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MO PAU

1. Ly do nghién ciru dé tai Luan an

Vén 1a diéu kién tién quyét cho cac quyét dinh dau tu (PT) cua doanh
nghiép (DN). Pau tu 13 mot ngudn gdc cua ting trudng va phat trién kinh té. Phét
trién thi truong vén (TTV) dap tng nhu cau cho hoat dong dau tur mé rong san
xuit kinh doanh (SXKD) cua doanh nghiép 1a mét yéu té quan trong thiic day phat
trién kinh té - x& hoi. Hoat dong dau tu 13 hoat dong kinh té dién ra sau khi c6
quyét dinh dau tu cua cha dau tu. Quyét dinh DT ctia DN phu thudc truéc hét vao
nang luc tai chinh ctia DN, ma nang luc tai chinh cia DN lai phu thudc vao cac
yéu té chinh Ia chi phi von (CPV) va dong tién ciia DN. Dé thyc hién cc du an
DT, cac doanh nghiép phi tai chinh (DNPTC) c6 thé tiép can nguon von thdng qua
viéc tai dau tu lgi nhuan, tham gia niém yét trén thi truong vén dé phat hanh cé
phiéu, trai phiéu hoic vay tién. Néu thi truong vén (TTV) hoat dong hiéu qua, cac
DNPTC diéu chinh vén cha s hitu (VCSH) va vén vay dé c6 su bu trir rui ro tot
nhat. Cac DNPTC bi han ché tai chinh (HCTC) phai d6i mat véi su khac biét vé
chi phi gitra viéc huy dong von tir bén trong va bén ngoai. Trén TTV, gia cia von
duoc xac dinh boi quy luat cung-cau. Déi véi bén cau thi d6 1a CPV, con ddi voi
bén cung thi d6 1a lgi nhuan ky vong. Chi phi vén 1a yéu té rat quan trong tac dong
dén nang luc tai chinh va quyét dinh DT ctia DNPTC d4 niém yét trén san ching
khoan (dudi day goi tat 1a DNPTC di niém yét), nhat 1a cac doanh nghiép nho va
vira (DNN&V) thuong la cac DN bi HCTC.

Thi treong vén Viét Nam ma trong tam 14 thi truong chieng khoan (TTCK)
méi hinh thanh va phat trién sau giai doan 2000. Pén nay, thi truong von Viét
Nam d3 duoc xay dung dong bo cac cau phan chu yéu: thi truong vén tin dung
trung, dai han; thi truong chang khoan; thi truong ching khoan phai sinh, duoc
thanh 14p tir nam 2017 va thi truong vén dau tu mao hiém (hoat dong tir nam 2017).

Tuy da c6 budc tang trrdng nhanh nhung quy moé TTV Viét Nam con nho, phéat



trién chwa 6n dinh, thé ché TTV chua hoan thién, chua c6 sy phét trién can bang
gitta TTCK véi thi truong tin dung trung, dai han; gitra thi truong trai phiéu
(TTTP) va thi trudng c6 phiéu (TTCP), viéc phan bd vén theo nganh va theo thanh
phan kinh té con cham thay d6i... Cu thé, tong tai san cua hé thong ngan hang dat
khoang 63,6% quy md cua thi truong tai chinh Viét Nam. Trong khi d6, von hoa
TTCP va TTTP chi chiém 29,54% va 6,01%. Nhu vay viéc phan bd ngudn von
van phu thudc nhiéu vao hé thong ngan hang. Bén canh d6, gan 40% co cau phét
hanh TPDN Ia danh cho kinh doanh bat dong san. Trong béi canh thi trueong vén
& Viét Nam van con dang xay dung va budc dau phat trién nhu néu trén, khé c6
thé tranh khoi viéc ton tai cac han ché tai chinh, khién cho DN gap kho khan trong
viéc tiép can nguon von tir bén ngoai dé chi cho cac khoan BT, tao ra cac hé luy
nhu DN c¢6 thé ting cudng hoat dong ndm gitr tién mat, thay vi dau tu. Tuy vay,
dén nay chua c6 cac nghién ctru danh gid dinh tinh va dinh lugng tac dong cua
TTV dén quyét dinh dau tu cia DNPTC di niém yét trong bbi canh han ché tai
chinh. Dé c6 cac luan ctr khoa hoc cho dé xuét dinh hudng, giai phap phat trién
nhanh, can bang, hiéu qua, an toan va bén vitng TTV nham khéc phuc cac HCTC,
kich thich dau tu ctia cac DNPTC dé niém yét trong. Vi vay, viéc thuc hién nghién
ctru dé tai Luan an: “Tdc déng cia thi trwomg von dén quyét dinh dau tw cia
doanh nghigp phi tai chinh di niém yét trén thi srwong ching khodn Viét Nam
trong béi canh han ché tai chinh” 1a can thiét, c6 y nghia ca vé Iy luan va thuc
tién.

2. Muc dich va ¥ nghia ciia nghién ciu dé tai Luin an

Muc dich nghién ctru dé tai dé tim kiém céc bang chiing thuc tién va cung
cap cé4c luan cir khoa hoc vé tac dong caa TTV dén cac HCTC va QDDT cua
DNPTC di niém yét théng qua cac yéu td chi phi vén va dong tién cia DN. Qua
d6 1am co s¢ tham khao cho cac nha quan ly kinh té vi mé trong hoach dinh chinh
sach va giai phap phat trién TTV Viét Nam lanh manh, an toan, dam bao nguyén

tac thi truong, tro thanh kénh huy dong va phan bo hiéu qua cac ngudn vén cho



DN BT phét trién SXKD, giam thiéu cac HCTC cua thi truong va DNPTC da
niém yét. Bic biét 1a trong bdi canh nén kinh té dang bi anh huong boi dai dich
Covid-19, cac DN dang can duoc nha nuéc hd tro thong qua cac chinh sach trén
thi truong von dé cd thé nhanh chéng tré lai SXKD nhu cii. Bong thoi, viéc nghién
ctru dé tai Luan an ciing dé gitp ich cho cac DNPTC da niém yét nang cao ning
luc du bao cac tac dong tir cac chinh sach phat trién TTV cia Nha nude dé lya
chon quyét dinh BT dang dan, phd hop véi tinh hinh tai chinh caa DN. Muc dich
cudi cung cua nghién ciu nay 1a nham gdop phan khic phuc tinh trang HCTC va
thac day DT phat trién SXKD ciia cac DNPTC da niém yét trén san chiing khoan
Viét Nam.

Y nghia Iy luan cta nghién ciru dé tai Luan an 1a lya chon khung ly thuyét
phU hop va van dung mé hinh phan tich dénh gia dinh luong dé do luong mic do
tac dong cua TTV dén quyét dinh DT cua cac DNPTC d3 niém yét trén san ching
khoén Viét Nam trong bdi canh HCTC; qua d6, cung cap cho cac nha nghién cuu,
giang vién mot tai liéu tham khao phuc vu céng tac nghién curu va giang day dai

hoc trong linh vuc nganh kinh té phat trién.

Y nghia thyc tién cua nghién ciru dé tai Luan an 1 théng qua viéc cung cap
cho cac nha hoach dinh chinh sach cac bang chiing khoa hoc vé nhiing han ché,
sai léch cua TTV Viét Nam va mirc do tac dong cua TTV dén quyét dinh DT cua
DNPTC d3 niém yét cing céac giai phap khac phuc, Luan an s& gop phan thuyét
phuc céc co quan quan 1y nha nudc trong viée diéu chinh cac chinh séch va giai
phap phat trién TTV nham hd tro nang cao nang luc tai chinh va kich thich BT
ctia cac DNPTC da niém yét ¢ Viét Nam, thuc ddy ting truong va phat trién kinh

té theo cac muc tiéu ma Pang, Nha nudc da xac dinh trong tirng giai doan.



3. Két cau caa Luan an

Ngoai phan ma dau, két luan va kién nghi, danh muc cac cong trinh da cong
bd két qua nghién ciu cua Luan an, danh muc tai liéu tham khao va phu luc, noi

dung caa Luén an duoc két cau thanh 4 chuong, gom:

Chuong 1: Tong quan cac cong trinh nghién ctu di céng bd va phuong

hudng nghién ciru caa Luan an.

Chuong 2: Co s& ly luan va mé hinh danh gia tac dong cua thi truong von
dén quyét dinh dau tu caa doanh nghiép phi tai chinh da niém yét trén san ching
khoén trong béi canh han ché tai chinh.

Chuong 3: Thuc trang tac dong cua thi truong von dén quyét dinh dau tu
cuia cac doanh nghiép phi tai chinh d3 niém yét trén san chiing khoéan Viét Nam.

Chuong 4: Binh hudng va giai phap phat trién thi truong von nham giam
thiéu han ché tai chinh, kich thich quyét dinh dau tu ciia doanh nghiép phi tai chinh

da niém yét trén san ching khoan Viét Nam thoi ky dén nam 2030.



CHUONG 1 :
TONG QUAN CAC CONG TRINH NGHIEN CUU PA CONG BO VA
PHUONG HUONG NGHIEN CUU CUA LUAN AN

1.1. TONG QUAN CAC CONG TRINH NGHIEN CUU PA CONG BO VE
TAC PONG CUA THI TRUONG VON PEN QUYET PINH PAU TU CUA
CAC DOANH NGHIEP PHI TAI CHINH PA NIEM YET TREN SAN CHUNG
KHOAN

1.1.1. Téng quan cac cong trinh nghién ciru di céng bd & nuéc ngoai lién quan
dén dau tw cia doanh nghiép va tac dong ciia thi trweong von dén quyét dinh

dau tw cia doanh nghiép trong bdi canh han ché tai chinh

1.1.1.1. Cdc céng trinh nghién ciiu ly thuyét lién quan dén dau tw ciia doanh
nghiép

Chu nghia ty do ¢6 dién véi nén tang khoa hoc kinh té do Adam Smith sang
lap d3 nhin nhan nén kinh té thi truong nhu 13 mot ché do kinh té mang tinh chat
ty nhién, trong d6 c6 “ban tay vo hinh cua thi trudng” bao dam rang hoat dong cua
tirng ngudi dugc khich 18 bai loi ich ban than ddng thai s& phuc vu cho sy thinh
vuong chung. Ly luan vé tu ban cia Adam Smith (néu ra trong tac pham ndi tiéng
“Syr giau cd cua cac qubc gia”, xuat ban nam 1776), cho ring tich iy tu ban hay vén

DT Ia nhan tb then chét nhat, quyét dinh san xuat ra cua cai vat chat.

Cho dén nam 1936, John Maynard Keynes trong nghién ctru “The General
Theory of Employment, Interest, and Money” (Ly thuyét chung vé viéc 1am, LS
va tién), da chi ra nhiéu diém mai vé van dé BT cua DN. Keynes ciing gia dinh
thi treong c6 mot mie do canh tranh nhat dinh. Mic do mdi DN dugc gia dinh s&
dat muc gia cua san pham cia minh tai mac gia bang chi phi can bién va muc tiéu

cua viéc DT 12 tdi da hoa gia tri DN, nhung ciing gia dinh rang viéc BT s& con phu



thudc vao nhitng quy udc nhat dinh trong cau thanh x& hoi nhu truyén théng, thoi
quen, phong tuc... Tuc 1a trong diéu kién binh thuong, cac nha quan Iy s& du bao
cac khoan DT duya trén cac gia dinh: tuong lai s€ xay ra nhu qua khtr trong cung
mot hoan canh; mét tap hop cac y kién duoc xem 1a hop 1y hay 1a cé tinh khoa
hoc. Ong ciing chi ra rang muc dich BT cia CSH va nha quan ly DN 14 khéc nhau.
Trong khi cha DT muén tdi da hoa gia tri DN thi nha quan ly phai can bing duoc
nhiéu yéu t nhu gia ting gia tri DN, rui ro cua cac du an DT, kha ning mat viéc
lam... Bén canh d6, nghién ctru ciing 1an dau tién dé cap dén nhiing rui ro trong
DN, diéu 1am nén sy khac biét gitra hiéu qua caa chi phi can bién vaty 16 DT. Chi
phi can bién duogc cho 1a phai 16n hon LS dé bu dip céc rai ro cho ca ngudi di vay
va ngudi cho vay. Nguoi di vay thi ky vong 1a LS s& thap hon dé bu dap vao rai
ro thua 13, thanh khoan hay khong dat duoc céc ky vong nhu mong mudn. Trong
khi @6 thi nguoi cho vay doi hoi mot khoan phi bao hiém dé dam bao viéc bi pha
san hoac cac rai ro thanh khoan tai san. Piéu nay di 1am chi phi LS ctia bén can
vay chua chic d3 bang véi yéu cau caa bén cho vay. Trong nghién ciru nay, Keynes
khong coi trong su khéc biét gitra tai san von va vén CSH, hay l1a su khac biét gitra
ngudi quan ly va nha BT. Nghién cau cia 6ng duoc tién hanh trén gia dinh 12 tai
san cua DN duoc dai dién bai ¢6 phiéu va tai san 1an cd phiéu co thé thay thé cho
nhau. Diéu nay c6 nghia 1a CPV duoc coi 1a mét cau tric tai chinh riéng biét. Cac
nghién ctru vé sau ndy méi bo sung thém céc khai niém “nguy co dao dirc”; “vén

dé vé ngudi dai dién”; hay “thong tin bat ddi xung” méi duge dé cap va duoc

chang minh 1a ¢ anh huéng dén chi phi von. V& sau, méi quan hé gitra BT va tai
chinh dugc nghién cau chu yéu dya trén nghién ciu trude d6 ciia Keynes. Cho
dén khi c6 su phét trién tiép theo, duoc biét dén nhu Iy thuyét M&M.

Modigliani va Miller (1958) trong nghién cuu “The cost of capital,

corporation finance and the theory of investment” (Chi phi vén, tai chinh DN va

ly thuyét BT), (duoc bo sung vao nam 1961 vé chinh sach ¢ tic va vao nim 1963



vé diéu chinh thué), cho rang CPV cho mét té chirc 1a doc lap voi cu tric tai
chinh. Pinh 1y nay da dugc ngam dinh trong nghién cau cua Keynes (1936) khi
khdng c6 su phan biét giira tai san va c6 phan, nguoi quan Iy va nha BT. Sau
Keynes, cac nha kinh té thuong gia dinh rang cac DN khi phai di mat vai CPV
ting cao s& uu tién st dung dong tién ndi bo, rdi ng va phat hanh cd phiéu.
Modigliani va Miller gia dinh rang TTTC la hoan hao khi ma ng va c6 phiéu cé
thé thay thé cho nhau ma khong c6 bat ¢t chi phi ting thém nao. Gia tri ciia mot
cong ty dua trén gia tri hién tai cua cac ludng tién trong tuong lai va dugc tao ra
thdng qua viéc thuc hién cac khoan BT co6 gia tri hién tai dwong. Mot DN trén thi
tredng sé vi lgi ich tét nhat cua cd dong tai thoi diém nhat dinh s& chi khai thac co
hoi BT néu nhu ty 16 hoan von BT 16n bang hozc hon chi phi sir dung von caa DN.
Nhung cac khoan DT ctia mot cdng ty chi duge thuc day boi loi nhuan mong doi
trong tuong lai va khong bi anh huéng bai ngudn huy dong von tir trong hay ngoai
DN, do hai nguon vén nay c6 thé thay thé hoan hoan cho nhau va cé cling mét chi
phi. Anh huéng duy nhat khién cho chi phi LS cua no thp 1a do duoc khau trix
thué. Tuy nhién, ngay cang c6 nhiéu nghién ciu chitng minh TTV 1a khdng hoan
hao do sy c6 mit cua cac di thuong cua TTTC. Hién nay, hau hét cac nha nghién
ctru déu dong y 1a CPV huy dong tir vay no va thi truong chiing khoan 1a khac

nhau.

Crotty (1992) da viét mot bai nghién ctu cac hoc thuyét vé BT caa DN,
t6ng hop lai cac quan diém khi nghién ciu vé DT cua DN. Nghién ciu nay cha
yéu 1am sang to: Muc dich cua viéc DT 12 gi? Muc dich ctia nhitng nguoi lién quan
truc tiép hay gian tiép dén cac du an DT. Trong bai viét nay, Crotty da phé phan
gia dinh quan trong nhat caa thuyét tan c6 dién (DN ludn téi da hoa gia tri cua
minh) do chua dé cap dén sy phan chia quyén sé hitu va quan ly trong cac DN
hién dai. Crotty dic biét chd trong dén méi quan hé gitra CSH va nha quan Iy DN
vi muc dich cua ho trong cac du an BT. Ong ciing dé ra giai phap dé xay dung gia

thuyét mai khi nghién ctu vé BT: céc dy an déu phai can bang giira viéc toi da



hoa gi4 tri DN va su an toan vé tai chinh. Nhu thé, c6 thé thay, cac nghién ciu gan
day da thura nhan 1a ngoai tac dong cua TTV (théng qua CPV cua DN) thi con cac

yéu t6 khac co thé 1am han ché su DT caa DN.

1.1.1.2. Cidc nghién ciiu vé thi truong vén, chi phi vén va quyét dinh diu tw

ciia doanh nghiép

Theo lap luan cua Modigliani va Miller thi trong mot TTV hoan hao, cac
quyét dinh DT ctiia DN khdng bi anh hudéng bai cac quyét dinh tai chinh caa DN.
Yéu t6 duy nhét c6 thé anh huong toi BT cua DN 14 LS trén thi truong théng qua
CPV DN. Tuy nhién, su khéc biét vé chi phi giira cac ngudn huy dong von 1a bang
chung rd nhét cho viéc TTV khong hoan hao. Cac DN phai d6i mit véi su bat doi
xung vé thdng tin cang phai chiu CPV cao hon hay 14 bi HCTC nhiéu hon. Tat ca
c4c gidi han ma DN gap phai khi huy dong vén — bao gom viéc phai chiu chi phi
cao hon mot nhom cac DN khac, dugc goi la su khéng hoan hao cua thi truong.
Nhitng han ché nay thuong xuat hién & TTV (Schiantarelli, 2006). C6 ba 1y do co
ban 1a: thir nhat, ngudi cho vay khong c6 thong tin ddy da vé ngudi vay, vé viéc
liéu ho c6 kha ning tra no hodc c6 san sang tra no (Stickney va Wahlen, 2003).
Thi hai, nguoi cho vay can ¢6 sy dam bao 1a nguoi vay cam két tra cac khoan no
ctia minh hoic can bén thir ba dam bao viéc tra no. Cudi cing, do viéc trao doi

khong dién ra ngay 1ap tic nén cac bén déu cd thé dam phan lai.

Trén TTCK thi ly thuyét thi truong hoan hao duoc ap dung dé giai thich
rang néu TTCK hoat dong hiéu qua thi gia cua bat ky loai ching khoan trén thi
truong ciing ludn phan anh tic thoi va dy du tat ca thdng tin ¢6 san cho céc nha
DT tai bat ky thoi diém nao. Thay d6i trén gia c6 phiéu 1a ngiu nhién va khong
thé doan trudc (khdng c6 mé hinh hodc xu huéng nao c6 thé du doan gia cd phiéu)
va thdng tin tir cac bién dong trong qua khi khdng thé duoc st dung dé du doan
gia trong tuong lai. Vi gia thuyét thi truong hiéu qua cho rang tat ca thong tin (ca

cong khai va noi bo) di dugc dua vao gia co phiéu, cac nha BT khong thé BT vuot



troi so vai thi truong va khong thé kiém dugc bat ky lgi nhuan bat thuong nao.
Vay nén nha DT chi co thé yéu cau cac khoan lgi nhuan ky vong phd hop véi rui
ro BT. Cac tai san hoic khoan BT ¢6 rii ro cang cao cang bi yéu cau loi nhuan ky
vong I6n. Dya trén ly thuyét trén thi cac DN duoc cho 1a ¢6 rai ro cao (Loi nhuan
thap, ty 1 ng nhiéu, quy md nho...) s& bi yéu cau tra cac khoan phi cao dé tiép can

ngudn vén, do vay sé& c6 CPV cao.

Modigliani va Miller 1a céc tac gia da dat nén mong ly thuyét cho nhiéu
nhitng nghién cuu tiép theo vé chi phi von. C6 ba ménh dé quan trong trong nghién
ctru ndy. Do 1a: (1) Gia tri thi trudng cua bat ky cong ty nao 1a doc 1ap voi co cau
vén cua nd. Cac CPV khéng co gi lién quan dén cau tric vén caa bat ky cong ty
nao (2). Ty 1& no trong co cau von cua cong ty ting 1én thi loi nhuan trén VCSH
cuia cac ¢ dong tang theo duong tuyén tinh. D& xuét (3) cho rang DN s& tién hanh
mot du &n DT néu loi nhuan ky vong 1a 16n hon chi phi vén, trong diéu kién khong
c6 thué, chi phi giao dich, chi phi cho thdng tin, hay pha san (Marchica va Mura,
2007).

Durand (1959) di chi trich céac gia dinh cua Modigliani va Miller. Ong da
xéac dinh rang nhiing gia dinh d6 khong mang tinh xay dung trong viéc xac dinh
CPV thuc té. Ong noi thém rang gia dinh cua Modigliani va Miller 1a rat kho co
thé xay ra trong diéu kién caa nén kinh té thi truong. Thém nita 1a viéc khong co

thué va thi trudng hoan hao ton tai 1a hiém khi xay ra.

Solomon (1963) ciing khong dong tinh véi cac ménh dé dugc phét trién boi
Modigliani va cong su (1958) va dé ra mot cong thirc khac dé tinh toan CPV. Ong
da phat trién khai niém vé CPV theo trung binh trong s6 cua no vao vén CSH bing
cach phan tich tac dong cua viéc thay doi don bay tai chinh ddi véi CPV caa DN.
Solomon da ap dung mot cach tiép can khac dé phan tich nhimg thay d6i trong co
cau no bang cach gitr ¢ dinh phan vén CSH. Pay 1a diém khéc biét trong nghién

ctru cua Solomon so véi Modigliani va cong su. Tuy nhién, trong diéu kién gia
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dinh cua minh, 6ng ciing cho thay rang tong chi phi cia vén cua mot DN vay no

nhiéu s& cao hon so v&i vén cua mot DN it vay no hon.

Modigliani va Miller di bd sung nghién ctu cua ho vao nam 1963. Ho da
tich hop hiéu ung thué vao cdng thic tinh CPV va c6 duoc mét bién phép cé thé
chap nhan duoc dé tinh toan chi phi vén. Nghién ctru nay di thira nhan tac dong
cua thué dén viéc thay d6i CPV. Bén nam 1966, Miller va Modigliani da thuc hién
mot nghién ciru khac dé kiém tra kha nang ap dung cong thic cua ho trong nghién
ctru. Ho cho thay tinh hiru dung thuc té cua cong thuc bang cach ap dung khai
niém CPV cho 63 cong ty tién ich va ching minh ring cong thirc cua ho 1 hitu

ich trong hoat dong nghién ctu.

Hiép hoi cac chuyén gia tai chinh (2011) di cong bd mot cudc khao sét vao
nam 2011 vé cac lya chon thudng duoc thuc hién khi tinh toan CPV ¢ cac DN.
Hiép hoi da giri ban khao sat 30 cau hoi cho DN va khach hang véi cong viéc cap
cao danh hiéu bao gém: Giam ddc tai chinh, Tha quy va Tro Iy Thi quy. Day co

thé 1a mot ngudn dé xéac dinh cac dai lugng trong cdng thirc tinh CPV cua DN.
1.1.1.3. Cdc nghién citu chuyén siu vé phan tich, dinh gii inh huéng ciia thi
truong von dén quyét dinh PT ciia DN phi tai chinh trong boi cinh han ché
tai chinh

* C4c nghién citu Vé tdc déng cuiia HCTC dén quyét dinh DT cia DN

Fazzari va cong su (1958) trong bai viét “Financing Constraints and
Corporate Investment” (HCTC va DT DN), da bat dau thuc nghiém kiém tra anh
huong caa nhitng HCTC ddi véi BT cua DN. Nhiéu kiém nghiém hién nay dang
str dung va phat trién cac gia thuyét co ban cua Fazzari va cong su, trong d6 khang
dinh rang BT phu thudc nhiéu vao dong tién caa DN. Van dé vé bat ddi xung
thong tin gay ra su gay tang chi phi cho viéc huy dong vén, nhu da dugc dé cap
trong tac pham cua Keynes, da lam cho DN bi han ché cac khoan BT. Nhung diéu

nay chu yéu xay ra & cac DN dang phat trién bi HCTC cht it anh huong dén céac
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DN I6n ¢6 tiém e tai chinh. Fazzari va cong su cho rang dong tién thuc cua DN
con quan trong hon ca CPV. M@ hinh ciia Fazzari va cong sy bao gom céc bién tai
chinh ( gém ca dong tién va cb phiéu) ciing nhu bién sé g va cac bién trong thuyét
tan co dién. Dit liéu gém 422 DN san xuat cia Hoa Ky trong giai doan 1970-1984.
Ho chia mau thanh ba mau méi (dwoc dua trén thu nhap rong, chia khong phai
dong tién) dé dai dién cho sy HCTC. Két qua cho thdy c6 méi quan hé dang ké
gitra dong tién va BT ¢ ca ba nhom duoc nghién cau. Trong nghién cau ty 18 chi
tra co tac, dya trén mau cua cac DN & Hoa Ky, cac DN bi han ché mit tai chinh
la cac DN c6 ty 1 chi tra ¢ tac thap, cho thay su nhay cam vé dong tién DT-tién
mit cao hon so vdi cac DN ¢6 ty 18 chi tra ¢b tirc cao. Pay 1a mot trong nhitng
nghién ctu dau tién vé HCTC, ngoai CPV ra thi cac yéu to 1am anh hudng dén
dong tién cua DN déu cd thé anh huong dén DPT. Cac két qua nghién ciu cua
Fazzari va cong su da duoc xac nhan bai mot sb cac nghién ctru sau ndy mac du
tiéu chi xac dinh HCTC la khéac nhau. Fazzari va cong su la nhitng ngudi dau tién
nghién ctu vé tac dong cia HCTC dén BT cua DN. Tuy nhién, céch tiép can cua

ho ciing gap nhiéu bat déng véi cac nha nghién ctu khac.

Devereux va Schiantarelli (1990) trong nghién ctru “Investment, Financial
Factors, and Cash Flow: Evidence from U.K panel data” (DT, yéu t6 tai chinh va
dong tién: Bang chung tir dit liéu bang & Vuong Qudc Anh), di dua ra bang ching
la dong tién c6 méi quan hé dang ké véi BT & cac DN tai Vuong Qudc Anh. Ting
no ciing dugc ching minh 1a lam giam BT nhung ma muc d6 tac dong phu thude
vao d6 16n cia DN. Chi s6 Tobin’s q chi ¢6 Y nghia trong nghién ctru ca mau, &
cac DN nho thi hau nhu khong ¢ ¥ nghia. Devereux va cong sy nhan thiy rang
dong tién 1a dai lwong phi hop hon so v6i Chi s6 Tobin’s q khi nghién cttu vé BT
ctia DN, mac d0 mirc d6 tac dong s& cao hon & DN 16n hoidc c6 tudi doi thap.

Hoshi, Kashyap va Scharfstein (1991) da nghién cttu kha ning DN c6 moi
quan hé véi ngan hang cé thé khong bi HCTC trong bai viét “Corporate Structure,

Liquidity, and Investment: Evidence from Japanese panel data” (Cau tric DN, tinh
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thanh khoan va BT: Bang chang tir dit liéu bang & Nhat Ban). Bai viét da dua ra
mot sé chiing ctr vé van dé thong tin trén TTV 1am anh huong dén DT cua DN.
Nghién ctru di chia cac DN Nhat Ban thanh hai nhdm dua theo méi quan hé cua
ho voi ngan hang. B4i véi nhitng DN ¢6 méi quan hé chat ché vai cac ngan hang
I6n lai Nhat Ban thi dong tién khong c6 tac dong nhiéu dén BT nhung chi s6
Tobin’s q lai c6 y nghia 16n. Nguoc lai, nhém nhitng DN khong c6 méi quan hé
chat ché vai ngan hang thi ca dong tién va chi s Tobin’s q déu ¢ y nghia 1én.

Diéu nay cho thy van dé vé thong tin co ton tai & Nhat Ban.

Kaplan va Zingales (1997) Iap luan riang phan loai dua trén gia thuyét cho
mot tinh hudng cb dinh 1a chua du. Ty 18 chi tra co tac thap c6 thé dugc gay ra
khdng chi théng qua nhitng HCTC ma con do viéc phong ngura rai ro trong quan
Iy. Nghién ctru cua Kaplan va Zingales chitng minh rang d6 nhay giita dong tién
va DT tang 1én khi ma HCTC bi giam di. Ho ciing dé xuat phuong an kiém nghiém
han ché tai chinh théng qua tinh hinh tai chinh cia DN (véi cac chi s6 nhu Tobin’s
Q, no, tang trudng doanh thu, ting truéng hang ton kho, loi tic, tra lai vay, luong

tién mat, phat hanh vén chua so hitu).

Lamont (1997) trong nghién ctru “Cash flow and Investment: Evidence
from internal capital markets” (Dong tién va DT: Bang chang tir TTV ndi bd), da
kiém chimng tac dong cua gia dau dén dong tién, roi tir 6 kiém chimg tac dong cua
dong tién dén BT cua DN trong linh vuc dau mo. Mau dir liéu duoc st dung la 26
DN, trong d6 c6 nhiéu DN 16n (véi doanh thu trung binh hang nim tir 8 ty d6 la
M¥). Mic di mau dit liéu khong 16n va can co cac bd sung thém, nghién ciru ciing

dua ra két luan 1a dong tién 1a yéu té quan trong tac dong dén BT cua DN.

Bond, Elston, Mairesse va Mulkay (2003), trong nghién ciu “Financial
Factors and Investment in Belgium, France, Germany, and the United Kingdom:
A Comparison Using Company Panel Data (C4c yéu té tai chinh va BT & Bi, Phap,

Ptic va Vuong quoc Anh: So sanh sir dung dit liéu bang cua DN)”, da nghién ciu
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cac DN san xuat tai bon québc gia Bi, Phap, Pirc va Vuong qubc Anh, trong giai
doan 1978-1989. MAu nghién ctiru bao gém 571 DN duoc niém yét trén san chang
khoan London, 1.365 DN tai Phap, 361 DN ¢ Bi va 228 DN ¢ brc. i vai cac
DN Bi, nghién ciu khong tim thay tac dong déang ké cua dong tién tgi BT. Tac
dong rd rét nhat duoc tim thiy ¢ cac DN tai Vuong qudc Anh trong khi ¢ Phap va
Puc tac dong cua dong tién ciing dugc tim thdy nhung nhé hon so véi & Vuong

quéc Anh.

Carmen va Annalisa (2008), trong nghién cuau “The impact of financial
position on investment: An analysis for non-financial corporations in the Euro area”
(Tac dong cua tinh hinh tai chinh dbi véi BDT: Mét phan tich cho cac DN phi tai
chinh & khu vire ddng Euro), da nghién ciru 120.000 DNPTC trong 6 nuée EU (B,
buc, Phap, Y, Ha Lan va Tay Ban Nha). Két qua da chi ra méi quan hé gitra viéc
nam giir tién mat va dau tu 1a cung chidu & ca 6 nude. Trong khi dé, viée ting tong
no lai 1am giam hoat d6ng dau tu caa DN & Bi va Phép, Y va Tay Ban Nha. Bién
i xuat vay rat quan trong cho viéc giai thich quyét dinh dau tu caa DN ¢ Ha Lan
va Y, sau d6 la Bi, Phap va Tay Ban Nha, thap nhat 1a Bic. Carmen va Annalisa
(2008) nhan thay rang co6 su khac nhau vé mirc 6 anh hudng cua cac yéu td tai
chinh dén hoat dong dau tu caa DN hoat dong trong cac nganh nghé khac nhau, vi
du nhu tai san thé chap. Gan 1/3 cac DN buac trong mau 13 hoat déng ¢ linh vuc
dién, khi dot va cap nudce, van tai, kho bai va truyén thong, trong khi & Y va Phap
ty 1& phan tram nay 1a rat nho. Do tai san hiru hinh (c6 dinh) nhiéu nén cac DN
Puc dé dang tiép can véi vén bén ngoai. Trong khi cac DN xay dung va ban buén
va ban I¢ chiém ty trong cao & cac nudc khac phai dung tai san ngan han thé chap

nén gap kho khin trong huy dong vén tir bén ngoai.

Chyi va Tien (2014), trong nghién ctru “Investment — Cash Flow Sensitivity
and Factors Affecting Firm’s Investment Decisions” (Do nhay cua BT - dong tién
va cac yéu to anh huong dén quyét dinh BT cua cong ty), da nghién cau 58 DN
trong linh vuc xay dung va vat liéu xay dung ¢ Malaysian tir 2000-2013. Nghién
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ctru ndy da cung cap thém bang chang vé su nhay cam vé dong tién voi BT ciing
nhu tam quan trong cua tai san hitu hinh cia nam trudc, mic don bay, ty I¢ tra c6
tiec, quy mo DN va co hoi BT dén quyét dinh DT trong nim. Mdi quan hé nguoc
chiéu trong BT vai dong tién va co hoi BT ngu Y rang cac DN dang thiéu nguon
DT vao nganh. Kha ning ctia DN trong viéc tiép can ngudn von bén ngoai ciing
lam cho cac DN ting ng va lam giam cac hoat dong DT. Tuy nhién, mbi quan hé
gitta hoat dong DT véi tinh hinh tai chinh va khau hao ctia cac DN hay 14 chén

thué 1a khong déng ké.

J. Lewellen va K. Lewellen (2016), di nghién ctu vé d6 nhay cam giira
dong tién va DT tai cic DNPTCcua Hoa Ky duoc niém yét trén Compustat tir nim
1971 dén 2009 trong “Investment and cashflow: New evidence” (BT va dong tién:
Bang chiing méi)”. Cac DN duoc nghién ctu phai ¢6 dit liéu vé lgi nhuan tir ¢o
phiéu va tai san rong (duoc tinh bang tong tai san cia mot DN trir di cac khoan no
hién tai). Ngoai ra, dé dam bao rang céc c6 phiéu nho khong tac dong dén két qua
nghién ctru thi thi cac DN c0 tai san rong nho hon 10% tai san dong cia NYSE
cling bi loai khoai mau nghién ctu. Ho dua ra bang ching 1a dong tién va BT ¢
méi quan hé véi nhau, nhat 13 & cac DN can dén cac ngudn von tir bén ngoai. DN
duogc coi 1a HCTC (c6 dong tién &m, loi nhuan thap, vén hoat dong thap) bi anh
huong 16n nhét tir dong tién. Dong tién trong qué khit ciing c6 tac dong dén T

hién tai khi ma du dinh BT hay viéc tién hanh hoat dong DT duoc thyc hién cham.

Pé tranh céc van dé vé ly thuyét va thuc nghiém lién quan dén céc kiém
nghiém gian tiép, cac bién phéap truc tiép co thé 1a mot giai phap thay thé. Vi cac
cong ty da niém yét co nghia vu cung cip bao cao hang nim, bao gdm ca cac bao
c4o tai chinh. Cac nha nghién ctru s& tim kiém cac tir khoa lién quan téi HCTC dé
xac dinh DN c6 gap phai van dé nay khong (Hadlock va Pierce, 2010). Tuy cach
nghién ctru nay kha chinh xac va phong pht nhung ciing ton rat nhiéu thoi gian va
cong stiic. Mot giai phap thay thé la giri cac phiéu diéu tra tgi cac DN dé hoi veé

HCTC cua ho. Céch ty danh gia nay da duoc st dung trong cac cudc diéu tra cua
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nhiéu nghién ctu khac nhau (Devereux va Schiantarelli, 1990; Beck va cong su,
2008; Savignac, 2009; Campello va cong su, 2010). Cac nghién ctru sé phai tu xay
dung cac cau hoi va hé théng diém dé danh gia. Loi ich caa cac nghién ciu dang
nay 1a dugc truc tiép tiép xac va nhan dugc cac nhan xét tir DN. Tuy nhién, nhuoc
diém Ion nhét 1a ciu tra 16 mang tinh cha quan tir cac nha quan Iy. Cac bién phap
truc tiép co loi ich khi nghién cau vé diac diém DN hay tinh cap nhat cua théng
tin. Tuy nhién, do tinh chat chu quan va tinh chét dinh tinh, nghién ciu dang nay

nén két hop véi véi dit lidu dinh luong.
* Céac kiem nghiém HCTC thong qua chi sé

Z-score 1a mot trong nhirng chi s6 duoc sir dung dé danh gid tinh trang tai
chinh caa DN trong nghién cau cua Cleary (1999) khi st dung bo sb liéu trong
nghién ctru cua Fazzari va cong su va trong nghién ciru cua Kaplan va Zingales.
Chi s6 nay dugc Altman cong bd vao nim 1968 trong nghién ctru “Financial
Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy” (Ty
s tai chinh, phan tich phan biét ddi xir va du doan vé sy pha san DN). Khi d6, néu
Z-score > 2.99 thi DN duoc danh gia 1a lanh manh vé mat tai chinh. Néu 1.81 <
Z-score < 2.99 thi DN khéng c6 van dé gi trong ngan han nhung can phai theo doi
chat ch&. Khi Z-score < 1.81 thi DN ¢ nguy co pha san. Chi s6 nay ban dau duoc
thiét ké cho cac DN san xuat dugc niém yét va co tai san lén hon mot triéu do la
M. Chi s6 nay hay cac chi s khac dya vao di lidu trén bang can ddi ké toan déu
khong dugc khuyén khich sir dung cho cac DN tai chinh do cac DN tai chinh
thuong sir dung cac khoan muc ngoai bang can déi ké toan. Cac bién thé sau nay
duoc thiét ké bai Altman dé ap dung cho cac cong ty tu nhan (Altman Z'-Score)
va céc cong ty khdng thudc linh vuc san xuat (Altman Z"-Score). Chi sé Z-score
dugc tinh nhu sau: Z-Score = 0.012X1 + 0.014X; + 0.033X3 + 0.006X4 +0.999X.

Trong do:

— Xy laty ¢ gitra von luu dong trén tong tai san
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— Xz laty Ié giira loi nhua gitr lai trén téng tai san
— Xz laty I¢ loi nhuan truée thué va 13i vay (EBIT) trén tong tai san
— Xqlaty 18 vbn hoa thi treong trén tong no theo sb sach

Xs la ty 1& doanh thu thuan trén tong tai san

Lamont, Polk va Saa-Requejo (2001), trong nghién ctu “Financial
constraints and stock returns”, da phat trién chi s6 KZ-index dé do luong han ché
tai chinh. Phuong phép nay ciing dugc sir dung bai nhiéu nghién ciu khac. Chi s6
cang cao thi DN cang kho tiép can véi ngudn von bén ngoai. Chi sé duoc tinh nhu
sau: KZit = -1,002CFi: + 3,139Bit — 39,368Dit — 1,315Cit + 0,283Qit.

Trong do:
— CF la dong tién/tong tai san,
— B la ng dai han/tdng tai san,
— D latong co tirc/tong tai san,
— C la tai san lvu dong/ tong tai san
— Qlachisé Tobin’s Q.

Whited va Wu (2006), trong nghién ctru “Financial constraints risk” sau do
ciing xay dung chi sé riéng caa ho. Nghién ctru cua ho xay dung mot chi sé vé cac
HCTC di ngoai ciia cac cong ty thong qua phuong phap GMM. Khong gidng nhu
chi s6 KZ, chi s6 WW duoc tac gia cho 1a pht hop hon do lién két duoc cac dic
diém cua cong ty vai cac rang budc tai chinh bén ngoai. Cu thé WW-index duoc
tinh nhu sau: WWit = -0,091CFit + 0,021Bit— 0,062Dit— 0,035Yit +0,1021Yit.

Trong do:
— CF ladong tién/tong tai san,

— B lang dai han/tong tai san,
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— D la mot bién gia cho trudng hop DN tra ¢ tic,
— A laldgarit cua téng tai san,

— Y la tang trudng doanh thu

— 1Y la su tang truéng doanh thu caa nganh.

Hadlock va Pierce (2010), trong nghién ctiru “New evidence on measuring
financial constraints: Moving beyond the KZ index” (Bang ching mai vé do luong
cac HCTC: Vuot ra ngoai chi sé KZ), da dé xuat phuong an méi dé do ludong cac
HCTC. Nghién cau caa ho dua trén mau sé liéu lay tir 356 DN trong Compustat
tir 1995-2004. Ho cho rang yéu t anh huong d¢én HCTC ¢6 dic diém ngoai sinh.
Theo ho, hau hét cac phuong phap dé do rang budc vé tai chinh dya trén cac bién
noi sinh, khong c6 méi lién hé truc tiép véi céc rang budc do cac gia thuyét ly
thuyét hoac thuc nghiém nhat dinh. Ho chi ra rang chi ¢ sy don bay va dong tién
la c6 anh huang dén nhitng HCTC cua mot DN, sau khi kiém soéat vé quy md va
tudi DN. Tuy nhién, ho khong dé nghi dua vao cac bién nay do ban chat noi sinh.
Dé xac dinh nhitng HCTC, mét bién phap chi nén dua vao hai bién ngoai quan,
mét la quy mé DN, va hai 1a do tudi. Ho ciing dé xuat chi s6 SA (SA-index) dé
tinh toan han ché tai chinh ciia DN. Chi sb dugc tinh nhu sau: SAi; = -0.737S; +
0.043Si - 0.04Ai:. Trong d6, S 1a quy mdé DN; A 12 tudi tho ciia DN.

* Mgt s6 nghién citu vé dnh huong cua TTV dén quyét dinh dau tw ciia DN

Chatelain va cong su (2001), trong cong trinh nghién ctru “Firm investment
and monetary policy transmisson in the Euro area” (BT DN va co ché truyén tai
chinh sach tién té trong khu vie ddng Euro), di cong bd két qua nghién ctiu vé tac
dong cua cac chinh sach LS dén BT cua cac doah nghiép ¢ bon quéc gia 16n nhat
cua khu vue ddng Euro (Dirc, Phap, Y va Tay Ban Nha). Mau nghién ciu bao gom
215.000 quan sat tir nam 1985 dén nam 1999. Nghién ctru duoc dua trén Iy thuyét

tan ¢6 dién thong qua cac dai lwgng chi phi von, doanh thu va dong tién. Két qua
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1a d3 xéc 1ap dugc mdi quan hé gitra BT va CPV & ca bon québc gia. Diéu d6 ching
t6 1a cd thé ton tai mot kénh tac dong dé nghién cu anh huong cua LS trén thi
truong dén DT ¢ cac nude khu vue ddng Euro. Nghién ciru ciing chi ra doanh thu
va dong tién ciing nhay cam véi BT ¢ tit ca cac qudc gia d6. Nghién ciru da tiép
tuc diéu tra xem liéu c6 su khac biét dang ké ton tai giira cac DN Ion va nho trong
hanh vi BT nhung chi c6 ¢ Y thi cdc DN nho hon phan ung nhiéu hon voéi tac

dong cua LS.

Katay va Gianni (2004), trong nghién ctru "Investment Behavior, User Cost
and Monetary Policy Transmission - the Case of Hungary", da cong bd két qua
nghién ciu vé hanh vi DT tir dit liéu caa cac DN d3 niém yét cua Hungary tir gitia
nam 1993 t4i 2002. Nghién curu nay duogc dua trén nghién ctru cua Chatelain va
cong su nam 2001. Khudn khé Iy thuyét tan c6 dién tiéu chuan duogc sir dung nhung
c4c Van dé khac ngoai pham vi cta khung ciing duoc giai quyét nhu van dé vé anh
huong cua dong tién. Két qua 1a gan nhu twong tu vai nghién ctu cia Chatelain va

cong su (2001) khi ma tac dong cua CPV va dong tién 1a kha 16n ti BT caa DN.

Gianni (2005), trong bai viét “Financial constraints, the user cost of capital
and corporate investment in Australia” (Han ché vé tai chinh, chi phi sit dung vén
va DT ciia DN tai Uc), da cong bd két qua nghién cau cac yéu té tac dong dén BT
cua cong ty tai Uc trén co so sur dung dir liéu tir cac DN niém yét trong giai doan
tir 1990 dén 2004. Dir liéu cua cac cong ty Uc da c6 sin trén Co so dit liu
Bloomberg. Mau bao gom 300 cong ty va 1.700 quan sat cta cong ty duoc liét ké
cong khai trén S& giao dich ching khoan Uc. Tang truéng doanh thu duoc ching
minh 12 mot yéu t6 quan trong tac dong dén DT ctiia DN. Chi phi vén, trong do6 két
hop ca chi phi no va chi phi VCSH, ciing dudng nhur 13 yéu té quyét dinh quan trong.

Andra and Philip (2015), trong nghién ctru “Corporate investment and

bank-dependent borrowers during the recent financial crisis”, da cong bé nghién

ctru Vé anh huong caa cl soc tai chinh vao nam 2008-2009 tai 6 nude: Duc,Phép,
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Y, Tay Ban Nha, Bi va Bo Dao Nha dé dua ra két luan vé anh huang cuaa viéc that
chat tin dung dén dau tu caa DN. Ho nhan xét la that chat tin dung ngan hang trong
cudc khung hoang tai chinh lam giam dau tu & cac DN phu thudc vao vén ngan
hang. Két luan nay vira giap cho DN xay dung co ciu tai chinh hop 1y dé ngan

nglra cac rui ro cua thi trudng va tranh phu thudc vao ngudn vén bén ngoai.

Pierluigi, Emanuele, Fabio (2016), trong nghién cuu “Financial Markets,
Banks’ Cost of Funding, and Firms’ Decisions: Lessons from Two Crises”, da
cong bd két qua nghién cau vé hon 5.000 DNPTC dé lam rd tac dong cua khing
hoang tai chinh va khung hoang ng cng o Y. Theo d6, viéc VCSH cua ngan hang
giam sé& lam giam dau tu va viéc lam & cac khdi nghanh khac, diéu nay la dac biét
dang trong truong hop cac DN mai ra doi va con tré. Tac dong trén con 16n hon

trong truong hop khiing hoang no cong.

1.1.2. C4c cbng trinh nghién ciu da cong bd & trong nwéc vé tac dong caa thi
trwong von dén quyét dinh dau tw cia doanh nghiép phi tai chinh d4 niém

yét trong bdi canh han ché tai chinh

1.1.2.1. Mjt sé nghién citu vé tic déng ciia thi truong von dén ning lire tai

chinh ciia doanh nghiép phi tii chinh di niém yét

Duong Ngoc Mai Phuong, Vii Thi Phuong Anh, D6 Thi Trac Pao va
Nguyén Hitu Tuén (2015), trong bai viét “Tac dong caa chinh sach tién té dén thi
truong ching khoan: Bang ching tai Viét Nam”, da nghién ctu vé kénh truyén
dan cua chinh séach tién té dén gié tai san trén TTCK va qua d6 tac dong dén muc
tiéu san lwong cua DN. Vi du, vai chinh sach tién té that chat s& lam giam dong
tién tiém ning cua DN, khién cho kha ning tai chinh DN suy giam. Do d6, DN
phai giam hoac hodn cac dy an DT tiém nang.

Nguyén Thi Uyén Uyén va Tt Thi Kim Thoa (2015), trong bai viét “Anh
hudng cua viéc nam gitr tién mat vuot troi dén cac quyét dinh tai chinh cua céac
DN Viét Nam”, di dua ra két luan 1a khi c6 co hoi DT thi bat cr DN ndo ciing
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thuc hién. Tuy nhién, & cac DN c6 lugng tién mat vuot troi thi mac do gia ting

DT s& cao hon 1a cac DN c6 it tién mit.

Lé Thi Minh Nguyén (2016), trong bai viét “Cac yéu té tac dong dén ciu
trdc von: mot nghién ctru trong nganh xi mang Viét Nam”, da dua dén két luan 1a
quy md DN c6 tac dong tich tuc dén kha ning tiép can ngudn von cua DN trong

nganh xi mang.

Nguyén Thi Uyén Uyén va cong su (2017), trong bai viét “Anh huong cua
dong tién dén d6 nhay cam tién mat nam git trong diéu kién HCTC cua cac cong
ty Viét Nam”, d3 cong bd két qua nghién ciru dua trén s liéu cua 533 DN di niém
yét va 230 DN dai chiing chua niém yét. Nghién cau két luan 1a cac DN chua niém
yét gap phai van d& HCTC, cac DN nay thuong phai nam gitr nhiéu tién mat dé

phong ngura viéc gap phai cac rao can tai chinh trong tuong lai.

Nguyén Thi Ngoc Diép va Lé Thu Thay (2018), trong bai viét “Cac yéu t6
anh huong dén nhu cau vay vén caa cac DN nho va vira trén dja ban tinh Dong
Nai”, d3 dua ra két luan 1a cac SMEs rat can dugc tiép can ngudn vén tin dung
nhung khong duoc ngan hang chip nhan. Tuy ngan hang da c6 cac chinh sach wu
dai dbi vai cac khach hang cé tai chinh tét nhung cac SMEs thuong gap phai tha

tuc vay von ruom ra nén khong dugc nhan ngudn von kip thoi.

Pham Ha va Phan Dinh Qué Tran (2018), trong bai viét “Anh huéng cua
HCTC dén quyét dinh nim gitt tién mit cua cac DN niém yét tai Viét Nam”, da
chiang minh dwgc méi quan hé cuing chiéu gitta HCTC va hoat dong nam giir tién
mat cia 102 DN dang niém yét trén san ching khoan thanh phé H6 Chi Minh.
Diéu nay thé hién rang cac DN bi HCTC c6 xu hudéng gitt tién mit ¢é phong ngura

viéc bi tir chéi tir cAc ngudn von tir thi truong.



21

1.1.2.2. Mét 56 nghién ciiu vé cic yéu t6 tic dong dén quyét dinh dau tw ciia

doanh nghiép Viét Nam

Pham L& Théng va cong su (2008), trong bai viét “Phan tich cac yéu tb anh
huong dén quyét dinh dau tu ciia cac DN ngoai quéc doanh & Kién Giang”, da co
phan tich mot s6 yéu té tai chinh cia DN nhu doanh thu, vay, tai san ¢ dinh...va
su anh huong dén quyét dinh BT cua DN. Pay c6 thé coi la cac chi s trong do
luong gian tiép han ché tai chinh. Nghién ciru dwoc dya trén mau gom 294 DN
ngoai qudc doanh. Mot sé yéu td co tac dong dén DT cua DN 1a: Loi nhuén, ting

treong cua doanh thu, quy mo ciaa DN.

Lé Bao Lam va Lé Vian Huong (2012), trong bai viét “Phan tich cac yéu to
anh huong dén quyét dinh dau tu ctia DN tai tinh Tién Giang” di nghién ciu 904
DN va dua ra duoc két luan vé 7 yéu td co tac dong dén quyét dinh dau tu cua DN
nhu: tong lao dong, téng tai san, tong doanh thu, lgi nhuan trudc thué, ROA,
VCSH va loai hinh DN.

Nguyén Thi Ngoc Trang va Trang Thay Quyén (2013), trong bai viét “Mbi
quan hé giita sir dung don bay tai chinh va quyét dinh BT di nghién ctu cac yéu
t6 nhu: dong tién, Tobin’s Q, don bay tai chinh, tang truong doanh thu, ROA va
tinh thanh khoan. Trong d6, tac gia da phan tich r5 tac dong caa don bay tai chinh
lén DN c6 ty I¢ ting truong cao la thuan chiéu nhung ddi vai cac cong ty tang

truong thap thi ¢ tac dong nguoc lai.

Nguyén Minh Ha va Nguyén Hoang Phi Nam (2015), trong bai viét “Téc
dong cua cac han ché tai chinh dén dau tu caa cac DN san xuat niém yét trén thi
truong chiing khoan Viét Nam”, da kiém nghiém thuc t& vé cac yéu td nhu tac
dong caa dong tién &m, chinh sach tra ¢ tic, doanh thu, sé nim hoat dong, quy
mo DN cua 88 DN san xuat va 528 quan sét tir nam 2009 dén 2014 dugc niém yét
trén hai s¢ giao dich ching khoan TP.HCM va Ha Noi. Viéc phan loai cac DN

duoc dya theo tiéu chuan caa NAICS 2007. Nghién ctru nay duoc dua theo nghién
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ctru cua Fazzari va cong sy (1988) khi dua vao viéc cat giam co tirc 13 phuong
phéap dé xéac dinh DN bi HCTC. Cac yéu té co tac dong nguoc chiéu dén DT la:
S6 nam hoat dong ciaa DN, quy mé DN. Trong khi d¢, ting truang doanh thu c6

tac dong cuing chiéu ti DT.

Lé Ha Diém Chi (2015), trong bai viét “Quan hé gita DT voi dong tién va
yéu t6 HCTC: Nhin tir cac nghién ciru trai nghiém” da tong hop mot sé cac két
qua nghién cau & nudc ngoai vé HCTC va anh huang caa né dén hoat dong dau
tu trong bai viét cia minh. Qua bai viét nay c6 thé thay, anh huéng cia HCTC dén
hoat dong dau tu chua thuc sy duoc nghién ctu nhiéu ¢ Viét Nam cho dén thoi
diém cua bai viét.

Nguyén Thi Tuyét Nhung (2017), trong luan van thac si “HCTC va quyét
dinh BT cua cac cong ty trén thi truong ching khoan Viét Nam”, da ap dung chi
s6 Z-score cua Altman dé phan loai cac DN bj HCTC va phwong phap hoi quy
theo phuong trinh Euler dé kiém dinh méi quan giita dong tién va quyét dinh BT
cua DN. Dit liéu duoc lay tir 680 DN di niém yét trén san chiing khoan tir 2008
dén 2015 nhung chi ¢6 161 DN véi 1288 quan sat 1a dat du cac tiéu chi dé ra.
Nghién ctru chi ra 1a no c6 tac dong nguoc chidu dén BT cua DN bi HCTC va ting
truong doanh thu c6 tic dong clng chiéu. Nhung & ¢ong ty it bi HCTC thi két qua

trén khong con dung.

1.1.3. Nhitng véan dé thudc dé tai Luan an chwa dwoe cac cong trinh da cong

b6 nghién ciu giai quyét (khoang tréng nghién céu)

Theo nhu nhitng phan tich & trén thi cac cong trinh nghién ciru da cong bd
trén thé gisi va tai Viét Nam van cé nhiéu khoang tréng, nhiéu van dé van chua
duoc giai quyét sau sac, can dugc nghién ctu thém va mot sé van dé chua duoc

nghién ctru dinh luong. Cu thé nhu:

Mot 13, chua co cong trinh nghién ciru bai ban, chuyén sau, cé tinh hé thong

vé thyc trang phat trién TTV Viét Nam, cap nhat giai doan 2016-2020 va dé xuat
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dinh hudng, giai phap phat trién TTV Viét Nam trong bdi canh HCTC thoi ky
2021-2030.

Hai 13, chua c6 nghién cru dinh lwgng nao duoc cong bé ¢ Viét Nam vé tac
dong cua TTV dén quyét dinh BT cua DN thong qua CPV. Mic du, viéc st dung
LS dé diéu hanh nén kinh té 1a viéc 1am phé bién nhung tac dong ky vong cua viéc
1am nay chua duoc danh gia dinh luong. Cac phuong phép tiép can danh gia tac

dong néu trén cha yéu 1a dinh tinh, chua dat duoc d6 tin cay cao.

Ba 13, chua c6 nghién ctru, danh gia nao di cong bd & Viét Nam vé tac dong
cua cua TTV dén quyét dinh BT cua DN ddi véi trudng hop DNPTC bi HCTC.
Co so ly thuyét vé HCTC van con dang duoc xay dung va chua nhat quén trong

cac nghién ctu vé Viét Nam.

BN 13, dén nay, trén thé gisi va Viét Nam chua c6 cong trinh nghién cau
nao di cong bd két qua nghién ctru danh gia dinh luong tac dong caa TTV dén
nang luc tai chinh cia DNPTC da niém yét va qua d6 tac dong dén quyét dinh BT
cua DN.

1.1.4. Nhi¥rng van dé Luan &n sé tap trung nghién ciu giai quyét

Th nhat, Luan an s& hé thng hoa, bo sung va luan giai rd hon co so ly
luan vé TTV va tac dong cua TTV dén quyét dinh DT cua DNPTC di niém yét
trén TTCK; lya chon khung phéan tich va m6 hinh danh gia dinh luong tac dong
cia TTV dén quyét dinh DT cia DNPTC d4 niém yét phu hop véi diéu kién vé
ngudn sb liéu so cip va thir cap & Viét Nam.

Thi hai, nghién ctru danh gia thyc trang phat trién TTV Viét Nam, nhat 1a
giai doan 2016-2020.

Thi ba, Luan an s& nghién cau tac dong caa TTV dén quyét dinh BT cua
DNPTC di niém yét thong qua CPV cia DN. Trong d6, CPV cua DN s& bi tac
dong théng qua hai kénh trén TTV la thi trudng no va thi trudng VCSH, dé tir d6
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danh gia tac dong cua LS trén TTV dén quyét dinh DT caa DN. Luan &n chia cac
DN trong mau dir liéu thanh cic nhém khac nhau dé danh gia: Doanh nghiép nha
nudc (DNNN), doanh nghiép tu nhan (DNTN), doanh nghiép 16n, doanh nghiép
N&V.

Tha tu, Luan &n s& nghién ciru tac dong cia TTV dén ning luc tai chinh va
quyét dinh BT cia DNPTC da niém yét thdng qua dong tién cia DN. Bén canh
d6, Luan &n ciing chia cac DN trong mau di liéu thanh cac nhom khac nhau dé
danh gia.

Thi nam, tir két qua phan tich, danh gia dinh lwgng thuc trang tac dong cua
TTV dén quyét dinh BT cia DNPTC da niém yét ¢ Viét Nam, Luan an s& phat
hién, xac dinh nhitng sai léch cua TTV Viét Nam dé dua ra cac ham ¥ chinh sach
va cé4c giai phap nham phat trién TTV lanh manh, hiéu qua nham giam thiéu cac
HCTC va kich thich quyét dinh BT ctia DNPTC d niém yét trén san ching khoén
Viét Nam.

1.2. PHUONG HUONG NGHIEN CUU CUA LUAN AN
1.2.1. Muc tiéu nghién ciu cia dé tai Luan an

Muc tiéu téng quat: Luan giai rd hon co s& Iy ludn, mé hinh dinh luong
danh gia va do ludng mirc d6 tac dong cua TTV dén quyét dinh BT cia DNPTC
d3 niém yét; tir 46 phat hién cac van dé bat cap, sai léch cua TTV va dé xuat dinh
huéng, giai phap phat trién TTV nham giam thiéu HCTC va kich thich quyét dinh
DT ctia DNPTC da niém yét ¢ Viét Nam.

Cac muc tiéu cu thé

- Hé théng hoa, b sung va luan giai rd hon co s& 1y luan va md hinh phan
tich, danh gia dinh luong tac dong cua TTV dén quyét dinh BT ctia DNPTC da
niém yét trong bdi canh HCTC.
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- Panh gia khach quan thyc trang phat trién TTV Viét Nam va do luong
murc d6 anh huong cia TTV dén quyét dinh DT ctia DN phi tai chinh d4 niém yét,
nhat 1a cac DN bj HCTC; phét hién nhitng sai léch va HCTC caa TTV lam co s&

thuc tién cho dé xuat giai phap khic phuc.

- Pé xuét dinh huéng va giai phap phét trién TTV nham giam thiéu HCTC,
kich thich quyét dinh BT cta cac DNPTC da niém yét trén san chung khoan Viét
Nam thoi ky dén nam 2030.

1.2.2. Poi twong va giéi han pham vi nghién ciru dé tai Luan an
* Pdi twong nghién ciu

Déi trgng nghién ctru caa dé tai Luan an 1a cac van dé Iy luan va thuc tién
vé TTV va tac dong cua TTV dén quyét dinh BT cia DNPTC di niém yét trén san
chitng khoan Viét Nam trong bdi canh HCTC.

* Gigi han pham vi nghién ctru dé tai Luan an:

- V& noi dung: Luan an tap trung nghién ciru tac dong 1 chiéu caa TTV ma
cha yéu 1a TTCK théng qua CPV trén thij truong dén quyét dinh BT cua DNPTC
da niém yét trong bdi canh HCTC. TTV Viét Nam dugc nghién ctu theo 3 cau
phan chi yéu: gdm thi truong tin dung trung va dai han, TTCK (gom TTCP va
TTTP), thi trudng chieng khoan phai sinh va TTV BT mao hiém. Bbi canh HCTC
gom ca HCTC caa DNPTC di niém yét, HCTC caa TTV.

- V& khong gian: Luan &n nghién cau vé TTV Viét Nam va cac DNPTC da
niém yét trén san chiing khoan Viét Nam

- V¢ thoi gian: Luan an st dung dit liéu dénh gia thuc trang sau 2007 (sau
khi gia nhap WTO) va dé xuat dinh hudng, giai phap phat trién TTV Viét Nam
dén nam 2030 (két thac thoi ky Chién lugc 2021 - 2030)
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1.2.3. Céch tiép can va phwong phap nghién ciru dé tai Luan an
1.2.3.1. Cdch tiép cin doi twong nghién ciru ciia dé tai Lugn 4n

DT cua DN phu thugc vao cac yéu té chinh 1a CPV va dong tién caa DN. Do
vay, Luan &n nghién cau tac dong cua thi truong von dén quyét dinh BT cua
DNPTC di niém yét tir goc d6 ngudn von va CPV cua cac DNPTC di niém yét.
Theo goc d6 ndy, Luan an s& gai quyét cac van dé vé: muc dich cua quyét dinh
DT, tac dong cua CPV dén quyét dinh BT cua DN, anh huong cia TTV dén CPV
va ning lyc tai chinh caa DN théng qua CPV va dong tién caa DN, cac tiéu chi dé
tinh todn CPV; trong d6, TTV duoc nghién ctru trong diéu kién hoi nhap quéc té
(HNQT) va béi canh HCTC.

Mt khac, Luan an ciing tiép can ddi twong nghién ciu tir goc do co ché tac
dong cua TTV dén quyét dinh BT cia DNPTC di niém yét thong qua LS trén thi
truong. Trong do, LS tac dong dén quyét dinh BT cua DN thong qua hai kénh
chinh: Mot 13, LS tac dong cung chiéu dén CPV, qua d6 tac dong dén viéc DN lua
chon cac khoan BT. CPV cang cao thi DN khong c6 nhiéu lua chon khi quyét dinh
DT dé bao dam hoan vén, trong khi d6, CPV thap s& giip DN c6 nhiéu lya chon
hon khi quyét dinh DT céc du an. Hai 13, thay d6i cua LS 1am thay d6i dong tién
ma DN c6 thé dung dé PT. Do vay, khi CPV ting thi BT cua DN giam; khi LS
cao s& khién DN phéi chi tra nhiéu tién hon cho viéc vay no va c6 dong tién thap,
qua d6 1am giam ngudn vén cho cac dy an DT tiém nang. Khi LS trén thi truong
giam thi DN s& c6 thé tiét kiém duoc mot khoan tién tra 13i vay dé tai BT nhiéu
hon.

Luan &n két hop phan tich, danh gia dinh tinh véi phén tich danh gia dinh
lugng céc tac dong cua thi truong von dén quyét dinh BT cia DNPTC di niém
yét, trong bdi canh con ton tai HCTC tir ca phia DN va tir TTV.
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1.2.3.2. Cdc phuong phdp nghién ciiu dé tai Lugn 4n

Luén &n st dung cac phuong phap nghién ctru dinh tinh, gdm: Phuong phap
téng hop duoc sur dung dé hé thong hda, khai quat hda cac cdng trinh nghién ctu
d3 cong bd ¢ trong, ngoai nudc truc tiép lién quan dén dé tai Luan an; hé thong
héa co so 1y thuyét vé BT, vé TTV va sy tham gia caa cac DNPTC vao TTV, vé
HCTC va céc yéu té gay ra HCTC; khai quét hoa thuc trang phat trién TTV Viét
Nam va sy tham gia cia cac DNPTC da niém yét; tong hop danh gia thyc trang
tac dong cua TTV dén HCTC va quyét dinh DT cua cac DNPTC d3 niém yét ¢
Viét Nam... Cac phuong phap phan tich, ching minh, théng ké miéu ta, théng ké
so sanh duogc st dung chu yéu dé tong hop sé liéu thuc trang va danh gia thuc
trang phat trién trén TTV, thuc trang tham gia TTV cua cac DNPTC di niém yét
trén san chirng khoan Viét Nam, thuc trang LS trén thi trueong va thuc trang chi
phi sir dung vén ciia cac DNPTC di niém yét. Phuong phap quy nap dugc st dung

dé rat ra két luan vé d6i twong nghién cuu...

Luan &n st dung phuong phap toan kinh té, mé hinh dinh luong dé phan tich,
danh gia va do luong thyc trang tac dong ciia TTV dén quyét dinh BT cia DNPTC
d3 niém yét. Trong do, trén co s& ly thuyét vé BT ctia DN phu thudc vao céac yéu
t6 1a CPV va dong tién cua DN (trong d6 CPV dugc dung dé danh gia tac dong
cua TTV va dong tién duoc dung dé danh gia tac dong caa HCTC dén DT cua
DN), va phuong phap luan danh gia tac dong ctia TTV thong qua cac cong cu trén
hai thi truong chinh 1 thi treong no va thi truong VCSH dén HCTC va BT cua
DNPTC d3 niém yét, Luan an lya chon md hinh phan phéi tré (AutoRegressive
Distributed Lag - ARDL) dé nghién ciru dit liéu va van dung phuong phéap tinh
chi phi vén binh quan trong s (WACC) co diéu chinh (thay bién doc lap chi phi
von chi sé hitu bang bién LS cho vay dai han) dé tinh toan CPV cua cac DNPTC
da niém yét trén san chiing khoan Viét Nam (Noi dung cu thé va phuong phap sir
dung cac mé hinh dinh lugng nay s& dugc dé cap cu thé va sau hon & muc 2.2 cua

Luan an)
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V& mau nghién ctu, c6 tong sé 695 DN di dugc nghién ctu véi 22.296 quan
sat trong mo hinh phan tich danh gia. S6 liéu nghién ciru dugc lay trong khoang
thoi gian 13 nim, tinh tir nam 2007, trong d6 152 DN nha nuéc (do nha nudc nam
gitra 100% vén diéu 18 hoac cd phan chi phdi), chiém 21,87% mau nghién ctu, va
543 DN tu nhan, chiém 78,13% mau nghién cuu.

1.2.3.3. Quy trinh tong quit thurc hién nghién ciru dé tii Luin 4n
Budc 1: Téng quan cac nghién ciu trude day

Luén &n s& bat dau bang viéc nghién ciru céc cong trinh da cong bd lién quan
truc tiép dén dé tai Luan an dé xac dinh cac van dé chua dugc nghién ctu & Viét
Nam. Viéc c6 thé du doan dugc tac dong caa TTV dén DT cua DN sé tao ra nhiéu
thuan loi cho céc nha 1am quan ly c6 thé dé ra cac chinh sach dé dat dén cac muc
tiéu cho nén kinh té, cling nhu gitp DN ¢6 thé diéu chinh sao cho pht hop véi céc
tac dong tir bén ngoai. Xuat phat tir thuc té 14 chua c6 nghién ciru dinh lugng ndo
vé van dé nghién ctru cua dé tai nay nén Luan an nhan thay nghién ciu vé tac dong
cua TTV dén HCTC va quyét dinh BT ctia DNPTC d3 niém yét tai Viét Nam la

can thiét.
Budc 2: Xac dinh co so ly thuyét, phuong phap luan va cach tiép can nghién cau

Tir cac nghién ciu da cong bd, Luan an xac dinh co so ly thuyét, phuong
phap luan va céch tiép can dé nghién ciru tac dong caa TTV d¢én HCTC va BT cua
DNPTC d3 niém yét. Tac dong nay duoc thong quan cac cong cu trén hai thi
treong chinh 1a thi truong ngva TTV CSH.

Budc 3: Lua chon mé hinh nghién ciru phu hop

Tir co s6 ly thuyét thi DT caa DN phu thudc vao céac yéu té 1a: CPV va dong
tién caa DN. Trong d6, CPV duoc dung dé danh gia tac dong cua TTV va dong
tién dung dé danh gia tac dong cia HCTC dén DT cua DN. Ngoai ra, cac dai luong

nhu PT cia cac ndm trudc, CPV va dong tién trong qua kht cling duoc xac dinh
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1a c6 tac dong dén DT hién tai cia DN. Chinh vi vy, Luan &n lya chon mé hinh
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) dé nghién ctru. Vi mé hinh nay c6 wu
diém vé nghién ctru céc bién c6 do tré va du béo céc kich ban kinh té.

Budc 4: Thu thap va xa ly dix liéu

Va1 mo hinh Autoregressive Distributed Lag Models thi dir liéu duoc dung
trong Luan an bao gdém: Téng tai san cb dinh, téng tai san, doanh thu thuan, loi
nhuan sau thué, chi phi vén, LS dai han, so hitu nha nuéc, quy md DN, gié tri s6
sach cua VCSH, gia tri s6 sach cua no.

Trong céc sb liéu néu trén, Tong tai san ¢b dinh, tong tai san, doanh thu thuan,
loi nhuan sau thué, gia tri s6 sach caa vén CSH, gia tri sé séch cua no dugc lay tur
bdo céo tai chinh da kiém toan cua cac DN. LS dai han dugc lay tir s6 liéu cua
ngan hang nha nudc (NHNN). Do trong thoi gian nghién ctu, LS ¢6 nhiing luc
bién dong rat manh va véi tan suat 16n, nén LS duoc xac dinh 1a LS ¢ thoi diém

bat dau nam tai chinh cua DN, tic 12 ngay 01 thang 01 hang nam.

CPV duogc tac gia tinh bang phuong trinh dudi day

E D
Uc = V*Re-l' V*(Rd*(l_TC))

Trong do,

Re 1a LS cho vay dai han, dugc dung dé dai dién cho chi phi co hdi cua viéc
str dung vén caa nha BT. Trong nghién ciru ndy thi Re duoc tinh bang LS cho vay
dai han. Rd 1a mirc LS, dugc tinh bang khoan tra I3i phai thanh toan trén tong no.

Trong nghién ctu nay, Rd la trung binh LS cua c&c khoang vay.
E = gia tri s6 sach caa VCSH DN 1a dai dién cho gia tri thi treong cua VCSH
D = gid tri s6 sach cua ng DN 1a dai dién cho gid tri thi trudng cua no
V = E + D = tong gia tri s6 sach cua tai chinh ciia DN (vén CSH va no)

E/V =Ty lé phan traim caa vén CSH
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D /V =Ty Ié phan trim cua ng
Tc = thué thu nhap cua DN
Budce 5: Ude lugng md hinh ARDL va céc khiém khuyét cia md hinh

Luan an st dung mo hinh Autoregressive Distributed Lag Models dé kiém
chtng tac dong cua cua TTV dén HCTC va BT cuia DNPTC. M6 hinh ARDL duoc
st dung Vi ¢6 thé st dung ca do tré caa bién doc 1ap va bién phu thudc dé dung
trong mo hinh hdi quy. Luan &n ky vong bién dong tién, doanh thu va BT nim
trude co tac dong clng chiéu toi BT cia DN; va bién CPV c¢6 tac dong nguoc
chiéu.Ngoai ra, cac bién trong md hinh s& duoc lua chon dé phi hop véi Iy thuyét

dung dé nghién ctru va khong gay ra cac khiém khuyét cho mé hinh.
Budc 6: Pé xuat cac kién nghi

Tir cac két qua nghién ctiu, Luan &n dé xuat céc dinh hudng va giai phap dé phat
trién TTV giam thiéu cac HCTC, nang cao tiém luc tai chinh cia DNPTC, dam bao
ngudn von cho cac du an BT va kich thich BT ctia DNPTC, dam bao phat trién TTV
theo cac nguyén tic thi truedng va phil hop véi cac muc tiéu phat trién kinh té - x4 hoi,

pht hop véi cac cam két hoi nhap kinh té quéc té cua Viét Nam.

Lua U6c lugng
i chon mo mo hinh
Tong hinh ARDLva
quan cac nghién danh gia
nghién ctru phu muc do tac
cuu hop dong
O O O O O O
Xay dung Thu thap Dé xuit
coso ly va xu ly cac kién
thuyét dir liéu nghi

So d6 1.1: Quy trinh nghién ciru dé tai Luan an
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CHUONG 2 :

CO SO LY LUAN VA MO HINH PANH GIA TAC PONG CUA THI
TRUONG VON PEN QUYET PINH PAU TU CUA DOANH NGHIEP
PHI TAI CHINH PA NIEM YET TREN SAN CHUNG KHOAN
TRONG BOI CANH HAN CHE TAI CHINH

2.1. THI TRUONG VON VA SU THAM GIA CUA CAC DOANH NGHIEP
PHI TAI CHiNH

2.1.1. Thi trudng von va cac cong cu trén thi truwong von
2.1.1.1. Khi niém thi truong vén va cdc yéu to ciia thi truong von

Tai thoi diém luan an duge thugc hién, ¢ Viét Nam chua c6 mét khéi niém
mang tinh phap dién vé “thi trudng von”, quan niém vé pham vi va cac cau phan cua
TTV con khéc nhau, chua théng nhét.

Theo Tur dién Anh-Viét (2001), thuat ngit tiéng anh “capital” c6 nghia tiéng
Viét 1a von, tu ban...; con thuat ngir “resources” ciing c6 nghia 1a ngudn vén,
ngudn luc... Theo Luat Pau tu (Luat sé 61/2020/QH14), vén dau tu dugc cho 1a
tién va tai san khac theo quy dinh cua phap luat vé dan su va diéu wéc qudc té ma

Viét Nam 14 thanh vién dé thuc hién hoat dong dau tu kinh doanh.

Theo tir dién Ngoai thuong va Tai chinh Anh-Viét hién dai cia nha xuat
ban Mc Graw. Hill (Bang Hoan bién dich, Nha xuat ban Théng ké tai ban lan 1,
1999), thuat ngir tiéng Anh “Capital market” c6 nghia tiéng Viét 1a Thi truong vén
— Mot thi trudng ma quy do Chinh phu va céac cong ty dung Ién. Ching khoan, ¢co
phiéu va tréai phiéu dugc phét hanh tai cac thi truong vén théng qua cac ngan hang
dau tu, ngan hang thuong mai va cac to chirc tai chinh khac. Cac dot phat hanh duoc

cac nha dau tu tu nhan, ngan hang, quy tro cap va cong ty bao hiém mua.
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Theo Dai tir dién kinh té thi truong (Vién nghién cau va pho bién tri thic
bach khoa, 1998), thi trudng von con duoc goi 1a “thi trudng tu ban” hay thi trudong
vén dai han, 14 thi treong tién té kinh doanh trén 1 ndm vé cho vay vén trung dai
han va nghiép vu chiing khoan, nd cé cau tric gém thi trudng git tién cho vay

trung dai han va thi treong chirng khoan.

Theo Gi4o trinh “Thi truong ching khoan* cia Bach Bac Hién (2009), "thi
truong von" 1a thuat ngir dung dé chi cac hoat dong thu thap tién tir mot sé thuc

thé va cung cap chiing cho cac thuc thé khac can tién.

Theo gido trinh “Thi trudng tai chinh va cac dinh ché tai chinh® cua Trudng
Pai hoc Ngan hang TP. H6 Chi Minh do Lé Thi Tuyét Hoa chu bién (2016): “Thi
truong tai chinh 13 noi giao dich mua béan céc tai san tai chinh nhu: vén tai chinh,
cac gidy to cO gia va cac san pham tai chinh, nhd ¢6 ma vén dugc chuyén giao
mot céch tryuc tiép hodc gian tiép tir cac chu thé cung von sang cac cha thé cau von.
Théng qua thi truong tai chinh, cung va cau vén s& gap nhau. Thi trudng tai chinh
c6 3 chirc nang chi dao: Chie nang dan von, chire nang tiét kiém, chic nang thanh
khoan. V& cu tric cua thi trudng tai chinh: can cir vao ddi twong hay chu thé giao
dich cua thi trudng, chi thanh thi trudng so cap va thi truong thi cip. Can ctr vao
thai han, chia thanh thi trueong tai chinh ngan han (con goi 12 thi trudng tién té) va
thi trudng tai chinh dai han (hay con goi 1a thi trudng von). Th; trieong von la noi
mua bdn trao déi cac tai san tai chinh trung va dai han nham gidi quyét cac nhu
cau vé von trung va dai han cho cac chu thé trong nén kinh té. Xét vé ddc diém
hoat dong va doi trong Cu thé, TTV duoc chia thanh th; triwong tin dung trung, dai
han va thj trirong ching khodn. Thi trudng tin dung 13 noi von dugc chuyén tir
ngudi tiét kiém sang ngudi DT qua cac trung gian tai chinh; cong cu tai chinh Ia
cac khé ugc nhan no do ngudi di vay ky phat. Thi truong ching khoan 13 noi mua
ban trao ddi cac ching khoan trung va dai han (thoi han tir 1 ndm hodc trén 1 ndm)
nhu trai phiéu nha nuéc, trai phiéu DN, c6 phan. TTV duogc xay dung dé cung cap

tai chinh cho cac khoan BT dai han cua DN, chinh phua va cac hd gia dinh, cac
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cong cu trén TTV c0 thoi gian dao han trén mdt nam hoac tor mot nam tro 1én.
Nhing nguoi cung cap von trén TTV 1 cac to chie tai chinh nhu ngan hang, céng
ty bao hiém, quy huu tri... va cong chung. Nhitng ngudi huy dong von trén TTV
cha yéu va quan trong nhét 1a cac DN du loai. TTV ¢6 quan hé gan bé mat thiét
véi tiét kiem va BT, TTV 1a mot nhip cau dé chuyén tiét kiém cuaa nhirng chu thé
thing du qua nhitng cudc dau tu cua nhitng cha thé thiéu hut. Qua do, TTV dong
gop vao su 6n dinh kinh té bang cach can dbi tiét kiem voi dau tu va dong gop vao
su tang truong kinh té bang cach ma rong tong tiét kiém va BT. Do d6, mot TTV
c6 hiéu qua s& dong gop tich cuc vao ting trudng va nang cao mac sdng cho nhan
dan (L& Thi Tuyét Hoa va cong su, 2016).

Tir goc d6 huy dong cac ngudn luc cho BT phét trién va co cau lai thi trudng
tai chinh, Nghi quyét s6 27/NQ-CP ngay 21/2/2017 vé Chuong trinh hanh dong
cua Chinh pha thuc hién Nghi quyét s6 05-NQ/TW(khoa XII) caa Pang (vé doi
méi mo hinh ting trudng...) va thyuc hién Nghi quyét s6 24/2016/QH14 cua Qubc
hoi (vé ké hoach co cau lai nén kinh té giai doan 2016-2020) da dé ra myc tiéu
dinh tinh dén nam 2020: phat trién TTV BT mao hiém, thi truong ching khoan
phai sinh. Pdng thoi x4c dinh phat trién TTV BT mao hiém 1 giai phép trong tam
trong tai co ciu TTTC.

Theo tac gia Luan &n va trong Luan &n ndy, thj treong von dwrot quan niém
la mét logi cua thi triwomg tai chinh, noi dién ra cac hoat déng giao dich va mua
ban cac tai san tai chinh trung va dai han theo cac quy ludt cua thj trieong co sw
diéu tiét ciia Nha nwedc nham gidgi quyét cac nhu cau vé von PT dai han cia DN,
chinh phii va cac hé gia dinh. TTV gom nhiéu thj trieong cu thé cdu thanh, cé thé
duoc phan chia theo nhitng tiéu chi khdac nhau nhuw: 1, Can cir pham vi hoat dong
va ddc diém hoat déng cua thi trirong, chia thanh: Thi zrweong tin dung trung va
dai han; thi truong chiing khodn; Thi trieong von dau tw mao hiém. 2, Can cir vao
chu thé giao dich cua thi triong chia thanh thi treong so cdp, thi triong thir cdp.

3, Can cit khéch thé th; trirong (san pham tai chinh, cong cu tai chinh) chia thanh:
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thi triong vén tin dung trung, dai han, th; riong vén cé phan (con goi la thi
trieong ¢6 phiéu); thi trieong trai phiéu; thi trirong chiing khoan phai sinh (con
goi | thi triong tai chinh phai sinh), thi treong vén dau tw mao hiém. 4, Can cir
vdo nghia vu tai chinh cua c&c chu thé tham gia giao dich tai chinh trén TTV, chia
thanh thj trwong ng: (la noi mua ban cdc céng cu tai chinh ng nhuw trdi phiéu, tin
phiéu, thuwong phiéu, khé wéc nhdn ne... trong dé bao gom ca thi trirong tréi phiéu
va thi trieong tin dung trung dai han); thi trirong mua ban cé phiéu (con goi 1 thi
trirong von ¢é phan); thi trieong cac cong cu tai chinh phai sinh (con goi 1a th;
triong chiing khoan phat sinh); thi triweong von dau tw mao hiém. 5, Can cir vao
Mute dg can thiép ciia Nha nwéc vao TTV, chia thanh: Thi trieong vén chinh thic
(trong TTCK goi la th trirong niém yét chinh thirc), thi trieong chiing khoan khéng
niém yét (OTC market); Thi truong déing ky giao dich cia cdc céng ty dai ching
chua niém yét (UPCom market); thi rieong vén phi chinh thizc (bao gom cd thi

truong tin dung den).

Trong lugn an nay, khai niém “thj trurong vén dau tw mao hiém “ dwoc hiéu
la noi dién ra cac giao dich chuyén nhuwong cung cdp von dau tw cho cac du an
ddu tir khoi nghiép sang tao tir cac quyi dau tw trong va ngodi nuéc cho cac DN
khai nghiép séng tao (Theo Ludt Pau tur nam 2020, Dy én dau tw khéi nghiép sang
tqo 1a du dn dau twr thuc hién y tuong trén co so khai thac cac tai san tri tué, cong
nghé mo hinh kinh doanh mai va c6 kha nang tang trueng nhanh). Khai niém “Thj
trwong tai chinh phdi sinh* dwoc hiéu dong nghia véi khai niém “Thi truong
chung khoan phéi sinh “, la thi truong phdt hanh va mua di ban lgi cac cdng Ccu
tai chinh phai sinh; dé la cdc céng cu tai chinh cao cdp nhw quyeén lia chon hop
dong twong lai, chifng quyén, quyen tién méi... cac giao dich mua ban cac cong
cu tai chinh chinh phét sinh dién ra & cd trén thi truong niém yét va OTC (Ludt
Ching khoan so 54/2019/QH14 da quy dinh c&c cong cy tai chinh phai sinh nay
la chizng khoan phai sinh, hoat dong mua ban chirng khodn phdi sinh, dwoc quan

ly theo quy dinh cua Lugt nay. Vi thé, trong Ludn dn nay, “Thi truong tai chinh
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phai sinh* duocC Qoi la “Thi truong chitng khodn phai sinh*). Khai niem “Thi
trieong so cap* dwoc hiéu 1a TTV so cap 1a thi trieong phét hanh lan dau céc tai
san tai chinh trén thi trieong ndy, vén tir cac nha AT chuyén sang nha phat hanh
thdng qua viéc nha BT mua cac tai san tai chinh mai phat hanh. “Thi truong thu
cap* dwoc hiéu 1a TTV thiz cap 14 thi truong mua di bdn lai nhing tai san tai
chinh da dwoc phat hanh.,

TTV c6 3 nhém yéu té chinh, gdm: Chu thé thi trueang, khach thé thi truong
va gidi trung gian thi truong. Chu thé thi truong 1a chi thé phap nhan hoic thé
nhan kinh té c6 lgi ich kinh té doc 1ap va c6 quyén ty cha kinh doanh tham gia vao
bén cung cip von va’hoic bén ¢é nhu cau von dé thuc hién céc giao dich tai chinh
trén TTV (DN, Chinh phu, Chinh quyén dia phuong, ngan hang, cac to chuc tai
chinh phi ngan hang, cac quy tai chinh, ca nhan, t6 chtic xa hoi khac...). Khach thé
thi truong 1a cac cong cu, san pham tai chinh hay con goi la tai san tai chinh (goi
chung 1a hang hda vén) duoc giao dich, trao ddi trén TTV nhu trai phiéu, tin phiéu
kho bac nha nudc, trai phiéu DN, cb phiéu, cac chitng khoan phai sinh, cac khé
udc nhan ng... Gidi trung gian thi truong la hinh thie va phuong tién moi gidi
gitta cac chu thé kinh té 1a chu thé TTV, Ia chiéc cau hitu hinh hodc vé hinh lién
két giita cac chu thé thi truong ; gom: Gia ca, canh tranh, thong tin thi truong,
nguoi trung gian giao dich (nhu cac cong ty ching khoan...), trong tai giao dich,

co quan trong tai...
2.1.1.2. Cic cong cu trén thi truong von

Cac cong cu trén TTV thé hién chu yéu duéi hinh thirc c4c loai chung khoan
va tién von vay trung dai han, bao gom hai loai cha yéu 1a nhiing céng cu vén cb
phan va cong cu ng. Ngoai ra, cac hop ddng phai sinh ciing 1a mot cong cu trén thi
truong nhung chwa that phat trién & Viét Nam. Pong thoi, con ¢6 mot sé céng cu
dé nha DT c6 thé dé dang chuyén doi gitra cong cu von ¢o phan va cong cu no.

Cac cong cu trén TTV hinh thanh tir cac san pham tai chinh gom:
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- Chirng khodn céc loai. Chtring khoan 1a cong cu xac nhan quyén va loi ich
hop phép cua nguoi so hitu d6i vai tai san hoac phan vén cua to chic phét hanh.
Chtng khoan dugc thé hién dudi cac hinh thirc chiing chi, bat toan ghi s6 hoac dir
liéu dién tir, bao gébm cac loai sau: a, Co phiéu, trai phiéu, ching chi quy; b, Quyén
mua c6 phan, chitng quyén, ching quyén cé bao dam, ching chi luu ky; ¢, Ching
khoan phai sinh; d, Cac loai ching khoan khéc (theo Luat Chirng khoan nam 2006
va Luat sira d6i, bd sung mot s diéu cua Luat Chang khoan, Luat sd
54/2019/QH14 ngay 26/11/2019 cua Quédc hoi). Trong do:

+ C6 phiéu l1a loai chiing khoan xé&c nhan quyén va loi ich hop phap cua
ngudi so hiru d6i véi mot phan vén co phan caa té chic phéat hanh. C6 hai loai ¢6

phan chu yéu 1a ¢ phiéu phé thong (co phiéu thuong) va cb phiéu vu dai.

+ Trai phiéu 1a loai chitng khoan xac nhan quyén va loi ich hop phép cua
ngudi so hitu ddi voi mot phan vén no cia to chire phat hanh. Can ct t6 chuc phat
hanh trai phiéu, cd thé chia thanh: Trai phiéu Chinh phu, trai phiéu chinh quyén
dia phuong, trai phiéu DN... Can ct thi trudng phét hanh trai phiéu, chia thanh:
Tréi phiéu trong nudc va trai phiéu quéc té. Can ctir myc dich phat hanh trai phiéu
va “mau sic cua muc dich do, c6 thé chia thanh: Trai phiéu « nau* va trai phiéu
xanh (TPCP xanh, TPCQDP xanh, TPDN xanh...). Trai phiéu Chinh phu 12 mot
loai chuing khoan ng Chinh pha, do Chinh phu phat hanh, xac nhan nghia vu va
tra ca goc va lai caa Chinh phu (c6 thé thong qua Kho bac Nha nuéc) phat hanh
d6i v6i nguoi so hitu trai phiéu (NHTM, té chirc, ca nhan, cac quy tai chinh...),
nham dap wng nhu cau vé ngudn vén cho BT cong, bu dap thiéu hut (bdi chi) ngan
sach nha nudc trung wong. Trai phiéu chinh quyén dia phuong 1a mét loai ching
khoén no do chinh quyén dia phuong (Cap ving, cip tinh) phat hanh, xac nhan
nghia vu tra ca goc va ldi cia CQPP phat hanh dbi v6i nguoi sé hitu trai phiéu,
nham dap @ng nhu cau vén cho BT phét trién ¢ dia phuong. Ching khoan DN 1a
mot loai chiing khoan no do DN phét hanh, xac nhan nghia vu tra ca goc va lai

ctia DN phat hanh d6i voi nguoi s hitu chitng khoan. Trai phiéu DN gém cac loai
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cha yéu nhu: i, Trai phiéu chuyén doi 12 loai trai phiéu cd thé chuyén doi thanh co
phiéu pho théng cua cling mot té chirc phat hanh theo diéu kién da duoc xac dinh
trong phuong an phat hanh; ii, Trai phiéu khdng chuyén doi Ia loai trai phiéu khong
c6 kha ning chuyén doi thanh ¢é phiéu thuong; iii, Tréai phiéu c6 bao dam Ia loai
trai phiéu duoc bao dam thanh toan toan bo hodc moét phan gbc, 1ai khi dén han
bang tai san cua to chic phat hanh hoic bén tht ba hodc bao 13nh thanh toan cua
t6 chirc tai chinh, tin dung; iv, Tréai phiéu khdng c6 bao dam 1 loai trai phiéu c6

thudc tinh nguoc lai véi loai trai phiéu co bao dam (néu trén).

+ Chitng chi quy 1a loai ching khoan xé&c nhan quyén so hitu cua nha BT

d6i vai mot phan von gop cua quy dau tu chitng khoan.

+ Chung chi luu ky 1a loai ching khoan dugc phat hanh trén co sd chirng

khoén cua to chire duoc thanh 1ap va hoat dong hop phap.

+ Churng khoan phai sinh hay tai chinh phai sinh la cac céng cu tai chinh
duéi dang hop déng, trong d6 xac nhan quyén, nghia vu cia cac bén ddi véi viec
thanh toan tién, chuyén giao sb lwong tai san co sé nhat dinh theo mirc gia da duoc
xac dinh trong khoang thoi gian hoac vao ngay da xac dinh trong tuong lai. Cac
hop ddng phai sinh bao gom: Hop dong ky han, Hop dong twong lai, Hop déng
quyén chon, Hop dong hoan di. Do gié ca trén thi truong ludn bién dong va tao
ra cac muc do rai ro nén cac hop doéng phéi sinh duoc sir dung dé phong ngira rui
ro, nhung cling c6 thé duoc s dung cho muc dich du co trén thi truong. Tuy
nhién & Viét Nam, thi truong phai sinh con it phat trién va chi gisi han trong céc
san pham dua trén chi s trai phiéu, c6 phiéu. Vi vay, tac dong cua thi truong phai
sinh t6i ca&c DNPTC gan nhu khong c6.

+ Quyén mua co phan 1a loai chiing khoan do cong ty co phan (mét loai
hinh thac t6 chiee DN) phat hanh nham mua lai cia co dong hién hitu quyén mua

c6 phan méi theo diéu kién da dugc xac dinh.
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+ Ching quyén 1a loai chtng khoan duoc phat hanh cling véi viéc phat hanh
trai phiéu hoic ¢ phiéu wu dai, cho phép nguoi sé hiru chimg khoan dugc quyén
mua mét sé ¢ phiéu phd thdng nhit dinh theo muc gia da duoc xac dinh trudc

trong thoi ky nhat dinh.

+ Quyén chon mua, quyén chon bén 1 quyén dugc ghi trong hop dong cho
phép ngudi mua lya chon quyén mua hoac quyén ban mot sé chiung khoan dugc
xéc dinh trudc trong khoang thoi gian nhat dinh véi mic gia duge xac dinh truée.

+ Hop dong twong lai 1a cam két mua hoic ban céc loai chitng khoan, nhém
chang khoan hoac chi sé chting khoan nhat dinh véi mot sé lugng va muac gia nhat
dinh vao ngay xéc dinh trude trong tuong lai.

- Cé4c khé u6c nhan ng do ngudi di vay ky phat dugce lwa hanh trén thi
truong tin dung trung, dai han.

- Cac hop dong giao nhan vén giira cac quy DT véi cac DN khoi nghiép doi
méi sang tao trén TTV DT mao hiém.

2.1.2. Doanh nghiép phi tai chinh va s tham gia thij truwong vén
2.1.2.1. Khai niém doanh nghiép phi tai chinh

Theo OECD (2001), “Cac DN phi tai chinh la cac DN c6 hoat dong chinh
la san xuat hang hoa thi treong hodc dich vu phi tai chinh”.

Theo Vién Nghién cau Kinh té va Thong ké Québc gia Phap, « DN phi tai
chinh 1a céc t6 chtic ¢d chirc nang chinh 1a san xuat hang hda va cung cap dich vu
phi tai chinh. Hoat dong phan phéi va hoat dong tai chinh cua ho duoc tach riéng
khoi hoat dong cua cha sé hitu.” (L& Thi Tuyét Hoa va cong su, 2016).

Tong hop noi ham cta cac khai niém néu trén, rat ra dinh nghia: DN phi tai
chinh dwoc hiéu 1a cac DN c6 doanh thu ch yéu tir viéc cung cdp cac san pham

hang hoa hay dich vu khdng thuéc linh vuc tai chinh.
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2.1.2.2. Sur tham gia ciia doanh nghiép phi tii chinh trén thi truong von

Nhiém vu caa cac DN 14 thuc hién cac dy an DT c6 thé dap tmg duoc yéu
cau vé thanh toan céac khoan chi phi tai chinh. Cac DN c6 thé tiép can ngudn vén
thong qua viéc tai DT loi nhuan, phét hanh c6 phiéu hozc vay tién. Néu TTV hoat
dong tot, cac DN diéu chinh VCSH va vdn vay dé c6 su bl trir rai ro tét nhat. Moi

loai hinh DN s& c6 nhitng dic trung nhat dinh vé cach st dung von.

D3 c6 mot sé nghién ciu chi ra van dé sai léch, khién khuyét trén TTV va
cac thay d6i dé TTV hoat dong tét hon. Ho cho riang cac DN di dit ra logi nhuan
Ky vong qué cao trong cac quyét dinh BT caa minh. Do ho khong danh gi4 trién
vong phat trién cua DN trong tuwong lai nén méi tap trung dé tim kiém cac két qua

ngan han.

Nhiéu nghién da chi ra rang cac DN di dit ra cac muc lgi nhuan cao khéng
can thiét. Haldane (2011) chi ra rang cac DN yéu cau muc loi nhuan 1én toi 25%.
Trong khi nghién ciru caa PriceWaterhouse Coopers vao ndm 2011 chi ra rang cac
DN trong FTSE-100 yéu cau mc lgi nhuan hon 20%. Thuc té 1a ¢6 nhitng DN
cong khai cac muc tiéu loi nhuan 15-20% trong khi LS vay thap hon nhiéu, thi da
la mot dau hiéu cua mot sy khiém khuyét trong chirc nang cia TTV.

Néu cac DN khong hanh dong theo cac tin hiéu trén thj truong va dat ra cac
muc tiéu khong kha thi thi cac nha DT s& nghi ngo vé tinh kha thi cua cac du an

DT. Biéu nay vé lau dai s& dan dén sy khong bén viing trong hoat dong cua DN.



40

2.2. PAU TU CUA DOANH NGHIEP VA TAC PONG CUA HAN CHE TAI
CHINH PEN QUYET PINH PAU TU CUA DOANH NGHIEP PHI TAI
CHINH PA NIEM YET

2.2.1. Pau tu va quyét dinh dau tu cia doanh nghiép phi tai chinh
2.2.1.1. Kh4i niém dau tw va quyét dinh diu tw ciia doanh nghiép

Trong kinh té hoc, ban chat caa dau tu 1&2 mot phuong thirc ma nhitng cai
lam cho gi4 tri ¢ thé BT, dé cho vén thyc hién chic ning cung cap gid tri thiang
du cho nguoi so hitu. Tir goc do chu thé BT, Pai tir dién Kinh té thi truong (1998),
dinh nghia: DT 14 hoat d6ng ma cha thé kinh té (DN, ca nhan,...) 1ay hiéu qua thu
duoc trong twong lai 1am muc dich, g trudc tién t& hodc hién vat véi sé luong
nhat dinh dé kinh doanh loai hang héa hoic dich vu nao d6. Theo nghia hep, BT
la viéc DN sur dung tai san tich liy, mua cdng trai, phat hanh trai phiéu DN va ¢
phiéu @é DT kinh doanh. Theo nghia rong hon, DT la hoat dong kinh doanh loai
hang héa hoic dich vu nao do, tang thém tién té mai, mua sam tai san méi, nguon
nguyén liéu, sicc lao dong maéi, vat pham méi dé ma rong SXKD. Phan loai BT
theo muc dich kinh doanh, chia thanh DT ¢4 tinh chinh sach (khéng Iy loi nhuan
lam muc dich truc tiép ma lay két qua so véi muc dich chinh sach); va BT mang
tinh chat kinh té (muc dich loi nhuan), tic 1a dau tu kinh doanh. Theo Luét Pau
tu nam 2020 (Luat s6 61/2020/QH14), “Pau tu kinh doanh 13 viéc nha dau tu bo
von dau tu dé thuc hién hoat dong kinh doanh” (Luat Dau tu, 2020).

Tur goc d6 tai chinh DN, Keynes (1936) dinh nghia DT nhu sau: "Si gia
ting cuia von, bao gom von cé dinh, von heu déng hay von thanh khodn. Hon nira,
sir kh&c biét vé dinh nghia la do sw loai trir tir BT ciia mét hodc nhiéu logi hinh
von dd néu”. Thuc té, hau hét cac nha nghién ciru da tap trung vao von tai san hiu
hinh.

Nhin chung, BT duoc hiéu l1a viéc sir dung tién véi ky vong dat dugc mot

s6 loi ich trong twong lai. Trong tai chinh, hoat dong BT dugc dinh nghia 1a phan
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bd cac ngudn tai chinh cho cac tai san duoc cho 1a s& mang lai loi ich hay loi nhuan
trong mot khoang thoi gian nhat dinh. Didu d6 dé cap dén cac tai san tai chinh nhu
tién guri, trai phiéu hay c6 phiéu... Tuy nhién, theo thuat ngit kinh té thi BT c6
nghia 13 sy ting thém cta ngudn von xa hoi. Ngudn von 1a nhitng hang hoa duoc
str dung dé tao ra cac hang hoa khéc. Theo quan diém nay thi viéc BT c6 nghia 1a
su hinh thanh vén mai duéi dang céc tai san bén virng, vi du nhu bat dong san,

nha may, nghién ciru va phat trién san pham hay dao tao nhan hyc.

Mot DN khi 1a cha thé quyét dinh DT, tré thanh nha BT khi ¢d su thdng
nhat v&i nhau vé quyén loi va trach nhiém, va phai co cac diéu kién sau:1, Trong
qua trinh phat trién kinh té - xa hoi ndi chung, phat trién DN ndi riéng, c6 thé dua
ra quyét sach BT mot cach twong ddi doc 1ap; 2, C6 ngudn vén DT day du, bao
gom tién vén tap trung bang nhiéu hinh thac; 3, C6 quyén sé hitu hoic chi phdi
d6i véi tai san hinh thanh do BT, dong thoi ¢6 thé tién hanh kinh doanh twong dbi
tu chu hoac uy thac cho nguoi khac. Nha DT khi dugc phén loai theo tiéu chi cu
tri thuong duoc chia thanh nha BT trong nude (nguoi cu tri) va nha BT nudc
ngoai (ngudi khong cu tra trén 1anh thd kinh té). Trén TTV trong nuéc, nha BT 1a
ngudi khong cu trd trén 1anh tho kinh té goi 1a nha BT gian tiép nudc ngoai. BT
gian tiép nude ngoai (FPI) 1a hinh thire DT gian tiép xuyén bién gisi, bao ham cac
hoat d6ng mua sim tai san tai chinh nuéc ngoai nham thu loi nhuan nhung khong
kém theo viéc tryc tiép tham gia cac hoat dong quan Iy DN va nghiép vu nhu trong
hinh thic DT truc tiép nuwéc ngoai (FDI). Theo Qiy tién té quéc té (IMF), “PT
gian tiép nudc ngoai 1a hoat dong mua ban ching khoan (co phiéu, trai phiéu)
dugc phat hanh bdi mét cong ty hodc co quan Chinh phu cia mot nudce khac trén

thi truong tai chinh trong nudc hodc nude ngoai.

Tuy rang viéc DT la dé gia tang tai san, lgi nhuan nhung cach BT cua ting
loai hinh doanh nghiép ciing khac nhau. Trong Luan &n nay, DNPTC la nhitng DN
thuong tap trung dau tu vao cac tai san hitu hinh nhu dat dai, thiét bi may mac...

dé ma rong SXKD nham thu lai loi nhuan. Vi vay ma doanh thu cta nhitng DN
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loai nay khong chl yéu dén tir cac san pham tai chinh. Trong khi d0, cac DN tai
chinh ¢é chirc ning va hoat dong kinh doanh chinh dwa vao viéc cung cap, dau tu
C4C tai san tai chinh nhu c6 phiéu va trai phiéu, cac khoan cho vay va thé chap,

cho thué va dich vu bao hiém.
2.2.1.2. Khii qudt cic Iy thuyét vé dau twr ciia doanh nghiép phi tai chinh
* Thuyét cé dién va tan cé dién vé dau tu cua doanh nghiép

Adam Smith (1723-1790), dai biéu cha yéu cua kinh té hoc c6 dién, sang
lap ly luan vé tu ban trong tac pham ndi tiéng “Sy giau c6 cua cac qudc gia” (xuit
ban ndm 1776), dd dua ra dinh nghia: “Tu ban 14 tu liéu san xuat ding vao san
xuét dé thu duoc loi nhuan”. .. “nguyén nhan tryc tiép cua viéc gia tang tu ban la
tiét kiém, chi khong phai 1a sy can cu lao dong”. Adam Smith ciing 14 ngudi dau
tién dua ra khai niém tu ban ¢ dinh va tu ban luu dong théng qua hoat dong BT
cuaa chu so hiru theo hai phuong phap st dung tu ban (hay goi la phuong phap st
dung von DT): Mot 1, tu ban dung dé DT cho san xuét, ché tao hoic mua vat
pham, sau d6 ban di dé thu dugc lgi nhuan; tu ban st dung nhu vay, khi nam trong
tay nguoi so hiru hoac gitr nguyén trang thai vn cé caa no, thi khong thé dem lai
bat ky mot thu nhap hoac lgi nhuan nao cho ngudi BT, n6 budc phai qua luu thong
mai dem lai duoc lgi nhuan, do do tu ban nhu vay co thé goi la tu ban luu dong.
Hai 13, tu ban lai 6 thé duoc DT dé cai tao dat dai, mua may moc va cong cu hay
mua sam nhiing thir khéng can phai ban lai cho nguoi khéac hoac khéng can phai
luu thong ma van dem lai loi nhuan, tu ban nhu vay goi 1a tu ban ¢ dinh (Khai
niém “Tu ban” cua Adam Smith sau nay dugc cac nha kinh té goi 1a “von BT”, vi
c6 cling thuat ngit tiéng Anh 1a “Capital”) (Vién Nghién ciru va pho bién tri thac
bach khoa, 1998).

T cac gia dinh cua thuyét tan co dién thi cac md hinh nghién cau vé BT
cia DN chi quan tam dén gi4 tri ky vong trong twong lai ctia cac dy an. Ty suat

loi nhuan cua cac du an nay duoc dung dé danh gia rai ro nhung ty suit nay duoc
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nhin tir quan diém cua nha BT chi khdng phai rai ro thuc caa dy &4n (Brealey va
Myers, 1988). Chi phi vén ciia DN dugc xac dinh béi thi truong tai chinh va cé
tinh ngoai sinh. Vi vay, DN khong c6 bat ct lya chon nao dé tac dong dén CPV.

* M6 hinh gia téc dau tur (Accelerator model)

Md hinh gia téc DT dugc cho 1 bit diu bai nghién ciu cua Clark, 6ng giai
thich rang “nhu cau vé von PT thay doi, khéng phdi véi nhu cau cua sdn lirong,
ma 1& mic tdng toc cia nhu cdu dé” (Clark, 1917). Mé hinh caa Clark c6 thé xem
1a m6 hinh gia toc don gian khi giai thich DT nhu 1a viéc ting san lugng va gia
dinh rang ngudn vén ¢ thé co duogc tai mdi giai doan. Ciing chinh vi mé hinh nay
khong dé cap dén céac yéu té khac nhu: rai ro DT, loi nhuan, céc yéu té tai chinh,. ..
nén vé sau mo hinh gia tbc don gian da dwoc phéat trién 1&8n thanh mé hinh gia téc
linh hoat. Goi 1a mé hinh gia téc linh hoat vi né cho phép nghién ciru thém céc

bién lién quan bao gom ca céc bién vé rui ro va sy khdng hoan hao cua thi truong.
* Ly thuyét Tobin’s O

Chi s6 Tobin’s Q 1an dau tién duoc giéi thiéu boi Nicholas Kaldor (1966)
trong nghién cau "Marginal Productivity and the Macro-Economic Theories of
Distribution: Comment on Samuelson and Modigliani (Ning suét can bién va céc
ly thuyét kinh té vi mo vé phan phdi: Nhan xét vé Samuelson va Modigliani)" vao
nam 1966. Chi s6 nay tré nén phé bién sau nghién ciu caa James Tobin (1969).
M6 hinh Q duogc dung dé nghién ciu vé cac ky vong vé DN khong thé quan st
dugc trong nghién ctu bang cach gia dinh rang ching s& duoc phan anh day du
boi gid tri thi trudng cua von ¢b phan. Céc nghién ciru hau nhu sir dung ty 1€ gia
tri thi treong va gié tri so sach caa DN dé tinh toan Q:

Gia tri thi truong cia vén chi s& hitu+Gia tri s6 sach cia ng

Tobin’s Q =

Gia tri s6 sach cia von chl s& hivu+Gia tri s6 sach cia no
Khi chi s6 Q 16n hon 1 thi ngu y rang DN dang duoc ky vong c6 gia tri cao
hon trong twong lai, diéu nay s& khuyén khich DN BT nhiéu hon. Nguoc lai, khi
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0 < Tobin’s Q < 1 thi nha DT khong danh gia cao kha nang c6 lgi nhuan cua DN
va DN duoc cho 1a s& bi giam gié tri. Cac md hinh st dung chi s6 Tobin’s Q nhu

mot cdng cu dé kiém chiing kha niang cia DN trong viéc tan dung cac co hoi DT.
2.2.2. Han ché tai chinh va cac yéu té gay ra han ché tai chinh ciaa doanh
nghiép phi tai chinh di niém yét

2.2.2.1. Kh4i niém han ché tai chinh, doanh nghiép bi han ché tai chinh

Han ché tai chinh Ia trang thai khan hiém, thiéu hut nguén luc tai chinh.
Trén TTV, HCTC la trang thai khan hiém, thiéu hut ngudn cung hang héa vén va
nhitng sai léch cua thi truong 1am cho hang héa von lai khan hiém gia tao, 1am han
ché sy tiép can cac ngudn vén trén TTV, mac CPV cao hoic thiéu cong biang gitra
cac nhom DN, chii thé kinh té trong tiép can cac nguon vén trén TTV.

Theo, Fazzari va cong su (1988), “DN bi HCTC gap hién twong BT ¢6 "dd
nhay qua mac” véi chuyén dong trong dong tién”. Con theo Kaplan va Zingales
(1997), "Céc DN bi HCTC phai dbi mat véi sy khac biét vé chi phi gitra viéc huy
dong vén tir bén trong va bén ngoai”. Carreira va Silva (2010), lai cho raing HCTC
cua DN 12 "Su khdng c6 kha ning dé huy dong duoc lugng vén can thiét cho ting

tredng toi wu caa DN”.

Nhin chung, céc nghién ctu trude déu théng nhat raing DN bi HCTC thuong
kho tiép can ngudn von bén ngoai va phai dwa vao cac ngudn tai chinh noi bo dé
thuc hién cac dy an DT. Tur d6 gia dinh trén, cac nghién ctu vé HCTC thuong
ding dong tién tir hoat dong SXKD (c6 thé 1a loi nhuan sau khi thuc hién cac
nghia vu tai chinh, thué) dé nghién cuu.

Tom lgi, han ché tai chinh la tinh trang cdc DN khéng dwoc tiép cdn hay
phdi tiép cdn nguén vén bén ngoai véi chi phi cao. Han ché tai chinh cé thé xudat

phdt tir CAc vdn dé néi tai cua DN, tir thi treong hay tir cac yéu to kinh té vi mé.
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2.2.2.2. Cic yéu t6 giy ra HCTC va sur inh huéng dén quyét dinh DT ciia DN
phi tai chinh di niém yét
1) Dong tién

Dong tién 12 yéu tb co ban dé cac nghién ciru xac dinh DN ¢6 bji HCTC hay
khong. Lap luan co ban trong cac nghién ctu la khi gap kho khan trong viéc tim
kiém ngudn vén bén ngoai théng qua ng hay VCSH, DN thuong tap trung st dung
cac ngudn vén ndi bo caa DN. Ngudn vén nay dugc hinh thanh tir hoat dong
SXKD ctia DN. Theo d6, néu c6 dong tién doi dao thi DN c6 tiém lyc dé thuc hién
cac co hoi DT, do CPV cho cac du an PT 1a thap hon khi huy dong vén tir bén
ngoai. Vay nén, trong quan Iy DN thi nguén von noi bo ciia DN ludn duoc uu tién
str dung trude dé tai tro cho cac du an BT. Vi ly do d6 ma cac DN c6 dong tién
thap thi s& DT it hon. Khi cic DN nay muén DT mé rong kinh doanh phai chap
nhan céc ngudn von tir bén ngoai c6 chi phi cao hon, va tir d6 phai tién hanh céac
du &n cd tinh rai ro cao hon dé tao ra loi nhuan chi tra cho CPV. Viéc chap nhan
thure hién cac dy an c6 tinh rii ro cao hon khong phai lac nio ciing dem lai két qua
t6t va c6 thé phai chiu cac hau qua khac néu nhu khong chi tra dugc CPV bén
ngoai. Vi vay, cac DN s& phai can nhac, can than hon trong viéc lya chon ¢ nén
DT méi hay khong va lwa chon c&c du an nao dé co thé tdi vu hoa dua trén ngudn

von cu thé.

Tuy nhién, bién do giao dong cuia dong tién ciing 1a mot yéu té tac dong dén
PT. Theo Minton va Schrand (1999), néu dong tién cé bién do giao dong Ién thi
DT ctia DN s& thap hon cac DN c¢6 bién d6 giao dong 6n dinh. Viéc dong tién co
bién do giao dong cao khién c4c nha DT danh gia hoat dong kinh doanh cta DN
khong 6n dinh, c6 rui ro cao hon, tir d6 yéu cau cac DN nay tra CPV cao hon. Do
vay, cac DN co bién do giao dong ciia dong tién cao s& kho tim dugc nguon von

tai tro cho cac du an BT.

2) Quy mo DN
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Nhin chung, quy mé DN dugc chitng minh 1a ¢6 anh huong dén viéc DN
c6 thé tim kiém dugc cac ngudn tai chinh tir bén ngoai trong nhiéu nghién cuu.
Mot nguyén nhan dugc cho la cac DN nho co it thong tin khi kéu goi DT tir bén
ngoai ciing nhu murc do tin cay vé tai chinh thip nén thuong phai chap nhan cac
muc LS cao. Chinh vi vay, cac DN nho duoc coi 1a nhay cam hon véi su bién dong
ctia dong tién so voi cac DN 16n hon do cac DN nay bi phu thudc vao ngudn tién
tir hoat dong kinh doanh cia minh. Trong khi d6, cac DN 16n c6 du tiém lyc tai
chinh dé tim kiém céc ngudn vén tai chinh hodc lam co s¢ dé co thé thoa thuan

dugc cac khoan vén cé chi phi vira phai.

Theo Marina va Huey Chyi (2012), cac DN 16n c6 thé c6 kha niang diéu
chinh hodc tri hodn dy an BT cua minh khi gap bat ky khé khan nao vé tai chinh.
Raff va Ryan (2008) nhan thay riang quy mé DN me khdng c6 anh huéng dén
quyét dinh DT ban dau cua DN con. Nhung quy mé DN duoc coi 1a mot nhan té
dong gop quan trong ¢ anh hudng dang ké trong giai doan dau cua viéc DT, ham
y rang cac DN 16n c6 kha nang thuc hién nhiéu du 4an DT hon cac DN nhé hon.
Diéu nay cho thay rang yéu té quyét dinh dén quyét dinh BT thay d6i qua cac giai
doan DT.

3) Ty Ié ng (Debt ratio)

Trong mét thi truong hoan hao thi Modigliani va Miller (1958) cho rang no
khéng anh hudng dén CPV vay nén DN ¢6 ting ty Ié no ciia minh thi cling khong
anh hudng dén hoat dong PT. Tuy nhién, cac nghién ciru sau nay da chitng minh
thi truéng tai chinh 12 khdng hoan hao, ¢ d6 ludn xut hién céc yéu té khién cho

viéc tim kiém ngudn vén tir bén ngoai caa DN tré nén khé khan.

Cac nha cung cap von danh gia ty 18 don bay cao cua cac DN nhu mot chi
s6 dé xac dinh DN ¢6 nhiéu riii ro do diéu nay truc tiép anh huong dén kha ning
tra no. Do ¢6 rai ro cao nén cac nha cap von s& yéu cau DN phai tra cac khoan phi

cao dé tiép can nguon von. Chi phi tiép can cac nguon tai chinh tir bén ngoai cao
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dong mot vai tro quan trong trong cac quyét dinh BT cua DN. Khi chi phi tai chinh
bén ngoai caa DN qué cao, cac DN s& hy sinh co hoi DT dé dam bao sy an toan
vé tai chinh (Franklin va Muthusamy, 2011). Theo Marina va Huey Chyi (2012),
c6 méi quan hé cung chiéu giira BT cua DN va mic don bay cua DN, dic biét ddi
véi cac DN nho hon. Diéu nay 1a do sy han ché caa dong tién mat noi bo va chi

phi cho cac nguon tai chinh bén ngoai, nhat la d6i véi cac DN nho hon.

Ty 1& no 1a mot yéu td dé cac nha cung cap vén danh gia kha ning tai chinh
cua DN, tir 6 x4c dinh c6 nén cap von cho DN hay khdng va vai chi phi nao. Viéc
DT ctia DN c6 don bay cao dugce danh gia tic dong manh hon téi dong tién so voi
DN c6 mic no thap hon. Nhat 1a véi cac DN ¢6 luu lwong tién mat hodc quy du
trir tién mat thap thi khong dé tiép can TTV bén ngoai. Khi ma tinh hinh kinh
doanh khéng kha quan, dong tién c6 xu hudng giam dan budc DN phai giam bét
cac khoan DT dé dép tng cac nghia vy ng. Do d6, murc do don bay cao cé tac dong
dén quyét dinh DT cua DN.

Mot nghién ctiru khac vé anh huong cia ng trong cac DN nha nude (DNNN)
cling xac dinh dugc anh huong tiéu cuc cua ng dén DT. Bao (2010), da quan sat
duoc tinh trang cac DNNN c6 co hoi phét trién va loi nhuan ky vong cao nhung
cac DN ¢6 ty 1& ng cao thi BT lai giam trong khi cac DN c6 don bay thap lai thuc

hién cac du an DT tdt hon.
4) Co hdi tang truéng ctia DN (Tobin’s Q)

Tobin's Q 1a mot phép do phod bién cho co hoi BT ciia DN. Hé sb q cua moi
DN duoc xéac dinh boi gié tri thi truong caa DN so véi gié tri s6 sach cua DN. Hé
s6 nay thé hién danh gia cua cac nha DT trén thi truong vé trién vong vé gié tri
trong tuong lai cuia DN. Khi g>1 thi DN duoc ky vong la s€ gia tang DT va tang
gia tri cia minh trong khi g<1 thi DN duoc dy doan 13 s& lam #n thua 16 va s& giam
gia tri trong twong lai. Tuy nhién, Iy thuyét nay ciing sir dung gia dinh thi truong

hoan hao nén chua chic di phan anh duoc chinh xé&c thyc trang trén thi truong,
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nhét 13 & cc thi trudng con dang phat trién nhu Viét Nam. Trong cdng trinh nghién
ctru cua Fazzari va cong su (1988), nghién ciru thuc nghiém da kiém tra gia thuyét
rang néu tai chinh bén ngodi c6 sin ma khong c6 han ché, thi quyét dinh BT cua
mot DN nén dugc quyét dinh boi co hoi BT ciia nd, thudng duge do bai Tobin's

Q (chr khéng phai tir nguon luc nai tai), va dong tién cua mot DN.

Tuy nhién, khdng phai IGc ndo chi s6 Q ciing phan anh chinh xac nhu mong
doi. Trong nghién ctu caa Ameer (2014), mot s6 DN 16n ¢6 mot mébi quan hé
nguoc chiéu dang ké gitta DT va chi s6 Q. Nghién ctiu ciia Hoshi va Kashyap
(1990), chi ra rang viéc st dung hé sé Tobin’Q khi nghién ctiu vé BT khong con
dung cho Nhat Ban trong giai doan bong bong bat dong san. Hovakimian (2011)
thi cho rang chi trong thoi ki khiing hoang thi dong tién méi dugc sir dung vao cac
du &n 6 trién vong cao con trong thoi ky kinh té phat trién chi s6 nay khdng giai

thich duoc nhiéu.
5) Doanh thu thuan (Sales)

Doanh thu thuan dugc sir dung nhu mot bién dé giai thich cho viéc BT cua
DN, bién nay chi yéu duoc dung dé do luong quy md DN. Theo cac nghién ctu
cua Aivazian va cong su (2005), Byoun (2011), Franklin va Muthusamy (2011) ,
Okuda va Nhung (2102), doanh thu ¢6 tac dong cing chiéu voi BT ciia DN. Céc
DN 16n, c6 ngudn doanh thu 16n, 6n dinh 1a mot trong céac yéu tb co ban dé céac
nha DT cung cap von, tir 6 thiic day gia taing DT dé tang loi nhuan DN. Cac DN
nho thuong bi danh gia 1a khé c6 kha nang tra chi phi cho cac khoan vén nén kho

c6 thé tiép can cac ngudn von do d6 DT méi ciing bi anh hudng.

Téc do tang truong doanh thu 1a mot bién khac duoc phét trién tir bién
doanh thu. Téc d6 tang truéng doanh thu cao dugc cho 1a s& thuc day DN gia ting
DT dé ma rong san xuat. Nghién ctu cia Hovakimian va Titman (2003), cho thay

tang truong doanh thu co tac dong tich cuc dén dong tién st dung cho viéc BT
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ciia DN. Nhung bién nay ciing cho két qua nguoc lai trong nghién cau cua Dinh
Thi Kim Loan (2012).

6) DT nam trudc

Do DT c6 tinh chu ky va cac du an DT thudong kéo dai qua nhiéu nim nén
DT cia cac nam trudc dugce cho 1a cé tac dong dén DT cua thoi diém hién tai. Néu
DT nim trude ting thi DT nim sau s& c6 xu huéng ting. Diéu nay da dugc kiém
nghiém bai cac nghién cau caa Bond va Meghir (1994), Chatelain va cong su
(2000), Agung (2000), Laeven (2002).

7) Co ché, chinh sach va so hitu nha nuéc dbi véi cac loai hinh DN trong
quanly TTV

Tai cac nudc phuong tiy, nha nudc thuong it can thiép truc tiép vao thi
truong va thudng dé cac DN duoc tu do canh tranh. Nhung tai mot s nude nhu
Nhat Ban, Han Quéc hay Trung Qudc thi nha nudc cé nhiéu giai doan can thiép
truc tiép vao thi trudng dé thuc day sy phat trién cia mot nhém cac DN nao do.
Vi du nhu Han Quéc tap trung phat trién cac tap doan 16n (chaebol); hay Trung
Qudc phét trién cac DNNN trong giai doan hién nay. Da ¢ cac nghién ciru vé van
dé nay & mot sé nude, nhu: Hoshi, Kashyap va Scharfstein (1991) & Nhat Ban;
Laeven (2002) ¢ Han Quéc; Chen va cong su (2011) & Trung Quéc hay Okuda va
Nhung (2012) ¢ Viét Nam.

Nghién ctu vé cac DN ¢ Viét Nam trong giai doan 2006-2009 cia Okuda
va Nhung (2102), di cung cip mot sé két luan vé anh huong truc tiép cua nha
nuéc dén DT cua DN. Nghién ctru nay diéu tra cau trdc von va hoat dong DT cua
cac DN duoc niém yét trén S Giao dich Chung khoan Ha Nai va S& Giao dich
Chtring khoan thanh phd Ho Chi Minh, nhat 1a so sanh cac DN sé hitu cha yéu bai
nha nuéc va cac DN khong so hitu béi nha nude, rat ra mot sé két luan quan trong:
Thir nhat, cadc DNNN ¢4 ty 18 no cao hon cac DN thudc céc thanh phan kinh té

khac, ngu y rang cac DN nay cd thuan loi trong viéc giam chi phi dai dién, tir 6
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dé dang tiép can ngudn vén. Thir hai, cac DN niém yét trén So giao dich Ching
khoén thanh phé Ho Chi Minh it phu thudc vao von vay hon so voi nhitng DN
niém yét trén So giao dich chang khoan Ha Noi. Diéu kién niém yét trén S¢ giao
dich chting khoan thanh phd H6 Chi Minh dugc coi la nghiém ngat hon so véi
cta So giao dich ching khoan Ha Noi, dudng nhu da 1am giam nhe van dé bat can
xung thong tin gitra cdc DN va cac nha BT bén ngoai va giam chi phi dai ly khi
tiép can ngudn von. Thi ba, don bay cang cao thi BT caa DN cang giam. Két luan
nay cho thiy no dong mot vai tro trong viéc ngan chian BT qua muc. Tuy nhién,
méi quan hé nay yéu hon ddi vai cac DN niém yét duoc so hitu boi nha nude, mic
d0 cac DN nay c6 don bay tai chinh cao hon, diéu nay ngu y rang ho it bi gidam sat

chat ché bai cac ngan hang ¢d vén nha nudce hon 1a cac loai hinh DN khac.

Nghién ctru caa Chen va cong su (2011) sir dung mau dit liéu tir cac DNPTC
da niém yét & Trung Qudc trong giai doan 2001-2006 dé kiém ching méi quan hé
gitra su can thiét cta Chinh pha va DT ciing nhu hiéu qua ciaa hoat dong DT.
Nghién ct nay da chi ra rang hiéu qua DT ctia cac DNNN thap hon so véi cac DN
tu nhan kha. Diéu nay duoc biéu hién qua do nhay thap giira chi phi cho DT va co
hoi BT cua DNNN. Thém nira, ddi véi cac DNNN, nghién ciru tim thiy mot tac
dong tiéu cuc dang ké gitra két ndi chinh tri d6i véi BT, nhung khong c6 tac dong
nay & cac DNTN. Diéu nay 1a do su can thiép caa Chinh phu vao cac DNNN thong
qua bd nhiém céc chic vu quan ly pha hop véi cac méi quan hé chinh tri. Thi ba,
tac dong tidu cuc caa cac két ndi chinh trj thé hién cha yéu & cac DNNN dugc
kiém soat boi chinh quyén dia phuong. Nhu vay, du truc tiép hay gian tiép tac
dong tai hoat dong caa DN thong qua cac chinh sach, diéu luat hay b nhiém cac
vi tri quan 1y thi nha nudc c6 thé 1am anh hudng tét hay xau dén hoat dong hay cu
thé 1a viéc BT caa DN (Chen va cong sy, 2011).
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2.3.CO SO LY THUYET VE TAC PONG CUA THI TRUONG VON PEN
QUYET PINH PAU TU CUA DOANH NGHIEP PHI TAI CHINH PA NIEM
YET TRONG BOI CANH HAN CHE TAI CHINH

2.3.1. Cac quan diém ly thuyét vé tac dong cia chi phi von dén quyét dinh

dau tw cia doanh nghiép va phwong phap tinh

2.3.1.1. Cédc quan diém Iy thuyét vé tic déng ciia chi phi vén dén diu tw ciia

doanh nghiép

Theo thuyét tn cé dién thi lwgng von mong muén caa DN 14 phu thudc vao
muc san lugng va chi phi thué von (rental cost of capital). Mac san luong & day
la mic san lugng ky vong trong tuong lai cua du an DT. Chi phi thué vén dugc
xéac dinh bai LS trén céc khoan vay (duoc xac dinh bang thi truong tai chinh), ty
1& lam phat ky vong, ty 18 khau hao cua tai san va cac khoan thué. Néu LS trén cac
khoan vay ting thém thi chi phi thué vén ctiia DN ciing ting thém, qua d6 1am giam
ty I& i va lam giam mac DT. C4 thé thdy CPV cua DN c6 tinh ngoai vi va khdng
bi anh huong boi cac quyét dinh tai chinh caa DN va DN c6 thé vay vén bat ct

ltc nao khi ¢ thé 1am ra loi nhuan.

Theo ly thuyét cua Keynes (1936) khi nghién cau vé mdi quan hé giira tai
chinh va BT cua thi trudng canh tranh hoan hao thi chi phi bién hiéu qua bang véi
LS trong diéu kién khong c6 rui ro. Nhung trong truong hop xuat hién cac rai ro
co ban, hidu qua can bién cta von phai 16n hon LS dé bui dap cac rui ro cia nguoi
vay va ngudi cho vay. Nguoi di vay thi ky vong Ia LS s& thip hon dé bu dip vao
rai ro thua 15, thanh khoan hay khong dat duoc cac ky vong nhu mong mudn.
Trong khi d6 thi ngudi cho vay doi hoi mot khoan phi bao hiém dé dam bao viéc
bi pha san hoac cac rui ro thanh khoan tai san. Diéu nay da lam chi phi LS cia bén

can vay chua chic da bang vai yéu cau cua bén cho vay.

Theo ly thuyét Modigliani va Miller (1958), goi tat 1a ly thuyét M&M, CPV

doc 1ap voi cau trac tai chinh cua DN trong diéu Kién thi truong hoan hao mac du
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c6 rai ro. Khi so sanh véi Thuyét cua Keynes thi Ly thuyét M&M cé thém nhiéu
cai tién. Mot mat, Ly thuyét M&M chiing minh gia dinh cua Keynes vé cau trdc
tai chinh caa DN, it nhat 1a cho dén khi cic van dé vé nguoi dai dién va thong tin
bat ddi xtmg duoc gidi thiéu. Mat khac, M & M ung hé viéc loai rai ro thanh khoan
khi nghién cu rai ro cia nguoi di vay. Phi bao hiém rui ro thanh khoan bi loai
khoi phan tich quyét dinh BT va trg thanh mot phan caa ly thuyét tién té, roi sau
nay bi loai bo hoan toan boi Tobin (1969). Mot dong gop nita cua Ly thuyét M&M
la chuyén trong tdm nghién cau tir hiéu qua can bién caa vén sang chi phi von,
nén su khac biét gitra cac tai san da bi loai bo.

Ly thuyét thdng tin bar doi xing (Asymmetric information - Al) chi rd tam
quan trong cua viéc tiép nhan thong tin khéng day du va tap trung vao hanh vi cé
thé phét sinh tir su khéng c6 day du thdng tin cia ngudi dai dién caa DN. Théng
tin bat dbi xtiing dan dén cac van dé vé lua chon bt loi va nguy co dao duc (moral
hazard). Stiglitz and Weiss (1981) dé xuat rang LS anh hudng dén rai ro cta vén
vay théng qua lua chon bt lgi va nguy co dao dac. Lya chon bat loi 1a nguoi cho
vay khong thé phan biét nhitng nguoi di vay theo murc d6 rai ro cua dy &n. Rui ro
dao dirc c6 nghia 1a ngudi di vay thuc hién cac du an c6 rii ro cao hon véi vén

vay hon 13 khi ho DT bang tién caa chinh ho.

Ly thuyét vé co cdu véon DN (dua trén co so ly thuyét M&M). Modigliani
va Miller (1963), di bd sung nghién ciru vao nam 1958 khi ho tich hop thém hiéu
rng thué vao cong thic tinh chi phi vay no. Khi d6, DN s& duogc lgi hon do ¢
CPV thip hon do str dung duoc 14 chan thué. Theo két luan ndy, cau tric von co
lién quan dén gia tri DN, khi sir dung cang nhiéu no thi gia tri DN cang ting. Tuy
nhién, chi phi cho VCSH duoc cho 14 gia ting do viéc str dung cang nhiéu no thi
cang gay rai ro cho DN nén CPV binh quén la gan nhu khong doi. Ly thuyét nay
con nhiéu han ché khi bo qua cac nhan té c6 thé anh huong dén cau tric tai chinh

nhu rui ro v& ng, chi phi giao dich... Viéc tang cuong s dung no cling bi phé
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phan boi Weston (1963) khi 6ng ching minh trong nghién ciru cua minh la su

dung qua nhiéu no s& lam giam su tang truong cua DN.

Ly thuyét cia M&M tuy c6 mot s6 han ché nhung 1a co s dé phat trién ly
thuyét vé cau trdc vén caa DN. Sau nay, cac nha nghién ctru da phat trién céc cong
thizc tinh CPV théng qua cau tric von. Trong d6, phuong phap tinh CPV binh
quan theo trong sé (Weighted Average Cost of Capital - WACC) duoc sir dung
rong réi va pho bién nhat. WACC duogc goi 12 ‘cong thirc dién hinh”. Trong nhiéu
thap ky, CPV cua DN da duoc tinh toadn theo WACC, cdng thire nay cling da duoc
st dung trong cac tai liéu dé nghién ctu va giang day (Brealey va cong su, 2006;
Benninga, 2008; Koller va cong su, 2010; Ross va cong su, 2008; Berk va
DeMarzo, 2011; Chyi va Tien, 2014). WACC duogc tinh nhu sau:

E D
WACC = V*Re+ V* Rd*(l—Tc)

Trong do,

Re = Chi phi VCSH

Rd = chi phi ng

E = gia tri thi truong caa VCSH

D = gia tri thi truong cua ng

V = E + D = tong gi4 tri thi treong cua tai chinh caa DN (VCSH va no)
E/V =Ty Ié phan traim cua VCSH

D /V =Ty Ié phan tram cua no

Tc = thué thu nhap ciaa DN

Trong c&c khao sat ctia The Association of Finance Professionals (AFP,
2011) phan 16n céc nha quan ly DN déu lya chon WACC dé thyuc hién cac quyét

dinh BT. Tuy nhién, cac nghién cau trong qua kht lai tap trung vao su dung chi
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s6 Tobin’s Q dé nghién ctu vé BT ctia DN. Do chi s6 Q ton tai cac han ché vé do
luong nén WACC c¢6 thé duoc ding cho mé hinh nghién ctru dé cho ra sé liéu

chinh xac nhét.

2.3.1.2. Khii quit vé phwong ph4p tinh LS trong chi phi no' va phuwong phdp
tinh chi phi von chii s¢ hivu
*Phuong phép tinh LS trong chi phi ng

Phuong phap tinh toan chi phi ng don gian hon so véi tinh toan chi phi
VCSH do tinh chat cia no 1a ¢ LS xac dinh va DN c6 nghia vu phép ly phai tra

cho chu no.

Phuong phap phd bién nhat 1a s dung khoan tién thyuc té ciia khoan no ma
DN dang sir dung. DAy 1a phuong phap don gian dé tinh toan va dé giai thich. Tuy
nhién, chi phi ng duoc tinh theo cach nay bi cho la khong phan anh dung LS trén
thi truong. Mot phuong phap khac 13 nghién cau c6 thé sir dung binh quan céc
khoan ng cia DN. Phuong phéap nay chi tinh xap xi chi phi ng cia DN nhung van

phan anh dugc tinh trang cua thi truong.
*Phuong phap tinh chi phi von chu sé hitu

Viéc lya chon LS tinh chi phi von chu sé hitu kha don gian trong qua khu.
Cach tiép can pho bién nhat theo truyén thong 1a st dung LS hién tai hay LS du
kién cua trai phiéu Chinh pha (TPCP), do Chinh phu thuong duoc cho 1a khong
c6 kha nang pha san. Tuy nhién, sau cudc khing hoang tai chinh 2008 — 2009 thi

viéc lya chon LS nay da thay doi.

Vén dé dau tién I1a nghién ciru nén dya vao LS ngin han hay dai han cua
TPCP. LS ngén han dugc cho 12 phu hop véi md hinh CAPM vi it chiu rai ro pha
san va it chiu tac dong cua bién dong vé LS. LS ngan han da dugc ding trong cac
nghién ctru cho dén khi cac ngan hang trung wong & My va Chau Au sir dung LS

bang 0 hoac am. Tir d6, LS dai han d& duoc str dung rong ri hon trong cac nghién ciru,
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C6 thé thdy DN s& tdi da hoa gia tri cua minh bang cach quyét dinh BT vao
cac dy an cho dén khi lgi nhuan ky vong bang vai CPV cua DN. Khi DN ¢6 CPV
thap thi ho s& c6 nhiéu dy an dé lya chon DT, trong khi d6, néu c6 CPV cao thi
DN phai tim dén cac du &n c6 rai ro cao. Trong day, chi phi no caa DN s& phu
thuoc vao LS cho vay trén thi truong. Chi phi VCSH phu thuoc vao ky vong caa
nha BT, nhung chi phi dang nay s€ luén cao hon chi phi ng trong thi treong khong
hoan hao. Nhin chung, c6 nhiéu phuong phap dé lya chon mic LS va tinh CPV,
nhung trong luan an nay, tac gia sir dung LS cho vay dai han dé tinh CPV CSH
ctia DN vi day 1a mrc LS thdp nhat ma nha BT cd thé chap nhan khi tham gia vao
TTV chu sé hitu.

2.3.2. Co ché tac dong, cac kénh tiac dong cia thi trweong von dén quyét dinh

diu tw cia cac doanh nghiép phi tai chinh da niém yét

2.3.2.1. Co ché tic dong ciia thi truong von théng qua Ii suat quyét dinh dau

twr ciia cdc doanh nghiép phi tai chinh di niém yét theo kénh thi truong ng

Theo Irving Fisher (1930): “LS la cau néi giira thu nhap va vén.” Va “LS
|4 ty 1& phan tram giira s tién phai tra trén s6 von vay muon sau mot nam.”. Hay
theo quan diém cia Robert J.Gordon (1994): “LS 1a ty 1¢ phan trim ma ngudi di
vay phai tra cho ngudi cho vay. LS dugc dé cap dén nhu mot ty 1é ma DN phai tra
dé sir dung mot khoan vay no nao dy. Trong nén kinh té thi truong, LS cha yéu
duogc hinh thanh trén co so quan hé cung - cau. LS 1a mot dai lwong dé tinh chi phi

no cua DN.

Chi phi no d@é cap dén ty 18 ma mot DN tra cho khoan ng hién tai caa né.
Trong hau hét cac truong hop, chi phi no nay dé cap dén chi phi no sau thué,
nhung né cling c6 nghia 1a chi phi no cua DN trudc khi tinh thué. C6 su khac biét
vé chi phi no trudc va sau thué 1a do viéc tra 1ai duoc trir khoi thu nhap DN truéc
khi tinh thué.



56

Trong hau hét cac nghién ciru kinh té vi mé thi LS cao s& lam giam DT cua
DN. Cac mé hinh nghién ciru kinh té vi mo6 khac nhau déu dya vao méi quan hé
nay 1am nén tang. Thuyét tan co dién di coi LS 1a mot cong cu dé xac dinh CPV
can thiét cho DN, tuy nhién theo cac nghién ciu theo thuyét nay thi Chinh pha
khong nén tac dong dén LS ma dé tu thi truong diéu chinh. Ly thuyét Keynes da
phan béc lai diéu nay va lap luan rang, Chinh phii c6 thé can thiép vao nén kinh té
dé tao ra nhu cau 16n trén thi truong, vi du nhu ting chi tiéu, giam LS... Giir LS
thap 1a mot nd luc dé kich thich kinh té bang cach khuyén khich cac DN va cé
nhan vay thém tién. Khi vay duoc khuyén khich, cac DN va c4 nhan thuong ting
chi tiéu caa ho va tao ra luong cau rdi rao trén thi trudng. Chinh céc chi tiéu méi
nay kich thich nén kinh té chi khdng phai viéc giam LS ldc nao ciing cai thién nén
kinh té. Cac nha kinh té hoc theo truong phai Keynes coi viéc giam LS nhu mot
bién phap kich thich kinh té ting truong nhung ho thuong khong khuyén khich
giam LS gan vé khong. Néu LS gan vé khong ma khong dem lai két qua tich cuc

nao thi viéc diéu chinh LS 1a khoéng hiéu qua va nén ding cac chinh sach khac.

Thi truong no 1am anh huong ¢én HCTC caa DN thong qua viéc cac nha
cung cap vén thuong sé wu tién mot nhém céc DN ¢é cuing mot dac diém. Khi do,
cac DN duoc uu tién s& duoc tiép can ngudn vén va véi chi phi thap. Vi du, cac
DN 16n ¢6 xu hudng tra LS thap hon cho cac khoan ng cta ho so vai cac DN nho.
Piéu nay 1a do DN 16n dugc danh gia 1a it c6 kha ning pha san va do d6 duoc coi
la it rai ro hon bai cac cha ng (Dunne va cong su, 1988; Rose va cong su, 2016).
Ngoai ra, LS con anh huong truc tiép toi viéc chi tra cac khoan vay no ciaa DN
trén thi trudng. Qua do, 1dm anh hudng dén dong tién thuc ma DN ¢ thé tu do sir
dung cho céc du an DT. Khi LS tang thi DN phai chi tra cho no nhiéu hon, dong
tién cua DN sé it di, khi d6 DN s& han ché viéc PT. Trong khi LS giam thi dong

tién s& tang 1én gitip cho DN ¢ nhiéu phuong an BT hon.

Ngoai ra, viéc huong LS cao hay thap ciing truc tiép tac dong dén dong tién
ciia DN — duoc 1am dai dién dé do luong HCTC. LS cao sé& khién DN phai chi tra
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nhiéu tién cho viéc vay no va c6 dong tién thap, qua d6 lam giam ngudn vén cho

c4c du an tiém nang caa DN.

Chinh phu cling dong vai trd quan trong trong viéc diéu tiét LS trén thi
truong théng qua viéc xay dung cac luat, cac chinh séch tién té... Cu thé chinh
phii ¢6 thé cung cap cac goi tin dung cho mot sé cac DN trong yéu trong nén kinh
té, ban hanh cac van ban quy pham phap luat dé gioi han tran Iai suat cho vay téi
da dé wu tién phat trién mot sé nhém nganh, linh vic. Bén canh d6, Chinh phu con
13 nguoi gidm sét, xtr phat cac dbi twong 1am trai quy dinh, gay anh huong xau dén
su 6n dinh caa hé thng, stra chita, hoan thién dan cac quy dinh vé cac tai san tai

chinh cho vay mai trén thi truong.

2.3.2.2. Co ché tic dpng ciia thi truong von théng qua Idi suit dén quyét dinh
dau tw ciia cic doanh nghiép phi tai chinh di niém yét theo kénh thi truong
von chii sé' hiru

Co ché anh huong cua thi truong VCSH dén HCTC va quyét dinh BT caa
cac DNPTC di niém yét ciing giéng nhu thi truong no 1a thong qua LS. Nhung
LS trén thi trudng VCSH 1a LS ky vong cua cac nha BT vao DN hay ddi véi DN
thi d6 1a chi phi VCSH. Co ché tac dong caa chi phi VCSH dén BT ciing giong
nhu tac dong cua ng: Khi CPV tang thi BT giam.

Chi phi VCSH kho tinh toan hon so véi chi phi ng. Trong khi chi phi ng
dugc xac dinh rd rang thdng qua cac hop ddng thi chi phi VCSH chi 1a cac ky
vong ctia nha BT. Chi phi VCSH c6 thé duoc coi 1a chi phi co hoi néu nhu nha
DT khdng sir dung ngudn von vao cac cng cu tai chinh khac. Nhin chung, chi phi
VCSH trong thi trudng khdng hoan hao ludn cao hon chi phi ng. C6 nhiéu ly do
dé giai thich cho viéc nay nhung 1y do pho bién nhat la tai san dam bao va thu tu
phan chia tai san khi DN pha san.

Péi véi cac nha BT, viéc giam LS cua cac trai phiéu dén mot muic nao do

s& khién thu nhap cuaa ho tir ng khdng con hap dan va ho s& chuyén dong tién sang
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TTCK dé tim kiém cac co hoi BT méi. Cac nha BT trén TTCK ciing thuong uu
tién cac DN c6 tinh hinh tai chinh tét, ty 1& ng thap, co hoi ting truéng cao hay c6
chia c6 ttc... Cac DN nay thuong dugc coi 1a cd dong tién tét va co thé dé dang
tién hanh cac dyu an DT trong twong lai. Nguoc lai, cdc DN gip cac van dé vé
HCTC s& khdng nhan duoc su vu tién nay va cé thé phai chap nhan cac ngudn vén

c6 chi phi cao.

Nhiém vu chinh caa Chinh phu trong thi truong VCSH van la ban hanh cac
van quan, quy dinh dé dam bao su van hanh caa thi truong theo huéng cdng bang,
binh dang; han ché céc bién di cia thi trudng; va nhanh chéng cap nhat nhiing van
dé méi dé DN 1an nha DT c6 thé tim dén nhau theo cach nhanh va tiét kiém chi
phi nhat. Trong mot sb thoi diém kho khan caa nén kinh té, chinh phi c6 thé truc
tiép dau tu hay mua lai c4c DN trén thi truong dé tranh 1am cac DN nay pha san.
Tai mot s6 nuée nhu Buc, Anh, Hoa Ky, Chinh phii ¢6 thé ngan cam mot s6 nha
dau tu mua lai cac DN ¢ vi tri quan trong trong nén kinh té hozc vai ly do an ninh.
Hay tai mot s nude nhu Trung Qudc, chinh phu con c6 thé bat ép cac DN dau tu
dé kich thich thi truong. D6 chi 1a nhitng van dé dic thu caa ting qudc gia, tuy
nhién, c6 thé thay DN duoc sy hau thuin cia Nha nude ludn ¢é nhiéu lya chon
hon cho du 4n BT va déi khi khong hoat dong theo quy luat thi truong (ttc 1 dau
tu khéng nhat thiét phai co loi nhuan).

2.4. MO HINH PHAN TICH, PANH GIA PINH LUQNG TAC PONG CUA
THI TRUONG VON PEN QUYET PINH PAU TU CUA DOANH NGHIEP
PHI TAI CHINH PA NIEM YET TRONG BOI CANH HAN CHE TAI CHINH

2.4.1. Lwa chon m6 hinh

M6 hinh nghién ctu cta Luan an sir dung gia thuyét co nguon goc tir thuyét
tan co dién. M6 hinh nay gan day duoc nghién ciu bang dir liéu bang béi Bond,
va cong su (1997), Chirinko va céng su (1999) va Mairesse va cong su (1999).

Viéc toi uvu hoa cia DN s& dan dén viéc san pham can bién cua von sé bang chi
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phi vén. Chi phi vén 1a dai dién dé nghién ctru anh huong cua TTV dén quyét dinh
DT cua DN.

Ciing theo thuyét tn ¢ dién thi DT ciing phu thudc vao mac san xuat cua
DN. Vi muc dich chinh cua viéc DT 14 str dung von san xuat dé tao ra cac hang
héa khéac 1am ting thém vén cho x& hoi. Ngoai ra BT nim trudc cling duoc cho 1a
anh huong dén BT cua cac nam sau do nhiéu du &n DT khong duoc thuc hién ngay
lap tirc trong mot nam. Nghién ciru Luan an nay sir dung mé hinh ty hoi quy phan
phdi tré (AutoRegressive Distributed Lag — ARDL), voi do tré téi wu 1a
ARDL(4,4,4):

MO0 hinh nghién ctru nhu sau:

Ii; L4 it lit—3 Lit—4 SALES;; (1)
L= o4 By 4 B, R g, Ry g, Bt g T
Kit1 "Kieeo Kies CKiiao | Kies O Kigo

SALES; ,_ SALES; ,_ SALES; ,_
. ,t—1 +62 ,t—2 +93 1,t—3
K K3 Kii_4
SALES; ;4

*Kis

+ C()()UCi,t + a)lUCi,t_l + a)zUCi’t_z

+ a)3 UCi’t_3 + C{)4UCi’t_4 + Elt

Trong do:
| 1a tong tai san ¢d dinh trong nim
SALE 1a doanh thu dai dién ning suat san xuat caa DN

UC la chi phi vén caa DN dugc tinh theo cong thuc sau:
E D
UC=2*Re+ —+(Ra+x(1-Tp)) (2)

Ngoai ra, Luan an xem xét mg rong mo hinh nghién ctru dé tim hiéu anh
huéng cua HCTC dén quyét dinh BT cua DN. HCTC caa DN xay ra khi BT cua
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DN bi phu thudc vao nguén von bén trong cua DN. Trong mé hinh nghién cau thi
dong tién duoc dung dé 1am dai dién dé do anh hudng nay. Bé phu hop véi cac
mo hinh nghién ciru trude thi dong tién s& dugc tinh theo ty 18 véi von cb phan
hién c6 cua DN.

Trong Luan an nay, tac gia con phan loai cac DN duya trén tiéu chi s¢ hiru
da s6 ciia nha nudc dé xac dinh anh huong caa CPV va HCTC dén ting nhom DN.
Diéu nay 1a phi hop véi cac nghién ctu cua Laeven (2002) & Han Qudc, Hoshi,
Okuda va Nhung (2012) & Viét Nam hay Chen va cong su (2011) ¢ Trung Quéc

vé van dé anh hudong ciia nha nudc dén cac DN.

M6 hinh nghién ctu vé HCTC véi do tré toi uu 1a ARDL(4,4,0,1):

Ii¢ lit—q lit— lit_3 Lit_a SALES; ; 3)
L e N e S PR R e '
Kit1 "Kie o Kz Kiea o T Kirs 0 Kig

SALES; ._ SALES; ._ SALES; ,_

. ,t—1 + 92 ,t—2 + 93 i,t—3

Kit— Kit—s3 Kit—a

SALES;,_, CF,,  CFypy
2B | UG, + S —2 + 6, =21 1 ¢

* K¢ s @i 0 Kit1 ! Kii it

Vi CF 1a Loi nhuan sau thué

M6 hinh tu hoi quy phan phdi tré (AutoRegressive Distributed Lag —
ARDL) rat phu hop dé phan tich cac kich ban kinh té. Trong mét nén kinh té thi
su thay doi ciia mot bién sé bat ky ciing co thé gay tac dong dén mot bién sé khac
trong cac thoi diém trong twong lai. Sy thay doi ndy khéng chi co tac dong ngay
lap tic ma con co thé duoc phan phdi qua cac giai doan trong thoi gian. Vi du,
mot dy &n DT caa DN cd thé kéo dai trong nhiéu nam hay tinh hinh tai chinh cta
DN trong cic nim trudc c¢6 thé khién cho nha quan 1y tién hanh mé rong hoic
giam hoat dong SXKD. Uu diém chinh caa mé hinh ARDL 14 kha ning c6 thé
phan tich cac bién ¢ th tu tac dong khac nhau (Pesaran va Pesaran, 1997). Mot

wu diém khac cua phuong phap nay 1a kha niang kiém tra mie do tré cua cac bién
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dé mé hinh hoa dix liéu cu thé. Vé diéu kién ap dung, md hinh ARDL khéng yéu
cau phai kiém tra nghiém don vi (Unit Root) dé kiém dinh mét chudi thoi gian 1a
dirng hay khéng ding va dung dé kiém nghiém méi quan hé theo thoi gian gitra
cac bién. Nhung cac nghién ctru van tién hanh kiém nghiém Unit Root dé xac dinh
tinh tich hop cua cac quan sat. Néu s liéu théng ké F (F-statistics trong Wald test)
chi ra rang c6 mot mot quan hé don nhat theo thoi gian va mau sé lidu 1a nho va
hitu han thi mé hinh ARDL tré Ién hiéu qua hon. Pay 1a mé hinh c6 thé gidp tac
gia Luan an mo phong tac dong cua sy thay d6i LS dén BT cua DN trong nhiéu
quy tiép theo. Tuy nhién, méd hinh nay phu thudc vao viéc chon mirc do tré trong

md hinh, nhét 1a & cac mau nghién ciu nho.

2.4.2. Giai thich bién va dit gia thuyét nghién ciu

2.4.2.1. Bién phu thuéc (I/K)
Bién DT cua DN (I/K) trong nghién ctru duoc do ludng nhu sau:
I/K = Téng tai san ¢ dinh/ tong tai san

DT & day duoc hiéu 1 viéc gia ting mua sam cac tai san c6 dinh nhu bét
dong san, nha may, thiét bi; & cac DN dang gip bat lgi vé hoat dong kinh doanh
thi 1a viéc thanh ly cac tai san trén. Viéc DT cua cac DN s& dugc hiéu 1a mua sam
c4c tai san dé tao ra hang hoa cho x& hoi. Cach tinh BT cua nghién ciru Luan &n
nay la giéng voi cac nghién ciu trude dé nhu cua (Fazzari va cong su, 1988;

Gilchrist va Himmelberg, 1995 ; Hovakimian va Titman, 2003).
2.4.2.2. Cic bién déc Iip

1) Bién doanh thu (SALES)

SALES = doanh thu thuan

Doanh thu tir hoat dong SXKD caa DN 1a mot yéu té tir 1au da duoc su
dung dé nghién cau DT cua DN. Thuong thi cac DN khi mé rong BT déu cd mong

mubn ting doanh thu, nguoc lai ting truong doanh thu lai 1a mot dong lec dé DN
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ma& rong DT. Ngoai ra, ting truong doanh thu 1a mot yéu té dé cac nha BT déanh
gia tinh hinh sic khoe va trién vong phat trién trong tuwong lai ciia DN dé tir do
xac dinh ¢ nén cung cap von hay khong. Thong thuong, cac DN nho ¢6 doanh
thu thap thi s& kho vay muon vén dé BT. Trong khi d6, cac DN 16n c6 doanh thu
cao va 6n dinh thi s& d& dang huy dong vén hon. Phan 16n cac nghién ciu déu
nhan dinh rang doanh thu c6 quan hé cung chiéu véi BT cua DN nhu Aivazian va
cong su (2005), Franklin va Muthusamy (2011). Trong nghién ciu Luan an nay,

tac gia ky vong Ia doanh thu s& c6 quan hé cing chiéu véi DT
Gia thuyét H1: Doanh thu thuan c6 mdi quan hé ciing chiéu véi BT cua DN.
2) Bién dong tién (CF)
CF = Lgi nhuan sau thué

Bat dau véi nghién cau cua Fazzari va cong su (1988), dong tién trg thanh
mét yéu td quan trong khi nghién ciru vé tac dong cua HCTC. Hau hét cac nghién
ctru déu cho ring DN thuong s& wu tién sir dung ngudn tai chinh noi b caa DN
dé t6i da hoa CPV ctia DN trudc khi tim kiém cac ngudn von tir bén ngoai. Do do,
cac DN c6 dong tién doi dao dugc ky vong 1a s& DT nhiéu hon do ho ¢6 thé chi
dong vé ngudn vén cho céac dy &n cua minh. Cac nghién cau sir dung yéu té nay
thuong két luan 1a s& c6 mdi quan hé ddng bién gitta dong tién va BT caa DN nhu
Whited (1992), Gilchrist va Himmelberg (1995), Siegfried (2000). Tuy nhién, tai
cac TTV phét trién nhu 6 My, tac dong cua dong tién da dan bién mat trong cac
nam gan day theo Chen va Chen (2012). Trong Luén an nay, st dung cac do luong
1a loi nhuan sau thué dugc dung dé tinh toan dugc lwong tai chinh ma DN c6 thé
tu do sir dung sau khi phai thuc hién cac nghia vu vé thué va ng. Pay chinh 1a
nguon tai chinh dau tién va c6 CPV thap nhat ma DN c6 thé sir dung cho cac du
an DT caa minh. Bong thoi, nghién ctiru nay ciing du doan dong tién s& ¢o tac dong
cuing chiéu va ¢ y nghia d¢én BT cia DN. Piéu nay cd thé dung dé chitng minh
su t6n tai cia HCTC ¢ cac DNPTC da niém yét tai Viét Nam.
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Gia thuyét H2: C6 méi quan hé dong bién giira dong tién va BT cua DN.
3) Bién chi phi vén (UC)
E D
UC = ;*Re + ;*Rd*(l_Tc) (2)
Trong do,

Re 12 LS cho vay dai han, duoc dung dé dai dién cho chi phi co hoi cua viéc
sir dung vén caa nha BT. Trong nghién ctru Luan &n nay, Re duoc tinh bang LS
cho vay dai han. Pay la cac xac dinh thuong duoc st dung nhu trong cac nghién
ctu cua Chatelain va cong su (2000), Katay va Wolf (2004), Gianni La Cava
(2005).

Rd 1a muc LS, duoc tinh biang khoan tra 13i phai thanh toan trén tong no.
Trong nghién ciu nay, Rd la trung binh LS cua cac khoan vay ma DN phai tra
trong mot nam.

E = gid tri s6 sach cua VCSH cua DN, 1a dai dién cho gi4 tri thi truong caa
VCSH

D = gia tri s6 sach caa no DN, 1a dai dién cho gi4 tri thi truong cua no

V = E + D = téng gia tri s6 sach cua tai chinh cia DN (VCSH va no)

E/V =Ty I¢ phan trim ctia VCSH

D /V = Ty I¢ phan trim ctia no

Tc = thué thu nhap caa DN

Bién CPV la dai dién dé nghién ciru tac dong cua TTV dén BT cua DN. Ma
cu thé ¢ day 1a tac dong cua chi phi dé huy dong vén dén BT cua DN. Cac nghién
ctru trude ddy déu nhan dinh 12 CPV va BT luén c6 méi quan hé nguoc chiéu. Khi

ma CPV tang thi DN s€ giam DT va nguoc lai.

Gia thuyét H3: C6 méi quan hé nguoc chiéu gitra chi phi von va BT caa DN.
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4) Bién co ché, chinh sach va s¢ hitu nha nudc d6i véi cac loai hinh DN

trong quan ly TTV

Pi c6 nhiéu nghién ctu ching minh dwgc anh huong cua Chinh pha dén
hoat dong cia DN. Laeven (2002) cho rang Chinh phu c6 thé gian tiép can thiép
vao viéc phan bd tin dung cho mot nhém cac DN nhat dinh théng qua viéc thay
d6i cac quy dinh vé LS va quan ly ngan hang. Trong khi, Okuda va Nhung (2102)
chi ra rang cac DNNN tai Viét Nam c6 xu huéng BT thap hon so véi cac DN khac.
Do d6, tac gia Luan an ky vong 1a nhém DNNN s& khéng gap van dé HCTC khi
quyét dinh BT so véi cac DN tu nhan (DNTN). Pau tién, nghién cau nay sé sir
dung bién STATE dé nghién ctu liéu BT & cac DNNN c6 khac so véi cac DN
khac khong. Nghién ciru chia cac DN trong mau dit liéu thanh 2 nhdm duya trén ty

trong so hitru chinh ciia Nha nudc trong DN.

Trong nghién ciu ndy, tac gia Luan an coi cac DN c6 ¢ phan sé hiru nha
nudéc trén 50% 1a DNNN — hay DN do nha nuéc chi phdi, boi vi nha nudc ¢ thé
truc tiép tac dong dén van dé quan ly, kinh doanh cua nhdm cac DN trén (Theo
Luat DN nam 2005, Luat DN nam 2020). Sau do, nghién cuu st dung phuong
trinh (3) dé tién hanh nghién ciu su tac dong dén hai nhom dbi twong (DNNN va
DNTN). Tac gia ky vong, quyét dinh DT cia nhdm cac DNNN s& it bj chiu tac
dong boi dong tién ciing nhu CPV so vai cac DNTN.

5) Bién quy md DN

Quy mé DN 1a mot trong cac yéu té dugc nhiéu nghién ctu danh gia 1a
nguyén nhan gay ra HCTC cia DN. Do cac DN nho thudng khéng co cac tiém hec
vé tai san hay cac mdi quan hé dé cé thé tim kiém cac ngudn vdn c6 chi phi thap
trén thi truong. Vi du nhu Okuda va Nhung (2012) dua ra két qua nghién ciu vé
cac DN & Viét Nam, cac DN cang lén thi cang c6 thé BT nhiéu hon. Piéu nay
cling dugc kiém nghiém bai Pinh Thi Kim Loan (2012), Hoang Thi Minh Thu
(2014). Theo Nghi dinh sé 39/2018/ND-CP, viéc phan chia cac DNN&V phu
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thuoc vao sé luong lao dong va doanh thu hodc ngudn vén caa DN. Trong linh
vuc ndng nghiép, lam nghiép, thay san va linh vuc cong nghiép, xay dung, cac
DN vira ¢6 s6 lao dong khong qua 200 ngudi va téng doanh thu ctua nim khéng
qua 200 ty ddng hoic tong ngudn vén khdng qué 100 ty dong (nhung khong phai
Ia DN nho, DN siéu nho theo quy dinh tai Nghi dinh nay). Trong linh vuc thuong
mai, dich vu cac DN vira c6 s6 lao dong khong qua 100 ngudi va tong doanh thu
ctia nam khong qua 300 ty dong hoic tong ngudn vén khdng quéa 100 ty dong
(nhung khong phai & DN nho, DN siéu nho theo quy dinh tai Nghi dinh nay).
Trong nghién ciu ndy, tac gia Luan an sir dung céch phan chia theo sé lugng lao
dong va ngudn vén cua DN. Dong thoi, tac gia Luan an ky vong nhoém cac DN 16n
s& khong gip phai van ¢& HCTC nhu cac DNN&V.

6) Cac bién khac

Ty Ié no trén tong tai san da duoc st dung trong cong thire tinh CPV nén
tac gia Luan &n khong st dung thém. Chi sé6 Tobin’s Q dé danh gia DN dang bi
dinh gia qué thap hay qua cao. Tuy nhién, chi s nay hoat dong khdng tot trong
thoi gian khing hoang kinh té, ciing nhu phy thudc vao gia ¢ phiéu dé danh gia
co hoi BT cua DN. Trong khi d6, thi truong c6 phiéu Viét Nam van dang ton tai
cac bién di va chua dat duoc dén thi truong hiéu qua. Chinh vi vay, theo tac gia
Luan &n thi gi& co phiéu khdng phan anh ding gia tri DN trén TTCK Viét Nam nén

tac gia khdng sir dung Chi s6 Tobin’s Q trong mé hinh nghién ctru cia Luan &n.

2.4.3. Phwong phap sit dung mo6 hinh vao viéc phan tich, danh gia tac dong
caa thi trudng von dén quyét dinh dau tw caa doanh nghiép phi tai chinh da

niém yét trong béi canh han ché tai chinh
2.4.3.1. Quy trinh swr dung
Bude 1: Xac dinh su ton tai cia mdi quan hé dai han gitta cac bién.

O budc dau tién, méi quan hé dai han giira cac bién duoc kiém tra bang viéc

tinh chi s6 F trong kiém dinh duong bao - Bound test, tir d6 thiét 1ap méi quan hé
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dai han giita cac bién. Chi s6 F nay duoc tién hanh cho cac bién sé khi chung duoc

cho 14 céc bién noi sinh trong khi cé4c bién khac duoc gia dinh 1a bién ngoai sinh.

Mo hinh dé kiém tra duong bao nhu sau:

SALES,
—OH'zB]oA +ZBR1
Kit1-j Kit1

k=0

(4)

I;
+ZBIZAUCH + 2 B A 4 g, 7102

lt 1-m Klt 2
SALES;, CF; _4
61 —_— + 62UCi,t—1 + 53 - + Eit
i,t—1 i,t—2

Cac gia thuyét kiém dinh:

- Gia thuyét HO: 6§, =8, =6, =85 =0 khdng ton tai mbi quan hé dong
lien két giita cac bién;

- GiathuyétH1: §, # 0, 8, # 0, 8, # 0, §; # 0: tdn tai mdi quan hé ddng
lien két gitra cac bién.

Két qua kiém dinh duong bao s& cho thay gia tri thong ké F 16n hon gia tri
giéi han duong bao trén ung voi mic ¥ nghia 5%. Nhu vay, c6 thé bac bo gia
thuyét HO, chap nhan gia thuyét H1: ton tai méi quan hé dong lién két giira cac
bién, hay noi cach khac 1 ton tai méi quan hé dai han giita cac bién trong md hinh.
Néu gia tri thong ké F chap nhan gia thuyét HO, tirc 12 khdng ton tai mbi quan hé
ddng lién két giita cac bién.

Budc 2: Chon dé tré phu hgp cho md hinh ARDL / Xéc dinh d6 tré tbi da

trong mo hinh

Néu sy ton tai cia mdi quan hé dai han giita cac bién co ban duge xac dinh,

trong khi gia thuyét khong c6 méi quan hé lau dai giira cac bién khéng bi tir chdi
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thi c6 thé &4p dung mo hinh ARDL dé kiém dinh. Van dé cua viéc tim d6 dai cua
do tré thich hop cho ting bién sb co ban trong M6 hinh ARDL rat quan trong vi
nghién ctu s& khong bi cac 16i Gaussian ( vi du nhu: tu twong quan, khong phan
phdi chuan, phuong sai thay doi ...). Pé c6 thé lya chon do tré tdi uu cho ting
bién trong md hinh, c6 thé st dung cac tiéu chi sau: Akaike Information
Criterion(AIC), Schwarz Bayesian Criterion (SBC) or Hannan-Quinn
Criterion(HQC)

Buéc 3: Tai phan tich mé hinh ARDL thanh md hinh sia 16i

Muc dich ctia bude nay dé giai quyét cac van dé trong md hinh khi cac bién
khdng cb dinh dugc hdi quy, diéu nay cd thé gay ra két qua khong dung cho nghién
ctru. Mot cach giai quyét 1a tinh hiéu sé cua dir liéu dé dat dugc tinh on dinh cua
c4c bién. Cach nay co thé dua ra két qua md hinh hoi quy chinh xac va giai quyét
duogc van dé cua bién khdng cb dinh. Tuy nhién, cach hdi quy nay chi phi hgp cho
nghién ctru cac bién c6 quan hé ngan han chir khong cung cap bat ky théng tin vé
hanh vi dai han gitra cac bién trong md hinh. Bai vay, mé hinh hiéu chinh sai s6
(ECM) duoc str dung dua trén cch tiép can cia ARDL véi dong lién két dé kiém

tra dugc ca thdng tin dai han va ngan han.
2.4.3.2. Mé ti mau dii liéu

Md hinh nghién ctru cua Luan &n bao gdm céc s6 liéu nhu sau: Tong tai san
cb dinh, tong tai san, doanh thu thuan, loi nhuan sau thué, chi phi vén, LS dai han,

s& hitu nha nuée, quy mod DN, gié tri s6 sach cua VCSH, gid tri s6 sach cua no.

Trong céac s6 liéu néu trén, Tong tai san cb dinh, tong tai san, doanh thu
thuan, loi nhuan sau thué, gia tri s6 sach cua VCSH, gié tri s6 sach cua ng dugc
lay tir bao cao tai chinh d3 kiém toan cia cac DN.

LS dai han duoc lay tir s6 liéu caa Ngan hang nha nudc. Do trong thoi gian
nghién ciu, LS ¢6 nhitng IGc bién dong rat manh va voéi tan suat 16n, nén LS duoc

xac dinh 12 LS ¢ thoi diém bat dau nam tai chinh caa DN, tic 1a ngay 01 thang 01
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hang nim. Do sé liéu duoc chia theo quy nén LS duoc xac dinh 12 LS & thoi diém

bat dau quy.
CPV duogc tac gia tinh bang phuong trinh (2)

Cac DN duoc nghién ctu phai dap timg duoc cac yéu cau sau: (1) Pang
dugc niém yét trén hai san chiung khoan: HOSE va HNX. (2) Pa dugc niém yét
va cng bé cac bao cdo tai chinh trong it nhat lién tiép ba nim. Piéu nay dam bao
rang cac s liéu da duoc kiém toan. Luan an khdng sir dung sé liéu caa cac DN tai
chinh dé pha hop véi théng 18 khi st dung loai mé hinh dung sé liéu tir b4o céo
tai chinh, mot ly do nixa 1a cac DN tai chinh thudng c6 ty 16 ng cao nén c6 thé 1am
thay d6i két qua nghién ctiru. Téng s6 695 DN da duoc nghién ctiu véi 26.425 quan
sat caa mdi bién trong mé hinh. Sé liéu duoc lay tir 01/01/2007 dén 01/08/2020.
Pay 1a thoi ky TTV tai Viét Nam bt dau phat trién manh mé, ciing nhu ¢ nhing

bién dong Ion trén thi truong.

Sé liéu trong Luan &n nay duoc tong hop va so sanh tir cac ngudn: Vietdata,

Vndirect va Cophieu68.
2.4.3.3. Két qui phan tich dw kién
M6 hinh nghién cau du kién dua ra cac két qua nhu sau:

e Doanh thu thuan va dong tién c6 méi quan hé cung chiéu véi BT
cua DN.

e Chi phi vbn c6 méi quan hé nguoc chiéu voi BT caa DN.

e Trong trudng hop nghién ctiu vé van dé co ché, chinh sach va so hitu
nha nude doi véi cac loai hinh DN trong quan Iy TTV thi hé s giita dong tién va
DT cua DNNN s& nho hon hé s6 ndy cia DNTN.

e Trong truong hop nghién cau vé van dé quy mé DN thi hé sé gitra

dong tién va BT caa DN 16n s& nho hon hé s6 ndy cia DNN&V.
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Nhu vay, Chuong 2 cua Luan an da hé thdng hoa, khéi quét hda va bo sung
co so ly thuyét vé tac dong cua TTV dén quyét dinh BT cia DNPTC d3 niém yét
bi HCTC. Luan an di xac dinh va luan giai rd co ché tac dong va lua chon mo
hinh nghién ctu phu hop cho viéc danh gia tac dong cia TTV dén quyét dinh BT
cua DN trong bdi canh HCTC. Qua d6, xac 1ap khung ly luan cho viéc phan tich,
danh gia tic dong cua TTV dén quyét dinh BT ctia cac DNPTC d4 niém yét trén
san chirng khoan Viét Nam.
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CHUONG 3 :
THUC TRANG TAC PONG CUA THI TRUONG VON PEN QUYET
PINH PAU TU CUA CAC DOANH NGHIEP PHI TAI CHINH PA
NIEM YET TREN SAN CHUNG KHOAN VIET NAM

3.1. KHAI QUAT THUC TRANG PHAT TRIEN THI TRUONG VON VIET
NAM VA SU THAM GIA CUA CAC DOANH NGHIEP PHI TAI CHiNH

3.1.1. Khéi quét cac giai doan hinh thanh va phat trién thi truong vén Viét

Nam

TTV Viét Nam hinh thanh va phat trién gan lién véi qua trinh hinh thanh

va phét trién cua thi truong chang khoan Viét Nam véi cac giai doan sau:

- Giai doan trudc nam 2001: Giai doan khoi dau, so khai. Uy ban Ching
khoan Nha nuéc (SSC) dd duoc thanh lap theo Nghi dinh sé 75/CP ngay
28/11/1996 cua Chinh phu, thuc hién chire ning t6 chac va quan Iy nha nuéc vé
chung khoan va TTCK. Tuy vay, TTV Viét Nam chi thuc su dugc khai dau véi
viéc bt ¢au hoat dong Trung tdm Giao dich chung khoan Thanh Phé H6 Chi Minh
(HoSTC) ngay 20/7/2000 (T4 chic tién than cua S¢ Giao dich chirng khoan thanh
phd H6 Chi Minh — HOSE). Trong nam 2000, d3 ¢6 11 DN niém yét véi tong gia
tri vén hoa thi truong dat 1.570 ty dong.

- Giai doan 2001-2006: Giai doan tao tién dé dé phat trién. Pay 1a giai doan
xay dung nén tang phap 1y, co so ha tang va k¥ thuat dé diéu hanh thi truong va
hinh thanh céc thi truong cau thanh, phat trién cac thanh vién thi truong... Nghi
dinh s6 144/2003/ND-CP ngay 28/11/2003 caa Chinh phii vé chiing khoan va thi
truong ching khoan da cung cap khung phap ly cho cac ching khoan méi. Thang
9/2003, SSC da cong bd 16 trinh phat trien TTV Viét Nam trong 10 nim theo

huéng xay dung mot TTV da dang véi 3 giai doan: Giai doan | thuc hién dén nim
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2006, Giai doan Il tor nam 2007-2009, giai doan Il tr 2010-2012. Ngay
19/02/2004 Chinh phua ban hanh Nghi dinh s6 66/2004/ND-CP chuyén SSC vao
Bo Tai Chinh. Ngay 08/03/2005, Trung tdm Giao dich chirng khoan Ha Noi khai
treong di vao hoat dong (Theo Quyét dinh sé 127/1998/QD-TTg cua Tha tudng
Chinh phu vé viéc thanh 1ap Trung tdm Giao dich chiing khoan Ha Noi). Ngay
13/12/2005 Uy ban thudng vu Québc hoi (UBTVQH) ban hanh Phap lénh Ngoai
héi ndm 2005, trong d6 c6 quy dinh vé phat hanh chiing khoan trong va ngoai
nude, cho phép ngudi cu tra 13 t6 chirc dwge phép phéat hanh chiing khoén bén
ngoai 14nh thd Viét Nam, nguoi khong cu tri 1a to chizc duoc phép phat hanh
chang khoan trén 1anh tho Viét Nam. Ciing trong nam 2005, Chinh phu lan dau
tién phat hanh trai phiéu quéc té. DN bét dau dugc phat hanh trai phiéu DN theo
quy dinh tai Nghi dinh sé 52/2006/ND-CP. Luat Ching khoan duoc Quéc hoi
thdng qua ngay 26/6/2006 (c6 hiéu luc tr 01/01/2007) da hoan thanh xay dung
nén tang khung kho phép 1y cho su phét trién TTV Viét Nam.

- Giai doan tir naim 2007 - 2015: Giai doan bing nd - suy thodi- phuc héi .
Day 4 giai doan tap trung da dang hoa, ting nhanh s6 lugng cac loai hang hoa trén
thi truong va cac thanh vién thi truong (Khach thé va cha thé TTV), cang ¢b nén
tang ky thuat cho cé4c thi truong cdu thanh, ting nhanh quy mé von héa cua thi
trueong, bao dam an toan va nang cao tinh thanh khoan caa TTV Viét Nam, tach
thi truong trai phiéu ra khoi thi truong ¢ phiéu dé hinh thanh thi truong trai phiéu
chuyén biét, dua thi truong trai phiéu Chinh pha chuyén biét vao hoat dong, hoan
thién khung phép ly va nén tang ki thuat cho s phat trién thi truong, cac cong cu

chtng khoan phai sinh va thi trudng UPCoM, mé ctra va hoi nhap TTV quéc té...

Thang 1/2007, Viét Nam chinh thic 1a thanh vién T4 chtc Thuong mai thé
gidi (WTO), tao diéu kién cho cac nha PT nudc ngoai tham gia TTV Viét Nam
(DT gian tiép). Thuc hién Quyét dinh s6 599/QP-TTg ngay 11/5/2007 cua Thu
tuéng Chinh phu, Trung tim Giao dich chiing khoan thanh phd H6 Chi Minh d6i
thanh S& Giao dich ching khoén thanh phé Ho Chi Minh. Ngay 02/8/2007, Thu
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tuéng Chinh phit dd ban hanh Quyét dinh s6 128/2007/QD-TTg vé viéc phé duyét
“Pé an phét trién TTV Viét Nam dén nam 2010 va tam nhin dén nam 2020%, trong
d6 dd dé ra muyc tiéu phan ddu dén nim 2010 gia tri vén hoa trén TTCK dat 50%
GDP va dén nam 2020 dat 70% GDP. Cac dic diém cuy thé cia TTV Viét nam

trong giai doan tir nam 2007 dén nam 2015 nhu sau:

+ V& toc do tang truong: Giai doan 2007-2010, toc do tang truong binh
quén cua TTCP dat 18%/nam va ctia TTTP dat 22%/nam. Giai doan 2011-2015,
TTTP phét trién vuot bac, ting truong 25%/nam (riéng thi truong TPCP ting
truong 35%/nam), trong khi TTCP giam téc va chi ting binh quan 10%/nim (Bo
Ké hoach va Pau tu, 2016).

Tang trudng no tin dung (trong d6 phan 16n 1a cac khoan tién dwa vao TTV
boi céc té chuc tin dung phat hanh cac khoan no ngin han) dat mac ky luc vao
nam 2007 (53,9%), sut giam manh trong nam 2008 (26%) va phuc hdi l1én 38%
nam 2009 va 32,4% nam 2010. Giai doan 2011-2015, muc tang truong tin dung
thip nhung 6n dinh hon,dat 14,3%, 8,9%, 12,5%, 14,2%, va 17,3% trong cic nim
2011, 2012, 2013, 2014 va 2015 (Bo Ké hoach va Pau tu, 2016).

+ V& quy md thi truong: Trong ca giai doan 2011-2015, TTV di huy dong
trén 1.211 nghin ty dong, gap 4 lan giai doan 2006-2010, dong gop binh quan 23%
vao téng DT toan x& hoi. Khéi lugng vén huy dong duge cho ngan sach nha nuéc
(NSNN) théng qua phat hanh TPCP tang manh trong giai doan 2011-2015, dat
khoang 1 triéu ty dong, gap 13 lan so véi giai doan 2005-2010. Thi trudng tréi
phiéu DN huy dong duoc trén 211 nghin ty dong, chii yéu théng qua c6 phan hoa
(B Ké& hoach va Pau tu, 2016). Tinh dén cubi nam 2015, quy md von héa TTTP
dat 59,1% GDP, trong d6 du no tin dung TTTP dat khoang 24% GDP. Quy md
vén hoa trén TTCP tap trung nam 2015 dat 35% GDP

- Giai doan 2016 -2020: TTV Viét Nam da phat trién hoan thién vé cau tric
véi cac cau phan gom thi truong tin dung trung dai han, TTCP, TTTP, TTCK phai
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sinh va mot cau phan moi duoc xay dung 12 TTV BT mao hiém. Thé ché chinh
sach cho hoat dong cua TTV duoc ban hanh twong d6i day du va lién tuc duoc doi
méi. Hoan thién theo thdng 1& qudc té. Céc ciu phan cua TTV déu co su ting
tredng va phat trién manh so véi giai doan trude, hudng téi su phat trién can bang

véi thi truong tin dung ngan hang.

Vé thé ché, chinh sach phat trién TTV, thuc hién nghi quyét sé 05-NQ/TW
ngay 01/11/2016 cia BCHTW Pang khoa XII, Qudc hoi da ban hanh Nghi quyét
s6 24/2016/QH14 ngay 08/11/2016 vé ké hoach co cau lai nén kinh té giai doan
2016-2020. Trién khai nghi quyét 05-NQ/TW va Nghi quyét 24/2016/QH14,
Chinh phu d3 ban hanh Nghi quyét sé 27/nQ-CP ngay 21/2/2017 vé chuong trinh
hanh dong cua Chinh phu dé thuc hién cac nghi quyét néu trén. Trong d6, da xac
dinh cac muc tiéu cu thé lién quan dén phat trién TTV: Dén nam 2020, quy md
von héa TTCP khoang 70% GDP, du ng TTTP dat 45% GDP, du ng TTTPDN dat
khoang 7% GDP; phat trién TTV BT mao hiém, TTCK phéi sinh; hoan thién bo
may quan ly thi truong tién t&, TTCK dap ung yéu cau phat trién mai, nang cao
hiéu qua hoat dong cua thi truong tai chinh. Thuc hién cac muc tiéu nay, mot sé
van ban quy pham phap lénh (VBQPPL) vé quan ly phat trién TTV dd duoc Nha
nudc ban hanh trong giai doan 2016-2020, nhu: Luat stra ddi, bd sung mot sé diéu
cua Luat Cac to chic tin dung (Luat sé 17/2017/QH14), Luat Chung khoan sta
d6i (Luat sb 54/2019/QH14), Quyét dinh s 242/QD-TTg ngay 28/02/2019 phé
duyét “Dé an co cau lai thi truong ching khoén va thi truong bao hiém dén nim
2020 va dinh huéng dén nam 2025, Quyét dinh s6 1191/QD-TTg ngay 14/8/2017
phé duyét Lo trinh phat trién thi truong trai phiéu dén ndm 2020 va tim nhin dén
nam 2030, Nghi dinh s 8/2020/ND-CP vé phét trién trai phiéu DN...

Véi da phuc hoi cia giai doan trudc va su hoan thién cia moi truong thé
ché TTV Viét Nam d3 c6 budc phét trién nhanh va twong ddi toan dién ¢ tat ca
C4c cau phan trong giai doan 2016-2020. Mac du chiu nhiéu tac dong bat lgi cua

dai dich Covid-19 va chién tranh thwong mai My-Trung, nhung cac muc tiéu co
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ban vé phat trién TTV giai doan 2016-2020 do Nghi quyét 24/2016/QH14 va Nghi
quyét 27/NQ-CPdé ra di duoc hoan thanh. Theo béo céo caa Bo ké hoach va BT
vé tinh hinh va két qua thyuc hién co cau lai nén kinh té, d6i méi moé hinh ting
truong giai doan 2016-2020, dén cudi nam 2019, quy md TTV phi tin dung di
twong dwong 112,74% GDP, quy mé von hoa TTCK dat trén 92% GDP, quy md
du no TTTP dat trén 40% GDP, du ng TTTPDN dat trén 10% GDP.

Theo ngan hang thé gisi (Worldbank), quy mé TPDN di niém yét tinh dén
cudi nam 2018 (tdng gid tri trai phiéu dang luu hanh cta 41 t6 chic phét hanh
TPDN) dat xap xi 100 nghin ty dong, tong du ng TPDN dat khoang 7% GDP.
Theo SSC, tinh dén cubi nam 2019, di c6 46 t6 chtc phat hanh TPDN, quy md
vén hoa cia TTTPDN dat khoang 19,8% GDP. Giai doan 2010-2019, quy mé
TTV tang trudng binh quan 24%/Nam; trong d6 TTCK tang binh quan 25%, TTTP
tang binh quéan 22,8%. TTV DT mao hiém va TTCK phai sinh budc dau phét trién
tir nam 2017; giai doan 2018-2019 di c6 hon 40 quy DT mao hiém hoat dong &
Viét Nam, cung cip vén cho céc cong ty khoi nghiép ¢ Viét Nam gom 900 triéu
USD; sau hon 2 nim hoat dong, khéi luong giao dich hop déng tuong lai trén
TTCK phai sinh nim 2019 ting gip hon 10 1an so véi nam 2017 (Worldbank,
2020).

Vé chu thé tham gia TTV trong nudc: Tinh dén cudi nam 2019 da c6 1.750
DN d4 niém yét, diang ky giao dich trén san chiing khoan ca nudc, 46 DN, t6 chuc
phat hanh TPDN. Chinh phu da phat hanh TPCP tir nam 2000, dot tang phat hanh
manh nhit 1a nim 2016 (281.800 ty d6ng) nhung cha yéu 13 cic NHTM mua vao,
cac DNN&YV kho tiép can nguon vén nay. Sau khi c6 Phap Iénh Ngoai héi nim
2005, c&c nha BT nudc ngoai da dugc phép tham gia TTCK Viét Nam. Tiur nam
2002, cac chinh quyén dia phuong cap tinh da duoc phat hanh TPCQPP theo quy

dinh tai Luat Ngan sach nha nudc nam 2002, stra d6i nam 2015
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3.1.2. Thuc trang phat trién cac cau phan cia thi truong von Viét Nam va su

tham gia cia cac doanh nghiép

3.1.2.1. Thue trang phit trién thi truong tin dung trung, dai han va sy tham

gia cia cdc doanh nghiép

Cho téi nim 2010, md hinh ting truong caa Viét Nam van dua nhiéu vao
DT tir nguon von tin dung trung, dai han. Sau khi Viét Nam gia nhap WTO, céc
DNPTC trong nudc gia ting DT nham dén dau co hoi, nhu cau von trén thi truong
tin dung trung, dai han tang cao, tang trudng tin dung dat muc Ky luc vao nam
2007 (nam 2004 tang 39,4%, nam 2005 tang 34,9%, nam 2006 tang 23%, nam
2007 ting 53,9%), nhung giai doan 2008-2010 ting trudng tin dung da giam téc
do tac dong cua khung hoang tin chinh va suy thodi kinh té toan cau. Giai doan
2011-2015, tang truong tin dung & mac thap, dao dong tir 9,0-14,2%/Nam do that
chit chinh sach tién té, tap trung tai co ciu hé thdng té chie tin dung (Bo Ké hoach
va Pau tu, 2016). Giai doan 2016-2020, du no tin dung c6 xu huéng ting cao hon
giai doan trude, dao dong & muc 17-20%/Nam. Quy mo TTV tin dung Viét Nam
ngay cang Ion, dén nim 2018, twong duong 131% GDP.

V& thé ché thi truong tin dung, Luat Céc to chuc tin dung mai (Luat sé
47/2010/QH12) da ban hanh thang 6/2010, trong d6 dua ra gigi han cho mot nguoi
vay duy nhét dé tranh sy tap trung tin dung (Luat cac to chic tin dung, 2010). S&
htru TPDN va DT cua cac NHTM dugc coi 1a twong duong vai cac khoan vay
dugc cap bai cac ngan hang va tong sé tién tin dung duoc gia han cho mot ngudi
vay khong vuot qua 15% von ctia ngan hang hoic 25% khi bao gdom tét ca cac lan
gia han tin dung cho cac bén lién quan. Pén nam 2017, cung véi Luat sira doi bo
sung mot sb didu cua Luat Céc to chirc tin dung méi (Luat sé 17/2017/QH14), Thu
tuéng Chinh pha di ban hanh Quyét dinh s6 1058/QD-TTg ngay 19/7/2017 phé
duyét Pé an “Co cau lai hé théng cac to chuc tin dung gan vai xa Iy nog xau giai

doan 2016-2020%. Nho do, thi treong tin dung trung, dai han hoat dong tét hon,
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gop phan dap tng nhu cau cho BT SXKD caa cac DNPTC, nhat 1a d6i véi cac
DNN&YV, Viét Nam d3 c6 su cai thién dang ké vé chi sb tiép can tin dung trong
giai doan 2016-2020 (theo bao cio Doing Business nam 2019 cua WB, chi s6 tiép
can tin dung cua Viét Nam duoc xép hang 29/190 quéc gia dugc xép hang). Ngan
hang Nha nudc ciing dd ap dung nhiéu bién phap diéu hanh LS co ban nham giam
mat bang LS tin dung trung, dai han dé hd tro va kich thich BT SXKD cua céac
DNPTC. Tir nim 2013, LS binh quan c&c khoan vén tin dung dai han da giam dan
tir mac 13%/nam trong nam 2013 xudng 11-12,5%/nam tron cac nam 2016-2019

va giam con 8-9%/Nam trong nam 2020.

Bén canh nhitng thanh qua néu trén, thi trrong tin dung trung, dai han Viét
Nam dang c¢6 nhitng han ché nhu: van c6 khoang 70% DNN&V kho tiép can
ngudn von ngan hang; mat bang LS von tin dung trung dai han Viét Nam van cao
gap 1,4-1,5 1an muc LS trung binh cua nhom nude ASEAN4. Co cau thi truong
tin dung chuyén dich cham, chua tap trung nhiéu cho linh vuc san xuat, dén thang
412020, tin dung cho khu vuc san xuat ndng 1am thay san chi chiém ty trong 8,7%
(Nam 2012 13 9,6%) tong du ng tin dung caa nén kinh té, tin dung cho linh vuc
cdng nghiép va xay dung chiém 29,2%, giam 9,4% so v&i nam 2012 (Bo Ké hoach
va Pau tu, 2020).

3.1.2.2. Thure trang phdt trién thi truong chiing khodn va sw tham gia ciia cdc

doanh nghiép
a, Thuc trang phat trién thi trueong trai phiéu va su tham gia cua cac DN

Thi truong tréi phiéu bat ¢au hinh thanh va phaét trién ¢ Viét Nam tir nim
2002. Sau khi c6 Luat Ngan sach nha nuéc nam 2002, trai phiéu Chinh phu da
duoc phat hanh thong qua dau gia tai ca HASTC va HoSTC. Nhung tir ndm 2006,
theo Quyét dinh s6 2276/QD-BTC cua Bo Tai Chinh vé Tap trung dau thau trai
phiéu Chinh phu, tat ca phét hanh trai phiéu Chinh phu thong qua dau gia sé duoc
thuc hién doc quyén boi HASTC, san giao dich nay sau nay da doi tén thanh So
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Giao dich chirng khoan Ha Noi vao thang 6 nam 2009 (B6 Tai Chinh, 2006). Sau
khi ¢6 Phap Iénh Ngoai hbi nam 2005, Chinh pha da phat hanh trai phiéu quéc té
dau tién duoc niém yét bang do la My (USD), khoan vén thu duoc di dugc DT
vao cé4c dy &n loc dau, nang luong va tau chd hang; cac dot phat hanh tiép sau 1a
vao nam 2010, nam 2014. Nam 2016.

Trai phiéu DN dugc phat hanh c6 diéu kién boi Chinh phu tir ndm 2005.
Nghi dinh s6 52/2006 /ND-CP ngay 19/5/2006 cua Chinh phu vé phét hanh tréi
phiéu DN, da cho phat hanh trai phiéu riéng 1é c6 hiéu luc. Theo nghi dinh nay,
Kiém tra so bd dé xuat ban hanh va phé duyét caa co quan quan ly 1a khong can
thiét tai thoi diém phat hanh, va té chirc phat hanh chi bat budc phai bao céo voéi
B6 Tai Chinh trong vong 15 ngay sau khi phat hanh. Két qua 13, khéng chi DNNN
ma ca DNTN ciing dugc phat hanh trai phiéu theo nguyén tac ty vay ty tra va tu
chiu trach nhiém vé hiéu qua sir dung von vay, dam bao cong khai, minh bach,

cdng bang; bao vé quyén loi ich hop phap cua cac nha BT.

Luat Chung khoan s 70/2006/QH11 dwgc Quéc hoi théng qua ngay
29/6/2006 (C6 hiéu luc tir 01/01/2007), thay thé Nghi dinh sé 144/ 2003/ND-CP
vé Chitng khoan va thi truong chiang khoan. Luat Chimg khoan nam 2006 xéac 1ap
khung phép luét co ban vé hoat dong chao ban chiing khoan ra céng chidng, niém
yét giao dich, kinh doanh, BT chtng khoan déi véi té chirc, ca nhan Viét Nam va
t6 chirc, ca nhan nudc ngoai tham gia BT chiing khoén va hoat dong trén thi truong
chang khoén Viét Nam cuing cac to chirc ca nhan c6 lién quan. Luat Ching khoan
niam 2006 dd duoc sira ddi bo sung theo luat s6 12/2010/QH12. Luat Ching khoén
nam 2019 (Luat sé 54/2019/QH14, da dugc trinh Qubc hoi théng qua ngay
26/11/2019 c6 hiéu luc tir 01/01/2021), da dua ra cac quy dinh méi: S Giao dich
chiing khoéan Viét Nam 1a DN do Nha nuéc nam git trén 50% von diéu & hoic
tong s6 ¢ phan biéu quyét; bo sung thém nhiéu hanh vi bi nghiém cam, phai dua
co phiéu, trai phiéu Ién san khi két thic dot chao ban; viéc chao ban ching khoan
duoc théng nhat véi Luat DN (Luat DN nam 2020); quy dinh chat ché diéu kién
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ban co phiéu ciaa DN; chi duoc ban thém co phiéu néu co 14i; thanh lap tong DN
luu ky va bu trir ching khoan Viét Nam, sé thanh Iap 1 S Giao dich ching khoan
khi c¢6 du diéu kién. Trudc mat, chua sat nhap 02 So Giao dich chitng khoén hién
nay (HOSE va HNX) nhung phan dinh chirc ning: Toan bd giao dich trai phiéu
va ching khoan phai sinh sé dugc thuc hién ¢ So Giao dich chirng khoan Ha Noi,
toan bo giao dich c6 phiéu s& duoc thuc hién tai S& Giao dich ching khoan thanh
phd Ho6 Chi Minh.

Sau khi c6 Luat Chimg khoan nim 2012, viéc tao dung va nang cap ha tang
ky thuat TTTP duogc chl trong hon. Thang 3/2013, HNX dua ra chi s6 duong cong
loi suat TPCP dé cung cap chi s6 LS chinh xac cho thi truong, gitp nha DT duua
ra quyét dinh DT chinh xac hon. Pudng cong loi suat trai phiéu da tré thanh mot
chi s6 quan trong trong thi trudng TPCP véi mic ky han téi da 1én dén 15 nam;

chi s6 da dugc kéo dai dén ky han 20 nam.

Hé théng giao dich trai phiéu dién tir (E-BTS) chinh thirc di vao hoat dong
vao thang 6 nam 2015, da cho phép cac nha BT trong va ngoai nudc dé dang truy
cap va tham gia giao dich TPCP trén thi truong. E-BTS duya trén web va cung cip
mét phién ban hoan chinh caa giao dich HNX, véi ddy du cac san pham giao dich,
tién ich va dir liéu. Pong thoi, dau nam 2015, HNX di gisi thiéu mot bo chi s6
duoc goi 12 G-Bond, bao gdm mét chi sb tong hop, va cac bién thé 2 nam, 3 nim
va 5 nam; nhitng chi s6 nay cho thi trudng TPCP nham muc dich do ludng sy phét
trién cua thi truong TPCP dia phuong. Céc chi s6 da gitip tang cudng tinh minh
bach va hd trg dia phuong ciing nhu cac nha DT quéc té trong viéc dua ra quyét

dinh giao dich trai phiéu.

Giai doan tir nam 2015 dén nay, TTTP phat trién theo huéng da dang hoa
san pham va phuong thuc giao dich mua ban. Trong nam 2015, HNX d3 duoc
nang cap dé phat hanh va giao dich trai phiéu dai han, trai phiéu ngan han va trai

phiéu khéng LS, va cung cap thém mot phién dau thau khdng canh tranh. Piéu
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nay da duoc yéu cau boi cac nha phat hanh trong treong hop thi truong van cé
nhu cau BT thém va nha phét hanh van con quan tam dé dap (ng céc nhu cau do.
Thang 6 ndm 2016, HNX di gidi thiéu hé théng dat gia thau tu dong dwa trén nén
tang web (E.ABS) dé nd luc cai thién viéc tiép can thi trudong so cap va thu hit
thém cac nha BT trén thi truong TPCP. E.ABS cho phép cac thanh vién tham gia
linh hoat vao qua trinh du thau, giam thoi gian dau thau va ap dung phi mdi gioi

thap hon.

Sau khi c6 Luat Ngan sach nha nudc nam 2015, Luat Quan ly ng cbng nam
2017 va Nghi dinh s6 93/2018/ND-CP, viéc phat hanh TPCQDP di c6 quy dinh
phap Iy rd rang, ké ca viéc phat hanh TPCQDP xanh. Trong d6, chu truong phat
hanh TPCQPDP thong thudng da dugc phan cip cho Hoi dong nhan dan (HDND)
cap tinh quyét dinh, Uy ban nhan dan (UBND) cap tinh 1a chu thé phét hanh sau
khi c6 Dé an phat hanh TPCQPP xin y kién va duogc sy dong y cua BTC. Bdi véi
trudng hop phéat hanh TPCQDP xanh van phai tuan thia cac quy dinh nhu TPCQDP
thong thudng va UBND cap tinh phai bao co danh muc dy an st dung ngudn vén
phat hanh TPCQDP xanh theo hwéng dan cua BTC. Hién nay, BTC dang nghién
ctru viéc dé xuat Chinh phu cho tién hanh thi diém phét hanh TPDN xanh, trai

phiéu cdng trinh xanh.

Dén nay, trai phiéu DN dugc niém yét va giao dich trong hé théng giao dich
ching khoan trén ca hai San giao dich HOSE va HNX. Luat Doanh nghiép nam
2020 da cho phép doanh nghiép dugc phét hanh trai phiéu don 1é. Do chi c6 mot
s it trai phiéu DN niém yét, gan nhu tat ca trai phiéu DN dwgc nam gitr boi cac
nha BT thdng qua TTCK phi tap trung (OTC). Chang han, theo SSC, tinh dén cudi
nam 2019, quy mo von hda trén thi truong trai phiéu dat 1.184 nghin ty ddng,
trong d6 gia tri TPDN cua 46 t6 chic phét hanh trén HNX va HOSE chi chiém ty
trong khoang 20%.
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Thi truong trai phiéu Viét Nam bao gom hai phan khic thi truong: thi
truong OTC va thi truong tap trung (Exchange). Tir truée dén nay, hau hét trai
phiéu duoc giao dich trén thi truong bang céc thoa thuan song phuong. Tuy nhién,

trong nhimg nim gan day, ty 1& cua thi trudng tap trung da duoc phét trién.

Quy mo TTTP Viét Nam tang kha nhanh nhung con nhé. Theo b&o cdo caa Chinh
pht (2020), “Panh gia so b tinh hinh thuc hién Nghi quyét s6 142/2016/QH13
ngady 12 thang 4 nam 2016 vé Ké hoach phét trién kinh té - xa hoi 5 nam 2016-
2020, muc von hoa TTTP tang trudng tich cuc, quy mo dat khoang 30,3% GDP
nam 2019, trong d6 TTTPDN dat khoang 10,9% GDP. Theo Bao céo cua B¢ Tai
Chinh (Céng vin s6 13232/BTC-NSNN ngay 01/11/2019 Bao céo tinh hinh thuc
hién Nghi quyét sé 27/NQ-CP), giai doan 2016-2019, TTTPDN phat trién nhanh,
du no TTTPDN nim 2016 dat 5,27% GDP, nim 2018 dat khoang 8,57% GDP,
nam 2019 dat 10,86% GDP.

Trai phiéu DN duogc niém yét va giao dich trén ca hai san giao dich HNX
va HOSE, nhung khéi lugng va gia tri giao dich van con rat nho so véi cac trai
phiéu chwa niém yét. Trai phiéu DN chua niém yét duoc giao dich chu yéu trén
thi truong OTC.

b, Thuc trang phét trién thi treong ¢ phiéu

Giai doan khéi dau 2000 — 2004: Giai doan dau tién ctia TTCP Viét Nam
duoc bit dau tir su ra doi caa Trung tdm Giao dich chung khoan Thanh phd Hb
Chi Minh —San HOSTC vao ngay 20/7/2000 (nim 2007 chuyén ddi thanh S Giao
dich chung khoan Thanh phé HS Chi Minh). Bén nam 2004, ching chi quy déu
tu VFMVF1 bit dau tham gia vao thi truong. Trong giai doan 2002-2004, mot s6
van ban phap 1y dugc ban hanh da tao khung kho phép Iy cho cac nha BT trong
va ngoai nudc tham gia vao TTCP Viét Nam. Nghi dinh s6 64/2002/ND-CP ngay
19/6/2002 cua Chinh phu vé viéc chuyén DNNN thanh DN ¢6 phan, di quy dinh

quyén tham gia mua c6 phan phat hanh lan dau cia cac DNNN c6 phan hoa cua
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nha DT trong nudc va nha BT nudc ngoai; trong d6 quy dinh vé gidi han ty 1¢ so
hitu nganh nghé, phuong thirc mua c6 phan va sir dung ¢6 tie dbi véi nha BT nude
ngoai (BTNN). Nghi dinh s 38/2003/ND-CP ngay 15/4/2003 caa Chinh phu vé
chuyén d6i mot sé DN c6 von BT nudc ngoai sang hoat dong theo hinh thirc DN
¢ phan. Theo d6, DN ¢6 phan ¢6 vén BT nude ngoai duoc phép niém yét trén
TTCK. Quyét dinh s6 36/2003/QD-TTg ngay 11/3/2003 cua Thu tuéng chinh phu
vé ban hanh Quy ché gop von mua c6 phan cia nha DPTNN trong cac DN Viét
Nam; trong d6 quy dinh ca truong hop gop vén nude ngoai vao cac cong ty TNHH
va vbn gop cua bén nudc ngoai trong cac DNNN sau ¢ phan héa. Nhin chung,
cac van ban phép 1y nay da tac dong tao thém ngudon hang hda va chu thé tham gia
TTCP Viét Nam ndi riéng, TTV Viét Nam n6i chung, gop phan ting tinh canh
tranh caa TTCP.

Giai doan tang toc 2005 — 2007: Pay 1a giai doan cd sy gia nhap manh mé
cua cac DN, trong d6 phai ké dén su gia nhap cua cac ngan hang trén TTCp Viét
Nam. Giai doan nay ciing bt dau viéc c6 phan hda cac DNNN thong qua TTCK,
v6i hon 3000 DNNN dugc CPH. Cudi nam 2005, da c6 32 DN duoc niém yét trén
san chang khoan, vén hoa thi truong dat 6.337 triéu dong (khoang 393 triéu USD).
Ngay 08 thang 3 nam 2005, Trung tdm Giao dich chirng khoan tha hai cua Viét
Nam la Trung tdm Giao dich chitng khoan Ha Noi (HASTC) va sau d6 (2009) doi
tén thanh S& Giao dich chitng khoan Ha Noi (HNX) duogc khai truong. Cac chi s6
dai dién cho hai thi trurong lan luot 12 VN-INDEX va HNX-INDEX.

Theo SSC, ndm 2007 d3 c6 765 DN dai chung ding ky niém yét, di c6 179
DN duoc phép chao ban 2,46 ty c6 phiéu ra cong ching. Gia tri trén 48.000 ty
dong; 3,4 triéu trai phiéu, dat 3.750 ty déng. Tinh chung, hoat dongphat hanh, dau
gia trén thi truong tap trung dat 90.000 ty dong (gap 3 lan so véi ndm 2006). Tinh
dén hét nam 2007, ca nude ¢6 gan 100 DN chieng khoan va 25 DN quan 1y quy.
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Giai doan suy thodi va hdi phuc 2008-2014: Suy thodi kinh té toan cau va
su sup d6 cua cac to chic tai chinh qudc té 16n trong nam 2008 di c6 anh hudng
tiéu cyc nghiém trong dén TTCK Viét Nam. Trong nam 2008, quy mé von hoa
ctia TTCP Viét Nam chi dat 169.346 ty dong, trong duong 15% GDP.

Vi su hd trg lién tyc tir Chinh phu, dic biét 1a goi kich thich tri gia 6 ty
USD vao cudi nim 2009 dé 6n dinh diéu kién kinh té vi mo, TTCK Viét Nam da

dan hoi phuc.

Giai doan tang truong sau hdi phuc cua thi truong tir nam 2015 dén nay:
Tinh d&én cudi nam 2015, quy mé vén héa TTCK dat khoang 35% GDP (thap hon
$0 Voi muc tiéu 50% dit ra tai ¢é Dé an phat trién TTV Viét Nam). Tuy nhién, quy
mo von hda caa TTCK Viét Nam da ting rat nhanh trong giai doan tir nam 2017
(Nam 2017 dat 70,2% GDP, nam 2018 dat 75% GDP, nam 2019 dat 92,7% GDP).
Thi trudng c6 phiéu di tang truong bt pha trong cac nam 2018-2019, vai toe do
tang truong 22% trong nam 2018 va udc dat 28% trong nim 2019. Tinh dén cudi
niam 2019, quy mo vén hoa trén TTCP dat 4.416 nghin ty dong; trong d6, gia tri
giao dich trén thi treong tap trung (HNX va HOSE) dat 3.494 nghin ty dong. DBiéu
nay cho thay thj truong ¢ phiéu Viét Nam da budc sang giai doan tang truong
néng nhung quy mé chua 16n. Gia tri c6 phiéu giao dich qua thi truong tap trung
chiém 79,12%, trén thj truong OTC chiém 20,87% tdng gia tri giao dich trén thi
treong c6 phiéu Viét Nam. Nam 2019, GDP Viét Nam tinh theo gi4 hién hanh dat
6.037.348 ty dong, tinh theo gia so sanh 2010 dat 3.738.546 ty dong. Nhu vay,
néu tinh theo gi4 hién hanh, quy mé vén hoa trén thi truong c¢b phiéu bang 73,1%
GDP trong nam 2019, riéng quy md vén héa trén TTCP tap trung (HNX va HOSE)
bang 57,9% GDP. Quy md vén hoa trén TTCK (TTCP va TTTP) nim 2019 dat
5.600.000 ty dong, bang 92,7% GDP.
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3.1.2.3. Thure trang phit trién thi truong chiing khodn phdi sinh va s tham

gia cuia cdc doanh nghiép

Vao thang 8 nam 2017, thi truong chiing khoan phai sinh da chinh thic ra
mét trén san giao dich HNX va bn hop dong twong lai chi s6 VN30 d3 duoc dang
giao dich. Chi s6 VN30 duogc dung dé theo ddi hoat dong cua 30 DN 16n nhat trén
san giao dich chiing khoan trén thi truong. Viéc ra mat hop dong twong lai G-bond
5 nam d3 duoc 18n ké hoach nhung chua hiéu qua. Trén 3 nim qua, TTCK phai
sinh Viét Nam da c6 budc ting truang nhanh véi hon 36 triéu hop dong dugc giao
dich. Khéi luong hop ddng tuong lai chi s6 ¢b phiéu VN30 binh quan mdi phién
trong 7 thang dau nam 2019 dat xap xi 100.000 hop ddng/phién, ting gap 1,27 lan
s0 véi nam 2018 va tang gap 10 lan so voi nam 2017 (Bo Ké hoach va Pau tu,
2020).

Trude do, cac san giao dich phi tap trung chuyén vé giao dich hang hoa
cling tirng xuat hién & Viét Nam nhu: giao dich dau thd (2002), giao dich ca phé,
thay san (2004)... Biéu nay chang to thi truong ¢ nhu cau thuc té sir dung cac san

pham phai sinh.

Tinh dén hét ndm 2018, d4 c6 57.677 tai khoan phéi sinh méi duge ma, gap
hon 3 1an so mgi nam 2017. Binh quéan sé luong giao dich hop dong ciing gap 7
lan so voi nam trudce, vao khoang 78.791 hop dong/phién. Bén nam 2020, khéi
luong giao dich binh quan dat da dat ¢én 160.000 hop dong/phién; va ki luc giao
dich véi hop dong twong lai duoc xac dinh vao ngay 29/7/2020 véi 356.033 hop
dong. Bén ngay 12/7/2021 thi ky luc nay duoc thiét 1ap lai & mbc 403.266 hop
déng.

Hién nay chi ¢ 2 san pham dugc giao dich trén TTCK phai sinh 1a hop
dong chi twong lai va hop dong chi so. Trong d6, hop dong tuong lai thi chi c6
nha tu 12 to chirc méi dugc cap phép tham gia. Diéu nay da lam cho thi trudng hop

dong tuong lai hoan toan mat tinh thanh khoan tir cac nha dau tu ca nhan. Ty trong
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khéi lwong giao dich cua nha du tu ca nhan trong nudc ciing giam dan; tir 98%
vao cudi nim 2017 xubng con 81,17% trong 7 thang dau nam 2021. Giao dich cua
nha dau tu to chirc trong nude van chiém ti trong nho khoang 17,7% tong khoi

lugng giao dich toan thi truong.

3.1.2.4. Thuc trang phit trién thi truong vén diu tw mao hiém va sur tham gia

ciia cdc doanh nghiép

Thi truong vén BT mao hiém budc dau phét trién & Viet Nam tir ndm 2017
(Nghi quyét s6 27/NQ-CP ngay 21/2/2017 cua Chinh phu da dé ra nhiém vu phét
trién TTV BT mao hiém trong nim 2017). Trong giai doan vira qua, da c6 khoang
40 quy BT mao hiém hoat dong & Viét Nam (Phu luc s6 11). Giai doan 2018-2019,
cac DN khoi nghiép ddi mai sang tao ting nhanh & Viét Nam (trén 3.000 DN) da
nhan duoc 889 triu USD vai 92 thuong vu vai cac quy DT trong va ngoai nudc.
Tuy vay, dén nay, TTV DT mao hiém cho d6i mai sang tao (BMST) con nho, BT
cho PMST ¢ Viét Nam con thap so véi khu vuc va thé giéi. Mic du Viét Nam
dang ding thir 3khu vuc Pong Nam A vé sé lugng cac DN khoi nghiép nhung
Viét Nam moi chiém khoang 1% trong tong s6 7,86 ty USD vén BT vao DN
PMST ma khu viuc Pong Nam A di thu hat duoc trong nam 2017 (B Ké hoach
va Pau tu, 2020).

T6m lai, nhin chung trong thoi ky qua, nhitng nd luc vé hoan chinh ciu tric
TTV, da dang hda san pham, phat trién cac dinh ché trung gian va dich vu thi
truong, phét trién hé thong cac nha BT trong va ngoai nudc. .. di thu duoc nhiéu
két qua tich cuc, hudng téi tang cudng kha nang quan ly, gidm sat ciia Nha nudc
va thie day su phat trién 1anh manh caa TTV Viét Nam. Muc tiéu phat trién can
bang gitra TTV tin dung trung dai han vd TTCK nham huy déng cac ngudn vén
DT dai han cho DNPTC, nhat 1a DNN&V duoc dic biét quan tam. Cac giai phéap

vi md nham da dang hoa cac kénh huy dong von cho DN duoc trién khai (phét
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trién thi truong TPDN, TTCK phai sinh, thi trudng UPCoM va cac loai hinh quy
DT, quy khai nghiép...).

Tuy vay, vai trd cia TTV nhu 12 mot kénh huy dong va phan bé ngudn lec
tai chinh chinh thac cho BT phat trién néi chung, DT cua cac DN ndi riéng van
chua thuc sy rd nét. Thi truong tai chinh no6i chung va TTV noi riéng van dua
nhiéu vao hé théng NHTM, trong khi vai trd cia TTCK va su tham gia cua cac
dinh ché phi ngan hang con twong ddi han ché. Viéc da dang hda céc thanh phan
nha BT va cé4c san pham BT trén ca TTV chinh thirc va TTV phi chinh thizc nham
tao dyng ngudn luc cho cac DNPTC, nhat 13 cac DNN&V, DN khaéi nghiép trong

linh vuc cdng nghé - séng tao... con cham va han ché.

Theo kinh nghiém phat trién TTV DT mao hiém cia Trung Quéc va An Do
thi su phét trién cua qué trinh phat trién caa TTV DT mao hiém di lién véi véi su
phat trién cua DN trén thi truong cdng nghé. Cac DN khai nghiép ¢ Viét Nam lai
chu yéu dang trong giai doan dinh hinh mé hinh kinh doanh va bat dau c6 doanh
thu nén kho cé kha nang cung cap cac thong tin gia tri cho nha BT mao hiém. Bén
canh d6, nhiéu quy BT mao hiém dang hoat dong tai Viét Nam la quy hai ngoai
nén ciing dé gay xung dot vian hoa giita nha BT va doanh nghiép khién nha BT
khé cha dong tham gia vao chién luoc kinh doanh ma tré thanh nha DT thu dong

nhu mot dinh ché ngan hang.
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3.2. PHAN TiCH THU'C TRANG TAC PONG CUA THI TRUONG VON PEN
QUYET PINH PAU TU CUA CAC DOANH NGHIEP PHI TAI CHINH PA
NIEM YET TREN SAN CHUNG KHOAN VIET NAM TRONG BOI CANH
HAN CHE TAI CHINH

3.2.1. Phan tich thuc trang tac dong caa ai suit trén thi trwong von dén chi
phi sit dung vdn cia cac doanh nghiép phi tai chinh da niém yét trén san

chirng khoan Viét Nam

Chi phi vén phu thudc nhiéu vao LS trén TTV nén dién bién CPV trung
binh cua cac DN bam sét dién bién LS thi truong va c6 su bién dong kha lén trong
thoi ky vira qua.

Biéu db 3.1 thé hién CPV trung binh caa cac DN trong mau di liéu nghién
ctru. Co thé thay CPV cua cac DN con kha thap ¢ nam 2008-2009, giao dong
quanh mirc 7% nhung lai ting dot bién 18n gan gap d6i vao ndm 2011 (gan 12%).
Mot trong cac ly do gay ra van dé nay la do khung hoang tai chinh va LS ting dot
bién tir cudi ndm 2009 va dat dinh vao ndm 2011. Sau do, cung v&i viéc lam phét
trén thi truong giam va LS duoc giam dan qua cac nim nén CPV cia DN ciing
theo d6 giam dan nhung vin con khé cao vao nam 2012-2013. Tir 2014 dén nay,
CPV d3 trd nén 6n dinh va tré lai mac trude khing hoang tai chinh, dao dong ¢
mrc 6,5-7,0% trong cac nam 2014-2016 va 6,0-6,5 trong cac nam 2017-20109.
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Biéu do0 3.1: Chi phi vén trung binh cia cac doanh nghiép phi tai chinh
da niém yét giai doan 2007-2020

14
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0
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

—@— Chi phi v&n trung binh

Nguon: Tac gid tinh toan

Két qua tinh toan chi phi vdn trung binh cho hai nhém DN 1a nhém DN 16n
va nhdm DNN&V cho théy, trong 10 nim qua, ludn ludn c6 su chénh léch gitra
mc CPV trung binh cia nhdm DN Ién véi maec CPV trung binh cua nhom
DNN&V.

Biéu dd 3.2 biéu thi CPV trung binh giita hai nhém DN 16n va DNN&V.
C6 thé thay ca hai nhom DN nay déu c6 bién dong vé CPV giéng nhu CPV cua
ctia mau dir liéu. Nhung CPV ctia cac DN 16n ludn thap hon CPV ctia DNN&V

trong suét thoi gian nghién ctu.
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Biéu dd 3.2: Chi phi vén trung binh ciia cac doanh nghiép l6n va doanh

nghiép nhé va vira giai doan 2007-2020
14
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—@— Doanh nghiép vira va nho Doanh nghiép I&n

Ngudn: T4c gia tinh toan

Nguyén nhan chu yéu la do cac DN I16n thuong da co vi thé viing chac trén
thi tredng, ¢6 ngudn doanh thu én dinh nén cd thé dam bao dwgc kha niang chi tra
cac nghia vu V& ng, nhat 14 trong giai doan khung hoang, nén cac DN 16n ludn
duoc uvu tién tiép can ngudn vén va véi LS thap. Trong khi d6, cac DNN&V
thuong 1a DN méi gia nhap thi truong, ludn ludn gap tré ngai trong tiép can tin
dung do khdng c6 tai san ¢am bao, khdng c6 hd so hoac lich sir tin dung rd rang,
hé théng béo céo tai chinh chua du tin cay va d& bj tén thuong khi thi truong bién
do6ng nén cac NHTM con dé dit cho vay vén hoic cho vay véi mic LS cao dé
dam bao an toan cho hé théng. Mat khac, TTTPDN chua tro thanh kénh huy dong
vén hiéu qua ddi véi DNN&V.
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Két qua tinh todn mau dit liéu thyuc trang caa hai nhém DNNN va DNTN
trong 10 nam qua (2008-2019) ciing cho thay ludn ludn cé sy chénh léch vé muc

CPV trung binh cua hai nhom DN nay.

Biéu dd 3.3: Chi phi vén trung binh cia cac doanh nghiép nha nwéc va
doanh nghiép tw nhan giai doan 2007-2020

14
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—@— Doanh nghiép tw nhan Doanh nghiép nha nuwéc

Nguon: T&c gid tinh toan

Biéu d6 3.3 biéu thj LS trung binh giira hai nhém DNNN va DNTN. Dién
bién LS cta hai nhom nay ciing khong khac dién bién LS trung binh cua mau dix
liéu. Nhung c6 thé thiy su khac nhau giira hai nhém nay khi DNNN luén c6 CPV
thap, tham chi thap hon so véi muc trung binh CPV cling ky cua mau dit liéu rat
nhiéu. Nguyén nhan chu yéu cua hién twong nhém DNNN ludn ludn c6 mic CPV
trung binh thap hon so véi nha DNTN la do ca&c DNNN thudng duoc wu tién cac
ngudn luc dé phét trién, nhu thudng duge wu tién vay von tai cac NHTM co phan
nha nuéc véi mic LS wu dai nhat 12 khi vay vén dé trién khai cac du an BT thudc
linh vuc nha nude uu tién tai Ngan hang phat trién Viét Nam, hoic cac quy nhu

Quy Bao vé méi truong Viét Nam, Quy NAFOTED... Chang han, theo ngudn s6
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liéu cia NHNN dén cudi nim 2016, LS cho vay VND tir ngudn trung, dai han cua
cac NHTM nha nude dbi voi linh vyce thong thuong 14 9,3-10,3%, ddi véi linh vuc
wu tién (Nong nghiép, ndng thdn, xuat khau, cdng nghé hd tro, DN tng dung cong
nghé cao...) 1a 9,0-10,0%; LS cho vay tir nguon trung dai han caa cac NHTM cé
phan di véi cac linh vuc thong thuong 1a 10-10,5%. Di véi cho vay USD (cha
yéu 1a ddi voi DN xuét khau, thuong 1a DNNN) ciing c6 sy khéc biét nhat dinh
gitta hai nhém NHTM nha nuéc va nhém NHTM ¢ phan: NHTM nha nuéc cho
vay USD trung dai han véi muc LS 4,9-6,0%, trong khi chi s6 nay caa cac NHTM
cb phan 1a 5-6,0%.

Pay c6 thé 1a diém dic trung ¢ c4c thi treong ma DNNN dugc wu tién cac

ngudn luc dé phat trién.

3.2.2. Két qua sir dung mo hinh dinh lwgng danh gia thuc trang tac dong cia
thi treong von qua kénh chi phi von va kénh dong tién dén quyét dinh dau tw

ciia cac doanh nghiép phi tai chinh da niém yét
3.2.2.1. Uéc hrong do tré t6i wu trong mé hinh nghién ciru

Tong s6 695 DN da dugc nghién ciu véi 26.425 quan sat caa mdi bién
trong md hinh. Sé liéu nghién cau duoc Iy trong khoang thoi gian 11 nam. Tinh
dén nam 2020, ¢6 152 DN do nha nudc chi phdi chiém 21,87% mau nghién ciu
va 543 1a DNTN chiém 78,13% mau nghién ctu. Trong khoang thoi gian nghién
clru, trung binh tang trudng tai san ¢b dinh cua cac DN duoc nghién ciu 13 20,92%.
Trung binh ting trudng cua cac DNNN, DN tu nhan lan luot 12 6% va 29,25%.
Trung binh tang truéng cia cac DN 16n va DNN&YV la 24,20% va 17,12%

Khi d3 xac dinh dugc méi quan hé dai han gitta cac bién thi mé hinh ARDL
duoc tién hanh kiém nghiém. M6 hinh ARDL dya vao cac tiéu chi AIC, SBC va
HQC cho d6 tré tdi wu 1a (5,5,5,5). Do tré duoc lua chon 1a d6 tré dua theo tiéu chi

AIC. Két qua duoc trinh bay trong bang 3.5.
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Biang 3.1: P9 tré toi wu trong md hinh nghién ciru

Bién Hé s6 Hé s6 p
IK(-1) 0,936*** 0,000
IK(-2) -0,010 0,216
IK(-3) 0,011 0,200
IK(-4) 0,015* 0,069
IK(-5) -0,016%** 0,009
SALE 0,063*** 0,000
SALE(-1) -0,017** 0,035
SALE(-2) -0,025%** 0,001
SALE(-3) -0,003 0,676
SALE(-4) -0,019%* 0,017
SALE(-5) 0,022%** 0,003
uc -0,257*** 0,000
UC(-1) 0,282%** 0,000
UC(-2) -0,015 0,427
UC(-3) 0,016 0,399
UC(-4) -0,071*** 0,000
UC(-5) 0,032** 0,026
CF -1,471* 0,076
CF(-1) 6,358*** 0,000
CF(-2) -5,898*** 0,000
CF(-3) 3,347%** 0,000
CF(-4) 0,607 0,481
CF(-5) 2,738%** 0,001
INPT -24,362%** 0,001
TREND 0 0,752

kakEX va * twong ung voi muc y nghia 1%, 5% va 10%.

Nguon: Tac gid tinh toan



92

3.2.2.2. Udc mé hinh hiéu chuin sai sé - Error Correction Model (ECM)
Tiép theo, m6 hinh ECM di dugc ude tinh. M6 hinh uéc tinh ECM ¢ hai

phan. Phan thir nhat chaa cac hé sé wdc tinh caa cac tac dong ngin han va phan

thr hai bao gdm wéc tinh tac dong cua cac quan hé ngin han dém cac tac dong dai

han trong mo hinh.

Bang 3.2: Uée hrgng cac hé sé dai han ciia md hinh ARDL

Bién Hé s6 Hé s6 p
SALE 0,319*** 0,000
ucC -0,202** 0,017
CF 87,996*** 0,001
INPT -377,396*** 0,001
TREND 0 0,752

4% H% 3 % uong Gng Vo M ¥ nghia 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tac gid tinh toan
Phuong trinh dai han ¢6 thé duogc udc tinh nhu sau:

I; ¢

SALE; CF,,
= —377,396 + 0,319 L 487,996 — —0,202UC;,

Ki,t—l i,t—1 i,t—1

3.2.2.3. Mé phéng tic dpng ciia cdc bién déc Iip dén quyét dinh diu tw ciia
doanh nghiép

Trong phan nay, nghién ctru phan tich tic dong cua céc bién trong phuong
trinh hdi quy. Sau d6 nghién ciu thyc hién cac mé phong su thay doi cia BT cia
DN khi cac bién thay di trong md hinh. Nghién ciru sir dung cac hé sé nhu duoc
trinh bay trong bang 3.1.

Gia dinh nhu sau, cac chi s6 vé dong tién, doanh thu, CPV va BT cta DN
dang ¢ trang thai 6n dinh. Tiép theo, gia dinh c6 mot thay doi nhat dinh & mot dai

luong tai thoi diém t va sau d6 trd vé trang thai 6n dinh (vi du: CPV tai thoi diém
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t giam di 1% va sau d6 khong thay doi nita tai cac thoi diém tiép theo, khi ma céc
bién doanh thu hay dong tién I1a on dinh trong sudt thoi gian). Cac thi nghiém

tuong tu ciing c¢6 thé duoc 1am cho bién doanh thu hay

Can luu ¥ rang md phong nay van cé nhiéu khiém khuyét & mot sb van dé.
Pau tién, cac bién chi phi vén, doanh thu, va dong tién la cac bién noi sinh, diéu
ndy ngu y rang thay doi trong mot bién co tac dung ngay lap tic hoac bi tré trén
cac bién khac. V& co ban, phuong trinh hdi quy chi md ta tic dong dén bién BT
ctia DN. Trén thyc té 1a mot hé da phuong trinh mé phong tac dong cua cac bién
v6i nhau. Tuy nhién, van dé nay nam ngoai pham vi nghién ctiu ciia Luan an. Tha
hai, phwong trinh héi quy chira K (12 ngudn vén cia DN) & ca bién phu thudc va
bién doc lap. Vi vay, thay ddi & bién I/K s& 1am thay doi K tir &6 1am thay doi bién
CF/K (bién dong tién). bai vay, trong phan mé phong nay, dé CF/K duoc gitr
nguyén thi nghién citu ngam xac dinh rang dong tién sé thay doi cing téc do voi
thay d6i cua K dé khong lam thay d6i bién CF/K. Mac du gap mot sb van dé nhu
trén nhung mé phong cta nghién cau van sé cung cip tac dong cua thay doi trong
mét bién cua phuong trinh.

Céc bang thé hién sy thay doi cua I/K khi mot bién doc lap nao do thay doi
1% trong nam dau tién.

Bang 3.3: Thay déi trong dau tw (%) sau khi bién doanh thu ting 1% tai thoi

diém t

Thay d6i trong dau tu (%)

t 0,063
t+1 0,033
t+2 0,006
t+3 0,005
t+4 -0,013
t+5 0,009

Nguon: Tac gid tinh toan
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Bang 3.3 hién thi thay d6i trong DT sau khi doanh thu ting thém 1%. Trai
véi nhan dinh vé anh huong cua doanh thu dén DT cua DN. theo cac quan diém
thong thuong thi ting truong doanh thu 1a mét trong cac yéu té giup ting trudng
gia tri DN. Khi doanh thu ting thi DN duogc dénh gid dang hoat dong tét, vi vay
DN s& ting viéc DT dé c6 thé tan dung duoc tinh hinh kinh doanh dang tét. Két
qua ctaa nghién ctu ung hd nhan dinh nay. Tang truéng doanh thu thém 1% lai
lam tang DT cua DN trong cung quy 0,063%. Ttr quy thir 2 & di thi tang doanh thu
van giup PT ting thém nhung tac dong lai kha nho (chi tir 0,03% trg xubng).

Bang 3.4: Thay d6i trong dau tw (%) sau khi bién CPV ting 1% tai thoi diém t

Thay d6i trong dau tu (%)

t -0,257
t+1 0,041
t+2 0,039
t+3 0,036
t+4 -0,041
t+5 -0,001

Nguon: T&c gid tinh toan

Bang 3.5 hién thi thay doi I/K sau khi CPV ting thém 1%. Chi phi vbn ting
thém 1% thi BT cua DN sé& giam di t6i 0,257%. Sau d6, DN c6 thé diéu chinh dé
thich ung véi diéu kién tai chinh mai va 1am giam tac dong cua CPV di, tuy nhién
DT cua DN ciing khong ting qué nhiéu.

Bang 3.5: Thay doi trong dau tu sau khi bién dong tién ting 1% tai thoi diém t

Thay déi trong PT (%)
t -1,471
t+1 4,981
t+2 -1,236
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t+3 2,190
t+4 2,027
t+5 4,735

Nguon: T&c gid tinh toan

Bang 3.6 hién thi thay d6i I/K sau khi dong tién ting thém 1%. C6 thé thiy
DT cua DN phu thudc rat nhiéu vao dong tién noi b cua DN, khi ma 1% ting
thém cua dong tién chi 1am giam DT cua DN di khoang 1,5% trong quy dau tién
va lam giam rat nhiéu DT trong cac quy sau. Két qua nay cho thiy cac DN c6 xu
huéng phu thudc rat nhiéu vao ngudn tai chinh tir hoat dong SXKD caa minh.
Piéu nay ciing dé hiéu khi ma chi phi di vay vén hay phat hanh c6 phiéu déu rat
cao trong giai doan tir 2008 dén nay, mic du LS da giam manh sau khi dat dinh
vao nam 2008-2009. Cac DN chac chan phai can nhac viéc sir dung nguon vén co
chi phi cao s& 1am tinh hinh tai chinh cua DN khong duoc kha quan va dé mac
phai pha san.
3.2.2.4. Tic djng ciia viéc thay doi 1i suit dén quyét dinh diu tw ciia doanh
nghiép

Vé co ban, viéc LS thay doi s& tac dong dén BT cua DN théng qua hai kénh
tac dong. Dau tién, LS trén thi truong s& lam thay d6i CPV cia DN, LS ting s&
lam CPV tang. Thu hai, thay doi LS sé& lam thay d6i chi phi 14i vay ma DN phai
tra va cudi cung 1a 1am tac dong dén dong tién cua DN. Khi d6 LS tang, chi phi l4i
vay sé& tang, qua d6 lam giam dong tién noi bo caa DN. Can luvu ¥ 13 1% ting thém

cua LS tuc 1a tang 1% cua gié tri tuyét ddi, vi du tir 8% Ién 8,08%.

Pau tién, Luan an nghién ciu anh huong caa LS dén chi phi vén. Do LS 1a
mét thanh phan trong tinh toan chi phi von. Nén thay dbi trong LS ciing chinh 1a
thay doi trong chi phi von. Vi vay, cé thé coi ring néu LS ting/giam % thi CPV
cling tang/giam %. Nén khi LS tang thém 1% (qua kénh tac dong chi phi vén) thi
DT cta DN s& thay d6i nhu trong bang 3.7 .
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Nghién ciru ciing diéu tra anh huéng cua thay doi 1% trong LS thi truong
d6i véi dong tién. Vi cac khoan thanh toan 13i vay 1a mot yéu té lam giam dong
tién cua DN. Khi cac DN phai tra cac khoan I3i vay nhiéu hon, ho s& c6 dong tién
it hon. Nghién ctru thuc hién mot OLS dé diéu tra tac dong cua chi phi 13i vay dén
dong tién va cd két qua la khi chi phi lai vay tang 1% thi dong tién giam 1,961%
& muc y nghia 99%. Vi vay, thong qua kénh tac dong 1a dong tién thi 1% ting
thém cua LS thi BT cua DN sé& thay d6i (%) nhu trong bang 3.11.

Bang 3.6: Thay d6i trong dau tw sau khi 14i suat ting thém 1% tai thoi diém t

Thay d6i trong PT (%)

t 2,629
t+1 -9,726
t+2 2,462
t+3 -4,259
t+4 -4,016
t+5 -9,287

Nguon: T&c gid tinh toan

C6 thé thay viéc LS tang s& lam ting CPV ciing nhu lam giam luong tai
chinh ty do cua DN, qua d6 1am giam DT cua DN. Cu thé, néu LS ting thém 1%
(Vi dy, tir 8% Ién 8,08%) thi BT cua DN trong quy dau tién s& ting khoang 2,6%.
Cac quy tiép theo thi 1am giam DT cua DN di rat 16n tir 4% - 9%. Diéu nay ¢ thé
duogc giai thich 1a khi LS tiang, cac DN phai nhanh chong ting DT vao quy dau
tién dé tranh viéc LS c6 thé tang tiép va hoan thanh céc du &n DT dang d&, sau do
phai chap nhan giam DT tir quy 2 tro di do chi phi vén da ting cao va dong tién

cling sut giam cho chi phi 1ai vay tang.
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3.2.2.5. Anh huéng ciia han ché tii chinh dén quyét dinh diu tw ciia doanh
nghiép

Theo nhu Bang 3.6 udc lugng cac hé sé dai han caa méd hinh ARDL, thi
cac DN duoc nghién ctru déu gap van dé HCTC khi ma BT cua DN phu thudc rat
I6n vao dong tién noi bo caa DN.

Trong phan nay, Luan an kiém tra xem dic diém cua cac DN c6 1am anh
huéng dén DT cua DN hay khong. Cac dic diém nay caa DN chinh 1a cac yéu to
gay ra HCTC cho DN. Tuy c6 nhiéu cac dic diém khac nhau nhung nghién ciu s&
chi tap trung vao hai van dé chinh 1a: S¢ hitu nha nudc va quy mé DN. Bang cach
s0 sanh hé sb tac dong dai han cua dong tién d¢én BT cua cac nhdm DN, nghién cau

c6 thé chi ra liéu cac dic diém d6 c6 phai la Iy do gay ra HCTC cua DN.
* Anh hwong cua sé hitu nha nwde dén quyét dinh BT ciia DN

Bang 3.7: Anh hwéng cia sé hitu nha nwéc dén dau tw cia doanh nghiép

Bién H¢é s6 dai han ciia DNNN H¢é s6 dai han ciia DNTN

SALE -0,042 (0,761) 0,443 (0,000)***
ucC -0,153 (0,414) -0,232 (0,013)**
CF 2780,200 (0,249) 83,403 (0,001)***

Rk KE ya * trong ng voi muc y nghia 1%, 5% va 10%.

Bang 3.8 chtra két qua hdi quy cua phuong trinh (3) khi nghién ciu tac dong
ctia dong tién, CPV va doanh thu dén DT cua DN ¢6 s¢ hitu nha nuée 1a da sé va
DN ¢6 s6 hitu tu nhan 13 da sd.

C6 thé thay bién dong tién khong c6 ¥ nghia trong nghién ctru vé nhém cac
DNNN. biéu nay chiing to cac DNNN khong bi gap van d& HCTC khi thuc hién

cac du an BT.

Trong khi & truong hop cac DNTN thi bién nay c6 y nghia va tac dong dén
quyét dinh DT ciing rat 16n. C6 thé thay DNTN bi HCTC, gip céac kho khin trong
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viéc tim kiém cac nguon von tir bén ngoai va rat phy thuéc vao nguon tai chinh
noi bo cua DN.
* Anh hwong cua quy mé DN dén quyét dinh DT ciia DN

Bang 3.8: Anh hwéng cia quy mé doanh nghiép dén dau tw cia doanh nghiép

Bién H¢ s0 dai han cia DN H@ s6 dai han ciia DNN&V
I6m

SALE -0,041 (0,769) 0,329 (0,000)***

uc -0,146 (0,435) -0,368 (0,005)***

CF 2761,600 (0,249) 74,813 (0,007)***

Rk KE ya * trong ang voi muc y nghia 1%, 5% va 10%.

Bang 3.9 chtra két qua hoi quy cua phuong trinh (3) khi nghién ciu tac dong

ctia dong tién, CPV va doanh thu dén BT cua DN theo dic diém vé quy ma.

C6 thé thay bién dong tién co y nghia trong ca hai nghién ciru. Tuy nhién,
& truong hop cac DN 16n thi dong tién c¢d hé s6 tac dong dén DT 16n hon rat nhiéu
o cdc DNN&V.

Piéu nay 1a diéu mau thuin so véi cac nghién ctru trude d6 vé HCTC. Khi
cac nghién ciru trudc cho rang cac DN 16n s& ¢6 nhiéu tiém luc, mbi quan hé 13n
tai san dam bao dé c6 thé d& dang tim kiém cac nguon von bén ngoai.

3.3. TONG HQP PANH GIA THUC TRANG PHAT TRIEN THI TRUONG
VON VIET NAM VA TAC PONG CUA THI TRUONG VON PEN QUYET
PINH PAU TU CUA CAC DOANH NGHIEP PHI TAI CHiINH PA NIEM YET

3.3.1. Tong hep nhitng phat hién méi tir két qua danh gia dinh lwrong tac dong
cuia thi trweong von dén quyét dinh dau tw ciia cac doanh nghiép phi tai chinh
di niém yét

Két qua sir dung md hinh ARDL nghién ctu dir liéu va van dung phuong
phap tinh chi phi von binh quan theo trong s6 (WACC) cé diéu chinh (thay bién
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daoc 1ap chi phi vén chii sé hitu bang bién LS cho vay dai han) d6i véi mau nghién
cliu €6 tong s6 695 DN da niém yét, voi 26.425 quan sat caa mdi bién trong md
hinh phan tich danh gia (trong dé, tinh dén nam 2020, c6 152 DN do Nha nuéc
nam giir 100% vén diéu 18 hoac c6 phan chi phéi, chiém 21,87% mau nghién cuu,
va 543 DN tu nhan, chiém 78,13% mau nghién ciru), vai chudi thoi gian quan séat
tir nam 2007 dén nam 2020, sir dung nguoén sb liéu tir NHNN, tir cac bao céo tai
chinh va kiém toan cua DN, Iap ma tran trong quan dé xac dinh méi twong quan

gitra bién phu thudc va bién doc Iap, cho thay :

(1) LS trén TTV ¢6 tac dong lén dén quyét dinh PT cua DN qua kénh chi
phi vén cia DN va c6 sir phan biét gisa cac DN lon véi cac DNN&V, gida cac
DN nha nuéc (DNNN) véi cac véi DN tw nhdn (DNTN). Trong d6, chi phi von
trung binh caa cac DN phi tai chinh d niém yét trong thoi ky 2008-2020 da c6 su
bién dong 16n: trong hai nam 2008-2009, chi phi vén trung binh cua cac DN dao
dong quanh muc 7%, nhung sau d6 da ting dot bién gan gap doi trong giai doan
khung hoang tai chinh va suy thoai kinh té toan ciu, dat dinh vao nam 2011 (gan
12%), giam dan nhung con & mic cao trong cac nam 2012-2013, tir nam 2014-
2016 twong dbi 6n dinh quanh muic 7% va cac nam 2017-2020 tiép tuc giam xudng

guanh mirc 6%.

Trong thoi ky 2008-2020, ludn 6 su chénh Iéch gitra mirc chi phi vén trung
binh cua nhém DN 16n véi mic chi phi vén trung binh cua nhém DNN&V, chénh
léch gitra muc chi phi vén trung binh cua nhdm DNNN véi muc chi phi von trung
binh ciia nhém DNTN; trong d6, muc chi phi von trung binh caa nhém DNN&V
ludn cao hon muc chi phi vén trung binh ciia nhdm DN 1én, muc chi phi vén trung
binh cia nthdm DNTN luén cao hon muc chi phi vén trung binh ciia nhdm DNNN.
Ly do chi yéu cua hién twong nay nam ¢ khau tiép can tin dung. Cac DN lén
thuong 1a cac DN da c6 vi thé khé viing chac trén thi truong, c6 nguén doanh thu
6n dinh, c6 thé bao dam duoc kha niang chi tra cac nghia vu vé ng nén thuong

dugc wu tién tiép can cac ngudn vén voi LS thap. Trong khi d6, cac DNN&V
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thuong 12 DN moi gia nhap thi truong, ludn gap tré ngai trong tiép can tin dung
do khong c6 du tai san dam bao, khdng ¢ hd so hoic lich st tin dung rd rang, hé
thng bao cdo tai chinh chua du tin cay va dé bi ton thuong khi thi truong cé bién
dong nén cac Ngan hang thwong mai (NHTM) con dé dit cho vay ngudn vén dai
han hozc cho vay véi mic LS cao dé bao dam an toan cho hé théng. Bi véi hién
tuong muc chi phi vén trung binh cia DNTN ludn cao hon mirc chi phi vén trung
binh cia DNNN c¢6 nguyén nhan chii yéu 1a do cac DNNN thuong 1a cac DN Ién
va thudng duge wu tién vay von dai han tai cic NHTM véi LS vu dai, nhat 12 khi
vay von dé trién khai cac du an DT thudc linh vuc ma Nha nude ¢ chinh sach vu
tién, nhu: Nong nghiép, nong thon, xuat khau, cdng nghiép hd trg, DN tng dung

cdng nghé cao...

Quyét dinh BT caa DN c6 quan hé nguoc chiéu vai chi phi von ciaa DN va
lai c6 mdi quan hé nguoc chiéu véi LS trén thi trudng. Théng qua kénh chi phi
vén, khi LS ting 1% thi DT caa DN giam 0,257% trong quy dau tién, dén quy thir
hai trg di thi khién cho tang truéng cua BT ting khoang 0,04% mdi quy. Ly do
cua hién tuong ndy gdm: Mot 13, cac khoan DT cua DN khong hiéu qua nén DN
phai ban b6t cac tai san dé can bang lai tinh hinh tai chinh caa DN; hai 13, do DN
da diéu chinh dé thich tng dan vai tinh hinh LS ting.

(2) LS trén TTV c6 tac déng lam thay doi chi phi vay no, qua dé lam thay
doi dong tién ma DN c6 thé ding dé BT. Theo d6, BT ctia DN ¢6 mdi twong quan
nguoc chiéu véi dong tién, doanh thu. Do dong tién c6 anh huéng 16n dén BT cua
DN, nén thay d6i nho trong LS ciing 1am thay d6i rat I6n dén BT cua DN. Két qua
phan tich dinh Iuwong cho thay, khi LS giam di 1% thi dong tién ciia DN ting thém
1,961% va qua d6 BT ctia DN giam di 2,885% trong quy dau tién nhung lai khién
PT ting rat nhiéu trong cac quy tiép theo. Két qua nay cho thay LS trén TTV tac
dong kha manh qua kénh dong tién dén BT cua DN.
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(3) Thi trieong chitng khodn chuwa la kénh huy déng vén chii yéu ciia DN phi
tai chinh da niém yét trén san chizng khoan Viét Nam. Két qua nghién ciu dinh
lugng cho thay, trén thyuc té TTV Viét Nam dang ton tai cac can trg khién cho DN
khdng tiép can duoc ngudn von bén ngoai hoic phai chap nhan chi phi cao. Két
qua nghién ciru méi quan hé gitra dong tién va BT ciing cho thiy cac DN bi HCTC
phai dbi mit voi su khac biét vé chi phi gitta viéc huy dong von tir bén trong va
bén ngoai, nhiéu DNN&V hoic DNTN ¢ tinh trang khdng c6 kha ning huy dong
duoc luong vén can thiét cho DT va tang truong cua DN. Trén thuc té ¢ Viét Nam,
cac DN van phai dwa nhiéu vao ngudn vén noi tai cia minh dé tién hanh DT. Hé
s6 do lwdng méi quan hé giira dong tién va BT & cac DN phi tai chinh ¢ Viét Nam
1a 87,996 (Theo két qua nghién ctru cua Fazzari, Hubbard and Petersen (1988) thi
hé s6 nay & cac DN san xuat tai M§ 12 0,20-0,70 trong giai doan 1970-1984; nghién
ctru cua Chen va Chen (2012) chi ra rang hé sé dong tién — DT da giam dan va
dang bién mat hoan toan trong nhirg nim gan day tai My. Hay nghién ctu cua
cua Lerskullawat (2012) vé hé s6 dong tién — DT ciia DN cua Thai Lan chi khoang
1,773). Biéu d6 chirng minh rang, hé s6 dong tién — BT & cac DN phi tai chinh &

Viét Nam dang & mac rat cao va la mot tro ngai 16n ¢én DT ciia DN Viét Nam.

(4) Quyét dinh BT ciia DNNN dd niém yét it bj tdc dong boi TTV. Két qua
phan tich, danh gia dinh lwong cho thiy, dong tién trén TTV khong c6 tac dong
dén cac DNNN (c6 thé cac DNNN d& dang tim kiém duoc ngudn vén bén ngoai
cho cé4c du an DT); doanh thu ciing khong tac dong dén quyét dinh DT cia DNNN
d3 niém yét trén san chieng khoén Viét Nam. Mt khéc, LS trén thi truong khong
c6 tac dong (du 1a nho) dén quyét dinh BT cia DNNN khi LS va DT cia DNNN
duoc chirng minh 1a khéng c6 mdi quan hé trong két qua nghién ciru dinh luong
nay (Trong khi cac DNTN thi hé sb nay la 83,403). Ttc 1a néu LS giam di thi BT
cia DNNN ciing khong tang. Diéu nay rat cé y nghia doi vai cac nha quan Iy kinh
té vi mo khi hoach dinh chinh sach. Cu thé, trong khoang thoi gian tir 2010-2012

khi LS cho vay trén thi truong tang 1én trén 10% thi toc d6 tang truong tai san co
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dinh cia DNNN dat 7,88% cao hon téc d6 ting truang trung binh cua ca giai doan
13 6%. Sang nam 2013 khi LS cho vay duoc kiém soat giam vé mic ctia naim 2008
thi toc do tang truong tai san ¢b dinh caia DNNN lai giam con 7,56%, sang dén
nam 2014 lai tiép tuc giam con 3,08% trude khi vé muc trung binh vao nam 2015.
Hoan toan di nguoc lai so véi nhan dinh ban dau 1a LS giam thi dau tu cua DN

tang con khi LS ting thi dau tu caa DN giam.

(5) C6 sw phan biét gizza cac chu thé tham gia vao TTV. Két qua nghién cau
dinh luong cho thay, tac dong caa TTV dén quyét dinh DT cua cac loai DN I
khac nhau. Cac DNN&V & Viét Nam 1a dbi twong chinh chiu tac dong caia HCTC
so véi cac DN 16n (c6 thé do cac DN 16n ¢ ti 1é don bay thap nén duoc cac nha
DT danh gia 1a it rui ro trong hoat dong kinh doanh). Bén canh do6, nghién ctru
cling chi ra LS khong c6 tac dong téi cac DN 16n (viéc giam LS dé kich thich BT
cac DN nay cho két qua khong I16n nhu cac DNN&V).

Mt khac, nhu trén d3 dé cap, trong khi DNNN khdng gip van dé HCTC
cling nhu khéng bi anh huong boi cac chinh sach vé LS trong hoat dong DT, thi
dbi véi truong hop cac DNTN lai ¢d hé s6 dong tién va BT ¢ muc rat cao 1a
83,403; trong khi d6, chi phi von cia DNTN cling bi anh hudéng vai hé sb12-0.232

(trong khi chi sé nay tinh binh quan cho tat ca cac loai hinh DN chi ¢ muc -.201).

Nhu vay, trén co so ly thuyét va mé hinh nghién ctu ¢ Chuong 2, trong
chuong 3 Luan an da phan tich, 1am rd thyc trang phaét trién va tac dong caa TTV
dén quyét dinh DT cua DNPTC da niém yét trén san chang khoan Viét Nam.
Trong d6, Luan an dung mé hinh tu hdi quy phan phéi tré (AutoRegressive
Distributed Lag — ARDL) véi do tré téi wu 1a ARDL (5,5,5,5) va md hinh hiéu
chinh sai s6 ECM dé thuc hién nghién ctru dinh lwgng tir 46 danh gia tac dong cua
CPV va dong tién ciia DN dén quyét dinh BT caa DN. Tir d6, Luan an md phong
tac dong cua LS trén thi truong dén quyét dinh BT cua DN. Ngoai ra, Luan an

cling st dung két qua nghién ciru dinh luong dé ching minh TTV Viét Nam c6 su
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thién vi khi wu tién cung cap vén cho mét sé nhdm cac DN nhét dinh, chinh vi vay
da tao ra sy HCTC cho cac DN khéc.

3.3.2. Tong hop danh gia dinh tinh thuc trang phat trién thi truang von Viét
Nam anh hwéng dén quyét dinh dau tw cia cac doanh nghiép phi tai chinh
di niém yét

3.3.2.1. Nhitng thanh qud chii yéu

Mgt 1&, Thé ché TTV nhat 12 lugt phap, chinh séch cho hoat déng cuia TTV
da dwoce ban hanh twong doi dong bé va lién tuc dwoc doi méi, hoan thién theo
thong I¢ qudc té. Riéng giai doan 2017-2020, thuc hién chi truong tai co ciu thi
trudng tai chinh, tai co cAu TTV, mot loat van ban phap luat, chinh sach da dugc
Nha nuéc sta d6i nhu Luat Ching khodn ngdy 26/11/2019 (Luat s
54/2019/QH14) nham dam bao ddng bo voi Luat Doanh nghiép (stra d6i nam
2020), Luat Pau tu (sira d6i nam 2020) va cac yéu cau méi dit ra. Trong do, tai
Luat Doanh nghiép nam 2020, Nha nude da co chinh sach cho phép doanh nghiép
dugc phat hanh trai phiéu riéng lé, tao diéu kién phéap ly phét trién thi truong
TPDN. Bong thoi, da c6 06 Nghi dinh cua Chinh phu, 04 quyét dinh cua Tha
tuong Chinh phu va 11 Thong tu ctia Bo Tai chinh dugc ban hanh. Trong do, Nghi
dinh sé 71/2017/ND-CP huéng dan vé quan tri cong ty dai ching, Nghi dinh s6
95/2018/NB-CP b sung quy dinh vé quyén loi va nghia vu caa nha tao lap thi
truong trén ca thi trudng so cap va thi cap, xac lap co ché bao dam thanh khoan
cho nha tao 1ap thi truong nham thac day thanh khoan thi trudng TTCP theo thong
1& quéc té; Nghi dinh s 163/2018/ND-CP da tao diéu kién thuan loi cho cac DN
huy dong vén tréi phiéu trén thi truong, ting cwong minh bach va cdng khai théng
tin, vira tao thuan lgi cho cac DN phat hanh, cac nha BT, vira nang cao hiéu qua
quan ly, giam sét cta cac co quan quan Iy Nha nudc; Quyét dinh s6 1191/QD-TTg
ngay 14/8/2017 cua Tha tuéng Chinh pha phé duyét 16 trinh phat trién TTTP giai
doan 2017-2020, tim nhin dén nam 2030; Quyét dinh s6 32/QP-TTg ngay
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07/01/2019 cua Tha tudng Chinh pha phé duyét Bé an thanh 1ap So giao dich
chting khoan Viét Nam. B tai chinh di ban hanh: Thong tu s6 95/2017/TT-BTC
ngay 06/06/2017 huéng dan vé quan tri cong ty ap dung di véi cong ty dai ching;
Théng tu sb 134/2017/TT-BTC ngay 19/12/2017 huéng dan giao dich dién tir trén
TTCK; Thong tu s6 116/2017/TT-BTC ngay 25/10/2017 hudng din cong tac giam
st tuan thi caia UBCKNN déi véi hoat dong trong linh vuc chieng khoan va TTCK
cua So giao dich chimg khoan, trung tam Luu ky Chirng khoan Viét Nam; Thong
tu $6 87/2017/TT-BTC ngay 15/8/2017 quy dinh chi tiéu an toan tai chinh va bién
phap xir Iy ddi véi to chic kinh doanh ching khoan khong dap tng chi tiéu an
toan tai chinh; Thong tu s6 13/2019/TT-BTC ngay 15/3/2019 vé dang ky giao dich
chang khoan trén hé thong giao dich cho chimg khoan chua niém yét; Thong tu
$6 35/2019/TT-BTC vé stra ddi cac thong tu s6 115/2017/TT-BTC va thong tu sd
116/2017/TT-BTC

Nhin chung, hé thong vin ban phap luat, chinh sach dan dugc hoan thién
néu trén di tao 1ap moi truong thé ché thuan lgi, cdng khai, minh bach cho cac chu
thé tham gia TTV Viét Nam, hd trg va khuyén khich cac DNPTC tham gia niém
yét va huy dong von cho cac du an BT mé rong SXKD, gop phan giam thiéu tinh
trang HCTC cua DN, nhit 1a ¢6i moi ca DNN&V. Bac biét, dbi vai TTTP, giai
doan 2017-2020. Chinh phu da ban hanh 05 Nghi dinh, Thu tuéng Chinh pha ban
hanh 02 Quyét dinh va Bo tai chinh ban hanh 05 thong tu; theo d6 hoat dong phét
hanh TPCP, trai phiéu chinh phu riéng lé (TPCPRL) va TPCQDP di duoc cai tién
phu hop véi thdng 1é qudc té thong qua ddi méi quy trinh phat hanh, rat ngan thoi
gian tir nhan phat hanh dén nhan thanh toan. Hién nay, Nghi dinh huéng dan quy
dinh vé chao ban va giao dich TPDN riéng I¢ va Nghi dinh huéng dan thi hanh
Luat Chung khoan quy dinh vé chao ban TPDN ra cong chiing dang duoc hoan
thién, ban hanh sé& tao dung khung phép 1y d6ng bo cho hoat dong cua thi truong
TPDN, kich thich ca&c DNPTC tham gia TTTPDN, giam dan su phu thudc vao thi

treong tin dung ngan hang.
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Hai 13, Quy md TTV ngay cang lén, sé lirong chai thé thi trrong ngay cang
nhiéu, khach thé th; truong ngay cang da dang, cau tric thi trwong dang dan hoan
thién. TTV Viét Nam ting truong nhanh va dang dan hoan thién vé cau trdc véi 3
cau phan: i, Thi truong von tin dung trung va dai han; ii, Thi truong ching khoan
(gom TTCP va TTTP) va thi truong chiing khoan phai sinh); iii, thi truong vén
dau tu mao hiém. Cac cau phan nay caa TTV Viét Nam trong giai doan tir nim
2017 dén nay déu dang c6 su ting truong va phat trién manh. Quy méd TTV Viét
Nam nam 2018 tuong duwong 111% GDP cubi nam 2019 twong dwong 113 %GDP,
thu hep dan khoang cach véi quy md TTV tin dung ngan hang (Nam 2018 tuong
duong 131% GDP). Theo Bao cao cua Chinh phu vé tinh hinh thuc hién ké hoach
phét trién Kinh té - xa hoi 5 nam 2016-2020, quy md TTV ¢6 xu hudng ting lién
tuc tir nam 2016, dén nam 2019 muc vdén hoa TTCP dat 64,5% GDP, TTTP tuong
duong 30,3% GDP trong do, thi truong TPDN dat khoang 10,9% GDP tré thanh
mét kénh huy dong vén quan trong cho DNPTC. Dén hét thang 6/2020, d co 746
cd phiéu va chiing chi quy duoc niém yét véi tong gié tri niém yét theo ménh gié
1a 10.311 nghin ty dong (gap 2 l1an so v&i nam 2015); 903 ¢b phiéu dang giao dich
trén thi trudng UPCoM véi tong gié tri ding ky giao dich trén 390 nghin ty dong;
trén 2,5 triéu tai khoan nha BT ma tai cac cong ty ching khoan. Thi trueong ching
khoan phai sinh tuy mai chinh thirc di vao hoat dong tir thang 8/2017 nhung da co
budc ting truong tot va on dinh, dén nay da c6 02 san pham la hop dong chi s6
VN30 va hop dong tuong lai trén TTCP ky han 05 nam; s6 luong tai khoan giao
dich phai sinh dén cubi nam 2019 dat 90.860 tai khoan, ting 58% so v&i cudi nim
2018. Tuong tw, TTV DT mao hiém thiét 1ap tir ndm 2017, da c6 bude ting trudng
nhanh véi sy tham gia cua khoang 40 quy BT mao hiém di cung cip 899 triéu
USD cho khoang 3.000 DN khai nghiép sang tao (Bao cao Chinh phu, 2020).

Theo théng ké cua Ngan hang Thé gi¢i (Worldbank), dau tu gian tiép nudc
ngoai tai Viét Nam dat mac cao nhat & mac 6,2 ty USD vao nim 2007 nhung

nhanh chéng sut giam vao giai doan 2008-2009, tham chi cac nha BT con rat vén
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khoi thi trrong. Hién tugng nay con 1ap lai vao giai doan 2014-2016. Tuy nhién,
t6ng von dau tu gian tiép nudc ngoai da ting trudng lai rat nhiéu trong khoang 2016-
2019, dat gia tri trén 8 ty do6 la M. Cac nha dau tu dén tir M¥, Nhat Ban, Han Quéc

la nhitng ngudi 6 gia tri danh muc dau tu 16n nhat trén TTCK Viét Nam.

Ba I3, TTV Viét Nam dang dugc tai ciu tric, nang cao hiéu qud huy déng
va phan bé vén DT phét trién, hudng téi tré thanh kénh huy déng von chl yéu cia
cac DNPTC. Trong d6, TTTP ting truéng nhanh, dang hudng ti sy déng bo
(TPCP, TPCQDP, TPDN...) gop phan hd tro chinh pha, chinh quyén dia phuong
va cac DNPTC huy dong vén. Cac san pham hang héa trén TTTP ngay cang da
dang dé dap tmg nhu cau cua nha BT; bén canh san pham trai phiéu truyén théng
V6i LS ¢6 dinh da phat trién cac san pham c6 LS tha noi, trai phiéu khong tra 14i
dinh ky, tréai phiéu c6 ky tra I3i linh hoat, trai phiéu c6 mau tu nhién trong BT phat
trién (trai phiéu xanh). Thanh khoan trén TTTP ciing duoc cai thién; khdi lugng
giao dich trai phiéu binh quéan phién ting tir mac 1.000 — 1.200 ty ddng/phién nim
2012 1én muc 8.800 ty ddng/phién nam 2018 va 9.200 ty déng/phién nam 2019.
Thi truong TPCP da duoc tai co cAu mot cach hiéu qua vé ky han (ky han phat
hanh binh quan TPCP lién tuc dugc kéo dai, dat mac ky luc 14,01 nam trong 6
thang dau ndm 2020, theo d6 ky han con lai binh quan cua danh muc ng TPCP
duoc kéo dai tir 5,98 nam vao thoi diém cudi nam 2016 1én muc 7,42 nam cudi
nam 2019 va 7,68 tai thoi diém cudi thang 6/2020), LS phat hanh va chi phi vay
(dén cudi thang 6/2020, LS binh quan caa danh muc ng TPCP dat 5,75%/nam,
giam 0,18% so voi cudi nam 2019 va giam 1,38%/nam so v&i nam 2016), gop
phan tai co ciu NSNN va no cong theo hudng bén viing. Co s& nha DT tiép tuc
duoc tai co cau theo hudng bén viing ty 1é nam git TPCP cua cac nha DT dai han
ngay cang tang, ty I¢ nam gitr TPCP cua cac NHTM giam dan. Dén cubi thang
6/2020, ty 1¢ nam giir TPCP cua cac NHTM giam xudng muc 42,76% (ty 1& nay
ctia nim 2016 13 54,9% va cta cudi nam 2019 1a 43,8%), ty I¢ nam gitt TPCP cua
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nha BT dai han la 57,24%, trén thi truong da c6 sy tham gia cua nha BT 100%

vbn nuée ngoai (Bao cao Chinh phi, 2020).
3.3.2.2. Mt s6 ton tai, han ché va nguyén nhin

Mgt 13, Quy md TTV con nhé, tang truwdng nhanh nhung chwa cdn bang
giira cac cau phan cia TTV va chwa bén viing. Thi truong TPDN chua phat trién,
cac DN phat hanh chii yéu la riéng lé, ty trong phét hanh tréi phiéu ra cong ching
con nho. Gidi trung gian thi trudng chwa phat trién déng bo va tinh to chirc cua thi
truong chua cao. Hiéu qua hoat dong cua cac to chac kinh doanh ching khoén
chua cao; sb lugng cac nha dau tu 13 t6 chire di duge thuc day ting 16n nhung con
han ché, cac nha BT ca nhan van chiém da sd. Thi trudng ching khoan phéi sinh
da va dang tang truong nhanh nhung quy mé con nho, co s¢ nha BT chua can
bang, bén vitng. Cac nha DT tham gia trén TTCK phai sinh cha yéu 1a nha BT ca
nhan (Chiém t&i 99,76%), hoat dong phong vé rai ro con chua duoc chi trong
nhiéu do con it cac nha BT t6 chirc tham gia thi truong; cac vi pham trén thi truong
ngay cang tinh vi, phic tap, co quan quan ly khong co du tham quyén tiép can
nhitng thdng tin vé tai khoan c nhan tai ngan hang, dit liéu internet va dién thoai
d3 lam cho viéc kiém tra cac hanh vi giao dich nghi van gip nhiéu khé khan. Pau
tu gian tiép nudc ngoai ciing khong thuc su 6n dinh qua tirng nam khi ma c6 nhiing
nam dat gid tri rit cao nhu 6,2 ty d6 la My vao nam 2007 rdi lai rut di toan bo vao
nam 2008.

Hai 13, LS vén tin dung trung va dai han con cao hon mirc LS trung binh
ciia ASEAN4; co cdu thi trudng tin dung chuyén dich chdm va chua tap trung nhiéu
cho linh vuc san xuat. Ty trong cua tin dung cho linh vuc san xuat néng, 1am
nghiép va thily san trong tong du no tin dung cua nén kinh té chi & muc 9,6% nam
2012 tang 1én 10,1% & thoi diém thang 6/2016 nhung lai giam xudng con 8,7% &
thoi diém thang 4/2020; tuong tu, tin dung cho linh vyc san xuat cong nghiép va

xay dung cling dao dong & mirc 38,6% nam 2013 giam xuéng 32,2% & thoi diém
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thang 6/2016 va con 29,2% ¢ thoi diém thang 4/2020 (giam 9,4% so véi nim
2012). Trong khi d¢, tin dung cho linh vuc dich vu, nhat 1a dich vu khac khdng
giam theo muc tiéu ma trai lai con tang 1én : thang 6/2016 khu vyc dich vy chiém
57,7% tong du no tin dung (riéng 3 nganh dich vu co ban 1a thwong mai, van tai
va vién thong 1a 21,1%; tin dung cho céc hoat dong dich vu khac 13 36,6%); dén
thang 4/2020, tin dung cho khu vuc dich vu da chiém 62,1% tong du no tin dung
(tang 4,4% so vai thang 6/2016); riéng tin dung cho cac nganh dich vu co ban la
25%, tin dung cho cac hoat dong khac 1a 37,1% trong d6 phan 16n tap trung vao
cac nganh c6 d6 rui ro cao nhu bat dong san, chimg khoan... (Bo Ké hoach va
Pau tu, 2016, 2020). Theo s6 liéu tir Ngan hang Nha nuée, du ng tin dung bat
dong san tinh dén hét Quy 1/2021 dat 1,85 triéu ti ddng, chiém khoang 20% tong
du no tin dung toan nganh ngan hang (9,25 triéu ti ddng); tang truang tin dung bt
dong san dat 26 — 28%/nam trong giai doan 2018 — 2019 va tang 11,9% nam 2020
(Ban tin kinh doanh, Bao dién tir Vietnamnet ngay 26/4/2021).

Ba 13, Thi truong cé phiéu chua cé si phét trién birt phd, tinh minh bach
cua thi truong chira cao, ngudn tai nguyén hang hoéa von cua nén kinh té cham
duoc luan chuyén thanh dong von dua ra giao dich trén thi truong do tién trinh ¢6
phan hoa DNNN con cham tién d, viéc gan c6 phan héa vai niém yét trén TTCK
chua dwoc chd trong anh huéng dén tinh cong khai, minh bach cua thi truong.
Viéc thuc hién sap xép lai, c6 phan hda DNNN con cham tién do, chu yéu tap
trung vao viéc sap xép, thu gon sb luong, hiéu qua CPHDNNN chua cao. Mot s6
kho khin vuéng mic vé thé ché cham duoc giai quyét, nhat 12 vé thé ché dinh gia
dat dai, tai san gan véi viéc CPHDNNN. Viéc co cau lai mot sé du an BT kém
hiéu qua, thua 15 con cham; van con tinh trang chua bao dam cong khai, kinh bach
trong viéc dinh gi4, mua ban tai san caa DNNN ¢ trudc, trong va hau CPHDNNN.
Vi vay, chat luong hang héa vén dau vao cho TTCK con han ché. Viéc trién khai
thu hut dong von BT gién tiép nudc ngoai con nhiéu vudng mic, chua ¢ sy phoi

hop tét giira cac Bo, nganh.
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Bon 14, Thé ché van hanh va phat trien TTV Viét Nam van c6 phan con
chdm dwoc hoan thién dong bg, chua dap timg duoc yéu cau quan |y su phat trién
nhanh, hiéu qua, ddng bd va can bang cac cau phan caa TTV. Thi truong ching
khoan Viét Nam van chua dugc xép vao nhdm céc thi truong méi ndi do chua dap
g duoc diy du mot s tiéu chi, nhu: mirc 6 mé cira ddi véi nha BT nude ngoai,
mutc d6 hiéu qua cua khudn kho van hanh thi truong. hiéu suat phan phdi tai
nguy@n von caa xa hoi thong qua TTCK chua cao... Cac quy dinh phap 1y cu thé
vé co ché, chinh sach lién quan dén khach thé thi truong, chu thé thi truong, gigi
trung gian thi trudng va giai quyét cac tranh chap trong gia nhap, canh tranh va
rat lui khoi thi truong déi voi cac nha BT, cac DN, t6 chiic, c& nhan tham gia thi
truong TPDN, TTCK phai sinh, TTV BT mao hiém chua dugc ban hanh kip thoi,
dong bo, nhat quan nén chua tao duoc budce dot pha trong huy dong, phan bo va
str dung hiéu qua cac ngudn tai nguyén hang héa vén cua xa hoi thong qua TTV.
Hién van thiéu co ché, chinh sach thi diém mot sé mé hinh t6 chac TTV con méi
la d6i vé6i Viét Nam va chua co tién 1& (nhu tin dung cho vay ngang hang P2P
Lending, hoat dong Fintech trong linh vuc Tai chinh — Ngan hang). Hoat dong BT
cua quy BT mao hiém va nha BT thién than tai Viét Nam chua duoc quy dinh day
du va toan dién trong hé théng phap luat ciing nhu chua c6 nhimg vu dai dac tho

khac biét voi BT tai chinh truyén théng.

Nam la, Phdt trién TTV Viét Nam van 1é thugc nhiéu vao si phat trién cua
thi trieong tin dung trung va dai han, chira dya vao si phét trién cua TTCK, mic
LS trung binh va CPV con cao, chua kich thich DT phat trien SXKD cua Cac
DNPTC da niém yét, nhat 1a cac DN bj HCTC. Trong béi canh c6 sy lién thong
cao gitra TTV va thi truong tién té tin dung, viéc huy dong vén cho dau tu SXKD
ctia cac DNPTC van chi yéu dya vao thi truong tin dung trung va dai han trong
khi LS trung binh trén TTV tin dung & muc kha cao so véi cac nudce trong khu
vuc (LS trung binh trén thi treong tin dung Viét Nam hién khoang 7%/nam, riéng

tin dung bat dong san 14 9 — 11%/nam, muc trung binh cia ASEAN4 khoang



110

5,3%/nam) thi viéc gidm sat sy lién thong gitra TTV vai thi truong tin dung ngan
hang nham han ché ap luc cua thi truong tién té 1én LS binh quan caa TTV ¢ y
nghia quan trong. Do vay, van dé ting cuong hiéu qua céng tac giam st su lién
thong gitta TTV véi thi truong tin dung nham giam LS, giam CPV va phat trién
TTV theo huéng minh bach, hiéu qua dang rat cap thiét trong thoi gian téi.

S&u 13, Tinh hinh trdt ty ciia TTV Viét Nam va niém tin thj trieong chira cao.
Trén TTCK van ton tai nhiéu hanh vi vi pham phap luat véi tha doan ngay cang
tinh vi cua céc t6 chirc, ca nhan nham truc lgi, thao tdng thi truong, anh hudong
tiéu cyc dén tam ly, 1ong tin thi truong cua ca phia cac nha BT va phia cac DNPTC
¢ nhu cau huy dong vén théng qua TTV Viét Nam. Chang han, riéng trong giai
doan 2011-2018, UBCKNN di tién hanh 99 doan thanh tra, 482 doan kiém tra,
két qua da xtr phat vi pham hanh chinh ddi véi 1.603 t6 chirc, c& nhan, vai tong s6
tién phat 12 115 ty dong (B6 Ké hoach va Bau tu, 2020).

* Nguyén nhan chu yéu ciia cac ton tai, han ché

- Nguyén nhan khach qua Ia cac thi truong ciu phan cua TTV Viét Nam
méi hinh thanh va phat trién (TTCK phai sinh va TTV DT mao hiém mai bat dau
hoat dong tir nam 2017). Toan cau héa, khu vuc héa, hdi nhap quéc té dién ra
nhanh nhung lai dang bi thach thic béi su tréi day cia chu nghia bao ho va canh
tranh chién luoc gitta cac nudc 1on da tac dong manh dén su phét trién caa TTV
Viét Nam, nhat 1a trong diéu kién thé ché TTV chua dong bo, day du cy thé va
hoan thién dap tng kip thoi yéu cau cua thyc tién dang thay d6i nhanh do tac dong
cua hoi nhap quéc té ngay cang sau rong va cudc cach mang cong nghé lan thi tu.
Viét Nam xay dyng va phat trién TTV trong béi canh nén kinh té da co do mo kha
I6n va trong diéu kién kinh té toan cau cé nhiéu bién dong khé ludng, cac dong
vbn trong nuéc va qudc té ngdy cang nhay cam va dao chiéu dot ngot, gay kho
khin cho kha ning phan tich, du bao. Viéc tai co cau téng thé nén kinh té,

CPHDNNN va d6i m¢éi mé hinh ting truong 1a nhitng van dé phac tap, doi hoi
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phai thuc hién tirng budc va dai han. Pai dich Covid-19 tac dong manh dénTTV
Viét Nam trén nhiéu phuong dién, nhat 1a vé HCTC ca phia cung va phia cau, cach

thire tiép can thi truong va CPV, LS thi trudng va canh tranh. ..

- Nguyén nhan chu quan: Nhan thuac va tu duy 1y luan vé phét trién va quan
ly sy phét trién can bang, bén viing, hiéu qua caa TTV, nhat 14 cac thi truong cau
phan con han ché, do day 1a nhitng vin dé& con méi d6i véi Viét Nam. Kinh nghiém
hoat dong thuc thi cac co ché, chinh sach lién quan dén su van hanh va quan ly
nha nudce ddi véi qua tinh phat trién TTV néi chung, ting thi trudng cau phan noi
riéng cua cc co quan, cdng chic cd chic nang, tham quyén con it va han ché.
Cong tac xay dung hé thdng van ban phép luat va chi dao, diéu hanh hoan thién
thé ché phat trién TTV con ling tung, chua kip thoi va thiéu su phéi hop dong bo
trong trién khai thuc hién. Cong tac cd phan héa DNNN con cham, con bi chi phéi

cua loi ich nhém va chua c6 su quyét liét trong chi dao, diéu hanh.
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CHUONG 4 :

PINH HUONG VA GIAlI PHAP PHAT TRIEN THI TRUONG
VON NHAM GIAM THIEU HAN CHE TAI CHINH, KiCH
THICH QUYET PINH PAU TU CUA DOANH NGHIEP PHI TAI
CHINH PA NIEM YET TREN SAN CHUNG KHOAN VIET NAM
THOI KY PEN NAM 2030

4.1. BOI CANH VA TRIEN VONG PHAT TRIEN THI TRUONG VON VIET
NAM THOI KY PEN NAM 2030

4.1.1. Béi canh va cac yéu té anh hwéng dén han ché tai chinh caa thij trueong
von Viét Nam thoi ky dén niam 2030

4.1.1.1. Béi cinh quéc té

Ther nhat, cudc cach mang céng nghiép lan tha tw (CMCN 4.0) va sy phét
trién cua kinh té sb co thé s& dat duoc nhiéu dot pha vé cong nghé va ting truong
kinh té toan cau, nhung ciing doi hoi lwong von DT rat 16n ma TTV quéc té phai
dap tng. Bi canh dé s& 1am cho ca ngudn vén tré nén khan hiém hon va anh
huong 16n dén phuong thiic SXKD, trong d6 ¢6 phuong thirc giao dich trén TTV
va cac cdng cu thi truong, bao gom ca san pham sé hda trén TTV. Viéc dinh hudng
huy dong va phan bé cac nguon von BT thong qua TTV dé tham gia hiéu qua hoac
dang ngoai cudc cach mang nay s& anh hudong dang ké dén loi thé so sanh cua

qudc gia, trong d6 co Viét Nam.

The hai, hoi nhap kinh té qudc té van la xu thé chi dao, véi cac FTA chét
lugng cao va thoa udc (song phuong, da phuong khu vuc hoic nhiéu bén) vé
thuong mai, tai chinh va BT, 1 co hoi dé thic day tu do hda tai khoan vang lai va
tai khoan vén, ty do hda BT truc tiép va DT gian tiép nudc ngoai, song ciing lam

tang thach thirc va bat dinh ddi vai hé théng tai chinh va thuong mai toan cau. Tuy
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vay, cling véi xu thé cha dao do, su tiép tuc trdi day cua chi nghia dan toc, chu
nghia bao ho va chién tranh thuong mai giita cac nudce 16n trong thoi ky téi c6 thé
s& lam thay ddi cuc dién kinh té thé giéi. Trong bdi canh do, viéc xir 1y tac dong
lan truyén hoic twong tac gitta cac nén kinh té trg nén phac tap hon, cé thé kéo
theo nhiéu hé luy, nhat 14 cc dong vén luu chuyén va dao chiéu nhanh hon, qua

d6 anh hudng dén TTV Viét Nam, nhat Ia vé phia cung va gia ca vén.

Thi ba, dai dich Covid-19 cd thé tiép tuc dién bién phuc tap, kinh té thé
gidi co thé con suy thodi va khung hoang kéo dai, TTV toan cau tiép tuc bj tac
do6ng mang do ngudn tai nguyén hang hda von tré nén khan hiém hon, canh tranh
thu hat BT nudc ngoai (truc tiép va gian tiép) gay gat hon, viéc mao rong DT phét
trién SXKD cuia céc DNPTC tré nén kho khin hon trong diéu kién dai dich Covid-
19. B6i canh d6 c6 thé tao ra nguy co gia ting cac ap luc va hiéu tng thu hep quy

mod TTV Viét Nam ca tir phia cung va phia cau trong giai doan téi.

Thar tue, bién doi khi hau, su can kiét cac ngudn tai nguyén trén pham vi toan
cau, chién tranh thuong mai giita cac nudc 1on va su dinh tré hoat dong SXKD
toan cau do tac dong cua dai dich Covid-19 cd thé din t6i nhiéu kha nang diéu
chinh ting gid hang hoa thé gidi, kéo theo gia ting lam phét & nhiéu nén kinh té
s& 14 so s¢ dé tang LS danh nghia, dan téi diéu chinh ting LS huy dong va ting

LS cho vay cua cac dinh ché tai chinh va tin dung toan cau ciing nhu & Viét Nam.,

4.1.1.2. Béi cinh trong nudc inh huéng dén phit trién thi truong von Viét

Nam

Thet nhat, ddt nude buéc vao thoi ky chién hiroc phét trién méi 2021-2030,
trién khai thuc hién cac chi triwong, dinh hwoéng, muc tiéu phat trién do Pai héi
X ciia Pdng dé dé ra. Trong dé, dén nam 2030 la nwée dang phdt trién ¢ cong
nghiép hién dai, thu nhdp trung binh cao. Nho téc dg tiang trweng GDP duy tri ¢
muzC cao trong 5 nam 2016-2020 (¢ mic binh quan 6%/nam) sé tao da cho phuc

hoi tang trweng kinh té Viét Nam trong thoi ky tiép sau, kéo theo nhu cau huy
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dong von DT trén TTV ting cao trong diéu kién hé sé ICOR chua duogc cai thién
nhiéu, 1am gia ting ap luc cau trén TTV trong nudc. Chién luoc phat trién kinh té
- x4 hoi 10 nam 2021-2030 (théng qua tai Pai hoi X111 cua Pang) da dé ra muc
tiéu tang truong GDP binh quan khoang 7%/nam; tong DT toan xa hoi binh quan
dat 33-35% GDP, no cong khdng qué 60% GDP, ty trong cong nghiép ché bién
ché tao dat khoang 30% GDP, kinh té sb dat khoang 30% GDP; dong gop cua TFP
vao tang truong dat 50%, toc do ting ning suét lao dong x& hdi binh quan dat trén
6,5%/nam, giam tiéu hao ning lwong & mac 1-1,5% GDP/nim... Theo sb liéu
danh gia lai quy mo nén kinh té cua Tong cuc théng ké nim 2020 GDP dat 343,6
ty USD (khoang 8 triéu ty dong). Vi nhip do tang truang binh quan 7%/nam
trong thoi ky chién luoc 2021-2030, dén nim 2030 quy mé GDP sé& dat khoang
675 ty USD (khoang 15,71 triéu ty dong) theo gia hién hanh.

Ther hai, nor cdng con ¢ mac cao, tiép tuc ¢ gan mac tran 60% GDP trong
thoi ky 10 nam t61 (ndm 2030 tong dw no cdng khong qua 405 ty USD), lam ting
chi trd 13i tir NSNN ciing nhir han ché kha néng vay no méi. Viéc duy tri va cang
cb muc du trit ngoai héi cao nhu hai nim 2018-2019 14 khong dé trong bdi canh
kinh té thé gisi bién dong phuc tap, cac dong luu chuyén vén nhanh va khé luong.
M3t khéc, ngudn von ODA wu ddi cho Viét Nam s& tiép tuc giam sau khi Viét
Nam tré thanh nude ¢6 muce thu nhap trung binh. Trong bdi canh d6, dé c6 ngudn
vén cho DT ting trueang binh quan khoang 7,0%/nam, Chinh phu va chinh quyén
dia phuong s& phai tiép tuc phat hanh TPCP. TPCQPP véi cac hinh thic da dang
va chuyén biét, thiic day hinh thanh va phat trién thi trudng TPCP chuyén biét, thi
truong TPCQBP chuyén biét. Mt khac, quan hé gitra tiét kiém va BT caa nguoi
Viét Nam tiép tuc thay doi theo huéng gia ting tiéu dung, giam ty 1& tiét kiém,
nhat 13 d6i v&i nhom dan cu c6 mirc thu nhap trung binh, tang 16p trung luu cua
x& hoi. Xu huéng ndy mot mit thic day hoat dong vay tiéu dung tir thi truong tin

dung ngan han véi cach thic thanh toén tién loi; mat khac, viéc huy dong nguon
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vbn dai han trong nude cho hoat dong SXKD théng qua TTCK cd thé s& gap kho
khan hon.

Ther ba, dé thuc hién phat trién nhanh va bén viing dat nuéc, phét trién kinh
té xanh, kinh té sé, doi héi phdi tai cdu trdc sau sdc, toan dién nén kinh té, gidi
quyét tét mai quan hé giia tang trong kinh té va tién bg, céng bang xa hgi, tai
tq0 va phét trién cac nguan von tie nhién... Qua trinh nay doi hoéi ngudn vén BT
phét trién rat 16n, nhat 1a vén trung va dai han cho phat trién két ciu ha tang, doi
méi cong nghé, s6 hoa va xanh hda nén kinh té. Trong diéu kién con bi chi ngan
sach nha nudc, ng cdng con & muc cao, ngudn von BT caa Nha nudc con han ché
thi viéc huy dong cac nguon von trung dai han cia khu vuc tu nhan thong qua
TTCK cho DT phat trién 14 rat quan trong, mé ra du dia phat trién dai han cua
TTCK Viét Nam.

Thur tw, cung voi thuc hién chu truong cai thién moi truong kinh doanh,
thire day khai nghiép, nhat 1a khdi nghiép sang tao, sé lwong DN thanh Igp méi
sé tang nhanh hon giai doan vira qua (giai doan 2016-2020 trung binh mdi nam
¢ gan 130 nghin DN thanh lap méi) nhét 12 & khu vyc kinh té tu nhan. Tuy vay,
phan 16n cac DN ¢ khu vuc kinh té tu nhan van 1a DN c6 quy mé nhé va siéu nho
(hién tai dang chiém trén 97%), thudng bi HCTC tir ndi tai DN. Déi véi cac DN
thanh 1ap méi, mic vén dang ky binh quan ctia mot DN chua thé nang 1én nhanh
(Nam 2020 dat 14,3 ty dong), do d6 dé c6 nguon vén BT cho mé rong SXKD, cac
DN mai thanh 1ap s& phai huy dong vén trén TTV, gop phan gia ting ap luc vé
phia cau cia TTV trong béi canh c6 sy khan hiém twong ddi vé ngudn cung hang
hoa von trén TTV Viét Nam thoi ky t6i.

Thit ndm, tién trinh cé phan héa DN nha nuwéc sé tiép tuc duwoc chi trong
day nhanh trong giai doan téi, cung cap thém nhiéu hang hoa vén cho TTV. Mat
khac, dam bao 6n dinh kinh té vi mo, 6n dinh gia tri VND va duy tri lam phét ¢

muc thap khoang dudi 5%, cat giam thu tuc hanh chinh va cai thién moi truong
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kinh doanh s& tiép tuc 12 muc tiéu vu tién trong diéu hanh kinh té vi mé trong
nhitng nim trudc mat... sé tao sic hat dbi véi cac nha BT nudc ngoai tham gia
TTV Viét Nam dudi cac hinh thae DT gian tiép da dang, thuc day da dang hoa
nha BT trén TTV trong nudc.

Thar sau, khu viee kinh té fu nhdn ma nong cét la cdc DNTN dang va sé diwroc
chu trong thiic day phét trién troé thanh mér déng luc quan trong cua nén kinh té
thi truong dinh huwéng XHCN ¢ nuedc ta thoi ky téi. S6 lugng DN tu nhan dang
tang nhanh (tinh theo lity ké dén thang 6/2019 d3 c6 1,3 triéu DNTN ding ky thanh
lap mai). Pay s& 12 nhom chu thé chinh tham gia TTV Viét Nam thoi ky téi ca vé
phia cung va phia cau caa TTV. Tuy vay, cac nha BT ca nhan Viét Nam nhin
chung con it kinh nghiém trong viéc tham gia TTCK, tam 1y “dam dong” sé con
tdn tai mot thoi gian dai nita mai ¢é thé khiac phuc duge. Day tiép tuc 1a mot van
dé caa TTCK méi ndi, khi ma cac nha DT ca nhan s& con chiém ty I 16n 4p dao
S0 véi cac nha BT 1a té chire. Cac nha PT ca nhan thudng co kién thuac chuyén
sau han ché va quan ly danh muc DT thiéu kinh nghiém nén c6 xu huéng bét trudc
cac quyét dinh BT cua “dam dong”, khién cho thi truong dé bi sai léch, cung —

cau gia tao va kho kiém soét.

Thit bay, chién tranh thiong mai My - Trung 1a mét co héi dé thu hit cac
nha BT nuwréc ngodi than gia TTV Viét Nam. Trung Quéc 1a mét thi truong tiéu thu
I6n va dang phét trién nhung gia nhan cong tai Trung Qudc ciing ngay mot ting
cao, thém vao do, xung dot thwong mai My - Trung cang gay kho khan cho cac
DN nuéc ngoai tai Trung Qudc. Diéu nay khién cho cac DN nudc ngodi mudn
thay doi dia diém dat nha may san xuat. Khi d6, Viét Nam 1a mot trong sb céc
nuéc c¢d thé don duoc cac khoan DT mai dé phat trién. Su gia ting cac dong von
FDI vao Viét Nam ciing sé tao hiéu ung gia ting cac dong von FPI va sb luong

cac nha BT nudc ngoai than gia TTV Viét Nam.
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4.1.2. Trién vong phat trién thi trwong von Viét Nam dén nam 2030

Hién nay, nén kinh té Viét Nam chu yéu phu thudc vao tin dung ngan hang,
du no tai ngan hang van 16n hon gia tri trai phiéu va cé phiéu da niém yét. Vi vay,
TTV ma chu dao 1a TTCK Viét Nam trong thoi ky t6i sé phat trién manh mé dé
tro thanh kénh huy dong von hiéu qua cho hoat dong kinh doanh cua DN. Phét
trién cac thé ché phi ngan hang tré thanh muc tiéu quan trong trong viéc dua ngudn

von dai han vao nén kinh té.

Pé thoat khoi “bay thu nhap trung binh”, phat trién nhanh va bén viing dat
nudc, thoi ky 2021-2030 Viét Nam phai dat téc do tang truong GDP binh quan
khoang 7,0%/nam. Thuc hién dugc muc tiéu ndy, nhu cau tong von DT toan xa
hoi theo gid hién hanh (dy kién lam phéat & mac dudi 5%/mam) du kién trong
khoang 33-34 triéu ty dong (twong duong 1.500-1.600 ty USD); trong d6 giai doan
2021-2025 duy kién khoang 14-15 triéu ty dong (gap 1,5 lan giai doan 2016-2020)
va giai doan 2026-2030 du kién khoang 18-19 triéu ty dong (gap gan 2 lan giai
doan 2016-2020). Pay 1a mot yéu cau va 1a thach thae 16n dbi voi phét trién TTV
Viét Nam thoi ky dén nam 2030.

Du bao, xu hudng chinh trong phét trién TTV Viét Nam thoi ky 2021-2030
1a hudng t6i va duy tri sy phat trién can bang giira thi treong tin dung trung, dai
han va TTCK, giita TTTP va TTCP, tap trung phét trién nhanh TTCK phéi sinh
va TTV DT mao hiém dé thuc day khoi nghiép sang tao, thuc day kinh té sé va
c4c loai hinh kinh doanh méi. Trong d6, téc d6 ting truong thi truong no tin dung
trung dai han du bédo & muac binh quan 14-16%/nam; téc do ting truong vén hoa
trén TTCK su bao ¢ muc binh quan 26-28%/nam. LS binh quan trén TTV s€ co
xu hudéng giam, thu hep khoang cach chénh léch véi cac nwéc ASEAN4S va sé
bang mirc LS trung binh cia ASEAN4 vao nam 2025.

Du béo, thi truong trai phiéu sé dat gia tri khoang 75% GDP vao nam 2030.
Trong d06, gia tri caa TPCP hoac duoc bao Ianh bai Chinh phua sé khoang 40%



118

GDP vao nam 2030. Thi truong trai phiéu DN sé& ting 1én khoang 35% GDP vao
nam 2030.

Ngoai ra, sy phét trién cua thi truong trai phiéu xanh ciing ngay cang déng
vai trd quan trong trong phat trién kinh té. Phét trién kinh té bén viing 1a myc tiéu
ma cé&c qudc gia dang hudng t6i. Trai phiéu xanh, 1a cac ching khoén no nhu cac
loai trai phiéu khac, dugc ra doi nham muc dich chinh 1a dé huy dong ngudn vén
cho cac du 4n nham muc dich phét trién kinh té xanh, bao vé va cai thién moi
truong. Trong khi Viét Nam dang huéng toi phat trién bén vimg thi nhu cau cung
cap von cho céac dy an c6 loi cho méi truong nhu: ning luong tai tao, xir Iy rac

thai... ngay cang tang.

Thi truong ¢6 phiéu Viét Nam sé tiép tuc phat trién vé téng gia tri va muc
thanh khoan. Gia tri TTCP Viét Nam duoc du bo s& Ion gap 1,3-1,5 lan quy mo
GDP vao nam 2030, s6 lugng nha DT ¢4 nhan trén thi trudng sé bang khoang 3-
5% tong dan so. Trién vong phét trién cia mot sé nganh nghé s& gap nhiéu thuan
loi do tinh hinh kinh té vi mé nhu: ban 1é hang tiéu ding, dét may, cang bién....
Bén canh d6, ngudn vén quéc té va cac nha DT nudc ngoai s& giup dua cac ngudn

von 16n vao nén kinh té.

Thi truong chitng khoan phéi sinh do méi duoc ra doi nén chua cé nhiéu
tac dong dén hoat dong kinh doanh cia DN. Nhung TTCK phai sinh s& duoc to
chirc phat trién nhanh dé thu hat vén va tro thanh noi phong ngira rai ro cho DN.
Khung phap ly vé giao dich cac hop dong tuong lai va hop dong quyén chon s&

dugc hoan thién ¢é DN c6 céac cong cu phong ngira rii ro hiéu qua.

TTV DT mao hiém s& duoc chi trong to chirc phét trién nhanh trong thoi
Ky t6i dé thiic day quoc gia khai nghiép sang tao trong thoi dai kinh té so, hd tro
thanh 1ap cac DN khoi nghiép sang tao, nhat 1a cac DNN&YV. Du bao, trong thoi

ky 2021-2030, nguon vén BT caa cac quy DT trong va ngoai nudc s& thuc hién
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DT cho khoang 50.000 DN khai nghiép sang tao ¢ Viét Nam, vuot méc 2 ty USD

vao nam 2025.

4.2. QUAN PIEM VA PINH HUONG PHAT TRIEN THI TRUONG VON
NHAM GIAM THIEU HAN CHE TAI CHINH, KiCH THiICH QUYET PINH
PAU TU CUA DOANH NGHIEP PHI TAI CHINH PA NIEM YET TREN SAN
CHUNG KHOAN VIET NAM THOI KY PEN NAM 2030

4.2.1. Quan diém phat trién thi trwong von Viét Nam thoi ky dén nim 2030
Phat trién TTV Viét Nam thoi ky téi can theo cac quan diém sau:

Thez nhdt, phéat trién nhanh, déng bo, viing chic TTV Viét Nam, trong do
TTCK déng vai tro chu dao, giam dan sy phu thudc vao nguén vén tin dung trung
va dai han. Tung budc dua TTV tré thanh mot cau phan quan trong cua thi truong
tai chinh, dam bao 6n dinh, 1anh manh va can bang giira TTV va thi truong tién té
dé giam suc ép cung (ng von tir hé théng té chic tin dung, dap tng nhu cau huy
dong vén trung, dai han caa nén kinh té, nhat 1a nhu cau vén cho BT SXKD cua
DNPTC.

Ther hai, phat trién TTV phai gop phan dam bao lanh manh héa va én dinh
kinh té vi mo, bao dam nguyén tac thi trudng ddi véi sy van hanh TTV cua Viét
Nam va thuc hién day du cac cam két hoi nhap quéc té lién quan dén TTV caa
Viét Nam. Phai tiép tuc mé rong cung, cau va khong gian kinh té caa TTV trong
nudéc, timg budc hdi nhap sau rong, ¢ hiéu qua TTV khu vuc va toan cau. Phai
lay viéc thoa man nhu cau vén da dang cuia nén kinh té, cac nganh, cac DN ma
truéc hét 13 cac DNPTC da niém yét 12 muyc tiéu hang dau. Coi hiéu dung, hiéu
suat cua TTV ddi véi su phan bd hop 1y, tiét kiém, hiéu qua cac ngudn von cua xa
hoi cho cac DN BT SXKD, PMST la vu tién hang dau. Bong thoi, phai lay viéc
khac phuc cac HCTC, kich thich BT caa DNPTC, DN PMST 1a muc dich tu than
ctia qué trinh phat trién TTV; c6 bién phap giup d& cac DNN&V, DNTN dé dang

tiép can hon véi cac nguon von cho hoat dong kinh doanh.
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Thit ba, DN & vi tri trung tam, quyét dinh su phat trién caa TTV Viét Nam;
Nha nuéc phai giit vai tro kién tao, dinh hudng, thic day va quan Iy qué trinh phat
trién TTV theo dung chu chwong, duong 16i cia Pang; chu dong phéat hién kip thoi
c4c van dé bat cap trong thuc tién dé co chinh sach diéu chinh, giai quyét nham

dat cac muc tiéu phét trién TTV can bang, hiéu qua, an toan va bén viing.

Ther tue, phai thuc hién céc giai phap dong bo thic day hoat dong huy dong
vén trung va dai han théng qua viéc nang cao chat luong vén DT trén thi truong
va giam CPV trung va dai han. Qua d6, tao mot TTV thuan tién, gép phan khic
phuc céc han HCTC, kich thich BT ciia DNPTC da niém yét phii hop véi sy phét
trién l1au dai caa kinh té - x& hoi Viét Nam.

The ndm, phai tao ra moi truong thé ché dé TTV phat huy day du vai trd
huy dong vén, diéu tiét, dan dat hoat dong DT phat trién SXKD cua cac DN, cac
cha thé kinh té trong xa hoi chuyén dich theo hudng vin minh, hién dai, bén viing.
TTV phai huéng téi viéc dam bao tinh minh bach, céng bang cho céc ca nhan, t6
chirc tham gia vao thi truong thong qua viéc xay dung khung phap 1y va tang
cuong hiéu lyc quan 1y nha nude dbi véi viéc tuan tha phap luat cua cac déi tugng
tham gia trén thi truong. Can o chinh séch hd tro céc chi thé gap khé khin trong
viéc huy dong von trén thi truong, danh gia cac DN dua trén hiéu qua st dung vén
hon 1a cac yéu t6 bén ngoai caa DN. Phai bao vé loi ich hop phéap cua cac cha thé
tham gia TTV, bao vé cac nha BT va giam thiéu dugc céc rai ro, ton that cho céc
nha BT va bén vay vén trong qué trinh phat trién TTV. Dong thoi, phai giam thiéu
tac dong cua LS dén dong tién cua doanh nghiép, khic phuc dugc HCTC cua DN.

Ther s&u, phat trién TTV phai huéng téi hinh thanh mat bang LS hop 1y,
giam chi phi vén, gia ting dong tién cua DN dé nang cao tiém luc tai chinh, kich
thich BT ciia DNPTC di niém yét. Phat trien nhanh TTV phai tao ra nhiing diéu

kién, co hoi tiép can thuan lgi cac ngudn von cho cac DN, nhat 14 cac DNN&V,
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cac DN d6i méi sang tao; tao sy binh dang trong tiép can tin dung va muac LS giira
cac DNNN véi DNTN, gitra DN 16n va DNN&V.

Thit bay, phat trién TTV Viét Nam phéi theo xu hudng ngay cang hdi nhap
s&u rong thi truong tai chinh qudc té. Phai bao vé TTV trong nudce trong qué trinh
hoi nhap quéc té va nang cao kha nang thich tng ctia TTV trong nudc véi cac bién
dong cua TTV, TTTC thé gisi. Phai ting cuong cdng tac dy bao chién luoc thi
truong, chi dong diéu chinh chinh séch phat trién TTV, 6n dinh cung — cau, gia
ca von trén thi truong. Cac NHTM, to chic tai chinh can lién tuc cap nhat cac quy
dinh méi, thdng 18 trén thi treong quéc té dé co thé dap tng nhu cau von da dang
cua khach hang vai chat lugng vén va dich vy cung cap vén ngay cang cao. Phai
chu trong binh 6n cung — cau, LS trén TTV trong nudc, nang cao tinh minh bach
va dé du doan cua thi truong dé xay dung long tin chién luoc cho cac nha BT
trong va ngoai nudc tham gia TTV Viét Nam, tao diéu kién nang cao kha ning
thich ng cua céc chu thé thi trudng trude cac bién dong cua TTV, gop phan han
ché “Tam Iy dam dong” gay ra cac hé luy khé ludng cua thi trudng. Phai ch trong
thu hat, sir dung hiéu qua cac ngudn luc trong nudc, ngudn lec cia nudc ngoai
vao phat trién TTV trong nuéc; nd luc ciing cac nude trong cong ddng kinh té
ASEAN xay dung khong gian TTV khu vyc thdng nhat.

The tdm, can cha dong tham gia, tan dung cac thanh tuu caa Cudc céch
mang c6ng nghiép lan thi tu trong phét trién TTV Viét Nam, ting cuong eng dung
cong nghé thong tin. Trudc tién |4 tao diéu kién thuan lgi cho cac nha BT tiép can
thong tin caa cac DN trén thj truong. Bén canh do, cic co quan nha nuéc co thé
dé dang thuc hién cac cong viéc thng ke, phan tich va xir Iy sb liéu théng ké chinh
xéc, kip thoi; ting cudng su hiéu qua cua cdng tac du béo, quan 1y diéu hanh thi

truong.
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4.2.2. Nhitng dinh hwéng I6n vé phat trién thi trwong von Viét Nam thoi Ky
dén nim 2030

4.2.2.1. Phit trién thi truong von Viét Nam trén co s Iy nhu cau von Ia yéu
té déng lre, nguoi vay vén 13 trung tim, hudng t6i can bang, hiéu qui, an

toan va bén virng

Nhu cdu vén 1a yéu td dong luc ciia mo rong va phat trién TTV theo chiéu
sau; do 16n cua tong cau vén quyét dinh do 16n cua hoat dong cung wng va huy
dong vén (tong cung) va quy mo caa nén kinh té; co cau tong cau vén quyét dinh
co ciu huy dong vdn caa nén kinh té. Sy chuyén dich cua co cau tong cau vén va
xu hudng phat trién BT SXKD kéo theo su phét trién cua cac san pham tai chinh
trén TTV dé dap tng. Céc chinh sach phat trién va cac cong cu quan 1y, diéu tiét
TTV dugc Nha nudc st dung can hudng vao diéu chinh trang thai TTV tir bén
cung quyét dinh cau sang trang thai cau quyét dinh cung véi 16 trinh hop Iy, phu
hop véi bdi canh con HCTC ciia TTV; dong thoi, nudi dudng, kich thich ting quy
mo va dinh huéng chuyén dich co cau tong cau vén hiéu qua caa nén kinh té, cung
cap thong tin chién lugc thi truong cho cac chu thé tham gia TTV, chuyén dan
viéc huy dong von tir tin dung trung va dai han sang TTCK. Cac DN, céc chu thé
thi trudng cin ctr vao xu hudng, dong thai chuyén dich co cau tong cau hiéu qua
va cac thong tin chién lugc thi trudong phat ra tir phia Nha nudc, két hop véi kién
thirc chuy@n sau va tiém thic nhay cam véi cac tin hiéu thi truong, xac dinh va
quyét dinh viéc tham gia TTV véi tu cach 1a Nha DT (bén cung) hoic 1a bén vay
no (bén cau), quyét dinh hinh thirc, phuwong phap va ndi dung tham gia TTV sao
cho c6 hién qua nhat. Thuc hién dugc bude diéu chinh chién lugc ndy, sé tao nén
tang giam thiéu cac HCTC tur phia thi truong di véi cac DNPTC da niém yét, vira
tao diéu kién cho TTV Viét Nam van hanh dung cac quy luat ciia kinh té thi truong

hién dai.
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Nguoi vay vén (bén mua) 1a trung tm caa cac giao dich va cac lién két trén
TTV, trong d6 hat nhan l1a cac DNPTC khi tham gia niém yét va vay von (mua
vén) trén TTV véi tu cach 1a Nguoi tiéu dung (st dung) cudi ciing. Luat phap,
chinh sach, céng cu diéu tiét TTV dugc Nha nuéc sir dung can hudng vao bao vé
loi ich hop phép, bao dam su binh dang, cdng bang cua ngudi sir dung von, ngudi
vay vén trén TTV, giam thiéu t6i da nhitng ton thuong cho ngudi vay vén khi
tham gia TTV. Cac nha BT, cac luc luong canh tranh trén thi trudng cung cap
hang hda von (bén ban) déu phai huéng téi nguoi tiéu dung, nguoi vay von (bén
mua) va hop tac dé gay dung long tin chién lugc cia nguoi vay vén doi vai thi
truong, nhat 1a & khau tiép can cac ngudn von vay va gia ca (LS, chi phi vay vén).
Kién tao duoc nhan tb trung tdm nay caa TTV sé& tao hiéu tng tich cuc dén viéc
giam CPV, gop phan giam thiéu HCTC dbi voi cac DNPTC da niém yét, kich
thich cac DN dau tu mé rong SXKD.

Can bang 1a diéu kién cho su phat trién TTV trong ca ngan han va dai han.
Trudc hét, can tao 1ap su phat trién can bang gitra TTV véi thi trudng tién té trong
phét trién thi trudng tai chinh. Dong thoi, trong phét trién TTV, mot mat can tao
lap su phét trién can bang giira thi truong tin dung trung va dai han véi TTCK;
mat khac, can tao 1ap sy phat trién can bang giira cac cau phan caa TTCK (TTCP,
TTTP, TTCK phai sinh...). Trong TTTP, ciing can tao 1ap su phét trién can biang
gitta TTTPCP voi TTTPDN. Tap trung phéat trién nhanh TTCK, TTV DT mao
hiém Ia nhiém vu trong tdm cua chién luoc phét trién TTV Viét Nam thoi ky 2021-
2030. Nha nuéc can st dung cac cdng cu chinh sach (Chinh sach tai chinh - tién
t¢, chinh séch BT, chinh sach huy dong vén, chinh sach LS, chinh séch ty do hoa
cac giao dich vang lai va giao dich vén, chinh sach ngoai héi...) dé chu dong thic
day hinh thanh cac cn bang trén TTV, trudc hét 1a can dbi tong cung — tong cau
vbn, can doi gitra cac ngudn vén trung va dai han, gitra nguon vén trong nudc va
nguon vén nude ngoai, can ddi vé co cau du no tin dung gitta cac nganh, gitra cac

loai hinh DN... Trong d6, giai doan 2021-2025, tap trung: tao sy can bang gita
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tong du ng TPCP véi tong du ng TPDN; Can bang gitta quy mé du no tin dung
trung va dai han cho cac nganh san xuat (ndng, 1am thay san, céng nghiép) véi
quy md du no tin dung cho cac nganh thudc linh vurc dich vu theo hudéng ting dan
du ng tin dung cho cac nganh san xuat, giam du no tin dung cho cac nganh dich
vu ¢4 nhiéu rui ro (nhu bat dong san, chang khoan); tao 1ap céng bang va can bang
loi ich gitta DNTN véi DNNN trong tiép can cac ngudn vén va vé CPV... Bong
thoi, Nha nudc phai sir dung hiéu qua cac céng cu kinh té (du trix ngoai héi, quy
tai chinh nha nudc, phéat hanh tién VND, LS, ty gia...) dé tac dong diéu tiét thi
truong khi c¢d bién dong dé dam bao sy can bang cua thi truong, bao dam sy can
bang gitta loi ich ciia Nha nudc, cia nha DT, cia nguoi vay vén, cia cac trung
gian thi truong; bao dam sy can bang gitra loi ich ciia cac DNPTC vai cac t6 chuc
tai chinh, tin dung trong tham gia TTV, bao dam sy phét trién caa TTV trong binh
on, khdng dan t&i pha va nhitng can bang trong x& hoi, giam thiéu bat binh dang

trong thu nhap giira cdc nhém chu thé tham gia TTV.

Hiéu qua va hiéu sudt cua thi truong 1a wu tién hang dau trong phat trién
TTV Viét Nam thoi ky téi. Nang cao hiéu qua va hiéu suat caa TTV trong huy
dong, phan bd va si dung hop ly, tiét kiém cac ngudn vén va ngudn luc khac cua
x4 hoi dé thuc day phat trién nhanh va bén viing dat nude, nang cao tiém hec tai
chinh va kich khich BT ctia cac DNPTC da niém yét phai 1a muc tiéu uu tién trong
hoan thién luat phap, chinh sach vé phat trién TTV. Hiéu qua caa TTV thé hién
truéc hét qua méi twong quan gitta két qua thu dugc tir huy dong von véi chi phi
vbn, méi twong quan giita két qua sir dung von vay no véi chi phi tiép can vén va
chi phi vén caa bén vay vén. Do do, can tap trung giam chi phi huy dong vén,
giam chi phi tiép can tin dung va chi phi vén cho cac DN, nhat 1a d6i véi cac nhom
DN yéu thé nhu DNN&V. Pé nang cao hiéu suat caa TTV thi phai nang cao chat
lwong va kha ning dap ung cua cac san pham tai chinh 1a hang héa von trén thi
truong doi véi nhu cau cia ngudi sir dung vén (bén vay von), trudc hét 1a ddi voi

cac DNPTC da niém yét trén TTCK, nang cao vai trd ciia TTV trong viéc phan bo
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hop ly, hiéu qua cac ngudn von ciaa xa hoi. TTV s& dugc xem la ¢ hiéu suat, hiéu
qua cao néu né cung cap hang hoa vén cho ngudi sir dung von vai gié tri cao nhat
(gia tri cua hang hoa von duoc xem xét theo muyc dich st dung von, 1am thoa man
nhu cau DT hoic thay ddi tich cuc cac diéu kién SXKD cua DN, cua ngudi sir
dung vén...), v6i gia ca va CPV thap hodc hop Iy nhat, va phan bd hop ly, tiét
kiém va hiéu qua nguén vén cua xa hoi.

An toan 1a nguyén tic co ban caa sy van hanh hé théng TTV Viét Nam
(gém 3 hop phan co ban 14 thi truong tin dung trung dai han, TTCK (bao gom
TTCPva TTTP, TTCK phai sinh) va TTV BT mao hiém) trong qua trinh mé cira,
hoi nhap thi truong tai chinh khu viee va thé giéi. Bao dam an toan tai san, an toan
VCSH cho cac cha thé tham gia TTV, bao vé quyén va lgi ich hop phép cho cac
nha DT, cac nha cung cap von va di vay von trén thi trudng va bao vé TTV trong
nudc trudc cac bién dong tir bén ngodi va bén trong nén kinh té, nhat 1a tac dong
cua cac cudc khang hoang tai chinh — tién té, chién tranh thuong mai gitra cac
nudéc 16n, khing hoang 1ong tin cia cac nha BT ddi véi thi truong trong qué trinh
hoi nhap qudc té... phai 1a nhiém vu hang dau cia Nha nudc, 12 nguyén tic cin

ban trong hoach dinh, thuc thi luat phap, chinh sach phat trién TTV cia Nha nuéc.

Bén viing 1a yéu cau xuyén sudt trong qué trinh phat trién TTV Viét Nam
thoi ky téi. Vira mo rong quy mo vira ting hiéu suat va do sau thi truong, dam bao
su hop ly gitra phat trién theo chiéu rong va phat trién theo chiéu sau dé nang cao
chat lwong va tinh bén vitng cua TTV Viét Nam; phat trién bén viing nguon tai
nguyé@n hang héa vén cung cap cho TTV, phat trién bén viing cac yéu té caa TTV
(Khéch thé thi truong, chi thé thi truong, gidi trung gian thi truong). Bao dam su
phat trién hai hoa gitra cac yéu t6 cua TTV véi cac yéu t cua thi truong tién té

trong phat trién tong thé, can bang, bén viing thi truong tai chinh Viét Nam.
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4.2.2.2. Phit trién dong b cdc yéu t6 ciia TTV, vira mé rong quy mé thi

truong vira chii trong phit trién TTV theo chiéu siu

- M& rong va phét trién khach thé TTV théng qua phét trién bén vitng ngudn
tai nguyén hang hoa vén, da dang hda céc san pham tai chinh 12 hang héa vén
cung cap cho TTV trong nudc, gan véi cac hinh thic giao dich, trao d6i mua ban
vbn ngay cang da dang trén ca thi truong chinh thac va thi treong phi chinh thuc,
thi treong tap trung va thi trudng phi tap trung. Mé rong va ting quy mé toéng
ngudn tai nguyén hang hoéa von cua x& hoi (thuong tinh trong 1 nim) mot céch
bén viing 1a co s& bao dam ngudn cung cho chi trudng vén trong dai han, bao gom:
1, Vén tinh lity ctia cac dooanh nghiép SXKD (gom vén tu sir dung tai DT, vén
dua ra trao d6i mua ban trén TTV, vén dua vao quy tai chinh hodc quy phong ngira
rai ro caa DN khong dua ra trao d6i mua ban trén thj truong va ciing khong dua
vao str dung tai DT ctia DN); 2, Ngudn von tir nude ngoai dua vao lanh thd Viét
Nam (gom ca phan vén dua ra trao d6i mua ban trén TTV va phan khong dua ra
trao d6i mua ban trén TTV trong nudc); 3, Dy trir ngoai héi nha nuéc va du trix
noi té trong Kho bac Nha nuéc dua ra trao d6i mua béan trén TTV; 4, Ngudn vén
tién té va tai san phi tién té (vang, tai san khac cd thé nhanh chéng chuyén thanh
tién) tiém an trong xa hoi, tiém an trong dan; 5, Nguén tai chinh dua vao du trit
nha nudc, bao gom ca ngoai té dua vao du trir ngoai hdi cua nha nudc, vat tu hang
hoa dwa vao du trir quc gia; 6, Nguon tai chinh ton trir dau ky ké hoach; 7, Ngudn

von khéc.

M& rong quy md va da dang hda cac khach thé thi truong 1a cac hang hoa
vbn thong qua da dang héa cac cdng cu ng trén TTV nhu cac loai trai phiéu, cac
phuong thirc phat hanh trai phiéu va hinh thic trai phiéu (nhu TPCP, TPCQDP,
TPDN, TPCQPP xanh, TPDN xanh...); da dang hda cac loai c6 phiéu, cac ching
khoan phéi sinh (chang chi quy, ching quyén, quyén chon, quyén mua cé phan...);
day manh c6 phan ha DNNN va chuyén doi cac DN ¢6 von DTNN sang hinh

thire DN ¢ phan va niém yét giao dich trén TTCK dé tang ngudn cung hang hoa
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cho TTV. Bay manh su phat trién caa khu vuc Kinh té tu nhén, phat trién nhanh
s6 luong cac DNTN dudi hinh thicc DN ¢6 phan va niém yét giao dich trén TTCK.
Tang nhanh quy mé vén héa caa TTTP, TTCP va TTCK phai sinh.

- Tang nhanh s lugng cac chu thé thi truong ca vé phia cung va phia cau
(bén ban va bén mua vén) trén TTV, ting nhanh nhom cac nha BT chuyén nghiép
tham gia TTV. Phét trién hé thdng cac nha BT trong va ngoai nuéc; khuyén khich
cac nha DT 1a t6 chuc, cac dinh ché BT chuyén nghiép (ngan hang, chang khoén,
bao hiém, quy DT ...) tham gia DT trén TTV Viét Nam theo quy dinh caa phép
luat. Pa dang héa céc loai hinh quy DT dé ma rong cha thé tham gia TTV. Thanh
lap quy BT mao hiém & trong nudc va khuyén khich céc quy BT mao hiém & nudc
ngoai BT dai han vao Viét Nam... Pa dang hoa cac hinh thirc s¢ hitu, cac thanh
phan nha BT, cac loai hinh DN tham gia TTV; hd tro cac DNN&V tiép can cac

ngudn vén vay va dugce huong nhirng thanh qua tir phét trién TTV trong nuéc.

- Giéi trung gian thi truong phai dugc hd trg va khuyén khich phét trién da
dang, c6 co cau hop 1y, co tinh ddng b, theo Kip va vuot Ién trude quy mé, trinh
d6 phat trién ciia TTV noi chung, cé4c thi trudng thanh phan néi riéng (thi truong
trai phiéu, thi truong cé phiéu, TTCK phéi sinh, thi trueong tap trung, thi truong
OTC...), du kha nang dinh hudng, két ndi, xir Iy cac tranh chap va hoa giai cac
xung dot trén thi truong. Phét trién cac dinh ché trung gian va dich vu thi truong
theo hudng tang sé luong hop Iy, nng cao chat luong hoat dong va ning lyc tai
chinh cho cac DN chiang khoan, DN quan ly quy, DN DT ching khoan. Pa dang
hoa cac loai hinh dich vu cung cap trén thi trudng, nang cao tinh chuyén nghiép
va chat lugng céc dich vu; bao dam tinh céng khai, minh bach, céng bang va dé
du doan cua thi trrong; nang cao vai tro cua thi truong dinh muc tin nhiém & Viét
Nam. Hoan thién khung kho phép 1y, co ché, chinh sach dbi véi hoat dong cua
gidi trung gian thi truong, nhat 1a cac to chiac méi gigi ching khoan trong lién
théng véi cac nha moi gioi nude ngoai, ngan ngwra va Xir ly hau qua cac truong

hop liing doan thi truong ctia cac nha BT tu nhan nudc ngoai.
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- Nang cao chat luong caa TTV 1a hudng wu tién trong thoi ky t6i. Trong
d6, can chl trong bao dam sy phat trién lanh manh va binh 6n caa TTV, nhét 1a
TTTP va TTCP; nang cao vai trd dinh huéng, dan dit caa TTV d6i vai hoat dong
DT SXKD cua DN; day nhanh va nang cao mirc d6 hién dai hoa phuong thirc giao
dich, trao d6i mua ban trén TTV, trudc hét 1a thi truong tap trung; phat trién nhanh
c4c lién két thi truong nhu cac lién két gitta bén ban, bén mua va gigi trung gian
TTV trong nudc véi cha thé TTV qudc té... Bong thoi, phai ting nhanh tinh d&
du doan cua thi trrong, su lanh manh va van minh cta cac hanh vi giao dich va
canh tranh trén TTV; nang cao tinh co té chic va hiéu luc quan 1y, diéu tiét cua
Nha nude d6i vai TTV. Nang cao hiéu suat caa TTV bang sy bién doi ctra hiéu

suat phan phéi von va cac tai nguyén khac dwoc san sinh ra théng qua TTV.

4.2.2.3. Tiép tuc hoan chinh ciu triic TTV, tirng budc co ciu lai TTV gin voi

co’ ciu lai thi truong tai chinh

- Tiép tuc hoan thién ciu trdc TTV gan véi tang cuong quan ly, giam sat
ctia Nha nudc, thu hep dan thi treong tu do. Téach thi trudng tréi phiéu ra khoi thi
truong ¢b phiéu, cang cd va hoan thién thi truong UPCoM. Phan dinh lai chtc
nang, nhiém vu cta S¢ Giao dich ching khoan Ha Noéi va So Giao dich chang
khoén thanh phé Ho Chi Minh dé timg budc co cau lai thi treong chitng khoan tap
trung. Theo dé, trong giai doan truéc mat, toan bo giao dich trai phiéu va chang
khoan phai sinh s€ duoc thuc hién tai S¢ Giao dich chirng khoan Ha Noi; toan bo
giao dich ¢ phiéu s& duoc thuc hién ¢ S¢ Giao dich chung khoéan thanh phé Hb
Chi Minh; trén co s¢ do, tién t6i thong nhat mot hé thdng chi sb giao dich. Giai
doan tiép sau, khi du diéu kién s& thuc hién thuc hién viéc co cau, sap nhap 02 So
Giao dich chitng khoan hién nay khi kinh té s6 duoc trién khai rong rai trong linh
vuc giao dich mua ban chang khoan. Thanh lap va nang cao vai trd caa Tong cong
ty luu ky va bu trir chizng khoan Viét Nam, hoat dong véi vai trd nong cét trong
gidi trung gian thi trudng, nhat 1a trong cung cap cac dich vu dang ky, luu Ky, bu

trir va thanh toan ching khoan; thuc hién cap ma chimg khoan trong nuéc va ma
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s6 dinh danh ching khoén quéc té cho cac loai chimg khoan dang ky tap trung tai
Tong Cong ty; chap nhan, thay doi, huy bo dang ky ching khoan tai Téng Cong
ty... Tiép tuc xay dung va hoan thién co so phép ly va ky thuat cho phat trién thi

trrong mua ban ng, thi truong cac cong cu phai sinh, cho thué tai san.

- Tai co cau TTV dé can bang giira thi truong tin dung trung dai han voi
TTCK; chd trong phéat trién TTCK, TTV BT mao hiém; can bang lai thi truong
tin dung va huy déng nguon vén trung dai han cho khu vuc DNTN; tap trung da
dang hoa cac kénh huy dong von cho DN. Trong dé, tap trung thic day phat trién
nhanh TTTPDN, thi truong UPCoM va céc loai hinh quy BT, quy khai nghiép.
Céc chinh sach va bién phap cua Nha nudc can thiép diéu tiét TTV phai theo
huéng tap trung ngudn vén vao cac linh vic uvu tién, ning tin dung cho khu vuc

tu nhan va giam ty 1€ danh cho khu vyc Nha nudéc.

- Tai co cAu TTV theo huéng giam manh su 1& thuoc vao hé théng NHTM,
day manh su tham gia va nang cao vai tro cia cac dinh ché phi ngan hang trén
TTV. Thuc day chuyén dich co cau phan b von theo nganh, linh vuc theo hudng
tang ty 1& phan bo cho linh vuc phat trién ndng — 1am thay san, giam ty 1é cua khu
vuc dich vu va xay dung, nhat 1a bit dong san. Pa dang hda céc thanh phan nha
DT va cac san pham DT trén ca TTV chinh thic va phi chinh thirc nham ting
cuong tiém luc tai chinh va kich khich BT ctua cac DNPTC di niém yét, cac
DNN&V, cac DN khai nghiép trong linh vuc cong nghé - sang tao...

4.3. CAC GIAI PHAP PHAT TRIEN THI TRUONG VON VIET NAM NHAM
GIAM THIEU HAN CHE, KiCH THICH QUYET PINH PAU TU CUA
DOANH NGHIEP PHI TAI CHINH PA NIEM YET

4.3.1. Giai phap nham giam chi phi vén trung binh cia cac doanh nghiép phi
tai chinh da niém yét

1) Giam chi phi tiép can tin dung va giam LS cho vay caa cac NHTM gan

véi ddy manh co cau lai cac nguon von cho vay cua cac NHTM. Pay 1a diéu kién
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quan trong dé giam chi phi vén trung binh cua cac DN phi tai chinh d3 niém yét,
nhét 1a d6i véi cac DNN&V. Bé thuc hién duge diéu nay, d6i véi Chinh phi, can
tiép tuc kiém soat tot lam phat theo muc tiéu trong bdi canh tin dung dwoc du béo
s& van duy tri & muc cao (16% - 18%) nhiam hd tro ting truong, kha ning diéu
chinh ting gia hang héa trén thi truong thé giéi (do Chién tranh thwong mai gitra
cac nude 16n) va do gia ting chi phi cho DN (ting chi phi lao dong: ting tién luong
tbi thiéu, bao hiém,...). Néu dé lam phat chiu &p luc gia ting & 1a co s dé ting
LS danh nghia, dan téi diéu chinh ting LS huy dong va ting LS cho vay cua cac
NHTM. Béi voi cdc NHTM, viéce diéu chinh co ciu ngudn vén cho vay theo 1o
trinh (Thuc hién Théng tu 06/2016/NHNN) dé giam ngudn von ngin han, tang ti
I& cho vay trung dai han can gan véi cac bién phap didy manh huy dong b sung
ngudn vén dé vira dat muc tiéu bao dam an toan hoat dong, nang cao nang luc dy
phong, giam ap luc ting LS cho vay ngudn von nay. Bong thoi, cac NHTM ciing
can tiép tuc cai cach tinh giam thu tuc tiép can tin dung con rudm ra dé giam chi
phi tiép can tin dung cho cac DNN&V. Péi véi cac DNN&YV, can nd luc nang cao
nang lyc tiép can von tin dung va chi dong hon viéc niém yét dé tham gia TTV,
nang cao nang luc giao dich vén trén thi truong. Trong d6, cac DNN&V can sém
khic phuc nhitng han ché vé tai san dam bao, vé lich str tin dung va vé do tin cay

cua hé théng bao céo tai chinh.

2) Phét trién nhanh TTV Viét Nam theo huéng hién dai, tiém can cac chuan
muc qudc té. Trong do, can tiép tuc gia ting sb luong va chat luong b phiéu niém
yét trén thi truong ching khoén tap trung. Pay manh c6 phan héa cac DNNN va
niém yét khi da du diéu kién, bgi thuc té cac DNNN di c6 phan hoa va di niém
yét ma Nha nuéc van nam giit 6 phan khdng ché thi s& cé nhiéu thuan loi dé tién
hanh cé&c hoat dong BT phét trién nhu chi phi vén thap. Tiép tuc hoan thién thi
tredng trai phiéu chinh pha (TPCP), tang quy md thi trudng, ting tinh thanh khoan
cua thi truong. Phat hanh TPCP chuan dé tao Iap thi truong chao gia cam két chac

chan, cai thién chiéu sau hé thong thdng tin thi trudng; mé rong cac dbi tuong giao
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dich va tao diéu kién cho cac DNN&YV ciing nhu cac nha DT tu nhan tham gia.
Can dua TPCP Viét Nam vao mot s6 chi sb trai phiéu qudc té dé thu hat su tham
gia cua cac nha BT nudc ngoai. Co cau lai danh muc ng TPCP theo huéng tap
trung phét hanh trai phiéu dai han, giam &p luc tra ng trong ngan han. Phat trién
nhanh thi truong trai phiéu DN (TPDN) gan véi hoan thién cac cong cu diéu tiét
dé thi truong TPDN thuc su 14 kénh huy déng vén hiéu qua cho cac DN, nhat 1a
cac DNN&YV, cac DNTN, tao diéu kién cho cac DN giam chi phi vén. Nang cao
nang luc tham gia va maé rong xu hudng cac nha PT tu nhan, cac quy BT tham
gia DT TPDN thay vi hién nay cac nha BT TPDN chu yéu la ca&c NHTM. Nang
cao tinh chuyén nghiép cuaa cac to chtc phéat hanh va cac nha BT TPDN gén véi
nang cao kha nang dinh gié rai ro cua cac céng cu trai phiéu. Phat trién cac to chuc
xép hang tin nhiém va khuyén khich viéc st dung xép hang tin nhiém trong viéc
phat hanh TPDN.

3) Xay dung va hoan thién co ché, chinh sach tiép can tin dung céng bang,

minh bach gitra c4c loai hinh DN trong nén kinh té dé khuyén khich BT cua khu
vuc tur nhan, khuyén khich cac NHTM va t6 chire tai chinh day manh cip tin dung
cho cac DNTN, nhit 12 ca&c DNN&YV, d¢am bao sy minh bach trong hoat dong tai
chinh caia ca bén cap vén va bén huy dong von. Nha nude can cé chinh séch va 1o
trinh thu hep dan khoang cach chénh léch gitra mac chi phi vén trung binh cua
nhém DNNN va nhém DNTN, gitta muc chi phi vn trung binh cuia nhém DN Ién
v6i nhom DNN&YV nham tao lap maéi truong kinh doanh va canh tranh binh dang,
lanh manh, céng bang.
4.3.2. Giai phap thic day va diéu tiét thi trweong von nham giam thiéu han
ché tai chinh va kich thich quyét dinh dau tw ciia doanh nghiép phi tai chinh
di niém yét

1) Tiép tuc gia tang s6 luong va chat luong 6 phiéu niém yét trén TTCK

tap trung, tang cuong tinh ky luat cua thi truong chiing khoan tap trung
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Thet nhdt, can tap trung day manh viéc co phan hoa cac DN, tong DN nha
nudc. Muc dich 1a dé thay d6i co ché sé hitu va quan Iy trong DNNN khéng hiéu
qua. Gan lién c6 phan hoa cac DNNN véi niém yét khi da du diéu kién. Déi véi
cac DNNN ma nha nuéc con nam ¢6 phan chi phdi co thé ding quyén biéu quyét
dé day nhanh viéc niém yét. Thuc tién cho thay, trudng hop cac DN di niém yét
ma Nha nudc van 13 c6 dong da sb thi s& ¢é nhiéu thuan loi dé tién hanh céc hoat
dong BT phat trién nhu CPV thap va khéng bi anh huéng bai HCTC. Tuy nhién,
viéc BT ¢b hiéu qua hay khéng con phu thugc vao ban than DN. Can quan 1y,
giam sat chat ché viéc huy dong, st dung von caa DNNN, nhat 13 viéc vay ng
nudc ngoai, cac du an PT trong nude va ra nudc ngodi. Ra soat, xur ly cac DN dé

that thoat, 1ang phi vén, tai san nha nuéc, thua 16 kéo dai.

Thet hai, phai dwa ¢ phiéu, trai phiéu Ién san khi két thuc dot chao béan. T
chac phéat hanh ¢ phiéu, trai phiéu phai co van ban cam két dap tng diéu kién 1a
co s cho UBCKNN xem xét, chap thuan viéc diang ky chao ban chirng khoan ra
cong chung. Bong thoi, ¢b phiéu, trai phiéu nay phai dugc niém yét hoic dang ky
giao dich trén hé thong giao dich ching khoan khi két thiic dot chao ban. Viéc
chao ban chang khoén riéng Ié cua té chac phéat hanh khdng phai 1a DN dai ching

phai theo quy dinh cua Luat DN va quy dinh khac ctaa phap luat co lién quan.

Thet ba, can quy dinh chat ché diéu kién ban co phiéu cia DN vé muc von
diéu 16 da gop tai thoi diém chao ban, vé tinh trang 15, 13i trong hoat dong kinh
doanh, vé phuong an phat hanh vé ty 18 s6 ¢6 phiéu c6 quyén biéu quyét caa to
chac phét hanh, vé cam két ndm giit ty 18 von diéu Ié cua cac cd dong 16n trong to

chuc phat hanh truéc thoi diém chao ban ¢ phiéu lan dau ra cdng ching.
2) Tiép tuc hoan thién thi truong trai phiéu chinh pha

Trai phiéu chinh phu hién dang chiém toi gan 90% gia tri duoc giao dich
trén thi truong trai phiéu. Bén gitta ndam 2018, quy md thi truong TPCP da dat

muc Xap xi 30% GDP. Tuy nhién, theo kinh nghiém cta mot sé quéc gia thi dé
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dat duwoc mot cau trdc thi trrong tai chinh hién dai, hiéu qua thi quy mé thi treong
trai phiéu chinh phu thuong tbi thiéu phai & muc tir 30 - 50% GDP, & mot s6 nudc
phat trién c6 thé dat dén trén 100% GDP. O Viét Nam, theo Nghi quyét s6
25/2016/QH14 ciia Qudc hoi, muc tran ng chinh phu khong quéa 54% GDP.

Vi vay, can c6 c4c bién phap gia tang tinh thanh khoan cho thi trudng TPCP
nhu: phat hanh TPCP chuin dé nha tao 1ap thi trudng chao gia cam két chic chan,
hoan thién co so ha ting va hé thdng giao dich, cai thién hé théng cong b théng
tin trén thi truong. .. Nha nudc can mé rong cac ddi tuong giao dich, tao didu kién
cho nha BT cé& nhan tham gia, giam dan su tham gia cuia cac NHTM. Céc trai phiéu
duoc phét hanh can dugc chuan hoa vé LS dé tang tinh hap dan ddi vai cac nha
DT ciing nhu tao 1ap duong cong LS 1am co s& dé dinh gia LS cho cac cong cu
khac. Ngoai ra, dé thu hat sy tham gia cuia nha BT nudc ngoai can dua TPCP Viét
Nam vao mét s6 chi sé trai phiéu Québc té. Co cau danh muc ng TPCP theo huéng

tap trung phét hanh trai phiéu dai han, giam ap luc tra no trong ngan han.
3) Phat trién thi truong trai phiéu DN

Thi truong trai phiéu DN 1a mot giai phap dé DN c6 thé huy dong nguon
vén tir bén ngoai khi ma ngudén von tin dung ngan hang dang dan bi siét chat trong
khi chi phi huy dong vén tir TTCK qué cao. Tuy nhién, nha BT chu yéu trén thi
truong trai phiéu DN 1a ca&c NHTM. Nha DT c4 nhan c¢6 xu huéng ting mua trai
phiéu nhung khong nhiéu va thiéu kinh nghiém BT, phan tich rui ro; trong khi do,
cac quy DT chua hao hirng tham gia DT trai phiéu DN. Quy md vén héa TTTPDN
nam 2019 da dat 19,8% GDP, du bao dén nam 2030 tang 1én 40% GDP.

Do vay, Chinh phu can xem xét phat trién cac khung phéap 1y dé yéu cau
thuc thi nghia vu cong bd thong tin cua minh theo chuan. Ngoai ra cling can ¢6
cac co ché vé cong bo thdng tin va kiém tra giam sat viéc cong bo thdng tin caa

DN. Chuyén dich sang phat hanh trai phiéu dua theo thong tin dugc cong bd cu
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thé. Do cé4c t6 chuc phat hanh va nha BT déu co kién thic chuyén nghiép va kha

nang dinh gia rai ro caa cac cong cu trai phiéu.

Trai phiéu DN dugc phat hanh ra cong chiing phai xép hang tin nhiém doc
lap dé nang cao tinh cong khai, minh bach. Biéu nay yéu cau phai phat trién céc
t6 chuc xép hang tin nhiém va khuyén khich viéc sir dung xép hang tin nhiém
trong viéc phéat hanh trai phiéu DN. Trén thé gigi, cac thi truong thuong co su
tham gia cua cac td chic xép hang tin nhiém, mdi DN s& duoc phan loai rd rang
dua trén muac d6 rai ro, dua vao d6 ma nha DT cé thé DT dya trén nhu cau cua
minh. Vi vy, dé thi truong trai phiéu DN phat trién manh mé hon, Viét Nam can

sém hinh thanh cac t6 chic xép hang tin nhiém DN.

Bén canh d6, hoat dong kiém tra giam sat cling phai tich cuc dugc thuc hién
dé dam bao thi trudng van hanh hiéu qua, minh bach; kip thoi canh bao vé nhiing

rai ro caa doanh nghiép phat hanh, cac té chirc cung cap dich vu cho nha DT.
4) Giit LS 6n dinh trong thoi ky toi

Trong cac nam t6i, didn bién trén thi trudng quéc té s& con nhiéu bién dong,
nhét 1a anh huong tir cugc chién thuong mai My-Trung. C4c ngan hang trung wong
déu that chat viéc cap tin dung nén s& rat kho dé tim kiém ngudn vén gia ré tie BT
qudc té. Cac qudc gia s¢ hitu quy md no nude ngoai 16n s& dé bi ton thuong hon
do chinh séch that chat tién té trén quy md toan cau. Mot sé qudc gia da bat dau

tang LS diéu hanh dé kiém soat dong vén bi rat di.

Tai Viét nam, dién bién LS ciing khong ngoai Ié. LS huy dong dang c6 xu
hudng tang do ap luc tir viéc tang ty gia hdi doai va viéc cac ngan hang can thanh
khoan cho céc khoan cho vay trung va dai han. Do ngan hang can giit mot bién do
loi nhuan nhat dinh nén LS cho vay ciing s& tang theo. Mac di LS diéu hanh caa
Ngén hang Nha nuéc vira dugc giam xudng nhung nhiing chinh sach nhu vay lubn
c6 do tré nhat dinh nén tac dong gian tiép 1a twong ddi nho. Trong khi dé, cac

NHTM dang can von cho nhu cau tin dung vao cudi nam ciing nhu canh tranh véi
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thi treong trai phiéu DN. Vi vay, LS cho vay da nging tang nhung van chiu nhiéu

ap luc dé tang tro lai.

Bén canh d6, lam phét ciing chiu ap luc ting cao do gia dau trén thé gisi
bién dong va gia lvong thyc, dién trong nudc ting 1én. Chinh vi vay, Ngan hang
Nha nuéc can tiép tuc quan Iy mot phan LS trén thi trudng nhu viéc sir dung tran
LS vén tin dung trung va dai han. Thém vao d6, Ngan hang Nha nudc can chi
trong quan ly viéc cap tin dung cho cac khoan vay phuc vu cac nganh nghé trong
yéu trong viéc phat trién kinh té nhu: phat trién ndng nghiép, cong nghiép phu tro,

cdng nghé cao...

5) L6 trinh tang/giam LS can duoc thdng bao sém dé doanh nghiép c6 thoi

gian chuan bi

Theo két qua nghién ctru cua Luan &n nay thi tic dong cua viéc thay doi LS
tap trung chu yéu vao nim dau tién, sau do thi tac dong nay da duoc giam bét.

Diéu nay cho thiay DN can c6 thoi gian dé thich ang véi mac LS mai.

Viéc tang/ giam LS khéng thé co tac dong ngay lap tic téi hoat dong BT
cuia DN. Do cac du an BT ludn can c6 mot thoi gian dai dé danh gia, chuan bj rdi
méi c6 thé tién hanh, mot dy an BT ciing c6 thé kéo dai qua nhiéu nam mai co thé
hoan thanh. Nén viéc diéu hanh LS cua Ngan hang Nha nudc ciing nén dugc
nghién ctru, thong bao xu hudng cua LS va céng bd 16 trinh diéu hanh LS dé cac

DN c6 thoi gian, ké hoach chuan bi cho cac dot tang/giam LS.
6) Can chu trong dén viéc cap tin dung cho nhém cac DNTN

Tai Viét Nam, ca&c DNNN Ia mét bo phan quan trong cua kinh té nha nudc,
duoc cho 12 giir vai trd chu dao trong viéc phat trién dat nudc. Mot trong s6 vu thé
cua viéc phat trién cac DNNN 1a kha ning huy dong vén. Vi vy, khong kho dé
nhan dinh rang cac DNNN c6 thé dé dang tiép can ngudn von tin dung, trong khi
d6, viéc thay ddi LS chi co tac dung twong doi nho dén BT cua cac DNNN. Theo

nghién ctu ndy, cac DNNN trén thyc té da duogc huong cac wu dai vé von (Piéu
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nay 1a két qua phd hop voi dinh huéng cua Chinh pha). Cac DNNN c6 thé dat
muc gia vén binh quén thap hon so véi trung binh trén thi truong. Truong hop la
DNNN, chi can ¢6 phuong 4n kinh doanh phu hop thi ngan hang cé thé cap vén,
diéu nay khién cho ty 1& ng cuia DNNN c6 thé cao hon nhiéu lan so véi ty & von
¢ phan. Trong khi d6, cac DNTN déu gap nhiéu khé khan khi LS thay doi hay
huy dong von tir bén ngoai. Theo mot nghién cau thi kha ning tiép can tin dung
cuia DNTN rét han ché, nhat 1a khu viec DNN&V théng qua hé thong cac NHTM.
Du no cia DNN&V chi chiém khoang 22 - 25% téng du ng cho vay toan bo nén
kinh té trong giai doan 2012 —2017. Vi vay, song song vai viéc uu dai cac DNNN,
Chinh phu ciing nén c6 cac bién phap dé khic phuc cac van dé vé cap tin dung cho

DNTN. biéu nay s& giip nén kinh té tro nén cong bang va canh tranh hon.

Pau tién, Nha nudc c6 thé khuyén khich cac ngan hang, té chic tai chinh
day manh cap tin dung cho cac DN, xir Iy cac hanh vi yéu cau I6t tay, qua tang thi
méi cap tin dung cho DN. Pam bao sy minh bach trong hoat dong tai chinh cua
ca bén cap von va bén huy dong vén. Ban than cac DN khi di huy dong vén ciing
can phai cung cap rd rang cac thdng tin vé hoat dong kinh doanh, kha nang tra no.
Mt khéc, can c6 co ché dé han ché su phan biét d6i xtr gitta cac DNN&V véi céc
DN 16n, giira c4c loai hinh DN s& hitu tw nhan va s& hitu nha nuéc. Viéc cap tin
dung hay khéng can dua vao két qua hoat dong kinh doanh hon 1a mét vai dic
diém bé ngoai cua DN.

7) Phat trién thi truong chieng khoéan phai sinh

Tai Viét Nam, thi truong phai sinh chi méi duoc ra doi va van dang & giai
doan dau phat trién. Diéu nay s& gilip cho thi truong gia ting thanh khoan va ching
loai hang hoa. Vao thoi gian dau, thi trudng co thé chi tap trung vao cac san pham
tai chinh nhu c6 phiéu, trai phiéu, chi s6. Nhung sau d6, c6 thé ap dung cho céc
loai hang héa khac dé DN cd thé chu dong vé dau ra, dau vao cho cac du an BT

cua minh.
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Nha nudc can ting lugng thanh khoan trén TTCK phéi sinh. Bat ky san
pham nao trén thi trudong ciing can ¢ thanh khoan dé moi giao dich duoc théng

sudt, c6 nhu vay mai han ché duogc viéc thao ting, 1am gia trén thi trudng.

Hién nay, trén 90% giao dich trén thi truong phai sinh la do cac ca nhan
nho 18, tri truong phai sinh chua duoc cac to chirc tai chinh dé y BT nhiéu, trong
khi ho 1a nhitng t6 chirc ¢6 ngudn von Ién va nhiéu kinh nghiém trong giao dich
trén thi treong. Chinh vi vay, Nha nudc can hoan thién hé thong khung phap 1y dé
cac nha BT t6 chuc co thé dé dang tham gia vao thi truong. Nhat 1a ddi véi cac
nha BT t6 chirc nudc ngoai, can cd hé théng quy dinh phép Iy song ngir theo co

s& 1a chuan quéc té.

Sau khi trién khai san pham hop dong twong lai TPCP can dua thém vao
cac san pham khac. Hién tai, trén TTCK phai sinh chi c6 cac san pham co phiéu.
Trong tuong lai gan thi cac san pham c¢6 phiéu van dugc wu tién phat trién trudc,
tuy nhién ciing can phai phat trién cac san pham hang héa. Pay chinh 13 cic cong
cu dé DN phong ngira rui ro trén thi truang. Do DN ¢6 thé ¢é dinh chi phi dau vao

hay doanh thu ddu ra, qua d6 c6 thé danh gia cac du an BT chinh x4c.

Ngoai ra, can nghién ctru da dang hda cac san pham trén thi trudng dé khach
phuc van d& chi ¢6 hai loai san pham trén thj trudong. Vi du, sé giao dich ching
khoan Ha Noi dang nghién ctiu bo chi sé VNX200 dé bao d¢am co cau chi s6 du
I6n dai dién cho cac DN da niém yét trén thi truong; hay cac hop dong tuong lai
TPCP ky han 16n hon 5 nam.

8) Phat trién thi trudng von dau tu mao hiém

Dén nay, su van hanh va quan Iy hoat dong cua thi truong von dau tu mao
hiém chua c6 khung phap 1y riéng, d6ng bo (hoat dong ciia mot s6 loai hinh quy
tai chinh, quy dau tu mao hiém dugc quan ly theo Luat Chung khoan nam 2019,
cac dy an khoi nghiép sang tao duoc quan ly theo Luat Pau tu nam 2020, cac

doanh nghiép khai nghiép sang tao dugc quan ly theo Luat Doanh nghiép nam
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2020). Vi thé, giai phap tién quyét dé phat trién thi truong vén dau tu mao hiém
trong thoi gian t6i 1a xay dung Luat Dau tu mao hiém va céc chinh séch phat trién
thi truong. Chinh phu ciing c6 thé thanh lap cac quy dau tu mao hiém thudc so
hitu ciia nha nude dé tao 1ap thi trudng trong giai doan so khai cua thi truong.
Ngoai ra, Chinh phu ciing c¢6 thé khuyén khich phét trién hoat dong dau tu mao

hiém thdng qua cac chinh sach thué cho ca cac quy BT 1an DN khai nghiép.
9) Nang cao nang luc quan tri DN trong tham gia TTV

Trong giai doan hién nay, DN dang gap rat nhiéu kho khan trong viéc tim
kiém ngudn vén cho cac du an BT, bat ké do 1a tir ngan hang, tir phat hanh tréi
phiéu hay c6 phiéu. Viéc Chinh phu tao diéu kién, phat trién TTV cho DN Ia rat
quan trong nhung quan trong hon 1a viéc DN sir dung ngudn vén nhu thé ndo. Do
vdy, dau tién, cdc CSH DN can ty nang cao nhan thic vé phap luat, vé quan tri
DN, c6 nhu vay thi méi &p dung duoc vao thuc trang cuia DN. Thir hai, DN mudn
DT phat trién can phai c6 chién luoc sir dung nguén von hiéu qua, nhat 1a khi DN
dang rat phu thudc vao ngudn vén tir hoat dong san suat kinh doanh caa minh.
Nhitng nha quan tri DN can nghién ctu cac ké hoach kinh doanh phu hop dé tir
d6 co chién lugc DT, phat trién dung dan. C6 nhu vay thi DN méi sir dung hién

qua nhat ngudn vén cua minh cling nhu ¢6 duoc 10ng tin caa cac nha DT.

4.3.3. Giai phap hoan thién thé ché cho sy van hanh dong bd, diy du caa thi
trwong von Viét Nam

Cac giai phap chu yéu gém:

- Tiép tuc hoan thién khung phap 1y huéng dan thi hanh Luat Chimng khoéan
nam 2019 (c6 hiéu huc tir 01/01/2021), phét hanh trai phiéu theo théng 1& qudc té.
Ra soat, diéu chinh cac chinh sach khuyén khich cac nha BT nuéc ngoai tham gia
hiéu qua hon vao TTV Viét Nam, nhu chinh sach uu dii thué, don gian héa tha
tuc BT, xlc tién PT... Xay dung va ban hanh c4c chinh sach khuyén khich su

tham gia ctia cac nha BT ca nhan vao TTV, phét trién cac quy DT tu nhan, BT
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mao hiém, gan véi cac nganh, linh vuc vu tién nhu cong nghé cao, khai nghiép

sang tao, cong nghé thdng tin va kinh té s, kinh té xanh...

- Hoan thién khung phap 1y va hudng dan thuc hién DT gian tiép ra nudc
ngoai cho cac to chirc kinh doanh ching khoan, cac quy ching khoan. Hoan thién
co s& phap 1y va ban hanh chinh sach khuyén khich su tham gia va phat trién hé
théng nha DT dai han trén TTV. Hoan thién khung phap Iy cho viéc phat trién thi
trudng mua ban ng, véi su tham gia cua ca khu vuc tu nhan va DN ¢6 vén BT
nudc ngoal.

- Hoan thién khung phap 1y va day manh céng tac thanh tra, giam sat hoat
dong cua TTV. Ap dung céc chuan muc, théng 1é qudc té trong hoat dong thanh
tra, giam sat, xu Iy cac vi pham va cudng ché thuc thi. Tang cuong thuc thi cac
cam két qudc té vé phéi hop trao d6i thong tin diéu tra xuyén bién gigi giira cac

co quan quan ly TTCK.

Tiép tuc stra doi, bd sung va cu thé hoa cac ché tai xir phat cac DN va cé
nhan vi pham quy dinh trong tham gia TTV. O cac thi trudng phét trién hon, viéc
vi pham phap luat trén thi treang hoan toan cé thé khién DN phai chiu mic phat
rat nang, tham chi bi huy niém yét. Ngoai ra, can ting quyén ciing nhu tao C4c
diéu kién can thiét dé co quan quan ly, cu thé 1a Uy ban Ching khoan Nha nuéc
c6 cac cdng cu gidm sat, phong ngira viéc vi pham cuaa cac dbi tuogng trén thi
truong, c6 cac bién phap khac dé diéu tra, két luan viéc vi pham va c6 cac bién

phap dé thuc hién nghiém viéc xt phat.

- Tiép tuc cai cach hanh chinh va nang diém, nang bac chi s6 vé tin dung
ctia Viét Nam dé hd tro phat trién TTV. Trudc mét, can ¢ giai phap tién quyét Ia
dam bao Viét Nam khong bi ha diém tin dung. Néu Viét Nam bi ha diém tin dung
thi cac ngan hang trong nude ciing sé bi danh gia lai do hé thng tai chinh Viét
Nam khéng con phi hop véi mic xép hang cii. Vi s6 diém tin dung bi ha, céc

nha dau tu ngodi nudc s& doi hoi mac 13i suat cao hon dé bu trir cho cac khoan no
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vay rii ro hon. Khi dé, LS trai phiéu do cac nhém doanh nghiép, t6 chiic hoac co
quan chinh pha di va dang phat hanh cho cac nha dau tu ngoai nudc sé ting manh,
tac dong truc tiép dén CPV caa DN. Bén canh d6 1a tac dong dén dong tién trong

hoat dong kinh doanh, 1am anh huong dén viéc thuc hién cac dy &n tiém ning.

- Tang cudng hop tac qudc té dé tiép thu kinh nghiém trong viéc xay dung
chinh sach, quan ly thi trudng va dao tao nhan luc cho TTCK; tién toi hop tac
trong viéc chia sé thong tin nham giam sét, phét hién va c6 bién phéap xu ly cac vi
pham xuyén bién gigi. Thuc hién cac cam két khi tham gia WTO va hdi nhap thi
truong von khu vuc ASEAN, ASEAN+.

- Chinh phu ¢6 thé ban hanh céch chinh sach thué dé nha BT c6 thé thay
dugc loi hon khi cung cap von cho cac DN khoi nghiép (thuong 1 cac DNN&V).
Cung cip cac kénh tu vin & DNTN, DNN&V ¢ thé tiép can thong tin phap luat

vé cac quy dinh khi cong bd céc sé liéu tai chinh.

4.3.4. Phat trién c4c san phAm méi trén thi trudng vén, diy manh cong tac
nghién ciru va trién khai, ting cwong hoat dong céng bd thong tin vé thi

truedong von

- Bay manh hoat dong nghién ciru tinh kha thi va trién khai cac san pham
méi trén tat ca cac thi trudng cau phan nhu TTTPCP, TTTPDN, TTCP, TTCK
phai sinh. Trong d6, c6 cac san pham mai nhu TPCP gan vai chi s6 lam phat, trai
phiéu tha ndi, trai phiéu tuong lai; cac san pham lién két DT; nghiép vu chao ban;
phat hanh theo phuong thirc dyung s6 hay phat hanh theo gia thi truong; trai phiéu
DN xanh, TPCQDP xanh...

- Nghién ciru, danh gia quy mé ngudn tai nguyén hang héa vén trong nén
kinh té, nhat 1a do khu vyc tu nhan (dic biét 1a ho gia dinh) nam giit, xac dinh ty
1& phan phéi hang hda von trén TTV trong nudce (do bang ty 1& phan trim cua gia

tri hang héa vén dua ra giao dich, trao doi, mua ban trén TTV trén tong gia tri tai



141

nguyén hang héa vén cua xa hoi) dé dua ra nhiing giai phap huy dong nguon tai

nguyén hang hoéa vao giao dich, trao d6i mua ban trén TTV.
- Hoan thién hé théng quy dinh vé cong bé théng tin caa DN

O cac thi truong 16n va da phat trién thi van dé cong b thong tin 1a mot
cdng cu quan trong dé bao vé nha BT ciing nhu giup DN phat trién mot cach
lanh manh. Céng bé thdng tin mot cach hiéu qua co thé gia ting niém tin cua
nha BT véi DN va thu hat thém duoc nguon von cho BT phét trién. Nguoc lai,
viéc cac DN hanh xir khéng minh bach, gidu giém cang 1am cho c4c nha BT e

ngai, khéng cap vén cho DN.

Vi vay, can cd ché tai & rang dé dam bao loi ich cho cac nha dau tu,
giam sat chat ché viéc cong b thong tin dinh ky vé tinh hinh hoat dong cua
DN. Khuyén khich DN cdng bé théng tin qua céc trang web cta DN ciing nhu
str dung ca tiéng Viét va tiéng Anh. Ngin chin, xir Iy nghiém cac hanh dong
loi dung théng tin noi bo dé thao ting, chudc lgi tir thi treong. Ngoai ra, can ¢6

ché tai xu ly nhanh chéng van dé DN gap khang hoang do tin don.

Truong hop ¢d sy kién, thong tin 1am anh huong dén gia chimg khoan, d6i
tuong cdng bd thdng tin phai xac nhan hoic dinh chinh vé su kién, théng tin d6
trong vong 24 gio, ké tir khi nhan biét duoc vé su kién, théng tin d6 hoic theo yéu

cau cua Uy ban Chimg khoan Nha nuéc, S Giao dich chirng khoan.

- Thuc hién tt cong tac cong bd thdng tin cua Ngan hang Nha nuéc Viét

Nam

Khi Ngan hang Nha nudc Viét Nam cong bd cac mée LS ky vong thi s& gay
ra &p luc budc Ngan hang Nha nudc thuc hién cac cong tac diéu tiét dé dat duoc
cam két vé LS di cong bd. Chinh sach didu hanh LS cua Ngin hang Nha nudc

cling dugc huong lgi khi ma DN ciing nhu nha BT trén thi truong tin tudng vao
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muc tiéu LS cuia Ngan hang Nha nuéc. Viéc cai thién cdng tac truyén théng cua

Ngén hang Nha nudc ¢ thé gitp DN cha dong hon trong hoat dong BT.

Viéc cdng bd cac mdc LS cua Ngan hang Nha nuéc cling can duoc 1am rd
ly do. Vi du, Ngan hang Nha nudc Ky vong dat duoc cac muc tiéu vé lam phét,

tang truong kinh té hay ty 1é that nghiép. ..

Cong tac cong bd thong tin cia Ngan hang Nha nudc c6 thé dugc thuc hién
théng qua céc cudc hop bao dinh ky hoic phét biéu cua nguoi ding dau Ngan
hang Nha nudc. Cac phat biéu nay nén rd rang va dam bao cac noi dung sau: mic
diéu chinh LS, 1y do diéu chinh, dénh gia cac chi s6 caa nén kinh té, ky vong va

rai ro cua cac chi sé nay trong tuong lai.

4.3.5. Hoan thién khung phap ly va chinh sach dau tu gian tiép nwéc ngoai

trén thi trwong von Viét Nam

- B6 sung va hoan thién khung khé phap luat, chinh sach vé DT gién tiép
nudc ngodi (FPI) trén TTV Viét Nam. Céac chinh sach diéu tiét FP1 phai mém
déo, linh hoat theo thi truedng va tinh hinh tai chinh quéc té dé giam xu huéng BT
ngan han va thu hat nhiéu ludng vén dai han. Néi long cac quy dinh vé sé hitu cia
nha DT nudc ngodi tai cac td chirc tin dung Viét Nam va cac gigi han sé hiru vén

diéu Ié cua thanh vién gop von, c6 dong tai Viet Nam.

- Ra s04t va bo sung hoan thién cac chinh sach lién quan dén xéac lap do mo
cua TTCK, xac lap co cau nha DTNN trén TTV; chinh sach kiém soat dong vén
vao va ra. Can c6 chinh sach han ché viéc cac ngan hang vay no nuéc ngoai, han
ché nguoi BT nudc ngoai rut vén (nhu quy dinh phai sau mét thoi gian tdi thiéu
thi méi dugc rat von). Nhitng bién phép chinh sach nay cé thé gay ra tac dung phu
khdng c6 loi cho nén kinh té, nhung lai ¢6 thé ngan chan su di chuyén qua muc
cta dong vén FPI ngan han, gay ra nhitng bat 6n, kho kiém soat trén TTV trong
nudc, bao dam an toan cho cac chu thé tham gia TTV, ké ca cac nha DTNN c6
chién luoc DT dai han trén TTV Viét Nam.
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KET LUAN VA KIEN NGHI HUONG NGHIEN CUU TIEP THEO

* Can cir myc tidu nghién citu dé tai da xdc dinh, Ludn an da hoan thanh

nhizng ngi dung chui yéu sau:

- P hé théng hda va luan giai & hon co so ly luan vé TTV va sy tham gia
cua cac DNPTC, vé DT cia DN va HCTC; hé théng hoa co sa ly thuyét va luan
giai rd hon co ché tac dong caa TTV dén quyét dinh DT ciia DNPTC d3 niém yét
trong bdi canh HCTC.

- Lya chon mé hinh dinh lwong, giai thich cac bién trong mé hinh va dua ra
phuong phap sir dung mo hinh dinh luong danh gia tac dong cua TTV dén quyét
dinh DT cua DNPTC da niém yét. Sir dung mo hinh d6 vao phan tich, danh gia,
do luong thuc trang tac dong cia TTV dén quyét dinh DT cua DNPTC dé niém

yét trén san chirng khoéan Viét Nam.

- Két hop giira phan tich, danh gia dinh tinh va dinh Iugng thuc trang TTV
va tac dong caa TTV dén quyét dinh DT ctia DNPTC di niém yét trén san chang

khoan Viét Nam, phat hién mot sé han ché, sai léch cua thi truong.

- Xac dinh bi canh, d& xuat quan diém, dinh huéng va 5 nhém giai phéap
phét trién TTV Viét Nam dén nam 2030 nham giam thiéu HCTC, kich thich BT

cia DNPTC da niém yét trén san chung khoan Viét Nam.
* Tyr két qua nghién cizu Ludn &n, rit ra cac két lugn cha yéu sau:

1. Luan an da xac dinh cach tiép can va phuong phap luan danh gia tac dong
cua TTV dén quyét dinh BT cua DNPTC da niém yét trong béi canh HCTC. BT
cia DN phu thudc vao céac yéu té chinh 1a CPV va dong tién ciaa DN. Ddi véi
DNPTC da niém yét, TTV tac dong d¢én ca HCTC va BT caa DN thdng qua céc
cdng cu trén hai thi truong la thi truong no va thi truong VCSH. Trong khi CPV
dugc dung dé danh gia tac dong cua TTV va dong tién duoc dung dé danh gia tac

dong caa HCTC dén DT cua DN thi cac dai lugng nhu DT cda cac nam trudc,
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CPV va dong tién trong qua khir ciing ¢ tac dong nhat dinh dén DT hién tai cua
DN.

2. Luan &n hé thdng hda co sa 1y luan vé tac dong caa TTV dén quyét dinh
DT cua DN. Trong d6, LS trén thi truong déng vai tro quyét dinh dén BT cua DN,
LS cang cao thi DN cang it DT hon. Tuy nhién, tic dong cua LS dén DT duoc
théng qua chi phi cho hai loai vén trong cau tric vén caa DN. Béi vai von no thi
chi phi no 1a chi phi ma DN c6 nghia vu phap Iy phai tra cho nha BT. Bdi Véi
VCSH thi la lgi nhuan ky vong cua nha BT.

3. Co ché tac dong cua TTV dén quyét dinh DT cua DNPTC d3 niém yét
thong qua LS thi truong. LS tac dong dén quyét dinh BT ciia DN théng qua hai
kénh chinh: Mot 13, LS tac dong dén CPV cua DN, qua d6 tac dong dén viéc lya
chon cac khoan DT; hai 13, thay d6i LS lam thay d6i chi phi vay no, qua d6 1am
thay d6i dong tién ma DN cd thé dung dé PT. Do vay, CPV ting thi DT ctia DN
giam; khi LS cao s& khién DN phai chi tra nhiéu tién cho viéc vay no va dong tién

thap, qua d6 1am giam ngudn von cho cac dy an DT tiém nang.

4. Luan &n sir dung mo hinh ARDL dé danh gia tac dong cua céc bién trong
mo hinh dén quyét dinh BT ctia DN. Sau d6, thong qua két qua cia mé hinh, Luan
&n mo phong duoc tac dong cua viéc ting giam LS dén DT cua DN. Két qua st
dung mo hinh ARDL nghién ctru dir liéu va van dung phuong phap tinh CPV binh
quan theo trong s6 (WACC) c6 diéu chinh (thay bién doc Iap chi phi VCSH bang
bién LS cho vay dai han) déi vi mau nghién ciru 6 téng sé 695 DN di niém yét,
V6i 26.425 quan sat cia mdi bién trong md hinh , vai chudi thoi gian tir nam 2007
dén nam 2018, st dung nguon sb liéu tir NHNN, tir cAc B4o co tai chinh va kiém
toan cua DN, Luan &n di dua ra mot s6 bang chiing, nhan dinh quan trong: (i) LS
trén TTV Viét Nam co tac dong 16n dén quyét dinh BT cia DN qua kénh CPV
cua DN va cé su phan biét gitra cac DN Ion véi cdc DNN&V, gitra DNNN va
DNTN. (i) LS trén TTV Viét Nam c6 tac dong lam thay doi chi phi vay no, qua
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d6 1am thay doi dong tién ma DN c6 thé dung dé DT. (iii) TTV chua la kénh huy
dong von chil yéu cia DNPTC da niém yét trén san chiing khoan Viét Nam. (iv)
Quyét dinh DT cia DNNN da niém yét it bi tac dong boi TTV. (v) C6 su phan
biét va chua binh dang, cong bang gitta cac nhém DN tham gia TTV Viét Nam.

5. Luan &n ciing dua ra bang chung vé viéc nha BT wu tién mot s6 nhém
DN nhu: DN ¢6 sé hitu nha nudc da sb, DN Ié6n. Cac DN ¢6 sé hiru nha nuéc da
sb khong bi tac dong bai LS trén thi trudong ciing nhu khéng gip van dé HCTC.
Céac DN Ion thi it bi tic dong bai LS trén thi truong ciing nhu khong gip van dé
HCTC. Trong khi d6, cic DNTN va DNN&V chiu tac dong rat 16n cuaa LS trén
thi truong ciing nhu gap kho khan trong viéc huy dong ngudn vén. Chi phi vén

ctia cac DN loai nay ciing cao hon cac DN ¢6 s¢ hiru nha nuée da s6, DN Ion.

6. Trén co s& xac dinh bdi canh kinh té thé gisi vai 4 nhém nhan t6 chu yéu
va bdi canh kinh té trong nuéc voi 6 nhém nhan té chl yéu co thé tac dong dén su
phét trién TTV Viét Nam thoi ky toi, Luan an da dy doan trién vong phét trién
TTV Viét Nam thoi ky dén nam 2030 theo chi tiéu quy md vén héa trén TTTP,
TTCP.

7. Xéc dinh tam quan diém phat trién TTV Viét Nam dén nam 2030. Trén
co s& d6, dé xuét cac dinh hudéng 16n phat trién TTV Viét Nam: 1, Phét trién TTV
Viét Nam theo hudng can bang, hiéu qua, an toan va bén viing trén co so lay nhu
cau vén la goc ré, ngudi vay von la trung tam; 2, Phat trién dong bo céc yéu tb cua
TTV, vira mé& rong quy md thi truong vira chd trong phat trién thi truong theo
chiéu sau; 3, Tiép tuc hoan chinh ciu trdc cia TTV, timg budc co ciu lai TTV gén

V&i co cau lai TTTC.

8. Pé phat trién TTV nham giam thiéu HCTC, kich thich BT cua DNPTC
da niém yét, trong 10 nam téi can thuc hién 5 nhdm giai phap co tinh dong bo sau:
1, Nhém giai phap nham giam CPV trung binh cia cac DNPTC di niém yét; 2,

Nhom giai phap thuc day va diéu tiét TTV nham nang cao tiém lyc tai chinh, kich
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thich BT cua DNPTC d3 niém yét; 3, Nhém giai phap hoan thién thé ché cho sy
van hanh dong bg, day da caa TTV Viét Nam; 4, Nhém giai phap phat trién cac
san pham mai trén TTV, ddy manh cong tac nghién ciru va trién khai, tang cuong
hoat dong cong bd thdn tin vé TTV; 5, Nhém giai phap hoan thién khung phéap ly

va chinh sach DT gian tiép nudc ngoai trén TTV Viét Nam.
* Han ché cua Ludn &n va kién nghj hwéng nghién cizu tiép sau Ludn an

Bén canh cac két qua da dat duoc néu trén, Luan &n van con ton tai mot sb

han ché, nhu sau:

Mot 13, CPV ma Luan &n str dung duoc tinh theo cong thirc twong ddi don
gian. Cac nghién ctru tiép theo c6 thé két hgp thém Chi sé giam phat GDP, Chi sb
giam phat gia hang hoa vén, Ty 1é khau hao cua tirng nganh nghé.

Hai 13, Luan &n nghién cttu DT dua trén gia thuyét téi da hoa gia tri DN ma
chua tinh dén trach nhiém xa hoi ctia DN, nhét 12 & cac DN ¢6 s& hitu nha nude
da sb.

Ba I3, Luan an chi tap trung nghién ctu cac DNPTC da niém yét trén hai
san HOSE va HNX. Céc nghién cau tiép theo c6 thé mé rong sang cac DN dai

chting chua niém yét hoic mé rong ra toan nén kinh té.
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PHU LUC

Phu lyc 1: Két qua ude lwgng do tré cuia timg bién trong md hinh nghién ciu
tong thé cac doanh nghiép phi tai chinh da niém yét

Autoregressive Distributed Lag Estimates

ARDL(5,5,5,5) selected based on Akaike Information Criterion

kkkkhkkkhkhkkkhkhkkkhkhkhkkhkhkkhkkhkkkhhkkkhhkhkhkkhkhkhkkhhkhkkhhkkhkkhhkhkkhhkkkhhkkhhkkhkikkikkikkiihhkikikkik

*hkkkkkkikkkkikkkikkkik

Dependent variable is IK

26420 observations used for estimation from 2011Q1 to 8615Q4

*khkkhkkkkkkkkkhkkhkkhkkhkkikkhkkhkkhkkkkkkhkhkkhkkhkkikkhkkhkhkhkhkhkhkkkkhkkhkkhkhkkhkkhkhkhkhkkkkhkhkhkikikikhkkkkkikkhkkikikkx

k,kkkkkhkkhkkikkkikkikkikik

Regressor Coefficient  Standard Error T-Ratio[Prob]
IK(-1) 93591 0061594 151.9477[.000]
IK(-2) -.010435 .0084381 -1.2366][.216]
IK(-3) .010808 .0084381 1.2809[.200]
IK(-4) 015346 .0084280 1.8209[.069]
IK(-5) -.016179 0061520 -2.6299[.009]
SALE 062835 0072684 8.6450[.000]

SALE(-1) -.016671 .0078896 -2.1131[.035]
SALE(-2) -.025409 0075222 -3.3778[.001]
SALE(-3) -.0031455 0075191 -.41833[.676]
SALE(-4) -.018822 .0078778 -2.3892[.017]
SALE(-5) 021777 0072560 3.0013[.003]
ucC -.25684 .014305 -17.9545[.000]
UC(-1) .28155 .018982 14.8327[.000]
UC(-2) -.015114 019043 -.79368[.427]
UC(-3) 016054 .019049 .84275[.399]
UC(-4) -.070822 .019067 -3.7143[.000]
UC(-5) .032155 014399 2.2332[.026]
CF -1.4714 .82870 -1.7755[.076]
CF(-1) 6.3579 .85891 7.4023[.000]
CF(-2) -5.8976 .86433 -6.8234[.000]
CF(-3) 3.3468 .86516 3.8684[.000]
CF(-4) .60668 .86085 .70475[.481]
CF(-5) 2.7379 .83003 3.2986[.001]
INPT -24.3617 7.1557 -3.4045[.001]
TREND -.5192E-7 .1644E-6 -.31590[.752]

kkkkhkkkhkhkkkhkhkkkhhkkhkkhkkkkhkkkhhkkhkkhhkkhkhhkkhkkhkhkkhhkhkkhhkkikkhhkkkhhhkkhhkkhhkkhkikkikkikkihhkikhkik

*khkkkkikkikkhkkhkkkkkkkkikk
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R-Squared .88244 R-Bar-Squared .88233
S.E. of Regression 20316 F-Stat. F(24,26395) 8255.3[.000]
Mean of Dependent Variable -.91384 S.D. of Dependent Variable
59225

Residual Sum of Squares  1089.4 Equation Log-likelihood 4631.7

Akaike Info. Criterion 4606.7 Schwarz Bayesian Criterion  4504.4

DW-statistic 2.0000

kkkkhkkkhhkkkhhkkkhhkhkkhkhkkhkkhkkkhhkkhkkhhkkhkhhkkhkkhkhkkhhkhkkhhkkhkkhhkhkkhhkkkhhhkhhkkhkikkikkikkihhkikikik

*hkkkkkkhkkkkikkkikkikkkik

Testing for existence of a level relationship among the variables in the ARDL
model

k,kkkhkkkhkhkkkhkhkkkhkkhkkhkkkkhkkkhhkkkhkhkhkkhhkkhkhkkhhkhkkhhkkkhhkkhkhkhkkhhkhkkhhhkkhhkhkkihkhkkikkihhkkihkhkik

*khkkhkkkikkikkhkkhkkkkkkkkikk

F-statistic 95% Lower Bound 95% Upper Bound 90% Lower Bound 90%
Upper Bound

196.1685 3.9499 4.9519 3.4505 43117

W-statistic 95% Lower Bound 95% Upper Bound 90% Lower Bound 90%
Upper Bound

784.6738 15.7997 19.8075 13.8021 17.2466

k,kkkhkkkhkhkkkhkkhkkkhkhkhkkhkhkkkhkkkhkhkhkkhkhkhkkhhkhkhkhkhhkhkhhkhkkihhkhkhkhkhkhkhkkhhkhkkhhkhkkhhkhkkikhhkkihkiik

k*kkkkkhkkkhkkikkkikkikkkiik

If the statistic lies between the bounds, the test is inconclusive. If it is

above the upper bound, the null hypothesis of no level effect is rejected. If

it is below the lower bound, the null hypothesis of no level effect can't be

rejected. The critical value bounds are computed by stochastic simulations

using 5000 replications.

Diagnostic Tests

khkkhkhkkkhhkkkhhkkkhkhkhkhkhkkhkkhkkkhhkkhkhkhkhkhkhkhkhkhkkhhkhkhhkkhhkhhkhkkhhkhkkhhhkhhkhkhhkkhkikkihhkihkikik

*hkkkhkkkkhkkkkikkikkikkkikk

*  Test Statistics * LM Version * F Version *
*hhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkhkhkhkAkkhkkhkkhkkhkhkhkhkkhkkhkkhkkhkkhkhkhkhkhkkhkkhkkhkkhkhkhkhkhkkhkkhkkhkkhkkhkhkhkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkhkhkkikhkikkikkhkhkikikik
*khkkhkkkhkkkhkkhkkhikkikikk
* * * *

* A:Serial Correlation*CHSQ(4) = 10.8073[.029]*F(4,26391) =
2.7000[.029]*

* * * *
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* B:Functional Form *CHSQ(1) = 153.3783[.000]*F(1,26394) =
154.1221[.000]*

* * *

* C:Normality *CHSQ(2) = 3570275[.000]*  Not applicable *
* * * *

* D:Heteroscedasticity*CHSQ(1) = 1081.2[.000]*F(1,26418) =
1127.2[.000]*

kkkkhkkkhhkkkhkhkkkhhkhkkhkhkkhkkhkkkhhkkhkkhhkkhkhkkhkkhkhkkhhkhkkhhkkhkkhhkhkkhhkkkhhkkhhkkhkikkikkikkiihkikkikik

*hkkkhkkkkhkkkkikkkikkikkkik

A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation

B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values

C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals

D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values
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Phu luc 2: Hé s6 dai han cua cac bién trong mé hinh nghién ciu tong thé cac
doanh nghiép phi tai chinh da niém yét

Estimated Long Run Coefficients using the ARDL Approach

ARDL(5,5,5,5) selected based on Akaike Information Criterion

*khkkkkkkkkkkhkkhkkhkhkhkkhkkhkkkkkkkhkhkhkhkhkhkkhkkhkkkkkkhkhkhkhkhkkhkkhkkkkkkkhkhkhkhkikikikkkkkhkkikkikikkx

*khkkkkkkkkkkkikkikkikkik

Dependent variable is IK

26420 observations used for estimation from 2011Q1 to 8615Q4

*khkkkkkkkkkkhkkhkkhkhkhkkhkkhkkkkkkkhkhkikhkhkhkkhkkhkkkkkkkhkhkhkhkhkkhkkhkkkkkkkhkhkhkhkikikikkkkkikkikkikkikkx

*khkkkkkkkkkkkkikkikkik

Regressor Coefficient ~ Standard Error T-Ratio[Prob]
SALE .31859 063763 4.9964[.000]
ucC -.20156 084426 -2.3874[.017]
CF 87.9963 25.9781 3.3873[.001]
INPT -377.3961 111.1585 -3.3951[.001]
TREND -.8044E-6 .2546E-5 -.31592[.752]

*khkkkkkkkkkkhkkhkkhkhkhkkhkkhkkkkkkkhkhkhkhkikkhkkhkkhkkkkkkhkhkikhkhkkhkkhkkkkkkkhkhkhkikikikikkkkkikkhkkikikx

*khkkkkkkkkkkkkikkikkik

Testing for existence of a level relationship among the variables in the ARDL
model

*khkkkkkkkkkkhkkhkkhkkhkkhkhkkhkkhkkkkkkhkhkhkhkkikkhkkhkkhkkkkkkkkhkkhkkhkhkkhkkhkkkkkkkhkkhkhkhkikikikkkkkikkikkikkikkx

*hkkkhkkkkhkkkkikkikkikkkik

F-statistic 95% Lower Bound 95% Upper Bound 90% Lower Bound 90%
Upper Bound

196.1685 3.9499 4.9519 3.4505 4.3117

W-statistic 95% Lower Bound 95% Upper Bound 90% Lower Bound 90%
Upper Bound

784.6738 15.7997 19.8075 13.8021 17.2466
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*hkkkhkkkkhkkkhkkkikkkik

If the statistic lies between the bounds, the test is inconclusive. If it is

above the upper bound, the null hypothesis of no level effect is rejected. If

it is below the lower bound, the null hypothesis of no level effect can't be

rejected. The critical value bounds are computed by stochastic simulations

using 5000 replications.

Phu luc 3: Két qua md hinh ECM trong nghién ciru tong the cac doanh nghiép
phi tai chinh da niém yét

Error Correction Representation for the Selected ARDL Model
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ARDL(5,5,5,5) selected based on Akaike Information Criterion

*khkkkkkkkkkkhkkhkkhkhkhkkhkkkhkkkkkkhkhkhkhkikhkhkkhkkkkkkhkhkhkikhkkhkkhkkkkkkhkhkhkikikikhkkkkkikkikkikkikkx

*khkkkkkkkkkkkikkikkikkik

Dependent variable is dIK

26420 observations used for estimation from 2011Q1 to 8615Q4

*khkkkkkkkkkkkhkkhkhkhkkhkkhkhkkkkkkhkhkhkhkhkkhkkhkkkhkkhkkhkkkkhkhkhkhkhkkhkkkkkkkkhkhkhkhkikikikkkkkikkhkkikkikx

*khkkkkkkkkkkkikkikkikkikk

Regressor Coefficient ~ Standard Error T-Ratio[Prob]
diK1 4593E-3 0062047 .074022[.941]
dIK2 -.0099756 0061946 -1.6104[.107]
dIK3 .8325E-3 0061784 .13474[.893]
diK4 016179 0061520 2.6299[.009]
dSALE 062835 0072684 8.6450[.000]

dSALE1 .025599 0085753 2.9852[.003]
dSALE?2 .1900E-3 .0085624 .022189[.982]
dSALE3 -.0029555 .0082545 -.35804[.720]
dSALE4 -.021777 0072560 -3.0013[.003]
ducC -.25684 014305 -17.9545[.000]
duC1 037726 014598 2.5843[.010]
ducC2 022613 014621 1.5466[.122]
dUuC3 038667 .014505 2.6658[.008]
duc4 -.032155 014399 -2.2332[.026]
dCF -1.4714 .82870 -1.7755[.076]
dCF1 -.79376 1.3941 -.56937[.569]
dCF2 -6.6914 1.2329 -5.4273[.000]
dCF3 -3.3446 1.0254 -3.2618[.001]
dCF4 -2.7379 .83003 -3.2986[.001]
dTREND -.5192E-7 1644E-6 -.31590[.752]
ecm(-1) -.064551 0023174 -27.8555[.000]

k,kkkhkkkhkkkhhkkkhkkhkkhkkkhkkhkkkhhkkkhkhkhkkhhkkkhkhkkhhkhkkhhkkkhhkkhkhkhkkhhkhkkhhhkhhkhkikkhkikkihkkikikik

*hkkkhkkkkhkkkikkkkikkkik

List of additional temporary variables created:

dIK = IK-IK(-1)

dIK1 = IK(-1)-IK(-2)

dIK2 = IK(-2)-1K(-3)

dIK3 = IK(-3)-1K(-4)

dIK4 = IK(-4)-1K(-5)

dSALE = SALE-SALE(-1)

dSALE1 = SALE(-1)-SALE(-2)

dSALE?2 = SALE(-2)-SALE(-3)

dSALES3 = SALE(-3)-SALE(-4)
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dSALE4 = SALE(-4)-SALE(-5)

dUC = UC-UC(-1)

dUCL = UC(-1)-UC(-2)

dUC2 = UC(-2)-UC(-3)

dUC3 = UC(-3)-UC(-4)

dUC4 = UC(-4)-UC(-5)

dCF = CF-CF(-1)

dCF1 = CF(-1)-CF(-2)

dCF2 = CF(-2)-CF(-3)

dCF3 = CF(-3)-CF(-4)

dCF4 = CF(-4)-CF(-5)

dTREND = TREND-TREND(-1)

ecm = IK -.31859*SALE + .20156*UC -87.9975*CF + 377.4011*INPT +
.8044E-6*

TREND

*khkkhkkkkkkkkkhkkhkkhkkhkkikkhkkhkkhkhkkhkkkhkhkkhkkikkikkikkhkkhkhkhkhkkkkkhkkhkkhkhkkhkkhkkkhkkkkhkhkhkikkikikikkkkhkkhkkikikx

k,kkkkkhkkhkkikkkikkikkikik

R-Squared 053077 R-Bar-Squared 052216
S.E. of Regression 20316 F-Stat. F(21,26398) 70.4526[.000]
Mean of Dependent Variable -.3395E-4 S.D. of Dependent Variable
.20868

Residual Sum of Squares  1089.4 Equation Log-likelihood 4631.7

Akaike Info. Criterion 4606.7 Schwarz Bayesian Criterion  4504.4

DW-statistic 2.0000

khkkhkhkkkhhkkkhhkkkhkhkhkhkhkkhkkhkkkhhkhkkhhkhkhkhkkhkhkhkkhhkhkhhhkhhkhhkhkkhhkhkkhhhkhhkhkihkkhkikkihhkihkikik

*hkkkkkkhkkkikkkkikkik

R-Squared and R-Bar-Squared measures refer to the dependent variable

dIK and in cases where the error correction model is highly

restricted, these measures could become negative.

Testing for existence of a level relationship among the variables in the ARDL
model

khkkhkhkkkhhkkkhkhkkkhkhkhkhkhkkhkkhkkkhhkkhkhkhkkhkhkhkhkhkhkkhhkhkkhhhkkhhkhhkhkkhhkhkkhhhkhhkhkhhkkhkikkihhkihkikik

*hkkkhkkkkhkkkhkkkikkkik

F-statistic 95% Lower Bound 95% Upper Bound 90% Lower Bound 90%
Upper Bound

196.1685 3.9499 4.9519 3.4505 43117
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Phu luc 4: Kiém dinh phan du trong nghién ctru tong thé céc doanh nghiép phi
tai chinh da niém yét

Plot of Cumulative Sum of Recursive Residuals
600 T
400 1
200 1
0..%#
-200

-400 1

-600 4 4 4 4
2011Q1 3662Q2 5313Q3 6964Q4 8615Q4

The straight lines represent critical bounds at 5% significance level
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Phu luc 5: Kiém nghiém tong tich lity cua phan du
Plot of Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals
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The straight lines represent critical bounds at 5% significance level
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Phu luc 6: Hé s6 dai han cua md hinh ARDL cho cac doanh nghiép 16n

Estimated Long Run Coefficients using the ARDL Approach

ARDL(5,5,5,5) selected based on Akaike Information Criterion

kkkkhkkkhhkkkhkhkkkhkhkhkkhkhkkhkkhkkkhhkkkhhkkhkhhkkhkhkhkkhhkhkkhhkkhkkhhkkkhhkkkhhkkhhkkhkikkhkikkiihhkikikik

*hkkkkkkikkkkikkkikkikkkik

Dependent variable is IK

5705 observations used for estimation from 2018Q3 to 3444Q3

kkkkhkkkhhkkkhhkkkhhkhkkhkhkkhkkhkkkhhkkhkkhhkkhkhhkkhkkhkhkkhhkhkkhhkkhkkhhkhkkhhkkkhhhkhhkkhkikkikkikkihhkikikik

*hkkkkkkhkkkkikkkikkikkkik

Regressor Coefficient  Standard Error T-Ratio[Prob]
SALE -.040618 13811 -.29410[.769]
ucC -.14575 18653 -.78139[.435]
CF 2761.6 2395.7 1.1527[.249]
INPT -11817.2 10250.7 -1.1528].249]
TREND -2177E-4 .2633E-4 -.82703[.408]

kkkkhkkkhhkkkhkhkkkhkhkhkkhkkkhkkhkkkhhkkhkkhhkkhkhhkkhkhkhkkhhkhkkhhkkhhkkhhkhkkhhkkkhhkkhhkkhkikkikkikkiihhkikikik

*hkkkkkkhkkkkikkikkikkkik

Testing for existence of a level relationship among the variables in the ARDL
model

kkkkhkkkhkkhkkkhkhkkkhkkhkkhkkkkhkkkhhkkkhhkhkkhhkkkhkhkkhhkhkkhhkhkkhhkkhkkhkhkkhhhkkhhkkhhkhkikkhkkikkihhkikikik

*hkkkhkkkkhkkkkikkkkikkkik

F-statistic 95% Lower Bound 95% Upper Bound 90% Lower Bound 90%
Upper Bound

324714 4.0208 5.0583 3.5104 4.4231

W-statistic 95% Lower Bound 95% Upper Bound 90% Lower Bound 90%
Upper Bound

129.8857 16.0833 20.2332 14.0416 17.6925

k,kkkhkkkhkkkhkkhkkkhkkhkkhkhkkkhkkkhkhkhkkhhkkkhhkkhkhkkhhkhkkhhkhkkihkhkhkhkhkhkhkhhkkkhkhkhkkhkhkhkhhkhhikkihkikkik

k,kkkkkhkkkhkkikkkikkikkkiik

If the statistic lies between the bounds, the test is inconclusive. If it is

above the upper bound, the null hypothesis of no level effect is rejected. If

it is below the lower bound, the null hypothesis of no level effect can't be

rejected. The critical value bounds are computed by stochastic simulations

using 5000 replications.
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Phu luc 7: Hé s6 dai han cia mé hinh ARDL cho cac doanh nghiép nho va vira

Estimated Long Run Coefficients using the ARDL Approach

ARDL(1,2,5,5) selected based on Akaike Information Criterion

k,kkkhkkkhkhkkkhkhkkkhkhkhkkhkkkkhkkkhhkkkhkhkhkkhkkkhkhkkhkhkhkkhhkkkhhkhkhkhkkhhkhkkhhhkkhhkhkikhkkhkkihhkihkikik

*khkkkkikkikkhkkhkkkkkkkkikk

Dependent variable is IK

13774 observations used for estimation from 2019Q1 to 5462Q2

k,kkkhkkkhhkkkhkhkkkhkhkhkkhkhkkkhkkkhhkhkkhkhkhkkhhkkkhkhkkhhkhkkhhkhkkhkhkkhkhkkhhkhkkhhhkkhhkhkikkkikkihhkihkikik

*khkkhkkkikkikkhkkhkkkkkkkkikk

Regressor Coefficient  Standard Error T-Ratio[Prob]
SALE .32851 .085540 3.8404[.000]
ucC -.36813 13076 -2.8153[.005]
CF 74.8127 27.6289 2.7078[.007]
INPT -321.2421 118.2222 -2.7173[.007]
TREND -.1407E-5 .7194E-5 -.19563[.845]

k,kkkhkkkkhkkkhkhkkkhkkkhkkhkkkkhkkkhhkhkkhkhkkkhkkkhkhkkhhkhkkhhkkihkhkkhkhkkhhkhkkhkhhkkhhkhkkihkikkikkihhkkihkikik

*khkkkkikkikkikkhkkkkkkkkikk

Testing for existence of a level relationship among the variables in the ARDL
model

k,kkkhkkkhkkkhkhkkkhkhkhkkhkhkkkhkhkkhkhkhkkhkhkhkkhkhkhkkhkhkhhkhkhhkkkhkhkhkhkhkkhhkhkhhhkkhhkhkkhhkhkikhhkkihkikik

*khkkkkkkkkkkkikkikkikkikk

F-statistic 95% Lower Bound 95% Upper Bound 90% Lower Bound 90%
Upper Bound

130.3412 4.0555 5.1403 3.5050 4.4846

W-statistic 95% Lower Bound 95% Upper Bound 90% Lower Bound 90%
Upper Bound

521.3649 16.2220 20.5613 14.0201 17.9384

khkkhkhkkkhhkkkhhkkkhkhkhkhkhkkhkkhkkkhhkhkkhkhkhkhkhkhhkhkkhhkhkhhhkhhkhhkhkkhhkhkkhhhkhhkhkhhkkhkikkihhkihkikik

*hkkkhkkkkhkkkkikkikkikkkik

If the statistic lies between the bounds, the test is inconclusive. If it is

above the upper bound, the null hypothesis of no level effect is rejected. If

it is below the lower bound, the null hypothesis of no level effect can't be

rejected. The critical value bounds are computed by stochastic simulations

using 5000 replications.

Phu luc 8: Hé s6 dai han caa mé hinh ARDL cho cé&c doanh nghiép nha nuéc

Estimated Long Run Coefficients using the ARDL Approach
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ARDL(5,5,5,5) selected based on Akaike Information Criterion

*khkkkkkkkkkkhkkhkkhkhkhkkhkkkhkkkkkkhkhkhkhkikhkhkkhkkkkkkhkhkhkikhkkhkkhkkkkkkhkhkhkikikikhkkkkkikkikkikkikkx

*khkkkkkkkkkkkikkikkikkikk

Dependent variable is IK

5655 observations used for estimation from 2009Q4 to 34230Q2

*khkkkkkkkkkkkhkkhkhkhkkhkkhkhkkkkkkhkhkhkhkhkkhkkhkkkhkkhkkhkkkkhkhkhkhkhkkhkkkkkkkkhkhkhkhkikikikkkkkikkhkkikkikx

*khkkkkkkkkkkkikkikkikkikk

Regressor Coefficient ~ Standard Error T-Ratio[Prob]
SALE -.042328 13923 -.30402[.761]
ucC -.15328 18783 -.81607[.414]
CF 2780.2 2410.9 1.1532[.249]
INPT -11896.8 10315.9 -1.1533[.249]
TREND -.2207E-4 .2681E-4 -.82291[.411]

*khkkkkkkkkkkkhkkhkhkhkkhkkhkkkkkkhkhkhkikhkhkhkkhkkhkkkkkkhkihkikikhkkhkkhkkkkkkkhkhkhkikikikikkkkkikkhkkikikx

k*khkkkkkkkkkkkkikkikkikk

Testing for existence of a level relationship among the variables in the ARDL
model

*khkkhkkkkkkkkkhkkhkkhkkhkkikkhkkhkkhkkkhkhkkhkhkhkkhkkikkikkhkkhkkkkkkkhkhkkhkkikkhkkhkkhkkkhkkkkhkhkhkihkikikikkkkkikkhkikikkx

k,kkkkkhkkkhkkikkkikkikkkiik

F-statistic 95% Lower Bound 95% Upper Bound 90% Lower Bound 90%
Upper Bound

32.0729 4.0574 5.1405 3.5129 4.5165

W-statistic 95% Lower Bound 95% Upper Bound 90% Lower Bound 90%
Upper Bound

128.2915 16.2295 20.5621 14.0514 18.0660

khkkhkhkkkhhkkkhkhkkkhkhkhkhkhkkhkkhkhkkhhkhkkhkhkhkhhkhkhkhkkhhkhkhhkkhhkhhkhkkhhkhkkhhhkhhkhkhhkkhkikkihhkihkikik

*hkkkkkkhkkkikkkkikkkik

If the statistic lies between the bounds, the test is inconclusive. If it is

above the upper bound, the null hypothesis of no level effect is rejected. If

it is below the lower bound, the null hypothesis of no level effect can't be

rejected. The critical value bounds are computed by stochastic simulations

using 5000 replications.

Phu luc 9: Hé sé dai han caa mé hinh ARDL cho c&c doanh nghiép tu nhan

Estimated Long Run Coefficients using the ARDL Approach

ARDL(1,2,5,5) selected based on Akaike Information Criterion

kkkhkkhkkkhkhkkkhkkhkkkhkhkkhkkkhkkhkkkhhkkkhhkhkkhhkkhkkhkhkkhhkhkkhhkkhkkhhkkkhhkkhhkkihkkhkikkikikkikhhkikikkik

*hkkkkkkhkkkikkkikkkik
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Dependent variable is IK

20339 observations used for estimation from 20110Q1 to 7095Q3

*khkkhkkkkkkkkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkkhkhkhkhkhkkhkhkkhkkhkkikkikkhkkhkhkkkhkkkhkkhkkhkkhkhkkhkkhkkhkkkkkhkhkhkikkikikikkkkikkhkkikikkx

k*kkkkkhkkkhkkikkkikkikkkikik

Regressor Coefficient  Standard Error T-Ratio[Prob]
SALE 44329 068784 6.4447[.000]
ucC -.23245 093246 -2.4929[.013]
CF 83.4033 24.9690 3.3403[.001]
INPT -357.7329 106.8406 -3.3483[.001]
TREND -.1851E-5 .3626E-5 -.51057[.610]

*khkkkkkkkkkkkhkkhkhkhkkhkkhkkkkkkkhkhkikhkhkhkkhkkhkkkkkkhkhkhkikhkkhkkhkkkkkkkhkhkhkikikikikkkkkikkikkikikx

k,kkkkkhkkhkkikkkikkikkikik

Testing for existence of a level relationship among the variables in the ARDL
model

k,kkkhkkkhkhkkkhkhkkkhkhkhkkhkhkkhkkhkkkhhkkhkkhhkhkhhkkhhkhkkhhhkkhhkkhkkhhkhkkhhkkkhhkkhhkkhkikkikikkiihkhkikkikik

*hkkkkkkhkkkkikkkikkkik

F-statistic 95% Lower Bound 95% Upper Bound 90% Lower Bound 90%
Upper Bound

187.0403 4.0149 4.9832 3.4583 4.3835

W-statistic 95% Lower Bound 95% Upper Bound 90% Lower Bound 90%
Upper Bound

748.1612 16.0594 19.9329 13.8334 17.5341

k*kkkhkkkhkkhkkkhhkkkhkhkkhkkkkhkkkhhkkkhhkkkhhkkhkkhkkkhhkkhkhhkkkhhkhkkhhkkhkhkkhhhkihkkhkkikkikhkkihhkihkikik

*khkkkkkkkkkkkikkikkikikk

If the statistic lies between the bounds, the test is inconclusive. If it is

above the upper bound, the null hypothesis of no level effect is rejected. If

it is below the lower bound, the null hypothesis of no level effect can't be

rejected. The critical value bounds are computed by stochastic simulations

using 5000 replications.
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Phu luc 10: Danh sach cac doanh nghiép trong mau dit lidu

Ma chirng Tén DN

khoan

AAA CTCP Nhya va Méi truong xanh An Phat
AAM CTCP Thuy san Mekong

ABT CTCP Xuat nhap khau Thuy san Bén Tre
ACC CTCP DT va Xay dung Binh Duong ACC
ACL CTCP Xuéit nhap khau Thuy san Cttu Long An Giang
ACM CTCP Tap doan Khoang san A Cuong
ADC CTCP My thuat va Truyén Thong

ADS CTCP Damsan

AGF CTCP Xuat nhap khau Thuy san An Giang
AGM CTCP Xuat nhap khau An Giang

ALT CTCP Van hoa Tan Binh

ALV CTCP DT Phét trién ha ting ALV
AMC CTCP Khoang san A Chau

AMD CTCP DT va Khoang san FLC STONE
AME CTCP Alphanam E&C

AMV CTCP San xuat kinh doanh Dugc va Trang thiét bi Y té Viét

My

ANV CTCP Nam Viét - ANV

APC CTCP Chiéu xa An Phii

APP CTCP Phét trién Phu gia va San pham Dau mo
ARM CTCP Xuat Nhap khau Hang Khéng
ASA CTCP Hang tiéu dung ASA

ASP CTCP Tap doan Dau khi An Pha

ATG CTCP An Truong An

ATS CTCP Suét in cong nghiép Atesco

BBC CTCP Bibica

BBS CTCP VICEM Bao bi But Son

BCC CTCP Xi mang Bim Son

BCE CTCP Xay dung va Giao thong Binh Duong
BCG CTCP Bamboo Capital

BDB CTCP Sach va Thiét bj Binh Dinh

BED CTCP Séach va Thiét bi Trudng hoc Pa Nang
BFC CTCP Phan bon Binh Pién

BHN Tong CTCP Bia - Ruou - Nudc Giai khat Ha Noi
BKC CTCP Khoéng san Bic Kan

BLF CTCP Thuy san Bac Liéu

BMC CTCP Khoang san Binh Dinh

BMP

CTCP Nhua Binh Minh
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BPC CTCP VICEM Bao bi Bim Son
BRC CTCP Cao su Bén Thanh

BSC CTCP Dich vy Bén Thanh

BST CTCP Sach - Thiét bj Binh Thuan
BTP CTCP Nhiét dién Ba Ria

BTS CTCP Xi mang VICEM But Son
BTT CTCP Thwong mai - Dich vu Bén Thanh
BTW CTCP Cap nudc Bén Thanh

BXH CTCP VICEM Bao bi Hai Phong
C32 CTCP BT Xay dung 3-2

C47 CTCP Xay dung 47

C69 CTCP Xay dung 1369

C92 CTCP Xay dung va BT 492

CAN CTCP D6 hop Ha Long

CAP CTCP Lam ndng san Thuc pham Yén Bai
CAV CTCP Day cap dién Viét Nam

CCl CTCP PT Phét trién Cong nghiép - Thuong mai Cu Chi
CDC CTCP Chuong Duong

CDN CTCP Cang Pa Nang

CEE CTCP Xay dung Ha tang CI|

CHP CTCP Thuy dién Mién Trung

cJC CTCP Co dién Mién Trung

CKV CTCP COKYVINA

CLC CTCP Cét Loi

CLH CTCP Xi mang La Hién VVMI
CLL CTCP Cang Cét Lai

CLM CTCP Xuat nhap khau Than - Vinacomin
CLW CTCP Cép nudc Cho Lén

CMC CTCP PT CMC

CMG CTCP Tap doan Céng nghé CMC
CMI CTCP CMISTONE Viét Nam
CMS CTCP Xay dung va Nhan lyc Viét Nam
CMT CTCP C6ng nghé Mang va Truyén théng
CMV CTCP Thuong nghiép Ca Mau
CMX CTCP Camimex Group

CNG CTCP CNG Viét Nam

COM CTCP Vit tu - Xing dau

CPC CTCP Thuéc sét trung Can Tho
CSM CTCP Céng nghiép cao su Mién Nam
CcsV CTCP Héa chat Co ban mién Nam
CT6 CTCP Céng trinh 6
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CTB CTCP Ché tao Bom Hai Duong

CTC CTCP Gia Lai CTC

CTD CTCP Xay dyng COTECCONS

CTF CTCP City Auto

CTI CTCP DT Phét trién Cudng Thuéan IDICO
CTP CTCP Ca phé Thuong Phu

CTT CTCP Ché tao may - Vinacomin

CTX Tong CTCP BT xay dung va Thuong mai Viét Nam
CVN CTCP Vinam

CVT CTCP CMC

CX8 CTCP DT va Xay lip Constrexim sb 8
DAD CTCP DT va Phat trién gido duc Da Nang
DAE CTCP Séch Gido duc tai Thanh phd Da Ning
DAG CTCP Tap doan Nhua Pong A

DAH CTCP Tap doan Khach san Pong A
DAT CTCP DT Du lich va Phat trién Thay san
DBC CTCP Tap doan Dabaco Viét Nam
DBD CTCP Dugc - Trang thiét bi y té Binh Pinh
DBT CTCP Duoc pham Bén Tre

DC2 CTCP DT phat trién - Xay dung (DIC) S 2
DC4 CTCP DIC s6 4

DCL CTCP Dugc pham Curu Long
DCM CTCP Phan bén Dau khi Ca Mau
DCS CTCP Tap doan Pai Chau

DGC CTCP Bt giat va Hoa chat Buc Giang
DGW CTCP Thé giéi sb

DHA CTCP Héa An

DHG CTCP Dugc Hau Giang
DHM CTCP Thuong mai & Khai thac khoang san Duong Hiéu
DHP CTCP bién co Hai Phong

DHT CTCP Dugc pham Ha Tay

DID CTCP DIC - Bdng Tién

DL1 CTCP BT Phét trién Dich vu Cong trinh Céng cong Ptic

Long Gia Lai

DLG CTCP Tép doan buc Long Gia Lai
DMC CTCP Xuét nhap khau Y té Domesco
DNC CTCP Dién nudc Lip may Hai Phong
DNM Toéng CTCP Y té Danameco

DNP CTCP Nhya Pdng Nai

DNY CTCP Thép DANA - Y

DP3 CTCP Dugc pham Trung wong 3
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DPC CTCP Nhya Pa Ning
DPG CTCP Dat Phuong
DPM Tong DN Phan bon va Hoa chat Dau khi - CTCP
DPR CTCP Cao su Bong Phu
DPS CTCP DT Phét trién Soc Son
DQC CTCP Bong den Dién Quang
DRC CTCP Cao Su Pa Nang
DRL CTCP Thuy dién - Bién luc 3
DSN CTCP Céng vién nudc Dam Sen
DST CTCP DT Sao Thang Long
DTL CTCP Pai Thién Loc
DTT CTCP K§ nghé D6 Thanh
DVP CTCP PT va Phét trién Cang Pinh Vii
DXP CTCP Cang Poan X4
DXV CTCP VICEM Vit liéu Xay dung Pa Ning
DZM CTCP Ché tao may Dzi An
EBS CTCP Séch Gido duc tai Thanh ph Ha Noi
ECI CTCP Ban db va Tranh anh giéo duc
EID CTCP DT va Pht trién gido duc Ha Noi
ELC CTCP DT Phét trién Cong nghé Pién ti - Vién Thong
EMC CTCP Co dién Thu Dic
EVE CTCP Everpia
FCM CTCP Khoéang san FECON
FCN CTCP FECON
FDT CTCP Fiditour
FID CTCP DT va Phat trién DN Viét Nam
FMC CTCP Thuyc pham Sao Ta
FPT CTCP FPT
FTM CTCP DT va Phat trién Dtrc Quan
GAS Tong DN khi Viét Nam - CTCP
GDT CTCP Ché bién G6 Puirc Thanh
GEX Tong CTCP Thiét b dién Viét Nam
GIL CTCP San xuét kinh doanh Xuat nhap khau Binh Thanh
GLT CTCP Ky thuat Bién Toan Cau
GMC CTCP Garmex Sai Gon
GMD CTCP Gemadept
GMX CTCP Gach ng6i Gém Xay dung My Xuén
GSP CTCP Van tai San pham khi Quéc té
GTA CTCP Ché bién G& Thuan An
GTN CTCP GTNFOODS
HAD CTCP Bia Ha Noi - Hai Duong
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HAH CTCP Van tai va Xép d& Hai An

HAI CTCP Néng duoc HAI

HAP CTCP Tap Poan HAPACO

HAS CTCP Hacisco

HAT CTCP Thuong mai Bia Ha Noi

HAX CTCP Dich Vu O T Hang Xanh

HBE CTCP Séch - Thiét bi truong hoc Ha Tinh
HCC CTCP Bé tdng Hoa Cam - INTIMEX

HCD CTCP BT San xuit va Thuong mai HCD

HCT CTCP Thuong mai Dich vu Van tai Xi mang Hai Phong
HDA CTCP Hing Son Pong A

HEV CTCP Sach Pai hoc - Day nghé
HGM CTCP Co khi va Khoang san Ha Giang

HHG CTCP Hoang Ha

HHS CTCP DT dich vu Hoang Huy

HID CTCP Halcom Viét Nam

HJS CTCP Thuy dién Nam Mu

HKB CTCP Néng nghiép va Thuc pham Ha Nai - Kinh Bic
HKT CTCP BT EGO Viét Nam

HLC CTCP Than Ha Lam - Vinacomin

HLD CTCP DT va Phat trién Bat dong san HUDLAND
HLG CTCP Tap doan Hoang Long

HLY CTCP Viglacera Ha Long |

HMC CTCP Kim khi Thanh phd H6 Chi Minh - VNSTEEL
HMH CTCP Hai Minh

HNG CTCP Nong nghiép Quéc té Hoang Anh Gia Lai
HNM CTCP Sira Ha Nai
HOM CTCP Xi mang VICEM Hoang Mai

HOT CTCP Du lich - Dich vu Hoi An

HPG CTCP Tap doan Hoa Phat

HPM CTCP Xay dung Thuong mai va Khoang san Hoang Phuc
HRC CTCP Cao su Hoa Binh

HSG CTCP Tap doan Hoa Sen

HST CTCP Phét hanh Sach va Thiét bi Truong hoc Hung Yén
HT1 CTCP Xi Mang Ha Tién 1

HTC CTCP Thuong mai Hoc Mon

HTI CTCP DT Phét trién Ha tang IDICO

HTL CTCP Ky thuat va O t6 Truong Long

HTP CTCP HTINVEST

HTV CTCP Van tai Ha Tién

HU1 CTCP BT va Xay dung HUD1
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HU3 CTCP BT va Xay dung HUD3

HUT CTCP Tasco
HVA CTCP BT HVA
HVG CTCP Hung Vuong

HVT CTCP Hoa chat Viét Tri

ICF CTCP BT Thuong mai Thuy San

ICG CTCP Xay dung Séng Hong

1JC CTCP Phét trién Ha tang K¥ thuat

IMP CTCP Dugc pham Imexpharm

INC CTCP Tu van PT IDICO

INN CTCP Bao bi va In N6ng nghiép

ITD CTCP Cong ngh¢ Tién Phong

ITQ CTCP Tap doan Thién Quang

JVC CTCP Thiét bi Y té Viét Nhat

KDC CTCP Tap doan KIDO
KDM CTCP BT HP Viét Nam

KHB CTCP Khoang san Hoa Binh

KHP CTCP bién Lyc Khanh Hoa

KKC CTCP Kim khi KKC

KLF CTCP PT Thuong mai va Xuit nhap khau CFS
KMR CTCP Mirae
KMT CTCP Kim khi Mién Trung

KPF CTCP DT Tai chinh Hoang Minh

KSB CTCP Khoang san va Xay dung Binh Duong
KSD CTCP DT cua DNA

KSH CTCP Damac GLS

KSK CTCP Khoang san Luyén kim mau
KSQ CTCP CNC Capital Viét Nam

KST CTCP KASATI

KTS CTCP buong Kon Tum

KTT CTCP DT thiét bi va Xay lap Pién Thién Truong
KVC CTCP San xuat Xuét nhap khau Inox Kim Vi
L10 CTCP Lilama 10

L14 CTCP Licogi 14

L18 CTCP DT va Xay dung s6 18

L35 CTCP Co khi Lip may Lilama

L43 CTCP Lilama 45.3

L61 CTCP Lilama 69-1

L62 CTCP Lilama 69-2

LAF CTCP Ché bién Hang xuat khau Long An
LAS CTCP Supe Phét phét va Hoa chat LAm Thao
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LBE CTCP Séach va Thiét bi Trudong hoc Long An
LBM CTCP Khoéng san va Vit liéu Xay dung Lam Pdng
LCD CTCP Lip may - Thi nghiém Co Dién
LCG CTCP Licogi 16
LCM CTCP Khai thac va Ché bién Khoang san Lao Cai
LCS CTCP Licogi 166
LDP CTCP Dugc Lam Déng - LADOPHAR
LGC CTCP DT Cau duodng Cl|
LHC CTCP DT va Xay dung Thuy loi Lam Pong
LIG CTCP Licogi 13
LIX CTCP Bot giat Lix
LM7 CTCP Lilama 7
LM8 CTCP Lilama 18
LO5 CTCP Lilama 5
LSS CTCP Mia duong Lam Son
LTC CTCP Pién nhe Vién théng
LUT CTCP BT Xay dung Luong Tai
MAC CTCP Cung tng va Dich vu Ky thuat Hang Hai
MAS CTCP Dich vy Hang khong san bay Pa Néng
MBG CTCP Tap doan MBG
MCC CTCP Gach ng6i Cao cap
MCF CTCP Xay lap - Co khi va Luong thuc Thuc pham
MCG CTCP Co dién va Xay dung Viét Nam
MCO CTCP BT va Xay dung BDC Viét Nam
MCP CTCP In va Bao bi My Chau
MDC CTCP Than Méng Duong - Vinacomin
MDG CTCP Mién Pong
MEC CTCP Co khi - Lap may Song Pa
MHC CTCP MHC
MHL CTCP Minh Hiru Lién
MIM CTCP Khoang san va Co khi
MKV CTCP Dugc thi y Cai Lay
MPT CTCP Tap doan Truong Tién
MSC CTCP Dich vu Phi Nhuan
MSN CTCP Tap doan MaSan
MST CTCP BT MST
MWG CTCP BT Thé gii Di dong
NAF CTCP Nafoods Group
NAG CTCP Tap doan Nagakawa
NAP CTCP Cang Nghé Tinh
NAV CTCP Nam Viét - NAV
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NBC CTCP Than nui Béo - Vinacomin

NBP CTCP Nhiét dién Ninh Binh
NBW CTCP Céip nudc Nha Bé

NCT CTCP Dich vu Hang héa Noi Bai

NDF CTCP Ché bién thyc pham néng san xuat khau Nam Dinh
NDX CTCP Xay lap Phét trién Nha Pa Nang
NET CTCP Bot Giit Net

NFC CTCP Phan lan Ninh Binh

NGC CTCP Ché bién Thuy san Xuat khau Ngd Quyén
NHA Tong DN BT Phat trién Nha va Do thi Nam Ha Noi
NHC CTCP Gach ngd6i Nhi Hiép

NHP CTCP San xuat Xuét nhap khau NHP
NKG CTCP Thép Nam Kim

NNC CTCP P4 Niii Nho

NSC CTCP Gibng cay trong Trung Uong

NST CTCP Ngan Son

NT2 CTCP Pién lyc Dau khi Nhon Trach 2
NTP CTCP Nhya Thiéu Nién Tién Phong

ONE CTCP Truyén thong s6 1

OPC CTCP Dugc pham OPC

PAC CTCP Pin Ac quy mién Nam

PAN CTCP Tap doan PAN

PBP CTCP Bao bi dau khi Viét Nam

PC1 CTCP Xay lap dién 1

PCE CTCP Phén bon va Hoa chat Dau khi Mién Trung
PCT CTCP Van tai khi va Hoa chat Viét Nam
PDB CTCP Pacific Dinco

PDC CTCP Du lich Dau khi Phuong Pong

PDN CTCP Cang Pong Nai

PEN CTCP Xay lap Il Petrolimex

PET Tong CTCP Dich vu Tong hop Dau khi
PGC Tong DN Gas Petrolimex - CTCP

PGD CTCP Phan phdi khi Thap ap Dau khi Viét Nam
PGS CTCP Kinh doanh Khi Mién Nam

PGT CTCP PGT Holdings

PHC CTCP Xay dung Phuc Hung Holdings

PHP CTCP Cang Hai Phong

PHR CTCP Cao su Phudc Hoa

PIC CTCP PT Pién luc 3

PIT CTCP Xuat nhap khau Petrolimex

PJC CTCP Thuong mai va Van tai Petrolimex Ha Noi
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PJT CTCP Van tai Xang dau Puong Thuy Petrolimex
PLC Tong DN Hoéa dau Petrolimex - CTCP

PLX Tap doan Xang dau Viét Nam

PMB CTCP Phan bon va Héa chat Dau khi Mién Bac
PMC CTCP Dugc pham duoc liéu Pharmedic
PMP CTCP Bao bi dam Pha My

PMS CTCP Co khi Xing dau

PNC CTCP Van hoéa Phuong Nam

PNJ CTCP Vang bac P4 quy Phi Nhuén
POM CTCP Thép POMINA

POT CTCP Thiét bi Buu dién

PPC CTCP Nhiét dién Pha Lai

PPE CTCP Tu van Pién lyc Dau khi Viét Nam
PPP CTCP Dugc pham Phong Phu

PPS CTCP Dich vu Ky thuat Pién lyc Dau khi Viét Nam
PRC CTCP Logistics Portserco

PSC CTCP Van tai va Dich vu Petrolimex Sai Gon
PSD CTCP Dich vu Phan phéi Tong hop Dau khi
PSE CTCP Phén bon va Hoa chat dau khi Pong Nam B
PSW CTCP Phan b6n va Hoa chat dau khi Tay Nam Bo
PTB CTCP Pha Tai

PTC CTCP BT va Xay dung Buu di¢n

PTD CTCP Thiét ké Xay dung Thuong mai Phdc Thinh
PTL CTCP DT Ha tang va Pé thi Dau khi

PTS CTCP Van tai va Dich vu Petrolimex Hai Phong
PVE Tong DN Tu van Thiét ké Dau khi - CTCP
PVG CTCP Kinh doanh Khi Mién Bac

PVT Toéng CTCP Van tai Dau khi

PVV CTCP Vinaconex 39

PVX Tong CTCP Xay lap Dau khi Viét Nam

PXI CTCP Xay dyng cong nghiép va Dan dung dau khi
PXS CTCP Két cau kim loai va Lip may Dau khi
PXT CTCP Xay liap Puong dng Bé chira Dau khi
QBS CTCP Xuat nhap khau Quang Binh
QHD CTCP Que han dién Viét Duc
QNC CTCP Xi mang va Xay dung Quang Ninh
QST CTCP Sach va Thiét b truong hoc Quang Ninh
QTC CTCP Céng trinh Giao théng Van tai Quang Nam
RAL CTCP Bong den Phich nuéc Rang Pong
RDP CTCP Rang Bong Holding

REE CTCP Co dién lanh
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RIC CTCP Qubc té Hoang Gia

ROS CTCP Xay dung FLC FAROS

S4A CTCP Thuy dién Sé San 4A

S55 CTCP Séng Pa 505

S74 CTCP Séng Pa 7.04

S99 CTCP SCI

SAB Tong CTCP Bia - Ruou - Nudc giai khat Sai Gon
SAF CTCP Luong thuc Thuc pham Safoco
SAM CTCP Sam Holdings

SAV CTCP Hop tac kinh té va Xuat nhap khau Savimex
SBA CTCP Song Ba

SBT CTCP Thanh Thanh Cong - Bién Hoa
SBV CTCP Siam Brothers Viét Nam

SC5 CTCP Xay dung s6 5 - SC5

SCD CTCP Nuoc giai khat Chuong Duong

SCl CTCP SCI E&C

SCJ CTCP Xi mang Sai Son

SCL CTCP Soéng Pa Cao Cuong

SD2 CTCP Song Pa 2

SD4 CTCP Song Pa 4

SD5 CTCP Séng Pa 5

SD6 CTCP Séng Pa 6

SD9 CTCP Song Pa 9

SDA CTCP SIMCO Song Pa

SDC CTCP Tu vén song Pa

SDD CTCP DT va Xay lip Song Pa

SDE CTCP Ky thuat Dién Song Pa

SDG CTCP Sadico Can Tho

SDN CTCP Son Pong Nai

SDP CTCP SDP

SDT CTCP Song Pa 10

SEB CTCP DT va Phat trién Dién Mién Trung
SED CTCP DT va Phat trién Gido duc Phuong Nam
SFC CTCP Nhién liéu Sai Gon

SFG CTCP Phén bon Mién Nam

SFI CTCP Pai ly Van tai SAFI

SFN CTCP Dét lugi Sai Gon

SGC CTCP Xuét nhap khau Sa Giang

SGD CTCP Séch Giao duc tai Thanh phé H5 Chi Minh
SGH CTCP Khéach San Sai Gon

SGN

CTCP Phuc vu mit dat Sai Gon
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SGO CTCP Dau thyc vat Sai Gon

SGT CTCP Cong nghé Vién thong Sai Gon
SHA CTCP Son Ha Sai Gon

SHI CTCP Quéc té Son Ha

SHN CTCP PT Téng hop Ha Noi

SHP CTCP Thuy bién Mién Nam

SIC CTCP ANI

SJ1 CTCP N6ng nghiép Hung Hau

SJC CTCP Song Pa 1.01

SID CTCP Thiy Pién Can Pon

SJE CTCP Song Pa 11

SKG CTCP Tau cao toc Superdong - Kién Giang
SLS CTCP Mia duong Son La
SMA CTCP Thiét bj Phy Tung Sai Gon
SMB CTCP Bia Sai Gon - Mién Trung
SMC CTCP DT Thuong mai SMC
SMN CTCP Sach va Thiét bi Gido duc Mién Nam
SMT CTCP Sametel

SPI CTCP SPI

SPM CTCP S.P.M

SPP CTCP Bao bi Nhua Sai Gon

SRA CTCP Sara Viét Nam

SRC CTCP Cao su Sao vang

SRF CTCP Ky nghé Lanh

SSC CTCP Gidng cay trong Mién Nam
SSM CTCP Ché tao két cau thép VNECO.SSM
ST8 CTCP Siéu Thanh

STC CTCP Séch va Thiét bi trudng hoc Thanh phé H5 Chi Minh
STG CTCP Kho van Mién Nam

STK CTCP Sgi Thé Ky

SVI CTCP Bao bi Bién Hoa

SVN CTCP Tap doan Vexilla Viét Nam
TA9 CTCP Xay lip Thanh An 96

TAC CTCP Dau thyc vt Tudng An

TBC CTCP Thuy dién Théac Ba

TBX CTCP Xi mang Théi Binh

TC6 CTCP Than Coc Sau - Vinacomin
TCD CTCP DT Phét trién Cong nghiép va Van tai
TCL CTCP Pai ly giao nhan van tai xép d& Tan Cang
TCM CTCP Dét may - BT - Thuong mai Thanh Cong
TCO CTCP Van tai da phuong thiic Duyén Hai
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TCR CTCP C6ng nghiép Gém St Taicera
TCS CTCP Than Cao Son - Vinacomin

TCT CTCP Cap Treo Nui Ba Tay Ninh

TDC CTCP Kinh doanh va Phat trién Binh Duong
TDM CTCP Nuéc Tha Dau Mét

TDN CTCP Than P¢o Nai - Vinacomin
TDW CTCP Céip nudc Tha Buc

TEG CTCP Bat dong san va Xay dung Trudong Thanh
TET CTCP Vai sgi May mac Mién Bic

TFC CTCP Trang

THB CTCP Bia Ha Noi - Thanh Hoa

THG CTCP DT va Xay dung Tién Giang

THS CTCP Thanh Hoa - Song ba

THT CTCP Than Ha Tu - Vinacomin

TIE CTCPTIE

TJC CTCP Dich vu Van tai va Thuong mai
TKC CTCP Xay dyng va Kinh doanh Dija ¢ Tan Ky
TKU CTCP Coéng nghiép Tung Kuang

TLG CTCP Tap doan Thién Long

TLH CTCP Tap doan Thép Tién Lén

TMC CTCP Thuong Mai Xuat Nhap Khau Tha Puc
TMP CTCP Thuy dién Thac Mo

TMS CTCP Transimex

T™MT CTCP Ot6 TMT

TMX CTCP VICEM Thuong mai Xi mang
TNA CTCP Thuong Mai Xuat Nhap Khau Thién Nam
TNC CTCP Cao su Théng Nhat

TNG CTCP DT va Thuong mai TNG

TPC CTCP Nhya Tan Pai Hung

TPH CTCP In Sach Gi4o Khoa tai Thanh phd Ha Noi
TPP CTCP Nhya Tan Phi

TRA CTCP Traphaco

TRC CTCP Cao su Tay Ninh

TS4 CTCP Thuy san sb 4

TSB CTCP Ac quy Tia Sang

TSC CTCP Vit tu K§y thuat Nong nghiép Can Tho
TST CTCP Dich vy Ky thuat Vién théng
TTB CTCP Tap doan Tién Bo

TTC CTCP Gach men Thanh Thanh

TTF CTCP Tap doan K§ nghé G6 Truong Thanh
TTH CTCP Thuong mai va Dich vy Tién Thanh
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TTT CTCP Du lich - Thuong mai Tay Ninh
TTZ CTCP BT Xay dyng va Cong nghé Tién Trung
TV2 CTCP Tu van Xay dung Pién 2

TV3 CTCP Tu Van Xay Dyng Dién 3
TV4 CTCP Tu van Xay dung Pién 4

TVD CTCP Than Vang Danh - Vinacomin
TXM CTCP VICEM Thach cao Xi mang
TYA CTCP Day va Cap dién Taya Viét Nam
uDC CTCP Xay dung va Phat trién db thi tinh Ba Ria - Viing Tau
uiC CTCP DT phét trién Nha va D6 thi IDICO
V12 CTCP Xay dung s6 12

V21 CTCP VINACONEX 21

VAF CTCP Phén 1an nung chay Vin Dién
VAT CTCP VT Van Xuan

VBC CTCP Nhua - Bao bi Vinh

VC1 CTCP Xay dung s6 1

VC2 CTCP Xay dung S6 2

VC3 CTCP Xay dung s6 3

VC6 CTCP Xay dung va BT Visicons
VC7 CTCP Xay dung S6 7

VC9 CTCP Xay dung s6 9

VCC CTCP Vinaconex 25

VCF CTCP Vinacafé Bién Hoa

VCG Tong CTCP Xuat nhap khau va Xay dung Viét Nam
VCM CTCP Nhan luc va Thuong mai Vinaconex
VCS CTCP Vicostone

VDL CTCP Thuc pham Lam Pdong

VE1 CTCP Xay dung dién VNECO 1

VE?2 CTCP Xay dung dién VNECO 2

VE3 CTCP Xay dung dién VNECO 3

VE4 CTCP Xay dung dién VNECO 4

VES CTCP Xay dung dién VNECO 8

VE9 CTCP BT va Xay dung VNECO 9
VFG CTCP Khir trung Viét Nam

VGC Tong DN Viglacera - CTCP

VGP CTCP Cang Rau Qua

VGS CTCP Ong thép Viét buc VG PIPE
VHC CTCP Vinh Hoan

VHG CTCP BT Cao su Quang Nam

VHL CTCP Viglacera Ha Long

VID CTCP DT Phét trién thuong mai Vién Pong
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VIE CTCP Cong nghé Vién théng VITECO
VIP CTCP Van tai Xang dau VIPCO

VIS CTCP Thép Viét - Y

VIT CTCP Viglacera Tién Son

VJC CTCP Hang khdng VIETJET

VKC CTCP Cép - nhya Vinh Khanh
VLA CTCP DT va Phét trién Cong nghé Vin Lang
VMC CTCP VIMECO
VMD CTCP Y Duoc pham Vimedimex
VMI CTCP Khoang san va BT VISACO
VMS CTCP Phét trién Hang Hai

VNC CTCP Tap doan Vinacontrol

VNE Tong CTCP Xay dung dién Viét Nam
VNF CTCP VINAFREIGHT
VNG CTCP Du lich Thanh Thanh Céng
VNL CTCP Logistics VINALINK
VNM CTCP Sira Viét Nam

VNS CTCP Anh Duong Viét Nam

VNT CTCP Giao nhan Van tai Ngoai Thuong
VOS CTCP Van tai Bién Viét Nam

VPD CTCP Phét trién Dién luc Viét Nam
VPK CTCP Bao bi Dau thyc vat

VPS CTCP Thudc sat trung Viét Nam
VSC CTCP Container Viét Nam
AAV CTCP Viét Tién Son Pia ¢

API CTCP PT Chau A - Thai Binh Duong
ASM CTCP Tap Doan Sao Mai

AST CTCP Dich vu Hang khbng Taseco
BAX CTCP Thbng Nhat

BII CTCP DT va Phat trién Cong nghiép Bao Thu
BWE CTCP Nudc - Moi truong Binh Duong
CAG CTCP Cang An Giang

CCL CTCP DT va Phat trién D6 thi Dau khi Ciru Long
CEO CTCP Téap doan C.E.O

CET CTCP Tech-Vina

CIA CTCP Dich vu San bay Quéc té Cam Ranh
CIG CTCP COMA 18

ClI CTCP DT Ha tang K§ thuat Thanh phé H5 Chi Minh
CLG CTCP DT va Phét trién Nha dit COTEC
CRC CTCP Create Capital Viét Nam

CRE CTCP Bat dong san Thé Ky
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CSC CTCP Téap doan Cotana

D11 CTCP bia 6c 11

D2D CTCP Phét trién D thi Cong nghiép S6 2
DDG CTCP DT Cong nghiép Xuit nhap khau Péng Duong
DHC CTCP Péng Hai Bén Tre

DIC CTCP BT va Thuong mai DIC

DIG Tong CTCP DT Phét trién Xay dung
DIH CTCP DT Phét trién Xay dung - Hoi An
DRH CTCP DRH Holdings

DS3 CTCP Quan ly Pudng sdng s6 3

DTA CTCP Pé Tam

DTD CTCP DT Phét trién Thanh Dat
DXG CTCP Tap doan Pat Xanh

EVG CTCP DT Everland

FDC CTCP Ngoai thuong va Phat trién BT Thanh phd H6 Chi

Minh

FIR CTCP bia bc First Real

FIT CTCP Tap doan F.I.T

FLC CTCP Tap doan FLC

FRT CTCP Bén ¢ K thuat s6 FPT
GDW CTCP Cép nudc Gia Dinh
GKM CTCP Gach Khang Minh
HAG CTCP Hoang Anh Gia Lai

HAR CTCP PT Thuong mai Bit dong san An Duong Thao Dién
HBC CTCP Tap doan Xay dung Hoa Binh
HDC CTCP Phét trién Nha Ba Ria - Viing Tau
HDG CTCP Tap doan Ha Po

HHC CTCP Banh keo Hai Ha

HHP CTCP Giay Hoang Ha Hai Phong

HIl CTCP An Tién Industries

HPX CTCP BT Hai Phat

HQC CTCP Tu van - Thuong mai - Dich vu Pia ¢ Hoang Quan
HSL CTCP Ché bién Noéng san Hong Ha Son La
HTN CTCP Hung Thinh Incons

HTT CTCP Thuong mai Ha Tay

HUB CTCP Xay lap Thira Thién Hué

HVH CTCP BT va Cong nghé¢ HVC

HVN Tong DN Hang khong Viét Nam - CTCP
HVX CTCP Xi ming VICEM Hai Van

IBC CTCP DT Apax Holdings

IDI CTCP DT va Phét trién Pa qudc gia 1.D.|
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IDJ CTCP DT IDJ Viét Nam

IDV CTCP Phét trién Ha tang Vinh Phuc

ILB CTCP ICD Téan Cang - Long Binh

ITA CTCP BT va Cong nghiép Tan Tao

ITC CTCP DT - Kinh doanh Nha
KAC CTCP PT Pia 6c Khang An

KBC Tong DN Phat trién D6 Thi Kinh Béc - CTCP
KDH CTCP DT va Kinh doanh Nha Khang Dién
KHS CTCP Kién Hing

LDG CTCP DT LDG

LEC CTCP Bat dong san dién luc Mién Trung
LGL CTCP DT va Phat trién D6 thi Long Giang
LHG CTCP Long Hau
LMH CTCP Landmark Holding

MEL CTCP Thép Mé Lin
MSH CTCP May S6ng Hong

NBB CTCP PT Nim Bay Bay
NDN CTCP DT Phét trién Nha Pa Ning

NLG CTCP BT Nam Long

NRC CTCP Bat dong san NETLAND

NSH CTCP Nhém Séng Hang

NTL CTCP Phét trién d6 thi Tur Liém

NVL CTCP Tap doan PT Dia 6¢ No Va
NVT CTCP Bat dong san Du lich Ninh VVan Bay
OCH CTCP Khach san va Dich vu Dai Duong
OGC CTCP Tap doan Dai Duong

PCG CTCP DT Phét trién Gas D0 thi

PDR CTCP Phét trién Bat dong san Phat Dat
PGN CTCP Phy Gia Nhua

PHN CTCP Pin Ha Noi

PLP CTCP San xuét va Cong nghé Nhya Pha Lé
PME CTCP Pymepharco
PMG CTCP DT va San xuat Petro Mién Trung
POW Tong DN Pién lyc Dau khi Viét Nam - CTCP
PPY CTCP Xang dau Dau khi Phi Yén

PV2 CTCP BT PV2

PVB CTCP Boc 6ng dau khi Viét Nam

PVC Tong DN Dung dich khoan va Hoa pham Dau khi - CTCP
PVD Tong CTCP Khoan va Dich vu Khoan Dau khi
PVL CTCP BT Nha dat Viét

PVS Tong CTCP Dich vu K§ thuat Dau khi Viét Nam
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QCG CTCP Qudc Cuong - Gia Lai

RCL CTCP bia 6¢ Cho Lén

SCR CTCP Pija éc Sai Gon Thuong Tin

SCS CTCP Dich vu Hang héa Sai Gon

SDU CTCP PT Xay dyng va Phét trién D6 thi Song Pa
SGR CTCP bia ¢ Sai Gon

SHE CTCP Phét trién ning luong Son Ha

Sl CTCP Ha tang nuéc Sai Gon

SJF CTCP DT Sao Thai Duong

SJS CTCP DT Phét trién D6 thi va Khu céng nghiép Song Pa
STP CTCP Coéng nghi¢p Thuong mai Song Pa
svC CTCP Dich vu Téng hop Sai Gon

SVT CTCP Cong nghé Sai Gon Vién Pong

SZC CTCP Sonadezi Chau buc

SZL CTCP Sonadezi Long Thanh

TCH CTCP DT Dich vu Tai chinh Hoang Huy
TDG CTCP Dau khi Thai Duong

TDH CTCP Phét trién Nha Tha Puc

TDT CTCP DT va Phét trién TDT

TGG CTCP Xay dung va BT Truong Giang

THI CTCP Thiét bj dién

TIG CTCP Tap doan DT Thang Long

TIP CTCP Phét trién Khu cong nghiép Tin Nghia
TIX CTCP San xuét Kinh doanh Xuat nhap khau Dich vu va BT

Tan Binh

TLD CTCP PT Xay dyng va Phét trién D6 thi Thing Long
TMB CTCP Kinh doanh Than Mién Bic - Vinacomin
TN1 CTCP Thuong mai Dich vu TNS Holdings
TNI CTCP Tap doan Thanh Nam

TNT CTCP Tai Nguyén

TTE CTCP BT Nang lugng Truong Thinh

TTL Tong DN Thing Long - CTCP

TVC CTCP Tap doan Quan ly tai san Tri Viét
TVT Tong DN Viét Thang - CTCP

UNI CTCP Vién Lién

VCR CTCP DT va Phat trién Du lich Vinaconex
VDP CTCP Dugc pham Trung wong VIDIPHA
VHE CTCP Dugc liéu va Thuc pham Viét Nam
VHM CTCP Vinhomes

VIC Tap doan Vingroup - CTCP

VPG CTCP BT Thuong mai Xuat nhap khau Viét Phat
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VPH CTCP Van Phat Hung

VPI CTCP DT Van Phu - Invest

VRC CTCP Bt dong san va BT VRC
VRE CTCP Vincom Retalil

VRG CTCP Phét trién D6 thi va Khu cong nghiép Cao su Viét

Nam

VSA CTCP bai ly Hang hai Viét Nam
VSH CTCP Thay dién Vinh Son - Séng Hinh
VS| CTCP DT va Xay dung Cép thoat nudc
VSM CTCP Container mién Trung
VTB CTCP Viettronics Tan Binh

VTC CTCP Vién théng VTC

VTH CTCP Day cap dién Viét Thai

VTJ CTCP Thuong mai va BT Vi na ta ba
VTL CTCP Vang Thang Long

VTO CTCP Van tai Xang dau Vitaco
VTS CTCP Viglacera Tur Son

VTV CTCP VICEM Vit tu Van tai Xi mang
VXB CTCP Vat liéu Xay dung Bén Tre
WCS CTCP Bén xe Mién Tay

X20 CTCP X20
YBM CTCP Khoang san cong nghiép Yén Bai
YEG CTCP Tap doan Yeahl
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Phu luc 11: Danh muc cac quy BT mao hiém tham gia TTV BT mao hiém tai

Viét Nam
STT Tén qity PT mao hiém
1 Vietnam Angel Network
2 VIC Impact
3 Vinasa Angels Network
4 Mekong Angel Investors Network led by Lotus
5 Angel 4 Us
6 IAngel by Capelda Vietnam
7 Hanoi Young Business Association
8 500 Startuos Vietnam
9 IMJ Investment Partners
10 Cyber Agent Ventures
11 IDG Ventures Vietham
12 ONECAPITALWAY
13 FPT Ventures
14 Alpha Vision
15 Captii
16 The Global Impact Investing Network (GIIN)
17 Intel Capital
18 Ha Chi Minh City Startup and Innovation Fund
19 Unitus Impact
20 IDT
21 Prosperous Vietnam Investment Corporation (PVNI)
22 Kusto Group
23 Seed for Action
24 Peacesoft
25 Softbank
26 Goldman Sachs
27 Seedcom.VN
28 Monk’s Hill Vertures
29 Cassia Investment
30 Inspire Ventures
31 Mekong Capital
32 Lotus Impact
33 Transcosmos Investments & Business Development
34 Life Sreda
35 Asia Innovation
36 Vreative Idea (Creativeidea.vn/ Creativeidea.com.vn
37 Fundstrat.vn
38 Golden Gate Vuntures
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DFJ VinaCapital
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Phu luc 12: Bang sé liéu vé sy phat trién cua thi truong von Viét Nam

Ao Ao Quy mo thi Quy mo thi Quy mo thi Quy mo thi truong
tm%lr% ?SO;Eiléu tm%lr% r:éO;Eiléu trugng trai | truong trai phiéu trudng trai tréi phiéu doanh
(ty do la M§) | 50 véi GDP (%) phicu chinh phu | doanh nghiép (ty phléu_chmh phu | nghiép so véi GDP
Y Y (ty do la M) d61aM$) | sovsi GDP (%) (%)
2008 12.37 12,47 8.15 1.61 11,41 2,25
2009 33.31 31,42 10.46 1.86 12,38 2,2
2010 36.85 31,79 9.36 2.81 10,43 3,13
2011 25.96 19,15 12.33 3.93 11,14 3,55
2012 36.71 23,56 22.78 3.04 14,63 1,95
2013 45.13 26,36 27.78 4.5 16,35 2,65
2014 52.43 28,16 34.5 4.6 18,74 2,5
2015 58.73 30,39 38.66 6.34 20,73 3,4
2016 73.22 35,67 62.59 10.43 31,64 5,27
2017 125.31 56,00 69.25 13.66 314 6,19
2018 132.65 54,10 73.04 20.5 30,54 8,57
2019 149.82 57,20 76.33 28.27 29,3 10,85
2020 186.01 68,60 83.73 46.54 30,73 17,08




