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1
MO PAU

1. Ly do nghién ciru dé tai Luan an

Vén la diéu kién tién quyét cho cac quyét dinh dau tu (BT)
cua doanh nghiép (DN). Pau tu 13 mot ngudn gbc cua ting truong va
phét trién kinh té. Phat trién thi truong von (TTV) dap ang nhu cau
cho hoat dong BT maé rong san xuat kinh doanh (SXKD) cua doanh
nghiép phi tai chinh (DNPTC) 1a méot yéu t6 quan trong thuc diy phat
trién kinh té - x4 hoi.

Tuy da c6 budc tang trudng nhanh trong giai doan vua qua
nhung quy md TTV Viét Nam dén nay con nho, phét trién chua on
dinh, thé ché TTV chua hoan thién, chua c6 su phat trién can bang
gitra thi truong chung khoén (TTCK) vaéi thi truong tin dung trung va
dai han, giita thi truong trai phiéu (TTTP) va thi truong cé phiéu
(TTCP), viéc phan bd vén theo nganh va theo thanh phan kinh té con
cham thay ddi... Pén nay chua co cac nghién ciru danh gia dinh tinh
va dinh lugng tac dong ciia TTV dén quyét dinh BT cia DNPTC da
niém yét trong bdi canh han ché tai chinh (HCTC). Dé c¢6 céc luan cir
khoa hoc cho dé xuat dinh hudéng, giai phap phat trién nhanh, can bang,
hiéu qua, an toan va bén vitng TTV nhiam giam thiéu cac HCTC, kich
thich BT cua cac DNPTC da niém yét, viéc thuc hién nghién ctu dé
tai Luan an: “Tdc déng ciia thi trweomg von dén quyét dinh diu tw ciia
DN phi tai chinh da niém yét trén thj rwong ching khodn Vigt Nam
trong béi canh hgn ché tai chinh” 1a can thiét, c6 ¥ nghia ca vé Iy
luan va thuc tién.

2. Muc dich va y nghia ciia nghién ciru dé tai Luan an

Muc dich nghién ciru dé tai Ludgn &n: Muc dich cudi cing caa
nghién ctru ndy 1a nham gop phan khac phuyc tinh trang HCTC va thic
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day DT phat trién SXKD ctia cic DNPTC da niém yét trén san chimng
khoan Viét Nam.

Y nghia Iy lugn cua nghién cizu dé tai Lugn an: 1a lya chon
khung ly thuyét phii hop va van dung mé hinh phan tich danh gia dinh
luong dé do luong muc d6 tac dong caa TTV dén quyét dinh DT cua
cac DNPTC da niém yét trén san chung khoan Viét Nam trong boi
canh HCTC.

Y nghia thuc tién cia nghién ciku dé tai Ludgn an: Cung cap cac
luan cr khoa hoc cho cac nha hoach dinh chién luoc, chinh sach phét
trién TTV Viét Nam.

3. Két cdu caa Luan an
Noi dung Luan an dugc két cau thanh 4 chuong, gdm: Chuong 1: Tong
quan cac cdng trinh nghién ctru da cong bd va phuong hudng nghién
cau cua Luan an; Chuong 2: Co so ly luan va mé hinh danh gia tac
dong cua TTV dén quyét dinh BT caa DNPTC d3 niém yét trén san
chang khoén trong bdi canh HCTC; Chuong 3: Thuc trang tac dong
cia TTV dén quyét dinh DT cua cac DNPTC da niém yét trén san
chang khoan Viét Nam; Chuong 4: Dinh hudng va giai phap phat trién
TTV nham giam thiéu HCTC, kich thich quyét dinh BT caa DNPTC
da niém yét trén san chuang 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
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1.1. Téng quan cac cong trinh nghién ciru di cong bd vé tac dong
cia TTV dén quyét dinh PT cia cac DNPTC di niém yét trén san
chirng khoan
1.1.1. Tong quan cdc cong trinh nghién cieu dd cong bé ¢ nwéc
ngodi lién quan dén PT ciia DN va tdc dgng ciia TTV dén quyét dinh
DT cia DN trong béi canh HCTC

- Céc cong trinh nghién ctu ly thuyét lién quan dén DT cua
DN

- Céc nghién ctru vé TTV va chi phi vén

- C4c nghién cau vé tac dong cua HCTC dén quyét dinh BT
ciia DN; Cac kiém nghiém HCTC théng qua chi s6

- Mot s6 nghién ciru vé anh huong cia TTV dén quyét dinh
dau tu cua DN
1.1.2. Cdc cong trinh nghién citu da cong bé ¢ trong nwéc vé tac
dgng ciia TTV dén quyét dinh BT ciia DNPTC dd niém yét trong bai
canh HCTC

- Mot s6 nghién cau vé tac dong caa TTV dén nang lyc tai
chinh caa DNPTC di niém yét

- Mot sé nghién ciru vé cac yéu td tac dong dén quyét dinh BT
cua DN Viét Nam
1.1.3. Nhing védn dé thugc dé tai Lugn an chwa dwoc cac cong trinh
dd cdng bé nghién ciru gidgi quyét

- Chua c6 cbng trinh nghién ctru bai ban, chuyén sau, c6 tinh hé
théng vé thyc trang phat trién TTV Viét Nam, cap nhat giai doan 2016-
2020 va dinh huéng phét trién dén nam 2030.
- Chua c6 nghién ctru dinh lugng nao duoc céng bd ¢ Viét Nam

vé tac dong cua TTV dén quyét dinh DT ctia DN théng qua chi phi von
(CPV)
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- Chua c6 cong trinh nghién ctu, danh gi nao da céng bd &
Viét Nam vé tac dong cua cua TTV dén quyét dinh BT ciia DN ddi véi
truong hop DNPTC trong béi canh HCTC tir TTV va tir trong DN.
1.1.4. Nhing vdn dé Ludn an sé tgp trung nghién ciu gidgi quyét

- Luan giai rd hon co so ly luan vé TTV va mé hinh dinh luong
danh gia tac dong cua TTV dén quyét dinh BT cua DNPTC da niém
yét.

- Nghién ctru danh gia dinh tinh va dinh lugng thyc trang phat
trién TTV va tac dong cua TTV Viét Nam dén quyét dinh DT cua
DNPTC d3 niém yét théng qua CPV va dong tién caa DN.

- Luan an sé phat hién, xac dinh nhitng sai léch caa TTV Viét
Nam va dy bao béi canh dé dua ra cac ham y chinh sach va cac giai
phép nham phat trién TTV can bang, lanh manh, hiéu qua va an toan
nham giam thiéu HCTC va kich thich quyét dinh BT cua DNPTC di
niém yét.

1.2. Phwong hwéng nghién ciru cia Luan an
1.2.1. Muc tiéu nghién citu ciia dé tai Lugn an

Muc tiéu tong quat: Luan giai rd hon co so Iy luan va thyc tién
phét trién TTV Viét Nam, st dung md hinh dinh luong danh gi4 tac
dong cua TTV dén quyét dinh BT ctia DNPTC d niém yét; tir d6 phat
hién c4c van dé bat cap, sai léch cia TTV va dé xuat dinh hudng, giai
phap phét trién TTV nham giam thiéu HCTC va khich thich quyét dinh
DT cia DNPTC da niém yét & Viét Nam thoi ky dén nam 2030.
1.2.2. Péi twong va gidi han pham vi nghién cieu dé tai Lugn an

* Pdi twgng nghién ciru cia dé tai Luan an: CAc van dé ly luan
va thuc tién vé TTV va tac dong cua TTV dén quyét dinh DT cia
DNPTC da niém yét trén san chiing khoan Viét Nam trong bdi canh
HCTC.
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* Gigi han pham vi nghién ciru dé tai Luan an:

- V& noi dung: Luan &n tap trung nghién ciru tac dong 1 chiéu
cia TTV ma chi yéu la TTCK thong qua CPV trén thi trudng dén
quyét dinh DT cia DNPTC di niém yét. TTV Viét Nam duoc nghién
ctiu thteo 3 cau phan chd yéu: gdbm thi trudng tin dung trung va dai
han, TTCK (géom TTCP, TTTP va TTCK phéi sinh) va TTV BT mao
hiém. BSi canh HCTC gém ca HCTC ciia DNPTC d niém yét, HCTC
cua TTV.

- V& khong gian: Luan an nghién ciu vé& TTV Viét Nam va
cac DNPTC di niém yét trén san chiing khoan Viét Nam

- V& thoi gian: Luan &n sir dung dit liéu danh gia thyc trang
sau nam 2007 (sau khi Viét Nam gia nhap WTO) va d& xuat dinh
huéng, giai phap phét trién TTV Viét Nam dén nam 2030 (két thic
thoi ky Chién lugc 2021 — 2030).

1.2.3. Cach tiép cdn va phwong phdp nghién ciru dé tai Lugn an
Luén an nghién ctiu tac dong cua thi truong vén dén quyét dinh
DT cua DNPTC da niém yét tir goc do ngudn von, 1ai suat va CPV;
trong d6, TTV duoc nghién ciru trong diéu kién hoi nhap quéc té va
bdi canh HCTC. Luan an két hop danh gia dinh tinh voi danh gia dinh
luong cac tac dong cua TTV dén quyét dinh BT cia DNPTC di niém
yét, trong bi canh con ton tai HCTC tir ca phia DN va tir TTV. Trong
danh gia dinh lwong, Luan an lya chon md hinh phan phéi tré
(AutoRegressive Distributed Lag - ARDL) dé nghién cau dit liéu va
van dung phuong phap tinh chi phi von binh quan trong sé6 (WACC)
c6 diéu chinh (thay bién doc lap chi phi vén cha so hitu bang bién LS
cho vay dai han) dé tinh toan CPV ciia cac DNPTC dé niém yét trén
san ching khoan Viét Nam. C6 tong s6 695 DN da dwoc nghién ciu
VGi 22.296 quan sat trong md hinh phan tich danh gia. S6 liéu nghién
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cau trong khoang thoi gian 11 nam, tinh tir nam 2007, trong d6 152
DN nha nuéc (do nha nuwéc nam giira 100% von diéu 1& hodc c¢d phan
chi phéi), chiém 21,87% mau nghién cau, va 543 DN tu nhan, chiém
78,13% mau nghién ctu.

CHUONG 2
CO SO LY LUAN VA MO HINH PANH GIA TAC PONG CUA
TTV PEN HAN QUYET PINH BT CUA DNPTC PA NIEM

YET TREN SAN CHUNG KHOAN TRONG BOI CANH HCTC
2.1. TTV va su tham gia ciaa cdc DNPTC
2.1.1. TTVvacéaccongcu tren TTV

Trong Luan an nay, TTV duoc quan niém la mét logi cua thi
triwong tai chinh, noi dién ra cac hoat dong giao dich va mua ban cac
tai san tai chinh trung va dai hgn theo cac quy lugt cua thi trirong co
sir diéu tiét ciia Nha nwéc nham gidi quyét cac nhu cau vé von AT dai
han ciia DN, chinh phi va cac hé gia dinh. TTV gom nhiéu thi trirong
cu thé cdu thanh, can cir pham vi hoat dong va ddc diém hoat déng
cua thi truong, chia thanh: Thj truong tin dung trung, dai hgn; TTCK
(gom TTTP, TTCP va TTCK phai sinh); TTV AT mgo hiém.

TTV ¢6 3 nhém yéu té chinh, gdm: Chu thé thi trudng (DN,
Chinh pha, Chinh quyén dia phuong, ngan hang, cac t6 chic tai chinh
phi ngan hang, cac quy tai chinh, ca nhan, to chirc x& hoi khac...);
khach thé thi truong 13 cac cong cu, san pham tai chinh (goi chung 1a
hang héa von) duogc giao dich, trao ddi trén TTV; gidi trung gian thi
truong 13 hinh thie va phwong tién moi gisi gitta cac chu thé kinh té
la cha thé TTV, la chiéc cau hitu hinh hoic vo hinh lién két giira cac
chi thé thi truong.
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Céc cong cu trén TTV: Chimng khoan cac loai; cac khé woc
nhan ng do ngudi di vay ky phat dugc luu hanh trén thi truong tin dung
trung, dai han; cac hop dong giao nhan vén giira cac quy BT véi cac
DN khai nghiép ddi méi séang tao trén TTV DT mao hiém.

2.1.2. DNPTC va swthamgia TTV

Trong luan an nay, DNPTC duwoc hiéu 1a cac DN c6 doanh thu
chu yéu tir viéc cung cap cac san pham hang héa hay dich vu khong
thuge linh vuc tai chinh. Cac DN c6 thé tiép can ngudn vén théng qua
viéc phat hanh cb phiéu, trai phiéu DN (TPDN) trén TTCK hoic vay
tién trén thi truong tin dung trung va dai han. Hodc nhan chuyén
nhuong vén BT vao hiém tir cac quy DT, quy tai chinh.

2.2. PT caa DN va tac dong cia HCTC dén quyét dinh PT cia
DNPTC di niém yét
2.2.1. DT va quyét dinh BT ciza DNPTC

DT Ia hoat d6ng ma chii thé kinh té (DN, c4 nhan,...) Iy hiéu
qua thu dugc trong twong lai lam muc dich, ing trude von (tién té, hién
vat vai s luong nhat dinh hoac tai san tai chinh khac) dé san xuat kinh
doanh loai hang hoa hoac dich vu nao do6. Trong tai chinh, hoat dong
DT dugc dinh nghia 1a phan bd cac ngudn tai chinh cho céc tai san
dugc cho la s& mang lai lgi ich hay lgi nhuan trong mot khoang thoi
gian nhat dinh.

Quyét dinh DT 13 hanh vi ctia nha DT, thé hién quyét sach BT
ctiia nha DT. Mot DN khi 1a chu thé quyét dinh DT, tré thanh nha BT
khi c6 su thong nhat vai nhau vé quyén loi va trach nhiém, va phai cé
cde diéu kién sau:1, CO thé dua ra quyét sach DT mét cach twong doi
déc lap; 2, C6 nguon vén BT ddy dit, bao gom tién van tdp trung bang
nhiéu hinh thizc; 3, C6 quyén so hiru hogc chi phéi déi véi tai san hinh
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thanh do BT, dong thoi ¢ thé tién hanh kinh doanh twong doi tu chui
hodc wuy thac cho nguoi kKhac.

Khéi quét cac ly thuyét vé DT cia DNPTC: Thuyét c6 dién va
tan c6 dién vé DT cua DN, Mb hinh gia téc DT (Accelerator model),
Ly thuyét Tobin’s Q.

2.2.2. HCTC va céc yéu té gay ra HCTC ciia DNPTC da niém yét

HCTC c6 thé 1a trang théi ciia DN, caa TTV hoic cua kinh té
vi mo. Theo nghia chung nhat, HCTC Ia trang thai khan hiém, thiéu
hut ngudn lyc tai chinh. Trén TTV, HCTC Ia trang thai khan hiém,
thiéu hut nguon cung hang hda vén va nhiing sai léch cua thi trueong
lam cho hang héa vén bi kham hiém gia tao, 1am han ché su tiép can
cac nguon vén trén TTV. Déi véi DN, HCTC Ia tinh trang cac DN
khéng duoc tiép can hay phai tiép can ngudn vén bén ngoai véi chi phi
cao; cac DN bi HCTC khi khdng c6 kha nang dé huy dong duoc luong
vén can thiét cho tang truong tdi wu ciia DN.

Céc yéu té chinh gay ra HCTC va sy anh huong dén quyét dinh BT
cia DNPTC di niém yét: 1) Dong tién; 2) Qui mdé DN, 3) Ty Ié no
(Debt ratio), 4) Co hoi ting truéng ciaa DN (Tobin’s Q), 5) Doanh thu
thuan (Sales), 6) DT nam truéc, 7) Co ché, chinh sach va sé hitu nha
nudc dbi véi cac loai hinh DN trong quan ly TTV

2.3. Co so ly thuyét vé tac dong caa TTV dén quyét dinh PT cia
DNPTC di niém yét trong bdi canh HCTC

2.3.1. Cdc quan diém ly thuyét vé tac déng ciia chi phi vén dén quyét
dinh DT ciia DN va phwong phdp tinh

Theo thuyét tan cé dién, lwong von mong mudn cia DN la phu
thugc vao mirc san lwong va chi phi thué vén (duoc xac dinh bang thi
truong tai chinh, ty 1 lam phét ky vong, ty 1¢ khiu hao cia tai san va
cac khoan thué). Theo ly thuyét cua Keynes khi nghién ciu vé méi
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quan hé¢ gitra tai chinh va BT cua thi truong canh tranh hoan hao thi
chi phi bién hiéu qua bang voi LS trong diéu kién khdng c6 rui ro.
Theo ly thuyét Modigliani va Miller, CPV doc lap vai cau tric tai chinh
ctia DN trong diéu kién thi truong hoan hao mic du ¢6 rui ro. Theo ly
thuyét thong tin bar doi xing, 14i suat (LS) anh huong dén rui ro cua
vay vén thong qua lya chon bat loi (ngudi cho vay khdng thé phan biét
nhirg nguoi di vay theo mirc do rai ro cua dy an) va nguy co dao dac
(ngudi di vay thuc hién cac du an ¢6 i ro cao hon véi vén vay hon la
khi ho DT bang tién caa chinh ho). Ly thuyét vé co cau von DN, DN
s& dugc lgi hon do ¢6 CPV thap hon do st dung dugc 14 chin thué.
2.3.2. Co ché tic dgng, cac kénh tdc dong cia TTV dén quyét dinh
DT ciia cac DNPTC di niém yét

Co ché tac dong cua TTV thdng qua LS quyét dinh BT cua
c4c DNPTC di niém yét theo kénh thi truong no: Thi truong no lam
anh huong dén HCTC cua DN thong qua viéc cac nha cung cap von
thuong & vu tién mot nhém cac DN c6 cling mot dac diém, khi do,
cac DN duoc uu tién s& duoc thuan loi tiép can ngudn vén va véi chi
phi thap, LS thap. Viéc huong LS cao hay thip ciing truc tiép tac dong
dén dong tién cua DN (duoc lam dai dién dé do luong HCTC), LS cao
s& khién DN phai chi tra nhiéu tién cho viéc vay ng va c6 dong tién
thap, qua d6 1am giam ngudn von cho cac dy an tiém nang ciia DN; LS
giam thi dong tién s& ting 1én gitip cho DN ¢6 nhiéu phuong an DT
hon.

Co ché tac dong cua TTV thong qua LS dén quyét dinh BT
ciia cac DNPTC di niém yét theo kénh TTV chu sir hiru. Trén thi
truong VCSH, LS ky vong cua cac nha BT vao DN hay ddi véi DN
thi d6 1a chi phi VCSH. Khi CPV tang thi DT giam va nguoc lai.
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2.4. M6 hinh phan tich, danh gia dinh lweng tac dgng cia TTV dén
quyét dinh PT cihia DNPTC da niém yét trong bdi canh HCTC
2.4.1. Lya chon md hinh
Nghién ctru Luan &n nay sir dung md hinh ty hoi quy phan phdi

tré (AutoRegressive Distributed Lag — ARDL), voi do tré téi uu la
ARDL (4,4,4) Sir dung cac bién chu yéu: tong tai san cb dinh trong nam,
doanh thu dai dién ning suét san xuit caa DN, chi phi vén cia DN...
Luan an xem xét ma rong mo hinh nghién ciru dé tim hiéu anh huong
ciia HCTC dén quyét dinh BT cia DN (HCTC ciia DN xay ra khi BT
ciia DN bi phu thudc vao ngudn vén bén trong cia DN); dong tién
duoc dung dé 1am dai dién dé do anh huang nay, duoc tinh theo ty 18
VvéGi vén ¢o phan hién c6 cia DN. Mé hinh nghién cau vé HCTC véi
do tré toi wu 1a ARDL(4,4,0,1), bd sung bién Loi nhuan sau thué, ddng
thoi phan loai DN theo tiéu chi s¢ hitu dé xac dinh anh huong caa CPV
va HCTC dén ting nhém DN
2.4.2. Gidi thich bién va ddt gid thuyét nghién ciru

- Bién phu thuoc (1/K) = Téng tai san ¢6 dinh/ tong tai san

- C4c bién doc lap:

1) Bién doanh thu (SALES): SALES = doanh thu thuan

Gia thuyét H1: Doanh thu thuan c6 méi quan hé cung chiéu
véi DT cua DN.

2) Bién dong tién (CF): CF = Loi nhuan sau thué

Gia thuyét H2: C6 méi quan hé dong bién gitra dong tién va
DT cua DN.

3) Bién chi phi vén (UC): 1a dai dién dé nghién ciru tac dong
cta chi phi vén dén DT cua DN.

Gia thuyét H3: C6 mdi quan hé nguoc chiéu giira chi phi vn
va BT cua DN.
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4) Bién co ché, chinh sach va so hitu nha nudc ddi véi céc loai
hinh DN trong quan ly TTV: Nghién ciru anh huong caa Nha nude dén
TTV va hoat dong caa DN.

5) Bién quy mdé DN: Nghién ctru dénh gia tim nguyén nhan
gay ra HCTC cua DN.

2.4.3. Phwong phdp siw dung mé hinh vao viéc phéan tich, danh gia
tic dpng ciia TTV dén quyét dinh PT ciia DNPTC dd niém yét trong
béi canh HCTC

Quy trinh sir dung mé hinh: Buéc 1: Xéc dinh su ton tai cua
mdi quan hé dai han giira cac bién; Budc 2: Chon d6 tré ph hop cho
mé hinh ARDL / Xac dinh d6 tré t6i da trong mo hinh; Buéc 3: Tai
phan tich mé hinh ARDL thanh md hinh stta M6 ta mau dir liéu: Cac
sb liéu vé tong tai san ¢ dinh, tong tai san, doanh thu thuan, loi nhuan
sau thué, gié tri s6 sach cua VVCSH, gia tri s6 sach cua ng duoc lay tir
bao c4o tai chinh d kiém toan ctia cac DN. S6 liéu vé LS dai han dugc
lay tir s6 liéu cia Ngan hang nha nudc. Do trong thoi gian nghién ctu,
LS c6 nhitng lic bién dong rat manh va véi tan sut I6n, nén LS dugc
xéac dinh 12 LS ¢ thoi diém bt ddu nam tai chinh cua DN, tic 12 ngay
01 thang 01 hang nam va hang quy. Téng s6 695 DN di dwoc nghién
Clru VGi 26.425 quan sat caa mdi bién trong md hinh. Sé liéu duoc lay
tr 01/01/2007 dén 01/08/2020.
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CHUONG 3
THUC TRANG TAC PONG CUA TTV PEN QUYET PINH BT
CUA CAC DNPTC PA NIEM YET TREN SAN CHUNG
KHOAN VIET NAM

3.1. Khai quéat thuc trang phat trién TTV Viét Nam va sy tham gia
cia cac DNPTC

3.1.1. Khai quét cdc giai dogn hinh thanh va phét trién TTV Viét
Nam

- Giai doan trudc nam 2001: Giai doan khoi dau, so khai

- Giai doan 2001-2006: Giai doan tao tién dé dé phét trién TTV

- Giai doan tir nam 2007 - 2015: Giai doan bing no - suy thoai-
phuc hdi.

- Giai doan 2016 -2020: TTV Viét Nam di phat trién nhanh
va hoan thién vé cau tric véi céc ciu phan gom thi truong tin dung
trung va dai han, TTCP, TTTP, TTCK phaéi sinh (thanh l1ap nam 2017)
va mot cau phan méi duoc xay dung 1a TTV BT mao hiém(thanh lap
nam 2017). Trong giai doan ndy TTV Viét Nam budc dau phét trién
huéng tai tao 1ap su can bang giira thi truong tin dung trung va dai han
v6i TTCK. Cudi nam 2018, quy mo nu no tin dung cia nén kinh té
tuong dwong 131% GDP; cudi nim 2019, quy md von hda va gia tri
cua tai san tai chinh giao dich trén TTCK, TTCK phéi sinh va TTV
DT mao hiém tuong duong 112,7% GDP.

3.1.2. Thuec trgng phét trién cac cau phan cia TTV Viét Nam va sw
tham gia cia cac DN

- Thuc trang phét trién thi truong tin dung trung, dai han: Tang
truong nhanh nhung chua 6n dinh; LS cao; phan bo von theo nganh
chua hop ly va theo loai hinh DN con gy ra HCTC.
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- Thyc trang phét trién TTCK Viét Nam: Bit dau tir nam 2000,
tang truong nhanh nhung chua on dinh, chua phat trién cin bang giita
TTTP va TTCP, quy md vén hda trén TTCK cubi nim 2019 dat
khoang 92% GDP, (trong d6: TTTP dat khoang 30,3% GDP, TTCP
bang khoang 73% GDP).

- TTCK phai sinh chinh thirc hoat dong vao thang 8/2017, da
phét trién nhanh trong 3 ndm qua, véi hon 36 triéu hop dong duoc giao
dich. Tinh dén hét nim 2018, di c6 57.677 tai khoan phéi sinh méi
dugc mé

- TTV DT mao hiém bat dau phat trién ¢ Viét Nam tir nam
2017 (Thyc hién Nghi quyé sb 27/NQ-CP ngay 21/2/2017 cia Chinh
phit), di c6 khoang 40 quy DT mao hiém hoat dong & Viét Nam. Trong
giai doan 2018-2019, trén 3.000 DN da nhan dugc 889 triéu USD véi
92 thwong vu Vi cac quy DT trong va ngoai nudc.

3.2. Phan tich thuc trang tac dong cia TTV dén quyét dinh BT
ciia cac DNPTC da niém yét trén san chirng khoan Viét Nam trong
bédi canh HCTC

3.2.1. Phan tich thuc trgng tdc dgng ciia LS trén TTV dén chi phi si
dung vén ciia cdc DNPTC da niém yét trén san ching khoan Vigt
Nam

- Trong thoi ky 2007-2020, CPV trung binh ctaa cac DN c¢0 su
bién dong mang trong giai doan 2010-2014, sau d6 c6 xu hudéng giam
dan va tuong d6i 6n dinh trong giai doan 2015-2020.

- Trong giai doan 2008-2019, ludn lubn cd su chénh Iéch gitra
muic CPV trung binh cia nhom DN 16n véi mac CPV trung binh cua
nhom DNN&V, trong dé, cac DN 16n ludn ludn c6 CPV thip hon cac
DNN&V trong giai doan nghién cuu.
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- Trong giai doan 2008-2019, luén luén c6 sy chénh léch gitia
mc CPV trung binh cua nhdm doanh nghiép nha nuéc (DNNN) va
nhom doanh nghiép tu nhan (DNTN), trong d6, CPV trung binh cta
nhém DNNN ludn ludn thap hon mirc CPV trung binh caia cac DNTN.
3.2.2. Két qud siz dung md hinh dinh lwong danh gié thuc trang tac
déng cia TTV qua kénh chi phi vén va kénh dong tién dén quyét
dinh PT ciia cac DNPTC dd niém yét

- M6 phong tac dong cua cac bién doc lap dén quyét dinh BT
cua DN: Tang truong doanh thu thém 1% lai lam tang DT cua DN
trong cing quy la 0,063%. Tir quy thir 2 & di thi tang doanh thu van
gitp DT tang thém nhung tac dong lai kha nho (chi tir 0,03% tro
xuéng). Chi phi vén ting thém 1% thi DT cua DN s& giam di toi
0,257%.

- Tac dong cua viéc thay ddi LS dén quyét dinh BT cia DN:
Khi LS tang 1% thi dong tién giam 1,961%, DT ciia DN trong quy dau
tién sé tang khoang 2,6% nhung céac quy tiép theo thi 1am giam BT cua
DN di rat 16n tir 4% - 9%.

- Anh huéng cua HCTC dén quyét dinh BT caa DN: Trudng
hop ca DN Ion thi dong tién cé hé sé tac dong dén quyét dinh BT nho
hon rat nhiéu so véi cac DNN&V. Truong hop cac DNNN khong bi
gap cac van dé HCTC khi thuc hién cac du an BT, do bién dong tién
khong c6 ¥ nghia trong két qua md hinh nghién ctu, trong khi cac
DNTN thi lai phu thudc nhiéu vao ngudn tién cua DN.
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3.3. Téng hop danh gia thuc trang phat trién TTV Viét Nam va
tac dong caa TTV dén quyét dinh PT cia cac DNPTC da niém yét
3.3.1. Téng hep nhing phat hién méi tir két qud ddinh gid dinh
lwong tic dopng ciia TTV dén quyét dinh DT ciia cac DNPTC dd niém
yét

(1) LS trén TTV ¢6 tdc déng lém dén quyét dinh PT cia DN
qua kénh chi phi vén ciza DN va c6 sy phan biét giiza cac DN I6n véi
cac DNN&V, giwra cac DN nha nuwéc (DNNN) véi cac véi DN tur nhin
(DNTN). Trong d6, muc chi phi vén trung binh caa nhom DNN&V
luon cao hon mac CPV cia nhém DN 16n; muc CPV cua DNTN ludn
cao hon trung binh ciia nhém DNNN . Thong qua kénh chi phi vén,
khi LS tang 1% thi BT cua DN giam 0,257% trong quy dau tién, dén
quy thi hai tré di thi khién cho tang truong ciia DT tang khoang 0,04%
mai quy.

(2) LS trén TTV ¢4 tdc dong lam thay déi chi phi vay ng, qua
dé lam thay déi dong tien ma DN c6 thé diing dé PT. Theo d6, khi LS
giam di 1% thi dong tién cua DN ting thém 1,961%.

(3) TTCK chura la kénh huy déng vén chu yéu ciia DNPTC da
niém yét trén san chizng khoan Viét Nam. Trén thyc té TTV Viét Nam
dang ton tai cac can tré ca@ HCTC khién cho DN khong tiép can duoc
ngudn vén bén ngoai hoic phai chap nhan chi phi cao.

(4) Quyét dinh DT ciia DNNN dd niém yét it bi tac dong boi
TTV. Két qua phan tich, danh gia dinh luong cho thay, dong tién trén
TTV khong c6 tac dong dén cac DNNN, doanh thu ciing khong tac
dong dén quyét dinh BT cua DNNN di niém yét trén san ching khoan
Viét Nam. LS trén thi truong khong c6 tac dong dén quyét dinh BT
ciia DNNN va DT ciia DNNN dugc ching minh 1a khdng ¢6 méi quan
hé trong két qua nghién ctu dinh lugng ndy (Trong khi cac DNTN thi
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hé s6 nay la 83,403). Tuc la néu LS giam di thi DT cia DNNN ciing
khong tang.

(5) C6 su phan biét giiza cac chu thé tham gia vao TTV, cac
DNN&YV ¢ Viét Nam la doi tiwong chinh chia tdc déng ciia HCTC.
3.3.2. Tong hep ddnh gid dinh tinh thuc trgng phat trién TTV Viét
Nam d@nh hwéng dén quyét dinh PT ciia cac DNPTC da niém yét

* Nhitng thanh qua chd yéu: Mgt 1, Thé ché TTV nhét 12 luat
phép, chinh sach cho hoat dong cua TTV di dugc ban hanh tuong ddi
ddng bo va lién tuc duoc ddi mai, hoan thién theo thong Ié quéc té.
Hai 14, Quy md TTV ngay cang lén, sé luong chu thé thi trudng ngay
cang nhiéu, khach thé thi truong ngay cang da dang, cau trdc thi trudng
dang dan hoan thién. Ba 1a, TTV Viét Nam dang duoc tai cau trac,
nang cao hidu qua huy dong va phan bd vén BT phat trién, huéng t6i
trg thanh kénh huy dong vén chd yéu cua cac DNPTC.

* Mot s6 ton tai, han ché: Mgt 14, Quy md TTV con nho, ting
truong nhanh nhung chwa cin bang giita cac cau phan cia TTV va
chura bén viing, quy md TTCK con nhé so vai thi trudng tin dung trung
dai han. Hai 13, LS vén tin dung trung, dai han con cao hon muc LS
trung binh cuia ASEANA4; co ciu thi truong tin dung chuyén dich cham
va chua tap trung nhiéu cho linh vyuc san xuét, chua giam ty trong phan
bd vén vao cac nganh c¢6 do rai ro cao (nhu bat dong san, chang
khoan...). Ba 13, Thi truong c6 phiéu chwa cé su phat trién but pha,
tinh minh bach cua thi truong chua cao, ngudn tai nguyén hang hoa
vbn caa nén kinh té cham duoc luan chuyén thanh dong vén dua ra
giao dich trén thi truong do tién trinh ¢ phan hda DNNN con cham
tién d6. Bon 13, Thé ché van hanh va phat trién TTV Viét Nam van
cham dugc hoan thién déng bo, chwa dap tmg dwoc yéu cau quan ly su
phat trién nhanh, hiéu qua, déng bo va can bang cac cau phan cua TTV.



17

Nam la, Phét trién TTV Viét Nam van 18 thuoc nhidu vao su phét trién
cua thi trudng tin dung trung va dai han, chua dya vao su phat trién
cua TTCK, muc LS trung binh va CPV con cao, chua kich thich BT
phat trién SXKD cuaa cac DNPTC di niém yét. Sau 13, Tinh hinh trat
tu caa TTV Viét Nam va niém tin thi trudng chua cao.

* Nguyén nhan chu yéu cia cac ton tgi, han ché

- Nguyén nhan khach qua chu yéu: cac thi truong cdu phan cua
TTV Viét Nam mai hinh thanh va phat trién (TTCK phai sinh va TTV
DT mao hiém mai bit dau hoat dong tir ndm 2017), hoi nhap quéc té
va cuoc CMCN 4.0 dién ra nhanh nhung tac d6ng manh dén sy phét
trién caa TTV Viét Nam, trong khi viéc hoan thién thé ché chua thay
dbi, bd sung hoan thién dé dap ung...

- Nguyén nhan chii quan: Nhén thic va tu duy 1y luan vé phat
trién va quan ly su phét trién can bang, bén viing, hiéu qua cua TTV la
nhitng van dé con méi ddi voi Viét Nam. Cong téc c6 phan héa DNNN
con cham, con bj chi phéi cua loi ich nhém va chua co su quyét liét
trong chi dao, diéu hanh.
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CHUONG 4

PINH HUONG VA GIAI PHAP PHAT TRIEN TTV NHAM

GIAM THIEU HCTC, KICH THICH QUYET PINH BT CUA

DNPTC PA NIEM YET TREN SAN CHUNG KHOAN VIET

NAM THOI KY DPEN NAM 2030

4.1. B6i canh va trién vong phat trién TTV Viét Nam thai ky dén
nam 2030
4.1.1. Bi canh va céac yéu t6 danh huwéng dén HCTC cia TTV Vigt
Nam thei Ky dén nim 2030
4.1.1.1. Béi canh qudc té

Cudc cach mang cdng nghiép lan thir tu (CMCN 4.0) va sy
phat trién cua kinh té s6 s& doi hoi lugng von DT rat Ion ma TTV québc
té phai dap ng s& 1am cho cac ngudn vén tré nén khan hiém hon. Hoi
nhap kinh té qudc té, su tiép tuc trdi day cua cha nghia dan toc, cha
nghia bao hg va chién tranh thwong mai, cic dong von luu chuyén va
dao chiéu nhanh hon, qua dé anh hudong dén TTV Viét Nam, nhit 1a
vé phia cung va gia ca von. DPai dich Covid-19 c6 thé tiép tuc dién bién
phirc tap, kinh té thé gigi cd thé con suy thoai va khing hoang kéo dai,
TTV toan cau bj thu hep do ngudn tai nguyén hang héa vén tré nén
khan hiém hon, tao hiéu ing thu hep quy md TTV Viét Nam tir phia
cung va cau do CPV c6 thé tang lén.

* B6i canh trong nuéc: Thoi ky 2021 — 2030, tdc d6 ting
truong GDP binh quan khoang 7%/nam, trong diéu kién hé s ICOR
chua dugc cai thién nhiéu, 1am gia tang ap luc cau trén TTV trong
nu6c; phat trién kinh té xanh, kinh té s6, doi hoi nguén vén BT phét
trién rat I6n, tao &p luc thuc day phét trién nhanh TTV. Trong thoi ky
t6i, 6 lugng DN thanh 1ap mai, nhat 1a DN khéi nghiép PMST & khu
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viue KTTN ting nhanh nhung van 1a DN ¢6 quy md nho va siéu nho
thudng bi HCTC tir noi tai DN s& phai huy dong vén trén TTV.
4.1.2. Trién vong phéat trién TTV Viét Nam dén niam 2030

Dé thuc hién muc tiéu tang truéng GDP binh quan 7%/nam
trong thoi ky 2021-2030, nhu cau téng von DT toan xa hoi theo gia
hién hanh (du kién lam phat & mtc dudi 5%/nam) du kién trong
khoang 33-34 triéu ty dong (twong duong 1.500-1.600 ty USD); trong
d6 giai doan 2021-2025 du 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 ddng (gap gan 2 lan giai doan 2016-2020).

Dy bao, xu huéng chinh trong phat trién TTV Viét Nam thoi
ky 2021-2030 1a hudng t6i va duy tri sy phét trién can bang gitra thi
truong tin dung trung, dai han va TTCK. Trong dé, toc do ting trudng
thi truong ne tin dung trung dai han dy bdo & mac binh quan 14-
16%/nam; toc do ting truong von hoa trén TTCK sy bao ¢ muc binh
quéan 26-28%/nam. LS binh quén trén TTV s& c6 xu hudng giam, thu
hep khoang cach chénh léch véi cac nudc ASEAN4 va s& bang muc
LS trung binh cia ASEAN4 vao nhirng nam 2026-2030.

4.2. Quan diém va dinh hwéng phat trién TTV nham giam thiéu
HCTC, kich thich quyét dinh DT ciia DNPTC da niém yét trén san
chitng khoan Vigt Nam thoi ky dén nim 2030

4.2.1. Quan diém phét trién TTV Viét Nam thoi kp dén niam 2030

Ther nhdt, phat trién nhanh, ddng bg, viing chac TTV Viét Nam,
trong d6 TTCK doéng vai tro chu dao; ting bude dua TTV trd thanh
mot ciu phan quan trong cua thi truong tai chinh, dam bao 6n dinh,
lanh manh va can bang gitra TTV va thi truong tién té.

Thit hai, phai bao dam nguyén tic thi truong d6i voi sy van
hanh TTV cua Viét Nam va thyc hién day da cac cam két hoi nhap
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qudc té lién quan dén TTV cua Viét Nam; dong thoi phai lay viéc khic
phuc cac HCTC, kich thich BT cia DNPTC, DN khai nghiép sang tao
I muc dich ty than caa qua trinh phét trién TTV.

Thiz ba, DN & vi tri trung tdm, quyét dinh su phat trién cua
TTV Viét Nam; Nha nuéc phai giir vai tro kién tao, dinh hudng, thic
day va quan ly qué trinh phét trién TTV nham dat cac muc tiéu phat
trién TTV can bang, hiéu qua, an toan va bén viing.

Thit tur, nang cao chat luong hang hoa vén trén TTV va giam
CPV trung va dai han, qua d6 gop phan giam thiéu cac HCTC, kich
thich quyét dinh BT caa DNPTC d3 niém yét.

Thet ndm, phai tao ra méi truong thé ché dé TTV phat huy day
du vai tro huy dong vén, diéu tiét, dan dat hoat dong DT phat trién
SXKD cua cac DN.

Thit s&u, phét trién TTV phai huéng t6i hinh thanh mit bang
LS hop ly, giam chi phi vén, gia ting dong tién cua DN dé nang cao
tiém lyc tai chinh, kich thich BT cia DNPTC da niém yét, dong thoi
phai tao ra cac co hoi tiép can thuan loi cac ngudn von cho cac DN,
nhat 1a cac DNN&V, cac DN dbi méi sang tao; tao su binh dang trong
tiép can tin dung va mic LS giita cac DNNN véi DNTN, giira DN Ién
va DNN&V.

Thit bay, phat trién TTV Viét Nam phéi theo xu huéng ngay
cang hoi nhap sau rong thi trudng tai chinh quéc té, phai bao vé TTV
trong nudc va ndng cao kha nang thich tng cia TTV trong nudc Voi
cac bién dong cua TTV, TTTC thé gidi.

Ther tam, can chi dong tham gia, tan dung céc thanh tuu cua
ctia cach mang cdng nghiép 4.0 trong phét trién TTV Viét Nam, day
manh sb héa va ting cuong tng dung cong nghé¢ thdng tin trong quan
ly nha nuée ddi voi TTV.
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4.2.2. Binh hwong phat trién TTV Vigt Nam thoi kp dén nam 2030

- Phét trién TTV Viét Nam theo hudng can bang, hiéu qua, an
toan va bén viing trén co s& ldy nhu cau vén 1a yéu té dong luc, nguoi
vay vén la trung tm. Phat trién TTV can bang giira thi truong tin dung
trung va dai han vai TTCK, gitra TTTP véi TTCP, gitta TTTPCP Vi
TTTPDN. Hiéu qua va hiéu suat cua thi trudng 13 wu tién hang dau
trong phét trién TTV. An toan 1a nguyén tac co ban cua sy va hanh hé
théng TTV Viét Nam. Dam bao su hop ly giira phat trién theo chiéu
rong va phat trién theo chiéu sau dé nang cao chat lugng va tinh bén
vitng caa TTV Viét Nam.

- Phét trién ddng bo céac yéu té cia TTV. Mé rong va phét trién
khach thé TTV thong qua phét trién bén virng ngudn tai nguyén hang
hoa vdn, da dang hoa cac san pham tai chinh la hang héa vén cung cp
cho TTV trong nuéc. Tang nhanh sé lwong cac chu thé thi truong ca
vé phia cung va phia cau trén TTV, ting nhanh nhém cac nha BT
chuyén nghiép tham gia TTV, khuyén khich cac nha DT 1a té chic,
cac dinh ché DT chuyén nghiép (ngan hang, chang khoan, bao hiém,
quy BT ...) tham gia DT trén TTV Viét Nam. Gigi trung gian thi
truong phai duoc hd trg va khuyén khich phét trién da dang, c6 co ciu
hop 1y, c6 tinh dong bo.

- Tiép tuc hoan chinh cau tric TTV, timg budc co cau lai TTV
gan voi co cau lai thi truong tai chinh, thu hep dan thi truong ty do,
cting ¢ va hoan thién thi trusng UPCoM, TTV BT mao hiém, giam
manh su 1¢ thudc vao hé théng NHTM, day manh su tham gia va nang
cao vai tro cua cac dinh ché phi ngan hang trén TTV.
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4.3. Cac giai phap phat trién TTV Viégt Nam nham giam thiéu
HCTC, kich thich quyét dinh PT cia DNPTC di niém yét

4.3.1. Gidgi phap nham gidm chi phi vén trung binh ciia cac DNPTC
dd niém yét

- Giam chi phi tiép can tin dung va giam LS cho vay cua cac
NHTM gin véi day manh co cau lai cac nguon vén cho vay cua cac
NHTM.

- Pay manh c6 phan hoa cac DNNN va niém yét khi da du
diéu kién, tang tinh minh bach cua hang hoa vén trén TTV.

- Xay dung va hoan thién co ché, chinh sach tiép can tin dung
cdng bang, minh bach giia cac loai hinh DN (DNNN, DNTN, DN 16n,
DNN&YV) trong nén kinh té dé khuyén khich BT caa khu vuc tu nhan.
4.3.2. Gidi phdp thiic déy va diéu tiét TTV nham giam thiéu han ché
tai chinh va kich thich quyét dinh DT ciia DNPTC dé niém yét

- Tiép tyc gia ting sb lwong va chit lwong ¢6 phiéu niém yét
trén TTCK tap trung, tang cuong tinh ky luat caa TTCK tap trung

- Tiép tuc hoan thién thi trudng trai phiéu chinh phu: ting tinh
thanh khoan cua TTTPCP céc trai phiéu duoc phat hanh can duoc
chuan héa vé LS dé tang tinh hap dan di véi cac nha BT.

- Trai phiéu DN dugc phét hanh ra cong chiing phai xép hang
tin nhiém doc lap dé nang cao tinh cdng khai, minh bach.

- Giir LS 6n dinh va giam giam dan muc LS trung binh trén
TTV thoi ky t6i, nhat 1a LS trén thi truong tin dung trung va dai han.

- Can cha trong dén viéc cap tin dung cho nhém cac DNTN.
Céc NHTM can c6 chinh sach wu tién ddi vai cac DN khai nghiép séang
tao thudc kinh vuc kinh té tu nhan. C6 chinh sach khuyén kich cac to
chuc tai chinh tham gia BT phét trién TTCK phai sinh
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- Nang cao nang luc quan tri DN trong tham gia TTV. Nang
cao nang luc quan tri qudc gia d6i véi TTV Viét Nam.

4.3.3. Gidi phap hoan thign thé ché cho sw vi@n hanh dong bg, day
di cia TTV Viét Nam

- Tiép tuc hoan thién khung phap 1y huéng dan thi hanh Luat
Chtng khoan nam 2019 (c6 hiéu lyc tir 01/01/2021). Xay dung Luat
Dau tu mao hiém

- Hoan thién khung phap 1y va ddy manh cong tac thanh tra,
giam sét hoat dong cua TTV, ¢&am bao TTV van hanh dung nguyén tic
thi trudng minh bach, dé du doan dé gop phan giam thiéu cac HCTC.

- Tiép tuc cai cach hanh chinh va nang diém, nang bac chi sb
vé tin dung cua Viét Nam dé hd tro phét trien TTV.

4.3.4. Phét trién c4c san phdm médi trén TTV, ddy manh cong tac
nghién ciku va trién khai, tdng cwong hoat déng cong bé thong tin
Ve TTV

- Py manh hoat dong nghién ctu tinh kha thi va trién khai
cac san pham méi trén tat ca cac thi truong cdu phan caa TTV, bao
goém ca cac san pham tai chinh sd.

- Nghién ciru, danh gia quy mé ngudn tai nguyén hang héa vén
trong nén kinh té, nhat 1 do khu vyc tu nhéan (dic biét 12 ho gia dinh)
nam giitdé c6 chinh sach phdi hop huy dong von cho BT phat trién
théng qua TTV.

4.3.5. Hoan thign khung phép Iy va chinh sach PT gian tiép nwéc
ngoai trén TTV Viét Nam

- B4 sung va hoan thién khung khé phép luat, chinh séch vé
DT gian tiép nuoc ngoai (FPI) trén TTV Viét Nam.

- Ra soat va bd sung hoan thién cac chinh sach lién quan dén
xéc lap d6 mo ciia TTCK, xac lap co cau nha DTNN trén TTV.
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KET LUAN VA KIEN NGHI HUONG NGHIEN CUU TIEP
THEO

* Ludn &n da dat duwoc két qua va c6 nhitng déng gép méi chi

yéu sau:

- P4 hé thong hoa va luan giai rd hon co s 1y luan vé TTV va
su tham gia cua cac DNPTC, vé BT cia DN va HCTC vé tac dong cua
TTV dén quyét dinh BT cia DNPTC d4 niém yét trong bbi canh HCTC.

- Lva chon moé hinh dinh luong, giai thich cac bién trong md
hinh va dua ra phuong phap sit dung mo hinh dinh Iuvgng danh gia tac
dong caa TTV dén quyét dinh BT caa DNPTC dé niém yét.

- Két hop gitra phan tich, danh gia dinh tinh va dinh luong thuc
trang TTV va tac dong cua TTV dén quyét dinh BT cia DNPTC da
niém yét, phét hién nhiing sai léch vé HCTC caa TTV.

- Xac dinh bi canh, dé xuét quan diém, dinh huéng va 5 nhoém
giai phap phat trién TTV Viét Nam dén nim 2030 nhiam giam thiéu
HCTC, kich thich dau tu cia DNPTC da niém yét trén san ching
khoan Viét Nam

* Han ché cua Ludn &n va kién nghj huéng nghién citu tiép

sau Lugn an

Mgt 1a, CPV ma Luan an st dung dugc tinh theo cong thirc
tuong dbi don gian. Cac nghién ciu tiép theo co thé két hop thém Chi
sb giam phat GDP, Chi sb giam phéat gi& hang hoa vén, Ty 1é khu hao
cua tirng nganh, cac chi sé khéac. Hai 13, Luan &n nghién ctu DT dua
trén trén gia thuyét toi da hoa gia tri DN ma chua tinh dén trach nhiém
xa hoi cua DN. Ba la, Luan an chi tap trung nghién ciru cac DNPTC
da niém yét trén hai san HOSE va HNX. Céac nghién ctiu tiép theo c6
thé mo rong sang cac DN dai chling chwa niém yét hoic mg rong ra
toan nén kinh té.
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