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MO PAU
1. Tinh cAp thiét cia dé tai

Quyét dinh co cdu ngudn vén anh huong tryc tiép dén chi
phi st dung von va rai ro kiét qué tai chinh ctia doanh nghiép.
Nganh vén tai thim dung von, tai san c6 vong doi dai va tinh
chuyén dung cao, dong tién bién dong theo chu ky thwong mai.

Thuec tién tai cac doanh nghiép van tai niém yét & Viét Nam
cho thay tinh trang léch ky han giita tai san va ngudn tai tro co
thé tap trung & mot bd phan doanh nghiép. Co cu no thién vé
ngan han dat ra yéu cau kiém tra mirc do phu hop giita ky han
tai san va ngudn tai trg. Hai doanh nghiép c6 cing hé sd no
téng thé van co thé co rui ro thanh khoan khac nhau, nén viéc
phan tach ng ngén han va ng dai han 1a can thiét.

Bon khoang tréng duge xac dinh. V& 1y luan, khung danh
d6i dong chua tich hop rang budc khép ky han nhu mét yéu t6
ctia qua trinh didu chinh. V& bdi canh, nghién ctru chuyén sau
vé doanh nghiép van tai niém yét tai Viét Nam con han ché. Vé
do ludng, phan 16n nghién ciru chi ding mét thude do téng ng.
V& phuong phap, cc dic ta tinh chua tric tiép moé hinh hoa quéa
trinh diéu chinh.

2. Cau héi nghién ciru

Cau hoéi 1: Co ciu ngudn von ciia cac doanh nghiép vén ti
niém yét tai Viét Nam giai doan 2014-2025 ¢6 nhing déc trung
g, xét trén ca hé s6 ng téng thé va ciu trac ky han ng?

Céau hoi 2: Cac nhan t6 bén trong va bén ngoai doanh
nghiép anh huong dén co ciu ngudn vén nhu thé nao, va mirc
d6 anh huong khac biét ra sao gitta ng ngén han véi no dai han?

Cau hdi 3: Duéi goc dd dong, cac doanh nghiép van tai
niém yét diéu chinh co cdu ngudn vén vé mirc muc tidu véi toe



dd nao, va tbc do do khac biét ra sao gitlra cac ciu phﬁn ky han
no ciing nhu gitra cdc nhém doanh nghiép?

Cau hoi 4: Tl bang ching thuc nghiém thu dugc, nhiing
ham y quan tri va goi ¥ chinh sach nao 1a pht hop nham gitp
doanh nghiép vén tai niém yét kiém soat rui ro ky han no va cai
thién nang lyc diéu chinh co ciu nguén von?

3. Muc tiéu nghién ciru

Muc tiéu chung 1a do ludng tic dong ctia nhém nhén té bén
trong va nhom nhén t5 bén ngoai doanh nghiép dén co cau
nguén vOn muc tiéu va tdc do diéu chinh vé mirc muc tiéu cia
cac doanh nghi¢p van tai niém yét tai Viét Nam, lam co s& dé
xuat ham ¥ quan tri va khuyén nghi chinh sach.

Nam muc tiéu cu thé gém: hé théng héa co so 1y luan; phan
tich thuc trang co cdu ngudn von trén ba thudc do giai doan
2014-2025; ung dung md hinh di li€u bang dong GMM hé
théng dé xac dinh chiéu, mirc d6 tac dong va udc lugng tdc do
diéu chinh theo ting cdu phan ky han no; dé xuit ham ¥ quan
trj cho doanh nghiép vén tai niém yét; dé xuat goi y chinh sach
cho céc td chuc tai trg von va co quan quan Iy nha nudc.

4. DP6i twong va pham vi nghién ciru

D6i tugng nghién ciru 1a cac nhan té anh huong dén co cdu
ngu@)n von muc tiéu va téc d6 diéu chinh vé muc muc tiéu.
Luan 4n sir dung ba ty 1& ng thuc té gdm hé sd ng tong thé
(LEV), ty 1& no dai han trén tong tai san (LTDTA) va ty 1é no
ngén han trén tong tai san (STDTA).

Pham vi dit liéu gdm 116 doanh nghiép vén tai niém yét giai
doan 2014-2025, twong Umg 1.351 quan sat hop 1€ va 1.235
quan sat dua vao uéc lugng. Két luan duoc gi6i han trong nhom
doanh nghiép van tai niém yét, khong suy rong cho toan bo
nganh.

5. Phwong phap nghién ciru



Luédn an str dung phuong phap dinh lugng lam trong tam,
két hop tong hop va phan tich tai licu. M6 hinh chinh 13 mé
hinh dit liéu bang dong wdc lugng bang GMM hé théng hai
bude voi sai s6 chuan hi¢u chinh Windmeijer. Pooled OLS, md
hinh tic dong ¢ dinh va md hinh tac dong ngau nhién co bién
tré dugc ding ¢ vai tro tham khao dé thiét 1ap khoang tham
chiéu Bond (2002).

6. Nhitng dong gop méi ciia ludn an

Thir nhét, luan an dua nguyén tic khop ky han vao khung
din giai qua trinh diéu chinh co cdu ngudn vén, bén canh chi
phi diéu chinh cua 1y thuyét ddnh doi dong. Pay 1a co ché dién
giai dugc dé xuét dé kiém chung tiép, luan 4n chua xdy dung
m6 hinh t6i wu héa hinh thirc.

Thir hai, luan 4n dé xuét phan loai nhdn t6 anh hudng theo
hai kénh: kénh 1am thay d6i mic muc tiéu va kénh lam thay doi
toc d6 hoi tu vé mitc do.

Thir ba, vé phuong phap, ludn an udc luong riéng ba thude
do trén cing miu va cung tp bién giai thich, két hop téc do
diéu chinh véi kiém dinh gia thuyét hé s6 bién tr& bang mot.

Tht tu, vé thuc tién, luan 4n nhan dién mét can dbi ky han 1a
rui ro doc lap voi mic no, dé xuét bd sung chi tiéu chénh 1éch
giita tai san dai han va ngudn vén dai han vao hé thong giam sat,
va cung cap bo sb liéu tham chiéu theo sau phan nganh vén tai.

7. Két cAu ciia ludn 4n

Ngoai phﬁn mé dau, két luan, danh muc tai liéu tham khao
va phu lyc, luan 4n gdbm nim chuwong: Chuong 1 Téng quan tinh
hinh nghién ctru; Chuong 2 Co s¢ 1y luan; Chuong 3 Phuong
phap va mo hinh nghién ciru; Chuong 4 Két qua nghién ciru va
thao luan; Chuong 5 Két luan va ham y quan tri.



CHUONG 1. TONG QUAN TINH HINH NGHIEN CUU
1.1. Tong quan cac nghién ciru vé co' cAu ngudn von

Nghién ctru vé co ciu ngudn von phat trién trén hai tryc.
Truc thtr nhit 1a sy ké tiép cua cac dong 1y thuyét tir Modigliani
& Miller (1958) dén 1y thuyét danh doi, 1y thuyét trat ty phan
hang va 1y thuyét chi phi dai dién. Truc thir hai 1a sy chuyén
dich tir cach tiép can tinh sang cach tiép can dong, trong do ty 18
no quan sat dugc chi la mot trang thai trung gian trén duong
diéu chinh vé& mirc muc tiéu.

1.2. Cac nghién ciru vé nhin té anh huong

Nhom nhan té bén trong gdm quy mo, kha ning sinh 101, tai
san ¢6 dinh hitu hinh, co hoi tang truong, kha nang thanh toén,
chi tiéu von, rui ro kinh doanh va s& hitu nha nuée. Nhom nhan
t6 bén ngoai gdm tang truong kinh té, lam phat va cac ca sdc vi
mo. Luan 4n bd sung mdt muc téng quan riéng vé thude do,
nhom bién va k¥ thuat ude lugng cia cic nghién ctru trude, néu
r0 gidi han cta tung k¥ thuat.

1.3. Tong quan nghién ciru vé nganh vén tai

Nghién ctru qubc té da xem xét co cau ngudn von muc tiéu
va qua trinh diéu chinh trong vén tai bién, tiéu biéu la Drobetz
& cong su (2013). Trong pham vi tai liéu di téng quan, vin dé
can tiép tuc 1am 3 13 bang chimg cho doanh nghiép vén tai
niém yét tai Viét Nam, su khac biét theo ciu phﬁn ky han va
pham vi duy tri ctia két luan trong béi canh nghién ctru.

Trong phan nganh van tai bién, Drobetz va cong su (2013)
cho thiy co cAu ngudn vén cia cac cong ty niém yét toan ciu
chiu anh hudéng manh tir déc diém tai san cd dinh va bién dong
thi trrong van tai, voi mic ng dai han cao hon mat br:ing chung
nhd doi tau c6 thi trudng thir cp thanh khoan. Yang va cong su
(2022) so sanh 60 cong ty van tai bién tai Han Qudc va 32 cong
ty tai Hy Lap, két qua cho thdy moi truong tai chinh va thé ché
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lam thay d6i mtrc do st dung ng. Tai Vi€t Nam, Bui Thi Ngoc
va cong su (2023) ghi nhan nhém dich vy, van tai va hang
khong chiu anh hudng nang trong giai doan 2020-2021.
1.4. Panh gia chung va dinh hwong nghién ctru

Céc két qua 6n dinh gdm quan hé duong ctia quy mé, quan
hé am ciia kha nang sinh 10i va vai trd ctia tai san bao dam doi
voi ng dai han. Céac két qua phan tan gém co hoi tang trudng,
chi tiéu von va rii ro kinh doanh. Luan 4n dinh huéng nghién
ctru theo khung dong, wéc lugng riéng ba thudc do va gidi han

két luan trong pham vi miu.

Bon khoang trong nghién ctru va hudng xtr ly cua luan an

duoc tom tit nhu sau.

Khodn
oang Noi dung Huémg xir Iy
trong
Khung danh dbi dong chua tich | Dt rang budc ky han
.. .| hop rang budc khép ky han no | lam diéu kién bbi
Ly luan n z X . X 5 . 4eX o K
nhu mét tham so quyét dinh toc | canh khi dicn giai toc
d6 diéu chinh do diéu chinh
Thiéu nghién ctru chuyén sau | Gi6i han miau ¢
Z. vé doanh nghiép van tai niém | nganh van tai va
Bo1 L e n . . 2 . , n
, yét tai Viét Nam; nganh thuong | kiém dinh khac biét
canh . n . n N R X
bi quy gop thanh modt khoi | gilta sdu phan nganh
ddng nhat
Po Phan 16n nghién ctru wdc lwong | Udc luong song song
wom toc do diéu chinh trén mot | ba thuéc do LEV,
& | thuée do tong no duy nhat LTDTA va STDTA
Céch tiép can tinh v6i Pooled | St dung mo hinh
Phuong | OLS, FE va RE khéng xt 1y | bang dong voi GMM
phap | dugc tinh quéan tinh va ndi sinh | hé thong hai budc
ctia bién tré




CHUONG 2. CO SO LY LUAN VE CO CAU NGUON
VON VA NHAN TO ANH HUONG DEN CO CAU
NGUON VON

2.1. Khai niém

Co cau ngudn von 1a ty trong cta ng phai tra va vn chu so
hiru trong tong ngudn tai trg ctia doanh nghiép, trong d6 ng phai
trd dugc phan tich theo ky han thanh ng ngén han va no dai han.
No vay gin v6i nghia vu thanh toan gdc va 1ii theo hop dong,
con cac khoan phai tra phat sinh tir hoat dong kinh doanh khong
mac nhién co 1ai vay.

Co cau ngudn von myc tiéu 1a ty trong ma doanh nghiép
huéng téi trong dai han, 14 dai lwong tiém 4n khong quan sat
truc tiép. Muc tiéu cudi cing ciia doanh nghiép 1a nang cao gia
tri doanh nghiép, hai muc ti€u trung gian 1a lgi nhuan va an toan
tai chinh. Tdc d6 diéu chinh la ty 1& phan khoang léch gitra co
céu thuc té va co cau muc tiéu duoc thu hep trong mot ky.

2.2. Dic thil co cAu ngudn von ciia doanh nghigép van tai

Tai san van tai c6 gia tri lon, vong doi dai va tinh chuyén
dung cao. Theo Williamson (1988) va Shleifer & Vishny
(1992), tai san chuyén dung c6 gié tri thanh Iy thip nén hiéu luc
thé chip giam. Nguyén tic khop ky han doi hoi tai san dai han
dugc tai trg bang ngudn von cé ky han tuong tng; khi thi
truong von dai han han ché, doanh nghiép chiu rang budc vé ky
han ngudn vén kha dung.

bic thu phan nganh van hanh nhu mot bién diéu tiét qua ba
kénh. Kénh thir nhét 1a két cdu va tinh chuyén dung ciia tai san:
theo Williamson (1988) va Shleifer & Vishny (1992), cuing mdt
ty trong tai san ¢ dinh hitu hinh tao ra nang luc vay ng khac
nhau tily tai san c6 thi truong thir cip hay khong. Kénh thir hai
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1a chu ky dong tién va mirc d6 6n dinh cua doanh thu. Kénh thu
ba 14 kha ning tiép can ngudn von dai han chuyén biét cho timg
loai tai san.

2.3. Cic Iy thuyét nén ting

Luan an st dung 1y thuyét danh d6i va danh d6i dong, 1y
thuyét trat ty phan hang, 1y thuyét chi phi dai dién, 1y thuyét cau
trac ky han no va nguyén tic khop ky han, 1y thuyét rang budc
ngan sich mém. Vai tro ciia timg 1y thuyét trong khung phan
tich duoc phéan dinh rd: 1y thuyét ndo 1a nén tang cho gia thuyét,
ly thuyét ndo chi dung dé dién giai. Ly thuyét thoi diém thi
truong duoc dé cdp 0 muc dinh tinh, khong kiém dinh truc tiép.

Ly thuyét danh d6i dong giai thich vi sao doanh nghiép véan
tai khong tré vé mirc ng muyc tiéu ngay trong mot ky. Chi phi
diéu chinh gdm chi phi giao dich khi thu xép khoan vay moi,
chi phi thanh ly tai san chuyén dung va chi phi dam phan lai
diéu khoan tin dung. Khi chi phi nay 16n so véi chi phi léch
khoi mirc muc tiéu, doanh nghiép chap nhan duy tri trang thai
1éch trong nhiéu ky.

Ly thuyét trat tw phan hang giai thich quan hé 4m giita kha
nang sinh 10i va hé s6 ng. Doanh nghiép wu tién loi nhudn giir
lai, sau d6 dén no vay, phat hanh ) ph?m la lya chon cudi cung.
V6i doanh nghiép véan tai co dong tién hoat dong on dinh,
ngudn ndi sinh thay thé mot phan nhu cau vay no.

Ly thuyét chi phi dai dién bé sung chiéu giam sat. Ng vay
rang budc dong tién tw do va han ché hanh vi dau tu qua mirc
ctia ngudi quan 1y. Chi phi dai dién cta ng xudt hién khi muc
vay cao lam phat sinh dong co chuyén giao rui ro va hién tuong
b6 qua co hdi dau tu sinh 16i.

2.4. Nhin t6 dnh hwéng va gia thuyét nghién ciru



Mbi nhan té duge chon theo ba tiéu chi gdm co sé 1y thuyét,
bang chung thuc nghiém va mirc phit hop v6i doanh nghiép van
tali niém yét tai Viét Nam; mdi nhan t6 gfm v&i mot co ché kinh
té va dy bao c6 hudng theo timg thudc do no. Pic thu nganh
nghé kinh doanh duoc phan tich theo ba xu hudng ting truong
xanh, kinh té tuan hoan va chuyén ddi s, va dugc xem xét qua
bién gia nhom cing s6 hang tuong tac.

Heé gia thuyét nghién ciru duoc tom tit nhu sau.

Gia N¢i dung
thuyet

i Co cau ngu?)n von ¢o tinh quan tinh; hé s bién tré
duong va nam trong khoang (0; 1)
Quy mé doanh nghiép tac dong duong dén ty 18

H2 ~ X o
ng, ré hon ¢ ng dai han

H3 Kha ning sinh 101 tic dong 4m dén ty 1& no

Ha Tai san c¢b dinh hiru hinh tac dong duong dén ty 18
no dai han

H5 Co hdi tang trudng tac dong am dén ty 18 no

H6 Kha nang thanh toan tac dong am dén ty 1€ ng

H7a, H7b C}’li tiéu V(::)l’l tac dong duong dén no dai han va am

dén no ngén han

He Lam phit c6 lién h¢ véi ty 1& no, chiéu tac dong
dé dir liéu xac dinh

H9 Tang truong kinh té tac dong dwong dén ty 1é no

HI10 Cu soc dai dich 1am thay d6i co ciu ngudn von

HI11 Rui ro kinh doanh tac dong am dén ty 1€ ng

HDo Téc d6 didu chinh khac biét gitra doanh nghiép do

Nha nude chi phdi va doanh nghiép tu nhan
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CHUONG 3. PHUONG PHAP VA MO HINH
NGHIEN CUU

3.1. Quy trinh thiét ké nghién ciru

Quy trinh gdm sau budc: xac dinh khoang tréng va ciu hoi
nghién ctru; xay dung hé gia thuyét; thu thap va xir ly dir lidu;
uée lugng mo hinh tham khao dé thiét 1ap khoang tham chiéu
Bond; udc lugng mo hinh dong béng GMM hé théng hai budc;
kiém dinh chén doan va kiém tra d9 bén.

3.2. Bién s6 va md hinh nghién ciru

Ba bién phu thudc 1a LEV, LTDTA va STDTA, do theo gia
tri sO sach. Tam bién gidi thich cip doanh nghi¢p gom SIZE,
ROA, TANG, GROW, LIQ, CPX, VOL va STATE. Hai bién vi
md la GDP va INF.

M6 hinh didu chinh timg phan c6 dang Yy = PO +
Bl-Yirny + 2 Pk Xuip + ul + iy, trong d6 Y 1a mdt trong ba
thuéc do ng. Tde dd didu chinh duge tinh theo cong thire SOA
=1-pl1.

3.3. Dit li¢éu va miu nghién ciru

Mau gém 116 doanh nghiép van tai niém yét giai doan
2014-2025 véi 1.351 quan sat mo ta va 1.235 quan sat dua vao
wéc lwong. Doanh nghiép vao miu khi théa man ba diéu kién vé
linh vuc hoat dong theo VSIC 2018 va cac nhom hoat dong hd
trg van tai, tu cach niém yét va do dai chudi t6i thiéu hai nim
lién ké. Céc bién dugc winsorize tai ngudng 1% va 99%; luan
an ddi chiéu thém nén dir liéu winsorize theo phan nganh.

3.4. Phuong phip wéc hrgng va kiém dinh
Luan an lya chon GMM hé théng hai bugc dé xu 1y ndi sinh
ctia bién tr& va tac dong cb dinh khéng quan sat duoc, trong
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pham vi gia dinh nhan dang va cic chin doan di bao céo. Bo
cong cu duogc nén béng k¥ thuét collapse v6i ctra s6 tré hitu han:
lag(4 6) cho LEV, lag(3 5) cho LTDTA va lag(3 4) cho
STDTA.

H¢ thong kiém dinh gom AR(1), AR(2), Hansen,
Difference-in-Hansen, kiém soat s cong cu theo s6 doanh
nghiép trong mau, kiém dinh Wald cho hai gia thuyét B1 = 0 va
Bl = 1, kiém dinh phu thudc chéo Pesaran. Khdi kiém dinh do
bén gdm thudc do theo gia tri thi trudng, hai cach xir Iy yéu t6
thoi gian, bién tuong tac, loai nhom doanh nghiép c6 von chu
so hitu am kéo dai, hai nén dir lidu winsorize, gia dau Brent va
ty gia. Cac nhom bién chua dwa vao md hinh chinh dugc giai
trinh 16 1y do k¥ thuat.

Dinh nghia va cach do cac bién dugc tom tit nhu sau.

Ky

Bién o Cich do
hi¢u

Ty 1é ng LEV | Téng no phai tra / Tong tai san

Ty 1& no dai han LTDTA | No dai han / Tong tai san

Ty 1é ng ngan han | STDTA | No ngan han / Tong tai san

Logarit ty nhién cta tong tai
Quy mé Sizg | osat R &
san

. . Loi nhua thué / Tong tai
Kha nang sinh 101 ROA 7‘1 nhudn sat thue ong tal
san

Tai san ¢ dinh hitu hinh rong /

Tai san hitu hinh TANG 2 N
Tong tai san

. , Gia tri thi truong tai san / Gia
Co hoi tang truong | GROW | @ T tht fruong
tri sO sach tai san

Kha nang thanh

LI Tai san ngén han / No ngén h
todn Q a1 san ngan han / No ngan han

Chi tiéu von CPX | Chi tiéu vbn dao du / Tong tai
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san

Tang truéng kinh

Téc d6 ting GDP thuc hang

£ GDP N
té nam
Lam phat INF Ty 1€ lam phat héng nam
e Bién gia, bang 1 cho cic nim
Cu soc dai dich COVID 2020 va 2021
Do léch chuan cia ROA t
Rii ro kinh doanh | vor | D¢ 1e¢h chuan cua ROA truot
ba nam
Bién gia, bang 1 néu ty 1& so
S¢ hitu nha nudc STATE | hitu nha nudc binh quan trén

50%

CAu hinh uéc luwgng ctia ba mo hinh chinh dugc tom tat nhu

sau.

Noi dung LEV | LTDTA | STDTA
Cira s0 tré cua bién phu thudc | lag(4 6) | lag(3 5) | lag(3 4)
Nén ma trin cong cu Co Co Co
S6 bién cong cu 31 31 24
Sb quan sat uwéc luong 1.235 1.235 1.235
S6 doanh nghiép 116 116 116

Cua so tre dugc lua chon theo nguyén tac gilt sO bién cong
cu thap hon s0 doanh nghiép trong mau va bao dam cac ki€m
dinh chan doan nam trong vung dién giai duoc.
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CHUONG 4. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO
LUAN

4.1. Thyc trang co chu nguﬁn von

Hé s6 ng binh quan ting tir 48,61% nam 2014 1én 58,65%
nam 2025. Ty 1€ no ngén han trén téng tai san tang tor 29,93%
1én 38,13%, trong khi ty I¢ ng dai han giam tur 18,67% Xuéng
15,98%. Ty 1€ gitia ng ngén han va ng dai han tang tur 1,60 lan
1én 2,39 lan.

Nim LEV (%) STDTA (%) | LTDTA (%)
2014 48,61 29,93 18,67
2017 50,57 32,59 17,98
2019 53,71 34,88 16,98
2021 55,25 36,54 16,62
2023 57,36 37,92 16,92
2025 58,65 38,13 15,98

Vé céu triic ky han, ty trong ng ngin han trén tong no binh
quan toan miu ¢ muc cao va ting dan trong giai doan nghién
ctru. Ty trong tai san c6 dinh hitu hinh giam tir 42,3% nam 2014
xudng 28,4% nam 2025, phan anh sy chuyén dich sang cac
mang dich vu it thAm dung tai san hitu hinh hon. Hé s6 kha
ning thanh toan ngin han binh quan ting tir 2,13 lan 1én 3,60
lan.

Hai nhom nguyén nhan dugc phan tich. Nguyén nhan khéach
quan gdm tinh chuyén dung ciia tai san, mic phat trién han ché
ctia kénh vbn dai han trong nudc va ca sdc dai dich. Nguyén
nhan chi quan gdm chién lugc tai trg quay vong, nén von chu
sO hitu mong, cudng d6 diu tu thip va muc phu thude tin dung
ngén han cao hon & nhom tu nhan.
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Thong ké mo ta cac bién sé sau khi winsorize tai ngudng
1% va 99% duogc trinh bay nhu sau.

Bién N Tr‘ung b lé:h Trung vi
binh chuan
LEV 1.351 0,537 0,760 0,376
LTDTA 1.351 0,174 0,283 0,064
STDTA 1.351 0,346 0,555 0,208
MLEV 1.189 0,395 0,277 0,342
SIZE 1.351 27,028 1,615 26,873
ROA (%) 1.351 6,761 11,248 5,727
TANG 1.351 0,345 0,254 0,305
GROW 1.351 1,340 1,150 1,010
LIQ 1.351 3,001 4,041 1,721
CPX 1.351 0,007 0,133 0,003
VOL 1.119 0,040 0,051 0,021
GDP (%) 1.351 6,128 1,729 6,810
INF (%) 1.351 2,967 0,877 3,230

Trung binh ctia LEV cao hon trung vi, phan anh phan phi
1&ch phai do mot nhém doanh nghi€p cé hé s6 no it cao. Bién
rtii ro kinh doanh c6 quy m6é mau mo ta 1.119 quan sat do cach
tinh do 1éch chuén truot ba nam. Hé sb tuong quan gitta LEV va
STDTA dat 0,917, phan anh quan hé co hoc khi ng ngén han la
cau phan 16n ciia tong ng.

4.2. Két qua wéc lwgng mé hinh GMM
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Hé s6 bién tré cua ba thude do 1an luot 1a 0,926; 0,947 va

0,929, déu c6 y nghia thong ké 1%.

Thuée do p1 SOA Banky | p(Bl=1)
LEV 0,926%** 74% | 9,1nim 0,026
LTDTA 0,047%%% 53% | 12,8nim 0,492
STDTA 0,029%%* 7,1% | 9,5nim 0,213

V6i LTDTA va STDTA, kiém dinh chua bac bo gia thuyét
Bl =1 trén mau day dii, nén téc d6 didu chinh cua hai thude do
nay 1a chi bao tinh tir wéc lugng diém, chua phai bang chimg
thong ké vé hoi tu.

Két qua udc luong ctia ba mo hinh chinh duge tom tit nhu

sau.

Bién LEV LTDTA STDTA

Bién tré 0,926%** 0,947%** 0,929%**
SIZE -0,029 0,015 —0,023*
ROA —0,577* 0,006 -0,526

TANG -0,120 -0,038 0,050

GROW 0,048%* 0,000 0,025
LIQ -0,005 0,001 —0,001
CPX 0,304 0,009 0,123
GDP 0,005* 0,001 0,004
INF -0,003 —0,008* 0,004

Ghi chu: *** ** * tyong irng mirc y nghia 1%, 5% va 10%, sai 56 chudn
hiéu chinh Windmeijer; 1.235 quan sat, 116 doanh nghiép.
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Trong md hinh dong, co hoi tang trudng va chi tiéu von tac
dong duong dén hé s6 ng tong thé & mirc y nghia 5%; chi tiéu
vbn 1a bang chimg c6 diéu kién vi mat ¥ nghia khi loai nim
2025. Kha ning sinh 10i va kha ning thanh toan thé hién quan
hé am 16 ¢ kénh uéc luong tham chiéu, phi hop 1y thuyét trat ty
phan hang. Quy mé gin v6i miat bang no dai han cao hon &
kénh tham chiéu.

4.3. Phan tich chuyén siu va kiém dinh d¢ bén

Chi s6 mat can ddi ky han mang gi tri dwong & 23,46% sb
quan sat, cho thdy hién tugng nay tip trung & mot bd phan
doanh nghiép. Sau khi loai 11 doanh nghiép c6 von chu sé hitu
am kéo dai, hé sb bién tré ciia ba mé hinh giam con 0,802;
0,704 va 0,672.

Sau phan nganh khéc biét c6 y nghia théng ké & mirc 1%
trén ca ba thude do. Hé s6 no binh quan cta van tai duong thay
dat 0,9462 trong khi cang bién chi 0,2951; ty 1€ no dai han cta
ha ting giao thong dat 0,5178 so véi 0,0868 cuia kho bai va
logistics. Khac biét vé toc d6 diéu chinh giira cac nhom chua
duoc xac nhan vé mit théng ké.

Phén nganh LEYV binh quin
Cang bién 0,2951
Puong bo va duong sit 0,3809
Hang khong 0,4375
Kho bai va logistics 0,4659
Ha tang giao thong 0,7190
Van tai duong thuy 0,9462

Khéc biét vé mat br:ing ty 1€ no gitra cac phan nganh gén voi
dic diém tai san va chu ky dong tién. Ha tang giao thong co
17




dong tién hop df”)ng thu phi dai han nén duy tri ty 1€ n¢ dai han
cao nhat. Kho bai va logistics it tham dung tai san c6 dinh hon
nén ty 18 no dai han thap nhat. Hang khong c6 tai san khai thac
vong doi dai nhung ty trong ng ngan han trén tong no binh quan
dat 0,7619, 1a chi bao can thim dinh mirc 6 phu hop ky han.

Mo hinh gdp vdi bién tuong tac chua tim thay bang ching ¢
mirc ¥ nghia 5% vé khac biét toc do diéu chinh theo s hiru nha
nudc, riéng ng dai han c6 bang chimg bién & mirc 10%. Kiém
dinh d6 nhay véi cach xtr 1y gia tri ngoai lai cho toc do diéu
chinh cta hé s ng téng thé dao dong tr 7,4% dén 16,04%. Gia
dau Brent va ty gia chua dat ¥ nghia thong ké trong cic dic ta
duoc bao cao.

V& d6 bén cua két qua, thudc do ng theo gia tri thi truong
cho hé sb bién tr& 0,744, nim trong khoang tham chiéu Bond
tinh trén cung miu. Hai cach xir Iy yéu t6 thoi gian cho hé s6
bién tré 6n dinh. Bién twong tac giira tai san hitu hinh va quy
mo khong dat y nghia thong ké. Phuong phap Difference GMM
duoc dbi chiéu & vai tro tham khao.

Cac kiém dinh chin doan cia ba mé hinh chinh déu nim
trong vung dién giai duoc. S6 bién cong cu lan luot 1a 31, 31 va
24, thap hon nhiéu so v6i 116 doanh nghiép trong mau. Kiém
dinh AR(2) va kiém dinh Hansen khong bac bo gia thuyét gbc &
mirc 5%. Cac kiém dinh khong bac bo 1a bang chig chan doan
hd trg, chwa chirg minh tap cong cu hop 1.

Trén mau loai 11 doanh nghiép c6 von chi so hitu am, hé s6
bién tré clia ba thuée do lan luot 1a 0,802; 0,704 va 0,672.
Chiéu hudng két luan vé tinh quan tinh khong thay d6i, muc do
quan tinh giam so v6i mau ddy du. Toc d6 didu chinh cua hé sb
no téng thé dao dong trong khoang 7,4% dén 16,04% tuy cach
xir Iy gia tri ngoai 1¢, nén con s6 diém can dugc doc kém cach
xur ly dir li¢u da ap dung.
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4.4. Théo luan két qua

Két qua dugc ddi chiéu voi 1y thuyét trat tw phan hang, ly
thuyét danh di dong, 1y thuyét chi phi dai dién va kinh té hoc
thé ché. Cac khung nay cung cdp nhimg hudng dién giai bd
sung cho murc ng, ky han ng va muc d6 dai déng. Luén an chua
kiém dinh riéng wu thé giai thich cua timg 1y thuyét.
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CHUONG 5. KET LUAN VA HAM Y QUAN TRI

5.1. Két luan chung

Quan tinh 1a ddc trung ndi bat clia co ciu ngudn von cac
doanh nghiép van tai niém yét trong mau. Két qua vé kha ning
sinh 10i va kha ning thanh toan phu hop du béo cia ly thuyét
trat tu phan hang. Mét can doi ky han 1a rti ro can giam sat
riéng, doc 18p voi mirc ng. Sdu phén nganh khac biét rd vé mat
bang no va cdu trac ky han. Bing ching vé khac biét téc do
diéu chinh theo s& hitu nha nudc con han ché.

5.2. Ham y d6i véi doanh nghiép van tai

Ham y dugc phan tang theo phan nganh va theo tinh trang
tai chinh, gdm tai co cau ky han ng va quan tri rai ro tai cdp
v6n; quan tri thanh khoan va phat trién ngudn vén ndi sinh; mo
rong nang lyc tai tro thong qua hop tac vén va lién két chién
lugc; quan tri co hoi ting truong va ky luat dau tu; chuin bi
diéu kién tiép can kénh trai phiéu. B6i canh gia nhién liéu va
yéu cau chuyén d6i xanh dugc phan tich nhu hai bién dong
ngoai sinh can dua vao ké hoach tai chinh.

Nhom ham y thir nhét 13 téi co cdu ky han ng. Pdi tuong wu
tién dwoc nhan dién theo ba tiéu chi: ty trong no ngén han trén
téng no cao hon mirc binh quan ciia chinh phan nganh, chi s6
mat can dbi ky han duong kéo dai, va hé s6 bao phu lii vay
thip. Lo trinh ba giai doan kém diéu kién chuyén giai doan
duoc trinh bay dé doanh nghiép can nhic theo chu ky dong tién
va diéu kién hop dong.

Nhom ham ¥ ther hai 1a quan tri thanh khoan va phat trién
ngudn vén ndi sinh, gdm rat ngin ky thu tién binh quan, kiém
soat vong quay hang ton kho vét tu va nhién lidu, gin chinh
sach phan phéi loi nhuén véi nhu cau tai dau tu.
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Nhom ham ¥ thi ba 14 chuéan bi diéu kién tiép can kénh trai
phiéu theo khung phép 1y hién hanh, gdm duy tri két qua xép
hang tin nhiém lién tuc, chuan hoa hé théng bao céo tai chinh
theo nghia vu cong bd thong tin, x4c dinh danh muc tai san bao
dam hop 18 va xay dung phuong an sir dung von gin véi mot du
an c6 dong tién tach bach.

5.3. Ham y d6i véi to chire tin dung

Thiét ké san pham tin dung theo vong doi tai san cla timg
phan nganh; chuyén trong tim tham dinh tir tai san bao dam
sang dong tién, két hop v6i danh gia tai san bao dam; phan tang
chinh séach tin dung theo phén nganh va tinh trang tai chinh;
theo ddi rui ro chung cua danh muc tai trg nganh véan tai.

5.4. Goi y chinh sach

Hoan thién diéu kién tiép can thi trudng trai phiéu doanh
nghiép; phat trién cac kénh vén dai han ngoai tin dung ngan
hang; str dung co ché ddi tac cong tu lam kénh dan von dai han
cho ha tang; 6n dinh méi truong vi mé va chudn bi cong cu hd
trg thanh khoan khi c¢6 ca sbc. Chu thé chu tri duoc ghi 16 cho
timg nhom kién nghi, gdm Bo Tai chinh, Uy ban Chung khoan
Nha nuéc, Ngan hang Nha nudc Viét Nam, B Xay dung va Bo
Cong Thuong.

Hé ham y cua luan &n dugc tom tat theo ddi tuong van dung
nhu sau.

Poi twgng Ham y trong tim

Tai co cau ky han ng theo vong doi tai san;
Doanh nghiép | quan trj thanh khoan va phat trién nguon von

van tai ndi sinh; chuan bi diéu kién ti€p can kénh trai

phiéu
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X | Thiét ké san pham tin dung theo vong doi tai
T6 choc tin| . | . . . .
d san cua tung phan nganh; chuyén trong tdm

un . N \
e tham dinh sang dong tién hop dong

.| Hoan thién diéu kién tiép can thi truong trai
Co quan quan

" phiéu doanh nghiép; phat trién cac kénh von
y

dai han ngoai tin dung ngén hang

5.5. Han ché va hwéng nghién ctru tiép theo

Luan 4n gi6i han & nhom doanh nghiép niém yét, chua nhan
dang riéng rang budc tir phia cung vén, chua kiém dinh tryuc tiép
hanh vi tai tuc khoan vay va chua xac l4p tht hang toc d6 didu
chinh cho sau phan nganh. Hudng nghién ctru tiép theo gdbm mé
rong mau sang doanh nghiép chua niém yét, su dung dir liéu
hop dong tin dung va kiém dinh truc tiép co ché khép ky han.
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