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MO DAU
1. Tinh cép thiét ciia dé tai luin an

Ngudn vén 13 mét trong nhitng diéu kién quan trong bao dam su hinh thanh, duy
tri va phat trién ctia doanh nghiép. Trong qua trinh hoat dong, doanh nghiép phai lwa
chon su két hop gilta ng va von chu s& hitru dé hinh thanh CCNV. Viéc sit dung no co
thé gitip doanh nghiép dap tng nhu ciu vén va khai thac loi ich tir viée sir dung no,
nhung dong thoi 1am gia ting nghia vu tai chinh, chi phi pha san va rii ro v& ng. Nguoc
lai, néu han ché st dung ng, doanh nghiép co thé giam ap luc tai chinh nhung ciing c6
thé chua khai thac day du loi ich ciia ngudn tai trg nay. Do d6, van dé quan trong khong
chi 14 huy dong da vén ma con 1a liwa chon su két hop gitta ng va von cha sé hiru phu
hop nham c4n bang giita loi ich va rui ro cta viée sir dung ng. Pay ciing 14 Iy do CCNV
ludn 12 mot trong nhitng van dé trong tdm clia quan tri tai chinh doanh nghiép.

Pbi voi Viét Nam, nganh hang tiéu dung ¢ nhiéu diéu kién thuan loi dé tiép tuc
phat trién ciing v6i su gia ting thu nhip, qua trinh d6 thi hoa va sy mo rong cua tang 16p
tiéu dung. McKinsey du bao Viét Nam c6 thé c6 thém khoang 36 triéu ngudi gia nhap
tang 10p tiéu dung trong thap ky dén nim 2030; ty 1é dan s6 thudc nhom nay cé thé ting
tir khoang 40% 1én gan 75%. Cung véi d6, dan sé do thi du kién ting thém khoang 10
triéu nguoi va cac do thi co thé dong gop khoang 90% muc ting tiéu dung trong giai
doan nay. Nhimng du bao gan day tiép tuc cho thiy tiém ning cua thi truong: PwC cho
rang Viét Nam c6 thé tré thanh thi trudng tiéu dung 16n tha 11 thé gidi vao nim 2030
voi1 khoang 80 tri¢u nguoi tiéu dung, tang 34% so vo1 nam 2024. Nhitng xu hudng nay
cho thdy du dia phat trién ddng ké d6i voi cac doanh nghiép cung cép hang héa va dich
vu ti€u dung tai Viét Nam.

Bén canh sy mo rong vé quy mo, thi truong tiéu ding Viét Nam con dang thay doi
nhanh chong vé co cdu va hanh vi tiéu ding. Sy phat trién ctia cong nghé sd, thuong
mai dién tir va cac kénh phan phdi méi dang lam thay doi cach thirc nguoi tiéu dung tiép
can, Iya chon va mua sim hang héa, dich vu. Pang cha y, McKinsey du bio nhom ngudi
tiéu dung thudc thé hé sd, bao gom thé hé Y va thé hé Z, c6 thé dong gop khoang 40%
tiéu dung cua Viét Nam vao nam 2030. Nhitng thay doi nay vira mo ra co hoi ting
truong, vira dit ra yéu cau déi voi doanh nghiép trong viéc mo rong quy mo, doi méi
san pham, phat trién hé théng phan phdi va thich tmg v&i phurong thirc kinh doanh mai.
Pong thoi, hoat dong cuia doanh nghiép van chiu tac dong cta bién dong sirc mua, chi
phi dau vao, canh tranh va nhitng thay doi ciia méi trudng kinh doanh. Vi vay, kha ning
huy dong va str dung ngudn von phi hop ngay cang c6 ¥ nghia ddi véi su phat trién cua
cac doanh nghi€p nganh hang tiéu dung.

Trong bbi canh dé, bai toan ngudn von khong chi dimg lai & viéc doanh nghiép cd
huy dong duoc von dé dap tmg nhu cau hoat dong va ting truéng hay khong, ma con
dat ra yéu cau lya chon nguén tai trg phu hop. Gia tang st dung ng co thé tao diéu kién
dé doanh nghiép tan dung cac co hoi ddu tu va mé rong hoat dong ma khong phai gia
tang twong ing von chi s¢ hitu, nhung dong thoi 1am tang nghia vu thanh toan va rii ro

1



tai chinh. Pic biét, cac doanh nghiép nganh hang tiéu dung khong dong nhit vé quy mo,
kha nang sinh 161, dac diém tai san, nhu cau von va murc do rii ro; do d6 mure do st dung
ng phu hop ciing kho ¢6 thé gidng nhau giita cic doanh nghiép. Diéu nay cho thay viéc
sir dung mot ty 16 CCNV chung 1am chuan cho toan nganh khé phan anh day du trang
thai va diéu kién cta timg doanh nghiép.

Do d6, dé c6 co s hoan thién CCNV, viéc xac dinh mitc CCNV tbi wu phu hop
v6i diéu kién cua timg doanh nghiép 1am co so tham chiéu, tir d6 danh gia CCNV thuc
té dang cao hon hay thap hon va cach mirc t6i wu bao nhiéu 1a can thiét. Pong thoi,
CCNYV va viéc str dung no luon gén voi rui ro v ng. Hai doanh nghiép c6 ty 1€ ng tuong
duong van co thé d6i mat véi mire do rui ro khac nhau do sy khac biét vé gia tri va muc
do bién dong cua tai san, nghia vu ng va cac dac diém tai chinh. Vi vay, viéc xem Xxet
X4c suit v& ng bod sung mot khia canh rui ro can thiét cho danh gia CCNV, bén canh
viéc xac dinh muc d6 va chiéu sai 1éch gitta CCNV thuc té va CCNV tdi vu.

Xuat phat tir nhitng 1y do trén, dé tai “Co cdu nguén vén ciia cdc doanh nghiép
nganh hang tiéu ditng niém yét 6 Vigt Nam” c6 ¥ nghia ca vé mit 1y luan va thyc tién.
2. Muc tiéu va nhiém vu nghién ctru

Muc tiéu nghién ciru téng quat

Muc ti€u nghién ctru cua luén an l1a hoan thién co cdu nguén von cia cac doanh
nghiép nganh hang tiéu ding niém yét & Viét Nam.

Muc tiéu nghién ciru cu thé

bé dat duge muc tiéu téng quat, luan an hudng td1 cac muc ti€u cy thé sau:

Thit nhit, 1am rd dic diém va thuc trang co cau ngudn von ciia cac doanh nghiép
nganh hang tiéu dung niém yét tai Viét Nam trén ca co sé gia tri s sach va gid tri thi
truong.

Thi hai, xac dinh muc co ciu ngudn von t6i wu cta cac doanh nghiép nganh hang
tiéu dung niém yét tai Viét Nam theo mé hinh Leland (1994) va Leland va Toft (1996),
qua d6 danh gia mirc d6 phu hop gitta co cdu ngudn vén thuc té va co cau ngudn von
t6i wu.

Thir ba, danh gia rui ro tai chinh ciia cic doanh nghiép thong qua xac suat v& ng
va muc d6 sai léch giita co cAu ngudn von thuc té véi co cu ngudn von tdi uu.

Thit tw, xac dinh cac yéu t6 anh hudng dén khoang cach giita co cau ngudn vén
thuce té va co cau ngudn von tdi wu ciia cac doanh nghiép nganh hang tiéu dung niém yét
tai Viét Nam.

Thir nim, dé xuit cac khuyén nghi ¢6 co s& khoa hoc va thyc tién nhim hoan
thién co cau ngudn vén cia cic doanh nghiép nganh hang tiéu ding niém yét tai Viét
Nam.

Nhiém vu nghién cviru

Pé thuc hién cac muc tiéu trén, ludn an tap trung thuc hién cac nhi¢ém vy nghién
ctru chi yéu sau:



Mt 13, tong quan cac nghién clru trong va ngoai nudc lién quan dén co ciu ngudn
vbn, co cdu ngudn vén tdi wu, rii ro v& no va khoang cach giira co cAu ngudn vén thuc
té v6i co cau ngudn von tdi vu; tir d6 xac dinh khoang tréng nghién ctru va xay dung co
so 1y thuyét cho luan an.

Hai 13, xay dung khung phén tich va hé thng chi tiéu do luong co ciu ngudn vén,
co cau ngudn von ti uu, xac suat v no va khoang cach gitta co cu ngudn von thuc té
v6i co cau ngudn von tdi uu.

Ba la, phan tich thuc trang co ciu nguén von thyce té theo gia tri s6 sach va gia tri
thi truong cia cac doanh nghiép trong mau nghién ciru; hidu chinh cac tham sé va ap
dung mé hinh Leland (1994) va Leland va Toft (1996) dé u6c luong co ciu ngudn vén
t6i wu va xac suat v& ng cua timg doanh nghiép trong timg thoi ky.

Bon 13, do ludng khoang cach giira co cau ngudn von thuc té theo gid tri thi truong
va co cdu ngudn von tdi wu; phan loai cac doanh nghiép theo trang thai str dung no cao
hon, thép hon hoac gén muc toi wu; xay dung va kiém dinh mo hinh kinh té luong nham
xac dinh cac yéu t6 anh huong dén khoang cach giita co cau ngudn von thuc té va co
cAu ngudn von toi uu.

Nim 13, tong hop va dbi chiéu cac két qua thyc nghiém dé nhan dién nhimg van
dé ton tai trong co cAu ngudn vén cua cic doanh nghiép nganh hang tiéu dung niém yét
tal Viét Nam.

Sau 13, xy dung cac khuyén nghi phii hop véi trang thai co cdu ngudn von va dic
diém rui ro cia doanh nghiép nganh hang tiéu ding niém yét tai Viét Nam
3. Cau hoéi nghién ciru

Céu héi 1: Co cAu ngudn von thuc té theo gia tri s6 sach va gia tri thi truong cta
cac doanh nghiép nganh hang tiéu dung niém yét tai Viét Nam c6 dic diém nhu thé nao?

Céu héi 2: Co cau ngudn von tdi uru cta cac doanh nghiép nganh hang tiéu dung
niém yét tai Viét Nam theo mé hinh Leland (1994) va Leland va Toft (1996) duogc xac
dinh nhu thé ndo, va co ciu ngudn von thuc té sai 1éch ra sao so voi murc ti uu?

Céu héi 3: X4c suit v& no cta cac doanh nghiép nganh hang tiéu dung niém yét
tai Viét Nam & mirc ndo va phan anh nhu thé nao vé rii ro tai chinh ctia doanh nghiép?

Ciu héi 4: Nhitng yéu t6 ndo anh hudong dén khoang cach gitra co cu ngudn von
thuce té va co cau ngudn von toi vu ciia cac doanh nghiép nganh hang tiéu dung niém yét
tai Viét Nam?

Céu héi 5: Can c6 nhitng khuyén nghi gi nham hoan thién co ciu ngudn von cua
cac doanh nghiép nganh hang tiéu dung niém yét tai Viét Nam?

4. Pbi twong va pham vi nghién ciru
Déi twong nghién ciru
Déi twong nghién ctru cta luan 4n 14 co ciu ngudn von doanh nghiép.

Pham vi nghién ciru



+ V& khong gian: Luén an nghién ctru 101 doanh nghiép nganh hang tiéu dung
niém yét trén SO Giao dich Chirng khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HSX) va S¢ Giao
dich Chirng khoéan Ha Noi (HNX).

+ V& thoi gian: Ludn 4n nghién cttu CCNV ctia 101 doanh nghiép nganh hang tiéu
ding niém yét & Viét Nam trong giai doan 10 ndm tir nim 2015 dén nim 2024.

+ V& noi dung: Luén an tip trung nghién ctru co cau ngudn vdn cia cac doanh
nghiép nganh hang tiéu dung niém yét tai Viét Nam, bao gém: co ciu ngudn vén thuc
té theo gia tri s6 sach va gia tri thi truong; co ciu nguén von tdi wu theo mo hinh Leland
(1994) va Leland va Toft (1996); x4c suat v& ng; khoang cach gita co ciu ngudn vén
thue té va co cAu ngudn von tdi wu; va cac yéu to anh hudng dén khoang cach nay. Trén
co s& do, luan an dé xuit cac khuyén nghi nhim hoan thién co ciu ngudn vén cua cac
doanh nghiép trong mau nghién ctru.

5. Phuwong phap nghién ciru

Luan an st dung két hop phuong phap nghién ctru dinh tinh va dinh luong dé thuc
hién cac muc tiéu nghién ctru. Phuong phap tong hop, phan tich va so sanh duoc sir dung
dé hé thong hoa co so 1y luan, tong quan cac nghién ctru co lién quan va phan tich thuc
trang CCNV ciia cac doanh nghiép nganh hang tiéu dung niém yét & Viét Nam.

Déi v6i nghién ctru dinh luong, luan 4n van dung phuong phép tiép can cu trac,
trong d6 Leland (1994) va Leland va Toft (1996) duoc st dung dé xac dinh CCNV tdi
ru va xac suat v& ng trong tng; phuong phap KMV duoc sir dung dé xac dinh xac suat
vO no gén voi1 trang thai CCNV thyc té. Trén co s& CCNV thyc té va CCNV tdi wu, luin
an xac dinh mirc d6 va chiéu sai léch gitra hai trang thai, d@)ng thoi st dung mo hinh di
lidu bang dé phan tich cac dic diém doanh nghiép c6 lién quan dén khoang cach nay.

Céc phuong phap nghién ctru, quy trinh thuc hién, dir liéu, bién s6 va mo hinh sir
dung trong luan an dugc trinh bay cu thé tai Chuong 3.

6. Y nghia khoa hoc va thue tién ciia dé tai luin 4n

Vé mdt khoa hoc

Nhitng dong gop chu yéu cua luan an vé mit khoa hoc dugc thé hién & cac nodi
dung sau:

Thir nhat, luan an gép phan bo sung cach tiép can nghién ctru CCNV theo huéng
két hop gitta CCNV thuc té va CCNV tdi vu. Trén co s& van dung Leland (1994) va
Leland va Toft (1996), luan an x4c dinh CCNV tbi wu cia timg doanh nghiép dé lam
mirc tham chiéu dinh lugng cho viéc danh gia CCNV thuc té, thay vi chi xem xét riéng
biét ty 1€ no quan sat dugc hodc sit dung mot mirc CCNV chung cho cac doanh nghiép.

Thtt hai, ludn 4n mé rong viéc danh gia CCNV tir xac dinh mirc CCNV tdi uu
sang xem xét khoang cach gitta CCNV thyc té va CCNV tdi vu. Khoang cach duoc
luong hoa ca vé muc d6 va chiéu sai 1éch, qua d6 phan biét trang thai CCNV thuc té cao
hon hoac thép hon CCNV t4i vu. Trén co s do, ludn an tiép tuc phan tich céac dac diém
doanh nghiép c6 lién quan dén khoang cach nay, gop phan bd sung bang ching thuc
nghiém vé su khac biét gitra CCNV thyc té va CCNV t6i wu ctia doanh nghiép.
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Thir ba, luan an két hop danh gia CCNV véi xéc suét v& no tai cac trang thai
CCNV khac nhau. Phuong phap KMV dugce st dung dé xac dinh xdc sut v& ng gan voi
trang thai CCNV thuc té, trong khi Leland (1994) va Leland va Toft (1996) duoc sir
dung dé xac dinh x4c suat v& ng tuong tng véi CCNV téi wu va ngudng v& ng nodi sinh
theo tirng mé hinh. Qua dé, luan 4n hinh thanh khung phan tich két hgp CCNV thuec té,
CCNV tbi uu, khoang cach giita hai trang thai va xac suat v& ng, bd sung goc nhin vé
rui ro trong danh gia CCNV cua doanh nghiép.

Thit tw, luan 4n b6 sung bang chimg thue nghiém vé CCNV cuia cac doanh nghiép
nganh hang tiéu dung niém yét & Viét Nam trong giai doan 2015-2024, mét nhém doanh
nghiép con han ché cac nghién ctru két hop ddng thoi CCNV thyc té, CCNV ti uu,
khoang cach giita hai trang thai va xac suét v& no.

Vé mat thue tién

Thir nhat, d6i voi cac doanh nghiép nganh hang tiéu dung niém yét tai Viét Nam,
két qua nghién ciru cung cap co so dé danh gia mot cach toan dién hon vé co ciu ngudn
von hién tai. Viéc xem xét d@)ng thoi co cdu nguén von theo gia tri sb sach, gia tri thi
truong va co cdu ngudn von tdi wu cho phép doanh nghiép khong chi nhan dién dic diém
tai trg dang dugc phan anh trén bao cdo tai chinh ma con danh gia co cau nguén von
dudi goc do gia tri kinh té. Trén co s so sanh co cdu ngudn von thuc té véi mirc t6i wu
dugc xac dinh theo mo6 hinh Leland (1994) va Leland va Toft (1996), doanh nghiép c6
thé nhan dién tinh trang su dung n¢ cao hon, thép hon hodc tuong doi gén voi muc tdi
uu.

Thr hai, két qua xac dinh khoang cach gitta co ciu ngudn von thuc té va co cau
ngudn von téi wu cung cip mot cin cir dinh luong dé doanh nghiép danh gia mirc do sai
1éch trong chinh sach tai trg. Pay 1a co s& quan trong gilip nha quan tri tai chinh xem
xét su can thiét va dinh hudng diéu chinh co cdu ngudn von, thay vi chi dwa trén cac chi
tiéu don bay tai chinh riéng 1é hodc so sanh véi mirc binh quin nganh. Viéc xac dinh
ddng thoi huéng va mirc d6 sai léch gitp doanh nghiép c6 co s& dé can nhic cac quyét
dinh lién quan dén tdng nQ, gidm ng, tang von chu s& hitu hodc co ciu lai cac nguén tai
trg phu hop voi diéu kién cu thé cua doanh nghiép.

Thir ba, viéc x4c dinh xac suat v& ng gop phan bo sung yéu td riii ro vao qué trinh
danh gia co cu ngudn von. Két qua nay gitp doanh nghiép nhan dién rd hon mdi quan
hé gitra mirc d§ sir dung ng va rui ro tai chinh, tir d6 han ché viéc theo dudi mic don
bay cao chi nham tan dung loi ich cta 1a chin thué ma khong xem xét day dii kha ning
gia tang nguy co mat kha ning thanh toan. Viéc két hgp co cau nguodn vén tdi wu véi
xéc sudt v& ng gitp cac quyét dinh tai trg c6 co sé than trong hon va phi hop hon véi
kha nang chiu dung rui ro cta ting doanh nghiép.

Thir tw, két qua phan tich cac yéu td anh hudng dén khoang cach giita co cdu
ngudn von thyc té va co cdu ngudn von tdi wu gitip nhan dién nhitng nguyén nhan chu
yéu lam cho doanh nghiép chua dat hodc duy tri duoc co ciu ngudn von phu hop. Qua
d6, doanh nghiép c6 thé xac dinh rd hon nhitng yéu t6 noi tai can diéu chinh, ciing nhu
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nhirng diéu kién bén ngoai can dugc xem xét khi xay dung chinh sach tai tro. Két qua
nay tao co so cho viée xay dung cac khuyén nghi co tinh phan loai va phu hop vdi ting
nhom doanh nghiép, thay vi ap dung mot dinh hudng co cdu ngudn vén chung cho toan
bd nganh.

Thi niim, d6i véi nha dau tu, chii no va cac to chirc tin dung, két qua nghién ciru
cung cap thém thong tin tham khdo trong viéc danh gia muc do sir dung don bay, khoang
céch so v6i co cAu nguodn von tdi uu va rii ro v& ng ctia doanh nghiép. Nhiing thong tin
nay co thé hd tro viéc danh gia mirc do an toan tai chinh, kha nang thuc hién nghia vy
ng va mirc do rui ro cua doanh nghiép khi dua ra cac quyét dinh dau tu, cép tin dung
hodc xac dinh céc diéu kién tai tro.

Thit sau, dbi v6i co quan quan 1y va cac chu thé hoach dinh chinh sach, két qua
nghién ctru cung cip thém bang chimg thie nghiém vé dic diém co cdu ngudn von, mirc
d6 sai 1éch so véi co cAu ngudn vén tdi wu va cac yéu to anh hudng dén su sai 1éch nay
trong nhom doanh nghiép nganh hang tiéu dung niém yét tai Viét Nam. Pay co thé 1a
ngudn thong tin tham khdo trong qua trinh hoan thién cac chinh sach lién quan dén thi
truong von, thi truong tin dung, kha nang tiép can cic ngudn tai tro' va quan tri rai ro tai
chinh ctia doanh nghiép.

7. Két cAu ludn an

Ngoai phﬁn M¢ dau va Két luan, noi dung chinh cua luan an duoc két cau thanh 5
chuong:

Chwong 1: Tong quan nghién ciru vé co cdu ngudn vén cia doanh nghiép va
khoéng tréng nghién ciru

Chuwong 2: Co sd 1y luan vé co cau ngudn von cua doanh nghiép

Chuong 3: Phuong phap nghién ctru va mau nghién ctru

Chwong 4: Két qua nghién ctru co ciu ngudn vén cia cac doanh nghiép nganh
hang tiéu dung niém yét & Viét Nam

Chuwong 5: Khuyén nghi hoan thién co cdu ngudn vén cia cic doanh nghiép nganh
hang tiéu dung niém yét & Viét Nam

Ngoai ra, ludn an con bao g@)m hé théng tai liéu tham khao, danh muc cac cong
trinh di cong b cua tac gia va phan phy luc.



CHUONG 1: TONG QUAN NGHIEN CUU VE CO CAU NGUON VON CUA
DOANH NGHIEP VA KHOANG TRONG NGHIEN CUU

1.1. Téng quan tinh hinh nghién ciru lién quan dén dé tai cia luin an
1.1.1. Cac nghién cvru vé co ciu ngm‘in vén ciia doanh nghiép

Co cdu ngudn vén (CCNV) 1a mot trong nhiing ndi dung duoc nghién ctru rong rai
trong tai chinh doanh nghi¢p. Cac nghién ctru tap trung giai thich sy lya chon gitra ng
va von chu so hitu, su khac biét vé CCNV giita cac doanh nghiép va cac yéu td tac dong
dén quyét dinh tai tro. Tr nén tang ctia Modigliani va Miller, nhiéu huéng tiép can da
dugc phat trién nhu 1y thuyét danh d6i, Iy thuyét trat ty phan hang, 1y thuyét dai dién va
Iy thuyét thoi diém thi truong.

Céc nghién ciru thyc nghiém cho thldy CCNV khong dong nhat giita cac doanh
nghiép va thay ddi theo thoi gian. Kha nang sinh 10i, quy mé doanh nghiép, co hoi tang
truong, dic diém tai san, dong tién va nhu ciu tai trg 13 nhitng yéu t6 thudng duoc xem
xét khi giai thich sy khac biét vé mirc d6 st dung no. Tuy nhién, phan 16n cic nghién
ctru tap trung vaio CCNV quan sat dugc ciia doanh nghiép ma chua tryc tiép xac dinh
mirc CCNV tdi uu riéng cho timg doanh nghiép.

1.1.2. Cdc nghién ciru vé co cdu nguéon von téi wu

Céc nghién ciru v& CCNV t6i wu duoc phat trién tir quan diém danh doi gitra loi
ich va chi phi cia viéc st dung ng. Theo hudng tiép can nay, viéc gia ting no ¢ thé tao
ra loi ich cho doanh nghiép nhung dong thoi 1am tang chi phi pha san va rai ro tai chinh.
Vi vay, ton tai mot muc st dung no tai do6 gia tri doanh nghiép dat mirc cao nhat.

Mot hudng nghién ciru quan trong 13 phuong phap tiép can cau trac, trong d6 gia
tri tai san doanh nghiép va qua trinh vd ng dugc mé hinh hoéa truc tiép. Merton (1974)
dit nén tang cho mé hinh cau tric khi xem vén chi ¢ hitu nhu mot quyén chon trén gia
tri tai san ctia doanh nghiép. Black va Cox (1976) mé rong mé hinh bang cach dua vao
ngudng v no trude thdi diém dao han.

Leland (1994) tiép tuc phat trién phuong phap tiép cin ciu trac khi ndi sinh hoa
quyét dinh tai tro va ngudng v ng, qua d6 xac dinh muc no tbi wu trén co sé tdi da hoa
gia tri doanh nghiép. Leland va Toft (1996) mé rong Leland (1994) bang cach xem xét
no ¢6 ky han hitu han va co ché phat hanh, d4o han lién tuc. Cac nghién ctru sau do6 tiép
tuc van dung va mé rong cic mod hinh nay dé phan tich CCNV tbi vu trong nhitng bdi
canh khac nhau.

Tong quan cho thay phwong phép tiép cin ciu tric c6 vu diém la gan quyét dinh
CCNV véi gia tri doanh nghiép va rai ro v& no trong ciing mot khudn khd. Tuy nhién,
viéc van dung cac mo hinh nay ddi v6i doanh nghi¢p Viét Nam, dac biét cac doanh
nghiép nganh hang tiéu dung, con twrong d6i han ché.

1.1.3. Cdc nghién civu vé xdc suit vé no ciia doanh nghiép

Céc nghién ctru vé xac sudt v& no duoc trién khai theo nhiéu phuong phap khac

nhau, trong d6 phuong phép tiép can cdu tric dwa trén Merton (1974) 13 mot huéng
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nghién ciru quan trong. Theo cach tiép cin nay, kha ning v& no phu thude vao mdi quan
hé giira gi4 tri tai san doanh nghiép va nghia vu no, dong thoi chiu anh hudng cua do
bién dong gia tri tai san.

Mo hinh KMV phat trién tir nén tang cia Merton va sir dung thong tin thi truong
dé udc luong gia tri tai san, do bién dong tai san, khoang cach td1 vo ng va xac Suit v
ng. Trong khi d6, Leland (1994) va Leland va Toft (1996) xac dinh ngudng v& ng nodi
sinh dong thoi v6i quyét dinh tai trg von. Vi vay, cac mo hinh niy cho phép xem xét
mbi quan hé gitta CCNV, gia tri doanh nghiép va rui ro v& no.

Céc nghién ctru thye nghiém cho thiy xac sudt v& ng khong chi phu thude vao muc
ng ma con chiu tdc dong cua gia tri tai san, do bién dong tai san va cac dac diém cua
doanh nghiép. Do d6, chi dua trén ty 16 no chua du dé danh gia ddy du rui ro tai chinh
cua doanh nghiép.

1.1.4. Cdc nghién ciru vé khodng cdch va qud trinh diéu chinh co cdu nguon von
hwong toi mirc muc tiéu

Mot huéng nghién ctru khac tap trung vao khoang cach gitta CCNV thyc té va
CCNV muyc tiéu. Cac nghién ctru theo md hinh diéu chinh timg phan cho rang doanh
nghiép c6 xu huéng diéu chinh CCNV vé mirc muc tiéu nhung qua trinh nay khéng dién
ra ngay lap tic do ton tai chi phi diéu chinh va céc rang budc tai chinh.

Két qua nghién ctru cho thay khoang cach giita CCNV thuc té va mitc myc tiéu
chiu anh hudng cta cac dic diém doanh nghiép nhu kha niang sinh 151, quy md, co hoi
ting trudng, co cau tai san va nhu cau tai trg. Tuy nhién, mirc muc tiéu trong phan 16n
cac nghién ctru duoc wde luong tir md hinh hdi quy dya trén céc dic diém doanh nghiép.
Hudng tiép can st dung CCNV tbi vu dugc xac dinh truc tiép tir mo hinh cdu tric 1am
chuan tham chiéu dé do luong khoang cach voi CCNV thuc té con it duge khai thac.
1.1.5. Cdc nghién civu vé co cdu nguén von trong nganh hang tiéu ding

Céc nghién ciru doi voi doanh nghiép nganh hang tiéu ding cho thay quyét dinh
CCNV chiu anh hudng cia dic diém hoat dong, quy md, kha nang sinh 10i, tai san hitu
hinh, co hdi tang trudng, nhu ciu von va diéu kién thi truong. Su khac biét gitra cac
phan nganh hang tiéu dung ciing c6 thé dan téi khac biét ddng ké vé nhu ciu tai tro va
muc do st dung no.

Tai Viét Nam, cac nghién clru vé CCNV chu yéu duogc thuc hién d6i v6i doanh
nghiép niém yét néi chung hodc mét s6 nganh riéng 1é. Nghién ciru dong thoi CCNV
thue té, CCNV t6i vu, khoang cach giira hai trang thai va xac sudt v ng dbi véi cac
doanh nghiép nganh hang tiéu dung con han ché.

1.2. Khoang trong nghién ciru va dinh hwéng ciia luin an

Tu téng quan cac cong trinh nghién ctru trong va ngoai nudc, luan an xac dinh mot
s6 khoang tréng chu yéu.

Thir nhit, cac nghién ciru vé CCNV ciia doanh nghiép nganh hang tiéu dung niém
yét & Viét Nam con han ché, dic biét trong mot giai doan du dai dé phan anh sy bién
dong cua diéu kién kinh doanh va thi truong.



Thit hai, phin 16n cac nghién ctru thuc nghiém tai Viét Nam tap trung giai thich
CCNV thuc té hodc xac dinh céc yéu td anh huodng dén ty 1€ ng, trong khi viéc xac dinh
CCNV tbi wu riéng cho tirng doanh nghiép bang phwong phap tiép can cu trac chua
dugc nghién ctu day du.

Thir ba, khoang cach gitta CCNV thuc té va CCNV tdi vu chua dugc xem xét mot
cach hé théng. Vié¢c xac dinh khong chi mirc d0 ma ca chiéu sai léch cho phép nhan dién
doanh nghiép dang st dung ng cao hon, thip hon hay gan muc tdi vu.

Thit tw, cac yéu t6 anh huong dén khoang cach gitta CCNV thuyc té va CCNV tdi
wu chua duoc nghién ciru day da trong bdi canh cac doanh nghiép nganh hang tiéu dung
niém yét & Viét Nam. Viéc phan tich GAP c6 thé b6 sung goc nhin khac so véi cac
nghién ctru chi giai thich truc tiép ty 1€ no thuc té.

Thir niim, CCNV va xé4c suit v& ng thuong duoc nghién ciru tuong dbi tach biét.
Trong khi d6, quyét dinh sir dung no vira lién quan dén loi ich tai trg vira 1am thay doi
nghia vu tai chinh va rii ro vo ng. Vi vay, can mot cach tiép can két hop CCNYV thuc té,
CCNV tdi wu, khoang céach giira hai trang thai va xac suat v& ng trong ciing mot khung
phan tich.

Trén co s& cac khoang tréng trén, ludn an tap trung nghién ctru 101 doanh nghiép
nganh hang tiéu dung niém yét tréen HSX va HNX giai doan 2015-2024; phan tich
CCNV thuc té theo gia tri sO sach va gia tri thi truong; xac dinh CCNV tdi vu theo
Leland (1994) va Leland va Toft (1996); xac dinh x4c suat v& ng; do luong GAP; phan
tich cac yéu t6 anh huong dén GAP va xay dung khuyén nghi hoan thién CCNV.

1.3. Khung phéan tich nghién ctru ciia ludn an

Khung phan tich ctia luan an dugc xay dung theo logic lién két giita CCNV thuc
té — CCNV tbi uu — xac suit v ng — GAP — cac yéu t6 anh huong dén GAP — khuyén
nghi hoan thién CCNV.

Trudce hét, luan an phan tich CCNV thuc té theo gia tri s6 sach va gia tri thi truong
nhdm nhén dién dic diém st dung cac nguén tai trg cia doanh nghiép. Tiép theo, Leland
(1994) va Leland va Toft (1996) dugc str dung dé xac dinh CCNV t6i wu cua timg doanh
nghiép theo tirng ndm. Trén co s& do, luan an do luong khoang cach gitta CCNV thuc
té theo gia tri thi truong va CCNV t6i wu, xac dinh mac d6 va chiéu sai léch cua tung
doanh nghiép.

Song song v&i phan tich CCNV, xac suat v& ng dugc xac dinh bang KMV, Leland
(1994) va Leland va Toft (1996) dé bd sung khia canh riii ro. Sau d6, mé hinh di liéu
bang duoc st dung dé xac dinh cac yéu td anh hudng dén GAP. Két qua tir cac ndi dung
trén duoc tong hop 1am co sé danh gia thyc trang va xdy dung cac khuyén nghi hoan
thién CCNV.



CHUONG 2: CO SO LY LUAN VE CO CAU NGUON VON CUA DOANH
NGHIEP

2.1. Ngudn von ciia doanh nghiép
2.1.1. Khdi niém nguén von ciia doanh nghiép

Nguén von ctia doanh nghiép phan dnh ngudn hinh thanh céc tai san ma doanh
nghiép sir dung trong qua trinh hoat dong. Ngudn von c6 thé duge xem xét theo nhiéu
ti€u thirc khac nhau tuy thudc muc dich quén tri va phan tich tai chinh.

2.1.2. Phén logi nguén von

Theo quan hé sé hiru von, ngudn vén cia doanh nghiép gém vén chu so hiru va
ng phai tra. Vén chi s¢ hitu thude quyén sé hiru ciia chu doanh nghiép hoidc c6 dong va
khong hinh thanh nghia vu hoan tra c¢b dinh. No phai tra 1a nguon von doanh nghiép huy
dong tir cac chu thé bén ngoai va gin voi nghia vu thanh toan.

Theo thoi gian huy ddng va sir dung von, ngudn von duoc chia thanh ngudn vén
thudng xuyén va ngudn von tam thoi. Ngudn vén thuong xuyén bao gébm vén chi s
hitu va no dai han, c6 tinh 6n dinh twong d6i cao; nguon von tam thoi chii yéu gom cac
khoan no ngan han.

Theo pham vi huy ddng, ngudén von dugc phan thanh ngudn vén bén trong va
ngudn von bén ngoai. Ngudn von bén trong chu yéu hinh thanh tir két qua hoat dong va
kha nang tu tai trg cia doanh nghiép; nguén vén bén ngoai dugc huy dong tir cac chu
thé ngoai doanh nghiép.

2.2. Co ciu ngudn von ciia doanh nghiép
2.2.1. Khdi niém co céu nguén vén ciia doanh nghiép

CCNV phan anh ty trong va mdi quan hé giira cac bd phan ngudn von duge doanh
nghiép str dung dé tai trg cho tai san va hoat dong kinh doanh. Trong pham vi nghién
cuu cua luan an, CCNV duogc xem xét theo quan hé s& hiru, thoi gian huy dong va sur
dung von, pham vi huy dong va theo gia tri thi truong.

2.2.2. Cac chi tieu phan anh CCNV cua doanh nghiép

Theo quan hé s& hiru, luén an stir dung céc chi ti€u phan anh ty trong ng phai tra
va von chu sé hiru. Theo thoi gian huy dong va st dung vén, CCNV duogc danh gia
thong qua ty trong ngudn von thudng xuyén, ngudn von tam thdi va ngudn von luu dong
thuong xuyén. Theo pham vi huy dong, luan 4n xem xét nguén von bén trong va ngudn
v6n bén ngoai.

Pé phuc vu so sanh véi CCNV tdi wu theo mé hinh cau tric, luan an dong thoi
xac dinh CCNV thyc té theo gia tri thi truong, trong do von chi sé hitu duoc phan anh

theo gia tri thi truong.
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2.3. Co s6 1y thuyét vé co' cAu ngudn von va rii ro vo ng cia doanh nghiép
2.3.1. Cdc Iy thuyét nén ting va hién dai vé co cdu nguon von

Ly thuyét Modigliani — Miller dit nén tang cho nghién ctru hién dai vé CCNV.
Trong diéu kién thi truong hoan hao, CCNV khéng 1am thay ddi gia tri doanh nghiép.
Khi dua thué thu nhap doanh nghiép vao phan tich, viéc st dung ng tao ra loi ich tir viéc
str dung no va co thé 1am ting gia tri doanh nghiép.

Ly thuyét danh d6i cho rang doanh nghiép Iya chon mirc no trén co s cin bang
gifra 1g1 ich tir viéc sir dung ng va cac chi phi phat sinh khi mirc ng tang, dac biét 1a chi
phi kiét qué tai chinh va chi phi pha san. Tir d6 hinh thanh co s& 1y luan cho su ton tai
ctia mot mire CCNV t6i wu.

2.3.2. Cdc Iy thuyét gidi thich CCNV thuee té ciia doanh nghiép

Ly thuyét trat tw phan hang cho rang doanh nghiép c6 xu huéng vu tién ngudn
vbn bén trong, sau d6 dén ng va cudi ciing mdi phat hanh von chil s¢ hitu méi do bat
can xtrng thong tin va chi phi phat hanh.

Ly thuyét dai dién giai thich quyét dinh tai trg thong qua xung dot 1oi ich gitta co
dong, nha quan 1y va chu ng. No ¢c6 thé tao ky luét tai chinh ddi véi nha quan ly nhung
dong thoi 1am phét sinh xung dot giita co dong va chi no.

Ly thuyét thoi diém thi trudng nhan manh viéc doanh nghiép lya chon thoi diém
phat hanh von chu so hitu hodc st dung n¢ dua trén diéu kién thi truong va dinh gia
chirng khoan.

Céc 1y thuyét trén gitp giai thich vi sao CCNV thuyc té ctia doanh nghiép c6 thé
khac nhau va c6 thé sai 1éch khoi muc tdi wu.

2.3.3. Gidi han ciia cdc Iy thuyét vé co cdu nguon vén va yéu cau tiép cgn dinh lwong

Céc Iy thuyét CCNV cung cép co s gii thich quyét dinh tai trg nhung khong truc
tiép dua ra mot ty 18 no tdi wu cd thé quan sat cho ting doanh nghiép tai ting thoi diém.
Vi vy, dé luong héa CCNV t6i wu va lién két quyét dinh tai tro v&i1 rai ro vo no, luan
an st dung cac mo hinh céu truc.

2.3.4. Cdc mé hinh cdu tric trong phan tich co cdu nguén von va riii ro vé ng

Merton (1974) xem gia tri von chu s¢ hitu nhu mot quyén chon mua trén gia tr
tai san doanh nghiép. Doanh nghiép v& no tai thoi diém do han khi gi tri tai san khong
da dép ung nghia vu ng. M6 hinh tao nén tang cho viéc suy nguoc gia tri va do bién
dong tai san tir thong tin thi truong ctia von chi sé hitu.

Black va Cox (1976) mé rong Merton bang viéc dua vao ngudng v no, cho phép
doanh nghiép c6 thé v& no trudce thoi diém dao han khi gia tri tai san giam xudng ngudng
xac dinh.

Leland (1994) n6i sinh hoa quyét dinh vé mirc no va ngudng vo ng. Gia tri doanh
nghiép cé no dugc xac dinh trén co sé gid tri doanh nghi¢p khong st dung ng cong loi
ich tir viéc st dung no va trir chi phi pha san ky vong. Ddi véi khoan no khéng co diéu
khoan rang budc vé ngudng v& ng, ngudng v no duge xac dinh ndi sinh tir quyét dinh
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t6i wu cua cd dong. CCNV tdi wu duoc xé4c dinh tai mac ng lam tdi da hoa gia tri doanh
nghiép.

Leland va Toft (1996) phat trién Leland (1994) bang cach dua ky han hiru han
clia ng vao md hinh. Doanh nghiép duy tri mot cau tric ng 6n dinh thong qua phat hanh
va thay thé cac khoan ng khi ddo han. Nho d6, mé hinh cho phép xem xét dong thoi
mirc no va ky han ng trong quyét dinh CCNV t6i wu.

KMV dugc phat trién tir nén tang ctia Merton va dugc sir dung dé danh gia rui ro
v0 ng tai trang thai CCNV thuc té. Tir gia tri thi truong va do bién dong cua von chu s&
hitu, m6 hinh udc lugng gia tri tai san va do bién dong tai san, sau do xac dinh khoang
cch tGi v& no va xac suét v no.

Trong ludn 4n, ba m6 hinh khong dugc st dung thay thé cho nhau. Leland (1994)
va Leland va Toft (1996) dugc st dung dé xac dinh CCNV tbi wu va xac suit v& ng
tuong tng v6i trang thai tdi wu; KMV duoc sir dung dé danh gid xac suat v& ng gin véi
trang thai CCNV thyc té.

2.4. Céc yéu t6 anh huwéng dén co cAu ngudn von ciia doanh nghiép

Céc yéu t6 anh huong dén CCNV c6 thé chia thanh nhom bén trong va bén ngoai
doanh nghiép. Nhém bén trong bao gdm kha ning sinh 101, quy md, co hdi ting trudng,
co cdu tai san, kha nang thanh khoan, nhu cau tai trg va cac dic diém tai chinh khac.
Nhom bén ngoai gom diéu kién kinh té vi md, 14i suat, thué, sy phat trién cia thi truong
tai chinh va dic diém nganh.

Trén co s 1y thuyét va cac nghién clru trudce, luan an lya chon nam dac diém doanh
nghiép dé phan tich cac yéu t6 anh huong dén GAP, gdm kha niang sinh 151 (PROFIT),
co hoi tang truong (GROWTH), quy mé doanh nghiép (SIZE), ty trong tai san hiru hinh
(TANG) va tham hut tai chinh (FINDEF). Céc bién dugc sir dung voi do tré mot nam
nham phan 4nh viéc dic diém tai chinh cua ky trude c¢6 thé anh huong dén trang thai
CCNYV cua ky hién tai.
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CHUONG 3: PHUONG PHAP NGHIEN CUU VA MAU NGHIEN CcUU

3.1. Quy trinh nghién ciru

Quy trinh nghién ctru dugc x4y dung theo trinh tu tir co s& 1y luan dén phan tich
thuc nghiém va khuyén nghi. Trudc hét, luan 4n tong quan nghién ciru, xac dinh khoang
trbng va xay dung co sé 1y thuyét. Tiép theo, mau va dit liéu nghién ctru duge xac dinh;
thuc trang CCNV duogc phan tich; cac tham s6 ctia mo hinh cAu trac duoc udce luong dé
x4c dinh CCNV tbi uu va xac sudt v& ng; GAP gitta CCNV thyc té va toi wu duge tinh
toan; mo hinh dir liéu bang duoc str dung dé phan tich cac yéu t6 anh hudng dén GAP.
Cubi cung, cac két qua duoc tong hop lam co s danh gia thuc trang va dé xuat khuyén
nghi.

3.2. Phwong phap nghién ciru
3.2.1. Phuwong phap nghién cvwu dinh tinh

Phuong phap tong hop, phan tich, so sanh dugc str dung dé tong quan cac nghién
curu trude, hé théng hoa co sé 1y luan, lya chon céac yéu td dua vao mé hinh va xay dung
khuyén nghi. Phuong phép dinh tinh ciing dugc st dung dé phan tich dic diém hoat
dong va tai chinh cua doanh nghi€p nganh hang tiéu dung.

3.2.2. Phuong phap nghién cuu dinh lwong

Luan 4n str dung théng ké mo ta va phén tich so sanh dé danh gia CCNV thyc té
theo thot gian, quy m6 va nhom nganh.

Pé ap dung cac mé hinh ciu tric, dit liéu gia co phiéu hang ngay duogc st dung dé
xac dinh xu huéng bién dong va do bién dong ctia von chu so hitu. Gia tri thi trudng von
chu s6 hitu dugc xac dinh tir gia c6 phiéu va sb luong cd phiéu dang luu hanh. Trén co
so thong tin vé von chu s hiru va nghia vu no, hé phuong trinh Merton dwogc giai dé
ude luong gia tri tai san va do bién dong gia tri tai san cua tirng doanh nghi¢p—nam.

Leland (1994) va Leland va Toft (1996) duoc st dung dé xac dinh gia tri doanh
nghi¢p c6 ng, ngudng vd ng ndi sinh va CCNV t6i wu. CCNV i uu duoc xac dinh tai
muc ng lam gia tr1 doanh nghi¢p dat 16n nhat. KMV duoc st dung dé xac dinh khoang
cich tGi v& no va xac suét v& no tai trang thai CCNV thuc té.

Khoang cach gitra CCNV thuc té va CCNV tdi wu duge xéc dinh:

GAPL9q = CCNVipye tg — CCNVpgy
GAPi 196 = CCNVthu'c te — CCNVyro6

Trong d6, CCNV; 94 va CCNV, 1o 14n luot 1d CCNV t6i wu duge xac dinh theo mé
hinh Leland (1994) va Leland va Toft (1996). Gi4 tri GAP > 0 cho thdy CCNV thuc té
c6 ty 1¢ ng cao hon murc tdi uwu; GAP < 0 cho théy ty 1¢ ng thuc té thép hon mrc tdi uvu;
va GAP = 0 cho thiy ty 1& no thyc té bang mirc tbi wu.

3.3. M6 hinh nghién ciru va cac bién nghién ctru

M6 hinh nghién ctru dugc xac dinh nhu sau:
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GAP; = By + P1PROFIT; ¢4 + f,GROWTH; (4 + B3SIZE; ;4 + B,TANG; ;4
+ BsFINDEF; ;1 + p; + A; + &

Trong d6, GAP;, 1a khoang cach gitta CCNV thuc té va CCNV tbi wu ctia doanh
nghiép i tai ndm ¢, dugc xac dinh riéng theo mo hinh Leland (1994) va Leland va Toft
(1996); PROFIT; 1, GROWTH; 4, SIZE; _,, TANG;_, va FINDEF; ;4 lan luot 13
cac dic diém cta doanh nghiép tai nam t — 1; B, 1a hé sb chin; B; dén Bs 1a cac hé sb
ude lugng; u, phan anh hi¢u Gmg c¢b dinh theo doanh nghiép; A, phan anh hiéu tmg thoi
gian; va &, 1a sai s ngiu nhién ctia mé hinh.

Dé kiém tra do bén, luan an tiép tuc str dung tri tuyét dbi cuia GAP nhiam xem xét
cac yéu té anh huong dén muc do sai 1éch, khong phu thudc vao chiéu cao hon hay thp
hon mtrc tdi uu.

3.4. Miu va dir liéu nghién ciru

Dt li¢u nghién ctru dugc thu thap tir bao cdo tai chinh da kiém toan, dit liéu gia )
phiéu va cac ngudn dir liéu phuc vu uéc luong tham sé ctia mé hinh. Sau qua trinh sang
loc theo cac tiéu chi nghién cru, mau st dung trong phan tich mé hinh cau trac gébm 101
doanh nghiép nganh hang tiéu dung niém yét trén HSX va HNX trong giai doan 2015—
2024, twong ung 1.010 quan sat doanh nghiép—nam. Khi str dung cac bién giai thich tré
mot ndm trong md hinh GAP, sé quan sat con 909.

Mau nghién ctru dugce phan loai theo quy mo va nhom nganh dé danh gia tinh
khong dong nhat giita cac doanh nghiép. Két qua phan tich dic diém mau cho thay cac
doanh nghiép c6 su khac biét dang ké vé quy mo tai san, ty trong tai san cb dinh, kha
nang thanh toan, doanh thu va kha ning sinh 10i. Tong tai san va doanh thu nhin chung
ting trong giai doan nghién ctru, nhung kha ning sinh 101 bién dong va phan hoa dang
ké giita cac ndm, quy mo va nhom nganh. Pay 13 co s cho viéc phan tich sau hon CCNV
thue t&, CCNV t6i wu va GAP trong Chuong 4.
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CHUONG 4: KET QUA NGHIEN CUU CO CAU NGUON VON CUA CAC
DOANH NGHIEP NGANH HANG TIEU DUNG NIEM YET O VIET NAM

4.1. Thue trang co cAu ngudn von ciia cac doanh nghiép nganh hang tiéu ding niém
yét & Viét Nam

4.1.1. Thuc trang co cdu nguén von ciia cdc doanh nghiép nganh hang tiéu ding
niém yét ¢ Viét Nam theo quan hé sé hitu vén

Két qua nghién ctru cho thiy quy mé ngudn vén cua cac doanh nghiép nganh hang
tiéu dung niém yét tang trong giai doan 2015-2024, nhung mirc d6 sir dung no ¢ su
bién dong va phan hoa dang ké giira cac doanh nghiép.

No phai tra va von chu sé hiru déu dong vai tro quan trong trong tai trg hoat dong
ctia doanh nghiép. Tuy nhién, hé s6 ng khac biét dang ké theo quy moé va nhom nganh,
cho thay khong ton tai mot cu tric tai trg dong nhat cho toan b doanh nghiép nganh
hang tiéu dung. Trong co cdu no phai tra, ng vay va ng chiém dung c6 vai tro khac nhau
giita cac doanh nghiép; ddng thoi, von cha sé hitu duge hinh thanh tir von gop, thing
du von ¢ phan va ngudn vén tich liy.

4.1.2. Thuc trang co céu nguén von ciia cdc doanh nghiép nganh hang tiéu ding
niém yét ¢ Viét Nam theo thoi gian huy dpng va siv dung von

Nguén vén cia doanh nghiép duwoc xem xét giita ngudn von thudng xuyén va
nguodn von tam thoi. Két qua cho thiy ty trong ng ngan han nhin chung cao hon no dai
han tai nhiéu doanh nghiép, phan anh vai trd dang ké ctia ngudn tai trg ngan han.

Tuy nhién, mirc d6 phu thudc vao ngudn von ngin han khong déng nhét. Sy khac
biét vé ty trong ngudn von thuong xuyén gitra cic nhém quy mé va nhoém nganh phan
anh su khac biét vé dic diém tai san, chu ky hoat dong va nhu cau tai tro. Nguén von
lwu dong thuong xuyén ciing bién dong gitta cac nam va doanh nghiép, cho thiy mtrc
d6 an toan trong tai tro tai san ngan han khong giéng nhau.

4.1.3. Thuc trang co ciu nguén von ciia cdc doanh nghiép nganh hang tiéu ding
niém yét ¢ Viét Nam theo pham vi huy dpng von

Nguén von bén trong phan anh kha nang doanh nghiép tu tao nguén tai trg tir hoat
dong. Két qua cho thy ty trong ngudn von bén trong khac biét dang ké theo quy mo va
nhom nganh. Nhitng doanh nghiép c6 kha ning sinh 15i va tich lity tot c6 diéu kién 1én
hon dé str dung ngudn von bén trong, trong khi cac doanh nghiép c6 nhu cau von vuot
qua kha ning ty tai tro phai phy thudc nhiéu hon vao ngudn vén bén ngoai.

4.1.4. Thuc trang co ciu nguén von ciia cdc doanh nghiép nganh hang tiéu ding
niém yét ¢ Viét Nam theo gid tri thi truong

Dé bao dam kha nang so sanh véi CCNV t6i wu tir mé hinh cdu trac, luan an xac
dinh CCNV thuc té theo gia tri thi truong. Gid tri thi truong von chu s hitu duoc xéac
dinh trén co s& gia cd phiéu va sb lugng cd phiéu dang lvu hanh; no trong CCNV thuc
té duoc xac dinh tir no ngin han va no dai han.
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Két qua cho thay CCNV theo gi tri thi truong bién dong dang ké hon so véi chi
tiéu dya hoan toan trén sb liéu sd sach do chiu anh hudng cta bién dong gia c6 phiéu.
Pong thoi, sy khac biét giita cac nhom nganh tiép tuc cho thiy viéc sir dung mot ty 16
ng chung lam chudn cho toan nganh khong phan 4nh day du trang thai cua ting doanh
nghiép.

4.2. Co cau ngudn von tdi wu ciia cic doanh nghi¢p nganh hang tiéu dung niém yét
& Viét Nam

CCNV tbi wu duoc xac dinh riéng cho timg doanh nghiép—nim theo Leland (1994)
va Leland va Toft (1996). Két qua cho thdy mirc tdi vu thay doi theo thdi gian va khéc
biét dang ké gitra cac doanh nghiép.

Hai mé hinh tao ra mitc CCNV t4i wru khac nhau do khac biét vé gia dinh dbi voi
cAu tric no va ky han ng. Vi vay, két qua khong dugc str dung nhu mot ty 1€ ¢ dinh ap
dung chung, ma duoc xem la hai chuan tham chiéu cau triic dé danh gia trang thai CCNV
cua doanh nghiép.

Phén tich theo quy md cho thdy mirc CCNV t6i uu khong hoan toan giéng nhau
giita doanh nghiép quy mé 16n va doanh nghiép quy mé nho. Tuong tu, két qua theo
nhém nganh cho thiy dic diém hoat dong va tai chinh cua timg phan nganh c6 lién quan
dén murc no toi wu. Piéu ndy cung cd yéu cau xac dinh CCNV t6i wu & cap doanh nghiép
thay vi 4p dung mdt muc binh quan nganh.

4.3. X4c suit v& no ciia cic doanh nghiép nganh hang tiéu dung niém yét ¢ Viét
Nam

Xac suit v& no duge xac dinh theo ba mé hinh KMV, Leland (1994) va Leland va
Toft (1996). Két qua cho thdy mirc xac suat v& no va dién bién theo thoi gian khac nhau
gifra cac mo hinh do khac biét vé cach xac dinh ngudng vO no va trang thai CCNV duoc
danh gia.

Theo KMV, x4c suit v& no binh quéan giam tir 5,68% ndm 2016 xubng 0,30% nam
2024, nhung c6 su gia tang tro lai trong mot s6 nam va dat 5,31% nam 2022. Theo
Leland (1994), x4c sudt v& ng binh quin ¢ mirc thip hon, tir 0,24% nim 2015 xudng
0,05% nam 2024, trong d6 dat mic cao nhét 0,82% nam 2021. Theo Leland va Toft
(1996), x4ac sudt v& ng binh quan tir 1,36% nam 2015 xudng 0,52% nam 2024, dat muc
cao nhit 3,94% nam 2021.

Két qua déng thoi cho théy X4c suat v& ng khong chi phu thude vao ty 1€ ng. Do
bién dong gia tri tai san, gia tri tai san va ngudng v& no cing tham gia quyét dinh rui ro.
Vi vy, hai doanh nghiép c6 mic CCNV twong duong van cé thé ¢ xac suat v& no khac
nhau.

Déi chiéu xac suat v& ng theo KMV voi diém xép hang tin dung nim 2024 duoc
thuc hién nhu mot kiém tra bo sung vé kha nang phan anh rui ro cia mé hinh.

4.4. Panh gia mirc dd khac biét giira co cAu ngudn von thuc té va co cAu ngudn von
toi wu
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Luan an xac dinh GAP bé'mg CCNV thuc té theo gia tri thi truong trr CCNV tbi
vu. Két qua cho thdy CCNV thuc té binh quan cao hon CCNV tbi vu binh quén theo ca
Leland (1994) va Leland va Toft (1996). Tuy nhién, két qua & cip doanh nghiép khong
hoan toan dong nhat.

Phén 16n cac quan sat c6 GAP duong, phan anh CCNV thyc té cao hon mirc tdi
vu; dong thoi van t6n tai nhom doanh nghiép c6 GAP am, titc CCNV thuc té thip hon
mure tdi uu, va cac truong hop CCNV thue té & gan muc tdi vu.

Khi ddi chiéu hai mé hinh, phan 1én truong hop cho két luan cung chiéu vé vi tri
ctia CCNV thyc té so véi mirc tdi wu, nhung van ton tai nhitng quan sat ma hai mé hinh
dua ra két luan khac nhau. Didu nay cho thdy CCNV t6i vu phu thudc vao gia dinh mé
hinh va can dugc st dung nhu mot khoang tham chiéu thay vi coi mot con s duy nhat
12 muc tiéu cting nhac.

4.5. Phan tich cic yéu té c6 anh hwéng dén khoang cach giira co cau ngudn von
thue té va co' cdu ngudn von toi wu
4.5.1. Théong ké mé td va méi twong quan giiva cdc bién

M0 hinh str dung hai bién phu thude 1a GAP duoc xac dinh theo Leland (1994) va
Leland va Toft (1996). Cac bién giai thich gdm PROFIT, GROWTH, SIZE, TANG va
FINDEEF véi dd tré mot nim.

Kiém tra twong quan va hé sé phong dai phuong sai cho thay khong c6 bang chimn

g vé da cong tuyén nghiém trong giita cac bién giai thich.

4.5.2. Lwa chon phwong phdp wéc lwong va kiém dinh mé hinh

Luan 4n thuc hién cac kiém dinh dé lya chon phuong phap uéc luong phu hop.
Két qua dan dén viéc st dung mé hinh tac dong cd dinh véi hiéu tng doanh nghiép va
hiéu tng ndm. Sai s chuin duoc diéu chinh theo cum doanh nghiép dé xir 1y kha ning
phuong sai sai s6 thay d6i va twong quan trong cting doanh nghiép theo thoi gian.
4.5.3. Két qua wéc lwong danh huéng cia cdc dic diém doanh nghiép dén GAP

Két qua cho thay cac dic diém doanh nghiép khong anh huong dén GAP theo cing
mot cach trong hai mé hinh téi wu. Viée stir dung dong thoi GAP theo Leland (1994) va
Leland va Toft (1996) cho phép danh gia mirc d6 phu thudc cta két qua vao chuan tbi
uu duoc su dung.

Trong dién giai két qua, ddu cua hé sé duoc xem xét gin véi dinh nghia GAP =
CCNV thuc té — CCNV t6i vu. Hé sé dwong ham y dic diém twong tng lam GAP tang,
tire CCNV thyc té c6 xu hudéng cao hon twong ddi so véi mirc toi wu; hé sé 4m ham y
GAP giam.

Két qua dugc st dung dé nhan dién nhitng dac diém tai chinh can dugc xem xét
khi doanh nghiép danh gia nguyén nhan cta sai léch gitta CCNV thyc té va CCNV tdi
uu, thay vi coi khoang cach nay chi 1a hé qua cia mac ng hi¢n tai.

4.5.4. Kiém dinh d¢ bén ciia két qua
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Lu4n an thuc hién kiém dinh do bén bang tri tuyét dbi cuia GAP. Khi d6, bién phu
thudc phan anh quy mo sai 1éch gitta CCNV thuc té va CCNV ti wu ma khong xét chiéu
sai 1éch. Két qua bd sung giup kiém tra liéu cac dic diém doanh nghiép c6 anh hudng
dén mirc do doanh nghiép ndm xa murc t6i wu hay khong.

4.6. Panh gia thyc trang co cAu ngudn von ciia cac doanh nghiép nganh hang tiéu
dung niém yét tai Viét Nam
4.6.1. Nhitng két qua dat dwoc

Thi nhit, quy mo6 ngudn vén cia cac doanh nghiép nhin chung duoc mé rong
trong giai doan nghién ctru, tao diéu kién dap tng nhu cau hoat dong va ting trudng.

Thit hai, cac doanh nghiép sir dung két hop nhiéu ngudn tai trg khac nhau, gom
vbn chi s¢ hitu, ng vay, ngudn von chiém dung, ngudn vén thudng xuyén, ngudn vén
tam thoi, ngudn vén bén trong va bén ngoai.

Thir ba, két qua xac dinh CCNV t6i wu cho thay mitc ng pht hop khéc nhau giita
cac doanh nghiép va thay d6i theo thoi gian. Pay 1a co s¢ dé danh gia CCNV & cip
doanh nghiép thay vi duya hoan toan vao binh quan nganh.

Thir tw, viéc két hop CCNV thuc té, CCNV tdi uu va xac suit v& no gitp nhan
dién ro hon trang thai tai trg va rui ro cua tirng doanh nghiép.

Thir ndm, két qua GAP cho phép phén loai doanh nghiép theo vi tri so véi mirc
ti vy, tao co s truc tiép cho viéc xac dinh hudng hoan thién CCNV.

Nhin chung, két qua nghién ctru cho thiy viéc danh gia CCNV cuia cac doanh
nghiép nganh hang tiéu dung khong nén chi dimg lai & viéc xem xét ty trong no thyc té.
Viéc xac dinh dong thoi CCNV thuc té theo gid tri thi trudng, CCNV tbi wu theo Leland
(1994) va Leland va Toft (1996), cting v&i xac suat v& ng di tao co s& dé danh gia toan
dién hon trang thai CCNV cuia timg doanh nghiép. Pic biét, su twong ddng vé chiéu sai
1éch gifta hai m6 hinh trong phan 16n cac truong hop goép phan cing cb gia tri tham chiéu
ctia két qua xac dinh CCNV tbi uu, trong khi nhitng trudng hop co két qua khac nhau
cling cho thiy can than trong khi sir dung mot mirc tdi wu duy nhét lam cin cr diéu
chinh.

4.6.2. Nhitng han ché va ton tai

Bén canh cac két qua dat duge, CCNV cua cac doanh nghiép trong mau con mot
sb han ché.

Mot 14, & nhiéu doanh nghi¢p, CCNV thuc té con cach tuong ddi xa murc toi wu;
xét binh quan, CCNV thyc té cao hon muc tdi wu theo ca hai mé hinh.

Hai la, mgt bo phan doanh nghiép phu thugc dang ké vao no va dic biét 1a nguén
tai tro ngan han, 1am gia ting ap luc thanh toan va yéu cau quan trj dong tién.

Ba 13, kha ning tao nguon von bén trong khong dong déu; ¢ nhirng doanh nghiép
c6 kha nang sinh 10i thap, du dia tich lity dé ty tai tro bi han ché.

Bén 13, mirc d6 rai ro v& no phan hoa dang ké giita cac doanh nghiép va theo thoi
gian. Vi viy, diéu chinh CCNV khéng thé chi dira vao ty 1& ng ma can dong thoi xem
x€t rui ro.
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Nam 13, ton tai ca doanh nghiép c6 CCNV thyc té cao hon va thip hon muc tdi wu,
nén mot khuyén nghi chung theo huéng ting hodc giam no cho toan nganh 1a khéng phu
hop.

Nhitng han ché trén cho thiy van dé cia CCNV khong chi ndm ¢ muc d6 sir dung
ng ma con ¢ mirc d6 phit hop cia CCNV thyc té véi trang thai t6i vu cia timg doanh
nghiép. Do d6, mot doanh nghiép 6 ty 1& no cao chura nhat thiét phai giam no néu CCNV
thuc té van phu hop v61 mirc t8i wu va rui ro vd no duoc kiém soat; nguoc lai, mot ty 1€
ng khéng cao ciing chua du dé khang dinh CCNV di hop ly. Viéc danh gia can dat
CCNV thyc té trong twong quan voi CCNV tdi vu va xac suat vo no.

4.6.3. Nguyén nhén ciia nhitng han ché

Céc nguyén nhan khach quan gém bién dong cua diéu kién kinh té va thi truong
tai chinh, 13i suit, kha nang tiép can nguén von, bién dong strc mua va chi phi dau vao,
cling nhu su khac biét vé trién vong giira cac phan nganh hang tiéu dung.

Céc nguyén nhan chi quan xuat phat tir kha niang sinh 10i va tich liiy von bén trong;
nhu cau tai trg ting truong; dac diém tai san; quy mo doanh nghiép; tinh trang tham hut
tai chinh; chinh sach lua chon nguén von va quan tri nghia vu ng. Su khéc bi¢t cia cac
yéu t6 nay gitra doanh nghiép va theo thoi gian 1am cho CCNV thyc té 6 thé sai léch
khoi mire t6i wu va khién hudéng diéu chinh can dugc xac dinh riéng cho ting doanh
nghiép.

Céc nguyén nhén trén khong ton tai doc 1ap ma c6 thé tac dong dong thoi dén nhu
cau va kha nang st dung cac ngudn tai trg cia doanh nghiép. Vi vay, khoang cach giita
CCNV thuc té va CCNV ti vu 1a két qua tong hop ciia ca dac diém ndi tai doanh nghiép
va nhiing diéu kién tai trg ma doanh nghiép phai d6i mat. Piéu nay ciing giai thich su
phan héa vé GAP giita cac doanh nghiép va 1a co so dé Chuong 5 xay dung khuyén nghi
theo ting trang thai CCNV thay vi 4p dung mot huéng diéu chinh chung cho toan bd
doanh nghiép.
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CHUONG 5: KHUYEN NGHI HOAN THIEN CO CAU NGUON VON
CUA CAC DOANH NGHIEP NGANH HANG TIEU DUNG NIEM YET O VIET
NAM

5.1. B6i canh va nhirng yéu cau dit ra déi véi hoan thién CCNV
5.1.1. Béi cinh kinh té — xa h@i va thj truong tai chinh Viét Nam

Trong thoi gian t6i, hoat dong cua cac doanh nghiép nganh hang tiéu dung tiép tuc
chiu anh huéng dong thoi cia trién vong ting trudng kinh té, bién dong 1ai suat, diéu
kién tin dung, sy phat trién cta thi truong von, bién dong chi phi dau vao va thay doi
hanh vi tiéu dung. Nhitng yéu té ndy tac dong truc tiép t6i nhu cau von, kha ning tiép
can ngudn tai trg va chi phi st dung vén cta doanh nghiép.

Su phat trién cta thi trudng tai chinh md rong co hoi huy dong von nhung dong
thoi dit ra yéu cau cao hon vé minh bach thong tin, chat luong tin dung va quan tri rai
ro. Do d6, doanh nghiép can xem CCNV 1a mét quyét dinh dong, dugc danh gia dinh
ky theo sy thay do6i cua diéu kién tai chinh va kinh doanh.

5.1.2. Trién vong va dinh hwong phat trién nganh hang tiéu dung

Nganh hang tiéu dung Viét Nam con du dia ting truong nhd quy mé dan sd, qua
trinh d6 thi hoa, thu nhap va tang 16p tiéu dung gia tang. Tuy nhién, su thay doi nhanh
cua hanh vi tiéu dung, thuong mai dién ti, cong nghé s6 va canh tranh tao ra yéu cau
dau tu va nhu cau vén méi.

Sy khong ddng nhit giita cac phan nganh va mé hinh hoat dong lam cho nhu ciu
von va kha nang su dung no khac nhau. Vi vay, hoan thi¢n CCNV phai gén voi dac diém
ctia tmg doanh nghiép va khong thé dya trén mot ty 16 no chung cho toan nganh.

5.2. Khuyén nghi hoan thién co' cAu ngudn von
5.2.1. Nguyén tic hoan thién co ciu nguéon von

Hoan thién CCNV can tuan thit mot s6 nguyén tic chua yéu.

Thir nhat, CCNV can duoc danh gia trén ca gid trj s6 sich va gia trj thi trudng.
Gié tri sO sach phan anh cAu trc tai tro duogc ghi nhan trén bao cao tai chinh, trong khi
gia tri thi trudng cung cap thong tin pht hop hon dé ddi chiéu véi mie ti wu tir md hinh
ciu tric.

Thir hai, khong st dung mot ty 1¢ CCNV ti vu chung cho toan bd doanh nghiép.
Mc tdi wu phu thudc vao gia tri tai san, dg bién dong tai san, nghia vu ng va cac tham
sO riéng ctia doanh nghiép.

Thit ba, viéc didu chinh CCNV phai cin cir dong thoi vao GAP va rai ro v ng.
Doanh nghiép c6 GAP duong nhung riii ro thap va doanh nghiép c6 GAP duong dong
thoi rai ro cao khong nén 4p dung ciing mot tbe do va bién phap diéu chinh.

Thit tw, két qua Leland (1994) va Leland va Toft (1996) nén dugc sir dung nhu
cic chuan tham chiéu. Khi hai mo hinh dua ra két luan khac nhau, doanh nghi¢p can
than trong va xem xét thém cac diéu kién thuc té trude khi diéu chinh.

20



Th nam, CCNV phai dugc danh gid dinh ky. Kha ndng sinh 161, co hdi tang
treong, nhu cau von, co ciu tai san, dong tién, 14i suit va diéu kién thi truong thay doi
theo thoi gian; do d6 CCNV t6i wu khong phai mot ty 16 ¢6 dinh can duy tri 1au dai.

Tém lai, hoan thién CCNV khong ddng nghia v6i dong loat ting no hodc giam no.
Trong tAm 13 x4c dinh ding trang thai cua timg doanh nghiép dwa trén CCNV thuc té,
khoang cach so v41 mirc t8i wu, rii ro v& no va cac dic diém tai chinh cu thé.

5.2.2. Khuyén nghi hoan thién co ciu nguon vén déi véi cdc DN nganh hang tiéu
ding niém yét 6 Viét Nam

Thi nhit, xdy dung co ché danh gia va xac dinh hwéng diéu chinh CCNV
theo trang thai ciia doanh nghiép.

Doanh nghiép can dinh ky xac dinh CCNV thuc té theo gia tri thi truong, udc
lugng khoang CCNV tdi wu va tinh GAP. Trén co s& d6, doanh nghiép dugc nhan dién
theo ba trang thai co ban: CCNV thyc té cao hon muc tdi v, thép hon muc ti vu hodc
gan muc toi uu.

Déi v6i doanh nghiép c6 GAP duong, trong tim la kiém soat murc st dung no va
giam ap luc nghia vu tai chinh. Tuy nhién, khong nén gidam ng co hoc. Doanh nghié¢p
can xem xét déng tho1 kha nang sinh 101, dong tién, ky han ng va xac suét v& no dé xac
dinh mirc do va toc do diéu chinh. Nhirng doanh nghiép c6 GAP duong 16n va riii ro v
ng cao can wu tién giam ap luc no, han ché mé rong nghia vu vay méi va tang kha nang
tu tai tro.

Déi voi doanh nghiép c6 GAP am, vi¢c CCNV thuc té thép hon muc tdi vu cho
théy doanh nghi¢p cé thé con du dia st dung no theo chuin mé hinh. Tuy nhién, diéu
nay khong dong nghia doanh nghiép nhat thiét phai ting no. Viéc bo sung ng chi phu
hop khi doanh nghiép cé nhu cau vén thuc su, dong tién du kha ning dap Gmg nghia vu
ng va viée st dung von c6 kha nang tao gia tri.

Déi voi doanh nghiép c6 CCNV thyc té gan mire tdi wu, trong tim 14 duy tri su on
dinh tuong ddi cia CCNV, quan tri rii ro va tranh cac quyét dinh huy dong vén lam
doanh nghiép dich chuyén qua xa khoi trang thai hién tai.

Khi Leland (1994) va Leland va Toft (1996) dua ra két luan khac nhau vé vi tri cia
CCNV thue té, doanh nghiép khong nén diéu chinh manh theo mot mé hinh duy nhat
ma can coi khoang giita hai két qua 1a ving tham chiéu va két hop thém thong tin vé
dong tién, ky han ng, kha nang sinh 161 va nhu cau dau tu.

Thit hai, ning cao kha niing tao ngudn von bén trong thong qua cai thi¢n kha
niing sinh 101 va chit lwong dong tién.

Ngudn von bén trong giup doanh nghiép giam phu thudc vao ngudn tai trg bén
ngoai va tao du dia chu dong trong diéu chinh CCNV. Vi vay, doanh nghiép can ting
cuong hiéu qua hoat dong, kiém soat chi phi, nang cao kha ning sinh 15i va chat luong
dong tién tir hoat dong kinh doanh.

Dbi véi doanh nghiép c6 GAP duong, loi nhuan giir lai c6 thé dugc vu tién dé
giam nhu cau vay méi hodc tirng bude thay thé mot phan ngudn vén ng. Bi véi doanh

21



nghiép c6 GAP 4m nhung hoat dong hiéu qua, ngudn vén bén trong van can dugc sir
dung phu hop trude khi quyét dinh bd sung no, tranh ting don bay chi vi mé hinh cho
thiy con du dia.

Thir ba, lra chon va phdi hop nguén tii trg' phit hop véi hwéng didu chinh
CCNYV.

Doanh nghiép cin chu dong phdi hop giita vn chi sd hitu, loi nhuén giir lai, tin
dung ngén hang, trai phiéu doanh nghiép, tin dung thuong mai va cac ngudn tai trg phu
hop khac trén co s chi phi, ky han, mirc d6 linh hoat va rui ro.

Doanh nghiép can han ché tinh trang su dung nguén von ngén han dé tai tro cho
nhu cau dai han. Déi véi cac khoan dau tu dai han, ngudn vén c6 ky han twong tng can
dugc wu tién nham giam ap luc tai tai tro va rai ro thanh khoan.

Véi doanh nghiép can giam ng, viéc diéu chinh c6 thé thuc hién thong qua han ché
vay moi, st dung dong tién va loi nhuan gifr lai dé thanh toan ng, kéo dai ky han phu
hop hodc ting von cha sé hiru khi diéu kién cho phép. Véi doanh nghiép c6 kha ning
tang st dung no, viéc lya chon nguén no can dua trén kha nang tao dong tién va ky han
cua tai san duoc tai tro.

Thit tw, ting cwong quan tri ky han ng, dong tién va rii ro vo no.

Két qua nghién ctru cho thay ty 1& no khong phai yéu t6 duy nhéat quyét dinh xac
suét vd ng. Vi vay, doanh nghi¢p can két hop quan tr1 CCNV v6i du bao dong tién, lich
tra ng va kha nang dap ung nghia vu tai chinh.

Doanh nghiép can xay dung ké hoach dong tién theo céc kich ban khac nhau, theo
ddi cac khoan no dén han, han ché tap trung nghia vu thanh toan vao cung mét thoi diém
va duy tri nguén thanh khoan du phong phut hop. Nhitng doanh nghiép c6 do bién dong
tai san cao hodc xac suit vd ng tdng can than trong hon khi str dung thém no ngay ca
khi ty I¢ ng hién tai chua cao.

Thit niim, hoan thién co ché theo déi va cip nhiat CCNV dinh ky.

Doanh nghi¢p nén dua danh gia CCNV vao quy trinh quan tri tai chinh dinh ky.
Céc chi tiéu can theo ddi khong chi gdm hé s6 ng theo s6 sach ma con gdbm CCNV theo
gia tri thi trudng, GAP, kha nang sinh 151, dong tién, ky han ng va cac chi bao rii ro.

Khi gia tri thi truong cua von chu s& hitu, 13i sut, kha nang sinh 161 hodc nhu cu
dau tu thay d6i dang ké, doanh nghiép can cap nhat lai danh gia thay vi tiép tuc str dung
mirc CCNV tbi uu duoc xac dinh tir dit liéu qua kh.

5.3. Khuyén nghi d6i véi Nha nuéc va co quan quan ly

Thit nhit, tiép tuc phat trién thi trwdng tai chinh va da dang héa cac kénh
huy dong von cho doanh nghiép. Sy phat trién cin bang giita thi truong tin dung va
thi truong von gitip doanh nghiép c6 nhiéu Iya chon ngudn tai trg hon, giam su phy
thudc qua mirc vao tin dung ngan hang va tao diéu kién lua chon ngudn von phu hop
v6i ky han str dung von.

Thir hai, ning cao tinh minh bach va chat lwong thong tin trén thi truwong.
Chat lwong cong bd thong tin ctia doanh nghiép, dit liéu thi truong va thong tin tin dung
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can tiép tuc dugc cai thién nham gitip doanh nghiép va nha cung cap von danh gia chinh
xac hon rui ro va kha nang tai trg.

Thit ba, tiép tuc hoan thién diéu kién phat trién thi trwong trai phiéu doanh
nghiép va cic ngudn von dai han. Viéc mo rong ngudn vén dai han cé ¥ nghia dbi véi
cac doanh nghiép can dau tu tai san dai han va giam mat can d6i ky han giira tai san va
ngudn von.

Thit tw, ning cao chit lwgng co sé dir liéu va hé thong danh gia rii ro tin
dung. Kha ning tiép can thong tin dang tin cdy vé tinh hinh tai chinh, tin dung va rui ro
ctia doanh nghiép gop phan giam bat can xing thong tin, hd trg dinh gid von va phan bo
ngudn vén hiéu qua hon.

Thit nim, duy tri méi trwong kinh té vi mé va chinh sach tai chinh 6n dinh,
minh bach. Bién dong manh cua 1ai suat va diéu kién tin dung c6 thé 1am thay d6i chi
phi sir dung no va kha nang tiép can von. Moi truong 6n dinh tao didu kién dé doanh
nghiép xay dung ké hoach tai tro dai han va diéu chinh CCNV phui hop.
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KET LUAN

Luan 4n nghién ctru CCNV ciia cac doanh nghiép nganh hang tiéu dung niém yét
& Viét Nam trong giai doan 2015-2024 trén co s két hop phan tich CCNV thuc té, x4c
dinh CCNV tdi vu, danh gia xac suit v& no, do ludng khoang cach gitra CCNV thuc té
va CCNV t6i vu va phan tich cac yéu té anh hudng dén khoang cach nay.

Két qua nghién ctru cho thady CCNV ciia cac doanh nghiép nganh hang tiéu dung
c6 su khac biét dang ké theo thoi gian, quy mé va nhom nganh. Viée xac dinh CCNV
t61 uu theo Leland (1994) va Leland va Toft (1996) cho thidy mirc sir dung no phu hop
khong gidng nhau gitta cac doanh nghiép va khong ¢ dinh theo thoi gian. Vi vy, viée
sir dung mét ty 1¢ ng chung 1am chuén cho toan nganh khong phan anh day du diéu kién
riéng cua tung doanh nghiép.

Két qua xac suat vd no theo KMV, Leland (1994) va Leland va Toft (1996) cho
thy rii ro v& no bién dong dang ké theo thoi gian va phu thudc khong chi vao ty 1é ng
ma con vao gia tri tai san, o bién dong tai san va ngudng v& ng. Viée két hop danh gia
CCNV véi xéac suit vd no do d6 cung cip goc nhin day da hon vé trang thai tai tro va
rui ro cua doanh nghiép.

Két qua phan tich GAP cho thay xét binh quan, CCNV thuyc té cao hon mirc tbi wu
theo ca Leland (1994) va Leland va Toft (1996), nhung ton tai ddng thoi cac doanh
nghiép c6 CCNV thuc té cao hon, thap hon va gan murc tdi wu. Hai mé hinh phan 16n
dua ra két luan cung chiéu nhung khong hoan toan dong nhat, cho thiy CCNV tdi uu
nén duoc st dung nhu mot chuan tham chiéu chr khong phai mét ty 1¢ muc ti€u cliing
nhic.

Mo hinh dir li¢u bang tiép tuc lam 1o vai tro cua cac dic diém doanh nghiép doi
v6i khoang cach gitta CCNV thyc té va CCNV t6i wu. Viée sir dung cac bién giai thich
tré mot nam, hiéu ng doanh nghiép va hiéu tmg niam, cing kiém dinh d6 bén bﬁng tri
tuyét ddi cuia GAP, giup danh gia ca chiéu va murc do sai 1éch giira hai trang thai CCNV.

Trén co s& cac két qua nghién curu, luan an dé xudt hoan thién CCNV theo huong
phan hoa theo trang thai ctia tirng doanh nghiép. Doanh nghiép can xac dinh vi tri CCNV
thuc t& so voi muc toi wu, déng thoi xem xét xac suit vd ng, kha nang sinh 101, dong
tién, nhu cau von va dic diém tai san trude khi lya chon huong diéu chinh. Vi vay, hoan
thién CCNV khong déng nghia véi vigée toan bd doanh nghié¢p phai tang hoac gidm no,
ma la lya chon va phéi hop cac nguén tai trg phu hop véi diéu kién va trang thai cu thé
cua doanh nghiép.

24



DANH MUC CAC CONG TRINH NGHIEN CUU CUA TAC GIA PA
CONG BO LIEN QUAN PEN PE TAI LUAN AN

Nguyén Thi Van Anh, Bao Thi Thanh Binh, Pham Thi Thanh Hoa (2025), Asset
Volatility Analysis using the structural approach: Evidence from listed consumer
goods firms in Vietnam, Journal of Finance and Accounting Research - No.06 (37)
December 2025, ISSN 2588-1493

Nguyén Thi Van Anh, Pham Thi Thanh Hoa (2025), So sanh co cau von gitta doanh
nghiép hang tiéu ding thiét yéu va khong thiét yéu tai Viét Nam, Tap chi Nghién
ctru Kinh té - Tai chinh online — Thang 11/2025, e-ISSN: 3093-334X

Nguyén Thi Van Anh (2024), Cdc nhdn té anh hwéng dén cau triic vén t6i wu cia
cac doanh nghiép niém yét nganh hang tiéu dimg, Tap chi Kinh té va Du béo —
Thang 7/2024 (S6 13), ISSN 1859-4972



