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PHAN MO DAU
1. Tinh cap thiét ciia dé tai nghién ciru

Vén 12 diéu kién co ban bao dam cho sy hinh thanh, duy tri va phat trién cla
doanh nghiép (DN). Khi quy mé kinh doanh dugc mé rong, nhu cdu vén ctia DN
gia tang tuong tng; vi vay, huy dong von gitr vai tro dac bi¢t quan trong trong viéc
bao dam ngudn luc tai chinh cho hoat ddng dau tu phat trién (DTPT). Béi voi DN
cang bién, ning lyc khai thac phy thudc phan 16n vao quy mé va chét luong cia tai
san c6 dinh (TSCP) nhu cau cang, kho bai, phuong tién va thiét bj xép d&. Cung
v6i xu hudng gia ting kich ¢ tau bién, phat trién logistics va hién dai hoa cong
nghé khai thac, cac DN cang bién phai thuong xuyén dau tu mé rong, nang cap tai
san; do d6, kha nang huy dong vén cho PTPT quyét dinh truc tiép niang luc canh
tranh cua DN.

Qua trinh ¢ phan hoa va niém yét d3 mo ra cho cac DN cang bién kha ning
huy dong von qua thi truong chimg khoan, nhung dong thoi doi hoi DN phai chil
dong hon trong tiép can ngudn voén thi truong thay vi phu thudc vao ngan sach nha
nuédc nhu trude day. Theo Quy hoach tong thé phat trién hé théng cang bién Viét
Nam thoi ky 2021-2030, tim nhin dén nam 2050, nhu cau vén dau tu hé thong cang
bién dén nim 2030 khoang 351.500 ty dong, trong d6 phan 16n thudc vé cac bén
cang do DN dau tu, khai thac. Trong khi d6, thuc tién giai doan 20182025 cho
thay huy dong von cho PTPT cua cac DN cang bién niém yét con nhiéu han ché:
phuong thic huy dong chua da dang, vay ngan hang chiém khoang 85% vén tin
dung huy dong va chi c6 mot DN phat hanh trai phiéu; nang luc huy dong vén phan
hoa ro rét khi chi mot s6 it DN 16n thudc nhom khai thac container phat hanh thém
cd phiéu; mét s6 DN chi thuc hién duoc mot phﬁn ké hoach von dau tu. Piéu nay
cho thiy viéc khai thac thi trudng von va cac cong cu huy dong von trung, dai han
chua twong xtmg voi nhu cau dau tu cua nganh.

Vi vay, viéc nghién ctru mdét cach toan dién va cé hé théng vé huy dong von
cho DTPT cua cic DN cang bién niém yét, nham 1am rd co sé 1y ludn, danh gia
thuc trang, chi ra han ché va nguyén nhan lam co sé dé xuét giai phap, la can thiét

ca vé 1y luan va thyc tién. Tir nhitng 1y do trén, nghién ctru sinh (NCS) lya chon dé



tai “Huy dong von cho dau tu phat trién ctia cac doanh nghiép cang bién niém yét
& Viét Nam” lam luan 4n tién si.

2. Téng quan céac cong trinh nghién ciru lién quan dén dé tai

2.1. Cdc nghién civu vé nguon von, huy dpng vén ciia doanh nghiép

Nhom nghién ctru nay hinh thanh nén tang 1y thuyét cho luan an. Cac Iy
thuyét cau triic vén ciia Modigliani va Miller (1958, 1963), 1y thuyét danh ddi cia
Kraus va Litzenberger (1973), Iy thuyét trat tu phan hang ciia Myers va Majluf
(1984) va 1y thuyét dinh thoi diém thi truong ctua Baker va Wurgler (2002) giai
thich cach DN lua chon va két hop cac ngudn von. Cac nghién ctru trong nudc
(Nguyén Hoang Huy va V& Bic Hong, 2019; Lé Thi Hong Tam, 2021; Pham Minh
Pric va cong sy, 2022) di kiém dinh cac 1y thuyét nay d6i voi DN Viét Nam va cho
thay hanh vi tai trg cia DN gan véi 1y thuyét trat ty phan hang.

Céc nghién ctru vé kénh huy dong vén (Huang va cong su, 2019; De Gregorio
va Jara, 2024; Bach Thi Thanh Ha, 2014; Tran Puc Trung, 2014; Nguyén Hiru Tu,
2014) da 1am 16 vai tro cua tin dung, trai phiéu, ¢6 phiéu va thué tai chinh.

Céc nghién ctru vé nhan té anh hudng (Lamoureux va Nejadmalayeri, 2015;
Grundy va Verwijmeren, 2020; Khan va Kutan, 2023; Poan Thi Han, 2023; Chau
Le va cOng su, 2024) chi ra vai tro ciia quy md, ty 1€ ng, kha nang tang truong, kha
nang thanh toan, tai san hiru hinh va thoi gian hoat dong ddi v4i kha ning tiép can
von.

2.2. Cdc nghién civu vé huy dpng vén cho dau tw phdt trién

Céc nghién ctru nudc ngoai tap trung vao vai tro cua thi truong von qudc té,
rang budc tai chinh va d¢ nhay cua dau tu voi dong tién (Fazzari va cOng su;
Kasimati va Veraros, 2019; Zhan va Santos-Paulino, 2021). Cac nghién ctru trong
nuéce chi yéu tiép can huy dong von DPTPT & cap nganh, ving, dia phuong hodc
tap doan kinh té nha nudc, tir goc d6 quan 1y nha nudc (Nhir Trong Bach, 2011;
Khamphouthong Vichitlasy, 2013; Trinh Quéc Tuan, 2016).

2.3. Cdc nghién civu vé nhitng vin dé tai chinh va huy déng von ciia doanh

nghiép cing bién



Céc nghién ctru vé DN cang bién chii yéu danh gia hiéu qua hoat dong, ning
luc tai chinh, quan tri loi nhuan, kha ning thanh toan, chinh sach cb tirc va phat
trién cang xanh (Satta, 2017; Gayathri va cong su, 2022; Hoang Thi Phuong Lan,
2019; Pao Vian Thi, 2021, 2024; Nguyén Pirc Ngoc, 2025). Mot s6 nghién ctru vé
quan tri cang dé cap dén nhuong quyén khai thac va hop tac cong tu nhu nhiing
phuong thirc huy dong von dic thu.

2.4. Khdi qudt két qud ciia cdc nghién civu va khodng trong nghién ciru

Thir nhat, cic nghién ciru chi yéu tiép can huy dong von theo timg ngudn
hodc timg phuong thirc riéng 18, chua xay dung duoc khung 1y luan toan dién vé
huy dong vén cho BTPT & cap do DN.

Thit hai, cac nghién ctru vé huy dong von DTPT chu yéu dung trén goc do
quan 1y nha nude; con thiéu cac nghién ctru danh gia thuc trang huy dong von &
cap do DN gin v6i dic diém cua timg nganh kinh doanh.

Thir ba, DN cang bién co nhirng dac thu nhu mac d6 tham dung TSCD cao,
chiu su diéu tiét cia quy hoach va so hitu nha nuéc chi phdi, nén két qua nghién
ctru d6i voi DN néi chung chua thé 4p dung truc tiép. Cac nhan to anh hudng dén
huy dong von cho DTPT cua DN cang bién niém yét chua dugc nhan dién va kiém
dinh.

Thir tw, cac giai phap dugc dé xuat chi yéu mang tinh khai quat hodc & cap
nganh, dia phuong, chua hinh thanh hé thong giai phap ddi véi huy dong von cho
PTPT cua cac DN cang bién niém yét.

Thir ndm, cac nghién ciru vé tai chinh DN cang bién chua xem xét toan dién
huy dong von cho DTPT, trong khi bién dong cia mdi trudng kinh té — tai chinh
gan day dit ra yéu cau cap nhat nghién ciru phi hgp véi bdi canh méi cia nganh.

Nhing khoang tréng trén khéng dinh dé tai luan 4n bao dam tinh doc lap,
khong trung 1dp vé ndi dung, khong gian va thoi gian nghién ctu.

3. Muc tiéu va cau héi nghién ciru

Muc tiéu tong qudt cia luan an 13 dé xut cac giai phap dong bo, hiéu qua

nham ting cudong huy dong von cho PTPT cua cac DN cang bién niém yét & Viét

Nam.



Muc tiéu cu thé:

(i) Hé thong héa 1y luan vé huy dong vén cho DTPT cta DN va nghién ctru
kinh nghiém ctia mot sé DN cang bién trén thé giéi;

(ii) Phan tich, danh gia thuc trang huy dong von cho DTPT ctia cac DN cang
bién niém yét & Viét Nam, chi ra han ché va nguyén nhan;

(iii) D& xut giai phép ting cudng huy dong von cho DTPT cua cic DN nay.

Cau héi nghién curu:

(1) Co so 1y luan, chi tiéu danh gia, nhan t6 anh huong dén huy dong vén
cho DTPT cua DN la gi va kinh nghiém qudc té nao c6 thé van dung?

(2) Thuc trang huy dong vén cho DTPT ctia cac DN cang bién niém yét giai
doan 2018-2025 nhu thé nao?

(3) Céc nhan té nao anh huéng dén huy dong vén cho PTPT va huy dong
von cho PTPT tac dong nhu thé nao dén hoat dong kinh doanh cua DN?

(4) Can thyc hién nhiing giai phap ndo dé ting cuong huy dong von cho
DTPT cua cic DN cang bién niém yét?

4. Phuong phap nghién ciru

Dir liéu: Dir lidu thir cip duoc thu thip tir bao céo tai chinh di kiém toan,
bao cao thudng nién va bao cdo quan tri ciia 21 DN cang bién niém yét giai doan
2018-2025; cung véi cac van ban phap luat, quy hoach, s liéu ctia Tong cuc Thong
ké, Uy ban Chting khoan Nha nuéc, Hiép hoi Cang bién Viét Nam va Cuc Hang
hai va Puong thuy Viét Nam.

Nghién ciru dinh tinh: Trén nén tang phuong phap luan duy vat bién ching
va duy vat lich sir, luan an str dung cac phuong phap théng ké mo ta, tong hop, phan
tich, so sanh va phan tich tinh hudng.

Nghién ctru dinh lwong: Luan an xay dung dit liéu bang gdm 21 DN véi
168 quan sat. M6 hinh héi quy duoc lwya chon giita Pooled OLS, FEM va REM
thong qua céc kiém dinh F, Breusch—Pagan LM va Hausman; cac khuyét tat duoc
khic phuc béng sai s6 chuan vitng theo cum DN; hién tugng ndi sinh dugc kiém
dinh bang kiém dinh ndi sinh vimg va xir Iy bang phuong phap System GMM hai
budc. Dé danh gia tac dong cua huy dong vén cho DTPT dén hoat dong kinh doanh,



ludn an udc luong mo hinh dong véi bién phu thudc 1a ROA, ROE va bién huy
dong vén & nam hién hanh, tré mot ky va tré hai ky bang phuong phap System
GMM hai bude.
5. P6i twong va pham vi nghién ciru

DPéi tuong nghién ctru cua luan an 1a huy dong von cho DTPT cua DN, dugc
xem xét trén cac khia canh quy md, co ciu, kénh huy dong, nhan té anh hudng va
tac dong dén hoat dong kinh doanh. Vé ndi dung, luan &n nghién ctru co so 1y luén,
thuc trang, nhan t6 anh huéng va giai phap ting cuong huy dong vén cho PTPT;
vé khong gian, luan an nghién ctru 21 DN cang bién niém yét & Viét Nam; vé thoi
gian, dit liéu dugc thu thap trong giai doan 2018-2025 va giai phap dinh huong dén
nam 2030, tam nhin 2050.
6. Nhirng dong gop méi ciia luan an

Vé Iy luan: Luén an hé théng hoa va 1am phong pht thém co so 1y ludn vé
huy dong von cho PTPT ¢ cap do DN, bao gom khai niém von DTPT va huy dong
von cho PTPT; cac kénh huy dong von; hé théng chi ti€u danh gia theo quy mo,
tdc do tang trudng va co cdu von huy dong; cac nhan t6 anh hudng; dong thoi lam
13 co ché tic dong cua huy dong von cho DTPT dén hoat dong kinh doanh ctia DN
qua ba cip d: mé rong quy mo, nang cao hiéu suit hoat dong va cai thién kha ning
sinh 101, ¢6 tinh dén d6 tré dau tu. Ludn 4n rat ra bdn bai hoc kinh nghiém tir mot
s6 DN cang bién 16n trén thé gidi.

Vé thue tién: Luan an danh gia thuc trang huy dong von cho DTPT cuia 21
DN céang bién niém yét giai doan 2018—2025; b6 sung bang chimg thuc nghiém vé
cac nhéan t6 anh huong dén huy dong vén cho DPTPT bang phuong phap System
GMM hai buéc; danh gia tic dong cia huy dong von cho DTPT dén hoat dong kinh
doanh cta DN; tir d6 dé xuét hé thong giai phap va diéu kién thuc hién theo hudng
da dang hoa ngudn von, nang cao kha ning tiép can von trung va dai han, gan huy
dong von véi phat trién bén viing.
7. Két ciu ciia luin 4n

Ngoai phﬁn mé dau, két luan, danh muc tai liéu tham khao va phu luc, luan

an gom 3 chuong:



Chuong 1: Ly luan vé huy dong vén cho dau tu phat trién cua doanh nghiép;

Chuong 2: Thyc trang huy dong von cho dau tu phat trién cia cac doanh
nghiép cang bién niém yét & Viét Nam;

Chuong 3: Giai phap ting cudng huy dong vén cho dau tu phat trién ctia cac

doanh nghiép cang bién niém yét & Viét Nam.



CHUONG 1: LY LUAN VE HUY PONG VON CHO PAU TU
PHAT TRIEN CUA DOANH NGHIEP
1.1. TONG QUAN VE PAU TU PHAT TRIEN CUA DOANH NGHIEP
1.1.1. Khai niém, dic diém ciia dau tw phat trién ciia doanh nghiép

Trong pham vi DN, DTPT 14 hinh thirc dau tu tryc tiép 1am gia ting nang luc
san xuat kinh doanh. Khac véi dau tu tai chinh va dau tu chuyén dich, vén DTPT
duoc chuyén hoa thanh tai san truc tiép phuc vu hoat dong san xuét kinh doanh cua
DN. Trén co s¢ do, luan an xac dinh: DTPT cua DN la qua trinh sur dung von dé
hinh thanh, ndng cao va phdt trién nang lwc san xudt kinh doanh ciia DN. Ban chat
ctia DTPT 13 tai san xuit mo rong, tic l1a st dung ngu(‘Bn luc tai chinh hién tai dé
tao ra nang luc maéi hoac cai tao, hién dai hoa nang luc hién co.

DTPT cua DN mang cac dac diém ctia dau tu dai han: thdi han dau tu kéo
dai, bao gdom ca thoi ky dau tu va thoi gian van hanh két qua dau tu; quy mo von
dau tu 16n; mire do rai ro cao do chiu tac dong déng tho1 ciia moi truong kinh doanh
va tién bo khoa hoc ky thuat. Bén canh do, PTPT gén lién véi viée gia tdng nang
luc san xudt, 1a bd phan hop thanh cua chién lugc dau tu kinh doanh dai han va co
hiéu qua phu thudc vao nhiéu yéu td chu quan, khach quan.

1.1.2. Noi dung co ban va vai trd ciia dau tw phat trién doi véi doanh nghiép

DTPT ciia DN bao gdém: dau tu vao TSCD hitu hinh nhu nha xudng, may
moc thiét bi, cong nghé mai; dau tu bo sung tai san luu dong thuong xuyén twong
mg voi quy mé kinh doanh mé rong; dau tu vao tai san vo hinh nhu nghién ctru va
phat trién, thuong hiéu, ban quyén; va dau tu vao nguén nhan luc.

DTPT c6 vai trd chién luge doi véi DN: nang cao niang luc san xuat va kha
nang canh tranh; nang cao kha nang thich (mg trudc thay doi ciia cong nghé va thi
treong; phan tan va giam thiéu rai ro thong qua da dang hoa hoat dong kinh doanh;
tao viéc lam va nang cao thu nhip cho nguoi lao dong.

1.2. HUY PONG VON CHO PAU TU PHAT TRIEN CUA DOANH NGHIEP
1.2.1. Khai niém huy doéng von cho dau tw phat trién ciia doanh nghiép

Vén BTPT cia DN la biéu hién bc%ng tien cua toan bé céc nguén lyc ma DN
sir dung trong qud trinh DTPT, nham hinh thanh, ndng cao va phdt trién nang lyc
sdn xudt kinh doanh ciia DN. Xét theo két qua dau tu, von DTPT goém ba bo phan:

vbn dau tu TSCP (xay dung moi, mé rong, hién dai hoa ha tang, trang thiét bi,



phuong tién va TSCD v6 hinh); von dau tu bd sung von luu dong (VLD) thudng
xuyén twong ung voi quy mo hoat dong duge mo rong sau dau tu; va vén DTPT
khac cho nghién ctru — phat trién, chuyén giao cong nghé, dao tao ngudn nhan lyc.

Trén co s& d6, luan an xéac dinh: Huy déng von cho PTPT la hoat dong DN
tim kiém, lia chon va thu hit cdc nguon von tir cac chii thé khédc nhau trong va
ngodi DN, nham ddp vmg nhu cau vé von phuc vu cho muc tiéu phdt trién ciia DN.
Quyét dinh huy dong von cho DTPT bao gdm quyét dinh vé quy mo von, co cau
ngudn von va lya chon hinh thirc huy déng phu hop véi timg tai san, du an dau tu
cling nhu véi dac thu va muc tiéu cia DN trong tirng giai doan.

1.2.2. Cac kénh huy dong von cho diu tw phat trién ciia doanh nghiép

Ngut"in von bén trong gém loi nhuan dé lai va cac quy cua DN, chu yéu la
quy DTPT. Nguon von nay giup DN chu dong va tiét kiém chi phi, song quy mé bi
gidi han bai két qua kinh doanh va phan lgi nhuan sau thué danh chi tra cho céc
chu sé hiru cua DN.

Ngudn von bén ngoai gém: (i) phat hanh c6 phiéu duéi cac hinh thirc chao
ban cho ¢6 dong hién hitu, chao ban riéng 1é, chao ban ra cong chung, c¢b phiéu
thuong va ESOP; (ii) phat hanh trai phiéu DN trong nudc hodc quéc té; (iii) vay
von tir cac to chire tin dung; (iv) thué tai chinh, giup DN nhanh chdng c6 tai san ma
khong can bo toan bo von dau tu ban dau; (v) hop tac dau tu, lién doanh, lién két,
bao gom hop tac voi Nha nude theo phuong thirc ddi tac cong tu (PPP), gitip DN
bd sung von, tiép cin cong nghé va chia sé rai ro. Mdi kénh ¢6 vu, nhugce diém va
diéu kién sir dung riéng, do d6 DN can két hop linh hoat cac kénh phu hop véi dic
diém duy an.

1.2.3. Céc chi tiéu danh gia tinh hinh huy déng von cho dau tw phat trién cia
doanh nghiép
1.2.3.1. Cdc chi tiéu dénh gid khdi qudt tinh hinh huy déng vén ciia doanh nghiép

Tinh hinh huy dong vén chung ctia DN dugc dénh gia qua ba nhom chi tiéu:
(1) quy mo va co cAu ngué)n von, gém ty trong tung nguén von, hé s6 ng va hé sb
vbn chi s¢ hiru (VCSH); (i) mdi quan hé cin dbi giira tai san va ngudn von, thé
hién qua ngudn vén luu dong thudng xuyén (NWC) va hé sd tai trg thuong xuyén
(Htx), phan anh mirc 6 an toan ctia chinh séach tai trg; (iii) chi phi st dung von

binh quan (WACC), phan anh céi gia DN phai tra dé c¢6 duogc ngudn véon.



1.2.3.2. Cdc chi tiéu phdn dnh tinh hinh huy dpng von cho diu tw phdt trién ciia
doanh nghiép

Ouy mé von huy déng cho PTPT duoc xac dinh qua phan gia ting cla von
dau tu TSCP va VLD thudng xuyén gitta hai ky; quy mo timg ngudn von huy dong
duoc xac dinh béng murc chénh l¢éch gia tri cua nguén von d6 gitra nam N va nam
N-1, bao gdbm ngudn vén bén trong (1oi nhuan dé lai, quy DTPT) va ngudn vén bén
ngoai (tin dung ngan hang, phat hanh co phiéu, trai phiéu, thué tai chinh); phan con
lai dugc tong hop vao chi tiéu von khac. Toc do tiang trudng von huy déng cho
PTPT phan 4anh xu hudng va kha ning mé rong nguon tai tro qua cac ky. Co cdu
von huy déng cho DTPT phan anh ty trong clia ting nguén von trong tong von huy
dong, qua d6 cho thay mirc d6 da dang héa va murc d6 phu thudc ctia DN vao ting
kénh huy dong.

1.2.4. Nhin t6 tac dong t6i hoat dong huy dong von cho dau tu phat trién ciia
doanh nghiép

Nhaén té bén trong DN gdm: quy md DN, ciu trac tai san (ty trong TSCD),
ty 1€ ng, kha nang tang truéng, kha nang thanh toan va thoi gian hoat dong. Pay la
cac yéu té quyét dinh nhu cau vén cling nhu mirc d6 tin nhiém ctia DN d6i véi nha
cung tng von.

Nhan t6 bén ngoai DN gom: muc d phét trién cia nén kinh té; sy phat trién
cua thi truong von va mirc d6 hoi nhap quéc té; bién dong cua lai suat va lam phat;
chinh sach hd tro dau tu cua Nha nuéc; dic diém hoat dong san xuét kinh doanh
ctiia nganh.

Trén co s& cac 1y thuyét cau trac von va két qua nghién ciru thuc nghiém,
luan an xay dung mo hinh nghién ctru véi bién phu thuoc la ty 1¢ von huy dong cho
DTPT trén téng ngudn von (HDV) va sau bién doc 1ap: ty 1& no trén VCSH (DE),
tbc d6 ting truong doanh thu (SGR), kha ning thanh toan ng ngin han (LIQ), ty
trong TSCPD (TANG), thoi gian hoat dong (AGE) va dic diém linh vyuc hoat dong
(CONT — bién gid, nhan gia tri 1 néu DN thudc linh vuc tham dung von cao). Mo
hinh dong b6 sung bién tré mot ky cia HDV nham phén anh tinh lién tuc cua hoat
dong huy dong von va cac bién gia nim nham kiém soat cac cl sdc vi md. Sau gia
thuyét duoc dat ra: ty 1€ ng tdc dong nguoc chiéu (HD); tdc do tang truéng doanh
thu (H2), kha nang thanh toan (H3), ty trong TSCD (H4) va thoi gian hoat dong



(H5) tac dong cung chiéu; DN hoat dong trong linh virc tham dung vén cao c6 mirc
huy dong von cho DPTPT cao hon (H6).

1.2.5. Tac dong ciia huy dong von cho dau tw phat trién dén hoat dong san xuat
kinh doanh ciia doanh nghiép

Huy dong von cho PTPT tac dong dén hoat dong kinh doanh cua DN theo
mot chudi ndi tiép. Von huy dong trude hét duge chuyén hoa thanh tai san, tao tién
dé mo rong quy mo hoat dong, thé hién qua tbc do tang von kinh doanh, gia tri
TSCD, san lugng va doanh thu thuan. Khi tai san duoc dau tu moi, déng bo va hién
dai, DN c6 diéu kién nang cao hiéu suét sir dung tong tai san va hiéu suat str dung
TSCP. Quy méd dugec mé rdng cing v4i hidu sudt dugc nang cao 1a co sd dé cai
thién kha nang sinh 101, thé hién qua ROA va ROE. Do can thoi gian trién khai du
an va dua tai san vao khai thac, tac dong nay thuong xuét hién véi do tré, dic biét
& nhiing nganh thim dung von, ¢6 chu ky dau tu dai nhu cang bién. Vi vay, danh
gia tac dong cua huy dong vén cho DTPT can xem xét dong thoi ca ba cap do va
tinh dén do tré dau tu.

1.3. KINH NGHIEM HUY PONG VON CHO PAU TU PHAT TRIEN CUA
CAC DOANH NGHIEP CANG BIEN TREN THE GIOI VA BAI HQC RUT
RA CHO CAC DOANH NGHIEP CANG BIEN O VIET NAM

1.3.1. Kinh nghiém huy ddng von cho diu tw phat trién ciia cac doanh nghiép
cang bién trén thé giéi

PSA International (Singapore) dya trén hé so tin nhiém cao dé phat hanh
nhiéu dot trai phiéu quéc té bang USD, SGD, HKD va CNY véi ky han cha yéu 5—
14 nam; xay duyng Khung tai chinh xanh 1am nén tang huy dong von gan vdi tiéu
chuan ESG.

Tdp doan Cang Quéc té Thurong Hai — SIPG (Trung Quéc) két hop phat hanh
trai phiéu trung va dai han bang ndi té va ngoai té v6i chinh sach giit lai phan 16n
loi nhuan dé tai dau tu; loi nhuén gitr lai chiém khoang 56-66% VCSH giai doan
2020-2025. SIPG con st dung m6 hinh lién doanh dé huy dong ngudn luc cho cac
dur 4n ha tang va logistics.

Port of Rotterdam Authority (Ha Lan) dua vao ngudn vén ndi sinh 1a chi

yéu, dong thoi thiét ké cong cu no gan vdi ting tang nhu cau von, tiép can von dai
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han cia Ngan hang Pau tu chau Au, tin dung xanh, nguén tail tro cua Lién minh
chau Au va lién doanh véi ddi tac cong nghiép dé chia sé nhu cau von va rui ro.

Westports Holdings Berhad (Malaysia) két hop von noi bo, vén chu sé hiru
va trai phiéu dai han. DN diéu chinh linh hoat ty 1& chi tra c¢o tic va trién khai ké
hoach tai dau tu co tirc dé bo sung VCSH; phat hanh trai phiéu theo chuong trinh
khung véi xép hang tin nhiém AAA, huy dong timg dot theo tién d6 du 4n mé rong
cang; d@)ng thoi tan dung thoi han nhuong quyén duoc gia han dén nam 2070 va 16
trinh diéu chinh gid dich vu dé tao dong tién 6n dinh 1am co s& huy dong von dai
han.
1.3.2. Nhitng bai hoc rut ra d6i véi cac doanh nghiép cang bién Viét Nam

Ttr kinh nghiém huy dong von cho DTPT ctia mot s6 DN cang bién trén thé
gidi, c6 thé rat ra nhitng bai hoc ddi vdi cac DN cang bién niém yét Viét Nam nhu
sau:

Thi nhdt, da dang hoa cac kénh huy dong vbn va phan ky huy dong von theo
tién do dy 4n DTPT.

Thit hai, phat huy vai tro nén tang ctia ngudn von noi sinh, 1am co s¢ dé mé
rong huy dong von tir bén ngoai cho DTPT.

Thit ba, ddy manh huy dong vén qudc té va hop tac lién doanh trén co s&
nang cao hé s6 tin nhiém va mirc d minh bach thong tin.

Thit tw, huéng t6i huy dong cac ngudn von xanh cho DTPT.

KET LUAN CHUONG 1

Chuong 1 da 1am rd nhiing van dé 1y luan co ban vé DTPT va huy dong vén
cho DTPT cua DN, bao gém khai niém, dic diém, noi dung va vai tro cia DTPT;
khai niém vén DTPT va huy dong von cho DPTPT; cac kénh huy dong von; hé théng
chi tiéu danh gia; cac nhan t6 anh hudng ciing mé hinh nghién ctru va sau gia thuyét;
co ché tac dong ctia huy dong vén cho DTPT dén hoat dong kinh doanh cua DN.
Lu4n an ciing rat ra bon bai hoc kinh nghiém tir mot sé DN cang bién 16n trén thé
gidi. Pay 1a co so 1y luan dé danh gia thuc trang & chuwong 2 va dé xudt giai phap o

chuong 3.
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CHUONG 2: THUC TRANG HUY PONG VON CHO PAU TU PHAT
TRIEN CUA CAC DOANH NGHIEP CANG BIEN NIEM YET
O VIET NAM

2.1. TONG QUAN VE CAC DOANH NGHIEP CANG BIEN NIEM YET O
VIET NAM
2.1.1. Khai quat qua trinh hinh thanh, phat trién

Qua trinh phat trién ctia nganh cang bién Viét Nam gan voi van tai bién va
nhiing thay ddi cta bdi canh kinh té — chinh tri, trai qua cac giai doan: trudc nam
1975; 1975-1995 (thanh lap Cuc Hang hai Viét Nam niam 1992 va Tong cong ty
Hang hai Viét Nam nam 1995); 1995-2010 (ra doi Quy hoach tong thé phét trién
hé théng cang bién dau tién nam 1999, xu huong container hoa lan rong); 2010—
2020 (tap trung phat trién cum cang nude sdu Lach Huyén, Cai Mép — Thi Vai, mo
rong lién doanh véi cac nha khai thac qudc té); va tir nam 2020 dén nay, gin véi
Quy hoach tong thé phat trién hé théng cang bién thoi ky 2021-2030, tim nhin dén
nam 2050.
2.1.2. Pic diém hoat dong kinh doanh ciia ciac doanh nghiép cang bién Viét
Nam

Hoat dong kinh doanh cua DN cang bién co cac dic diém: vdn dau tu ban
dau 16n, thoi gian hoan von dai; phu thudc vao vi tri dia 1y va diéu kién ty nhién;
nhay cam véi bién dong kinh té vi mé va thuong mai qubc té; chiu ap luc chuyén
dich sang xanh hoa va s6 hoa. Riéng tai Viét Nam, DN cang bién con chiu sy diéu
tiét cia quy hoach cang bién quéc gia, vai tro chi phdi clia sé hitu nha nudc tai cac
cang chién luoc, xu hudng lién doanh véi cac nha khai thac quéc té va sy phan hoa
nang lyc khai thac gitta cdc cum cang. Cac dic diém nay quyét dinh nhu cau vén
16m, dai han va anh hudng truc tiép dén lya chon kénh huy dong von ctia DN.
2.1.3. Tong quan vé miu nghién ciru

Mau nghién ctru gdbm 21 DN cang bién niém yét c6 hoat dong lién tuc trong
giai doan 2018-2025. Theo mang hoat dong, mau gém 12 DN khai thac container
(57,14%) va 9 DN khai thac hang roi, hang tong hop (42,86%); theo so hitu von,

mau gdm 12 DN do Nha nudc nim gitr trén 50% von va 9 DN tu nhan. S6 lugng
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DN niém yét ting nhanh nhat trong giai doan 2016—2020, gin v6i qua trinh c¢b phan
hoa cac cang bién nha nudec.
2.1.4. Khai quat tinh hinh tai chinh va két qua kinh doanh

Quy mo tai san cua cac DN cang bién niém yét ting gan gip doi, tir 36.476
ty dong nam 2018 1én 72.742 ty dong nam 2025, voi toc do ting binh quin
10,4%/nam; muc tang tip trung & giai doan 20242025 khi nhiéu dy 4n cang nudc
sau dugc trién khai. Tai san dai han ludn chiém 63—68% tong tai san, phu hop véi
dic thiu tham dung TSCP ctia nganh. Pang chu ¥, su gia ting quy mo chu yéu dén
tor nhom khai thac container (tang binh quan 11,6%/nam), trong khi nhém hang roi
gan nhu ding yén (1,1%/nam); tai san binh quan ctia mot DN container cao gip
khoang 4—8 1an DN hang roi va khoang cach nay ngay cang ndi rong. Piéu nay cho
thdy sy phan hoa vé quy mo gitta hai nhém DN d3 hinh thanh tir trudc va c6 xu
hudng gia tang.

Doanh thu thuén va lgi nhuén sau thué suy giam trong giai doan dai dich, sau
do phuc hoi va tang manh tor nam 2024; lgi nhuan sau thué toan mau tang tur 4.236
ty dong nam 2018 1én 7.806 ty dong nam 2025. Nhom container duy tri loi nhuan
binh quan cao va on dinh hon 6 rét so vdi nhom hang rdi. Cac hé s6 kha nang thanh
toan no ngan han va thanh toan nhanh luén 16n hon 1, cho thdy DN bao dam nguyén
tac can bang tai chinh. ROA dao dong 7,8-12,6% va ROE 11,5-18,5%, phuc hoi
nhanh sau nim 2020; nhom container c6 kha ning sinh 10i cao va 6n dinh hon, phan
anh loi thé vé quy md, muc do hién dai héa va kha niang két noi logistics. Nén tang
tai chinh lanh manh nay 13 diéu kién thuan loi cho huy dong vén, nhung su phan
hoéa gitta hai nhom ciing bao trudc su khac biét vé nang luc huy dong von.
2.2. THUC TRANG HUY PONG VON CHO PAU TU PHAT TRIEN CUA
CAC DOANH NGHIEP CANG BIEN NIEM YET O VIET NAM
2.2.1. Tong quan tinh hinh diu tw phat trién

Hoat dong DTPT cua cac DN cang bién niém yét mang tinh chu ky 1d rét.
Quy mdé DTPT giam tir 2.313 ty déng nam 2018 xudng 815 ty dong nim 2020 khi
dai dich 1am gian doan thuong mai va nhiéu dy an bi gidn tién do; sau d6 phuc hoi

Ién trén 3.200 ty dong trong cac ndm 2021-2022 va dat dinh 10.168 ty dong nam

13



2024, gip 4,17 1an nam trude, gan véi viée giai ngan ddng thoi nhiéu dy an 1on. Co
cdu giita dau tu TSCP va bo sung VLD thay ddi theo timg pha cta chu ky dau tu:
cac nim phuc hoi (2021) doi hoi bd sung VLD 16n dé tai khoéi dong hoat dong,
trong khi cdc nim hoan thién dy an (2023, 2025) gan nhu toan bd vén tap trung vao
TSCD.

Trong dau tu TSCP, TSCP hitu hinh chiém binh quan 90,1%; xét theo cong
dung, phuong tién van tai va truyén dan chiém ty trong cao nhat (38,2%), tiép dén
1a nha cira, vat kién trac (22,9%) va may moc thiét bi (20,9%). Két qua nay cho
thay dau tu ciia DN cang bién khong chi tip trung vao ha tang bén bai truyén thong
ma dang dich chuyén sang céc tai san truc tiép nang cao ning luc van hanh va mo
rong chudi logistics. Su xuat hién ciia tai san v6 hinh gia tri 16n nam 2024 (gidy
phép khai thac cang Nam Hai Dinh Vii ciia VSC) phan anh xu huéng dau tu co
chiéu sau hon, song dau tu cho s6 hoa va thué tai chinh van chi dong vai tro bé tro.
2.2.2. Thue trang huy dong von cho dau tu phat trién
2.2.2.1. Khdi qudt tinh hinh huy djng von

Tong ngudn von ting gan gap doi sau 8 nim, trong d6 VCSH ting binh quan
10,9%/ndm, nhanh hon n¢ phai trd (9,3%/ndam). VCSH luon chiém 64,4-72,0%
tong ngudn von va co cdu VCSH dich chuyén theo hudng ting ty trong loi nhudn
chua phan phdi (tr 9,5% 1én 22,4%). Piéu nay cho thdy cac DN chil yéu dya vao
nguén von tu ¢6 va tich Ity nd1 b0, nang lyc tu bo sung von duoc cai thién nhung
mirc d6 khai thac don bay tai chinh con thap. No phai tra nghiéng dan vé no dai
han, phtt hop hon véi nhu cau tai tro cho tai san c6 thoi gian thu hoi von dai. Hé s6
ng cua nhom container thap va 6n dinh (0,29-0,34), trong khi nhém hang roi bién
dong manh, phan anh sy khac biét trong chinh sach tai trg.

Chinh sach tai trg clia toan mau kha an toan: NWC ludén duong va tang tur
5.136 ty dong 1én 13.171 ty ddéng, Htx duy tri 1,21-1,37 1an. Nhu vay, cac DN
khong dung von ngén han tai tro cho tai san dai han, tranh dugc rui ro mat can doi
ky han. Tuy nhién, WACC tang tir 8,81% 1én 12,46%, chii yéu do chi phi VCSH
tang, trong khi chi phi ng vay chi 3,75-6,16% va thap hon kha ning sinh 16i kinh
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té cua tai san. Két qua nay ham y du dia str dung von vay dé giam chi phi von binh
quan van con, nhat 1a v6i cac DN duy tri ty trong VCSH qua cao.
2.2.2.2. Cdc chi tiéu phin dnh thuc trang huy déng von cho diu tw phit trién

Quy md va téc dd ting trudng. Quy mo von huy dong cho DTPT bién dong
manh theo chu ky dau tu va bodi canh vi md. Giai doan 2018-2020, von huy dong
giam lién tiép va nam 2020 chi con dya vao mdt ngudn duy nhit 13 VCSH, phan
anh sy than trong ctia DN trudc tdc dong cua dai dich. Nam 2021, von huy dong
tang 300,7%, vugt muc trudce dich, cho théy DN nhanh chéng nodi lai cac du an da
tri hoan. Nam 2024, quy mo dat 10.168 ty dong, gap 4,46 1an mirc binh quéan giai
doan 2018-2023, dén tir cac du an 16n cia GMD, PHP, VSC va HAH. Nam 2025,
von huy dong tro vé 3.281 ty dong; su diéu chinh nay phan anh chu ky dau tu
chuyén sang giai doan on dinh cht khong phai su suy giam ning luc huy dong vén.

Co ciu von huy ddng. Tinh chung ca giai doan, VCSH chiém 67,7% tong
von huy dong cho DTPT, von tin dung chiém 22,9% va von khac chiém 9,4%.
VCSH 13 ngudn von nén tang, dic biét chiém ty trong rat cao trong nhitng nim dau
tu bi thu hep (81,6-100% giai doan 2019-2021), phan anh chién lugc tai chinh than
trong phi hop véi tinh khong thé dao nguoc cua dau tu ha tAng. Vén tin dung duoc
khai thac linh hoat hon theo chu ky: ty trong tang 1én 43,0% nam 2022 va 41,3%
nam 2025, cho thdy xu huéng gia ting vai trd ciia von vay khi trién vong kinh doanh
thuan loi.

Co cau VCSH huy dong. Von dau tu ctia chu s¢ hitu chiém 53,3%, 1oi nhuan
dé lai 29,2% va quy DTPT 17,5%. Co cau nay da chuyén dich tir dua cha yéu vao
loi nhuan dé lai (giai doan 2019-2022) sang dua chii yéu vao phat hanh ¢ phiéu
(giai doan 2023-2025), twong tng voi viéc DN budc vao chu ky dau tu mé rong
quy mo 16n va phai khai thdc manh hon thi truong chirng khoan. Tuy nhién, chi
8/21 DN phat hanh cb phiéu; riéng GMD va VSC di chiém 67,1% tong gié tri phat
hanh, cho thay kénh nay méi 13 lya chon ctia mdt s6 it DN container c6 quy mo va
uy tin.

Co cdu von tin dung huy déng. Vay ngin hang chiém 84.8%, trai phiéu
7,9% va thué tai chinh 7,3%. Thué tai chinh chi xuét hién trong 4/8 nam va tap
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trung & sb it DN; trai phiéu chi c6 mot dot phat hanh duy nhat cia HAH nam 2024
(492 ty ddng). Két qua nay cho thay cac DN phu thudc cao vao vay ngan hang va
chua da dang hdéa dugc cac kénh von ng dai han trén thi truong von.

Theo méng hoat dong. Nhom container chiém 87,0% tong von huy dong
cho DTPT du chi chiém 57,14% sb DN, phan anh dac diém tham dung von va xu
huéng container hoa ciia hé thong cang bién. HAH 1a DN ¢6 murc d6 da dang hoa
cao nhat khi huy dong dong thoi tir vay ngan hang, thué tai chinh, phat hanh cd
phiéu, trai phiéu va loi nhuan d¢é lai. Trong mdi nhém, vén huy dong lai tip trung
vao mot sd it DN; dong thoi ton tai sy phan hoa gitta nhom DN tich cuc st dung
don bay va nhém duy tri chién lugc than trong, khong phat sinh vay dai han.

2.3. KIEM PINH CAC NHAN TO ANH HUONG PEN HUY PONG VON
CHO PAU TU PHAT TRIEN CUA CAC DOANH NGHIEP CANG BIEN
NIEM YET O VIET NAM

Luan an sir dung dit liéu bang gom 21 DN véi 168 quan sat. Két qua kiém
dinh cho thay khong c6 hién tuong da cong tuyén nghiém trong; REM 1a mo hinh
phtt hop nhung ton tai phuong sai sai s6 thay doi va tu twong quan, nén dugc udc
luong lai véi sai s6 chuin vitng theo cum DN. Kiém dinh ndi sinh viing xac dinh
DE 14 bién ndi sinh; vi vay, luan an str dung mé hinh System GMM hai budc lam
két qua chinh. M6 hinh dap tmg cac diéu kién tin cdy: khong cé tu twong quan béc
hai, cac bién cong cu hop 18 va s6 bién céng cu nho hon s6 nhom.

Két qua cho thdy huy dong von cho PTPT ctia nam trude c6 anh hudng cliing
chiéu dén nam hién tai, phan anh tinh lién tuc ctua cac du an dau tu cang kéo dai
nhiéu nam. Téc d6 ting truong doanh thu, kha ning thanh toan, ty trong TSCD,
thoi gian hoat dong va mang khai thac container déu ¢ tic dong cing chiéu & muc
¥ nghia 1%; cac gia thuyét H2—H6 dugc chip nhan. Két qua nay co thé dién giai
nhu sau: ting trudng doanh thu phan anh nhu cau va trién vong dau tu, tao niém tin
cho nha cung tng von vé kha ning tao dong tién; kha nang thanh toan tot dong vai
trd tin hiéu vé an toan tai chinh, tréi hon xu hudng uvu tién von ndi bo theo ly thuyét
trat ty phan hang; TSCD nhu cau cang, kho bai, thiét bi xép dd vira tao nang luc

khai thac vira 1a tai san bado dam; DN hoat dong 1au nam tich iy dugc uy tin va
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quan hé véi t6 chirc tai chinh. Véi cac yéu td khac khong doi, ty 16 huy dong von
cho DTPT ctia DN container cao hon DN hang roi khoang 5,8 diém phan tram, phu
hop véi yéu cu dau tu lién tuc vao cau bén nude sau va thiét bi hién dai.

Riéng ty 1& no c6 tac dong cung chiéu & mirc ¥ nghia 10%, nguoc véi ky
vong cua 1y thuyét danh doi; gia thuyét H1 khéng duoc chip nhan. Két qua nay
phan anh thuc t& muc don biy cia cac DN cang bién con thip, chua cham t6i
ngudng lam gia ting chi phi kiét qué tai chinh; DN da thiét 1ap dugc quan hé tin
dung 6n dinh thuan loi hon trong tiép can von vay dé bo sung cho VCSH khi trién
khai cac du an quy mo 16n.

2.4. TAC PONG CUA HUY PONG VON CHO PAU TU PHAT TRIEN PEN
HOAT PONG KINH DOANH CUA CAC DOANH NGHIEP CANG BIEN
NIEM YET

Phén tich dién bién cho thay von huy dong cho DTPT bién dong cung chiéu
voi te do mo rong von kinh doanh, TSCP va doanh thu, song hiéu suat st dung
von kinh doanh giam tir 0,53-0,54 1an giai doan 2018-2019 xubng khoang 0,40—
0,50 lan tir ndm 2020; nam 2024, khi von huy dong dat dinh, ROA va ROE lai giam
nhe. Nhu viy, tai san ting nhanh hon doanh thu va sy gia ting huy dong vbn chua
di kém cai thién twong tng vé hiéu qua trong cling nim.

Pé kiém soat anh hudng cua cac yéu td khéc, luan an uéc luong mo hinh
dong bang phuong phap System GMM hai budc, véi bién phu thudc 1a ROA, ROE
va bién HDV & ndm hién hanh, tr& mot ky, tré hai ky. Két qua cho thay huy dong
vbn cho DTPT chua tac dong dén kha nang sinh 16i trong nam huy dong, tic dong
nguoc chiéu dén ROA va ROE ¢ niam ké tiép va khong con ¥ nghia thong ké sau
hai nam. T4c dong tiéu cuc mang tinh ngan han nay phan anh do tré dau tu cua
nganh cang bién: tai sain moi bat dau phat sinh khau hao, chi phi 13i vay trong khi
cong suat khai thac va san luong hang hoa can thoi gian dé tang twong tng. Phat
hién nay dit ra yéu cau gan ké hoach huy dong vbn véi tién do giai ngan, 16 trinh

khai thac du 4n va lua chon ngudn vén c6 ky han phu hop véi thoi gian thu hoi vén.
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2.5. PANH GIA THUC TRANG HUY PONG VON CHO PAU TU PHAT
TRIEN CUA CAC DOANH NGHIEP CANG BIEN NIEM YET O VIET
NAM
2.5.1. Nhirng két qua dat dwoc

Thir nhdt, quy md von huy dong cho BDTPT 16n va ngdy cang mé rong; tong
ngudn von cia cac DN ting gan gap doi sau 8 nam.

Thir hai, mic d§ da dang hoa ngu(‘A)n von huy dong da duoc cai thién, nhét 1a
& mot s6 DN 16n thudc nhom khai thac container.

Thir ba, hoat dong huy dong von da dap tmg nhu cau vén cho mot s6 du an
DTPT quy md 16n tai cac khu vuc cang trong diém.

Thir tir, huy dong von cho DPTPT di gop phan mo rong quy mo tai san va
cong suat khai thac ctia cac DN cang bién.

Thur nam, huy dong von cho PTPT duoc thuc hién trong diéu kién bao dam
an toan thanh khoan va can bang tai chinh.
2.5.2. Nhirng han ché va nguyén nhan

a. Nhitng han ché

Thir nhat, kha nang khai thac cac nguén von dai han trén thi truong con han
ché; vbn tin dung chu yéu tir vay ngan hang, kénh trai phiéu va thué tai chinh chua
duoc khai thac tuong xung.

Thit hai, ¢6 su phan hoa rd rét vé nang luc huy dong von giira cac DN thudc
cac linh vuc hoat dong.

Thit ba, viéc thyuc hién ké hoach huy dong von chu so hiru bang phat hanh c6
phiéu tai mot s6 DN chua dat nhu dy kién.

Thir tir, huy dong vén cho PTPT chua chuyén hoa twong xtmg thanh hiéu
suat hoat dong va hi¢u qua kinh doanh trong ngén han.

Thir ndm, viéce tiép can va khai thac cac ngudn von xanh, tai chinh bén viing
con rat han ché.

b. Nguyén nhén ciia nhitng han ché

Nguyén nhdn chu quan
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Thir nhat, nang luc tai chinh va két qua hoat dong gitra caic nhém DN ¢o su
khéc bi¢t 16n.

Thir hai, chinh sach tai trg cia nhiéu DN con thién vé an toan, mirc do st
dung don bay tai chinh con thap.

Thit ba, kha nang thu hat cac nha dau tu chién lugce va hop tac von véi doi
tac qudc té con han ché.

Thir tw, nang luc quan tri DN, quan tri tai chinh DN va nang luc dap ung yéu
cdu cua tai chinh xanh chua cao.

Nguyén nhdn khach quan

Thir nhat, moi truong kinh té vi mé bién dong manh, dic biét trong giai doan
dai dich Covid-19.

Thur hai, thi truong von & Viét Nam chua phat trién bén viing.

Thi ba, xu hudng phét trién nganh cang bién va su dich chuyén ngudn hang
lam gia tang su phan hoa gitra cac DN.

Thir tw, thi trudng tai chinh xanh & Viét Nam dang trong giai doan khai dau.

Thir ndm, khung kho phap 1y va thi tuc dau tu con nhiéu bat cap, 1am cham
qua trinh huy dong va giai ngan véon.

Thit sdu, ty 18 so hitu vén nha nuédc cao di han ché kha ning huy dong von
qua thi trudng chimg khoan cia mot s6 DN,

KET LUAN CHUONG 2

Chuong 2 d3 phan tich thyc trang huy dong von cho DTPT ciia 21 DN cang
bién niém yét giai doan 2018-2025, kiém dinh cac nhan té anh huong va danh gia
tac dong cua huy dong von cho PTPT dén hoat dong kinh doanh. Két qua cho thay
quy md von huy dong ngay cang mo rong nhung con phu thudc vao VCSH va vay
ngan hang, phan héa giita cac nhom DN va chua chuyén hoa twong xtmg thanh hiéu
qué trong ngan han. Nhimg han ché va nguyén nhan duoc chi ra 13 co sé truc tiép

dé dé xuat giai phap o chuong 3.
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CHUONG 3: GIAI PHAP TANG CUONG HUY PONG VON CHO PAU
TU PHAT TRIEN CUA CAC DOANH NGHIEP CANG BIEN NIEM YET
O VIET NAM
3.1. PINH HUONG PHAT TRIEN, NHU CAU VON PAU TU VA QUAN
PIEM CAN QUAN TRIET TRONG HUY PONG VON CHO PAU TU PHAT

TRIEN
3.1.1. Béi canh kinh té — xi hdi trong nuéc va quoc té

Kinh té va thuong mai hang hai thé gidi tang trudng cham, chiu tic dong cia
tai cu tric chudi cung ng, cang thang dia chinh tri va ap luc giam phat thai. Trong
nuéc, GDP nam 2025 ting 8%, kim ngach xuat nhap khau dat 930,07 ty USD, ting
18,2% so v&i nam 2024, san luong container qua cang tang binh quan 8,9%/nam
giai doan 2018-2025; hang hoa xuit nhap khau chiém khoang 66% san luong
container thong qua cang. B6i canh ndy vira tao co hoi, vira dit ra yéu cau cap bach
vé mé rong nang luc, hién dai héa ha téng, s6 hoa va xanh hoa cang bién.
3.1.2. Pinh hwéng phat trién va nhu ciu von dau tu phat trién dén nim 2030,
tam nhin 2050

Theo Quy hoach tong thé phat trién hé théng cang bién Viét Nam thoi ky
2021-2030, tim nhin dén nam 2050, trong tdm phat trién 1a cic cum cang ctra ngd
qudc té va cang nude sau nhu Lach Huyén, Cai Mép — Thi Vai, gan véi xu hudng
chuyén d6i xanh, chuyén d6i s va tu dong héa. Nhu cau von dau tu hé thdng cang
bién dén nim 2030 theo Quyét dinh s6 140/QD-TTg khoang 351.500 ty dong; tong
hop theo cac quy hoach chi tiét ciia dia phwong, nhu cau vén 18n téi khoang 470.278
ty dong, trong d6 von dau tu bén cang chiém 82,9% va ba dja phuong Hai Phong,
TP. Ho Chi Minh, Soc Tring chiém hon 45%. Piéu nay cho thiy phan 16n ganh
nang von thudc vé DN khai thac cang, doi hoi DN phai huy dong da dang ngudn
von, dic biét tir khu vuc tw nhan va thi truong von.
3.1.3. Nhitng quan diém co ban cin quan triét

Thit nhdt, huy dong von cho DTPT phai phu hop véi quy hoach phat trién hé

thong cang bién qudc gia va bao dam tinh dong bo voi ha ting giao thong.
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Thit hai, huy dong von cho DTPT phai phu hop va phuc vu truc tiép cho viée
thuc hién chién luoc kinh doanh dai han caa DN cang bién.

Thir ba, huy dong vén cho DTPT phai gin chit véi muc tiéu clia quan tri tai
chinh DN.

Thir tr, st dung phdi hop nhiéu ngudn va hinh thirc huy dong von.
3.2. GIAI PHAP TANG CUONG HUY PONG VON CHO PAU TU PHAT
TRIEN CUA CAC DOANH NGHIEP CANG BIEN NIEM YET O VIET
NAM
3.2.1. Pay manh huy ddng ting von chii sé hiru thong qua phat hanh thém co
phiéu

DN can xay dung ké hoach phat hanh c¢o phiéu gan véi ting dy an PTPT; da
dang hoa phuong thirc phat hanh, két hop chinh sach c6 tirc gan véi chu ky dau tu;
nang cao chat lugng quan tri va minh bach thong tin dé tang sirc hip dan cua cb
phiéu; mé rong dbi twong DN tiép can kénh huy dong von chi s¢ hitu qua thi truong
chirng khoan.
3.2.2. Tiang cwong huy dong von dai han théng qua phat hanh trai phiéu doanh
nghiép

DN can dinh hudng phat hanh trai phiéu cho cac du an DPTPT quy mé 16n;
nang cao muc do tin nhiém va kha nang thanh toan; khai thac tai san ha tang cang
bién 1am co s& phat hanh trai phiéu; da dang hoa ky han trai phiéu va phan ky phat
hanh theo tién d6 du an.
3.2.3. Xem xét huy dong von qua thué tai chinh bén canh tin dung ngan hang
truyén théng

DN cén ting cudng vay dai han gan véi du an DTPT ¢ mie don bay hop 1y;
khai thac tin dung hop vén cho cac du an cang bién quy mo 16n; mo rong sir dung
thué tai chinh cho thiét bi khai thac cang; khai thac tin dung ngin han dé b6 sung
VLD thuong xuyén tang thém.
3.2.4. Xem xét kha niing huy dong von qua lién doanh va hop tac quéc té

DN can thu hat von gop lién doanh tir cac tap doan khai thac cang va hang

tau quoc t€; chu dong xay dung ho so dau tu dé ti€p can nha dau tu chién lugc nudc
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ngoai; hop tac véi cac quy dau tu ha ting qudc té; kiém soat rui ro ty gia khi huy
dong von tir nude ngoai.
3.2.5. DAy manh huy dong vén xanh gin véi phat trién bén virng

DN can xay dung danh muc du an du diéu kién huy dong vOn xanh; ban hanh
khung tai chinh xanh theo chuan muc quéc té; ting cuong tiép can tin dung xanh,
khoan vay lién két bén viing va trai phiéu xanh; chuan hoa hé thdng do ludng phat
thai va cong bo thong tin phat trién bén ving.
3.2.6. Nghién ciru huy dong von theo phwong thirc ddi tac cong tw dodi véi cac
du an cidng quy mo lémn

DN can cha dong dé xuét cac dy an bén cang nudc sau, cang ctra ngd c6 kha
nang trién khai theo phuong thirc PPP; dong thoi nang cao niang lyc chuan bj ho so
va phuong an tai chinh dy an.
3.2.7. Nang cao ning luc 1ap ké hoach va té chirc huy dong, sir dung von

DN can nang cao nang luc 1ap va kiém soat ké hoach huy dong vén gan véi
ké hoach dau tu; xdy dung chién luoc huy dong von phu hop véi dic diém va quy
mo DN; danh gia hiéu qua st dung von sau dau tu; 6n dinh nguén hang va duy tri
tang truong doanh thu lam nén tang cho huy dong vén.
3.3. PIEU KIEN THU'C HIEN CAC GIAI PHAP
3.3.1. Vé phia Nha nuéc va cic co quan quan ly

Hoan thién khung phap 1y cho hoat dong huy dong von va DTPT cta DN
cang bién; phat trién déng b thi truong von va céc dinh ché tai chinh dai han; hoan
thién co ché hd trg huy dong von xanh; nang cao hiéu qua trién khai quy hoach,
hoan thién co ché cho thué ha tz‘ing va gid dich vu cang bién; d6i méi co ché thoai
vbn va tham gia tang von ciia c6 dong Nha nudc tai cac DN cang bién.
3.3.2. Pdi vo6i cac to chire cung vng von va trung gian tai chinh

Pa dang hoa san pham tin dung pht hop v6i chu ky dau tu dai han ctia nganh
cang bién; nang cao vai tro cia cac to chiic trung gian va nha dau tu to chuc trén
thi trudng von; tang cudng hd tro DN tiép cin cac ngudn von xanh.
3.3.3. Vé phia Hiép héi Cang bién Viét Nam va Hiép hoi Doanh nghiép Dich

vu Logistics Viét Nam
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Phét huy vai trd cau ndi gitra DN véi co quan quan 1y trong kién nghi chinh
sach va cung cp thong tin thi truong; két néi DN véi mang ludi ddi tac chién lugc
va ngudn vén trong, ngoai nude; hd tro ning cao ning luc huy dong von va phat
trién bén vitng cho DN.

KET LUAN CHUONG 3

Trén co sé 1y luan & chuong 1 va két qua danh gia thuc trang & chuong 2,
chuong 3 d phan tich bdi canh, dinh hudéng phat trién va nhu cau vén DTPT cua
nganh cang bién dén nam 2030, tim nhin 2050; xac dinh bén quan diém co ban va
dé xuat bay nhom giai phap theo hudng da dang hoa ngudn von, nang cao kha ning
tiép can von trung va dai han, gan huy dong vbn véi phat trién bén viing; dong thoi
dé xuat cac diéu kién thyc hién tir phia Nha nudc, cac to chirc cung (g von va cac

hi¢p hdi nganh.
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KET LUAN

Céac DN cang bién niém yét giir vai trd quan trong trong phat trién két ciu ha
tang hang hai va thuc day ting trudng kinh té. Trong bdi canh yéu cau hién dai hoa
ha ting, chuyén d6i s6 va phat trién xanh ngay cang cap thiét, kha ning huy dong
von cho DTPT quyét dinh ning luc canh tranh cta cic DN nay. Luén an d3 giai
quyét cac muc tiéu nghién ctru dit ra véi nhitng két qua chi yéu sau:

Thir nhat, luan an hé théng hoéa va lam 10 co sé ly luan vé huy dong von cho
DTPT & cip d6 DN, xdy dyng mo hinh nghién ciru cac nhan t6 anh huong, 1am 6
co ché tac dong cta huy dong von cho DTPT dén hoat dong kinh doanh va rat ra
bbn bai hoc kinh nghiém qudc té.

Thit hai, luan an danh gia thuc trang huy dong von cho PTPT cia 21 DN
cang bién niém yét giai doan 2018-2025; bd sung bang chimg thuc nghiém vé cac
nhan t6 anh hudng va tac dong ctua huy dong von cho DTPT dén hiéu qua kinh
doanh; chi ra két qua, han ché va nguyén nhan. Két qua cho thiy quy mé vén huy
dong ngay cang md rong nhung con phu thudc vao VCSH va vay ngan hang; toc
dd tang trudng doanh thu, kha nang thanh toan, ty trong TSCD, thoi gian hoat dong
va mang khai thac container c6 tac dong cung chiéu dén huy dong vén cho DTPT;
huy dong vén cho PTPT 1am giam kha nang sinh 161 & ndm ké tiép va tac dong nay
khong kéo dai sang nam thir hai, phan anh do tré dau tu cia nganh cang bién.

Thit ba, luan an dé xuat bay nhom giai phap va cac diéu kién thuc hién nham
tang cudng huy dong voén cho PTPT ciia cac DN cang bién niém yét.

Céc két qua nghién ctru gop phan 1am 1 co s& 1y luan va thyc tién vé huy
d6ng von cho DTPT ctia DN cang bién niém yét, dong thoi co gia tri tham khao dbi
voi cac DN, co quan quan 1y va nha dau tu. Do han ché vé thoi gian va dir li¢u, luan
an chua xem xét chi phi huy dong von theo ting kénh va tac dong cua huy dong

von trong dai han. Pay 1a goi ¥ cho cac nghién ctru tiép theo.
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