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

Co cau ngudn von 1a mot trong nhitng ndi dung hét strc quan trong ctia quan
tr1 tai chinh doanh nghiép, phan anh chién luoc huy dong von, mic do an toan tai
chinh, kha nang sinh 161 va gia tri cua doanh nghi€p... Viéc hoach dinh co cAu
ngudn von hop 1y gitip doanh nghiép duy tri su 6n dinh tai chinh, t6i wu hoa chi phi
str dung von, déng thoi gia ting gia tri cua doanh nghiép. Nguoc lai, co ciu ngudn
von thiéu hop 1y c¢6 thé 1am gia ting ap luc thanh khoan, suy giam kha ning sinh
loi va tiém 4n nguy co mét an toan tai chinh, anh hudng dén su phét trién bén viing
cta doanh nghiép.

Thuy dién la mot trong nhitng nganh nang lugng tai tao hinh thanh dua trén
viéc khai thac loi thé dia 1y ty nhién ctia hé thong séng ngoi va dia hinh doc, nho
d6 chuyén hoa ning luong tir dong chay tw nhién thanh dién nang. O Viét Nam, thay
dién 1a mot trong nhitng nganh nang luwgng dong vai tro to 16n trong viéc bao dam an
ninh ning lugng qudc gia, cung cap ngudn niang luong phuc vy phat trién kinh té - xa
hoi. Tuy nhién, van hanh nganh thily dién c6 nhimg dic thu nhu nhu cau von dau tu
16n, don bay tai chinh cao, thoi gian thu hoi von dai, rui ro ddc thu lién quan dén yéu
t6 tu nhién va chinh sach vi mo rat 16n, song lai c6 dong tién On dinh, ri ro van hanh
thap sau khi di vao van hanh.

Boi canh kinh té thé gidi hién nay dang ddy manh xu hudéng chuyén dich co
cau sang cac loai nang luong xanh, thiic day phat trién bén viing va thiy dién 1a
mot trong sd d6. Thuc té cho thiy, phan 16n cac doanh nghiép thuy dién tai Viét
Nam hién nay dang (i) sir dung ng vay chiém ty trong 16n trong co ciu nguén véon;
(ii) chua xay dung co ciu ngudn von muc tiéu phit hop véi quy mé va chién luoc
phat trién ctia doanh nghiép timg thoi ky; (iii) viéc danh gia va diéu chinh co cau
nguén von chua duoce thuc hién dinh ky vaco h¢ théng; (iv) co cau nguén von chua
phat huy duoc vai trd thiic day hiéu qua hoat dong kinh doanh va gia ting gia tri
doanh nghiép trong thoi gian dai han... bén canh d6, su canh tranh ngay cang gay
gét tir cac ngué)n nang lugng tai tao khac nhu dién gid, dién mat troi... Chinh vi

vay, viéc nghién ctru v€ co cau ngudn von cua cac DN thuy dién cang trd nén cap



thiét hon bao gid hét.

Xuét phat tir nghién ctru trén, tac gia lya chon dé tai: “Co cdu nguon von
cia cdc doanh nghiép thuy dién niém yét trén thi truong chimg khodn Viét Nam”’
v6i muc tiéu théng qua phan tich, danh gia thyuc trang co cu ngudn von cia cac
doanh nghiép thay dién niém yét, anh huong cta co cau ngudn von dén hiéu qua
hoat dong va cac nhan t6 anh huong dén co cdu ngudn von, tir d6 chi ra nhiing
han ché con ton tai va dé xuat nhitng giai phap nham hoan thién co ciu ngudn von
huéng t6i téi da hoa gia tri cho doanh nghiép trong twong lai.

2. Muc tiéu va nhiém vu nghién ciru

- Muc tiéu nghién ctru cua lugn an: Lam r0 thuc trang CCNV cua cac DN
thay dién niém yét trén TTCK Viét Nam; tir 46, dé xut cac giai phap dong bod
nham hoan thién CCNV cho cac DN nay.

- Cdc nhiém vu nghién cuu: Pé dat duge muc tiéu trén, ludn 4n can thuc
hi¢n ciac nhiém vu nghién ctru sau:

+ Thir nhat, Hé thdng va 1am rd thém nhing van dé 1y luén vé ngudn vén va
CCNV cua DN.

+ Thir hai, Phan tich va danh gia thuc trang CCNV cua cac DN thuy dién niém
yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2020-2025; tién hanh kiém dinh anh huong cua
céc nhan té dén CCNV cua cac DN thuy dién, tir d6 rat ra nhitng két qua dat duoc,
han ché va nguyén nhan dan dén han ché trong CCNV ciia cac DN nay.

+ Thir ba, Dé xuat hé thong giai phap nham hoan thién CCNV cua cac DN
thuy dién niém yét trén TTCK Viét Nam dén nam 2030, tim nhin dén nam 2050,

3. P6i twong va pham vi nghién ciru

- Doi twong nghién ciru: CCNV cta doanh nghiép.

- Pham vi nghién curu:

+ Pham vi nghién ciru vé mdt ndi dung: Luan an tap trung nghién ctru CCNV
theo quan hé s¢ hiru, bao gdm ng vay va VCSH ctia DN.

+ Pham vi nghién ciru vé mdt khéng gian: Luan an thuc hién nghién ctu dbi
v6i 20 DN thily dién niém yét trén 02 san chtimg khoan HOSE va HNX. Pay 1a
cac DN c6 hoat dong SXKD thily dién chiém ty trong chi yéu.

+ Pham vi nghién ciru vé mdt thoi gian: Dé tai thuc hién nghién ctru trong
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khoang thoi gian tir nam 2020 dén T9/2025 dinh huéng dén nim 2050.
4. Phwong phap nghién ctru

Luan an st dung két hop phuong phap gom: Phuong phap duy vét bién
chtng va duy vat lich str; phuong phéap thu thap thong tin dit liéu, s6 liéu; phuong
phap thng ké mé ta; phwong phap phan tich, tong hop. Phwong phép st dung mo
hinh dinh luong (OLS, FEM, REM, GLS) va xé4c dinh khiém khuyét ciia mé hinh:
tu twong quan, phuong sai sai s6 thay d6i, da cong tuyén, hién twong ndi sinh va
thuc hién kiém dinh tinh phu hop ctia mo6 hinh vé1 bd dit 1iéu nghién ctru voi su
hd tro ciia phan mém STATA.

Qua trinh nghién ctru tac gid st dung mé hinh dinh luong véi dit liéu dang
bang theo chudi thoi gian cho giai doan 2020 dén 2025 véi cac bude thyuc hién
nhu sau:

- Buroc 1: Lya chon mo hinh nghién ctru, cac bién trong mo hinh. Thyc hién théng
ké mo ta, danh gia hé s6 tuong quan giita cac bién bang phan mém STATA.

Céc bién nghién ctru bao gom:

Bién phu thudc: Co cAu ngudn vén (LEV) = No phai tra / Nguon von

Bién doc lap:

(1) Quy mé kinh doanh (SIZE): duoc do luong bing Logarit (Tong tai san).

(2) Kha ning sinh 15i (ROA): duoc do luong bang LNST/Tong tai san.

(3) Céu truc tai san (TANG): dugc do ludng bang TSCD hitu hinh/ TTS.

(4) Kha nang thanh toan (LIQ): duoc do ludng bang TSNH/NNH.

(5) Trién vong tang trudng (GROW): duoc do luong bang tdc do ting truong
cla tong tai san: [Tai san nam (t) — Tai san nam (t-1)]/Tai san nam (t-1)

(6) Chi phi sir dung no vay (INRATE): duoc do ludng bang chi phi 1ai
vay/Tong no vay binh quan.

Mo hinh kinh té lugng nghién ctru c6 dang:

LEV, = B0 + B1SIZE;; + p2ROA;: + B3TANG:: + p4LIQi; + BSGROW;;
+ B6INRATE; + u,

Céc gia thuyét dé xuat trong mé hinh véi cac DN thity dién niém yét:

H1.1: Quy md DN cang 10n, ty suit ng phai tra trong CCNV cang cao.
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H1.2: Kha ning sinh 16i cang 16n, ty suat no trong CCNV cang thap.

H1.3: Sy tiang trudng cang 16n, ty sudt no phai tra trong CCNV cang cao.

H1.4: Tai san cb dinh cang 16n, ty suat no phai tra trong CCNV cang cao

H1.5: Kha ning thanh toan cang 16n, ty sudt no phai tra trong CCNV cang cao

H1.6: Chi phi str dung no vay cang 16n, ty suat no phai tra trong CCNV
cang thap

- BuGe 2: Phén tich hdi quy mé hinh theo cac phuwong phap Hdi quy binh
phuong nho nhat (OLS), Hoi quy tac dong cb dinh (FEM), Hoi quy tac dong ngau
nhién (REM), Hoi quy binh phuong téi thiéu tong quat (GLS) va xac dinh khiém
khuyét ctia mo hinh: tu twong quan, phuong sai sai s6 thay d6i, da cong tuyén,
hién tuong ndi sinh.

Lua chon phwong phéap hoi quy:

+ Hoi quy binh phwong nhé nhdt (OLS)

+ Hoi quy tac dong cé dinh (FEM)

+ Hoi quy tdc ddng ngau nhién (REM)

+ Hoi quy binh phwong toi thiéu tong qudt (GLS)

- BuGe 3: Xac dinh mo hinh phut hop, phan tich va trinh bay két qua nghién ctu.
5. Y nghia khoa hoc va thuc tién ciia luin 4n

+Vé mat khoa hoc: Luan an da hé théng hoa va lam phong phti thém nhiing
van dé 1y luan vé CCNV; dong thoi cung cip thém minh chting khoa hoc vé
CCNV va nhitng nhén t6 tac dong dén CCNV ctia cac DN thuy dién niém yét trén
TTCK Viét Nam. Luan 4n d3 kiém dinh céc ly thuyét vé CCNV ctia DN gén vol
mot nganh dac thu - Thuy dién tai thi truong Viét Nam. Luan an cling dua ra quan
diém tiép can ndi dung CCNV tir goc d6 hoach dinh va ra quyét dinh quan tri tai
chinh DN.

+ Vé mat thuc tién: Két qua nghién ctru cua luan an s€ 1a co sé va tai liéu
tham khao dé cac nha quan tri tai chinh néi chung xay dung CCNV muc tiéu nham
t61 da hod gia tri ctia DN néi chung va cac DN thay dién niém yét trén TTCK Viét
Nam néi riéng trong bdi canh KT-XH hién nay.

6. Tong quan tinh hinh nghién ctru lién quan den dé tai cia ludn an
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Co cau ngudn vén 13 mot ndi dung hét strc quan trong ctia quan tri TCDN;
vi vay, chu dé CCNV luén thu hat su quan tam, cha y ctia cdc nha nghién curu,
cac hoc gia trong - ngoai nudc, cling nhu véi cac nha quan tri tai chinh DN. Sy
da dang vé sb luong ciing nhu quy mé nghién ctru cua dé tai vé CCNV giap
NCS c¢6 céi nhin tong quan hon vé van dé nghién ciru. Sau qua trinh nghién
ctru, tong hop, phan tich, NCS cho rang cac cong trinh nghién ctru vé CCNV
hién nay chu yéu tap trung 1am rd nhitng van dé nhu: (i) Ly thuyét vé CCNV;
(ii) cac nhan t6 anh hudng dén CCNV cua DN; (iii) tic dong caa CCNV téi
hi¢u quéa hoat dong cua DN
7. Panh gia vé nhing két qua nghién ctru va khoing trong nghién ciru

Thong qua viéc xem xét cac cong trinh nghién ctru trong nudc va quoc té
lién quan dén chit @& CCNV ctia DN, c6 thé nhan thay rang day 1a mot chu dé thu
hut sy quan tdm 16n cta gidi nghién ctru trong nhiéu nam qua. Céc nghién ciu
nay chi yéu tap trung vao hai hudng tiép can chinh: thir nhét 12 x4c dinh cac nhan
t6 anh huong dén quyét dinh lira chon CCNV ctia DN; va thir hai 1a danh gid moi
quan hé gitta CCNV va hiéu qua tai chinh, HQHP cta DN. Nhiéu nghién ctru da
str dung cac mo hinh dinh luong hién dai dé do luong mbi quan hé nay trong céac
bbi canh khac nhau, bao gdm cac qudc gia phat trién, dang phat trién va cac nganh
nghé cu thé nhu san xuat, thuong mai, xay dung, ngan hang hoic bat dong san.

Tai Viét Nam, mot sb cong trinh nghién ctru cling da phan tich thuc trang
CCNV ciia DN thudc nhiéu linh vuc khac nhau, tir d6 dé xuat cac giai phap hoan
thién co cau tai chinh nham nang cao hi¢u qua hoat dong kinh doanh. Tuy nhién,
cac nghién ctru nay chu yéu dugc thuc hién ¢ cip do tong quat hodc trong mot s6
nganh dac thu c6 tinh 6n dinh tuong dbi vé doanh thu va chi phi, it chiu tac dong
manh tir cac yéu té ty nhién nhu thoi tiét hay bién d6i khi hau. Mot s6 nghién ciru
khac chi dung lai & viéc mo ta thyc trang va dé xuat giai phap quan tri tai chinh
chung, chua lam 10 co s¢ ly luan va phuong phap xac dinh CCNV muc ti€u theo
huéng t6i wu hoa gia tri DN trong dai han.

Pang chu ¥, qua ra soat hé thong céc cong trinh nghién ctru da cong bd, ca

trong nudc va quoc t€, cho thay chua cé cong trinh nao tap trung chuyén sau vao
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CCNYV cua cac DN thuy dién — mdt phan nganh trong linh vuc nang luong, cé
dic diém hoat dong rat dic tho. DN thuy dién c6 mo hinh kinh doanh phu thudc
16n vao diéu kién ty nhién nhu lugng mua, nguén nudc song va dia hinh khu
vuc — nhitng yéu to kho kiém soat va bién dong theo mua vu va khi hau. Trong
bdi canh Viét Nam va thé giéi dang chuyén manh theo hudng phat trién bén
vitng va wu tién cac ngudn ning luong tai tao (ning lugng xanh), viée nghién
clru co cdu tai chinh cua cac DN thuy dién tré nén cip thiét, khong chi vi yéu
cau quan tri tai chinh noi tai ma con do &p luc tir xu huéng chuyén dich chinh
sach tai chinh xanh va yéu cau minh bach tai chinh trong linh vuc ning luong.

Ngoai ra, cling chua c6 nghién ciru ndo tién hanh danh gia thuc trang CCNV
cua cac DN thuy dién niém yét trén TTCK Viét Nam trong mét giai doan cu thé,
c6 tinh cap nhat va tinh hé thong cao, cling nhu chua c6 coéng trinh nao xay dung
mo hinh hoach dinh CCNV muyc tiéu ctia cac DN nay trong tdm nhin dai han, gan
v6i chién luoc phat trién nang luong quoc gia theo hudng xanh hoa nén kinh té.

Tt nhitng nhan dinh trén, ¢ thé khang dinh rang dé tai “Co’ cdu nguén vén
ciia cdc doanh nghiép thity dién niém yét trén thi trwong chitng khodn Viét
Nam” ma NCS lua chon 1a can thiét, c¢6 tinh cap thiét va khong trung lip voi cac
cong trinh nghién ctru di cong bé trude day. Dé tai ¢ tinh moi ca vé ddi tuong
nghién ctru (cac DN thuy dién niém yét), khong gian nghién ctru (TTCK Viét
Nam), va dac biét 1a dinh hudng xay dung mo hinh CCNV muc ti€u phu hgp véi
muc tiéu t6i da hoa gia tri DN trong bdi canh phat trién nang lugng xanh va thich
g v&i bién ddi khi hau.

Ttr viée phan tich khoang tréng nghién ctru, luan an xac dinh rd nhitng nhiém
vu khoa hoc can tap trung giai quyét bao gdm:

- Khai quéat dac diém HPKD cta cac DN nganh thuy dién va cac yéu td dic
tht anh hudng dén cau triic ngudn von cia cac DN. Trén co sé d6, luan an sé 1am
rd cac dic trung vé CCNV cuia cac DN thity dién niém yét trén TTCK Viét Nam,
tir goc do cdu trac tai san, dong tién, rui ro nganh nghé va chu ky SXKD chiu anh
hudng cua thoi tiét va bién dong khi hau.

- Panh gia thyc trang CCNV ctia cac DN thily dién niém yét trong giai doan
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2020 - T9/2025: luan 4n s& tién hanh phén tich dinh lwong cic nhan t6 anh hudng
dén CCNV cua DN va tac dong cia CCNV dén HQHD cua cac DN; tir do chi ra
nhimg két qua dat dugc, nhitng han ché va nguyén nhan dan dén nhimg han ché can
duoc xir Iy nham nang cao HQHP va gia tri thi trudng cia DN trong twong lai.

- Pé xuat hé thdng giai phap va kién nghi chinh sach tai chinh nham hoan
thién CCNV theo hudng ti wu hoa gia tri DN ddi voi cac DN thily dién niém yét.
Nhitng giai phap ndy dugc xay dung trén co so két hop giita co sé 1y ludn va xuat
phat tur thuc tién hoat dong cua cac DN Thuy di¢n ni€ém yét tai Viét Nam, phu hop
v6i dinh hudng phat trién ning luong tai tao va bén vitng dén nam 2030, tim nhin
dén nam 2050 cua Viét Nam.

Nhitng cau hoi nghién ctru can duoc 1am rd, bao gom:

(i) CCNV cua cac DN thiy dién niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan
2020-2025 ¢ phi hop véi dic diem HPKD va su bién dong ciia moi truong kinh
doanh khong?

(ii) CCNV c6 tac dong nhu thé nao dén HQHPD ciia cac DN Thuy dién niém
yét trén TTCK cta Viét Nam?

(iii) Nhitng nhan té ndo d3 anh hudng dén CCNV ciia cac DN thuy dién
nguon von trén TTCK Viét Nam?

(iv) Can thyc hién nhiing giai phap nao dé hoan thién CCNV ciia cac DN
Thuy dién niém yét theo hudng t6i t6i da hoa gia tri DN?

8. K&t cAu ciia dé tai

Ngoai phan md dau va két luan, luan an dugc két cau thanh 3 chuong:

Chuong 1: Ly luan chung vé CCNV cua DN.

Chuong 2: Thuc trang CCNV ctia cac DN thay dién niém yét trén TTCK
Viét Nam

Chuong 3: Giai phap hoan thién CCNV ctia cac DN thuay dién niém yét trén
TTCK Viét Nam



CHUONG 1: LY LUAN CHUNG VE CO CAUNGUON VON CUA
DOANH NGHIEP

1.1. Ngudn von va phin loai ngudn von ciia DN

- Khai niém nguon von ciia DN: Ngudn vén phan anh ngudn hinh thanh
tat ca cac tai san ma DN st dung dé tham gia vao qué trinh van hanh va san
xuét kinh doanh.

- Phan logi nguén von:

+ Phén loai ngudn von theo quan hé sé¢ hiru:

e Von chii s6 hitu (VCSH): La phan von thudc quyén so hitu ciia cac chu
DN. Chu s& hitu DN ¢6 thé 13 ca nhan, to chitc tham gia gop von, Chinh phi, céc
c6 dong mua va nam giit ¢d phiéu. Ngudon VCSH bao gdm cac b phan: von dau
tu cua chu sé hitu, thing du von co phan va LNST giit lai chua phan phéi.

e No phdi trd (NPT): La s6 von thudc quyén so hitu cia cac chu thé khac
nhung DN duoc quyén sir dung vao hoat dong SXKD ctia minh trong mét khoang
thoi gian nhat dinh. Theo thoi gian thanh toan c6 thé chia NPT thanh No ngan han
(NNH) va No¢ dai han (NDH)

» No ngén han 1a cac khoan ng c6 thoi gian thanh toan dudi 1 nam, bao gém
cac khoan vay va chiém dung ciia nguoi ban trong ngan han, cac khoan ngudi
mua tra tién trude, cac khoan phai tra cong nhan vién, thué va cac khoan phai nop
Nha nudc

» No dai han: 1a cac khoan n¢ c6 thoi gian thanh toan trén 1 nam. No¢ dai
han bao gom: vay dai han va cc khoan phai tra nguoi ban trong dai han.

+ Phén loai ngudn von theo thoi gian huy dong va sir dung von:

o Nguédn véon thwong xuyén: La ngudn von cé tinh chat on dinh, duogc sir
dung thuong xuyén, lau dai vao hoat dong SXKD va thuong dugc cac DN hinh
thanh tr VCSH va ng dai han

e Nguén vén tam thoi: La ngudn von co tinh chat ngan han (dudi mot nim)

ma DN c¢6 thé st dung dé dap tmg cac nhu cau co tinh chat tam thoi, bat thudng



phat sinh trong hoat dong SXKD.

+ Phén loai theo pham vi huy déng von

e Nguén vén bén trong (NVBT): La ngudn von dugc tao ra tir cac hoat dong
cua DN, bao gé)m nguén von tu bd sung tir 1o1 nhuén sau thué.

e Nguén von bén ngoai (NVBN): La ngudn von duoc huy dong tir bén ngoai DN.
1.2. Co cAu ngudn von ciia DN

- Khai niém co cdu ngudn vén: Co cu ngudn vbn cia doanh nghiép thé
hién ty trong gitta cac nguén von riéng biét ma doanh nghiép huy dong va sir dung
vao hoat dong san xuét kinh doanh.

- Cac chi tieu phan anh CCNYV cia DN

+ He s6 no:.

Tong s6 no phai tra

HE 50 ng - X A £ . A
Tong nguon von cua doanh nghi¢p

+ Hé so von chu so hitu

Tong so von chi sé hiru

Hg¢ so von chi sé¢ hitu = . R
Tong nguon von cua DN

+ Ty Ié no trén von chu so hitu:

Tong s6 no phai tra

Ty 1€ ng trén von chi sé hiru = . I
Tong so von chu so hiru

+ Ty trong nguén von bén trong

L, Nguon von bén trong
Ty trong nguon von bén trong =

Tong nguon von cua DN
+ Ty trong nguon von bén ngoai

L Nguon von bén ngoai
Ty trong nguon von bén ngoai =

Téng ngudn von ciia DN
- Cac ly thuyét vé CCNV ciia DN
+ Ly thuyét M&M vé CCNV ciia DN
+ Ly thuyét loi nhuan hoat dong rong (Net operating Income Approach)
+ Ly thuyét ddnh ddi vé CCNV (Trade-off Theory of Capital Structure)
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+ Ly thuyét trat ty phan hang (Pecking Order Theory)

+ Ly thuyét thoi diém thi truong

+ Ly thuyét co ciu ngudn von t6i wu (Opitmal capital structure)
+ Ly thuyét loi nhuan hoat dong rong.

- Céc nhén t6 tac dong dén CCNV ciia DN

+ Cdc nhan t6 khdch quan: CCNV ciia cac DN chiu su tic dong tir cac yéu td
khach quan nhu: (i) GDP binh quéan dau nguoi cta qudc gia, (i) Toc do ting truong
nén kinh té, (iii) Ty 1¢ lam phat; (iv) Thué; (v) Lai suét; (vi) Chinh sach ty gia h6i
doai ctia nha nudc; (vii) Pac diém nganh nghé kinh doanh; (viii) Pac diém va su
phat trién cua thi trudng tai chinh.

+ Cdc nhdn t6 chii quan: Céc nhan t6 chu quan anh huéng dén CCNV (x4c
dinh bang NPT/TNV) ctia DN gom: (1) Quy mé DN; (2) Kha ning sinh 10i; (3)
Su tang truong ciia DN;; (4) Cau tric tai san; (5) Kha nang thanh toan; (6) Chi phi
sir dung ng vay va mot s6 nhan t6 khac.

- Tac dong ciia CCNV dén hoat dong ciia DN

- Téc dong ciia CCNV dén chi phi sir dung von: Theo Ly thuyét Panh doi,
viéc gia ting ty trong ng vay ban dau gitp DN giam chi phi str dung v6n binh
quan gia quyén (WACC) nho tac dong cta 14 chan thué va ban chat chi phi ng
thuong thap hon chi phi VCSH.

- Tac dong cua CCNV dén hiéu qua hoat dong cua DN: CCNV c6 mdi quan
hé chat ché véi hiéu qua hoat dong cua DN thong qua céac chi tiéu nhu ROA, ROE
va hiéu qua str dung tai san. Vi¢c sit dung ng vay & mirc do hop 1y co thé 1am gia
tang ty suat sinh 15i trén VCSH nho tac dong clia don bay tai chinh

- Tdc déng cia CCNV dén rii ro tai chinh: Viéc gia ting ty trong no vay
dong nghia véi viéc gia ting cic nghia vu tai chinh (ng gbc va i vay), tao ap luc
that chit 1én dong tién. Néu doanh thu khong dép tmg duogc véi cac khoan ng dén
han DN s& d6i mit véi rti ro thanh khoan trong ngan han va rai ro pha san trong
dai han.

- Tdc ddng ciia CCNV dén chi phi kiét qué tai chinh: CCNV ¢6 tac dong phi
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tuyén tinh dén chi phi kiét qué tai chinh cua DN. Khi don bay tai chinh gia ting,
X4c suat xay ra ki¢t qué tai chinh tang dan, kéo theo cac chi phi truc tiép va dac
biét 1a cac chi phi gian tiép nghiém trong nhu ton hai uy tin, mat loi thé thuong
mai va su thao chay ctua nguén nhan luc chat luong cao.
1.3. Hoach dinh co cAu ngudn von muc tiéu
- Khdi niém: Co ciu nguén von muc tiéu la CCNV gén v61 muc tiéu hoat
dong ctia DN ¢ tung giai doan, khi muyc ti€u kinh doanh ctia DN thay doi thi
CCNV muc tiéu ciing thay doi theo
- Tam quan trong cua viéc hoach dinh CCNV muc tiéu: Ly thuyét vé
CCNV ti vu cho rr?mg, trong DN ton tai mot mac CCNV tdi wu ma tai muc
CCNV nay sé& lam can bang gitta rii ro va ty suét sinh 10i danh cho chu sé hitu
ciia DN, qua d6 1am tdi thiéu ho4 chi phi sir dung von binh quén va tdi da hoa
gid tri DN
- Nguyén tac co ban hoach dinh CCNV muc tiéu
+ Pam bao tinh tuong thich
+ Can bang giita loi nhuan va rdi ro
+ Pam bao quyén kiém soat DN
+ Tai tro linh hoat
+ Tbi thiéu hoa chi phi str dung von.
- Trinh tu va phuwong phap hoach dinh CCNV muc tiéu cho DN
+ Trinh tur hoach dinh CCNV muc tiéu cho DN
e Budc 1: Phan tich va danh gia thuc trang tinh hinh tai chinh va
CCNYV cua DN.
e Budc 2: Hoach dinh CCNV muc tiéu
e Budc 3: Xay dung phuong an va gidi phap hoan thién CCNV ctuia DN
+ Cac phuong phéap hoach dinh CCNV cho DN
e Phuong phép chi phi sir dung von
e Phuong phép gia tri hién tai duoc diéu chinh

e Phuong phap phan tich so sanh
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e Phuong phép phan tich hoi quy.
1.4. Kinh nghiém co cAu ngudn von ciia mot s6 doanh nghiép trong nwéc &
qudc té va nhirng bai hoc rit ra ddi voi cac doanh nghiép thuy dién niém yét
tai viét nam.

Trén co sd cac cong trinh NCKH di dugc cong bd trude day, NCS da nghién
ctru kinh nghiém vé CCNV ciia mot s6 DN quéc té tai Malaysia va Kenya hay
mdt s6 DN trong nudc nhu cdc DN nganh di¢n, cac DN nganh VLXD, tir o6 rtt
ra mot sd bai hoc kinh nghiém trong viéc hoan thién CCNV ddi voi cac DN thuy
dién niém yét trén TTCK Viét Nam.

Tiéu két Chwong 1
Noi dung chuong 1, NCS di khai quat nhitng van dé co ban vé ngudn von,
CCNV, cac nhan tét tac dong dén CCNV cua DN, mét s chi tiéu tac dong dén
CCNV ctia DN va tac dong cia CCNV dén hiéu qua kinh doanh ctia DN.

Bén canh do, trén co s& cac nghién ctru da dugc cong bd, NCS da nghién
ciru va tim hiéu kinh nghiém hoan thi€én CCNV cua mot s6 DN trong nudc va
qudc té tir d6 rat ra kinh nghiém trong viéc hoan thién CCNV d6i véi cac DN thuy

dién niém yét trén TTCK Viét Nam.
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CHUONG 2: THUC TRANG CO CAU NGUON VON CUA CAC DOANH
NGHIEP THUY PIEN NIEM YET TREN THI TRUONG CHUNG
KHOAN VIET NAM

2.1. Tong quan vé cac DN thity dién niém yét trén TTCK Viét Nam
2.1.1. Khdi qudt qud trinh hinh thanh va phdt trién nganh thiiy dién Viét Nam
2.1.2. Pic diém hoat dong kinh doanh ciia cdc DN thiiy dién niém yét

So va1 cac DN thudc cac nganh khéc, hoat dong kinh doanh ctia cac DN thuy
dién c6 nhiing dac diém chu yéu sau:

Thir nhat: San xudt va cung cdp dién ndng - vt tw chién luoc ciia nén kinh té

Hoat dong kinh doanh chinh cta cac DN thity dién 1a chuyén d6i nang luong
ctia dong nudc thanh dién ning - Pay 1a loai vat tu ¢6 y nghia chién luoc, song
con dap tmg nhu cau cho san xuat va doi song kinh té xa hoi cua quéc gia trong
diéu kién khoa hoc - k¥ thuat phat trién.

Thit hai: Phu thuoc lon vao yéu 16 tw nhién.

San lugng dién cua cac nha may thuy dién phu thudc 16n vao luong nudce
trong cac ho chia; do d6, hoat dong kinh doanh cua DN thuy dién chiu &nh huong
nhiéu boi yéu t6 thoi tiét, dac biét 13 lwong mua.

Thit ba: Pau tw I6n cho viéc xdy dung va bdo tri co sé ha tang.

Céac DN thily dién can dau tu 16n vao viéc xay dung cac nha may, ho chira,
dap thuy dién va hé thong truyén tai dién. Bén canh d6, DN thuy dién ciling phai
dinh ky chi phi kha 16n cho viéc bdo tri, bao dudng cac thiét bj va co s ha tﬁng
dé dam bao hoat dong 6n dinh va an toan.

Thit tw, San pham dau ra thudc nguén ndang leong tdi tao

Thuy dién 14 ngudn ning luong tai tao, than thién v6i moi truong. Trong bdi
canh xu hudng phat trién ning luong xanh, cac DN thuy dién dugce danh gia cao
vé tiém nang phat trién bén ving, dugc khuyén khich phat trién.

Thir nam: Hoat dong cua DN thuy dién kha da dang, phong phu.

Ngoai san xuat dién ning, cac DN thily dién con tham gia vao cac hoat dong
khac nhu: Quan 1y va diéu tiét ngudén nude cho cac muyc dich sir dung khac (chng
han, phan 1i1); Phat trién du lich sinh théi tai cac khu vuc hd chira; Tham gia vao
cac hoat dong an sinh xa hdi; v.v.

Vi cac DN thuy dién niém yét & Viét Nam, ngoai cac dac di€ém chung ctia cac
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DN niém yét vé von diéu 18, sb lugng cd dong, ty sut loi nhuén trén vén cha s hitu,
tinh minh bach, tinh tuan tha phap luat,... DN thuy dién niém yét Viét Nam con co
mdt sd dic diém riéng sau:

Mot la, Doanh thu ¢6 tinh én dinh cao

Ngoai trur su bién dong vé san lugng dién san xuét do tac dong cua luong
mua hang nam thi cac DN thily dién c6 tinh 6n dinh doanh thu twong d6i cao do
nhu cau sir dung dién ning cho san xuat va tiéu dung lubén on dinh va ngay mot
tang truong.

Hai la, Chi phi vdn hanh thdp

Sau khi hoan thanh cong tac xay dung, lap dit thi chi phi van hanh cia cac
nha may thuy dién thuong thap hon so vdi cac nha may nhiét dién. Nguyén nhan
la dau vao cuiia cac nha may thuy dién 1a luong nudc do thién nhién cung cép, kha
6n dinh va cac nha may thuy dién duoc st dung hau nhu khong phai tra phi.

Ba la, Gia ban dién do Nha nudc quy dinh

O Viét Nam, dién nang 1a mot trong sb cac vat tu chién lugc c6 anh hudéng
toan dién dén san xuit, tiéu dung va an ninh cta quéc gia; vi vay, san lugng dién
do cac nha may thuy dién san xudt ra duoc hoa chung vao ludi dién quéc gia va
gia ban dién do Nha nudc théng nhat quy dinh tuy theo ddi tuong st dung dién.

Nhitng dic diém néi trén c6 anh huong truc tiép dén CCNV cua cac DN thuy
dién niém yét trén TTCK Vi¢t Nam.
2.1.3. Tinh hinh hoat déng kinh doanh ciia cdc DN thiiy dién niém yét
2.1.3.1. Quy mé cuia cic DN thiy dién niém yét
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Bang 2.1: Quy md ciia ciac DN thiy dién niém yét

(Pon vi tinh: Ty dong)

Ma o \ Ton

STT CK Tén San TSB%
I. DN quy md TTSBQ > 2.000 ty dong 43.613
1 |GEG |CTCP bién Gia Lai HOSE | 10.770

2 | VSH | Thuy dién Vinh Son - Song Hinh HOSE 9.324

3 |NT2 | CTCP bién luc Nhon Trach 2 HOSE 7.553

4 | TTA CT?P Bﬁu‘tu Xay dyng va Phat trién HOSE 4177

Truong Thanh

5 | HNA | CTCP Thuay dién Hua Na HOSE | 4.069

6 | CHP |CTCP Thuy dién Mién Trung HOSE | 3.249

7 | VPD | CTCP Phat trién Pién lyc Viét Nam HOSE | 2.381

8 |KHP | CTCP Pién luc Khanh Hoa HOSE | 2.090
I1. DN quy mé TTSBQ tir 1.000 - 2.000 ty dong 10.200
9 | TMP | CTCP Thuy dién Thac Mo HOSE | 1.988
10 | SHP | CTCP Thay dién Mién Nam HOSE | 1.895
11 | TBC | CTCP Thuy dién Thac Ba HOSE | 1.492
12 | SJID | CTCP Thiy dién Can Pon HOSE | 1.384
13 | SBA | CTCP Thuy dién Song Ba HOSE | 1.293
14 | TTE | CTCP Pau tu ning luong Truong Thinh HOSE | 1.110
15 | S4A | CTCP Thiy dién Sé San 4A HOSE | 1.038
I11. DN quy mé TTSBQ < 1.000 ty dong 2.086
16 | SEB | CTCP Pau tu va phat trién Pién mién Trung | HNX 772
17 | PIC | CTCP Pau tu Pién lyc 3 HNX 529
18 | HJIS | CTCP Thiy dién Nam Mu HNX 381
19 | NTH | CTCP Thuy di¢n Nudc Trong HNX 267
20 | DRL | CTCP Thuy dién - Pién luc 3 HOSE 137

(Nguon: Tdc gid tinh todn tir BCTC, sé liéu tir 2020 - T9/2025)

Trén co s& TTS binh quéan cia cac DN thuy dién niém yét trén TTCK Viét

Nam giai doan tir 2020 — T9/2025, tac gia s& phén loai cac DN thiy dién niém yét

trén TTCK Viét Nam thanh 3 nhom DN, bao gom: DN quy md >2.000 ty dong;
DN quy mé 1.000 - 2.000 ty déng va DN quy mé < 1.000 ty dong.
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2.1.3.2. Khdi quat tinh hinh kinh doanh ciia cdc DN thiy dién niém yét
Bang 2.2. Két qua kinh doanh ciia DN thity dién niém yét
(Pon vi tinh: Ty dong)

STT Chi tiéu 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | T9/2025
1 | Doanh thu thun 19.354 | 20.115 | 18.006 | 20.081 | 27.801 | 24.165
2 | Gi4 vén hang ban 13.976 | 14.989 | 13.094 | 13.979 | 18.012 | 16.938
3 | Loi nhuan gop 5378 | 5.125| 4913 | 6.102| 9.789 | 7.227
4 |Doanh thu hoat dong | »oo | 56| 279| 192|410 433

tai chinh
5 | Chi phi tai chinh 1117 | 1316 1.434| 1.624| 1.900| 1.996
6 | Chi phi ban hang 92 82| 134 70 72 68
7 | Chi phi quan Iy DN 593 591 639| 697| 900 788
8 | Loi nhuan thuin 3.858 | 3.372| 2.978| 3.934| 7.357| 4.819
9 | Loi nhuan khéc 35 60 27 75| -141 7
10 | Loinhuan truée thué | 3.894 | 3.431| 3.005| 4.009| 7.216| 4.826
11 | Loinhudn sauthué | 3.510| 3.087 | 2.689 | 3.591| 6.479| 4.257

(Nguon: Tdc gid tinh toan tir BCTC, s6 liéu tir 2020 - T9/2025)

Doanh thu thuan cua cac DN thuy dién niém yét trén TTCK Viét Nam co

xu huéng bién dong khong déu tir nam 2020 dén 2023 va bt phd manh mé tir

nim 2024 (tang tir 20.081 1én 27.801 ty d6ng) nhung giam 2.916 ty dong vao
thang 9 nam 2025.

Biéu d6 2.1. So sanh hiéu qua tai chinh ciia cac DN thily dién niém yét

2020 2021 2022 2023 2024 T9/2025

25%

20%
H ROS
m ROE

15% m ROA

10%
5%

0%

(Nguén: Tdc gid tinh todn tir BCTC, sé liéu tir 2020 - T9/2025)
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Su bién dong cia ba chi tieu ROA, ROE, ROS khé twong dong qua cic

nam, thap nhat vao nam 2021 va 2022 cao nhét vao nam 2024. Cac nam 2020,
2023 va T9/2025 twong ddi gidng nhau vé ba chi tiéu ndy. Do dic thi nganh thiy
dién phu thudc nhiéu vao thoi tiét. Nam 2022, do thoi tiét twong ddi thuan loi,
mua nhiéu nén kha ning sinh 16i cao nhét.
2.2. Thue trang co cAu ngudn von ciia cic doanh thiy dién niém yét trén thi
truong chirng khoan Viét Nam
2.2.1. Co cdu nguén vén theo quan hé sé hiru

- Hé 56 no: Xu hudng bién dong, nhom cac DN ¢o quy md tir 1.000 - 2.000
ty ddng va quy mo <1.000 ty ddng c6 hé s6 no giam dan qua cic nam tir 2020 dén
T9/2025, con cac DN ¢6 quy md >2.000 ty dong, su bién dong cua hé s6 ndy giira
cac nam khong dang ké, dao dong tir 0,17% dén 4%. Cac DN c¢6 quy md <1.000
ty dong co hé s6 no giam manh trong 2 nim 2024 va T9/2025. Tir co cdu vé hé sb
ng c6 thé thay nhém cac DN ¢6 quy md >2.000 ty dong c6 nhiéu loi thé trong viéc
tiép can cac khoan vay ciing nhu nhu cau sir dung von cho dau tu tai san nhiéu
hon. Pay la mdt lgi thé trong viéc st dung loi ich tu 1a chin thué cua 1i vay, tu
dé gitip cdc DN nay c6 kha nang sinh 161 cao hon.

Bang 2.7. Hé s6 no ciia cac DN thiy dién niém yét theo quy mé von

Dg:hvi 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | T9/2025

L. DN quy mdé TTSBQ>2.000 ty dong
1. No phai tra Ty dong | 19.408 | 21.882 | 22.641 | 24.777 | 25.465 | 24.945
2. Téng ngudn vén | Ty dong | 35.801 | 39.465 | 41.869 | 45.240 | 50.247 | 49.058
3. Hé s6 no (=1/2) % 5421 | 5545| 54,08 | 54,77| 50,68 | 50,85
1. DN quy mé TTSBQ tir 1.000 - 2.000 ty dong
1. No phai tra Ty dong | 3.954| 3.757| 3.642| 3.525| 3.250| 2.842
2. Tong ngudn von | Ty dong | 9.944 | 10.221 | 10.045 | 10.166 | 10.767 | 10.059
3. Hé s6 no (=1/2) % 39,76 | 36,76 | 3626 | 34,68| 30,19 | 28725
I1I. DN quy mé TTSBQ < 1.000 t§ dong
1. No phai tra Tydéng | 866| 791| 655| 495| 350 263
2. Tong ngudn von | Ty dong | 2.275| 2221 | 2.130 | 2.026 | 1.974| 1.889
3. Hé s6 no (=1/2) % 38,08 | 35,62 | 30,75 | 24,41 | 17,75| 13,94

(Nguon: Tac gid tinh todn tir BCTC, sé liéu tir 2020 - T9/2025)

Chi tiéu
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- Co cdu VCSH: Cac DN c6 quy md >2.000 ty dong cé ty trong von cd phan
cao nhat, tiép dén 1a cac DN ¢6 quy mé <1.000 ty dong, con nhém DN c¢b quy md
1.000 - 2.000 ty dong c6 ty trong nay thap nhat. Pidu nay chimg t6 VCSH cua cac
DN c6 quy mé 1.000 - 2.000 ty ddng dang duoc tai tro tir loi nhuén sau thué nhiéu
hon so v61 hai nhém DN con lai

90%

80%

70%

60%
50%
m DN quy mé TTSBQ>2.000 ty dong

40%
30% = DN quy mé TTSBQ tir 1.000 - 2.000 ty dong
20% ®m DN quy mé TTSBQ < 1.000 ty dong
10%

0%

2020 2021 2022 2023 2024 T9/2025
Biéu d0 2.6: So sanh Von c6 phan/VCSH ciia ciac DN thity dién niém yét
(Nguén: Tac gid tinh todn tir BCTC, s6 liéu tir 2020 — T9/2025)
- Co cdu ng phdi tra: Nghién ctru ty trong NNH/NPT cua cac DN thuy dién
niém yét cho thidy nhom cac DN quy mé >2.000 ty dong c6 xu huéng co cdu ng
linh hoat, voi ty 1€ NNH/NPT dao dong qua cac nam ma khong hinh thanh mot
xu huéng 13 rét. Trong khi d6, nhém cac DN quy mé 1.000-2.000 ty dong chimg
kién s gia ting 6n dinh ty 16 NNH/NPT, cho thay sy phu thudc ngdy cang tang vao
NVNH. Péang chu ¥, nhém cac DN quy md <1.000 ty déng co su bién dong manh
nhét, dic biét 1a sy gia tang dot bién ty 1&¢ NNH/NPT trong giai doan 2024-T9/2025,
cho thay rai ro thanh khoan tiém an.
2.2.2. Co cdu nguén vén theo thoi gian huy dpng va sir dung von
Xét ty trong NVNH va ty trong NVDH trén tong ngudn vén binh quan cia
nhém cac DN cho thdy nhom DN quy mé >2.000 ty ddng str dung ty trong NVNH
thap nhat, chu yéu 1a NVDH tuong tng 1a 83,04% trong khi nhém DN ¢6 quy md
1.000-2.000 ty dong 1a 88,63% NVDH, cudi cing nhém ciac DN ¢6 quy md
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<1.000 ty dong sir dung NVDH 1a 89,39%. Piéu nay cho thiy cac DN c6 loi thé
vé quy mo ¢6 xu hudng str dung nhiéu NVDH hon thay vi lya chon huy dong von
thong qua phat hanh c6 phiéu.
2.2.3. Co ciu ngué‘n vén theo pham vi huy dong yon

Két qua phan tich CCNV theo pham vi huy dong cho thay ty trong
NVBT/TNV cta nhém cac DN ¢6 quy mé 1.000-2.000 ty dong 1a cao nhét
(23,51%), tiép dén 12 nhoém cac DN c6 quy md <1.000 ty ddng (22,14%) con nhoém
cac DN ¢6 quy mé >2.000 ty dong dang thap nhat (12,59%). Két qua nay cho thay
hoat dong kinh doanh ctia 02 nhom cac DN quy md <2.000 ty déng tot hon so véi
nhom cac DN ¢6 quy moé >2.000 ty dong. Nguoc lai, ty trong NVBT/TNV cua
cac nhom DN ngoai trir sy sut giam trong nam 2025 so véi 2024, du bao két thic
nam 2025 chi tiéu ndy c6 xu hudng gia ting. Két qua cling cho thay nhém cac DN
c6 quy md <1.000 ty dong van giir duwoc mirc ting trudng tir NVBT qua cac nam.
Ngoai ra, nhém cac DN ¢6 quy md 1.000 - 2.000 ty dong va <1.000 ty dong c6 ty
trong NVBT/TNV cao hon nhiéu so véi nhém cac DN ¢6 quy mo >2.000 ty dong.
2.3. Phan tich cac nhan t6 anh huéng dén co ciu ngudn von cia cic doanh
nghiép thiy dién niém yét
2.3.1. Mdu va quy trinh nghién ciru

Mau nghién ctru st dung phén tich gom 20 DN thuy dién niém yét trén hai
san HOSE (16 DN) va HNX (04 DN). Sé liéu dugc str dung tir bao cdo tai chinh
hop nhét sau kiém toan 6 nam cta cac DN tir nim 2020 dén T9/2025. Dit liéu
bang dugc sir dung phén tich theo 2 chiéu: theo nam (06 nim, tir nam 2020 dén
nam 2025) va theo DN (20 DN).



20

2.3.2. Ban ludn két qud nghién ciru
Bang 2.3. Tém tit két qua nghién ciru nhan t6 dznh huwéng dén CCNV

TT Gia thuyét Ky vong | Két qua Két luan
Quy md DN cang 16n thi hé sd
H1.1 |phai tra trén tong ngudn von + + Chép nhéan
cang cao.
Kha nang sinh 101 cang 16n thi
H1.2 | hé s6 phai tra trén tong ngudn - - Chép nhan

vbn cang thap.
Su tang truong cang 16n thi ty
H1.3 | h¢ so phai tra trén tong ngudn + + Chép nhan
vbn cang €ao.
Tai san cd dinh cang 16n h¢ so

Chép nhan,

+ - 5
H1.4 |phai tra trén tong ngudn von ngwroc chidu
cang cao
Kha nang thanh toan cang 16n £ A
H1.5 | hé s phai tra trén téng ngudn + - Chap nhan,

nguoc chiéu
vbn cang cao

Chi phi st dung no vay cang
H1.6 |1on hé so phai tra trén tong -
ngudn von cang thap

Khong coy | Khong chap
nghia nhéan

(Nguén: Tac gid tong hop)

Nhitng nhan t6 c6 quan hé thudn chiéu véi hé sé no vay:

Quy mé DN (SIZE): Bién Size co6 tic dong manh nhat v6i hé s6 hoi quy 1a
7,642 cho thdy khi quy md DN cang 16n thi CCNV, hé s6 NPT/Ngudn vén cta
DN cang cao. Piéu nay phu hop véi Iy thuyét danh d6i ma phan anh rang quy mé
DN va don béy tai chinh c¢6 mdi quan h¢ thuan chiéu.

Trién vong ting trwéng (GROW): Bién Grow c6 hé sb hdi quy 13 0,105 thé
hién mbi quan hé cling chiéu giira trién vong ting truong va CCNV ctia DN. Diéu
nay phu hop véi 1y thuyét trat tw phan hang ma cho rang nhitng DN véi toc do ting
truéng cao s& st dung nhiéu no vay hon dé dap tmg nhu cau vén cho cac co hoi
kinh doanh méi trong truong hop NVBT khong dap tung dii nhu cau ciia DN.

Nhitng nhan 16 ¢6 quan hé nghich chiéu véi hé sé no vay

Kha ning sinh 16i (ROA): Bién ROA c6 hé s6 hoi quy 1a -0,422 c6 ¥ nghia
thong keé, thé hién méi quan hé nguoc chiéu giita kha nang sinh 161 va CCNV ctia DN.

Céu tric tai san (TANG): Bién Tang c6 hé s6 hoi quy 14 -0,0466 c6 ¥ nghia
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thdng ké cho thdy mdi quan hé nguoc chiéu giita cdu trac tai san va CCNV ciia
DN. Trong nghién ctru ndy, két qua chi ra rang cau tric TSCP hitu hinh c6 mdi
quan hé nguoc chiéu dang ké ddi véi mirc do st dung don bay tai chinh.

Kha niing thanh toan (LIQ): Bién LIQ c6 hé sb hoi quy 1a -0,0247 co y
nghia thong ké cho thdy mdi quan hé nguoc chiéu giita kha nang thanh toan va
CCNV ciia DN. Piéu nay 1y giai phu hop khi TSNH khong doi, doanh nghiép
giam vay no s& 1am tinh thanh khoan ctia doanh nghiép tang 1én. Két qua nay phu
hop véi 1y thuyét trat ty phan hang ma cho rang nhitng DN c¢6 kha ning sinh 10i
cao nén st dyng it ng vay hon bdi vi nhitng DN nay c6 kha ning chuyén doi
nhirng tai san cua thanh tién mat nhanh hon. Bai vay, nhitng DN nay s€ uu tién
str dung ngudn von bén trong khi tai tro von déi véi cac khoan dau tu méi thay vi
tiép can doi véi nguon von bén ngoai.

2.4. Phan tich tic dong ciia CCNV dén hoat dong ciia DN thiiy dién niém yét
trén TTCK Viét Nam

Bién phu thudc: ROE duogc do bﬁng LNST/VCSH

Bién doc 1ap:

(1) Hé s6 no vay (LEV): dugc do luong bang NPT/TNV

(2) Quy mé kinh doanh (SIZE): duoc do ludng bang Logarit (TTS).

(3) Cau trac tai san (TANG): duoc do ludong bang TSCH/TTS.

(4) Kha ning thanh toan (LIQ): duoc do ludng bang TSNH/NNH.

(5) Trién vong ting truong (GROW): dugc do ludng bang toc do ting trudng
clia tong tai san: [Tai san nam (t) — Tai san ndm (t-1)]/Tai san nam (t-1)

(6) Chi phi str dung no vay (INRATE): dugc do luong bang chi phi 1ai
vay/Tong no vay binh quan.

Mo hinh kinh té lugng dé xut:

ROEIit= p0 + p1Lev + p2Size + p3Growth + 4 Tang + BSLiq + p6Inrate + uit

Céc gia thuyét dé xuat

H2.1: CCNV vdi hé s6 no cao, ROE cang cao

H2.2: Quy m6 DN cang 16n, ROE cang cao.

H2.3: Sy tdng truong cang 16n, ROE cang cao.

H2.4: Tai san ¢ dinh cang 16n, ROE cang thap.
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H2.5: Kha ning thanh toan cang 16n, ROE cang thap
H2.6: Chi phi sir dung n¢ vay cang 16n, ROE cang cao.
Bang 2.4. Tém tat két qua nghién ciru tic dong ciia CCNV dén ROE

TT Gia thuyet Y Keét qua Keét luan
vong
CCNV v6i hé s6 ng cao, ROE Chap nhan,
H2.1 + - ,‘
cang cao. nguoc chiéu
uy md DN cang 16n, ROE can Chép nhan,
o | g gl ] p nhe
cao. nguogc chiéu
A Su tang truéng cang 16n, ROE . Khéng c6 ¥ | Khong chap
" | cang cao. nghia nhan
o4 Tai san c¢6 dinh cang 16n, ROE Khéng c6 ¥ | Khong chap
" | cang thap nghia nhan
H2S Kha ndng thanh toan cang lom, Khéng c6 ¥ | Khong chap
" | ROE cang thap nghia nhan
H2.6 Chi phi st dung n¢ vay cang 16n, N Khong c6 ¥ | Khong chap
" | ROE cang cao nghia nhan

(Nguén: Tac gid tong hop)

Két qua tir md hinh cho thay bién co cdu nguén von LEV ¢6 hé sb hoi quy
14-0,179 c6 y nghia thong ké va mbi quan hé nguoc chiéu véi ROE. Piéu nay giai
thich cho viéc viéc gia ting quy md va ty trong no vay c6 tac dong tiéu cuc dén
hoat dong ctia DN. Piéu d6 co6 nghia 13 viéc sir dung no cao sé lam ting chi phi
1ai vay, gidm lg1 nhuan, tir d6 giam ROE. Viéc DN giam dan ty I¢ no vay s€ lam
hiéu qua hoat dong c6 xu hudng ting dan. Két qua nay phi hop véi ban chét cua
cach xac dinh kha nang sinh 161 ROE.
2.5. Panh gia chung vé CCNV ciia cac DN Thiy dién niém yét tai Viét Nam
2.5.1. Nhitng két qua dat dwoc

Thi nhat, hé sé no ciia cdac DN dam bao mire do an toan: NPT va VCSH cua
cac DN thuy dién niém yét ting dan qua cac nim va dén nam 2024 — T9/2025,
VCSH ctia cac DN da cao hon so v&i NPT. Hé sé no giam sut 0,04 trong nam
nam 2024 —T9/2025 chimg t6 cac DN thuy dién niém yét dang st dung VCSH
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nhiéu hon.

Thir hai, rii ro tai chinh ciia DN & mike thdp: Pac thi nganh thay dién ¢ xu
hudng dau tu ban dau 16n nén NVDH thi dugc wu tién st dung nhiéu hon, nén ty
trong NVDH dat 84,33 % va TSDH chiém 80,8%. Diéu nay cho thdy NVDH khong
chi tai tro cho toan bd TSDH ma con tai tro cho mot phﬁn TSNH, c6 thé tao ra mot
murc dd an toan vé kha nang thanh toan va 6n dinh vé su can bﬁng tai chinh

Thit ba, NVBT dwoc ting dan qua cdc ndm: xem xét ty trong NVBT/TNV
ctia cac nhom DN déu cho thay xu hudng doc 1ap tai chinh, giam chi phi 1i vay.
Cu thé: nhom cac DN c6 quy mo 1.000-2.000 ty dong dang co ty trong ndy cao
nhat (23,51%), tiép dén 1a nhom cac DN c6 quy mo <1.000 ty dong (22,14%) con
nhoém cac DN ¢ quy mé >2.000 ty dong dang thap nhét (12,59%)

Thit tw, hiéu qua hoat dong kinh doanh ciia cdc DN ting dan: thong qua cac
chi tiéu ty sut loi nhuan trén doanh thu (ROS), ty suat loi nhun trén vén chu s
hitu (ROE) va ty suét loi nhuan trén tong tai san (ROA) cho thiy hiéu qua hoat
dong kinh doanh ctia cac DN thity dién niém yét tang dan tir nam 2022 —T9/2025.
2.5.2. Han ché va nguyén nhén

- Han ché

Thir nhat, DN chua xay dyng CCNV muc tiéu phit hop véi quy mé

Thr hai, cac DN thiy dién chwa danh gié, diéu chinh CCNV dinh ky cho phu
hop véi chién luoc phat trién

Tht ba, cac DN sir dung no vay 1a nguén tai tro cha yéu

Thir tr, CCNV chua phat huy dugc vai tro thic day hiéu qua kinh doanh cia DN

- Nguyén nhan

+ Nguyén nhan chu quan

e Su thiéu dong bo giita chién luge xdy dung CCNV muc tiéu theo quy mod
va nang luc kiém soat chi phi

e Thiéu quy trinh danh gia va diéu chinh CCNV dinh ky

e Thiéu da dang trong viéc huy dong von

e Chét luong quan tri doanh nghiép va ning lyc quan tri tai chinh ciia doi
ngil can bd quan 1y con han ché.

+ Nguyén nhdan khdch quan
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¢ Kinh doanh trong linh vuc thuy dién c6 rui ro cao do day l1a nganh dac
thu dang chiu su diéu tiét manh cua Nha nuéc do dic diém cua hang hoa dién
nang c6 anh hudng 16n dén moéi trudng kinh té - xa hoi cua qudc gia.

e Hoat dong kinh doanh thuy dién phu thude nhiéu vao diéu kién thoi tiét
nén két qua kinh doanh kho du doan, rai ro cao tir yéu t6 khach quan.

e Ton tai nhiéu bat cip trong quéan Iy thity dién. Cong tac quan 1y quy hoach
thity dién ctia Viét Nam con chong chéo gitta cac bd, nganh, trén cac dong song

e Viét Nam chua c6 day du hé théng quan trac hién dai vé ché do thuy van
tai phia dau dong chay vao.

Tiéu két chwong 2

Trong Chuong 2, NCS da tim hiéu thue trang vé CCNV cutia cac DN thuy
dién niém yét trén TTCK Viét Nam. Cac phan tich twong Gmg véi Iy luan da dé
cap trong Chuong 1 vé CCNV theo cac tiéu chi: quan hé s¢ hitu; thoi gian huy
dong va sir dung von; pham vi huy dong va st dung von. Két qua phan tich cho
théy CCNV cua cac DN hién dat duge nhiing thanh cong can ban nhu: hé s6 ng
cua cac DN dam bao mirc do an toan, rui ro tai chinh ctia doanh nghi¢p & mirc
thap, NVBT duoc ting dan qua cac nam, hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia cac
DN ting dan. Tuy nhién, ngoai cac két qua dat duoc, CCNV ciia cac DN thity
dién niém yét cling con cac han ché: DN chua xay dung CCNV tiéu phu hop véi
quy md, cac DN thuy dién chua dénh gia, diéu chinh CCNV dinh ky cho phu hop
v6i chién luge phat trién, cac DN st dung no vay 1a ngudn tai trg chu yéu, CCNV
chua phat huy dugc vai tro thiic day hiéu qua kinh doanh ciia DN.

Pong thoi, tac gia di phan tich nhan té anh huong dén CCNV va tac dong
ctia CCNV dén hiéu qua hoat dong kinh doanh ttr vi¢c stt dung mo hinh kinh té
luong dé nghién ctru thyc nghiém. Nghién ciru da chi ra nhitg nhan t6 c6 quan
hé thuén chiéu véi hé sb no vay nhu quy mo DN, trién vong tang trudng va nhan
t6 o quan hé nghich chiéu véi hé sé no vay nhu Kha ning sinh 101 (ROA), Cau
trc tai san, Kha ning thanh toan. Nghién ctru ciing chi ra CCNV ¢6 mdi quan hé
nguoc chiéu véi ROE. Viée gia ting quy mod va ty trong no vay co tac dong tiéu
cuc dén hoat dong cua DN. Cac két qua phan tich ndy 14 co s& tin cdy va khoa hoc

trong viéc dé xut cac giai phap hoan thién CCNV cua cac DN thity dién niém yét



trén TTCK Viét Nam.
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CHUONG 3: GIAI PHAP HOAN THIEN CO CAU NGUON VON CHO
CAC DOANH NGHIEP THUY PIEN NIEM YET TREN THI TRUONG
CHUNG KHOAN VIET NAM

3.1. B6i canh kinh té - xa hi thé gi6i va Viét Nam

3.2. Nhirng quan diém cin quan tri¢t trong hoan thién co cAu ngudn von ciia
cac doanh nghiép thiy dién niém yét

3.2.1. Hoan thién co ciu nguén vén dwa trén co sé chién lwoc canh tranh ciia
doanh nghiép

3.2.2. Hoan thi¢n co cdu nguon vén nham muc tiéu huy dong véon ddy di kip
thoi voi chi phi hop ly

3.2.3. Hodn thién co cdu nguon von cin dam bao duy tri tinh linh hoat tai chinh
3.2.4. Hoan thién co cdu nguén von cdn truyén tii dwoc thong tin quan trong
trén thi truong tai chinh

3.3. Giai phap hoan thién co cdu ngudn von ciia cac doanh nghiép thiy dién
niém yét trén thi trwong chirng khoan Viét Nam

3.3.1. Pdnh gid, diéu chinh va hoach dinh lgi co cdu nguén vén muc tiéu phi
hop véi chién lwgc phit trién ciia doanh nghiép

3.3.2. Da dang hoa cong cu va hinh thirc tai tro

3.3.3. Gia tang quy mo va ty trong ng vay dai han

3.3.4. Xay dwng hé théng cinh bdo sir dung no vay

3.3.5. Niang cao nang luc quan tri doanh nghiép va chuyén mon hoa by may
qudn tri tai chinh

3.3.6. Tiang cwong higu qud sir dung vén

3.3.7. Cdc gidi phdp hé tro

3.3.7.1. Néng cao chdt lwong quan tri doanh nghiép

3.3.7.2. Ndng cao nang luc tai chinh va uy tin cho nhom doanh nghiép quy mo
trung binh va nho.

3.3.7.3. Néng cao hiéu qud quan tri dong tién

3.3.8.4. Néng cao hiéu qua san xudt kinh doanh doi véi cac doanh nghiép.
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3.4. Piéu kién thuc hién giai phap
3.4.1. Vé phia Nha nuwéc
3.4.2. Vé phia tdp doan dién liwc quéc gia Vigt Nam
3.4.3. Vé phia cic doanh nghigp thiy dién niém yét.

Tiéu két chwong 3
Trong Chuong 3, tac gia da dua trén bdi canh kinh té - x3 hoi thé gidi va Viét
Nam, dinh hudng phét trién linh vuc thity dién cua Viét Nam ciing nhu cac phan
tich thuc trang CCNV trong Chuong 2 dé tac gia dwa ra cac giai phap hoan thién
CCNV. Céc giai phap ma tac gia dua ra bao gdm: Panh gia, diéu chinh va hoach
dinh lai co cdu ngudn von muc tiéu phu hop véi chién luoc phat trién caa doanh
nghiép; Pa dang hoa cong cu va hinh thtrc tai trg; Gia ting quy md va ty trong ng
vay dai han; Xay dung hé thong canh béo sir dung n¢ vay; Nang cao ning luc
quan tri doanh nghi¢p va chuyén moén hdéa by may quan tri tai chinh; Tang cuong
hiéu qua stir dung von va Céc giai phap ho tro khac. Viéc thuc hién déng b0 cac
giai phap néu trén s& giup cac DN thiy dién niém yét khic phuc dugc nhimng han
ché, ton tai vé CCNV va 1a co so gia tdng uy tin trén thi truong tai chinh phu hop

v6i quan diém, dinh hudng phat trién linh vuc thuy dién cia Pang va Nha nudc.



