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THONG TIN KET QUA NGHIEN CUU
1. Thong tin chung

1. Tén dé tai: Nghién citu méi quan hé giira co cau von va mic do
canh tranh cac doanh nghiép nganh thép Viét Nam

2. M s6: DPH2015-TN08-11

3. Chi nhiém dé tai: Ths. D6 Kim Dw

4. Thoi gian thyuc hién: 09/2015 - 9/2017

5. Tb chirc chu tri: Truong PH Kinh té & QTKD Thai Nguyén
2. Muc tiéu nghién céu

* Muc tiéu chung:

Nghién ciu sir dung phuong phéap phan tich dinh luong nham danh gi tac
dong cua co cdu von dén mirc do canh tranh va nguoc lai, tir 6 danh gia moi
quan hé giira co ciu von va muac do canh tranh.

* Muc tiéu cu thé:

Thir nhat, nghién ciu céc Iy thuyét vé co cau von va ly thuyét vé mé hinh
canh tranh va danh gia thyc trang co cau von va muc do canh tranh cua céc
doanh nghiép nganh thép Viét Nam.

Thir hai, kiém chimg va danh gia thyc nghiém c6 méi quan hé gitta co cau
v6n va mic do canh tranh cua cac doanh nghiép nganh thép Viét Nam

Thi ba, dé xuat quan diém va giai phap diéu chinh co ciu von nham tao ra
muc d6 canh tranh, tao méi truong lanh manh trong canh tranh va gidp cac
doanh nghiép tranh bén b& pha san va phat trién bén viing.

3. Tinh méi va sang tao

Pé tai tong hop, phan tich va danh gia méi quan hé gitra co cdu von va
muc do canh tranh dya trén cac mo hinh phan tich dinh lugng. Chua c6 nghién
Clru Ao trén thé gioi ciing nhu ¢ Viét Nam danh gia hai chiéu méi quan hé gita

co cAu von va mirc d6 canh tranh.
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4. Két qua nghién ciu

Vé mit khoa hoc, nghién cau cua tac gia sé lam tai liéu tham khao cho
cac nghién ctru vé sau lién quan t6i cau trac von va yéu td canh tranh trong cac
doanh nghiép. M6 hinh nghién ctru ciing nhu két qua nghién ctu s& déng gop
va nén tang tri tric cho khoa hoc. Gilp c&c nha nghién ciru sau c6 cac dinh
hudng phi hop va nén tang ly thuyét viing chiac cho nghién ciru ctia minh. Mic
du dé tai thyc hién cho cac doanh nghiép niém yét nhung véi cac dé tai nghién
ctru khac cho cac doanh nghiép néi dung déu co thé coi day 1a tai liéu tham
khao hiru ich.

Vé mat thuc tién, két qua nghién ciu nay sé gitip cac doanh nghiép niém
yét ¢6 thé sir dung nham c6 chién lugc hop 1y trong viée str dung ngudn von vay
dé ting canh tranh cho cong ty ciia minh. Nhitng chinh sach tong quat di tir két
qua nghién ctru da duoc tac gia khuyén nghi & phan trén.

5. San pham
5.1. San pham khoa hec

1) B Kim Du (2017), “Anh huéng ctia cau tric von téi téi nang luc canh
tranh caa daonh nghiép nganh thép”, Tap chi Kinh té va Dy béo, 652(12), tr.31-34.

2) b6 Kim Du (2017), “Péanh gia tic dong cta ciu tric von tdi nang luc
canh tranh cac doanh nghiép niém yét”, Tap chi Kinh té va Dy bdo, 649(9),
tr.19-22.

3) Vii Duy Hao, P6 Kim Du (2016), “Nghién ciru tac dong cua ning luc
canh tranh t6i cau triic vén cac doanh nghiép nganh thép”, Ky yéu héi thdo khoa
hoc quéc gia, tr.403-412.

4) P Kim Du (2018), “Mbi quan hé giira ciu trac von va nang luc canh
tranh tai cac doanh nghiép nganh thép Viét Nam”, Tap chi Kinh té va Dw bdo,
679(33), tr.117-120.

5.2. Sdan phdm dao tao

1) Hoan thanh hudng dan 01 dé tai nghién ctu khoa hoc cap co s

- SV Duong Thi Phwong Thu, GVHD: B4 Kim Du, (2017), Phan tich cac
nhan té cdc déng dén mite dé canh tranh cac doanh nghiép nganh thép niém yét
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trén thi trwrong ching khoan Viét Nam. M4 sb SV2017-BF-34. Két qua nghiém
thu: dat.
5.3. Sd@n pham #ng dung

B4o c4o tong két va bao co tom tat két qua nghién ciu caa dé tai: Nghién cizu
méi quan hé giita co cdu von va mike dé canh tranh cac doanh nghiép nganh thép
Viet Nam.
6. Phwong thirc chuyén giao, dia chi wng dung, tac dong va lgi ich mang lai
cia két qua nghién ciru
6.1. Phwong thirc chuyén giao

CAac san pham lién quan dén linh vyc nghién ciu cua trong d6 dé tai va
bao céo tong két caua dé tai dugc cap nhat trén trang glkh.tnu.edu.vn cia Dai hoc
Thai Nguyén va cac bai bao duoc phét hanh rong rai dén cac doc gia.
6.2. Dia chi #rng dung

- Cac doanh nghiép nganh thep;

- Céc truong dai hoc, cac doanh nghiép quan tam

- Tai liéu tham khao cho sinh vién cac chuyén nganh Quan tri, Kinh té.
6.3. Tdc dgng va lgi ich mang lgi ciia két qua nghién creu

- Gi&o duc, dao tao: Két qua nghién ctu cua dé tai 13 tai liéu tham khao
hitu ich cho sinh vién va giang vién va cac nha hoach dinh chinh sach; Két qua
nghién ctu c6 thé tng dung trong giang day va nghién ciu khoa hoc cho cac
giang vién va sinh vién cua cac truong Pai hoc/Hoc vién/Cao dang va Trung
hoc chuyén nghiép, dit biét 1a cac truong dao tao linh vuc kinh té va quan trj
kinh doanh.

- Kinh té, xa hgi: Nghién ciu nay gidp giai quyét van dé cho nganh thép
Viét Nam, gilp cho su phuc héi, phat trién caa nganh thép ndi riéng va dong gop
vao sy phat trién kinh té - x& hoi n6i chung.

Ngay thdang nam

T6 chic ch tri Chii nhiém dé tai
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1. Infomation

1.The topic: “Research the relationship between capital structure and
competitiveness of steel enterprise in Vietnam”

2. Code: PH2015-TNO08-11

3. Supervisor: Ms. Do Kim Du

4. Time: 09/2015 - 9/2017

5. Organization: University of Economics & Business Administration-
Thai Nguyen University
2. Objective

* General:

The study uses quantitative analysis method to assess the impact of capital
structure on competitiveness and vice versa, thereby assessing the relationship
between capital structure and competitive capacity

* detail:

Firstly, the study synthesizes the theories of capital structure and the
competitive models; assessing the current state of capital structure and
competitiveness of steel enterprises in Vietnam.

Secondly, the empirical verification and assessment have the relationship
between capital structure and competitiveness of steel enterprises in Vietnam

Third, the solutions to adjust the capital structure to create competitiveness,
create a healthy environment in competition and help businesses avoid

bankruptcy and sustainable development.



3. New and creation

Synthesize, analyze and evaluate the relationship between capital structure
and competitiveness based on quantitative analysis models. No studies in the
world as in Vietnam have evaluated the two dimensions of the relationship
between capital structure and competitiveness.

4. Results

In terms of science, the author's research will serve as a reference for
future research related to capital structure and competitiveness in enterprises.
The research model, as well as the research results, will contribute and the
scientific basis. Helps the following researchers have appropriate directions and
solid theoretical foundations for their research. Although the topic is for listed
companies but with other research topics for business users, this can be
considered as a useful reference.

In practice, the results of this research will help the listed companies to
use it in order to have a rational strategy in using loans to increase competition
for their companies. The general policies go from the research results
recommended by the author in the previous section.

5. Products
5.1. Scientific product

1) Do Kim Du (2017), "Influence of Capital Structure on Competitiveness
of Steel Industry," Journal of Economics and Forecasting, 652(12), PP.31-34.

2) Do Kim Du (2017), "Assessing the Impact of Capital Structures on
Competitiveness of Listed Firms", Journal of Economics and Forecasting,
649(9), PP 19-22.

3) Vu Duy Hao, Do Kim Du (2016), "Study on the impact of
competitiveness on the capital structure of steel enterprises”, Proceedings of
the National Scientific Conference, PP.40-40.

4) Do Kim Du (2018), "The relationship between Capital Structures and
Competitiveness of of Steel Industry", Journal of Economics and Forecasting,
679(33), PP 117-120.
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5.2. Educational products

1) Completing the guideline on 01 research subject at the grassroots level

- Duong Thi Phuong Thu, Do Kim Du (2017), Analyzing Factors
Affecting Competitiveness of Steel Enterprises Listed on Vietnam Stock Market,
Code SV2017-BF-34, Result: Pass.
5.3. Applied product

Review report and the summary report of research results of the project:
Study the relationship between capital structure and competitiveness of steel
enterprises in Vietnam.
6. Transfer method, application address, impact and benefits of research results
6.1. Tranfer method

Products related to the field of study in which the topic and the final report
of the topic are updated on the website glkh.tnu.edu.vn of Thai Nguyen
University and the articles are widely distributed to the readers.
6.2. Application address

- Steel enterprises.

- Universities, businesses are interested.

- Reference materials for students in Economics and Management.
6.3 Affecting and benefit of result

- Education and training: Research results are a useful reference for
students and teachers and policymakers; Research results can be applied in
teaching and scientific research to lecturers and students of
universities/institutes/colleges and professional secondary schools, especially
business schools and business administration.

- Economic and social: This research helps solve the problem for the steel
industry in Vietnam, helping the recovery and development of the steel industry

in particular and contributing to the socio-economic development in general.



MO PAU
1. Tinh cap thiét ciia dé tai

Trong thoi ki hoi nhap kinh té qudc té, cac doanh nghiép trong nudc
khong chi chiu strc ép tir phia cac doanh nghiép trong nudéc ma con phai canh
tranh truc tiép vaoi cac doanh nghiép nudc ngoai. Do vay, viéc thuc hién cac
chién luoc cua doanh nghiép can duoc 18n ké hoach ciling tinh toan mot cach ki
ludng trude khi dua ra quyét dinh. Bong thoi, trong méi truong kinh té canh
tranh gay gat, viéc mo rong dau tu méi nay s& gitp doanh nghiép dam bao duoc
hiéu qua hoat dong kinh doanh (Moeinaddin va cong su, 2013). Pé thuc hién
duoc céc ké hoach nady, viéc dau tu thu hat vén cling nhu chinh sach vé vbn 1a
yéu t6 quan trong budc dau trong viéc thyc thi chién lugc.

Theo thdng ké caa Tong cuc Hai quan, nim 2016, Viét Nam da nhap khau
hon 22 triéu tan sit thép cac loai, tri gia gan 11 ty USD, ting 18,4% vé luong va
7,2% V& tri gia so voi cing ky nam truge (Tong cuc hai quan, 2016). Trong khi
d6, kim ngach thép xuat khau céc loai chi khiém ton & mac 3,9 ty USD. Nhu
vay, Viét Nam da nhap siéu khing cac san pham thép téi hon 7 USD. Bao cdo
méi day cia Bo Cong Thuong ciing chi rd dén nam 2020 ca nudc sé thiéu hut
khoang 15 triéu tan thép thd. Pén nim 2025, thiéu hut s& vuot mic 20 triéu tan
thép thd (Bo Cong Thuong, 2016). Nhap siéu nganh thép s& ngay cang tram
trong hon. Nhitng con sé nay cho thay tinh trang nhap siéu I6n cho nén kinh té,
anh huong t6i sy 6n dinh Kinh té vi mé cua dit nudc. Do d6, viéc nghién ctu vé
co cau von va mic do canh tranh giup ting hiéu qua hoat dong cua cac doanh
nghiép nganh thép thuc sy 1 can thiét.

Pau tu hay noéi cach khac 1a diéu chinh chinh séch vén vay nhu thé nao phu
thugc vao nhiéu yéu td. Trong d6, kha niang canh tranh cua doanh nghiép 1a mot
trong cac yéu té dan t6i cac chinh séach von cho doanh nghiép. Do d6, viéc nghién
ctru danh gia mdi quan hé giira canh tranh doanh nghiép va ty 18 no 1a thuc su can
thiét trong bi canh nén kinh té canh tranh. (Guney va cong su, 2011). Nghién ctu

mdi quan hé giira cau tric von va mirc d6 canh tranh giita cac doanh nghiép 1a mot



dé tai rat c6 y nghia va da duoc rat nhiéu hoc gia trén thé gigi quan tdm trong vai
thap ky qua (Myers, 1997; Kovenock va Phillips, 1995).

Viéc tang cuong st dung ng sé ¢6 anh hudng dén stirc manh thi truong cua
doanh nghiép do, néu mot doanh nghiép méi gia nhap thi treong ma sir dung qué
nhiéu ng c6 thé gap nhiéu that bai trong cudc chién vé téi uu hoa san pham, su
canh tranh vé gia ca va san lugng ddi véi cac doi thi 1au nam khac (Guney va
cong su, 2011). Mdi doanh nghiép s& nd hec hon khi né ddi mat véi su lua chon
phai tra ng hoac 1a dong ctra doanh nghiép. Dé giam nhe tinh canh tranh manh
mé cua thj trudng hang héa trong mot giai doan, mdi doanh nghiép sé cit giam
san xuat. Do vay, viéc &p dung no dai han khién cho trong chu ky nhit dinh céc
doanh nghiép trong cling 1 nganh tré nén gan két hon. No cao cd thé giam dau ra
cua doanh nghiép. Véi khoan no phai tra 16n, doanh nghiép s& danh it ludng tién
mit cho dau tu 1am sut giam mac dau ra cua doanh nghiép. Viéc tra loi nhuan
cao, bat nguon tir khoan no 16n, 1am giam chi phi cho ¢4 dong tir cac cam két
ngam, va tir d6 1am gia tang tinh canh tranh (Myers, 1997).

Tu sau khing hoang tai chinh nam 2008, thi truong sut giam lam cho cac
doanh nghiép gap nhiéu kho khin trong hoat dong kinh doanh cia minh. Dau
hiéu phuc héi nén kinh té t6i 2015 van chua cho thay nhiéu kha quan (Sach
trang, 2015). Nghién ctru nay duoc tién hanh nham danh gia mdi quan hé gitra co
cau von cua cac doanh nghiép niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam
véi mae d6 canh tranh ctaa cac doanh nghiép do.

Dé tai “Nghién civu méi quan hé giiva co cdu vén va mirc dp canh tranh
cdc doanh nghiép nganh thép Vigt Nam” tim hiéu mdi quan hé tac dong qua lai
gitta co cau von va mac d6 canh tranh, su tac dong cia co cau vén dén canh
tranh va viéc canh tranh trén thi trudng c6 anh hudng nhu thé nao dén co cau
vén cua cac doanh nghiép nganh thép. Pa c6 rat nhiéu nghién cau vé co cau vén,
Cau tr(c s& hitu, va canh tranh, tac dong cua co cau von, cau tric sé hiru dén hiéu
qua hoat dong kinh doanh hay nghién ctu cac nhan té anh hudéng dén co cau

von. Tuy nhién c&c nghién ctu nay chi nghién ciru don 1é, hoic vé co cau von,



hoic vé canh tranh ma chua co nghién ctru nao danh gia méi quan hé giira hai
nhan té nay. Bai viét gitp cho nha quan Iy c6 nhitng quyét dinh dau tu hay diéu
chinh hanh vi dau tu hop Iy va phu hop trong cac chinh sach vé vén va canh
tranh, dong thoi cung cip cac két quan quan trong nham dap wng nhu cau va
mong mudn cua tu van tai chinh cho cac doanh nghiép nganh thép.

2. Muc tiéu nghién cwu

Thet nhat, nghién ciu cac ly thuyét vé co cdu vén va ly thuyét vé mé hinh
canh tranh.

Ther hai, tac gia thuc hién danh gia thyuc trang co cdu vén va muic do canh
tranh cua cac doanh nghiép nganh thép.

Thet ba, kiém chtng va danh gia thuc nghiém cd méi quan hé gitta co cau
vbn va mie do canh tranh caa cac doanh nghiép nganh thép.

Thet tur, dé xuit quan diém va giai phap dé dua ra cac chinh sach téi uu vé
von nham tao ra mic d6 canh tranh, tao méi trrong lanh manh trong canh tranh
va déng thoi dua ra cac chinh sach tdi wu vé canh tranh nham xéac dinh co cu
vén hop 1y, tir d6 tao ra doanh thu va loi nhuan cua doanh nghiép gitp doanh
nghiép nganh thép co bién phéap chién lugc nham phat trién 6n dinh va bén ving.
3. Poi twong va pham vi nghién ciru

- Poi twong nghién cizu: Doi twong nghién ciu 13 méi quan hé gitra co cau
vbn va mic do canh tranh caa cua cac doanh nghiép nganh thép. Trong do, tac
gia tap trung vao danh gia anh hudng ciia ciu triic von 1én canh tranh nganh.

- Pham vi nghién cizu: Viéc thu thap sé liéu thir cap, cac bao céo tai chinh
trong giai doan 5 nam tir 2009 dén 2015.

4. Phwong phap nghién ciru

Véi dac thu dir liéu nghién ctu tr 2008 dén nay tinh cho cac doanh
nghiép nganh thép nén mo hinh dir liéu mang duogc coi 1a phi hop dé nghién ciu.
Tac gia tién hanh thu thap dit lidu trén san giao dich chimg khoan véi cac doanh
nghiép nganh thép. Dt liéu sau khi duoc thu thap s& duoc dwa vao phan mém

STATA dé phan tich. Cac mé hinh sir dung cho mé hinh cau trac (hé phuong



trinh) dugc nhom nghién ctu st dung hdi quy 2 bude (2SLS) dé phan tich. Con
cac phuong trinh don s¢ dugc nhom nghién ctru sit dung moé hinh co ban nhu
Fixed effect va Random effect s€ duoc tac gia su dung trude tién. Trong truong
hop gip phai cac khuyét tat trong mo hinh, phuong phap udc lwong GMM hoic
hdi quy bién cong cu s& duoc tién hanh dé khic phuc.

Pbi v6i mo hinh danh gia mdi quan hé qua lai gitta cdu tric vén va ning
luc canh tranh ctia cac doanh nghiép nganh thép, qua viéc tham khao céc
nghién ctru trudc tac gia sé 1én danh sach cac bién nghién ctu can thu thap
trong mo hinh sau d6 tién hanh thuc hién thu thap dit liéu nghién cuu.

Chon mau va phwong phap thu thap dir liéu

Dbi voi md hinh cua tac gia dua ra s& s dung di liéu bang voi cac
doanh nghiép niém yét trén san giao dich chimg khoan Viét Nam.

Phwong phap phdn tich dir liéu

Tac gia dua ra mo hinh dit liéu méang (panel data) dé xem xét mdi quan hé
chung ciia cac nhan td. Y nghia mé hinh s& giup cho c6 ké hoach nham danh gia
chung nhit v& mbi quan hé nay tir 2009 dén 2015.

Mo hinh dir liéu bang c6 dang tong quat:

Yit=m + BO*Xlit+ B1*X2it+ ...+ fn*Xnit + ut

Trong do: ila don vi chéo thiri va t 1a thoi gian thur t

Y: Bién phu thudc

X: Bién doc lap

Dit liéu nghién ctru sau khi thu thap s& duoc cho vao phan mém STATA dé
phan tich: Thong ké mé ta dix liéu; Ma trdn hé sé twong quan, Phan tich héi quy:

Pbi véi dir lidu bang (1a su két hop giita dit liéu chudi thoi gian tir 2009
dén 2015 va sap xép cung lic cho cac doanh nghiép vé khong gian) c6 3 mé hinh
c6 thé sir dung tiiy vao dic diém cac pham vi nghién ctru bao gdm:

Mo hinh Pooled OLS 1a mé hinh don gian nhat khi khéng xem xét t6i su
khac biét gitra cac truong nghién ctru, mo hinh nay it khi dugc st dung. Chung ta
gia dinh rang cac hé s6 hoi quy (hé s6 chin va hé s6 goc) 1a khong thay doi gitra

cac hang ciing nhu khong thay dbi theo thoi gian. Cau trac mé hinh nhu sau:



Y=8+*X1+..+ B *Xn+u

Mo hinh Fixed effect phét trién thém tir Pooled khi c¢6 dua thém su khac
nhau vé cac doanh nghiép, va ¢ su trong quan gitta phan du ciia mé hinh va cac
bién doc 1ap (nghia 13 cac bién hay cac dic trung riéng ciia timg doanh nghiép c6

quan hé vdi cac bién doc 1ap & murc y nghia 5%). M6 hinh dugc md ta nhu sau:

Yit :ﬂi+ﬂlit*xlit+"'+ *Xnit+uit

nit

Mb hinh Random effect: ciing gidéng nhu mé hinh Fixed vé sy khac nhau
gitta cac doanh nghiép nhung khong mdi quan hé nao gitta phan du va cac bién
doc 1ap ciia mo hinh. M6 hinh tac dong ngiu nhién 1a cach tiép can khi gia dinh
hé s6 chin cta mod hinh 13 yéu t6 ngiu nhién: Trong d6 pi dugc do luong qua gia

tri trung binh y1 va sai s0 ngau nhién ei:

Yit =:Bi +181it*xlit to.+ nit*Xnit + U,
:Bi:71+5i
_ * *
Yi =n+&+ By ™ X+t B ™ X U

Yio =110+ B * X ot B * X + (& +Uy)
Yie =71+ B * Xy ot By ™ X
Wi =&, +uit

it T Wit

Viéc lya chon mo6 hinh nghién ctru s€ sit dung kiém dinh Hausman gitra
mo hinh Fixed effect va Random effect, voi gia thuyét:

Ho: M6 hinh Random effect la phu hop

H1: M6 hinh Fixed effect la phu hop

Trong truong hop kiém dinh Hausman cho p-value 16n hon 0.05 thi mo
hinh Random effect 1a pht hop va nguoc lai néu p-value cua kiém dinh Hausman
nho hon 0.05 thi m6 hinh Fixed effect 1a phu hop.

Sau khi tim ra mé hinh pht hop véi dit liéu, tac gia tién hanh kiém dinh su

tin cay cua mo hinh;



Kiém dinh phwong sai thay doi:

Kiém dinh tu twong quan:

Kiém dinh Pa cong tuyén

V6i mé hinh GMM: tac gia tién hanh khic phuc bang phuong phap wéc
luong GMM sai phan (Difference Generalized method of moments - GMM) cua
Arellano - Bond (1991). Viéc sir dung mé hinh GMM s& cho phép khic phuc ca vi
pham tu tuong quan, phuong sai thay d6i va bién noi sinh nén két qua udc luong
lic nay s& khdng chéch, viing va hiéu qua nhat. Thém vao d6, phuong phap
Arellano - Bond ciing duoc thiét ké dé khic phuc hiéu tng tac dong cb dinh ham
chua trong sai s6 cua mé hinh (do ddc diém cua cac doanh nghiép nghién cau
khong thay dbi theo thoi gian nhu vi tri dia 1y va loai hinh doanh nghiép c6 thé
trong quan vé6i cac bién giai thich trong mé hinh) va cho di liéu bang véi thoi
gian ngdn (7 niam) va s luong doanh nghiép N 16n, vi n6 c¢d kha niang khic phuc
lam cho ct sé¢ @i véi hiéu tng ¢b dinh cua cac doanh nghiép, duoc phan anh vao
trong phan sai s6, s& giam dan theo thoi gian (Roodman, 2006).

Pé kiém dinh tinh phu hop két qua ude lugng theo GMM kiém dinh
Sargan (hay con duogc biét dén 1a kiém dinh Hansen hoic kiém dinh J) va
Arellano-Bond s& duoc sir dung. Kiém dinh Sargan xac dinh tinh phi hop cua
cac bién cong cu trong mé hinh GMM. Pay 1a kiém dinh rang budc xac dinh
qua muc (over-identifying restrictions) caa md hinh. Kiém dinh Sargan véi gia
thuyét HO: bién cong cu la ngoai sinh, nghia 13 khong tuong quan véi sai s6 cua
mo hinh, do d6 gia tri Pvalue caa théng ké Sargan cang 16n cang tét. Kiém dinh
Arellano - Bond duoc dé xuat bai Arellano - Bond (1991) dé kiém tra tinh chét
tu twong quan ctia phuong sai sai sé md hinh GMM ¢ dang sai phan bac 1. Do
d6, chudi sai phan khao sat mic nhién cé twong quan bac 1, AR(L) nén két qua
kiém dinh dugc bé qua. Twong quan bac 2, AR(2) dugc kiém dinh trén chudi
sai phan cua sai s6 dé phat hién hién tuong tu twong quan cua sai s6 ¢ bac 1,
AR(1). Gia thuyét HO cua kiém dinh Arellano - Bond la khéng c6 tu twong

quan va dugc ap dung cho s6 du sai phan.



Trong truwomg hop sir dung mo hinh 2SLS:

Do danh gia tac dong qua lai gitta cac bién sir dung hdi quy nén tir cac md
hinh nghién ctru & trén, tic gia st dung md hinh hoi quy 2 bude (2SLS) dé tién
hanh phan tich theo cic mo hinh tong hop sau:

M6 hinh 1: Uéc luong tac dong cuia thi phan HHI 1én cau triic von DT

DTy = B+ f1HHI + By HHIG + BCVAyy, + BsCV Ay, + +fgROA, + 1, (1)

HHI;, = By + B3SIZE;, + f,GRTA;, + BsUNIQ; + BsCR; + pi(1%)

M@ hinh 2: Uéc luong tac dong cta thi phan BI 1én cau triic von DT
DT, = By + B1BI + B2BI; + By CVAyy + PsCV Ay, + +BsROA; + 11.(2)

Bl = By + B,SIZE;; + B3GRTA;, + B UNIQ; + BsCR;; + p,(2%)

M6 hinh 3: Uéc luong tac dong ciia thi phan Tobin’s q 1én cau tric von DT
DT, = py+ p1TOBINQ + ﬁzTDB!NQﬁ + [,CVAy; + fsCVA,, ++FRO04;, +

Uy
(3)
TOBINQ;, = By + B1SIZE;; + [, GRTA,;, + 3 UNIQ;, + 4CR;; +#r(3*)

M® hinh 4: Uéc luong tac dong ctia cau trac von DT 1én thi phan HHI
HMI, = By + BDT + B, DT + PoSIZE;, + ByGRTA;, + BsUNIQ;, + BsCR; + 1, (4)

DT, = By + 2CVAy; + B3CVAy, + +B,ROA, + p, (47%)

M@ hinh 5: Uédc luong tac dong cta cau triic von DT 1én BI

BI, = By + By DT + B,DT; + By SIZE;, + B,GRTA; + BsUNIQ; + BsCR; + p; (5)
DT, = By + B2CV Ay + (2CV A, + +f,ROA; + 1, (5%)

M® hinh 6: Uéc luong tac dong ctia cau tric von DT 1én Tobin’s Q
TOBINQ, = f,+ B,DT + ,DT;; + B3SIZE,, + B,GRT A, + P UNIQ;, + BsCR; + . (6)

DT, = By + BCVAy; + B3CVA,;, + +6,ROA; + 1, (6%)

Mo hinh 2SLS sé& dugc thuc hién qua hai budc:

Bwéc 1: Kiém tra hién tuong ni sinh cua bién ¢ cac phuong trinh thi 2.



Buéc 2: Trong trudng hop cac bién dugc kiém tra 1a noi sinh thi tiép tuc

dugc gan vao phuong trinh 1 dé xem xét cac tac dong cua bién noi sinh cling nhu

cac bién ngoai sinh khéac trong mé hinh.

Bang 4.1. Bang md ta cac bién trong mé hinh

Bién phu thugc

DT, CAu tric von Tong no/Tdng tai san
Bién doc ldp
QTOBIN, | Chisb Tobin’s Q (Gi4 tri s6 sach cua téng ng phai tra + Gia tri
thi truong cua vén co phan)/Téng gia tri s6
s&ch cua tong tai san
HMI, Chi s6 HHM HHI, = 52 véi s?1a thi phan cac doanh nghiép
trong nganh.
BI, Chi s6 BI Tur hdi quy: VROA,, = +B,InMC;; + €,
SIZE,, Quy md doanh nghiép | Ln(tong tai san)
CVAy; Tai san bao dam 1 (Hang ton kho + Tai san hiru hinh)/Tong tai san
CVA,;, Tai san bao dam 2 (Téng tai san - Tai san vo hinh)/Tong tai san
GRTA,, Toéc do tang truong | (ToNg tai san nim t - Tong tdi san nim t-
tai san 1)/Tong tai san nam t-1
BaGROI, Toéc do tang truong | (TOng loi nhuin nam t - Tong loi nhuan nam t-
loi nhuan 1)/Tong loi nhuan nim t-1
UNIQ,, Pic diém caa tai san | Tong chi phi hoat dong/Tong doanh thu
CGIR,, Kha ning tao ra cac | DOng tién thuan tir hoat dong kinh doanh/Tong
noi luc noi bo tai san
CR,, Kha ning thanh toan | Tai san ngan han/No ngan han

hign thoi




5. B6 cuc ciia dé tai

Pé tai gom cé 3 chwong:

Chuong 1: Co s Iy luan vé co cdu von va mic d6 canh tranh.

Chuong 2: Kiém dinh mdi quan hé giira co ciu vén va mic do canh tranh
cac doanh nghiép nganh thép Viét Nam.

Chuong 3: Giai phap xay dung co cdu von tdi wu nham nang cao muc do

canh tranh cac doanh nghiép nganh thép Viét Nam.
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Chuong 1
CO SO LY LUAN VE MOI QUAN HE GIUA CO CAU VON
VA MUC PQ CANH TRANH CUA DOANH NGHIEP
1.1. Ly thuyét vé Co cAu von
1.1.1. Khai niém co cdu vén

Theo cach dinh nghia cua tac gia Stephen va cong su (2003) co cau
von caa mot doanh nghiép, hay con goi 13 don bay tai chinh, 1a su két hop
gitra viéc str dung von ng va von chu sé hiru theo mét ti 16 nhat dinh dé tai
tro cho hoat dong san xuat kinh doanh.

Khi nghién ctu co cau vén doanh nghiép viéc phdi hop st dung cac
ngudn vén mot cach hop 1y dé tao ra mot co cau vén t6i uu dua lai loi ich ti da
cho doanh nghiép. Mot co cau von hop ly két hop hai hoa gitta no vay va von
chua sé hitu sao cho chi phi str dung vén ciia doanh nghiép 1a nho nhat, rui ro c6 thé
chap nhan dwoc va gié tri tai san caa chi s¢ hiru duoc toi da hoa trong diéu kién kinh
doanh cu thé cia doanh nghiép.

Theo goc do tai chinh: ng gédm ng ngan han va no dai han, xem xét khai
niém co cau vén thuong xem xét trong dai han nén no tuong tng 1a no dai han
gom: phai tra dai han nguoi ban, vay va ng dai han (trai phiéu, trai phiéu chuyén
d6i) va cac khoan phai tra dai han khac nhu: du phong trg cdp mat viéc, du
phong phai tra dai han, thué thu nhap duoc hodn lai.

1.1.2. Co cdu vén toi wu

Theo Nguyén Thu Thay (2011) “mét co cau von ti wu duoc hiéu 1a mot
ty 1& no nhat dinh cua doanh nghiép ma tai d6 gia tri doanh nghiép duoc tdi da
hoa. Tai d6 chi phi str dung vén cia doanh nghiép la thap nhat mang lai cac loi
ich vé mat gia tri cao nhat cho doanh nghiép”.

Mot co cau von toi uu 1a su két hop giita ng va vén chi so hitu ¢ mot ty 18
gidi han nhat dinh gidp t6i thiéu hoa WACC va do d6 tbi da hoa gia tri doanh
nghiép (Nguyén Minh Kiéu, 2011).

Chi phi sir dung von binh quan (WACC) xéc dinh theo ty suat sinh loi ti
thiéu va tir viéc xac dinh WACC do co cau vén quyét dinh va cac nghién ciu da
chi ra anh huong cua n6 d6i véi gia tri doanh nghiép.
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Nguyén Minh Kiéu (2011) cho rang khi ban vé chi phi st dung vén va
hoach dinh vén dau tu, chung ta phai dya vao mot co cau von cho sin dé tinh chi
phi str dung vén binh quan va st dung nd nhu 1a suat chiét khdu dé phan tich
trong hoach dinh dau tu von. Khi co cdu vén cua doanh nghiép thay doi thi liéu
chi phi sir dung vén c6 thay d6i theo va do d6 viéc quyét dinh dau tu hay khong
dau tu vao mot dy an nao d6 co thay doi theo hay khdng? Ngoai ra, khi co cu
vén thay doi thi rai ro doanh nghiép c6 thay doi, do d6, gia co phiéu cua doanh
nghiép c6 thay d6i theo hay khéng? Vi vay, chling ta can xem xét va phan tich sy
anh huong cua co cau von Ién gia co phiéu cua doanh nghiép, va anh huéng dén
kha nang canh tranh cua doanh nghiép trong nganh.

Eugene va Joel (2009) cho rang co cdu von téi wu caa mot doanh nghiép
1a co cau von 1am tdi da hoa gid trj co phiéu cua doanh nghiép. S& rat hiru ich dé
phan tich thyc trang va xac dinh co cdu vén t6i uu, tuy nhién thuc té rat kho xac
dinh co cau vén nao 1a tdi uu va dua ra duwgc mot con sé nao cu thé, vi du 45%.
Co cau von téi wu khi ty & no trong khoang tir 40-50%. Céac doanh nghiép
thudng xem xét trong khoang d6 va dua ra két luan xem co cau vén da tdi uwu
hay chua va tir d6 thiét 1ap mot co cau vén muc tiéu. Co cau vén muc tiéu - mot
su két hop giira ng vay, cd phiéu vu dai va co phan phé thdng ma doanh nghiép
hoach dinh dé huy dong thém vén. Co cau vén muc tiéu c6 thé 1a mot con sé ¢b
dinh nhu ty 1& 45% no vay. Do vay, doanh nghiép sé& ting von bangcach phat
hanh thém ng néu ty I1é no vay thuc té thap hon muc tiéu va nguoc lai, vén chi
s& hiru s& dugc sir dung. Co ciu vén muc tiéu c6 thé duoc thiét 1ap tai mot thoi
diém nhung s& thay d6i theo thoi gian khi cac diéu kién thay doi. Va c6 bon yéu
t6 chinh anh huong dén quyét dinh co cu von muc tiéu:

Rui ro kinh doanh: xuat phét tir hoat dong kinh doanh caa doanh nghiép, rui ro
kinh doanh ctia doanh nghiép cang lon thi ty 1é no tdi wu ctia doanh nghiép cang thap.

Mruc thué thu nhap caa doanh nghiép: Khoan khau trir thué 1a 1y do chu
yéu cua viéc sir dung no vay, khoan nay lam giam miac thué ma doanh nghiép

phai nop. Hau hét cac khoan thu nhap caa doanh nghiép da duoc khau trir thué 12
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do khau hao, 13i vay ddi vai khoan no hién tai dan dén cac khoan ng vay tang
thém s& khong c6 loi cho doanh nghiép véi muc thué cao hon nira.

Sy linh hoat vé tai chinh: 12 kha ning tang von véi nhitng khoan hop ly
trong diéu kién bat loi va sy bao thu hay nang né trong quan 1y.

Thiét 13p co cau vén téi wu lién quan dén danh doi gitra rai ro va loi
nhuan, vi sit dung nhiéu ng lam gia tang rai ro doanh nghiép nhung ty 1€ no cao
n6i chung dua dén loi nhuan ky vong cao. Do do, tim mot co cu von co thé can
bang gitta rai ro va lgi nhuan dé co thé tdi da hoa gia tri caa cb phiéu.

* Chi phi siv dung von binh quan (WACC) va sw thay déi co cdu vén

Theo Eugene va (2009) chi ra chi phi sir dung vdn binh quan (WACC) 1a
trung binh trong sb ctia cac chi phi von thanh phan no, ¢b phan wu dii va c¢6 phan
thuong. Co cdu von muc tiéu duoc thiét 14p sao cho tdi da hoa gid cd phiéu cua
doanh nghiép. Két qua 14 khi co ciu von t6i da hoa gia co phiéu ciing s& 1am
giam ti thiéu hoa WACC, luc d6 s& dé dang hon trong viéc du bao co cdu von
anh huong dén WACC nhu thé nao hon 14 anh huong dén gia c6 phiéu. Do viy,
nhiéu nha quan 1y st dung méi lién hé udce tinh gitra co cau vén va WACC dé ra
quyét dinh vé co ciu von.

WACC duoc xac dinh nhu sau:

WACC = (ty 18 % no) (chi phi n¢ sau thué) + (ty 1& % cb phan thuong)
(chi phi c6 phan thuong) + (ty 18 % c6 phan wu dai) (chi phi von c6 phan wu dai)

WACC = w,r, (1-T) + w,r, +w,r,

Khi khong str dung von c6 phan uu di trong co cau von cua doanh nghiép:

WACC = wr, (1-T) + w,r, = % r,(1-T) + %x r,

Trong do:

D/A va E/A 1a ty 1€ ng trén tai san va ty 1€ von chu sé hitu trén tai san, va
tong cua chung 1a 1,0.

rg: 131 suét trén khoan no méi cua doanh nghiép = chi phi thanh phan no
trude thué

r¢(1-T): chi phi thanh phan ng sau thué, T: thué thu nhap doanh nghiép
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I'p: chi phi thanh phan ¢ phan wu dai

rs: chi phi thanh phan vén c6 phan thudng huy dong bang cach giit lai loi nhuén.

Bén canh d6, m6 hinh CAPM xac dinh chi phi sit dung von cha sé hiru
nhu sau:

r,= I + (RR,) bi

Véi bj = by trong trudng hop doanh nghiép co str dung don bay tai chinh
(st dung vén vay), b; = by trong truong hop doanh nghiép khong st dung vén
vay. (b, = b,/ [L+(1-T) (D/E)])

Ta c6 hé sb beta 1a bién sé duy nhét xac dinh chi phi st dung von chu sé
hiru dat dudi sy kiém soat cua ban giam ddc, 2 bién sd khac 13 rre (14 suat phi
rui ro) va RPy, (muac bu rai ro cua thi truong) duge xac dinh bai thi truong va
ngoai tam kiém soat cua doanh nghiép, nhung b, dugc xac dinh bai cac quyét
dinh hoat dong doanh nghiép. Nhiing quyét dinh nay anh huéng dén rai ro kinh
doanh co ban cua doanh nghiép, va bai quyét dinh co cau von da dugc phan anh
trong ty I¢ D/A (hay D/E).

1.1.3. Cdc nhén t6 tic dpng dén co ciu von ciia doanh nghiép

Banchuenvijit (2009) chi ra cac nhan té ty suat sinh 16i (), tai san ¢ dinh
hitu hinh (-), quy md cua doanh nghiép (+) trong nghién ciu cac nhan té tac
dong dén co cau von.

Dya trén nén tang cac ly thuyét truyén thong vé co cdu von (danh ddi, trat
tu phan hang va thoi diém thi truong), dong thoi xem xét van dé trong khuon
kho ly thuyét tai chinh chinh hanh vi. Két qua nghién ciu cia Lé Pat Chi (2013)
chi ra c6 6 nhan té thuc sy giir vai tro quan trong 1a thué (+), lam phat (-), ty s6
gia tri thi truong trén gia so sach (-), don bay nganh (+), ROA (-) va hanh vi nha
quan tri (+).

Theo Demirguc-Kunt va Maksimovic (1999); nghién ciu cua Bartholdy va
Mateus (2008) c6 5 yéu t6 tac dong dén co cau von cua doanh nghiép gom: GDP
dau nguoi, toe do tang trudng cia nén kinh té, ty 18 lam phat, 14i suat, thué suat.

Trong nghién ctru ndy c6 thé tom lugc Mot s6 nhén t6 sau:
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Quy mo ciaa doanh nghiép

Quy m6 doanh nghiép 16n hay viéc ma rong hoat dong ludn can lugng tién
dé dau tu. Ngudn lec ndy ludn bat ngudn tir noi bd doanh nghiép va vén vay bén
ngoai. Do do, viéc quy mé doanh nghiép cang 1on s& c6 xu thé 1am ting von vay
(Marsh, 1982; Booth va cong su, 2001). Theo ly thuyét trat tu phan hang, cac doanh
nghiép 16n hoat dong da dang hon, it cac thu nhap bat thuong cac théng tin bt can
xing s& giam va do d6 quy mé cua doanh nghiép ty 1é thuan véi co cau vén.

Céc doanh nghiép 16n ¢6 vi thé dam phan tot hon va c6 thé dat tinh kinh té
khi vay dai han. Va hon nira cac doanh nghiép lon thuong da dang hda hoat dong
kinh doanh va c6 dong tién 6n dinh hon so voi doanh nghiép nho va ciing boi
hoat dong kha lau dai trén thi truong nén sé giam mdae d6 rai ro trong kinh doanh
nén ho c6 kha nang ap dung mot ty 1€ ng cao hon va ho hay thuong chon ng dai
han hon 14 ng ngan han so véi céc doanh nghiép nho (Nguyén Thu Thuy, 2011).

Tai san dam bdo caa doanh nghiép

Ban quan tri doanh nghiép hiéu tinh hinh noi bo doanh nghiép hon céc
don bi bén ngoai. Do d6, nha diéu hanh ludn can bang giira co cau von vay véi
tai san dam bao caa doanh nghiép (Moeinaddin va cong su, 2013a). Do do, ké
hoach thay d6i co cdu vén cia doanh nghiép con phu thudc vao chién luoc vay
von d6i véi tai san dam bao.

Téc dj ting trwong tai san ciia doanh nghiép

Tinh trang doanh nghiép dang phat trién, viéc ma rong hoat dong can
ngudn luc tai chinh 16n hon. Do d6, viée ting co cau von 1a viéc 1am can thiét dé
dat dugc muc tiéu nay. Dudi ap luc vé tai chinh, thi toc do ting truéng cua
doanh nghiép c6 tac dong tiéu cuc Ién co cau von (Fama va French, 1992).

Diic diém tai san cia doanh nghiép

Céc tai san hay hang muc dau tu 16n nhung doanh thu thap cac doanh

nghiép c6 xu hudéng sir dung nguon von di trit hon 1a di vay bén ngoai dé dau tu.
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Khd nang tao ra ngi luc caa doanh nghiép

Noi luc doanh nghiép dugc thé hién qua dong tién thuan tir hoat dong kinh
doanh. Do d6, viéc dong tién duoc tao ra nhiéu s& lam cho co ciu von giam di
(Jensen, 1986).

Ty sudt lgi nhugn cizia doanh nghigép

Ty suat loi nhuan c6 méi quan hé mat thiét véi co cdu vén khi cé nhiéu Iy
thuyét da chitng minh mdi quan hé nay. Cac mé hinh trén co s& thué cho rang
doanh nghiép sinh 1&i nhiéu thi nén vay nhiéu vi ho s& c6 nhu cau cao dé tranh bj
danh thué qua nhiéu trén thu nhap doanh nghiép (Nguyén Thu Thay, 2011).

Jensen (1986) cho ring no l1a mot cong cu ky luat dé dam bao cac nha
quan ly s& dung loi nhuan dé chi tra 14i chi khong tiéu ding thai qua. Cong cu
no duoc sir dung dé han ché tac dung xau cua dong tién nhan rdi vi vay kha niang
sinh lgi cao s& tac dong thuan chiéu lam ting ty 16 ng vi véi cac doanh nghiép c6
dong tién du thira, tinh sinh 1oi cao, vay ng nhiéu s& han ché su ty do chi tiéu cua
ban quan ly. Ly thuyét trat ty phan hang lai cho rang doanh nghiép trudc hét su
dung thu nhap gitr lai dé dau tu, sau d6 méi phat hanh trai phiéu, roi co phiéu
néu can. Do d6, xu huéng chung 1a cac doanh nghiép sé vay it hon khi c¢é sinh
loi cao, no s€ it hon.

Cac nghién ctu thuc nghiém c6 xu huéng nghiéng vé quan diém theo ly
thuyét trat ty phan hang khi cho rang kha ning sinh loi va ty 1& no c6 xu huéng
ty 1é nghich véi nhau.

Viéc cac doanh nghiép hoat dong c6 hiéu qua, phan loi nhuan thu duoc s&
duoc trich 1ap tiép tuc dau tu va ngudn vay sé giam di (Moeinaddin va cong su,
2013d). Céc nghién ctu chi ra mdi quan hé nguoc chiéu giira hiéu qua hoat dong ty
suét loi nhuan I18n co cdu von (Titman va Wessels, 1988; Rajan va Zingales, 1995).

Khd ndng thanh todn hi¢n thei cia doanh nghiép

Kha nang thanh toan hién thoi phan anh kha nang chi tra ngan han. Viéc
tang kha ning thanh toan 1am cho kha niang vay vén trong ngin han tang 1én. Co

vai tro twong ty nhu ty suat loi nhuan, kha ning thanh toan cang cao cho thay
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ngudn vén noi tai bén trong doanh nghiép cang cao. Doanh nghiép s& sir dung
ngudn von ndi tai trudc sau d6 méi tinh dén cac khoan von vay ngoai. Vi vay c6
thé du doan méi quan hé ty 18 nghich giira tinh thanh khoan va co ciu vén caa
doanh nghiép. Cac két qua théng ké cho thiay mdi quan hé ty 1& nghich noi trén la
nhat quéan va viing chic va c6 y nghia théng ké cao (Nguyén Thu Thay, 2011).

Ngoai ra cac nhan té cd tinh chét dac thd caa doanh nghiép duoc st dung
phd bién trong cac nghién ctu thuc nghiém vé co cau von nhu: mirc do canh tranh,
tinh doc d4o cuia doanh nghiép, céc loi ich vé thué khdng phai do ng dem lai.

C6 rat nhiéu nghién ciru trén thé gidi va ca trong nude da chi ra cac nhan té
khac nhau anh huong dén co ciu von caa doanh nghiép. Duya trén ly thuyét danh
di va ly thuyét trat ty phan hang nghién ctu cua Jean J Chen (2004) da chira 5
nhan t6 tic dong dén co cau vén gom: loi nhuan, kha ning ting trudng, tai san
c¢b dinh hitu hinh, chi phi kiét qué tai chinh va 14 chan thué. Nghién ctru da chi ra
rang ty suat sinh loi va quy mé doanh nghiép c6 tac dong nguoc chiéu (-)dén co
cau vén, trong khi d6 téc d6 tang truéng va tai san cd dinh hitu hinh lai c6 tac
dong cuing chiéu (+) véi hé s6 no.

Theo Wanrapee Banchuenvijit (2009) chi ra cac nhan t6 ty suat sinh 15i (),
tai san ¢ dinh hitu hinh (-) , quy mé caa doanh nghiép (+) trong nghién ctu tac
dong dén co cau von.

Theo Demirguc-Kunt va Maksimovic (1999); nghién ctru cua Bartholdy va
Mateus (2008) c6 5 yéu to tac dong dén co cau von cia doanh nghiép gom: GDP
dau ngudi, the do tang truang cua nén kinh té, ty 1¢ lam phat, 14i suat, thué suat.
1.2. Ly thuyét vé mirc @9 canh tranh
1.2.1. Khdi niém canh tranh

Pai dién truong phéi co dién, A.Smith véi tu tuong canh tranh va ty do
kinh té phan d6i sy can thiép cia nha nudc trong khi d6 John Stuart Mill dé cao
quyén ty do kinh doanh va phan ddi su can thiép caa chinh pha dbi véi ca nhan
(tu nhan).
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Michael Porter nghién ciru vé canh tranh khé toan dién tir cip d6 DN,
nganh cho dén qudc gia, bao trim ca linh vuc san xuat va dich vu. Ngudn géc
cua tién do kinh té va tao nén tang cho ning suit va doi séng du da bat ngudn tir
canh tranh caa doanh nghiép. Bai chi ¢ cac doanh nghiép méi co thé tao ra cua
cai, khdng phai chinh pha nén hudng trong tam vé phan tich co so kinh té vi md
cua sy tang trudng kinh té.

Michael Porter (2013) canh tranh I sy dau tranh danh giat gitra cac doi
thu vé khach hang (thi truong) va cac ngudn luc. Bac diém cua canh tranh 1 (1)
lién tuc (2) Cuong do gia tang theo thoi gian va (3) Pham vi ngay cang mé rong.

P. Samuelson (2000) cho rang: Canh tranh 14 su tranh gianh thi truong dé
tiéu thu san pham giita c4c nha doanh nghiép . Canh tranh Ia sy kinh dich giira
cac doanh nghiép canh tranh véi nhau dé danh khéch hang hoic thi truong.
Nhom t&c gia nay cho rang canh tranh 1a canh tranh hoan hao.

Tir dién Bach khoa Viét nam caa Nha xuat ban Van Hoa Thong tin Ha Noi
(1999), dinh nghia: canh tranh 13 hoat dong tranh dua gitra nhitng ngudi san Xuat
hang hoa, cac thuong nhan, cc nha kinh doanh trong nén Kinh té thi truong, bi chi
phéi boi quan hé cung - cau, nham gianh cac didu kién san xuat, tiéu thu va thit truong
c6 loi nhit.

Theo quan diém cta dién dan OECD (2000), Canh tranh duoc hiéu 1 kha
nang cua doanh nghiép, nganh, qudc gia va ving trong viéc tao ra viéc lam va
thu nhap cao hon trong diéu kién canh tranh quéc té.

Vii Trong Lam (2006), “canh tranh 1a quan hé kinh t& ma ¢ d6 cac chu thé
kinh té ganh dua nhau tim moi bién phap dé dat muc tiéu kinh té caa minh, théng
thuong 1a chiém linh thi trudng, gianh lay khach hang ciing nhu cac diéu kién
san xuét, thi trudng cd lgi nhat. Muc dich cudi cung cua cac chu thé kinh té trong
qua trinh canh tranh 1a téi da hoa loi ich, d6i véi ngudi san xuat kinh doanh 12 loi
nhuan, d6i véi nguoi tiéu dang 1a loi ich tiéu dung va su tién loi”. Mot san pham
c6 s6 lugng dang ké nguoi tidu dung yéu thich va wa chudng hon cac san pham

khac cuing loai tir c4c nha cung cap khéac nhau do gia ban thap hon, chat luong lai
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cao hon, do c6 dic tinh khéac biét hay do viéc quang cdo tiép thi tét. Chimng to
san pham d6 c6 canh tranh tét hon.

Khai quat hé thdng ly thuyét vé canh tranh cho thay, canh tranh la mot
pham trd rat rong va mang tinh lich str. Khai niém canh tranh bao trim moi linh
vuc cua doi séng xa hoi. Co thé tom luoc vé canh tranh nhu sau:

- Canh tranh 12 mét qua trinh tat yéu caa hoat déng kinh té, canh tranh 1a
su ganh dua cta céc cha thé trong nén kinh té do vay 1a dong luc cho su phat
trién kinh té va nang cao hiéu qua xa hoi.

- Sy ganh dua gitra cac chu thé dugc thuc hién bang cac chién lugc khéc
nhau trong d6 gia thanh san pham va chat luong san pham 1a cdng cu chu yéu,
nham gianh dugc co hoi va diéu kién thuan lgi hon so vé&i ddi tha canh tranh dé
chiém thi phan 16n hon.

1.2.2. Khdi niém mirc do canh tranh

Porter (2011) cho rang “muc d6 canh tranh chi c6 nghia khi xem xét & cap
d6 qubc gia 13 nang suét”.

Theo Krugman (1994) “mic d6 canh tranh chi it nhiéu phd hop & cp do
doanh nghiép vi ranh réi can dudi ¢ déy rat rd rang, néu cong ty khong bu dip
ndi chi phi thi hién tai hodc sau nay s& phai tir bo kinh doanh hoac pha san”.

Theo tir dién Bach Khoa Toan thu online Viét Nam “Mc d6 canh tranh
la kha nang cia mdt mat hang, mot don vi kinh doanh, hoac mét nudc gianh
thang loi (ké ca gianh lai mot phan hay toan bo thi phan) trong cudc canh tranh
trén thi truong tiéu thu. Mot mat hang ¢ NLCT Ia mat hang c6 thé thu hat duoc
nhiéu ngudi mua hon nhitng hang hoa cung loai dang duoc tiéu thu trén thi
truong. NLCT dua trén nhiéu yéu té: gia tri st dung va chat luong san pham cao,
Aiéu kién san xuat on fiinh do san xuat dua cha yéu trén co s ki thuét hién dai,
cong nghé tién tién, quy moé san xuat Ién va nho cé gia thanh va gia ca san pham
ha. Céc yéu to xa hoi nhu gitt fivoc tin nhiém (chir tin) trén thi trudng, viéc tuyén
truyén, hudng dan tiéu ding, quang céo cling c6 anh huong quan trong. O nhiéu
nudc, c4c nha san xuat con st dung mot sé hinh thirc nhu ban hang tra tién dan
(tra gop) dé kich thich tiéu dung, trén co s& d6 ting NLCT”.
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Nguyén Thé Nghia (2007) mic d6 canh tranh [a stc manh cua doanh
nghiép dugc thé hién trén thuong truong. Su ton tai va sic sdng cia mot doanh
nghiép thé hién truéc hét & mic do canh tranh. Dé timg budc vuon 1én gianh thé
chu dong trong qua trinh hoi nhap, nang cao mirc d6 canh tranh chinh la tiéu chi
phan dau cua cac doanh nghiép Viét Nam.

1.2.3. Cdc cdp dp ciia mirc dp canh tranh

Mikc d6 canh tranh qudc gia:

Theo Porter (1990) thi mac do canh tranh cap qudc gia 1a ning suat ma
mét qudc gia sir dung cac ngudn nhan luc, tai luc va vat luc cua minh. Déi véi
Porter, mau chét ciia mace do canh tranh qudc gia chinh 1a ning suat.

Scott va Lodge (1985) Mtic d6 canh tranh qudc gia 1a kha ning ctia nha nudc
dé san xuat, phan phdi va phuc vu hang hoa trong nén kinh té quéc té canh tranh véi
hang hoa, dich vu di san xuit ¢ cac nudc khac nham nang cao mirc song.

Theo Dién dan kinh té thé gi¢i WEF cho rang muc do canh tranh cta quc
gia “nang lyc cta nén kinh té nham dat va duy tri mot muc ting trudng cao trén
co s cac chinh sach, thé ché bén viing tuong d6i va cac dic trung kinh té khac”

Hau hét cac hoc gia kinh té trén thé gisi déu co cung quan diém rang mic
d6 canh tranh & cip do qudc gia chinh 1a ning suét lao dong toan qudc, va két
qua di lién theo 1a chat lugng cudc séng cta ngudi dan tai qudc gia dob.

Mirc d6 canh tranh quéc gia dé cap dén su tang truong kinh té québc gia, co
su bén viing, on dinh kinh té, nang cao thu nhap, doi séng cua dan cu trude do.

Mirc d0 canh tranh nganh

Ash va Brink (1992) cho rang “mot nganh dugc coi 1 ¢6 tinh canh tranh
khi nganh nay c6 kha nang tao 1én loi nhuan va tiép tuc duy tri duoc thi phan
trén thi truong trong nude va quoc t&”.

Mirc d6 canh tranh san pham/doanh nghiép

Theo Bé&o cao canh tranh toan cau (IDM va WEF, 1990), mtc do canh
tranh cia mot doanh nghiép la kha ning doanh nghiép d6 hoach dinh, san xuat
va tiép thi hang ho4, dich vy, gia ca va cac yéu té phi gia ciia minh dé tao nén

nhitng san pham tong thé hap dan hon san pham caa ddi tha canh tranh.
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Arthur (1989), Doanh nghiép c6 kha nang canh tranh la doanh nghiép cé
thé san xuét san pham va dich vu véi chat luong vuot troi va gia ca thap hon cac
d6i thu khac trong nuéc va qudc té. Kha ning canh tranh dong nghia vai viéc dat
duoc lgi ich lau dai caa doanh nghiép va kha nang bao dam thu nhap cho nguoi
lao dong va cha doanh nghiép.

Gelei (2003), muc do canh tranh cua doanh nghiép la kha nang co ban cua
doanh nghiép do trong viéc nhan thirc nhiig thay d6i ciia méi trudng bén trong
va bén ngoai cua doanh nghiép d6, va kha niang thich nghi véi nhiing thay doi
nay dé tao ra cac dong loi nhuan dam bao cho hoat dong lau dai bén viing cua
doanh nghiép.

Ono va Negoro (2001), san pham canh tranh tot 1a “san pham hoi tu du
cac yéu td chat luong, gia ca, thoi gian giao hang, dich vu trong va sau khi ban
hang. Trong d6 yéu t quan trong nhat 1a cht lugng san pham”.

Ton That Nguy2n Thiém (2004), “san pham canh tranh 12 san pham dem
lai gia tri ting cao hon hoic m&i la hon dé khéach hang lva chon san pham cua
minh cht khdng phai lya chon san pham cua cac ddi tha canh tranh. Canh tranh
khdng phai mang tinh chat nhat thoi ma 12 mot qua trinh lién tuc”.

1.3. Céc md hinh Iy thuyét vé co ciu von
1.3.1. Ly thuyét vé co ciu vén ciia Modigliani va Miller (M&M)

Ly thuyét M&M trong trwong hep khong co thué

Trong truong hop nay tat ca cac giadinh cia M&M (1958) déu dugc tuan
thi nham don gian hoa van dé can nghién ctu, véi cac gia dinh:

- Khdng c6 thué thu nhap doanh nghiép va thué thu nhap ca nhan.

- Khéng co chi phi giao dich.

- Khong ¢o chi phi pha san va chi phi kho khan tai chinh.

- Céc nhan va doanh nghiép déu cd thé vay tiénd mic i suat nhu nhau.

- Thi trirng von 14 thi truong hoan hao.

Véi nhitng gia dinh trén noi dung caa ly thuyén M&M (1958) duogc phat

biéu thanh hai ménh dé sau day:
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Dinh dé 1: Trong thi trudng hoan hao, gia tri thi truong cta doanh nghiép
khong bi anh huong béi co cau von

Trong diéu kién khong c6 thué, gia tri cua mot doanh nghiép c6 vay no
bang gia tri cua doanh nghiép khdng c6 vay ng. Theo cach khac co thé hiéu rang
gia tri doanh nghiép c6 vay n¢ va gia tri doanh nghiép khéng cé vay no la nhu
nhau. Nhu vay cho du thay d6i co cdu von, gia tri cia doanh nghiép van khong
thay d6i, khong co co cau von nao 1a téi wu va doanh nghiép khong thé ting gia
tri doanh nghiép bang cach thay doi co ciu von va viéc thay d6i co cau von
khéng mang lai loi ich gi cho codong.

Dinh dé 1 duoc giai thich boi nhiing 1i do sau:

Thi nhét, vi thi trudng vén hoan hao nén khong co chi phi giao dich, chi
phi pha san va chi phi kho khan tai chinh khi chuyén doi cac khoan dau tu hay
chuyén déi ngudn vén, moi nguoi déu cé théng tin gibng nhau. C6 thé lya chon
bat cir mot co ciu von nao ma nha quan Iy mong mudn va hon nita nha dau tu
cling d& dang thay doi viéc dau tu cua minh.

Thtt hai, nha dau tu c6 thé tim kiém lgi nhuan tir viéc dau co chénh léch
gid néu gia tri caa mot doanh nghiép co vay no khac gia tri caa mot doanh
nghiép khong c6 vay ng. Binh gia cao khi ban va dinh gia thap khi mua sé day
gid tri ciia hai doanh nghiép vé can bang nhau.

Dinh dé 2: Loi nhuan yéu cau trén von ¢ phan ¢ quan hé cuing chiéu véi
mirc d6 st dung don bay tai chinh hay ti so no

Pon bay tai chinh 1am cho vén c¢6 phan tré nén rai ro hon, nhu vay loi
nhuan yéu cau phai ting Ién.

Ly thuyét M&M trong trudng hop khong cé thué chiding trong mot s6 it
truong hop chang han khi cong ty méi thanh 1ap hay mai ¢6 phan hoa duogc mién
thué nhu cac doanh nghiép ¢ Viét Nam hién nay, cac doanh nghiép nudc ngoai
dau tu vao Viét Nam dugc mién thué theo quy dinh.

Ly thuyét M&M trong truwong hep cé thué

Khi dua ra nhitng gia dinh phi thuc té va bi phé phén rat nhiéu, nam 1963
M&M di cong bd thém vé nghién cau cua minh khi da nai long gia dinh vé mai
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truong khdng c6 thué thu nhap doanh nghiép. Nhan thay su khéac biét khi cac
doanh nghiép st dung no trong co cau vén caa minh bai 18 luat thué cho phép
doanh nghiép duoc khau trir 1di vay nhu mot chi phi nhung c6 tac chi tra cho ¢o
dong thi lai khong duoc khau trir. Néu gitra nguyén nhirng gia dinh thi sy phan
biét nay dan dén mot co cau von téi wu 1a 100% no. Lii vay duoc khau trir ang
ho viéc tai tro bang no vay, uu dai nhidu hon vé thué ddi vai thu nhap cua co
phiéu 1am giam suat sinh 16i doi hoi di véi ¢6 phiéu va do d6 ung ho viéc tai tro
bang vén cha so hitu. Do vy M&M di chinh st lai ly thuyét cia minh khi dua
thém tac dong cua thué thu nhap c& nhan. Hau hét cac quan sét cho thay sy khau
trir cua ldi vay co hiéu tng manh hon.

Pinh dé 1: gia tri cong ty trong truwong hop co thué

Dinh ¢&¢ M&M sb | phat biéu nhu sau:

Trong truong hop c6 thué thu nhap doanh nghiép, gié tri cong ty co vay
no bang gié tri cong ty khong c6 vay no cong vai hién gia cua 1a chin thué.

Pinh ¢&& M&M s6 | xem xét gia tri doanh nghiép trong truong hop khdng
vay ng hay duoc tai tro bang 100% vén chi s¢ hitu va gia tri doanh nghiép khi c¢6
vay no dé thay su thay doi ty sé no trén von hay ty sdon bay tai chinh. Va mit
khéc, du vay no hay khéng doanh nghiép van phai nop thué thu nhap. Vay no
bang phat hanh tréi phiéu thi doanh nghiép s& phai chi phi tra 13i, néu khéng vay
no ma tai trg bang vén chi s hitu thi phai tra chi phi st dung von chi s hiu.

Va1 nhitng phén tich va 1ap luan cia minh, M&M da chimg minh duoc
rang gia tri caa doanh nghiép c6 vay no bing gia tri doanh nghiép khong cé vay
no cong véi hién gia caa 14 chan thué.

Pinh d¢ s6 1 - chi phi sir dung vén trong truong hop c6 thué

O phan trénta da biét dinh dé II cia M&M trong truong hop khong co
thué: néu khong co thué thu nhdp doanh nghiép, lgi nhuan yéu cau trén von cd
phan c6 quan hé ciing chiéu véi mic do st dung don bay tai chinh hay ty s6 no.

Trong trudng hop ¢ thué, dinh d& M&M sb 1I noi rang: lgi nhuan yéu cau
trén von co phan c6 quan hé cung chiéu véi mirc d6 sir dung don bay tai chinh

hay ty s6 ng. Khi ti 1¢ ng trong co cau von tang 1én chi phi sir dung von chua so
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hitu s& tang 1én nhung toc d6 ting khong nhanh nhu trong truong hop khong tinh
dén tac dong cua thué.

Trong trudng hop c6 thué, gia tridoanh nghiép ting 1én va chi phi sir dung
vén trung binh giam xubng khi doanh nghi gia ting no. Mot s6 nghién ctu khac
lai chi ra rang trén thuc té khi ty s6 no tang thi gia tri doanh nghiép khong ting
maéi boi do sy phat sinh cua chi phi kiét qué tai chinh va chi phi pha san, ma thay
vao d6 1am giam su gia ting gia tri caa doanh nghiép c6 vay ng. Bén mot mac
naodé chi phi kiét qué tai chinh s& vuot qua Loi ich caa Ia chan thué, khi dy gia
tri doanh nghiép c6 vay no bat dau giam dan. Hién gia cua chi phi khén kho tai
chinh bangdtng hién gi4 cua la chan thué 12 diém tdi wu, tai mac gia tri doanh
nghiép tbi da va chi phi st dung vén trung binh tdi thiéu. Néu doanh nghiép tiép
tuc gia ting st dung no thi hién gia chi phi khén kho tai chinh s& vuot qua hién
gia 14 chan thué. Khi 4y, gia tri doanh nghiép s& bat dau giam va chi phi st dung
vén trung binh bat dau tang. Loi ich cua la chin thué khong da bu dap cho chi
phi khén kho tai chinh (Nguyén Minh Kiéu, 2011).

Mic dau nhiing gia thiét cua Modigliani va Miller 12 qua hoan hao va
nhitng két luan caa ly thuyét co cau von M&M chi dung trong diéu kién cac gia
thiét dugc thoa man, va do d6 ly thuyét nay da dat nén méng cho su ra doi cua
céc ly thuyét co cau von hién dai.

1.3.2. Ly thuyét dinh doi (Trade of Theory)

Nhitng tranh luan vé ly thuyét ciaa M&M da dan dén sy ra doi cuaa ly thuyét
danh d6i d6i 1a “ly thuyét danh ddi cua don bay tai chinh” trong d6 cic doanh
nghiép s& danh doi loi ich thué tir viéc tai tro bang no vay vai cac van dé co
nguyén nhan tr kha nang pha san do Kraus va Litzenberger (1973) khoi xudng
va tiép tuc duoc phat trién vao nam 1984 & nghién ciu cua Myers.

Ly thuyét danh d6i ra doi dudng nhu phan bac lai ly thuyét caa M&M khi
cho rang don bay tai chinh t6i wu phan 4nh mot sy danh doi gita loi ich vé thué

cua ng vay va chi phi pha san.
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Ly thuyét M&M trong trudng hop khdng cé thué (1958), viéc s dung no
nay khdng anh hudng toi gia tri doanh nghiép. Gié tri doanh nghiép ¢ mac don
bay tai chinh khac nhau 13 nhu nhau. Trong trudng hop c6 thué, Iai vay phai chi
tra 1a khoan chi phi duoc khau trir thué. No vay cung cap loi ich tir tim 14 chan
thué. Chi phi ng vay ré hon so véi ¢6 phiéu thuong hoic ¢6 phiéu wu dii, va do
d6 Chi phi ng vay hay 1di vay lam ting gia tri doanh nghiép. Khi sir dung vén
vay tang 1én, gi4 tri doanh nghiép ting theo. Bong thoi khi s dung ng vay ting
thi chi phi pha san bat dau phét sinh va khi ng vay ting cao, chi phi pha san ting
dang ké cho dén khi chi phi pha san vuot loi ich thué va bat dau bu trir vai loi
ich thué tir no vay. LGc ndy gia tri doanh nghiép bat dau giam xuéng. Nhu vay
dé xac dinh co cdu von tdi vu, nha quan ly phai danh doi giira chi phi kiét qué tai
chinh va lgi ich vé thué khi sir dung 1ai vay.

Ly thuyét danh doi c6 dong gop quan trong trong viéc hoan thién hé théng
ly thuyét vé co cau vén hién dai. Trong thuc té nhiéu cong ty Ié6n va thanh cong
nhu Intel va Microsoft str dung mic no vay it hon nhiéu, khia canh nay dan dén
su phét trién caa ly thuyét khac vé co cau vn.

1.3.3. Ly thuyét trdt tw phdn hang (Pecking Order Theory)

Mot trong nhitng van dé khac anh hudng dén co cau von cua doanh nghiép
la nhitng thdng tin bat can xtmg (khong d6i xtng) giira nha quan 1y va nguoi dau
tu. Nha quan 1y thuong biét rd vé gié tri thuc va rai ro caa doanh nghiép hon so
V6i cac nha dau tu bén ngoai va do d6 anh huong dén quyét dinh tai tro von cua
nha quan ly. Myers (1984) bit dau nghién ciu vé 1y thuyét trat tw phan hang khi
giai thich veé trat tu wu tién gitra cac nguon von khi cac doanh nghiép can huy
dong von.

Ly thuyét trat tu phan hang ciing bo sung nhiing déng gép quan trong trong
hé thong Iy thuyét hién dai vé co cau von khi ma qua cac nghién ctu thuc
nghiém cho thay cac doanh nghiép nhin chung phu thudc rat nhiéu vao ngudn
vbn bén trong va vay no, tuy nhién chua thé giai thich truong hop khi ¢6 nhiéu
cac cong ty da phat hanh c6 phiéu trong khi ho hoan toan cé thé vay no. Khia

canh nay dan dén su ra doi cua céc ly thuyét co ciu vén hién dai sau nay.
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1.3.4. Ly thuyét chi phi dai dién (Agency Costs)

Théng tin bat can xang gitra nha quan Iy va cha s¢ hitu caa doanh nghiép
lam phat sinh cac chi phi goi 1a chi phi dai dién. Vi lgi ich cua nha quan ly, ho cé
thé khong c6 nhitng quyét dinh hoic ¢ nhitng quyét dinh c6 thé 1am ton that cho
doanh nghiép ma khong ¢ géng 1am tang gia tri doanh nghiép. Néu phat hanh
vén ¢cb phan, loi ich cia nha quan ly s& giam nén nha quan 1y c6 xu huéng mudn
thi huong loi ich. Nhitng loi ich ma nha quan Iy mudn thi huong do6 1a nhiing
chi phi thiét hai ma chu s hitu phai ganh chiu. Bé han ché nhitng rai ro nay, cha
s& hiru doanh nghiép can giam sat, quan Iy sao cho hoat dong cua nha quan ly
phu hop véi lgi ich caa minh.

Doanh nghiép duoc quan ly cang tét thi chi phi dai dién caa von chu sé hitu
cang thap. Mot cach 1am giam chi phi dai dién 1a ting st dung no vay. Khi ti
trong no tang 1én, nha quan ly s& phai than trong hon trong cac quyét dinh vay
thém ng méi va st dung von, khién ho quan ly doanh nghiép hiéu qua hon.
(Ozkan, 2001).

Céc nha dau tu bén ngoai c6 thé du doan dwoc hanh vi caa nha quan ly khi
thi truong hoat dong hiéu qua. Gia caa cd phan méi theo d6 s& giam bét do tinh
dén cac chi phi dai dién. Trong trudng hop nay chi so hitu sé thich sir dung vén
di vay hon 1a vn c6 phan. Fama (1980) cho rang chi phi dai dién caa vén ¢
phan 1a khéng dang ké vi trong mot thi trudng vén hoat dong tét, s& ¢o ap luc dé
budc cac nha quan ly phai dai dién cho loi ich caa cac co dong bén ngoai.

Nhu vay vén vay no va von co phan déu lam phat sinh chi phi dai dién nén
su can nhéc khi danh doi gitra hai loai chi phi khi lya chon co cau von téi vu. Ly
thuyét chi phi dai dién cho rang, chi phi dai dién cua von chi s hitu ¢ quan hé
cuing chiéu vai hé sé ng vay, trong khi d6, chi phi dai dién cia von ng c6 quan
hé nguoc chiéu véi don bay tai chinh caa doanh nghiép.

1.3.5. Ly thuyét phat tin hiéu (Signalling Theory)

MM gia dinh rang nha dau tu va nha quan Iy c6 théng tin vé trién vong va
hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép la nhu nhau, goi la thong tin can xang.
Tinh huéng ma nha dau tu co thong tin khac tét hon vé trién vong cua doanh
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nghiép so va&i nha quan Iy, goi 1a théng tin bat can ximg. Va diéu nay co tac dong
dén co cau von téi uu cua doanh nghiép (Brigham va Houston, 2009). Doanh
nghiép nao c6 mirc do bat can xtng thong tin cao thi nha dau tu yéu cau loi tac
cang cao do céc chi phi chi tra cho céc théng tin bat can xang Ién hon.

Tin hiéu - hanh dong caa ban quan Iy doanh nghiép dwa ra nham cung cap
cho cac nha dau tu nhan dinh caa ban quan Iy vé trién vong cua doanh nghiép
nhu thé ndo. Viéc ban c6 phiéu ra bén ngoai, duoc xem 1a danh tin hiéu vé trién
vong cua doanh nghiép ra bén ngoai theo quan diém cua nha quan ly 1a khéng
tbt, thuong la gia c6 phiéu cua doanh nghiép s& giam. Phat hanh c6 phiéu 1a mot
ddu hiéu khong tt dbi véi doanh nghiép da trudng thanh hon 1a ddi vai doanh
nghiép méi dang tang truong nhanh, noi ma nha dau tu du doan rang ting truéng
nhanh thi can thém vén (Brigham va Houston, 2009).

Nhu vy khi dua ra quyét dinh vé co cau von, trong diéu kién binh thuong
du trién vong kha tt doanh nghiép van nén duy tri kha niang dam bao vay muon
dé c0 thé sir dung trong trudng hop c6 co hoi dau tu tot.

1.3.6. Ly thuyét dinh diém thi trwong (Market - timing Theory)

Nhiéu nghién ciru di chi ra rang gié ca dong vai trd quan trong trong viéc
phat hanh c6 phiéu méi (Jingales, 1995; Kamath’s, 1997); Havey,2001) va rat
nhiéu nghién ctu khac ciing chi ra rang viéc phat hanh hay mua lai ¢4 phan khi
diéu chinh vén c6 twong quan manh mé véi gia co phiéu (Marsh,1982; Opler va
Titman, 2001); Nghién ciu cia Baker va Wugler (2002) cho rang giira gié tri s6
sach va gia thi thuong dé xac dinh thoi diém thi truong 12 yéu t dau tién dé xéac
dinh co cau von cua doanh nghiép. Nhu vay cac doanh nghiép khdng quan tam
dén viéc st dung no hay vén cd phan va trat tu wu tién lva chon ngudn vén, va
bat can xing thong tin khong lién quan dén viéc lya chon co cau von. Céac nha
quan ly chi don thuan cin ctr vao diéu kién thi trudng dé quyét dinh huy dong
vén cho doanh nghiép.

Ly thuyét dinh diém thi truong dy bao mét chiéu hudng d6i lap véi ly
thuyét danh d6i. Doanh nghiép c6 xu huéng phat hanh cé phiéu thay vi phat
hanh no vay khi gia thi truong cia co phiéu cao hon so véi gid thi truong caa co

phiéu d6 trong quéa khtr va cao hon so véi gia tri s6 sach va nguoc lai.
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1.4. Cac md hinh ly thuyét vé canh tranh

1.4.1. M6 hinh kim cwong cua M.Porter

Ly thuyét ndy duoc xay dung dya trén co so 1ap luan rang kha nang canh

tranh cia mot nén cdng nghiép duoc thé hién tap trung ¢ kha ning sang tao va

d6i mai caa nganh. Theo 6ng, khi thé gigi canh tranh mang tinh chat toan cau

hoa thi nén tang canh tranh s& chuyén dich tir cac loi thé tuyét ddi hay lgi thé so

sanh ma tu nhién ban cho sang nhiing loi thé canh tranh qudc gia duoc tao ra va

duy tri vi thé canh tranh lau dai cua cac doanh nghiép trén thuong truong qudc

té. M. Porter di ra cac yéu to c6 tim anh huong, quyét dinh toi su thanh cong nay.

Dong thoi, ong ciing sap xép cac yéu t6 quyét dinh dén canh tranh (cia mot quéc gia)

vao mot hinh dugc dat tén 1a Kim cuong.

¢ ——— === = =

biéu kién cac yéu

to san xuat

Chién luge, co cAu va mdi

trrong canh tranh nganh

biéu kién vé nhu

Cac nganh hd tro va cé

lién quan

Hinh 1.1: M6 hinh kim cwong cia M.Porter

(Nguén: Lei thé canh tranh quéc gia, M. Porter, 1990)

Trong mo hinh trén, cac yéu t quyét dinh dén canh tranh bao gém 4 nhém

“tir giac™:

- Cac diéu kién yéu té san xuat kinh doanh: céc nhan tb lién quan dén

nhan luc, vat lyc va tri luc. O day nhan manh dén chat luong cua cac yéu tb san
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xuat kinh doanh dau vao dugc tao ra, khdng phai 1a ngudn luc ban dau nhu trinh
do6 cua cac chuyén gia va cac nha quan ly, ky nang ctia nguoi lao dong.

- Cac diéu kién vé nhu cau: quy md, cau trdc va su phuc tap caa cau thi
truong trong nudc dbi voi san pham va dich vu cia mot nganh cu thé. Nhiing
nganh phai canh tranh manh & trong nuéc thi ¢6 tinh canh tranh quéc té tét hon.
Thi trudng trong nudc véi sd cau 16n va co nhimg khach hang doi hoi cao va
nhitng canh tranh trong nganh khéc liét hon s& c6 kha ning canh tranh cao hon.

- B6i canh canh tranh: bao gém chién luoc, ciu tric va su canh tranh cia
cong ty cling nhu ban chit canh tranh trong nuéc. Nhitng nganh c6 chién luoc va
co cdu phu hop vai cac dinh ché va chinh sach cia qudc gia, hoat dong trong
moi truong cd canh tranh trong nude cing thang hon s& ¢o tinh canh tranh qudc
té manh hon. Chang han nhu nganh san xuat xe hoi ctia Nhat c6 mot sé Cong ty
canh tranh manh trén thi trudng thé gidi, mot phan 1a do cac Cong ty nay da canh
tranh manh mé¢ trén thi trudong trong nudc.

Bdn yéu td trong tir giac tic dong qua lai 14n nhau va hinh thanh nén kha
nang canh tranh ciia qudc gia. Toan b ti gidc d6, ciing nhu mdi thanh phan, lai
chiu tac dong cuia hai yéu t6 “bén ngoai” 1a co hoi va Chinh pha. M.Porter cho
rang thanh cong hay hay that bai cia mot qubc gia trong mot nganh cong nghiép
canh tranh quéc té phu thudc vao su hién di€n va mirc do tinh vi ctia cac nhan td
quyét dinh trong “md hinh kim cuong” va mot qudc gia chi thanh cong khi né
khai thac dugc nhitng thuan loi va nang cap duogc loi thé dé vuot qua nhing bat
loi vé céc nhan to.

1.4.2. Phét trién mé hinh kim cwong ciia Porter

Dua trén tranh luan vé viéc mé hinh kim cuong ctia Porter c6 thé &p dung
& cac doanh nghiép da qubc gia hay khong, Rugman va mot sé hoc gia khéc
(D’Cruz) da dua ra mo hinh kim cuong kép (Rugman va Joseph 1993). M6 hinh
kim cuong kép vai 16i bén trong 12 4 nhém yéu t6 cia M6 hinh kim cuong ciia
Porter va phan vo bén ngoai 1a chinh nhitng nhém yéu té nay nhung duoc phan

tich trén méi truong toan cau.
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Ciing dya trén mo hinh kim cuong cua Porter, Dong Sung Cho phét trién
mo hinh 9 yéu té. Trong mé hinh nay, Dong Sung Cho di nhém lai cac yéu té
anh hudng téi mic d6 canh tranh thanh hai nhém 1a yéu td vat chat va yéu té con
ngudi. Yéu té vat chat bao gom céc ngudn luc cd sin, moi truong Kinh doanh,
cac nganh cdng nghiép phu trg va lién quan, va nhu cau noi dia. Cac yéu té con
ngudi bao gdom: cong nhan, cac chinh tri gia/quan chic, cac doanh nhan, cac nha
quan ly chuyén moén va ky su (Cho, 1994).

1.4.3 . M6 hinh hinh d@nh cgnh tranh

Phan Minh Hoat (2007), Van dung phwong phap Thompson - Strickland
danh gid so sanh tong thé mize dé canh tranh cia doanh nghiép, cho rang:

Pé danh gia mic do canh tranh caa mot doanh nghiép, cé thé sir dung
nhiéu loai mé hinh khac nhau. Mét trong nhitng su lua chon d6 1a mé hinh hinh
anh canh tranh. Pay 1a mé hinh sir dung phép so sanh mét cach truc tiép gita
doanh nghiép dang nghién cru voi nhimg ddi thu canh tranh cua né.

Viéc str dung mé hinh hinh anh canh tranh trai qua 06 budc co ban nhu sau:

Buéc 01: Xac dinh cac yéu td cau thanh nén mirc d6 canh tranh cua mot
doanh nghiép, & budc nay, tuy tirng doanh nghiép, tuy tirng nganh, sé dua ra duoc
nhitng danh muc khac nhau vé cac yéu té cau thanh nén mirc d6 canh tranh.

Buéc 02: Xac dinh trong sb cua cac yéu td néu trén (ki hiéu 1a T;). T; c6
thé duoc nhan cac gié tri tir 0 dén 1, mdi yéu t6 s& chiém mat ty 18 khac nhau va
ty 18 nay thé hién tam quan trong caa yéu té déi véi mic do canh tranh cua mot
doanh nghiép.

Buwéc 03: Tién hanh cho diém d6i véi ting yéu té cau thanh nén mic do
canh tranh caa doanh nghiép. Thang diém tir 01 dén 05, cu thé, 01 diém cho yéu
t6 yéu nhat, 05 diém cho yéu t manh nhat.

Buéc 04: Tinh tong diém cua tung yéu td cdu thanh nén muc do canh
tranh cua tung doanh nghiép.

Bugc 05: Tinh tong diém cua tat ca cac yéu té cau thanh nén muc d6 canh

tranh cua tirng doanh nghiép.
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Buéc 06: Dit cac diém sb vira tinh cia cac doanh nghiép vao ma tran hinh

anh canh tranh dé x4ac dinh mic do canh tranh cta doanh nghiép dang nghién cuu.

Bang 1.1: M6 ta ma tran hinh anh canh tranh caa doanh nghiép 1

Doanh nghiép

Doanh nghiép

Doanh nghiép

, Trong | canhtranh A canh tranh B canh tranh C
Yeéu to . . . x
SO Xep , Xep . Xep .
biem biem Pbiem
hang hang hang

1. Nﬁng ILIC tai chinh Tl A1 T1 X A1 Bl T1 X Bl Cl Tl X C1
2. Nang lyc quan tri diéuhanh | Ts A, | TaxAy | By | TaxBy | Co | TaxCy
3. Nguén nhan lyc Ts A; | T3xAz | Bg | TgxBs | C3 | T3xCs
4. Nang lyc san pham T, Ay | TaxAs| By | TaxBy | Cq4 | T4xCy
5. Ning luc marketing Ts As | TsxAs | Bs | TsxBs | Cs | TsxCs
6. Chat luong dich vu Te As | TexAsg Bs Te X Bg Cs Te x Cs
7. Mirc do canh tranh 13i suat | T A; | T;xA; | By | T9xB; | C; | T/ xCy
8. Uy tin, thwong hiéu Ts Ag | TgxAg | Bg | TgxBg | Cg | TgxCs
9. Ning luc c6ng nghé To Ag | TogxAg | By | TgxBg | Cog | TgxCq
10. Hé théng mang ludi T10 A]_o T10 X AlO BlO T10 X BlO C]_o T10 X C10
Téng 1.00 IT; % A XT; x B; YT; x Ci

(Nguon: Ma trdn hinh dnh canh tranh, Thompson-Strichlan, 1990)

Pé hoan thanh duoc ma tran hinh anh canh tranh caa doanh nghiép, phuc

vu cho viéc danh gia mtc do canh tranh caa doanh nghiép do, can phai c6 dugc

cac thdng tin, cac so liéu cua cac doanh nghiép doi tha. Nhung diéu nay vo cing

kho khin, ké ca khi cac doanh nghiép di thu la cac doanh nghiép trong nudc

hay nudc ngoai. Pay chinh 13 nhugce diém 16n nhat caa md hinh hinh anh canh

tranh, khién cho nhiing nha nghién ctu it khi sir dung.

1Phan Minh Hoat (2007), Van dung phwong phap Thompson — Strickland dénh gid so sanh tong thé nang luc
canh tranh cia doanh nghiép, Vién Khoa hoc Thong ké, Ha Noi.
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1.4.4. Mé hinh ddinh gid cdc yéu t6 nji by

Ciing theo tac gia Phan Minh Hogt (2007):

Nham khac phuc nhugc diém ctaa mé hinh hinh anh canh tranh 14 can phai
c6 théng tin cua doanh nghiép ddi thi, mo hinh danh gia cac yéu td noi bo chi
can sir dung thong tin caa chinh doanh nghiép dang nghién ctru dé danh gia. Khi
st dung mo hinh nay, nha nghién ciu chi can thuc hién 05 bude sau day:

Buéc 01: Xac dinh cac yéu té cau thanh nén mac do canh tranh caa mot
doanh nghiép, tiy thudc vao nganh nghé cua doanh nghiép ma céc yéu té co su
khac nhau. Dic biét, mé hinh danh gia cac yéu té noi bo ndy chi xem xét dén cac
yéu t6 bén trong, noi tai cua doanh nghiép, khdng bao gdm céc yéu té tir moi
truong bén ngoai. Thong thuong, cac yéu té bén trong doanh nghiép, cau thanh
nén muc do canh tranh cia mot doanh nghiép 1a Nang luc tai chinh; Nang luc
quan tri, diéu hanh; Ngudn nhan luc; Nang luc huy dong vén; Ning luc san
pham; Ning luc marketing; Nang lyc chat luong dich vu; Nang luc uy tin,
thuong hiéu; Nang luc cong nghé; Nang luc phat trién mang ludis;. ..

Buéc 02: Cho diém ddi vai ting yéu t6 theo thang diém tir 0.0 dén 1.0,
budc nay nham xac dinh mac do quan trong cua ting yéu té déi véi nganh, cu
thé, tir mic 0.0 diém 1a yéu t6 khdng quan trong cho dén muc 1.0 12 yéu t6 quan
trong nhét.

Buéc 03: Cho diém d6i véi tung yéu té theo thang tir 01 dén 05, budc nay
nham xac dinh mic 46 canh tranh tiing yéu t6 cua doanh nghiép so véi cac di
tha canh tranh trong nganh, cu thé, tir mtc 01 diém véi yéu t6 yéu nhat cho dén
muc 05 diém véi yéu té manh nhat.

Buwéc 04: Nhan diém & bude 02 va budc 03 ddi véi ting yéu to dé tinh
diém cho mdi yéu té nay.

Buéc 05: Cong diém cua tit ca cac yéu td dang danh gia trong ma tran dé
tinh tong diém cho doanh nghiép, tir 6 thiy duoc mic do canh tranh cua doanh

nghiép dang nghién ctru.
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Néu tong sb diém caa doanh nghiép sau khi tinh toan dat tir 3.0 diém tro
I&n, c6 thé két luan doanh nghiép c6 muac d6 canh tranh tuyét déi trén muc trung
binh. Nguoc lai, néu tong sé diém cua doanh nghiép sau khi tinh toan dat dudi
3.0 diém, doanh nghiép c6 mirc d6 canh tranh tuyét d6i dudi muac trung binh.

Bang 1.2: M6 hinh danh gia cac yéu té ndi by trong doanh nghiép

Murc do . A

VUt quan treng Xeét hg’mg So diém
(tir 0.0 dén 1.0) (ter 01 dén 05) guan trong
A B K=AxB
1. Nang lyc tai chinh a by Ki=a; xby
2. Ning luc quan tri, diéu hanh a b, K, =a; x b,
3. Nguon nhan lyc as b3 Ks=az x bs
4. Nang luc huy dong von a by Ks=a4 % by
5. Nang luc san pham as bs Ks = as x bsg
6. Nang luc marketing as be Ks = ap % bg
7. Nang lyc chat lugng dich vu a b, K7 = a7 x by
8. Nang lyc uy tin, thuong hi¢u ag bg Kg = ag x bg
9. Nang luc cong nghé ag by Kg = ag % by

10. Nang luc phat trien mang ludi a1o b1o Ko =az0 X byg
Tong T =K,

(Nguon: M6 hinh danh gid cdc yéu té ngi bg, Thompson-Strichlan, 1990)

Dua trén méi twong quan d6i véi cac cac dbi thu trong nganh trén cling
mot thi truong, md hinh danh gia cac yéu té noi bo gidp doanh nghiép tu xac
dinh dugc mtrc d6 canh tranh cua minh. Phuong phap st dung mo hinh danh gia
c4c yéu t6 noi bo nay nham dua ra cho doanh nghiép hinh anh rd nhat vé muc do
canh tranh cua ban than doanh nghiép, 1am néi bat I1én lgi thé canh tranh co ban,
gitp doanh nghiép tao ra duoc su khéac biét so véi cac ddi tha ciing nganh. T
d6, doanh nghiép cd thé nhan thay duoc yéu té canh tranh nao can duogc duy tri

va phét trién, yéu t canh tranh nao con yéu kém, can cang cd va xay dung lai.
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Diéu nay gop phan giup doanh nghiép tim ra duoc nhitng giai phap gidp nang
cao muc do canh tranh caa doanh nghiép minh.
1.5. Ly thuyét vé mdi quan hé giira co’ cAu von va mirc d§ canh tranh

Céc 1y thuyét c¢d dién vé ciu truc vén duoc phat trién ma khong xem xét
trong mdi quan hé véi sirc manh canh tranh cta cac doanh nghiép. Céc 1y thuyét
thuong ngdm gia dinh rang cac doanh nghiép khong thé nang cao vi thé canh
tranh trén thi trudng san phdm dau ra ciia ho bang cach lwa chon cau trac von
chién luoc, thi truong dau ra dugc gia dinh 13 cung cip cac ngudn doanh thu ma
khong bi anh huong bai su lua chon co ciu ngudn von. Tuy nhién, Mitani (2014)
cho rz:ing néu can clr vao tinh chat, dic diém cia ng dé xac dinh mét cau tric vén
hop 1y thi mot doanh nghiép cé thé nang cao vi thé canh tranh trong tuong lai
cia minh trong toan nganh. Hon nita, mirc can bz:ing no duoc xac dinh khi loi
nhuan va chi phi dai dién c6 lién quan dén sy gia tang vi thé canh canh d6 la
bang nhau. Mitani (2014) ciing chi ra ¢c6 mdi quan hé giita cdu triic von va vi thé
canh tranh ctia cac doanh nghiép trén thi truong san pham thong qua thi phan cua
cac doanh nghiép d6. V& mit 1y thuyét tac dong nay phu thudc vao viéc sir dung
mo hinh Cournot hay mé hinh Bertrand dén stic canh tranh ctia doanh nghiép.

Bién thé cua cau tric von phat sinh trong cting mot nganh chit khong phai
giita cdc nganh khac nhau va don bay tai chinh 1a c6 lién quan t6i canh tranh cua
doanh nghiép trén thi truong (MacKay & Phillips, 2005). Pong thoi nhiing
doanh nghiép méi thuong str dung don bay thip hon nhiing doanh nghiép da
hoat dong dai lau trén thi truong. Lyandres (2006) su dung phuong phép dang
rat gon dé két luan rang don bay tdi wu va nang lyc canh tranh trong thi truong
san pham c6 lién quan tich cuc. Tat ca cac két qua thuc nghiém d3 nhan manh
rang cu trac von va thi trudng san pham c6 lién quan v6i nhau manh mé va rang
cac doanh nghiép dua ra nhitng quyét dinh vé thi trudng san pham thi ludn co
lién quan dén céac yéu t6 tai chinh.

Trong mo hinh ludng quyén, don bay tai chinh dan téi canh tranh khé

khan hon do hi¢u ing trach nhi¢m hiru han (Brander & Lewis, 1986; Maksimovic &
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Titman, 1991). Ca hai m6 hinh nhin manh vao gia thuyét toi da hoa san luong va
cho rang cac doanh nghiép doc quyén nhom st dung ng & cip d6 cao hon dé san
xuat nhiéu hon khi phat sinh co hoi dé kiém duoc lgi nhuan cao hon. Piéu nay
ham ¥ mot méi quan hé tich cuc gita cic co cu ngudn vén va co cau thi truong.
Mot sé6 mo hinh 1y thuyét cho rang mot ciu triic von cd vay no nhiéu hon thic
déy mot doanh nghi€p trd thanh ddi thu canh tranh khoc 1iét trén thi truong
nhung nhiing 1y thuyét khac lai du doan nguoc lai. Grullon va cong su (2006)
nghién ctru sy thay doi trong cdu triic vén anh huéng dén cuong do canh tranh
vé quang cdo bai vi cac nha kinh té hoc tir 1au dd nhén ra rang quang céo co tac
dong dén canh tranh giita cac doanh nghiép trén thi trudng san pham (Bagwell,
2001). Viéc huy dong dang ké mot lugng von tac dong lén nang luc canh tranh
trong viéc quang céo vai cac di thu trong nganh. Gustavo Grullon va cong su
(2006) cho rang ddi v6i nhitng doanh nghiép str dung don biy tai chinh gidam
gitp tao nén mot ngué)n tai trg méi cho doanh nghiép do viéc canh tranh tré nén
manh mé& hon so v&i cac ddi thu st dung don bay tai chinh ting. Pon bay tai
chinh d3 anh huong dén phan tng cia cac ddi thu canh tranh trong nganh. Cac
doanh nghiép dap lai vdi canh tranh quang cao 16n hon c&c doanh nghiép trong
nganh bang cach ting cac quang c4o cua doanh nghiép nhanh hon nhiing doanh
nghiép khac trong nganh néu cu trac vén chii s¢ hiru thap hon va nguoc lai. Do
d6, ddi véi ca cac doanh nghiép huy dong vén 16n sir dung nhiéu quang céo hon
v6i mong mon canh tranh khéi dau duge manh mé hon va thay rang cac dbi thi
canh tranh trong nganh déu c6 phan ung lai, va hon nira thay rang, mot doanh
nghiép 16n hon thuong str dung no dé thiic day thyc hién cic quang cdo canh
tranh “linh hoat hon”.

Bén canh do viéc sur dung ng cé thé lam giam kha nang canh tranh, c6 thé
khong lién quan dén nhimg han ché vé kha nang huy dong von ctia doanh nghiép
va khong yéu cau str dung don bay (Grullon va cong sy, 2006). Nhung khong
tim thdy bang ching nao cho thay rang ban chat vo hinh va khong chuyén doi

clia cac tai san quang cao trong nghién ctu cia nhom nghién ctru c6 thé giai



35

thich hanh vi ndy. Gustavo Grullon va cong su (2006) cho rang chinh nhiing
doanh nghiép sir dung don bay nhiéu hon s& tré nén thu dong, trong khi cac
doanh nghiép sir dung it don bay hon thi s& co sirc canh tranh manh mé& hon.

Viéc don bay ting sé thiic day canh tranh thi truong san pham mot cach nhe
nhang hon. Ty 18 s& hitu thi phan trén thi truong 13 thude do cho hé sb tap trung,
yéu t6 gép phan thé hién ciu trac thi truong (Chevalier, 1995). Nghién ctru nay
dem dén cai nhin tong quan vé doanh nghiép chu yéu dé thé hién nhiing tac dong
ctia cdu trac von dén canh tranh thi truong san pham. Mot doanh nghiép c6 xu
hudng mo rong thi phﬁn dé dat duoc loi nhuén nhiéu hon, tir d6 ¢6 kha nang thanh
toan khoan vay ngan hang. Khi thi phan mé rong, hé sb tap trung cta nganh c¢6 xu
hudng tang. Do do, cAu trac von anh huong mot cach tich cuc dén hé sb tap trung.
Khi nghién ctru cac nganh khéc thi Chevalier (1995) khong lam cac nghién ctru
thyc nghiém. Tuy nhién, 6ng ndi rang cac doanh nghiép c6 thi phan 16n hon thi c6
xu huéng mé rong quy mo va do dé cac doanh nghiép s& phat sinh nhu cau von
nhiéu hon. Tuy nhién, cho du nguén von thién vé co ciu nhiéu ng hodc nhiéu von
chi1 s¢ hitu thi can phai tiép tuc nghién ctru trong tuwong lai.

Faure-Grimaud (2000) tuy nhién, 1ap luan rang hiéu ung “trach nhiém hitu
han” thuong duoc bu dip bang mdt trong nhimg hiéu tng tiéu cuc do chi phi tai
chinh noi sinh dudi hién twong thong tin bat dbi xtimg. Mot doanh nghiép tiém
lyc manh, do cé it ng trong cAu triic von co thé khai thac sic manh thi truong
dau ra cua né dé dam bao tiép can duoc uvu dii vé von, va sir dung sy tang von
nay dé cung ¢d vi thé ciua minh trén thi truong. Mot lan nita, sy quan ly ctia mdt
doanh nghiép manh, bang cach str dung it ng hon, s& c6 kha niang huong loi
nhuan cao va giam nguy co lién két vdi mot cdu trac von bao thi. Tat ca nhimng
kha ndng nay s€ la goi y vé mot mbi quan hé tiéu cyc gitta ty 1€ ng va hé ) tap
trung. Do d6, 1y thuyét thong tin bat d6i xing cho thiy mot mdi lién hé tiéu cuc
giita cAu trac thi truong va cu trac von.

Pua ra bang chimg chimg minh rang, viéc str dung don bay tai chinh c6

anh hudng tich cuc dén thi phan cta doanh nghiép trong ca hai mé hinh canh
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tranh (Mitani, 2014). Bang ching nay bd sung thém cho nhimg Iy thuyét hién
hanh vé su tac dong hitu han cua céc khoan ng tai chinh va minh ching ré“mg Vi
thé canh tranh cia mot doanh nghiép la rat quan trong trong viéc xac dinh sy lya
chon cua ciu tric von.

Mo hinh ddu tu lai cho biét méi quan hé gian tiép giita cau trac vén voi
stc manh cua doanh nghiép dugc ting hd bdi Myers (1977,1984), Phillips (1995)
va Kovenock va Phillips (1995). Trong mé hinh nay, khi mot doanh nghiép tién
hanh vay ng dé tai tro cac hoat dong ctia minh, n6 dé)ng thoi phat di mot tin hi¢u
1a khong nén dau tu vao doanh nghiép d6 bdi vi cac dong tién ra dé tra 13i vay s&
tang 1én. Sy tang 1én d6 s& lam giam loi nhuan c6 thé co cho cac chu so hiru.
Ciing nhu 1y thuyét vé trat tw von di phat biéu vé tin hiéu cia viéc vay ng hay
phat hanh ¢ phiéu ctia doanh nghiép, viéc ting cuong st dung ng ctia doanh
nghiép s& c¢6 anh huéng dén stc manh thi truong cua doanh nghiép d6 do viéc
giam luong dau tu.

Céc nghién ciru thuc hién MacKay va Phillips (2005) cho thdy rang hau
hét cac bién thé ciia cau trac von phat sinh trong ciing mot nganh chir khong phai
giita cac nganh vé&i nhau; va rang don bay va sy khdc liét cia canh tranh thi
truong san pham c6 lién quan nghich. Hon nita, ho thiy rang nhiing doanh
nghiép méi thuong st dung don bay thap hon nhitng doanh nghiép da hoat dong
dai 1au trén thi truong. Lyandres (2006) st dung phuong phap dang rat gon dé
két luan rang don bay t6i wu va ning lyc canh tranh trong thi truong san pham co
lién quan tich cuc. Tat ca cac két qua thuc nghiém di nhdn manh rang cau tric
vbn va thi trudng san pham co lién quan v6i nhau manh mé va rang cac cong ty
dua ra nhimg quyét dinh vé thi trudng san pham thi luén c6 lién quan dén céc
yéu t6 tai chinh.

Mitani (2014) ciing chi ra ¢6 mbi quan hé giita cdu trac vén va vi thé canh
tranh cua cac doanh nghiép trén thi trudng san pham thong qua thi phan cua céac
doanh nghiép d6. Vé mit Iy thuyét tac dong nay phu thudc vao viéc sir dung mo

hinh Cournot hay mé hinh Bertrand dén strc canh tranh ctia doanh nghiép.



37

Guney va cong su (2011) nghién ctru vé mdi quan hé gitta ciu triic von va
nang lyc canh tranh dua trén céc co ly thuyét vé 3 mo hinh: mé hinh trach nhiém
hitu han, md hinh “thdu tém” va mo hinh tac dong toi dau tu (md hinh dau tu)
dugc gidi thiéu tir nhitng ndm 1980s.

Mo hinh trach nhiém hiru han cho rang c6 méi quan hé cung chiéu giira ty
1& ng/ von chu s& hitu ciia doanh nghiép va stirc manh thi trudng cua cac doanh
nghiép d6. Chang han, cac tap doan doc quyén thuong sir dung nhiéu no hon la
cac doanh nghiép hoat dong & thi trudng canh tranh hoan hdo. Nhirng nguoi ung
ho cho 1y thuyét nay 1a Showalter (1995) va Showalter (1997) hay Brander va
Lewis (1986). Trong khi d6, mdé hinh “thau tom” dua ra boéi Bolton va
Scharfstein (1990) va Brander & Lewis (1986) lai cho rang nhimng doanh nghiép
c6 ty 1& no trong cdu tric von ma cao thi s& c6 kha ning bi thau tom béi cac
doanh nghiép c¢6 ty 18 ng thap hon. Theo d6, néu mot doanh nghiép méi ra nhap
thi truong ma lai st dung qua nhiéu no co thé sé gap that bai trong cac cudc
chién vé gid ca hodc vé san lugng véi cac dbi thii 1au nam khéac. Chinh vi vay,
cac doanh nghiép méi d6 c6 xu hudng giam bét no trong cau tric von cua minh.
Céc két qua nghién ctru thuc nghiém ctiia mo hinh nay cho thdy dudong nhu mé
hinh “thau tom” nguoc lai véi mé hinh trach nhiém hiru han khi chi ra mbi quan
hé nguoc chiéu giita ty 1é no trong cdu trac von véi nang luc canh tranh trén thi
truong cua doanh nghiép.

Mb hinh dau tur lai cho biét mbi quan hé gian tiép giita cdu triic von véi
sttc manh cua doanh nghiép duoc tng hd bdi Myers (1977, 1984), Phillips
(1995) va Kovenock va Phillips (1995). Trong m6 hinh nay, khi mét doanh
nghiép tién hanh vay ng dé tai tro cac hoat dong cuia minh, n6 déng thoi phat di
mot tin hiéu 13 khong nén dau tu vao doanh nghiép d6 boi vi cac dong tién ra dé
tra 13i vay sé tang 1én. Sy tang 1én d6 s& lam giam lgi nhuan co thé c¢6 cho cac
cha sé hiru. Ciing nhu 1y thuyét vé trat tu von da phat biéu vé tin hiéu cia viéc
vay ng hay phat hanh ¢6 phiéu ctia doanh nghiép, viéc ting cuong sir dung no
ctia doanh nghiép s& ¢ anh hudng dén strc manh thi trudng ctua doanh nghiép dé

do viéc giam lugng dau tu.
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Grullon va cong su (2006) nghién ciru mbi quan hé gitta cdu tric von va
ning lyc canh tranh vé san pham cta doanh nghiép cho ring su tuong tac nay
van con 1a van dé mé trong nén kinh té. Trong khi mot sé mé hinh 1y thuyét cho
rang mot ciu tric voén ¢ vay no nhiéu hon thiic ddy mot doanh nghiép tro thanh
d6i tha canh tranh khdc liét trén thi trudng nhung nhing 1y thuyét khac lai du
doan nguoc lai. Trong bai viét ciia minh, Grullon va cong su (2006) nghién ciru
su thay ddi trong cau triic von anh hudng dén cudng do canh tranh vé quang céo
bai vi cac nha kinh té hoc tir 1au d4 nhan ra rang quang céo co tac dong dén canh
tranh gitta cac doanh nghiép trén thi truong san pham (vi du nhu: Bagwell,2001).
Két qua nghién ctru cho thiy, viéc huy dong dang ké mot lwong vén tac dong 1én
ning luc canh tranh trong viéc quang cdo véi cac ddi thu trong nganh. Nhung
quan trong hon sau khi kiém soét céc yéu t6 khac, Gustavo Grullon va cong su
(2006) cho riang ddi voi nhitng doanh nghiép str dung don bay tai chinh giam
gitip tao nén mot nguodn tai trg moi cho doanh nghiép do viéc canh tranh trd nén
manh mé& hon so v&i cac ddi thu st dung don bay tai chinh ting. Pon bay tai
chinh d3 anh hudng dén phan tng ctia cac d6i thii canh tranh trong nganh.

Faure-Grimaud (2000) tuy nhién, 1ap luan rang hiéu Gng “trach nhiém hiru
han” thuong duoc bu dip bang mot trong nhitng hiéu tmg tiéu cuc do chi phi tai
chinh noi sinh dudi hién tuong théng tin bat dbi ximg. Mot cong ty tiém luc
manh, do ¢o it ng trong cdu trac von co thé khai thac stcc manh thi truong dau ra
cta no dé dam béao tiép can duoc uvu dii vé von, va st dung su tang von nay dé
ctng ¢ vi thé ciia minh trén thi truong. Mot 1an nita, sy quan 1y ciia mot cong ty
manh, béng cach st dung it ng hon, s€ c¢6 kha nang hudng lgi nhuén cao va giam
nguy co lién két voi mot cau triic vn bao thi. Tét ca nhimg kha niang nay sé& 1a
goi ¥ vé mot moi quan hé tidu cuc gilra ty 16 no va hé sd tap trung. Do do, ly
thuyét théng tin bat ddi xtimg cho thdy mot méi lién hé tiéu cuc giira cau tric thi
truong va cu trac von.

Mitani (2014) dua ra bang chung chiing minh rang, viéc str dung don bay
tai chinh c6 anh hudng tich cuc dén thi phan cia doanh nghiép trong ca hai mo
hinh canh tranh, mé hinh Cournot va mé hinh Bertrand. Bang ching nay b6 sung

thém cho nhiing ly thuyét hién hanh vé sy tac dong hiru han cua cac khoan ng tai
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chinh va minh chiémg rang vi thé canh tranh ctia mot cong ty 13 rat quan trong

trong viéc xac dinh su lya chon cua co cau von.

Bang 1.3: TOm tat tac dong cia co cau von dén mire @9 canh tranh

cua cac doanh nghiép

Téac gia Mau Thoi gian Két qua nghién ciru
Gustavo Grullon | 577 doanh nghiép Gia tang st dung don bay tai chinh
va cong su (Iinh vuc 1974-2002 | duong nhu lam giam kha nang canh
(2006) quang cao) tranh cua mot doanh nghiép
Nghién ctu chang minh bang ly
Brander va A ) thuyét toan hoc: don bay dan dén
. Cong thac toan hoc 1986 )
Lewis (1986) canh tranh khé khan hon do hiéu
ung trach nhiém hiru han
85 doanh nghiép . . A
. , H¢ so tap trung cang cao, cac cong ty
Chevalier (1995) | thudc vung do6 thi | 1985-1991
c6 xu hudng st dung no cang tang
Hoa Ky

(Nguon: tdc gid téng hop)

Bang 1.4: Tém tat tac dong ciia mirc dd canh tranh dén co ciu von

Téc gia Mau Thoi gian Két qua nghién ciu
Istaitieh & Fernandez | 1502 doanh nghiép san 1993-1999 Hé s6 tap trung (HHI) cang cao
(2003) Xuét tai Ty Ban Nha thi ty 1€ ng cang cao
Hé s tap trung c6 tac dong tich
_ cuc dén muac ng khi doanh
Schargrodsky (2002) | 21 doanh nghiép 1964-1995 o N
nghiép doc quyen cd murc do tap
trung cao hon doc quyén nhém
Moeinadden va cong ) Tac dong cua Qtobin va co cau
89 doanh nghiép 2007-2011 | , . N
su (2013 von la nguoc chiéu
Pon bay tai chinh c6 anh
Mitani (2014) 799 doanh nghiép 1989-2004 | huong tich cuc dén thi phan
cua doanh nghié¢p

(Nguon: tac gid tong hop)
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Chuong 2
KIEM PINH MOI QUAN HE GIUA CO CAU VON VA MUC PQ CANH
TRANH CAC DOANH NGHIEP NGANH THEP VIET NAM

2.1. Tong quan vé cic doanh nghiép nganh thép Viét Nam

* Téng quan vé cac doanh nghiép nganh thép Viéet Nam

Nganh thép Viét Nam dugc xay dung tir nhitng nam 60 cua thé ky 20° Khu
lién hop gang thép Thai Nguyén do Trung Qudc gilp ta xay dung cho ra doi mé
gang dau tién vao nam 1963, nhung phai dén nim 1975 méi c6 mé thép dau tién
ra doi tai Cong ty Gang thép Thai Nguyén. Trong giai doan tir 1975 dén 1990,
nganh thép Viét Nam phat trién rat cham, phan 16n sir dung ngudn thép cua cac
nudc Pong Au va Lién X6 cil, san luong trong giai doan nay duy tri & mac 40.000
- 80.000 tan/nam.

Tt ndam 1990 dén nay nganh thép Viét Nam cd nhiéu d6i méi va ting
truong manh. Su ra doi ciia Tong Cong ty thép Viét Nam nam 1990 di gop phan
quan trong vao su binh 6n va phat trién cia nganh. Nam 1996 1a nam danh dau
su chuyén minh caa nganh thép véi su ra doi cua 4 cong ty lién doanh san xuét
thép 1a cong ty lién doanh thép Viét Nhat (Vinakyoei), Viét Uc (Vinausteel),
Viét Han (VPS) va Viét Nam - Singapore (Nasteel) vai tong cdng suat khoang
840.000 tan/nam.

Tir 2002 - 2017 nhiéu doanh nghiép tu nhan niém yét trong nudc duoc
thanh 1ap, nganh thép Viét Nam thyc sy phat trién manh mé véi tong cong suat
Ién t6i trén 6 triéu tAn/nam.

Nganh thép hién nay dang trén da phat trién véi s6 lugng cong ty Ion twong
d6i nhiéu, tinh dén ndm 2017 c6 trén 60 doanh nghiép san xuét thép xay dung
va 4 doanh nghiép san xuat thép tdm niém yét trén thi truong Viét Nam. Trong
d6 s6 cac doanh nghiép san xuat thép xay dung c6 3 doanh nghiép c6 cong suat
I6n trén thi truong hién nay 1a Cong ty thép Mién Nam véi c¢ong suat 910.000
tan/nam, tap doan thép Viét - Pomina véi cdng suat 600.000 tan/nam, cong ty

Gang thép Thai Nguyén véi cong suat 550.000 tan/nim. C6 khoang 20 doanh
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nghiép tam c& trung binh c6 cong suat tir 120.000 - 300.000 tin/nam. Ngoai ra
con rat nhiéu cac nha may véi quy md cdng suat nho dudi 120.000 tan/nam,
trong d6 van ton tai nhiéu nha may nho véi cong suat 10.000 - 50.000 tan/nim.

Trén thi truong niém yét hién nay mai chi c6 2 doanh nghiép san xuat thép
xay dung 1a Hoa Phat (HPG) va Viét Y (VIS), 1 doanh nghiép san xuét ng thép
la 5ng thép Hitu Lién A Chau (HLA) va 4 doanh nghiép kinh doanh thuong mai
thép. Ngoai trir céng ty co phan thép Hoa Phat c6 quy md vén Ién, con lai cac
cong ty khac vén déu nho. Nam 2007 va 9 thang dau nim 2008 cac doanh
nghiép niém yét trong nganh hoat dong kha tét do tac dong thuan loi cua gia dau
vao va muc tiéu thu. Tuy nhién tir gitta thang 8 tro lai day gia nguyén liéu dau
vao giam, tiéu thy giam, nhiéu doanh nghiép trong nganh du trix nhiéu hang ton
kho bi ddy vao tinh thé kho khan, c6 doanh nghiép da phai dimng san xuét, ban
san pham dudi gi4 thanh. Cudi nam 2008 két qua kinh doanh cac doanh nghiép
trong nganh s& khdng tot nhu 3 quy dau nim. Nhiéu chuyén gia trong nganh
cling nhu cac cha doanh nghiép déu cho rang kha ning trong thoi gian toi s& c6
mot s6 doanh nghiép tuyén bb phé san do thua 15 ning trong dot bién dong thoi
gian nay.

Nganh san xuét thép Viét Nam van dang ting truong véi toc do 2 con so, dat
trung binh 20%/nam trong giai doan 2013-2017. Tong san luong thép san xuét boi
cac doanh nghi€p trong nudc nam 2016 la hon 17,8 triu tan, tang 18,7% so véi
nam 2015. Téi 9 thang dau nam 2017, con ) nay dat 15,4 tri¢u tén, tang truong
manh 124% so v6i ciing ki. Thé manh ctia nganh thép Viét Nam van 1a cac san
pham thép xay dung, chiém 44% tong san luong san xuit toan nganh.

Piém yéu cia nganh thép Viét Nam 1a HRC von phai nhap khau 100%, t6i 9
thang 2017 da tu san Xuét duoc gén 0,8 tricu tén, chiém 5% téng san lugng, nho vao
Formosa Ha Tinh bat dau di vao san xuat. Cong suat thiét ké giai doan 1 ctia Formosa
14 2 tridu tn/nam, cting véi viée khu lién hop Dung Quat ciia Cong ty co phan Tap
doan Hoa Phat ciing s& bat dau san xuat HRC tir cudi nam 019, ty trong HRC trong
co cau san xuat nganh thép Viét Nam ki vong sé& ting dan trong nhimng nim t6i.

Trong thoi gian t6i, ngay ca khi thi truong thép thé gidi phuc hoi tré lai, nganh
thép Viét Nam van phai d6i mét v6i nhiéu thach thirc hon khi cac hiép dinh thuong

mai ty do Viét Nam ky két bat dau co hidu luc, dic biét 1a cac FTAs véi cac cuong
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qudc thép nhu ACFTA vé6i Trung Qudc, FTA Viét Nam - lién minh kinh t& A - Au
trong d6 c6 Nga. Tuy nhién, nganh thép Viét Nam ciing da duoc chinh phii hd trg
nho bang viée ap thué chdng ban pha gia 1én cac san pham thép tir Trung Quéc va
Han Qudc, nhimg nudc chiém ty trong 16n trong lugng thép nhap khau vé Viét Nam
(19-38% dbi voi ton ma mau, khoang 20% ddi véi thép thanh va phoi thép). Tuy
nhién, thué bao ho chi c6 hiéu luc dudi 5 nam, do do, cac doanh nghiép nganh thép
Viét Nam mudn tru vimg va phat trién trong tuong lai can tao dung ning lyc san xuét
vimg vang dua trén cong nghé san xut hién dai, quy mé san xut ¢ 16n va kiém soat
chi phi hiéu qua. Pong thoi, cac doanh nghiép can nghién ctru md réng co cau san
pham, dic biét 1a cac san phim c6 ham luong gia tri gia ting cao, san pham cho cac
nganh céng nghiép phu tro nam trong dinh hudéng wu tién phét trién ciia chinh phu
nhu thép hinh, thép tdm cho co khi ché tao.

* Thue trang cac doanh nghi€p nganh thép Viét Nam

Tir ndm 2007 dén 2017, chinh sach ma ctra va hoi nhap nén kinh té khién
doanh vén dau tu nuéc ngoai vao Viét Nam ngay cang ting. Sau khi Viét Nam
gia nhap WTO (2007), cac doanh nghiép thép tu nhan trong nudc da co6 budc
phét trién vuot bac khi lan dau tién tong san luong thép can vuot hai khu vuc
con lai , dat mac 1,2 triéu tan, chiém ty trong 41%, trong khi khu vy nha nuéc
chi chiém 31%, con khu vyc nuéc ngoai ciing giam con 28%.

Hang loat dy an FDI véi quy mo 16n dugc phé duyét vao thoi ky 2006-
2010: dy 4n nha may thép Guang Lian tai khu kinh té Dung Quét ( Quang Ngai),
Khu lién hiép thép Ca N& ( Ninh Thuan).

Nam 2016 - 2017 dugc coi la nam “vang” ctia nganh thép khi san lugng san
XUt va tiéu thu & muc cao ky luc, ¢6 nhiéu doanh nghiép 13i ky luc

Nhin lai chang dugc phét trién cua nganh thép qua cac nim co nhitng budc
tién bo vuot troi, ma rong ca quy mo, pham vi hoat dong va vé dau tu, khong
ngimg nang cao nang luc san Suat.

Vé sin lwong luyén gang

Theo VSA, tong cong suat luyén gang nam 2017 1a 4.500.000 tan/nim ting
khoang 80% so voi nam 2016 dat 2.850.000 tan/ nim. Toc d6 ting truang binh
quan trong san luong san xuat gang tir 2013-2016 1a 57%/nam. San lugng luyén
gang ting dot bién trong cac nam 2013-2014 va 2015-2017 1a do 10 luyén gang
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s6 2 va sb 3 ciia HPG di vao hoat dong.
Bang 2.2. San lwgng luyén gang 2013-2017

Pon vi: Nghin tdn
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Biéu d6 2.1. San lwong luyén gang giai doan 2013-2017

Sau hon 50 nam khong chd trong mang luyén gang, nganh thép Viét Nam da

thé hién su quan tam tré lai nam 2005. San lwong san xuit ting nhanh do cac doanh

nghiép diu nganh dau tu manh cho phan khic nay
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Biéu dd 2.2: San lwgng luyén phdi giai doan 2013-2020
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Khau luyén phéi trong nude ting trudng tét nhung gan day gip phai su chén
ép cua phdi nhap khau gia ré tir Trung Québc. Nganh thép Viét Nam dang phat trién
manh tang déu qua hau hét cac nim. Giai doan 2013-2014, san lugng luyén phoi
ting gan 7% va ca nudc chi phai nhap gan 600 ngan tan phdi thép trong nim. Tuy
nhién gia doan 2014-2015 lai ching kién mot su sut giam gan 3,5% trong san luong
phdi san xuét vi khdi lwong phoi nhap khau di ting 1én gan 2 triéu tan. Tuy nhién
qua giai doan 2015-2017, Bo cong thuong di ap dung thué tu vé doi vai phdi billet
cua Trung Québc nham bao vé cac nha san xuat phoi thép trong nuée, san lugng phoi
thép trong nudc di ting manh tro lai, ting gan 24% so véi nam 2015 va nam 2017
dat 11.486.000 tan/nam ting gan 47,2% so Vi ndm 2016.

2.2. Thuc trang vé co’ cAu von va mirc do canh tranh cic doanh nghiép nganh
thép Viét Nam

Theo hiép hoi doanh nghiép thép Viét Nam téng nang lyc san Xuét cua
nganh thép trong nudc vao khoang 30 triéu tin/nam. Cu thé, ning luc san xut
thuc té cia Viét Nam ¢ mat hang phoi thép 1a 12 triéu tAn/nam, thép can 12 tri¢u
tAn/nam, ton ma pht mau 5 triéu tan/nam, thép 6ng 3 triéu tin/nam. Véi quy mo
nay, nganh thép Viét Nam duoc danh gia dang dung dau cac nudc Pong Nam A.
Nam 2018 tang truong nganh dat 20-22%.

Hién nay nganh thép dang chi hoat dong duoc khoang 50-60% cong suat,
ngudn cung dang vuot xa so Véi cau & trong nude. Do do, néu xét vé sb luong,
iet Nam khong chi dii dap tng nhu ciu trong nuéc ma dang du thira cong suat,
ddc biét 1a mat hang thép xay dung.

Péi v6i thép xay dung, tong cong suit cia cac nha may dang hoat dong &
muc 12 tridu tAn/nam, nhung san luong tiéu thu ndm 2017 chi dat 9,1 triéu tan.

Nhu cau thép khong gi (g0m ca can noéng va can ngudi) trong nude hién &
mirc 490.000 tdn/nam, nhung nang luc san xuat trén 700.000 tan, khién céc nha
may san xudt inox (thép khong gi) chi hoat dong 50-55% cong suét thiét ké.

Strc canh tranh vé mat ky thuat co thé 1a mot yéu té nhung van dé chinh la
gia thép Viét Nam cao hon so véi gia thép cua Trung Qudc vé cing chung loai
va mau ma. Khéach hang mua déu so sanh gia thép caa Viét Nam va Trung Québc
va do d6 phan anh niang luc san xuat va kha niang canh tranh cua cac doanh
nghiép thép Viét Nam la chua cao, quy md va dau tu day truyén céng nghé con


http://cafef.vn/thep-xay-dung.html
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nho, tiéu ton nhiéu nhién liéu, din dén gia thanh va chat luong la khdng thé canh
tranh trong qué trinh hoi nhap. Khong xét dén yéu té gian lan thuong mai, va
nhitng bién phép hd trg xuat khau cua Trung Qudc, thuc té 1 nganh thép rat chat
vat dé ddi pho véi mot luong 16n thép Trung Qudc gia ré 6 at vao Viét Nam voi
gia thanh rat canh tranh vé 1au dai.

Theo VSA, 5 thang dau nam 2018, cac Doanh Nghiép thanh vién caa VSA
dd san xuit hon 9,67 triéu tan thép thanh ph:flm cac loai (tang 24%), manh,
nhung cic Doanh Nghiép thuong mai ciing di chi trén 4 ty USD dé nhéap khau
hon 5,68 triéu tan sit thép cac loai (ting 1,9%). Trong d6 nhap khau 16n nhat tir
Trung Qudc, v6i khéi luong chiém gan 50% véi tri gia hon 1,83 ty USD. Pang
néi, trong sé d6 co nhiing loai san pham Doanh Nghiép noi di san xuat duoc,
tham chi du thira nhu thép xay dung, ton ma mau, thép cudon can ngudi. Nguyén
nhan chi yéu 1a do Trung Qudc da cai to manh mé, ting tinh tap trung ciia nganh
thép thdng qua cac hoat dong mua ban va sat nhap va kich cau tiéu thy thép, ting
chi tiéu dau tu cong.

Theo Tong cuc Hai quan, hién thép Trung Qudc chiém ti 48% thi phan
thép nhap khau vao Viét Nam. Diéu ndy cang khién nhiéu nuéc nghi ngd thép
Trung Qubc doi 16t thép Viét Nam dé xuét khau, anh huodng x4u dén hinh anh
thép Viét.

Thang 5/2018, Bo Thuong mai My tuyén bd s& ap murc thué chdng ban
pha gia 12 199,76% ciing nhu thué dic biét 256,44% 1én san pham thép cudn tir
Viét Nam nhung c6 ngudn gbc Trung Qudc sau khi két luan ring nhiing san
pham nay d3 né tranh thué chong ban pha gia ciia My.

Sy canh tranh 1a vo cung khoc liét khi ngudn cung kha 16, va phai canh
canh tranh véi thép ngoai gia ré.

Sau khi c6 quyét dinh &p dung thué tu vé, VNSTEEL da chi dao cic don
vi ting cudng san xuat phdi thép tu cung cip cho nhu ciu trong nudc thay thé
thép nhap khau, khong dé thiéu nguyén liéu cho san xuét va cho cung tng ra thi
truong. Céc doanh nghiép ciing da thuc hién tugng ddi tét nham cung ung kip

thoi san pham, han ché ting gia dot biét, tuy nhién c6 hién tugng dau co giy
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phan tng trong du luat, thiét hai cho ngudi tidu dung trong thoi gian ngin va
bién déng nhe.

Mic du c6 &p dung bién phap tu vé d6i véi phoi thép va thép nhap khau
nhung luong thép nhap khau van khdng ngimg ting cao. Va hon nita 1am han
ché tan huong loi thé hoi nhap, giam tinh nang dong va y thirc nang cao nang luc
canh tranh cua doanh nghiép. Do vay viéc giai quyét tin gbc nhimg bat cap caa
thi truong thép Viét Nam la phai nang cao nang luc canh tranh cta nganh thep tir
strc manh ndi tai. Con béao thép nhap khau gia ré cia Trung Qudc gay anh hudng
l6n dén nganh thép Viét Nam, 1a bai hoc thuce sy dé cac doanh nghiép phai dat
I&n ban can nhimg van dé lién quan dén viéc cai td, thay d6i nham nang cao sirc
canh tranh.

Mt khéc, Viéc bao ho thuong mai véi cac vu kién chdng béan phé gia,
chéng tro cép tir c&c nude nhap khau va bi 4p thué tir cdc nudc chong ban pha
gia khac nhu: Canada, My, Théi Lan,.. gay ra nhiéu 4p lyc cho nganh thép. Nam
2017 trong s6 124 vu kién chng ban pha gia thi nganh thép 13 30 vu va c6 dén 11 thi
truong da khoi kién Viét Nam nhu My, EU, lién minh kinh t& A Au, An D.

Theo Hiép hdi Thép Viét Nam (VSA), thi truong khu vuc BDong Nam A,
Indonesia xuat khau thép can nguoi, tdn ma chiém téi 60% luong xuat khau cia
nganh thép Viét. Bac biét, voi xuét khau thép can ngudi, ton ma, Viét Nam dang
1 nu6c 6 nang lyc san xuat manh nhit khu vuc Pong Nam A véi cong nghé,
trinh d6 & dang cap cao. Trude van dé ndy, nhiéu quan diém to ra lo ngai, co thé
thép Viét s& mat di thi truong day tiém ning nay. Indonesia di chinh thirc cong
bb ap dung bién phap chdng ban pha gia d6i voi san pham ton mau nhap khau tir
Viét Nam ¢ murc tir 12,01% dén 28,49% trong 5 nam. Hai doanh nghiép t6n ma
niém yét ciia Viét Nam 1a Hoa Sen (HSG) va Nam Kim (NKG) chiu mirc thué
lan luot 13 12,01% va 19,16%. Trudc d6, Indonesia timg ap thué chéng ban pha
gia & muc 13,5 - 36,6% lén thép cudn cén ngudi cia Viét Nam. Indonesia nam
trong thi truong xuat khau thép 16n nhat cua Viét Nam 1a ASEAN (chiém 59% ty
trong) nén nhiéu ngudi lo ngai xuat khau thép Viét Nam s& bj anh hudng nghiém trong.

Mot s6 doanh nghiép san xuat thép tai My vira ndp yéu cau diéu tra, ap

dung bién phap chdng 1an tranh thué chéng ban pha gia va thué chdng trg cap t6i
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Bo Thuong mai My (DOC) ddi voi san pham thép chdng an mon nhap khau tir
Viét Nam do nghi ngd lan tranh thué tir Dai Loan va Han Qudc va thép can
ngudi nhap khau tir Viét Nam do nghi ngo lan tranh thué tir Han Quéc.

Lénh thué nhap khau cao ngat ngudng tir My, danh thué chéng ban pha
gia 199,76% va thué chéng tro cép 256,44% d6i véi thép cudn can nguodi tur Viét
Nam. Con thép khong gi nhap khau tir Viét Nam d6i mit voi cac muc thué lan
luot 14 199,43% va 39,05%. Cac san pham nay khi vao M¥ s& bi cong thém thué
25% theo mot quyét dinh tir diu nim nay cia chinh quyén My dbi v6i hau hét
cac san pham thép nhap khau.

Theo mét sé chuyén gia nang lyc ing pho véi cac vu diéu tra khai kién
ctia cac doanh nghiép trong nudc con yéu so véi dbi thi nude ngoai. Bén canh
d6, nang lyc tai chinh ctia doanh nghiép Viét con han ché, trong khi chi phi
khang kién rat cao, dé thanh cong c6 thé can phai thué ludt su tu van tir chinh
nude khoi xudng diéu tra.

Két qua kinh doanh trong hon 1 nam gan day cuaa cac doanh nghiép thép
niém yét cho thay hau hét dang trong da giam bién loi nhuan. Cong ty c6 phan
Tap doan Hoa Phat (HPG) la mot trong nhitng doanh nghi¢p 16n va c6 bién lgi
nhuan cao nhat nganh nhung ciing dang trén da giam.

Trong 4 quy gan nhat, Cong ty c¢6 phan Tap doan Hoa Sen (HSG) ¢6 bién
loi nhuan gop giam 6,3%, tir 16,3% xudng 10%. Trén thuc té, da sé doanh
nghiép nganh thép van dat dugc su ting truong doanh thu. Tuy nhién, gia von
tang cao 13 1y do khién bién lgi nhuan dan di xudng. Chang han, Cong ty c6 phan
Thép Pomina (POM) trong quy 111/2018 dat doanh thu 3.470 ty dong, ting 7% so
v6i cuing ky nam 2017. Nhung gid von ting 16%, chiém 3.354 ty dong, khién loi
nhuan gop chi con 116 ty dong. Bién 13i gop twong tmg 1a 3,3%.

Do dic thu nganh thép 1a nganh cong nghiép ning vén, doi hoi mot luong
vén 16n nén cac cong ty thép thudng cd hé sb sir dung don bay tai chinh kha cao.
Chi phi tai chinh luén 1a ganh niang anh hudéng dén két qua kinh doanh cua cac
doanh nghiép nay trong sudt thoi gian qua. Tuy mit bang I4i sut da giam di kha nhiéu
nhung van chua thé giam di chi phi tai chinh cua cac doanh nghiép trong nganh
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Qua bao cdo nganh thép, ching ta thiy ty 16 No/Vén chu so hitu tir 2007 toi
nay c6 xu huéng ting nhung da phan 1 ting it, chi c6 mot s cong ty 1a ting manh
nhu: Cong ty c¢6 phan Nam Vang (NVC), Cong ty c6 phan Hiru Lién A Chau
(HLA). Bén canh d6, mot sb cong ty giam chi tiéu nay nhu: Cong ty c6 phan thép
Pomina (POM) giam manh tir 7.03 1an (2007) xubng con 2.04 lan (2011), Cong ty
Cb phén thép Nam Kim (NKG) ciing giam manh tir 17.36 1an (2007) xubng con
4.05 1an (2011). Ta xét ty s6 No/Vén chi so hitu cua cac cdng ty nay so véi nganh,
da phan ty & nay déu thip hon so v6i nganh chi c6 mot sé cong ty 1a cao hon va
tham chi co cong ty con cao dot bién, chang han nhu Cong ty C6 phan Nam Kim
(NKG) vao nam 2007. Tuy nhién, tir nim 2010 dén nay thi chi tiéu nay di duoc cac
cong ty nganh thép diéu chinh twong dwong va cao hon chi s6 nganh, dong thoi
cling khong c6 sy chénh léch qué nhiéu so véi trude do

Bang thong ké cho thiy co ciu von cta cac doanh nghiép (ty 1é ng) nganh
thép trung binh dat 66.10%, trong d6 gia tri 16n nhét 13 153.26% thudc vé cong ty
c6 phan co khi 120 vao niam 2014, gia tri nhé nhét 1a 2.14% ciia cong ty c¢6 phan
thép tdm 14 Théng Nhat ndm 2008. Trong niam 2015 cic doanh nghiép dat 62.31%
vé ti 1é no (ting gan 2% so véi nam 2008- nam 2008 trung binh dat 60.60%.

Céc doanh nghiép dang cha yéu sir dung no ngin han véi 87.76% va no
dai han chi chiém 12.23%. Trong d6, c6 doanh nghiép st dung 100% no¢ ngim
han. Con vé&i no dai han 1én nhat 1a 80.14%. Yéu t6 vé canh tranh qua hai chi
tiéu vé thi phan va gia tri Tobin’s Q cho thdy gia tri trung binh thi phan cua céac
doanh nghiép trung binh 13 0.26%; con yéu t6 Tobin’s Q trung binh dat Cac yéu
t6 khac ciing dugc thé hién trong bang 2.1.

Bang 2.1. Thong ké dir liéu nghién ciru

Variable Trung binh | D¢ léch chuan | Nhé nhat | Lén nhat
Ty I¢ ng 66.1068 18.20517 2.14 153.26
Ty 1€ ng nga‘in han 87.76403 14.79037 19.8572 100
Ty 1€ ng dai han 12.23597 14.79037 0 80.1428
Canh tranh vé thi phan 0.002669 0.006326 0 0.04
Canh tranh vé gia tri
doanh nghiép qua 0.6 0.012 051 0.75
chi s6 Tobin’s Q

(Nguon: tac gia tong hop)
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Chi tiét cho tirng chi s6 qua cac nam dugc mo ta nhu sau:

Cau truc von
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Hinh 2.1. Co c4u vén qua cac nim

Co ciu von ciia cac doanh nghiép nganh thép qua cac nam chi ra ty 18
co cau von ting manh trong giai doan 2012 va 2013. Trong giai doan nay co ciu
von tang tir 65.03 nam 2011 1én 73.50% trong nam 2013. C6 thé thy trong giai
doan nén kinh té sau khung khoang thi co cdu vén doanh nghiép c6 xu hudng
tang 1én. Cac doanh nghiép thoat khoi tinh trang suy thai s& c6 dong thai bit dau
hoat dong kinh doanh mé rong ctia minh. Viéc ting co cAu von chua cham tGi
diém gay vé ti 1& von vay nén lam cho doanh nghiép c6 hi€u qua hoat dong cao
hon. Trong giai doan nay, cac doanh nghiép ciing da bi thoai vén do mot sd
doanh nghiép khong chiu duoc sirc ép khing khoang. Do d6 ngudn vbn chi s
hitu cling khong dam bao dugc viéc dau tu dy 4n nén viéc huy dong nguén von
vay la nhu cau tat yéu cta doanh nghiép lac nay.

Sau giai doan khung hoang, toi giai doan phuc hdi va phat trién nim 2014
va 2015 ty 18 co ciu von giam so voi giai doan trude tir 73.50% nam 2013 xudng
con 69.27% nam 2012 va con 62.31% nam 2015. C6 thé thiy giai doan phuc hoi
va phat trién da tao ra loi nhuan tir hoat dong kinh doanh ctia doanh nghi¢p. Véi
tinh hinh két qua kinh doanh tdt, loi nhuan duoc tao ra 6n dinh dan t&i viée st
dung von vay s& giam di doanh nghiép c6 thé dung t&i loi nhuan giir lai dé gia

tang ngudn vén cho hoat dong dau tu kinh doanh.
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Céc yéu tb canh tranh ctia doanh nghiép nhu thi phan doanh thu hay chi s6
gia tri doanh nghiép qua chi tiéu Tobin’s Q ciing dugc tac gia sir dung dé phan
tich dai dién cho canh tranh ctia doanh nghiép.

Vé yéu to thi phan vé doanh thu ciia cic doanh nghiép: Két qua chi ra
su tang truong nguoc lai so voi co cAu von. Giai doan 2009 dén 2011 thi phan
ctia cac doanh nghiép lién tyc ting nhung giam lién tiép trong nam 2012-2013 va
tiép tuc tang tro lai tir 2014-2015. Co thé thiy trong giai doan khing hoang 1am
cho mét s6 doanh nghiép rut khoi nganh do phé san hodc roi khoi nganh. Diéu
nay lam cho s6 lugng doanh nghiép giam di va dan téi thi phan ciia cac doanh
nghiép c6 xu hudng ting 1én. Tuy nhién, téi giai doan sau khing hoang 2012-
2013 thi véi su phuc hdi cta thi truong 1am cho mot sé doanh nghiép tham gia
vao nganh 1am cho tong doanh thu cia nganh ting 1én va lam cho thi phan bi
chia nho thém. Nam 2014 va 2015 14 hai ndm ma thi phan c6 su giao dong ting

giam theo sy phat trién riéng cta thi trudng.

Thi phan

0,0045
0,004
0,0035
0,003
0,0025
0,002
0,0015
0,001
0,0005

0,31%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
—e—Thi phin
Hinh 2.2. Thi phan ciia cac doanh nghiép qua cac nim
Péi véi gia tri doanh nghiép nganh thép qua gia tri Tobin’sQ cho théy
giai doan 2009 dén 2011 gia tri Tobin’s Q c6 xu hudng giam. Tu 2012 téi 2015
gia tri Tobin’s Q ¢6 xu hudng ting lién tuc. Trong giai doan 2009-2010 gia tri sO
sach cac doanh nghiép c6 xu hudng giam di do van dé vé vén ciing nhu tai san

giai doan khung hoang. Sau 2010 thi gia tr1 Tobin’s Q gidm manh do su suy
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giam gia tri thi truong cling nhu s6 sach cta doanh nghiép. Véi cac doanh
nghiép niém yét trong giai doan bong bong trén thi trudng chimg khoén, gia tri
thi truong cua doanh nghiép nganh theo ting cao cing voi chi sd gia ching
khoén trén thi truong. Tuy nhién, giai doan tur 2011 trd di gid tri thi truong cua
doanh nghi€p khong con dugc 16n nhu giai doan dinh cao cua thi truong ching
khoan nén mic du ting trudng lién tuc tir 2012 dén 2015 nhung gia tri Tobin’s Q

van khong cao bang gia tri trude 2012,

TOBINSQ

08
0,7
0,6
05
0,4

03
0,2
0,1

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—8—TOBINSQ

Hinh 2.3. Gia tri Tobin’s Q nganh thép qua cac nam.

2.3. Kiém dinh mdi quan hé giira co' cAu von va mirc dd canh tranh cac
doanh nghiép nganh thép Viét Nam
2.3.1. Két qud phan tich twong quan giita co cdu vén va mike dé canh tranh

Két qua ma tran hé s6 tuong quan cho thay bién ciu trac vén c6 tuong
quan manh nhat v&i SIZE (0.34) va tuong quan yéu nhat vdi CVA2 (-0.015).
Tuy nhién hé sd twong quan chi ra mbi quan hé hai chiéu giita ting cip bién.
Pé danh gia moi quan hé nhan qua (tac dong ciia yéu t6 canh tranh 1én cau
triic von can thyc hién phan tich hoi quy. Téac gia thirc hién phan tich hoi quy

& cac budc sau.
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Bang 2.2. Twong quan hai chiéu giira cac bién

DT TOBINSQ  HHI SIZE CVAl CVA2 UNIQ CGIR CRt ROA GRTA
DT 1
TOBINSQ  -0.07 1.00
HHI 0.07 0.30 1.00
SIZE 0.34 0.32 0.70 1.00
CVAl -0.06 -0.03 0.02 0.00 1.00
CVA2 -0.02 0.04 0.05 -0.06 0.27 1.00
UNIQ -0.06 0.19 0.12 0.31 -0.12 -0.22 1.00
CGIR -0.10 0.13 -0.03 -0.06 -0.11 0.03 0.01 1.00
CRt -0.19 0.00 0.20 0.20 0.11 -0.02 -0.34 -0.06 1.00
ROA -0.30 0.21 0.19 0.19 0.06 -0.18 0.09 0.08 0.19 1.00
GRTA 0.07 0.07 0.05 0.16 -0.05 -0.04 0.12 0.29 0.04 0.23 1.00

(Nguon: tac gid )
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2.3.2. Mé hinh nghién ciru ddnh gid tic dong ciia co ciu von 1én canh tranh
2.3.2.1. M0 hinh nghién cuzu

Vi viéc tham khdao mé hinh nghién ctru ctia Mitani (2013); Fosu (2013)
danh gid vé cdu trac vén va thi trudng canh tranh trong cic doanh nghiép. Tac

gia dua ra mo hinh gia thuyét nhu sau:

DT

SIZE

CVA

GRTA

HHI, Tobin’s Q, BI

ROA

CGIR

CR

Hinh 2.4. M6 hinh nghién ctru cia tac gia
Céc md hinh duogc udc lugng chi tiét nhu sau:
Mb hinh 1: Uéc luong tac dong ctia co ciu vén DT 1én thi phan HHI
HHI; = By + B1DT + BoDTE + B2 SIZE;, + ByGRT Ay, + By UNIQy, + BsCRi + 1t

Mb hinh 2: Udc luong tac dong cua cau tric von 1én yéu td canh tranh
Tobin’s Q
TOBIN'SQ; = Bo + B1DTy; + B,DT + B3 SIZE;, + BoGRTA;, + fsUNIQy, + BsCR;: + i,

2
Bl = fy + (1 DTy + DTy + B3 SIZE;, + ByGRTA;, + [sUNIQ;, + s CRy + 1,
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Trong do:

Bién phu thugc M0 td Ki vong Tham khdo

HHI;, Thi phan

TOBIN’S Q  Gia tri c¢b phiéu
Bl Mitrc d0 canh tranh

Bién déc lgp

Guney, Y. Li, L, &

DT, Céu trac von - Fairchald, R. (2011), Mitani,
H, (2013)
Guney, Y. Li, L, &
SIZE; Quy md doanh nghiép +/- /

Fairchald, R. (2011)
Guney, Y. Li, L, &

GRTA; Téc do tang trudng tai san + _
Fairchald, R. (2011)
, Guney, Y. Li, L, &
UNIQ;, Dic diém cua tai san - _ /
Fairchald, R. (2011)
) ) Guney, Y. Li, L, &
CRy Kha nang thanh toan hién thoi -

Fairchald, R. (2011)

(Nguon: tac gid tong hop)
2.3.2.2. Gid thuyét nghién ciru
DT: Viéc doanh nghiép ting ty 1 no (ciu trac tai chinh) dong nghia véi
viéc cong ty dang huy dong thém ngudn von nham mo rong kinh doanh hodc tra
cac khoan no ngin han phai tra. Cau tric ngudn von vay ngoai ting 1én c6 thé do
nguén von sin co trong doanh nghiép chua dugc st dung hoac thiéu dé dau tu
dan toi viéc vay ngoai. Viéc ting cau tric von co thé lam ting thi phan doanh
nghiép trong trudng hop cong ty mo rong hoat dong kinh doanh. Tuy nhién, cu
trac von ciing c6 thé lam giam gia tri ¢6 phiéu ciia doanh nghiép niém yét khi
cong bao ty 1& ng & muc cao. Do vay, gia thuyét tac gia dua ra nhu sau
H1b: Cau tric von co tic dong cung chiéu lén thi phan nhung c6 tac dong

nguogc chiéu 1én Tobin’s Q
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SIZE: Viéc mé rong quy mo sé gitp ting thi phan c6 xu hudng lam ting
mirc do canh tranh ctia doanh nghiép ca vé thi phan 13n gia tri Tobin’s Q. Khong
gidng nhu d6i vé6i cau trac vén. Quy mé mé rong gitip ting doanh thu va ting
Tobin’s Q ctia doanh nghiép trén thi truong. Gia thuyét dugc phat biéu nhu sau:

H2a: Quy mé doanh nghi¢p cang 16n cé tac dong tich cuc Ién su canh
tranh cua doanh nghiép.

GRTA: Nhiing cong ty c6 co hdi ting truong cao hon dy kién dé cai thién vi
thé canh tranh ctia ho va ting thi phan ctia ho trong twong lai gan. Gia thuyét dua ra
nhu sau:

H3a: Toc d6 ting trudng tai san cb tac dong cung chiéu 1én canh tranh cia
doanh nghiép niém yét

UNIQ: Céc cong ty tién hanh cac chuong trinh khuyén méi ban hang rong
du kién s& mé rong thi phan trong tuong lai gan. (Mitana, 2013).Gia thuyét tac
gia dua ra nhu sau:

H4a: Pic diém cia tai san co thé tac dong cung chiéu chiéu 1én tinh canh
tranh cia doanh nghiép

CR: Bolton va Scharfstein (1990) cho thdy rang cic coéng ty c6 von tién
mat 16n c6 dong co dé ap dung chién lugc dau ra tich cuc hon. Mot cong ty giau
tién mit co6 thé lam cho cac khoan dau tu 16n hon trong cac du an khac nhau va
c6 dugc mot vi tri trén thi trudng canh tranh hon.Nhu vay, tinh thanh khodn cao
hon duoc du kién s& tuong tng v6i thi phan 16n hon. Tac gia trinh bay gia thuyét
nhu sau:

H5a: Kha nang thanh toan ngén han c6 tac dong tich cyc Ién tinh canh
tranh cua doanh nghiép

Sau khi tac gia thu thap dir liéu trén san ching khodn Viét Nam, dé dua ra
dugc két qua danh gia tac dong nhan qua giira cdu tric von va nang lyc canh
tranh, tac gia tién hanh lam sach dir lidu va dua vao phan tich dit liéu trén phan
mém hd tro 1a STATA phién ban 12. Cac két qua thu duoc tir dit liéu nghién cau

s& duoc trinh bay day du trong chuong nay.
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M6 hinh 1: Uéc luong tac dong ciia co ciu von DT 1én thi phan HHI
HHI; = By + By DT + B2 DT + B3SIZE;, + ByGRT Ay + Bay UNIQy + BCRy + 1t

DT = By + By CVAy; + fsCVAy; + +5,0ROA, + 1,

Bang 2.3. Hoi quy 2SLS cho HHI qua DT

HHI Beta Sai s6 chuin yA P-value
DT 0.029934 0.016703 1.790 0.073
DT? -7E-05 3.85E-05 -1.810 0.071
SIZE 0.7438 0.098292 7.570 0.000
GRTA -0.05552 0.029075 -1.910 0.056
UNIQ -0.02398 0.031573 -0.760 0.448
CR 0.003138 0.004449 0.710 0.481
_cons -9.87309 0.887302 -11.130 0.000
DT
Beta Sai s6 chuin z P-value
CVALl 12.82317 1.102358 11.630 0.000
CVA2 16.12006 4.933284 3.270 0.001
ROA -0.08252 0.01663 -4.960 0.000
_cons -31.8158 6.181888 -5.150 0.000

(Nguén: tac gid)

Két qua cho thay DT co tac dong tich cuc 1én HHI, tuy nhién t&i 1 gia

tri nao cuc dai thi viéc ting DT s& lam cho HHI giam xudng (theo dang ham

chit U nguoc). Piéu nay chi ra, khi doanh nghiép tiang cau tric vén ban dau

1am cho HHI tang 1én do hiéu wng tich cuc lic méi dau lam cho quy mé ciing

nhu doanh sé tang lién tuc. C4c quyét dinh dau tu cho thay sy hiéu qua rd rét

trong giai doan dau tién. Tuy nhién, khi ty 1 cho vay Ion t6i gia tri nao d6 thi
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viéc cang dung vén vay 1am cho sy canh tranh caa doanh nghiép vé thi phan
giam di. Viéc doanh nghiép tao ra nhiéu lgi nhuan nhitng khéng st dung loi
nhuan giir lai dé ting ngudn von ma tiép tuc sir dung von vay lam cho chién
lwgc dai han khong duoc thuc thi hiéu qua. Ty 18 chi tra ¢6 tic 16n cho céac ¢o
d6ng mang lai ki vong ngan han cho ¢ déng nhung vé dai han viéc sir dung
vdn vay nhiéu 1am cho rui ro ting I&n khi doanh nghiép 1am n khong thuan
loi. Khi ngudn von chi s hiru khong st dung tét cho dau tu bang ngudn vén
vay cho thay tham vong thi truong caa doanh nghiép ciing giam di khi dat tsi
ngudng phat trién manh trong thoi ki truéc mat.

Yéu té quy md cd tac dong tich cuc 1én ning luc canh tranh HHI (hé sé
beta duong va p-value nho hon 0.05). C6 thé thay viéc hiéu qua theo quy md
ton tai c6 y nghia trong nganh thép Viét Nam. Viéc ma rong quy md cho thay
tinh kha thi cao trong viéc ting khdi lwong tai san dau tu. Cac doanh nghiép
c6 nhiing tinh toan phi hop trong quyét dinh mé rong quy mé doanh nghiép
gitp cho hiéu qua ciing nhu tinh canh tranh thi phan doanh thu ciing ting 1én

mot cac ro rét.

HHI

v

DT

M@ hinh 2: Uéc lwgng tac dong cita co cau von DT 1én Bl
Bl = By + B1DT + B, DT + B3SIZE;, + B.GRT Ay + By UNIQ, + BsCRy. + 1, (4)

DT, = By + BLCV Ay + BsCVAy, + +f19ROA;, + 1, (4%)
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Bang 2.4. Hoi quy 2SLS cho BI qua DT

Bl Beta Sai s6 chuan z P-value
DT -8.9846 1.75634 -5.120 0.000
DT? 0.082367 0.01627 5.060 0.000
SIZE 4.083833 1.300663 3.140 0.002
GRTA -5.11527 1.585166 -3.230 0.001
UNIQ 12.7244 1.167162 10.900 0.000
CR -1.21328 0.287967 -4.210 0.000
_cons 152.0979 30.44552 5.000 0.000
DT
Beta Sai s6 chuan z P-value
CVAl 2.93172 0.453364 6.470 0.000
CVA2 -0.28912 2.082005 -0.140 0.890
ROA -0.05199 0.015898 -3.270 0.001
_cons 15.59401 2.203351 7.080 0.000

(Nguon: tac gia tong hop)

DT co tac dong nguoc chidu 1én BI, t6i 1 gia tri cuc tiéu thi DT cang tang

s& lam cho BI ting theo dang hinh chit U. C6 thé thay gia tri doanh nghiép trén

thi trudng trong thoi gian dau khong dugc ting do ting ngudn vén vay. Thoi

diém ban dau sir dung von vay lam cho gia tri canh tranh trén chi phi can bién

giam di. Cac ngudn vén dau tu cho xay dung ké hoach kinh doanh Ian dau tu co

s& vat chat cho hoat dong kinh doanh lam cho chi phi can bién tang 1én lam cho

giam hé s6 canh tranh Bl cua doanh nghiép. Tuy vay, sau khi dau tu bang nguon

vén vay mot thoi gian, khi céc hoat dong di vao 6n dinh thi viéc ting ngudn vén

vay chi yéu phuc vu ké hoach duy tri hoat dong kiém soat ma khéng phai chu

yéu la co so vat chat. Bidu nay 1am cho gia tri doanh nghiép dua trén chi phi can

bién tang 1én.
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/

/

v

DT

Mb hinh 3: Uéc lwgng tac dong ciia co cAu von DT 1én Tobin’s Q
TOBINQ;, = B, + ;DT + ﬁzLDTé + B5SIZE;, + BsGRTA;, + Bs-UNIQ;, + [:CR;; 4

My

DTy = fo + By CVAy; + fsCVA; + +5,0ROA, + 1,

Bang 2.5. Hoi quy 2SLS cho Tobin’s Q qua DT

TobinQ Beta Sai s6 chuén z P-value
DT -0.06914 0.046317 -1.490 0.135
DT? 0.000637 0.000435 1.460 0.143
SIZE 0.154755 0.027793 5.570 0.000
GRTA -0.01616 0.017635 -0.920 0.360
UNIQ -0.00268 0.015932 -0.170 0.867
CR -0.00836 0.005262 -1.590 0.112
_cons 0.397026 0.795553 0.500 0.618
DT

Beta Sai s6 chuin z P-value

CVAl 1.988512 0.394932 5.040 0.000
CVA2 3.243074 1.776048 1.830 0.068
ROA -0.00222 0.007222 -0.310 0.759
_cons 12.35938 1.983473 6.230 0.000

(Nguon: tac gid tong hop)
DT khong c6 tac 1én Tobin’s Q (p-vlaue ctia DT déu 16n hon 0.1). Két qua

nay chi ra gia tri doanh nghiép so sanh trén thi truong khdng phu thudc vao viéc
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tang ngudn von vay cua doanh nghiép. Viéc ting ngudn vén hay tai san 1am cho
gia tri s6 sach cua doanh nghiép c6 thé ting 1én nhung gié tri thi truong ciing
tang 1én & mic gidi han ma khéng co nhitng dot pha trén thi truong. Gia tri thi
truong cta doanh nghiép nganh thép khéng thuc su ting manh khi ngudn vén
vay duogc st dung tang 1én.

Téng hop két qua tac dong cia yéu td canh tranh 1én ciu triic von nhu sau:

Bang 2.6. Két qua nghién citu tong hop

Céc bién déc lap HHI Bl TOBINSQ
DT 0.0299* -8.985*** -0.0691
(0.0167) (1.756) (0.0463)
DT2 -6.96e-05* 0.0824*** 0.000637
(3.85e-05) (0.0163) (0.000435)
SIZE 0.744%** 4,084%*** 0.155%**
(0.0983) (1.301) (0.0278)
GRTA -0.0555* -5.115%** -0.0162
(0.0291) (1.585) (0.0176)
UNIQ -0.0240 12.72%** -0.00268
(0.0316) (1.167) (0.0159)
CR 0.00314 -1.213%** -0.00836
(0.00445) (0.288) (0.00526)
Constant -0.873*** 152.1%** 0.397
(0.887) (30.45) (0.796)

(Nguon: tac gid tong hop)

Két qua hdi quy 2SLS voi dir lidu bang cho thay: DT c6 tac dong tich cuc
1én HHI, tuy nhién t61 1 gid tri nao cuc dai thi viéc tang DT s€ lam cho HHI
giam xubng (theo dang ham chitr U ngugc). DT ¢6 tac dong nguoc chiéu 1én BI,
t6i 1 gia tri cyc tiéu thi DT cang tang s& 1am cho BI ting theo dang hinh chir U;
con DT khong cé tac 1én BI (p-vlaue ctia DT déu 16n hon 0.1).
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2.3.3. Mé hinh nghién ciru ddnh gid tic déng ciia canh tranh 18n co' cdu vén
2.3.3.1. M0 hinh nghién cuzu

Vi vi¢e tham khao mo hinh nghién ctru cia Guney va cong sy (2013) va
mo hinh ctia Moeinaddin va cong su (2011) danh gia vé tac dong cta yéu td canh

tranh 1én co cau von. Tac gia dua ra mo hinh gia thuyét nhu sau:

HHI

Yéu t6 canh tranh

SIZE

CVA

SIZE ﬂ

GRTA

ROA

CGIR

CR

Céc mo hinh dugc udc luong chi tiét nhu sau:
Mo hinh 1: Uéc luong tac dong cta thi phan HHI Ién co cdu von DT
DT, = By + B{HMI + ﬁzHMIE-ZI + [3SIZE;, + 5, CVAy; + BsCVA,;, + B;GRTA,,
+ [;UNIQ;; + p3CGIR;; + ByCR; + [1oROA; + u,

Mo hinh 2: Uéc luong tac dong ciia Tobin’s Q 1én co cau vén

DT, = Bo + B1QTOBIN;, + B,QTOBIN; + B,SIZE;, + B, CVAy;, + BsCVA,,
+ BsGRTA;; + f;UNIQ;; + BaCGIR; + BgCRy + B1oROA; + 1,
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Trong do:
Bien phu i Ki
M0 ta Tham khao
thugc vong
DT Co cau vén
Bién doc lap
, Guney, Y. Li, L, &
QTOBINg:  Chisd Tobin’s Q +/- _ y
Fairchald, R. (2011)
o Guney, Y., Li, L, &
HHI; Thi phan +/- )
Fairchald, R. (2011)
Guney, Y., Li, L, &
SIZE;, Quy mo doanh nghiép +/- _ /
Fairchald, R. (2011)
Guney, Y., Li, L, &
CVAy;, Tai san bao dam 1 + ) /
Fairchald, R. (2011)
Guney, Y. Li, L, &
CV Az, Tai san bao dam 2 + ) y
Fairchald, R. (2011)
, Guney, Y. Li, L, &
GRTA; Toc do tang trudng tai san + _ 4
Fairchald, R. (2011)
, Guney, Y. Li, L, &
UNIQ;; Dic diem cua tai san - _ d
Fairchald, R. (2011)
Guney, Y. Li, L, &
CGIR;, Kha nang tao ra cac noi luc ndibo  +/- _ 4
Fairchald, R. (2011)
_ _ Guney, Y. Li, L, &
CRy Khanang thanh toan hién thoi - )
Fairchald, R. (2011)
) Guney, Y. Li, L, &
ROA; Ty suat loi nhuan +/- y

Fairchald, R. (2011)

(Nguon. tac gia tong hop)

2.3.3.2. Gid thuyét nghién ciru

Ngoai viéc danh gia tac dong ctia yéu td canh tranh dai dién boi chi tiéu

Tobin’s Q va HHI (thi phan), tac gia dua thém cac bién kiém soat dua trén
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nghién ctru cua Guney va cong su (2013) va moé hinh ctia Moeinaddin va cong sy
(2011). Cac ly thuyét va gia thuyét duoc tac gia dua ra nhu sau:

H1: Chi s6 danh gia canh tranh c6 tac dong nguoc chiéu hodc cing chiéu
Ién co cdu von

SIZE: Quy md doanh nghiép 16n hay viéc mé rong hoat dong ludn can
lwong tién dé dau tr. Ngudn luc nay ludn bat ngudn tir ndi bd doanh nghiép va vén
vay bén ngoai. Do do, viéc quy mo doanh nghiép cang 16n s& c6 xu thé 1am ting
v6n vay (Marsh,1982; Booth et al, 2001). Gia thuyét dugc phat biéu nhu sau:

H2: Quy mé doanh nghiép cang 16n s& lam cho co cdu von ting 1én

CVA: Ban quan tri doanh nghiép hiéu tinh hinh ndi bd doanh nghiép hon
cac don bi bén ngoai. Do d6, nha diéu hanh ludn cin bang giita co cau von vay
voi tai san dam bao cia doanh nghiép (Moeinaddin va cong su, 2011). Do do, ké
hoach thay ddi co cau von cta doanh nghiép con phu thudc vao chién lugc vay
von dya d6i v6i tai san dam bao. Téc gia dua ra gia thuyét:

H3: Tai san dam bao c6 tac dong nguogc chiéu hodc ciing chiéu 1én co ciu vén

GRTA: Trong tinh trang doanh nghiép dang phét trién, viéc md rong hoat
dong can ngudn luc tai chinh 16n hon. Do @6, viéc ting co ciu von 1a viée 1am can
thiét dé dat duoc muc tiéu nay. Dudi ap luc v& tai chinh, thi tang truong cé tac dong
tiéu cuc 1én co cdu vén (Fama & French, 1992). Gia thuyét dua ra nhu sau:

H4: Tdc d6 tang trudng tai san co tac dong nguoc chiéu 1én co ciu vén

C4c tai san hay hang muc dau tu 16n nhung doanh thu thap cac doanh
nghiép c6 xu hudng sir dung ngudn von dit trir hon 1a di vay bén ngoai dé dau tu.
Gia thuyét tac gia dua ra nhu sau:

H5: Pic diém cua tai san co thé tic dong cung chiéu hodc nguoc chiéu 1én
co cAu von

Noi lyc doanh nghié¢p duoc thé hién qua dong tién thuan tir hoat dong kinh
doanh. Do d0, viéc dong tién duge tao ra nhidu s& lam cho co ciu von giam di
(Jensen, 1986). Tac gia trinh bay gia thuyét nhu sau:

H6: Kha nang tao ra ndi luc c6 tdc dong nguoc chicu 1€n co cau von
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Kha nang thanh toan hién thoi phan anh kha ning tri tra ngan han. Viéc
tang kha nang thanh toan 1am cho kha ning vay vén trong ngan han tang 1én. Gia
thuyét tac gia dua ra nhu sau:

H7: Kha ning thanh toan hién thoi co tac dong nguoc chiéu 1én co cau von

ROA: Vi¢c cac doanh nghiép hoat dong c6 hi€u qua, phﬁn lo1 nhuan thu
duoc s& dugce trich 1ap tiép tuc dau tu va ngudn vay s& giam di (Moeinaddin va
cong su, 2011). Cac nghién clru déu chi ra mdi quan h¢é nguoc chiéu gitra hi¢u
qua hoat dong ROA Ién co ciu von (Titman and Wessels, 1988; Rajan and
Zingales, 1995). Do d6, gia thuyét tac gia dua ra nhu sau:

H8: Ty suat loi nhuan ROA c¢6 tac dong nguoc chiéu 1én co ciu vdn
2.3.3.3. Két qud phdn tich hoi quy

Két qua nghién cttu cho thay mé hinh GMM thuc hién nham phuc khuyét
tat trong mo hinh fixed effect duoc lya chon ra tir kiém dinh Hausman. Ban dau
md hinh GMM van mic phai kiém dinh vé Sargan vé khac phuc khuyét tat. Tuy
nhién, tac gia da tiép tuc dung hiéu chinh vce(robust) dé khac phu va yéu cau véi
gia tri AR(2) 16n hon 0.05. T d6 ¢6 thé thdy moé hinh GMM dat d tin cay trong
viéc danh gia tac dong cua yéu té canh tranh Ién co cau von.

Tir bang két qua da chi ra Tobin’s Q chi co tac dong tuyén tinh va nguoc
chiéu 18n co cau von (p-value nho hon 0.05 va hé s beta 4m). Bdng thoi, tac gia
phét hién ra khdng ton tai méi quan hé phi tuyén (bac 2) tac dong cta Tobin’s Q
lén co cau vbn (p-value ciia Tobin’s Q2 16n hon 0.05). Yéu t6 thi phan HHI
khong co tac dong tuyén tinh 1&n co cdu von nhung cé tac dong ham bac 2 téi co
cau von (p-value caa HHI2 nho hon 0.05 va hé sé beta am).

Ngoai bién vé canh tranh, tac gia cé tim ra yéu té quy mé (SIZE) c6 tac
dong cuing chiéu 18n co cau vén (hé sé beta duong va p-value nhé hon 0.05). Bén
canh d6, yéu té dic diém tai san UNIQ va kha ning thanh toan hién thoi (CR) ¢o
tac dong nguoc chiéu Ién co cau von (p-value nho hon 0.05 va hé s6 beta am).
Cac bién con lai trong mé hinh déu khong ¢ tac dong 1én co ciu vén (p-value
I6n hon 0.05).

Két qua udc luong tac dong cua yéu td canh tranh (Tobin’s Q va thi phan

HHI I&n co cau vén DT) duogc thé hién trong bang 2.6:



Bang 2.7. Két qua phan tich hai quy
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1) (2)
VARIABLES Fixed effect Random effect GMM Fixed effect Random effect GMM
HHI -10.51 -15.99 113.4
(285.4) (294.3) (192.5)
HHI2 -10,152 -13,137 -10,378**
(7,903) (8,210) (5,001)
SIZE 11.30*** 6.184*** 20.32*%**  16.86*** 8.379*** 18.90***
(2.722) (1.486) (5.356) (2.388) (1.244) (5.724)
CVAl 0.00274 -0.0291 0.0152 -0.0525 -0.0509 0.0133
(0.0519) (0.0506) (0.0677)  (0.0450) (0.0441) (0.0661)
CVA2 0.370 0.524* -0.382 0.0717 0.292 -0.493
(0.343) (0.311) (0.683) (0.293) (0.264) (0.562)
UNIQ -89.05*** -137.5%** -195.5*** -151.8*** -194.0%** -181.0%**
(27.39) (26.89) (22.80) (53.47) (49.29) (52.96)
CGIR -0.0863 -0.112 0.0202 -0.118* -0.142** 0.000739
(0.0714) (0.0754) (0.0477)  (0.0618) (0.0642) (0.0454)
CRt -6.010*** -7.745%** -9.276*** -7.085*** -9.360*** -11.31%**
(2.163) (2.069) (2.002) (1.979) (1.886) (2.365)
ROA -0.0303 -0.587*** 0.197 0.410* -0.358** 0.430
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(1) (2)
VARIABLES Fixed effect Random effect GMM Fixed effect Random effect GMM
(0.283) (0.201) (0.846) (0.239) (0.173) (0.634)
GRTA 0.0217 0.0216 0.00436  0.0327 0.0387* 0.0447
(0.0228) (0.0239) (0.0365)  (0.0201) (0.0206) (0.0514)
TOBINSQ -0.0309 -0.0477* -0.0535**
(0.0249) (0.0250) (0.0260)
TOBINSQ2 0.000136 0.000185* 0.000116
(0.000100) (0.000101) (0.000119)
Constant -120.3*** -60.32* -178.2*** -168.2*** -68.85** -151.7**
(42.77) (35.62) (54.38) (36.11) (29.12) (64.79)
Hausman 0.0012 0.0039
R-squared 0.286 0.405
Sargan Robust Robust
AR(1) 0.8652 0.4105
AR(2) 0.5991 0.2040

Standard errors in parentheses ***
p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(Nguén: tac gid téng hop)
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Yéu t6 canh tranh thé hién qua Tobin’s Q c6 tac dong nguoc chidu va tuyén
tinh 18n co cdu von cho thay: gid tri c6 phiéu hay sb lwong c6 phiéu doanh
nghiép ting 1én s& da lam giam ty 1é no cua doanh nghiép xubng. Doanh nghiép
hoat dong hiéu qua lam cho gia c6 phiéu ciing ting 1én, diéu nay dem lai nhiéu
loi nhuan cho doanh nghi€p hon. Tur d6 viéc st dung mé rong hoat dong kinh
doanh hoan toan chu yéu dua trén luong tién du trir c6 duoc tir loi nhuén thu vé,
luong vbn vay bén ngoai da duoc han ché hon. Nguoc lai khi doanh nghiép hoat
dong khong hiéu qua lam cho gia cb phiéu giam ciing nhu s6 luong cb phiéu
giao dich ciing giam di. Piéu ndy 1am cho tinh hinh hoat dong kinh doanh khong
nhitng can von vay dé duy tri hoat dong ma can ting co ciu vén nhiam phat trién
hoat dong doanh nghiép.

Yéu t6 thi phan doanh nghiép c6 tac dong ham bac hai va ngugc chiéu lén
co ciu von cho thay HHI c6 anh hudng manh t6i co cau von. Khi HHI ting s&
lam cho co cdu von danh nghiép giam manh hon so véi tac dong ctia Tobin’s Q.
Thi phﬁn cua doanh nghi€p md rong hon, thi truong ctia doanh nghi€p 16n hon,
cac doanh nghiép thép co xu thé dung it von vay hon. (vé y nghia gan giéng voi
1ap luan cho Tobin’s Q). Két qua nghién cttu cia tac gia phit hop vé6i cac nghién
ctru khac (Barclay & Smith, 1996; Titman &Wessels, 1988; Rajan & Zingales,
1995) déu chi ra tac dong ngugc chiéu cua yéu tb canh tranh t6i co cau von.

Quy mé doanh nghiép co tac dong cing chiéu 1én co ciu vén, diéu nay co
thé thdy cac doanh nghiép c6 xu thé md rong quy md doanh nghiép ciing huy
dong ngudn von vay bén ngoai nhiéu hon 14 viée st dung ngudn vén duy tri trong
doanh nghiép. Yéu t6 kha nang thanh toan hién thoi ¢ tic dong nguoc chidu toi
co cau von cho thay cac doanh nghiép nganh thép c6 kha ning thanh khoan cao
thi ty 18 ng s& xu thé giam di. Piéu nay c6 nghia cac doanh nghiép c6 xu thé st
dung it von vay nhung van dé dy trit chua doi dao nén viéc vay tin dung van pho
bién ddi voi nganh thép.Tiép theo, dic diém tai san cling tac dong nguoc chiéu
Ién co céu vbn cho thay cac hang muc dem lai doanh thu khong cao nhung lai
mat chi phi hoat dong 16n s& lam tang ty 1& no cho doanh nghiép. Cac hang muc
d6 gan voi hoat dong chung cta doanh nghiép, nén sir dung ngudn von vay tin
dung s& khong mang lai hiéu qua. Cac doanh nghiép c6 cac san pham dic trung
nay (hang muc can thiét trong hoat dong cua doanh nghiép nhung gia tri mang
lai thap hon so v&i doanh thu c6 duoc tir ddu tu nay) c6 xu huéng dung tai san

dy trir dé duy tri hoat dong hon 1a viéc di vay tin dung bén ngoai.
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Chuong 3
GIAI PHAP XAY DUNG CO CAU VON TOI UU NHAM NANG CAO
MUC PQ CANH TRANH CAC DOANH NGHIEP
NGANH THEP VIET NAM
3.1. Pinh huéng phat trién cac doanh nghiép nganh thép Viét Nam

Theo du bao ciia VSA, nim 2018 nganh thép Viét Nam s& van tiép tuc
tang truong nhung toc do ting truong khong cao bang nim 2017. Dy bao toan
nganh nam 2018 tang truong khoang 12% so vaoi 2017.

Trong do:

Thép xay dung: 11%

Thép can ngudi: 13%

Thép 6ng han: 15%

Ton ma pht mau: 12%

Tinh dén hét thang 30/4/2018, Viét Nam xuat khau thép thanh pham dat gan
1,91 triéu tan, voi kim ngach xuat khau dat hon 1,4 ty USD, ting 43% vé luong va
ting 61% vé gia tri. Theo d6, ASEAN van 1a thi truong xuat khau chinh, voi luong
xudt khau gan 1,1 triéu tan thép, chiém téi hon 57% tong lugng thép thanh pham
xuat khau. Tiép dén 1a cac thi truong Hoa Ky (15,2%), EU (10%), Han Qudc
(4,1%), Pai Loan-Trung Qudc (3,3%).

Nhu vdy, it nhit trong 2018 san lugng san xuit ciing nhu nhu cau cia
nganh thép Viét Nam van tiép tuc ting. Pay 13 co hoi dé cac doanh nghiép thép
Viét Nam tiép tuc ting san lugng san xuat va tim kiém thi truong.

Trong giai doan 5 ndm té1, voi sy lac quan vé trién vong phat trién cua
nganh thép Viét Nam, cac dy an dang duoc trién khai s& di vao van hanh, cac ké
hoach nang cong suét clia cac nha may hién c6 cling dang dugc thyc hién nham
dap ung nhu cau thi trudng. Ngoai ra, nganh thép van tiép tuc thu hut duoc cac

nha dau tu nghién ctru va dau tu maéi vao linh vuc nay.
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Giai doan 10 nam td1, theo VSA, téng cong suét cua cac dyu an du kién san
xuat gang, sit xop, thép dén nim 2025, dinh huéng dén nim 2035 s& co sy ting
truong dang ké:

Bang 3.1. Dy bao phat trién nganh thép téi 2030

C6ng suat thiét ké (triéu/nam) 2020 | 2025 | 2030
Cong nghé Cong nghé 16 cao/sit xop 21 46 55
Cong nghé 10 dién 11.2 | 11.2 | 11.2
Chung loai thép tho Phoi vudng 21.8 | 29.3 | 31.3
Phoi det 105 | 28 | 35
Tong cong suat phoi 32.3 | 57.3 | 66.3

(Nguon: Hiép héi thép Viét Nam,2018)
C6 thé thdy duoc kha ning phat trién trong thoi gian dai han 20 nam t6i s&
tap trung cho cac du an dau tu cong nghé 16 cao/sat xop (ndm 2020 chiém ty 1
65%, 2025 chiém 80% va 2035 1én 83%), ddng thoi san lugng cia cac du an vé
san xuét phoi det ciing s& ting dau tu hon so v&i phdi vudng (ty 18 phdi det 3 giai
doan tuong tmg 32%, 49%, 53%)
Trong khi d6, du bao nhu ciu thép thd dé san xuat cac san pham thép
(gém thép thanh, cudn, hinh, cudn can néng, cudn can ngudi, thép dng) trong
nude dén nam 2025, c6 xét dén nam 2035 ciing ting qua cac ndm nhu sau:

Bang 3.2. Chi tiéu tiéu thu thép

Chi tiéu 2020 | 2025 | 2030
Binh quéan ti€u thy thép/nguoi (kg) 285 | 380 | 455
Tong nhu cau tiéu thu thép trong nudc (triéu tan) 27 | 37.2 | 46

(Nguon: Hiép héi thép Viét Nam,2018)

Nhu vay, cong suét thép tho dy kién dén 2020 tiép tuc vuot nhidu so voi

nhu cau tiéu thy thép trong nudc, do dé su canh tranh gay git gitra cac nha san
xuat thép van tiép tuc duoc duy tri. Vi vay, dé co thé tiép tuc ton tai va phat

trién, nganh thép Viét Nam ¢ xu hudng:
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Pau tu chuyén siu tao ra nhitng lién hop thép quy mé 16n cé tinh canh
tranh cao.

Tap trung cong nghé di tir san xuat thuong ngudn va phdi det, san pham chat
lwong cao, da dang hoa san pham dé dap tmg nhu cau trong nudc va xuat khau.

DPdi v6i cac nha may nho 1€ hién tai: Cac don vi san xuét nhé I8 lac hau s&
bi giai thé do thiéu tinh canh tranh, nhiéu doanh nghiép s& phai tinh dén bai toan
sap nhap dé tang tinh canh tranh.

V6i sy phat trién khong ngimg cta nganh thép Viét Nam trong nhiing
ndm qua cling nhu xu hudng trong thoi gian tdi, cac doanh nghi€p nganh thép
can ¢ gang thé tan dung céac co hoi ciing nhu han ché tdi da nhimg thach thirc dé
dat duoc ké hoach phat trién ctia minh.

Trong dy thao quy hoach, B Cong Thuong uu tién phat trién san xuét
thép tap trung & ving ven bién, noi c6 nhiéu cang nudc sau, quy dit con nhiéu va
khong anh huong dén an ninh luong thyc; Uu tién phét trién san xuét thép tai
vung mién ndi, noi c6 cac mo sit trit lwong di 16n dé dau tu nha may san xuét
thép khép kin v6i cong nghé tién tién va quy mé thich hop. Dong thoi, han ché
phat trién san xuat thép tai khu vuc dong bang, noi déng dan cu va quy dat danh
cho an ninh luvong thyc.

Dy thao cling quy dinh céc du &n thép phai &p dung cong nghé tién tién,
hién dai v6i suét tiéu hao nguyén liéu, dién ning thap, dam bao cac yéu cau vé
phat thai, than thién v&i moi trudng, lép dat hé théng quan tric tu dong ddi véi
khi thai. Cac dy an cin xdy dung va ban hanh tiéu chuan, quy chuan vé cong
nghé, thiét bi, suat tiéu hao ning lugng cho san xuat gang, thép...

Quy hoach phat trién nganh thép Viét Nam yéu cau dic biét han ché, giam
thiéu mtrc 46 6 nhiém moi trudng. Cac dy an dau tu mdi phai trang bi cong nghé
tién tién dé kiém soat 6 nhiém va xur 1y chat thai dat tiéu chuan méi truong;
Kiém soat chat ché khi thai, nudc thai, bui... tai cic co s& san xuit gang, thép,

giam dinh viéc nhap khau thiét bi luyén kim da qua sir dung. ..
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B§ Cong Thuong cung cac b nganh lién quan xay dung va ban hanh tiéu
chuan vé moi trudong ddi voi nganh thép, nang cao nang lyc va hiéu qua cua cac
hoat dong quan 1y chat phé thai; nghién ctru va ap dung cong nghé tai ché cac
chat phé thai ran, bui ning, khi thai dugc thai ra trong qua trinh san xuét gang,
thép.

Dinh hwdng phdt trién vé sin xudt gang va sdt xop, phoi thép:

- Pau tu xay dung cac khu lién hop luyén thép khép kin bing ngudn
quing Sat trong nude va nhap khau.

- Cai tao, nang cap 10 dién hién c6 dé tan dung ngudn nguyén liéu sén co
trong nudoc.

Dinh huwéng vé chiing logi sdn phim

- Can ddi gitta phoi vudng va phdi det dé san xuét cac loai thép trong
nudce (trir thép hop kim)

Dinh hwdng vé cong nghé va thiét bi

- Str dung cbng ngh¢ hién dai, tiét kiem nang luong hiéu qua va than thién
mOi truong.

Dinh hwdng vé phdt trién theo viing linh thé

- UU tién phaét trién san xuat thép tap trung & ving ven bién, noi c6 nhiéu
cang nudc sau, quy dat con nhiéu va khdng anh hudng dén mai truong.

- Uu tién phat trién san xuat phdi thép chat luong cao & quy mé nho phu
hop voi ngudn quing sat phan tan nho 1é tai khu vge mién nai.

3.2. Giai phap lwa chon co' cAu von nham nang cao mirc d9 canh tranh céc
doanh nghiép nganh thép Viét Nam

* V¢ phia cac doanh nghiép

Tir két qua yéu td vé cau trac von DT c6 tac dong 1én HHI theo dang ham
chit U cho thiy: Viéc huy dong von vay dé dau tu ting thém da lam cho thi phan
ctia cong ty cling giam di. Tuy nhién, t&i gia tri nhat dinh thi viéc tang ty 1& ng
lai thiic ddy thi phan doanh nghiép tang theo. Két qua cua tac gia trong dong véi
nghién ctru cua khac (Park & Jang, 2013; Ross, 1977). Nguyén nhan dan téi higu
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g nay do viéc dau tu lién tuc va qua nhiéu tir von vay bén ngoai trong ngin
han chua cho thiy doanh nghiép hoat dong chwa hiéu qua. Vi dic thu nganh
thép 13 nganh cong nghiép ning, do vay luong von dau tu can 16n va lién tuc
trong dai han. Vi thé, t6i mot gi61 han nhét dinh viéc dau tu nay bat dau sinh 10
va dem lai kha ning canh tranh cho doanh nghiép (thi phan ting 1én). Do do,
chién luoc st dung von dai han thuc su can thiét trong vi¢c dem lai murc canh
tranh bén viing. Dé c¢6 thé duy tri cic ngudn vén dai han, cic doanh nghiép
nganh nghép ciing can c6 sy hd tro cla cac to chirc tai chinh nhu ngan hang vé
von, 13i suét. Déng thoi chién lwge dai han cho ciu trac von cling can c6 su hd
trg tir lién hiép hoi nganh thép dé co6 thé hd trg gibng nhu vai trd ciia ngan hang
nha nudc v6i ngan hang thuong mai khi ¢6 nhu cau vé von.

Quy md c¢6 tac dong tich cuc 1én yéu td canh tranh: Viéc mé rong quy mo
s& gitip tang thi phan c6 xu hudéng lam ting muc dd canh tranh cua doanh nghiép
ca vé thi phan. Két qua nay gidng v4i nghién ctu cia Park & Jang (2013).
Khong gidng nhu ddi véi cau tric vén. Pong thoi viec mod rong quy méd céc
doanh nghiép nganh thép dem lai hiéu qua cao dan t4i thi phan dugc mé rong.
Véi tinh chét hiéu qua ting theo quy md c6 thé thdy cic doanh nghiép tinh toan
ki véi cac phuong &n mé rong quy mo. Cac tai san dugc st dung hi€u qua, do
vy cac doanh nghiép nganh thép nén manh dan dé xuét va thuc hién cac chién
lugc kinh doanh mdéi qua viée mo rdng quy mé doanh nghiép.

Nhitng phat hién cta nghién ctru nay da dua hai ham ¥ vé mit chinh sach
nhu sau: Thir nhat viéc dau tu hay di vay thém vén 13 can thiét nham ting murc
dd canh tranh cua doanh nghi¢p. Viéc can ddi co cAu vbn can duoc theo ddi va
hiéu chinh pht hop. Ban dau vén vay chua 1am cho thi phan doanh nghiép ting
ngay. Tuy nhién, t&i thoi diém thi phan ting thi viéc tiép tuc dau tu thém vén
nhiéu hon sé& 1am ting kha ning canh tranh tot hon cho cong ty nganh thép. Thir
hai, cac doanh nghiép nganh thép tich cuc md rong quy mé ctia minh nhim dem

lai 1oi thé canh tranh vé& mit thi phén.
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Tir két qua nghién ctru cho thay khi doanh nghiép nganh thép c6 kha ning
canh tranh tang 1én véi hai chi ti€éu Tobin’s Q va HHI, cac doanh nghi¢p cé xu
huéng giam co cau von (giam ty 1& von vay tin dung bén ngoai). Do d6, véi viéc
hiéu chinh don b:fly tai chinh s€ can cU vao tinh hinh canh tranh cta doanh
nghiép. Cac quyét dinh vay vén tin dung hay st dung vén du trit trong doanh
nghiép s& trd 1én don gian hon tir hai yéu t6 Tobin’s Q va HHI. Trong truong
hop tinh canh tranh dang c6 xu thé giam, doanh nghiép can c6 dong thai ting co
céu von nham tiép tuc thac ddy hoat dong theo ké hoach ctia doanh nghiép.

Bén canh céc chinh sach tir phia doanh nghiép, cac to chuc tin dung ciing
c6 thé theo ddi tinh hinh hoat dong dua trén thi phﬁn HHI va Tobin’s Q nham
dua ra cac chinh sach cho vay hop 1y ddi v6i cac doanh nghiép dang vay von cta
t6 chiztc minh. Pong thoi dua ra quyét dinh vé tin dung cho vay dbi véi doanh
nghiép c6 nhu cu vay méi. Khi HHI ciing nhu Tobin’s Q ¢6 dau hiéu tang 1én,
t6 chuc tin dung nén co6 chinh sach giam tin dung véi doanh nghiép va nguoc lai
nham dam béo hoat dong tin dung cua t6 chuc. Ngoai ra viéc kiém soat tin dung
d6i voi doanh nghiép dya trén yéu td canh tranh ciing theo ddi ludn duge cac
hoat dong bat thuong ciia doanh nghiép: khi doanh nghiép hoat dong tot nhung
ty 1é no van ting.

Vé miit tong thé, cac doanh nghiép thép da dang hda tri truong xuat khau
vi chi can 1 lénh &p thué chéng béan pha gia 1a cac doanh nghiép lao dao. Hop
nhat cac doanh nghiép nho thanh tap doan Ién, tao thanh to hop thép 16n nhat
bong Nam A, tao nén sirc manh tai chinh gop phan hoan thién chudi gia tri thép
Viét Nam. Nho sy phét trién cta co so ha ting va su phat trién manh mé cua thi
truong bat dong san, can da dang hda san pham, mé rong hé thong phan phdi ban
Ié trén toan thé gidi. Khi thué tu vé hét hiéu luc, nganh thép Viét Nam c6 kha
nang duong dau voi thép Trung Qudc hay khong con phu thudc vao chinh sich

dau tu phat trién ciia Doanh Nghiép nham gia tang sitc manh canh tranh.
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* V& phia nha nwéc: cac giai phap vé von dau tw va ning cao ning hre
canh tranh
Cdc gidi phdp vé diu tw

- Can ¢6 su thdng nhit trong quan ly von dau tu cho nganh thép theo quy
dinh caa phap luat do san xuét thép khong thudc linh vue dau tu c6 diéu kién.

- Xay dyng chinh sach thu hat von dau tu tir cic thanh phan kinh té dé
phat trién san xuat va phan phdi thép. Sir dung von ngan sach dau tu co sd ha
tang ngoai hang rao khu vuc cua du 4n co quy md 16n va cic trung tim phan
phdi. C6 chinh sach vu dai ddi v6i du an Nha may thép lién hop. Uu tién dau tu
cac dy 4n san xuat gang, phoi thép, thép tdm can néng, thép hop kim, thép chat
luong cao, thép hinh c& 16n, thép khong gi hién nay trong nudc san xuat chua
dap ung di hodc chua san xuét dugc.

Gidi phdp bdo dam nguén nguyén liéu, ning lwong

- Xac dinh trir lugng va dam bao do tin cdy dbi voi ngudn nguyén liu
quang sit, than cdc, thép phé dur cho cac dy an san xuét gang, phdi thép theo
tung dia ban nham dam bao hiéu qua kinh té ctia du 4n mot cach 6n dinh, 1au dai

- Xay dung chién lugc nham dam béao viée cung cap thép phé on dinh cho
nhu cau san xuét trong nudc va nhap khau theo dung cac quy dinh va dam bao
moi trudng.

- Xay dung chién luong cho cac san pham, dich vu phu trg cho nganh
thép trong do dién thu nhiéu nhat do cac du an san xuét thép 1a béng 16 dién
Gidi phdp xudt, nhdp khau, phdt trién thi truwong

* Poi véi thi trudng trong nude

- Bao vé thi trudng thép trong nudc bang cac hang rao ki thuat, va tiéu
chuan chét lugng, kiém soat chit ch& va co ché tai xir ly ddi vé6i san phém kém
chat lugng hoic khong phii hop xuat xir hang héa dugc quy dinh trong cac cam
két qudc té ma Viét Nam tham gia.

- Piéu chinh chinh sach thué xuit, nhap khau thép, hoan thién chinh sach

vé dau tu, quan 1y thi truong mat hang thép
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- Tao su lién két chat ché, cong déng trach nhiém gilta nha san xuét voi
nha kinh doanh; nghién ctru va hoan thién mang ludi phan phdi san pham thép.

- Timg bude thiét 1ap hé thdng phan phdi thép hién dai, tao 1ap thi truong
cong khai, minh bach, giam chi phi trung gian, gop phan binh 6n thi trudng thép
ndi dia. Tich cuc kiém tra viéc thuc hién Phép 1énh gia; chéng hang nhép lau,
hang gia, hang kém chét lugng dé bao vé quyén loi ngudi tiéu dung va bao vé
cac doanh nghiép san xuat, kinh doanh thép trong nudc.

* Pdi voi thi trudng nude ngodi

- Nang cao kha ning canh tranh vé gia, chat lugng ciia cac san pham thép.
Dbi méi phuong phéap tiép can thi trudng nude ngoai. Khuyén khich cac doanh
nghiép mo vin phong dai dién & nudc ngoai dé quang ba, gidi thiéu thuong hiéu
va cung cép thong tin vé nhu ciu san xuit, tiéu thu thép ctua Viét Nam, dac biét
d6i v6i cac nudc trong khu vue.

- Phat trién mot sb san phém 6 1oi thé so sanh dé xuat khau nhu: ton ma
mau, ma kém, thép éng, thép hinh cac loai, gang dtc v.v...

* Gidi phdp gdn két giiva hé thong sin xudt va hé thong phin phoi thép

Khuyén khich cac doanh nghiép san xuat, kinh doanh 16n dau tu xay
dung cac trung tdm phan phéi thép tai cac vung; tao diéu kién dé cac doanh
nghi¢p san xuit va kinh doanh dugc thué mat béng, kho bai, dich vu logistic
nham tao thuan loi cho viéc cung Ung san pham. Céac doanh nghiép san xuat thép
cung c6 hé thong phan phdi thong qua viée ky hop dong véi cac doanh nghiép
phan phéi thép hodc mé céac dai 1y, chi nhanh tai cac trung tim phéan phdi ving
hay truc tiép tham gia S& giao dich thép.

- Cac dia phuong quy hoach va danh quy dat thich hop dé xay dung céc
trung tdm phan phdi ving. Pia phuong hd trg, xdy dyng co s& ha ting ngoai
hang rao cc trung tim phan phdi ving.

- Xay dung mbi lién két doc tir san xudt - luu thong - tiéu ding san pham
thép. Co co ché rang budc trach nhiém trong céac khau, tir san xuét dén tiéu thu

san pham. X4y dung cac doanh nghiép kinh doanh chuyén nganh, thuong mai da
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nganh, chuyén ban budén véi hé théng kho hang, trung tdim phan phdi theo
phuong phéap hién dai, cung cap cho hé théng ban 1é.

- Xay dung hé théng trung tdm phan phéi, dich vu tai cac do thi 16n, dam
bao tinh déng bd cao (kho bai, van tai, dich vu gia cong theo yéu cﬁu...). Bb tri
lai cac co s¢ hién c¢6 phu hop voi ting dia phuong, nham tao diéu kién thuan loi
cho viéc luu thong phan phdi.

- Xay dyng cac trung tdm phan phdi va dich vu hau can nganh Thép phu
hop v6i quy hoach xay dung va phat trién do thi, quy hoach phat trién giao thong
van tai, dat dai, quy hoach phat trién kinh t& xd hdi tai cac tinh, thanh phé, cac
vung kinh té trong ca nudc. Quan ly, st dung hi¢u qua co so vat chét hién co cua
nganh, két hop vai viée cai tao nang cap va xay dung méi, phat huy ti da hiéu
qua du tu, kinh doanh, bao vé moi truong sinh thai.

* Gidi phdp dao tao, phdt trién nguon nhén lic

- Déy manh viéc dao tao nguén nhan lyc cho nganh Thép, dac biét 1a doi
ngil k¥ thuat vién c6 trinh d6 va tay nghé cao. Tang cudng co sé vat chét, k¥
thuat, cai tién chuong trinh dao tao nham nang cao chét lugng dao tao.

- Gén dao tao vGi san xuét, déy manh quan h¢ hop tac gitra nha truong voi
cac co s& san xudt gang, thép va cac vién nghién ctu.

* Gidi phdp vé cong nghé

p dung coéng nghé tién tién, hién dai v6i sudt tiéu hao nguyén liéu, dién
nang thap, dam bao cac yéu cau vé phat thai, than thién véi méi truong, lap dat
hé théng quan tric tu dong ddi voi khi thai.

- Quy mo cong suat thiét bi luyén kim phai dam bao cac yéu cau sau:

+ Cong nghé 16 cao: Déi v6i khu vuc khong c6 ngudn quing sat tap trung,
yéu cau dung tich 10 cao tdi thiéu 500 m3 (khong ké cac 16 cao chuyén dung san
xuat gang dic phuc vu nganh co khi); d6i v6i khu vuc co6 ngudn quing sat tap
trung, yéu cau dung tich 10 cao tdi thiéu 700 m3; ddi voi cac dy an sir dung
quang sat nhap khau, bd tri tai khu vuc ven bién, yéu cau dung tich 10 cao tbi

thiéu 1000 m3;
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+ Cong nghé 10 dién hd quang: cong suit toi thiéu 70 tan/mé;

+ Cong nghé 10 thdi oxy: cong sudt tdi thiéu 50 tAn/mé;

+ Day chuyén céan thép: cong suét tbi thiéu 500.000 tan/nam.

- Tang cuong dau tu dy 4n san xuit gang, sit x6p theo cong nghé luyén
kim phi cbc. Tirng bude nang cap, thay thé cac nha may san xuat nhd, cong nghé
lac hau.

Pén nam 2020, co ban loai bé cac nha may san xuét gang, phoi thép, day
chuyén can thép c6 cong suit nho (trir 1o cao san xuat gang dic phuc vu nganh
co khi, 16 chuyén dung duc chi tiét co khi, ddy chuyén can thép khong gi va thép
chét luong cao). Khong cip phép dau tu cho cac dy an méi co cong nghé lac
hau, 6 nhiém moi trudng, tiéu hao nhiéu nang luong. Céac du an dau tu phai tuan
thi1 theo Quy chuén k¥ thuat qudc gia vé cong nghé, thiét bi san xuét gang, thép
do B§ Cong Thuong quy dinh.

* Gidi phap bdo vé moi truong

- Kiém soét chit ch& viéc thuc hién xt ly chat thai dat tiéu chuan moi
truong, cac du an méi phai trang bi cng nghé tién tién dé kiém soat 6i nhidém va
giam thiéu mirc 6 6i nhidm madi truong.

- Kiém soat chit ch& khi thai, nuéc thai, bui v.v... tai cac co s& san xuit
gang, thép. Giam dinh viéc nhap khau thiét bi luyén kim da qua st dyng;

- Xay dung va ban hanh tiéu chuan vé moéi truong dbi voi nganh thép,
nang cao nang lyc va hiéu qua cta cac hoat dong quan 1y chat phé thai; nghién
ctru va ap dung cong nghé tai ché cac chat phé thai ran, bui nang, khi thai v.v..
dugc thai ra trong qua trinh san xuat gang, thép;

- Tang cuong quan 1y va thé ché hoa phap ludt vé bao vé méi trudng. Kip
thoi xtr 1y cac hanh vi vi pham vé méi trudng. Khuyén khich cac doanh nghiép ap
dung cong ngh¢ san xuét sach hon dé tiét kiém nang luong, bao vé moi truong.

* Gidi phdp vé quan Iy

- Quan 1y chit ché cac dy an dau tu san xuat gang thép theo quy dinh cta phap
luat, xay dung phuong thirc phan phéi thép minh bach nham 6n dinh thi trudng thép.

- Hoan thién hé thong chinh sach thué xuat khau, nhap khau cic san pham
thép. Nghién ctru, ban hanh Quy chuéan k¥ thuat quéc gia vé cong nghé, thiét bi

san xuat gang, thép;
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- Xt ly nghiém cac doanh nghiép khdng thuc hién dung cac quy dinh vé
san Xxuat, kinh doanh va mua ban mat hang thép, chdng dau co, tich trix, hang gia,
hang nhéi kém chat lugng, ..

3.3. Déng gép ciia dé tai

V& mit khoa hoc, nghién clru cua tac gid s€ lam tai liéu tham khao cho cac
nghién ctru vé sau lién quan t6i cdu tric von va yéu td canh tranh trong cac doanh
nghiép. M6 hinh nghién ctru cling nhu két qua nghién ctru s& dong gop va nén tang
tri trirc cho khoa hoc. Gitap cac nha nghién ctru sau c6 cac dinh huéng phu hop va
nén tang 1y thuyét vitng chic cho nghién ctru ciia minh. Mic du dé tai thuc hién cho
cac doanh nghiép niém yét nhung véi cac dé tai nghién ctru khac cho cac doanh
nghiép no6i dung déu co thé coi day 1a tai liéu tham khéo hitu ich.

Vé mat thyc tién, két qua nghién ctru nay s& gitp cac doanh nghiép niém
yét co thé sir dung nhim co chién lugc hop 1y trong viée str dung ngudn vén vay
dé ting canh tranh cho cong ty ciia minh. Nhitng chinh sach tong quat di tir két
qua nghién ctru da dugce tac gia khuyén nghi & phan trén.

3.4. Han ché ciia d@ tai va cac hudng nghién ciru tiép theo

Nghién ctru thuc hién cho cac doanh nghiép niém yét trong giai doan tir
2009 dén 2015. Thoi diém tac gia thyc hién nghién ctu 13 ddu nam 2016 nén dir
lidu chi c6 thé thu thap t6i hét nam 2015. Do vay, viéc lién tuc cap nhat dir liéu
méi nhat (léy thém dir li¢u 2016) va thuc hién tinh toan, chay lai mo hinh la diéu
s€& gap kho khan vi nguén, thoi gian tinh toan va chay lai s6 liéu. Déng thoi,
trong nghién ctru khoa hoc khi thyc hién mdt dé tai nghién ctu. Cac tac gia
thuong str dung dit lidu co thé thu thap t6t nhat toi thoi diém thyc hién nghién
ctru. Viée thu thap thém dir lidu theo suét thoi gian nghién ctru gan nhu khong
dugc cac nha nghién ctru thyc hién.

Vi ngudn dit lidu cho nghién ctru nay t6i hét nam 2015 nén tac gia ciing
dé xuat cac nghién ctru sau khi thuc hién dé tai lién quan tdi cau trac vén va canh
tranh cac doanh nghiép niém yét c6 thé thu thap dit liéu téi hét nam 2016 dé xem

xét co khac biét hay khong voi nghién ctru t6i hét 2015 cia tac gia.
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KET LUAN

Qua viéc tong hop théng tin ciing nhu phan tic dir liéu thu thap tir céc
doanh nghiép nganh thép. Két qua chi ra rang da s6 cac doanh nghiép str dung
vén vay & mitc 60%. Trong dé ty 1&é ng ngin han chiém da s6 voi 78%, ty 1¢ no
dai han chiém hon 20%. Ddng thoi qua phan tich hoi quy, két qua chi ra ty 1& no
c6 tac dong Ién canh tranh thi phan HHI theo ham chit U ngugc. Do vay, su
dung no vay trong thoi gian dau c6 ¥ nghia quan trong trong viéc lam tang doanh
thu ctia doanh nghiép gitip ting canh tranh vé thi phan. Tuy nhién, sau d6 viéc
tang ngudn vén vay no 1am cho doanh sb khong ting 1én ma con suy giam di. Co
thé thdy ty I& no ngan han chiém ty trong 16n 1am cho chién luoc dai han cua
doanh nghiép gip cac khé khin nhét dinh trong viéc tiép tuc st dung vén vay dé
tang doanh thu.

DT c6 tac dong nguge chiéu 1én BI, téi 1 gia trj cuc tiéu thi DT cang ting
s& lam cho BI ting theo dang hinh chit U. Diéu ndy chi ra thuc té cac doanh
nghiép nganh thép sir dung von cho dau tu co sd Vat chét trong thoi gian dau
chua mang lai nhiéu gia tri v&i chi phi can bién chwa hiéu qua. Tuy nhién, ti
giai doan van hanh va kiém soét hoat dong thi viéc sir dung vén vay lai 1am cho
suc canh tranh cua doanh nghiép théng qua chi phi can bién tang 1én. DT khong
c6 tac 1én Tobin’s Q (p-vlaue ciia DT déu 16n hon 0.1). Két qua nay chi ra gia tri
doanh nghiép so sénh trén thi truong khéng phy thudc vao viéc ting ngudn von
vay cua doanh nghiép.

Pdng thoi cac két qua cling chi yéu té canh tranh cia doanh nghiép ciing
c6 tac dong Ién cau truc von. Gia tri doanh nghiép trén thi trudng qua Tobin’s Q
¢ tac dong nguoc chiéu va tuyén tinh 1&n cau tric vén. Biéu nay chi ra khi
doanh nghiép c6 gia tri cao trén thi truong thi ho thuong c6 xu hudng dung it
nguodn von vay. Yéu to thi phan doanh nghiép c6 tac dong ham bac hai va nguoc
chiéu 1én co cau vén cho thay HHI c6 anh hudng manh t6i co cau von. Khi HHI
tang s& lam cho co cdu vén danh nghiép giam manh hon so véi tic dong cua
Tobin’s Q.

Tir cac két qua nghién ciru nay, tac gia cling dua ra mot sd giai phap gitip
nang cao kha ning canh tranh ciing nhu viéc str dung cau triic vn hiéu qua cia

cac doanh nghiép nganh thép.
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