BO GIAO DUC VA PAO TAO
TRUONG PAI HQC KINH TE QUOC DAN

NGUYEN THI THANH VINH

TAC PONG CUA CAU TRUC VON PEN
KHA NANG SINH LOI CUA CAC DOANH NGHIEP
NIEM YET TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN
VIET NAM

LUAN AN TIEN Si
NGANH TAI CHINH - NGAN HANG

HA NOI - 2021




BO GIAO DUC VA PAO TAO
TRUONG PAI HQC KINH TE QUOC DAN

NGUYEN THI THANH VINH

TAC PONG CUA CAU TRUC VON PEN
KHA NANG SINH LOI CUA CAC DOANH NGHIEP
NIEM YET TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN
VIET NAM

Chuyén nganh: TAT CHINH - NGAN HANG
Ma sé: 9340201

LUAN AN TIEN Si

Nguwoi hwong dén khoa hoc: 1. TS. VU HA CUONG
2. TS. TRAN TAT THANH

HA NOI - 2021




LOI CAM POAN

T6i da doc va hiéu vé cdc hanh vi vi pham sy trung thuc trong hoc thuat.
T6i cam két bang danh dy cd nhdn ring nghién ctru nay do toi tu thyc hién va

khong vi pham yéu cau vé sy trung thuc trong hoc thuat.

Ha Noi, ngay thang  nam 2021

Tac gia luan an

Nguyén Thi Thanh Vinh



il

MUC LUC
LOT CAM DOAN ...courrerereerssessssssessssasssssssssesssssssssssesssssssssssessasssessessessasssessessessasssens i
MUGC LUC weerrurrrusssesssesssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssssssssssssssassssssssssses ii
DANH MUC CAC TU VIET TAT aouurererrreerensesscssessessesssssssssssssessesssssessessessssasses v
DANH MUC BANG BIEU .u.oucueerenencrenscsesesessssessssssessssssesssssssessssssssssssesssssssessssns vi
DANH MUC HINH ceeruesses s s R bR R SRR R AR R SRR SRR R RS R R SRR R R RS viii
PHU LUC TINH TOAN ... ceeruessessessae s R bR SRR R AR R R R R RS SRR R bR R RO Ee ix
PHAN MO PAU ... ceetesesstes ettt st ARt e Re R e AR R R e e Re Rt e Rt Renae 1

CHUONG 1 TONG QUAN NGHIEN CUU VA COSO LY LUAN VE TAC PONG
CUA CAU TRUC VON PEN KHA NANG SINH LOI CUA DOANH NGHIEP...8

1.1. Tong quan nghién ctru tac dong cua cau tric von den kha nang sinh 1oi cia

doanh nghiép....... ceetessssesssstessstessnstessstessstessastssstesestesssstesssttsssstesessessttessrtesssanes 8
1.1.1. Céc nghién ciru van dung dang ham tuyén tinh trong phan tich .................... 8
1.1.2. Céc nghién ciru van dung dang ham phi tuyén tinh trong phén tich............. 23

1.2. KhoAng trong NZIEN ClU ......cueeerereerereesessesesessessssessessssessessssessssessessasessessssene 28

1.3. Co sé 1y thuyét vé tac dong ciia ciu triic von dén kha ning sinh 101 cia

doanh nghiép....... cestesssstssstessastessstessstsssstessstesestisssstessstessatessttesestesssstessastsses 31
1.3.1. Céc van dé co ban vé ciu tric von trong doanh nghiép...........occoeeveevenan.. 31
1.3.2. Céc chi tiéu phan 4nh cau triic von va kha nang sinh 10i cia doanh nghiép......... 47
1.3.3. Mdi quan hé giira cdu triic vn va kha ning sinh 10i ctia doanh nghiép .....50

KET LUAN CHUONG 1 .uueeeerereererneseesessesessesssssssesssssssessssssssssssesssssssesssssssessssessesssses 53
CHUONG 2 PHUONG PHAP NGHIEN CUTU...courirrernmesccnsmnsesssnnsessssssssasanscss 54

2.1. Gia thUYEt NZNIEN ClU..vecererrereereerercsessessesessessssessessssesesessessesessessassssessssessassnses 54

2.2. M6 hinh nghién ciru dé xuit, cic bién va thang do........ceeeeereerersesessessesennes 56

2.3. Khai quat miu nghién ctiu VA dil AU c..eeeeeeeeeerereererenenenseesesesesssesesssesssasessnes 60

2.4. Phuwong phap phan tich dif Li€U......ccceveeneccrerssancsecsseissansssessnssssssssssssssssassssses 60

KET LUAN CHUONG 2..uuereerereerennesessessssessesssssssesssssssesssssssessssesssssssesssssssessssessasssses 62



iii

CHUONG 3 THUC TRANG CAU TRUC VON VA KHA NANG SINH LOI
CUA CAC DOANH NGHIEP NIEM YET TREN THI TRUONG CHUNG

KHOAN VIET NAM.....u.ouuoerernerncrressesacsacsens ceeruessessassaeses ceeeresnessessassnens 63
3.1. Khai quat doanh nghiép niém yét trén thi trwong ching khon Viét Nam ......63

3.1.1. Khai niém va dic diém doanh nghiép niém yét trén thi truong ching khosn

AV C 0\ s PP UPPSPRPPRRR 63
3.1.2. Lich str hinh thanh thi trudng chirng Khodn ...........ccoooeniiiiiiiiiieee, 64

3.1.3. Tinh hinh hoat d6ng kinh doanh ciia céc doanh nghiép niém yét trén thi
truong chiing khodn Vit Nam ........ccooviiiiiiiiiiieee e 67

3.1.4. Nhirng khé khan, ton tai trong hoat ddng kinh doanh ctia cdc doanh nghiép

niém yét trén TTCK VISt N ......o.ovoeeeeeeeeeeeeeeeeeeee oo, 70
3.2. Thong ké mo ta céu triic von va kha ning sinh 10 ciia cac doanh nghiép
niém yét trén thi truwong ching khoan Viét Nam...........eu.... certesssssssnnsesaane 72

3.2.1. NgANh DAN DU ....eoiiiiiiiiiiiiieeee e e 74

3.2.2. NGANh DAN L@ ...ttt 75

3.2.3. Nganh cong ngh€ thOng tin.........ccocceiiiiiiiiiiiiiie e 75

3.2.4. Nganh dich vy chuyén mon, khoa hoc va cong ngh@..........cccceeiniininnee. 76

3.2.5. Nganh dich vu hd tro (hanh chinh, du lich, an ninh, kiém dinh...) va xu ly

TAC TRAT. ettt ettt ettt et e s 76
3.2.6. Nganh dich vy 1ut tril VA 80 UONE ... 77
3.2.7. Nganh khai KhOAng ..........cooiiiiiiiiiii e 78
3.2.8. Nganh ngh¢ thuat, vui choi & Ziai tri.....cocveeviiiiiiiiiiieeeeee 78
3.2.9. Nganh san xuat phi nong NHI8P ..........ovevveveeveereeeeeeieeseeeeeeee e, 79
3.2.10. Nganh san Xuat nONg NZRIEP .......vvveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s 79
3.2.11. Nanh ti€n 1CR....coouiiiiiiiiieice e 80
3.2.12. Nganh van tai va Kho DAi .....ooouieiiiiiiiiiiiiee e 80
3.2.13. Nganh x4y dung va bAt dONE SAN...........o.eveeveeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 81

KET LUAN CHUONG 3 ....ovuererreernerensessessessessesssssessessssessessessens veereresesaesesaenes 82




v

CHUONG 4 PHAN TICH TAC PONG CUA CAU TRUC VON PEN KHA
NANG SINH LOI CUA CAC DOANH NGHIEP NIEM YET TREN THI
TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM.... ceeruessessessaesaessssassaesassassassassassen 83

4.1. Ma tran hé s0 twong qUAN .......cceeeerecreecenesensessesesesensesees certesssssssnasesaane 83

4.2. M hinh nghién ciru chinh cia luin an: Xem xét dong thoi tic dong cia ng

ngin han va dai han 1én kha ning sinh 191 .......eeeeveeverrersennens ceeessnsssnesnesnns 85
4.2.1. Xem xét ddng thoi tdc dong ctia ng ngan han va dai han 1én ROA ............ 85
4.2.2. Xem xét dong thoi tic dong ctia ng ngan han va dai han 1én ROE............... 90

4.3. Anh huéng cia viéc hdi quy phén tich tic dong ciia tirng bién dai dién cho

ciu tric von dén kha ning sinh 10i trong lich sit nghién Ciru c....cveceerecvecreeecrecrenne 94
4.3.1. Thuc hién hdi quy theo cic mé hinh trong lich sir nghién ctu .................... 94

4.3.2. So sanh két qua ctia md hinh chinh du bién ctia luan dn véi cdc mo hinh

trong lich SU NGhI€N CUU ......ocviiiiiiiiiii e 96
KET LUAN CHUONG 4 ...cuueererernerennesessessssessessssessesssssssessssesens verueresnesaesasnes 100
CHUONG 5 THAO LUAN KET QUA NGHIEN CUU VA KHUYEN NGHI..102

5.1. Thao luin két qua nghitn CU ..ceeeeereereerereererereerensesensenens ceresssesssssanese 102
5.2. M0t 50 KNUYEN NZHi.eevrrreererenrerereanencsessessssessessasessesessesees vereserenerasaene 105
5.3. Han ché va huéng nghién ctiu tiép theo.......ceeererecrernnees veereresesesaenes 107
KET LUAN ....ooeeeeereenereerennesessessesessens veeresesessesssessssnesessases veruersnesaesasnes 108
DANH MUC CAC CONG TRINH CONG BO KET QUA CO LIEN QUAN PEN
LUAN AN ..oorvtererenreessnessssssnssssssssssssssssssesssns ceessussress s saes s assres b aaessaeaen 110
TAI LIEU THAM KHAOQ......ocucurnnreerecsncrnensessessscssessessessscsaeses veevessssssessens 111

PHU LUC TiNH TOAN .... ceerssssssessessessessesaesassassessassstes veevessssessessens 123




DANH MUC CAC TU VIET TAT

CPH: C6 phén héa

CTNY: Cong ty ni€ém yét

DNNN :  Doanh nghiép nha nuéc

DNNY: Doanh nghi€p ni€ém yét

GDCK: Giao dich chiing khoan

NCS: Nghién ctru sinh

TTCK : Thi truong ching khodn
TTGDCK: Thi truong giao dich chiing khoédn



vi

DANH MUC BANG BIEU
Bang 1.1. Tong hop cdch do ludng cho cdc bién nghién cliu..........ccoovveeveeenan, 56
Bang 1.2. Chi tiét cdc bién ciia md hinh 1 .....co.oooovieieieeeeeeeeeeee e 57
Bang 3.1. Thong k& md ta phan theo NgANN..............oooveveeveeeeeeeeeeeeeseeesees 73
Bang 3.2. M6 ta chung cho tit ca cdc doanh NGhiBP............covovveveveeeeeeeeereenans 73
Bang 3.3. Thong k& md ta cac bién nghién ctru cho nganh ban buon ................ 74
Bang 3.4. Thong k& md ta cho nganh ban 1&.............oooveveeveeeeeeeeeeeeeeesees 75
Bang 3.5. Théng k& mo ta cho nganh céng nghé thong tin ............c.ccoeeeeeeeenn.... 75
Bang 3.6. Thong ké md ta cho nganh dich vu chuyén mon, KH&CN .............. 76
Bang 3.7. Thong k& md ta cho nganh dich vu hd tro .........o.ooveveveeeeeeeeeeens 77
Bang 3.8. Thong ké md ta cho nganh dich vu luu tri va an udng..................... 77
Béng 3.9. Thdng ké mb ta cho nganh khai KhOANg...........cc.ccoovevvvrveveereesrenenns 78
Bang 3.10. Théng ké md ta cho nganh nghé thuat, vui choi va giai tri.............. 78
Béng 3.11. Thong ké mo ta cho nganh san xuét phi néng nghiép...........c.......... 79
Bang 3.12. Théng ké md ta cho nganh san xuit ndng nghiép ...........ccoceevun.... 80
Bang 3.13. Thong ké mé ta cho nganh tién 1Ch............oo.oveeveeeeeeeeeeeeeeeeeeees 80
Bang 3.14. Théng ké md ta cho nganh van tai va kKho bai.........cocceveevvveeeeenene. 81
Bang 3.15. Théng ké md ta cho nganh xay dung va bat dong san ..................... 81
Bang 4.1. Bang hé $6 twong qUAN 1 ...........oouiveeveeveeeeeeeeeeeeeeeeee oo 83
Bang 4.2. HE SO tWONZ QUAN 2 ... 84
Bang 4.3. Bang hé $6 tWONZ QUAN 3 ........oeoveeeeeeeeeeeeeee e 84
Bang 4.4. Bang hé S6 tWONZ QUAN 4 ........oeveeeeeeeeeeeeeeeee e 85
Bang 4.5. Kiém dinh da cOng tUyen 1.........cocooueveeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees e 85
Bang 4.6. Kiém dinh tir trong quan 1...........o.ooeveveeeeeeeeeeeeeeeeseeeseeeses s 86
Bang 4.7. Kiém dinh phuong sai khong dong déu 1.........cccoveeeveeeeeeeeeeeeeean. 86
Bang 4.8. Kiém dinh Hausman 1 ..............ooovueveevivieeeeeeeeeseeeeeeseseseees e 86
Bang 4.9. Kiém dinh phuong sai khong dong déu 2.........ccoveweeveeeeeeereeeeeran. 87

Bang 4.10. Két qua hdi quy tédc dong ctia ca ty 16 no ngén han va dai han 1én ROA ... 87



Vil

Béang 4.11. Kiém dinh ty tWong qUAN 2............ccoovveveeveeereeeerseeessesssseeseessesneens 90
Bang 4.12. Kiém dinh phuong sai khong dong du 3..........cooveveveveeereeeeean. 90
Bang 4.13. Kiém dinh Hausman? .............c.coeweveeueveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeseneean 91
Béng 4.14. Kiém dinh phuong sai khong dong déu 4.........cocoevvvevvvveeerrennnnn, 91

Bang 4.15. Két qua hoi quy tic dong cua ca ty 18 no ngan han va dai han 1én ROE.... 92
Béng 4.16. Twong quan giita ng ngén han va ng dai han ..........ccc.cocovevveerenene, 93

Bang 4.17. Két qua hdi quy GLS ctia 6 m6 hinh ¢ trén...........cc.covvveeveveeererennns 95



viil

DANH MUC HINH

Hinh 2.1 Chi phi sir dung v6n ctia doanh nghiep............c.oveeveeveeveeeeeeeerees
Hinh 4.1. D6 thi ham béc hai ¢6 diém cuc tiéu ndm bén tréi truc tung ..............

Hinh 4.2. D6 thi ham béc hai c¢6 diém cyc tiéu ndm bén phai tryc tung.............



