Phdn tich cac éu to anh huong dén quyet
dinh dau tu cua cdc doanh nghiép ngodai
qudc doanh & Pdng bdng séng Cuiu Long

LE KHUONG NINH, PHAM LE THONG
LE TAN NGHIEM, PHAN ANH TU
HUYNH VIET KHAI

K ét qua nghién citu ciia bai viét nay, dua trén sé liéu thu thdp dugc tir 606 doanh nghiép
ngodai quée doanh (DNNQD) ¢ Dong bing séng Ciu Long (PBSCL), cho théy cde
DNNQD bi gidi han vé ngudn vén vay tit cdc ngén hang thuong mai dé ddu tic nén phdi dua
chi yéu vao vén tu c¢é. Bén canh d6, ddu tu ctia cde DNNQD ciing phu thudc vao ting trudng
cua doanh thu trong qud khiz ciia ban than doanh nghiép (DN). Tédng truong ciia doanh thu cia
DN lai phu thuéc vao nhiéu yéu t6 nhu ndng litc néi tai (khd ndng va kinh nghiém qudn ly, diéu
kién vén, diéu kién mét bang, v.v.) ciing nhu méi trting kinh doanh (gid cd, thi truong, chinh
sdch ctia Nha nuwde, v.v.). Két qua nghién ctu cing cho thdy trinh dé vdn héa va chuyén mén
cia ngudi qudan Iy DN eang cao thi DN c6 xu huong déu tu cang nhiéu. Tuong tu, sé tién vay
duoc tit ede ngdn hang thuong mai (NHTM) ciing c6 thé lam ting khd ndng ddu tu cia DN.
Trong khi d6, cdc DN c6 quy mé ldn hon lai ¢6 xu hudng déu tu it hon do khd ndng qudn Iy ciia
cdc DN c6 gidi han nén ho ngai ddu tu mo réng DN vi e ngai gdp phdi rii ro trong kinh doanh.
Bén canh dé, cde DN trong linh vuc dich vu c6 xu hudng déu tw it hon cdc DN hoat déng trong

hai linh vite con lai (thuong mai va san xudt - khai thiic - ché bién).

1. Gidi thidu

T sau Dai hdéi Dang 1dn thé VI (nim
1986) nén kinh t& Viét Nam da chuyén bién
sau sic va tich cue - nhd chinh sach déi mdi
cia Déng va Nha nudc, dic biét 1a cac chinh
séch tao didu kién va khuyén khich sy phat
trién cia cac DNNQD. Nam 1993, DNNQD
chi déng gép 4% san lugng céng nghiép. Dén
ndm 1995 khu vuc NQD da déng gop 28%
san lugng céng nghiép va tao ra 2,86 triéu
c¢hd 1am viée. Tuy nhién, sy phat trién cla
cic DNNQD va ctia cid nén kinh t& c¢6 xu
huéng chiing lai trong giai doan 1996 - 1999.
Vao ddu ndm 2000, Nha nude da thuc hién
mét loat déng thai nhidm cai thién méi
trudng kinh doanh cho DN. Do vay, cac
DNNQD da khéng ngitng phét trién. Theo
Bb K& hoach va Pau tu, ké tit khi ban hanh
Nghi dinh 90/2001/CP vé trg gidp cac doanh
nghiép nhé va vita (DNNVV) tif nim 2001

dén nay, cic DNNVV da tdng nhanh vé s§

lugng. Tinh dén thang 6-2005, ca nudc da c6

trén 125.000 DNNVV dugc thanh lap mdi,
dua tdng s6 cac DNNVV trong ca nudc 1én
gan 2 tridu véi s von dang ky gan 400 ngan
ty dong (25,2 ty USD). Cung véi su phat
trién vugt bac vé s6 lugng, cac DNNVV da
hoat ddng ning d6ng hon va cé hidu qua
hon, déng gép khoang 45% tdng GDP cta ca
nuéc, thu hiit hon 90% lao déng.

Tuy nhién, DNNVV van chua phat trién
tuong x{ing véi tiém ning, chua cé nhiéu DN
¢6 ning luc canh tranh quéc té. Mot trong
nhiing trd ngai 16n nhat 481 véi viée md réng
khu vuc kinh t&€ NQD ¢ Viét Nam 13 kA6 tiép
cén vén tin dung. Cac DNNVV phai d61 mit
v4i tinh trang thiu vén trong san xuét, kinh
doanh, nhung rit khé ti€p can véi cac ngudn
vén tin dung-do khéng cé céc tai san thé chip,
thigu thong tin thi trudng, thiéu can bé cé
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trinh d§ quéan 1y, tinh lién két khéng cao. Do

vay, nhiéu DN da khéng c6 di nguén h;c de.

md rong quy md.

Tai PBSCL, tang trudng kinh t& trong
nhiing nim qua kha tét va cao hon so véi cd
nude. Trong giai doan 2001-2003, toc dd
tang trudng cla toan Ving la 9,6% trong
khi ctia ca nudc 13 7,1%. Tang truéng GDP
cua DBSCL c6 sy déng gop khdng nho cla
dau tu trong nudc, dic biét 1a cna khéi
DNNQD. Ty trong gia tri déng gbép ctha khu
vyc nay trong tdng gid tri san xudt coéng
nghiép nam 2002 1a 48%. Ké ti khi Luit
Doanh nghiép duge diéu chinh, bé sung nim
2000, 6 DBSCL s6 lugng DNNQD mdi thanh
lap khéng ngiing tang 1én vé cd quy mé va
vén ddu tu. Trong ndm 2003 s6 DNNQD &
DBSCL chiém khoang 1/4 s6 DNNQD clia ca
nude. Tuy nhién, quy mé chia cae DNNQD d
DBSCL 1a nhé nh4t cla cd nude. N&u nhu ty
trong loai hinh DN cé quy mé vén nho hon 1
ty déng va lao ddng it hon 10 ngudi &
DBSCL lan lugt 1a 75% va 72,6% thi binh
quan ca nudc la 52,3% va 50,1% va cao hon
nhiéu so véi cac vitng khéc trong ca nudc.

Dé tac co s6 khoa hoc cho cac chinh sach
khuyén khich su phat trién ctia cac DNNQD
tai DPBSCL, chung t6i thyc hién dé tai “Phdn
tich cde yéu t6 dnh huong dén quyét dinh
ddu ti cia cdc DNNQD ¢ DPBSCL”. Muc tiéu
téng quat ciia dé tai 13 xac dinh va phén tich
cac y&u t6 anh hudng dén quyét dinh ddu tu
cta cac DNNQD 8 DBSCL. Pé dat duge muc
tiéu @6, ching té1 xac dinh cac muc tiéu cu
thé cha dé tai la: i) mo ta thyc trang cha céc
DNNQD ¢ DBSCL; ii) phén tich cac yeu to
anh hudng dén quyét dinh dau tu cta céc
DNNQD ¢ PBSCL; va iii) dua ra cac giai
phap khuyén khich d4u tu ctia loai hinh DN
nay. Dé dat dudc muc tiéu trén, viéc phén
tich chil yéu dua trén di liéu so cdp thu thap
tir 606 DNNQD tai cac tinh/thanh ¢ DBSCL.
Bén canh d6, dé tai con si dung két hgp cac
dit lidu thit cdp tit nhiéu ngudn nhu Téng cuc

Théng k&, Cuc Thong ké cua tinh, S¢ Ké

hoach — D4u tu ctia cac dia phuong, v.v. ,

internet, béo, tap chi chuyén nganh. Cac sd

48

liéu duge xu ly theo phuohi tﬁ:j)"ﬁi‘ﬁ'ng ké
midu td dé néu bat hign PRRE cua céac
DNNQD & DBSCL vé t#t ¢4 ‘chic khfa canh
dugc quan tAm. Sau 46, che sﬂﬁéu dugc dua
vao mét md hinh héi quy 48 gitp danh gia
muc d6 anh hudng cia cdc yéu t& dén quyét
dinh d4u tu cha cac DN.

2. Cd s& 1y luan vé cac yéu té6 anh
huéng dén dau tu cha doanh
nghiép

Mot DN c6 thé tai trg cho cac dy an diu

tu cha minh bing vén ty ¢é hay voén vay.
Vén ty ¢6 phan 16n xudt phat tit 1gi nhuan
tich lily cia DN, Vén vay cé thé 1a ti cac
ngin hang thuong mai hay céc ngudn khic.
Thong thudng, thi trudng tai chinh ~ tin
dung 13 khéng hoian thién do ngudi cho vay
gip phai vdn dé€ thong tin bat 461 xing’.
Théng tin bit d6i xtiing ngy ¥ ring ngudi cho
vay khéng c6 day da théng tin vé mic d6 tin
ciy va rui ro cua DN nhu chinh ban than
cac DN. Theo Stiglitz vd Weiss (1981), thong
tin bat déi xing sé din dén han ché tin
dung®. Hai nha kinh t& nay da chitng minh
rd 14 néu lai suit ting 1én thi cung vén sé
tang 1én. Tuy nhién, néu 1ai suit tAng cao sé
din d&n viéc chi cac DN véi dy é&n rii ro cao
méi ¢6 thé vay duqc vén va vi thé s& lam
gidm thu nhap cta ngdn hang. Do 46, ngin
hang thuong chi néng lai sudt lén dén mot
miic 46 c6 thé chép nhan duge nao d6 va sau
d6 khong cho vay thém hay han ché tin
dung. Thé chip c6 thé déng vai trd quan
trong trong viéc giam bét han ché tin dung
nhung khéong thé thye hidn duge diéu nay
mot cach hoan hao do c6 nhiéu han ché. Cac
tién bo vé& céng nghé théng tin lam giam bdt
théng tin bat d6i xiing gita cdc té chitc tin
dung nhung khéng thé xé6a bé né mét cach
hoan toan, N&u han ché& tin dung la phd bién
thi sé c6 nhiéu DN khéng vay dugec vén hay
chi vay duge 88 vén it hon nhu cau.

1. Trong tiéng Anh, thong tin bdt d5i xing duoc goi
1& asymmetric information.

2. Trong ti€ng Anh, han ché tin dung duge goi 1a
credit rationing,
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Tac dong cua sy khéng hoan thién cua
hé théng tai chinh — tin dung dén dau tu
clia cac DN c6 thé duge kiém ching théong
qua viéc phan tich sy phu thudc ciia diu

I !
i
=a; + Zbr'(r—nﬂ)
Ky por S.

trong d6: I = ddu tu, K = gid tri tdi sdn c6 dinh; AS

r(: n+|)

i(t-n)

tu vao vén tu c6. Cac nha nghién ciu thyc
nghiém & cédc nudc dang phat trién ap
dung mé hinh don gian sau dé kiém chiing
md&i quan hé:

r(r n)
ZCJ(I n) K 3 (1)

He—1)
= t6c do ting trudng doanh s6; CF = vén ty ¢6;

i = chi s6 DN; ¢ = chi s6 thdi gian; vi a, b, c = cdc hé s6,

Theo Eisner (1960), toc dé tdng trudng
doanh s& hién tai vd qua khit ASs& anh
huéng dén ddu tu. D& nghién citu tac dong
cua sy khong hoan thién cita hé théng tin
dung, bién s6 von tu cé (CF) dude dua vao
md hinh nghién citu. Trong md hinh nay, tat
cd cac bién s8 dude chia cho téng gia tri tai
san ¢ dinh dé tranh su anh hudng cia quy
md. Néu hé thong tai chinh — tin dung la
hodn hao thi hé s8 ¢ trong md hinh (1) s&
bdng khéng. Ngudc lai, hé s6 nay sé& dudng
va ¢ ¥ nghia 6 mic d6 chidp nhan dugc.

Ngoai ra, thyc t& ciing cho thiy ring
nhiéu yéu té& khéac ciing ¢6 anh hudng dén
quyét dinh ddu tu clia cac DN. Dé nghién
cttu anh hudng cta cac yéu td nay, cic nha
nghién ciu chi don gidn thém ching vao
mé hinh duge trinh bay d trén. Trong
pham vi ciia dé tai ndy, nhém nghién ciiu
b3 sung thém vao mé hinh (1) cac bién s6
nhu ty suit 1gi nhuan (TSLN) trén tai san
cd dinh (TSCD), trinh d6 van hdéa va
chuyén mén ciia ngudi quan 1§, ty sé gitia
86 tién ma DN vay véi gia tri cia TSCD,
gia tri clia TSCD, .v.v..., &8 kiém ching va
do ludng tac ddong clia cac yéu td nay dén
dau tu cua DN.

3. Hién trang cac DNNQD ¢ DBSCL

Hién trang cia cic DNNQD duge trinh
bay trong phin nay dua trén sé lidu sd cap
tit cudc didu tra tai DBSCL vao ddu nim
2005. Cac DN duge chon dé cung cép théng
tin mét cadc ngdu nhién. Ngusi tra 161 la
ngudi truc tiép quan ly DN dé dam bao cung
cAp ding va da thong tin. Cudc diéu tra da
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thu thap duge sd liéu ciia 606 DNNQD tai
sau tinh. Thong tin cha cac DN dudge trmh
bay duéi day.

8.1. Pge diém ctia doanh nghiép

Két qua cho thdy sd doanh nghiép tu
nhin (DNTN) chi€m 51,6% s6 DN dudge khao
sat, nhu vay loai hinh sd hitu nay 1a phé
bién nh4t. Loai hinh sd hitu phé bién k& tiép
14 hd gia dinh, chiém 33,5% téng s6 DN va
ti€p theo la céng ty trach nhiém hiu han
(CTTNHH) (70 DN, chiém 11,6%). Dang luu
¥ 14 loai hinh edng ty ¢& phdn (CTCP) va hop
tac xa (HTX) cé s6 lugng riat han ché. Két
qua nay cho thiy sy kém phat trién ctia hai
loai hinh CTCP va HTX. Tudi trung binh
cua cac DN dudge khao sat 1 7,6 nam. Da s8
cac DNNQD duge thanh lap ké tit nim
1991, mdt ndm sau khi Nha nudc ta ban
hanh Luat Khuyén khich diu tu trong nude
va dic biét 1a ti¥ ndm 2000 trd di. Dy la
mdt trong nhitng khia canh thé hién su
thanh cbng ctia chinh sich déi mdi. Tuy
nhién, trong mét khoang thoi gian dai tu
nim 1986 dén nam 1999 (14 nim) s6
DNNQD duge thanh lap tusng d6i it so véi
giai doan tu nam 2000 dén nam 2005 (6
ném). Do phan 18n cac DN méi dugc thanh
lap nén kinh nghiém quén ly cta cac DN
chua dugc tich liy nhidu. Co6 d&n gan 2/3 sd
ngudi quan 1y ¢é6 kinh nghiém quan 1y tit 1
dén 10 nam va s6 lugng cic nha quan ly ¢é
tham nién cao hon rit it.

Vé linh vie kinh doanh, s6 DN hoat déng
trong linh vyc thuong mai chiém da s6 (297
DN, béing 49,2% s6 DN dude khao sat). Linh
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vuc khai thac-san xudt-ché bién c¢é6 198
DN, chiém 32,7% s6 DN, cho thiy su kém
phat trién cua linh vyc san xuit - kinh
doanh nay § PBSCL. Nguyén nhén caa sy
kém phat trién nay la chu y&u la do kha
néng canh tranh ciia DN trong ving kém
hon cac DN § thanh phd H6 Chi Minh (TP.
HCM) va cac dia phuong khéac. Linh vye
thu hat it DN nhat 1a linh vye dich vu.
Nguyén nhin la do linh vyc nay, nhat la
dich vu nha hang - khach san, ddi héi mét
s& von ddu tu lén dé xay dung co s6 vat
chat nhung lai ¢c6 nhu cidu tucng d61 thdp
vi DPBSCL khéng phai 13 noi c6 diéu kién
hap din vé du lich va thu nhap cia nguoi
dén trong Vung lai khong cao. Bén canh
d6, cac loai hinh dich vu khac (nhu xay
dung, tu vén, v.v.) lai bi canh tranh gay
git bdi cac DN ¢ TP HCM va d cac dia
phuodng khac.

Nhin chung, trinh &5 van héa va trinh
dd quan 1y clla ngudi quan ly cha DN la
kha cao. S6 DN ¢6 ngudi quan 1y ¢é trinh
dd cdp 3 1a 284, chiém dén 46,9% tdng sb
miu. Diéu dang luu ¥ nhit la c6 dén 141
DN véi trinh 46 van héa va chuyén mén tu
dai hoc va cao hon, chiém 23,3% s6 DN

duge khao sat. Véi trinh 49.kha cao nhu
vay, ngudi quan ly c6é nhifu kha ning
trong viéc ndm bit cac thdngtin lién quan
dén tai chinh, thi trudng, va-ké ca cac bién
dong khac trong xa héi (nhu chinh tri, tu
nhién, v.v.) ¢6 anh hudng d&n két qua san
xudt - kinh doanh ctia DN,

Vé quy md ciza DN, trong phén nay, cac
DN dugc chia lam hai nhém véi quy md ldn
hon va nhé hon dé phan loai DN, Theo @6,
nhitng DN c6 36 lao d6ng hay gia tri TSCP
16n hon s& laoc dong hay gia tri TSCD
trung binh ctia cac DN duge xép vao nhém
¢ quy md 16n hon va nhitng DN duge xép
vio nhém ¢é quy md nhé hon. Dua vao ca
hai tidu chi s& lao déng va gia tri TSCD
trung binh, phén 1én DNNQD c¢é quy md
nhé hon mtc trung binh, chiém x4p xi 85%
téng s6 DN (béng 1). Do vay, ta cé thé két
luan rding DNNQD 4 DBSCL héu hét la
cac DN nhé va rat nhé. Gia tri TSCD cla
DN c6 sit khac biét gi@ia cde linh vyc kinh
doanh. Gia tri TSCD binh quin cta cac
DN hoat déng trong linh vye dich vy, khai
thac-ché bién-san xuét va thuong mai lan
lugt 1a 9.602 triéu ddng, 3.077 tridu déng
va 1.652 triéu ddng.

BANG 1: Phan phéi miu theo quy mé DN

Soendos o | 58 | Ve | eiscs | st e
Khong c6 théng tin 15 25 Khéng cé thong tin 17 28
Nhé hon (1-26) | 514 848 | Nho hon (1-3.529) 525 86,6
Lén han (>26) 77 127 | Lén hon (>3.529) 64 10,6
Todn b mdu 606 1000 Todn bé mdu 606 100.0

Ngudn: Ty khao sit ndm 2005.

Vé mdt bang kinh doanh, theo s8 liéu
diéu tra, s6 DN dang thi€u mat bing va c6
mét bing chi di cho hién tai 14 351, chiém
57,9% 6 DN dugc khao sat. Trong s6 nhiing
DN nay, c6 dén 85 DN, chiém dén 24,2% s&
DN bi han ch& v& mat bing, khéng thé md
réng mit bang kinh doanh. Bén canh d6, ¢6
dén 149 DN (42,5%) cho rang khong dé dang
md réng mat bing cia DN. Ta c6 thé suy
luan ra ti két qua nay 1a cac DN sé& gap rét
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nhiéu tréd ngai khi md réng san xuit, kinh
doanh ciia minh.

Theo s8 liéu diéu tra, céng nghé ma cac
DNNQD 6 DBSCL dang sit dung khong qua
lac hau. Néu tinh binh quan cac DN dugc
khao sat mua may méc, thiét bi chli yéu cta
minh cach nay (nam 2005) la 5,1 nam. C6
dén 499 DN s6 hitu may méc, thiét bi duge
mua trong vong 10 nam trgd lai day, chiém
dén 92% s6 DN cung cap théng tin vé khia
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canh nay (542). Phin 1én DN c6 tudi doi tré
nén phén 16n méay méc, thist bi dude mua

sdm trong thoi gian gdn ddy. Do vay, ta ¢

thé két luan ridng khi thanh lap, cac DN
mua sim may méc, thiét bi va st dung né it
thay déi.

3.2. Doanh thu, chi phi va loi nhudn

Doanh thu binh quan trong nam 2003 va
2004 cua céac DN lan lugt 1a 4.502 va 8.002
triéu déng. Chénh léch vé doanh thu giita
cac DN rat 1én. Mic doanh thu phd bién cta
cac DN 1a 200 triéu déng. M6t diéu dang luu
¥ 1& doanh thu binh quén ctia caAc DN (trong
mau) trong ndm 2004 da tang rat cao, 77,7%
so v6i nim 2003. Nguyén nhén clia hién
tugng nay c6 thé 1a do méi trudng kinh
doanh trong Ving c6 thé da cai thién dang
ké. Bén canh d6, chi phi binh quan cia méi
DN trong méu khéo sat trong nim 2003 va
2004 1an lugt 1a 3.941 triéu ddng va 6.459
triéu ddng. Chénh léch chi phi gita cac DN
cling rdt 1én. Trong nim 2004, téng chi phi
cua cac DN da gia tdng 63,9% so véi nam
2003. Su gia téng cta chi phi san xuit cé
thé do nhiéu nguyén nhan, ké ca chl quan
hay khach quan. Nguyén nhéan chti quan cé
thé la do cac DN sit dung trang thidt bi, may
méc lac hau lam ting chi phi san xuAt.
Nguyén nhan khach quan c6 thé 1a do su gia
tdng cua gia ca yéu t& ddu vao do lam phat.
Nhin chung, cac DNNQD kinh doanh ¢6 131

Trong nim 2003, cé 498 DN duge khao sat
(82,2%) kinh doanh c¢6 lai. Lgi nhu4gn binh
quén tinh trén méi DN c6 1ai 1a 1.278 tridu
dbéng véi @6 léch chuéin la 7.610 triéu dong,
cho thay sy chénh léch rat lén trong lgi
nhuén gita cac DN trong nam nay. Trong
nam 2004, s8 DN bi thua 18 va hoa vén giam
di vd s6 doanh nghiép c6 1ai 14 535 DN
(chiém 88,3%). 86 lai binh quéan trong nam
ting 14,2% so vdi nam 2003.

Ty sudt Igi nhuan (TSLN)? binh quén cua
DN trong miu khao sat 1a 26,8%, mot con s&
tugng d8i cao, cho thay tinh hinh lgi nhuan
cua cac DN dudc khao sat 13 kha kha quan.
Dua vao Biéu dd 1, ching ta thiy ring s6
DN c¢6 TSLN cang cao thi cang it. Phan 16n
cac DN duge khao sat ¢6 ty 1& 1ai tuong dsi
thap ti 10% doanh thu trd xuéng. Tuy
nhién, c6 mét s6 DN ¢6 TSLN nam 2004 1én
dén trén 50%. Didu nay cé thé 1a do méi
truéng kinh doanh 6 DBSCL tuong déi
thuan 1lgi vd c6 tiém ning lén. Xem xét
TSLN theo nganh nghé, ta thiy linh vuc
thuong mai 13 linh vue cé TSLN cao nhit,
1én dén 36,1%. Ngudc lai, linh vuc khai thac-
ch€ bign-san xuat lai ¢6 TSLN thip nhat
(7,7%). Dich vu cting 14 mét nganh c6 TSLN
cao (33,4%). Trong linh vyc nay, nganh kinh
doanh nha hang-khach san ¢é TSLN rit cao.
Pay 1a mdt két qud hop 1y vi chi phi clha
nganh nghé nay la thap. ”

BIEU DO 1: Phan phdi ty suét 1gi nhuin nim 2004 ciia miu khao st
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Nguén: Tu khéo sdt nim 2005.

3.3. Tinh hinh déu tu ctia cac DNNQD

o DBSCL
Gia tri d4u tu trung binh trong nam 2004

caa cic DN duge khao sat 1a- 1.521 tridu

. Nghién ctu Kinh 16 s6 347 - Thang 4/2007

ddng voi d6 léch chudn 1a 7.273 triéu déng.
Diéu nay chitng to c6 sy chénh léch 16n gita

3. TSLN chinh la ty s& giita lgi nhuidn va doanh thu,
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gia tri ddu tu cta cac DN. That vay, ¢6 dén
50 DN (chiém 8,3% s6 DN dugdc khao sat)
quyét dinh khéng dau tu trong nam 2004,
Nhin chung, cac DN da dau tu tudng d6i
nhiéu dé phat trién san xuit, md réng quy
mé va d6i mdi trang thiét bi.

Théng tin trinh bay trong bang 2 cho thay,
trong nam 2004 c6 d&n 517 DN (chiém 85,3%
s6 DN duge khao sat) sit dung von tu c6 dé
dau tu. Trong s6 517 DN nay thi c6 dén 293
DN chi st dung duy nhét vén tu c6 ma khéng
sti dung bat ky ngudn von nao khac. Trong s6
293 DN chi st dung von tu ¢6, c6 dén 273 1a

DN ¢6 quy md nho hon (c6 gia tri TSCD nhé
hon 3.529 tridu déng), chiém dén 93,2% s6
DN nay va 52% s& DN c6 quy md nhé duge
khéao sat. Nhu vay, cac DN c6 quy md nho
hon thuong phu thudc nhiéu hon vae von ty
¢6 dé tai trg cho ddu tu cla minh - vi khé ¢6
thé vay von trén thi truong. Bang 2 cling cho
thay ring chi c6 207 DN (chiém 34,2% s6 DN
dudge khao sat) st dung vén vay tif ngdn hang
thuong mai qudc doanh (NHTMQD) dé dau
tu. Cac nguén vén khéc nhu tu nhan, ba con,
ban bé, chi cho mét s& lugng nhé DN vay vén
dé ddu tu.

BANG 2 : Ciu triic ngudn von diu tu chia cac DN trong niam 2004

e
S6 DN S6 tién
Nguon vin S6 Ty trong S0 tién Ty trong
DN (%) (triéu déng) (%)
1.Tu c6 517 85,3 554.190 60,1
2. NHTMQD 207 342 245.103 266
3.NHTMcdphan | 16 26 | 500 | 05
4. Ngudichovay rnhan | 22 3.6 56.798 62
5. Ba con,banbe, vy, 4 29 4,8 58.269 7 6,3”
6. Khic (v6n gop, v.v.) | 13 2,1 2.526 0,3
Todn bé mdu (606 DN) - - 921.906 1000 -

Ngudn: Ty khio sdt nam 2003,

Trong nim 2004, cac DN duge khao sat da
d4u tu 921.906 triéu déng dé phat trién sin
xudt, trong d6 554.190 triéu dong la vén tu cd,
chiém dén 60,1% tong s6 ddu tu cta cac DN,
Giong nhu nhan dinh & phan trén, cic DN
dudc khao sat phu thude qua nhiéu vao vén ty
c6. Néu nhu vay thi cic DN nay khé md rong,
phat trién san xut duge vi von ty c6 thudng
¢6 giéi han. Von vay NHTMQD déng vai tro
guan trong thit hai véi s6 tién 14 245.103 triéu
dbng, chiém 26,6% tong s6 vén diu tu trong
nim. Hé théng NHTMQD chi déng vai trd thit
yéu trong viéc tai trg cho ddu tu clia cac
DNNQD. Nguyén nhin c¢6 thé I& do cac
NHTMQD thuong tap trung vao cho vay dén
cac DN quéc doanh - vi d6i tugng nay dugc
Nha nuée bao lanh.

Vén vay tit cic ngin hang thuong mai c6
phan (NHTMCP) dé d4u tu ctia cac DN trong
nam 2004 chi chiém 0,5% tdng gia tri dau tu.
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Két qua nay phan anh thuc t& li cac
NHTMCP cé niing lyc tudng d6i y&u (s6 von
nho, mang luéi kinh doanh chua réng va hoat
déng chua manh, d6i ngil cin bd con nhiéu
han ché vé mit sd lugng va k§ ning, v.v.).
Tuong tu 461 véi NHTMCP, nhiing ngudi cho
vay tu nhin cling c6 s§ vén tuong d6i nho va
thudng tap trung cho vay nhiing khoan vay
nho nén khéng déng vai trd quan trong dé1 véi
ddu tu cla cac DN. Bén canh cac ngudn von
trén, s vén vay tit ba con, ban beé, v.v. 1a
58.269 triéu déng, chiém dén 6,3% tong gia tri
dau tu trong ndm ctia cac DN. Tuy con s6 nay
14 khong cao nhung cho thiy tiém ning vén
trong céng chung la dang ké.
4. Phan tich anh hudng cta cac yéu
t6 dén quyét dinh dau tu cha cac
DNNQD & PBSCL

Viéc nghién citu anh hudng cua cac yéu to
dén quyét dinh dAu tu cha cac DNNQD ¢
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DBSCL dua trén md hinh héi quy tuyén
tinh nhu trinh da trinh bay trong phin 2.

I =a, +a,DSAL +a;PRO + a,EDU + a,LEV +a ASS + a,INP

Mb hinh héi quy dugc st dung trong nghién
ctitu thuce nghiém la:

@

+agENL + a4 REV + a,SER + a|PROD.

Trong @6, I 1a bién phu thudc. Bién s nay
duge do ludng bdng gia tri ddu tu trong nim
2004 chia cho gia tri TSCD ciia DN trong
cing niam. DSAL la téc d6 ting trudng (%)
caa doanh thu nam 2004 so véi nim 2003.
Bién s6 nay duge dua vao mé hinh dé dai dién
cho méi trudng kinh doanh cua DN. PRO la
lgi nhuan thu duge tinh dén thoi diém cudi
nim 2003 chia cho gia tri TSCD nam 2004.
EDU la bién s6 trinh d6 vin héa va trinh 49
chuyén mon ctia ngudi quan Iy tryc tiép DN.
Bién s8 nay c6 gia tri 1a 1 tuong {ing véi viéc
ngudi quan 1y DN c6 trinh d6 vdn héa cép 1, 2
tuong ting vdi trinh dé vin héa cip 2; 3 tuong
ing vdi trinh d8 van héa cép 3; va 4 tuong dng
v6i trinh dé vdn héa va chuyén moén tit dai hoc
trd lén. LEV 14 ty 1é giita s tién ma DN vay
trong ndm 2004 va gia tri TSCD ctia DN. ASS
1a gia tri TSCD ctia DN. Bién s8 nay dudgc
dimg dé do ludng quy mé cta DN. INP biéu
thi tinh sdn ¢6 cha y&u t& ddu vao cua DN.
Bién 8 INP c6 bon gia tri nhu sau: 1- yéu t§
dau vao rat thiéu; 2- yéu t8 ddu vao thiu mot
it; 3- c6 du yéu té ddu vao; va 4- yéu t§ dau
vao rat déi dao. ENL biéu thi kha ning md
rong mit bing cia DN. Bién s6 ENL cb cac
gia tri sau: 1- khéng thé md rong mét bing; 2-
khéng dé& dang md rong mat bing; 3- d& dang
md réng mét bing; va 4- rat dé dang mdé rong
mat bing. REV 13 bién s6 do luong kha ning
sang nhugng tai san clia DN trong trudng hgp
DN gip khé khin trong kinh doanh hay
khéng muén tiép tuc. Bién $8 REV c6 gia tri
sau: 1- khong thé sang nhugng; 2- khéng dé
sang nhugng; 3- dé sang nhugng; va 4- rat dé
sang nhuong. SER va PROD la hai bién gid
(dummy) ding dé kiém nghiém sy khac biét
trong quyét dinh d4u tu cda cac DN kinh
doanh trong cac linh viyc khac nhau. Cé ba
linh vye kinh doanh chu yéu: (i) dich vu, (ii)
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thuong mai, va (iii} san xudt - khai théac - ché
bién. Bién s6 SER mang gia tri 1a 1 néu DN
hoat ddng trong linh vyc dich vu va mang gia
tri 0 néu DN hoat ddng trong 2 linh vyc san
xudt - khai thac - ch&€ bién hay thuong mai.

‘Tuong ty, bi€n sé PROD mang gia tri 12 1 néu

DN hogt déng trong linh viyc san xuét - khai
thac - ché bién va mang gia tri 0 néu DN hoat
déng trong linh vize dich vu hay thudng mai.

Két qua kiém dinh ctia md hinh trén dsi
véi toan bd mAu duge trinh bay trong bang 3.
Bién s6 toc dd ting trudng ciia doanh thu nim
2004 so véi 2003 (DSAL) co hé s§ duong la
0,0030 ¢ miic ¥ nghia 5%. K&t qua nay cho
thay su bién déng ctia doanh thu trong qua
khit, xuit phat tir méi truong kinh doanh va
tir cac yéu td néi tai ctia ban than DN nhu
chét lugng sin phdm, kha niing quan ly, v.v.
c6 anh hudng thuan dén diu tu cua cac DN
duge khdo sat. Diéu nay cb nghia la néu
doanh thu cia DN ting cao thi DN sé c¢d xu
huéng dau tu nhiéu hon. _

Bién s von ty ¢6 PRO c6 hé s6 duong la
0,0359 6 miic ¥y nghia 1%. K&t qua nay cho
th&y bén canh viéc chiu anh hudng clia sy bién
dong cta doanh thu, d4u tu cta cac DNNQD &
DBSCL con phu thude vao von tu cd. Diéu nay
cho thay hé théng tai chinh - tin dung &
DBSCL con khi€ém khuyét nén cac DN budc
phai st dung vén ty 6 dé tai trg cho dAu tu
ctia minh. D&y 12 mét trong céc khia canh lam
han ché& ddu tu phat trién ciia cic DNNQD vi
vén ty c6é thudng d mitc d6 han ché. Bién s6
EDU ciing c6 hé s8 duong (0,2215) ¢ mitc 40 ¥
nghia 1%, cho th&y rang trinh d6 van héa va
chuyén mén ctia cac nha quan ly DN ¢6 tAm
quan trong cao d6i véi quyét dinh dau tu cta
cac DN dugec khao sat: trinh d vdn héa va
chuyén mén ciia ngudi quan 1y cing cao thi DN
5@ c6 xu huéng gia ting dau tu.
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BANG 3: Anh hudng clia cac yéu t& dén quyét dinh dau tu cia cac DN
Bién phu thuéc: I — Ty 1é gita gia tri ddu tu naim 2004 va gia tri TSCD nam 2004

[ TN IR ———
Bién s6 Hé s6 Sai s6 chudn t-Statistic Miic ¥ nghia
C 1,1096 0,3702 12,9972 0,0029%*+
DSAL 0,0030 0,0013 2,4334 0,0154**
'PRO 0,0359 0,0096 3,7240 0,0002%%*
EDU 02215 0,0631 3,5103 0,0005***
LEV 0,3089 00546 5,6553 0,0000*++
ASS 05353 70,1440 3,7163 o.0002++ |
INP -0.0078 0,0664 -0,1177 09064
ENL -0,0807 0,0590 -1,3669 0,1724
REV -0,1079 10,0692 -1,5591 0,1197 ]
SER -0,3205 0,1566 -2,0464 0,0413%* ti
PROD 0,0487 0,1209 -0,4025 0,6875
R 0,294 "
N 424
SigF 0,000 ' !|
— - ——

Ghi chii: * Cé ¥ nghia & mic 10%; ** & mifc 5%; va *** & miic 1%.
Nguén: Ty khéo sdt nam 2005.

Bién 56 LEV c6 hé s6 ducng 1a 0,3089 &

muic ¥ nghia rat cao (1%). Két qua nay cﬁng cd

lap luan cho ring cac DN st dung s§ von ma
minh cé thé vay duge, bén canh vén ty 6, 4é
ddu tu phat trién DN. Bang 5 ciing cho thay
ring bién s6 ASS, do ludng quy md cia DN, ¢6
hé s6 4m (-0,56353) va c6 y nghia ¢ mic 1%.
K&t qua nay ngu ¥ ring cac DN c¢6 quy md
cang l6n thi lai c6 xu hudng dau tu it hon. Day
¢6 thé 1a k&t qua ctia nhidu yéu t8 nhung yéu
t8 quan trong nhat c6 thé 1a quy mé 16n c6 thé
vugt ra khéi tAm quan 1y cia DN nén DN 16n
cang ngai d4u tu dé md réng thém. Bén canh
dé, nhu chung t6i da trinh bay trong chudng
trude, phdn 16n cac DN sg rli ro nén dau tu
vao nhiing nganh nghé c6 kha n#ng thu hai
v6n nhanh 6 quy mé vita phai.

Bién s8 INP c6 hé s6 4m (-0,0078) va khong
c6 ¥ nghia, cho thiy bién sd nay khong déng
vai trd quan trong d6i véi quyét dinh ddu tu
cua cac DNNQD duge khao sat. Pay 1a diéu c6

thé hidu duge, vi DN c¢6 thé sit dung cac yéu td
dfu vio thay thé trong trudng hgp méot yéu t&

ddu vao nao d6 khong duge cung ting diy du.
P61 v61 cac DNNQD c¢6 quy md nhd va kinh
doanh nhiing loai.hang hoéa thong dung thi
viée st dung cac yéu td ddu vao thay thé 1a
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khéng qua khé khan. Tuong ty nhu bién s6
INP, bién s6 ENL, do luong kha ning mg rong
mit bing clia DN dé dap ding nhu cfu phat
trién cta DN, tuy c6 hé s§ dudng nhung lai
khéng c6 ¥ nghia. Mt 1an nita, bién s6 nay lai
khong déng vai trd quan trong trong quyét
dinh d4u tu cia DN duge khéo sat. Ciing
tuong tu nhu hai bién s8 vita dé cap, bién s6
REV, do luong kha ning sang nhugng DN,
cung khéng quan trong d01 véi quyet dinh dau
tu ctia DN,

Bién s SER, c6 hé 88 c6 gia tri 4m
(-0,3205) & mitc ¥ nghia la 5%. Két qua nay
cho thay cac DN dich vi ¢é xu hudng ddu tu it
hon cdc DN hoat dgng 8 linh vuc thuong mai
(m6 hinh géc). Ngude lai, bién s6 PROD khong
¢6 ¥ nghia, cho thdy réng khong cé sy khac
biét trong quyét dinh ddu tu gitta DN trong
linh vic san xudt - khai thac - ché bién véi DN
thuong mai. Véi két qua nay, ta ¢6 thé suy ra
ring cac DN dich vu ¢6 xu hudng dau tu it
hon so v6i DN hoat déng trong hai linh wic
con lai,

5. K&t luan va kién nghi

5.1. Két lugn

Viét Nam d& thyc hién nhiéu chinh sach
kinh t& méi ké tit khi thyc hién cong cudc ddi
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mdi vao ndm 1986. Cac chinh sach nay da
giip cho khu vic DNNQD phat trién manh,
nhét la tit sau nam 2000. Tuy nhién, hé théng
tai chinh Viét Nam van con kém phat trién va
bi chiém linh bgi cd&c NHTMQD. Trong thai
gian qua, cic ngan hang nay chd yéu tai trg
cho cac DN qudc doanh va it quan tdm dén
cac DNNQD. Vi vay, cac DNNQD phai tim
kiém ngudn vay tit nhilng ngudi cho vay
chuyén nghiép hay st dung vén tu c6. Tuy
nhién, nhitng ngudn vén nay coé gidi han. Két
qua la cac DNNQD & Vigt Nam bj gidi han vé
von dau tu. Bén canh 46, ddu tu cia cac
DNNQD ciing phu thudc vao ting trudng cla
doanh thu trong qué khit ciia ban thin DN.
Tang trudng ctia doanh thu cia DN lai phu
thudc vao nhiéu yéu td nhu ning lyc ndi tai
(kha nang va kinh nghiém quan ly, diéu kién
v6n, diéu kién mit bing, v.v.) cling nhu méi
truong kinh doanh (gia ¢4, thi trudng, chinh
saich ctia Nha nude, v.v.).

Trinh d% vin hoa va trinh d6 chuyén mén
ciing 12 y&u t6 quan trong anh hudng dén
quyét dinh diu tu cua cac DNNQD. Trinh 46
vin héa va chuyén mén cla ngudi quan ly DN
cang cao thi DN ¢6 xu hudng diu tu cang
nhiéu, vi ho ¢6 thé ndm bit va tan dung co hoi
dau tu mét cach dé dang va nhanh chéng hon.
Do vén kinh doanh bi han ché, s§ tién vay
duge tit cac NH déng vai trd quan trong doi
vdi quyét dinh ddu tu cia cac DN: s tién vay
dude cang nhiéu thi DN ¢fing cang dau tu
nhiéu hon. Mat khac cac DN ¢6 quy md 16n
hdn lai ¢6 xu hudng diu tu it hon. Diéu nay c6
thé do kha ning quan 1y cha cac DN cb gidi
han nén ho ngai ddu tu mé rong DN cing véi
sy e ngai gip phai ri ro trong kinh doanh.
Bén canh d6, cac DN hoat dong trong linh vuc
dich vu (nha hang, khach san, v.v.) ¢d xu
hudng dau tu it hon cac DN hoat déng trong
hai linh vuc ¢on lai (thuong mai va san xuét -
khai thic - ché bién).

5.2. Gidi phdp khuyén khich diu tu

cua cac DNNQD

5.2.1. Cdi thign kha ning vay vén ciia cdc DN

e Loai bé tim 1y ngai cho vay dén cac
DNNQD ciia hé théng ngin hang. Dé lam
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duge diéu nay, mot hé thong phap 1y c6 lién
quan dén DN cén phai duge xac lap va cing 8
dé han ché& rai ro cho hé théng tai chinh - tin
dung khi cho vay cac DNNQD.

e Bén canh d6, ngan hang can cai tién quy
trinh, tha tuc cho vay nhim tao diéu kién dé
dang hon cho cac DN trong viéc thé chap tai
san dé vay von.

o Gitp cac DNNQD duy tri mdt hé théng
s6 sach ding chuin va lap k& hoach kinh
doanh, chién Iuge kinh doanh hgp ly dé cai
thién sy trao d6i thong tin giita DN va nguoi
cho vay v6n (ngan hang).

5.2.2. Cdc giai phap khdc

e Cac co quan hitu quan can tao lap mét
méi trudng kinh doanh thuan lgi cho DN la
didu ¢6t 161, nhu ching toi d3 dé cap d phan
trude.

« Nha nuéc nén t6 chitc cung cip théng
tin thi trudng mot cach cé hé théng dén cac
DN, bao gom ca DNNQD.

o Nha nude, ¢6 thé két hgp véi cac cd s6
gido duc - d3o tao, nén mad rong loai hinh dao
tao d8 nang cao trinh d6 quan Iy cho DN &€ tit
@6 kich thich DN ddu tu nhiéu hon. Ngoai ra,
viéc khuyén khich nhitng ngudi tét nghiép tu
cac trudng dai hoc trong va ngoai nude mdé DN
nhim tan dung kién thic da hoc trong nha
trusng./.
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