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DAU TU CUA DOANH NGHIEP NGOAI QUOC DOANH
O THANH PHO CAN THO TRONG DIEU KIEN KHONG
CHAC CHAN VE THI TRUONG DAU RA CUA SAN PHAM

LE KHUWONG NINH* & BUI TUAN ANH**

TP. Can Tho

Sw bién dong ciia nén kinh té la mét thuc té khdach quan. Tuy nhién, bién dong dé khién cho
cdc doanh nghigp (DN) khong thé chic chin vé thi trwong dau ra cho sin phim ciia minh. Khi
dé, cic DN c6 xu hwéng tam thoi hodn dau tw dé thu thdp thém théng tin vé trién vong ciia thi
truong nham gidm thiéu riii ro thua 16 do quyét dinh diu tw la khong thé dio nguwoc (hay chi phi
ddu tw khéng thé thu hoi tron ven). Hanh vi dé ciia cdc DN sé anh hwéng tiéu cuc dén toc dp ting
truéng ciia nén kinh té. Muc tiéu ciia bai viét la kiém dinh anh huéng ciia sw khong chic chin vé
thi trwong dau ra ciia sin phiam dén dau tw ciia DN trén co sé hé thong dit ligu so cap thu thip tiv
339 DN ngodi quéc doanh ¢ TP. Cin Tho (TPCT). Két qua kiém dinh sé la nén ting dé dé xudt
chinh sdach kich thich dau tw ciia cdc DN ciing nhw tang trudong kinh té.

Tir khéa: Pau tw, khéng chdc chan, DN ngodi quoc doanh, thi trieong dau ra, quyén chon thuec,

1. Gigi thiéu

Tir khi bt dau thyc thi chinh sdch d6i méi vao
nam 1986, nude ta di dat duge nhiéu thanh tyu kinh
té quan trong, trong d6 co su dong gop khong nho
ctia cac DN ngoai qubc doanh. That véy, trong thoi
gian qua, dau tu ctua khu vuc kinh té ngoai qudc
doanh Iudén cao hon so véi cac khu vyuc khac va gop
phan déng ké vao viéc thuc diy sy ting truong cia
nén kinh té. Tuy nhién, ciing nhur cac DN néi chung,
cac DN ngoai qudc doanh noi riéng ludn phai ddi
mit véi su bién dong kho ludng cia thi truong do ca
nguyén nhan khach quan 1an chu quan. Bién dong d6
khién cho cdc DN khong thé chic chén vé thi trudng
dau ra ciia san pham nén kho dua ra quyét dinh dau
tu ding dén.

Ly thuyét dau tu theo quan diém quyén chon thuc
dit nén moéng boi Dixit va Pindyck (1994) mang lai
cach nhin méi vé quyét dinh dau tu cua DN trong
diéu kién khong chac chan vé thi truong dau ra cua
san pham. Cuy thé, do mang tinh lién thoi gian nén
cac quyét dinh ddu tu c6 ba dic diém quan trong.
Thir nhat, d6 1a tinh chat khong thé dao nguoc, nghia
1a khong thé thu hoi chi phi dau tw mot cach tron ven
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hay thdm chi chi mét phan néu nha dau tu thay doi y
dinh boi bat ky 1y do gi, nhu khi méi trudng kinh
doanh x4u di chéng han. Thtr hai, luén c6 sy khong
chic chin vé két qua nhén dugc tir cac du an dau tu;
diéu tot nhat c6 thé 1am vao thoi diém ra quyét dinh
dau tu 1a du bao x4c suat xay ra cia cac két qua dé
tir d6 udc lugng két qua mong doi (ky vong). Thir
ba, cac nha diu tu c6 quyén chon thoi diém dau tu
sao cho ¢6 loi nht, nghia 1a khi co hoi dau tu xuét
hién, khong nhét thiét phai dau tu ngay ma c6 thé
tam hodn lai dé thu thap thém thong tin can thiét
nhim giam rui ro tht bai do sy bién dong kho ludong
ctia thi truong dau ra cta san pham.

Do ¢6 quyén chon thoi diém dau tu sao cho c6 loi
nhét nén cac DN c6 thé s& han ché dau tu néu khong
chic chin vé thi truong ddu ra cua san phim dé chd
dén khi ¢6 co hoi thuan loi hon. Nhiéu nghién ciru
(ca 1y thuyét va thyc nghiém) nhu Dixit & Pindyck,
1994, Bo & Lensink, 2005; Antoshin, 2006;
Chirinko & Schaller, 2009; Driver & Imai, 2011
:v.v. di chimg minh didu nay. Nhu vay, sy khong
chic chan vé thi trudng dau ra ctia san pham co thé
tac dong tiéu cyc dén dau tu cua DN va do dé anh
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huong dén trién vong ting truéng cta nén kinh té
boi dau tu cua DN 1a dong luc quan trong dbi véi
tang truong kinh té ciia mot qudc gia.

Mac du vay, & VN ¢co rat it nghién curu vé vén dé
nay nhim kiém dinh anh huéng cua sy khong chic
chin vé thi truong dau ra ciia san phdm dén dau tu
cia DN. Do d6, muc tiéu ciia bai viét 1a phan tich
anh huong cta sy khong chic chin vé thi trudng dau
ra ctia san pham dén dau tu ciia DN trén co s¢ hé
thdng dit liéu so cép thu thap tir 339 DN ngoai qubc
doanh & TPCT, véi hy vong cung cip mdt co s&
khoa hoc cho viéc hinh thanh cac chinh sach khuyén
khich dau tu dbi voi DN ngoai qubc doanh noi riéng
cling nhu DN n6i chung.

2. Co s6 ly thuyét va phucng phap nghién
ciru

2.1. Co so' ly thuyét va moé hinh nghién ciru

Dé kiém dinh anh huéng cua sy khong chic chin
vé thi truong dau ra cia san pham dén dau tu cua
DN, cac nha kinh té sit dung mé hinh nghién ctru
nhu sau:
INV = 3, + B,CEV + B,CEV?* + B,DSAL+ 8, PRO+
B.EDU+ B,BRI+ B, BRI + B, IRR+ 3, LEV + )
B,yCOMPT+ B, RISKATT+ f3,,SER++3,, MANU

Trong md hinh (1), INV 14 ti sb giita gia tri du tu
va gia tri tai san c¢b dinh cua DN. CEV 1a hé s6 bién
ddi cua doanh thu ky vong, dugc st dung dé do
ludng mirc do khong chic chan vé thi truong dau ra
cua san phr?im. Dé xac dinh gia tri cia bién CEV, cac
nghién ctru (nhu Pattillo 1998; Guiso & Parigi,
1999; Lensink, van Steen & Sterken, 2004; v.v.) su
dung sb lidu vé téc do tang truong doanh thu trong
tuong lai theo dy bao ciia DN.

Trén co s& do, cac nha nghién ctru tinh toan h¢ sb
bién d6i doanh thu ky vong (CEV) nhu sau. Pau
tién, tinh téc do ting truong doanh thu ky vong
(CM) bing cong thirc:

n n
CM = ZX:‘P// Zpi ,
i=1 i=1
v6i X; 1a tbe do ting truong cia doanh thu vao

nam sau theo du bao cua DN va p; 1a xac suat xdy ra
cua toc do tang trudng X;.
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Tiép theo, tinh phuong sai cua toc do ting trudng
doanh thu (C¥) bang cong thirc:

(X; ~CM)2xp,

Tir két qua ndy, cac nha nghién ctru tinh dugc gia
tri trung binh cta doanh thu ky vong E(SAL),
phuong sai cua doanh thu ky vong VAR(SAL) va do
léch chudn cta doanh thu ky vong DEV(SALw1) lan
lugt theo cac cong thuc:

E(SAL;. 1)=(1+CM)x SAL;;

VAR(SAL,. )= CVxSAL? va

DEV(SAL.,1)=VAR(SAL,,), v6i t 1a nam

hién tai, # + 1 1a ndm du bdo va SAL 1a doanh s6

nam hién tai.

V6i két qua trén, cac nha nghién ctru tinh toan
gia tri cua bién CEV dé str dung vao mé hinh kiém
dinh bang cong thirc sau:
DEV(SALy,+)

E(SALtH) '

Cong thirc (2) cho thdy CEV do luong mirc do
khong chic chin ciia cac DN vé doanh thu trong
tuong lai. Gia tri nay cang 16n thi mic d6 khong
chic chan vé thi truong dau ra cua san pham cang
cao. Do d0, cac nha nghién ctru sir dung bién sb nay
vao mo hinh kiém dinh anh huéng cia sy khong
chic chén vé thi truong dau ra cua san pham dén dau
tu cia cadc DN.

Bién CEV? (binh phuong ctua CEV) duogc dua vao
md hinh dé kiém dinh tinh chét phi tuyén cia mbi
quan hé giita dau tu ciia DN véi mirc do khong chic
chin vé thi trudng dau ra cta san phiam. Theo cac
nghién ctru, do mdi quan hé nay c6 dang hinh chir U
nguoc (N) nén hé sb B¢ dugc ky vong la duong va

CEV= )

hé s6 S, 1a am.

DSAL 14 téc d6 tang truong doanh thu hang nim
cia DN (%). Hé sb B3 duoc ky vong c6 gid tri
duong boi doanh thu ting truong dong nghia véi
trién vong kinh doanh tét nén s& kich thich DN dau
tu dé khai thac cic co hgi sinh lgi (Guiso va Parigi,
1999).
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PRO 14 ti sb gitra 1gi nhuan va gia tri tai san )
dinh cua DN. Bién nay dugc st dung dé kiém soat
anh huong cia han ché tin dung dén du tu cia DN.
Theo Bassetto va Kalatzis (2011), do anh hudng cta
thong tin bét cAn ximg, chi phi giao dich, v.v. cic to
chure tin dung s€ han ché tin dung, khién cho cac DN
gip kho khan khi vay nén dau tu cia DN s& phu
thudc vao loi nhuan. Do do, hé s6 S, cua bién PRO
duoc ky vong la duong.

EDU 1a trinh d6 hoc vin cia ngudi quan 1y cao
nhéat cia DN. Trinh d6 hoc van cang cao thi kha
nang tiép thu kién thirc méi vé& khoa hoc k¥ thuét
cling nhu khoa hoc quan 1y s& tét hon, tir d6 tao ra
co hoi kinh doanh c6 trién vong va kich thich DN
dau tu nhidu hon (Keller, 2006). Vi vay, S5 dugc ky
vong co gia tri duong.

BRI 1a ti s6 giita chi phi “bdi tron” va gia tri tai
san c6 dinh cia DN. Céc nha kinh té c6 nhiéu quan
diém vé& mdi quan hé giira chi phi “boi tron” va dau
tu cia DN. Mt mat, gia thuyét tich cuc vé chi phi
“bdi tron” cho rang “bodi tron” s& lam ting dau tu
ctia DN boi “boi tron” s& lam cho gudng may hanh
chinh quan liéu van hanh tron tru, gitip cac DN kip
thoi khai thac co hoi sinh loi nén s& dau tu nhiéu
hon (Svensson, 2005). Nguoc lai, c6 quan diém cho
rang “bdi tron” s& lam ting chi phi, do d6 lam giam
loi nhuén cua cac du 4n dau tu nén DN it mudn dau
tu. Hon nira, mét khi da chép nhan “bdi tron” thi cac
vién chirc bién chét co thé cang kéo dai thoi gian
giai quyét cong viéc dé budc DN phai “bdi tron” lan
sau nhiéu hon (Krueger, 1993). Néu cham tré, DN s&
bi mét co hdi dau tw dé sinh loi.

Céc nghién ctru thyc nghiém da chi ra rang chi
phi “b6i tron” va dau tu ciia DN ¢6 mdi quan hé phi
tuyén, nghia I cac DN sin sang chi mot sb tién “boi
tron” nao dé dé thiic day cac vién chirc bién chét dap
g nhanh yéu ciu ctia minh nham khai thac kip thoi
co hoi dau tu ¢6 duge. Nhan dinh nay phu hgp voi
thuc t& 1a nhiéu DN cha dong “boi tron”, tham chi
ngay ca khi khong dugc yéu cau, vi tin ring 1am nhu
vay thi moi viéc sé& tr& nén dé dang hon. Tuy nhién,
néu budc phai “béi tron” qua nhiéu thi dau tu cta
DN s€ giam do chi phi tang nén lgi nhuan cua du an
dau tu s& giam. Nhu vay, “boi tron” s& lam ting dau
tu cia DN dén mot mdc nhat dinh; sau d6, néu phai
“boi tron” qua nhiéu thi dau tu s& giam. Vi vay, hé

sO fg clia bién BRI duoc ky vong 1a dwong va hé sd
S, ctia bién BRI 1a am.

IRR do luong kha nang sang nhugng tai san da
qua st dung cua DN. Néu d& sang nhugng hay/va
sang nhuong tai san voi gia cao thi DN s& diu tu
nhiéu hon bai it bi thiét hai néu khong mudn tiép tuc
kinh doanh. Ngugc lai, néu khé sang nhuong hay/va
sang nhuong tai san voi gia thap thi DN s& dau tu it
dé tranh bi thiét hai khi khong tiép tuc kinh doanh do
diéu kién khong con thuan loi ché'ing han. Néi cach
khac, dau tu ciia DN phy thudc vao kha ning sang
nhuong hay gia sang nhugng tai san da qua st dung
hay ddng thoi ca hai (Dixit va Pindyck, 1994). Do
d6, dé dam bao tinh chit ché, bai viét lan luot sur
dung ca ba bién do luong kha ning sang nhuong tai
san, d6 1a: (i) /RR1 (kha nang sang nhugng tai san),
(ii) IRR2 (gi4 sang nhwong tai san so v6i gia dau tu
méi) va (iii) JRR3 (két hop IRR1 va IRR2 véi nhau).

Dbi v6i bién IRR1, ngudi quan Iy DN dugc yéu
cau chon mot trong bén kha ning sang nhuong tai
san 1a: 0 - khong thé, 1 - khong dé dang, 2 - dé dang
va 3 - rat d& dang. Thong tin thu thap tir cau hoi nay
duoc str dung cho bién IRR1 (Bang 1). Hé sb fg cua
bién IRR1 duoc ky vong 1a duong do cang d& sang
nhuong tai san thi DN cang ¢6 dong co dau tw manh
hon béi it bi thiét hai néu khéng mudn tiép tuc kinh
doanh (Guiso va Parigi, 1999). Péi v6i bién IRR2,
nguoi quan 1y DN duogc hoi vé gia sang nhugng tai
san ciia DN (tinh bang % so vo&i gia dau tu méi)
trong truong hop khéng mudn tiép tuc kinh doanh.
Thong tin thu thap tir cau hoi nay dugc st dung cho
bién /RR2 (Bang 1). Néu gia sang nhuong cang thap
thi DN s€ bi thiét hai cang nhiéu néu khong muén
tiép tuc kinh doanh nén s& khong manh dan dau tu,
do d6 hé sd g cua bién IRR2 duoc ky vong la
duong (Pattillo, 1998).

Tuy nhién, d& thdy rang quyét dinh dau tu cua
DN phu thudc vao ca kha ning sang nhuong lan gia
sang nhuong tai san. Do do, cin két hop hai bién
IRR1 va IRR2 thanh mot bién dai dién cho tinh chat
kho dao nguoc ciia quyét dinh dau tu. Phuong phap
phan tich nhan t6 13 cong cy hitu hiéu dé thuc hién
diéu nay. Cu thé, bai viét str dung phuong phap phan
tich nhén t6 dé két hop hai bién JRR1 va IRR2 thanh
bién IRR3. Do dugc két hop boi IRR1 va IRR2 nén
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IRR3 la dai dién t6t nhat cho tinh chat kho dao
nguoc ciia quyét dinh dau tu. Tuong tw v6i IRR1 va
IRR2, hé s6 fg clia bién IRR3 ciing dugc ky vong la
duong.

LEV 14 ti s giira tién vay ngén hang va gia tri tai
san cb dinh cia DN. Hé sb B, cua bién nay s&
duong néu DN vay dé dau tu. Tuy nhién, ciing ¢
1ap luan cho rang néu DN di vay qua nhiéu thi c6
thé s& kho vay thém nén dau tu s& giam boi thiéu
von; khi do, hé sb Po s€ cb gia tri am.

COMPT do luong mic d0 canh tranh ma DN
phai di mat. Pé lam didu do, ngudi quan ly DN
duogc yéu cAu chon mot trong bdn mttc dd canh tranh
(twong Ung Vi cac gia tri cia bién COMPT) 1a: 1 -
rat thép, 2 - thdp, 3 - cao, va 4 - rit cao. Hé sb P1o
ctia bién nay duoc ky vong 1a duong boi canh tranh
s& kich thich DN déau tu dé chiém ldy co hoi nhim
ngan chan dbdi thu canh tranh (Lambrecht &
Perraudin, 2003; Sacco & Schmutzler, 2011).

ATTRISK 1a bién do ludong thai do cua DN dbi
voi rai ro. Viée do luong thai d§ voi rui ro co thé
thuc hién bé‘mg nhiéu cach, tuy dac diém cua nghién
ctru. O day, thai do cia DN dbi véi rii ro duge xac
dinh bang cach yéu cau ngudi quan 1y DN tra 1oi cau
hoi sau: “Gia st ¢6 hai tinh hudng gia dinh, 6ng ba
s& chon tinh hudng nao: (i) dau tu 1 tridu dong dé
chic chin c6 dwoc 100.000 dong tién 13i va (ii) dau
tu 1 triéu dong dé c6 dwgc 200.000 dong tién lai
hoic khong c6 dong 13i nao”. Néu chon (i) nghia 1a
DN so rui ro (bién ATTRISK s& co gia tri 1a 0); khi
do, néu dbdi mat voi su khong chic chin vé thi
truong dau ra cia san pham thi DN s& khong dam
mao hiém déu tu. Néu chon (ii) nghia 1a DN d& chap
nhan rii ro (bién ATTRISK s& c6 gia tri 1a 1) nén s&
¢6 dong co dau tu dé khai thac co hoi sinh loi. Nhu
vay, hé s6 44 cla bién nay dugc ky vong co gia tri
duong.

SER va MANU 1a hai bién gia ding dé kiém dinh
su khac biét trong dau tu gitra cac DN thugc ba linh
vuc kinh doanh chinh: (i) thuong mai, (ii) dich vu va
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(iii) san xuét - khai thac va ché bién. Bién SER co
gid tri 1a 1 dbi v6i cac DN dich vu va 1a 0 déi véi cac
DN khéc. Bién MANU c6 gia tri 1a 1 dbi véi cac DN
san xuat - khai théc va ché bién va 1a 0 ddi véi cac
DN khac.

2.2. Phwong phdp nghién ciru

Hé théng dit liéu so cép s dung trong bai viét
dugc thu thap truc tiép tir 339 DN ngoai qudc doanh
& TPCT. Cu thé, dua vao danh sach cac DN ngoai
qudc doanh ¢ TPCT, nhom khao sat tiép can ting
DN dé tién hanh phong van st dung bang cau hoi
duogc soan san va chinh 1y sau nhiéu lan phong van
thir. Tuy nhién, vi nhidu ly do (khéng tim duoc dia
chi DN, bi tir chdi tra 101, DN tiép nhén bang cau hoi
nhung khong gt lai, thong tin khong day di, v.v.)
nén cudi cung chi c6 duoc théng tin tir 339 DN.

Trén co sé hé théng dir liéu so c:?ip thu thap duoc,
bai viét sit dung phuong phap théng ké mo ta dé
phan tich cac dic diém ciia DN trong mau khao sat.
Sau d0, bai viét sir dung mo hinh Tobit dé udc lugng
md hinh (1) nhdm xac dinh anh hudng cua sy khong
chic chén vé thi truong dau ra cua san pham dén dau
tu cia DN. Theo Gujarati (2004), Tobit 1a m6 hinh
phut hop nhit dé u6c lwong anh hudng cua cac bién
doc lap dén bién phu thudc trong truong hop bién
phu thudc bi kiém duyét hay khong duoc phép nho
hon mot gia tri nao d6. Trong trudng hop nay, gia tri
clia bién phy thudc (d6 13, dau tu/gia tri tai san cb
dinh ctia DN) chi ¢6 thé 16n hon hodc bang khong vi
cac DN dau tu mot s6 tién nao d6 hay khong dau tu.

3. Két qua nghién ciru
3.1 Téng quan vé méu khdo sdt

Thong tin thu thap dugc cho thdy loai hinh cong
ty ¢6 phan chiém 31,9% s6 DN duoc khao sat; cong
ty trach nhiém hitu han chiém 44,5%; hop tac xa,
DN tu nhan va ho kinh doanh c thé chiém 23,6%.
Céac DN dich vu chiém 28,9% sé DN, thuong mai
chiém 34,2%, con lai 1a cac DN san xuat - khai thac
va ché bién (36,9%). Gia tri tai san c6 dinh binh
quan ciia cac DN 14 53.310,7 triéu dong.
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Bang 1. Kha ning sang nhudng tai san ciia cac DN trong mau khao sat

N6i dung Gia tri cia S6 DN Ti trong
Kha nédng sang nhuwong (IRR1)
Khong thé 0 35 10,3
Khéng dé& dang 1 198 58,4
D& dang 2 73 21,5
R4t dé dang 3 33 9,7
Téng cong 339 100,0
Gi& sang nhwong tinh bdng % cta gia mua méi (IRR2)
X&p xi 0 0 0 0
1% - 50% 1 144 42,5
51% - 75% 2 168 49,6
76% - 100% 3 27 8,0
Téng cong 339 100,0

Nquén: Tinh toan tir sb liéu tw khao sat nam 2010.

Tang truéng doanh thu binh quan ctia cac DN
trong mau 1a 11,8%/ndm. Chi phi san xuit - kinh
doanh binh quin/nim 13 48.043,7 tridu dong (nim
2009 1a 42.346,25 triéu dong). Chi phi san xuat -
kinh doanh cua cic DN tang do anh hudng cua
khing hoang kinh té trong thoi gian gan day khién
cho lam phat va lai sudt ting cao. Py ciing la
nguyén nhan lam cho ti sut loi nhuan tinh trén
doanh thu binh quan nam chi dat 16,7% (nam 2009
12 19,5%). Céu tric ngudn von dau tu cia cac DN
trong mau khdo sat dugc trinh bay trong Bang 2,
trong d6 ddng chu y 1a vén ty c6 chiém dén 70,2%
gié tri dau tu cua cac DN.

Bang 2. Cau tric nguén von dau tu cua cac DN

Nguén vén dau tw S6 tién Ti trong
(triéu dong) (%)
Vén tw co 1.793.677 70,2
NHTM cb phan 392.317 15,4
NHTM quéc doanh 204.150 8,0
H3 tro 15i sut cia Chinh phu 125.427 4,9
Ngubdn vay phi chinh thire 400 0,0
Vay ngwoi than, ban be,v.v. 11.724 0,5
Vay DN khac 9.000 0,4
Ngudn khac (hui, cb phiéu,
V.v.) 16.390 0,6
Téng coéng 2.553.085 100,0

Nguén: Tinh toan t&r sb liéu tw khao sat nam 2010.

Theo két qua khao sat, chi ¢6 3 DN dy bao CEV
=0 (chiém 0,9% sb DN duogc khao sat). Hau hét cac
DN c6 CEV tir nam trong khoang tir 5% dén trén
25%, cho thiy cac DN phai di mit v6i su khong
chic chén vé thi truong dau ra cua san pham.

Kha nang sang nhuong tai san da qua st dung
ctia cac DN trong mau khao sat duoc trinh bay trong
Béang 1. Bang nay cho thdy cac DN trong méau khao
sat khong d& sang nhuong tai san di qua sir dung dé
thu hdi von dau tu néu nhu khong mudn tiép tuc
kinh doanh. Trong truong hop c6 thé sang nhuong
thi gia sang nhugng ciing twong ddi thip. Nhu da
phan tich, thuc té nay s& anh hudng tiéu cuc dén
quyét dinh dau tu ciia DN.

3.2. Két qua kiém dinh

Bang 3 trinh bay két qua kiém dinh anh huéng
ctia sy khong chéc chin vé thi truong dau ra cia san
pham dén diu tu ciia DN bang md hinh Tobit thong
qua sy hd trg ciia phan mém Stata. Dé dam bao tinh
chit ché ctia bai viét, cac bién IRR1, IRR2 va IRR3
duoc 1an luot sir dung & cac cot 2, 3 va 4 tuong ing.

Heé s6 cta bién CEV c6 gia tri dwong va hé s6 cua
bién CEV? ¢6 gia tri Am cliing & muc y nghia 1%, cho
thdy mdi quan hé giita ddu tu cia DN va mirc do
khong chic chian vé thi trudng dau ra ctia san phdm
¢6 dang hinh chit U nguoc (N). Két qua nay ngu y
rang néu mirc do khong chic chin ting dan dén
diém tuong tmg voi gid tri cyc dai cua duong cong
N thi s& kich thich DN ting dau tu dé vuot qua thach
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Bang 3. Két qua hoi quy

(1) (2) (3) (4)
. ‘ -0,9916*** -1,4559*** -0,6733***
Hang so C
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
4,0326*** 5,1942*** 4,7024***
CEV
(0,0001) (0,0000) (0,0000)
-14,2384*** -17,6345*** -15,809***
CEV?
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,5691*** 0,5673*** 0,2983**
DSAL
(0,0003) (0,0000) (0,0181)
0,3771*** 0,2615*** 0,2388***
PRO
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,1134*** 0,1099*** 0,0688***
EDU
(0,0001) (0,0000) (0,0024)
1,6417** 1,5777*** 1,3194**
BRI
(0,0119) (0,0031) (0,0104)
-4,9199*** -4,8759*** -4,0498***
BRI?
(0,0004) (0,0000) (0,0002)
0,1373***
IRR1
(0,0000)
0,3088***
IRR2
(0,0000)
0,2020***
IRR3
(0,0000)
0,1788 0,0463 -0,0676
LEV
(0,4573) (0,8187) (0,7300)
-0,0016 0,0143 -0,0074
COMPT
(0,9303) (0,3860) (0,6298)
-0,0365 -0,0010 -0,0333
ATTRISK
(0,2338) (0,9678) (0,1683)
-0,0263 0,0661** -0,0117
SER
(0,4637) (0,0242) (0,6787)
0,1039*** 0,0804*** 0,1045***
MANU
(0,0046) (0,0083) (0,0003)
Sé quan sat N 339 339 339
LR 2 319,88 419,09 419,21
Prob > y2 0,00 0,00 0,00

Nguén: Ty tinh toan tir s6 liéu tw khdo sat nam 2010.

Ghi chd: (***) cé y nghia & mirc 1%, (**) cd y nghia & mirc 5% va (*) cd y nghia & mic 10%.
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thire. Tuy nhién, néu mirc do khong chic chin vé thi
truong ddu ra ciia san pham vuot qua mdc ndy thi s&
anh huéng tiéu cyc dén diu tu cia DN.

Ta c6 thé xéac dinh gia tri ciia CEV twong tng véi
diém cyc dai cia duong cong N bang cach ldy dao
ham bac nhit ctia md hinh (1) theo CEV va cho gia

tri nay bang khong:
O0INV
—= 2p,CEV=0. 3
acev Pt b2 3

Véi cac gid tri cia S va Sy ¢ cot 4 cua Bang 3,
ta co:

4,7024 -2x15,809x CEV =0

= CEV =0,15=15%

N6i cach khac, néu CEV>15% thi mic khong
chic chan vé thi truong dau ra ciia san pham cang
cao s& cang tac dong tiéu cuc dén dau tu cia cac DN
trong mau khao sat va nguoc lai.

Ca ba bién IRR1, IRR2 va IRR3 déu c6 hé sb
duong ciing & mirc ¥ nghia 1%, nghia 1a néu dé sang
nhuong hay/va c6 thé sang nhuong tai san véi gia
cao thi DN s& c6 dong co dau tu manh hon. Ping
nhu ky vong, bién DSAL c¢6 hé sé duong & mirc ¥
nghia 5%, cho thiy ting truong doanh thu anh
huéng tich cuc dén dau tu. Bién PRO ciing c6 hé sb
dwong & mirc y nghia 10%, ngu y ring dau tu cia
cac DN phu thudc vao lgi nhuén do han ché tin dung
gdy ra boi hién tuong thong tin bat ddi xtmg va chi
phi giao dich.

Hé sb cua bién LEV khong co y nghia thong ké
do nhiéu DN tuy vay duoc nhung véi sb tién khong
nhu mong doi (it hon nhu céu) va ky han vay qua
ngin nén khong thé tién hanh dau tu. Pung nhu ky
vong, bién EDU c6 hé sb dwong & mic y nghia 10%.
Hé s6 cua bién BRI co gia tri duong ¢ cac mic y
nghia 1% va 5% va bién BRP? ¢6 gia tri 4m & mic y
nghia 1%, cho thay chi phi “bdi tron” c6 tac dong
tich cuc dén dau tu cua DN néu phai “béi tron” &
mirc d6 vira phai va nguoc lai, gidng nhu két qua
cua cac nghién ciru trudce day.

Bién phu thudc: INV - ti s6 giita dau tu va gia tri
tai san cé dinh ctia DN.

Bién COMPT c6 hé sb khong c6 ¥ nghia théng
ké. D6 1a do gan ddy méi trudong kinh doanh bién
dong khé luong nén cac DN gan nhu chi quan tim
dén viéc cat giam chi phi va téi da héa lgi nhuan hon

la canh tranh. Tuong tu, hé sb6 cua bién ATTRISK
ciing khong c6 y nghia théng ké. Cudi cing, bién
MANU c6 hé s6 duong & mirc ¥ nghia 10% va bién
SER c6 hé s6 khong c6 y nghia théng ké, cho thiy su
khac biét trong dau tu giita cac DN san xuit - khai
thac va ché bién so v6i cac DN khac (dich vu va
thuong mai) bai nganh nghé san xuat - khai thac va
ché bién doi hoi phai ddu tr vao may moc, nha
xuong, v.v. nhiéu hon so véi cac nganh nghé khac
nhu kinh doanh nha hang, khach san, tu van hay
thiét ké, xay dung hay phéan phdi san pham.

4. Két luan va dé xuat

Két qua nghién ctru cho thdy anh hudng cua su
khong chéc chin vé thi trudng dau ra ctia san phdm
dén dau tu ciia DN 1a phi tuyén tinh, dugc md ta
bang dudng cong co dang N. Cu thé, mirc do khong
chic chin vé thi truong dau ra clia san pham thap
hon 15% s& kich thich DN déu tu va nguoc lai.

Trong cac yéu t6 anh huong dén dau tu cua DN,
c6 su hién dién cia kha ndng sang nhugong va gia
sang nhuong tai san. Dong thoi, két qua nghién ciru
ciing cho thiy tac dong tich cuc cia ting trudng
doanh thu, lgi nhuan va trinh d¢ hoc van ctia ngudi
quan 1y DN dén déu tu ciia DN. Ting truéng doanh
thu cao dong nghia véi mdi trudng kinh doanh thuan
lgi, do d6 s& kich thich DN dau tu. Tuong tu, loi
nhuén 13 ngudn von dau tu quan trong ctiia DN khi
phai dbi mat voi han ché tin dung nén lgi nhuan
cang cao thi DN s& c6 xu hudéng dau tu cang nhiéu.

Mot yéu td khac ciing ¢6 anh huong dén dau tu
ctia DN d6 1a chi phi “boi tron”. Két qua kiém dinh
mot 1an nita khang dinh chi phi “bdi tron” qué cao s&
anh hudng tiéu cuc dén dau tu ciia DN, trong khi chi
phi “bdi tron” & mirc do vira phai ¢ thé tac dong
tich cuc dén dau tu caa DN. Cubi cung, co su khac
biét trong dau tu giira cac DN san xuat - khai thac va
ché bién véi céc loai hinh DN khéc (d6 14, dich vu
va thuong mai).

Tir két qua phan tich nhu trén, bai viét dé& xuat
mdt s6 giai phap nham kich thich dau tu ctia cic DN
ngoai qudc doanh noi riéng va cac DN noi chung dé
g6p phan thic day ting truéng cua nén kinh té:

(i) Tang cwong hé tro thong tin cho DN: Viée
khong chic chin vé thi truong dau ra ciia san pham
xudt phat tir khiém khuyét vé thong tin thi truong.
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Do d6, can hinh thanh va phat trién Trung tim
nghién ctu, phan tich va du bao thi truong. Trung
tam nay dong vai tro nhu mot to chire chuyén cung
cap thong tin thi trudng cho DN. Diéu nay s& gitp
DN dé& dang kiém soat va du bao duoc su bién dong
ctia thi trudng dau ra cia san phdm dé tir d6 co thé
dua ra quyét dinh dau tu dang dan. Pong thoi, can
phat trién thi trudng bao hiém rui ro véi sy tham gia
ctia cac DN kinh doanh bao hiém; néu rui ro duoc
chia sé thi DN s€ c6 dong co dau tuw manh hon.

(ii) Phat trién thi trwong hang héa dd qua sir
dung: Kho khan trong viéc sang nhugng tai san da
qua sir dung ¢ anh huong tiéu cuc dén dau tu cia
DN trong diéu kién khong chéc chin vé thi trudng
dau ra cua san phdm. Vi vdy, can giam thiéu anh
huéng nay bang viéc phat trién thi truong hang hoa
da qua sir dung mot cach chinh thirc dé gitup cac DN
dé dang hon trong viéc sang nhugng céc tai san.

(i11) Giai phap khac: Ngoai cac giai phap néu
trén, on dinh kinh té vi méo cling hét strc can thiét boi
kinh té vi mé c6 anh hudng rat 16n dén bién dong

cua thi truong. Bén canh d6, can tiép tuc ddy manh
viéc thuc hién cai cach hanh chinh vi thu tuc hanh
chinh bét rudm ra, cong khai, minh bach s€ han ché
su nhiing nhiéu cla cac can bo bién chét, qua do
giam bt chi phi “boi tron” va kich thich DN dau tu
nhiéu hon.

Ngoai ra, can ting cudng kha ning tiép cén
ngudn von tin dung va huy dong cac ngudn luc hd
tro tai chinh cho DN. M6t cong cu thuong dugce su
dung dé hd trg t6 chuc tin dung cho vay cac DN
ngoai qudc doanh 1a cic khoan “tham gia” cho vay
hodc béo lanh tin dung. Véi su c6 mat cua cac khoan
bao lanh nay, cac to chirc tin dung co thé chia sé mot
phan rai ro cho vay ciia minh véi t6 chte bao lanh
tin dung va vi vdy s€ manh dan cho cic DN vay
hon®
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