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ABSTRACT

Survey data collected from 294 private firms in Kien Giang indicates that investment of
the firms depends largely on their owned capital which is mostly created from profits in
previous years. Therefore, an increase in profits is likely to induce more investment of the
firms. Due to limited owned capital, firms also resort to loans from commercial banks. In
addition, the firms rely on the sales growth to make the investment decision. It is obvious
that sales growth mainly depends on internal capacity of the firm such as management
ability and experience, financial capacity, business premises and so forth. Findings from
this study also show a negative relationship between firm size and investment, that is, big
firms are less likely to expand their size than the smaller ones are. Moreover, firms with
higher ability to expand their business premises are less likely to invest in business
expansion due to huge profits from land speculation.
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TOM TAT

Két qua nghién ciru ciia dé tai, dwa trén so liéu thu thap dwoc tir 294 doanh nghiép ngodi
quoc doanh (DNNOD) & Kién Giang, cho thdy ddau tw cia cdc doanh nghiép (DN) phu
thuéc vao von tw c6. Von tw ¢6 thwong duwoc tich liy tw loi nhudn cua nhitng nam trudc.
Loi nhudn cua DN cang [on sé tao diéu kién cho DN tich Ity von dé dau tw. Do bi gioi
han vé von tu ¢é, dau tu ciia cdc DNNQD lai phu thugc vao $6 tién vay dwoc tir cac ngan
hang thirong mai. Bén canh ds, dau tu ciia caic DNNQOD ciing phu thudc vao ting trucng
cua doanh thu trong qua khir. Tang truong cua doanh thu cua DN lai phu thujc vao
nhiéu yéu t6 nhu nang lyc ngi tai cing nhw moi truong kinh doanh. Quy mé cua DN ciing
c6 danh huwong dén quyét dinh dau tw ciia DN. Cdc DN ¢é quy mé I6n hon lai ¢é toc dé
dau t mé réng quy mé chdm hon. Ngodi ra, khd ndng mé réng mdt bang lai c6 danh
hieong tiéu ciee dén lwong dau tw. Nhitng DN ¢é khd ndng mé réng mdt bang cao lai dau
tw it hon nhitng DN khdc do ho co kiém dwoc loi nhudn tir viéc dau co dat dai nén khong
can ddu tw mé réng quy mo.

Tir khéa: doanh nghiép ngoai quoc doanh, dau tw, vén vay, von tw cé

1 GIOI THIEU

Hoa véi tinh hinh chung cua ca nudc, chinh séch ddi méi da tao diu kién thuén loi
phat trién kinh té - xa hoi tai Kién Giang. Trong giai doan 2000 — 2005, Kién
Giang 13 mot trong nhiing tinh c6 toc do ting trudng cao nhat tai ddng bang sdng
Cuu Long (PBSCL) véi toc do ting truong GDP binh quan hang nam 1a 11,10%
s0 v&i mirc binh quan cua ving 13 10,45%. Trong nim 2005, GDP binh quéin dau
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nguoi cua tinh dat 9,73 triéu dong, dung tht hai cia ving, chi sau Can Tho. Téc
d6 tang truong kinh té cao cua tinh 1a nhd sy dong gop quan trong ctia thanh phan
kinh té ngoai qudc doanh ma hién chiém dén gan 70% GDP cua tinh. Trong nhiing
nim qua, tinh da c6 nhiéu chi truong, chinh sach khuyén khich cac thanh phan
kinh t& dau tu d¢ thic ddy tang truéng kinh té. Kinh € tu nhan c6 budc tang
truong kha. Tuy nhién, sy phat trién cua thanh phan nay con chua tuong xtng voi
tiém ning san co. S6 luong va quy mo cia kinh té tw nhan con rat han ché. Co dén
trén 95% cac DNNQD ¢ quy mé vira va nho (von ding ky nho hon 10 ty dong).

Bai viét ndy c6 muc tiéu tong quat 13 xac dinh cac yéu td anh huong dén quyét
dinh dau tu ctia cac DNNQD ¢ Kién Giang dé dwa ra giai phap khuyén khich dau
tu cua cac DN nay. Pé dat duge muc tiéu do, ching t61 xac dinh cadc muc ti€u cu
thé cua dé tai 1a: i) Mo ta thuc trang ciia cac DNNQD ¢ Kién Giang; ii) Phan tich
cac yéu td anh huong dén dau tu ciia cic DNNQD ¢ Kién Giang; va iii) Pua ra cac
giai phap khuyén khich dau tu doi vai cac DN nay. Pé dat dugc muc tiéu trén, viée
phan tich chu yéu dya trén di liGu so cap thu thap tir 294 DNNQD tai cac
huyén/thi cta Kién Giang. Céc s6 lidu nay duoc dua vao mot mo hinh hoi quy giup
danh gia muc d§ anh huong cua cac yéu to dén quyét dinh dau tu cua cac
DNNQD. Bén canh d6, dé tai con sir dung cac dit liéu thir cdp tir nhiéu ngudn nhu
Tong cuc Thong ké, Cuc Thong ké cua tinh, S& Ké hoach — Pau tu, .v.v... .

2 COSOLY LUAN VE CAC YEU TO ANH HUONG PEN PAU TU CUA
DOANH NGHIEP

Mot DN c6 thé tai tro cho cac du an dau tu ctia minh bing von ty c6 hay von vay.
Von vay c6 thé 1a tir cic ngan hang thuong mai hay cac ngudn khac. Thong
thuong, thi truong tai chinh — tin dung 1a khong hoan thién do nguoi cho vay (ngan
hang va cac to chire tin dung khac) gip phai vin dé thong tin bat ddi xung?!, c6
nghia 13, nguoi cho vay khéng c6 day du thong tin vé mirc do tin cdy va rii ro cua
DN nhu chinh ban than cac DN. Stiglitz va Weiss (1981) da chimg minh r6 1a néu
131 suat tang 1én thi cung vén sé& tang 1én. Tuy nhién, néu 1ai suat ting cao s& dan
dén viéc chi cac DN véi dy an rai ro cao mdi c6 thé vay duogc von va vi thé s& lam
giam thu nhap cua ngan hang. Do d6, ngan hang thuong chi nang 13i suat 1én dén
mot mirc d6 c6 thé chép nhan dugc nao dé va sau dé khong cho vay thém hay han
ché tin dung. Cac tién bd vé cong nghé thong tin 1am giam b6t thong tin bat dbi
xung gitta cac to chire tin dung nhung khong thé x6a bé né mot cach hoan toan.
Néu han ché tin dung 13 pho bién thi s& c6 nhiéu DN khong vay dugc von hay chi
vay dugc s6 von it hon nhu cau. Vi thé, cac DN phai str dung von tu c¢6 hay loi
nhuan tich liy dé tai tro cho dau tu.

Tac dong cua sy khong hoan thién cua h¢ théng tai chinh — tin dung dén dau tu cua
cac DN ¢ céac nudc dang phat trién thuong du(_)’c kiém chirng qua mo hinh sau:

L, : ASinigy CFi-n N
K — =4 +Zbi(t—n+1) S +ch(t n) K (1)
i(t-1) n=1 i(t—n) n=1 i(t-1)

! Trong tiéng Anh, thong tin b4t ddi xtmg duoc goi la asymmetric information.
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trong do: | = dau tu, K = gia tri tai san cb dinh; AS = tbc d6 tang trudng doanh $0;
CF = von tu c6; i = chi s6 DN; t = chi s0 thoi gian; va a, b, ¢ = cac hé so.

Theo Eisner (1960), tc d6 ting truong doanh sb hién tai va qua khir s& anh hudng
dén dau tu. Vi vy, bién s6 4S duoc dua vao mo hinh nghién ciru trén. Dé nghién
ctru tdc dong cua sy khong hoan thién cua hé théng tin dung, bién s6 vdn tu cd
(CF) duoc dwa vao md hinh nghién ciru. Trong md hinh nay, luu y 13 tit ca cac
bién sé duoc chia cho tong gid tri tai san cb dinh dé tranh sy anh hudng cia quy
mo. Néu hé thdng tai chinh — tin dung 13 hoan hao thi hé s6 ¢ trong mé hinh (1) s&
bang khong. Nguoc lai, hé s6 nay sé dwong va cé y nghia théng ké.

Ngoai ra, thyc té ciing cho thay rang nhiéu yéu t6 khac ciing co anh huong dén
quyét dinh dau tu cia cac DN. D¢ nghién ctru anh hudng cila cac yéu t6 ndy, cac
nha nghién ctru chi don gian thém ching vao moé hinh duoc trinh bay ¢ trén. Trong
pham vi cta dé tai nay, nhom nghién ctru bd sung thém viao mo hinh (1) cac bién
sO0 nhu trinh d¢ van hoa va chuyén moén cia ngudi quan ly, ty sO gitra s6 tién ma
DN vay véi gia tri cia TSCD, gia tri ciia TSCPD, .v.v..., dé kiém chung va do
ludng tac dong cua cac yéu td ndy dén dau tu cua DN.

3 HIEN TRANG CUA CAC DOANH NGHIEP NGOAI QUOC DOANH O
KIEN GIANG

Hién trang cua cac DNNQD duoc trinh bay trong phan nay chu yéu dya trén sd
liéu so cap thu thap dugce tir cude diéu tra tai Kién Giang vao dau nam 2005. Céc
DN dugc chon dé cung cap thong tin mot cach ngau nhién. Nguoi tra 10i 14 nguoi
truc tiép quan Iy DN dé dam bao cung cap ding va du thong tin. Cudc diéu tra da
thu thap s6 liéu ctia 294 DNNQD tai Rach Gia, Tan Hiép, Chau Thanh, Hon Dit,
Kién Luong va Ha Tién. Thong tin cia cdc DN dugc trinh bay dudi day.

3.1 Pic diém ciia cac doanh nghiép

Céac DNNQD tai Kién Giang da hién dién rat 1au tir trude khi c¢6 chinh sach d6i
moi vao nim 1986. Tuy nhién, phan 16n cac DNNQD tai Kién Giang duoc thanh
1ap tir sau nam 1990 va dac biét 1a ttr nam 2000 trd di nén co tudi doi tuong ddi tre
v6i tudi trung binh gan 9 nam. Piéu ndy c6 thé phan anh su cai thién dang ké moi
truong dau tu cta tinh tir sau nam 2000, sau khi Luat DN duoc b sung va stra doi.
Hién nay, cac DNNQD c6 mat & khép cac huyén thi trong tinh nhung muac do tap
trung cao xay ra & cac trung tam kinh té cua tinh nhu Rach Gia, Phii Qudc, Kién
Luong, Ha Tién va Chau Thanh. Cac DNNQD chil yéu hoat dong trong cac nganh
nghé thé manh cta tinh nhu danh bét va nuéi trong thiry hai san, ché bién thiy san,
san xuat voi xay dung, xay dung, xay xat, du lich va thuong mai. Theo thoi gian,
loi thé cta nhimg nganh ndy c6 sy bién dong theo nhimg xu huéng khic nhau.
Trong khi nhitng nganh nhu xay dung va ché bién thay san co téc do ting truong
cao vé mit doanh thu va loi nhudn thi nhitng nganh khac nhu san xuit voi xay
dung, khai thac thiy hai san va nha hang, khach san c6 dau hiéu sa sat. Nhiing
nganh nghé ché tao co ki thuat cao hau nhu chwa xuat hién tai Kién Giang.

Phén 16n cac DNNQD c¢6 quy mé nhé. Gia tri tai san c¢b dinh (TSCD) va vén kinh
doanh binh quén cua mo6i DN lan luot la 1,4 ty dong va 2,03 ty dong. SO von trung
binh nay tuong doi nho so véi mic trung binh cua cac DN ¢ BPBSCL (4,65 ty
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d6ng/DN). Quy mé DN 1én dan theo cac loai hinh DN tir ho san xuat kinh doanh
c4 thé, hop tac xa (HTX), doanh nghiép tu nhan (DNTN), c6ng ty trach nhiém hiru
han (CTTNHH) dén cong ty cd phan (CTCP). Néu cian ct theo Nghi dinh
90/2001/NP-CP dé phan loai DN theo quy mé thi c6 dén 96% sé6 DNNQD duoc
khdo sat la cac doanh nghi¢p nho va vira (DNNVV). Trinh d6 hoc van va chuyén
mon cua nguoi quan ly cling khong cao. S6 nguoi quan 1y c6 trinh d6 tir trung cap
tr& xudng chiém gan 90% trong khi s6 ngudi quan 1y co trinh d6 dai hoc hay sau
dai hoc chiém khéng dén 10%. Céac nha quan 1y ciing it tham du cac khoa tip huin
vé chuyén mén quan 1y nén cong tac to chire, diéu hanh DN chu yéu theo phuong
phap truyén thdng va kinh nghiém ban than. Nhitng diéu nay s& han ché rat nhiéu
nang lyc canh tranh cua DN khi nén kinh té bude vao giai doan hoi nhap.

Bang 1: Phan bo sé doanh nghiép theo quy mé von va loai hinh doanh nghiép

Loai hinh DN S6 DN Ty trong Vén trung binh

(%) (triéu dong)
Ho c4 the 126 43,15 1.019
Doanh nghiép tu nhan 148 50,68 2.263
Cong ty TNHH 15 5,14 4.561
Cong ty cb phan 2 0,68 29.798
Hop tac xa 1 0,34 2.200
Tong cong 292 100,00 2.033

Nguén.‘ S6 liéu diéu tra, 2005

Xét vé két qua va hiéu qua kinh doanh, phan 16n cac DN déu c6 doanh thu, chi phi
ting trong nim 2004 so v&i nim 2003. Doanh thu va chi phi binh quan ctia mdi
DN trong nim 2004 1an luot 13 gan 1,85 ty ddng va hon 1,56 ty déng. Do vy, loi
nhuan binh quan caa DN gan 300 triéu dong. Toc do ting doanh thu, chi phi va lgi
nhuan khong giéng nhau giita cac nganh nghé. Trong khi cac DN xay dung, va
khai thac, ché bién thuy san c6 thé dat loi nhuén cao thi nhitng DN san xuit voi,
xay Xat, nudi trong thily san, va dong va sta chira tu thu duoc loi nhuén rat it,
tham chi, nhiéu DN bij 15. Trong nam 2004, gid nguyén liéu, xing dau ting cao lam
cho chi phi san xuit ctia cac nganh ting cao hon muc ting doanh thu nén loi nhuan
ctia phan 16n cac DN trong nim 2004 giam so voi ndm 2003. Xét vé hiéu qua sir
dung von, cac DN dat ty suét lgi nhuén trén vén tuong ddi thép. Hon 45% sb DN
c6 ty suat loi nhudn tir 10% tré xudng. Cac DN xay dung va ché bién thuc pham Ia
nhitng DN ¢6 hiéu qua nhat do 6 ty suat loi nhuan cao nhat.

Mat khéc, nhitng DN ¢6 quy mo6 16n thuong thudc vao nhiing loai hinh DN hién
dai nhu CTTNHH va CTCP thudng c6 hiéu qua san xuat kinh doanh cao hon so
v61 nhitng DN nhd. Nhin chung, ty suét loi nhuan cua ph?m 16n cac DNNQD tai
Kién Giang chua cao nén hiéu qua hoat dong san xut kinh doanh con thap. Diéu
nay c6 nhiimg nguyén nhén khach quan va chu quan. Nguyén nhén khach quan c6
thé 1a do su canh tranh gay git trén thi truong, sy khan hiém ngudn nguyén liéu va

su kém wu ddi cua cac chinh sach thu hut dau tu. Nguyén nhin chu quan c6 thé 1a
trinh d6 quan 1y chua cao nén phuong thire to chirc va quan ly san xuat kinh doanh
chua hi¢u qua.
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3.2 M6i trwong kinh doanh caa cac doanh nghiép

Nhin chung, cac DN déu dang ddi pho véi su canh tranh gay git. Mic d6 canh
tranh ¢6 xu hudng gia tang cung voi quy mo cua DN. Su canh tranh c6 thé 1am
giam loi nhuan cua DN. Piéu nay dan dén nhing tac dong khac nhau d6i voi dau
tu cia DN. Mot mat, no kich thich mét s6 DN gia tang dau tu dé cai tién cong
nghé, nang cao hiéu qua san xuét kinh doanh dé ning cao ning lyc canh tranh
nhung mit khac né lai 1am nan 1ong nhitng DN khac, dan dén viéc rat von dau tu
dé tranh rui ro mat von.

Xét vé sy sectn c6 cua cac yéu td dau vao, phan 16n cac DN co thé duoc dap tng day
da nhu cau Ve lao dong, nguyén liéu, dién, nudce, dich vu vién thong nhung lai gip
kho khin vé mat bang. Dbi véi lao dong, do phan 16n DN hoat dong trong nhitng
nganh nghé don gian nén chu yéu sir dung lao dong pho thong, von rat d01 dao tai
Kién Giang. Tuong tu d6i voi nguyén liéu, hau hét cac DN cho rang nguon nguyén
lidu tai Kién Giang rat doi dao nén ho khong e ngai viéc thiéu hut dau vao nay
trong hoat dong ctia minh. Vé cac yéu to dau vao thudc vé co sO ha tang nhu dién,
nudc, hé thong giao thong, dich vu vién thong, nhing yéu td nay di duoc dia
phuong dau tu nang cap dang ké trong thoi gian gan day nén cac DN da duoc cung
g tuong d6i day di. Tuy nhién, tiiy theo ting huyén thi ma chat lugng cung ung
nhiing dich vu nay c6 sy chénh léch nhét dinh. Nhitng DN ¢ cac khu vuc trung tam
kinh té nhu Rach Gia, Ha Tién thuong dugc cung ung t6t hon so véi nhitng DN &
nhitng noi khac. Chat lugng cung &ing cac dich vu nay tai mot s6 huyén/thi c6 mat
d6 DN cao nhu Chau Thanh va Kién Luong lai khéng twong xung véi toc do phét
trién ciia cac DN.

Cac DN tai Kién Giang thuong gap kho khan Vé viéc mo rong mat bang. Co dén
gin 60% s6 DN cho biét ho dang thiéu mit bang hay mat bang ctua ho chi du cho
hién tai va phan 16n nhitng DN nay lai it c6 kha mé rong mit bang trong twong lai.
Kho khan trong viéc mé rong mat bang chi yéu 1a do viéc dau co dat dai cia mot

s6 DN di lam gia dat tang cao. Do vay, nhimg DN nho véi tiém nang tai chinh
thip khé c6 thé dugc dap tng day di nhu cau vé mit bang nén s& gip nhiéu kho
khan trong viéc mo rong quy mé trong tuong lai.
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Xét vé moi quan hé gitra DN va cac co quan nha nuéc, cO gan 1/3 s6 DN khong
hai 1ong véi cong viée ciia cac can bd nha nudc & cac co quan co lién quan dén
hoat dong cua ho, nhit 13 co quan thué. Cac DN con phan anh rang ho khong duoc
cung cap thong tin day du vé nhitng su thay doi trong chinh sach va thi trudng nén
ho gdp nhiéu khé khan trong viéc hoach dinh nhting ké hoach kinh doanh dai han.
Diéu dang quan tdm 1a c¢6 hon % s6 DN cho biét 1 ho c¢6 chi “tiéu cuc phi” cho cac
can bd nha nudc dé cong viéc kinh doanh cua duge tréi chay. Trung binh nhimng
DN nay phai chi gan 330.000 dong/thang. Céa biét c6 DN phai chi dén 5 triéu
ddng/thang. Tham nhiing c6 thé 1am ton hai dang ké moi truong dau tu cua tinh.

3.3 Hoat ddng diu tw caa cac doanh nghiép

Trong ndm 2004, c6 trén 90% s6 DN dugc khao sat c6 hoat dong dau tu dé mo
rong quy mo va ddi méi cong nghé. Gia tri dau tu trung binh ciia mdi DN 1a
khoang 1 ty dong. Cac DN trong nganh ché bién thuc pham c6 gia tri dau tu 16n
nhat, trén 2,5 ty dong. Cac DN trong nhém nganh dich vu c6 lugng dau tu trung
binh 16n nhét, trong khi nhimg DN thuong mai c6 luong dau tu trung binh thap
nhat. Co trén 80% s6 DN duoc khao sat dy kién s& dau tu trong nim 2005 va
lugng dau tu trung binh cia mdi DN c6 thé cao hon nam 2004. Két qua nay cho
thdy mot twong lai kha sang sta cho sy phat trién ctua cac DNNQD 6 Kién Giang.
Tuy nhién, s DN du kién dau tu khong dan trai déu & cac nganh. Ty trong s DN
trong nganh xay xat, ché bién thuc pham, khai thac thily san, thwong mai, nha hang
— khach san quyét dinh khong dau tu méi hay giam dau tu trong nam 2005 nhiéu
nhit trong cac nganh. Piéu nay c6 thé phan anh sy giam sut cua chat luong cua
moi trudng kinh doanh d6i vai cac nganh nay.
Khac -—1

Stra chira, dong tau

Xay dwng

Nha hang — Khach san
Thwong mai

Khac

& Nam 2005
O Nam 2004

San xuét vat liéu xay dwng
Xay xat

Ché bién thwc pham

Nuéi tréng thady san

Khai thac thay hai san

O 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000 9000

Lwong dau tw (triéu déng)
Biéu d6 2: Pau tu theo nganh cia cac doanh nghi¢p trong nim 2004 va dy kién nim 2005

Dé tai trg cho viéc dau tu, trén 90% s6 DN phai dya trén von ty ¢6 va trén 60%
luong Von dau tu duoc lay tir ngudn nay. Phan 16n cac DN c6 quy mo nho chi dya
vao nguon vbn nay dé dau tu do ho gip nhiéu kho khin trong viée tiép can véi cac
ngudn von vay tir cac ngén hang va cting do ho e ngai viéc vay tién s& 1am ho ganh
ng. Do véy, von tu c6 la nguén von quan trong nhat phuc vu cho hoat dong dau tu
cua cac DNNQD. Nguon vOon quan trong tlep theo 1a von vay tur cac NHTMQD
Trong nam 2004, cac NHTMQD dé cung ung tin dung cho hon 1/3 s6 DN dugc
khao sat va lugng von tir cac ngan hang nay chiém khoang 20% tong luong dau tu
ctia cac DNNQD. Vén vay tir cic NHTMCP chi déng vai tro thir yéu. S6 luong
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DN dén vay cting nhu luong vay ¢ cac ngan hang nay chi chiém tir 1 dén 2%. Diéu
nay co thé 1a do hé théng ngan hang nay con kém phat trién & Kién Giang ca vé s6
lwong 13n quy md cua ngan hang. Cac DN con st dung dén cac ngudn von vay tu
nhimg nguoi cho vay tu nhan, ba con va ban bé. Tuy nhién, luong von vay tir
nhitng ngudn nay khong déng ké va c6 xu hudng giam dan.

Bang 2: Ciu triic ngudn vén diu tw ciia cac doanh nghiép trong niam 2004

S6 DN So tién
Nguon von S6 DN Ty trong S6 tién Ty trong
(%) (tridu dong) (%)
1. Ty ¢6 246 91,11 179.047 59,39
2. NHTMQD 101 37,41 60.735 20,15
3. NHTMCP 7 2,59 2.255 0,75
4. Nguoi cho vay tu nhan 15 5,56 56.098 18,61
5. Ba con, ban be, V.v. 15 5,56 1.591 0,53
6. Khac (von gop, V.V.) 12 4,44 1.726 0,57
S6 mau (270 DN) — — 301.452 100,00

Nguén: 86 liéu diéu tra, 2005

4 CAC YEU TO ANH HUONG PEN QUYET BINH PAU TU CUA CAC
DOANH NGHIEP NGOAI QUOC DOANH O KIEN GIANG

Viéc nghién ctru anh hudng cia cac yéu té dén quyét dinh dau tu cia cic DNNQD
¢ Kién Giang dua trén mo6 hinh hoéi quy tuyén tinh nhu trinh da trinh bay trong
phan 2. M6 hinh hoi quy dugc sir dung trong nghién ctru nay la:

DTUit = a0 + 0uDTHUjt + 0oLNHUAN;t.1 + a3VAYi + o TSCDit + asNGLIEU;; + asMBANG; +

a7SNHUONG + agHVAN; + 0eCTRANH; + 0io)CQCQUYEN; + a11CSACHi + aiaSXUAT; +
a1sDVUi + &it 2

Trong m6 hinh nay, i 1a chi s6 chi DN va t 1a chi s6 chi thoi gian (ndm 2004). Cac
bién s6 trong mo hinh c6 ¥ nghia nhu sau: DTU la bién phu thudc. Bién sé nay
duoc do luong bang gia tri dau tu ndm 2004 chia cho gia tri TSCP ctia DN trong
nim ndy va nhan véi 100% dé biéu dién ty 1& phan trim cta luong dau tu so véi
gia trj TSCP. DTHU 1a téc d6 ting trudng (%) cua doanh thu cta nim 2004 so véi
niam 2003. Bién s6 nay duoc dua vao mo hinh dé biéu thi muc do thuan lgi cta
moi truong kinh doanh ctia DN. LNHUAN.1 12 lgi nhuan thu dugc vao cudi nam
2003 chia cho gia tri TSCD nam 2004. Vi day la lgi nhuan nhan duoc vao cudi
nam 2003 nén ching t6i gia dinh 1a n6 co thé duoc su dung nhu 1a von tu ¢6 cua
DN vao nam 2004. VAY 1a ty s6 giita s6 tién ma DN vay trong nam 2004 chia cho
gia tri TSCD ctia DN trong cung nim. Céc bién sb ndy duoc chia cho gia tri caa
TSCD dé loai bo tac dong cua quy mé 18n gia tri tuyét ddi cua lwong dau tu va qua
do6 tranh hién tuong phuong sai sai s6 thay doit 1am cho viéc udc luong kém hiéu
qua. TSCD 1a gia tri TSCD ctia DN trong nim 2004. Bién s6 nay dugc dung dé do
ludng quy md cua DN. Céc bién NGLIEU, MBANG, SNHUONG, CTRANH,
CQCQUYEN, CSACH Ia cac bién sé xép hang, biéu thi nhan dinh cua DN vé céc
mutc d6 thuan lgi cua méi truong dau tu vé cac khia canh can nghién ctu. Chéng

1 Phuong sai sai s thay ddi duoc dich tir thuat ngir tiéng Anh 1a heteroskedasticity
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han, bién s6 MBANG c6 bdn gié trj tir 1 dén 4, biéu thi cac kha nang tir khong thé
dén rat d& mé rong mit bang. SXUAT va DVU 14 hai bién gia (dummy) dung dé
kiém nghiém su khac biét trong quyét dinh dau tu ctia cac DN trong cac linh vuc
khac nhau. Bién s DVU mang gia tri 1 néu DN hoat dong trong linh vuc dich vy
va 0 néu DN hoat dong trong linh vuc san xuat — khai thac — ché bién hay thuong
mai. Tuong tu, bién s SXUAT 1a 1 néu 12 DN san xuat — khai thac — ché bién va 0
néu 12 DN dich vy hay thuong mai. € 13 phan sai s6 cia mé hinh héi quy.

Céc hé sb cua céc bién sd trong m6 hinh nay dugc woc luong bang phuong phap
binh phuong bé nhit (OLS). Két qua uéc lwong dugc trinh bay trong Bang 3. Theo
gia tri klem dinh F, m6 hinh hoéi quy c6 v nghia thong ké & muc 1%. Didu nay co
nghia rang cac bién sb giai thich dugc chon trong moé hinh, thue sy, ¢6 anh huong
dén su bién dong cua bién phu thu¢c. Nhing blen s6 doc lap trong mo hinh nay co
thé giai thich 27,5% su bién dong cua bién s phu thudc. Phan bién dong con lai
ctia bién phy thudc co thé dugce giai thich bang cac yéu td khac ma chung toi
khong thé quan sat dugc, chang han nhu nhitng yéu t6 ngiu nhién, mtc do chip
nhan rui ro cua DN, vi tri dia Iy ctia DN, .v.v... .

Nhu ky vong, hé s6 wéc lugng cua cac bién so DTHU, LNHUAN:1 va VAY c6 gia
tri duwong va c6 y nghia thong ké & muc 1%. Két qua nay cho thdy luong dau tu
ctia cac DN ddng bién véi tc do ting trudng cua doanh thu, loi nhuan thu dugc
trong cac ndm trudc va lugng vay trong nam. Nhu ching ta da blet su bién dong
ctia doanh thu, xuét phat tir moi truong kinh doanh va tur cac yéu t noi tai ctia ban
than DN nhu chét lugng san pham, kha ning quan 1y, .v.v... c6 anh huéng thuin
dén dau tu ctia cic DN dugc khao sat. Piéu ndy c6 nghia 1a néu doanh thu ciia DN
tang thi ty 1€ dau tu trén gia tr1 TSCD cta DN s¢€ tang. Tuong tu, 191 nhuan la muc
tiéu hoat dong cua DN nén viéc thu dugc 191 nhuan trong cdc ndm qua s€ thac déy
DN dau tu ¢ mé rong quy md nhiam gia ting loi nhuén trong tuong lai. Két qua
nay con cho thay sy han ché ciia hé théng tai chinh — tin dung cua dia phuong. Do
cac DN bi han ché tin dung nén ngudn von danh cho dau tu phu thudc vao von tu
c6. Loi nhuan s& 12 mot ngudn von quan trong bd sung cho luong Von san co va
lam ting kha ning dau tu ciia DN. Hé s cua bién s6 VAY c6 gid tri rat 16n, 15,24.
Két qua nay cho théy mirc d6 anh huéng cua sb tién vay dugce dbi véi dau tu cua
DN 1a rat 16n. Phan 16n nhimg DNNQD tai Kién Giang la nhimg DN c6 quy mé
nho nén ho thuong kho tlep can dugc ngudn vén vay tir ngan hang. Do vay, ho
phai dya chu yéu vao von ty co dé dau tu ma ngudn vbn nay thuong rat han ché.
Vén vay tir ngan hang s& lam tang ngudn von cho dau tu cia DN.

S liéu trong Bang 3 ciing cho thiy rang hé sb cua cac bién sé TSCD va MBANG
co hé s6 am (-0,0008 va -14,855) va c6 y nghia & mirc 1% va 5%. Két qua nay ngu
¥ rang cac DN c6 quy md cang 16n thi lai co ty 1¢ dau tu trén TSCD it hon. Nhu
vay, khi quy mé ctia DN ting dén mot muc d6 nhat dinh, toc d6 dau tu dé mé rong
quy moé dua trén quy mo hién tai s€ tr¢ nén cham chap hon so v6i khi quy mé con
nho. Tuong tu, cic DN cang dé mo rong mit bang lai ¢ xu hudng dau tur it di. Két
qua thi vi ndy cho thdy cac DN dau co dat dai chi yéu dé sang nhuong lai kiém loi
nhuan ma khong danh dé mé rong quy mo kinh doanh trong tuong lai.

Céc bién s6 NGLIEU, SNHUONG, HVAN, CTRANH, CQCQUYEN va CSACH deu
khong cd y nghia thong ké. Tu két qua nay, ching ta c6 thé nhan dinh nhirng yéu
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t6 nhu su san ¢ cua cac yéu té dau vao, trinh o hoc van cua cha DN, tinh hinh
canh tranh, su khuyén khich caa cac chinh sach Nha nudc khong c6 anh hudgng dén
lwong dau tu cua cdc DNNQD ¢ Kién Giang. Két qua nay cé thé cé su khac biét
vé6i nhiing két qua nghién ctiu trudc day. Tuy nhién, trén thuc té, viéc kinh doanh
nhitng nganh nghé truyen thong, don gian khong doi hoi cac DNNQD ¢ Kién
Giang quan tam nhiéu dén cac yéu tb vira néu khi ra quyét dinh dau tu cua minh.

Bang 3: Két qua wéc lwgng mo hinh héi quy

Bién s6 Hé sb Gia tri kiém dinh ~ Mtc ¥ nghia
o t P

Hang s6 68,406 1,360 0,176
DTHU 0,302 *** 2,822 0,005
LNHUAN¢1 3,955 *** 4,864 0,000
VAY 15,294 *** 3,241 0,001
TSCD -0,008 *** -2,631 0,009
NGLIEU 8,273 1,236 0,218
MBANG -14,855** -2,487 0,014
SNHUONG -12,537 -1,569 0,118
HVAN 0,746 0,358 0,721
CTRANH 2,728 0,454 0,650
CQCQUYEN 3,379 0,478 0,634
CSACH 2,654 0,410 0,682
SXUAT 9,558 0,716 0,475
DVU -0,794 -0,049 0,961
Hé s6 xac dinh R?: 27,5%

SO mau: 204

Gia tri kiém dinh F: 5,55%**
Bien phu thuéc: DTU — ty ¢ gitia gjd tri déu tuw va TSCP nam 2004
Ghi chi: ** va ***: C6 y nghia thong ké lan luot & mirc 5%; va 1%.
Nguon: So liéu diéu tra, 2005

Céc hé s cua céc bién sb gia, DVU va SXUAT, déu cd khong cd ¥ nghia thong ke.
Két qua nay cho thay trong nhiing diéu kién nhu nhau vé téc do ting truong doanh
thu, lgi nhuan, quy mé, .v.v..., luong dau tu trén TSCP cua cac DN trong céc linh
VuC san xuat, thuong mai va dich vu khdng c6 su khac biét dang ké.

5 KET LUAN VA KIEN NGHI

Qua nghién ctru nay, ching t6i nhan thdy rang ddu tu cua céc DNNQD phu thude
rat 16n vao von tu c6. Bén canh d6, chung t6i ciing nhan thidy dau tu cua céac
DNNQD ciing phu thudc vao ting trudng cia doanh thu va lgi nhuan thu dugc cua
DN. R{ rang, tang truong cua doanh thu va lgi nhuan cia DN lai phu thude vao
nhiéu yéu t6 nhu ning luc ndi tai (kha ning va kinh nghiém quan 1y, diéu kién vén,
diéu kién mat bang, .v.v...) ciing nhu moi truong kinh doanh (gia ca, thi truong,
chinh sach ctia nha nuédc, .v.v...). Vi vy, tao mot mdi truong kinh doanh tdt cho
cac DN la mot diéu quan trong. S6 tién vay duoc tir cic NHTM ciing c¢6 anh hudng
dén quyét dinh dau tu cua DN. Cac DNNQD ¢ Kién Giang c6 gap kho khan trong
viéc vay vbn va sé tién vay dugc tir cic NH dong vai tro quan trong déi voi quyet
dinh dau tu coa cac DN. Bén canh do, cac DN c6 quy md 1én hon lai c6 xu hudng
dau tu it hon. Nguyén nhan cta hién tuong nay 1a kha ning quan 1y ciia cac DN c6
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gidi han nén ho ngai dau tu md rong DN cung véi su e ngai gip phai rui ro trong
kinh doanh. Theo két qua diéu tra, hon 90% s6 DN cho biét 13 so rui ro. Kha ning
mé rong mit bang caa DN lai 13 yéu t han ché dau tu caa DN. Cac DN c6 kha
nang mo rong mat bang cao thuong ¢d xu hudng dau co dat dai dé huong loi tur
viéc tang gia nén ho it quan tam dén viéc dau tu mo rong quy mo san xuat kinh
doanh. Cac yéu t6 khac nhu su sin c6 clia nguyén liéu dau vao, trinh d hoc van va
chuyén moén cua nguoi quan ly DN hay nhiing chu truong, chinh sach thu hat dau
tu cua chinh quyén lai khong c6 tac dong 0 rét dén dau tu cua cac DNNQD. Nhin
chung, cac DNNQD c6 thé Iya chon nhitng nganh nghé va quy mé phu hop véi
trinh d6 va kinh nghiém quén 1y ctia minh nén trinh d6 hoc van va chuyén mén
khong anh huong nhiéu dén dau tu cua DN.

Dua trén nhiing két qua nghién ciru trén, nhom nghién ctru dé xuat hai nhom giai
phap nham gdp phan kich thich dau tu cua cdc DNNQD ¢ Kién Giang nhu sau:

5.1 Céc giai phap nham cai thién mdi trwong kinh doanh

Pé cai thién méi truong kinh doanh, cic co quan hitu quan cin quan tdim dén
nhitng van d¢ sau: i) Phat trién co so ha tang o cac dia phuong ¢6 mat ¢6 DN cao
nhu Chau Thanh va Kién Luong. ii) Cac co quan nha nudc can c6 nhitng bd phan
cung cap thong tin cho cac DN ciing nhu thu thap y kién déng gop ctia DN. Pong
thoi, c4c thu tuc hanh chinh cin duoc don gian hoa va 1d rang dé cac DN co thé
dap ung dé dang, giam thiéu thoi gian va tranh “tiéu cuc phi” cho DN. iii) Cac co
quan chirc ning can xem xét giam cac loai phi ma cac DN phai ndp. iv) Viéc han
ché tinh trang dau co dit dai ciing s& gop phan lam ting dau tu ciia DN. V) cac co
quan hitu quan co thé két hop vdi cac co sé dao tao can to chuc cac loai hinh dao
tao dé nang cao trinh d6 quan 1y cho DN dé kich thich dau tu cua DN va ting hiéu
qué san xuat kinh doanh. vi) Khuyén khich phat trién cac loai hinh DN ¢6 quy mo
16n nhu CTTNHH va CTCP.

5.2 Céc giai phap nham cai thién kha ning vay vén ciia doanh nghiép

i) Ngan hang can cai t1en quy trinh, thu tuc cho vay nham tao diéu kién dé dang
hon cho cac DN vay Von i) Cac ngan hang can tang cuong trao doi thong tin gitra
DN va ngudi cho vay von (ngan hang) dé nang cao hiéu qua str dung von vay. iii)
Nang cao nang luc hoat dong ctia cac NHTMCP va cac quy tin dung. iv) Tang
luong von dau tu cho céc DNNQD tir cac NHTMQD, dac biét 1a von trung han va
dai han. v) Can nhanh chéng thanh 1ap Quy Bao lanh tin dung, phat trién Quy H
trg DNNVV, Quy Pau tu, .v.v... .

TAI LIEU THAM KHAO

Eisner, R., 1960, “A Distributed Lag Investment Function,” Econometrica 28(1), tr. 1-29.

Lé Khwong Ninh, 2003, Investment by Rice Mills in Vietnam: The Role of Financial Market
Imperfections and Uncertainty, PhD thesis, Groningen University, The Netherlands.

Stiglitz, J.E. and A. Weiss, 1981, “Credit Rationing in Markets with Imperfect Information,”
American Economic Review 71(3), tr. 393-410.

112



