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PHAN TICH CAC YEU TO ANH HUONG DPEN QUYET PINH
PAU TU CUA DOANH NGHIEP TAI TINH TIEN GIANG

Lé Bao Lam!’
Lé Van Huong’

TOM TAT

Phan tich cdc yéu té anh huéng dén quyét dinh dau tw cia doanh nghiép tai tinh
Tién Giang nham xdc dinh cdc yéu té danh hwong dén quyét dinh dau tw dé khuyén nghi,
dé xudt cdc chinh sach khuyén khich, thic ddy dau tw phat trién trong khu viee doanh
nghiep Véi dir liéu nghién civu thu thdp tir cudc diéu tra doanh nghiép cia Cuc T hdng
ké Tien Giang nam 2010 la 904 doanh nghiép, nghzen cuu da sir dung mé hinh hoi quy
anary logzstzc dé nghién ciru. Két qua cho z‘hay 07 yéu t6 ¢ y nghza va tac déng dén
quyét dinh dau tw ciia doanh nghiép gom: (1) Tong lao dong c6 moi quan hé ty 1é thudn
V6i xde sudt quyét dinh dau tw doanh nghiép, (2) Tong tai san ty 1é thudn véi xdc sudt
quyét dinh dau tw doanh nghiép, (3) Tong doanh thu ty 1é nghich véi quyét dinh dau tw
doanh nghiép, (4) Loi nhudn truée thué cé y nghia trong mé hinh, (5) ROA ¢6 quan hé
1y 1é nghich, déy ciing la yéu té rdt quan trong trong quyét dinh dau tw doanh nghiép,
(6) Vén chii sé hitu 6 moi quan hé tich cwc dén dau tw, va (7) Loai hinh doanh nghiép
twr nhdn cé y nghia doi véi quyét dinh dau tw cao hon cdc loai hinh doanh nghiép khdc.

Tir khéa: Quyét Pinh, Pau Tu, Doanh Nghiép, Tién Giang, Yéu t6.

ABSTRACT

Analysing determinants of firms’ investment in Tien Giang province is to identidy
factors influencing to firms’ investment decision in order to recommend some policy
implications to encourage and speed up firms’ investment. With a dataset of 904 firms
from survey in 2010 of Statistical Office in Tien Giang, this research uses the Binary
Logistic to study. Findings are that there are 7 statistically significant determinants to
firmsinvestment, including (1) Total labour number has positive relationship with firms’
investment, (2) Total asset is positive with firms’ investment, (3) Total sales influence
negatively to firms’ investment, (4) Earnings before tax is significant to investment,
(5) ROA is negative and key factor to investment, (6) There is a positive relationship
between equity and investment, and (7) The private ownership is positive to investment,
comparing with other ownership.

Keywords: Decision, Investment, firm, Tien Giang, Determinants.

1. GIOI THIEU Tinh c6 xu hudng tdng ngay cang cao, giai
Tinh hinh kinh té tinh Tién Giang doan 2001-2005 tang binh quan 9%/nam
trqng nhiing n{}m qua da c6 nhirng chl,lyén va giai doan 2006-2010 tang binh quan
bién tich cuc, toc d) tang truong kinh té cuia  11%/nam, trong do toc do tang trudng binh
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quan cua khu vuc doanh nghiép 1a 26,3%/
nam, déng gop ngiy cang cao va dén nim
2010 da dat 20,3% trong co ciu kinh té
cua Tinh. Tuy nhién, cac doanh nghiép
ctia Tinh van c6 nhitng han ché trong phat
trién, dic biét 13 qui mod von dau tu véi
hon 97% doanh nghiép tai Tinh c6 quy mo
vira va nho, s6 von trung binh mdi doanh
nghiép tuy c6 ting nhung thuéc nhém thap
nhat cac Tinh, Thanh phd trong ving kinh
té trong diém phia Nam (S Ké hoach va
Pau tu Tién Giang, 2011). Piéu nay cho
thay viéc thu hut doanh nghiép dau tu méi,
dau tu mo rong SXKD con han ché, khu
vuc DNNQD ctia Tinh chu yéu 1a doanh
nghiép vira va nho chua manh dan dau tu
vbn phat trién doanh nghiép. Qui mé von
thép s& han ché viéc doi moi cong nghé, tan
dung co hoi kinh doanh va kha nang canh
tranh cua doanh nghi¢p trong mdi trudong
canh tranh ngay cang gay gat va hoi nhap
ngdy cang sdu, rong vao nén kinh té thé
giéi. Nham tim ra nhimng giai phap kha thi,
hiéu qua dé tao diéu kién thuén loi, thac
day doanh nghiép manh dan dau tu von dé
mo rong qui mo, phat trién SXKD, ting loi
nhuén, gop phan khai thac tiém ning, phat
trién KT-XH cua Tinh... cdn phai nghién
ctru, danh gia day du cac yéu td anh huong
dén quyét dinh dau tu cua doanh nghiép
trén dia ban Tinh. Xuit phat tir nhitng yéu
cau trén nén viéc nghién ctru: “Phan tich
cac yéu to anh huong dén quyét dinh dau
tu ctia doanh nghiép tai tinh Tién Giang”
1a rat thyc té nham trudc hét 1a giup céac
doanh nghiép phat trién SXKD va sau d6
1a huéng dén muyc tiéu thu hat von dau tu
ngdy cang nhanh hon va nhiéu hon vao
tinh Tién Giang.

Nghién ctru nhim muyc tiéu xac
dinh va phan tich cic yéu t6 anh hudng
dén quyét dinh dau tu phat trién cua cac
doanh nghlep  Tién Glang dé c6 giai phap
thac day dau tu phat trién doanh nghiép.
Ngoai phan gi6i thiéu, két ciu nghién ctru
nay gdm: Phan 2 1a gidi thiéu 1y thuyét va

nghién ciru trudce, phan 3 trinh bay phuong
phédp nghién ctru va mo6 hinh nghién ctru,
phan 4 1a phan tich két qua nghién ctru, va
cudi cung dua ra két luan va khuyén nghi
cua nghién cuu.

2. CO SO LY THUYET VA
NGHIEN CUU TRUGC

2.1. Cac khai niém

Doanh nghiép: Trong nghién ctru nay
st dung khai niém theo Luat Doanh nghiép
nam 2005, doanh nghiép 1a t6 chirc kinh té
cO tén riéng, co tai san, co tru s¢ giao dich
on dinh, duoc dang ky kinh doanh theo
quy dinh cta phap luat nhim muc dich
thuc hién cac hoat dong kinh doanh.

Pau tu cia doanh nghiép: Pau tu
1a phan tai san duoc tich lily nham dé gia
tang ning luc san xuat twong lai ciia doanh
nghiép. Tai san & diy c6 thé do doanh
nghiép tu san xuat hay la huy dong tir bén
ngoai. Von co thé 1a tién, tai san, sic lao
dong, tri tué. Qua trinh tir tich lity von dén
dau tu duoc thé hién qua ba khau: Tiét
kiém, huy dong tiét kiém vao hé thong tai
chinh, va cudi cung 13 dau tu.

2.2. Sw can thiét phai diu tu cia
doanh nghiép

Pau tu phat trién c¢6 thé xem 1a hoat
dong quan trong nhat d6i véi mdi doanh
nghiép, vi chi c¢6 dau tu phat trién méi duy
tri va hon nira 12 m¢é rdng tiém luc san
xuit cia doanh nghiép hay qudc gia do.
Pé doanh nghlep c6 thé tién hanh va phat
trién san xuat can phai co Von lao dong,
trong d6 yéu t6 von bao gdm tat ca cac chi
phi dé mua tu liéu lao dong va dbi tugng
lao dong v6i mot trinh ¢ cong nghé nhat
dinh, chi phi dé bdi dudng lao dong du
trinh d§ quan ly, str dung cac tu liéu lao
dong va ddi twong lao dong san xuit ra san
pham véi ning suat va chat luong ngay
cang cao. Pé tién hanh san xuat véi quy
mo ngay cang 16n can phai tang cac yéu t6
dau vao, tirc 1a ting chi phi cho céac yéu t6
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dau vao hay noi cach khac 1a ting dau tu
cho cac yéu t6 nay. Tang dau tu von cho
phép ting cac dau vao ké ca sd luong va
chat lugng va tat yéu dau ra sé 16n hon vé
s6 lugng va cao hon vé chat lugng. Theo
Keynes, mdi sy gia tang vé von dau tu déu
kéo theo sy gia tang nhu cau vé nhan cong
va nhu cau veé tu liéu san xuét. Do d6 lam
tang viéc 1am va ting nhu cau tiéu dung
ctia nén kinh té. Tat ca diéu d6 lam ting
thu nhap cua nén kinh té va dén lugt minh
tang thu nhap lam tang dau tu méi.

Pau tu di quyét dinh sy ra doi, ton
tai va phat trién cia mdi doanh nghiép. Dé
tao dung co so vat cht, ky thuat cho su ra
doi cua bat ky doanh nghiép nao déu can
phai xay dung nha xudng, co so ha tang,
mua sam tai san, trang thiét bi..Lap dat
may moc thiét bi va thuc hién céc chi phi
khac gan lién v6i sy hoat dong trong mot
chu ky ctia cac co sd vat chat — ki thuat da
dugc tao ra. Do d6 von dau tu 1a yéu td dau
tién can phai c6 dé hinh thanh nén céc co
s& san xuat kinh doanh, tao diéu kién cho
cac co sO nay tién hanh hoat dong. Hoat
dong mo rong quy mo san xuat kinh doanh
cling can von dau tu phat trién.

2.3. Vai tro cia dau tw doi véi sw
hinh thanh va phat trién doanh nghiép

Pau tu 1a hoat dong quyét dinh su
phat trién va kha ning ting truéng cua
doanh nghiép. Trong hoat dong dau tu,
doanh nghiép dau tu vén dai han nhim
hinh thanh va bd sung nhiing tai san can
thiét dé thyc hién nhimg muc tiéu kinh
doanh. Dy 4n dau tu 1a mot tap hop cac
hoat dong kinh té dic thi voi cac muc tiéu,
phuong phéap va phuong tién cu thé dé dat
t61 mot trang thai mong mubn. Noi dung
ctia du 4n dau tu duoc thé hién trong hd
so kinh té - k¥ thuat ciia du 4n, 1a van ban
phan anh trung thuc, chinh xac vé két qua
nghién ciru thi trudng, mdi truong kinh té
- k¥ thudt va méi truong phap 1y, vé tinh
hinh tai chinh...(Bui Xuan Phong, 2006).

Pé dap tmg muc tiéu toi da hoa gia
tri tai sadn cua chu s¢ hiru, doanh nghiép
can c6 chién luoc trong viéc tim kiém va
lra chon cac dy 4n dau tu. Néu khong co
nhimg y tuéng moi va dy an dau tu mai,
doanh nghiép s& khong thé ton tai va phat
trién duoc. Theo co cau tai san, phan loai
dau tu thanh:

- Pau tu tai san luu dong, 1a khoan
dau tu nham hinh thanh cac tai san luu
dong can thiét dé dam béao cho cac hoat
dong SXKD cua doanh nghiép. Pau tu tai
san tai chinh, cac doanh nghiép ¢ thé mua
¢o phiéu, trai phiéu, hodc tham gia gop
von lién doanh véi cac doanh nghiép khac.

- Piu tu tai san co dinh, 1a cac hoat
dong dau tu nhim mua sim, cai tao, md
rong tai san cb dinh ctia doanh nghiép. Pau
tu tai san cé dinh thuong chiém ty trong
16n trong tong dau tu cua doanh nghlep,
nhat 13 doanh nghlep san Xuat Bao gom
dau tu Xay lap; dau tu mua sim may moc
thiét bi, dau tu tai san cd dinh khac.

Ngoai ra, can cir vao muc dich dau
tu c6 thé phan loai dau tu thanh: Pau tu
ting nang luc san xuit, dau tu ddi méi
san pham, dau tu nang cao chat luong san
pham, dau tu mo rong thi truong... Hoat
dong dau tu 13 mot trong nhimg quyét
dinh c¢6 ¥y nghia chién luoc ddi voi doanh
nghiép. Pay 1a quyét dinh tai trg dai han,
cO tac dong lon tdi hi¢u qua SXKD cua
doanh nghiép. Nhitng sai 1am trong viéc
dau tu c6 thé dan dén tinh trang ling phi
von, tham chi gay hau qua nghiém trong
d6i v6i doanh nghiép. Hoat dong dau tu co
vai tro rat quan trong trong qua trinh hinh
thanh va phat trién ciia doanh nghiép nén
doi hoi cac quyét dinh dau tu phai duoc
tinh toan va can nhac k¥ ludng.

2.4. Cac nhan té tac dong dén dau
tu cua doanh nghiép

2.4.1. Cdc nhdn t6 ngogi sinh tic
dpng dén dau tw doanh nghiép

Theo Phong Thuong mai va Cong
nghiép Viét Nam (2011), dwa vao chi sb
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nang lyc Canh tranh cép tinh (PCI), cac
nhan t6 anh hudng dén kha ning dau tu
cua dia phu:o'ng, chi s6 PCI dugc liét ké
gdm céac nhan t6 sau: (i) Chi phi gia nhap
thi truong, (i) Tiép can dat dai, (iii) Tinh
minh bach va tiép cén thong tin, (iv) Chi
phi vé thoi gian dé thuc hién cac quy dinh
cua Nha nudc, (v) Chi phi khong chinh
thtrc, (vi) Tinh nang dong va tién phong
cta lanh dao tinh, (vii) Dich vu hd trg
doanh nghiép, (viii) Pao tao lao dong , va
(ix) Thiét ché phap ly. Ngoai ra, nghién
ctru cling x4y dung chi tiéu danh gia chat
luong co sé ha téng cép tinh, von duoc coi
1a mot trong nhitng rdo can 16n nhat ddi
v6i dau tu va ting truong.

Nhin chung, chi s6 PCI cap tinh da
nghién ctru khad toan di¢n moi truong,
cac yéu t6 tac dong dén dau tu ctia doanh
nghiép, nha dau tu, day 1a cac yéu t6 ngoai
sinh, bén ngoai quan trong tac dong dén
quyét dinh dau tu cioa doanh nghiép trén
dia ban tinh. Cac co quan quan Iy Nha nudce
can timg budc cai thién moi trudng dau tu
cua Tinh so v6i1 cac dia phuong canh tranh
khac cua Viung KTTDPN; quan tim dén
nhu cau cua cac doanh nghiép, nhiing diéu
ma doanh nghiép cho la quan trong trong
viéc anh hudng dén quyét dinh dau tu cua
doanh nghiép.

2.4.2. Cic nhin t6 ngi sinh tic djng
dén dau tw cua doanh nghiép

Vén va théng tin quyét dinh dau tw
ciia doanh nghiép: Vén 1a yéu t6 rat quan
trong d6i v6i dau tu cua cac doanh nghiép.
Néu khong c6 di vén thi cac doanh nghiép
s€ phai bo 16 cac co hoi dau tu, ké ca cac
co hoi c6 kha nang sinh loi cao. Dé co du
von dau tu, cac doanh nghiép thuong phai
di vay vi khong du von ty cé. Tuy nhién,
néu hé thong tai chinh la khong hoan thién
thi cac doanh nghiép, nhat la cic DNVVN,
kho co thé vay duoc von dé dau tu mo
rong san XUAt.

Théng tin bdt can ximg va sw khong
hoan thién cua hé thdng tai chinh: Mot

doanh nghiép c6 thé tai trg cho cac du an
dau tu ctia minh bang von ty co hay von
vay. Von tu co phan 16n xuét phat tir loi
nhuan tich lily ciia doanh nghiép. Von vay
c6 thé 1a tir cac Ngan hang thuong mai
hay cac ngudn khac. Néu thi truong tai
chinh - tin dung 14 hoan thién (do khong
co chi phi giao dich hay chi phi lién quan
dén théng tin tai chinh) thi chi phi co hoi
ciia von tu co va von vay s& bang nhau.
Khi do, doanh nghiép s& khong ban tam
vé viée str dung von tu c6 hay von vay dé
tai tro cho cac dy an dau tu va ngan hang
s& cho vay ding theo yéu cdu cua doanh
nghiép (Modigliani va Miller, 1958). Tuy
nhién, trong thuc té, thi truong tai chinh
- tin dung thuong 1a khong hoan thién do
ngudi cho vay (Ngin hang va cac t chirc
tin dung khac) gip phai vin dé thong tin
bat can xtng. Thong tin bt can xing co
¥ nghia 1a ngudi cho vay khong c6 day du
thong tin vé muc do tin cdy va rui ro cua
doanh nghiép nhu la chinh ban than céc
doanh nghiép (Stiglitz va Weiss 1981). Su
bat can xing ctia thong tin gay ra sy khong
hoan thién cua hé théng tai chinh va han
ché tin dung. Chinh vi vay, dau tu clia cac
doanh nghiép s€ phu thudc vao von tu co
(hay lgi nhuén tich lily). Doanh nghi¢p
nao cang chiu anh hudng cua su han ché
tin dung thi s€ cang bi phu thudc vao von
tu c6. Noi cach khac, muc d§ phu thudc
ciia dau tu vao von tu co phan anh mic
do tac dong cua su khong hoan thi¢n ctua
hé thong tai chinh dén dau tu ctua doanh
nghiép. Stiglitz va Weiss (1981) da chung
minh 1a néu 13i suat tang 1én thi cung von
s& tang 1én. Thong tin bat dbi xing xudt
hién & céc thi truong tin dung s€ dan dén
su han ché tin dung ¢ ngan hang. Tuy
nhién, néu l4i suat ting cao s& din dén viéc
chi cac doanh nghiép v6i du an rii ro cao
méi co thé vay duge von va vi thé s& lam
giam thu nhap ctia ngan hang. Néu han ché
tin dung 1a pho bién thi s& c6 nhiéu doanh
nghiép khong vay duoc vén hay chi vay
duoc sb von it hon nhu cau. Vi thé, cac
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doanh nghiép phai st dung von ty ¢ hay
loi nhuan tich lily dé tai tro cho dau tu. Két
qua la dau tu cia cac doanh nghiép phu
thudc vao von tu co.

Pau tu ciia doanh nghiép trong truong
hop thi truong tin dung khong hoan hao: Khi
thi truong tin dung khong hoan hao, cac
doanh nghiép s& quan tam dén viéc sur
dung ngudn von nao dé dau tu. Ly thuyét
tht ty vu tién giai thich ring cac doanh
nghiép s& sip xép thir tw vu tién doi véi
cac loai ngudn vén dau tu. Ly thuyét nay
cho rang cac doanh nghiép s& sir dung vén
tw c6 dé tai tro cho cdc dy 4n dau tu vi
ngudn vén ndy it ton kém hon so voi cac
ngudn von vay tir bén ngoai (do théng tin
bdt cdn xitng & thi truong tin dung, chi phi
“dai Iy”, chi phi giao dich,...). Néu cac
doanh nghiép can sir dung Vén vay bén
ngoai sau khi da sir dung hét von tu co thi
doanh nghlep s€ uu tlen cac ngudn von it
tén kém nhat nhu von vay ngan hang va
sau d6 1a chung khoan (Lé Khuong Ninh
va ctg, 2008).

Ly thuyét quy ndi bé cia dau tu: Dau
tur ¢6 moi quan h¢ ty I¢ thuan véi 1o1 nhuan
thuc té. Dy 4n dau tu nao dem lai 1gi nhuan
cao s€ duogc lua chon. Vi loi nhuan cao, thu
nhap gitr lai cho dau tu s& 16n hon va muc
dau tu s& cao hon. Nguon von cho dau tu
c¢6 thé huy dong gom: Loi nhuan giit lai,
tién trich khau hao, di vay...Vay mugn thi
phai tra ng, truong hop kinh té 1am vao
tinh trang suy thoai, doanh nghiép c6 thé
khong tra dugc ng va lam vao tinh trang
pha san. Vi vay theo 1y thuyét quy noi bo
ctia dau tu, cac doanh nghiép thuong chon
bién phép tai tro cho dau tu tir cac ngudn
v6n ndi bd clia dau tu va cac sy gia ting
ctia lgi nhuén s& 1am cho mérc dau tu cua
doanh nghiép 16n hon. Viéc giam thué thu
nhdp doanh nghiép s& lam tdng lgi nhuan
tir d6 ting dau tu va ting san luong, loi
nhuan tang ciing co nghTa la tang quy nodi
bo. Quy ndi bo 1a mot yéu t6 quan trong
dé xac dinh lugng von dau tw mong mudn.

Téng loi nhudn rong chia cho tong
tai san (ROA): Hé sb nay cho biét kha
nang tao ra lgi nhuén cua tai san, von, mot
dong von dau tu sé mang lai bao nhiéu
dong loi nhuan. Pay 1a mot chi tiéu quan
trong khi dua ra quyét dinh dau tu boi vi
cac du an c6 muc sinh lgi thép vé lau dai
s& gap kho khin, dau tu vao nhimg nganh
cd hé sb nay thép s& mat co hoi cho viéc
st dung von vao nhitng nganh mang lai loi
nhuan cao, do d6 giam tdc do ting truong
(Abel va Eberly, 1994).

Téng loi nhudn rong chia cho von
chu so hitu (ROE): ROE do luong kha
nang sinh loi trén mdi dong vén dau tu
ctia ¢o dong thudng. Chi sb nay l1a thudce
do chinh xac dé danh gia mot dong vén
dau tu va tich liy s& tao ra bao nhiéu dong
101. Hé s6 nay thuong dugc cac nha dau tu
phan tich dé so sanh véi cac o phiéu cing
nganh trén thi truong, to dé6 tham khao
khi quyét dinh mua cb phiéu cua cong ty
nao. ROE cang cao cang chu:ng to cong ty
sir dung hiéu qua dong von cua cd dong,
c6 nghia cong ty da can dbi mot cach hai
hoa giita vén ¢ dong véi von di vay dé
khai thac 1oi thé canh tranh ctia minh trong
qua trinh huy dong von, mé rong quy mo.
Cho nén ROE cang cao thi cac c¢d phiéu
cang hap dan cac nha dau tu hon (Abel va
Eberly, 1994).

Tong loi nhudn rong chia cho tong
doanh thu (ROS): ROS thé hién ty 18 thu
hdi loi nhuan trén doanh s6 ban duge. ROS
1a ty 1& phan trim ctia mdi déng doanh thu
s€ dong gop vao loi nhuén. Tuy nhién, ty
s6 nay phu thudc vao dic diém kinh doanh
cta timg nganh.Vi thé, khi theo d&i tinh
hll’lh sinh loi ctia cong ty phal so sanh ty
sd nay ciia cong ty vai ty s6 binh quén cia
toan nganh ma cong ty do tham gia. Mat
khac, ty s nay va sO vong quay tai san co
xu hudng nguoc nhau. Do do, khi danh gia
ty s6 nay, phan tich tai chinh thuong tim
hiéu n6 trong su két hop véi sb vong quay
tai san (Caballero, 1991).
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So sanh heong dau tw rong va thu
nhdp vé von: Mot phuong phap khac dé
ching minh tinh khong hiéu quéa cua dau
tu 1 so sanh giita tong thu nhap vé von ciia
doanh nghiép va tong dau tu rong (bang
tong dau tw triv di khdu hao). Néu trong
mot s6 nam lién tuc ma thu nhap vé von
luén nhé hon tong dau tu rong thi ching
t6 1a doanh nghiép dang dau tu qua miec,
hiéu qua dau tu khong dam bao do toan bo
loi tirc sinh ra khong bu dap duge chi phi
dau tu. Trong trudng hop nay giam dau tu
s€ thu duoc lo1 ich rong.

Vé nganh wu tién dau tuw: O mot sb
qudc gia cong nghiép méi (NIC) nhu: Han
Qudc, Dai Loan... Nha nuéc da can thiép
manh vao nén kinh t& dé hinh thanh nén
cac nganh cong nghiép chién luge. Tiéu
biéu & Han Quéc la chuong trinh phat
trién céng nghiép ning va hoa chét vao
nhitng nam 1970, theo d6 Nha nudc tao ra
nhiéu vu dii dé phat trién siu nganh cong
nghiép chién lugc: Thép, hoa dau, kim loai
mau, dong tau, dién tir, may méc. O Dai
Loan, vao nhitng ndm 1960, Chinh phu da
thué Vién nghién ctru Stanford (Hoa ky)
xac dinh nganh vu tién phat trién. Két qua
nghién ctru chi ra Dai Loan nén phat trién
cac nganh: Plastic, soi tong hop, linh ki¢n
dién tir, quan 40, d6 gia dung, dong hd. Sau
d6, nhitng ndm 1970, Pai Loan lai thué
cong ty Tu van Arthur D.Little (Hoa ky)
xac dlnh cac nganh Cong nghlep dé phat
trién tiép theo. Khuyén céo lan nay 1a nén
dau tu vao cac nganh tham dung von, cong
nghi€p nang, va cong nghiép hoa dau. Mic
du cling c6 mot s tro ngai ban dau nhung
hau hét cac nganh coéng nghiép trén déu
da phat trién thanh cong ¢ hai nudc nay.
Tuy nhién, & nhiéu nuéce, su can thiép qua
mirc ciia Nha nudc vao qua trinh phét trién
cong nghiép d6i khi khong hiéu qua. Rat
nhiéu nganh cong nghiép duoc hinh thanh
theo y chi chu quan cua cac nha lanh dao,
khong dua trén cac phén tich ky vé kinh té,
va khong l4y tiéu chi hiéu qua lam thudc

do dé thuc hién dy an dau tu. Su can thiép
ctia Nha nudc co thé tao ra cac tin hiéu thi
truong sai léch. Doanh nghiép khi ra quyét
dinh dau tu can phai cian ct vao tin hiéu
thi truong va khi cac tin hiéu nay khong
phan 4nh trung thuc nén kinh té, thi cac
quyét dinh dau tu sé mang tinh rii ro cao
va khong hiéu qua (H6 Ptrc Hung, 2005).

2.5. Cac nghién ciru trudc

Nghién ctru cia Lé Khuong Ninh
va ctg (2007) phén tich cac nhan t6 anh
hudng dén quyet dinh dau tu ciia cdc doanh
nghi¢p ngoai quoc doanh dong bang song
Ctru Long. Két qua cho thiy cac bién co
¥ nghia d6i voi dau tu nhu: Tang trudng
doanh thu, vén tu co, trinh d6 van hoa va
chuyén mén, von vay, do luong quy méd
doanh nghi¢p, quan hé gitra dich vu va
thuong mai.

Nghién ctru cua Lé Khuong Ninh va
ctg (2008) phan tich cac yéu t anh hudng
dén quyét dinh dau tu cia DNNQD & Kién
Giang. Két qua tir mo hinh kinh té lugng
cac bién co ¥ nghia nhu: Doanh thu, loi
nhuén, vay, tai san ¢d dinh va mat béng.
Bén canh d6, du tu cta cac doanh nghiép
phu thudc vao tang truong cua doanh thu,
loi nhuén va nhiéu yéu t6 ndi tai cling nhu
moi truong kinh doanh.

Budina, Garretsen va De Jong (2000)
da st dung dit liéu bao gdm 1.003 doanh
nghiép ¢ Bulgaria tir 1993-1996. Nghién
cru da tim thay rang hé sb cia bién vén
tu c¢6 1a duong va c6 ¥ nghia dbi véi toan
bo mau. Sir dung sb luong lao dong dé do
luong quy mo, tic gia da phan loai cac
doanh nghi¢p trén thanh hai loai doanh
nghiép 16n va nho. Két qua phén tich cho
thdy rang hé sb cta bién s6 von tu co la
duong va c6 y nghia d6i v6i cac doanh
nghiép nho trong khi hé s6 nay khong co y
nghia d6i véi cac doanh nghiép 16n.

Gelos va Werner (2002) xem xét sy
tac dong cua viéc tu do hoa tai chinh dén
dau tu cua cac doanh nghiép & Mexico.

Dua vao sd lao dong, da phan loai 1.046
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doanh nghi¢p & Mexico thanh cac loai
doanh nghiép rat nho, nho, vira, va 1én.
Két qua cho théy hé s ctia bién s von tu
c6 giam di khi quy mo6 cua doanh nghiép
tang 1én. Két qua nay dong nghia véi
viéc dau tu cua cac doanh nghiép 16n it
bi tdc dong cua sy khong hoan thién cua
hé théng tai chinh hon 1a dau tu cua cac
doanh nghiép nho.

Nghién ctru ndy c6 nhiéu diém khac
biét so vdi cac nghién clru trudc day nhu:
(1) St dung mo6 hinh logit thay cho mo
hinh wdc luong binh phuong nhd nhat
thong thuong (OLS) cua cac nghién clru
trude; (ii) M6 hinh tong hop hon va dua
vao nhiéu chi tiéu danh gia hiéu qua doanh
nghi¢p nhu: ROA, ROE, ROS va gia tri
xudt khau...; (iii) Sb liéu so cap qua diéu
tra doanh nghiép va s6 luong mau 16n; (iv)
Cach tiép can chi yéu la cac yéu td noi sinh

bén trong doanh nghiép, duoc khao sat, thu
thap tir tinh hinh hoat dong SXKD thuc té
cua doanh nghi¢p; (v) Dia ban nghién ctru
1a tinh Tién Giang, noi chua c6 nghién ciru
nao cé lién quan dén cic yéu té ndi sinh
anh hudng dén dau tu cia doanh nghiép.

3. MO HINH NGHIEN CUU

3.1. M6 hinh nghién ctru

Tir co so 1y thuyét, cic nghién ctu
thuc nghi€ém trong va ngoai nudc trude day
c6 lién quan va tinh hinh phat trién doanh
nghiép trén dia ban Tinh, viéc quyét dinh
dau tu ctia doanh nghiép bi anh huéng bai
nhiing yéu to ndi sinh nhu: Logarit tong
lao dong, logarit tong tai san, logarit tong
doanh thu, loi nhuén trudc thué, ROE,
ROA, ROS, vén chi s¢ hitu, gia tri xuat
khau, nganh nghé va sé hiru, loai hinh
doanh nghi¢p. M6 hinh c6 phuong trinh:

Logit Y, = Bo + Bl*Ln—Xli + Bz*Ln—Xzi + B3*Ln_X3i + B4*X4i + BS*XSi + B()*X6i + B7*X7i
+ B X T By Xt B, *nn_cnxd + B, *nn_dv + B *sohuu_mh +e. (**)

Bién phu thudc: Bién nhi phan c6 02
gia tri: 1 1a doanh nghiép c6 dau tu va 0 13

doanh nghiép khong dau tu. M6 ta cac bién
doc lap va ky vong dau trong bang sau:

Bang 1: Bang tong hop dinh nghia cac bién.

Tén bién Tén goi diy dii ciia bién Nghién ctru ¢6 lién quan K):ig:.)lng
v Tinh trang dau tu (1: ¢6 dautu, 0: khong
dau tu)
Bernanke va Gilchrist
Ln_X, Logarit tong so lao dong cua doanh nghi€p | (1996); Budina, Garretsen +
va De Jong (2000)
.2 e n Harris, Schiantarelli va
J’_
Ln_X, Logarit tong tai san ciia doanh nghiép Siregar (1994)
Ln X3 Logarit tong doanh thu ctia doanh nghiép Eisner (1960) +/-
X Loi nhuan trude thué cia doanh nghiép Lé Khuong Ninh va ctg +
4 (2008)
X, ROE Abel va Eberly (1994) +
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Tén bién Tén goi day dii ciia bién Nghién ciru ¢6 lién quan K};lgt)lng
X, ROA Abel va Eberly (1994) +
X, ROS Caballero (1991) +
z R Budina, Garretsen va De
+
X, Von chu so hitu Jong (2000)
X, Xuéat khau (USD) cua doanh nghiép Hb Dtrc Hung (2004) +
nn_cnxd ié ) inh té. bién dinh ti i +/-
_ Blen‘ nga1\1h l.<1nli té, blAen dinh tinh, .cAhla ra L& Khuong Ninh va ctg
3 nganh la: (i) nong -1am - ngu nghiép, (ii) (2007)
nn_dv cong nghiép - xay dung, (iii) dich vu. +/-
Bién s hitu, bién dinh tinh chia ra 2 loai:
s . ¢ +/-
suhuu_mh DNTN va doanh nghiép khac. Besley (1995) /

3.2. Dir liéu nghién ctru

Poi twong va pham vi diéu tra: Tat
ca cac doanh nghiép trén dia ban tinh Tién
Giang c6 ddy du tu cach phap nhén, thuc
hién ché d6 hach toan kinh té doc 1ap, chiu
su diéu tiét bai Luat Doanh nghiép (2005).

Mau nghién ciru: Dit liéu nghién
cuu duoc thu thap tir cudc diéu tra doanh
nghiép ciia Cuc Thong ké Tién Giang nim
2010. Sé lwgng mau doanh nghiép thu thap
duoc 904 mau.

Cach loc dir liéu: Cac doanh nghiép
duoc loai ra khoi mau nghién ctru do cac
dic tinh sau: Dit liéu diéu tra khong phai
nam 2010 hodc khong c6 dit 1iéu trong nam
2010 hozc mot sb truong hop bi outlier.

M6 ta mau nghién civu: Trong tong
s6 904 doanh nghiép dang hoat dong duoc
thu thap thong tin, c6 606 doanh nghiép co
dau tu, chiém ty 1& 67% va c6 298 doanh
nghiép khong dau tu, chiém ty 1& 33,0%.
S6 lwong mau hop 18 14 864 doanh nghiép,

trong mau 864 doanh nghiép nay thi doanh
nghiép c6 dau tu 1a 584 doanh nghiép dat ty
1¢ 67,6% va doanh nghiép khong c6 dau tu
14 280 doanh nghiép dat ty 1¢ 32,4% nén van
dam bao ty 18 giita hai truong hop c6 dau tur
va khong c6 dau tu (trong bién phu thudc
nhi phdn — mé hinh logit) dat ty 18 i thiéu
xap xi 7:3 s& lam mo hinh tré nén chinh xac
hon (Agresti, 2002).

Str dung phan mém SPSS 16.0 bang
phuong phép phan tich théng ké moé ta,
thong ké suy luan va cac kiém dinh y nghia
cac hé sd, kiém dinh sy pht hop mé hinh
dé c6 duge mé hinh hiéu qua nht.

4. PHAN TICH KET QUA

4.1. Phan tich két qua thong ké

Két qua trong bang 2 cho thiy rang
bién s6 tinh trang dau tu (Y) c6 khoang
67,6% doanh nghiép c6 dau tu trong nim
2010, vi vay xéac dinh cac yéu t6 anh huong
dén tinh trang dau tu c6 nhiéu y nghia, d6
chinh xac cao.
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Bang 2: Bang thong ké mé ta cac bién sb

M3 bién - Tén bién 86 | Gidtri tr?l(;)lg S6 | D léch ety Gid tr]
mau | trung binh vi Mode | chuan nhit 16n nhat
Y : Tinh trang dau tu 864 | 0,6759 1,000 | 1,000 0,468 0,00 1,00
In_X, : Logarit téng lao dong | 862 3,053 3,157 1,098 1,264 0,00 6,909
In_X, : Logarit téng Tai san 864 7,937 7,783 5,908 1,628 3,6109 | 12,511
In_X, : Logarit téng doanh thu | 864 7,857 7976 | 2,773 2,378 1,098 13,454
X, : Loi nhuén trude thué 864 | 409,486 | 58,000 | 1,000 | 1526,67 | -7688 | 17416
X, :ROE 864 0,080 0,04 0,01 0,178 -0,89 1,47
X, : ROA 864 | 0,0586 0,02 0,01 0,122 -0,38 0,99
X, :ROS 864 0,027 0,02 0,01 0,152 -1,07 0,69
X, : Vén chi s& hitu 864 | 5301,544 | 1710,5 | 214 12415,6 | -5220 | 136136
X, : gid tri xuét khau 864 | 173,024 0,00 0,00 | 1282,11 | 0,00 | 16949,3
nn_cnxd: nganh CNXD 864 0,528 1,00 1,00 0,499 0,00 1,00
nn_dv: nganh dich vu 864 0,357 0,00 0,00 0,479 0,00 1,00
sohuu_mh: DNTN 864 0,642 1,00 1,00 0,479 0,00 1,00

Nguon: Piéu tra doanh nghiép nam 2010 va xir Iy SPSS.

Bién In . X, ¢0 gia tri nho nhat 13 0%
va gid tri lon nhat 1a 6,9% va gia tri trung
binh la 3,1%, cho thay khong co su bién
dong 16n giita cac mau. Bién In X, tuy ¢
chénh 1éch lon gitra gia tri lon nhat va nho
nhat nhung sb trung binh va s6 trung vi kha
gan nhau. Bién s Ln__ X, ¢6 gia tri chénh
Iéch gilra gia tri lon nhat va nhé nhét, tuy
nhién gitra s6 trung binh va trung vi kha
gan nhau (khoang 7,8 -7,9%), nhung gia
trj 6 tan suat xuat hién nhiéu nhat khoang
2,77% va c6 d6 léch chuan kha 16n. Bién
X, cho thay khoang cach gitta cac doanh
nghlep 1a rat 16n, gia tri trung binh 16n hon
rat nhiéu so véi sb trung vi, gid tri nho nhat
c6 gia tri Am (-) va gia tri ldp lai nhiéu nhat
la 1 triéu dong, diéu nay cho thiy nhing
doanh nghiép bi 16 hodc ¢o loi nhuan thép
chiém ty 18 da s6 cac doanh nghiép duge
diéu tra. Tuong tu cac bién sb X, X, X,
c6 gi tri lp lai nhiéu nhit 13 0 01%, cac

gia tri trung binh déu 16n hon sé trung vi,
d06 léch chuan kha 16n cho thay ty 1¢ doanh
nghiép co6 cac chi sd trén chiém da sé cac
doanh nghiép duoc khao sat. Bién sd X,
va X, co gia tri cia cac doanh nghiép la rat
chenh léch nhau, d6 léch chuan 16n.

Ty trong cta sé doanh nghiép trong
nhoém nganh cong nghi¢p - xay dung la
cao nhét chiém 52,8% trong tong s6 mau,
ty trong doanh nghi¢p trong nhom nganh
dich vu 14 35,7% trong tong s6 mau va con
lai 1a 11,5% doanh nghiép hoat dong trong
linh vyc ndéng, lam, ngu nghi¢p. Tuong
tu bién sohuu_mh co gia tri trung binh la
64,2%, cho biét ty trong 5O DNTN chiém
ty trong 64,2% trong tong sd mau.

4.2. Kiém dinh sy twong quan va
da cOng tuyén ciia mo hinh

Kiém dinh su twong quan: HE sb
tuong quan giita cac bién doc lap duoc
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thé hién trong bang 3. Ma tran twong quan
riéng phan, cho thay da s6 cac hé so tuong
quan déu co gia tri tién gan dén 0 nén co
thé két luan cac bién doc lap khong co
mbi quan hé tuyén tinh chat ch€ véi nhau.

Riéng hé sd twong quan ciia 3 cdp bién:
(1) In_x, va In_x, (i1) X, va X va (iii) nn_
cnxd vann_dv cé gid tr1 lan luot 1a -0,649;
0,664 va 0,819, nén can phai kiém tra da
cong tuyén ctia mo hinh.

Béang 3: Ma trin twong quan

Inxl|Inx2|Inx3| X4 | X5 | X6 | X7 | X8 | X9 ;r;—d nn_dv SO;‘L“—

In_x1 1,000

In x2 |-0,009 | 1,000

In x3 |-0,410 [-0,649 | 1,000

X4 |-0,066[-0,029 | 0,032 | 1,000

X5 |-0,080 |-0,136 | -0,003 | -0,132 | 1,000

X6 | 0,055 | 0,318 |-0,196 | -0,128 | -0,664 | 1,000

X7 | 0,021 |-0,022 |-0,028 | 0,020 |-0,009 |-0,259 | 1,000

X8  |-0,085[-0,393| 0,130 |-0,372 | 0,172 |-0,091 |-0,019 | 1,000

X9 | 0,002 |-0,010 |-0,003 | -0,263 | 0,028 | 0,020 | 0,000 |-0,050 | 1,000
nn_cnxd |-0,078 | 0,042 | 0,007 |-0,017 | -0,087 | 0,346 |-0,045 | -0,017 | -0,033 | 1,000
nn_dv | 0,233 |-0,038 | 0,015 |-0,048 | -0,143 | 0,346 |-0,034 | -0,030 | 0,012 | 0,819 |10,000
sohuu_mh | 0,213 | 0,153 | 0,021 |-0,027 | -0,079 | 0,025 | -0,074 | 0,037 | 0,066 | 0,075 | 0,138 | 1,000

Kiém dinh da céng tuyén cia mé
hinh: Nhu phan tich ¢ trén hé sé twong
quan giita cac cip bién sb: Toc do ting
tong tai san va toc do ting tong doanh
s6; ROE va ROA; giita khu vuc cong
nghiép — xay dung va dich vu c6 gia tri
16n tién vé gan 1, dé xem c6 mbi quan hé
da cong tuyén giira cac bién doc 1ap hay
khong thi can xem xét bang Hé s phong
dai phuong sai (VIF). Néu VIF >10 thi
két luan co6 hién tuong da cong tuyén va
VIF <10 thi khong c6 hién tuong da cong
tuyén. Qua xem xét VIF thdy rang da sb
hé s6 VIF xoay quanh gia tri 1 dén gan
1,8 chi riéng hé sb VIF giita 02 khu vuc
nn_cnxd va nn_dv 1a 3,04 tuy nhién hé s6
nay van nhoé hon 10. Két luan khong co
hién tuong da cong tuyén.

4.3. Phan tich két qua hdi quy

Bang 4 cho théy muc y nghia P-val-
ue (sig.) cta cac bién s6 1an lugt 13 In_ X,
In_X,,In_X,, X,, X, X, va sohuu_mh deu
nho h0‘n 10%, nén ket luan cac bién trén
déu c6 y nghia trong mo hinh. Con lai cac
bién s6 nhu: X5, X7, X9, nn_cnxd, nn_dv
khoéng c6 y nghia trong mo hinh véi mirc
¥ nghia 10%. Nén céac bién s: Tong lao
dong (In_x1), Toéng tai san (In_x2), Tong
doanh thu (In_ x3) loi nhuén trude thué
(X,), ROA(X,), von chu s¢ hitu (X,), loai
hinh s& hitu doanh nghlep (sohuu mh) déu
c6 anh huong dén quyét dinh dau tu cua
doanh nghiép trén dia ban tinh Tién Giang.
Cu thé nhu sau:

() Bién tong sé lao dong (In_X)):
c6 hé sd duong va co ¥ nghia thong ké ¢
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muc 1%, 1a phu hop 1y thuyét, phu hop
cac nghién ctru cua Bernanke va Gilchrist
(1996); Budina, Garretsen va De Jong
(2000), tirc 13 tong lao dong tang cang cao,
xac suat dau tu ctia doanh nghiép cang

tang. Diéu nay phu hop véi diéu kién thyc
té cua Tién Giang va Viét Nam, doanh
nghiép c6 quy mo lao dong tdng cang cao
thi cang c6 nhu cau dau tu mo rong phat
trién SXKD.

Bang 4: Két qua hdi quy trong mé hinh

Cic bién s6 Hesép | oM :g ;:l;“a“ Wald Sig. Exp(B)
In xI 0,324 0,106 9,329 0,002 1,383
In_x2 0,453% %% 0,096 22,270 0,000 1,573
In_x3 -0,176%** 0,063 7,931 0,005 0,838
X4 0,000% 0,000 2,824 0,093 1,000
X5 -0,702 0,746 0,886 0,347 0,496
X6 2,483% 1,324 3,520 0,061 11,982
X7 0,708 0,538 1,733 0,188 2,031
X8 -0,00002%* 0,000 4,033 0,045 1,000
X9 0,000 0,000 1,572 0,210 1,000
nn_cnxd -0,325 0,324 1,009 0,315 0,722
nn_dv -0,447 0,339 1,736 0,188 0,640
Sohuu_mh 0,498%** 0,190 6,895 0,009 1,645
Hing s6 2,421 %%k 0,678 12,740 0,000 0,089

Ghi chit: *¥*, **va *: C6 y nghia thong ké lan heot ¢ mikc 1%, 5%; va 10%.

(ii) Bién tong tai sin (In_X ,) €O hé
s6 duong va ¢ y nghia thong ké & mtrc 1%,
1a phu hop ky vong 1y thuyét va phu hop
voi1 nghién clru cua Harris, Schiantarelli va
Siregar (1994), tirc 1a khi bién s6 nay cang
cao thi xac suat dau tu ctia doanh nghiép
cang ting. Tang tong tai san doanh nghiép
bao gom tai san luu dong, tai san cb dinh
cang cao thi doanh nghiép c6 nhu ciu dau
tu mo rong hoat dong SXKD cang cao, khi
d6 doanh nghiép s& dé dang thuc hién y
tudng dau tu.

(m) Bién tong doanh thu (In_X ;) €O
hé s am va co ¥ nghia thong ké & mirc
1%, cho thay trén dja ban Tién Giang khi

doanh thu cua doanh nghiép cang l6n thi
lai khong c6 xu hudng dau tu mo rong
SXKD, diéu nay phu hop véi ky vong 1y
thuyét ciing nhu nghién ctru ciia Caballero
(1991) va Eisner (1960). Doanh nghiép
cang 16n thi kha nang ting trudng thap hon
doanh nghiép nho (tang truong thap nghia
1a it dau tu thém) va ting doanh nghiép
c6 nghia 13 tang thi phan, doanh nghiép
da c6 thi phan 16n thi it md rong thém thi
phan. C6 mdi quan hé ty 1& nghich giita
tang doanh thu va quyét dinh dau tu cua
doanh nghié€p, khi doanh thu tang thi xac
sudt dé doanh nghiép quyét dinh dau tu
thap hon khong dau tu va nguoc lai khi
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doanh thu giam thi lai kich thich doanh
nghiép dau tu, xac suat quyét dinh dau tu
cao hon quyét dinh khong dau tu. Dbi vi
két qua nay, dugc chimg minh qua dir liéu
trén dia ban tinh Tién Giang 1a nim 2010
du doanh thu khong tang nhung doanh
nghiép van ting cuong dau tu chu yéu do
sau nam 2009 bi anh hudng cta suy giam
kinh té sang nam 2010 v6i chinh sach
kich cau dau tu cia Trung uong cung voi
141 suat cho vay giam nén da tao diéu kién
thuan loi dé doanh nghiép ting cudong dau
tu nham phuc hoi hoat dong SXKD trong
nhing nam tiép theo.

(tv) Bién lgi nhudn truée thué (X,
c6hésdduongvacoy nghlathong ké 6 mirc
¥y nghia 10%, du cta hé s6 1a phu hop ky
vong 1y thuyét va phu hop véi nghién ctru
cua Eklund (2008), tirc 1a doanh nghiép c6
lgi nhuén trude thué cang cao thi xac suit
dau tu cang cao. V6i két qua nay, dua trén
diéu kién thuc té cua tinh Tién Giang noi
riéng va Viét Nam néi chung thi c6 nhiéu
y nghia, do cac doanh nghiép trong nudc
chu yéu 1a cac DNVVN, chua c6 hé thong
s6 sach ké toan theo ddi day du hoat dong
SXKD ciing nhu nhitng thoéng tin vé loi
nhuan cta doanh nghiép thuong rt khong
chinh xac do nhiéu vin dé nhay cam va
khong loai trir kha ning tron thué, nén
thuong ké khai loi nhudn trudc thué thap
hon so véi thuc té.

(v) Bién X,: ROA ¢c6 hé sb b duong
va co y nghia thong ké & muc y nghia
10%, dau cua hé s 1a phu hop ky vong
ly thuyét va phu hop véi nghién ctru cia
Abel va Eberly (1994), nghia la doanh
nghiép c6 ROA cang cao, xac suat dau tu
cang tang so voi doanh nghiép c6 ROA
thap. Tac dong cua ROA 1a rat 16n ddi véi
quyét dinh dau tu doanh nghiép. ROA la
chi s6 danh gia hiéu qua kinh doanh quan
trong, voi két qua trén cho thy hiéu qua
kinh doanh ctia doanh nghiép trén dia ban
tinh Tién Giang c6 anh huong rat 1on dén
viéc dau tu cua doanh nghiép va thuc té

cling cho thiy cac doanh nghiép hoat dong
¢6 hiéu qua ludén c6 xu hudng dau tu mo
rong SXKD.

(vi) Bién Von chii s¢ hitu (X,) co hé
sO B 4m va co y nghia thong ké ¢ muc 5%,
trong khi ddu cua ky vong va theo nghién
ciru cua Budina, Garretsen va De Jong
(2000) 1a duong (+). Mic du bién sé von
chii s¢ hitu c6 y nghia théng ké nhung hau
nhu khong co anh huong nhiéu dén quyét
dinh dau tu cua doanh nghiép. Piéu nay
cling phan anh thyc té trén dja ban Tinh,
ngudn vén dé dau tu mé rong SXKD chu
yéu 1a tir ngudn von vay ctia cac t6 chirc tin
dung, von chu sé hiru thuong 14 gop von
ban d4u bang tai san, dat dai, danh gia lai
tai san...va cling c6 thé c6 dau tu bang von
tu ¢6 ciia doanh nghiép nhung s6 luong
khong dang ké nén viéc anh hudng dén
dau tu mo rong san xuit kinh doanh khéong
nhiéu. Diéu nay ciing pht hop voi dic diém
cua doanh nghiép trén dia ban Tinh vdi da
s6 14 doanh nghiép vira va nho tham chi rat
nho, tich liiy thdp nén von tu c6 khong dap
mg du cho dau tu. Mit khac, vén chu s
hiru cang 16n thi chu doanh nghi¢p cang
muén thu hdi vén nhiéu va nhanh nén lgi
nhuan danh cho dau tu khong nhiéu.

(vii) Bién sohuu_mh: Hé s6 hoi quy
udc lugng cta bién sohuu_mh 13 duong;
dau cta tham s6 phu hop véi ky vong 1y
thuyét va nghién ctru cua Besley (1995).
Mot trong nhitng dic diém ciia DNTN la
linh hoat, nhanh nhay va it khi ¢danh mét co
hoi dau tu, nén so véi cac loai hinh doanh
nghiép khac thi DNTN dau tu nhiéu hon.
Két qua udc luong cho thay phu hop véi
diéu kién thyc té cua tinh Tién Giang, véi
s6 lugng chiém dai da s6 1a “doanh nghiép
tré” nén trong cung diéu kién thi DNTN ¢6
xéac suit dé quyét dinh dau tu cao hon cac
loai hinh doanh nghiép khac.

Cdc bién khéng c0 y nghia trong mo
hinh: Nhém cac yéu tb anh huorng kém
hodc khong anh huong dén quéd trinh ra
quyét dinh dau tu cua doanh nghiép bao
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gém: ROE, ROS, gi tri xuat khau, nganh
nghé kinh doanh chinh cua doanh nghiép.
Trong do, cac bién s ROE, ROS, do thong
tin vé loi nhuén, doanh s6 nhu giai thich &
trén nén két qua khong c6 anh huong dén
quyét dinh dau tu; bién sb gia tri xuat khau
do gia tri xuat khau chi tap trung mot s it
doanh nghié¢p, khong dai dién, lai bién dong
nhiéu nén két qua khong anh hudng nhiéu
dén quyét dinh dau tu ctia doanh nghiép;
nganh nghé kinh doanh chinh khong c6
tac dong nhiéu dén quyét dinh dau tu cua
doanh nghiép do hau hét cac doanh nghiép
hién nay déu kinh doanh tong hop bao gom
nhiéu nganh nghé ca san xuit va dich vu...
Nhimng thong tin lién quan dén cac yéu
t6 ndy co thé dugc xem nhu giai phap hd
trg cho qua trinh ra quyét dinh dau tu cua
doanh nghiép.

5. KET LUAN VA KHUYEN NGHI
5.1. Két luén

Véi co s b dit lieu diéu tra doanh
nghiép Tién Giang nam 2010, sir dung mo
hinh hdi quy logistic da xac dinh c¢6 07
yéu t6 co y nghia thong ké anh hudng dén
quyét dinh dau tu cua doanh nghiép, nhu:
(1) Tong lao dong c6 mdi quan hé ty 18
thuan véi xac suit quyét dinh dau tu doanh
nghiép, (2) Tong tai san ty 1é thuan véi xac
suit quyét dinh dau tu doanh nghiép, (3)
Téng doanh thu ty 18 nghich véi quyét dinh
dau tu doanh nghiép, (4) Loi nhuan trudc
thué c6 ¥ nghia trong mé hinh va duoc ly
giai trong tinh hinh thyc té cta Tién Giang,
%) ROA ¢6 quan hé ty 1€ nghich, day cling
1a yéu tb rat quan trong trong quyét dinh
dau tu doanh nghiép, (6) Vén chu so hitu
va (7) Loai hinh doanh nghiép tu nhan c6
y nghia ddi véi quyét dinh dau tu cao hon
cac loai hinh doanh nghiép khac.

Ngoai 07 bién sb trén thuc sy co y
nghia va tac dong dén quyét dlnh dau tu
cua doanh nghiép, con cac yéu to nhu:
ROE, ROS, gia tri xuat khau cua doanh
nghiép va nganh nghé kinh doanh chinh

ctia doanh nghiép khong c6 y nghia thong
ké nén khong c6, hoac khong anh hudng
& rét dén quyét dinh dau tu cia doanh
nghiép trén dia ban Tinh.

5.2. Khuyén nghi giai phap, chinh
sach

Trén co so két qua tim thdy cua
nghién ciru, dé tang cuong thu hat duoc
nhiéu hon nita ngudn vén dau tu tir khu vuce
doanh nghlep g6p phan quan trong trong
viéc tao nguon luc phat trién KT-XH trén
dia ban Tinh, khuyén nghi cic nhom giai
phap cu thé sau:

Nhom giai phap 1: Xay dung moi
trwong dau tw, méi trieong SXKD thudn
loi, thén thién, binh dang; ho tro, tao diéu
kién tot nhat cho doanh nghiép ndng cao
hiéu qua SXKD nhu:

i) Xay dyng méi trudong dau tu, moi
truong SXKD thong thoang, minh bach,
giam chi phi khong chinh thic dé tao
su canh tranh binh dang giira cac doanh
nghiép. Tiép tuc thuc hién tt cac dich vu
hd tro doanh nghiép nhu ding ky kinh
doanh, thanh tra thué,... Ung dung tin
hoc vao ding ky kinh doanh nhit 1a ding
ky kinh doanh qua mang dé giam thoi
gian va chi phi tham gia thi truong cua
doanh nghiép.

ii) Thuc hién khao sat, lay ¥ kién
dong gop va gip g& doanh nghiép nhim
ndm bét tinh hinh hoat dong SXKD cua
doanh nghi¢p, thdo go kip thoi nhiing
kho khin, vudng mic ctua doanh nghiép,
cling nhu tdng cuong van dong cac doanh
nghiép hién c6 gip Tinh kéu goi cac
doanh nghiép c6 quan hé, quen biét trong
nudc va nude ngoai dau tu thém du an méi
hodc m& rong quy md san xuét, ting von
dau tu vao Tinh.

i11) Nang cao nghiép vu cho can bo,
cong chirc ¢6 lién quan dén hoat dong dau
tu, tir giai doan tim hiéu dén qué trinh hoat
dong nham tao su than thién, binh déng
giita cac nha dau tu, doanh nghiép va co
quan Nha nudc.
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iv) Hoan thién va nhat quan cac co
ché, chinh sich thudc tham quyén dia
phuong nhu: Uu dii dau tu, ché do thué
dat, ddu gia dat, cach xac dinh gia dat...
tinh kha thi cdc dw én dau tu, co ché, chinh
sach giai phong mat bang. Lap quy hoach,
ké hoach chi tiét sir dung dat va cong khai
cac quy hoach 1am co s& cho viée giao dat,
cho thué dat, dau gia quyén sur dung dat,
d4u thau lya chon nha dau tu.

v) Tiép tuc cai cach hanh chinh manh
hon nira dac bi¢t trong cac linh vyc: Thanh
1ap doanh nghiép, ding ky kinh doanh, dau
tu... Tu van cho doanh nghiép vé phép luat
dau tu, cac chinh sach c6 lién quan.

Nhém gidi phdp 2: Phat trién nguon
nhédn lwc, ddp iing nhu cau lao dong ciia
doanh nghiép:

i) Khao sat nhu cau lao dong cua
doanh nghiép vé s lugng, trinh do chuyén
mon, ciing nhu can cor vao dinh hudng
khuyén khich phéat trién cac linh vuc
SXKD dé c6 ké hoach dao tao dap tng kip
thoi nhu cu ctia doanh nghiép vé sé lugng
va chuyén mén nghiép vy, tay nghé. Tang
cuong dau tu may moc, trang thiét bj phuc
vu cho viéc nang cao chét luong dao tao
cho nguoi lao dong dap tmg yéu ciu cia
doanh nghiép. Lién két nha dau tu, doanh
nghiép, Trung tdm xuc tién viéc 1am, céc
co so dao tao nghé dé khuyén khich céc
truomg Dai hoc, Cao ddng, trung cip nghé
va cac co so dao tao hop tac, lién két chit
ché& voi doanh nghiép ké ca gui hoc vién
thuc tap ¢ cac doanh nghi¢p, hodc dao tao
theo don dat hang...

ii) HO trg doanh nghiép, nha dau tu
vé tuyén dung lao dong. Tang cuong ning
lyc hoat dong cua cac trung tam xuc tién
viéc 1am, nhét 13 viéc tuyén lao dong dap
tmg nhu ciu cic doanh nghiép & KCN,
CCN. Lya chon mot trung tdm xtc tién
viéc lam da co6 kinh nghiém, nang lyc va
giao cho trung tdim nay thyuc hién nhiém vu

tuyén dung lao dong trudc tién 1a cho cac
doanh nghiép trong KCN, CCN. Gin két
chat ché va thuong xuyén gilta trung tam
xuc tién viéc lam va doanh nghiép.

iii) Nghién ctru hd trg mot phan kinh
phi dao tao cho doanh nghiép dé khuyén
khich cac doanh nghi€p manh dan chi tién
dao tao cho nguoi lao dong, vé phia nguoi
lao dong vira dugc nang cao trinh do, vira
duoc lam viéc lau dai hon.

iv) Tao mot moi trudong lam viéce tbt
ddi voi nguoi lao dong, ¢ chinh sach van
dong nhiing sinh vién mdi ra truong co
nang luc vé Tinh lam viéc.

Nhom giai phdap 3: Tao moi truong
thuan loi, binh dcfng hon nita dé doanh
nghiép dwoc tiép cdn nhanh chong, dé
dang va da dang cdc nguén von nhat la
nguon von tin dung dé dau tw, phdt trién
SXKD:

Qua két qua nghién ctru von cha so
hitu cho thiy thoi gian qua hé théng tin
dung, ngan hang cua Tinh da cé budc
chuyén bién, dép tng dugc phan niao nhu
ciu von dau tu cho hoat dong san XuAt
kinh doanh cua doanh nghi¢p. Tuy nhién,
dé da sb cac doanh nghiép c6 thé tiép can
v6i ngudn vén tin dung véi chi phi hop 1y
thi phai nang cao hon nira hiéu qua hoat
dong cta hé théng tin dung, ngan hang;
minh bach hoa céac thu tuc vay von, tham
dinh, thé chap; phat trién da dang cac loai
hinh dich vu dé kip thoi dap tmg nhu cau
cua doanh nghiép; cai thién cac diéu kién
dé duogc vay von, cha ¥ dén hiéu qua hoat
dong SXKD cuia doanh nghiép 1a diéu kién
quan trong. Ngoai ra, ting cuong tim kiém
va giai ngan theo diing myc tiéu, d6i tuong
d6i v6i cac nguon von tin dung wu dai tir
Ngan hang Phat trién, Quy Pau tu cua
Tinh...cho cac doanh nghiép.

Nhém gidi phdp 4: Tiép tuc thuwe hién
cdc gidi phdp hiéu qud nham phdt trién
DNTN:
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i) Ho trg, tao diéu kién cho DNTN
nang cao hiéu qua hoat dong, xay dung
co cau to chtrc hoan chinh, xay dung dinh
hudng, chién lugc phat trién SXKD trong
diéu kién canh tranh, hoi nhap ngay cang
sdu, rong; ting cudng cong tac tu van cho
doanh nghiép.

i1) Tao 1ap modi truong tam ly xa
hoi thuan loi d6i v&i phat trién DNTN.
Tuyén truyén vai tro, dong gop va tuyén
duong guong dién hinh doanh nhéan cé
thanh tich dé ning cao nhan thtc cia
chinh quyén cac cip, cong dong dan cu
d6i v6i DNTN. Nghién ctru thanh lap
Trung tdm H tro doanh nghiép nhat 1a
d6i v6i DNVVN. Tang cudng hé thdng
cung cap thong tin cho doanh nghiép;
cung cap thong tin, tu van va tra 1oi kip
thoi yéu cau cua doanh nghiép...

5.3. Han ché ciia dé tai

Trong nghién clru nay chi tap trung
vao nhirng yéu t6 bén trong cua doanh
nghiép, chua tdp trung cac yeu t5 bén
ngoai cua doanh nghiép. Cac yéu t6 tac
dong dén dau tu rat rong nhung do diéu
kién khach quan vé thoi gian, thong tin
va chi phi nén dé tai chi néu ra mot sb
cac yéu t6 ndi sinh va sd liéu thu thap su
dung dé phan tich chu yéu 1a nam 2010.
Dé c6 thé danh gia toan dién nhitng yéu
td tac dong dén quyét dinh dau tu cua
doanh nghiép can phai nghién ciru tinh
trang dau tu cia doanh nghiép trong mot
khoang thoi gian thich hop, két hop ca
nhitng yéu té ngoai sinh va noi sinh anh
huong dén quyét dinh dau tu ciia doanh
nghiép. C6 thé d6 1a hudng nghién ciru
tiép theo cua dé tai.
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