NGHIEN cUU - TRAO DO

ANH HUGNG CUA THONG TIN BAT BOI XUNG

VA HAN czm TiN DUNG BEN
DAU TU CUA DOANH NGHIEP

1. Gidi thiéu

Thong tin bat déi xing
(TTBBX) la van dé ma cédc nha
kinh t&é rdt quan tdm vi né
hién dién va ¢6 anh hudng lén
trong hau hét cac linh vue kinh
té - xd hdi nhu tin dung, tai
chinh, bdo hiém, tuyén dung
lao déng, quan 1y va bé nhiém
nhén sy, v.v. Trong linh vue tin
dung, TTBPX ngu ¥ ring céc
t6 chic tin dung (TCTD) khéng
hiéu r6 mic do rui ro cia ngudi
vay nhu chinh ban than ho
cho nén khéng thé phan biét
gilta ngudil vay rui ro va ngudi
vay an toan. Néu khéng phan
biét duge, diéu tu nhién la cdc
TCTD sé& yéu cau moi ngudi
vay tra lai suit cao hon dé bh
dap thiét hai do rii ro giy ra.
Song, viéc ting ldai sudt nhu
vay ¢6 thé lam giam lgi nhuan
cia cidc TCTD do su chon lua
sai lam cta chinh cdac TCTD va
dong co léch lac cua ngudi vay.

Luén diém nay c6 thé duge giai
thich nhu sau:

Viéc tang ldi sudt sé anh
huéng dén lgi nhudn cua cdc
TCTD theo hai huéng doi
nghich nhau. Mét mat, 1ai sudt
tang sé lam tang lgi nhuan néu
cdc yéu td khdc khong dai. Mat
khac, lai suit ting lai c6 thé
lam giam lgi nhudn cua cac
TCTD do anh hudng caa su chon
lua sai lam vdi co ché tdc dong
nhu sau: Trong thuc té, cdc du
dn dau tu cang rui ro thi kha
nang sinh loi cang cao. Do dé,
khi lai sudt tang, khach hang
vGi du an it rui ro sé khong vay
vi kha néing sinh lgi cia du an
khé du dé tra ng. Vi vay, néu
cdc TCTD tang lai suat thi chi
¢6 khach hang rii ro cao chap
nhin vay nén rii ro cda cdc
TCTD sé tang. Hién tugng nay
duge goi la su chon lua sai 1am,
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nghia 1a néu tang 1ai suit thi
cac TCTD chi chon duge nhirng
ngudi vay rai ro hon. Chon lua
sai lam sé lam gidm lgi nhuan
cia cde TCTD vi rii ro cao hon
dong nghia vdi xdc suit tra ng
cua khdch hang thdp di. Bén
canh d6, sy gia tadng coa lai
sudt cing sé lam thay daéi
cach lua chon du an dau tu caa
ngudi vay. Lai suat tang sé gay
ra thiét hai nhiéu han cho céc
dy an it rai ro nhung cé kha
nidng sinh loi thdp so vdi cdc
du an rui ro cao nhung cé kha
ning sinh lgi cao vi vdi lai
suit cao cdc du 4n c¢6 kha nang
sinh lgi thap dé bi roi vao tinh
trang 16 1a va pha san. Do dé,
sau khi vay vén, nguori vay sé
¢6 xu hudng thuc hién ciac du
an rii ro hon néu phai tra lai
suit cao hon. Pay chinh la dong
cd léch lac cua ngudi vay. Hién
tuogng nay ciing lam tang rui ro
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va do d6 lam giam lgi nhuén cua

cac TCTD.

Chinh vi hai ly do trén nén
cac TCTD chi ting lai suat
khi khodn lgi nhuin ting do
ldi sudt ting vdn con lén hon
khoan lgi nhuian gidm do tédc
déng cua chon lua sai 1dm va
dong co léch lac va sau dé
khong cho vay thém hay han
ché tin dung (Stiglitz va Weiss,
1981). Néu tin dung bi han ché
thi cdc doanh nghiép sé khong
vay duge hay vay duge it hon
nhu cdu nén sé gidm dau tu. Vi
vay, TTBDX sé lam han ché téc
do tdng trudng cia nén kinh té
vi lam giam dau tu cua doanh
nghiép, ma dau tu 1a dong luc
quan trong cua tang trudng
kinh té cia mét quoc gia. Noi
cdch khac, TTBDX c6 thé lam
han ché ting truéng kinh t&
cho nén céc qudc gia phat trién
thuéng yéu cdu minh bach
thong tin.

Néu bi han ché tin dung
do TTBBX thi dé dau tu cac
doanh nghiép sé phai dua
vao von tu c6 (thuong la lgi
nhudn tich lay tir giai doan
trude) cho nén TTBDX va
han ché& tin dung dan dén
su phu thudc cia dau tu vao
von tu c6 cha doanh nghiép.
Ludn diém nay da dugc
ching minh bdi cdc mbd
hinh ly thuyét (nhu Kaplan
va Zingales, 1997) va cac
nghién eiu thuc nghiém o
nhiéu qudc gia, chang han nhu
Chi-lé¢ (Hermes va Lensink,
1998), Indonesia (Agung, 2000),
Bulgaria (Budina, Garretsen
va De Jong, 2000), Mexico
(Gelos va Werner, 2002), An B§
(Bhaduri, 2005), Han Qudc
(Koo va Maeng, 2005), Anh
(Guariglia, 2008), Pic (Engel va
Middendorf,2009),v.v. Tir db,cac
nghién cifu sif dung mite d phu
thude ctia dau tu vao vén tu cb
dé do lugng anh hudng cia han
ché tin dung dén dau tu cua
doanh nghiép.
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Véi tdm quan trong nhu
vay cua han ché tin dung nén
bai viét nay dugc hinh thanh
nhim muc tiéu udc luong anh
hudng cua hai hién tuong nay
dén dau tu cua doanh nghiép
¢ Viét Nam dé tu d6 dé xuat
giai phdap nhdm kich thich dau
tu cua doanh nghiép va tang
truéng cia nén kinh té. Pé dat
duge muc tiéu dé, ching toi su
dung mot hé thong dir liéu so
cdp thu thdp truc tiép tir 810
doanh nghiép ngoai quéc do-
anh (DNNQD) g cac tinh thanh
Péng bing séng Ciu Long
(PBSCL) va thanh phdo Hb
Chi Minh (TP HCM) trong giai
doan 2006-2009.

2. Nguyén nhdn cua
TTBEX trén thi trudng tin
dung Viét Nam

Thong tin cang it bat doi
xiing néu cdc TCTD cang hiéu
ro khdach hang. Theo Du va
cong su (2005), diéu nay chi tré
thanh hién thuc khi ¢6 cdc diéu
kién tién quyét nhu hé thong
phép Iy rdé rang, hé théng ké
todn chat ché va bdo cdo tai
chinh minh bach, du d¢ tin cay
va phan dnh ddng nang lue tai
chinh cua khach hang. Bén ca-

‘nh d6, hé thong thong tin phai

day da, cdc tiéu chudn ddnh
gia va xé€p loai doanh nghiép
cu thé, dé 4p dung cung vdi hé
thong kiém toan doc lap va hé
thong dang ky tai san quy ca.
J Viét Nam, tuy hé théng phdp
¥ lién quan dén hoat dong tin
dung da khd diy di nhung hé
thong thong tin k& toan chua
duge té6 chie hoan chinh, céc
bdo cdo tai chinh thiéu minh
bach va phan lén khéng duoc
kiém todn nén cdc TCTD khé
¢6 thé nam bat chinh xdc
niang luc thue sy caa cdc doanh
nghiép dé ra quyét dinh cho
vay mdt cdch ding din.

Cang theo nghién ciiu trén,
cdc bdo cdo tai chinh eta nhiéu
doanh nghiép (nhat la céc

nganhang

doanh nghiép nhoé va vira — loai
hinh chiém dai by phin doanh
nghiép ¢ Viét Nam) thudng
duge lam dé déi1 phé vdi co
quan thué nén c6 do tin cay
thdp. Tham chi, nhiéu doanh
nghiép con duy tri ba hé thing
s0 sach ké todn. Mgt dung dé
bdo cdo thué vdi két qua kinh
doanh thdp hon thue t&, mjt
dung dé vay von ngan hang vdi
két qua cao hon thuc t& va mot
ding cho ndi by (khéng cong bé
ra ngoai) véi sd lidu thue. Mac
du biét ré6 diéu nay nhung céc
TCTD khong thé lam gi vi rit
khé xdc minh. Hon nifa, nhiéu
doanh nghiép la khdach hang
cia cdc TCTD khong thé thu
thip du thong tin thi truéng
can thiét, diac biét la khi nén
kinh té€ ¢6 bién dong 16n nhu
trong thoi gian vila qua, vi
thuong chi dua vao méi quan
hé c4 nhan véi ban be, ngudi
théan, v.v. hon la thong qua cac
t6 chic hd trg thong tin chuyén
nghiép hay cdc cong cu hién dai
nhu Internet.! Do dé, cac TCTD
khéng ¢é di thong tin vé gid ca
dau vao, diu ra, xu huéng bién
dong cua thi truong, kha nang
tiéu thu, v.v. khi thdm dinh
du 4n dau tu hay phuong 4n
kinh doanh cua doanh nghiép.
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Khi thdm dinh doanh nghiép v -a,+aPRO + a,PRO x ASS + &, DSAL ()

+ e, EDU + g AGE + @ VOOCA + ayINP + ey ENL + ayCOM

Hon nia, hién tugng mua ban
hang héa khéng ¢6 hop dong va
héa don dé trén thué lam cho
théng tin cang mu md& nén cdc
TCTD cang mat long tin vao
doanh nghiép.

Mot hé thong thong tin
giup ddanh gia khach hang mjt
cach day da va chinh xac phai
bao gom lich si hinh thanh,
qué trinh phat trién, nang luc
tai chinh, nang luc quan ly, uy
tin tin dung, v.v. U Viét Nam,
Trung tdm Théng tin tin dung
(CIC) truc thuje Ngan hang
Nha nuéec (NHNN) la don vi
duy nhat thu thap thong tin
vé khach hang cla cdc TCTD.
NHNN yéu cau cac TCTD phai
dinh k¥ bdo cdo cdc thong tin
lién quan dén khach hang cho
CIC va tat ca cac TCTD duge
quyén khai thac théng tin nay.
Tuy nhién, théng tin cua CIC
thuong cham cdp nhat, cde
tiéu chi chua cu thé va khong
diy di dé ddanh gia doanh
nghiép moit cdch toan dién.
Bén canh d6, do chua ¥ thiec
lim vé tdm quan trong cua
viéc phdi hiéu ré khach hang
nén nhiéu TCTD it quan tam
dén chat lugng cia cdc thong
tin, di liéu bdo cdao cho CIC.

rit it TCTD s dung thing tin
tr CIC ma chi yéu dua vao
nhéin dinh riéng cua minh.

Mic di da dugc cai thién dé
phu hgp hon véi thong 1é quoc
té nhung viéc phéan loai ng qua
han vin con dua nhiéu vao tiéu
chi th&#i gian hon la nang lue
tra ng cua doanh nghiép nén
khong khuyén khich cac TCTD
tim hiéu cin ké thuc trang cua
doanh nghiép. Hién chua to
chite nao ¢ Viét Nam xay dung
hé théng phan loai va xép
hang doanh nghiép dé cung
cdp théng tin cho cdac TCTD
nhu nhiéu nude trén thé gidi
da lam. Cac TCTD cing chua
thue su quan tdm dén viéc luu
trir va xif ly thong tin tin dung
ma minh ¢6 duge thing qua cdc
giao dich vdi khach hang mot
cdch hé thong dé danh gia rui
ro tin dung cua khach hang cho
bai ban.

Tat ca cdc van dé trén dan
dén hién tugng TTBDX, budc
cac TCTD trong nhitng trudng
hop nhit dinh phai han ché tin
dung dé tranh rai ro e6 thé gap
phai. Han ché tin dung da dan
dén khé khén trong viée dau tu
phat trién sidn xuit cing nhu
kha nang tdng trudng cua cac
doanh nghiép.?

3. Anh huéng cha han
ché tin dung dén dau tu cua
doanh nghiép

Mé hinh kiém dinh

Nhu da phan tich, han ché
tin dung — mét hé qua tat yéu
cua TTBDX - hién dién ¢ thi
truong tin dung Viét Nam,
nhung hién tugng nay anh
hudng nhuy thé nao dén dau
tu cua doanh nghiép la van dé
can duge kiém chiing thong qua
g6 liéu thuc t&. Pé lam diéu
nay, bai viét sit dung mé hinh
duge xay dung bdi cdc nghién
ciu da dé cip & trén, két hop

vdi mot so bién dde trung cua
cac doanh nghiép Viét Nam ma
ching t6i quan sat dudc:

Trong M6 hinh (1), bién phu
thude (INV) Ia ty sd gida gid
tri ddu tu vao may méc, thiét
bi, nha xudng, v.v. va tong gia
tri tai san ¢6 dinh cta doanh
nghiép.? PRO la ty so gita loi
nhuin cia nam trude va gia
tri tai san ¢6 dinh ctia doanh
nghiép vi lgi nhuian nam trude
sé dudc st dung dé dau tu sau
d6. Mue tiéu chinh cta bai viét
la ue lugng hé s a,dé kiém
dinh sd anh hudng cia han
ché tin dung dén diu tu clha
doanh nghiép. Néu a,duogng va
c6 v nghia thong ké thi tin
dung bi han ché vi dau tu cia
doanh nghiép phu thudc vao
von tu c6 (hay lgi nhuan tich
liy tif nAm trude).

Tuy nhién, néu chi bao gém
duy nhat bién s6 PRO thi mé
hinh nghién ecifu sé khiém
khuyét vi diu tu cia doanh
nghi¢ép con chiu anh hudng cia
nhiéu yéu té nhu da chi ra bdi
cdc nghién ciu thue nghiém
da néu. Dé khiac phuc khiém
khuyét nay, mé hinh con bao
gom mdt so bién so khac. DPau
tién, PROASS la tich sé giira
lgi nhuan (PRO) va lo-ga-rit
cha gid tri tai san c¢d dinh clia
doanh nghiép (ASS)." Bién s6
tich hgp nay duge sit dung dé
nghién ciu su phu thude cta
muec dj han ché tin dung vao
quy md doanh nghiép. Cu thé,
néu lay dao ham riéng cua INV
theo PRO, ta dugec:

dINV
SPRO

=a, +a,ASS. (2)

Két qua nay cho thidy néu
ASS thay déi 1 don vi thi mdc
dd phu thuéc ciia dau tu (INV)
vao lgi nhuan (PRO) - hay ty
s0 INV /3PRO trong M6 hinh (2)
— sé thay déi mot lugng bing
vdi &, . Do ca chi phi cho vay

nganhang m
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va chi phi kiém soat ngudi vay
déu cé tinh kinh té cda quy mo,
déng thoi doanh nghiép lén
c6 gid tri tai san thé chip cao
hon doanh nghiép nho nén cac
TCTD sé it ton kém va an toan
hon khi cho vay doanh nghiép
lén, vi vay sé uu ai hon cho cac
doanh nghiép nay (Bernanke
va Gilchrist, 1996;: Beck va
Demirguc-Kunt, 2006; v.v.) Két
qua la cdc doanh nghiép 16n sé
vay dé dang hon nén dau tu it
phu thude vao lgi nhuin (hay
von tu ¢6), nghia la a, <0

DSAL la tée do tang trudng
cuia doanh sd (%). Théng
thutng, hé so ar;sé cb gia tri
duong vi doanh sé tang truéng
déng nghia vdi trién vong kinh
doanh tot nén doanh nghiép sé
tang dau tu dé khai thac co hoi
¢6 dudge (Guiso va Parigi, 1999).
M hinh (1) ciing bao gém bién
36 trinh dé hoc van cia ngudi
quan ly doanh nghiép (EDU).
Trinh d6 hoc vdn cang cao thi
kha nang tiép thu kién thdec
khoa hoc — k¥ thuit cing nhu
kha ning quan ly sé tot hon,
tit d6 tao ra cog hdi kinh doanh
tot hon va kich thich doanh
nghiép dau tu nhiéu hon
(Keller, 2006). Do dé, a4 dugc
ky vong c6 gia tri duong

Tudi cta doanh nghiép
(hay s6 nam tinh tir khi doanh
nghiép duge thanh lap cho
dén thai diém khao sat) duoe
do lugng bang bién sd AGE.
Theo cdc nha nghién citu, néu
thi truong da bao hoa thi cac
doanh nghiép c¢é6 thoi gian
hoat dong cang lau sé cang it
dau tu vi dd c6 quy md da lon
nén &5 sé c6 gia tri Am. Nguoce
lai, néu thi trudng c6é nhiéu
kha nang ting trudng thi cdc
doanh nghiép cé thoi gian hoat
dong cang lau sé ¢6 cog hoi kinh
doanh cang tét nén cé thé dau
tu cang nhiéu va a;sé co gid
tri duong. Nhu viy, ddu cia hé
sd as tuy thudc vao trién vong
cua moi trudng kinh doanh cua
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doanh nghiép. VOCA la sé lan
du cdc 16p tdp huan chuyén
mén cha nguti quan ly doanh
nghiép. Viéc tham duf nhiéu 16p
tap hudn chuyén mén cé thé
giip ngudi quan ly doanh
nghiép ndng cao nang luc
quan ly, tao dung médi quan
hé tét vdi khdch hang va nha
cung Ung, cip nhat kién thde
vé cdc thu tuc, chinh sach ¢é
lién quan, v.v. qua dé md ra
cd hdi kinh doanh mdi cho
doanh nghiép va kich thich
doanh nghiép dau tu nhiéu hon.
Vi vay, thong thuing o, duge
ky vong sé c6 gid tri duong.
Song, mdt sé nghién ciu luu
y ring anh hudng clia bién sé
nay dén quyét dinh dau tu cia
doanh nghiép con thy thude
vao chat lugng cua céc lép tap
huidn. Néu céc 16p tdp huidn cé
chat lugng thi sé tac dong tich
cuc dén quyét dinh dau tu cha
doanh nghiép va néu nguge lai
thi c6 thé khong c6 tac dong.

INP do ludng mic d6 sin cé
cta yéu td dau vao cho san xuit
cua doanh nghiép. Khia canh
nay quan trong déi véi dau tu
cua doanh nghiép vi néu yéu to
ddu vao khong sin c6 thi cée
doanh nghiép sé it ¢6 dong co
ddu tu so vdi truong hap nguoc
lai. Bién s& INP c6 gié tri 1a 1
néu yéu té diu vao rat thiéu, 2
néu yéu té dau vao tam da, 3
néu yéu td dau vao la da va la 4
néu yéu té ddu vao rat doéi dao.
V@i gia tri nhu vay cta bién
s0 INP, hé sé a;duge ky vong
la duong. ENL do ludng kha
ning md rong mait bing cla
doanh nghiép. Bién s6 ENL cé
gia tri la 1 néu khéng thé md
rong mét bang, 2 néu khéng dé
dang md rong mét bing, 3 néu
dé dang md rong mat bing va
la 4 néu rat dé dang md rong
mit bing. Sé hop 1y néu ky
vong hé sé Qg c6 gia tri duong
vi khi mat bang rong rii hay
dé md rong thi doanh nghiép
¢6 nhiéu dong co dau tu nhiéu
hon va ngugc lai.

nganhang

Cubi cung, canh tranh
cang la yéu td c¢6 anh hudng
dén quyét dinh diu tu cda
doanh nghiép vi néu chdm dau
tu thi déi thi sé& gianh maét
cd hodi tét (Bulan, Mayer va
Somerville, 2009). Do dé,
canh tranh sé& thic diy doanh
nghiép ra quyét dinh diu tu
nhanh hon dé khong bi mat
cd hdi vé tay doi thu hay tham
chi ¢6 thé ngian chan d&i tha.
Tuy nhién, cing c¢6 lap luan
cho ring ap luc canh tranh c6
thé khién cho doanh nghiép
(nhit la cde doanh nghiép chua
¢6 tiém ldc manh) ngai dau tu
vi so that bai. Dé kiém ching
tac dong cua canh tranh lén
ddu tu, Mé hinh (1) con bao
gobm bién s6§ COM do luvng
mic d canh tranh ma doanh
nghiép phdi déi mat. Bién sd
nay c¢6 gia tri 1a 1 néu doanh
nghiép it bi canh tranh, 2 néu
ap luc canh tranh la viua phai,
3 néu ap lue canh tranh la cao
va la 4 néu 4ap luc canh tranh
rat cao. Nhu da phén tich, hé
s6 c6 thé ¢ gia tri duong hay
Am tuy vao viéc anh huong
cua xu huéng nao manh hon.

Phan tich két qua
kiém dinh

Pau tién, bai viét kiém dinh
mé hinh chuidn — mé hinh chi
bao gom bién gidi thich duy
nhat la PRO. Két qua kiém
dinh duge trinh bay trong cdt
1 (Bang 2). Cot nay cho thay
bign PRO c6 hé s6 @, = 0,0786
¢ mic v nghia 1%, ngu ¥ rdng
cdc doanh nghiép bi han ché
tin dung nén khé vay von va do
dé dau tu bi phu thudc vao vén
tu ¢6 (hay lgi nhuén), dang nhu
du bdo cia mdé hinh ly thuyét
va kiém chiing coa cdc nghién
ctu thue nghiém & cac nudc.

Tuy nhién, nhu d43a phéan
tich, mac du bi han ché tin
dung nhung mic do han ché
tin dung sé thay ddi theo quy
moé cua doanh nghiép, vi viy,



cot 2 bao gom bién so tich hop
PRO x ASS dé kiém ching luan
diém nay. Két qua cho thiay hé
s0 tuong quan cta bién s nay
¢d gia tri &ma,= -0,0667 ¢ mitc
y nghia 1% va dong thaoi bién
PRO van ¢6 hé s6 tuong quan cé
gid tri duong @=0.4941 é§ micy
nghia 1%. DPiéu nay ching té
rang cdc doanh nghiép c6 quy
moé 16n hon it bi han ché tin
dung hon do tinh kinh té& cia
quy mod trong viéc cho vay,
kiém soat khach hang, cung
vdi viéc cdc doanh nghiép lén
c6 tai san thé chip c6 gid tri
cao hon nén cdac TCTD sé it tén
kém va an toan hon khi cho
vay cdc doanh nghiép lén, do
ddé sé uu di cac doanh nghiép
nay. Ngoail ra, véi su c6 méit
cua bién sé PRO x ASS , hé sé
R? didu chinh ting lén dang
ké (tir 0,074 1én 0,138), ching
to md hinh nay (cot 2) c6 thé
gidi thich tét hon hanh vi diu
tu cua doanh nghiép so vdi mé
hinh trude (cot 1).

Cot 3 chia Bang 2 bao gém
day du cdc bién ¢6 anh huing
dén dau tu cda doanh nghiép.
Cu thé, hé sé tuong quan clua
bién sd tdoc dd tang trudng
doanh sd (DSAL) c¢6 gia tri
duong ¢ mic ¥ nghia 5%, cho
thdy doanh sd tang trudng
kich thich danh nghiép dau tu
nhiéu hon, ding nhu du bdo.
Tuong tu, bién sd trinh dé hoc
van EDU ciing ¢6 hé so duong
¢ muc y nghia 10%. Két qua
nay ngu ¥ rdng ngudi quan 1y
doanh nghiép c¢é trinh do hoc
van cang cao thi sé ¢6 nhiéu
dong co dau tu khai théac co
hoi kinh doanh nhd vao kha
nang quan ly doanh nghiép,
khai thac thi truong, v.v. tot
hon. Ngudge lai, bién AGE ¢é
hé sé tuong quan Am ¢ mic
v nghia 10%, cho thdy trién
vong thi trudng cua cdc doanh
nghiép trong thoi gian qua la
khong duge thuan lgi — nhat la
trong giai doan suy thodi gan
day - nén cdc doanh nghiép

NGHIEN CUU - TRAO DOI

‘1nn

Nguon: Ty thu thdp.Ghi chu: * — miic ¥ nghia 10%, ** — muc y nghia 5% va
EEE _ e ¥ nghia 1%.

hoat dong ldu nam (va cling
thuong la cdc doanh nghiép
quy md 1dn) it dau tu dé cho co
hoi tot hon. Cdc bién con lai
trong md hinh & ¢ot 3 ¢6 hé sd
tuong quan khong cé y nghia
thong ké. Chang han, VOCA
— 8§ lan du céac lép tap hudn
chuyén moén cua ngudi quan ly
doanh nghiép — c6 hé sé tuong
quan dudng nhung lai khéng co
y nghia thing ké vi, theo quan
sdt cua ching téi, nhiéu 16p tap
hudn chuyén mén chua that su
mang lai hiéu qua thiét thuc
vi thai gian ngin, ndéi dung
chua phia hgp, trinh dé caa
giang vién chua ddp dng yéu
cau cua thuc tién kinh doanh,
v.v. mic du van ¢6 mot s lép
c6 chat luong.

Bién s6 INP ¢6 hé sb tuong
quan khong ¢6 ¥ nghia théng
ké vi mau khdo sat bao gom
ca doanh nghiép san xuat, ché
bién, dich vu va thuong mai,
ma cdc doanh nghiép thuong
mai va dich vu thudng khong
chi trong lam dén yéu té dau
vao vi yéu t& dau vao thutng it

bi khan hiém. Tuong tu, bién
s6 COM cé6 hé so tuong quan
cing khong ¢6 y nghia thong
ké vi nhiéu doanh nghiép trong
mau la doanh nghiép nho, kinh
doanh theo 16i truyén thong
trén co sd¢ khach hang quen
thuée nén chua that su tinh
todan dén yéu td canh tranh
@, ra quyét dinh dau tu. Cudi
cing va quan trong nhat la
hé sb tuong quan cua bién s
PRO trong ¢t 3 van c6 gia
tri duong = 00,0515 ¢ mdc ¥
nghia 1%, ching to cac doanh
nghiép bi han ché tin dung,
miac di mic doé han ché
nay cé giam di doi véi cdc
doanh nghiép c¢6 quy mé lén
hon do hé sé tuong quan cua
bién s6 tich hop PRO x ASS ¢6
gid tri am (a, =-0,0678) & mdc
y nghia 1%.

Do ¢d mau kha lén (810
doanh nghiép) duge chon mot
cach ngau nhién trén mot dia
ban kha rong (bao gom cac
tinh thanh thudéc DBSCL va
TP HCM) nén c6 thé két luin
la néi chung cdc doanh nghiép
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ngoai qudc doanh bi han ché tin
dung, nghia 12 ¢6 nhiéu doanh
nghiép muén vay von dé diu tu
phét trién sdn xuit va ddi mdi
cong nghé nhung lai khong vay
duge. Nhu vay, viéc tim ra giai
phap khic phuc hién tuong
nay nham kich thich dau tu ciia
doanh nghiép dé day nhanh tée
dj tang trudng cia nén kinh t&
la hét sidc quan trong.

4. Két luan va giai phap
Két ludn

Do théng tin thuong la bat
déi xding gilta cac TCTD va
doanh nghiép nén cac TCTD
thudng phai d6i mat vai su
chon luya sai lAm va déng
cd léch lac, do dé budc phai
han ché tin dung dé giam ruai
ro. Pieu nay khién cho céac
doanh nghiép khé vay dugce von
hay khong vay duge nhiéu nhu
y mudén va vi vay dau tu caa
doanh nghiép sé phu thubde vao
von tu cé (thudng la lgi nhuédn
tich liy tir giai doan trude). Do
hién tugng nay nén trién vong
ting trudng cua cdc doanh
nghiép — nhéit la cdc doanh
nghiép nho va vira — sé riat han
ché vi von tu ¢6 (hay lgi nhuan)
thudng khong thé dap ing diy
di nhu cau dau tu trong khi
nhiéu doanh nghiép khéng thé
phdat hanh c¢6 phiéu ra cong
ching. Van dé nay giai thich
vi sao trong thuc té cé nhiéu
doanh nghiép quy mé nho dang
hoat dong va su dung trang
thiét bi, mdy moéc kha lac hau.

Bai viét la mot nghién cdu
thue nghiém kiém dinh su tac
déng cua TTBBDX va han ché
tin dung dén dau tu cua cdc
doanh nghiép. Két qua kiém
dinh cho thay dau tu cia cdc
doanh nghiép bi gidi han bai
han ché tin dung va mic do
han ché& nay thay déi theo quy
moé cua doanh nghiép. Néi cdch
khac, dau tu cia cac doanh
nghiép 16n it phu thude vao vén
tu ¢6 hay it bi anh huong ciua
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han ché tin dung. Tuy nhién,
mot moi trudng kinh doanh
tot, mdé ra nhiéu co hoi kinh
doanh c6 lai sé kich thich doanh
nghiép diu tu nhiéu hon va tir
d6 lam giam anh hudng tiéu cue
cia han ché tin dung. Ngoai ra,
trinh d9 hoc vdn cang cao sé
giap cho nguti quan ly doanh
nghiép cé diéu kién tdt hon dé
lam t6t cong tdc quan ly, nhat
la trén phuong dién tim kiém
va md rong thi trudng, tao moi
quan hé vdi khach hang cing
nhu cdc nha cung ing, nim rd
hon su thay déi cha cae chinh
sach cda nha nuéde, v.v. khién
cho cdc doanh nghiép 6 ding
¢ dau tu nhiéu hon. Cudi cung,
do anh hudng cua trién vong
khong kha quan cuaa thi truong
trong th#i gian qua nén cdc
doanh nghiép hoat dong lau
nam lai it ddu tu do cé thé da
cOd quy md du ldn.

Gidi phap

Nhu da phéan tich, TTBBX
via hé qua cua nd la han ché tin
dung ¢6 anh hudng tiéu cue dén
dau tur va co hdi ting trudng
cua cac doanh nghiép. Do dé,
can lam giam han ché tin dung
bang cach lam sao cho théng
tin tin dung tré nén minh bach
hon. Theo ching t6i1, cdc giai
phap cho van dé nay la:

- Hoan chinh hé thong
ké todn va tiang cudng kha
niang cuong ché cua hé thong
luat phap, budc cdc doanh

nganhang

nghiép tuidn thd nghiém tae
cdc nguyén tic ké toan dé han
ché su sai léch trong théng tin
dugc cong bd va cdc sai pham
vé vin dé nay can duge xu ly
nghiém minh. Bén ecanh dé,
can tdng cudng cong tdc kiém
todan dé nang cao do tin cay cua
cac thong tin.

- Phan loai, xép hang uy tin
tin dung cua cac doanh nghiép:
Dua trén cac chi so tai chinh,
niang luec quan l¥, v.v. nhiéu
quic gia did xay dung mot hé
tiéu chi dé danh gia rui ro tin
dung cua cdc doanh nghiép
cang nhu phan loai cdc doanh
nghiép vé uy tin tin dung. Ta ¢6
thé tham khao hé tiéu chi nay
hay xidy dung mét hé tiéu chi
riéng dé danh gia, phan loai
doanh nghiép va cong bo rong
rdi dé cac TCTD c6 thém thong
tin dé dua trén dé ra quyét dinh
cho vay cho phu hap.

- Xay dung mét hé thoéng
chia se théng tin gida cac
TCTD hoat dong mot ciach hiru
hiéu bang hai cach: (i) théng
gqua mot té chde ctia chinh
phua (nhu CIC) theo co ché bit
budc va (ii) tu nguyén chia sé
thong tin thong qua céc té chie
tu nhin (nhu Cong ty Dun &
Bradstreet (D&B) néi tiéng
thé gigi). Viéc chia sé thong
tin gita cac TCTD la rat cé
lgi vi khong mot TCTD nao
c6 day da thong tin vé khach
hang cua minh va khach hang



thuong c6 quan hé tin dung
dong thai véi nhiéu TCTD khac
nhau. Thong qua viéc trao déi
thong tin cho nhau, cac TCTD
khong cian phdi ton kém nhiédu
ma van ¢é thé ¢6 duge mot tap
hop thong tin day du vé khach
hang. Nhu viy, chia sé théng
tin sé giap cac TCTD danh gia
ngudi vay mot cach chinh xac
hon, tir d6 giam bét anh hudng
tiéu cuc caa su lua chon sai 14m
va dong co léch lac. Cac TCTD
duge chia sé thong tin sé hiéu
rd khach hang hon nén c6 mét
quyén han nhat dinh déi véi
khéch hang, do dé khach hang
sé phai diéu chinh hanh vi cha
minh theo hudéng cé6 lgi cho
nguoi cho vay bang cdich thuc
hién cdc du 4n an toan hon®

Ghi chu

1. Nhiéu qudc gia trén thé gigi
dd hinh thanh cic td chitc chuyén
cung cap théng tin rii ro tin dung
ddi voi cic doanh nghiép vira
va nhd, dién hinh nhu Céng ty
Dun & Bradstreet (D&B) ¢ My.
Cong ty nay da hinh thanh dugc
hé so dir liéu cda hon 160 triéu
doanh nghiép tai 200 qudc gia
trén thé gidi, trong dé co hé so
théng tin cua khodng 75.000 do-
anh nghiép Viét Nam (Ngudn:
Lao Bdng. s6 72/2010, tr. 3).

2. Mgt s6 nghién cittu con nhin
thiy ring mét s6 doanh ng-
hiép ngoai quéc doanh rit ngai
hay chi déng khéng vay ngin
hang vi ngin hang thuéng yéu
cdu su minh bach trong hoat
dong cda cdc doanh nghiép.

3. Khi cin thiét, mét sé bién s
trong mé hinh duge chia cho gia
tri tai san 6 dinh dé loai trit dnh
huidng cua quy mé o thé lam léch
két qud héi quy.

4. Viéc tinh l6-ga-rit cda gia
tri tai san cda doanh nghiép
chi nhim dé€ giim d¢é lon cua
bién s6 nay nhung khong lam
thay dé&i y nghia cda bién sé.
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