DANH CHO CAC NHA KINH DOANH

Chi phi béi fron ddu tu cGa doanh nghiép ngodi
qudc doanh & béng bdng séng Cuu Long

1. Dit van dé

Chi phi bdi trdn, mét hinh thic cu thé
cua hdi 1§, thudng duge xem la ¢6 anh hudng
x4u dén ddu tu cha doanh nghidp va vi vay
lam han ché téc d6 ting trudng kinh t&.
Chinh vi thé&, Chinh pht 3 hiu hét cac nudec
d8u mudn gidm thiéu chi phi nay. Tuy
nhién, thyc té cho thdy méi quan hé giita chi
phi bdi tron va diu tu clia doanh nghiép
khéng phai luén ré rang. O nhidu nude, diu
tu cia doanh nghiép cao (din dén ting
trudng kinh t&€ cao) nhung cac doanh nghiép
lai phai ton chi phi béi tron cao khi thye
hién cac dy 4n ddu tu. Hién tugng ngude lai
ciing khoéng hiém.

Cac nha kinh t& 43 dua ra nhiéu cach giai
thich khac nhau vé méi quan hé giita chi phi
béi tron va ddu tu ctia doanh nghiép. Mt
mat, gid thuyét chi phi béi tron cho ring chi
phi béi tron c6 thé lam ting ddu tu cha
doanh nghiép, vi bdi tron sé lam cho gudng
may hanh chinh quan liéu vdn hanh trdn

tru, gidp cac doanh nghiép thuc hién du an,

ddu tu cia minh mét cach nhanh chéng hon,
do d6 ddu tu & cao hon. Nguge lai, c6 gia
‘thuyét cho rdng chi phf bdi tron lam ting
chi phi ddu tu, lam gidm ning suit bién cia
vén diu tu, do 46 lam giam lgi nhuén, nén
doanh nghiép sé& ddu tu it di. Hon nita, mét
khi doanh nghiép da chdp nhan chi tién boi
tron thi cac vién chitc hoi 16 lai cang kéo dai
thdi gian giai quyét céng viéc d€ bude doanh
nghiép phai bdi tron lan sau véi s6 tién 16n
hon. Két qua 1a ddu tu clia doanh nghiép sé
giam.

Do céc gidi thich trén khéng thong nhit
vé xu huéng anh hudng cua chi phi bdi tron
lén d4u tu cia doanh nghiép, nén viéc kiém
dinh Anh hudng nay bing s& lidu thue t& la
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rit quan trong, nhim gidp Chinh phi dua
ra chinh sach khuyé&n khich ddu tu phu hgp.
D6 1a vi, nhu dd khing dinh trong 1y thuyét
kinh t& hoc vi mé, ddu tu cia doanh nghiép
la doéng luc quan trong dé1 véi tdng trudng
kinh t& cia mét quéc gia.

Muc tiéu tdng quat ctia bai viét nay la
kiém dinh anh hudng cGa chi phi bdi tron
d&n d4u tu cia doanh nghiép bing cach st
dung s8 lidu so cdp thu thap tit 468 doanh
nghiép ngoai qudc doanh & Pdng bing séng
Citu Long (DBSCL). Piém mdi ciia bai viét
nay la chi ra rang chi phi béi tron va déu tu
ctia doanh nghiép c6 méi quan hé phi tuyén
tinh. K&t qua nay c6 nghia 13 cic doanh
nghiép sfin 1ong chi ra mét s6 chi phi bdi
tron ndo d6 dé thic ddy cac vién chic nhan
héi 16 thuc hién yéu cdu ctia minh nhanh
hon, nhd d6 ddu tu s& ting. Diéu nay rat
phlt hgp véi quan sat thuc t& 14 nhiéu hic
cac doanh nghiép cht déng dua tién bdi
tron, tham chi ngay ca khi khéng dudge yéu
clu, voi suy nghi 1a béi tron sé lam cho moi
viée trd nén dé dang hon. Tuy nhién, khi bi
buéc phai chi tién béi tron qua cao thi doanh
nghiép sé khéng chap nhan, nén khé cé thé
thuc hién cac dy an diu tu mot cach kip
thoi, do d6 ddu tu sé gidam va ting trudng
kinh t& s& cham. _

Dé dat duge muc tidu tdng quat trén, bai
viét c6 cac muc tidu cy thé 1a: (i) mé ta hién
trang chi phi bdi tron 6 cdac doanh nghiép
duge khao sat, (ii) kiém dinh méi quan hé
gitta chi phi bdi tron va ddu tu cha cac
doanh nghiép va (iti) dé xudt cac gial phap
nhdm kich thich ddu tu cta doanh nghiép
trén cd sé phan tich k&t qua kiém dinh.
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Chi phi bai tron ...

Ngoai s6 lidu sd cAp thu thap dudge tit 468
doanh nghiép, bai viét con st dung két hop
cac dit liéu th cadp tit nhiéu nguén nhu cac
sd, nganh cac tinh, cac tap chi chuyén nganh
trong va ngoai nude, v.v. Dau tién, cac sb
liéu sé& duge xu 1y theo phucng phéap théng
ké miéu td dé néu bat 1én hién trang caa
van dé dudge quan tdm, dé 1a chi phi béi tron.
Sau dé, cac 88 lidu sé duge dua vao md hinh
héi quy dé kiém dinh méi quan hé giita chi
phi boi tron va ddu tu clia cic doanh nghiép
trong mau.

2. Co s6 1y luan vé mdi quan hé giita
chi phi béi tron va dau tu cua
doanh nghiép

Chi phi bdi tron 1a hinh thic biéu hién cu
thé ctia héi 16. H6i 16 1a hanh déng cho hay
dua mat vat ‘gt d6 c6 gia tri dé 1am thay dai
quyét dinh ctia cac vién chitc nhan héi 1§
nhim dat duge lgi ich ca nhan (Svensson
2005). Klitgaard (1998} da chiing minh ring
té hoi 16 tdng theo quyén han cha cac vién
chitc chinh phu. Mét yéu t§ khac ciing ¢
anh hudng dén té héi 16 la tién luong. Cac
vién chie véi tién luong thap thudng sé c6
xu hudng nhan héi 16 nhiéu hon &8 cai thién
ddi séng. Ngoai ra, cac nha kinh té& ciing da
ching minh ring héi 16 edn 1a hé qua cta sy
khiém khuvét ctia hé théng luat phap va
déng thdi chiu anh hudng ciia yéu té lich st,
van héa, xa hdéi va kinh t&€ (Dreher,
Kotsogiannis va McCorriston 2007).

Bai viét phan tich anh hudng cua chi phi
boi tron, 46 1a khoan tién ma doanh nghiép
trd cho cac vién chitc h8i 16 dé ho hoan tat
¢ong viée ma cac doanh nghiép yéu cau. Cé
hai lap luan trai nguge nhau vé anh hudng
cua chi phi béi tron dén dau tu cua doanh
nghiép. Lap luan thit nhat cho ring chi phi
boi tron b tac dung “boi tron” gudng may,
nghia la sé khich 1é cac vién chic nhan héi
16 dap tng nhanh yéu ciu cta doanh nghiép
nén thsi gian chd dgi sé ngdn di. Do dé, chi
phi béi tron sé lam tdng dau tu cua doanh
nghiép. D61 véi nhiing al ma thdi gian cang
quy gia (hay chi phi ¢ héi cha thoi gian

Nghién cou Kinh t€ s6 358 - Thdng 3/2008

cang cao) thi chi phi béi tron cang mang lai
hiéu qua cao vi ndé giip ho nhanh chéng
thuc hién dude du 4n d4u tu ctia minh, do dé
tan dung t6t hon cd hdi kinh doanh nhiéu
lic rat hiém hoi va quy bau.

Ngudc lai, ¢6 1ap luan cho ring chi phi béi
tron sé 1am giam dAu tu ctia doanh nghiép.
Krueger (1993) ciing nhu Shleifer va Vishny
(1993) khang dinh chi tién bdi tron 1an truéc
$& sinh ra tién boi tron lan sau nhiéu hon,
do céc vién chiic nhan héi 16 s& kéo dai thoi
gian hoan tdt cong viéc dé budc doanh
nghiép chi tién bsi tron nhiéu hon. Néu vay,
chi phi boi tron lai ¢6 tic dung nhu mét loal
thué néi sinh lam giam dau tu do lam tang
thoi gian ché dgi cua doanh nghiép. Mauro
(1995) cling nhan manh rang chi phi béi
tron ciing lam gidm dAu tu cha cac doanh
nghiép qua viéc lam giam ning suit bién
cua vén diu tu, do d6 lam giam lgi nhuan
cia cAc dy an dau tu, nén doanh nghiép
khéng mudn diu tu.

Mbét s8 nghién citu thyc nghiém vé moéi
quan hé gifta chi phi béi tron va dau tu cha
doanh nghiép khoéng chitmg minh duge tinh
phtt hop ctia gid thuy&t chi phi bdi tron va
dong thoi nhan thiy cé méi quan hé ciung
chiéu gilta chi phi béi tron va thoi gian cac
vién chitc nhan héi 16 hoan tidt céng viée
theo yéu cdu ciua doanh nghiép (chdng han
nhu Kaufmann va Wei 1999). Nhu vay, theo
cac nghién effu nay, chi phi béi tron va dau
tu ¢6 mdi quan hé nghich chiéu, nghia 1a
viée phai chi tién bol tron sé 1am giadm dau
tu ctia doanh nghiép. Tuy nhién, trong
nhiéu trudng hgp thuc té& két qua nay chua
& site thuyét phue vi da khéng xem xét anh
hudng ctia chi phi béi tron 18n dau tu cha
doanh nghiép trong méi quan hé véi quy mé
cua chi phi bdi tron. Diéu c6 thé dé dang
th&y 1a néu chi phi béi tron khéng nhiéu, cac
doanh nghidp sé s&n sang chip nhan dé cb
thé thyc hién céc dy &4n ddu tu cta minh
nhanh hon va thu duge 1gi nhuén cao hon so
vii 80 chi phi chi ra. Ngudge lai, néu s6 chi
phi béi tron qua cao d&€n miic 1gi nhuén thu
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~dugc tit dy an ddu tu khong da dé b ddp thi
doanh nghiép s& khéng chép nhan, do dé
1am giam ddu tu clia doanh nghiép. Bai viét
nay sé chiing té diéu nay.

3. Thye trang chi phi bdi tron cua cac

doanh nghiép trong méiu khao sat

Nhut da dé cap, bai viét sit dung s liéu so
cAp thu thap tit mét cudc khdo sat nglu
nhién trén 468 doanh nghiép ngodi quédc
doanh ¢ DBSCL (t8p trung chii y&u & cac
tinh/thanh 13 Cén Thd, An Giang, Kién
Giang, Vinh Long, Déng Thép, Séc Tring va
Bac Liéu). 86 liéu khio sat bao gém nhiing
thong tin mé td cac dic diém co ban cha
doanh nghiép nhu chi phi bdi tron, gia tri
dau tu cia doanh nghiép, s6 ndm hoat déng,
quy mb (gié tri tai san cd dinh), téc 46 tang
truong doanh thu, lgi nhuén, s& ng, trinh d¢
hoc -vAn cia ngudi quan 1y doanh nghiép,
linh vyc hoat dong, v.v.

Pé bam sat muc tiéu nghién cttu, phin
nay chi tap trung trinh bay thuc trang chi
tién bsi tron cla cdc doanh nghiép trong
méu khao sat. S6 liéu khao sat cho thay chi
phi bdi tron duge chi ra nhdm cac muc dich
12 mhan duge gidy phép ddu tu hay gidy
phép kinh doanh kip thdi, c6 thé xay dung
nha xudng nhanh hon va khdng bi giy khé
kh#n, dua hang héa ra khéi hai quan nhanh

hon, giam thué, khic phuyc céac sy c& vé dién, |

dién thoai, han ch& canh tranh, tranh bi

phat do vi pham quy dinh, tranh bi kiém tra
dot xudt, v.v.

S4& lidu khao sét cho théy trung binh méi
doanh nghiép phai chi s§ ti€n bdi tron 13
1,418 triéu déng mdt nim, nhung vai dd léch
chuén 1én dén 9,612 triéu déng. Két qua nay
cho thédy chi phi bi tron rat khéc biét giita
céc doanh nghiép trong méu. Péang luu ¥ 13
c6 dén 293 doanh nghiép (bdng 62,6% s&
doanh nghiép duge khdo sat) khong tén bat
ky khoan chi phi bdi tron nao. Nhém nay
bao gém 36 doanh nghiép dich vu (12,4%),
100 doanh nghiép thuong mai (34,3%) va
157 doanh nghiép sdn xuat (53,3%). Nhém
doanh nghiép ¢é tén chi phi béi tron (175
doanh nghiép) bao gém 33 doanh nghiép
dich vu (19%), 92 doanh nghiép thudng mai
(52,1%) va B0 doanh nghidp sdn xuit
(28,9%).

Bang 1 cung cip théng tin chi ti€t vé cac
doanh nghiép ¢6 tén va khéng tén chi phi
béi tron théng qua nhidu chi tiéu khac nhau
nhu tudi (hay s& nim hoat dong) ctia doanh
nghiép, gia tri tai san c& dinh, trinh 46 hoc
vin clia ngudi quan ly doanh nghiép, sé ng,
v.v. Tuy nhién, kiém dinh ¢ cho thdy sy khac
biét gita cac dic diém quan trong ciia hai
nhém doanh nghiép nay lai khéng c6 ¥
nghia vé phuong dién thong ké, ngoai tri
trinh 4% hoc vin chia ngudi quan 1y doanh
nghiép.

BANG 1: Khae biét giita doanh nghiép chi va doanh nghiép khéng chi tién bdi tron

[ .. .
Doanh nghiép c6 Doanh nghiép Kiém
ton chi phf boi khong ton chi phi dinh
in
Chi tiéu tron héi tron
(293) (175) t
Tudi trung binh (56 nim) 6,4 7.6 1,65
Gid tri 131 san ¢ dinh trung binh (triéu déng) 2.983 4.071 0,51
Trinh d0 hoc van trung binh (nim) 11 10 -3,81
No trung binh (triéu déng) 1.281 1.442 0,17 l'
Gia trj ddu t trung binh (triéu déng) 1.990 1.421 -0,90

Nguén: Ty khio sét.
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Chl phi bdi tron ...

4. Phan tich két qua kiém dinh

4.1. Xac dinh va giai thich mé hinh

Muc tidu chinh cia phin nay 13 kiém dinh
anh hudng cua chi phi béi tron dén &du tu cia

cac doanh nghiép duge khao sat. Bude ddu
tién réit quan trong 13 xic dinh va giai thich co
s6 khoa hoc cia mé hinh duge s dung 4é
kiém dinh. M3 hinh duge st dung s& 1a:

INV = a +a,DSA+ a,PRO+ a,PROx FAS + a,FAS + 0, AGE +
+a,EDU + o, LEV + a,SPA + a,,TRAD + a, MANU + (1)

+a,, BRI + a, BRISQ
Trong dé:

Bién phu thudc (INV) 1a s6 tién ma doanh
nghiép st dung dé mua may méec, trang
thiét bi va xdy dyng nha xudng trong nim
2006 chia cho gid tri tai san cd dinh caa
doanh nghidp trong ciing nam &8 loai trit
anh hudng cia quy mé doanh nghiép dén
két qua kiém dinh.

DSA 1a tdng trudng ciia doanh s trong
niam 2006 so véi ndm 2005. Nhu théng la,
a, dudc ky vong c6 gia tri duong vi mé hinh
dau tu kinh dién cla Eisner (1960) va rat
nhiéu nghién cu thuc nghiém khac da
chiing minh ring ting trudng doanh sé sé cb
anh hudng thuin chidu d&n dau tu cla
doanh nghiép.

PRO 1a ty s0 gifta lgi nhuén sau thué&
nam 2005 so vdi gia tri tai san ¢d dinh cha
doanh nghiép trong cung nim. L¢i nhuén
trong ndm 2005 sé& dugc sit dung dé& ddu tu
trong nam 2006. Gidéng nhu cac nghién citu
khée, a,; duge ky vong cd gia tri dudng do
anh hudng caa han ché tin dung d6i véi ddu
tu cia doanh nghiép. Ly thuyét vé anh
hudng ctia han ché tin dung d&i véi diu tu
ctia doanh nghiép c6 thé hidu ngén gon nhu
sau, trong mdt mdi trudng cé théng tin bat
dot xiing gilta ngudi cho vay va nguoi vay thi
ngudi cho vay sé han ché cho vay (tin dung)
nhim tranh 1am giam I¢i nhuan do cho vay
qua nhiéu khién rii ro tdng cao (Stiglitz va
Weiss 1981). Khi bi han ché€ tin dung, doanh
nghiép sé phai sit dung vén tu ¢6 (chi yéu 1a
lgi nhuan trong qua khif) dé tai trg cho diu
tu. Khi d6, Igi nhuén trong qué khit cang
cao thi doanh nghiép d4u tu cang nhiéu nén
a;>0.
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PROxFAS 1a tich s§ gitta lgi nhuin
(PRO) va gia tri tai san cé dinh clia doanh
nghiép (FAS). Muc tiéu cla viéc st duyng
bi&n s6 nay la dé nghién citu su thay déi ctia
anh hudng cta l¢i nhuén 1én ddu tu theo
quy mé cua doanh nghiép. Muc tiéu nay cb

- thé gidi thich don gidn nhu sau. Liy dao

ham riéng ctia INV theo PRO, ta c6:

ANV _ 4, +a,FAS
aPRO

Do di kém véi bién s8 quy md (FAS) nén
a, do ludng sy thay d6i ctia Anh hudng cla

1gi nhuén d&n diu tu theo quy md cia doanh
nghiép. Cu thé, néu FAS thay ddi 1 don vi
thi 4nh hudng cta 1¢i nhuin (PRO) lén diu
tu ctia doanh nghiép (INV) s& thay d6i mét
lugng bing véi a,. a, duge ky vong s& cb
gia tri am. Logic cua ky vong nay nhu sau.
Do ca chi phf cho vay va chi phi kiém soét
ngudi vay déu c¢é tinh kinh té theo quy ms,
nén ngudi cho vay sé it tdn kém hon khi cho
vay doanh nghiép 18n so v6i cho vay doanh
nghiép nhé. Vi vay, doanh nghiép 16n c6 thé
vay von dé dang hon cac doanh nghiép nhé.
Bén canh d6, doanh nghiép lén ciing c6 tai
san thé& chép véi gia tri cao nén dé vay von
hon. Nhu vay, ddu tu ctia cic doanh nghiép
1én it phu thudc vao lgi nhuan hon cac
doanh nghiép nho. Do d6, a, <0 va a;>0.
M5 hinh héi quy ctia bai viét nay sé su
dung 14n lugt hai bién s8 do luong gia tri tai
san c6 dinh clia doanh nghiép. Mét 1a FASM
vdi gia tri 14 1 néu gia tri tai san cb dinh cha
doanh nghiép 16n hon gia tri tai san ¢d dinh
trung binh cia mau va vdi gia tri 1a 0 néu
gia tri tai san ¢§ dinh cia doanh nghiép nhé
hon gia tri tai san trung binh cia méu. Hai,
FASL 1a 16-ga-rit clia gia tri tai san ¢ dinh
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cia doanh nghiép. Muc tiéu ctha viéc su
dung ldn lugt hai bién s8 nay la dé khing
dinh tinh chic chén ctia két qua kiém dinh
cling nhu tinh phdt hgp clia mé hinh kiém
dinh (gidi thich chi ti€t & phan 4.2).

Tubi cha doanh nghiép duge do Iudng
bang bién s6 AGE, d6 1a 86 ndm tinh tit nim
thanh lap cta doanh nghiép cho dé&n thdi
diém khdo sat (2007). Theo k&t qud cla
nhiéu nghién ctu thyc nghiém, trong diéu
kién thi trudng on dinh thi cac doanh
nghiép cé 8 nam hoat dong cang lau c6 thé
cang it dau tu vi da ¢é quy mé di1 16n. Chinh
vi vay. e, dudc ky vong cé gia tri 4m.

M5 hinh cling bao gém trinh d4 hoc van
cGia ngudi quan }§ doanh nghiép (EDU) véi
gia tri 1 1 néu ngudi quan 1y doanh nghiép
c6 trinh d§ dai hoc va cé gia tri 14 0 néu
ngudi quan 1y chua cé trinh d6 dai hoc. Theo
cac nha kinh té, trinh d6 hoc vdn cang cao
thi kha ning ti€p thu khoa hoc ky thuat
ciing nhu kién thdc quan 1y kinh t& hién dai
sé tét hon, tao ra ddng cd lgi nhu4n khién
doanh nghiégp muén ddu tu nhiéu hon
{Keller 2006). Do dé, a, >0.

"LEV la s6 tién vay ctia doanh nghiép vao
nim 2005 so vdi téng gia tri tai san cha
doanh nghiép trong ciing nam. S§ tién vay
cia doanh nghiép c¢6 thé cé anh hudng
thuan hay nghich dén diu tu cia doanh
nghiép nén o, c6 thé co6 gid tri 4m hay
duong. Néu tién vay nim trudc dugec si
dung dé ddu tu niam sau thi tién vay nay sé
¢6 anh hudng thuén chiéu d6i vdi ddu tu va
ag>0. Tuy nhién, néu ngudi cho vay cho
ring doanh nghiép thiéu ng cang nhiéu thi
cang khé cé6 kha néng tra ng, nén tién hanh
thu hdi ng hay khéng cho vay ti€p thi tién
vay nidm trudc sé c6 anh hudng nghich
chidu ddi véi dau tu cha doanh nghiép va
khi d6 ag<0.

SPA do luong kha ning md rong mit bang

INV =@, +@,DSA + a,PRO +a,PROXFAS + asFAS + 2, AGE +

d& phat trién doanh nghiép. Bién s8 nay c¢b
gia tri 1a 1 n&u doanh nghiép khéng thé md
rong mit bing, 2 néu khéng dé dang md
rong mit bing, 3 néu dé dang mé rong mit
bing va 4 néu rit dé md rong mit bing. M6t
diéu thi vi 13 oy c6 thé c6 gia tri duong hay
Am tuy tinh hudng thyc t&€. Mot mit, néu dé
dang md rong mit bing thi doanh nghiép cé
thé s& dé danh tién dé mua mit bing (d4at
dai) ma khéng d4u tu vao mAy méc, thiét bi
va nha xudng, Khi d6, a, <0. Nguge lai, néu
d& dang md rong mit bing thi doanh nghiép
s& ¢6 nhifu d6ng co diu tu vio trang thiét
bi, may méc, nha xudng dé md réng doanh
nghiép. Khi 46, 0,>0. Véi téc 46 ting trudng
kinh té& cha nudc ta gAn day khodng 7-8%
mdi nim, nhu cdu nha & ting cao nén gia
d4t cling ting nhanh, do d6 cic nha ddu tu
(ké cd doanh nghiép) thudng c6 xu hudng
ddu tu vao mua dat dai hon 12 mua may
mée, thi€t bi, nha xudng. Trong trudng hgp
nay, oe<0.

86§ liéu sit dung trong bai viét thu thap tit
cac doanh nghiép hoat ddng trong ba linh
vic chil yéu ctia nén kinh t& la san xuit,
thuong mai va dich vu. Do cac doanh nghiép
trong mbi linh vic ¢6 thé c6 déng co ddu tu
khéac nhau nén md hinh kiém dinh bao gém
hai bién s6 TRAD va MANU d€ phan biét sy
khac nhau nay. TRAD 13 bién s6 gia c6 gia
tri 1 néu doanh nghiép hoat déng trong linh
vyc thuong mai va cé gia tri 1a 0 néu doanh
nghiép hoat ddng trong hai linh wvyc con lai
(san xuft va dich vu). Tuong ty, MANU
ciing 12 mdt bién s6 gia c6 gia tri 14 1 néu
doanh nghiép hoat dong trong linh viyc san
xudt va coé gia tri la 0 néu hoat déng trong
hai Iinh viue con lai (thuong mai va dich vu).
V6i céc gia tri nay cia TRAD va MANU, ta
¢6 thé viét mé hinh kiém dinh d8i véi céc -
doanh nghiép dich vu (véi TRAD = MANU =
0) 1a:

@

+a,EDU + agLEV + aySPA + a1, BRI + a3 BRISQ.

72

Nghién euu Kinh t6 s6 358 - Thdng 3/2008



Chi phi bél tron ...

Nhu vay, mé hinh kiém dinh d6i véi
doanh nghiép thudng mai (véi TRAD =1
va MANU = 0) la:

(2) + ay ' (3)

Tuong ty, mé hinh kiém dinh d6i véi
doanh nghiép san xuét (véi TRAD = 0 va
MANU = 1) la:

(2) + ay (4)

Sy khac biét giita md hinh (3) va méb
hinh (2) 14 «,, va sy khac biét giita méd
hinh (4) va mé hinh (2) 1a a,,. Su khac
nhau giita mé hinh (4) vA mé hinh (3) 1a
hiéu s8 @y —a;. Nhu vay, a;, v a,; lan
lugt do ludng miic d6 khac biét trong ddu
tu giita cac doanh nghiép 6 cac linh vuc
khéc nhau clia nén kinh té.

Cudi cling va quan trong nhit 481 vdi
muc tiéu nghién citu 1a hai bién s§ BRI va
BRISQ. BRI 1a ty sb giita s0 tién béi tron
ma doanh nghiép phdi chi trong nim
2006 véi gia tri tai san cd dinh ctia doanh
nghiép trong nim nay nhin vdi hé sé
1.000 (chi dé nhdm tranh lam cho gia tri
cia bi€n s6 nay qua nhdé ma khéng lam
thay d6i y nghia ctia két qua kiém dinh).
BRISQ® 1a binh phuodng ciia BRI. Bién sé
nay duge dua vao md hinh nhdm kiém
dinh xem méi quan hé gita chi phi bai
tron va ddu tu ctia doanh nghiép 1a tuyén
tinh hay phi tuyén tinh. |

4.2. Phén tich két qud kiém dinh

Truéc khi thue hién hdi quy dé di dén
két qua ki€ém dinh, cac céng cu phén tich
thong ké da duge sit dung dé kiém tra gia
tri cha cac bién sd trong md hinh nhim
tranh cac hién tugng c6 thé lam léch két
qud hdi quy (ching han nhu vén @& da
cong tuyén). K&t qua kiém tra cho th&y s&
lidu ctia mau khéao sat c6 thé st dung tét.
Do giéi han clia quy md bai viét nén phan
nay chi trinh bay két qua kiém dinh cudi
cung. K&t qua kiém dinh duge trinh bay
trong bang 2.
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Cét 1 cia bang 2 trinh bay két qua
cia md hinh chufin chua bao gém céc
bién s8 chi phi bdi tron 1la BRI va
BRISQ. K&t qua ctiia md hinh nay kha
phi hgp véi k&t qud ciia cac nghién ctiu
truéc ddy vé ddu tu cta cac doanh
nghiép ngoai quée doanh & DBSCL
(chdng han nhu Ninh va cong sy 2007).
Cu thé, bién s6 DSA c6 hé s6 duong &
miic ¥ nghia 1%, nghia la ddu tu cha cac
doanh nghiép trong méu phu thudc vao
téc &6 tdng trudng ctia doanh s8. Bén
canh d6, bi€n s8 1gi nhuan PRO ciing c6
hé sé duong & mic ¥ nghia 1%. K&t qua

“nay cho thdy diau tu coa céc doanh

nghiép trong mau bi rang budc bdi han
ché tin dung, trong khi ting trudng
doanh s8 lai kich thich doanh nghiép
dau tu nhiéu hon.

Nhiéu nghién citu ciing da phan tich
anh hudng clia quy mé doanh nghiép déi
véi mic 46 phu thudc cha diu tu doanh
nghiép vao l¢gi nhuan. Theo 46, doanh
nghiép cang 1én thi ¢6 ddu tu cang it
phu thudc vao lgi nhuin vi c¢6 thé vay
vén d& dang hon. Lap luan nay duge
kidm dinh théng qua h& s6 a,cia bién
s6 PROxFASM. C6t 1 cua bang 2 cho
thdy hé s8 a,<0 & midc ¥ nghia 1%,
khé&ng tinh hgp 1y ctia 1y giai trén.

Mic du két qua trén 43 cung cdp mit
cai nhin ¢o ban vé cac y&u t& quyét dinh
ddu tu cia doanh nghiép. Tuy nhién, ta
khong thé k&t luan duge day la toan bd
cic bi€n s8 ¢6 Anh hudng dén ddu tu cha
doanh nghiép. Chinh vi vdy, md hinh
kiém dinh phéi bao gdém cac bién s c6
lién quan khac nita. Véi muyc tiéu nay,
bién 88 trinh dd hoc vAn EDU dugc dua
vao md hinh. Bi€n s8 nay cé hé s§ duong
6 mite ¥ nghia 1%, chitng té tdm quan
trong ctia trinh 46 hoc vAn cua nguoi
quan 1¢ doanh nghiép d8i vdi ddu tu caa
doanh nghiép.
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BANG 2: K&t qua kiém dinh
Bién phu thude: INV - Ty s6 gitta dau tu va gia tri tai sin ¢d dinh ctia doanh nghlep

nam 2006
.
Bién sé [1] [2] [3] (4] [5]1 [6]
c 1,023%%* 0,963%%* 0,909++* 2,052%% 1,9] 3%4* 1,840%%*
(5,633) (4,808) (4,513) (7,864) (6,736) (6,440)
DSA 0,003 %** 0,003%+= 0,003%** 0,003 %** 0,003 %** 0,003 *+*
(2,887) (2,902) 2,774 (2,853) (2,794) (2,671)
PRO 0,134 %#% 0,135%%* 0,133%#%* 0,400#%** 0,462%** 0,458 %**
(6,511) (6,680) (6,563) (4,259) (4,769) (4,742)
-0,09] ¥x* -0,095%%* 0,002 %%*
PRO X FASM
(-4,027) (-4,238) (-4,147)
-0,430%** -0,396%+* -0,390%#*
FASM
(-4,621) (-3,962) (-3,917)
-0,053*%:* -0,06] *4:* -0,060%**
PRO X FASL
(-3,693) (-4,219) (-4,197)
-0,209% %% -0,190%%* -0, 186%**
FASL H)
(-6,542) (-5,521) (5,409)
AGE -0,016%** -0,012* -0,011* -0,019%** -0,015** -0,015**
(-1,708) (-1,767) (-1,711) (-3,157) (-2,340) (-2,272)
EDU 0,432%*%* 0,560%** 0,573%%* 0,555%%* 0,687%** 0,697%**
(3.841) (4,623) (4,741) (4,544) (5,688) (6,784)
LEV 0,222%%% 0,204 %%* 0,202%%* 0,23] ¥ 0,214%%% 0,2 3#**
(2,888) (2,697) (2,685) (3,091) (2,894) (2,882)
TRAD 0,199 0,227 0,265* 0,260** 0,278** 0,313%*
(1,586) (1,583) (1,842) (2,002) (1,992) (2,231
MANU 0,156 0,186 0,223 0,237+ 0,259+ 0,292+
(1,074) (1,214) (1,451) (1,1677) (1,730 (1,947)
SPA -0,083% -0,112% -0,113%* -0,065 -0,099% -0,101*
{(-1,603) (-1,934) (-1,961) (-1,289) (-1,760) {-1,790)
BRI 0,005 0,029+ 0,005 0,027%*
(0,811) (2,208) (0,750) (1,989)
-0,0003* -0,0003*
BRISQ
(1,921) (-1,850)
R . 0,241 0,281 0,288 0,281 0,316 0,322
R? diéu chinh 0,224 0,260 0,266 0,266 0,296 0,301
S48 quan sit (N) 468 392 392 468 392 392
L L —

Ghi chi: * mic ¥ nghia 10%; ** miic ¥ nghia 5% va *** mic ¥ nghia 1%.
Nguén: Tu khio sat.
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Chi phi béi tron ...

Ciing gidng nhu EDU, LEV ciing coé hé s6
duong ¢ mitc ¥ nghia 1%, cho thdy ring cac
doanh nghiép trong méiu st dung tién vay
ng dé ddu tu. Cudi citng, SPA c6 hé s8 4m &
mife ¥ nghia 10%, ngu ¥ 1a n&u dé dang md
rong mit bing thi ddu tu ctia doanh nghiép
lai it di. Nhu &4 phén tich, néu d& md rong
mit bing thl doanh nghiép c6 thé danh
tién d€ mua dit dat nhdm hudng chénh
léch gia ma it ddu tu vao may mée, thiét bj
diung cho san xuit, kinh doanh. Tuy nhién,
ca TRAD va MANU déu khéng c6 § nghia,
cho thay réng khéng cé su khac biét trong
dau tu cila cac doanh nghiép o cac linh vue
san xuit khac nhau.

Nhu da dé cap, muc tidu chinh cta bai
viét nay la kiém dinh dnh hudng ctia chi
phi bdi tron d&€n diu tu cha cac doanh
nghiép. Chinh vi vay, mé hinh kiém
nghiém ddy dd phai bao gém ca hai bién s6
BRI va BRISQ. Cb6t 2 cta bang 2 cho thay
hé s va mitc ¥ nghia cla t&t ca cic bién sb
khac hdu nhu khéng thay d8i khi BRI dudc
dua vao mé hinh. Tuy nhién, BRI lai khéng
¢6 ¥ nghia, cho thdy rdng chi phi béi tron
(BRI) khéng c6 anh hudng tuyén tinh dén
ddu tu cla cac doanh nghiép trong miu.

Pé kiém dinh dnh hudng phi tuyén tinh
cia chi phi bdi tron dén ddu tu cta doanh
nghiép, mé hinh bao géom cung lic hai bién
s6 BRI vAd BRISQ. Cot 3 cua bang 2 cho
thay hé sd va mic ¥ nghia cGa cac bién sd
khac hdu nhu khéng d6i khi dua ciing hic
hai bién s6 BRI va BRISQ vido md hinh.
Tuy nhién, dang luu ¥ la bay gic BRI c¢6 hé
s6 dudng & mic ¥ nghia 5% va BRISQ c6 hé
s6 Am d muc ¥ nghia 10%. K&t qua nay cho
th4y anh hudng ctia chi phi bdi tron 1én ddu
tu ctia doanh nghiép c6 dang chit 1, nghia
l1a néu chi phi béi tron tang ddn dén mot
miic nhat dinh chdp nhin duge (tudng ting
v4i- dinh diém clia chit 1) thi d4u tu cta
doanh nghiép sé ting theo do tac dung “boi
tron” phat huy tac dung. Tuy nhién, néu
chi phi béi tron vugt qua méc d6 thi ddu tu
cta doanh nghiép sé giam dén, d6 14 do lgi
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nhuin ca doanh nghiép bi giam d&i va thoi
gian chd dgi ciia doanh nghiép cling dai
hon.

P& nh&n manh tinh phu hdp ctia md
hinh va tinh chic chdn clia két qua kiém
dinh, céc cdt 4, 5 va 6 cia bang 2 sit dung
hai bién s6 FASL va PROxFASL lian lugt
thay cho FASM va PROxFASM trong cac
¢dt 1, 2 va 3. Khi thay thé cac bién s6 nay,
d6 16n va ddu cta cac bién s8 quan trong
trong mé hinh kiém dinh hdu nhu khéng
thay d8i, nhat 12 mé hinh hoan chinh trong
hai.cot 3 va 6. Sy 8n dinh nay khing dinh
tinh phit hdp cia md hinh. Dé 12 vi néu md

~hinh khéng phut hgp thi khi s dung céc

bién sd khac nhau cé cing § nghia nhung
c6 cach thdc tinh toan khac nhau thi két
qua sé rit bién dong. Bén canh d6, viée cac
bi€n s8 c6 hé s6 it bifn dong ciing khing
dinh tinh chic chén clia két qua kiém dinh.
Cuéi cung, tit ca cac diém trén cang duge
cling ¢d bing viéc R? va R? diéu chinh cfing
c6 mitc 46 chénh léch rdt nhd trong tit ca
céc cot cua bang 2.

5. K&t luan va kién nghj

5.1. Két luén

Muc tiéu ctia bai viét nay 13 nghién cttu
anh hudng cia chi phf bbi tron dén déu tu
cia cic doanh nghiép ngoai qudc doanh &
DBSCL. Trong bai viét, chi phi bdi tron
duge dinh nghia 12 sd tién ma cic doanh
nghiép phai tra cho nhiing vién chic nhén
h&i 16 d4é duge thda mén yéu cdu. Ly thuyét
vé anh hudng clia chi phi béi tron dén diu
tu chia doanh nghiép ¢6 hai quan diém d6i
nghich. Mot quan diém cho riing chi phi boi
tron sé lam tdng ddu tu cha doanh nghiép
do guéng may hanh chinh quan liéu duge
béi tron sé chay nhanh hon, nghia 1& dap
iing yéu cdu ciia doanh nghiép nhanh hon.
Quan diém nguge lai cho ring chi phi boi
tron gifng nhu mot loai thué€ noi sinh cb
anh hudng xfu dén ddu tu cta doanh
nghiép va tiang trudng kinh t&.

P& kiém dinh anh hudng cla chi phi bsi
tron dén diu tu cia doanh nghiép, bai viét
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sit dung mé hinh ddu tu kinh dién dude b
sung cac bién 88 cé lién quan dén thyc té&
cia DBSCL, ma dac bist 1a hai bién s6 BRI
va BRISQ, trén co sd so liéu so cép thu
thap tit 468 doanh nghiép ngoai quée doanh
trong Ving. K& qua kiém dinh cho thay
anh hudng cia chi phi béi tron 1én ddu tu
cia doanh nghiép trong mu cé tinh chit
phi tuyén tinh véi dang chit 1 , nghia 12 néu
chi phi bdi tron ting ddn dén mot mic nhat
dinh chap nhan duge (tudng dng véi dinh
diém cua ch@d 1) thi ddu tu cha doanh
nghiép sé ting theo,do cé thé rit ngén dugc
thdi gian chd dgi hoan thanh tha tuc hanh
chinh ctia cong cudc ddu tu. Tuy nhién, néu
chi phi béi tron vudt qua mde d6 thi ddu tu
cua doanh nghiép & giam, d6 la do lgi
nhuan ciua doanh nghiép bi giam va thai
gian chd ddi c¢6 thé bi céc vién chdc nhan
hdi 16 kéo dai ra dé bude doanh nghiép chi
h8i 16 nhiéu han./.

5.2. Kién nghi

Dya vao két qua kiém dinh nhu trinh
bay d trén, bai viét c6 mdot sd ki€n nghi sau
dé cac cip c6 thdm quyén xem xét thuc
hién nhim khuyén khich diu tu cta céc
doanh nghiép:

o Ting cudng kiém soat va gido duc dao
ditc nghé nghiép cho vién chitc & cac cd
quan quan 1y doanh nghiép, ma dic biét la
cic doanh nghiép ngoai qudc doanh, dé
tranh viée cac vién chidc hdi 16 doi hoi cac
doanh nghiép chung chi tién bdi tron qui
nhiéu, lam giam dAu tu ctia doanh nghiép
va anh hudng x4u dén téng trudng kinh té.

o Néu c6 thé, don gian héa cac tha tuc
hanh chinh d61 v6i cac doanh nghiép néi
chung va cac doanh nghiép ngoai quéc doanh
néi riéng dé lam giam cd hdi ddi héi chung
chi tién béi tron ti cac vién chitc héi 19.
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e N&u ¢6 thé, ting luong cho cong chiic
va ddng thdi chinh thdc héa mét s6 loai phi
d6i v6i cac doanh nghiép, vi néu cic loai phi
nay hgp ly va khong cao thi cac doanh
nghiép sdn sang ch&p nhan dé ddu tu cha
minh duge thuan lgi hon, nhu két qua kiém
dinh cha bai viét nay da chi ra./.
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