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TOM TAT

Phan tich céc yéu to anh hwong dén quyét dinh dau tu cua doanh nghiép tai tinh
Tién Gzang nham xdc dinh cdc yéu té anh hzrong dén quyet dinh dau tu dé khuyén nghi,
dé xudt cdac chinh sach khuyén khich, thic ddy dau tw phat trién trong khu vuc doanh
nghzep Vi di liéu nghién ciru thu thdp tir cugc diéu tra doanh nghiép cia Cuc Thdng
ké Tién Giang nam 2010 la 904 doanh nghiép, nghlen ciru da sir dung mo hinh hoi quy
Binary logistic dé nghién ciru. Két qua cho thay 07 yéy té cé y nghm va tdc dong dén
quyét dinh dau tu clia doanh nghiép gom: (1) Tong lao dong cé moi quan hé ty Ié thudn
voi xac sudt quyet dinh dau twe doanh nghsep (2) Téng tai san ty Ié thuan Véi xdc sudt
quyét dinh dau tw doanh nghiép, (3) Tong doanh thu ty 1é nghzch Véi quyét dinh dau tu
doanh nghiép, (4) Loi nhuan tmo‘c thué cé y nghia trong mo hinh, (5) ROA co quan hé
ty Ié nghich, day ciing la yeu t6 rat quan trong trong quyét dinh dau tw doanh nghiép,
(6) Von chii s¢ hitu ¢ méi quan hé tich cuc dén dau tu, va (7) Loai hinh doanh nghiép
tw nhén cé y nghia déi véi quyét dinh dau tw cao hon cdc logi hinh doanh nghiép khac.

Tir khéa: Quyét Dinh, Pau Tu, Doanh Nghiép, Tién Giang, Yéu td.
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
firms’investment, 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 ting ngay cang cao, giai
Tinh hinh kinh té tinh Tién Giang doan 2001-2005 tang binh quan 9%/nim
trong nhing ndm qua da c6 nhimng chuyen va giai doan 2006-’2010 tang binh quéan
bién tich cuc, tbc dd tang truong kinh té cia  11%/ndm, trong do toc do tang trudng binh
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quan cua khu vuc doanh nghiép 1a 26,3%/
nam, dong gop ngay cang cao va dén nam
2010 da dat 20,3% trong co ciu kinh té
cia Tinh. Tuy nhién, cidc doanh nghiép
ctia Tinh vAn c6 nhimg han ché trong phat
trién, dic biét 1a qui mé vén dau tu véi
hon 97% doanh nghiép tai Tinh c6 quy mo
vira va nhé, s6 von trung binh mdi doanh
nghiép tuy c6 tang nhung thudc nhém thap
nhét cac Tinh, Thanh phd trong viing kinh
té trong diém phia Nam (S& Ké hoach va
Pau tu Tién Giang, 2011). Piéu nay cho
thdy viéc thu hiit doanh nghiép du tw méi,
dau tu m& rong SXKD ¢on han ché, khu
viee DNNQD cuia Tinh cha yéu 1a doanh
nghiép vira va nho chua manh dan dau tu
vn phit trién doanh nghiép. Qui mé vén
thép s& han ché viéc d6i moi cong nghé, tan
dung co hoi kinh doanh va kha nang canh
tranh cua doanh nghiép trong moi truong
canh tranh ngay cang gay gat va hoi nhap
ngdy cang sau, rong vao nén kinh té thé
gi¢i. Nhim tim ra nhing giai phap kha thi,
hiéu qua dé tao diéu kién thuan loi, thic
dy doanh nghiép manh dan dau tu von dé

mé rong qui mo, phét trién SXKD, tang loi

nhuan g6p phan khai thac thITl nang, phat
trién KT-XH cua Tinh... can phal nghién
ctru, danh gi4 ddy da cac yéu té anh hudng
dén quyét dinh ddu tu cia doanh nghiép
trén dia ban Tinh. Xuat phat tir nhitng yéu
cau trén nén viéc nghién ctru: “Phan tich
cac yéu té anh hudng dén quyét dinh dau
tr ctia doanh nghiép tai tinh Tién Giang”
la rt thuc t& nham trude hét 1a gitp cac
doanh nghiép phat trién SXKD va sau dé
1a huéng dén muc tiéu thu hut vén dau tu
ngdy cang nhanh hon va nhiéu: hon vao
tinh Tién Giang.

Nghién cfru nhim muc tiéu xéc
dinh va phan tich cic yéu té anh hudng
dén quyét dinh ddu tu phét trién cia cac
doanh nghiép & Tién Giang dé c6 giai phap
thic ddy dau tu phat trién doanh nghiép.
Ngoai phan gi6i thiéu, két cau nghién ctru

nay gébm: Phan 2 la giéi thi¢u ly thuyét va-

nghién ctru truée, phan 3 trinh bay phuong
phap nghién ciru va mo hinh nghién ciru,
phén 4 14 phan tich két qua nghién ctru, va
cudi ciing dua ra két luan va khuyén nghi
cua nghién ctru.

2. CO SO LY THUYET
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 té chirc kinh té
¢O tén riéng, co tai san, co tru s& giao dich
6n dinh, duoc dang ky kinh doanh theo
quy dinh cua phap luat nhim muc dich
thue hién céc hoat dong kinh doanh.

VA

Pau tu cia doanh nghiép: Pau tu
la phan tai san dugc tich lity nhim dé gia
tang nangluc san xut twong lai ciia doanh
nghiép. Tai san & day c6 thé do doanh
nghiép tu san xuét hay la huy dong tir bén
ngoai. Vén c6 thé 1a tién, tai san, stre lao
dong, tri tué. Qua trinh tir tich Iy vbn dén
dau tu dugc thé hién qua ba khau: Tiét
kiém, huy dong tiét kiém vao hé thong tai
chinh, va cudi cing 12 dau tu.

2.2. Sw can thiét phai dau tw cia
doanh nghiép

Pau tu phat trién c6 thé xem la hoat
dong quan trong nhit dbi véi mdi doanh
nghiép, vi chi c6 dau tu phat trién méi duy
tri va hon nita 14 m& rong tiém Iuc san
xudt ciia doanh nghiép hay qudc gia do.
Pé doanh nghiép co thé tién hanh va phat
trién san xuit can phai c6 von, lao dong,
trong do yéu td vén bao gdm tat ca cac chi
phi dé mua tu liéu lao dong va dbi tuong
lao dong véi mot trinh d§ cong nghé nhat
dinh, chi phi dé bdi dudng lao dong di
trinh d§ quan ly, st dung céc tu li€u lao
dong va dbi turong lao dong san Xuét ra san
phim v&i nz"mg suit va chét luomg ngay
cang cao. Dé tién hanh san Xuét voi quy
md ngay cang 1én can phai tang cac yeu to
dAu vao, tirc 13 tang chi phi cho céc yéu td



KINH TE 5

du vao hay noi cach khac 1a tang dau tu
cho céc yéu to nay. Tang dau tu von cho
phep tdng cac dau Vao ké ca sb luong Va
chat lwgng va tat yéu dau ra s& 16n hon vé
sé Iugng va cao hon vé chat lwong. Theo
Keynes, mdi su gia ting ve von dau tu déu
kéo theo su gia taing nhu cau \_ze nhan cong
va nhu cau vé tu liéu san xuét. Do d6 lam
ting viéc lam va tang nhu cau tiéu ding
ctia nén kinh t&. T4t ca diéu d6 lam ting
thu nhép ctia nén kinh té va dén lugt minh
tang thu nhap lam tang dau tu méi.

Piu tu da quyét dinh su ra doi, ton
tai va phat trién ciia mdi doanh nghiép. Dé
tao dung co sd vat chét, k¥ thuat cho su ra
doi cta bit ky doanh nghiép nao déu can
phai xdy dung nha xudng, co s& ha tang,
mua sidm tai san, trang thiét bi...Lap dat
méy moc thiét bi va thuc hién céc chi phi
khéc gén lién véi sy hoat dong trong mot
chu ky ctia céc co s& vat chat — kg thuét da
duge tao ra. Do d6 vén dau tr 1a yéu té dau
tién can phai c6 dé hinh thanh nén cic co
s& san xudt kinh doanh, tao diéu kién cho
cac co s nay tién hanh hoat dong. Hoat
dong mo rong quy mo san xuét kinh doanh
ciing can von dau tu phat trién.

2.3. Vai tro caa i_ian tw déi voi sur
hinh thanh va phat trién doanh nghiép

Dau tu 12 hoat dong quyét dinh su
phat tridn va kha ning tang trudng cua
doanh nghiép. Trong hoat dong dau tu,
doanh nghiép diu tu vén dai han nham
hinh thanh va bd sung nhimg tai san can
thiét dé thuc hién nhitng muc tiéu kinh
doanh. Dy an dau tu 1a mot tép hop céc
hoat dong kinh té dic thii véi edc myc tiéu,
phuong phép va phuong tién cu thé dé dat
tdi mot trang thai mong mudn. Noi dung
ctia du an dau tu duoc thé hién trong hd
so kinh té - k§ thuat cta du 4n, 12 van ban
phan anh trung thue, chinh xéc vé két qua
nghién ctru thi truong, moi truong kinh té
- ky thuat va méi trudong phap ly, vé tinh
hinh tai chinh...(Bui Xuén Phong, 2006).

Dé dap ng muc tiéu toi da hoa gia
tri tai san ctia chu s hiru, doanh nghi€p
cAn c6 chién luge trong viée tim kiém va
lva chon céc du 4n dau tu. Néu khong c6
nhitng ¥ tuéng méi va dy an dau tur méi,
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 tur nhém hinh thanh céc tai san luu
dong can thiét dé dam bao cho cac hoat
dong SXKD cia doanh nghiép. Pau tu tai
san tai chinh, cac doanh nghiép c6 thé mua
¢d phiéu, trai phiéu, hodc tham gia gop
vén lién doanh véi céc doanh nghiép khac.

- DAu tu tai san ¢ dinh, la cac hoat
dong dau tu nham mua sim, cai tao, m&
rong tai san co dinh ctia doanh nghiép. Pau
tur taisan cd dinh thuong chiém ty trong
16n trong téng dau tu cia doanh nghlep,
nhit 1a doanh nghlep san xuat Bao gom
dau tu xay lap; dau tu mua sim may moc
thiét bi, dau tur tai san c6 dinh khéc.

Ngoai ra, can cr vao muyc dich dau
tu ¢6 thé phan loai dau tw thanh: Pau tu
tang nang lyc san xut, dau tu ddi méi
san pham dau tu ning cao chat lugng san
phdm, dau tr m& rong thi truong... Hoat
dong dau tu 1a mot trong nhing quyét
dinh c6 vy nghia chlen lwoc dbi véi doanh
nghiép. Day 1a quyét dinh tai trg dai han,
¢6 tac dong lon tdi hiéu qua SXKD cua
doanh nghiép. Nhimg sai lam trong viéc
diu tu c6 thé dan dén tinh trang lang phi
vbn, thdm chi gdy hau qua nghiém trong
dbi voi doanh nghiép. Hoat dong dau tur co
vai trd rat quan trong trong qua trinh hinh
thanh va phat trién clia doanh nghiép nén
doi hoi cac quyét dinh dau tu phai duoc
tinh toan va can nhic k¥ ludng.

2.4. Cic nhan tb tac dong dén dau
tw ciia doanh nghiép

2.4.1. Cic nhén t6 ngogi sinh tic
dpng dén diu tw doanh nghiép

Theo Phong Thuong mai va Cong
nghiép Viét Nam (2011), dua vao chi so
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ning luc Canh tranh cdp tinh (PCI), cac
nhan t6 anh huéng dén kha nang dau tu
ctia dia phuong, chi s PCI duoc liét ké
gdm cac nhan t6 sau: (i) Chi phi gia nhap
thi truong, (ii) 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 nudce, (v) Chi phi khong chinh
thirc, (vi) Tinh nang dong va tién phong
cua lanh dao tinh, (vii) Dich vu ho trg
doanh nghiép, (viii) Pao tao lao dong , va
(ix) Thiét ché phéap ly. Ngoai ra, nghién
ciru cling Xay dung chi ti€u déanh gié chét
luong co s& ha tang cap tinh, vdn duoc coi
la mot trong nhitng rao can 16n nhat dbi
v6i dau tu va tang truong.

Nhin chung, chi sé PCI c4p tinh da
nghién ctru khé toan dién moéi truong,
céc yéu td tac dong dén dau tu cia doanh
nghiép, nha dau tu, day la cac yéu tb ngoai
sinh, bén ngoai quan trong tac dong dén
quyét dinh dau tu ciia doanh nghiép trén
dla ban tinh. Céc co quan quan 1y Nha nuéc
can timg budc cai thién méi truong dau tu
cta Tinh so véi cac dia phuong canh tranh
khac cia Ving KTTDPN; quan tim dén
nhu cau ciia cac doanh nghiép, nhirng diéu
ma doanh nghiép cho la /quan trong trong
viéc anh huéng dén quyét dinh dau tu cua
doanh nghiép.

2.4.2. Cdc nhan t6 npi sinh tic dpng
dén dau twe ciia doanh nghiép

Vén va théng tin quyét dinh dau tu
ciia doanh nghiép: Vén la yéu t rat quan
trong d6i véi dau tu cia cac doanh nghiép.
Néu khong ¢6 da 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 c6 du
vén dau tu, cac doanh nghiép thuong phai
di vay vi khong du vén tur ¢6. Tuy nhién,
néu hé théng tai chinh la khong hoan thién
thi cac doanh nghiép, nhat 1a cdc DNVVN,
khé ¢6 thé vay dugc von dé dau tu mé
rong san xuat.

Théng tin bat cdn ximg va sw khong
hoan thién cia hé théng tai chinh: Mot

doanh nghiép c6 thé tai trg cho cac du 4n
déu tu cia minh bing vén tu ¢ hay vén
vay. Vén tu ¢6 phan 16n xudt phat tir loi
nhuén tich lily cia doanh nghiép. Vén vay
c6 thé 1a tir cic Ngan hang thuong mai
hay cac ngudn khac. Néu thi truong tai
chinh - tin dung 1a hoan thién (do khong
co chi phi giao dich hay chi phi lién quan
dén théng tin tai chinh) thi chi phi co hoi
clia von tu c6 va von vay sé bang nhau.
Khi d6, doanh nghiép s& khong ban tdm
vé viéc sir dung vén tir ¢6 hay vén vay dé
tai trg cho cac dy an dau tu va ngén hang
s& cho vay dung theo yéu cdu ciia doanh
nghiép (Modlgllam va Miller, 1958). Tuy
nhién, trong thuc té, thi trudng tai chinh
- tin dung thuong 14 khong hoan thién do
nguoi cho vay (Ngan hang va cac t6 chirc
tin dung khéc) gap phai van dé thong tin
bat can ximg. Thong tin bét can xing c6
y nghia la nguoi cho vay khéng c6 day du
thong tin vé mirc do tin cdy va rii ro cla
doanh nghiép nhu la chinh ban than céac
doanh nghiép (Stiglitz va Weiss 1981). Su
bat can xtng ctia thong tin gy ra su khong
hoan thién ctia hé théng tai chinh va han
ché tin dung. Chinh vi vay, dau tu cla cac
doanh nghiép s& phu thudc vao von tu co
(hay lgi nhuén tich lily). Doanh nghiép
nao cang chiu anh hudng cia su han ché
tin dung thi s& cang bi phu thudc vao vén
tur ¢d. Noi cach khac, mirc do phu thudc
cia ddu tw vao vbn tr ¢6 phan anh muc
do tac dong cua sy khong hoan thién cua
hé théng tai chinh dén dau tur cia doanh
nghiép. Stlglltz va Weiss (1981) da chimg
minh la néu l3i suat tang Ién thi cung von
s& tang 1én. Thong tin bat ddi ximg xut
hién & cac thi truong tin dung sé din dén
sw han ché tin dung ¢ ngin hang. Tuy
nhién, néu 13i suét tang cao s€ dan dén viéc
chi cac doanh nghiép véi du an rui ro cao
méi c6 thé vay dugce vén va vi thé s& lam
giam thu nhap ctia ngan hang. Néu han ché
tin dung 1a phd bién thi s& c¢6 nhiéu doanh
nghiép khong vay dugc vén hay chi vay

‘duoge sb vbn it hon nhu ciu. Vi thé, cac
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doanh nghiép phai sir dung vén tr ¢6 hay
loi nhudn tich lily dé tai trg'cho dau tu. Két
qua 1a d4u fu cta cac doanh nghiép phu
thudc vao von tur co.

Dau t 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 sir
dung ngudn vbn nao dé dau tu. Ly thuyét
thir tw wu tién giai thich ring cic doanh
nghiép s€ sép xép thir tr wu tién doi véi
cac loal ngudn vén diu tu. Ly thuyét nay
cho rang cac doanh nghiép s€ sur dung von
tw c6 dé tai tro cho cac du an dau tu vi
ngudn vén nay it ton kém hon so véi cac
ngudn von vay tlir bén ngodi (do théng tin
bdt can xitng & thi trieong tin dung, chi phi
“dai Iy”, chi phi giao dich,...). Néu céc
doanh nghi€p can sir dung von vay bén
ngoai sau khi da sir dung hét vén tr co thi
doanh nghlep s€ uu tlen cac ngudn von it
tén kém nhit nhu vén vay ngdn hang va
sau d6 1a chimg khoan (Lé Khuong Ninh
va ctg, 2008).

Ly thuyét quy néi bé cua dau tw: Pau
tw ¢6 méi quan hé ty 1é thuén véi lgi nhuén
thue té. Dur 4n dau tu nao dem lai loi nhuan
cao s& dugc lya chon. Vi lgi nhuén cao, thu
nhép gitr lai cho dau tu sé 16n hon va mirc
dau tu s& cao hon. Nguon vén cho déu tu
¢6 thé huy dong gébm: Loi nhuan gir lai,
tién trich khiu hao, di vay...Vay muon thi
phai tré ng, truong hop kinh t& 1am vao
tinh trang suy thoai, doanh nghiép c6 thé
khong tra dugc ng va lam vao tinh trang
phé san. Vi vay theo Iy thuyét qu§ ndi bd
ctia dau tu, cac doanh nghlep thuong chon
blen phéap tai trg cho dau tu tir cdc ngudn
vbn ndi bd cua dau tr va cac su gia ting
ctia 1oi nhuén s& lam cho murc ddu tu cia
doanh nghiép 16n hon. Viéc giam thué thu
nhap doanh nghiép s€ lam tang loi nhuédn
tr d6 tang dau tuw va tiang san lugng, loi
nhudn tdng cling c6 nghia la tang quy ndi
bo. Quy ndi b 1a mot yéu t6 quan trong
dé xac dinh lugng von dau tu mong mudn.

Téng loi nhudn rong chia cho tong
tai san (ROA): Hé sb nay cho biét kha
ndng tao ra lgi nhuén cia tai san, vbn, mot
ddng vén ddu tu sé mang lai bao nhiéu
dbng loi nhuan. P4y 12 mot chi tiéu quan
trong khi dua ra quyét dinh dau tu béi vi
céc du 4n c6 mirc sinh lgi thap vé lau dai
s& gip khé khan, dau tir vao nhimg nganh
¢ hé sb nay thép s& mat co hdi cho viéc
str dung vén vao nhitng nganh mang lai lgi
nhuan cao, do d6 giam téc d ting truong
(Abel va Eberly, 1994).

Téng loi nhudn rong chia cho von
chii s¢ hitu (ROE): ROE do ludong kha
ndng sinh 4oi trén mdi dong vén dau tu
ctia ¢b dong thuong. Chi sé nay la thude
do chinh xac dé danh gia mot dong von
dAu tur va tich lily s& tao ra bao nhiéu dong
16i. Hé s6 nay thuong duge cac nha dau tu
phan tich dé so sanh véi cac ¢d phiéu ciing
nganh trén thi truong, tor d6 tham khao
khi quyét dinh mua co phiéu cua cong ty
nao. ROE cang cao cang chimng t6 cong ty
st dung hiéu qua ddng vdn cia cd dong,
¢6 nghia cong ty da can d6i mot cach hai
hoa giira von cb dong véi von di vay dé
khai thac loi thé canh tranh clia minh trong
qué trinh huy dong von, mé rong quy md.
Cho nén ROE cang cao thi cic cb phiéu
cang hép din céc nha dau tu hon (Abel va
Eberly, 1994).

Tong loi nhudn rong chia cho tong
doanh thu (ROS): ROS thé hién ty 1¢ thu
hdi loi nhuan trén doanh sé ban duge. ROS
1a ty 1¢ phan tram ciia mdi dong doanh thu
s& dong gop vao lgi nhuan. Tuy nhién, ty
sé nay phu thudc vao dic diém kinh doanh
ctia timg nganh.Vi thé, khi theo doi tinh
hinh sinh lgi cua cong ty phai so sanh ty
s6 nay cuia cong ty v6i ty sd binh quan cuia
toan nganh ma cong ty dé tham gia. Mat
khac, ty s6 nay va sb vong quay tai san co
xu hudéng nguge nhau. Do do, khi danh gia
ty sb nay, phan tich tai chinh thuong tim
hiéu n6 trong su két hop véi sd vong quay
" tai san (Caballero, 1991).
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So sdnh lwong dau tw rong va thu
nhdp vé vén: Mot phuong phép khac dé
chimg minh tinh khéng hiéu qua cta diu
tu 1 so sénh giira téng thu nhap vé vén cta
doanh nghiép va tong dau tu rong (bing
tong c}’au tw trir di khdau hao). Néu trong
mot s nam lién tuc ma thu nhap vé von
luén nhé hon téng dau tu rong thi ching
t6 1a doanh nghiép dang dau tur qua mic,
hiéu qua dau tu khong dam bao do toan bo
loi tirc sinh ra khong bu dip duge chi phi
dau tu. Trong truong hop nay giam diu tu
s€ thu dugrc lgi ich rong.

Vé nganh wu tien dau te: O mot sé
qudc gia cong nghiép méi (NIC) nhu: Han
Qudc, Pai Loan... Nha nuéc da can thiép
manh vao nén kinh t& dé hinh thanh nén
cac nganh cong nghiép chién lugc. Tiéu
biéu & Han Quéc la chuong trinh phét
trién cong nghiép ning va héa chét vao
nhung nam 1970, theo d6 Nha nuéc tao ra
nhiéu wu dai dé phét trién sau nganh cong
nghiép chién lrgc: Thép, hoa dau, kim loai
mau, déng tau, dién tir, may moéc. O Dai
Loan, vao nhitng nam 1960, Chinh phu da
thué Vién nghién ciru Stanford (Hoa ky)
xac dinh nganh wu tién phat trién. Két qua
nghién ctru chi ra Dai Loan nén phat trién
cac nganh: Plastic, s¢i téng hop, linh kién
dién ti1, qu?m 4o, dd gia dung, déng hd. Sau
dé, nhimg nam 1970, Pai Loan lai thué
cong ty Tu vén Arthur D.Little (Hoa ky)
xac dinh cac nganh cong nghlep dé phat
trién tiép theo. Khuyén céo lan nay la nén
dau trr vao cac nganh tham dung vén, cong
nghi¢p nang, va cdng nghiép héa dau. Mic
du cling c6 mdt so tr¢ ngai ban dau nhurng
hau hét cac nganh cong nghiép trén déu
da phat trién thanh cong ¢ hai nude nay.
Tuy nhién, & nhiéu nudc, sy can thi€p qua
mtrc cia Nha nuée vao qué trinh phat trién
cong nghiép doi khi khong hiéu qua. Rét
nhiéu nganh cong nghiép duoc hinh thanh
theo y chi chil quan cua cic nha lanh dao,
khong dua trén cac phan tich k§ vé kinh té,
va khong 14y tiéu chi hiéu qua lam thuée

do dé thyc hién du 4n diu tu. Sy can thiép
ctia Nha nuéc c6 thé tao ra cac tin hiéu thi
truong sai 1¢ch. Doanh nghiép khi ra quyét
dinh dau tu can phai cin ci vao tin hiéu
thi truong va khi céc 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 Dic Hing, 2005).

2.5. Cac nghién ciru trudée

Nghién ctru cua Lé Khuong Ninh
va ctg (2007) phan tich cac nhan t§ anh
huéng dén quyét dinh déu tu ctia céc doanh
nghiép ngoai quoc doanh dong bang song
Ciu Long. Két qua cho thdy céc bién c6
y nghia d6isvi dau tu nhu: Téng trudng
doanh thu, vén tir ¢6, trinh do van hoéa va
chuyén mén, von vay, do ludng quy mo
doanh nghiép, quan hé giira dich vu va
thuong mati.”

Nghién ctru cua Lé Khuong Ninh va
ctg (2008) phan tich céc yeu t6 anh hudng
dén quyet dinh dau tu coa DNNQD ¢ Kién
Giang. Két qua tir mé hinh kinh té luong
cac bién c¢6 v nghia nhu: Doanh thu, loi
nhuan, vay, tai san cb dinh va mat bz;ing.
Bén canh d6, dau tu ctia cac doanh nghiép
phu thudc vao tang truéng cia doanh thu,
loi nhuén va nhiéu yéu té noi tai ciing nhu
moi truong kinh doanh.

Budina, Garretsen va De Jong (2000)
da sir dung dit liéu bao gdm 1.003 doanh
nghiép & Bulgaria tir 1993-1996. Nghién
clru da tim thay rang hé s cua bién vén
tw co 1a duong va c6 y nghia ddi véi toan
bo miu. Sir dung s lwong lao dong dé do
luong quy mo, tac gid dd phan loai cac
doanh nghiép trén thanh hai loai doanh
nghiép lon va nhg. Két ‘qua phén tich cho
thay rang hé sb cua bién sé vén tu cd 1a
duong va cé y nghia d01 véi cac doanh
nghiép nhé trong khi hé sé nay khong c6 y
nghia ddi véi cac doanh nghiép l6n.

Gelos va Werner (2002) xem xét su
tdc dong cua viéc tu do hoa tai chinh dén
dau tur cua cac doanh nghiép & Mexico.
Dua vao sb lao dong, da phén loai 1.046
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doanh nghiép & Mexico thanh cac loai
doanh nghiép rat nhé, nho, vira, va lén.
Két qua cho thdy hé sb ctia bién s6 vén tu
¢6 giam di khi quy md cia doanh nghiép
ting 1én. Két qua nay dong nghia véi
viéc dau tu cia cic doanh nghiép 16n it
bi tac dong cua sy khong hoan thién cua
hé thdng tai chinh hon 1a d4u tu cia cic
doanh nghiép nho.

Nghién ciru nay c6 nhiéu diém khac
biét so vdi cac nghién ctru trude day nhu:
(1) Str dung mo hinh logit thay cho mé
hinh uéc luong binh phuong nhé nhét
thong thuong (OLS) cua‘céac nghién ctu
trude; (ii) Mo hinh tong hop hon va dua
vao nhiéu chi tiéu danh gia hiéu qua doanh
nghiép nhu: ROA, ROE, ROS va gia tri
xuat khau...; (iii) Sb liéu so cdp qua diéu
tra doanh nghiép va s6 luong mau I6m; (iv)
Cach tiép cén chu yéu la cac yéu t6 noi sinh

bén trong doanh nghiép, dugc khao sat, thu
thap tir tinh hinh hoat dong SXKD thure té
cua doanh nghiép; (v) Pia ban nghién ciru
Ia tinh Tién Giang, noi chua c6 nghién ciru
nao ¢6 lién quan dén cac yéu té noi sinh
anh hudng dén dau tu cia doanh nghiép.

3. MO HINH NGHIEN CUU

3.1. M6 hinh nghién ciru

Tir co s 1y thuyét, cac nghién ctru
thuc nghiém trong va ngoai nudc trude day
¢6 lién quan va tinh hinh phat trién doanh
nghiép trén dia ban Tinh, viéc quyét dinh
dau tu ciia doanh nghiép bi anh hudng boi
nhitng yéu,td ndi sinh nhu: Logarit tong
lao dong, logarit téng tai san, logarit téng
doanh thu, lgi nhun truée thué, ROE,
ROA, ROS, v_ém chu s& hitu, gia tri Xuét
khiu, nganh nghé va s& hitu, loai hinh
doanh nghiép. M6 hinh ¢6 phuong trinh:

Logit Yi - Bo N BI*Ln—Xli = Bz*Ln—Xzi + Bs*Ln-—Xzi + B4*X4i N BS*XSi . Bt’:*xﬁi M ﬁ?*x}’i
+ B ¥ X+ B* X, B, *nn_cnxd + B, *nn_dv + B ,*sohuu_mh + e, (**)

Bién phu thudc: Bién nhi phan c6 02

doanh nghiép khong dau tu. Mo ta cac bién

gia tri: 1 1a doanh nghiép c6 dau trva 0 la  doc lap va ky vong déu trong bang sau:

Bing 1: Bang tong hop dinh nghia cic bién.

Tén bién Tén goi diy di ciia bién Nghién ciru co lién quan K{l;i‘:“g
v Tinh trang déu tu (1: ¢6 dautu, 0: khong
dau tu)
Bernanke va Gilchrist
Ln_X| Logarit tong s6 lao dong ciia doanh nghiép | (1996); Budina, Garretsen +
va De Jong (2000)
A i . " Harris, Schiantarelli va
Ln_X, Logarit tong tai san ctia doanh nghiép Siregar (1994) +
Ln_X3 Logarit tong doanh thu ciia doanh nghiép Eisner (1960) +/-
X Loi nhuén trudc thué ciia doanh nghiép L& 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 c6 lién quan K):I;:_)lng
X, ROA Abel va Eberly (1994) +
X, ROS Caballero (1991) +
£ L Budina, Garretsen va De
X, Voén chi s& hitu Jong (2000) +
X, Xuat khau (USD) ciia doanh nghiép Hb Dirc Hing (2004) +
-4 N . £ o1:L 4. ; . +/-
nn_cnxd Blen‘ ngar}h lfml: té, bt:zn dinh tinh, .cihla ra Lé Khurong Ninh va ctg
3 nganh la: (i) ndng -lam - ngu nghiép, (ii)
- A o . (2007)
nn_dv cdng nghiép - xay dung, (iii) dich vu. +/-
Bién s& hitu, bién dinh tinh chia ra 2 loai: .
t] : g +/-
Y DNTN va doanh nghiép khac. Besley (1995) !

3.2. Dir liéu nghién ciru

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

Méu nghién cibu: Dit liéu nghién
ctru duoc thu thap tir cude diéu tra doanh
nghiép cia Cuc Théng ké Tién Giang nim
2010. Sb lwgng mau doanh nghiép thu thap
duoc 904 mau.

Cach loc dir liéu: Cac doanh nghiép
duoc loai ra khoi mau nghién ciru do céc
dic tinh sau: Dir lidu diéu tra khong phai
nam 2010 hodc khéng c6 dit liéu trong nam
2010 hodc mdt sb truong hop bi outlier.

M6 ta mdu nghién ciru: Trong tong
s6 904 doanh nghiép dang hoat dong duoc
thu thép thong tin, ¢c6 606 doanh nghiép c6
dau tu, chiém ty 18 67% va c6 298 doanh
nghiép khong dau tu, chiém ty 1& 33,0%.
S6 luong mau hop 1é 1a 864 doanh nghiép,

trong méau 864 doanh nghiép nay thi doanh
nghiép c6 dau tur 1a 584 doanh nghiép dat ty
1& 67,6% va doanh nghiép khong c6 dau tu
1a 280 doanh nghiép dat ty 1& 32,4% nén van
dam bao ty 1é giira hai truong hop ¢6 dau t
va khong c6 dau tu (trong bién phu thuéc
nhi phén — mé hinh logit) dat ty 18 t6i thiéu
x4p xi 7:3 s& 1am md hinh tré nén chinh xac
hon (Agresti, 2002).

Sir dung phan mém SPSS 16.0 bang
phuong phap phan tich théng ké mo ta,
théng ké suy ludn va cac kiém dinh ¥ nghia
cac hé s6, kiém dinh sy phil hgp mé hinh
dé c6 duoc moé hinh hiéu qua nhét.

4. PHAN TICH KET QUA

4.1. Phan tich két qua thong ké

Két qua trong bang 2 cho thiy rang
bién s tinh trang dau tu (Y) c6 khoang
67,6% doanh nghiép c6 dau tu trong nim
2010, vi vy xac dinh cac yéu t6 anh huéng
dén tinh trang dau tu c¢6 nhiéu y nghia, do
chinh xéc cao.
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Béang 2: Bang théng ké md ta cac bién sb

M3 bién - Tén bién S6 | Gidtri tr?lig S8 | P4 léch Gnij.;ri Gid tri
mau | trung binh vi Mode | chuin nhAt lon nhat
Y : Tinh trang déu tu 864 | 0,6759 1,000 | 1,000 0,468 0,00 1,00
ln_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 7,976 | 2,773 2,378 1,098 13,454
X, : Loi nhuén truéce 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 | 10,0586 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¢ hiru 864 | 5301,544 | 1710,5 | 214 | 124156 | -5220 | 136136
X, : gia tri xuét khau 864 | 173,024 0,00 |- 0}}0 1282,11 0,00 | 169493
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

Ngud‘n: Diéu tra doanh nghiép nam 2010 va xir ly SPSS.

Bién In_ X, ¢0 gid tri nho nhit 12 0%
va gia tri 16n nhat 1a 6,9% va gia tri trung
binh 14 3,1%, cho thay khong ¢6 su bién
dong 16n gifta cdc mau. Bién In _X, tuy ¢6
chénh 1éch 10'n gilia gia tri 16n nhat va nho
nhat nhung s6  trung binh va s trung vi kha
gan nhau. Bién s6 Ln_ X, ¢0 gia tri chénh
léch gitta gia tri 16n nhat va nho nhét, tuy
nhlen giita sd trung binh va trung vi kha
gan nhau (khoang 7,8 -7,9%), nhung gia
tri c6 tan sudt xuét hién nhiéu nhét khoang
2,77% va c6 do 1éch chuin kha Ign. Bién
X, cho thay khoang céach gitta cac doanh
nghlep la rat 16n, gia tri trung binh 16n hon
rat nhiéu so véi sd trung vi, gia tri nho nhat
c6 gid tri am (-) va gia tri 13p lai nhleu nhét
la 1 triéu dong, diéu nay cho thay nhitng
doanh nghiép bi 10 hodc ¢6 lgi nhuan thap
chiém ty 18 da s6 céc doanh nghiép dugc
diéu tra. Tuong tu cic bién s X, X, X,
c6 gia tri 13p lai nhiéu nhat 12 0, 01 A:, cac

gié tri trung binh déu I6n hon sé trung vi,
d6 1éch chuén khé 16n cho thay ty 1¢ doanh
nghiép c6 cac chi sb trén chiém da sé cac
doanh nghiép dugc khao sat. Bién sb X,
va X, c6 gid tri cuia c4c doanh nghlep la rat
chenh léch nhau, d6 1éch chuén 16n.

Ty trong ctia sb doanh nghlep trong
nhom nganh cdng nghiép - xdy dung la
cao nhat chiém 52,8% trong téng s6 méu,
ty trong doanh nghiép trong nhém nganh
dich vu 12 35,7% trong tong s6 mau va con
lai 1a 11,5% doanh nghi¢p hoat dong trong
linh vuc nong, 1am, ngu nghiép. Tuong
tu bién sohuu_mh c6 gia tri trung binh 1a
64,2%, cho biét ty trong s& DNTN chiém
ty trong 64,2% trong tong s mau.

4.2. Kiém dinh sy twong quan va
da cong tuyén ciia mé hinh

Kiém dinh su twong quan: HE sd

'twong quan giita cac bién doc lap duoc
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thé hién trong bang 3. Ma tran tuong quan
riéng phan, cho th:?iy da s6 cac hé s tuong
quan déu c6 gia tri tién gin dén 0 nén c6
thé két luan cac bién doc lap khong co
mdi quan hé tuyén tinh chit ché véi nhau.

Riéng hé sb tuong quan cta 3 cip bién:
(1) In_x, va In_x, (ii) X va X va (iii) nn_
cnxd vann_dv c¢6 gia trl lan luo’t 12 -0,649;
-0,664 va 0,819, nén can phai kiém tra da
cong tuyén ctia mo hinh.

Béing 3: Ma tran twong quan

Inxl|[Inx2|mhx3| X4 | X5 | X6 | X7 | X8 | X9 c’:;—d nn_dv S"I:‘;“—

In_x1 | 1,000

In_x2 |-0,009 | 1,000

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

x4 |-0066 |-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 s6 tuong
quan gilta cac cap bién sé: Toc do ting
tong tai san va toc d¢ tang tdng doanh
s0; ROE va ROA; gitta khu vuc cong
nghiép — xay dung va dich vu €6 gia tri
I6n tién vé gan 1, dé xem c6 mbi quan hé
da cong tuyen giita cac bién doc Iap hay
khong thi can xem xét bang H¢ s0 phéng
dai phuong sai (VIF). Néu VIF >10 thi
két luén c6 hién tuong da cong tuyén va
VIF <10 thi khdng c6 hién twong da cong
tuyen Qua xem xét VIF thiy rang da s6
hé s6 VIF xoay quanh gia tri 1 dén gin
1,8 chi riéng hé sd VIF gifta 02 khu vuc
nn_cnxd va nn_dv Ia 3,04 tuy nhién hé )
nay van nhé hon 10. Két luan khong c6
hién tuong da cong tuyén.

4.3. Phan tich két qua hdi quy

Béng 4 cho thay mirc y nghia P-val-
ue (sig.) ctia cac bién sb 14n luot 12 In X,
In_X,,In_X,, X, X,, X, va sohuu_mh deu
nhé hcm 10%, nén ket luan cac bién trén
déu ¢6 ¥ nghia trong mé hinh. Con lai cac
bién s6 nhu: X5, X7, X9, nn_cnxd, nn_dv
khong c6 y nghia trong md hinh véi mic
y nghia 10%. Nén céc bién sé: Tong lao
dong (In_x1), Tdng tai san (In_x2), Téng
doanh thu (In_x3), loi nhuén truéc thué
(X,), ROA(X,), vén chit s¢ hiru (X,), loai
hinh s& hitu doanh nghlep (sohuu mh) déu
¢6 anh huéng dén quyét dinh dau tu cua
doanh nghiép trén dia ban tinh Tién Giang.
Cu thé nhu sau:

i) Bién tong sé lao diong (In_X)):
c6 hé s6 duong va ¢ ¥ nghia thong ké &
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mirc 1%, 1a phd hop ly thuyét, phut hop
cac nghién cru ciia Bernanke va Gilchrist
(1996); Budina, Garretsen va De Jong
(2000), tirc 1a tong lao dong ting cang cao,
xac sudt dau tu cua doanh nghiép cang

tang. Diéu nay phil hop véi diéu kién thuc
té cta Tién Giang va Viét Nam, doanh
nghi€p c6é quy mo lao dong tdng cang cao
thi cang c6 nhu cau du tr mé rong phat
trién SXKD.

Bang 4: Két qua hdi quy trong mé hinh

Cic bién so Hé s6 B Sai zg.(]:zl;uén Wald Sig. Exp(B)
In_x1 0,324%%+ 0,106 9,329 0,002 1,383
In_x2 0,453 %%+ 0,096 | 22270 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 20,702 0,746 0,886 0,347 0,496

X6 2,483* 1,324 3,520 0,061 11,982

X7 0,708 0538 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 0324 1,009 0315 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 %% 0,678 12,740 0,000 0,089

Ghi chii: ¥** ** v *: C6 Y nghia thong ké ldn lwgt & mikc 1%, 5%, va 10%.

~ (ii) Bién tong tii san (In_X,) c6 hé
s0 duong va c6 y nghia thong ké & mirc 1%,
la phu hop ky vong ly thuyét va phu hop
véi nghién ciru cuia Harris, Schiantarelli va
Siregar (1994), tirc 1a khi bién s nay cang
cao thi xac suét diu tu ciia doanh nghiép
cang ting. Tang tong tai san doanh nghiép
bao gdm tai san lwu dong, tai san cb dinh
cang cao thi doanh nghiép ¢é nhu cau dau
tu md rong hoat dong SXKD cang cao, khi
d6 doanh nghiép sé dé dang thuc hién y

tudng dau tu.
(m) Bién tong doanh thu (In_X ,) €O

hé sb am va c6 y nghia thong ké & muc
1%, cho thay trén dia ban Tién Giang khi

doanh thu cta doanh nghi¢p cang lén thi
lai khong c6 xu huéng dau tr md rong
SXKD, diéu nay phi hop véi ky vong ly
thuyét ciing nhu nghién ciru ciia Caballero
(1991) va Eisner (1960). Doanh nghi€p
cang 16n thi kha nang tang truéng thap hon
doanh nghiép nho (ting truong thap nghia
1a it ddu tu thém) va ting doanh nghiép
¢6 nghia 1a tang thi phan, doanh nghiép
da c6 thi phan 16n thi it m& rong thém thi
phin. C6 mdi quan hé ty 1¢ nghich giita
tang doanh thu va quyét dinh dau tur cla
doanh nghiép, khi doanh thu tang thi xac
sudt @& doanh nghiép quyét dinh dau tu
thdp hon khong dau tu va ngugc lai khi



14 TAP CHI KHOA HOC TRUSNG BAI HOC M3 TRHCM - SO 4 (27) 2012

doanh thu giam thi lai kich thich doanh
nghiép dau tu, xac sudt quyét dinh dau tu
cao hon quyét dinh khong dau tu. Déi véi
két qua nay, dugc chirng minh qua dir liéu
trén dia ban tinh Tién Giang 13 ndm 2010
du doanh thu khéng ting nhung doanh
nghiép van ting cuong dau tw chu yéu do
sau ndm 2009 bi anh hudng cia suy giam
kinh té sang nam 2010 v6i chinh sach
kich cau dau tu ctia Trung wong cung véi
4i suat cho vay giam nén da tao diéu kién
thuan lgi d€ doanh nghiép tang cuong dau
tw nham phuc héi hoat dong SXKD trong
nhirng nam tiép theo.

(lv) Bién lgi nhudn trude thué X,
c6hésd duongvacody nghlathong ké Gmirc
y nghia 10%, déu cta hé sb 1a pha hop ky
vong ly thuyét va phit hop vé6i nghién ctru
cua Eklund (2008), tirc 1a doanh nghiép c6
lgi nhuén truéc thué cang cao thi xac sudt
dau tu cang cao. Véi két qua nay, dua trén
diéu kién thyc té cua tinh Tién Giang néi
riéng va Viét Nam néi chung thi ¢6 nhiéu
y nghia, do cic doanh nghiép trong nudc
chu yéu la cdc DNVVN, chura c6 hé théng
sd sdch ké todn theo doi ddy di hoat dong
SXKD ciing nhu nhitng thong tin vé lgi
nhuén cua doanh nghiép thuong rat khong
chinh xac do nhiéu van dé nhay cim va
khong loai trir kha ning trén thué, nén
thuong ké khai lgi nhuan truée thué thip
hon so véi thuc té.

(v) Bién X,: ROA c6 hé sé b duong
va c6 y nghia thong ké ¢ muc y nghia
10%, déu cia hé sé 1a phi hop ky vong
ly thuyét va phu hop véi nghién ctru cua
Abel va Eberly (1994), nghia 1a doanh
nghiép c6 ROA cang cao, x4c suét dau tu
cang tdng so v&i doanh nghiép c6 ROA
thép. Tac dong ctia ROA 1a rat 16n déi véi
quyét dinh du tu doanh nghi€p. ROA la
chi s§ danh gia hiéu qua kinh doanh quan
trong, véi két qua trén cho thdy hiéu qua
kinh doanh ctia doanh nghiép trén dia ban
tinh Tién Giang c6 anh hudng rat 16n dén
viéc dau tu cia doanh nghiép va thuc té

cing cho thiy cac doanh nghiép hoat dong
c6 hiéu qua ludn ¢6 xu huéng diu tu mo
rong SXKD.

(vi) Bién Vén chii sé hitu (X) co hé
s6 B am va co ¥ nghia théng ké & mirc 5%,
trong khi ddu ctia ky vong va theo nghién
ciru cia Budina, Garretsen va De Jong
(2000) 1a dwong (+). Mic du bién sé vdn
chti s& hitu c6 y nghia théng ké nhung hau
nhu khong ¢6 anh hudéng nhiéu dén quyét
dinh du tu cta doanh nghiép. Diéu nay
cling phan 4nh thuc té trén dia ban Tinh,
ngudn vén dé du tr mé rong SXKD chu
yéu 1a tir nguéon von vay cia cic td chirc tm
dung, von chu s& hiru thuong 1a gop vén
ban dau bang tai san, dat dai, danh gia laI
tai san...va cling c6 thé c6 dau tu bang von
tw ¢6 cua doanh nghiép nhung sb lugng
khong déng ké nén viéc anh hudng dén
d4u tu md rong san xuét kinh doanh khong
nhiéu. Piéu nay ciing phu hop véi dic diém
cua doanh nghiép trén dia ban Tinh véi da
s 1a doanh nghiép vira va nhé tham chi rat
nhd, tich lily thdp nén vén tu cé khong dap
tmg dii cho dau tu. Mat khac, vén chu s¢
hiru cang lon thi chii doanh nghiép cang
mudn thu hdi vén nhidu va nhanh nén lgi
nhuan danh cho dau tu khong nhidu.

(vii) Bién sohuu_mh: Hé sb hdi quy
ude lugng cua b1en sohuu_mh la duong;
du cia tham sb pha hop véi ky vong ly
thuyét va nghién ciru cia Besley (1995).
MGt trong nhitng dic diém ciia DNTN la
linh hoat, nhanh nhay va it khi danh mét co
hdi dau tu, nén so véi cac loai hinh doanh
nghiép khac thi DNTN déu tu nhiéu hon.
Két qua udc lugng cho thay phu hop véi
diéu kién thuc té cua tinh Tién Giang, vdi
s lugng chiém dai da sé 1a “doanh nghiép
tré” nén trong ciing diéu kién thi DNTN ¢6
xac suat dé quyét dinh diu tu cao hon céc
loai hinh doanh nghiép khéc.

Cdc bién khong ¢ y nghia trong mé
hinh: Nhém céc yéu tb anh huong kém
hodc khong anh huéng dén qué trinh ra
quyét dinh dau tur cia doanh nghiép bao
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g(‘")m: ROE, ROS, gia tri xuét khdu, nganh
nghé kinh doanh chinh ciia doanh nghiép.
Trong d6, cac bién s6 ROE, ROS, do thong
tin vé loi nhuan, doanh sb nhu giai thich &
trén nén két qua khong c6 anh hudng dén
quyét dinh dau tur; bién sb gié tri xuét khau
do gia tri xuét khiu chi tip trung mot sé it
doanh nghiép, khong dai dién, lai bién dong
nhiéu nén két qua khong anh huéng nhiéu

dén quyét dinh ddu t cia doanh nghiép;

nganh nghé kinh doanh chinh khong c6
tic dong nhiéu dén quyét dinh dau tu cta
doanh nghiép do hau hét cac doanh nghiép
hién nay déu kinh doanh tdng hop bao gém
nhidu nganh nghé c4 san xut va dich vu...
Nhing théng tin lién quan dén cic yéu
td nay c6 thé dwgc xem nhur giai phap hd
trg cho qua trinh ra quyét dinh dau tu cia
doanh nghiép.

5.KET LUAN VA KHUYEN NGHI

5.1. Két luan

Véi co s¢ bd dit liéu diéu tra doanh
nghiép Tién Giang nam 2010, sir dung mo
hinh héi quy logistic da xac dinh c6 07
yéu t6 c6 y nghia théng ké anh huong dén
quyét dinh dau tu cia doanh nghiép, nhu:
(1) Téng lao dong co6 mobi quan h¢ ty 1€
thudn véi xac suat quyét dinh dau tu doanh
nghlep, (2) Tong tai san ty 16 thuan véi xéac
sudt quyét dinh diu tu doanh nghlep, 3)
Tdng doanh thu ty 1& nghich v&i quyét dinh
dau tu doarth nghiép, (4) Loi nhuén trudce
thué c6 v nghia trong mé hinh va dugc ly
giai trong tinh hinh thuc té cua Tién Giang,
(5) ROA ¢6 quan hé ty 1€ nghich, day cling
1a yéu t6 rit quan trong trong quyét dinh
dau tu doanh nghiép, (6) Vén chi s& hiru
va (7) Loai hinh doanh nghiép tu nhén c¢6
y nghia d6i v6i quyét dinh dau tur cao hon
cac loai hinh doanh nghiép khac.

Ngoai 07 bién s6 trén thuc s c¢6 y
nghia va tic dong dén quyét dinh dau tur
ciia doanh nghiép, con cac yéu té nhur:
ROE, ROS, gia tri xuat khiu cua doanh
nghiép va nganh nghé kinh doanh chinh

cta doanh nghiép khong ¢ y nghia théng,
ké nén khong c6, hodc khong anh hudng
rd rét dén quyét dinh dau tu cia doanh

- nghiép trén dia ban Tinh.

5.2. Khuyén nghi giai phap, chinh
sach

Trén co s& két qua tim thdy cua
nghién cir, dé tang cuong thu hat duge
nhiéu hon nita ngudn vén dau tur tir khu vue
doanh nghiép goép phin quan trong trong
viéc tao nguén luc phat trién KT-XH trén
dia ban Tinh, khuyén nghi cdc nhom giai
phép cu thé sau:

Nhom giai phdp 1: Xdy dung mdi
truong dau tu,*méi truong SXKD thudn
loi, thdn thién, binh d&ng; hé tro, tao diéu
kién tot nhdt cho doanh nghiép ndng cao
hiéu qua SXKD nhy:

i) X4y dung moi trudng dau tu, moi
truong SXKD théng thoang, minh bach,
giam chi phi khéng chinh thirc dé tao
su canh tranh binh ding giita cic doanh
nghiép. Tiép tuc thuc hién tét cac dich vu
hd trg doanh nghiép nhur dang ky kinh
doanh, thanh tra thué,... Ung dung tin
hoc vao dang ky kinh doanh nhét 12 ding
ky kinh doanh qua mang dé giam thoi
gian va chi phi tham gia thi truong cta
doanh nghiép.

ii) Thuc hién khao sat, ldy y kién
dong goép va gip g& doanh nghiép nhim
nim bét tinh hinh hoat déng SXKD cua
doanh nghiép, thdo g& kip thoi nhitng
khé khin, vuéng méc ctia doanh nghiép,
cling nhu tang cudng van dong cac doanh
nghiép hién cé giup Tinh kéu goi céc
doanh nghiép c6 quan hé, quen biét trong
nudce va nude ngoai dau tu thém du 4n méi
hoic m& rong quy md san xuét, ting vén
déu tu vao Tinh.

iii) Nang cao nghiép vu cho céan b0,
cong chirc c6 lién quan dén hoat dong dau
tu, tir giai doan tim hiéu dén quaé trinh hoat
dong nhiam tao sy than thién, binh déng
gilra cac nha dau tu, doanh nghiép va co
quan Nha nudc.
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iv) Hoan thién va nhat quan céc co
ché, chinh sich thudc thdm quyén dia
phuong nhu: Uu dai dau tw, ché do thué
dit, ddu gia dat, cach xac dinh gié dat...
tinh kha thi cdc du 4n dau tu, co ché, chinh
sach giai phong mit bang. Lap quy hoach,
ké hoach chi tiét sir dung dat va cong khai
cac quy hoach lam co s¢ cho viéc giao dit,
cho thué dit, déu gia quyen sir dung dat
d4u thau Iua chon nha diu tu.

v) Tiép tuc cai cach hanh chinh manh
hon nira dac biét trong céac linh vuc: Thanh
1ap doanh nghiép, dang ky kinh doanh, ddu
t... Tu vén cho doanh nghiép vé phap luat
dau tu, cac chinh sach c6 lién quan.

Nhém gidi phdp 2: Phdt trién nguc:rn
nhén luc, ddp iing nhu cau lao déng cia
doanh nghiép:

i) Khao sat nhu ciu lao déng cua
doanh nghiép vé sb lugng, trinh do chuyén
mon, cling nhu can cir vao dinh hudng
khuyén khich phat trién cdc linh vuc
SXKD dé c6 ké hoach dao tao dap img kip
thoi nhu cau ctia doanh nghiép vé sb lugng
va chuyen mon nghiép vu, tay nghe Téang
cuong dau tir may moc, trang thiét bi phuc
vu cho viéc ndng cao chit luong dao tao
cho ngudi lao dong dap mg yéu cau cua
doanh nghiép. Lién két nha dau tu, doanh
nghi€p, Trung, tdm x0c tién viéc lam, cac
co s& dao tao nghé dé khuyén khich cac
truong Pai hoc, Cao dfmg, trung cép nghé
va céc co s dao tao hop tac, lién két chit
ché vé6i doanh nghiép ké ca giri hoc vién
thuc tdp ¢ cac doanh nghiép, hodc dao tao
theo don dat hang...

11) HG trg doanh nghiép, nha dau tir
vé tuyén dung lao dong. Tang cuong nang
luc hoat dong cua cac trung tam xic tién
viéc 1am, nhét 13 viéc tuyén lao dong dap
tng nhu cdu céc doanh nghiép & KCN,
CCN. Lyva chon m{t trung tAm xtc tién
viéc 1am da co6 kinh nghiém, ning luc va
giao cho trung tdm nay thurc hién nhiém vu

tuyén dung lao ddng trude tién 1a cho cac
doanh nghiép trong KCN, CCN. Gén két
chét ché va thuong xuyén giira trung tim
xtic tién viéc 1am va doanh nghiép.

iii) Nghién ciru hd trg m6t phan kinh
phi dao tao cho doanh nghiép dé khuyén
khich c4c doanh nghiép manh dan chi tién
dao tao cho ngudi lao dong, vé phia nguoi
lao dong vira dugc ning cao trinh do, vira
dugce lam viéc 1au dai hon.

iv) Tao mot méi truong lam viée tt
ddi véi ngudi lao ddng, c¢6 chinh sach van
dong nhitng sinh vién méi ra trudng co
ning luc vé Tinh 1am viéc.

Nhom giai phdp 3: Tao méi truong
thudn lgi, binh d&ng hon nita @é doanh
nghiép duwoc tiép cdn nhanh chéng, dé
dang va-da dang cdc nguon vén nhat la
ngudn von tin dung d@é déau tu, phat trién
SXKD:

Qua két qua nghién ciru von chu s&
hitu cho thiy thoi gian qua hé théng tin
dung, ngin hang cua Tinh d3 cé budc
chuyén bién, dap tng dugc phin nao nhu
cau vén dau tur cho hoat dong san xuét
kinh doanh ctia doanh nghiép. Tuy nhién,
dé da so cac doanh nghiép c6 thé tiép can
v6i ngudn vén tin dung véi chi phi hop ly
thi phai ndng cao hon nita hiéu qua hoat
dong cta hé thong tin dung, ngéan hang,
minh bach héa céc thi tuc vay von, thim
dinh, thé chép; phat trién da dang céc loai
hinh dich vu dé kip thoi dép tmg nhu ciu
ctia doanh nghiép; cai thién céc diéu kién
dé dugc vay vén, chu y dén hiéu qua hoat
dong SXKD ctia doanh nghiép la diéu kién
quan trong. Ngoai ra, ting cuong tim kiém
va giai ngan theo ding muc tiéu, dbi tugng
ddi véi cac ngudn vén tin dung uu dai tir
Ngan hang Phat trién, Quy Piu tu cia
Tinh...cho cac doanh nghiép.

Nhém giai phdp 4: Tiép tuc thuc hién
cdc gidi phdp hiéu qud nhdam phdt trién
DNTN:



KINH TE 17

i) H3 trg, tao diéu kién cho DNTN
ning cao hiéu qua hoat dong, xdy dung
co cdu td chirc hoan chinh, xdy dung dinh
huéng, chién lugc phat trién SXKD trong
diéu kién canh tranh, hoi nhap ngay cang
sdu, rong; ting cudng cong tac tw van cho
doanh nghiép.

ii) Tao ldp mdi truong tdm ly xa
hoi thuan lgi d6i véi phat trién DNTN,
Tuyén truyén vai trd, déng gép va tuyén
duong guwong dién hinh doanh nhan c6
thanh tlch dé nang cao nhan thirc cua
chinh quyén céc cép, cong dong dan cu
d6i v6i DNTN. Nghién ciru thanh lap
Trung tdm HJ trg doanh nghiép nhét 1a
dbi voi DNVVN. Tiang cudng hé théng
cung cap thong tin cho doanh nghiép;
cung cap thong tin, tu van va tra 1o kip
thoi yéu cau cua doanh nghiép...

5.3. Han ché ciia dé tai

Trong nghién ctru nay chi tap trung
vao nhitng yéu té bén trong cia doanh
nghiép, chua tdp trung cac yeu td bén
ngoai cia doanh nghi¢p. Céc yéu tb tac
dong dén dau tur rat rong nhung do diéu
kién khach quan vé thoi gian, thong tln
va ch1 ph1 nén dé tai chi néu ra mot 56
cac yéu td ndi sinh va,so liéu thu thép su
dung dé phan tich cha yéu 1a nim 2010.
Pé ¢ thé danh gia toan dién nhimg yéu
t6 tac dong dén quyét dinh dau tu cia
doanh nghiép cin phai nghién ctu tinh
trang dau tu cia doanh nghiép trong mot
khoang thoi‘gian thich hop, két hop ca
nhitng yéu té ngoai sinh va ndi sinh anh
hudéng dén quyét dinh dau tu cia doanh
nghiép. C6 thé 46 1a huéng nghién ciru
tiép theo cua dé tai.
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