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Tom tit )
Muc tiéu cia bai viét nham uéc lugng anh huong cua thai do doi voi
rui ro cua ngudi quan li doanh nghiép (DN) dén moi quan hé gitra muc
d6 khong chic chin vé thi truomg ddll ra cua san pham va dau tr cua
DN. Tiéc gia sur dun;__ di¥ liéu so cap thu thap tir 502 DN duoc chon
theo phuong phip n;__au nhién tir cac tinh thanh ¢ Péng bang song Curu
Long (DBSCL). Két qua udce luong cho thdy méi quan hé nghich bién
gilra murc d6 khong chéc chin va dau tu ciia cdc DN bang quan vai rui
ro. Moi quan hé nghich bién nay cang rd nét ddi vai cac DN sg rui ro.
Fuy nhién, dbi \fm cic DN thich rai ro, muic d6 khong chic chin va
dau tr lai co mm quan hé dong bién. Trén CO SO két qua ude hegng,
bai viét dé xudt cac giai phap thic day DN dau tu phat trién san xut
— kinh doanh trong diéu kién ¢6 rui ro vé thi truomg déu ra cla san
pham.

Abstract

The paper aims at estimating effects of managers’ attitude toward risk
on investment-uncertainty relationship based on firsthand data from
randonly-selected 502 firms in the Mekong Delta. The results reveal
a negative relationship between uncertainty and investment in risk-
neutral companies. This negative relationship is more visible in risk-
averse firms. In risk-preferring firms, however, there is a positive
relationship between uncertainty and investment. Based on estimate
results, the paper suggests measures to help firms increase investment
when facing uncertainty about market for their output,
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1. GIOI THIEU

Pau tu 1a hoat dong quyét dinh su ra doi, ton tai va phat trién ctia DN. Bét c¢tr DN nao
cling phai dau tu dé tao lap co sd vat chat ban dau, duy tri va mo rong hoat dong. Vi vy,
quyét dinh dau tr mdt cach khoa hoc s& gop phan nang cao hiéu qua kinh doanh, gitp
DN tang trudng bén vig va qua do thic day kinh té phat trién (Nickell, 1996; Maki &
cong su, 2005). Tuy nhién, dua ra quyét dinh dau tu ding din ludn rit kho khin do céc
DN phai déi mat v&i su khong chéc chén vé thi truémg dau ra cua san pham.

Gibng nhu nhiéu hoat dong khac, quyét dinh dau tu cua cac nha quan i DN bj chi
phdi bai yéu té tam 1i, dac biét la thai do dbi véi rai ro bt ngudn tir sw khong chic chin
vé thi truong dau ra ctia san pham (Bo & Sterken, 2007; Femminis, 2008). Cac nha quan
|i so riii ro do e ngai phai tra gia dat cho céc quyét dinh dau tu thiéu sang suét nén thuong
tri hodn dau tu dé thu thap thém thong tin, vi viy ¢6 thé bo 15 (cac) co hoi dau tu tét.
Nguoc lai, cdc nha quan Ii thich i ro lai qua tu tin vao ning luc ban than va cho ring
rii ro s& duoc kiém soat, twong lai s& tot dep nén chidp nhian mao hiém véi cac quyét
dinh dau tu c6 két qua khong chic chin. Xu huéng tim li niy cang manh mot khi da
timg thanh cong. Tuy nhién, tu tin thai qua ¢ thé din dén thit bai néu moi truong dau
tu chuyén bién theo chiéu hudng xdu di.

Vi nhén thuace trén, nghién ciu nham kiém dinh anh huong cua thai do doi vai rai ro
ctia ngudi quan i DN dén mdi quan hé giita mie do khong chac chan vé thi truong dau
ra clia sin pham va dau tu ctia DN. Két qua phan tich sé gitip cac nha quan Ii hoach dinh
chién luge diu tu hop li dé nang cao hiéu qua kinh doanh, dam bao su phat trién bén
vig cho DN néi riéng va nén kinh té n6i chung.
2.CO'SO Li THUYET VA MO HINH NGHIEN CU'U

Khi quyét dinh dau tu, DN phai déi mat véi sw khong chic chén vé thi trudng diu ra
ctia san pham. Noi cach khac, DN khéng biét chic doanh sb trong twong lai sé ra sao
nén ¢6 xu hudng tri hodn dau tu dé tinh toan thoi diém dau tr t5i uu (Berk, 1999). Theo
Dixit & Pindyck (1995) va Mason & Weeds (2010), trir khi phai dau tu bang moi gia dé
chan ding d6i thu. hau hét quyét dinh dau tu cia DN déu c6 thé hodn lai. That vay, so
hiru mot co hoi dau tu (quyén chon thuc) gidng nhu so hitu quyén chon mua tai chinh
(¢6 phiéu chang han). Khi so hitu mot quyén chon thuc. DN c6 thé chon dau tu ngay hay
bat ki khi nao khac dé c6 duge mot tai san tuong lai vi mot gia tri nhat dinh. Gidng véi
quyén chon mua tai san tai chinh, gia tri cua quyén chon thuc hién du 4n diu tr xudt
phat tir sy khong chic chin vé gia tri tai san trong tuong lai. Do khéng chéc chén nén
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DN ¢6 xu huéng hoan diu tu dé thu thap thém thong tin nham tréanh rai ro that bai. Khi
dé, dau tr ciia DN s& giam st va anh hudng tiéu cuc dén tang truong kinh té.

Vi véy, cac nha nghién ctru rit nd luc tim hiéu anh huéng cua su khong chic chin vé
thi truong dau ra dén quyét dinh dau tr cia DN. Hau hét cac nghién ctru thue nghiém
(Guiso & Parigi, 1999: Ghosal & Loungani, 2000; Lé Khuong Ninh. Hermes &
Lanjouw, 2004) déu nhén thdy méi quan hé nghich bién gitra mirc dé khong chic chin
va dau tr cua DN. Céc nghién ctru nay cho ring mie do khong chic chin cao sé lam
tang chi phi von va chi phi co hdi cua dau tu. Mic do khdng chic chin cao con khién
DN than trong hon trong quyét dinh dau tu boi khé kiém sodt va han ché anh hudng tiéu
cuc clia cac bién dong bét thudmg trén thi trudmg. Hé qua la DN sé giam dau tu. N6i céch
khac, cac nghién ctru nay gia dinh ngudi quan 1i DN bang quan déi véi rai ro khi ra quyét
dinh ddu tu trong diéu kién khong chic chin vé thi truong dau ra cta san pham.

Tuy nhién, thuc tién cho thiy ludn c6 cic nha quan i s¢ rai ro hay thich rui ro. T
quan sat d6, mét s6 nghién ctru (Antonides & Van der Sar, 1990; Driver & Whelan,
2001) tap trung phén tich su phu thuge cta quyét dinh ddu tu ctia ngudi quan 1i DN véo
thdi do cua ho di véi rai ro, doc lap véi su khong chac chan vé thi truomg dau ra cta
san pham. Néu bo qua lgi ich ca nhan, quyét dinh dau tu ctiia DN 1a nhim tdi da hoa hiru
dung ki vong déi voi lgi nhuan hon la t6i da hoa lgi nhudn thuan tay (Bo & Sterken,
2007). Hiru dung ki vong déi vai loi nhuan tir du én dau tu phu thude vao thai do cua
ngudi quan i DN ddi véi rai ro. That vay, ham hitu dung U(z) cia ngudi quan |i sg rui
ro la ham s6 16m (Concave) theo lgi nhudn 7 do quy luat hitu dung bién giam dan, nghia
la 1 don vi loi nhuan tang thém s& mang lai mic hiru dung tang thém it dan khi gid tri
lgi nhudn cang cao. Nguge lai, ham htru dung U(z) cua nguoi quan 1i thich rui ro la
ham s6 16i (Convex) theo lgi nhuan 7 do quy ludt hiru dung bién tang dan. Do dé. quyét
dinh dau tu cta ngudi quan i thich rii ro sé trai nguoc voi ngudi quan li sg rui ro.

Khac véi cac nghién ciru trén chi xem xét quyét dinh dau tu cua DN trong méi quan
hé vai timg khia canh riéng biét (su khong chac chin vé thi truong dau ra cia san pham
hay thai d¢ ddi vai rii ro), cac nghién ctru gan day phan tich quyét dinh dau tu cua DN
mot céch toan dién hon bai nhin thiy su khong chic chin vé thi truong diu ra cia san
pham tic dong dén diu tu ctia DN thong qua thdi d cua ngudi quan 1i déi vai rii ro (Bo
& Sterken, 2007: Femminis, 2008: Chronopoulos & cong su, 2011; Whalley, 2011;
Aistov & Kuzmicheva, 2012). Cac nghién ctru nay lap ludn ngudi quan Ii DN thich rui
ro sé ting dau tu khi mire do khéng chic chin gia tang bai thudng tu tin vao nang luc
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ban than, ¢6 tham vong dot pha trong tang truong va lac quan vé vién canh tuong lai.
Thanh cdng trong dau tu s& mang lai thoa méin cao hon nhiéu so v&i that vong néu that
bai. Do do, mirc d6 khong chic chin cang cao sé khién DN diu tu cang nhiéu boi hiru
dung dbi véi loi nhuan ¢6 duge cang cao.

Nguoc lai, ngudi quan li so rai ro thich cac gia tri chiic chin hon la gia tri tai san gin
véi mot may rui nao dé nén s€ ua chudng cac du an dau tu véi mace do bién dong cua loi
nhudn it so v&i cdc du én dau tr ¢6 mire do bién dong nhidu. Trén phuong dién hiu
dung, cic nha quan Ii niy cam thiy bi mat mat nhiéu hon khi thit bai so vdi thoa man
khi thanh cong. Do do, ho thuong s¢ thit bai, mic sai lAm trong cac quyét dinh dau tu
nén rat than trong va can thoi gian dé thu thap thong tin trude khi ra quyét dinh dau tu
nhim trénh bi ph4 san va tdi thidu héa su héi tiée. Vi vay, DN s& giam dau tu néu mitc
dd khong chic chin vé thi truomg diu ra cia san phdm gia tang. N6i cach khac, méi quan
hé gitra dau tu va mirc dd khong chic chin sé phu thudce vao thai do ddi véi i ro cua
nha quan i DN.

Véi cée lap luan trén, mé hinh ude lugng anh hudng clia mirc do khong chic chan
dén dau tu ctia DN v6i su hién dién cua thai do ddi vai rii ro ¢6 thé duge viét nhu sau:

INV = B, + BUNCER + B,UNCER x RISK + B, RISK (1)

Trong d6, bién phu thude INV la dau tu du kién (do ludng bang ti sb giita gia tri dau
tu du kién (vao may maoc, thiét bi, dat dai va nha xuong) va gid tri tai san cua DN). Viéc
chia gia tri dau tu cho gié tri tai san nhim loai trir anh hudng cta quy mé dén dau tu DN
(Andrade & Stafford, 2004; 1.¢ Khuong Ninh, Hermes & Lanjouw, 2004).

UNCER 1a mirc d6 khong chac chéin vé thi truong dau ra cta san pham, do luong
bfmg hé s bién ddi doanh thu ki vong cua DN (Guiso & Parigi, 1999; Lensink, Van
Steen & Sterken, 2005). Néu hé sb bién doi doanh thu ki vong ctia DN cang lén thi mie
do khong chéc chin vé thi truong dau ra clia san pham sé cang cao. Hé s B, duoc ki
vong 12 am bai cdc nghién ctu trén da cho thdy mac dé khong chic chan anh hudng tiéu
cuc dén dau tu.

RISK do luomg thai do ctia ngudi quan 1i DN déi véi rii ro. Dé do ludng thai do doi
voi rui ro, tac gia yéu cau cac nha quan Ii chon mot trong hai tinh hudng gia dinh: (i)
Diu tu mot sb tien dé chic chin cd duoc 10% lai; va (ii) Pau tu s tién nhu vay dé co
duge 20% 13i v6i xac sudt 1a 50% hoic khong co 13i voi xéc sudt 1a 50%. Két qua tra 1oi



98 | Lé Khwong Ninh & Huynh Hitu Tho |94 - 110

duge sir dung dé xdy dung bién do luong thai do dbi voi rui ro ctia ngudi quan li DN
(RISK). Bién nay ¢6 tri s6 1a 1 néu ngudi quan Ii DN chon tinh huéng “thich rii ro™ va
1a 0 néu chon tinh hudng “so rii ro”. Cac nghién ciru thue nghiém cho thdy ciac DN thich
rii ro s& ddu tu nhiéu hon cic DN so rii ro, bai cho ring néu kinh doanh trong méi
trudong nhiéu bién dong thi kha nang sinh lgi sé cao hon (Antonides & Van der Sar, 1990;
Driver & Whelan, 2001; Andrade & Stafford, 2004; Akdogu & Mackay, 2008). Vi vay,

hé sé f; duoc ki vong la duong.

UNCER x RISK 1a tich sb gitta UNCER va RISK. Bién nay duoc sir dung nham kiém
dinh anh hudémg ctia thai do déi véi rii ro dén mdi quan hé gitra mirc do khong chéic chin
vé thi trudng diu ra cia san phdm va dau tu cua DN, Nhiéu nghién ciru (Bo & Sterken,
2007; Femminis, 2008; Chronopoulos & cong su, 2011; Whalley, 2011; Aistov &
Kuzmicheva, 2012; ...) cho ring ddi véi cic nha quan li thich rii ro. mdi quan hé gira
mire d6 khong chic chin va diu tr caa DN 1a ddng bién. Déi véi cde nha quan Ii sg rui
ro, mbi quan hé nay nguoc lai. Lap ludn nay ¢6 thé duge minh hoa nhu sau, Léy dao
ham riéng cua INV theo UNCER, ta cé:

OINV
OUNCER
D&i vdi céc nha quan 1i DN so riii ro (RISK = 0) thi GINV /OUNCER = f3,. Két qua

nay cho thdy dau tu cia DN so rui ro sé giam néu mirc do khong chac chan tang bai
B, <0. Ngugc lai, déi v&i cac nha quan Ii thich rii ro (RISK=1) thi
OINV | BUNCER = f3, + f3,. Néu f3, + f3, > 0 thi mbi quan hé giira marc do khdng chic

chin va dau tu ciia DN la dong bién (nghia la cac nha quan Ii thich rui ro s& ting dau tu

B, + B,RISK

khi déi mat véi su khong chic chin). Do do. hé s6 B, duoc ki vong la duong va

\ﬁ»] >|B].

Dé tranh khiém khuyét, md hinh nghién ciru cin phai xem xét cac yéu té khac ¢6 anh
huong dén dau tu cua DN-ma cac nghién ciru trude diy (Bo & Lensink, 2005; Guiso &
Parigi, 1999: Polder & Veldhuizen, 2012) da chi ra (nhu lgi nhuan tich 1y, tang truong
doanh thu, mirc do canh tranh trén thi truong, ...). Khi d6, md hinh nghién ciru déy du
s€ la:
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INV = B, + BUNCER + B,UNCER x RISK + B,RISK + 3,PRO+
+ BIRR+ B.DSAL + 8,COMP + B,COMP* + 3,BRI + f3,,BRI” +
+ B,MANU + B,SERV

()

PRO la lgi nhuan tich luy cua DN, do ludng bflng ti s6 gitra loi nhuan sau thué va gia
tri tai san cia DN. L.é Khuong Ninh, Hermes & Lanjouw (2004), Bo & Lensink (2005)
va L& Khuong Ninh (2008) cho ring dau tu cia DN phu thudc chi yéu vao ngudn tai
chinh ndi b (hay loi nhuan tich lGy) do gap kho khan trong viée vay tin dung. Do dé,
hé so S, dugc ki vong la duong.

IRR 12 kha ning sang nhuong tai san ctia DN. Dé do ludng kha ning sang nhuong tai
san, DN duoc yéu cau dénh gid xem kha ning sang nhugng tai san cia DN ¢6 d& dang
hay khong dé hinh thanh bién IRR1 (c6 tri s6 1a 1 néu kha ning sang nhuong tai san la
dé dang va la 0 néu nguoc lai) va ude dodn gia tri sang nhuong tai san cua DN so voi
gié tri ban dau dé hinh thanh bién TRR2 (ti s6 gitra gid sang nhugng va gia mua ban dau
ctia tai san DN). Do hai bién IRR1 va IRR2 tuong quan vo&i nhau khd chit nén bai viét
st dung cong cu phan tich nhan t6 dé két hop chung thanh mot nhan t6 chung (bién) IRR
(IRR=w,IRR1 +w,IRR2, v&i w, va w, lan lugt la cac diém sb nhan t6) nham do luong
kha nang sang nhuogng tai san duoc chinh xac hop. Gia tri /RR cang Ién thi kha nang
sang nhuong tai san cang cao. Theo nhiéu nghién ciru (Dixit & Pindyck, 1995; Guiso &
Parigi, 1999). hidu hét cac quyét dinh du tu cua DN la khong thé ddao nguoc bai kho
sang nhugng tai san di qua str dung. Do d6, néu dé sang nhuong hay/va gia tri thu hoi
cao khi sang nhuong lai tai san thi DN s& dau tu nhiéu hon. Vi vay, hé 56 B duge ki
vong la duong.

DSAL la tée do tang truémg doanh thu cua DN (%). Doanh thu tang truong nhanh
ddng nghia vdi trién vong kinh doanh tét. Do do, DN sé ting dau tu dé khai théc céc co
hoi ¢6 duge nham mo rong thi phan (Guiso & Parigi, 1999; Bo & Sterken, 2007; Lé
Khuong Ninh, 2008). Vi vay. hé sé £, duoc ki vong la duong.

COMP 1a mic do canh tranh, do luong béng hé sb co gidn cta loi nhudn theo chi phi
(Profit Elasticity — PE) ", PE do Boone (2000) xdy dung va duoc phat trién boi Boone
(2001, 2008), Polder & Veldhuizen (2012), ... Theo cac nghién ciru nay, mirc dd canh



100 | Lé Khuong Ninh & Huynh Hiru Tho | 94 - 110

tranh ¢6 thé duoc do ludng thong qua mdi quan hé gitra sé phan tram thay d6i cua 7 va
s6 phan tram thay ddi cia MC . Né6i cach khac, PE duoc tinh bing cong thire:

Ar /(% .
E = (_1 ) <0 (A chi m@c do thay doi)
AMC | MC (%)

Do chi phi bién (MC) rat khé do luomg nén cdc nghién ctru st dung chi phi trung binh
(AC) dé thay thé. Ngoai ra, chi phi trung binh cua cac DN hoat dong ¢ nhiéu linh vuc va
san xuét nhiéu loai san phdm khac nhau sé& dugc tinh bang ti sb gitra tong chi phi va tong
doanh thu cua doanh nghiép (AC =TC/TR) do khong thé cong tong san lugng (Boone
& cong su, 2007; Polder & Veldhuizen, 2012). Khi do, PE dugc tinh bang cong thirc:

A_ F (0
PE - 7l 7 (%) .-
AAC/ AC (%)

Nhur vira phan tich, néu canh tranh cang gay git th.i PE s& cang thap. Do do, dé tién

cho viéc giai thich anh hudng ctia me d6 canh tranh dén dau tu cua DN, bai viét do

ludmg mite do canh tranh bing bién COMP véi COMP =|PE|. Gié tri cta bién COMP

0,v6i T =n/TR

cang |én chimg to DN dang hoat dong trong méi truong canh tranh cang cao.

COMP? duoc sirdung nhim kiém dinh méi quan hé phi tuyén gifta murc d canh tranh
va dau tu ctia DN. Cu thé, méi quan hé nay c6 dang M. Nielsen (2002), Aghion & cong
su (2005), Moretto (2008), Akdogu & Mackay (2008) hay Polder & Veldhuizen (2012)
cho ring cac DN hoat dong trong méi truong it canh tranh thuong ¢6 chi phi hoat
dong cao do chu quan. Khi ap luc canh tranh gia ting, DN bugc phai day manh dau
tu nham giam thiéu chi phi, tang hi¢u qua va ngan chan déi thu, qua do giup DN
thoat khoi ap luc giam thi phén. Song, khi muac do canh tranh vuot qua mot giéi han
nhit dinh, canh tranh tré nén qua gay git, “khoang trong™ trén thi truong khong du
dé DN phat trién, kha nang chiém linh thi truong va loi ich tr viée déy manh dau tu
cua DN s€ giam nén DN sé giam dau tu. Vi vay. hé sé f, dugce ki vong la duong va
hé s& S, 1aam.

BRI la chi phi “bdi tron”, do luomg bing ti s6 giita s6 tién “bdi tron” va gid tri tai san
ctia DN. BRP duoc st dung nham kiém dinh mdi quan hé phi tuyén gira chi phi “boi
tron” va dau tu ctia DN. Néu duoc “boi tron”. bd may hanh chinh quan liéu s¢ van hinh
tron tru hon., nhey d6 DN tranh thu duoc céc co hdi sinh loi nén sé& dau tu nhiéu hon. Tuy
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nhién, céc can bo bién chit co thé ¢ tinh kéo dai thoi gian giai quyét cong vige dé bude
DN “bi tron” nhiéu hon. Hon nita, néu chi phi “*boi tron” qua 16n, loi nhudn ki vong tir
hoat dong dau tu s& giam khién DN giam dau tu. Do d6, mdi quan hé gitra chi phi “boi
tron” va dau tu cua DN s& ¢ dang N (Svensson, 2005; 1.é Khuong Ninh, 2008). Vi vy,

hé so f, dugc ki vong la duong va hé sd f,, la am.

MANU va SERV duoc dung dé kiém dinh su khac biét trong dau tu cua cac DN kinh
doanh & céc linh vuc khéac nhau (san xuit, thuong mai va dich vu). Bién MANU ¢ tri s6
la 1 déi voi DN san xudt va 1a 0 déi véi cdc DN khac. Bién SERV ¢6 tri s6 1a 1 ddi voi

DN dich vu va la 0 di véi cac DN khac. Cac hé s6 £, va B, c6 thé duong hodc am.

3. PHUONG PHAP NGHIEN CU'U

3.1. Phuong phap thu thip s6 liéu

Sé liéu so cap duge thu thap tir 502 DN ngoai quéc doanh & DPBSCL vao nim 2012,
théng qua phuong phap chon mau ngau nhién don gian. Cu thé, trén co so danh sich céc
DN hién dang hoat déng, tac gia tién hanh chon ngdu nhién 200 DN ngoai quéc doanh
& Can Tho va 100 DN ngoai quéc doanh & méi dia phuong con lai trong Viing va tién
hanh phong van truc tiép thong qua bang ciu hoi duge soan sin va diéu chinh sau nhiéu
lan khao sat thir. S6 liéu thu thap phan anh céc dic diém chung, tinh hinh hoat dong kinh
doanh, thuc trang dau tu, ... cua DN trong giai doan 2010-2011 va dau tu du kién nam
2013,

Tuy nhién, do cdc nguyén nhan nhu khéng gap duge ngudi quan 1i DN, théng tin
duge cung cap khong day du. ... nén tac gia chi thu thap duoc sb liéu tir 502 DN. Mau
khao sat bao gdm 40 DN & An Giang (chiém 8.0% sé DN duoc khao sat), 17 & Bac Liéu
(3.4%), 16 & Bén Tre (3,2%). 26 & Ca Mau (5.2%), 161 & Cén Tho (32,1%), 22 & Ddng
Thap (4,4%), 12 & Hau Giang (2.4%), 45 ¢ Kién Giang (9,0%), 37 & Long An (7,4%),
25 & Séc Tring (5,0%). 36 & Tién Giang (7,2%), 25 & Tra Vinh (5,0%) va 40 & Vinh
Long (8,0%).

3.2. Phwong phap phén tich sé liéu

Dé khai quat thuc trang hoat dong kinh doanh va dau tu ciia DN, nghién ctru sur dung
phuong phap phan tich thong ké mé ta. Sau do, thong qua phian mém Stata, tac gia su
dung phuong phép phan tich hoi quy Tobit ?! dé udc luong anh huong cua thai do doi
vdi rii ro cua ngudi quan i DN dén moi quan hé gitra muc do khong chic chén va dau
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tu ctia DN & DBSCL. Bién phu thude (INV) bi chin dudi boi tri s6 0, anh huong cua cic
bién doc lap(X,) dén INV dugc tinh nhu sau (Greene, 2003):

OPr o{J(;’NV* >0)
oxX,

GE(INV |X,) GE(INV|X,,INV* > 0)
———— = =Prob(INV* > 0)x :
ox, ox

BE(INV |X,)
= —— === §, xProb(iNV*>0)

!

+ E(INV|X,, INV*> 0)

r

4. KET QUA NGHIEN CcUU

4.1. Thye trang cia cac DN

Két qua khao sat cho thdy do tudi binh quan cua cac DN trong mau la 10,6 nam, gia
tri tai san binh quan nam 2011 la 89.517,01 triéu dong. Hinh thirc s¢ hitu cua cac DN
chu yéu la cong ty TNHH, cong ty tu nhén va cong ty b phin (véi ti trong lan luot la
34.13%:; 27,94% va 27,35%). DN c6 tham gia hoat dong xuét khau chiém 18,9%. Trong
d6, c6 dén 81,1% DN kinh doanh & hai thi trudng trong va ngoai nudc.

Doanh thu binh quin nam 2011 cta cac DN duge khao sat la 164.707,60 triéu dong
(tang 26,04% so v6i nam 2010). Loi nhuan binh quan nam 2011 1a 11.561,83 tri¢u dong
(tang 14,35% so véi nim 2010). Tuy nhién, chi phi hoat dong cta céc DN lai tang kha
cao (tang 27,02% so v&i nam 2010). Ti suat loi nhuén trén doanh thu nam 2011 cua cac
DN chi khoang 7,02%. Diéu d6 cho thiy tuy doanh thu va lgi nhudn ctia DN tang truong
kha tot nhung cac DN DBSCL chua st dung hiéu qua cac ngudn luc nén chi phi con

cao.
Bing 1. Théng tin co ban cia cac DN PBSCL nam 2011
— Gia tri bo I(Ech Gia tri. Gia tr.j
trung binh chuan nho nhat I6n nhat

Tudi doanh nghiép (ndm) 10,60 9.42 2,00 52,00
Gia tri tai san (triéu déng) 89.517,01 223.163,70 130,00 1.819.720.00
Doanh thu (triéu déng) 164.707,60 440.158,70 135,00 3.688.791,00
Loi nhuén (triéu dong) 11.561,83 40.327,14 —15.000,00 452.658,00
Gia tri dau tu (tricu dong) 10.956,92 37.347.21 0,00 403.197,00

Nguén: S liéu tu khao sat nam 2012.
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Ngoai ra, khoang 46,41% DN ¢ thuc hién “bai tron™ véi chi phi boi tron binh quéan
kha cao (178,96 triéu dong/nam). Hoat dong “boi tron” cta cac DN ¢ DBSCL khé phd
bién boi ¢6 dén 50% DN thuc hién “boi tron” tu nguyén, trong khi 43,97% DN xem viéc
“boi tron” 1a quy ude ngam. Hinh thire “béi tron™ phd bién thudmng duoc DN st dung la
qua cap, tiéc tung va tién mat (vai ti 1é lan luot 1a 58,37%: 55,17% va 48,50%).

Bang 2 cho thay dau tu binh quan nam 2011 cta cac DN 1a 10.956,92 triéu dong. Do
kinh té suy thodi va nhu cau thi trudng giam st nén dau tu du kién nam 2013 ctia cac
DN chi con 6.797,62 triéu dong (giam 37.96% so v&i nam 201 1). Ba ngudn vén chu yéu
duge DN sir dung dé tai tro cho dau tu 1a von tu ¢6, von vay NHTM ¢ pha}in va von vay
NHTM quéc doanh. Diéu dé cho thiy vén tu c6 dong vai trd rat quan trong déi voi dau
tu cia DN. Khong nhiing thé, khi quyét dinh du tu, DN con quan tim dén loi nhuan va
su khong chic chin vé thi truong dau ra cia san pham. Trong dé, hé s6 bién dbi doanh
thu ki vong binh quin ctia cac DN 1a 38.52%.

Bing 2. Gia tri diu tw binh quin cia cic DN PBSCL nim 2011 va dy kién niam 2013

5 Piu tu du kién
Dau tu nam 2011

ndm 2013 e R
g g nam 2013 so

Ngyonyon dav o S6 tién T S6 tién  Titrong  vginam 2011

(tricu trong (triéu (%) (%)

dong) (%) dong)
Von tu ¢o 7.435,87 67,86  3.877,53 57,04 —4785
Vay NHTM c6 phén 1.682,72 1536  1.717,71 25,27 2,08
Vay NHTM qudc doanh 1.009,14 9,21 686,48 10,10 -31,97
Vay NH nuéc ngoai 238,03 2:17 120,48 | B —49.38
Vay hé tro 13i sut cia CP E11.55 1,03 1,79 0,03 98,40
Vay tir ngudn khéc 479,61 4,37 393.63 5.79 —17,93
Téng gia tri dau tu 10.956,92 100,00  6.797,62 100,00 -37,96

Ngmjn: Sé liéu tu khao sat nam 2012,

[.é Khuong Ninh, Hermes & Lanjouw (2004) cling dd ude lugng gia tri binh quan
cuia hé sd bién ddi doanh thu ki vong ddi vdi cac DN o PBSCL nam 2000 la 17,9%. Gia
tri binh quén cta hé sé nay cua cac DN & Y chi 2,30% (Guiso & Parigi, 1999). Diéu d6
cho thiy mirc d khong chic chén vé thi truomg dau ra cua cac DN DBSCL tang theo
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thoi gian va cao hon nhiéu so vdi mic do khong chic chic vé thi truong dau ra cua cac
DN & quéc gia ¢ nén kinh té phat trién (nhu Y).

4.2. Két qua hdi quy

Nhu di dé cap & phéan co sa |i thuyét, cac nghién ctru vé anh huong cua thai do doi
v&i rtii ro dén dau tu cua DN trong diéu kién khong chéc chén vé thi truomg dau ra cua
san pham dua trén ba luan diém khac nhau. Trong phﬁn nay, tac gia lan luot kiém dinh
ba ludn diém vira néu. Trude khi lam didu dé, tac gia tién hanh kiém dinh céc gia thuyét
ctia mé hinh hoi quy nhu phan phoi chuan, phuong sai sai sb thay doi va dac biét 1a da
cong tuyén.?! Pau tién, tac gia kiém dinh anh huong cua su khong chic chédn vé thi
truong dau ra coa san pham dén dau wr v6i gia dinh nguoi quan 1i DN bang quan voi rui
ro (Guiso & Parigi, 1999; Ghosal & Loungani, 2000; Lé Khuong Ninh, Hermes &
Lanjouw, 2004), nghia la khong xem x¢t bién RISK va UNCERxRISK (M6 hinh 2a ¢
Bang 3). Két qua ude lugng cho théy hé sé hdi quy cta bién UNCER cé gia tri am
(B, =-0,108) o mic y nghia 10%. Diéu do6 c6 nghia 1a néu nguoi quan 1i bang quan
dbi v&i rui ro, mirc do khong chiic chin vé thi trudng dau ra cta san pham cang ting thi
dau tu cua DN cang giam.

Mb hinh 2b dugc bé sung bién RISK dé kiém dinh anh huong caa thai do ddi véi rui
ro dén dau tu cua DN, doc lap v6i su khong chéc chén vé thi truong dau ra cia san pham
(Antonides & Van der Sar, 1990: Driver & Whelan. 2001). H¢ s& hdi quy cia bién RISK
la 0.115, & mac y nghia 1%. Nhu vay, cac nha quan li thich rui ro s& dau tu nhiéu hon
so vOi cac nha quan i so rui ro.

Biang 3. Két qua hoi quy
Bién phu thupc: INV — Pau tu dy kién cia DN nam 2013

M hinh 2a M hinh 2b Mé hinh 2¢
Hang s6 C 0,031 0,038 0,029
UNCER —0,108* —0,128%* —0,146**
(—0,044) (—0.053) (—=0.060
e R 6__.___I__ S EEE : .
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UNCERxRISK
...... , RO - 0]48"‘"‘*
(0,064) (0,061)
g —— 0,0___4]*”_ ___________________________________ o
(0,017) (0,019)
..... 8 — 0',062*;;%
(0.001) (0,001)
T T Vet e i ST e
(0.002) (0,002) (0,002)
_____ T e ey =
(-0,000) (—0,000) (—0,000)
Bk e g oy e T paae T
(4,468) (4,283) (4.232)
—— . o 1"9:7&3** STt — g
(-49.313) (—46,056) (—45,542)
T o e e o T
(~0,002) (-0,001) (-0,001)
T e A P e e &)3. ___________
(-0,011) (-0,012) (-0,012)
Sb quan sét 502 502 502
88,050
__________________ =
Gié;i__;;like“h..o.nd _________________________________ g e s T

Ghi chii: Gia tri duoc trinh bay o dong thir | ciia mdi bién

s6 la hé sé 4 . Dong thir 2 la gid tri tac

déng bién cua bién ddc lap déi véi bién phu thuge (GINV /30X ). ***: mic y nghia 1%; **: mic y

nghia 5%; *: mirc y nghia 10%. Do tri s6 cia mot 56 hé sd
dén ba chit sd sau dau phay thi chi xuat hién cac s6 khong.

Nguén: S6 liéu tr khao sat nam 2012

trong biéu bang rit nho nén khi lam tron



106 | L.é Khuong Ninh & Huynh Hiru Tho | 94 - 110

Tuy nhién, cic nghién ciu gin diy (Bo & Sterken, 2007: Femminis, 2008;
Chronopoulos & cong su, 201 1; Whalley, 2011; Aistov & Kuzmicheva, 2012) cho !héy
su khong chic chén va thai do ddi véi rai ro khong tac dong doc lap dén dau tr ma wrong
tac 1an nhau dé dinh hinh nén quyét dinh dau tu ciia DN. Do d6, Mé hinh 2¢ dugc hinh
thanh v&i muc tiéu la kiém dinh luin diém nay. Két qua udce luong cho lh:'iy hé s6 hoi
quy cua bién UNCER *RISK ¢6 tri s6 duong (3, = 0,198) & mirc ¥ nghia 5%. Vi két
qua ude lugng trong M6 hinh 2¢, 1y dao ham béc nhét cua ham dau tr (/NV) theo mic
do khong chic chin (UNCER), ta c6:

OINV
JOUNCER
Két qua cho thiy cac nha quan li thich rii ro (RISK=1) s& quyét dinh dau tu cang

nhiéu khi mirc do khong chic chin vé thi truong diu ra ctha san phdm cang ting
(GINV/BUNCER=-0,060 + 0,082 = 0,022). Nguoc lai, cac hha quan li s¢ rui ro RISK=0
s¢ giam dau tu khi mic d¢ khong chic chin gia ting (AINV/OUNCER= -0,060).

= 0,060 + 0,082 RISK

Hé s6 hoi quy cua bién PRO c6 gia tri duong ¢ mirc ¥ nghia 1%. Két qua nay cho
thay loi nhudn tich lily cia DN cang cao thi dau tu cua DN cang nhiéu. Nguyen nhan la
do hau hét cac DN PBSCL déu gap kho khan trong viée tiép can cdc ngudn von vay
(hay bi han ché tin dung) nén phai dua vao loi nhuén tich lay. Bén canh do. hé s6 hi
quy cua bién JRR ciing ¢6 gia tri dwong & v&i mic y nghia 1%, ngu v ring néu dé sang
nhugng tai san hay/va gid tri sang nhuong tai san cang cao thi DN s& dau tu nhiéu hon.!!
Hé s6 hoi quy cua bién DSAL ciing c¢6 gia tri duong & mirc ¥ nghia 1%. Ngoai ra, h¢ 5O
hdi quy ctia hau hét cac bién khac (COMP, COMP?, BRI va BRIP) déu c6 ¥ nghia thong
ké ding nhu ki vong, ngoai trir hai bién MANU va SERV.

5. KET LUAN VA KIEN NGHI GIAI PHAP

5.1. Két ludn

Két qua nghién ciru cho thay hau hét cic bién trong mé hinh nghién ciru déu c6 v
nghia thong ké dung nhur ki vong. Trong do. anh huong clia mire do khong chic chian vé
thi truong dau ra dén dau tu cia cac DN bang quan vai rai ro la nghich bién
(BINV/OUNCER= -0,044). Anh hudéng nay cang ro nét hon déi véi DN so rui ro
(CINV/BUNCER= -0,060). Nguge lai, anh huong ctiia mire d6 khong chic chian dén dau
tu cia cdc DN thich rii ro lai la dong bién (@INV/AUNCER= 0,022). Nhu di phan tich,
ca hai quyét dinh tang hay giam déau tu déu ¢ uu va nhuge diém, tiy thude vao mirc do



Phat trién Kinh té 282 (04/2014)| 107

chinh xac trong nhan dinh cua cac nha quan li DN dbi vai su khong chic chan cua thi
truémg diu ra.

Ngoai ra, anh hudng cia muce do canh tranh va chi phi “boi tron™ dén dau tu cuia DN
theo ham bac hai c6 dang N. Piéu nay ¢6 nghia la véi mirc d6 canh tranh thap ban dau,
su gia tAng cua canh tranh s€ Kich thich dau tr cua DN. Tuy nhién, néu mirc do canh
tranh vuot qua mot gidgi han nhét dinh, DN sé giam dau néu mire do canh tranh tiép
tuc gia ting. Twong tu, néu thiap hon mot giGi han nao do thi chi phi “béi tron™ s& tac
dong tich cuc dén dau w. Nguoc lai, néu vuot qua gidi han do thi chi phi ~boi tron™ sé
tac dong tiéu cuc dén dau tr cua DN. Bén canh do. két qua nghién ctru con cho thay loi
nhuan caa DN cang 1ém va kha ning sang nhugng tai san cang dé hay/va gia tri sang
nhuong cang cao ciing sé kich thich DN dau tu nhiéu hon.

5.2. Kién nghi giai phap

Dua vio két qua nghién ctu, bai viét dé xuat giai phdp gitp cac nha quan Ii hoach
dinh chién luoe dau tr hop 1i dé nang cao hiéu qua kinh doanh. dam bao sy phét trién
bén viing cho DN noi riéng va cho nén kinh té néi chung.

Cu thé, dé gitip cac nha quan li DN nhén dinh chinh xdc hon dbi vai su khong chic
chén vé thi truong dau ra, DN can thanh lap bo phan chuyén trach (hay thué chuyén gia
tur vén) dur bdo nhu cdu thi trudmg dé Kip thai img pho vai cac bién dong bat thudmg ciing
nhu hoach dinh chién luge kinh doanh phi hop cho timg thoi ki. DN ciing cin phan bo
nguén Iuc cho céc co hoi kinh doanh ma lgi ich do ching mang lai it c6 quan hé voi
nhau (da dang hoa). DN c¢é thé sir dung céc cong cu bao hiém rii ro nhu hop dong quyén
chon, hgp dong tuong lai. hop dong hoan doi, ... dé giam thiéu rui ro trong céc quyét
dinh dau tu caa minh trong diéu kién khong chic chin vé thi trudng diu ra. Ngoai ra, dé
thich Gmg tot hon véi canh tranh, DN cédn ning cao nang luc canh tranh thong qua cac
chién luoc nhu chién luoc kiém soat chi phi, chién luoc tap trung, chién lugc khac biét
hoa v.v..

Bén canh do, can té chic xdy dung hé thong thong tin DN dé gilp cée to chire tin
dung (TCTD) khong tén nhiéu chi phi ma vin c6 thong tin day du vé khach hang. Mudn
lam duge diéu d6, cic TCTD cén chia sé thong tin khach hang cho nhau va DN can cha
dong xdy dung uy tin tin dung thong qua viéc cung cap thong tin vé tai san, kha nang
thanh toan ciing nhu trién vong kinh doanh cua minh, ... Khéng nhimg thé, cac TCTD
can chi trong danh gia trién vong ctia DN hon la chi tip trung vao tai san thé chap. Ngoai
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ra, tham gia quy dau tu mao hiém ciing la mot giai phap gitip DN tiép can ngudn von tai
trg cho dau tu.

Dé han ché hién tuong “bdi tron”, Chinh phu cin c¢ong khai cac chi phi va trinh tu
giai quyét cac thu tuc hanh chinh cho DN va can co cau lai chinh sach tién luong ciing
nhu phan chia quyén luc hop li, tranh tinh trang quyén han tap trung vao mat vai ca nhan
dé cac can bo., vién chire bién chit kho c6 thé voi vinh DN thuc hién “bai tron”, Mat
khac, Chinh phu can phat trién thi truong hang héa di qua sir dung nhim tao diéu kién
cho viée sang nhuong tai san cia DN duge dé dang hon, thic day DN dau tr phat trién
nhiéu hon m

Ghi cha

M He sé co gian lgi nhuan dugc dinh ngha la sé phan tram giam di cua loi nhuan khi chi phi bién
tang 1én 1%. Trong méi truong canh tranh cang cao, khi chi phi bién tang Ién 1% thi phan tram
giam di cua loi nhudn cang lam.

(21 Phirong phap phan tich héi quy Tobit dwoc sir dung dé uéc lrong mé hinh héi quy c6 bién phu
thudc bi chan (hay bi gioi han). Trong do, mé hinh hoi quy Tobit bi chian “trén™ hay chan “duoi”
hay bi chan ca hai la do ban chit cua bién phu thuéc.

(1 Két qua kiém dinh cho thiy hé sé wrong quan giira cac bién doc 1ap (r;) déu bé hon 0,8 rit nhiéu
(0,002 < i;; | <0,335). Ngoai ra, két qua woc lugng cua cic méd E’linh héi quy phu cho thiy cac bién

doc lap trong mé hinh khong 1a td hop tuyén tinh hoan hao hay gin nhu hoan hao cua céc bién
doc lap khac. Bén canh do, cic hé 50 phong dai phuong sai (VIF) trong mé hinh udce lugng déu
nho hon 10. Cic kiém dinh trén chimg 10, cic bién doc Idp trong mo hinh khdng bj hién tugng da
cong tuyén. Bén canh do, cac gia thuyét khac cia mé hinh uée lwong ciing khong bi vi pham
nhung do gidi han quy mé cia bai viét nén két qua kiém dinh khang duge trinh bay ¢ day.

1 Két qua phén tich nhén to cho thay bién /RR1 va bién /RR2 phii hop véi yéu ciu cia phuong phap
phan tich nhan t6. Bién /RR dugc hinh thanh tir phuong trinh nhan t6 nhu sau: IRR=0,629IRR |
0,629IRR2. Ngoai ra, tac gia ciing di lan lugt thay bién /RR bang bién /RR1 va IRR2 ¢ cic md
hinh trong Bang 3. Két qua wdc luong cho thiy y nghia cua cdc bién trong mé hinh déu khéng
thay déi. Tuy nhién, do giéi han quy mé cua bai viét nén két qua khong duoc trinh bay ¢ day.
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