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ABSTRACT

The estimation results from the surveyed data of Central institute of
economic management (CIEM) in 2013 indicate that bank loans and
number of labor are possitively ralated to the investment of micro, small
and medium enterprises. In contrast, fixed assets and competition factors
negatively affect the invesment of enterprises. The findings also show that
the determinants of profit, experience (age) of enterprises, education level
of owners, household enterprises, cooperatives, private enterprises, and
limited enterprises do not impact investment decision while joint stock
enterprises possitively affect the investment.

TOM TAT

Két quad woc luong dua trén 56 liéu diéu tra nam 2013 cia Vién nghién
cieu quan Iy kinh té Trung wong (CIEM) cho thdy vén vay diegc tir cde ngdn
hang va s6 lwong lao dong cé tic dong cing chiéu dén dau tw ciia cdc
doanh nghiép siéu nho, nhé va viea (DNSNNVV). Nguoc lai, gia tri tai san
¢6 dinh va nhan t6 canh tranh ciia DNSNNVV énh hwong nghich chiéu véi
dau tw. Nghién ciru ciing chi ra nhdn 16 loi nhudn, trinh do hoc van cia
chu doanh nghiép (DN), kinh nghiém va cac loai hinh DN ho gia dinh,
doanh nghiép tw nhan, hop tdc xa, cong ty trach nhiém hitu han khong co
tac dong dén quyet dinh dau tw. Chi riéng DN cé phan ¢ tac ddng tich
cue dén viéc dau tu.

Trich dan: Thai Van Pai va Tran Minh Trang, 2019. Céc nhén t6 dnh huéng dén quyét dinh dau tw cua céc
doanh nghiép siéu nhd, nhé va vira & Viét Nam. Tap chi Khoa hoc Truong Pai hoc Can Tho.

55(5D): 91-98.
1 GIOI THIEU

Dau tu 1a hoat dong chu yeu quyét dinh sy ra doi,
ton tai va phat trién cua moi doanh nghiép. Bat cir
doanh nghiép (DN) nao khi kinh doanh ciing déu
phai dau tu dé xay dung méi hay sira chira, thay thé,
bd sung co s¢ vat chat, ky thuat nhu tru so, nha
xudng, may moc, thiét bi & phuc vu san xuét kinh
doanh (SXKD). Vi vdy, viéc ting vbn va st dung
v6n dau tu hop 1y s& gép phan nang cao hiéu qua
SXKD, gitp DN ting truong nhanh va bén viing, tir
d6 giup phét trién nén kinh t& (Nickell, 1996;

Fagerberg and Srholec, 2008).

Tai Viét Nam, Nha nudc da va dang thuc hién
nhidu bién phap nhim cai thién méi trudng kinh
doanh cho DN, ddc biét 1a cac doanh nghiép siéu
nho, nho va vira (DNSNNVV). K& tir khi Chinh phu
ban hanh nhirng chinh sach vé hd tro thi cac DN nay
da tang nhanh vé s lugng, d4 hoat dong nang dong
va hiu qua hon, dong gop dang ké vao tong san
pham quoc noi (GDP) va thu hiit nhiéu lao dong.
Tuy nhién, cic DNSNNVV van chua phat trién
tuong ximg véi tiém nang, chua ¢ nhiéu DN du
nang luc canh tranh bén viing trong moi truong hoi
nhap. Van dé hidu qua cua viéc diu tu cua
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DNSNNVV can duoc xem xét dé co giai phap cai
thién tot hon nham giup DNSNNVV dua ra quyét
dinh dau tu 5t hon.

Di c6 nhiéu nghién ciru vé& vin dé& dau tu cua
doanh nghiép tai cac nudc trén thé giéi nhu tai Han
Qudc ¢ nghién ctru cua Koo and Maeng (2005), tai
Mexico c6 nghién ctru cia Ruiz and Lopez (2011).
Riéng & Viét Nam ciing c6 mot vai nghién ctru vé
quyét dinh dau tu cia DN nhu Lé Khuong Ninh
(2007) thyc hién phén tich cac yéu t6 anh huong dén
quyét dinh dau tu ctia cac doanh nghiép ngoai qubc
doanh & Pong bang song Ciru Long. Va ciing chil dé
nay, Pham L& Thong va ctv. (2008) thuc hién nghién
ctru cac doanh nghiép ngoai quc doanh tai Kién
Giang. Nhu vay, dén nay van chua c6 nghién ctru
nao vé doanh nghiép si€u nho, nhd va vira tai Viét
Nam c6 bo s6 liéu diéu tra véi quy mé rong rii duge
thyc hién. Trong nghién ctru nay, bo sb lidu diéu tra
dugc sir dung 13 vé DNSNNVV thyc hién nam 2013
boi Vién nghién ciru quan ly kinh té Trung uong
(CIEM) két hop v6i mot s6 t6 chirc khac dé woc
luong cac nhén t6 anh hudng dén su quyét dinh dau
tu cia DNSNNVV tai Viét Nam, tir 46 ¢ nhiing dé
xuat mot s6 chinh sach nham giup cac DNSNNVV
c6 thé phat trién tot hon.

2 COSOLY THUYET

2.1 Khai ni¢m diu tw

Trong kinh té hoc, dau tu dwoc dinh nghia nhu
1a m6t hanh dong bo ra hay sir dung cic ngudn luc
(mot khoan chi phi) theo bét ctr cach nao nham lam
tang san lugng, phat trién nang luc san xuét va ky
vong thu dugc loi nhuén trong tuong lai. Trong Tw
dién phan tich kinh té ciia Guerrien (2007), dau tu
la: “Tac vu - cia mot doanh nghi¢p hay mot nudce
nham gia ting quy tu liéu san xut dé san xudt trong
tuong lai” va con dinh nghia khac vé& dau tu cé ¥
nghia twong tw nhu Mankiw (2007) cho ring:
“Khoéan dau tu va nhimg hang héa do c4 nhan hay
doanh nghiép mua sim dé ting thém khéi luong tu
ban (v6n) cia ho”.

Pau tu c6 thé 1a dau tu vao tai san cd dinh
(TSCD) hoic tai san tai chinh. Pau tu vao TSCD s&
lam ting ning luc san xudt, tao ra nhidu hang hoa,
con tai san tai chinh 1a nhitng gidy to c6 gia khong
lam ting nang lyc san xuét twong lai cia DN. Do d6,
nghién ctru nay chi phan tich cac nhén t6 anh huong
dén nhimg khoan dau tu 1am ting san xuat ciia DN
nhu dau tu nha xuong, may moc, thlet bi, va cac tai
san gop phan truc tlep VA0 san xuat.

22 Ly tl}uyet vé cac nhan td dnh huwéng dén
quyét dinh dau tw

Nhu trinh bay & phan trén, dau tu 1a loai hoat
dong mang lai sy gia tang thu nhap trong twong lai.
Boai vi viée dau tu hom nay cua DN c¢6 lién quan dén
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cac su kién trong tuong lai cling nhu 1a viéc c6 dem
lai loi nhun cho DN hay khong. Nhiing thay d6i cua
thi trudng nhu 13 ngudn nguyén lidu, lao dong, kha
nang tiéu thu va sy canh tranh s& lam cho viéc dau
tu ciia DN doanh nghiép tré nén khong chic chin va
¢6 rai ro. Theo Jaroslaw (2015), moi viéc thay d6i
theo thoi gian va viéc du bao chiing c6 lién quan dén
mirc d§ khong chic chin cao hay thip, thi sy khong
chic chan d6 tao nén rii ro. Nhu vay, mdi lién quan
giita sy khong chic chan va rii ro anh hudng dén
quyét dinh dau tu caa DN. Viéc dau tu ciia DN bi
anh hudng boi nhiéu nhan t6 bao gdm ca nhan t bén
trong va nhan t6 bén ngoai cia DN (Zilla et al.,
2008). Dudi day 1a cac nhéan t6 anh huong dén quyét
dinh d4u tw ma cac nghién ciru da chi ra.

Loi nhugn: Khi bi han che tin dung do thong tin
bat ddi xtmg, khong thé tiép can nhiéu von vay tir
ngan hang thuong mai, DN s€ phai st dung loi
nhuan tich 1y dwoc dé tai trg cho dau tu. Bo and
Lensink (2005) va Lé Khuong Ninh (2007) ciing
cho réng khi dau tu cua DN phuy thudc chi yéu vao
nguén tai chinh ndi bo cia DN do hau hét cac DN
thudng gap kho khén trong viée tiép can ngudn vén
vay NH. Diéu nay ciing c6 nghia 13 loi nhuan ma
DN thu dugc s& anh hudng dén hanh vi dau tu cia
DN. Khi d6, loi nhuan cang cao thi DN dau tu cang
nhiéu. Diéu nay cho théy mot DN dat duogc 1gi nhuan
nhiéu thi s& ting kha ning mé rong dau tu vé sau.

Von vay: La s tién vay tir ngan hang thwong mai
dugc DN sir dung dau tu TSCD. Nhan t nay c6 thé
anh huong thuan chiéu hodc nghich chidu dén dau
tu cua DN (Raheman and Nars, 2007). Tuy nhién,
Nghién ctu cia Pham Lé Thong va ctv. (2008) cho
thay vbn vay c6 anh huong rat 16n dén viée ting dau
tu cua DN. Vi cac DNNVV ¢6 quy mo6 nhd va viéc
tiép can von vay tir ngan hang khé khan do thiéu tai
san dam bao. Ho phai dwa vao ngudn vén tu co rat
han ché ciia minh dé dau tu ban dau. Vi vy, von vay
1a ngudn vbn can thiét dé giap DNNVV ting dau tu.

Tai san c6 dinh: Thong thuong, DN ¢6 gid tri tai
san 16n s& dau tu nhiéu hon DN nho (Braga and
Willmore, 1991). Tuy nhién, mét sé nghién ctru c6
két qua nguoc lai va cho rang nhimg DN nho lai co
nhitng khoan déu tu 16n nhidu hon cac DN 16n. Boi
vi, nhitng DN ¢6 quy m0 tai san 16n thudng kém linh
hoat trong viéc chuyén ddi cac san pham - dich vu
va it ¢6 co hoi tang trudng. Bén canh d6, do quy mo
16n va nham tranh c6 nhimg thay d6i 16n trong DN
nén nhirg DN nay ciing han ché c¢6 nhiing khoan
dau tu thém vi c6 thé gip rui ro (Braga and
Willmore, 1991; Akdogu and MacKay, 2008). Diéu
nay ciing c6 nghia 1a nhitng DN c6 TSCD 16n thi ho
khong mudn dau tu thém vi c6 thé gip rui ro nén
nhan t6 nay ky vong ¢ anh hudng nguoc chidu véi
quyét dinh dAu tu ciia DN,
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Lao dgng: S6 lao dong nhiéu hay it ciing thé hién
quy md cua DN. Ly thuyét nghién ctru ciia Budina
et al., (2000) da str dung sb luong lao dong dé do
ludng quy mé cua DN, két qua phan tich chi ra rang
tong lao dong cang cao, x4c sudt dau tu cia DN cang
tang. Vi mot khi DN ¢6 nhiéu lao dong thi ho muén
tan dung ngudn nhan lyc ciia minh dé tang san luong
va chinh diéu nay lam cho nhu cau d4u tu cia DN
s& nhiéu hon.

Canh tranh: La yéu tb thé hién sb luong dbi thu
canh tranh trong nganh cia DN. Canh tranh lai 1a
yéu t6 c6 anh huong dén quyét dinh dau tu ciia DN
vi néu cham déu tu thi dbi thu s& gianh mat co hoi
t6t (Bulan et al., 2009). Cac DN mudn dau tu vao
méay moc hién dai hon dé ting ning suét, giam gia
thanh dé tang loi thé canh tranh so véi ddi thu. Ngoai
ra, DN con ddy manh du tu nhdm ngin chan cac
DN khéc gia nhap. Cac DN sém day manh dau tu dé
tao ra nhiéu san pham va gianh dugc thi phan ngan
dbi tha moi gia nhap nganh. Chinh vi vay, canh
tranh ciing 1 nhan t ky vong ddy manh dau tu cua
DN.

Kinh nghiém: La sb nam hoat dong ctia DN tinh
tor ndm thanh 14p. Cac DN kinh doanh 14u ndm s€ cé
dugc nhidu kinh nghiém va cé tich liy vén. Bén
canh do, cac DN nay hoat dong c6 thé hiéu qua hon
céc DN tré nho wu thé vé chi phi va thi truong (Biggs
et al., 1995). Trong diéu kién thi truong 6n dinh va
bao hoa thi cac DN c6 thoi gian hoat dong cang lau
¢6 thé cang it dau tu vi d c6 quy mé du 16n. Chinh
vi vy, nhén t6 nay ky vong anh hudng ngugc chiéu
v6i viée tang dau tu ciia DN,

Trinh d3: Thé hién trinh d6 van hoa va chuyén
moén cua nguodi chu hodc quan Iy DN. Theo céc nha
kinh té, trinh d¢ hoc vén cang cao thi kha ning tiép
thu cac kién thirc khoa hoc - k¥ thuat ciing nhu kién
thirc khoa hoc vé quan 1y kinh té hién dai s& tot hon,
tao ra co hoi kinh doanh hiéu qua hon, thac déy DN
nang cao lgi nhuén va khuyén khich DN muén dau
tu nhiéu hon (Keller, 2006; Lé Khwong Ninh, 2007).
Nhu vady, mdt nguoi chit DN ¢6 trinh d6 hoc van
hodc chuyén mon cao c6 thé hiéu va tiép can khoa
hoc ky thuat thuan loi hon. Diéu nay gitp ho c¢b
quyét dinh dau tu vao khoa hoc — k¥ thuat dé ting
nang suét cling nhu chét lwong san pham ciia ho.

3 PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1 S0 liéu sir dung trong nghién ctru

Nghién ctru sir dung s6 liéu thi cp lién quan dén
dau tu va dic diém moi truong kinh doanh cua
DNNVV ¢ Viét Nam. Cac sb liéu thu cap ldy tir
khao sat “Diéu tra doanh nghiép nho va vira” dugc
thuc hién nam 2013 boi Vién Nghién ciru quan 1y
kinh té Trung wong (CIEM) thudc B Ké hoach va
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Pau tu; Vién Khoa hoc lao dong va céc van dé xa
hoi thuéc Bo Lao dong - Thuong binh va Xa hoi
(MOLISA), Khoa Kinh té (DoE), Truong dai hoc
Téng hop Copenhagen va Pai St quan Dan Mach
tai Viét Nam. Khao sat nay cia CIEM thu thép bao
gdm 2.572 DNNVV thudc 9 tinh thanh gom Ha Noi,
Pha Tho, Hai Phong, Nghé An, Quang Nam, Khanh
Hoa, Lam Dong, thanh phé H6 Chi Minh va Long
An.
3.2 Mo hinh nghién ctru

Do s6 ligu diéu tra diung dé udc lugng cac nhan
t6 anh huong dén quyét dinh diu tu cia cac
DNNVV la dir liéu chéo nén nghién ctru st dung mo
hinh hdi quy tuyén tinh dé phan tich ma cu thé 1a
phuong phap binh phuong be nhit (OLS). Trén co
s& tong hop cac nghién ciru truge, mé hinh ude
luong dugc dé xut trong nghién ctru nhu sau:

DTU = Bo + p1.LNHUAN + B,.VAY + 3. TSCD
+ B4+.LDONG + B5.CTRANH + B6.KNGHIEM +
B7.TRDO2 + Bs.TRDO3 + Bo.TRDO4 + B10.DNTN
+ B11.HTX + B12.TNHH + B13.CTCP + ¢

Trong d6:

DTU: Bién phuy thugc thé hién murc d¢ dau tu cia
DN. Bién s nay do luong bang gia tri dau tu hay sd
tién ma DN sir dung dé mua may moc, trang thiét bi,
xay dung nha xuong chia cho gia tri TSCP ctia DN.
Viéc chia gia tri du tu cho tong gi4 tri TSCD cia
DN nham loai trir anh huong ciia quy mé DN dén
két qua kiém dinh;

Céc bién doc lap

LNHUAN:TYy sb giita loi nhudn sau thué chia cho
gia tri TSCD cua DN;

VAY: Ty 18 giita s6 tién ma DN vay va tong
gia tri TSCD ctia DN;

TSCD:  Bién sb do luong bang 16-ga-rit gia tri
TSCD cua DN;
LDONG: Téng s6 lao dong cua DN;

CTRANH: S6 lugng céc ddi thu canh tranh trong
nganh cia DN;

KNGHIEM: S6 nam tham gia kinh doanh cua
DN;

TRDO: Bién gia (dummy variable) dé thé
hién trinh d6 van hoa va chuyén mén cua ngudi chu
hodc quan ly DN, cu thé

TRDOI: Tix cép 1 tré xudng (nhém tham chiéu);
TRDO?2: Trinh d6 cp 2 = 1, trinh d6 khac = 0;
TRDQO3: Trinh d6 cép 3 =1, trinh @0 khac = 0;
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TRDO4: Trinh d0 tir trung cép tré 1én = 1, trinh
d6 khac =0;

DNTN (doanh nghiép tw nhan), HTX (hop tac
xa), TNHH (cong ty trach nhiém hitu han), CTCP
(céng ty c6 phan): La nhimg bién gia (dummy
variable) dugc dwa vao dé kiém dinh sy khac biét
trong quyét dinh dau tu ctia cac DN thudc cac loai
hinh DN tu nhan; Hop tac xa, Cong ty trach nhiém
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hitu han, Cong ty ¢d phan. Nhimng loai hinh doanh
nghiép khac nhau nay ciing c¢6 nghia 1a quy mé vé
gia tri tai san khac nhau (Voulgaris et al., 2003). Tai
Viét Nam, vi nhitng DNSNNVV ¢6 quy mo thuong
rit nho nén cic DN nay dang dugc chinh phu
khuyén khich du tu dé phat trién manh hon. Vi vay,
bién nay dugc ky vong tac dong cung chiéu dén
quyét dinh dau tu cia cac DN.

Bang 1: Téng hop cac nhan té anh hwéng dén quyét dinh dau tw cia DN tinh dén nim 2013

Diu ky Nghién ctru c6 lién quan

Ky hi¢u Noi dung
vong

DTU Bién phu thuéc — dau tur ciia DN Bo and Lensink, 2005; Lé
LNHUAN Ty so giira 1gi nhuén sau thué ciia DN va gia " Khuong Ninh, 2007, Pham Lé

tri TSCB cua DN Thong va ctv., 2008;
VAY Ty s tién vay trén gia tri TSCD cta DN + Pham Lé& Thong vd ctv., 2008,

. T S , Akdogu and MacKay, 2008;

TSCD Logarit ty nhién gia tri tai san co dinh ciia DN - Pham L& Thong va ctv., 2008;
LDONG Tgng SO 1a? dong ctia DN tinh dén thoi diém " Budina et al., 2000;

dicu tra (nam 2013)
CTRANH  Tong s0 doi thu canh tranh trong nganh + Bulan et al., 2009
KNGHIEM S0 nam hoat dong ciia DN k¢ tir khi thanh 18p - Biggs et al., 1995

Trinh d¢ hoc van cua nguoi chu hodc quan ly Keller. 2006:
TRDO DN (gom bién gia TRDO2, TRDO3, TRDO4 + P -

A L& Khuong Ninh, 2007

duoc giai thich ¢ trén)

Bién gia loai hinh DN, gan véi 1 1a HTX va 0 .
HTX la DN loai khic. + Voulgaris et al., 2003

Bién gia thé hién loai hinh DN, gan véi 1 1a .
DNTN DNTN va 0 1a loai DN khéc + Voulgaris et al., 2003

Bién gia loai hinh DN, gan véi 1 1a cong ty .
TNHH TNHH v 0 14 loai DN khac + Voulgaris et al.,2003
CTCP Bién gia loai hinh DN, gén véi 1 1a CTCP va n Voulgaris ef al., 2003

0 1a loai DN khac

Nguon: Tong hop tir cde nghién ciru va dé xudt cia tac gia

4 THUC TRANG DNNVV QUA SO LIEU
DIEU TRA

4.1 Loai hinh doanh nghiép theo dia phwong

Két qué ctia cudc diéu tra 2.572 DNSNNVV ¢ 9
tinh thanh tai Viét Nam da cho thay co6 toi 1.614

(62,75%) DN dang ky kinh doanh thudc loai hinh
DN ho gia dinh. Ké dén 1a DN thudc loai hinh cong
ty trach nhiém hiru han c6 572 chiém 22,24%. DN
tu nhan c6 208 DN va chiém 8,1%. Riéng loai hinh
DN tap thé - Hop tac xa c6 s6 lwong it nhat.

Bang 2: S6 lwong doanh nghiép xét theo loai hinh sé hiru va tinh/thanh ph

Tinh/thanh Loai hinh sé hiru Téng
phd Hj gia dinh DN twnhin DNTT/HTX Céngty TNHH Céng ty c6 phan cfng
Ha Noi 399 30 15 149 44 637
Phu Tho 226 4 4 20 8 262
Hai Phong 89 21 17 48 26 201
Nghé An 252 24 5 44 26 351
Quang Nam 125 11 2 27 2 167
Khéanh Hoa 55 13 1 19 2 90
Lam Pong 71 12 0 12 0 95
TPHCM 293 75 13 240 12 633
Long An 104 18 1 13 0 136
Tong cong 1.614 208 58 572 120 2.572

Nguon: Téng hop tir 56 liéu diéu tra ciia CIEM
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4.2 Vé quy md ciia doanh nghiép

Dinh nghia vé DN siéu nhoé, nho va vira duoc
dura theo dinh nghia hién tai ciia Ngan hang Thé gi¢i
va qui dinh cua Chinh phu Viét Nam. Doanh nghiép
siéu nho ¢6 dén dudi 10 lao dong, DN nho c6 dén

Doanh nghiép si€u nhd

Doanh nghi¢p nho

Doanh nghi¢p vira

Tap 55, 86 5D (2019): 91-98

duéi 50 lao dong va DN vira c6 dén dudi 300 lao
dong. Viét Nam ciing dwa vao cin cr ndy dé phan
loai quy m6 DN. Nghién ctru nay dua trén sb luong
lao dong lam viéc (toan thoi gian, ban thoi gian va
lao dong thuong xuyén) dé phan loai.

68,3%

0

20

40

60 80

Hinh 1: Quy mé ciia doanh nghiép theo s6 lao dong

Nguén: Tong hop tir s6 liéu diéu tra ciia CIEM

4.3 Dic diém vé cong nghé

Theo diéu tra ciia CIEM cho thdy c6ng nghé ma
cac DNSNNVYV dang sir dung khong qua lac hau.
Néu tinh tudi may moc, thiét bi chu yéu cua cac DN
dang st dung thi c6 dén 64,8% co tudi tir 3 dén 10

Biang 3: Pic diém cong nghé ciia DNSNNVV

nam. Tudi cua may moc, thiét bi tinh theo nam vi
hau hét may moc thiét bi cua cac DN nay dwoc trich
khéu hao theo duong thing qua ting nim. Bang 3
mé ta mot sb dic trung cua cong nghé dugc st dung
tai cac DN xét trén khia canh vé mirc do, tudi va tinh
trang cua cong ngh¢ khi mua.

Pon vi tinh: %

Dic tinh cong nghé Ty trong
1. Cong cy ding tay 5,1
AP 2. Méy moc vén hanh bang tay 2,2
Mirc 45 3. My méc diing dién 202
4.Cocaloai2va3l 63,5
Dudi 3 nam 21,2
Tu 3-5 nam 32,4
Tudi T 6-10 nam 32,4
Tt 11-20 ndm 12,0
Trén 20 ndm 2,0
Moéi 65,7
Tinh trang Pa qua st dung 28,1
Tu san xuét (thiét ké) 6,2

Nguon: Tong hop tir s6 liéu diéu tra ciia CIEM

5 KET QUA VA THAO LUAN

5.1 MG ta cac bién trong mé hinh

Dudi day 1a bang s6 lidu md ta gid tri trung binh,
gia tri phé nhat, gia tri 1én nhat va d6 Iéch chuan cta
cac bién co ban trong mo hinh (Béang 4).

Vi d6i tuong nghién ctru ¢ day la cac
DNSNNVYV nén gia tri trung binh dau tu, lgi nhuén,
von vay ciing nhu gia tri TSCD ctia DN khong 16n
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nhu s6 liéu thé hién trong Bang 4. Ngoai ra, quy mo
vé lao dong trung binh ciia mot DN chi khoang 14
ngudi. Trinh d6 hoc vén trung binh ciia chu DN
trong mau nghién ctru hoc cip 3 chiém 52% va hoc
cép 1 chi c6 6%, trinh d6 chuyén mén cao ciing rat
it chi c6 28%. Dbi v6i loai hinh DN trong mau
nghién ciru thi chiém cao nhat 13 DN ho gia dinh
(33%), tiép dén 1a cong ty TNHH chiém 22% va it
nhat 1a HTX chiém 12%.
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Bang 4: Théng ké mé ta cac bién co ban trong mé hinh

Bién Pon vi tinh Trung binh Nhé nhit Lén nhit  P§ léch chuin
DTU Triéu dong 3.017 370 8.310 1.546
LNHUAN  Triéu dong 1.829 -8.910 8.380 1.686
VAY Triéu ddng 1.056 0.000 7.560 0.398
TSCD Triéu ddng 4.450 400 178.708 10.887
LDONG  Nguoi 14,00 4,00 30,00 6,00
CTRANH SO DN 28,11 1,00 99,00 39,18
TRDO2  chp2 0,24 0 1 0,428
TRDO3  cip3 0,52 0 1 0,500
TRDO4  Trén cép 3 0,18 0 1 0,388
DNTN Bién gia 0,18 0 1 0,273
HTX Bién gia 0,12 0 1 0,150
TNHH Bién gia 0,22 0 1 0,416
CTCP Bién gia 0,15 0 1 0,211

Nguon: Téng hop ti 56 liéu diéu tra ciia CIEM
5.2 Két qua va thio luin

Thong qua kiém tra vi pham ciia cac gia dinh can
thiét trudc khi phan tich két qua hoi quy theo
phuong phap binh phuong bé nhat (OLS). Két qua
cho thay cac kiém dinh vé lién hé tuyén tinh, phuong
sai sai s6 khong d6i, hién tuong tu tuong quan, hién
tuong da cong tuyén déu khong bi vi pham.

Bang 5: Két qua wéc lwong nhan t6 quyét dinh
dau tw cia DN (DTU)

Bibn s& H¢ s6 Mircy Gia tri
(B) __ nghia (Sig.) VIF
Hang s6 C 0,552 0,681
LNHUAN -0,040 0,673 1,584
VAY 0,975 0,072 1,192
TSCD -0,270 0,012 2,688
LDONG 0,011 0,070 1,472
CTRANH -0,007 0,040 1,119
KNGHIEM 0,008 0,501 1,218
TRDO2 -0,405 0,418 3,146
TRDO3 -0,187 0,707 3,967
TRDO4 0,226 0,721 1,472
DNTN -0,391 0,449 1,745
TNHH 0,376 0,404 2,446
CTCP 0,893 0,100 1,916
HTX 0,830 0,562 1,066
S6 quan sat (N) 2572
Hé s6 xac dinh R? (%) 19,5
Gia tri F 2,248
Murc ¥ nghia (Sig.) 0,014

Nguon: Uoc lwong tir sé liéu diéu tra ciia CIEM

Tir phwong phap OLS cho ra két qua wéc lwong
nhu Bang 5. V& d6 phu hop tong quat, hé sé xac dinh
R? (R Square) dat 0,195 c6 nghia la 19,5% muc do
bién dong dau tu ciia DN (DTU) dugc giai thich boi
nhitng bién doc 1ap dugc dua vao mo hinh, con lai
la do sai sb hodc cac nhan to khac khong duogc
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nghién ctru trong mo hinh nhu loai hinh kinh doanh,
mirc d6 rui ro, thong tin thi trudng, han ché tin dung
clia ngan hang va mot sé yéu t6 khac. Dong thoi,
phén tich ANOVA cho thy gia tri F = 2,248 tuong
ung vai Sig. = 0,014 (muc y nghia 1%), d1eu nay ket
lugn mo hinh phu hop véi dir liéu hay ton tai mbi
lién hé tuyen tinh giita bién phu thuge (DTU) véi it
nhat mot bién doc lap, co thé suy rong ra cho toan
tong thé.

Két qua hdi quy cho thay hé sb C = 0,552 va
khong c6 ¥ nghia théng ké, diéu nay ciing c6 nghia
1a cac bién tham chiéu TRDO1 (hoc vén cp 1 cua
cha DN) hodc 1a bién tham chiéu DNTN khéng c6
anh huong dén bién doc 1ap (diu tu cua DN) trong
mo hinh.

Nhu ky vong, hai nhan t6 anh hudng tich cuc véi
quyét dinh dau tu ctia DN 1a VAY va LDONG. Hé sb
udc lugng clia cac bién s6 nay c6 gia tri duong va
¢6 y nghia thong ké. Két qua nay cho thy luong dau
tu ctia cac DN bi anh hudng béi s6 tién ma DN vay
va s6 lao dong. Cu thé:

Bién s6 VAY ciing c6 hé s6 duong ¢ mirc y nghia
10% (8= 0,975), néu tién vay gia tang 1 tridu dong
thi mirc dau tu s& ting thém 0,975 triéu ddng. Nhan
t6 von vay ciing nhu ky vong va gidng cac nghién
clru trudc, co tac dong tich cuc vai quyét dinh dau
tu cia caic DNSNNVV.

Nhan t6 lao dong (LDONG) ciing c6 hé s6 duong
va c6 y nghia thong ké & mirc 10% (£=10,011) Piéu
nay c6 nghia la khi DN tang 1 lao dong trong nam
thi von dau tu can phai ting thém khoang 0,011 triéu
ddng. Két qua nghién ctru cho thay khong co su
danh d6i gitta von dau tu va lao dong, diéu nay phu
hop 1y thuyét ciing nhu pht hop véi cac nghién ctru
ctia Budina et al. (2000), ttc 1a tong lao dong cang
cao, yéu cau dau tu cua DN cang ting.
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Bién LNHUAN trong két qua udc luong khong
nhu ky vong vi khong c6 ¥ nghia thong ké. Nhu viy,
nhan t6 nay khong gidng nhu két qua nghién ciru cia
Pham L& Thong vd ctv. (2008). Thuc té hién nay cac
cac DNSNNVYV trong nghién clru c¢6 quy mo rét
nho, loi nhuan chua nhiéu di dé cac DN dau tu vao
TSCP ma phan 16n ho phai dua vao vén vay.

Tir két qua wdc lugng ¢ hai nhan t6 tac dong
nguoc chiéu véi dau tu 1a gia tri TSCD cua DN va
su canh tranh (CTRANH) ctia DN trong nganh. Cu
thé, bién sb gia tri TSCD (TSCD) c6 hé s6 am va cd
¥ nghia & mirc 1% (= -0,270). Két qua nhu ky vong
va phu hop v6i két qua cia Akdogu and MacKay
(2008). Nhan t6 nay cho thiy cac DN co gia tri
TSCPD cang 16n thi lai ¢6 xu huéng dau tu it lai vi
thue té kha nang quan 1y cia cic DNSNNVV ¢ VN
con kém nén ho khong mudn dau tu qua nhiéu vi ¢6
thé rai ro. Hé sb hdi quy cua bién canh tranh
(CTRANH) ciing c6 gia tri am & muc y nghia 5% (f=
-0,007). Nhu vay, nhan t6 nay khac voi ky vong va
két qua nghién ctru cta Bulan ef al, (2009). Piéu
nay ching t6 trong mot nganh c6 nhiéu DN dang
canh tranh thi cdc DN ho khong muén dau tu thém.
Thuc té vi nang lyc quan 1y va mirc d¢ am hiéu thi
truong cia cac DNSNNVV & VN con rit han ché
nén ho ngai dau tu thém cua cac DN nghiép vi s rii
ro va thét bai trong canh tranh.

Riéng bién s6 KNGHIEM va céac bién TRDO2,
TRDO3, TRDO4 déu khéng c6 ¥ nghia thong ké
trong mo hinh. Nhu vay, chung ta c6 thé nhan dinh
kinh nghiém ctia DN va trinh d6 hoc vén cua chi
hodc ngudi quan 1y DN khong c6 sy anh hudng dén
luong dau tu. Két qua nay co su khac biét v6i nhimng
Kkét qua nghién ctru trude. Thuc té tai Viét Nam, cac
DNSNNVYV thudng kinh doanh trong nhiing nganh
nghé don gian trén co s phan 16n 1a khach hang néi
dia nén khong doi hoi cac DN nay quan tdm nhleu dén
trinh d9 quan 1y va thim nién hoat dong ctia mdi DN.

Tir két qua hdi quy ciing cho thay cac loai hinh
DN gan nhu khong c6 anh hudng dén quyét dinh dau
tu vi bién s6 DNTN, TNHH va HTX déu khong c6 ¥
nghia théng ké trong mé hinh nghién ctru. Didu nay
khac vai ky vong va nghién ctru ciia Voulgaris et al.
(2003). Riéng chi co bién CTCP c6 hé s6 duong
(0,893) & cac mirc y nghia 10% . Trong céc loai hinh
DN trong nghién ctru, chi ¢6 CTCP 1a loai hinh cé
quy mo 16n hon hét, do d6 ho ¢6 mirc quan tam dén
viéc dau tu dé mé rong SXKD va ting cuong kha
nang canh tranh.

6 KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH
6.1 Kétluin

Két qua ude lugng cho thay c6 cac bién ciia md
hinh d€u c6 y nghia thong ké trong viéc giai thich sur
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thay d01 quyét dinh dau tu cia DNSNNVV. Cac
nhan to nay bao gom sO tién vay, gia tri tai san cb
dinh, s6 lao dong, d6i thu canh tranh c6 anh hudng
1én dAu tu ciia DN.

Nghién ctru dé chi ra du tu ciia cac DNSNNVV
phu thudc rit 16n vao vén vay duoc tir cac ngin
hang. Bén canh do, dAu tu cua cac DNSNNVV anh
hudng ciing chiéu véi sé lao dong dang sir dung ctia
DN. Mat khac, cac DN ¢6 quy m6 TSCD 16n hon lai
¢6 xu hudéng dau tu it hon tic c6 anh hudng nguoc
chiéu. Két qua ciing cho thay anh hudéng ciia canh
tranh 1én dau tu ctia doanh nghiép 1a nghich chiéu.
Ngoai ra, nghién ctru cling chi ra cac loai hinh DN
nhu DN hé gia dinh, DNTN, HTX, TNHH gén nhu
khong anh huéng dén quyét dinh dau tu. Riéng chi
¢6 CTCP la loai DN ¢6 quy m6 16n hon nén c6 quan
tam dén dau tu. Cudi cing, ngoai cac bién sb thuc
su ¢ ¥ nghia va tac dong dén dau tu thi con c6 cac
yéu t6 khac nhu tham nién hoat dong (kinh nghiém)
ctia DN va trinh d6 hoc van ctia nguoi chu hodc quan
ly khong c6 y nghia thong ké nén khong co tac dong
16 rét dén dau tu ciia cac DN.

Nghién ctru con mot s6 han ché nhu chua dua
nhan t6 nganh nghé kinh doanh, chinh sach cho
DNSNNVYV, mit bang va mot sé nhan t§ khac vao
md hinh u6c lugng. Ngoai ra, by dir liéu nay chua
¢6 tinh lién tuc qua nhidu nam, vi vay két qua co thé
chua cho phan anh sy thay déi dau tu cia DN qua
cac nam. Tuy nhién, nghién ctru nay da chi ra dugc
cac nhan t6 co ban anh huong dén quyét dinh mo
rong dau tu ctia cac DNSNNVV tai Viét Nam, tir d6
gilp co quan quan ly cling nhu Nha nu6e ¢6 nhimg
chinh sach ciing nhu giai phap hd tro sy phat trién
cua cac DNSNNVYV tai Viét Nam trong tuong lai.

6.2 Mot s6 ham y chinh sach

Tir két qua thao luan & phan trén, nghién ctru xin
de xuat

Cdi thién méi truong ddu tw dé givip DN tang loi
nhudn

Nha nudc ciing nhu cac co quan cé tham quyén
can tao dung mot moi truong dau tu va SXKD thong
thoang, minh bach, giam chi phi khong chinh thirc
dé tao sy canh tranh binh ddng giita cac DN; Tiép
tuc thue hién tdt cac dich vu hd trg DNSNNVV, cai
cach hanh chinh manh hon nita trong viéc dang ky
kinh doanh, thué, giam bét kiém tra, thanh tra va thu
tuc dau tu; HO trg DN ung dung cong nghé mdi vao
SXKD dé ting ning suat; Hoan thién va nhat quan
cac co ché, chinh sach wu dai viée thué dat, déu gia
dat va thué thu nhap d6i véi DNSNNVV.

Tang cwong kha ndng tiép cdn von vay
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Vén vay c¢6 anh huong tich cuc dén viéc dau tu
ciia DN. Vi vay, dé co6 thé ting kha ning tiép can
vbn vay NH, cac DN nén tham gia cac t6 chirc, hiép
h6i nhdm mé rong co hdi hop tac hay duge hd tro
khi vay vbn. Bén cach viéc DN chu dong tao lap quy
riéng (v6n tu c6) cho dau tu thi DN cin chuén bi du
céc diéu kién can thiét dé co thé tan dung cac chuong
trinh tin dung wu dai tir chinh phu hodc tir cac t6
chirc khac. DN ciing can chu dong xay dung uy tin
tin dung thong qua viéc thyc hién hé thong so sach
dung chuan, ké hoach kinh doanh rd rang, théng tin
v€ tai san minh bach, kha néng thanh toan cting nhu
trién vong kinh doanh ciia DN dé viéc vay vén ngan
hang thuan loi hon. Ngugc lai, cac ngan hang ciing
can tang cudng trao ddi thong tin véi DN nham don
gian hoa trong xét duyét va ho trg nhét dinh cho vay
d6i véi DNSNVVN.

Ndng cao nang lyc canh tranh

Dé DN thich tng tot v6i canh tranh va khuyén
khich DN déu tu phat trién, viéc xac dinh, xay dung
loi thé canh tranh 1a diéu vo cing quan trong. Mbi
DN can cén nhac thyc hién mot chién luoc hoic phbi
hop thuc hién cac chién luogc canh tranh co ban nhu
can kiém soat va tiét kiém chi phi, chién luoc tap
trung va tao khac biét vé san pham va thi trudng.
Ngoai ra, viéc tmg dung cong nghé méi vao SXKD
va quan ly ciing nhu phat trién ngudn luc chit luvong
cao dé tao loi thé canh tranh riéng trong diéu kién
hoi nhap.

Tao diéu kién chuyén doéi HTX va hé gia dinh
thanh doanh nghiép

Nghién ciru cho thdy loai hinh DN ¢6 quy md
nhé nhu HTX, DN ho gia dinh, DNTN khéng c6 ¥
nghia trong mo hinh vi cac loai hinh DN ¢6 quy m6
siéu nho nén khong co anh huong dén quyét dinh
d4u tu. Chinh vi vy, dé c6 thé ting téng quy md
SXKD cua x3 hoi thi chinh phi va co quan céc cap
can ¢6 chinh sach tao diéu kién dé hai loai hinh nay
phat trién thanh cong ty ¢ phan c6 quy mé 16n hon.
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