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1. Gidi thiéu

Thong tin bat d6i xing
(TTBPX) 1a van dé& ma céic nha
kinh t& rdt quan tdm vi né
hién dién va ¢6 anh hudng 16n
trong hau hét cdc linh vuc kinh
t&€ - x4 hdi nhu tin dung, tai
chinh, bdo hiém, tuyén dung
lao déng, quén 1y va b nhiém
nhén su, v.v. Trong linh vuc tin
dung, TTBPX ngu ¥ ring cic
t8 chic tin dung (TCTD) khéng
hidu r6 mdc do rdi ro cda nguvi
vay nhu chinh ban than ho
cho nén khéng thé phan biét
giita ngudi vay rui ro va ngudi
vay an toan. N&u khong phan
biét dugc, diéu tu nhién 1a cédc
TCTD s& yéu ciu moi ngudi
vay tra lai sudt cao hon dé bu
ddp thiét hai do rai ro gay ra.
Song, viéc tang lai sudt nhu
vay c6 thé lam gidm lgi nhudn
cta cac TCTD do su chon lya
sai 14m cada chinh cac TCTD va
dong co 1éch lac cia ngusi vay.
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Luan diém nay c6 thé dugc giai
thich nhu sau:

Viéc téng 1ai sudt sé anh
hudng d&n lgi nhudn cda cédc
TCTD theo hai huéng doi
nghich nhau. Mot mit, 181 suit
tang s& lam téng lgi nhudn néu
céc y&u t6 khac khong dsi. Mat
khac, 13i sudt tang lai c6 thé
lam gidm loi nhuin cha céc
TCTD do dnh hudng cta su chon
lua sai 1am v6i co ché tac dong
nhu sau: Trong thuc t&€, cdc du
an dau tu cang rdi ro thi kha
nang sinh lgi cang cao. Do d6,
khi 14i sudt tang, khach hang
v6i du 4n it rai ro sé& khong vay
vi khé nang sinh lgi cha du 4n
khé da d€ trd ng. Vi vay, néu
cac TCTD tang 1ai sudt thi chi
¢6 khéach hang rdi ro cao chap
nhén vay nén rdi ro cla cdc
TCTD sé tang. Hién tuong nay
dugc goi 1a su chon lua sai 1am,
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nghia 14 néu téng l4i suat thi
cac TCTD chi chon dugc nhitng
ngudi vay rui ro hon. Chon lua
sai 1am s& lam gidm lgi nhuan
ctia cdc TCTD vi rdi ro cao hon
ddng nghia v6i xac suit trd ng
cia khach hang thip di. Bén
canh d6, sy gia tiang caa l4i
sudt ciing s& lam thay déi
cdch lua chon du 4n dau tu cda
ngudi vay. Lai sudt ting sé gy
ra thiét hai nhiéu hon cho cac
du 4n it rdi ro nhung c6 kha
ning sinh lgi thdp so vdi cdc
du 4n rdi ro cao nhung c6 kha
nang sinh lgi cao vi v6i lai
sudt cao cdc du 4n c6 khd nang
sinh 1gi thap d& bi roi vao tinh
trang 16 14 va pha san. Do dé,
sau khi vay von, ngugi vay sé
¢6 xu huéng thuc hién cac du
dn rGi ro hon né&u phai tra 1ai
suét cao hon. Pay chinh 12 dong
co léch lac cla ngudi vay. Hién
tugng nay cing lam tang rai ro
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va do d6 lam gidm 1¢gi nhuédn cda
cac TCTD.

Chinh vi hai ly do trén nén
cic TCTD chi tang 1ai sudt
khi khodn lgi nhuan tang do
l4ai sudt tdng van con lén hon
khodn lgi nhuan gidm do téc
dong clia chon lua sai 1am va
dong co léch lac va sau d6
khong cho vay thém hay han
ché tin dung (Stiglitz v4 Weiss,
1981). Néu tin dung bi han ché
thi cdc doanh nghiép sé khong
vay dugc hay vay dugc it hon
nhu ciu nén sé& gidm dau tu. Vi
vay, TTBDX sé lam han ché toc
d6 tang trudng cha nén kinh té
vi lam gidm dau tu cia doanh
nghiép, ma dau tu 12 dong luc
quan trong cda tang trudng
kinh t& cia mét qudc gia. N6i
cach khac, TTBDX c6 thé lam
han ché ting truéng kinh t&
cho nén cdc quéc gia phat trién
thuodng yéu cdu minh bach
thong tin.

N&u bi han ché tin dung
do TTBDX thi dé dau tu cac
doanh nghiép s& phai dua
vao vOon tu c6 (thuong la lgi
nhudn tich lay tu giai doan
trugc) cho nén TTBBX va
han ch&€ tin dung dan dén
su phu thudc cta dau tu vao
vén tu ¢6 cha doanh nghiép.

Luan diém nay da duge
ching minh bdi cd4c md

hinh 1y thuyét (nhu Kaplan
va Zingales, 1997) va céc
nghién cdu thuc nghiém &
nhiéu qudc gia, chdng han nhu
Chi-1¢ (Hermes va Lensink,
1998), Indonesia (Agung, 2000),
Bulgaria (Budina, Garretsen
va De Jong, 2000), Mexico
(Gelos va Werner, 2002), An Po
(Bhaduri, 2005), Han Qudc
(Koo va Maeng, 2005), Anh
(Guariglia, 2008), Puc (Engel va
Middendorf,2009),v.v. Tt d6,cac
nghién cifu s dung muc d6 phu
thudc ciaa dau tu vao von tu c6
d€ do ludng 4nh huéng cta han
ch&€ tin dung d&én dau tu cha
doanh nghiép.
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Véi tdm quan trong nhu
vay clia han ché tin dung nén
bai viét nay dugc hinh thanh
nhim muc tiéu uéc lugng anh
hudng cua hai hién tugng nay
dé&én dau tu cha doanh nghiép
¢ Viét Nam dé tir d6 dé& xuat
giai phap nham kich thich dau
tu ctia doanh nghiép va tang
truéng cia nén kinh t&. D€ dat
dugc muc tiéu d6, ching tdi su
dung mot hé thong dit liéu s
cdp thu thap truc ti€p tu 810
doanh nghiép ngoai qudc do-
anh (DNNQD) § cdc tinh thanh
Péng bing song Ciu Long
(PBSCL) va thanh phé Hb
Chi Minh (TP HCM) trong giai
doan 2006—2009.

2. Nguyén nhéan cua
TTBDX trén thi trudng tin
dung Viét Nam

Thong tin cang it bat déi
xting néu cdc TCTD cang hiéu
r6 khach hang. Theo Du va
cong su (2005), didu nay chi trg
thanh hién thue khi ¢6 cac diéu
kién tién quyé&t nhu hé thong
phap 1y ro rang, hé thong k&
toan chit ché va bdo cdo tai
chinh minh bach, da d6 tin cay
va phan 4nh ding nang luc tai
chinh cia khéach hang. Bén ca-

_nh 46, hé théng thong tin phai

day da, cic tieu chudn danh
gid va x&p loai doanh nghiép
cu thé, dé 4p dung cung v6i hé
thong ki€m toan doc lap va hé
thong dang ky tai sdn quy cu.
J Viét Nam, tuy hé théng phap
Iy lién quan dén hoat déng tin
dung d4a kh4 ddy dd nhung hé
théng théng tin k& toan chua

duge t6 chic hoan chinh, céc.

bao cdo tai chinh thi€u minh
bach va phin 16n khong dugc
kiém todn nén cac TCTD khé
¢6 thé nim bit chinh xéc
nang luc thue su clia cdc doanh
nghiép dé ra quyét dinh cho
vay mot cach ding dan.

Ciing theo nghién ciu trén,
céc bdo cdo tai chinh cda nhiéu
doanh nghiép (nhat la céc

doanh nghiép nho va vira — loai
hinh chiém dai bd phan doanh
nghiép & Viét Nam) thuong
duge lam dé doi phé véi co
quan thu& nén c6 do tin cay
thap. Tham chi, nhiéu doanh
nghiép con duy tri ba hé thong
s6 sach k& toan. Mot dung dé
bdo cdo thué& véi két qud kinh
doanh thdp hon thuc t&, mot
dung dé vay vén ngan hang véi
két qua cao hon thuc t& va mot
dung cho ndi bd (khong cong bo
ra ngoai) v6i s& liéu thuc. Mic
du biét ro diéu nay nhung cac
TCTD khong thé lam gi vi rat
khé xéc minh. Hon nifa, nhiéu
doanh nghiép 1a khach hang
cia cac TCTD khéng thé thu
thap da théng tin thi truong
can thigt, dic biét 1a khi nén
kinh t& c¢6 bi€n doéng 16n nhu
trong thoi gian viua qua, vi
thuong chi dva vao méi quan
hé cd nhan v6i ban be, ngudi
than, v.v. hon la théng qua céc
td chiic hd trg thong tin chuyén
nghiép hay cdc cdng cu hién dai
nhu Internet.! Do d6, cac TCTD
khong c6 du thong tin vé gia ca
d4u vao, ddu ra, xu huéng bién
dong cta thi trudng, kha nang
tiéu thu, v.v. khi thdm dinh
du 4n dau tu hay phuong 4an
kinh doanh ciia doanh nghiép.




Hon nira, hién tugng mua bén
hang héa khong c6 hop dong va
héa don dé€ trén thué lam cho
théng tin cang mi mo& nén cac
TCTD cang mat long tin vao
doanh nghiép.

Mot hé thong théng tin
gitp ddnh gid khach hang mot
cich diay du va chinh xdc phéi
bao gém lich st hinh thanh,
qud trinh phat trién, nang luc
tai chinh, néng luc quan ly, uy
tin tin dung, v.v. U Viét Nam,
Trung tdm Théng tin tin dung
(CIC) truc thuéc Ngan hang
Nha nuéec (NHNN) la don vi
duy nhit thu thiap thong tin
vé khach hang cta cdc TCTD.
NHNN yéu cdu cdc TCTD phéi
dinh ky bdo cdo cdc théng tin
lién quan dén khach hang cho
CIC va tat cd cac TCTD dugc
quyén khai thac thong tin nay.
Tuy nhién, théng tin caa CIC
thuong chdm cap nhat, céc
tiéu chi chua cu thé va khéng
ddy dd dé danh gid doanh
nghiép modt cach toan dién.
Bén canh d6, do chua y thic
14m vé tam quan trong cda
viéc phai hi€u r6 khéach hang
nén nhiéu TCTD it quan tam
dén chét lugng clia cdc thong
tin, dit liéu bdo cdo cho CIC.
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Khi thdm dinh doanh nghiép
rat it TCTD st dung théng tin
tir CIC ma chd y&u dua vao
nhén dinh riéng cia minh.

Miec du da dugc cdi thién dé€
pht hop hon véi thong 1& quéc
t& nhung viéc phan loai ng qué
han vin con dua nhiéu vao tiéu
chi thai gian hon 14 nang luc
trd ng cua doanh nghiép nén
khong khuyén khich cac TCTD
tim hiéu cin ké thuc trang cla
doanh nghiép. Hién chua td
chiic nao ¢ Viét Nam x4y dung
hé théng phan loai va xé&p
hang doanh nghiép d€ cung
cdp thdng tin cho cdc TCTD
nhu nhiéu nuéc trén thé gidi
da lam. Cac TCTD ciing chua
thuc su quan taAm dén viéc luu
trit va x 1y théng tin tin dung
ma minh ¢6 dugc théng qua cac
giao dich v6i khach hang mot
cdch hé thong dé danh gia rdi
ro tin dung cta khédch hang cho
bai bén.

T4t cd cac van dé trén dan
dén hién tugng TTBDX, budc
cac TCTD trong nhing truong
hgp nhat dinh phai han ché tin
dung d& tranh rii ro c6 thé gip
phdi. Han ché tin dung di dan
dén khé khin trong viéc dau tu
phét trién san xudt cling nhu
kha ning ting trudéng cta cdc
doanh nghiép.?

3.Anh huéng caa han
ché tin dung dén dau tu cla
doanh nghiép

Mé6 hinh kiém dinh

Nhu da phan tich, han ch&
tin dung — mot hé qud tat yéu
cia TTBDX - hién dién & thi
trudng tin dung Viét Nam,
nhung hién tugng nay &nh
huéng nhu thé nao dén diu
tu cta doanh nghiép 1a vdn dé
can dugc kiém ching thong qua
s6 lidu thuc t&. P& lam diéu
nay, bai viét s dung mé hinh
dugc xay dung bdi cic nghién
cdu da dé cap § trén, két hop

INV = ay + o, PRO + oy PRO % ASS + a, DSAL

+a,EDU + agAGE + aVOCA+ ay INP + o ENL + ay COM

v6i mot s& bién dac trung cla
céc doanh nghiép Viét Nam ma
ching tbéi quan sat dugc:

Trong M6 hinh (1), bién phu
thuoc (INV) la ty sé gitta gid
tri ddu tu vao mdy méc, thiét
bi, nha xudng, v.v. va tdng gia
tri tai sdn c6 dinh cia doanh
nghiép.? PRO 1a ty s6 giita 1gi
nhuidn cua nam trudc va gia
tri tai sdn c0 dinh cla doanh
nghiép vi l¢gi nhuan nam trude
s& dugc st dung d&€ dau tu sau
dé. Muc tiéu chinh clia bai viét
la uéc lugng hé s6 «,dé kiém
dinh sy d4nh hudng cia han
ché& tin dung dén diu tu cla
doanh nghiép. N&u o, dudng va
c6 ¥ nghia théng k& thi tin
dung bi han ché& vi d4u tu cla
doanh nghiép phu thudc vao
von tu c¢6 (hay 1gi nhuan tich
Idy t nam trudce).

Tuy nhién, néu chi bao gém
duy nhat bién s6 PRO thi md
hinh nghién ciu s& khi€m
khuyét vi dau tu cha doanh
nghiép con chiu dnh hudng cia
nhiéu y&u t6 nhu da chi ra béi
cdc nghién cdu thuc nghiém
da néu. PE khic phuc khiém
khuyé&t nay, mdé hinh con bao
gbm mot s§ bién sé khac. Pau
tién, PROASS 1a tich s& gilta
lgi nhuidn (PRO) va lé-ga-rit
cla gid tri tai sdn c§ dinh cta
doanh nghiép (ASS).* Bién sd
tich hop nay dugc st dung d&
nghién cdu sy phu thudc caa
mtic do han ché& tin dung vao
quy md doanh nghiép. Cu thé,
néu ldy dao ham riéng ctia INV
theo PRO, ta dugc:

21])%=a1 fa, 4SS, (2)

K&t qud nay cho thay néu
ASS thay d6i 1 don vi thi mue
d6 phu thudc cha dau tu (INV)
vao 1¢i nhudn (PRO) - hay ty
s8 OINV /3PRO trong M6 hinh (2)
— sé thay ddi mot lugng bing
v6i &, . Do cd chi phi cho vay
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va chi phi kiém soédt ngudi vay
déu ¢6 tinh kinh t& cia quy mo,
ddng thoi doanh nghiép 16n
¢ gia tri tai sdn th& chap cao
hon doanh nghiép nhd nén céc
TCTD sé& it ton kém va an toan
hon khi cho vay doanh nghiép
16n, vi vy sé& uu 4i hon cho cac
doanh nghiép nay (Bernanke
va Gilchrist, 1996; Beck va
Demirguc-Kunt, 2006; v.v.) K&t
qué la cac doanh nghiép 16n sé
vay dé& dang hon nén dau tu it
phu thudc vao lgi nhuan (hay
von tu ¢6), nghiala a, <0

DSAL la tdc 46 tang trudéng
cia doanh s8 (%). Thong
thuong, hé s oy sé c6 gid tri
duong vi doanh s6 ting trudng
dong nghia véi trién vong kinh
doanh t6t nén doanh nghiép sé
tang dau tu dé khai théac co hoi
¢6 dugce (Guiso va Parigi, 1999).
M5 hinh (1) cling bao gdm bién
80 trinh d6 hoc van cla nguovi
quén ly doanh nghigp (EDU).
Trinh d6 hoc vdn cang cao thi
kha ning tiép thu kién thic
khoa hoc — ky thuat cling nhu
kha nang qudn ly s& tot hon,
tir dé tao ra co hdi kinh doanh
t6t hon va kich thich doanh
nghiép dau tu nhiéu hon
(Keller, 2006). Do d6, a, dugc
k¥ vong c6 gia tri duong

Tudi cGa doanh nghiép
(hay s6 nam tinh tir khi doanh
nghiép duge thanh lap cho
dén thoi diém khio sat) dugc
do ludng bing bién s6 AGE.
Theo cdc nha nghién ctu, néu
thi truong da bao hoa thi céc
doanh nghiép c¢6 thoi gian
hoat dong cang lau sé cang it
dau tu vi da c¢6 quy mé da 16n
nén ¢ sé c6 gia tri am. Ngugc
lai, n&u thi trudng cé nhiéu
khd nang tiang trudng thi cac
doanh nghiép c¢6 thoi gian hoat
dong cang lau sé ¢6 co hoi kinh
doanh cang t6t nén cé thé dau
tu cang nhiéu va a;sé c6 gia
tri duong. Nhu vay, d4u cta hé
s6 &5 tuy thudc vao trién vong
cia mdi truong kinh doanh cta
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doanh nghiép. VOCA 1a s6 lan
dyu céc 16p tdp hufn chuyén
mén cla ngudi quan 1y doanh
nghiép. Viéc tham du nhiéu 16p
tap hudn chuyén mon c6 thé
gitp nguoi quan 1y doanh
nghiép nang cao ning luc
quén ly, tao dung mdi quan
hé t6t v6i khdch hang va nha
cung Ung, cip nhat kién thic
vé cac thu tuc, chinh sach cé
lién quan, v.v. qua d6 md ra
c¢d hdi kinh doanh méi cho
doanh nghiép va kich thich
doanh nghiép dau tu nhiéu hon.
Vi vay, thong thuong o duge
ky vong sé cbé gia tri duong.
Song, mdt s6 nghién cdu luu

¥ rang 4nh hudng cia bién sg

nay dén quyé&t dinh ddu tu cla
doanh nghiép con tuy thudc
vao chat lugng cda cdc 16p tap
huén. Né&u cdc 16p tdp huin c6
chat lugng thi s& tac dong tich
cuc dén quyét dinh ddu tu cla
doanh nghiép va n&u nguge lai
thi c6 thé khong c6 tac dong.

INP do lugng mirc do san cé
cua yéu t& dau vao cho sdn xuit
cia doanh nghiép. Khia canh
nay quan trong déi véi dau tu
clia doanh nghiép vi néu yéu td
dau vao khong sén c6 thi céc
doanh nghiép sé it c6 dong co
dau tu so vdi trudng hop ngude
lai. Bién s6 INP c6 gia tri 1a 1
néu y&u t& dau vao rat thiéu, 2
néu yéu t6 dau vao tam da, 3
néu yéu td ddu vaola di vala 4
néu y&u t& dau vao rat ddi dao.
Vi gid tri nhu vay cia bién
s6 INP, hé s6 @, dugc ky vong
la duong. ENL do luong kha
nang mdé rong mit bang cha
doanh nghiép. Bién s§ ENL c6
gid tri 14 1 n&u khong thé mé
réng mit bang, 2 néu khong dé&
dang md rong mat bang, 3 néu
dé dang mé rong mit bing va
12 4 néu rat d& dang md rong
mat bang. Sé hop 1y néu ky
vong hé s§ g c¢6 gia tri duong
vi khi m#t bing rong rii hay
dé mé rong thi doanh nghiép
¢6 nhiéu déng co dau tu nhiéu
hon va nguge lai.

nganhang

Cubi cung, canh tranh
cling la y&u t6 ¢6 énh hudng
dén quyét dinh ddu tu cuia
doanh nghiép vi n&u cham dau
tu thi d6i thd s& gianh mit
co hoi tot (Bulan, Mayer va
Somerville, 2009). Do do¢,
canh tranh sé& thic ddy doanh
nghiép ra quy&t dinh dau tu
nhanth hon dé khdong bi mat
co hoi vé tay d6i thi hay tham
chi ¢6 thé ngan chan d6i tho.
Tuy nhién, cing c6 lap luin
cho rang 4p luc canh tranh c6
thé khién cho doanh nghiép
(nh4t 1a cic doanh nghiép chua
¢6 tiém luc manh) ngai dau tu
vi s¢ that bai. D€ kiém ching
tdc dong cia canh tranh lén
ddu tu, M6 hinh (1) con bao
géom bién s6 COM do ludng
muc d6 canh tranh ma doanh
nghiép phéi d6i mit. Bién s§
nay cé gid tri 13 1 néu doanh
nghiép it bi canh tranh, 2 néu
ap luc canh tranh la vira phaéi,
3 néu 4p luc canh tranh 13 cao
va 12 4 néu ap luc canh tranh
rat cao. Nhu d4 phéan tich, hé
s0 c6 thé cé gia tri duong hay
Am tluy vao viéc dnh hudng
cia xu huéng ndo manh hon.

Phan tich két qua
kiém dinh

DA4u tién, bai viét kiém dinh
md hinh chudn — md hinh chf
bao gom bién gidi thich duy
nh4t 12 PRO. Ké&t qui kiém
dinh dugc trinh bay trong cot
1 (Bang 2). Cot nay cho thay
bién PRO c6 hé s6 « = 0,0786
¢ mudc ¥ nghia 1%, ngu ¥ rang
cac doanh nghiép bi han ché
tin dung nén khé vay von va do
d6 dau tu bi phu thudc vao von
tu ¢6 (hay 1gi nhudn), ding nhu
du bdo cia md hinh 1y thuyét
va kiém ching cda cdc nghién
cu thuc nghiém § cdc nuée.

Tuy nhién, nhu di phan
tich, méc du bi han ché& tin
dung nhung midc d6 han ché
tin dung s& thay d8i theo quy
md cia doanh nghiép, vi vay,



cdt 2 bao gém bign s tich hop
PRO x ASS dé kiém ching luan
diém nay. K&t qua cho thay hé
s tuong quan cta bi&n s6 nay
¢6 gia tri &ma,= -0,0667 § muc
y nghia 1% va dong thoi bién
PRO véan ¢6 hé s8 tuong quan c6
gid tri duong ;=0.4941 d mdcy
nghia 1%. Piéu nay ching té
ridng cdc doanh nghiép c6 quy
md 16n hon it bi han ch& tin
dung hon do tinh kinh t& cta
quy md trong viéc cho vay,
kiém so4at khach hang, cung
v4i viée cac doanh nghiép lén
c6 tai sdn thé& chdp cé gia tri
cao hon nén cac TCTD s& it tén
kém va an toan hon khi cho
vay cac doanh nghiép 16n, do
do6 s& uu ai cac doanh nghiép
nay. Ngoai ra, véi su c¢6 mét
cta bi€n s PRO x ASS , hé sé
R? diéu chinh tang lén dang
k& (tir 0,074 1én 0,138), ching
té md hinh nay (cdt 2) c6 thé
gidi thich t6t hon hanh vi dau
tu cla doanh nghiép so v6i md
hinh truéc (cot 1).

Cot 3 cta Bang 2 bao gém
day dui cac bién c6 dnh huéng
dén dau tu cua doanh nghiép.
Cu thé, hé s§ tuong quan clha
bién s§ tdc d§ ting trudng
doanh s8 (DSAL) c6 giad tri
duong & mdc ¥ nghia 5%, cho
thdy doanh s6 tdng trudng
kich thich danh nghiép dau tu
nhiéu hon, ding nhu du béo.
Tuong tu, bién s6 trinh do hoc
vdn EDU ciing c6 hé s6 duong
¢ mic ¥ nghia 10%. Két qua
ndy ngu y rang nguoi quin ly
doanh nghiép c¢é trinh dé hoc
vin cang cao thi s& c6 nhidu
dong co dau tu khai thac co
hoi kinh doanh nh& vao kha
ning quan 1y doanh nghiép,
khai thédc thi trudng, v.v. tét
hon. Nguge lai, bién AGE c¢é
hé s¢ tuong quan 4m & mdc
v nghia 10%, cho thdy trién
vong thi trudng clda cdc doanh
nghiép trong thoi gian qua 1a
khong duge thudn lgi — nhat 1a
trong giai doan suy thodi gin
day — nén céc doanh nghiép
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Béng 2. K6t qua kiém dinh

i

Bién phu thude: Pdu tf tinh trén 1 don vi gid trj tai sdn c6 dinh INV)

Bién 56 (1) (2) (3)
Hang 86 C 0,9762%** 0,9426*+% 0,6651
(13,0693) (13,0248) (1,4317)
PRO 0,0786%%+* 0,4941%** 0,6016%*
(8,7066) (7,6760) (4,4341)
PROxASS —0,0667%"% —0,0678"#*
(-6,4683) (~4,0019)
DSAL 0,0033**
(2,1678)
EDU 0,0421*
(1,7041)
AGE -0,0095*
(~1,8087)
VOCA 0,0159
(0,6191)
INP -0,0397
(-0,4891)
ENL -0,1012
(-1,4143)
com S 0,0474
(0,6887)
56 quan st (N) 810 810 810
R? diéu chinh 0,074 0,138 0,314
Gid trj F 0,000 0,000 0,000

Nguén: Tu thu thip.Ghi chu: ¥ — mic ¥ nghia 10%, ** — mic ¥ nghia 5% va

*** _ mue y nghia 1%.

hoat déng lau nam (va clng
thuong la cdc doanh nghiép
quy md 16n) it diu tu d& chd co
hoi t6t hon. Cac bi€n con lai
trong mo hinh 6 cot 3 c6 hé s6
tuong quan khoéng c6 y nghia
théng ké. Chéng han, VOCA
~ s6 lan du céc 16p tap hudn
chuyén mon cha ngudi quan ly
doanh nghiép — ¢6 hé s§ tuong
quan duong nhung lai khong ¢6
¥y nghia théng ké vi, theo quan
sat clia ching tdi, nhiéu 16p tap
hudn chuyén mon chua thit su
mang lai hidu qud thiét thuc
vi thoi gian ngén, néi dung
chua phu hgp, trinh dé cda
gidng vién chua ddp Ung yéu
cau cla thuc tién kinh doanh,
v.v. méc di vln ¢6 mot s6 16p
c6 chit lugng.

Bién s8 INP c6 hé sé tuong
quan khong ¢6 ¥ nghia théng
ké vi mau khdo sat bao gém
cd doanh nghiép sidn xuit, ch&
bién, dich vu va thuong mai,
ma cdc doanh nghiép thuong
mai va dich vu thudng khong
chu trong 1dm dén y&u t& dau
vao vi yéu td d4u vao thudng it

bi khan hi€m. Tuong tu, bi€n
s6 COM c6 hé s6 tuong quan
ciing khong c¢6 y nghia thdng
ké vi nhiéu doanh nghiép trong
mau la doanh nghiép nhd, kinh
doanh theo 18i truyén théng

‘trén c¢o s6 khdach hang quen

thuéc nén chua that su tinh
toan dén y&u t& canh tranh
@, ra quyét dinh dau tu. Cudi
cung va quan trong nhat 13
hé s6 tudng quan cha bién s6
PRO trong cot 3 van cé gia
tri duong = 0,0515 & mic ¥
nghia 1%, ching té cdc doanh
nghiép bi han ché& tin dung,
mic du mdc do han ché
nay cé6 gidm di déi véi céc
doanh nghiép ¢6 quy md Ién
hon do hé sé tuong quan cla
bi&n s8 tich hop PRO x ASS ¢6
gia tri am (a, =—-0,0678) & miic
y nghia 1%.

Do ¢ méu khd 1én (810
doanh nghiép) duge chon mot
cédch nglu nhién trén mot dia
ban khé rong (bao gébm cac
tinh thanh thuge PBSCL va
TP HCM) nén c6 thé k&t luan
14 néi chung céc doanh nghiép

nganhang
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ngoai qudc doanh bi han ché tin
dung, nghia 14 c6 nhiéu doanh
nghiép muén vay vén d€ dau tu
phat trién sin xudt va d6i méi
cong nghé nhung lai khong vay
duge. Nhu vay, viéc tim ra giai
phdap khdc phuc hién tugng
nay nhim kich thich dau tu cha
doanh nghiép dé d4y nhanh téc
do tang trudng chia nén kinh t&
la hét sdc quan trong.

4. K&t luan va giai phap
K&t luan

Do thong tin thudng la bat
doi xing gitta cac TCTD va
doanh nghiép nén cdc TCTD
thudng phai d61 mat véi su
chon lua sai lam va doéng
co léch lac, do d6 budc phai
han ché tin dung dé gidm rdi
ro. Piéu nay khi&én cho cdc
doanh nghiép khé vay dugc vén
hay khéng vay dugc nhiéu nhu
¥ muén va vi vdy dau tu cla
doanh nghiép sé phu thudc vao
vén tu ¢6 (thudng la lgi nhuan
tich ldy tir giai doan trude). Do
hién tugng nay nén trién vong
tdng trudng cha cdc doanh
nghiép — nhit la cic doanh
nghiép nhd va vira — sé rdt han
ch& vi von tu ¢6 (hay 1gi nhudn)
thudng khong thé dap ung day
dd nhu ciau dau tu trong khi
nhiéu doanh nghiép khéng thé
phat hanh ¢ phi€u ra coéng
ching. Vdn dé nay gidi thich
vi sao trong thuc t& cé nhiéu
doanh nghiép quy m6 nhé dang
hoat dong va sd dung trang
thiét bi, mdy méc kh4 lac hau.

Bai vi€t 1a mot nghién ciu
thuc nghiém kiém dinh su tac
déng cta TTBBX va han ché&
tin dung dén diu tu clha cac
doanh nghiép. Két qui kiém
dinh cho thdy dau tu cda cdc
doanh nghiép bi giéi han bégi
han ché€ tin dung va mic do
han ch& nay thay déi theo quy
md cia doanh nghiép. Néi cdach
khdc, ddu tu cda cac doanh
nghiép 16n it phu thude vao vén
tu ¢6 hay it bi &nh hudng cla
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han ché tin dung. Tuy nhién,
modt moéi truong kinh doanh
t6t, md ra nhiéu co hdi kinh
doanh c6 14i sé kich thich doanh
nghiép dau tu nhiéu hon va tu
d6 1am giam anh hudng tiéu cuc
clia han ché tin dung. Ngoai ra,
trinh dd hoc vdn cang cao s&
gitp cho ngudi quan ly doanh
nghiép c¢6 didu kién tot hon dé
lam tét cong tdc quan 1y, nhat
la trén phuong dién tim ki€m
va md rong thi trudng, tao mai
quan hé véi khach hang ciing
nhu cdc nha cung ng, ndm rd
hon su thay ddi cta cac chinh
sach cia nha nuéc, v.v. khién
cho cac doanh nghiép ¢6 dong
cd ddu tu nhiéu hon. Cudi cung,
do 4nh huéng clia trién vong
khong kha quan cda thi trudng
trong thdi gian qua nén céc
doanh nghiép hoat dong lau
nam lai {t ddu tu do c6 thé da
¢6 quy md dd 16n.

Giai phap

Nhu da phan tich, TTBBX
va hé qud cda né 1a han ché tin
dung ¢6 dnh hudng tiéu cuc dén
dau tu va co hdi tang trudng
clia cdc doanh nghiép. Do do,
cdn lam gidm han ché tin dung
bing cdch lam sao cho thong
tin tin dung tré nén minh bach
hon. Theo ching t6i, cac gidi
phép cho vdn dé nay la:

- Hoan chinh hé théng
ké todn va tdng cudng khd
niang cudng ché cia hé théng
luat phdp, budc cdc doanh

nganhang

nghiép tuidn tha nghiém tac
c4c nguyén tiac ké& toan dé han
ch& su sai 1&ch trong théng tin
dugc cong bd va c4c sai pham
vé van dé nay can duge xtt ly
nghiém minh. Bén canh do,
cidn ting cudng cong tdc kiém
todn dé nang cao do tin cay cla
cac thong tin.

- Phan loai, x€p hang uy tin
tin dung cla cdc doanh nghiép:
Dua trén cac chi sd tai chinh,
nang luc quidn ly, v.v. nhidu
qudc gia da x4y dung modt hé
tiéu chi d€ danh gia rai ro tin
dung ctia cdc doanh nghiép
cling nhu phén loai cdc doanh
nghiép vé& uy tin tin dung. Ta cé
thé tham khdo hé tiéu chi nay
hay x4y dung mot hé tiéu chi
riéng d€ ddnh gi4, phan loai
doanh nghiép va céng bd rong
rdi dé cac TCTD c6 thém thong
tin d€ dua trén dé ra quyét dinh
cho vay cho phu hgp.

- Xay dung mot hé théng
chia sé thong tin gilta cac .
TCTD hoat dong mot cdch hitu
hiéu bing hai cdch: (i) théng
qua mbdt td chic clia chinh
phi (nhu CIC) theo co ch& bt
budc va (i) tu nguyén chia sé
théng tin théng qua céc t§ chilc
tu nhén (nhu Céng ty Dun &
Bradstreet (D&B) ndi tiéng
thé giéi). Viéc chia sé thong
tin gitta cdc TCTD la rat ¢6
lgi vi khéng moét TCTD nao
¢6 day da théng tin v& khach
hang cia minh va khach hang



thudng c¢6 quan hé tin dung
déng thoi véi nhidu TCTD khac
nhau. Thong qua viéc trao d6i
thong tin cho nhau, cdc TCTD
khong cin phai ton kém nhiéu
ma van ¢6 thé c6 dugec mot tap
hgp thong tin day da vé khich
hang. Nhu vay, chia sé& théng
tin sé gitp cdc TCTD ddnh gi4
ngudi vay mot cach chinh xac
hon, ti d6 gidm bt dnh huéng
tidu cuc caa su lua chon saj 14m
va dong co léch lac. Cac TCTD
dugc chia sé thong tin s& hiu
rd khach hang hon nén ¢6 mot
quyén han nhdt dinh d6i véi
khéach hang, do d6 khach hang
sé phéai diéu chinh hanh vi cia
minh theo hudng c¢é lgi cho
ngudi cho vay bang cach thuc
hién cdc du 4n an toan hon®

Ghi chd

1. Nhiéu qudc gia trén th€ gidi
da hinh thanh cac t6 chuc chuyén
cung cap théng tin rdi ro tin dung
d6i véi cac doanh nghiép vira
va nhé, dién hinh nhu Cong ty
Dun & Bradstreet (D&B) & My.
Céng ty nay da hinh thanh dugc
hé so da liéu cda hon 160 triéu
doanh nghiép tai 200 quéc gia
trén thé gigi, trong dé c6 hé so
théng tin ctia khodng 75.000 do-
anh nghiép Viét Nam (Nguén:
Lao Pong, s6 72/2010, tr. 3).

2. Mot s6 nghién ciu con nhan
thdy ring mét sé doanh ng-
hiép ngoai qudc doanh rit ngai
hay chd déng khéng vay ngén
hang vi ngdn hang thuong yéu
cdu sy minh bach trong hoat
déng cia cac doanh nghiép.

3. Khi can thiét, mét s6 bién sé
trong mé hinh dugc chia cho gia
tri tai san c¢6 dinh dé& loai trtr dnh
hudng ctia quy mé c6 thé lam léch
két qua héi quy.

4. Viéc tinh l6-ga-rit cla gia
tri tai sdn cda doanh nghiép
chi nhdm dé€ gidm d6 I6n cia
bi€n s6 nay nhung khéng lam
thay d6i y nghia cia bién s6.
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