
NGHIEN cufu - TRAO DOI 

ANH HlTdfNG CUA THONG TIN BAT DOI XUfNG 

VA HAN CHE T I N DUNG DEN 
DAU Ttf CUA DOANH NGHIEP 

PGS.TS. LE KHUONG NINH 
Dai hoc Cdn Tha 

1. Gidi thieu 

Thdng tin bat dd'i xUng 
(TTBDX) la van de ma cac nha 
kinh te rat quan tam vi nd 
hien dien va cd anh hudng ldn 
trong hau he't cac linh vUc kinh 
te - xa hdi nhU tin dung, tai 
chinh, bao hiem, tuyen dung 
lao ddng, quan ly va bd nhiem 
nhan sU, v.v. Trong linh vUc tin 
dung, TTBDX ngu y rang cac 
td chUe tin dung (TCTD) khdng 
hieu rd mUc do riii ro cua ngUdi 
vay nhu chinh ban than hg 
cho nen khdng the phan biet 
gitta ngUdi vay rui ro va ngUdi 
vay an toan. Ne'u khdng phan 
biet dugc, dieu tu nhien la cac 
TCTD se yeu cau mgi ngUdi 
vay tra lai sua't cao hon de bu 
dap thiet hai do rui ro gay ra. 
Song, viec tang lai sua't nhu 
vay cd the lam giam lgi nhuan 
cua cac TCTD do sU chgn lua 
sai lam cua chinh cac TCTD va 
ddng CO lech lac cua ngudi vay. 

Luan diem nay cd the dugc giai 
thich nhu sau: 

Viec tang lai suat se anh 
hudng den lgi nhuan ciia cac 
TCTD theo hai hUdng dd'i 
nghich nhau. Mdt mat, lai sua't 
tang se lam tang lgi nhuan ne'u 
cac ye'u to' khac khdng ddi. Mat 
khac, lai sua't tang lai cd the 
lam giam lgi nhuan ciia cac 
TCTD do anh hudng cua sU chgn 
lUa sai lam vdi co che tac ddng 
nhu sau: Trong thUc te, cac dU 
an dau tu cang riii ro thi kha 
nang sinh lgi cang cao. Do dd, 
khi lai sua't tang, khach hang 
vdi du an it riii ro se khdng vay 
vi kha nang sinh lgi cua dU an 
khd du de tra ng. Vi vay, ne'u 
cac TCTD tang lai sua't thi chi 
cd khach hang rui ro cao chap 
nhan vay nen rui ro cua cac 
TCTD se tang. Hien tugng nay 
dugc ggi la sU chgn lUa sai lam, 

nghia la neu tang lai sua't thi 
cac TCTD chi chgn dUOc nhttng 
ngUdi vay rui ro hon. Chgn lUa 
sai lam se lam giam lgi nhuan 
ciia cac TCTD vi rdi ro cao hon 
ddng nghia vdi xac sua't tra ng 
cua khach hang tha'p di. Ben 
canh dd, sU gia tang cua lai 
sua't cung se lam thay ddi 
each lUa chgn dU an dau tU cua 
ngUdi vay. Lai sua't tang se gay 
ra thiet hai nhieu hon cho cac 
du an it rui ro nhttng cd kha 
nang sinh lgi tha'p so vdi cac 
dtt an riii ro cao nhUng cd kha 
nang sinh lgi cao vi vdi lai 
sua't cao cac dtt an cd kha nang 
sinh lgi tha'p di bi rOi vao tinh 
trang Id la va pha san. Do dd, 
sau khi vay vd'n, ngttdi vay se 
cd xu httdng thUc hien cac dtt 
an rui ro hon ne'u phai tra lai 
sua't cao hon. Day chinh la ddng 
CO lech lac ciia ngttdi vay. Hien 
tttgng nay cung lam tang rui ro 
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va do dd lam giam lgi nhuan ciia 
cac TCTD. 

Chinh vi hai ly do tren nen 
cac TCTD chi tang lai sua't 
khi khoan lgi nhuan tang do 
lai sua't tang vSn cdn ldn hon 
khoan lgi nhuan giam do tac 
ddng ciia chgn Itta sai lam va 
dgng CO lech lac va sau dd 
khdng cho vay them hay han 
che tin dung (Stiglitz va Weiss, 
1981). Ne'u tin dung bi han che 
thi cac doanh nghiep se khdng 
vay dttgc hay vay dttgc it hon 
nhu cau nen se giam dau ttt. Vi 
vay, TTBDX se lam han che tdc 
do tang trttdng cua nen kinh te 
vi lam giam dau ttt cua doanh 
nghiep, ma dau ttt la ddng Ittc 
quan trgng ciaa tang trttdng 
kinh te ciia mgt qud'c gia. Ndi 
each khac, TTBDX cd the lam 
han che tang trttdng kinh te 
cho nen cac qud'c gia phat trien 
thttdng yeu cau minh bach 
thdng tin. 

Ne'u bi han che tin dung 
do TTBDX thi de dau ttt cac 
doanh nghiep se phai dtta 
vao vd'n ttt cd (thttdng la lgi 
nhuan tich luy ttt giai doan 
trttdc) cho nen TTBDX va 
han che tin dung d in den 
sir phu thudc cua dau ttt vao 
vd'n ttt cd cua doanh nghiep. 
Luan diem nay da dttgc 
chttng minh bdi cac md 
hinh ly thuyet (nhtt Kaplan 
va Zingales, 1997) va cac 
nghien cttu thttc nghiem d 
nhieu qud'c gia, chang han nhtt 
Chi-le (Hermes va Lensink, 
1998), Indonesia (Agung, 2000), 
Bulgaria (Budina, Garretsen 
va De Jong, 2000), Mexico 
(Gelos va Werner, 2002), An Do 
(Bhaduri, 2005), Han Qud'c 
(Koo va Maeng, 2005), Anh 
(Guariglia, 2008), Dttc (Engel va 
Middendorf,2009),v.v.Ttt dd,cac 
nghien cUu suf dung mttc do phu 
thudc cua dau tU vao vd'n ttt cd 
de do Ittdng anh httdng cua han 
che tin dung den dau ttt cua 
doanh nghiep. 

Vdi tam quan trgng nhtt 
vay cua han che tin dung nen 
bai viet nay dttgc hinh thanh 
nham muc tieu lidc IttOng anh 
httdng cua hai hien tttgng nay 
de'n dau ttt cua doanh nghiep 
d Viet Nam de tU dd de xua't 
giai phap nham kich thich dau 
ttt cua doanh nghiep va tang 
trttdng cua nen kinh te. De dat 
dttgc muc tieu dd, chung tdi suf 
dung mdt he thd'ng dtt lieu so 
cap thu thap trttc tie'p tU 810 
doanh nghiep ngoai qud'c do­
anh (DNNQD) d cac tinh thanh 
Ddng bang sdng Cufu Long 
(DBSCL) va thanh phd Hd 
Chi Minh (TP HCM) trong giai 
doan 2006-2009. 

2.Nguyen nhan cua 
TTBDX tren thj trUdng tin 
dung Viet Nam 

Thdng tin cang it bat dd'i 
xttng ne'u cac TCTD cang hieu 
rd khach hang. Theo Du va 
cdng stt (2005), dieu nay chi trd 
thanh hien thttc khi cd cac dieu 
kien tien quyet nhtt he thdng 
phap ly rd rang, he thd'ng ke 
toan chat che va bao cao tai 
chinh minh bach, du do tin cay 
va phan anh dung nang lUc tai 
chinh cua khach hang. Ben ca-

. nh dd, he thd'ng thdng tin phai 
day du, cac tieu chuan danh 
gia va xep loai doanh nghiep 
cu the, di ap dung cung vdi he 
thd'ng kiem toan ddc lap va he 
thd'ng dang ky tai san quy cu. 
O Viet Nam, tuy he thd'ng phap 
ly lien quan de'n hoat ddng tin 
dung da kha day du nhttng he 
thd'ng thdng tin ke toan chtta 
dttgc td chttc hoan chinh, cac 
bao cao tai chinh thie'u minh 
bach va phan ldn khdng dttgc 
kiem toan nen cac TCTD khd 
cd the nam bat chinh xac 
nang Ittc thttc stt cua cac doanh 
nghiep de ra quye't dinh cho 
vay mdt each dung dan. 

Cung theo nghien cttu tren, 
cac bao cao tai chinh ciia nhieu 
doanh nghiep (nha't la cac 

doanh nghiep nhd va vtta - loai 
hinh chiem dai bd phan doanh 
nghiep d Viet Nam) thttdng 
dttgc lam de dd'i phd vdi co 
quan thue nen cd do tin cay 
tha'p. Tham chi, nhieu doanh 
nghiep cdn duy tri ba he thd'ng 
sd sach ke toan. Mdt dung de 
bao cao thue vdi ke't qua kinh 
doanh tha'p hon thttc te, mdt 
dung de vay vd'n ngan hang vdi 
ke't qua cao hon thttc te va mgt 
dung cho ndi bd (khdng cdng bd 
ra ngoai) vdi sd' lieu thttc. Mac 
du bie't rd dieu nay nhttng cac 
TCTD khdng the lam gi vi rat 
khd xac minh. Hon ntta, nhieu 
doanh nghiep la khach hang 
cua cac TCTD khdng the thu 
thap du thdng tin thi trttdng 
can thie't, dac biet la khi nen 
kinh te cd bien ddng ldn nhU 
trong thdi gian vtta qua, vi 
thttdng chi dtta vao md'i quan 
he ca nhan vdi ban be, ngttdi 
than, v.v. hon la thdng qua cac 
td chUc hd trg thdng tin chuyen 
nghiep hay cac cdng cu hien dai 
nhtt Internet. 1 Do dd, cac TCTD 
khdng cd du thdng tin ve gia ca 
dau vao, dau ra, xu httdng bie'n 
dgng ciia thi trttdng, kha nang 
tieu thu, v.v. khi tham dinh 
dtt an dau ttt hay phuong an 
kinh doanh cua doanh nghiep. 
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Hon ntta, hien tttong mua ban 
hang hda khdng cd hgp ddng va 
hda don de trdn thue lam cho 
thdng tin cang mu md nen cac 
TCTD cang mat long tin vao 
doanh nghiep. 

Mgt he thd'ng thdng tin 
giup danh gia khach hang mdt 
each day du va chinh xac phai 
bao gdm lich stt hinh thanh, 
qua trinh phat trien, nang Ittc 
tai chinh, nang lu'c quan ly, uy 
tin tin dung, v.v. O Viet Nam, 
Trung tam Thdng tin tin dung 
(CIC) trttc thugc Ngan hang 
Nha nttdc (NHNN) la dgn vi 
duy nha't thu thap thdng tin 
ve khach hang cua cac TCTD. 
NHNN yeu cau cac TCTD phai 
dinh ky bao cao cac thdng tin 
lien quan den khach hang cho 
CIC va ta't ca cac TCTD dttgc 
quyen khai thac thdng tin nay. 
Tuy nhien, thdng tin cua CIC 
thttdng cham cap nhat, cac 
tieu chi chtta cu the va khdng 
day du de danh gia doanh 
nghiep mdt each toan dien. 
Ben canh dd, do chtta y thttc 
lam ve tam quan trgng cua 
viec phai hieu rd khach hang 
nen nhieu TCTD it quan tam 
den chat lUOng cua cac thdng 
tin, do lieu bao cao cho CIC. 

Khi tham dinh doanh nghiep 
rat it TCTD stt dung thdng tin 
tu CIC ma chu ye'u dtta vao 
nhan dinh rieng cua minh. 

Mac du da dttgc cai thien de 
phu hgp hon vdi thdng le qud'c 
te nhttng viec phan loai no qua 
han van cdn dtta nhieu vao tieu 
chi thdi gian hOn la nang Ittc 
tra ng ciia doanh nghiep nen 
khdng khuye'n khich cac TCTD 
tim hieu can ke thttc trang cua 
doanh nghiep. Hien chtta td 
chttc nao d Viet Nam xay dttng 
he thd'ng phan loai va xep 
hang doanh nghiep de cung 
cap thdng tin cho cac TCTD 
nhtt nhieu nttdc tren the gidi 
da lam. Cac TCTD cung chtta 
thttc stt quan tam de'n viec Ittu 
trtt va xtt ly thdng tin tin dung 
ma minh cd dttgc thdng qua cac 
giao dich vdi khach hang mdt 
each he thd'ng de danh gia rui 
ro tin dung cua khach hang cho 
bai ban. 

Ta't ca cac van de tren dan 
de'n hien tttgng TTBDX, bugc 
cac TCTD trong nhttng trttdng 
hgp nha't dinh phai han che tin 
dung de t ranh rui ro cd the gap 
phai. Han che tin dung da dan 
de'n khd khan trong viec dau ttt 
phat trien san xua't cung nhtt 
kha nang tang trttdng cua cac 
doanh nghiep.^ 

3. Anh hirdng cua han 
che tin dung de'n dau tU cua 
doanh nghiep 

M6 hinh kiem dinh 

Nhtt da phan tich, han che 
tin dung - mdt he qua ta't ye'u 
cua TTBDX - hien dien d thi 
trttdng tin dung Viet Nam, 
nhttng hien tttgng nay anh 
httdng nhtt the nao den dau 
ttt cua doanh nghiep la van de 
can dttgc kiem chUng thdng qua 
sd lieu thttc te'. De lam dieu 
nay, bai viet stt dung md hinh 
dttgc xay dttng bdi cac nghien 
cttu da de cap d tren, ke't hgp 

mv = a„ + a^PRO + a.PRO x ASS + a,D.SAL (i) 
+ a^EDU + afACE + a^VOCA + UjlNP + a^ENL + a,COM 

vdi mdt so bien dac trttng cua 
cac doanh nghiep Viet Nam ma 
chung tdi quan sat dttgc: 

Trong Md hinh (1), bien phu 
thudc (INV) la ty sd gitta gia 
tri dau ttt vao may mdc, thiet 
bi, nha xttdng, v.v. va tdng gia 
tri tai san cd dinh cua doanh 
nghiep.^ PRO la ty so' gitta lgi 
nhuan cua nam trttdc va gia 
tri tai san cd' dinh cua doanh 
nghiep vi lgi nhuan nam trttdc 
se dttgc stt dung de dau ttt sau 
dd. Muc tieu chinh cua bai viet 
la ttdc Ittgng he sd'oide kie'm 
dinh stt anh httdng cua han 
che tin dung de'n dau ttt cua 
doanh nghiep. Neu a,dttOng va 
cd y nghia thd'ng ke thi tin 
dung bi han che vi dau ttt cua 
doanh nghiep phu thudc vao 
vd'n ttt cd (hay lgi nhuan tich 
luy ttt nam trttdc). 

Tuy nhien, ne'u chi bao gdm 
duy nha't bien so PRO thi md 
hinh nghien cttu se khiem 
khuyet vi dau ttt cua doanh 
nghiep edn chiu anh httdng ciia 
nhieu ye'u to nhtt da chi ra bdi 
cac nghien cttu thttc nghiem 
da neu. De khac phuc khiem 
khuyet nay, md hinh cdn bao 
gdm mdt so bie'n so khac. Dau 
tien, PROASS la tich sd gitta 
lgi nhuan (PRO) va Id-ga-rit 
cua gia tri tai san cd dinh cua 
doanh nghiep (ASS).* Bien so 
tich hop nay dttgc stt dung de 
nghien cttu stt phu thudc cua 
mUc do han che tin dung vao 
quy md doanh nghiep. Cu the, 
ne'u lay dao ham rieng cua INV 
theo PRO, ta dUOc: 

dINV 
dPRO 

•-a,+ajASS. (2) 

Ke't qua nay cho tha'y ne'u 
ASS thay ddi 1 don vi thi mttc 
do phu thudc cua dau ttt (INV) 
vao lgi nhuan (PRO) - hay ty 
sd dINVIdPRO trong Md hinh (2) 
- se thay ddi mdt Ittgng bang 
vdi «2 . Do ca chi phi cho vay 
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va chi phi kiem soat ngttdi vay 
deu cd tinh kinh te cua quy md, 
ddng thdi doanh nghiep ldn 
cd gia tri tai san the chap cao 
hon doanh nghiep nhd nen cac 
TCTD se It td'n kem va an toan 
hon khi cho vay doanh nghiep 
ldn, vi vay se ttu ai hon cho cac 
doanh nghiep nay (Bernanke 
va Gilchrist, 1996; Beck va 
Demirguc-Kunt, 2006; v.v.) Ke't 
qua la cac doanh nghiep ldn se 
vay di dang hon nen dau ttt it 
phu thudc vao lgi nhuan (hay 
vd'n ttt cd), nghia la a , < 0 

DSAL la tdc do tang trttdng 
cua doanh sd (%). Thdng 
thttdng, he so' a.^ se cd gia tri 
dttOng vi doanh so' tang trttdng 
ddng nghia vdi trien vgng kinh 
doanh td't nen doanh nghiep se 
tang dau ttt de khai thac cO hdi 
cd dttgc (Guiso va Parigi, 1999). 
Md hinh (1) cung bao gdm bie'n 
sd' trinh do hgc van cua ngttdi 
quan ly doanh nghiep (EDU). 
Trinh do hgc van cang cao thi 
kha nang tie'p thu kien thttc 
khoa hgc - ky thuat cung nhtt 
kha nang quan ly se td't hgn, 
ttt dd tao ra co hdi kinh doanh 
td't hon va kich thich doanh 
nghiep dau ttt nhieu hon 
(Keller, 2006). Do dd, 0:4 dttgc 
ky vgng cd gia tri dttttng 

Tudi cua doanh nghiep 
(hay sd' nam tinh tU khi doanh 
nghiep dugc thanh lap cho 
de'n thdi diem khao sat) dttgc 
do Ittdng bang bien sd AGE. 
Theo cac nha nghien cttu, ne'u 
thi trttdng da bao hda thi cac 
doanh nghiep cd thdi gian 
boat dgng cang lau se cang it 
dau ttt vi da cd quy md du ldn 
nen «5 se cd gia tri am. Ngttgc 
lai, ne'u thi trttdng cd nhieu 
kha nang tang trttdng thi cac 
doanh nghiep cd thdi gian hoat 
ddng cang lau se cd eg hdi kinh 
doanh cang td't nen cd the dau 
ttt cang nhieu va ttj se cd gia 
tri dttOng. Nhtt vay, da'u cua he 
so (X^ tuy thudc vao trien vgng 
cua mdi trUdng kinh doanh ciia 

doanh nghiep. VOCA la sd lan 
du cac Idp tap huan chuyen 
mdn cua ngttdi quan ly doanh 
nghiep. Viec tham dtt nhieu Idp 
tap huan chuyen mdn cd the 
giup ngttdi quan ly doanh 
nghiep nang cao nang Ittc 
quan ly, tao dttng md'i quan 
he td't vdi khach hang va nha 
cung ttng, cap nhat kien thttc 
ve cac thu tuc, chinh sach cd 
lien quan, v.v. qua dd md ra 
CO hgi kinh doanh mdi cho 
doanh nghiep va kich thich 
doanh nghiep dau ttt nhieu hon. 
Vi vay, thdng thttdng Ofg dttgc 
ky vgng se cd gia tri dttOng. 
Song, mdt so' nghien cttu Ittu 
y rang anh httdng cua bien sd' 
nay den quyet dinh dau ttt cua 
doanh nghiep cdn tuy thudc 
vao chat Ittgng ciia cac Idp tap 
huan. Ne'u cac Idp tap huan cd 
chat Ittgng thi se tac ddng tich 
cttc den quyet dinh dau ttt cua 
doanh nghiep va neu ngttgc lai 
thi cd the khdng cd tac ddng. 

INP do Ittdng mUc do s i n cd 
cua yeu td dau vao cho san xuat 
cua doanh nghiep. Khia canh 
nay quan trgng dd'i vdi dau ttt 
cua doanh nghiep vi ne'u yeu td 
dau vao khdng sSn cd thi cac 
doanh nghiep se it cd ddng co 
dau ttt so vdi trttdng hgp ngttgc 
lai. Bien so' INP cd gia tri la 1 
neu yeu td dau vao rat thieu, 2 
neu yeu to' dau vao tam du, 3 
neu ye'u to' dau vao la du va la 4 
neu yeu to dau vao rat ddi dao. 
Vdi gia tri nhtt vay cua bien 
sd INP, he sd' Ofy dttgc ky vgng 
la dttOng. ENL do Ittdng kha 
nang md rdng mat bang cua 
doanh nghiep. Bien sd' ENL cd 
gia tri la 1 neu khdng the md 
rdng mat bang, 2 ne'u khdng di 
dang md rdng mat bang, 3 neu 
di dang md rdng mat bang va 
la 4 ne'u rat d i dang md rdng 
mat bang. Se hgp ly ne'u ky 
vgng he sd ttg cd gia tri dttOng 
vi khi mat bang rdng rai hay 
de md rdng thi doanh nghiep 
cd nhieu dgng co dau ttt nhieu 
hon va ngttgc lai. 

Cud'i cung, canh tranh 
cung la ye'u td cd anh httdng 
den quyet dinh dau ttt cua 
doanh nghiep vi ne'u cham dau 
ttt thi dd'i thu se gianh mat 
CO hgi td't (Bulan, Mayer va 
Somerville, 2009). Do dd, 
eanh tranh se thuc day doanh 
nghiep ra quye't dinh dau tU 
nhanh hon de khdng bi mat 
CO hdi ve tay ddi thu hay tham 
chi cd the ngan chan ddi thu. 
Tuy nhien, cung cd lap luan 
cho rang ap lUc canh tranh cd 
the khien cho doanh nghiep 
(nha't la cac doanh nghiep chtta 
cd tiem Ittc manh) ngai dau ttt 
vi sg that bai. De kiem chttng 
tac ddng cua canh tranh len 
dau ttt, Md hinh (1) cdn bao 
gdm bien sd COM do Ittdng 
mttc do canh tranh ma doanh 
nghiep phai ddi mat. Bien sd 
nay cd gia tri la 1 ne'u doanh 
nghiep it bi canh tranh, 2 neu 
ap Ittc canh tranh la vtta phai, 
3 neu ap Ittc canh tranh la cao 
va la 4 neu ap Ittc canh tranh 
rat cao. Nhtt da phan tich, he 
sd cd the cd gia tri dttOng hay 
am tuy vao viec anh httdng 
cua xu httdng nao manh hon. 

Phdn tich ket qud 
kiem dinh 

Dau tien, bai viet kiem dinh 
md hinh chuan — md hinh chi 
bao gdm bien giai thich duy 
nha't la PRO. Ket qua kiem 
dinh dttgc trinh bay trong cgt 
1 (Bang 2). Cdt nay cho tha'y 
bien PRO cd he sd a, = 0,0786 
d mttc y nghia 1%, ngu y rang 
cac doanh nghiep bi han che 
tin dung nen khd vay vd'n va do 
dd dau ttt bi phu thudc vao vdn 
ttt cd (hay lgi nhuan), dung nhtt 
dtt bao cua md hinh ly thuyet 
va kiem chttng cua cac nghien 
cttu thttc nghiem d cac nttdc. 

Tuy nhien, nhtt da phan 
tich, mac du bi ban che tin 
dung nhttng mttc do han che 
tin dung se thay doi theo quy 
md cua doanh nghiep, vi vay, 
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cdt 2 bao gdm bie'n sd tich hgp 
PRO X ASS de kie'm chttng luan 
diem nay. Ke't qua cho tha'y he 
sd tttOng quan cua bie'n sd nay 
cd gia tri ama2= -0,0667 d mttc 
y nghia 1% va ddng thdi bien 
PRO vfin cd he so' tttOng quan cd 
gia tri dttong a, = 0.4941 dmttcy 
nghia 1%. Dieu nay chttng td 
rang cac doanh nghiep cd quy 
md ldn hgn it bi ban che tin 
dung hon do tinh kinh te cua 
quy md trong viec cho vay, 
kiem soat khach hang, cung 
vdi viec cac doanh nghiep ldn 
cd tai san the chap cd gia tri 
cao hon nen cac TCTD se it ton 
kem va an toan hon khi cho 
vay cac doanh nghiep ldn, do 
dd se ttu ai cac doanh nghiep 
nay. Ngoai ra, vdi stt cd mat 
cua bie'n so PRO x ASS , he sd 
R̂  dieu chinh tang len dang 
ke (ttt 0,074 len 0,138), chttng 
td md hinh nay (cdt 2) cd the 
giai thich td't hon hanh vi dau 
ttt cua doanh nghiep so vdi md 
hinh trttdc (cgt 1). 

Cdt 3 cua Bang 2 bao gdm 
day du cac bien cd anh httdng 
de'n dau ttt cua doanh nghiep. 
Cu the, he sd tttOng quan cua 
bien so tdc do tang trttdng 
doanh so (DSAL) cd gia tri 
dttOng d mttc y nghia 5%, cho 
tha'y doanh so' tang trttdng 
kich thich danh nghiep dau ttt 
nhieu hon, dung nhtt dtt bao. 
TttOng ttt, bien so trinh do hgc 
van EDU cung cd he so dttOng 
d mttc y nghia 10%. Ke't qua 
nay ngu y rang ngttdi quan ly 
doanh nghiep cd trinh do hgc 
van cang cao thi se cd nhieu 
ddng eg dau ttt khai thac cO 
hgi kinh doanh nhd vao kha 
nang quan ly doanh nghiep, 
khai thac thi trttdng, v.v. td't 
hon. Ngttgc lai, bien AGE cd 
he so tttong quan am d mttc 
y nghia 10%, cho tha'y trien 
vgng thi trttdng cua cac doanh 
nghiep trong thdi gian qua la 
khdng dttgc thuan lgi - nha't la 
trong giai doan suy thoai gan 
day - nen cac doanh nghiep 

Biin phu thudc: DJu ttf tinh trdn 1 doto vi gid tri tai s&n c6' dinh (INV) 
Biins6 (1) (2) «> 
Hing s6 C 

PRO 

PROxASS 

DSAL . . 

EDU 

AGE 

VOCA 

INP 

ENL 

COM 

S6 quan s£t (N) 
R'' di4u chinh 
Gii tri F 

0,9762*** 
(13,0593) 

0,0786*** 
(6,7066) 

810 
0,074 ^ ^ _ 
0,000 J H 

0,9426*** 
(13,0248) 

0,4941*** 
(7,5750) 

-0,0667"** 
(-6,4683) 

810 ' ^ m 

0,6551 
(1,4317) 

0,5015*** 
(4,4,341) 

-0,0678*»* 
(-4,0019) 
0,0033** 
(2,1578) 

0,0421* 
(1,7041) 

-0,0095* 
(-1,8087) 

0,0159 
(0,6191) 

-0,0397 
(-0,4891) 

-0,1012 
(-1,4143) 

0,0474 
(0,6887) 

^ H | : 0,000 

Ngudn: Tu thu thdp.Ghi chii: 
*** - miic y nghla 1%. 

mice y nghla 10%, mice y nghla 5% vd 

boat ddng lau nam (va cung 
thudng la cac doanh nghiep 
quy md ldn) it dau ttt de chd cO 
hgi tdt hon. Cac bien cdn lai 
trong md hinh d cgt 3 cd he sd 
tttOng quan khdng cd y nghia 
thd'ng ke. Chang ban, VOCA 
- sd lan dtt cac Idp tap huan 
chuyen mdn cua ngttdi quan ly 
doanh nghiep - cd he so' tttong 
quan dttOng nhttng lai khdng cd 
y nghia thd'ng ke vi, theo quan 
sat cua chung tdi, nhieu Idp tap 
huan chuyen mdn chtta that stt 
mang lai hieu qua thie't thttc 
vi thdi gian ngan, ndi dung 
chtta phu hop, trinh do cua 
giang vien chtta dap ttng yeu 
cau cua thttc t i in kinh doanh, 
v.v. mac du van cd mdt so' Idp 
cd chat Ittgng. 

Bien sd INP cd he sd tttgng 
quan khdng cd y nghia thd'ng 
ke vi miu khao sat bao gdm 
ca doanh nghi§p san xua't, che 
bie'n, dich vu va thttong mai, 
ma cac doanh nghiep thttOng 
mai va dich vu thttdng khdng 
chu trgng lam den ye'u td dau 
vao vi ye'u td dau vao thttdng it 

bi khan hiem. TttOng ttt, bie'n 
sd' COM cd he sd tttOng quan 
cung khdng cd y nghia thd'ng 
ke vi nhieu doanh nghiep trong 
mau la doanh nghiep nhd, kinh 
doanh theo ld'i truyen thd'ng 
tren co sd khach hang quen 
thudc nen chtta that stt tinh 
toan de'n ye'u td' canh tranh 
«! ra quye't dinh dau ttt. Cud'i 
cung va quan trgng nha't la 
he so' tttOng quan cua bie'n sd 
PRO trong cdt 3 van cd gia 
tri dttOng = 0,0515 d mttc y 
nghia 1%, chttng td cac doanh 
nghiep bi ban che tin dung, 
mac du mttc do ban che 
nay cd giam di ddi vdi cac 
doanh nghiep cd quy md ldn 
hon do he sd tttOng quan cua 
bien sd tich hop PRO x ASS cd 
gia tri am (aj = -0,0678) d mttc 
y nghia 1%. 

Do cd mSu kha ldn (810 
doanh nghiep) dttgc chgn mgt 
each ngiu nhien tren mdt dia 
ban kha rdng (bao gdm cac 
tinh thanh thudc DBSCL va 
TP HCM) nen cd the ke't luan 
la ndi chung cac doanh nghiep 
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ngoai qud'c doanh bi han che tin 
dung, nghia la cd nhieu doanh 
nghiep mud'n vay vd'n de dau ttt 
phat trien san xua't va ddi mdi 
cdng nghe nhttng lai khdng vay 
dttgc. Nhtt vay, viec tim ra giai 
phap khac phuc hien tttgng 
nay nham kich thich dau ttt cua 
doanh nghiep de day nhanh tdc 
do tang trttdng cua nen kinh te 
la het sttc quan trgng. 

4. Ket luan va giai phap 
Ket luan 

Do thdng tin thttdng la bat 
dd'i xttng gitta cac TCTD va 
doanh nghiep nen cac TCTD 
thttdng phai dd'i ma t vdi stt 
chgn Itta sai lam va ddng 
eg lech lac, do dd budc phai 
ban che tin dung de giam rui 
ro. Dieu nay khien cho cac 
doanh nghiep khd vay dttgc vdn 
hay khdng vay dttgc nhieu nhtt 
y mud'n va vi vay dau ttt cua 
doanh nghiep se phu thudc vao 
vd'n ttt cd (thttdng la lgi nhuan 
tich luy ttt giai doan trttdc). Do 
hien tttgng nay nen trien vgng 
tang trttdng cua cac doanh 
nghiep - nha't la cac doanh 
nghiep nhd va vtta - se rat han 
che vi vd'n ttt cd (hay lgi nhuan) 
thttdng khdng the dap ttng day 
du nhu cau dau ttt trong khi 
nhieu doanh nghiep khdng the 
phat hanh cd phieu ra cdng 
chung. Van de nay giai thich 
vi sao trong thttc te cd nhieu 
doanh nghiep quy md nhd dang 
hoat ddng va stt dung trang 
thiet bi, may mdc kha lac hau. 

Bai viet la mdt nghien cttu 
thttc nghiem kiem dinh stt tac 
dgng cua TTBDX va han che 
tin dung de'n dau ttt cua cac 
doanh nghiep. Ket qua Idem 
dinh cho tha'y dau ttt cua cac 
doanh nghiep bi gidi ban bdi 
ban che tin dung va mttc do 
han che nay thay ddi theo quy 
md cua doanh nghiep. Ndi each 
khac, dau ttt cua cac doanh 
nghiep ldn it phu thugc vao vd'n 
ttt cd hay it bi anh httdng cua 

han che tin dung. Tuy nhien, 
mdt mdi trUdng kinh doanh 
td't, md ra nhieu co hdi kinh 
doanh cd lai se kich thich doanh 
nghiep dau ttt nhieu hon va ttt 
dd lam giam anh httdng tieu cttc 
cua han che tin dung. Ngoai ra, 
trinh do hgc van cang cao se 
giup cho ngttdi quan ly doanh 
nghiep cd dieu kien td't hon de 
lam tdt cdng tac quan ly, nha't 
la tren phttOng dien tim kiem 
va md rdng thi trttdng, tao mdi 
quan he vdi khach hang cung 
nhtt cac nha cung ttng, nam rd 
ho'n stt thay ddi cua cac chinh 
sach cua nha nttdc, v.v. khie'n 
cho cac doanh nghiep cd ddng 
CO dau ttt nhieu ho'n. Cud'i cung, 
do anh httdng cua trien vgng 
khdng kha quan cua thi trttdng 
trong thdi gian qua nen cac 
doanh nghiep hoat ddng lau 
nam lai it dau ttt do cd the da 
cd quy md du ldn. 

Giai phap 
Nhtt da phan tich, TTBDX 

va he qua cua nd la han che tin 
dung cd anh httdng tieu cttc de'n 
dau ttt va co hdi tang trttdng 
cua cac doanh nghiep. Do dd, 
can lam giam han che tin dung 
bang each lam sao cho thdng 
tin tin dung trd nen minh bach 
hgn. Theo chung tdi, cac giai 
phap cho van de nay la: 

- Hoan chinh he thd'ng 
ke toan va tang cttdng kha 
nang cttdng che cua he thdng 
luat phap, budc cac doanh 

nghiep tuan thu nghiem tuc 
cac nguyen tac ke toan de han 
che stt sai lech trong thdng tin 
dttgc cdng bd va cac sai pham 
ve van de nay can dttgc xtt ly 
nghiem minh. Ben canh do, 
can tang cttdng cdng tac kiem 
toan de nang cao do tin cay cua 
cac thdng tin. 

- Phan loai, xep hang uy tin 
tin dung cua cac doanh nghiep: 
Dtta tren cac chi sd tai chinh, 
nang Ittc quan ly, v.v. nhieu 
qudc gia da xay dttng mdt he 
tieu chi de danh gia rui ro tin 
dung cua cac doanh nghiep 
cung nhtt phan loai cac doanh 
nghiep ve uy tin tin dung. Ta co 
the tham khao he tieu chi nay 
hay xay dttng mdt he tieu chi 
rieng de danh gia, phan loai 
doanh nghiep va cdng bd rgng 
rai de cac TCTD ed them thdng 
tin de dtta tren dd ra quyet dinh 
cho vay cho phu hgp. 

- Xay dttng mdt he thd'ng 
chia se thdng tin gitta cac 
TCTD hoat ddng mdt each httu 
hieu bang hai each: (i) thdng 
qua mdt td chttc cua chinh 
phu (nhu CIC) theo co che bat 
bugc va (ii) ttt nguyen chia se 
thdng tin thdng qua cac td chttc 
ttt nhan (nhtt Cdng ty Dun & 
Bradstreet (D&B) ndi tie'ng 
the gidi). Viec chia se thdng 
tin gitta cac TCTD la ra t cd 
lgi vi khdng mdt TCTD nao 
cd day du thdng tin ve khach 
hang cua minh va khach hang 
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thudng cd quan he tin dung 
ddng thdi vdi nhieu TCTD khac 
nhau. Thdng qua viec trao ddi 
thdng tin cho nhau, cac TCTD 
khdng can phai td'n kem nhieu 
ma van ed the cd dttgc mdt tap 
hgp thdng tin day du ve khach 
hang. Nhtt vay, chia se thdng 
tin se giup cac TCTD danh gia 
ngttdi vay mgt each chinh xac 
hgn, ttt dd giam bdt anh httdng 
tieu cttc cua stt Itta chgn sai lam 
va ddng CO lech lac. Cac TCTD 
dttgc chia se thdng tin se hieu 
rd khach hang hon nen cd mdt 
quyen ban nha't dinh dd'i vdi 
khach hang, do dd khach hang 
se phai dieu chinh hanh vi cua 
minh theo httdng cd lgi cho 
ngttdi cho vay bang each thttc 
hien cac dtt an an toan hon* 

Chi chu 

7. Nhieu qudc gia tren the gidi 
da hinh thanh cac to chifc chuyen 
cung cap thong tin riii ro tin dung 
do'i vdi cac doanh nghiep vita 
va nho, dien hinh nhu Cong ty 
Dun & Bradstreet (D&B) d My. 
Cong ty nay da hinh thanh duac 
ho so dif lieu ciia han 160 trieu 
doanh nghi$p tai 200 qudc gia 
tren the gidi, trong do co ho sa 
thong tin cua khoang 75.000 do­
anh nghiep Viet Nam (Nguon: 
Lao Dong, sd 72/2010, tr 3). 

2. Mot sd nghien cdu cdn nhan 
thay rang mot sd doanh ng­
hiep ngoai qudc doanh rat ngai 
hay chil dong khong vay ngan 
hang vi ngan hang thifdng yeu 
cau SLf minh bach trong hoat 
dong cua cac doanh nghiep. 

3. Khi can thiet, mot sd bien so 
trong mo hinh duac chia cho gia 
tn tai san cd dinh de loai trie anh 
hudng cua quy mo cd the lam lech 
ket qua hoi quy. 

4. Viec tinh 16-ga-rit cua gia 
tri tai san ciia doanh nghiep 
ch! nham de giam do ldn cua 
bien sd nay nhUng khong lam 
thay doi y nghla ciia bien so. 
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