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Tém tit:

Bai viét wée heong dnh hwong cia thai d doi véi rii ro ciia nha qudn tri dén moi quan hé
gitta mire d khéng chdc chan vé thi trwong dau ra ciia san pham va dau tw ciia 667 doanh
nghiép ¢ Pong bang song Cieu Long. Két qud woc lwong cho thiy moi quan hé nghich bién
gitta mirc dd khéng chdc chdn va dau tw ciia doanh nghiép néu nha quadn tri so' rii ro. Moi
quan hé nay lai dong bién néu nha quan tri thich rii ro. Tir d6, bai viét dé xudt cdc khuyén
nghi gitip cdi thién quyét dinh dau ti ciia cdc nha quan tri doanh nghiép.

Tir khoa: “Boi tron”, canh tranh, ddu tu, khong chic chén, thai d6 di véi rui ro, thi truong
dau ra.

Risk attitude and corporate investment under output market uncertainty: Evidence
from the Mekong River Delta, Vietnam

Abstract:

This paper aims to detect the impact of firm managers’ risk attitude on the relationship
between the degree of output market uncertainty and firm investment. The findings show that
there is a negative relationship between these two aspects for risk-averse managers while
there is a positive relationship for risk-loving ones, since they have different utility functions.
Based on the findings, this paper proposes recommendations for firm managers to take into
account when making investment decisions and long-term business strategies as well.

Keywords: Competition; corruption, investment, market uncertainty, risk attitude.

Song, ra quyét dinh dau tu ding din 1a rat khé do
nha quan tri phai ddi dién véi su khong chic chin
vé thi trudng dau ra cta san pham, bén canh cac yéu
td khac nhu canh tranh va thiéu nguén tai tro.

1. Gio6i thiéu

Nhu dugc ghi nhan rong rai tir thuc té, dau tu 1a
hoat dong quyét dinh sy ton tai va phat trién cia
doanh nghiép thong qua viéc giup nang cao chat

lwong san phim va mé rong thi phan. Vi vy, quyét
dinh ddu tu mot cach khoa hoc s& gop phan ning
cao hiéu qua kinh doanh cua doanh nghi€p va thic
day tang truong kinh t& (Maki & cong su, 2005).

Theo cac nha nghién ctru, quyét dinh dau tu cua
nha quan tri doanh nghiép bi chi phdi béi yéu t taim
Iy, dac biét 1a thai do ddi voi riii ro bt ngudn tir sy
khong chic chin vé thi truong dau ra cua san phim
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(Bo & Sterken, 2007; Femminis, 2008). Do e phai
tra gia dat cho cac quyét dinh dau tu thiéu sang sudt
nén nha quan tri s ri ro s& tam hodn dau tu dé thu
thap thém thong tin va do d6 bo qua co hoi dau tu
tot. Nguoc lai, nha quan tri thich rui ro lai qua tu tin
vao nang lyc ban than, cho ré“mg 1t ro s& duoc kiém
soat va tuong lai s€ tdt dep nén mao hiém véi céc
quyét dinh dau tu c6 két qua khong chic chin. Xu
hudng tim 1y nay cang dé boc phat mot khi di tig
thanh cong véi cac quyét dinh twong ty. Ty tin thai
qué 14 nguyén nhan cua thit bai néu méi truong dau
tu xau di. N6i cach khac, quyét dinh dau tu ctia nha
quan tri thich rii ro hay s¢ rai ro déu co khiém
khuyét can tranh.

Véi nhan thirc trén, bai viét duge hinh thanh dé
wdce lwong quyét dinh anh huong cua thai do doi voi
rii ro ciia nha quan tri dén dau tu cua cac doanh
nghiép ngoai quc doanh ¢ Pong bang song Ciru
Long khi khong chic chén vé thi trudng dau ra cua
san pham. Két qua nghién ctru 1a luan ctr khoa hoc
gilip cac nha quén tri hoach dinh chién luoc dau tu
mot cach hop 1y nham dam bao cho doanh nghiép
tang truong bén vimng. Bai viét gdm 6 phan. Phan 1
1a gi6i thiéu. Phan 2 xay dung co s& 1y thuyét vé anh
hudng cua thai do ddi voi rui ro ciia nha quan tri dén
quyét dinh dau tu khi khong chic chin vé thi truong
dau ra cua san pham. Phan 3 trinh bay mo hinh
nghién ctru thyc nghiém. Phan 4 1a vé phuong phap
nghién ctru. Phan 5 phan tich két qua udc luong mdi
quan hé vira néu. Phan 6 két luan va dé xuat khuyén
nghi.

2. Co sé 1y thuyét

Khi xem xét thuc hién mot du an dau tu, nha quan
tri d6i mat voi sy khong chéc chin vé thi truong dau
ra ciia san phdm boi khong thé biét doanh sb s& ra
sao nén s€ c6 dong co tam hoan dau tu dé chon thoi
diém t6i wu (Berk, 1999). Nishihara & Shibata
(2014) cho rang, trir phi budc phai dau tu dé danh
chan dbi thi, hau hét cac quyét dinh dau tu déu co
thé tam hodn. Noi cach khac, sé hitu co hoi dau tu
(quyén chon thuc) tuong ty s¢ hitu quyén chon mua
tai chinh (c6 phiéu chang han). Khi s¢ hitu quyén
chon thye, nha quan tri cé thé quyét dinh dau tu
ngay hay vao ltuc khac dé tao lap nén tai san c6 gia
trj trong tuong lai. Giéng nhu quyén chon mua cb
phiéu, gia tri ciia quyén chon thuc bat ngudn tir su
khong chic chan vé gid tri ciia tai san trong twong
lai (Luehrman, 1998). Do khéng chic chan nén nha
quéan tri c6 xu hudng tam hodn dau tu dé thu thap
thém thong tin nhim han ché rui ro thit bai.

Céc nha nghién ctru rat quan tdm tim hiéu anh

huéng cua su khong chic chin vé thi trudng déu ra
dén quyét dinh dau tu ctia nha quan tri. Hau hét cac
nghién ctru (Guiso & Parigi, 1999; Ghosal & Loun-
gani, 2000; L& Khuong Ninh & cong sy, 2004) da
ghi nhan mbi quan hé nghich bién gitta mic do
khong chéc chin vé thi trudng dau ra va dau tu cia
doanh nghiép do muc d6 khong chéc chin lam ting
chi phi v6n va chi phi co hoi cta dau tu. Mic do
khong chic chin cao con khién nha quan tri ludng
Iy khi ra quyét dinh dau tu boi e rang khong kiém
soat dugc anh hudng tiéu cuc cta cac bién dong bat
thudng trén thi truong. Hé qua 1a dau tu cia doanh
nghiép s€ giam. Noi cach khac, cac nghién ciou gia
dinh nha quan tri bang quan ddi vé6i rui ro khi ra
quyét dinh dau tu trong diéu kién khong chéc chin
vé thi truong dau ra ctia san pham. Song, thuc té cho
thiy cac nha quan tri thuong thudc nhom nguoi
thich hodc so¢ rui ro, tuy thudc vao hiru dung va
dong co cua ban than (Block & cong su, 2015).

Do d6, cac nha nghién ctu tdp trung phén tich
mdi quan hé giita thai d6 dbi v6i rui ro ctia nha quan
tri va dau tu cua doanh nghiép. Theo cac nha nghién
clru, quyét dinh dau tu cia nha quan trj 13 nham tdi
da héa hitu dung dbi voi loi nhuan ky vong thay vi
loi nhuan thyc té (Bo & Sterken, 2007). Hitu dung
U(m) ctia nha quan tri s¢ rui ro la ham s6 16 cua loi
nhuan © do quy luat hiru dung bién giam dan.
Nguoc lai, hitu dung U(z) ctia nha quan tri thich rui
ro 12 ham sb 16m cua loi nhuan n do quy luat hiru
dung bién ting dan. Do d6, quyét dinh dau tu cua
hai nhdm nha quan tri nay trai nguoc.

Bén canh cac nghién ctru chi xem xét ting khia
canh riéng 1é ciia quyét dinh dau tu (nhu sy khong
chéc chén vé thi truong dau ra, canh tranh hay sy han
ché cua ngudn tai trg), nhidu nghién ciu quan tim
dén anh huong cia sy khong chic chin cua thi
truong dau ra dén dau tu cua doanh nghiép thong
qua thai do dbi véi rui ro ctia nha quan tri (Nakamu-
ra, 1999; Bo & Sterken, 2007; Femminis, 2008;
Chronopoulos & cong su, 2011; Whalley, 2011; Ais-
tov & Kuzmicheva, 2012). Cac nghién ctru nay cho
rang, nha quan tri thich rai ro sé ting dau tu theo
murc do khong chic chan do tu tin vao nang luc ban
than, co6 tham vong dot pha trong tang trudng va lac
quan vé vién canh tuong lai. P6i v6i nha quan tri
nay, thanh cong trong dau tu s& mang lai hiru dung
cao hon nhiéu so véi that vong néu thét bai nén muc
d6 khong chic chan tiang s& kich thich dau tu.

Nguoc lai, do thich cac gia tri chic chin hon la
rui ro nén nha quan tri sg rui ro chudng cac du an
dau tu vé6i loi nhuan ky vong cang chic chan. Trén
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phuong dién hitu dung, nha quan tri niy cam thay
mAt mat nhiéu hon khi thét bai so v6i thoa mén khi
thanh cong. Do s¢ that bai nén ho can thoi gian dé
thu thap thém thong tin trude khi ra quyét dinh dau
tu nhim toi thiéu hoa ton that va héi tiée. Khi do,
dau tu s& giam khi mirc do khong chic chin vé thi
truong dau ra ctia san phdm ting. Nhu vay, mdi
quan hé giita dau tu va mic do khong chéc chin vé
thi truong dau ra cta san pham phuy thudc vao thai
d6 d6i véi rui ro cuia nha quan tri.

3. M6 hinh nghién ciru

Véi céce luan diém vira trinh bay, mo hinh udc
luong anh hudng cua thai d6 ddi vai rai ro dén mdi
quan hé giira mirc 46 khong chic chin vé thi truong
dau ra va dau tu cia doanh nghiép co thé duge viét
nhu sau:

INV=p,+,UNCER+J3,UNCER. x B,RISK +RISKi +, (1)

Trong md hinh (1), INV; 1a ty s6 giita gid tri dau
tu du kién (vao may moc, thiét bi, dat dai va nha
Xuong) va gia tri tai san cua doanh nghi€p i. UNCER,
1a murc d khong chic chan vé thi truong dau ra ciia
san pham, do luong bang hé sé bién d6i doanh thu
ky vong cta doanh nghi¢p 7 (Guiso & Parigi, 1999;
Lé Khuong Ninh & cong su, 2004)". Hé s6 f, dugc
ky vong 1a am do co s& 1y thuyét da cho thdy mirc
d6 khong chic chin vé thi trudng dau ra anh hudng
tiéu cuc dén dau tu cua doanh nghiép.

RISK;do luong théi d6 dbi voi rui ro clia nha quan
tri doanh nghiép i. P& xay dung bién nay, nha quan
trj dugc yéu cau chon mot trong hai tinh hudng gia
dinh: (i) dau tu mot sé tién dé chéc chin c6 dwoc
10% 1ai va (ii) dau tu so tién giéng vay dé c6 duoc
20% 1ai v6i xac suat 50% hodc mat tring véi xac
sudt 50%. RISK; ¢6 tri s6 12 0 (so rtii ro) néu nha quan
tri chon tinh hudng (i) va 1a 1 (thich rai ro) néu chon
tinh hudng (ii). Cac nghién ciru thuc nghiém cho
thdy, nha quan trj thich rui ro s& dau tu nhiéu hon
khi mirc d6 khong chic chan thi truong dau ra ting
(Antonides & Van der Sar, 1990; Driver & Whelan,
2001; Andrade & Stafford, 2004; Akdogu & Mack-
ay, 2008). Vi vdy, hé sé B duoc ky vong 1a duong.

UNCER x RISK, 1a tich s6 giita UNCER, va RISK,.
Bién nay duoc sir dung dé kiém dinh anh huong cua
thai d6 ddi véi rai ro dén mdi quan hé giita mirc do
khong chic chin vé thi truong dau ra va dau tu cua
doanh nghiép i. Nhiu nghién ctru (Bo & Sterken,
2007; Femminis, 2008; Chronopoulos & cdng su,
2011; Whalley, 2011; Aistov & Kuzmicheva, 2012)
lap luan rﬁng, ddi voi nha quan tri s¢ rui ro, mdi
quan hé giira mirc d6 khong chéc chan vé thi trudng

dau ra va dau tu 1a nghich bién. D4i véi nha quan tri
ne:ly, do RISK.=0 nén 0IN V/@(,]NCERI.I,B]. Vi vay, hé
s0 B, dugc ky vong la &m. Doi v6i cac nha quén tri
thich rui ro, moi quan hé nay nguoc lai. Do RISK. =1
nén OINV /OUNCER = +,. Vi vy, hé s0 3, duogc ky
vong la duong va B, >|,|.¢; 1a sai s6 udc lugng cua
md hinh nghién ctru.

Dé hoan chinh, m6 hinh nghién ctru can bao gdm
cac yéu t6 khac c6 anh huong dén dau tu ciia doanh
nghiép ma cac nghién ctu trudc (Bo & Lensink,
2005; Guiso & Parigi, 1999; Polder & Veldhuizen,
2012) da chi ra (nhu lgi nhuén tich Iy, ting trudng
doanh thu, mtc d¢ canh tranh trén thi truong, v.v.).
Khi @6, mo hinh uéc luong tr¢ thanh:

INV =p,+p,UNCER+B,UNCER, x [,RISK +
P;RISK A ,PRO+PIRR +[ DSAL+p,COMP +f
COMP? +BFAGE AP, ,BRL+B, BRE +f3, FSIZE 3, ;M
ANUAp, SERV, +e, 2)

PRO, la ty s giita 1oi nhuan sau thué va gia tri tai
san cua doanh nghi¢p 7. Bo va Lensink (2005) va
Bayraktar (2014) 1ap luan rﬁng, do bi han ché tin
dung boi thong tin bt d6i ximg, chi phi giao dich va
trach nhiém hitu han, ddu tu ctia doanh nghiép phu
thuoc chi yéu vao ngudn tai tro ndi bd (hay loi
nhuan tich liy) do gip kho khin trong tiép cén
nguén tin dung. Do d6, hé $b B, duoc ky vong la
duong.

IRR; 1a kha nang sang nhugng tai san da qua st
dung ctia doanh nghi¢p i. Nha quan tri doanh nghiép
dugc yéu cau danh gia xem kha ning sang nhuong
tai san cia doanh nghiép 13 d& hay khé dé hinh
thanh bién /RR1 ; (cotri s6 1a 1 néu dé sang nhuong
tai san va la 0 néu kho). Chung t6i cling st dung gia
tri sang nhuong tai san so v6i gia tri ban dau dé xay
dung bién IRR2, (ty sO gitta gia sang nhuong va gia
mua ban dau cua tai san). Do kha ning sang nhuong
tai san phuy thudc vao ca IRRI, lan IRR2. (Guiso &
Parigi, 1999) nén chung t6i st dung phuong phap
phan tich nhan t6 dé két hop hai bién nay thanh mot
nhan té (bién) chung IRR=w IRRI, +w,IRR2. , v&i
w; la diém s6 nhén t0. Tri s6 IRR, cang 16n thi kha
nang sang nhuong tai san cang cao va s€ kich thich
doanh nghiép dau tu nhiéu hon. Vi viy, hé sb Bs
duoc ky vong la duong.

DSAL 1a toc do tang truong doanh thu ctia doanh
nghi¢p 7 (%/mam). Doanh thu ting truong nhanh
ddng nghia véi trién vong kinh doanh tbt. Do do,
doanh nghiép s& ting dau tu dé khai thac cac co hoi
¢6 duoc nham mo rong thi phan (Guiso & Parigi,
1999; Bo & Sterken, 2007). Vi vay, hé $6 B duge
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ky vong la duong.

COMPZ. la mac do canh tranh rpa‘l doanh nghiép
phai doi mat, do ludng bang hé so co gian cua lgi
nhuan theo chi phi (profit elasticity —PE,). PE do
Boone (2000) xdy dung va dwoc phat trién boi
Boone (2001 va 2008) va Polder & Veldhuizen
(2012). Theo cac nghién ctru nay, muc dé canh tranh
c6 thé duoc do luong bang ty sb giira sd phan trim
thay d6i ctia lgi nhuan (7) va sd phan trim thay doi
ctia MC. N6i cach khac, duoc tinh bang cong thirc:

_ Ar /(%)
" AMC;/ MC; (%)

Do chi phi bién (MC) rat kho do luong nén cac
nghién ctru sir dung chi phi trung binh (AC) dé thay
thé. Ngoai ra, AC cta cac doanh nghiép hoat dong &
nhiéu linh vuc va san xudt nhiéu loai san phém khac
nhau s& duoc tinh bang ty s6 giita tong chi phi va tong
doanh thu cta doanh nghiép (AC=TC/TR) do khong
thé cong tong san luong (Polder & Veldhuizen, 2012).
Khi do, PE;) dugc tinh bang cong thirc:

- /7 (O
PE. — A7,/ 7T (%)

i~ <0,v6i 7; =,/ TR,
AAC, | AC, (%)

Nhu vira phén tich, néu canh tranh cang gay git
thi tri s6 cua PE; s€ cang nho (4m). Do do, dé tién
cho viéc ly giai anh huéng ctia mic d¢ canh tranh
dén dau tu cua doanh nghiép, chung t6i do ludong
mirc d canh tranh bang bién COMP,=|PE|. Tri s6
clia bién COMP, cang 16n chimg t6 doanh nghi¢p
dang hoat dong trong méi trudng canh tranh gay git.
COMP? dugc sir dung dé kiém dinh mbi quan hé phi
tuyén (dang N) gitta muc d6 canh tranh va dau tu
cta doanh nghiép. Nielsen (2002), Aghion & cing
su (2005), Moretto (2008), Akdogu & Mackay
(2008) hay Polder & Veldhuizen (2012) cho ring,
cac doanh nghi¢p hoat dong trong moi trudong it
canh tranh thudng co6 chi phi hoat ddng cao do dong
co léch lac. Khi ap lyc canh tranh tang, doanh
nghiép budc phai ddy manh dau tu nham giam thiéu
chi phi, ndng cao hiéu qua va ngan chan doi thu dé
tranh bi thu hep thi phan. Song, néu vuot qua gidi
han nhét dinh, canh tranh tré nén qua gay git,
“khoang tréng” thi truong nhé dan va loi ich khong
con nén doanh nghiép s& giam dau tu. Vi vay, hé sd
B, duoc ky vong la duong va hé sb S, 1a am. FAGE,
1a sb nim hoat dong (tudi) cua doanh nghiép i.
doanh nghiép tré thuong c6 xu hudng ddy manh dau
tu dé ting truong va mé rong thi truong nham tranh
that bai va lang phi cac khoan dau tu c6 dinh d thyc
hién. Do do, B, dugc ky vong 1a &m (Hansen, 1992;

Moohammad & cong su, 2014).

BRI 1a ty sb giita s tién “boi tron” va gid tri tai
san cia doanh nghiép i. BRI?; (binh phwong cua BRI)
dugc sir dung dé kiém dinh mdi quan hé phi tuyén
giita chi phi “boi tron” va dau tu ciia doanh nghiép.
Néu duoc “bdi tron”, bd may hanh chinh quan liéu
s€ van hanh tron tru hon, nho d6 doanh nghi¢p tranh
thii duoc cac co hoi sinh loi nén sé ting dau tu. Tuy
nhién, mdc du duge boi tron, can bo bién chat cé the
¢d tinh khong thuc hién 101 haa dé budc doanh
nghiép “boi tron” nhiéu hon. Néu phai “boi tron”
qua nhiéu, lgi nhuan ky vong tir hoat dong dau tu s&
giam khién doanh nghiép han ché dau tu. Do d6, mbi
quan hé giita chi phi “béi tron” va dau tu cua doanh
nghiép sé c6 dang N (Svensson, 2005; Lé Khuong
Ninh, 2008). Vi vay, hé s B,, duoc ky vong la
dwong va hé s6 ;; am.

FSIZE 1a quy md doanh nghi€p 7, do luong bang
logarit tyr nhién cua gia tri tai san cua doanh nghiép.
Thuc té cho thdy, cac doanh nghiép ngoai qudc
doanh quy mé 16n c¢6 xu hudng it thuc hi€n cac
khoan ddu tu qua 16n boi khé tim duge co hoi tot.
Do do, g, dugc ky vong la &m (Hansen, 1992; Lé
Khuong Ninh & cong su, 2007; Akdogu & MacKay,
2008).

MANU, va SERV, dugc dung dé kiém dinh sy
khac biét trong dau tu cua cic doanh nghiép kinh
doanh & cac linh vuc (san xudt, thwong mai va dich
vu). MANU, c6 tri s6 1a 1 dbi voi doanh nghiép san
xuat va la 0 doi voi doanh nghiép khac. SERV ¢6 tri
s6 1a 1 ddi véi doanh nghiép dich vu va 1a 0 dbi véi
doanh nghi¢p khac. Céc hé sb f,, va f,, c6 thé
duong hodc am tuy vao moi truong hoat dong cia
cac doanh nghiép.

4. Phuwong phap nghién ciru

Bai viét sir dung hé thong dir liéu so cip duoc thu
thap ngau nhién tir 667 doanh nghiép ngoai qudc
doanh ¢ Pong bang song Ciru Long, sir dung bang
cau hoi dugc soan san va chinh 1y sau nhiéu 1an khao
sat thir. Mau khao sat bao gdm 42 doanh nghiép &
An Giang (chiém 6,3% s6 doanh nghiép duoc khao
sat), 24 & Bac Liéu (3,6%), 22 & Bén Tre (3,3%), 44
& Ca Mau (6,6%), 194 & Can Tho (29,1%), 43 &
DPong Thap (6,5%), 53 & Hau Giang (7,9%), 43 &
Kién Giang (6,5%), 52 ¢ Long An (7,8%), 44 & Soc
Tring (6,6%), 24 ¢ Tién Giang (3,6%), 25 & Tra
Vinh (3,7%) va 57 & Vinh Long (8,5%). D@t li¢u
duoc thu thap phan anh cac dac diém chung, tinh
hinh hoat dong kinh doanh, thyc trang dau tu va dau
tu du kién cta doanh nghiép.
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Bang 1: Ky vong vé dau cia hé so ciia cac bien djc lap

Dau ky vong cua cdc

Bién Y nghia o
hé so
UNCER ; Muc do khong chac chan thi truong dau ra, do luong bang -
hé sb bién d6i doanh thu ky vong cta doanh nghiép i
RISK, C6 tri s 1 0 dbi v6i nha quan tri so rai ro va 1 dbi v6i nha +
quan tri thich rai ro
UNCER, x RISK,  Tich s6 gitta UNCER, va RISK, +
PRO, Ty sb giita loi nhun sau thué va gia tri tai san cia doanh +
nghiép i
IRR, Kha nang sang nhuong tai san ciia doanh nghiép i +
DSAL, Tdc d6 tang truong doanh thu ciia doanh nghiép i +
(%o/nam)
COMP, Mtic d6 canh tranh ma doanh nghiép I phai ddi mat, do +
ludmg bang hé s6 co gidn cua lgi nhuan theo chi phi (PE,)
COMP? Binh phuong COMP, -
FAGE, S6 ndm hoat dong ciia doanh nghiép i -
BRI, Ty sb giita s tién “boi tron” va gia tri tai san ciia doanh +
nghiép
B RI,.Z Binh phuong BRI, -
FSIZE, Logarit tu nhién gia tri tai san ciia doanh nghiép i -
MANU, C6 tri s6 1a 1 d6i v6i doanh nghiép san xuat va 1a 0 dbi véi +/—
cac doanh nghiép khac
SERYV, C6 tri s6 1a 1 d6i v6i doanh nghiép dich vu va 1a 0 dbi véi +/—
cac doanh nghiép khac.
Bang 2: Mot s6 tiéu chi ciia doanh nghiép
Trung binh Do léch Nho nhat Lon nhat
chudn
Tudi (ndm) 10 9 2 52
Gié tri tai san (triéu dong) 146.913 492.392 130 6.750.400
Doanh thu (triéu dong) 210.402 539.048 50 5.450.131
Loi nhuan (triéu dong) 16.761 77.904 —705.087 1.200.000
Gi4 tri dau tu (triéu dong) 14.402 60.835 0 793.000

Nguén: S6 lidu tu khao sat nam 2014.

Thyc trang hoat dong kinh doanh va dau tu cua
doanh nghiép duoc khai quat bang phwong phap
thong ké moé ta. Sau do, chung t6i sir dung phuong
phap Tobit dé wéc lwong anh huong cua thai do ddi
Vv6i rii ro ciia nha quan tri dén mdi quan hé giira
muirc d6 khong chic chan vé thi truong dau ra va dau
tu cua cac doanh nghiép dugc khao sat.

5. Két qua nghién ctru

5.1. Thuc trang ciia cac doanh nghiép

Két qua khao sat cho thiy, gia tri tai san binh
quan cta cac doanh nghiép trong mau nam 2013 1a
146.913 triéu dong va tudi binh quan la 10 nim
(Bang 2). C6 231 cong ty trach nhi€ém htru han
(chiém 34,6% s6 doanh nghiép dugc khao sat), 193
cong ty co phan (28,9%) va 180 doanh nghiép tu

nhén (27%). C6 154 doanh nghi¢p tham gia hoat
dong xuat khiu (chiém 23,1%).

Nam 2013, doanh thu binh quén cta cac doanh
nghi¢p 1a 210.402 triéu VND (tang 17,4% so véi
nam 2012). Loi nhuan binh quan nam 2013 la
16.761 tricu VND (tang 6,8% so v&i nam 2012).
Song, chi phi hoat dong ting cao (18,4% so véi nam
2012) nén ty suat loi nhuén trén doanh thu (ROS)
nam 2013 cua cac doanh nghiép chi xap xi 8%. Diéu
d6 cho thay, tuy doanh thu va loi nhuén ting trudng
kha t6t nhung doanh nghiép chua sir dung hiéu qua
cac nguon lyc nén chi phi con cao.

Xap xi 46,3% doanh nghiép thuc hién “béi tron”
v6i s6 tién binh quan la 192,2 triéu VND/nam. Hoat
dong “boi tron” dudng nhu phd bién trong cong
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Bang 3: Gia tri dau tw ciia cac doanh nghiép

Pau tw nam 2013

Pau tw du kien

nam 2015 Thay d6i nam
Nguon von dau tw S6 tién Ty So tien Ty trong 2015 so voi
(triéu dong)  trong (triéu (%) nam 2013 (%)
(%) dong)

Vén ty co " 9.472,03 6577  5.142,61 58,57 —45.71

;/;‘gn“ga“ hang thuong mai €0 7676 2066 2.169,25 24,71 27,11

Vay ngan hang thuong mai 143291 995  1.022,82 11,65 28,62
quoc doanh

Vay NH nuéc ngoai 221,11 1,54 90,67 1,03 ~58,99

Vay hd tro 13i suét ciia CP 30,58 0,21 19,34 0,22 -36,76

Vay tir ngudn khéc 269,51 1,87 335,13 3,82 24,35

Téng sb tién dau tw 14.402,41 100,00  8.779.81 100,00 —39,04

Ngu(;n: S6 liéu tw khao sat nam 2014.

dong doanh nghiép ¢ Pong bang séng Ciru Long,
boi co dén 45,6% doanh nghiép thuc hién “boi tron”
tu nguyén va 48,5% doanh nghiép xem vi¢c “boi
tron” 1a quy wéc ngam. Hinh thirc “boi tron” phd
bién duoc sir dung 1a qua cap (56% sé doanh nghiép
thuc hién “boi tron”), tiéc tung (54,3%) va tién mat
(52,8%). C6 doanh nghiép thuc hién cung lac nhidu
hinh thtrc “bdi tron”.

Gié tri dAu tu binh quan nam 2013 cta cac doanh
nghiép 1a 14.402 triéu VND (Bang 2). Do kinh té
suy thodi va nhu cau thi truong sut giam nén dau tu
du kién nam 2015 ciia cac doanh nghiép chi con
8.779,8 triéu VND (giam 39,04% so vdi nam 2013).
Ba ngudn von chii luc duoc doanh nghiép st dung
dé tai tro dau tu 1a vén ty co (tir loi nhuén tich liy)
va von vay ngan hang thuong mai (¢4 phan va qudc
doanh), cho thiy vai trd quan trong ctia von ty co
dbi voi dau tu caa doanh nghiép (xap xi 65,77% gia
tri ddu tu ctia cdc doanh nghiép duoc khao sat). Khi
quyét dinh dau tu, doanh nghiép con quan tdm dén
loi nhuan va sy khong chic chin vé thi truong dau
ra ctia san pham (h¢ s6 bién d6i doanh thu ky vong
binh quan cta cdc doanh nghiép la 37,7%). Lé
Khuong Ninh & cng su (2004) cling udc lugng tri
sO binh quan cia hé sé bién dbi doanh thu ky vong
d6i voi cac doanh nghiép ¢ Pdng bang song Ctru
Long nam 2000 la 17,9%. Piéu dé cho théy, &
chirng myc nhét dinh, mtc d6 khong chic chin vé
thi truong dau ra ctia cac doanh nghiép ¢ Pong bang
song Curu Long c6 xu hudng tang theo thoi gian.

5.2. Két qua woc lwong

Phan nay trinh bay két qua uéc luong anh huong
ctia thai do d6i v6i rai ro dén mdi quan hé giira mirc
d6 khong chic chan vé thi truong dau ra cua san

pham va dau tu cta doanh nghiép. Trude khi udc
lwong, chiing toi tién hanh kiém dinh hién tuong da
cong tuyén trong moé hinh hdi quy. Hé sd tuong
quan giita cac bién doc 1ap (r; ) déu bé hon 0,8
(0, 0002<|r |<0,532), chung to mo hinh nghién ctru
thuc nghlem khong bi hién tugng da cong tuyén.
Ngoai ra, chung t6i st dung tiy chon Robust trong
phan mém Stata dé kiém tra va khic phuc hién
tuong phuong sai sai s6 thay déi trong mé hinh
nghién ciru thuc nghiém.

Trudce ti€n, chung t6i kiém dinh anh huong cia su
khong chic chin vé thi truong dau ra clia san pham
dén dau tu véi gia dinh 1a nha quan tri doanh nghiép
bang quan ddi vé6i rai ro (M6 hinh 2a, Bang 4), Két
qua uéc luong cho thiy, hé sb ; cua bién UNCER,
c6 tri sO la -0,115 & muc y nghia 10%, ngu y rang
néu nha quan tri bang quan d6i voi rai ro, mirc d6
khéng chéc chin vé thi truong dau ra cia san phim
tang thi dau tu ciia doanh nghi€p giam.

Bién RISK; dugc bd sung vao Mb hinh 2b (Bang
4) dé kiém dinh anh huéng cua thai do d6i véi rii ro
dén dau tu cua doanh nghiép. Hé s cua bién RISK,
14 0,085 & mirc y nghia 10%, cho thiy cic nha quan
trj thich rai ro c6 xu hudng dau tu nhiéu hon so véi
cac nha quén trj s¢ i ro. Song, két qua nghién ciru
thuc nghiém gan day ghi nhan, thai d6 ddi voi rii ro
c¢6 anh huong dén quyét dinh dau tu ciia nha quén tri
khi khong chéc chan vé thi truong dau ra nén ching
t6i tién hanh woc lwong M6 hinh 2c. Két qua udc
luong M6 hinh 2¢ cho thay, hé sé S , cua bién
UNCER, x RISK, 6 tri s6 duong & mirc y nghia 5%.
Nhu vay, d6i v6i nha quan tri thich rii ro (RISK =1),
khi mtrc d6 khong chéc chan cang cao, dau tu cua
doanh nghiép s& cang nhiéu, boi o1 VN/OUNCER =
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Biang 4: Két qua hdi quy

Bién phu thuéc: INV — Pau tu du kién ctia doanh nghiép nam 2015

Bién s6 M6 hinh 2a MG hinh 2b MG hinh 2c
C -0,038 —0,035 —0,024
UNCER, —0,115* -0,126* —0,151%*
(~0,045) (-0,048) (-0,059)
UNCER, <RISK; 0,215%*
(0,084)

RISK; 0,085%

(0,035)
PRO; 0,252 0,246%** 0,251 %%
(0,098) (0,094) (0,098)
IRR, 0,045%%* 0,047%%* 0,048
(0,018) (0,018) (0,019)
DSAL, 0,002 0,002%%%* 0,002%%*
(0,001) (0,001) (0,001)
COMP; 0,005%** 0,005%%* 0,005%%*
(0,002) (0,002) (0,002)
COMP? —0,000%* —0,000%* —0,000%*
(~0,000) (-0,000) (~0,000)
FAGE; -0,002 -0,002 -0,002
(~0,001) (=0,001) (-0,001)
BRI, 7,375%%* 7,223% %k 6,972
(2,856) (2,763) (2,722)
BRI? ~58,675*% —57,327* ~55203%*
(-22,722) (-21,929) (-21,557)
FSIZE, -0,002 —0,002 -0,002
(~0,001) (-0,001) (-0,001)
MANU; —0,006 —0,011 —0,011
(~0,002) (-0,004) (-0,004)
SERV; -0,046 -0,050 —0,051
(-0,017) (-0,018) (-0,019)
Sb quan sat (N) 667 667 667
Tris6 F 5,050 4,550 4,650
Mtic y nghia mo hinh 0,000 0,000 0,000
Tri s6 log likelihood —334,551 —332,607 —331,879

Ghi chii: Gia tri dugc trinh bay ¢ dong thtr 1 cia mdi bién sb 1a hé s6 B, Dong thir 2 1a gia tri tic dong
bién cta bién doc 1ap d6i véi bién phy thude (AINV/0X,). ***: mirc ¥ nghia 1%; **: muc y nghia 5%; *:
mirc y nghia 10%. Nguon: S6 liéu tw khdo sat nam 2014.

-0.059+0.084=0.025. Nguoc lai, ddi v6i nha quan
tri so rui ro (RISK,=0), dau tu giam khi mic do
khéng chic chin tang (8IVN/OUNCER =-0.059).
Hé s f8 , cua bién PRO; ¢6 tri s6 duong & mirc y
nghia 1%, ngu y rang loi nhuén cang cao thi doanh
nghiép dau tu cang nhiéu do hau hét doanh nghiép
& Pdng bang séng Ctru Long déu gip kho khin
trong tiép can cic ngudn von vay do bi han ché tin
dung. Hé s6 B cua bién IRR, cling ¢ tri s6 duong &
muc y nghia 1%, cho thady néu d€ sang nhugng tai
san v4i gia tri cang cao thi doanh nghiép s& dau tu
cang nhiéu. Hé sb B cua bién DSAL, ciing ¢ tri s&

duong & mirc ¥ nghia 1%. Hé s6 hdi quy ciia hau hét
cac bién khac déu c6 y nghia thong ké ding nhu ky
vong, ngoai trax FAGE,, FSIZE,, MANU, va SERV,.

6. Két luan va khuyén nghi

Két qua nghién ctru cho thiy, anh hudng ctia mic
d6 khong chic chin vé thi truong déu ra dén dau tu
ctia cac doanh nghiép nghich bién néu nha quan trj
s¢ rui ro. Pay 1a hé qua cua viéc nha quan tri s¢ rai
ro tam hodn dau tu dé thu thap thém thong tin trude
khi quyét dinh dau tu nhdm tranh thit bai nén phai
héi tiéc. Nguogc lai, anh huong ctia mic do khong
chéc chian dén dau tu cta cac doanh nghiép lai dong
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bién néu nha quan tri thich rui ro do sy ty tin vao
nang lyc ban than, mudn dot pha va lac quan vé
tuong lai. Ngoai ra, anh hudng ctia mirc d6 canh
tranh va chi phi “béi tron” dén dau tu cua doanh
nghiép c6 dang N. Két qua nghién ciru con cho théy,
loi nhuén va kha nang sang nhugng tai san cao cling
kich thich doanh nghiép dau tu nhiéu hon.

Nhu d3 dé cap, quyét dinh dau tu coa nha quan 1y
thich rai ro hay so riii ro déu c6 déu c6 thé mang lai
két qua khong mong mudn néu khong nhan dinh
chinh xac vé mirc d6 khong chic chin vé thi truong
dau ra cua san phém. Do d6, dé dyu bao chinh xac
bién dong cua thi truong, doanh nghiép can thanh
1ap bd phan chuyén trach (hay thué chuyén gia tu

van) du bao nhu cau thi truong dé kip thoi tng pho
v6i cac bién dong bat thuong ciing nhu xdy dung
chién lugc kinh doanh phtt hop cho ting thoi ky.
Bén canh d6, doanh nghiép can phan b6 nguén luc
cho cac co hdi kinh doanh ma lgi ich do ching
mang lai it c6 quan hé voi nhau (da dang hoa).
Doanh nghiép ciing c6 thé sir dung cac cong cu bao
hiém rai ro (nhu hop dong quyén chon, hop dong
tuong lai hay hop dong hoan doi) dé giam thiéu rui
ro cho cac quyét dinh diu tu cua minh trong diéu
kién khong chic chin vé thi truong dau ra cua san
pham. Mit khac, Chinh phu can thanh 1ap co quan
chuyén trach hd trg cung cép thong tin thi truong
cho doanh nghiép.(J

" Tr dit ligu thu thap dugc, ching toi tinh tri s6 dwgc trung binh (CM = (1+d°)xs,) va phuong sai (CV = (o2)° x52)

cua doanh thu ky vong ndm 2015 ctia DN theo nhin dinh ctia nha quan ly ndm 2014 (s, 1a doanh thu ctia ndm gbe

(2013), d° 1a trung binh va (0'2 )¢ 1a phuong sai ty 1€ ting trudng doanh thu ky vong ctiia DN nam 2015. Trén co s&
do, chung t6i tinh hé 6 bién dbi doanh thu ky vong ctia DN (UNCER =+/CV / CM).
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