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PHAN MO DAU

1. Sw can thiét ciia nghién ciru @@ tai lun an

Ké tir sau d6i méi tir gitta nhitng nam 80 cuia thé ky trudce, Viét Nam ngiy cang hoi nhap
sau, rong voi kinh té thé gidi, ting trudng kinh té cao trong mot thoi gian dai va mirc séng nguoi
dan duogc cai thién. Dac biét, trong giai doan 2001-2007, tbc do tang truong cua Viét Nam cao thur
nhi chau A, chi sau Trung Qubc. Tuy nhién, ké tir naim 2008, téc do tang trudng kinh té cua Viét
Nam d3 cham lai. Da c6 nhiéu nghién ctru chira r@fmg, su sut giam toc do tang trudng cua Viét Nam
trong nhitng ndm qua 14 do ting truéng cta nude ta chii yéu dya vao viée ting truong von dau tu
nén khi téc do tang von dau tu sut gidm ciing dan dén su sut giam cua toc do tang trudng. Vay, hiéu
qua dau tu cta Viét Nam dang & murc dd nao? Khu vuc nao (nha nudc, tu nhan, c6 von dau tu nude
ngoai) ctia nén kinh té c6 hiéu qua dau tur tot nhat va khu vire ndo c6 hidu qua dau tu thip nhat?

Vi¢c nghién cuu hiéu qua dau tu & Viét Nam ma cu thé 1a danh gia hiéu qua dau tu cua
cac doanh nghi¢p ¢ Viét Nam theo loai hinh s¢ hitu (doanh nghi€p nha nude, doanh nghiép
tu nhan va doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai), theo nganh va theo quy md doanh nghiép
s€ cho théy khu vuc nao cua nén kinh té hién dang hoat dong hiéu qua nhét, va von dau tu cta
khu vuc nao hién dang bi st dung kém hi¢u qua nhat. Viée st dung céc s6 liéu vi mé, cu thé
1a s6 liéu diéu tra doanh nghiép, théng qua cdc mo hinh kinh té luong s& cho nhiing bang
chtng cu thé vé hiéu qua dau tu phan theo loai hinh s& hitu, dia ban va phan theo nganh cia
doanh nghiép & Viét Nam dong thoi chi ra nhitng yéu t6 nao cé anh huong téi hiéu qua dau
tu ctia cac doanh nghi¢p ¢ Viét Nam.
2. Nhirng diém méi ciia luin an
2.1. Vé I lugn

Luan 4n da xay dung khung nghién ciru vé dénh gia hiéu qua dau tu cia doanh nghiép
dudi goc do danh gia hidu qua von dau tu clia cac nhom doanh nghiép theo loai hinh kinh té,
va cac yéu té anh hudng dén hiéu qua dau tu cia doanh nghiép. Tir cac mé hinh 1y thuyét dau
tu, Ludn an ciling da xay dung dugc mo hinh dinh lugng danh gid hiéu qua dau tu cta doanh
nghiép ¢ Viét Nam va mo hinh dnh gia cac yéu té anh huong dén hiéu qua dau tu ciia doanh
nghiép.
2.2. Vé thuec tién

Duya trén nhiing phan tich, danh gia hiéu qua dau tu cia doanh nghiép ¢ Viét Nam bao

gdm hiéu qua kinh té xa hoi va hiéu qua tai chinh, luan 4n c6 nhimg déng gép thyc tién nhur
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sau: (1) Theo thoi gian, hiéu qua kinh té - x4 hoi clia von dau tu ciia doanh nghiép dang ting
1€n, dac biét ¢ khia canh tao vi¢c lam chinh thic. (2) Hi¢u qua dau tu & gbc do6 tai chinh cua
doanh nghiép & Viét Nam khong c6 su thay doi theo thoi gian. Dudng nhu hoat dong dau tur
ctia kh6i DNNN khong xuat phat tir két qua san xuat kinh doanh ciia doanh nghiép. (3) Viéc
tiép can von vay dang 14 rdo can cho hoat dong dau tu cia cac DNTN & Viét Nam. (4) Quy
mo doanh nghiép ty 18 thuan véi hiéu qua cta vén dau tu. (5) Moi truong dau tu chua thé hién
anh huong rd rét dén hidu qua dau tu cua doanh nghiép ¢ Viét Nam.

3. N§i dung chinh cia luian an

Ngoai phan mo dau, két ludn, ndi dung luan 4n bao gdm 4 chuong sau:

Chuong 1 trinh bay téng quan cac nghién ciru vé danh gia hiéu qua dau tu cua doanh
nghiép, cac yéu to anh huéng t6i hiéu qua dau tu va cac phuong phap danh gia. Chuong nay
cling trinh bay khoang tréng nghién ciru, diém m&i cua Ludn an va muc tiéu, pham vi, phuong
phép nghién ctru cua Luén an.

Chuong 2 trinh bay co so 1y luan va phuong phap danh gia hiéu qua dau tu cta doanh
nghiép, bao gdm cac khai niém, 1y thuyét du tu, cac chi tiéu hi¢u qua dau tu va phuong phap
danh gia hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép ¢ Viét Nam.

Chuong 3 trinh bay thyc trang hiéu qua dau tu ctia cic doanh nghiép ¢ Viét Nam, khudn
kho chinh sach lién quan dén hoat dong dau tu cia doanh nghiép, cac két qua nghién ctru vé
danh gia hiéu qua dau tu va cac yéu to anh huong dén hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép &
Viét Nam.

Chuong 4 trinh bay cac ndi dung vé bdi canh vi mé trong va ngoai nude giai doan 2021-
2025 anh huong téi hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép; dé xuat quan diém, dinh huéng phat
trién va nang cao hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép, tir 46 dua ra mot sé ham ¥ chinh sch

nham nang cao hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép ¢ Viét Nam.
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CHUONG 1. TONG QUAN CAC CONG TRINH VA HUONG NGHIEN CUU
CUA LUAN AN

1.1. Tong quan cac cong trinh khoa hoc di dwoc cong bd trong va ngoai nwéce vé hiéu
qua dau tw ciia doanh nghiép
1.1.1. Tong quan cdc cong trinh nghién civu c6 lién quan dén higu quad ddu tw ciia doanh
nghiép

Panh gid hiéu qud dau tw ciia cdc doanh nghiép théng qua viéc so sanh hiéu qud dau
tw ciia khu viee doanh nghiép nha niede va doanh nghiép tw nhdn: Trong cac nghién ciru qudc
té vé hiéu qua du tur cia doanh nghiép thudng tap trung nghién ciru anh huéng cta loai hinh
sO hitu, dic biét 1a so hitu nha nudc va so hitu tw nhan dén hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép (Shleifer 1998a, Ramamurti 1997, La Porta va Lopez-de-Silanes 1999). Nhiéu nghién
ctru vé linh vye nay tip trung vao cac nudc dang chuyén do6i tir mo hinh ké hoach hoa tap
trung sang kinh té thi truong (Frydman va cong su 1999, Claessens, Djankov, va Pohl 1997,
Claessens va Djankov 1999). Dic biét tap trung vao cac nén kinh té dang chuyén doi & Pong
A nhu Trung Qudc va Viét Nam, di c6 nhiéu nghién ctru chi ra rang mic du ¢6 nhimng thanh
cong cua viéc tang trudng dua trén von dau tu, hiéu qua dau tu & cac nuée ndy van con rat
han ché. Trong khi do, DNNN tiép tuc hoat dong vdéi vai trd quan trong trong nén kinh t& mic
du van thé hién su yéu kém vé quan tri doanh nghiép va nhitng mau thuan giira muc tiéu loi
nhuan va muc ti€u chinh sach (Dollar va Wei 2007, IMF 2013, VEPR 2012). Sy thay doi quan
tri c6 thé dan téi viéc thay d6i muc tiéu va sy khong chac chan cua chinh quyén cé thé dan
t6i ké hoach dau tu dya trén viée toi da hoa quy md doanh nghiép (nham muyc tiéu mo rong
quy md) chir khong phai vi muc tiéu lgi nhudn (Megginson va Netter 2001, Chen va cong sy
2011). Cac quyét dinh phan b vén dau tu kém c6 thé tram trong hon trong nén kinh té chuyén
d6i khi ma su can thiép ctia chinh phti ¢6 thé 1am nay sinh céc cudc tranh luan vé rui ro dao
dtrc. Chen va cong sy (2011) luu ¥ 2 1y do ¢6 thé dan téi hiéu qua phan bo von dau tu kém a:
1) Cac DNNN (trong cac nghién ciru tién nghiém) c6 thé bo 15 co hdi dau tu dé c6 lgi nhuan
néu c6 su xung ddi voi muyc tiéu chinh tri va 2) DNNN (duoc du bao) co thé khong huy bo
cac cac du an dau tu khong c6 lgi nhuan néu né phuc vu cho cic chuwong trinh nghi sy rong
hon. Trong nhiéu truong hop, cac hoat dong dau tu cia DNNN duoc thuc hién dé cung cép
cac dich vu cong ma khong vi muc tiéu lgi nhuan. Thém vao dé, nhirng han ché mém vé ngan

sach va nhiing wu dai khi tiép can tin dung cho cac DNNN c¢6 thé dan t&i cac quyét dinh san
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xuét va dau tu khong hi¢u qua nhung van duoc hd trg von (Berglof, Erik, va Roland 1998,
Hersch va cong su 1997, Megginson va Netter 2001, Schaffer 1998).

Theo Nguyén (2014), WorldBank (2012), VEPR (2012), doanh nghiép nha nuéc
(DNNN) dang tro thanh lyc can cho sy tang trudng kinh té cta Viét Nam. So sanh hiéu qua
dau tu ciia cac doanh nghiép tu nhan va DNNN & Viét Nam va xem xét mdi quan hé gitra
doanh thu va dau tu, O'Toole va cong su (2015) da chira réng, ké hoach dau tu cua cac DNNN
& Viét Nam duong nhu khong c6 mdi quan hé véi tang truéng doanh thu. Trong khi cac doanh
nghiép tu nhan cho thiy méi quan hé chit ché gitta dau tu va ting trudng san lugng thi & khbi
DNNN, mbi quan hé nay khong cé y nghia thong ké. Nghién ctru ciia Tran Kim Hao, Nguyén
Thi Nguyét (2012) va (O'Toole va cong su 2015) ciing cho thay, nhitng nguyén nhan chii yéu
dan dén tinh trang kém hiéu qua cia DNNN 1a do khong tbi wu hiéu quéa ctua dong von dau tu
nha nudc, qua trinh ¢6 phan héa doanh nghiép nha nudc chua lam thay doi chét lwong quan
tri va quan ly DNNN.

Nghién ctru cia Pham Dirc Cuong (2013) va nghién ctru ctia O’Toole va cong su (2015)
da d4nh gia hiéu qua hoat dong tai chinh va hi¢u qua dau tu ctia cac doanh nghiép c6 ngudn
gbc nha nudc di chi ra rang, doanh nghiép duoc tw nhan hoa hoan toan cé hidu qua dau tu tot
hon so v&i doanh nghi¢p nha nudec.

Pdnh gid hiéu qua dau tie ciia khu viee doanh nghiép ¢é vén dau tw nwée ngoai

Pbi véi khdi doanh nghiép FDI, cac nghién ciru vé hiéu qua thudng gan véi hiéu qua
kinh té - xa hoi hon 1 hiéu qua tai chinh cia doanh nghiép. Cu thé, cic nghién ctru thuong
danh gia tac dong lan toa ctia khu vire FDI dén cac khu vue doanh nghiép khac trong nén kinh
té cling nhu tac dong t6i lao dong, moi trudng thé ché hay nang lyc canh tranh. C6 thé ké dén
mot s6 nghién ctru tiéu biéu danh gia tic dong lan toa clia doanh nghiép FDI nhu nghién ciru
vé tac dong lan toa ciia FDI théng qua kénh mo phong/ bit chudc cta Barrios va Strolb (2002),
Borensztein va cong su (1998); Sinani va Meyer (2001) danh gia tdc dong lan toa thong qua
dich chuyén lao dong, Bloomsstrom va Kokko (1998), Aitken va Harrison (1999), Harrison
(1994) ghi nhan tac dong lan téa thong qua kénh canh tranh. Bén canh do, cac danh gia tac
dong lan toa theo chiéu doc ciing duoc nhiéu tac gia str dung nhu Lin va Saggi (2004), Joze
va cong sy (2008), Javorcik (2004), Schoolrs va Van de Tal (2002). Ngoai cac tac dong lan
toa ngang va doc, xuét khau 12 mot kénh tac dong khac ma qua doé sy hi¢n di¢n cia cac doanh
nghiép FDI c6 thé dem lai loi ich cho cac doanh nghiép trong nudc (Aitken, Hanson, &

Harrison, 1997). Mot s6 nghién ciru da chi ra nhitng bang chting vé tic dong lan toa tich cuc
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ctia khu vyc FDI dén nganh cong nghiép va dich vu trong nudc (Pham Thién Hoang (2009),
Nguyén Ngoc Anh (2008)). Nhung lai c6 nhiing nghién ciru cho két qua ngugc lai nhu nghién
ctru ctia Tran Toan Thing (2011) chi ra anh hudng tiéu cuc tir khéi doanh nghiép FDI dén
cac doanh nghiép ndi dia. Sajid Anwar, Nguyén Phi Lan (2009) ciing cho rang cac nganh
cong nghiép san xuat Viét Nam khong dugc huong loi nhiéu tir tic dong lan téa theo chidu
ngang cua FDI. Trong nghién ciru ctia Ari Kokko va Tran Toan Thang (2012), cac tac gia da
mo ta cach thirc danh huong cia FDI dén sy séng con cua doanh nghiép ndi dia giai doan 2001-
2008. Str dung cac md hinh 1y thuyét hop 1y dé xac dinh su séng con cua doanh nghiép va céc
br?lng chung thyc nghiém vé mbi lién két gitra FDI va doanh nghiép noi dia, véi viéc su dung
s6 lidu bang trong 8 nam, cac tac gia di chi ra rang, FDI c6 anh huéng t6i sy sdng con cia
doanh nghiép noi dia Viét Nam ca theo chiéu doc va theo chiéu ngang.

Nguyén Thi Tu¢ Anh va cong sy (2014) khi nghién ctu vé tac dong tran cua FDI dén
su song con ciia doanh nghiép tw nhan trong nude da ching minh rang: FDI trong cing nganh
lam ting x4c suat dong cira cia doanh nghiép tu nhan trong nudc.

Panh gia hiéu qud dau tie ciia cdc doanh nghiép ¢é phan

Trong nghién ctru vé mbi quan hé giita sir dung don bay tai chinh va quyét dinh dau tu
ctia doanh nghiép, Nguyén va Trang (2013) da chi ra rang viéc sir dung don bay tai chinh ¢
tac dong thuan chiéu 1én quyét dinh dau tu doi véi toan bd doanh nghiép trong miu va céac
doanh nghiép ting truéng cao trong mau. Tuy nhién, dbi v6i cic doanh nghiép ting truong
thap, don bay tai chinh lai c6 tic dong nghich chiéu 1én dau tu.

Padnh gia hiéu qud dau ti ciia doanh nghiép théng qua cdc chi tiéu khdc

Mot s6 nghién ctru da tiép can va danh gia hiéu qua dau tu cia doanh nghiép thong qua
chu ky hoat dong cua doanh nghiép ((Nir Jaimovich 2008, Palazzo 2016, Ciriaci 2014). Nang
sudt lao dong, mot yéu td do luong hiéu qua cua doanh nghiép, 1 yéu té quan trong cho su
ton tai ciia doanh nghiép, duy tri nang suit cao sé giir cho doanh nghiép ton tai va nguoc lai,
doanh nghiép dang hoat dong ciing phai tim hiéu vé mirc d6 canh tranh va nang suat hién co
ctia doanh nghiép dé c6 thé phat trién va ton tai & nhimng giai doan tiép theo. téc do ting truong
nang suat lao dong & Viét Nam da vuot troi so véi tat ca cac nudc ASEAN khac trong giai
doan 2000-2008. Tuy nhién, ning suét lao dong dudi dang tuyét d6i van con thap, tham chi
chi xép thr hai trong s cac nudc ASEAN niam 2008, do d6 nang cao ning suét lao dong tré
thanh "mot trong nhitng thach thirc 16n nhét cta thi truong lao dong ¢ Viét Nam" (Nguyet,

2011). Mit khac, cac doanh nghiép méi thanh 1ap méi rat khé dé phat trién (Tran va cong su,
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2008) va tham nhép thi truong (TCTK, 2009). Nghién ctiru vé su séng con cua cic doanh
nghiép méi thanh 1ap (bao gdm doanh nghiép nha nudc va doanh nghiép tur nhan) trong nganh
ché bién ché tao & Viét Nam giai doan 2000-2007, Nguyén Thi Nguyét (2011, 2016) chi ra
rang: thong qua sy lya chon cua thi trudng, ning suat lao dong 1a yéu t ndi tai quan trong
nhat hd trg sy sdng con ciia doanh nghiép.
1.1.2. Téng quan cdc céng trinh nghién civu cé lién quan dén yéu té anh hwong téi higu
qud ddu tw ciia doanh nghiép

Theo m6 hinh Modigliani-Miller (1958), dong luc dau tu doanh nghiép chi bi tdc dong
bdi cac co hoi dau tu duoc do bang Tobin's Q (Tobin, 1969). Mot sé nghién ctru khéc lai chi
ra cac yéu to anh huong dén hiéu qua dau tu, bao gdm: cac yéu td bén ngoai doanh nghiép,
dic diém cua doanh nghiép va so sanh s& hiru dai chiing véi s hiru tu nhan (Mercedes va
Joaquin, 2002). Do nhirng han ché cua thi truong von, tinh bat ddi xtng thong tin, thyc trang
tai chinh doanh nghié¢p, canh tranh trén thi truong san phém va nhiing van dé noi tai ctia doanh
nghiép nhu chi phi dai dién..., cac doanh nghiép thudng c6 xu huéng dau tu qua mic hodc
thiéu hyt dau tu (Lin, Fei, va Fengwei 2015); dong thoi, cac yéu t6 nhu nganh hoat dong, quy
mo, kinh nghi€ém quan tri, chuong trinh dao tao lao dong va kho khan trong kinh doanh cé
anh hudéng dén hiéu qua dau tu cia doanh nghiép (Sun 2014). Ngoai ra, yéu to tham nhiing
(chi phi khong chinh thtc cling duge xem 13 ¢6 anh huong dén hiéu qua dau tu. Nghién ciru
ctia Conor M. O’Toole va Finn Tarp, 3/2012 chi ra rang: héi 16 1am giam hiéu qua dau tu
dugc do bang chi tiéu lgi tirc dau tu xét vé gia tri tuyét d6i va twong doi.
1.1.3. Tong quan cdc nghién civu c6 lién quan dén phwong phdp dé dinh gid hi¢u qua dau
tw cua doanh nghiép

S dung mé hinh dau tw tan cé dién dé danh gia hiéu qud dau tie

Véi s6 liéu bang (panel data) & cap d6 doanh nghiép, (Dong, Louis Putterman, va Unel
2006, Dollar va Wei 2007) da sir dung mé hinh dau tu tan c6 dién, danh gia hiéu qua dau tu
theo gi4 tri ting thém ciia loi nhuan va doanh thu, dé danh gia hiéu qua dau tu cua cac doanh
nghiép ¢ Trung Qudc, cu thé 13 tic dong cia s¢ hitu nha nude t6i hiéu qua dau tu cia cac
doanh nghiép Trung Qudc. Str dung phuong phap twong tu véi sd liéu doanh nghiép & Viét
Nam giai doan 2001-2012, (O'Toole va cong sy 2015) da tién hanh so sanh hiéu qua dau tu
cua doanh nghiép tu nhan va DNNN va chi ra ré’tng, DNNN c6 lgi nhuan bién hau nghi¢m

thap hon doanh nghiép tu nhan.
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Panh gid hiéu qua dau te théng qua dé co gian dau tw — tang truéng doanh thu (mé
hinh gia toc ddu tw)

(Wurgler 2000) da uéc lugng do co gidn ciia dau tu téi gia tri ting thém & 65 nudc khong
phai nén kinh té chuyén d6i va chimg minh rang, hiéu qua dau tu ty 18 thuan véi do co gidn
dau tu — ting trudéng doanh thu. Hiéu qua dau tu ting khi d6 nhay cia dau tu toi san lugng
tang. Mo rong mo hinh ctia Wurgle, O’Toole va cong su (2015) d tinh toan d6 co gidn dau
tu — tang trudng doanh thu dé so sanh hi¢u qua dau tu cia doanh nghiép tu nhan va DNNN &
Viét Nam (giai doan 2001-2012). Két qua cho thay, cac quyét dinh dau tu ciia doanh nghiép
tu nhan c6 quan hé chat ché vai tang trudng doanh thu trong khi ¢ khu vee DNNN khong c6
mdi quan hé nay.

Panh gia hiéu qud dau tie ciia doanh nghiép bang mé hinh cau triic Q ciia Tobin

Str dung méd hinh cdu tric Q ctia Tobin, Chen va cong su (2011, 2014), Bond va
Soderbom (2013), Hennessy va cong su (2007) da danh gia anh hudng cua loai hinh s¢ hitu
doanh nghiép dén hoat dong dau tu ctia doanh nghiép.

1.1.4. Khodng trong nghién ciru

Vé néi dung:

C6 thé thiy, nhitng nghién ctru vé hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép Viét Nam méi chu
yéu dimng trén mau nhé, hodc mau cac doanh nghiép dai chiing (mét phan do tinh sin c6 cua
) liéu), mot sb nghién ctu da dung s6 liéu Téng diéu tra doanh nghiép cua Téng cuc Théng
ké nhung trong thoi gian ngan. Cac cong trinh nghién ciru di ¢6 vé hiéu qua dau tu cia doanh
nghiép chil yéu danh gia hiéu qua dau tu cua timg loai hinh doanh nghiép riéng biét (doanh
nghiép FDI, doanh nghiép tu nhan, doanh nghiép nha nuéc, doanh nghiép niém yét...) ma
chua c6 su so sanh, danh gia tong thé véi toan bo khdi doanh nghiép. Thém nita, cac nghién
ctru d4 ¢6 hau nhu chua xem xét anh huéng clia méi trudng kinh doanh va tac dong ciia cac
yéu t6 vi mo dén hiéu qua dau tu cua doanh nghiép.

Vé Phwong phdp:

Céc nghién ctru trong nudc vé hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép chi yéu str dung phuong
phap dinh tinh véi viéc mo ta s6 liéu va danh gia dya trén nhan dinh cua cac chuyén gia.

Trong s6 nhing nghién ctru stir dung dinh luong thi cac tac gida méi chi danh gia higu
quéa dau tu & nhing khia canh don 1¢ nhu tac dong ciia doanh nghiép FDI dén doanh nghiép

ndi dia hodc hi¢u qua dau tu cua cac doanh nghiép dang niém yét, hi¢u qua dau tu cua doanh
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nghiép tu nhan ma chua c6 mot nghién ctru st dung dinh lugng dé danh gia, so sanh hi¢u qua
dau tu va cac yéu té anh hudng dén hiéu qua dau tu cua toan khdi doanh nghiép ¢ Viét Nam.
Céc nghién ctru trong nudc sir dung mé hinh kinh té lwgng méi ding lai ¢ s6 lidu trudc
nam 2014, chua c6 nghién ciru méi nao sir dung s6 liéu méi nhat cia doanh nghiép. Pong
thoi, ciing chua c6 nghién ctru ndo sir dung két hop cdc mo hinh kinh té lugng dé danh gia
hiéu qua dau tu cua toan khbi doanh nghiép ¢ Viét Nam.
1.2. Hwéng nghién ciru cia luin an
1.2.1. Muc tiéu nghién cvwu, cu hoi nghién cwru va ndi dung nghién ciru
Muc tiéu nghién cuu
Muc tiéu nghién ciru tong quat ctia luan an 1a danh gia hiéu qua dau tu va cac yéu té anh
hudng dén hiéu qua dau tu cta cac doanh nghiép & Viét Nam tir goc do quan 1y nha nudc, tir
d6 dua ra cac ham y chinh sach nham nang cao hi¢u qua dau tu cia doanh nghiép & Viét Nam.
Muc tiéu cu thé cta luén an la: (1) Xay dung co sé khoa hoc cua vi¢e danh gid hi¢u qua
dau tu ciia doanh nghiép bao gdbm: xac dinh khung 1y thuyét vé danh gia hiéu qua dau tu cia
doanh nghiép; Xac dinh cac yéu to anh huéng hiéu qua du tu ctia doanh nghiép; Tong quan
kinh nghiém qudc té trong viéc danh gia hiéu qua dau tu cia doanh nghiép. (2) Tong quan
chinh sach anh hudng dén hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép tir nim 2005 dén nay; Tong quan
két qua dau tu ctia doanh nghiép ¢ Viét Nam tir nam 2005 dén 2019; 3. Panh gia hiéu qua
dau tu ctia doanh nghiép ¢ Viét Nam trong giai doan 2006-2020 (s6 liéu thu thap giai doan
2005-2019) bﬁng cac phuong phép dinh tinh va dinh lugng; va xac dinh céac yéu t6 anh huong
dén hiéu qua dau tu cua cic doanh nghiép & Viét Nam. (4) Dé xuit cac ham ¥ chinh sach
nham nang cao hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép ¢ Viét Nam
Cdc cdu hoi nghién cvru cua lugn an
(i)Vé Iy lugn: Lam 13 cac khai niém vé hiéu qua dau tu cia doanh nghiép, bao gdm: Hiéu qua
dau tu cia doanh nghiép 1a gi? Tiéu chi nao dugc sir dung dé dénh gia hidu qua dau tu cia
doanh nghiép? Cac yéu td ndo anh hudng dén hiéu qua dau tu cia doanh nghiép?
(ii) Veé thuc trang: Thuc trang hoat dong dau tu cua doanh nghi¢p ¢ Viét Nam nhiing nam
vira qua nhu thé nao? Cac yéu t6 ndo anh hudng dén higu qua dau tu ctia doanh nghiép ¢ Viét
Nam? Dau 1a khu vyc doanh nghiép c6 hi¢u qua du tu tot nhat trong nén kinh té Viét Nam?
Giai phap nao dé nang cao hiéu qua du tu ctia doanh nghiép & Viét Nam.

Noi dung nghién curu:

1) Tong quan cac nghién ctru vé danh gia hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép
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Tong quan nghién ciru bao gdm: nghién ciru trong nudc va nghién ctru ngoai nudce s& tap
trung vao cac van dé sau:
- Nghién ctru trong nudc: Cac van dé vé hiéu qua dau tu ctua doanh nghiép ¢ Viét Nam da
dugc nghién ctru, giai doan nghién ctru, phuong phap nghién ctru
- Nghién ctru ngoai nude: Cac kinh nghiém qudc té trong viéc danh gia hiéu qua dau tu cia
doanh nghiép bao gom: phuong phap dénh gia, chi tiéu danh gia, xac dinh yéu t6 anh huong
dén hiéu qua dau tu cua doanh nghiép.
Tur phan tong quan, Luan 4n s& chi ra nhitng khoang trong nghién ciru va Iya chon nhiing

phuong phap phu hop dé giai quyét van dé nghién ctru ctia Luén 4n.
2) Xéc dinh khung 1y thuyét danh gia hiéu qua dau tu cia doanh nghiép

Thong qua nghién ctru tai lidu thir cip, ndi dung nay 1am rd cic van dé co ban sau day:

- Lam 10 cac khai niém phuc vu nghién ctru ciia Luan 4n: Khai niém dau tu va hiéu qua dau
tu cua doanh nghiép...

- Xéc dinh cac yéu td anh huéng dén hiéu qua dau tu cia doanh nghiép

- Xé4c dinh phuong phap danh gia hiéu qua du tu va cac yéu t6 anh hudong dén hiéu qua dau

tu ctia cac doanh nghi¢p ¢ Viét Nam.
3) Tong quan chinh sach vé dau tu cia doanh nghiép & Viét Nam tir nam 2000 dén nay

Vi ndi dung nay, Ludn an s& tap trung nghién ciru va phan tich hé théng cac chinh sach dau
tu lién quan dén hoat dong dau tu clia doanh nghiép, bao gom:

(1) Luat Doanh nghiép; (2) Luat Pau tu; (3) Luat Thué TNDN.

Trong mdi chinh sach, Luén an s& phan tich vé: (1) Bdi canh ra doi chinh sach; (2) Noi dung

cua chinh séach; (3) Qua trinh thyc thi chinh sach.

4) Panh gia hiéu qua dau tu cua cic doanh nghiép & Viét Nam theo khia canh hiéu qua kinh
té - x hoi va hiéu qua tai chinh

O noi dung nay, Luan an str dung phuong phap théng ké mo ta két hop véi nghién ciru tai lidu
dé phan tich thuc trang hiéu qua hoat dong dau tu ciia doanh nghiép (phén theo loai hinh sé
hiru, quy mo, nganh va dia ban hoat d6ng) bao gém: hiéu qua kinh té xa hoi va hiéu qua tai

chinh.
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Céc chi tiéu phan anh két qua dau tu ciia doanh nghiép nhu: doanh thu, lgi nhuan, ndp ngan
sach, thu nhap cia nguodi lao dong sé dugc sir dung dé danh gia hiéu qua dau tu cia doanh

nghiép.
5) Danh gia cac yéu t6 anh huong dén hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép ¢ Viét Nam

Luan 4n s& phan tich, danh gia hiéu qua dau tu va cac yéu t6 anh huéng ti hiéu qua dau tu
ctia doanh nghiép & Viét Nam bang cadc mé hinh kinh té lugng duoc xac dinh trong noi dung
2.
6) Bé xuat cac ham y chinh sach nham nang cao hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép & Viét
Nam
Dua trén tong hop phan tich tir cac noi dung (1) dén nodi dung (5), Lun an sé& dua ra cac két
luan danh gia vé hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép ¢ Viét Nam. Pong thoi, dwa trén phan tich
bbi canh trong nude va qubc té trong thoi gian téi, Luan 4n sé dé xuat cac quan diém va ham
¥ chinh sach nham nang cao hiéu qua dau tu cua doanh nghiép & Viét Nam trong thoi gian
toi.
1.2.2. Péi twong nghién civu va pham vi nghién civu
Poi twong nghién ciru cla luan an 13 hidu qua dau tu ciia cac doanh nghiép ¢ Viét Nam

va cac yéu t6 anh huong téi hiéu qua dau tu cia cac doanh nghiép ¢ Viét Nam.

Pham vi nghién ciru

(1) Vé noi dung: danh gid hi¢u qua dau tu trén ca hai khia canh: vi mé va vi mo. Lun
an tap trung danh gia hiéu qua dau tu cua doanh nghiép dudi goc do von vat chat ma khong
nghién ctru hiéu qua dau tu & goc d6 von con nguoi va cong nghé. Vén vat chat duoc hinh
thanh tir von chu so hitu va von vay, dugc dau tu vao tai san ¢6 dinh hang nam va c6 thé duoc
b sung khi doanh nghiép tién hanh du tu 1am ting gia tri tai san cd dinh. Va, tong vén dau
tu ctia doanh nghiép chinh 1a tich liiy vén tai san c6 dinh, hay con goi 1a vén tich liiy. Tir khia
canh vi mo, hiéu qua dau tu cia doanh nghiép dugc dénh gia thong qua cc hiéu qua kinh té
xa hoi cua cac khdi doanh nghiép (doanh nghiép tur nhan, doanh nghiép nha nudc va doanh
nghiép c6 von dau tu nudc ngoai. O khia canh vi mo, cac chi tiéu tai chinh duoc su dung dé
so sanh hiéu qua dau tu gitra cac khu vuc doanh nghiép phan theo quy mé, theo loai hinh s&
hitu va theo nganh.

(ii) Vé doanh nghiép: Di twong trong nghién ctru cia Ludn 4n 14 cac doanh nghiép co
dang ky kinh doanh hoat dong theo Luat Doanh nghi¢p theo 3 khu vuc kinh té gém: DNNN,
DNTN va DN FDI. Theo d6, DNNN la nhitng doanh nghiép 100% von nha nuéc va doanh
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nghiép co phan tir 51% vén nha nudc; DNTN 1a cac cong ty tu nhan, cong ty hop danh, cong
ty TNHH, cong ty c6 phan khong c6 vén nha nudc, va cong ty cd phan c6 von nha nude dudi
51%; DN FDI la cac doanh nghiép c6 von dau tur nudc ngoai.

(iii) V& nganh: Luan 4n tap trung danh gia hiéu qua dau tu ciia cac doanh nghiép trong
cac nganh cong nghiép khai khoang, cong nghiép ché bién ché tao, xay dung va kinh doanh
bat dong san, va nganh dich vu khac (bao g@)m ca nganh san xuét va cung cép dich vu dién,
nudc va nganh xir Iy chat thai). Cling nhu cac nghién ciru da c6, Luan an khong xem xét danh
gi4 hiéu qua dau tu ciia cac doanh nghiép hoat dong cong ich (hoat dong véi hidu qua kinh té
- x4 hoi 1a muc tiéu chinh), doanh nghiép trong nganh nong, 1am nghiép va thuy san (do két
quéa hoat dong dau tu phy thudc nhiéu vao thoi tiét) va doanh nghiép nganh tai chinh — ngan
hang (do ¢ nhitng khac biét vé sd liéu théng ké thu thap duoc).

(iv) Vé thoi gian nghién ctru: tir nam 2005-2019

+ Vi cac chi tiéu hiéu qua kinh té - xd hoi, Luan 4n danh gia hiéu qua dau tu ciia doanh
nghiép ¢ Viét Nam tir nam 2005-2019.

+ Véi md hinh kinh té lugng, do sy han ché cta sd liéu thu thap dugc, Luéan an st dung )
liéu diéu tra doanh nghiép giai doan 2005-2019.

1.2.3. Cich tiép cidn va khung phan tich

Luan an str dung cach tiép can da chiéu: tiép can vi mo va vi mo, tiép can hé théng,
tiép can hiéu qua.

Tur tong quan cac nghién ciru da c6 vé danh gia hiéu qua dau tu va cac yéu t6 anh
huéng dén hiéu qua dau tu cia doanh nghiép, khung phan tich chinh ctia Lun an thé hién cac
mdi quan hé giita cac chi tiéu hidu qua dau tu va cac yéu t6 anh huong. Dya trén khung phan
tich nay, Lun 4n s& danh gia hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép & Viét Nam theo 2 khia canh:
hiéu qua kinh té - x4 hoi va hiéu qua tai chinh. Céc chi tiéu hiéu qua duogc sir dung cho toan
khéi doanh nghiép, phan theo loai hinh s¢ hitu bao gdm: Doanh nghiép nha nudc, doanh
nghiép tu nhan va doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai.

Céc yéu t6 anh hudng t6i hiéu qua dau tu cta doanh nghiép bao gém: yéu té tir moi
truong vi mo va yéu té tir dac diém ciia doanh nghiép.

1.2.4. Phwong phap nghién ciru

Céc phuong phap phan tich dit liéu co ban trong nghién ctru kinh té duoc s dung trong

nghién ctru cta luan 4n bao gom: Phwong phap tong quan tai liéu, Phuong phép thong ké mé t4,

Phuong phéap phan tich dinh lwong mé hinh kinh té luong.
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1.2.5. Gid thiét nghién civu

Duya trén cac cach tiép can nghién ciru va dé tra 1oi cac cau hoi nghién ciru, luan an sé
kiém dinh bang dinh luong cac gia thiét nghién ctru: H;: Hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép
c6 quan hé thuan chiéu véi ; Ha: Doanh nghiép tu nhan c6 hiéu qua dau tu tt hon doanh
nghi¢p nha nudc; Hiz. Mac d0 canh tranh cuia thi truong cé tdc dong thuan chiéu t6i hiéu
qua dau tu cia doanh nghiép; Ha. Doanh nghiép c6 quy md nho c6 hidu qua dau tu thap
hon doanh nghiép c6 quy md vira va 16n; Hs. Hoat dong dau tu ciia cac doanh nghiép tu

nhan chiu ap luc cua cac khoan vay ng.

CHUONG 2. CO SO LY LUAN VE PANH GIA HIEU QUA PAU TU CUA
DOANH NGHIEP
2.1. Cac khai niém
2.1.1. Déu tu

Piu tu ciia doanh nghiép 12 viéc doanh nghiép sir dung von (c6 thé 14 tién/tai san c6 dinh) dé
thue hién mot muc tiéu kinh doanh nhdm thu duge lgi nhuan trong tuong lai.

Trong bi canh ngudn lyc vn dau tu (von vat chat) ngiy cang khan hiém, Luan 4n thuc hién
danh gi4 hiéu qua dau tu cua doanh nghiép dudi goc do hidu qua von vat chat. Pay 1a ngudn von
duoc hinh thanh tir von chi sé hitu va von vay dau tu vao tai san cb dinh va hang nam c6 thé duogc
b6 sung khi doanh nghiép tién hanh dau tw méi. Nhu vay, tich lily von ciia doanh nghiép 14 khoan
vén duogc chuyén hoa tir von vay va von chii so hitu vao tai san ¢d dinh ctia doanh nghiép..

bé danh gid hiéu qua dau tu cta doanh nghi¢p, Luén an stir dung khai ni¢m “Vén dau tu cia
doanh nghiép 14 tich lity von tai san cd dinh ciia doanh nghiép duoc dua vao qua trinh san xuét kinh
doanh”.

2.1.2. Hiéu qua dau tw ciia doanh nghiép

Hi¢u qua dau tu 1a pham tru kinh té biéu hién quan h¢ so sanh gitra cac két qua kinh té
- x4 hoi d4 dat dugc ctia hoat dong dau tu véi cac chi phi phai bo ra dé c6 cac két qua dé trong
mot thoi ky nhat dinh.

Trong pham vi nghién ciru ctia Luan an, hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép 14 hidu qua
kinh té-x4 hoi va hiéu qua tai chinh ctia cac khu vuc doanh nghiép phan theo loai hinh sé hitu.
Céc yéu t6 vé nganh, dia ban ciing duoc dua vio phan tich nhu 1a cac yéu to anh huong dén
hiéu qua dau tu cua doanh nghiép.

2.1.3. Panh gia hiéu qua dau tw ciia doanh nghiép
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Panh gia hiéu qua dau tu cua doanh nghiép 1a viéc xem xét, so sanh cac chi tiéu do
ludong hoat dong dau tu theo thoi gian ciia mot doanh nghiép, so sanh giita cac doanh nghiép
cling nganh, cing quy md hoic so sanh giita cac doanh nghiép c6 sy khac biét vé loai hinh s
hitu dé dua ra nhitng nhan dinh vé hiéu qua dau tu cta timg khéi doanh nghiép.

Do Luan an thudc chuyén nganh Kinh té phat trién, viéc danh gia hiéu qua dau tu cua
doanh nghié¢p s& duogc thuc hi¢n dudi goc nhin ciia co quan quan ly nha nudc. Véi vai tro 1a
ngudi ban hanh chinh sach, tao moi truong dau tu cho hoat dong ctuia doanh nghiép, Nha nudc
s& quan tAm dén hiéu qua dau tu cua ca téng thé khu vuc doanh nghiép trong timg thoi ky dé
c6 nhing diéu chinh chinh sach cho phu hop.

Vi vay, muc ti€u cua Luan an khong phai la danh gié hi€u qua cia mét du an dau tu cu
thé ma 14 danh gia hiéu qua du tu cta ca khdi doanh nghiép dé xem xét sy thay doi cua hiéu
qua dau tu theo thoi gian cling nhu so sanh hiéu qua dau tu giita cac khu vuc doanh nghiép.
2.2. Cic chi tiéu danh gia hiéu qua diu tw ciia doanh nghiép

Hiéu qud kinh té-xa héi: Gi tri gia ting thuan tuy, Chi sb lao dong c6 viéc lam, Muc
dong gop cho ngan sach tang thém trong ky nghién ctru ciia doanh nghiép so vai von dau tu
phat huy tac dung trong ky nghién ctru ciia doanh nghiép, Murc tiét kiém ngoai té ting thém
s0 v&i von dau tu phat huy tac dung trong ky nghién ciru ciia doanh nghiép, Mirc thu nhap
(hay tién luong ciia ngudi lao dong) ting thém so voi von dau tu phat huy tac dung trong ky
nghién ctru cua doanh nghiép.

Hiéu qua tai chinh: Doanh thu tang thém so véi von dau tu phat huy tac dung trong ky
nghién ciru cia doanh nghiép, cho biét mirc doanh thu ting thém tinh trén 1 don vi vén dau
tu phat huy tac dung trong ky nghién ctru ctia doanh nghiép; Ty sudt sinh loi von dau tu: Chi
tiéu nay duoc xac dinh bﬁng vi€c so sanh 1gi nhuan tang thém trong ky nghién ctru cia doanh
nghiép véi tong von dau tu phat huy tac dung trong ky nghién ctru cia doanh nghiép. Chi tiéu
nay cho biét 1 don vi vén dau tu phat huy tac dung trong ky nghién ctru ctia doanh nghiép da
tao ra dugc bao nhiéu lgi nhuan tang thém trong ky nghién ctru ctia doanh nghiép.

2.3. Céc yéu t6 anh hwéng dén hiéu qua diu tw ciia doanh nghiép
MGi trieong dau tw

- Chinh sach vé dau tu va kinh doanh

- Chi phi khong chinh thtic

- Tiép can cac nguén luc dau vao: Tiép can dat dai, tiép can dién, tiép can tin dung, tiép

can cong ngh¢
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Cdc yéu to tir ddc diém doanh nghiép

Loai hinh s¢ hiru, dia ban hoat dong ctia doanh nghiép, quy md doanh nghiép, nganh
san xuat kinh doanh
2.4. Lua chon phuwong phap va mé hinh
Vé danh giG hiéu qud dau tie

Véi cac chi tiéu hiéu qua kinh té - xa hoi, Luan an str dung phuong phap nghién ctru
dinh tinh va thong ké mé ta dé phan tich su thay do6i ctia cac chi tiéu trong giai doan nghién
ctru. Dong thoi, tir két qua cac nghién ctru da ¢ va viée phan tich dinh tinh, Luan an s& di sdu
danh gia hiéu qua dau tu cia doanh nghiép va nhitng nhén t6 anh hudéng dudi goc do hiéu qua
kinh t€ xa hoi.

Véi cac chi tiéu hiéu qua tai chinh, Luan an sir dung dong thoi ca phuong phap thong
ké mé ta va mo hinh kinh té lugng. Theo do, viéc danh gia hiéu qua dau tu dya trén céac chi
s6 hiéu qua tai chinh vé doanh thu va loi nhuén s& duogc thuc hién thong qua bang théng ké
mo ta va kiém dinh ANOVA dé danh gia sy khac biét theo thoi gian.

Vé danh gid cdc yéu to anh hwéng dén hiéu qud dau tie

Mo hinh dau tw tan co dién

Luan 4n sir dung mo hinh sau nham xem xét anh hudng ctia cac yéu t6 toi san pham bién
ctia von (dugc st dung dé do hiéu qua dau tu) cia doanh nghiép.

ARPKj = a + BiXj-1 +VZit + & (1)

Trong d6 ARPKit 1a doanh thu binh quan/vén ciia doanh nghiép i tai nam t.

Trén thuc té, rat kho tinh toan duogc doanh thu bién (MRPK) va doanh thu binh quan
(ARPK) mdt cach chinh xé4c. Theo cach cua (Dollar and Wei 2007) va (O'Toole, Morgenroth
et al. 2015), Luan an str dung hai bién thay thé cho gia tri doanh thu binh quéan cia vbn la
doanh thu/tich lity vén va loi nhuan/tich liy von.

Khi udc lugng cac yéu td anh hudong dén san pham bién ciia von, hé s6 B, dugc st dung
dé so sanh hiéu qua dau tu giita cac khu vyc doanh nghiép phan theo nganh, dia ban, quy mo
doanh nghiép va loai hinh s¢ hiru.

Mo hinh gia téc dau tw linh hoat

Luan an s& danh gia d6 nhay dau tu ctia toan khdi doanh nghiép, doanh nghiép theo loai
hinh s& hitu va so sanh hiéu qua dau tu giita cac loai hinh s¢ hitu doanh nghiép.

Aln(K;) = BAInS;e_; + YKjr—q + 0Xje—1 + VZje +ei (2)
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Trong do: S 1 doanh thu ciia doanh nghiép i & thoi diém t-1, K 1a tich lily vn ciia doanh
nghiép i & thoi diém t.

Su thay d6i ctia doanh thu c6 d6 tré nham loai bo cac twong quan cung thoi diém va cho
thdy hoat dong dau tu ciia doanh nghiép phan tng vdi viée ting doanh thu & thoi ky trude.
Théong ké O ciia Tobin

Str dung phuong phép cia O’Toole va cong su (2016), Chen va cong su (2011), Ha Thi
Thu Thuy (2017) dé dénh gia hiéu qua dau tu ctua doanh nghiép & Viét Nam bang Q cia
Tobin, luan an so sanh hé s6 Q cua cac loai doanh nghiép trong mdi quan hé véi ting truong
vbn dau tu.

I/Kit =g+ BoQit + 0Xir—1 + Bown; + Q¥ own; + v Zj + e (4)

Trong do6:

[ / K * Ty 1é thay ddi tich luy von (vén dau tu) ctia doanh nghiép i & nam t

Q;;: udc lugng thuc nghiém cua Tobin’s Q cua doanh nghiép i & ndm t
o vector hé s6 cho biét sy khac nhau ctia Q giita cic nhom doanh nghiép. Hé s6 nay

cho biét sy khac nhau vé hi¢u qua dau tu cia cdc nhém doanh nghiép.

CHUONG 3. THUC TRANG HIEU QUA PAU TU CUA CAC DOANH
NGHIEP O VIET NAM

3.1. Mi trwong vi mé va thue trang phat trién ciia doanh nghiép & Viét Nam giai doan
2005-2019
3.1.1. Méi trwong vi md anh hwéng téi hoat dong diu tw ciia doanh nghiép

Cdc chinh sach vé cdi thién méi triong kinh doanh: Luat Doanh nghiép (DN) 1999,
2005, 2014, 2020; Luat Khuyén khich dau tw nim 1999, Luat Pau tu ndm 2005, 2014, va
2020; Luat Dat dai 2013, Luat Dau thau 2013; Luat Dau tu cong nam 2020... Chinh phu va
cac bo da ban hanh cac nghi dinh, thong tu huéng dan cac Luat do Quédc hoi ban hanh; Nghi
quyét s6 30c/NQ-CP ciia Chinh phu vé Chuong trinh tong thé cai cach hanh chinh nha nuéc
giai doan 2011- 2020; Nghi quyét 19/NQ-CP ciia Chinh phu vé nhiing nhiém vy, giai phap
cha yéu cai thién méi truong kinh doanh, nang cao ning lyc canh tranh quc gia dugc ban
hanh tir nam 2014 -2018, va tir nam 2019 1a Nghi quyét 02/NQ-CP, vo6i trong tam la xac dinh
va thyc hi¢n nhirng nhi€ém vu, giai phap chu yéu tiép tuc cai thién moi truong kinh doanh,

nang cao niang luc canh tranh qudc gia, ddy manh ci cach thu tuc hanh chinh, rit ngan quy
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trinh xtr ly, gidm thoi gian thyc hién, gidm chi phi hanh chinh, bao ddm cong khai, minh bach
va nang cao trach nhi¢m cuia cac co quan hanh chinh nha nudc.

Trong giai doan 2014-2019, viéc thyc hi¢n cac Nghi quyét 19 va 02 cua Chinh phu da
gop thao g& nhiéu rao can, kho khin vudng mac cho doanh nghiép va ngudi dan. Chinh phi
cling véi cac bo, nganh va dia phuong da tiép tuc trién khai dong bd cac nhom giai phap nham
day manh cai cach thu tyc hanh chinh, phat trién ing dung cong nghé thong tin, tao dung moi
truong kinh doanh thuén loi tao diéu kién cho doanh nghiép phat trién.

Thuc trang tié;p can cac nguén luc

Tiép can dién nang: Kha ning tiép can dién 1a mot trong cac chi s6 thanh phan dénh gia
mai truong kinh doanh va ning lyc canh tranh ciia mdi quéc gia. Nam 2019, chi sb tiép can
dién nang ciia Viét Nam nam trong nhém 3 chi s6 ciia Viét Nam duoc danh gia tot nhat va
dung trong top 4 ASEAN, duy tri vi tri 27 trén tong s6 190 qudc gia va ving lanh thd.

Tiép can dat dai: chi sé minh bach bat dong san ctia Viét Nam dimg thir 61/100, ding
cao nhat trong nhém “kém minh bach”. Do thong tin vé quy hoach dat va hoat dong dau gia
quyén sir dung dat ctia Viét Nam con chua thyc sy minh bach va cong bang nén nhiéu doanh
nghiép phai dya vio cac ngudn thong tin khac nhau (khong phai thong tin chinh thirc ctia co
quan quan 1y nha nudc) dé co thé tiép can thong tin va dua vao cac mdi quan hé ca nhan dé
tiép can khu dat ma doanh nghiép mong mudn.

Tiép can tin dung: co ché, chinh sach vé tin dung va hd trg vay vén timg bude duoc
hoan thién theo hudng tao thuan loi, thdo g& kho khin cho khu vuc doanh nghiép. Céc co ché
hd trg tiép can tin dung qua hé thong ngan hang thwong mai ciing dan hoan thién, nham ting
kha ning tiép can tin dung cho doanh nghiép. Tuy nhién, thyc tién cho thay, khu vuc DN tu
nhan hién nay van con gip nhiéu khé khin, vudng mac trong tiép can ngudn von tin dung.
3.1.2. Thuee trang phdt trién va hoat dpng dau tw ciia doanh nghigp é Viét Nam giai doan
2005-2019

Vé s6 heong DN dang hoat dong: sb doanh nghiép dang hoat dong (tinh dén thoi diém
31/12 hang nam) tang Ién qua cac nam. Trong do, ty 1¢ doanh nghi€p nganh dich vu vuot trdi
s0 v6i hai linh vyc cong nghiép va xay dung va linh vuc dich vu. So sanh véi sé doanh nghiép
dang ky kinh doanh trong ca giai doan 2005-2019 cho thay, ty 1& doanh nghiép sng sot ciia
doanh nghiép dat mirc 50,71% kha cao so véi cac qudc gia trén thé gisi

Vé quy mé doanh nghiép: doanh nghiép ¢ Viét Nam c6 xu huéng ngdy cang giam vé

quy mo lao dong nhung lai gia ting quy mo tong tai san theo ca 3 loai hinh doanh nghiép. Xét
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binh quén chung, sb lao dong binh quan 1 doanh nghiép giam tir 44 ngudi nam 2005 con 13
ngudi ndm 2019; con ngudn vén binh quan ting tir 11,9 ty dong 1én 26,6 ty dong. Co thé thay
quy md ciia cac doanh nghiép ¢ Viét Nam véan chil yéu & muc nho va siéu nho.

Vé von dau tu toan xa hoi cua 3 khu viee doanh nghiép: S liéu vé von dau tu toan xa hoi
trong Nién giam thong ké chi co thong tin ctia khu vuc Nha nudc (DNNN), khu vuc dau tu
nudc ngoai (DN FDI), va khu vuc tu nhan (bao gdm DN tu nhan va ho kinh doanh cé thé), vi
vay khong phii hop dé so sanh giita 3 khu vuc doanh nghiép nhung s liéu co6 thé cung cap
btic tranh tong quan vé mirc d6 thay doi ctia vén dau tu toan xa hoi ¢ 3 khu vuc trong giai
doan 2005-2019.

C6 thé thdy, trong giai doan 2005-2019, vén dau tu toan xa hoi cua Viét Nam ting lién
tuc va ting & ca 3 khu vuyc kinh té. Trong khi tong von dau tu toan xa hoi ctia khu viee DNNN
van giit vai trd quan trong trong viéc bd sung von dau tu gop phan ting truong kinh té thi von
dau tu cua khu vire tu nhan di 6 sy ting trudng vuot bic, dic biét tir ndm 2016 dén nay.
3.2. Panh gia hiéu qua diu tw ciia DN & Viét Nam qua cac chi tiéu kinh té - xa hdi
3.2.1. Dong gop vao ngdn sdch cua cac DN ¢ Viét Nam

Tinh chung trong tong thu ngan sach, thu tir khu vure doanh nghiép tu nhan luén chiém
ty trong cao trong tong thu ndi dia néi riéng va cua téng thu ngan sach nha nudc néi chung.
Trong giai doan 2005-2018, déng gbp vao ngan sach cuia khu vuc doanh nghiép tu nhan tang
lién tuc, va ké tir nam 2015 dén 2018, khu vuc doanh nghiép tu nhan 1a khu vuc c6 mic dong
gop vao ngan sach nha nude 16n nhat. Néu nhu naim 2005, khu vuc doanh nghiép tu nhan chi
ndp vao ngan sach hon 22 nghin ty dong, thi dén nim 2018, khu vyc nay da ndp ngan sach
hon 380 nghin ty dong, ting hon 17 1an so v&i nam 2005. Mic du s6 lwgng DNNN giam do
chinh sach sap xép va c6 phan hoa nhung khoan dong goép cua khu vuc nay vao ngan sach
van giit & murc cao, dat 180 nghin ty dong ndm 2018, so véi mic 52 nghin ty déng nam 2005.
3.2.2. 86 lao djng ting thém trong giai doan nghién ciru

Trong giai doan tir 2005-2019, tong s6 lao dong 1am trong khu vyc doanh nghiép da da
tang gan 2,5 lan. Trong khi lao dong & khu vuc doanh nghiép nha nuéc giam do sy thu hep
ctia khu vyc nay thi cdc doanh nghiép FDI va doanh nghiép tu nhan da tao ra mot khdi luong
viéc lam ngay cang tang trong ca giai doan nghién ctru.

3.2.3. Sw thay doi thu nhdp binh qudn ciia ngwoi lao dong trong doanh nghiép
Trong giai doan 2005-2019, thu nhap binh quan cta nguoi lao dong trong cac doanh

nghiép ¢ Viét Nam ting lién tuc. Tinh theo gia c¢6 dinh nim 2010, lao dong trong cac doanh
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nghiép FDI van c6 thu nhap cao nhit so v&i thu nhap binh quan ciia lao dong trong khu vuc
DNNN va DN tu nhan.
3.2.4. Hiéu quda lao dong

Ning suét lao dong cta ca 3 khdi DN déu c¢6 xu hudng ting trong giai doan 2005-2019
nhung mtec ting khong cao. Két qua nay ciing kha twong dong vai nhiéu bao cdo cia Phong
Thuong mai va Cong nghiép Viét Nam (VCCI), Bo Ké hoach va Pau tu (MPI), va T6 chic
lao dong qudc té (ILO). Theo do, xét theo téc do thi ning suat lao dong Viét Nam c6 ting
nhung xét theo gia tri thi nang suat lao dong trong cac khu vuc doanh nghiép Viét Nam van
con rat thap so véi khu vuc va thé giéi.

3.3. Panh gia hiéu qua dau tw ciia doanh nghiép qua cac chi tiéu tai chinh
3.3.1. Higu qua ddu tw ciia doanh nghiép thong qua cdc chi tiéu lién quan dén doanh thu

Hiéu qua dau tu cla cac doanh nghiép ¢ Viét Nam c6 sy bién dong trong ca giai doan
nhung so sanh gitra dau ky (2005) va cudi ky (2019) hau nhu khong cé su thay doi. Céc chi
tiéu lién quan dén doanh thu nhu doanh thu/tich liiy vén va doanh thu/tong tai san con c6 xu
huéng giam dan trong ca giai doan nghién ciru. Cac chi sb hiéu qua khong 6n dinh trong timg
nam, va x¢ét theo ca giai doan thi c6 xu hudéng giam.

3.3.1. Higu qua ddu tw ciia doanh nghiép thong qua cdc chi tiéu lién quan dén lgi nhudn

Theo két qua tinh toan tur s6 liéu diéu tra doanh nghiép cua TCTK, céc chi ti€u hi¢u qua
theo loi nhuén cua ca 3 khu vue DN déu c6 xu hudng giam trong giai doan 2005-2019. Két
qua nay ciing kha tuong déng véi cac nghién ctru di c6 vé hiéu qua dau tu nédi chung ¢ Viét
Nam. Theo d6, hoat dong dau tu xét trén binh dién toan nén kinh té dang khong c6 hiéu qua,
toc do ting trudong cua Viét Nam chu yéu dat dugc do ting von dau tu (IMF, 2013; OECD,
2013; VEPR, 2012).

Két qua kiém dinh ANOVA cac chi tiéu hiéu qua dau tu cho théy, khong c6 su khac biét
vé hiéu qua dau tu theo thoi gian cua cac doanh nghiép ¢ Viét Nam. No6i cach khac, xét theo
céc chi tiéu vé ty trong doanh thu va lgi nhuan trén tong tai san va von tich luy, hoat dong dau
tu cia cac doanh nghiép ¢ Viét Nam khong dat hi¢u qua theo thoi gian.

3.4. Panh gia cac yéu t6 anh hwéng t6i hiéu qua dau tw qua cac chi tiéu tai chinh caa
doanh nghiép

3.4.1. M6 hinh ddnh gid cdc yéu t6 anh hwéng dén hiéu qua dau tw ciia doanh nghiép

Tur 1y thuyét vé dau tu, luan an stir dung ba mo hinh dé danh gia cac yéu t6 anh huéng dén

hiéu qua dau tu cia doanh nghiép, bao gém: (1) Mo hinh 1: Hiéu qua dau tu theo ham san
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xuat dé uéc luong cac yéu t6 anh huong dén san pham bién cta von; (2) M6 hinh 2: Hiéu qua
dau tu theo do co gidn cta dau tu va doanh thu dé wéc luong do co gian dau tu va doanh thu
cho toan bo khdi DN va theo 3 khu vuc doanh nghiép: DNNN, doanh nghiép tu nhan va doanh
nghiép FDI; (3) M6 hinh 3: Hiéu qua dau tu theo thong ké Q ciia Tobin nham xem xét li¢u
cac quyét dinh dau tu ctia doanh nghiép ¢ Viét Nam c6 méi quan hé voi thong ké Q hay khong
dé tir 46 két luan hoat dong dau tu c6 hiéu qua hay khong?.
3.4.2. M0 ta bién s6 va s6 liéu

NCS sir dung bo s liéu diéu tra doanh nghiép ctia TCTK tir ndm 2006-2020 (thu thap
s6 liéu DN niam 2005-2019), va bd s6 liéu chi sb nang lyc canh tranh cép tinh (PCI). mau
nghién ciru khong bao gdm cac doanh nghiép hoat dong trong linh vyc tai chinh — ngan hang
va cac doanh nghiép hoat dong trong nganh nong — lam — thuay san. V&i muc tiéu danh gia
hiéu qua dau tu cta cac doanh nghi¢p hoat dong don thuan vi muc tiéu loi nhuan, NCS cling
khong dua cac doanh nghiép hoat dong trong Iinh vuc dich vu cong (Y té, giao duc, hoat dong
giai tri, cac hoat dong phuc vu cong dong khac...) vao mau nghién ctru. S6 liéu PCI chi c6 tir
nam 2006, vi vdy, luan 4n sir dung s6 liéu giai doan 2006-2019 dé wéc luong mo hinh.
3.4.3. Két qud wéc heong

Anh hwéng ciia méi trieong dau tw

Moi trudng dau tu c6 tac dong thuan chiéu toi hidu qua dau tu cia cac doanh nghiép &
Vi¢t Nam. Khi méi truong dau tu thuan loi, kha nang gia nhap thi truong va tiép can cac
ngudn lyc dé dang, cac chi phi khong chinh thirc giam thi hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép
thong qua gié tri doanh thu bién va lgi nhuan bién déu ting 1én. Hau hét cac chi s6 vé moi
truong dau tu khong c6 tic dong c6 y nghia thong ké dén quyét dinh tang von dau tu cua
doanh nghiép. Trong khi d6, chi s6 chinh sach hd trg DN va chi sb vé thé ché con c6 tac dong
nghich chiéu téi viéc ting von dau tu cua doanh nghiép tu nhan. Duong nhu, khi nha nuéc
cang thyc thi nhidu chinh sach hd trg thi doanh nghiép cang gap kho khin khi dau tu.

Anh hwéng ciia quy mé doanh nghiép

xét theo quy mé doanh nghiép, doanh nghiép c6 quy md vira va 16n c6 san pham bién
ctia vn dau tu cao hon so v&i doanh nghiép cé quy moé nho. Sy khac biét ndy cé ¥ nghia
thong ké & mirc 1% vdi ca 4 chi tidu. Co thé thiy, doanh nghiép c6 quy mé cang 16n thi hiéu
qua dau tu cang cao.

Anh hwéng ciia nganh kinh doanh
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Xét theo nganh, cac doanh nghiép trong nganh nghién ciru khong cho thay sy khac biét
c6 ¥ nghia théng ké t6i viéc tang von dau tu ciia doanh nghiép.

Chi s6 vé mirc do tap trung cua nganh (HHI) c6 tac dong tich cuc téi khu viec DNTN
nhung lai ¢6 anh hudng nguoc chiéu t6i khu vuec DN FDI va DNNN (hé s6 cia DNNN khong
c6 y nghia théng ké). Co thé théy, trong diéu kién canh tranh, thong tin s€ dugc minh bach
hon va do d6, loi thé vé thong tin cia cac doanh nghiép cé thé coi nhu bang nhau, khi d6 cac
doanh nghiép tw nhan c6 xu huéng ddy manh hoat dong dau tu. Trong khi d6, dbi véi hai khu
vuc DN con lai, lgi thé vé thong tin trong cac nganh c6 tinh doc quyén (mirc do canh tranh
thap) s& 1a dong lyc dé doanh nghiép tién hanh dau tu

Anh hwéng ciia cdc yéu t6 khdc

Két qua udc lugng cdc mo hinh cho théy, hé sb no khong cé tac dong tdi dau tu cua
doanh nghiép noi dia nhung lai c6 tac dong tich cuc tdi dau tu cua doanh nghiép FDI. H¢ )
udc lugng ctia bién don bay tai chinh ¢ khu vuc doanh nghiép noi dia tuy khong c6 ¥ nghia
thong ké nhung gia tri Am co thé cho thiy viéc vay no dang 1a rdo can cta hoat dong dau tu &
cac doanh nghi¢p tu nhan va doanh nghiép nha nudec.

Két qua udc lwong md hinh (3) cho thay, khong c6 méi quan hé giita Q véi ting truéng
vbn dau tu ciia cac doanh nghiép & Viét Nam trong giai doan 2006 —2019. Xét theo loai hinh
s& hitu, ca 3 khu vuc doanh nghiép déu khong cho thidy mdi quan hé giira viéc ting von dau
tu va théng ké Q. C6 thé thay, xét theo hé s6 Q cuia Tobin, cac doanh nghiép trong mau nghién
ctru déu chua cho thay hiéu qua khi tién hanh cac hoat dong dau tu.

3.5. Nhitng két luan rut ra tir thue trang hiéu qua diu tw ciia cac doanh nghiép ¢ Viét
Nam giai doan 2005-2019
3.5.1. Vé higu qud ddu tw ciia doanh nghiép

Theo thoi gian, hiéu qua dau tu cua doanh nghiép ¢ Viét Nam thong qua cac chi tiéu
kinh té — x4 hoi da tang 1én. X¢ét theo loai hinh doanh nghiép, tbc do tang cua cac chi tiéu hiéu
qué kinh té-xa hoi & nhém cac doanh nghiép tu nhan cao hon so véi nhém doanh nghiép nha
nude va doanh nghiép FDI. Tuy nhién, khong cé su khac biét cé y nghia thong ké vé hi¢u qua
tai chinh ctia cdc doanh nghiép trong giai doan 2005-2019. Hiéu qua dau tu thong qua cac chi
tiéu tai chinh ciing khong c6 su khéc bi¢t gitra cdc nhém doanh nghi¢p tu nhan, DNNN va
doanh nghiép FDI.

Nhu vy, gia thiét H1 va H2 chi diing v6i hiéu qua kinh té-xa hoi ma khong dung voi

hi¢u qua tai chinh.
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3.5.2. Vé cdc yéu to anh hwéng téi higu qud diu tw ciia doanh nghiép

Xét theo nganh kinh doanh, trir mé hinh (1) cho thay doanh nghiép hoat dong trong
nganh cong nghiép ché bién ché tao va doanh nghiép nganh xay dung c6 doanh thu bién cua
vbn dau tu cao hon so v6i nganh cong nghiép khai khoang, cidc mé hinh con lai chua thay tac
dong cua sy khac biét vé nganh kinh doanh téi hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép. Nhu vy,
chua d co so dé chap nhan gia thiét H3.

Quy md doanh nghiép c6 tac dong thuan chicu va cé y nghia thong ké téi hiéu qua dau
tu cua doanh nghiép. Trong giai doan 2006-2019, doanh nghiép c6 quy md nho cé hiéu qua
dau tu thap hon so v6i DN ¢6 quy mé 16n va quy mo vira & tat ca cac chi tiéu hiéu qua va &
ca 3 khu vyc doanh nghiép. Diéu nay ching minh gia thiét H4 1a dung.

Theo thoi gian, toc d6 ting von dau tu ctia khu vyc doanh nghiép tur nhan dang giam
dan. Cac khoan vay no 1 ganh ning va lam giam hoat dong dau tu cia doanh nghiép tu nhan.
Diéu nay pht hop voi gia thiét H5.

Két qua wdc lwong cac mé hinh (1), (2), (3) cling cho thdy anh hudng ctia méi truong
dau tu kinh doanh t6i hiéu qua dau tu cua doanh nghiép & Viét Nam. Theo d6, hé s uéc
lugng cua céac chi s6 dai dién moi truong kinh doanh c6 tac dong rat nho dén hiéu qua dau tu
ctia doanh nghiép & Viét Nam. C6 thé thdy, méi trudng kinh doanh van chua hd tro tét cho

hoat dong dau tu ctia cac doanh nghiép.

CHUONG 4:

PE XUAT QUAN PIEM, PINH HUONG VA MOT SO HAM Y CHINH SACH
NHAM NANG CAO HIEU QUA PAU TU CUA DOANH NGHIEP

O VIET NAM
4.1. Béi canh kinh té vi mé anh hwéng téi hoat dong dau tw ciia doanh nghiép & Viét
Nam giai doan 2021-2025
4.1.1. Xu hwéng kinh té thé gici giai doan 2021-2015
Giai doan 2021-2025, kinh té thé gi¢i duoc dy bao van duy tri ting truéng kha nhung
tdc d6 cham lai va khong ddng déu giita cac khu vic. Bbi canh thé gidi tiép tuc dién bién
phuc tap, kho luong, khé du bdo. Tdc dong cua dai dich Covid 19 da gdy hau qua vo cung
nghiém trong. Dé d6i pho véi tac dong tiéu cuc cia COVID19, cac qubc gia déu da va dang
dua ra nhirng giai phap tai khoa va tién té rat 16n, chua timg c6 tién 1¢ hd tro kinh té. Quan

trong hon, thay dbi trong nhan thuc vé thuong mai, dau tu, tiéu dung da tao ra nhirng xu
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huéng trung va dai han anh huéng dén trién vong kinh té thé gigi tac dong sau sac dén Viét
Nam.
4.1.2. Trién vong kinh té Viét Nam giai doan 2021-2025

Mot s6 xu huéng anh huong t6i tang truong kinh té Viét Nam trong giai doan 2021-
2025: (1) ting truong kinh té thé giéi mic du dugc du bao giam thap, song van ¢ muc kha;
(2) Viéc tham gia cac Hi€p dinh CPTPP va EVFTA dugc ky vong s€ 1a dong luyc tang truong
moi; (3) ¢6 su dich chuyén nhanh hon sang khu vuc tu nhan khi cac yéu té hd tro khu vuc
nay da duoc trién khai va s& duogc thac déy manh mé hon; (4) nganh dich vu va cong nghiép,
dic biét 1a nganh cong nghiép ché bién ché tao va nganh ban budn, ban 1¢ van dong vai trd
quan trong d6i véi nén kinh té. Miac du vay, kinh té Viét Nam trong trung han van s& phai d6i
mat v6i nhidu kho khin tir méi truong qudc té ciing nhu noi tai nén kinh té, anh huong toi
hoat dong dau tu ctia cac doanh nghiép.
4.2. Pé xuit quan diém va dinh huéng phat trién nhim ning cao hi¢u qua dau tw cia
cac doanh nghiép & Viét Nam giai doan 2021-2025
4.2.1. Quan diém vé phdt trién doanh nghiép

Trong nhiing ndm gan day, vai trd ciia khu vuyc doanh nghiép trong phat trién kinh té da
dugc ghi nhan va khang dinh trong cac Nghi quyét, Vian kién cua Pang va Nha nudc véi
doanh nghiép 14 chil thé quan trong nhat cua nén kinh té. Phat trién doanh nghiép can chi
trong vao chét lugng thay vi s6 luong.
4.2.2. Pinh hwéng phat trién nham ning cao hiéu qud dau tw ciia doanh nghiép giai doan
2021-2025

Trong giai doan 2021-2025, trong bdi canh Viét Nam chiu d4nh hudng siu rong cua cac
van dé qudc té, phat trién bén viing try thanh xu hudng tat yéu dé dam bao duy tri toc do ting
truong On dinh va nang cao nang lyc canh tranh qudc gia. Do d6, dinh hudng phat trién doanh
nghiép ¢ Viét Nam giai doan 2021-2025 can chu trong dén cac thong 1é qudc té va chién luoc
phat trién kinh té cua dat nudc.
4.3. Mot s6 ham y chinh sach nham nang cao hiéu qua dau tw ciia doanh nghiép

Tir nhitng két qua nghién ctru cta Luan 4n, NCS dé xuat mot s kién nghi nham nang
cao hi¢u qua dau tu ctia doanh nghiép & Viét Nam nhu sau:
4.2.1. Nhém chinh sach nham cdi thién méi trwong dau tw
4.2.1.1 Thong nhdt cdach thiee hién va trién khai Ludt tir Trung wong dén dia phwong va giiva

cac dia phwong. Ra sodt, diéu chinh dé tranh sw chong chéo trong cdc van ban phdp ludt.
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4.2.1.2 Cai cdch thu tuc hanh chinh, nang cao tinh minh bach cua moi truong dau tu, tao
thuan loi cho hoat dong cua doanh nghiép
4.2.1.3 Ho tro tin dung cho cdc doanh nghiép tw nhdn
4.2.1.4 Phat trién nguén nhan lyc chdt lwong cao, ndng cao ndng sudt lao déng
4.2.2. Nhém gidi phdp néang cao hi¢u qua dau tw ciia doanh nghiép

Tir cac két qua phan tich & Luén 4n, cac giai phap dugc dé xuat dé nang cao hiéu qua dau
tu cta doanh nghiép ¢ Viét Nam trong nhing nganh khai khoang, cong nghiép ché bién ché tao,
xay dung — kinh doanh BDS va nganh dich vy nhu sau:

Xay dung co ché qudn 1y, gidm sat DNNN phit hop, tao diéu kién thudn loi cho DNNN chii
dong thuc hién hoat dong san xudt kinh doanh va nang cao kha nang canh tranh cua DNNN.

Uu tién hé tro ky thudt cho cdc doanh nghiép c¢é quy mé nhé

Ndng cao hiéu qua dau tr ciia doanh nghiép noi dia, giam thiéu téc dong tiéu cuc tur hoi
nhdp kinh té quoc té toi hoat dong ctia doanh nghiép, nha nuéc can hd trg doanh nghiép nang cao
nang lyc canh tranh, mé rong hoat dong dé timg budc mé rong quy mé doanh nghiép.

Néng cao nang lyc canh tranh cia doanh nghiép Viét Nam trong boi canh cdc FTAs

duoc thuce thi.
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KET LUAN VA KIEN NGHI

Luan 4n da b6 sung khung 1y thuyét vé dédnh gia hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép &
Viét Nam ¢ goc d6 vi mo. Str dung dong thoi ca phuong phap dinh tinh va phuong phap dinh
luong dé danh gia hi¢u qua dau tu cua doanh nghiép ¢ Viét Nam giai doan 2005-2019, Luan
an da tra 101 dugc cac cau hoi nghién ciru dé ra.

T két qua nghién ciru, Luan 4n da dé xuat mot sé ham y chinh sach nham nang cao hi¢u
qua dau tu ctia doanh nghiép ¢ Viét Nam. Luan an ciing 13 tai liéu tham khdo hitu ich cho cac
nha hoach dinh chinh sach va céc nha nghién cuu.

Do han ché vé mit s6 liéu, Luan 4n chua sir dung phuong phép dinh lwong dé danh gia
hiéu qua kinh té - xa hoi ciia doanh nghiép ¢ Viét Nam. Luan 4n ciing chua di sdu danh gia
tac dong cua cac chinh sach vi mé va tac dong ctia hoi nhap qudc té toi hidu qua dau tu cia
doanh nghiép ¢ Viét Nam trong giai doan 2005-2019.

Trong hudng nghién ciru tiép theo, nghién ctru sinh dy dinh s& ddnh gia sau hiéu qua
dau tu cua timg khu vyc doanh nghiép trong bdi canh cach mang cong nghiép 4.0 va phat

trién bén viing.
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