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MO PAU
1. Su cén thiét ciia nghién ctru dé tai luin an
Ké tir sau d6i moi tir giira nhitng ndm 80 cua thé ky trudc, Viét Nam ngay
cang hoi nhap sau, rong véi kinh té thé gidi, ting truong kinh té cao trong mot
thoi gian dai va muirc séng nguoi dan duogc cai thién. Cliing véi toe do ting truong
an tuong ciia nén kinh té, hoat dong dau tu cta khu vuc doanh nghiép ngay cang
mo rong, dong vai tro quan trong trong viéc giai quyét cac van dé an sinh xa hoi

va bo sung von dau tu.

Hién nay, cac nghién ctru vé hiéu qua dau tu & Viét Nam thuong tap trung
vao danh gia hidu qua sir dung v6n dau tu toan xa hoi va méi lién hé giita dau tu
va tang truong. Két qua ctia cac nghién ciru ndy cho thay hiéu qua dau tu cua Viét
Nam dang ¢ mtc thdp. Mot trong cac nguyén nhan 1am giam hiéu qua dau tu cua
Viét Nam la nhitng thach thic chinh sach trong viéc cai cach khu vuc doanh
nghiép nha nudc (IMF, 2013; OECD, 2013; VEPR, 2012). Hoat dong tai cAu tric
doanh nghiép nha nudc dugc coi la tru cot chién lugc giai doan 2011-2015 nham
nang cao hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép nha nudc. Mic du tién trinh
cai cach va co phan hoa doanh nghiép nha nudc duoc ddy manh nhung khu vuc
doanh nghi¢p nha nudc van c6 két qua hoat dong kém hiéu qua (IMF, 2013; Bao
cdo phat trién Viét Nam, 2012).

Trong nhitng nim gan day, di c6 thém nhiéu nghién ciru vé anh huong cia
so hitu toi hiéu qua dau tu cia doanh nghiép Viét Nam. Tuy nhién, nhitng nghién
ctru di ¢ thuong tap trung vao cac doanh nghiép niém yét trén thi trudong chimg
khoan do tinh sin c6 cua sb li¢u (VO Xuan Vinh 2011, 2013). Trong khi do, vi¢c
nghién ctru hiéu qua dau tu cua doanh nghiép (bao gdm ca doanh nghiép niém yét
va khong niém yét) dit trong cing mot bdi canh khong chi nham so sanh hiéu qua
dau tu giira cac loai hinh doanh nghiép ma con gitp chi ra nhitng vudng méc cta

chinh sach d6i véi cong dong doanh nghiép nodi chung, tir 46 dé& xuét giai phap



ning cao hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép. Thém nita, phuong phap danh gia
hiéu qua dau tu cta cic doanh nghiép Viét Nam hién nay hau hét str dung phuong
phéap dinh tinh. Nhiing nghién ctru stt dung phuong phap dinh lugng thuong st
dung s6 liéu voi thoi gian ngén, quy mo6 mau nhé va duoc thuc hién kha lau (trudc
khi Luat Dau tu 2014 ¢6 hiéu luc).

Trong bdi canh d6, viéc nghién ctru hidu qua dau tu cta cac doanh nghiép &
Viét Nam, ma cu thé 1a danh gia hiéu qua dau tu cta cac doanh nghiép theo loai hinh
s& hitu, theo nganh va theo quy mé doanh nghiép sé cho thay khu vuc doanh nghiép
nao dang hoat dong hi€¢u qua nhét, va von dau tu cta khu vuc ndo hién dang bi su
dung kém hiéu qua nhat. Viéc st dung céc sb liéu so cip va thir cip ciing véi viée két
hop phuong phap dinh tinh va dinh luong s& cho thay nhiing bang ching rd nét vé
hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép & Viét Nam, dong thoi chi ra nhitng yéu té nao co
anh hudng toi hiéu qua dau tu cua doanh nghiép ¢ Viét Nam.

2. Nhirng diém méi ctia Luin an
2.1. Vé Iy lugn

Tt viée tong quan tai liéu nghién ctru va céc 1y thuyét vé dau tu, Ludn 4n
d3 x4y dung khung nghién ctru vé danh gia hiéu qua dau tu caa doanh nghiép duéi
goc d6 danh gia hidu qua von dau tu ctia cac nhom doanh nghiép, bao gdm: doanh
nghiép nha nudc, doanh nghiép tu nhan, va doanh nghiép c6 vén dau tu nudc
ngoai, va cac yéu to anh huong dén hiéu qua dau tu cia doanh nghiép. Luan an
cling da lam sdu sic hon céac 1y thuyét vé danh gia hiéu qua dau tu cta doanh
nghié¢p & goc do vi mod va vi mo.

O goc d6 vi md, khung 1y thuyét danh gia hiéu qua dau tu cua doanh nghiép
duoc xay dung thong qua viée so sanh cac chi tiéu hiéu qua kinh té-x3 hoi gitra
cac nhom doanh nghiép theo loai hinh kinh té dé xem xét hiéu qua cua timg nhom
doanh nghiép. Cac yéu t6 vi mo anh hudng dén hiéu qua dau tu cua doanh nghiép
cling dugc Ludn an dwa vao khung phan tich. D6 1a cac yéu td ciia méi trudng dau

tu va muc do canh tranh cua nganh.



O goc d6 vi mo, Lun an xay dung khung danh gia hiéu qua dau tu tir cac
chi sb tai chinh do luong hiéu qua hoat dong san xuat kinh doanh cta doanh
nghiép. Cac yéu t6 vé dic diém doanh nghiép ciing dugc dua vao khung phén tich
nhu 14 cac yéu t6 anh huong dén hiéu qua dau tu.

Ttr cac mo hinh 1y thuyét dau tu, Luan an ciing d3 xay dung duoc mé hinh
dinh luong danh gia hiéu qua dau tu cta doanh nghiép ¢ Viét Nam va mo hinh
danh gia cac yéu té anh huong dén hiéu qua du tu ciia doanh nghiép.

2.2. Vé thuec tién

Tir khung phén tich di ¢6, Luan an sir dung dong thoi phuong phap dinh
tinh va dinh lugng dé dénh gia hiéu qua dau tu va cac yéu t6 anh huong dén hiéu
qua dau tu cia doanh nghiép ¢ Viét Nam voi s6 liéu diéu tra doanh nghiép giai
doan 2006-2020 (thu thap thong tin giai doan 2005-2019). Viéc danh gia hiéu qua
dau tu cta doanh nghi¢p da duoc xem xét, phan tich & 3 khu vuc doanh nghiép:
doanh nghiép tu nhan, doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai va doanh nghiép
nha nude. Mot sb phat hién cta Luan an la:

Thi nhét, theo thoi gian, hiéu qua kinh té - x4 hoi ctia von dau tu caa doanh
nghiép dang tang 1€n, dac biét ¢ khia canh tao viéc lam chinh thirc. Hi¢u qua kinh
té - x4 hoi cua khu vuc doanh nghi¢p tu nhan (DNTN) cling cao hon so véi khu
vuc doanh nghiép nha nudéc(DNNN) va khu vuc doanh nghiép ¢6 vén dau tu nude
ngoai (DN FDI), thé hién qua mirc ting ning suat lao dong, dong gop vao ngan
sach va tao viéc lam.

Thtr hai, hiéu qua dau tu & gbc do tai chinh ctia doanh nghi¢p ¢ Viét Nam
khong c6 su thay doi theo thoi gian. Duong nhu hoat dong dau tu cia khéi DNNN
khong xuat phat tir két qua san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép.

Thit ba, xét theo nganh nghién ctru, két qua phan tich dinh lugng khong cho
thdy su khac biét co y nghia thong ké vé hiéu qua dau tu cua cac doanh nghiép
trong nganh cong nghiép khai khoang, cong nghiép ché bién ché tao, xay dung va

kinh doanh bat dong san va nganh dich vu (khong bao gdm nganh tai chinh-ngan



hang, va cac nganh dich vu céng nhu y té, gido duc).

Thi tu, quy mé doanh nghiép ty 16 thuan véi hiéu qua ctia von dau tu. Doanh
nghiép c6 quy mo cang 16n thi hiéu qua dau tu cang cao.

Thtr nam, moi trudng dau tu chua thé hién anh huong 1o rét dén hiéu qua
dau tu ctia doanh nghiép ¢ Viét Nam. Trong khi d6, viéc tiép can vén vay dang la
rao can cho hoat dong dau tu ctia cac DNTN & Viét Nam.

Tir céc két qua nghién ctru, Luan 4n da dua ra nhitng dé xuat va ham y chinh
sach nham nang cao hiéu qua dau tu ciia cdc doanh nghiép ¢ Viét Nam trong giai
doan to1.

3. N§i dung chinh cia luan an

Ngoai phﬁn mé dau, két luan, ndi dung luan &n bao gém 4 chuong sau:

Chuong 1 trinh bay tong quan cic nghién ctru vé danh gia hiéu qua dau tu
ctia doanh nghiép, cac yéu td anh hudng t6i hiéu qua dau tu va cac phuong phap
danh gia. Chuong ndy ciing trinh bay khoang trong nghién ciru, diém méi cia
Luan an va muc ti€u, pham vi, phuong phap nghién ctru cua Luan an.

Chuong 2 trinh bay co s& 1y luan va phuong phap dénh gia hiéu qua dau tu
ctia doanh nghiép, bao gdm cac khai niém, 1y thuyét dau tu, cac chi tiéu hiéu qua
dau tu va phuong phap danh gia hiéu qua dau tu cia doanh nghiép ¢ Viét Nam.

Chuong 3 trinh bay thuc trang hiéu qua dau tu cta cac doanh nghiép ¢ Viét
Nam, khuén kho chinh séch lién quan dén hoat dong dau tu cta doanh nghiép, cac
két qua nghién ciru vé danh gia hiéu qua dau tu va cac yéu té anh hudng dén hiéu
qua dau tu ciia doanh nghiép & Viét Nam.

Chuong 4 trinh bay cac ndi dung vé bdi canh vi mo trong va ngoai nudce
giai doan 2021-2025 anh hudng t&i hiéu qua dau tu cia doanh nghiép; dé xuat
quan diém, dinh hudng phat trién va nang cao hiéu qua dau tu cua doanh nghiép,
tir 46 dwa ra mot s6 ham y chinh sach nham nang cao hiéu qua déu tu ciia doanh

nghiép & Viét Nam.



CHUONG 1
TONG QUAN CAC CONG TRINH
VA HUONG NGHIEN CUU CUA LUAN AN

1.1. TONG QUAN CAC CONG TRINH KHOA HQC PA PUQC CONG BO
TRONG VA NGOAI NUOC VE HIEU QUA PAU TU VA CAC YEU TO
ANH HUONG PEN HIEU QUA PAU TU CUA DOANH NGHIEP

1.1.1. Tong quan cac cong trinh nghién ctru cé lién quan den hiéu qua dau tw

cia doanh nghiép

Ké tir sau Poi méi, véi mong mudn xo0d bo dan co ché quan liéu bao cip
ctia nén kinh té ké hoach hoa, xay dung nén kinh té thi truong ning dong va hoi
nhap véi kinh té qubc té, Viét Nam di xay dung va ban hanh cic chinh sach nham
phat trién khu vuc doanh nghiép ngoai qudc doanh. Sau 35 nam ddi méi, khu vuc
doanh nghiép, chi thé chinh cta nén kinh té, di tré thanh dong luc ting truong
chinh ctia nén kinh té Viét Nam. Su ning dong cta cac doanh nghiép ¢ Viét Nam
da gop phan day nhanh qua trinh hoi nhap, tao da ting truong cao cho dat nudc
trong mot thoi gian dai. Mic du vay, c6 nhimg giai doan téc do ting trudng cta
nén kinh té cham lai, strc canh tranh bi suy giam. Pa cé nhiéu nghién ctru chi ra
réng, hiéu qua dau tu cta khu vuc doanh nghi¢p, dac biét 1a cac doanh nghiép
trong nude (bao gdm doanh nghiép nha nudc va doanh nghiép tu nhan) s& quyét

dinh sy ting truong ctia nén kinh té.

Céc nghién ctru vé hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép ciing thuong so sanh
hiéu qua dau tu cia khdi doanh nghiép nha nuéc va khéi doanh nghiép tu nhan
thong qua cac chi tiéu hiéu qua tai chinh va hiéu qua xi hoi. Déi v6i khdi doanh
nghiép co von dau tu nudce ngoai (FDI), hi€u qua dau tu, bén canh cac chi sb hiéu

qua tai chinh, duoc xem xét thong qua céc tac dong tran dén khu vuc doanh nghiép



noi dia. Tong quan tai liéu v€ hi€u qua dau tu cua cac doanh nghiép c6 mdt so

diém dang cht y nhu sau:

1.1.1.1. Dinh gid hi¢u qua dau tw théng qua viéc so sanh hi¢u qua dau tw ciia

khu vwc doanh nghiép nha nwdc va doanh nghiép tw nhdn

Céc nghién ctru danh gia hiéu qua dau tu caa doanh nghiép & cac nén kinh
té chuyén doi thuong tap trung vao danh gia hiéu qua dau tu ctua khu vue nha nude
s0 v6i khu vue tu nhan. Néu nhu trude ddy, cac nghién ctru thuong tap trung ddnh
gia hiéu qua dau tu ¢ cac nude chuyén doi khu vire Pong Au thi trong nhitng nim
gan ddy, dd c6 nhiéu nghién ciru danh gia hiéu qua dau tu & cac nude chuyén doi

Chau A nhu Trung Quéc hodc Viét Nam.

Trong cac nghién ctiru quéc té vé hiéu qua dau tu cta doanh nghiép thudng
tap trung nghién ctru dnh hudng cua loai hinh s¢ hitru, dac biét 1a s& hitu nha nude
va s¢ hitu tu nhan dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép (Shleifer 1998,
Ramamurti 1997, La Porta va Lopez-de-Silanes 1999). Nhiéu nghién ctru vé linh
vuc ndy tp trung vao cac nudc dang chuyén doi tir mo hinh ké hoach hoa tap
trung sang kinh té thi truong (Frydman va cong sy 1999, Claessens, Djankov va
Pohl 1997, Claessens va Djankov 1999). Pic biét tip trung vao cac nén kinh té
dang chuyén d6i 6 Dong A nhu Trung Qudc va Viét Nam, di c¢6 nhiéu nghién ciru
chi ra ring mic du ¢ nhimng thanh cong cua viée ting truong dya trén von dau tu,
hiéu qua dau tu & cac nude ndy van con rat han ché. Trong khi d6, DNNN tiép tuc
hoat dong vai vai trd quan trong trong nén kinh té mic du van thé hién sy yéu kém
vé quan tri doanh nghiép va nhitng mau thuin gitra muc tiéu loi nhuan va myc tiéu
chinh sach (Dollar va Wei 2007, IMF 2013, VEPR 2012).

Trong khi cac mé hinh truyén théng vé méi quan hé giita quan 1y — c¢b déng
va dau tu doanh nghiép (Jensen 1986, Blanchard va cong su 1994) nhan manh

muc ti€u cua cd dong la to1 da hoda 191 nhuédn, c6 mot s6 nguyén nhan chi ra tai sao



DNNN c¢6 thé di chéch muc tiéu ndy dan t6i hiéu qua phan bo von thap. Néu muc
tiéu ctia chinh phil va cac chuong trinh myc tiéu qudc gia nham tdi da hoa phiic
lg1 xa hoi, vi loi ich cong cong hoac vi muc dich chinh tri thi viéc phan b6 von dau
tu s& trd thanh wu tién phy trong cac doanh nghiép ma nha nudc gitt ¢6 phan chi

phdi (Shleifer 1998, Megginson va Netter 2001).

Vi duy, su thay doi quan tri co thé dan tGi viéc thay doi muc tiéu va su
khong chic chan cta chinh quyén c6 thé din t6i ké hoach dau tu dua trén viéc
t6i da héa quy mo doanh nghiép (nham muc tiéu md rong quy mo) chir khong
phai vi muyc tiéu lgi nhudn (Megginson va Netter 2001, Chen va cong sy 2011).
Céc quyét dinh phan bd vn dau tu kém c6 thé tram trong hon trong nén kinh té
chuyén d6i khi ma su can thiép ctia chinh phi c6 thé lam nay sinh cac cudc tranh
luan vé rui ro dao dirc. Chen va cong su (2011) luu v 2 1y do ¢6 thé dan téi hiéu
qua phan bd von dau tu kém 1a: 1) Cac DNNN (trong cac nghién ciru tién nghiém)
c6 thé bo 15 co hoi dau tu dé ¢ 1oi nhudn néu c6 sy xung doi véi muc tidu chinh
tri va 2) DNNN (duoc du bao) co thé khong hity bo cac cac du an dau tu khong
¢6 1gi nhuan néu nod phuc vu cho cac chuong trinh nghi su rdng 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 ti€u 191 nhuan. Thém vao do, nhirng han ché mém
vé ngan sach va nhirng uvu dai khi tiép can tin dung cho cac DNNN c6 thé dan
t6i cac quyét dinh san xuit va dau tu khong hiéu qua nhung van duoc hd tro vén
(Berglof, Erik, va Roland 1998, Hersch va cdng su 1997, Megginson va Netter
2001, Schaffer 1998).

Xem xét hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép tu nhan va DNNN ¢ Han Quéc,
(Kim va Kwon 2015) da chi ra rang cac doanh nghiép tu nhan c6 hiéu qua dau tu
cao hon DNNN do su bét can ximg thong tin thap hon khi cac nha dau tu 16n cta
cac doanh nghiép tu nhan co quyén truy cip vao cac théng tin ndi b ciia doanh

nghi¢p. Tuy nhién, cling nhu cic nghién ctru vé Trung Quoc (Chen va cong su



2011), nghién ctru cua (Kim va Kwon 2015) chi tap trung vao cac doanh nghiép
niém yét chinh thirc trén thi truong ching khoan ma khong danh gia hiéu qua dau

tu ciia cac doanh nghiép chua/khong niém yét.

Theo (Nguyen D. 2014), (WorldBank 2012), (VEPR 2012), doanh nghiép
nha nudc (DNNN) dang trd thanh luc can cho sy ting trudng kinh té cua Viét
Nam. Phén tich hiéu qua d4u tu cia cac doanh nghiép tu nhan va DNNN ¢ Viét
Nam va xem xét moi quan hé giira doanh thu va dau tu tir s6 liéu Diéu tra doanh
nghiép ctia Tong cuc Théng ké giai doan 2001-2012, (O'Toole va cong sy 2015)
da chi ra rang, ké hoach dau tu cia cac DNNN & Viét Nam duong nhu khong co
mdi quan hé véi ting truong doanh thu. Trong khi cdc doanh nghiép tu nhan cho
thidy mbi quan hé chat ché giita dau tu va ting truong san luong thi & khéi DNNN,
mdi quan hé nay khong co y nghia thong ké. Nghién ciru cta (Tran Kim Hao,
Nguyén Thi Nguyét 2012) va O'Toole va cong su 2015) ciing cho thdy, nhing
nguyén nhan chi yéu dan dén tinh trang kém hiéu qua cia DNNN 1a do khéng tbi
vu hiéu qua cua dong vén dau tu nha nudc, qua trinh ¢o phan héa doanh nghiép

nha nude chwa lam thay doi chét luong quan tri va quan 1y DNNN.

La mot nudc dang phat trién dién hinh & Chau A, nam 1986, Viét Nam da
tién hanh chuyén d6i tir nén kinh té ké hoach hoa tap trung, chi bao gém céc
DNNN va céc hop tac xa sang nén kinh té dinh huéng thi truong da nganh, da san
pham. Mot trong nhitng 1y do budc chinh phi thyc hién cai cach kinh té nay 1a sy
khong hi¢u qua cua hé théng ké hoach hoa tap trung da dan tdi sy that bai caa
nhiéu DNNN (Pham va Mohnen, 2005). Mot giai phap kinh té cho van dé nay la
phat trién cdc doanh nghiép tu nhan va lam giam cac DNNN kém hiéu qua thong
qua c6 phan héa. Trong giai doan 1992-2004, tong sé DNNN duoc ¢d phan hoa
hoan toan 1én dén 2.242 doanh nghiép véi tong von dau tu khoang 17.700 ty dong
(Truong va cdng su, 2006). Ngoai ra, ¢ phan hoa chil yéu gop phan chuyén dbi

tr DNNN sang cac doanh nghi¢p tu nhan va cdc doanh nghi€p vira va nho



(Neupert va cong su, 2006), co toc do phat trién nhanh chong dang ké, khoang
300% trong giai doan 1998-2002 (TCTK, 2009).

Khi danh gi4 hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép nha nude di ¢d phan hoa va
tu nhan hoa, (Pham 2013) st dung mau cac doanh nghiép nha nudc da c¢6 phan
hoéa trong giai doan 2000-2012. Kiém tra sy thay d6i bang viéc so sanh hiéu qua
hoat dong tai chinh ctia doanh nghiép mot ndm sau tu nhan héa véi nhiéu nim sau
tu nhan hoa, st dung phuong phap luan tap trung vao khia canh tai chinh va thu
thap dir liéu tir cic bao cdo tai chinh dugc kiém toan, tac gia chi ra rang tu nhan
héa khong dam bao su cai thién hiéu qua ctiia doanh nghiép. Cu thé, sau tu nhan
héa, cac doanh nghiép c6 ting doanh loi tai san (ROA) va doanh loi vén chi s
hitu (ROE) 1a do tiét kiém chi phi ban hang va quan trj va ting doanh thu rong do
m¢& rong ky han tin dung. Phéan tich cling chi ra doanh nghiép la DNNN trudc day
¢6 no va don bay tai chinh thap hon, hiéu suat str dung tai san thap hon chu yéu
do quan 1y tai san khong hiéu qua. Mot két qua khac 1a rai ro tiém an cta viée tra
no ngin han. Bai hoc it ra 14 can tiép tuc chwong trinh tu nhan hoa. Tuy nhién,
bén canh nhiing thay d6i, chinh phti nén tap trung vao nhimng quyét dinh phtc tap
hon va k¥ nang quén tri cia nhitng doanh nghiép c6 ngudn gdc nha nudc trong

qué trinh tu nhan hoa.

D3 c6 nhiéu nghién ciru trong nude danh gia hiéu qua dau tu cta cac doanh
nghiép nha nudc bao gdom doanh nghiép 100% vn nha nudc va cac doanh nghiép
¢ phan c6 von nha nude. Cac bao cdo ndy da nghién ctru dén nhiéu khia canh
khac nhau nhu: hiéu qua st dung von, mac do déng goép vao tang trudng, dong
gbp vao an sinh xa hoi... (Ngé Quang Minh, 2001; CIEM, 2002; IMF, 2013;
Pham, Cuong Duc, 2013; Nguyén Dinh Cung, 2014; O’Toole va cong su, 2015).

Nghién ctru cua CIEM (2002) dugc thuc hién dya trén cudc diéu tra khoang
422 doanh nghiép c6 phan hoa & 15 tinh, thanh phd trén ca nude. Nghién ciru nay

danh gid doanh thu, gié tri tang thém (VA), lugng lao dong tang thém, thu nhép
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cua nguoi lao dong, téng tai san, gia tri xuét khau va ty 1€ loi nhuan/doanh thu cua
doanh nghiép trong miu diéu tra. Két qua nghién ctru chi ra rang cd phan hoa vé
co ban ¢ tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong san xudt kinh doanh cta doanh
nghiép. Tuy nhién, nghién ciru nay chi dua trén s liéu diéu tra 1 ndm va dugc tién

hanh cach day gan 20 nim (nam 2001).

Nghién ctru ctia (Truong va cong su 2006) sir dung mau 121 doanh nghiép
c6 ngudn gc nha nudce va theo cach ciia (Meggison va cong su 1994), tac gia da
chi ra réng sau co phﬁn ho4, céac chi tiéu vé loi nhuén, doanh thu, hiéu qua doanh
nghiép va thu nhap cua ngudi lao dong déu tang. Ciing nhu nghién ctru ciia CIEM
(2002), nghién ciru ndy duoc tién hanh ¢ thoi diém Viét Nam chua gia nhap WTO,
stuc €p hoi nhap 1€n cac doanh nghiép nha nudc chua thuc su cao nhu giai doan

sau nam 2007.

Cung st dung sb liéu vé cac doanh nghiép nha nude da cd phan hoa trong
giai doan 2000 — 2012, nghién ctu cua (Pham Buc Cuong 2013) va nghién ctru
cua (O’Toole va cong sy 2015) da danh gia hi¢u qua hoat dong tai chinh va hi¢u
qua diu tu ctia cac doanh nghiép co ngudn gdc nha nudc. Nghién ciru cua
(O’Toole va cong su 2015) st dung mé hinh gia tdc dau tu theo cach cua (Wugle
2000) dé danh gia hiéu qua dau tu cta doanh nghiép c6 ngudn gbc nha nudc va
doanh nghiép tu nhan va cac tac gia chi ra rang cac quyét dinh dau tu ciia doanh
nghiép nha nudc khong gan véi ting truong doanh thu va cau thi truong. Két qua
nghién ctru ciia (Pham Dtrc Cudng 2013) chi ra rang ¢ phan hoa va tu nhan hoa
khong dam bdo tang trudng hi€u qua tai chinh cho doanh nghiép sau khi so sanh
cac chi tiéu ROA, ROE va chi tiéu vé don béy tai chinh, no ngén han cua doanh
nghiép trudc va sau c6 phan hoa.

Nghién ctru ciia (O’Toole va cong su 2015, Ha 2017) da sir dung mo hinh
céu trac Q ciia Tobin véi bd s liéu diéu tra doanh nghiép cta Téng cuc Thong

ké dé xem xét tac dong cua sy thay d6i so hiru doanh nghiép dén hiéu qua dau tu
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ciia doanh nghiép, trong d6 c6 thuc hién danh gia tac dong cua chinh sach c¢b
phéan hod dén hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép. Cac tac gia da chi ra rang, doanh
nghiép dugc tu nhin hoa hoan toan c6 hiéu qua dau tu tét hon so voi doanh

nghiép nha nudc.
1.1.1.2. Dénh gid hiéu qud dau tw ciia doanh nghiép cé vén dau tw nwéc ngoai

Péi véi khdi doanh nghiép FDI, cc nghién ctru vé hiéu qua thuong gan voi
hi¢u qua kinh té - x4 hoi hon 1a hiéu qua tai chinh ctia doanh nghi¢p. Cu thé, cac
nghién ctru thudng danh gia tac dong lan toa ciia khu vuc FDI dén cac khu vuc
doanh nghiép khac trong nén kinh té ciing nhu tac dong t6i lao dong, méi trudng
thé ché hay nang luc canh tranh. C6 thé ké dén mot s nghién ciru tiéu biéu danh
gia tic dong lan toa cuia doanh nghiép FDI nhu nghién ciru vé tic dong lan toa cta
FDI thong qua kénh mo phong/ bit chudc cia (Barrios va Strolb 2002),
(Borensztein va cdng su 1998), (Meyer va Sinani 2009) danh gia tadc dong lan toa
thong qua dich chuyén lao dong, (M. Bloomsstrom va Kokko 2003), (Aitken va
Harrison 1999), (Harrison 1994) ghi nhéan tac dong lan téa thong qua kénh canh
tranh. Bén canh dod, cac danh gia tac dong lan toa theo chiéu doc cling dugc nhiéu
tac gia st dung nhu (Lin va Saggi 2004, Joze va cong su 2008), Javorcik 2004).
Ngoai cac tic dong lan toa ngang va doc, xuét khau 1a mot kénh tac dong khac ma
qua doé su hién dién cua cac doanh nghiép FDI c6 thé dem lai loi ich cho cac doanh

nghiép trong nudc (Aitken, Hanson, va Harrison, 1997).

Tuong ty nhu cac nghién ctru qubc té, cac nghién cru vé FDI ¢ Viét Nam
cling chu yéu tap trung xem xét tac dong lan toa cua FDI. Mot s nghién ctru da
chi ra nhirng bang chtng vé tac dong lan toa tich cuc cua khu vuc FDI dén nganh
cong nghiép va dich vu trong nude (Nguyén Ngoc Anh va cong su 2008)). Nhung
lai c6 nhitng nghién ctru cho két qua nguoc lai nhu nghién ctru cia (Tran Toan
Thang 2011) chi ra anh huong tiéu cuc tir khéi doanh nghiép FDI dén cac doanh
nghiép noi dia. (Sajid Anwar, Nguyén Phi Lan 2009) ciing cho ring cac nganh
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cong nghiép san xuat Viét Nam khong dugce hudng loi nhiéu tir tac dong lan toa

theo chiéu ngang cia FDI.

Cung st dung s6 liéu Diéu tra Doanh nghiép ctia Téng cuc Théng ké dé
danh gia hiéu qua cua cac doanh nghiép FDI va tac dong lan toa dén khu vuc
doanh nghiép noi dia, (Sajid Anwar, Nguyén Phi Lan 2009) khong tim thiy bang
chung vé tac dong lan toa FDI thong qua lién két xudi; (Morgenroth va cong su,
2015) lai chi ra tac dong tich cuc trong lién két xudi va tiéu cuc trong lién két

nguoc cua FDI trong nganh ché bién ché tao.

Panh gia hiéu qua cia FDI thong qua tac dong kinh té, taic dong xa hoi va
tac dong mdi trudng, (Nguyén Thi Tué Anh va cong su, 2015) ciing st dung $6
liéu PBiéu tra Doanh nghiép ctia Tong cuc Thong ké giai doan 2005-2011 va bang
Can ddi lién nganh (I-0) 2007 dé uéc luong hiéu qua. Két qua cua nghién ctru ndy
cho thay chi ra rang, mdi lién két san xuat giira cac DN FDI va doanh nghiép tu
nhan yéu hon so véi DNNN. Va & tong thé, tac dong tir khdi DN FDI dén ning

suat cua DN ndi dia la tac dong ti€u cuc.

Tuy nhién, khong c6 nhiéu bang chimg vé tac dong tich cuc cua lién két
xudi. (Sajid Anwar, Nguyén Phi Lan 2008) khong tim thdy bang chung vé tac
dong lan téa FDI thong qua lién két xudi; trong nghién ctru tiép theo vao nam
2010, cac tac gia chi tim thiy tac dong tich cuc & lién két xudi cua nhitng doanh
nghiép trong nudc ¢ cong nghé thap. (Nguyén Thi Tué Anh va cong sy 2015) 1ap
luan réng tac dong ti€u cuc cua cac lién két xubi phan anh mot thuc té 1a doanh
nghiép trong nudc it c6 kha ning dé mua nguyén vat liéu dau vao trung gian tir
tap doan da qudc gia (MNCs), vi 1y do dat hon hodc khong twong thich voi phuong

phap san xuat cua cac doanh nghié€p trong nudc.

Mot s6 nghién ciru khéc tap trung danh gia tic dong lan toa caa FDI tai Viét

Nam cho nganh ché bién, ché tao - nganh chiém da s6 luong von FDI thu hut duge.
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Vi du nhu nghién ctru ctia (Sajid Anwar, Nguyén Phi Lan 2008), (Phan Thi Van
va cong su 2014), (Mogeroth va cdng sy 2015) danh giad tac dong cua cac nganh
cong nghiép san xuat Viét Nam hay (Newman 2014) ciing stt dung dir liéu vé
doanh nghiép giai doan 2009-2011 trong linh vuc san xuat. Mot 1y do nita khién
nganh ché bién, ché tao dugc Iya chon nghién ctru 12 nganh nay c6 kha niang hap

thu cong nghé, va co thé tiép nhan tac dong lan toa ctia FDI tuong ddi cao.

Pau tu nudc ngoai co thé kich ciu d6i véi san pham trung gian san xuat tai
dia phuong, khuyén khich céc nha cung cap tai dia phwong san xuit cac dau vao
theo cac tiéu chudn chat luong nudc ngoai cao hon va cudi cing 1am cho cac nha
san xuat tai dia phuong trong cas nganh phia ha ngudn ning suat hon thong qua
su san c¢6 dau vao tot hon. O Viét Nam, tac dong lan toa nay 14 khé rd rang va anh
huong tich cuc tdi ning suat ciia doanh nghiép noi dia trong cung nganh (Lé Thi
Thu Ha, 2015; Nguyén Thi Tué¢ Anh va cong su, 2015; Tran Toan Théng va Pham
Thi Song Hanh, 2013).

Khéng cé nhiéu nghién civu vé tac dong ciia FDI téi sir séng con ciia doanh
nghiép néi dia & Viét Nam. Trong nghién ctru ctia (Ari Kokko va Tran Toan Thing
2012), céac tac gia dd mo ta cach thic anh hudng cua FDI dén su séng con cia
doanh nghiép noi dia giai doan 2001-2008. Str dung cac md hinh 1y thuyét hop 1y
dé xac dinh sy song con cua doanh nghiép va cac bang chung thuc nghiém vé méi
lién két gitra FDI va doanh nghi¢p noi dia, vdi viée sir dung s6 lidu bang trong 8
nam, cac tac gia da chi ra rang, FDI c6 anh hudng t&i sy séng con cua doanh
nghiép nodi dia Viét Nam ca theo chiéu doc va theo chiéu ngang. Nguyén Thi Tué
Anh va cong sy (2014) khi nghién ctru vé tic dong tran ctiia FDI dén su séng con
ctia doanh nghiép tu nhan trong nudc da chirg minh rang: FDI trong cling nganh

lam tdng xéac suat dong ctra cia doanh nghiép tw nhan trong nudc.
1.1.1.3. Pdnh gid hiéu qud dau tw ciia cdc doanh nghiép cé phén

Trong nghién ctru vé moi quan hé gitra st dung don bay tai chinh va quyét
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dinh dau tu ctia doanh nghiép, (Nguyén Thi Ngoc Trang va Trang Thiy Quyén
2013) da sir dung mau gdm 264 doanh nghiép niém yét truéc nim 2010 trén So
Giao dich Chtng kho4n Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va S¢ Giao dich Chimng
khodn Ha No1 (HNX), thoi ky phan tich giai doan 2009-2011. Céc tac gia da chi
ra rang viéc st dung don bay tai chinh c6 tac dong thuan chiéu 1én quyét dinh dau
tu ddi véi toan bd doanh nghiép trong mau va cac doanh nghiép ting trudng cao
trong mau. Tuy nhién, d6i voi cac doanh nghiép ting truong thap, don bay tai

chinh lai c6 tic dong nghich chiéu 1én dau tu.

Ciing sir dung s lidu ctia cac doanh nghiép niém yét trén san ching khoan,
(Tran Minh Tri va Duong Nhu Hung, 2011) lai xem xét anh hudng cia ty 18 s
hiru quan tri to1 hi€u qua hoat dong cua doanh nghiép trong giai doan 2006-2009.
Céc tac gia da chi ra mdi quan hé phi tuyén tinh giita hai yéu t6 trén. Méi quan hé
phi tuyén nay 1a két qua tac dong cta hién tuong “dong loi ich” (alignment of
interest) va hién tuong “xay dung quyén lyc ca nhan” (entrenchment): khi ty 1& s
hiru quan tri nhé hon mdt gia tri nhét dinh, nha quan ly sé cd géng nhiéu hon néu
ho ¢6 nhiéu c6 phﬁn trong doanh nghi¢p hon. Nguoc lai, khi ty 1¢ s¢ hitu quan tri
cao nhét dinh, nha quan ly dung quyén lyc dé gia ting loi ich ca nhan thay vi loi

ich ctia ¢ dong.
1.1.1.4. Panh gid hiéu qua diu tw ciia doanh nghiép théng qua cdc chi tiéu khdc

Trong mot cach tiép can khac, mot sb nha nghién ctru xem xét chu ky hoat
dong cua doanh nghiép dé danh gid hiéu qua dau tu (Nir Jaimovich va Max
Floetotto 2008, Palazzo 2016, Ciriaci 2014). Vong doi ctia mot doanh nghiép gom:
Thanh 1ap méi (entry), Tang truong/ton tai (growth/survival) va Giai thé thoat
khoi thi truong (exit). C6 sy twong quan mat thiét giita ting trudng, ning suat va
su séng con cua doanh nghiép. Su t6n tai 1a mot giai doan ting truong virng chic;
va ¢ giai doan ndy, cac doanh nghiép phai thé hién ning luc ctia nhan vién va hiéu

qua hoat dong dé c6 thé chiém linh thi trudng va canh tranh véi cac doanh nghiép
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khac cung nganh. Ning suit lao dong, mot yéu td do ludng hiéu qua cia doanh
nghiép, 14 yéu t6 quan trong cho sy ton tai ciia doanh nghiép, duy tri ning suét cao
s& giit cho doanh nghiép ton tai va nguoc lai, doanh nghiép dang hoat dong ciing
phai tim hiéu vé muic d6 canh tranh va ning suét hién c6 ctia doanh nghiép dé c6

thé phat trién va ton tai & nhirng giai doan tiép theo.

Trong thoi gian gan ddy, nhidu doanh nghiép noi dia ctia Viét Nam di tich
cuc day manh tng dung cong nghé, tin hoc héa quy trinh san xut kinh doanh, cai
tao trang thiét bi va xay dung, nang cao trinh d6 va k¥ ning lao dong, tham chi
dau tu cho nghién ctru va phat trién (R&D). Két qua 13, toc d6 tang trudng ning
suét lao dong ¢ Viét Nam da vuot trdi so voi tat ca cac nudc ASEAN khéc trong
giai doan 2000-2008. Tuy nhién, ning suat lao dong dudi dang tuyét ddi van con
thap, tham chi chi xép thtr hai trong sd cac nudc ASEAN nam 2008, do d6 nang
cao ning suat lao dong trd thanh mot trong nhing thach thirc 10n nhét cua thi
truong lao dong & Viét Nam (Nguyén Thi Nguyét, 2011). Mit khac, cac doanh
nghiép méi thanh 1ap mai rat kho dé phat trién (Tran Toan Thing va cong su,

2008) va tham nhap thi truong (TCTK, 2009).

Nghién ctru vé sy séng con cta cac doanh nghiép méi thanh 1ap (bao gdm
doanh nghiép nha nudc va doanh nghiép tu 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 truong, nang suat lao dong la yéu td ndi tai quan
trong nhat hd tro su sdng con ciia doanh nghiép. Cac doanh nghiép c6 kha ning
sinh 1oi cao hon vé lgi nhun trén mdi nhan vién s& c6 kha nang séng sot cao hon.
Pbi véi cac doanh nghiép tu nhan, xét vé cac yéu t6 khoi dau, tong tai san lam
tang kha ning ton tai cia doanh nghiép. Bén canh do, cac nganh cong nghiép co
s6 luong lao dong ngay cang ting tao co hoi thuan loi cho cac doanh nghiép tu
nhan méi va cac yéu td vi md nhu ting trudng, moi truong kinh doanh...hd tro

dang ké sy phat trién ctia cac doanh nghiép tu nhén.
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Theo (Pfeffer va Veiga 1999), van dé viéc 1am c6 tim quan trong dic biét
v61 viée nang cao hiéu qua hoat dong noi chung va hi¢u qua hoat dong quan tri
néi riéng ctia doanh nghiép. Tuy nhién, tac dong cua ning suit lao dong t6i doi
moi sang tao cua doanh nghié€p, dac bi¢t 1a cac doanh nghiép nhoé va vira lai chua
dugc quan tam ding muc. Sur dung cach tiép can thé ché trong phat trién doanh
nghiép va quan tri chién lugc dé phan tich méi quan hé giita (i) mirc d6 chinh thic
hoa vé hop déng lao dong va hoat dong ddi mai, sang tao cua doanh nghiép; va
(ii) cac yéu td anh hudng téi mic do chinh thirc hoa vé hop dong lao dong cua
doanh nghiép trén mot mau diéu tra gdm 865 doanh nghiép, (Ngd Vi Diing va
cong sy 2017) da chi ra rang: mirc d6 chinh thirc héa vé hop dong lao dong ¢ anh
huong tich cuc va c6 y nghia td1 mdt s6 khia canh cua hoat dong ddi méi, sang tao

cua doanh nghiép & Viét Nam.

1.1.2. Tong quan cac cong trinh nghién ciru 6 lién quan dén yéu to6 anh huéng

t6i hiéu qua diu tw ciia doanh nghiép

Nghién ctru Iy thuyét va thuc nghiém vé cac yéu t6 anh huong dén hiéu qua
dau tu cta doanh nghiép kha da dang. Theo mé hinh Modigliani-Miller (1958),
dong luc dau tu doanh nghi¢p chi bi tdc dong bdi cac co hoi dau tu duoc do béng
Tobin's Q (Tobin, 1969). Ly thuyét Tobin's Q cho rang quyét dinh diu tu cta
doanh nghiép chiu anh huéng ciia lgi nhuédn tir dau tu (Tobin, 1969). Theo nhiéu
nghién ctru khéc (ca nghién ciru 1y thuyét va thuc nghiém), trong thuc té, dau tu
doanh nghiép c6 thé khac vdi mirc t6i wu do nhitng han ché cua thi truong vén. O
day, bat dbi xing thong tin (information asymetry) va van dé dai dién (agency
problem) 14 hai han ché chinh duoc nghién ciru trong nhiéu nghién ciru vé dau tu
(Stein, 2003; Chen va cong su, 2006; Jiang va cdng su, 2011; McLean va cong su,
2012; S. Jeremey, 2003). Trong khi Iy thuyét vé tinh bat d6i xtrng vé thong tin cho
rang nha quan 1y va c6 dong c6 chung loi ich va muc tiéu kinh doanh thi 1y thuyét

vé tinh dai dién cho rang, nha quan 1y khong phai luén hanh dong vi loi ich cia
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¢ dong, theo d6 dan dén dau tu kém hiéu qua (Jensen va Meckling, 1976).

Mo hinh bat ddi xing thong tin cho thay bat ddi ximg thong tin giita nha
quan 1y va nha dau tu (nhitng ngudi gop von bén ngoai) dan dén dau tu thiéu hut
(Myers, 1984; Myers va Majluf, 1984) hodc anh hudéng dén hiéu qua dau tu
(Jensen va Meckling, 1976; Myers, 1977; Myers va Majluf, 1984; Stein, 2003;
McNichols va Stubben, 2008). Nha dau tu c6 thé chiéu khau cd phiéu phat hanh
moi khi ho nhén thdy cac nha quan 1y v6i thong tin tt hon da dinh gia cao hon ¢
phiéu méi phat hanh, theo d6, cic nha quan 1y véi cac co hoi dau tu du an tot
ludng lu trong viéc ban cd phén va kéo theo 1a khong thyc hi¢n du an tdt d6. Mot
sO nghién ctru thye nghiém da tim ra bang chimg hd trg nhan dinh nay (nhu Fazzari

va cong su, 1988; Hubbard va cong su, 1995; Lang va cong su, 1996).

Nguoc lai vdi mo hinh bat d¢6i xing thong tin, mé hinh tinh dai dién cho
rang nha quan 1y hanh dong vi tu loi va khong phai luon hanh dong vi loi ich
ciia c6 dong (Jensen va Meckling, 1976), theo d6 dan dén dau tu khong hiéu
qua. Ngoai ra, trong md hinh nay, dong co xay dung dé ché kinh doanh khién
nha quan 1y c6 thé st dung dong tién tu do dé du tu qua mirc (Jensen, 1986).
Céac nghién ctru thye nghiém ung hd quan diém cho ring méau thuin vé tinh dai
dién c6 méi lién hé v6i dau tu qua mirc vi muc tiéu xay dung dé ché (Lang va
cong su, 1991; Morck va cong su, 1990; Blanchard va cong su, 1994). Bén
canh d6, mot van dé duoc quan tim nghién ciru 13 bat déi ximg thong tin va
xung dot dai dién gitra cac chu so hitu (nha nuée va nha dau tu tu nhan) di cung
vO1 qua trinh tu nhan hoa (Denis va McConnell, 2003; Guedhami va cOng su,

2009; Boubakri va cong su, 2013).

Mot sd nghién ctru gan day da tom tit cac yéu té anh huong dén hiéu qua
dau tu, bao gdm: cac yéu td bén ngoai doanh nghiép, dic diém cia doanh nghiép
va so sanh s& hiru dai chung véi s¢ hitu tu nhan (Mercedes va Joaquin, 2002). Céac

nghién ctru da chi ra rang: do nhitng han ché cta thi trudng von, tinh bat doi xting
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thong tin, thuc trang tai chinh doanh nghiép, canh tranh trén thi trudng san phém
va nhirng van dé ndi tai ciia doanh nghiép nhu chi phi dai dién. .., cac doanh nghiép
thudng c6 xu hudng dau tu qua muac hodc thiéu hut dau tu (Lin, Fei, va Fengwei
2015); ddng thoi, cac yéu td nhu nganh hoat dong, quy mé, kinh nghiém quan tri,
chuong trinh dao tao lao dong va khé khin trong kinh doanh c¢6 anh hudng dén

hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép (Sun 2014).

C6 thé téng quan cac yéu td anh hudng dén hiéu qua hoat dong/dau tu cia

doanh nghi€p qua bang duoi day:

Bang 1.1: Cac yéu té anh hwéng hiéu qua dau tw ciia doanh nghiép

Cap d¢ doanh nghiép Pic diém cap vi mo

e Co ciu sd hitu e Tré ngai kinh doanh

C a2 e Trd ngai tiép can dién
e Dia diém & p ¢t i

e Quymd e Tiép can dat dai
e Nganh e Tiép can ve tai chinh
o Niém yét

e Dao tao nguoi lao dong

Nguon: Kaiyue Sun, 2014

Ngoai ra, yéu t6 tham nhiing ciing dugc xem 14 c6 anh huéng dén hiéu qua
dau tu. Nghién ciru cia (Conor M. O’Toole va Finn Tarp, 3/2012) (véi viéc st
dung dir liéu cdp do doanh nghiép tir cac cudc diéu tra doanh nghiép cua
WorldBank & 90 nén kinh té dang phat trién va chuyén d6i) chi ra rang: héi 16 1am
giam hiéu qua dau tu dugce do bang chi tiéu loi tire dau tu xét vé gia tri tuyét dbi
va twong d6i. Tham nhiing anh huong 16n nhéat dén cac doanh nghiép nho va vira
trong nudc trong khi khong anh hudng nhiéu dén cic doanh nghiép trong nudc

16m hodc doanh nghi¢p nudc ngoai. Viéc giam muc do hoi 10 sé€ tao di€u kién cho
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viéc ting hiéu qua phan bd von, theo d6 gitp kinh té ting trudong va dic biét tao

di€u kién phat trién cac doanh nghiép nho va vua.

Tac dong cua so hitu nha nuwoc: Mot ) nghién ctru thuc nghi¢m duya trén
dir liéu cap do doanh nghiép & Trung Qudc cho thiy van dé co ciu so hitu c6 tac
dong dang ké dén hiéu qua dau tu cua doanh nghiép. Cac hoc gia Trung Qudc co

hai quan diém trai nguogc vé tdc dong cua s¢ hitu nha nude dén hi¢u qua dau tu:

(i) Quan diém thir nhdt cho rang hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép c6 mdi quan
hé nguoc chiéu hoac khong c¢6 quan hé véi co phﬁn nha nudc, trong khi co mdi
quan hé dong chiéu v&i c¢6 phan khong thudc nha nude (Xu va Wang, 1997). Quan
diém nay cho rang ning suit lao dong s& giam néu vén nha nude ting; Nghién ciru
ctia (Xu va cong su 2009) vé tac dong ctia co cAu so hiru dén hanh vi va hiéu qua
dau tu ciia doanh nghiép niém yét nha nuéc (sir dung dir lidu tai chinh cia cac
doanh nghiép nha nudc Trung Qudc) cho thiy co ciu s¢ hiru dong vai tro quan
trong trong hanh vi dau tu hiéu qua cia cac doanh nghiép tu nhan. Phap nhan nha
nude sé hitu ¢6 phan kiém soat dong vai tro quyét dinh trong hanh vi dau tu khong
hiéu qua;

(i) Quan diém thir hai cho rang sé hitu nha nudc c6 mdi quan hé dong bién véi
hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. (Sun va cong sy 2002) cho rang mdi quan
hé gitra s¢ hiru nha nudc va hiéu qua hoat dong doanh nghiép c6 hinh chir U nguoc.
Su hd tro vé chinh tri s& hd trg hiéu qua hoat dong cuia doanh nghiép, tuy nhién,
su kiém soat qué lon tur phia nha nudc 1a sy tréd ngai cho hoat dong kinh doanh.
Nguoc lai, mot ) nghién ctru lai chi ra mbi quan h¢ phi tuyén gitra s¢ hitu nha
nuodc va hiéu qua hoat dong doanh nghiép. (Tian va Estrin 2008) stir dung b dir
liéu 16n vé cac doanh nghiép niém yét cua Trung Qudc giai doan 1994-2004 da
chi ra rang, mdi quan hé gitta s¢ hiru nha nudc va hiéu qua hoat dong doanh nghiép
c6 hinh chir U; nha nuéc ndm giit ¢6 phan c6 quan hé nguoc chiéu véi hiéu qua

hoat dong doanh nghiép khi tién dén mot ngudng nhét dinh, khi vuot qua ngudng
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nay, moi quan hé 1a thuan chiéu.

Mot s6 nghién ctru khac chi ra rang, sy khong hiéu qua cia DNNN 1a két
qua ty nhién cta sy thiéu ving cac dong luc so hitu cia (ciing nhu giam sat) cac
nha quan 1y doanh nghiép phat sinh tir viéc chia tach so hitu (cong) va kiém soat
(céc nha chinh tri). Hon nita, khong giéng doanh nghiép tu nhan, cac nha quéan Iy
ctia DNNN khong chiu ap luc thi trudng nhu thi trudng ¢6 phiéu, san pham va thi
truong lao dong quan tri. Thay vao do, ho dugc danh gid dya trén viéc hoan thanh
cac muyc tiéu chinh tri ctia chii thé nha nudc v6i muc tidu duy tri quyén lyc. Nhiing
muc tiéu (thudng khong hudng toi toi da hoa gia tri) bao gom tbi da hoa viée 1am
va luong, thuc day phat trién ving théng qua viéc phan bd san xuit tai nhirg ving
theo ¥ chi chinh tri hon 1a ving t6i uvu vé kinh té, ting cudng an ninh qudc gia,
cung cap san pham va dich vy gia ré (thim chi dudi gia thanh) va san xuit nhitng
san pham khong can thiét (Boubakri va cong su, 2008), tit ca nhitng yéu t6 nay
déu anh huong dén quyét dinh dau tu ciia doanh nghiép. Véan dé bat dbi xting thong
tin cling ¢ lién hé véi s& hitu nha nude.

Tdc déng cua sé hitu tw nhdn va sé hitu nwée ngoadi: Mot sd nghién ctru
thire nghiém dé chi ra ring: cac cong ty niém yét cé cac c6 dong 16n nhat khong
thudc nha nudc c¢6 hiéu qua dau tu cao hon so voi cac doanh nghiép nha nude. Sy
can bang va sy kiém soat clia c6 dong co thé han ché dau tu dap tng loi ich cua

cac c6 dong 16n. Dudi day 1a mdt s6 nghién ctru minh ching cho nhan dinh nay:

- Két qua nghién ctru ctiia (Zhou Hongxia, OuYangling 2004) vé hanh vi
khong hiéu qua cta doanh nghiép dua trén thuyét da dang héa dau tu chi ra rang
viéc tang dong luc bén trong cia cac nha quan 1y va sy kiém soét cta cac luc lugng
thi trudng bén ngoai 1a cac bién phap hiéu qua dé cai thién hiéu qua dau tu. Nguoc
lai véi doanh nghiép nha nuéc & Trung Qudc, doanh nghiép nudc ngoai ¢ hiéu

qua hoat dong cao hon (Greenaway va cong su, 2009).
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- (Gillan va Starks 2003) nghién ctru mdi quan hé giita co cau so hiru va
diéu hanh doanh nghiép di chi ra, cdc nha dau tu nude ngoai cd vai tro tich cuc
trong cai thién hiéu qua diéu hanh doanh nghiép so véi cac doanh nghiép trong
nudc. (Peter, Svejnar va Terrell 2012) sir dung dit li¢u bang (panel data) giai doan
1992-2000 so sanh giita cdc nude cho thay so hitu nude ngoai gitp cai thién dang
ké hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép khi cdc doanh nghiép trong nudc khong
bét kip voi cac yéu cau vé hiéu qua cé tinh toan cau do cac doanh nghiép nudc

ngoai dit ra.

Tuy nhién, nghién ctru cua (Nellis 1999; Desai va Goldberg, 2000) vé tu
nhan hoa tai Nga lai cho thdy viéc tai cAu triic cac doanh nghiép tu nhan hoa dién
ra cham chap, tai san ¢ dinh cho san xuét bi hao mon, hoat dong sang tao khong
may phat trién va kha ning canh tranh ctia hang hoa trong nudc thap. Trong boi
canh do, viéc cac nha s hiru méi khong du kha nang chéo 1ai doanh nghiép duoc
xem 13 mot trong nhitng nguyén nhan khién hiéu qua kinh té cua cac doanh nghiép
Nga thap. Hiéu qua hoat dong cia cic doanh nghiép duoc tu nhan hoa thap mot
phan duoc cho 1a do co cau sé hitu sau tu nhan hoa. Tu nhan héa hudng téi viée
da hang hoa s& hitu; tuy nhién, chi trong mot thap ky, mdt moé hinh khac da Xuét
hién: s& hitu cua doanh nghiép Nga c6 mot s dic diém sau: (a) mirc d6 tap trung
cao (s& hitu cua cd doéng 16m); (b) chit s¢ hitu ¢ vai tro chi phdi tim kiém viée
kiém soat truc tiép doanh nghiép thong qua viéc ndm giit vi tri quan tri va ban diéu
hanh; (c) cac c6 dong ndi bo chiém wu thé. Mau thuin gid day chuyén tir mau
thuéin 2 chiéu (gitta quan 1y va ¢ dong) thanh méu thuin 3 chiéu (c6 dong 16n,
nha quan 1y va cd dong thiéu sd) (Bergldf va von Thadden, 1999). Cac nghién ciru
khac chi ra rang, s¢ hitu tap trung dugc xem la giup giam van dé mau thuin co
dién giita chu s hitu va nha quan 1y nhung dong thoi lai ting kha nang xuat hién
mau thuin vé tinh dai dién gitra cd dong kiém soat va co dong thiéu sb, dic biét

khi sy bao vé theo luat cac nha dau tu bén ngoai 13 yéu va tinh minh bach thap



22

(Fama va Jensen, 1983; Shleifer va Vishny, 1997; Burkart va cong su, 2003).

Yéu to niém yét va khong niém yeét: Mot s6 nghién ctru da so sdnh doanh

nghiép dai chiing v6i doanh nghiép tu nhan, cy thé nhu:

- Céc nghién ctru trude day chi ra rang cac doanh nghiép c6 ¢ phiéu dugc
giao dich rong rii c6 dic diém khac voi doanh nghiép tw nhan ¢ nhiéu khia canh,
bao gém cAu trac s& hitu va co ché diéu hanh (Beatty va Harris, 1998; Ball va
Shivakumar, 2005; Chen va cdng su 2011), Doanh nghiép tu nhan c6 sy khac biét
dang ké so voi doanh nghiép dai ching xét vé nhiéu dic diém khoé co thé quan sat
tryc tiép cling nhu nhitng dic diém co thé quan sat nhu: quy moé doanh nghiép,
dong tién, cac yéu t khac co thé anh hudng mic d6 dau tu ctia doanh nghiép. O
cac doanh nghiép dai chung, so hitu va kiém soat duoc chia tach vi cac nha dau tu
bén ngoai - nhitng ngudi khong quan tim dén quan 1y doanh nghiép - nam gitra da
sO ¢b phan cua doanh nghiép. Trong trudng hop nay, van dé dai dién c6 thé tiang
1én do tinh bat ddi ximg vé thong tin gilta cac nha dau tu bén ngoai va cac nha
quan ly doanh nghiép (Jensen va Meckling, 1976). Hon nita, tinh thanh khoan cua
cac doanh nghiép dai chung khién cho céac c6 dong dé dang ban cb phiéu ngay khi
nhan thdy khé khan tai chinh hon 1a tich cuc giam sat cong tac quan tri doanh
nghiép. Piéu nay lam suy yéu cong tac giam sat ndi bo va ting van dé dai dién
(Bhide, 1993). Nguoc lai, cac doanh nghiép tu nhan d& xu Iy van dé dai dién hon
vi cac nha dau tu 16n - thuong quan 1y truc tiép doanh nghiép - c¢6 thé tiép can
thong tin ndi by cua doanh nghiép (Beatty va Harris, 1999; Ball va Shivakumar,
2005; Burgstahler va cong su, 2006; Chen va cong sy, 2011). Hon nita, cac doanh
nghiép tu nhan c6 mirc 6 so hitu tip trung cao, sy thay thé c6 dong thap, theo d6
mirc giam sat hoat dong quan tri & cp cao nhat ciia cac chi s¢ hitu s& cao hon so
vo1 cac doanh nghi¢p dai chung (Shivakumar, 2005; Chen va cong su, 2011). Theo
nhitng nghién ctru ndy, c6 thé thiy hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép tu nhan s&

khéc so v61 doanh nghi¢p dai chung. Tuy nhién, tdc dong ctia s¢ hiru tu nhan dugce
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nghién ctru trong bdi canh han ché vi dir liéu tai chinh ctia doanh nghiép tu nhan
thuong khong duge cong bd (Givoly va cong su 2009;Hope va cong su, 2013).
Ngoai ra, doanh nghiép tu nhan chua nhan dugc nhiéu quan tdim nghién ciru, dic

biét 1a nghién ciru hanh vi dau tu.

- Keehwan Kim va Ohjin Kwon, (2015) da sir dung bo s6 liéu ctia Han Quéc
dé so sanh hiéu qua dau tu giita doanh nghiép tu nhan va doanh nghiép dai chung.
Quy dinh vé bdo céo tai chinh tai Han Qudc cho thay c6 thé so sanh giita doanh
nghiép tu nhan va doanh nghiép dai chung. Quy dinh vé bao cdo tai chinh va kiém
toan 1a tuong duong cho tat ca cac doanh nghiép tuw nhan va dai chiing véi tai san
trén 10 triéu USD. Theo Luat kiém toan bén ngoai dbi vdi cac cong ty co phan, ca
doanh nghiép tu nhan va dai chiing déu phai nop bao cao kiém toan, bao gdm co
c4u s¢ hitu 1én Uy ban giam sat tai chinh. Ca doanh nghiép tu nhan va dai chung
déu ap dung chung luat thué. Theo d6, co thé danh gia tic dong cua co ciu s hitu
ctia doanh nghiép. Vi gia dinh hiéu qua dau tu ciia cac doanh nghiép tu nhan cao

hon so v&i cac doanh nghi€p dai chung, cac tac gia da rat ra mot so két luan nhu:

+ Cac doanh nghiép tu nhan it chiu anh hudng béi sy bién dong kinh té vi

mo tong thé hon cac doanh nghiép dai chung.

+ Hiéu qua dau tu cta doanh nghiép tu nhan cao hon so v&i doanh
nghiép dai chung khi sir dung dir liéu tai chinh dugc kiém toan ciia cac doanh

nghiép Han Qubc.

+ Nghién ctru cung cdp thém bang chimg vé mirc d6 dai dién anh hudng

dén hi¢u qua dau tu.

Gan day, mot sd nghién ciru di so sanh chat luong bao céo tai chinh cua
doanh nghiép tu nhan va doanh nghiép dai chung (Welch, 1989; Teoh va cong su,
1998; Beatty va cong su, 2002; Givoly va cdng su, 2009; Hope va cdng su, 2013).
(Beatty va cong su 2002) cho rang cac ngan hang dai chung ¢ nhiéu khuyén khich
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dé stra d6i mirc thu nhép vi cac cd doéng dua nhiéu vao dir liéu tai chinh vé thu
nhap dé danh gia hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép. (Givoly va cong su 2009)
cung cap bang ching cho thdy doanh nghiép tu nhan c6 chat luong tich lily cao
hon nhung quan tri thu nhap kém hon so véi cac doanh nghiép dai ching. Do 1a
vi cac nha quan 1y ctua cac cong ty dai chung c6 dong luc 16n hon trong quan 1y
thu nhap so vdi cac doanh nghiép tu nhan. Mat khac, (Hope va cong sy 2013) cho
rang cac doanh nghiép dai chiing bao cao chit lugng tich lily cao hon dé dap tng
yéu cau cua thi truong von, thAm chi ho con tao tinh bat d6i xung vé thong tin vi
sO hiru da dang va su chia tdch s¢ hitu-quan tri. (Ball va Shivakumar 2005) cling
cho rang chat lugng bao cdo tai chinh ciia cac cong ty dai ching cao hon vi chung
phai dap tng yéu cau thi trudong khac voi cic doanh nghiép tuu nhan. Tuy vay,
kho c6 thé so sanh két qua vi phan 16n nghién ctru st dung mot mau nho hoic mau
han ché trong mot vai nganh nhéat dinh vi du ngan hang hoic doanh nghiép tu nhan

phat hanh trai phiéu no.

Cac két qua nghién ctru vé anh hudng cua so hiru téi hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép trén thi truong ching khoan Viét Nam chi ra rang, cdc nha dau
tu nudc ngoai ua thich cac doanh nghi€p c6 quy mo 16n, c6 gid tri thi trudng cao
va ty 18 don by tai chinh thap. Cac nha du tu nude ngoai cling tranh nhiing doanh
nghiép c6 ¢ dong chi phdi va ho ciing uu tién dau tu vao cac doanh nghiép ma

ho ¢6 thé tranh duoc su bat can xtmg vé thong tin (V6 Xuin Vinh 2011, 2013).

Yéu té tham nhiing: nghién ctiru ctia (O’ Toole va Tarp 3/2012) véi viée sir
dung dir liéu cdp do doanh nghiép tir cac cudc diéu tra doanh nghiép cua
Worldbank ¢ 90 nén kinh té dang phat trién va chuyén ddi cho thay héi 16 1am
giam hiéu qua dau tu dugce do bang chi tiéu loi tirc dau tu xét vé gia tri tuyét dbi
va tuong ddi. Tac dong 1a 16n nhéat ddi véi cac doanh nghiép nho va vira trong
nudc trong khi tac dong 1a khong dang ké dbi véi doanh nghiép trong nude 16n

hoac doanh nghi¢p nudc ngoai. Viéc giam murec do hoi 19 sé€ tao di¢u kién cho vige



25

tang hiéu qua phan bo von. Pidu nay nguoc lai s& gitp kinh té ting truong va phat

trién dac bi¢t cho cadc doanh nghi¢p nhd va vura.

Mot van dé can luu ¥ 1 nhin chung, nhirng nghién ctru Iy thuyét va thuc
nghi¢ém méi da sb dua trén sd liéu tir cac nén kinh té phat trién. Cac nghién ctu
vé cac nuée dang phat trién chu yéu tir khia canh kinh té vi mo, rat it sir dung
dir liéu cdp do doanh nghiép hoic st dung chu yéu dit liéu tir cac doanh nghiép
niém yét.

1.1.3. Téng quan cac cong trinh nghién ciru c6 lién quan dén phwong phap

d4anh gia hiéu qua diu tw ciia doanh nghiép
1.1.3.1. Sir dung mé hinh dau tw tén co dién dé dinh gid hiéu qua dau tw

Pé danh gia hiéu qua dau tu cua doanh nghiép dua trén san pham von bién,
cac nghién ctru xem xét 191 nhuan tiém nang cua mot don vi von hodc don vi tai
san tang thém ctia doanh nghiép. Viéc nay gilip xem xét da c6 bao nhiéu lgi nhuan
thu duogc trén mot don vi von/tai san cho dén thoi diém nghién ciru, tir 46 gitp co

su danh gia twong ddi vé loi nhuan bién trong twong lai cia doanh nghiép.

Véi sb liéu bang (panel data) ¢ cdp do doanh nghiép, (Dong, Louis
Putterman, va Unel 2006, Dollar va Wei 2007) d3 sir dung mo hinh dau tu tan c6
dién, danh giad hi€u qua dau tu theo gia tri tang thém cua lgi nhudn va doanh thu,
dé danh gia hiéu qua dau tu cua cac doanh nghiép ¢ Trung Qudc, cu thé 1a tac
dong cua so hiru nha nude téi hiéu qua dau tu ciia cac doanh nghiép Trung Qudc.
Str dung mo hinh dau tu tan ¢6 dién dé du bao mdi quan hé giita lgi nhudn va von
cling nhu sy khéc biét vé von, lao dong va san luong. Cac tac gia nay su dung chi
tiéu doanh thu/vén va loi nhuan/von 1a bién thay thé (proxy) cho gia tri san pham
bién ctia von. Ho phat hién rang, DNNN c6 twong quan lgi nhuan/vén trung binh
thap hon doanh nghiép tu nhan. Str dung phuwong phap tuong tir véi sb liéu doanh

nghiép ¢ Viét Nam giai doan 2001-2012, (O'Toole va cdng su 2015) da tién hanh
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so sanh hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép tu nhan va DNNN va chi ra rang, DNNN
¢6 loi nhuan bién hau nghiém thap hon doanh nghiép tu nhan. Nghién ctru nay
cling chi ra ring, cac quyét dinh dau tu cia DNNN & Viét Nam duong nhu khong

chiu anh huong boi két qua kinh doanh ciia doanh nghiép.

Ciing sir dung mo hinh dau tu tin c6 dién véi sb liéu Piéu tra doanh nghiép
ctia World Bank & 90 nudc dang phat trién va cac nén kinh té chuyén do6i, nghién
ctru cua (O’Toole va Tarp 2012) xem xét tdc dong ctiia tham nhiing té1 hi¢u qua
dau tu. Sir dung cach uéc lugng phan doan va cac bién cong cu dé kiém soat,
nghién cru nay di xem xét anh hudng ciia tham nhiing t&i san phdm von bién -
MVPK ctia doanh nghiép. Két qua nghién ctru cho thay héi 16 lam giam hiéu qua
dau tu va tac dong tiéu cyuc cta héi 16 anh hudng manh nhéat dén cac doanh nghiép
nho va vira (DNNVV) ndi dia trong khi hau nhu khong c6 tac dong dang ké véi

doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai va doanh nghiép ndi dia c6 quy mo 16n.

Trong nghién ctru cua Kim va Kwon (2015), cac tac gia da sir dung phuong
phap hdi quy binh phuong nhé nhat (OLS) véi sai s6 chudn diéu chinh dé kiém
so4t hién tugng phuong sai sai s6 thay d6i nham xem xét hiéu qua dau tu cua
doanh nghiép tu nhan va DNNN & Han Qudc va tac dong cua thong tin bat dbi
xtng to1 hiéu qua dau tu cta doanh nghiép. Str dung theo cach cua (Biddle, Hilary,
va Verdi 2009), Kim va Kwon da stir dung cac dac diém dic trung ban dau cua
cong ty c6 thé anh hudng dén kha ning dau tu vuot qua (over) hodc dau tu thip
(under). Cc tac gia sir dung bién don bay tai chinh (leverage) va sb du tién mat 1a

bién thay thé (proxy) cho hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép.

1.1.3.2. Panh gid hiéu qua dau tw thong qua dp co gidn diau tw — ting truwéng
doanh thu (mé hinh gia téc dau tw)
Trong mot nghién ctru vé hiéu qua phan bd von dau tu, (Wurgler 2000) da

udc luong do co gidn cua dau tu téi gia tri ting thém & 65 nudc khong phai nén
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kinh té chuyén doi. Tac gia da ching minh rang, hiéu qua dau tu ty 18 thuan véi
d6 co gidn dau tu — tang trudong doanh thu. Hiéu qua dau tu ting khi d6 nhay cta
dau tu t6i san luong ting. Tuy nhién, ciing nhu mo hinh gia tdc dau tu truyén
théng, mé hinh cua Wurgler chi xem xét hiéu qua dau tu & cip d6 qudc gia voi dir

liéu nganh kinh té ma khong xem xét hiéu qua dau tu & cap do doanh nghiép.

M6 rong md hinh cia Wurgle, (O’Toole va cong sy 2015) da tinh toan do
co gidn dau tu — ting trudng doanh thu sir dung s liéu diéu tra doanh nghiép cua
Viét Nam giai doan 2001-2012 dé so sanh hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép tu
nhan va DNNN ¢ Viét Nam (mé hinh gia toc dau tu linh hoat). Két qua cho théy,
cac quyét dinh dau tu cia doanh nghiép tu nhin c6 quan hé chit ché véi ting
truong doanh thu trong khi & khu vuc DNNN khong ¢6 mbi quan hé nay. Ciing
nhu cic nghién ctru vé hiéu qua dau tu cua cac doanh nghiép & cac nén kinh té
chuyén dbi va cic nudc dang phat trién (Jun 2003, Galindo, Schiantarelli, va
Weiss 2007, Dollar va Wei 2007, Shleifer 1998, Kim va Kwon 2015, Chen va
cong su 2011), nghién ctru cua (O’Toole va cong sy 2015) khong xem xét hi¢u

qua dau tu cua cac doanh nghi€p c6 von dau tu nudc ngoai.

1.1.3.3. Ddnh gid hiéu quad dau tw ciia doanh nghiép bang mé hinh céu triic Q

cua Tobin

Str dung mé hinh cdu triic Q ctia Tobin, Chen va cong su (2011, 2014),
Bond va Soderbom (2013), Hennessy va cong sy (2007) da danh gid anh hudng

ctia loai hinh s& hitu doanh nghiép dén hoat dong dau tu ctia doanh nghiép.

Trong mdt nghién ctru vé hiéu qua phan bd von, st dung mo hinh Q cia
Tobin, (Wurgler 2000) d3 udc luong do co gidn cta von t6i gia tri ting thém & 65
nude khong phai nén kinh té chuyén doi. Tac gia da chirg minh rang, hiéu qua st
dung von ty 1& thuan véi d6 co gidn vén ting thém (von dau tu) — ting trudng

doanh thu. Hiéu qua st dung von ting khi d6 nhay ctia von dau tu t6i san luong
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tang. Tuy nhién, mo hinh ctia Wurgler chi xem xét hiéu qua dau tu & cap do qudc gia

v6i dir liéu nganh kinh t& ma khong xem xét hiéu quéa dau tu & cap d6 doanh nghiép.

M6 rong md hinh cia Wurgle, (O’Toole va cong sy 2015) da tinh todn do
co gidin von tang thém — ting truong doanh thu sir dung théng ké Q ctia Tobin (dwa
trén s lidu diéu tra doanh nghiép ctia Viét Nam giai doan 2001-2012 dé so sanh
hiéu quéa dau tu ciia doanh nghiép tu nhan va DNNN ¢ Viét Nam). Két qua nghién
ctru cia nhom tac gia di chi ra rang, khdi doanh nghiép tu nhan thuc hién hoat
dong tang von dau tu dua trén viée tinh toan hiéu qua cua von trong khi ¢ khoi
DNNN thi khong ¢6 méi quan hé c¢6 y nghia thong ké giita Q va quyét dinh dau

tu cua doanh nghiép.

Ciing st dung mé hinh Q cta Tobin, (Ha 2017) da danh gia tdc dong cua
chinh sach ¢6 phan hoa t6i hiéu qua dau tu cta cac doanh nghiép co ngudn goc
nha nuéc trong giai doan 2008 — 2015. Két qua nghién ctru chi ra rang, doanh
nghiép duoc tu nhan hoa hoan toan c6 hiéu qua dau tu tot hon cac doanh nghiép

b phan van con vén nha nudc.
1.1.3.4. M6 hinh danh gia hiéu qua cua khu vuc doanh nghiép FDI

(Nguyén Thi Tué Anh va cong su 2006) sir dung md hinh ting trudng noi
sinh dé xem xét tac dong cua FDI téi ting truong kinh té va anh hudng cia viéc
Viét Nam hdi nhép vao nén kinh té khu vuc va thé gi61 va st dung moé hinh anh
huong ¢ dinh FEM két hop véi bang can dbi lién nganh (I-O) dé danh gia tac
dong lan toa cua khu vuc FDI dén doanh nghiép trong nudc. Phuong phap nay
cling dugc (Mogenroth va cong sy 2015) st dung khi danh gia tac dong lan toa
ctia khu vue FDI dén nganh ché bién ché tao. Trong khi d6, dé dénh gia tac dong
tran nang suét caa FDI dén khu vuc trong nudc, (Nguyén Thi Tu¢ Anh va cong su
2014) da str dung phuong phap ham san xuit ngiu nhién (SFA) dé tién hanh do

dac nang suat va phan ri cac thanh phan nhu: su thay d6i vé cong nghé, sy thay
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d6i vé hiéu qua k¥ thuat va su thay doi vé hiéu qua do quy mo.

Phuong phap kinh té lugng khong gian dugc sir dung dé danh gia tac dong
lan toa cia khu vic FDI dén khu vuc kinh té trong nudc theo ving dia 1y. Trong
cac nghién ctru sir dung phuong phap nay ¢ Viét Nam (Nguyén Ngoc Anh va
Nguyén Théng, 2007; Tran Toan Théng va Pham Thi Song Hanh, 2012), cac tac
gia da chi ra tac dong lan toa xudi ctua khu vuc FDI dén khu vuc doanh nghiép

trong nudc ¢ khong chi ¢ trong vung ma con & ca cac vung lan can.
1.1.4. Khoéng trong nghién ctru
1.1.4.1. Vé ngi dung

C6 thé thay, nhiing nghién ctru vé hiéu qua dau tu cua doanh nghiép Viét
Nam méi chu yéu dung trén mau nho, hodc mau cac doanh nghiép dai chiing (mot
phﬁn do tinh sin c6 cua sb li¢u), mot $6 nghién ctu da st dung s6 liéu Téng diéu
tra doanh nghiép ciia Téng cuc Thong ké nhung trong thoi gian ngan. Vi vay, két
qua nghién ctru c6 thé chua phan anh hét dugc hiéu qua dau tu cua cac loai hinh

doanh nghiép khac nhau trong nén kinh té.

Céc cong trinh nghién ciru da c¢6 vé hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép chu
yéu danh gia hiéu qua dau tu cua timg loai hinh doanh nghiép riéng biét (doanh
nghi¢p FDI, doanh nghi€p tu nhan, doanh nghi€p nha nudc, doanh nghi¢p niém

yét...) ma chua c6 su so sanh, danh gia tong thé véi toan bo khdi doanh nghiép.

Thém nita, cac nghién ctru da c6 hau nhu chua xem xét anh hudng cua
moi truong kinh doanh va tdc dong cta cac yéu t6 vi mo6 dén hi¢u qua dau tu

cua doanh nghiép.
Mait khac, trong bdi canh céac chinh sach hién tai vé& hoat dong dau tu caa
doanh nghiép di c6 nhiéu thay d6i, va do d6 c6 anh huong khong nhé dén hiéu

qua dau tu doanh nghiép. Trong khi d6, nhitng nghién ctru d c6 chi yéu sir dung
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5O liéu trude nam 2014, thoi diém chua c6 su thay doi vé Luat Pau tu, Luat Doanh

nghiép va cac chinh sach lién quan.

Co thé thay, khoang trong ndi dung 16n nhat cua céc nghién ctru da c6 ve
hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép 1a viéc str dung mau nhd, thoi gian nghién ctru

ngan va cac két qua da ci.
1.1.4.2. Vé Phwong phdp

Céc nghién ctru trong nudc vé hiéu qua dau tu cta doanh nghiép chu yéu st
dung phuong phap dinh tinh v6i viée mo ta s6 liéu va danh gia dwa trén nhan dinh

cua céac chuyén gia.

Trong sd nhitng nghién ctru sir dung dinh luong thi cac tac gia méi chi danh
gi4 hiéu qua dau tu ¢ nhitng khia canh don 1¢ nhu tac dong cta doanh nghiép FDI
dén doanh nghiép ndi dia hodc hi¢u qua dau tu cua cac doanh nghi¢p dang niém
yét, hiéu qua dau tu cia doanh nghiép tu nhan ma chua c6 mot nghién ciru sir dung
dinh luong dé danh gia, so sanh hiéu qua dau tu va cac yéu td anh hudng dén hiéu

qua dau tu ciia toan khdi doanh nghiép & Viét Nam.

Céc nghién ctru trong nudce sir dung mé hinh kinh té luong méi dimg lai & s6
liéu trude nam 2014, chua ¢6 nghién ctru méi nao st dung s6 liéu méi nhét ctia doanh
nghiép. Pong thoi, cling chua c6 nghién ciru nao sir dung két hop cac md hinh kinh
té luong dé danh gia hiéu qua dau tu cta toan khdi doanh nghiép & Viét Nam.

1.2. HUONG NGHIEN CU'U CUA LUAN AN
1.2.1. Muc tiéu nghién ciru, cau héi nghién ctru va ndi dung nghién ciru
1.2.1.1. Muc tiéu nghién ciru

Muc tiéu tong quat cua luan an la danh gia hiéu qua dau tu va cac yéu to

anh huong dén hiéu qua dau tu ctia cac doanh nghiép ¢ Viét Nam tir goc d6 quan
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1y nha nudc, tir d6 dua ra cdc ham y chinh sach nham nang cao hi¢u qua dau tu

cua doanh nghiép ¢ Viét Nam.
Muc tiéu cu thé cua luan an:

+ Xay dung co s& khoa hoc cua viéc danh gia hiéu qua dau tu cua doanh
nghiép bao gdm: xac dinh khung 1y thuyét vé danh gia hiéu qua dau tu cua doanh
nghiép; Xac dinh cac yéu t6 anh hudng hiéu qua dau tu cua doanh nghiép; Tong

quan kinh nghiém qudc té trong viéc danh gia hiéu qua dau tu cia doanh nghiép.

+ Tong quan chinh sach anh huong dén hiéu qua du tu cia doanh nghiép
tir nam 2005 dén nay; Tong quan két qua dau tu cia doanh nghiép ¢ Viét Nam tir
nam 2005 dén 2019.

+ Panh gia hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép ¢ Viét Nam trong giai doan
2006-2020 (s6 lidu thu thap giai doan 2005-2019) bang cac phuong phap dinh tinh
va dinh luong; va xac dinh céc yéu td anh huong dén hiéu qua dau tu cua cac

doanh nghiép & Viét Nam.

+ B¢ xuat cac ham y chinh sach nhdm nang cao hi¢u qua dau tu cua doanh

nghiép & Viét Nam.
1.2.1.2. Cdu hoi nghién ciru

Do ludn an thudc chuyén nganh kinh té phat trién, muc dich cta nghién ctru
nay 1 danh gia hiéu qua dau tu cia cac doanh nghiép ¢ Viét Nam ké tir sau luat
Doanh nghiép 2005 dén nay (khi khu vuc doanh nghiép tu nhan dugc tao diéu
kién thuan loi phat trién manh mé va hé théng cac chinh sach tac dong dén hiéu
qua dau tu cua doanh nghiép (bdi canh ra doi chinh sach, vu diém va nhitng van
dé con ton tai) dé tir 46 dua ra nhitng ham ¥ chinh sach nham nang cao hiéu qua
dau tu ctia doanh nghiép & Viét Nam. Lu4n 4an khong danh gia hiéu qua dau tu ca

mot du an hay mot doanh nghi¢p don 1¢ ma chi danh gia hi¢u qua dau tu toan bo
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doanh nghiép, tap trung vao 3 khu vuc: DNNN, DNTN (doanh nghiép ngoai quc
doanh), va DNFD. Vi vay, cac cau hoi nghién ctru, phuong phap nghién ctru cua
Lu4n an déu tap trung vao muyc tiéu nay.

Nghién ctru nay dugc thuc hién nham tra 1o nhirng cau hoi sau:

V& 1y luan: Lam rd cac khai niém vé hiéu qua dau tu caa doanh nghiép:

e Hiéu qua dau tu cua doanh nghiép 1a gi?

e Tiéu chindo duoc sir dung dé danh gia hiéu qua dau tu cua doanh nghiép?

e Cac yéu t6 ndo anh hudng dén hidu qua dau tu cua doanh nghiép?

Vé thuc trang:

e Thuyc trang hoat dong dau tu cua doanh nghi¢p & Vi¢t Nam nhirng ndm
vua qua?

e Cac yéutd nao anh huong dén hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép & Viét Nam?

e Ham y chinh sach dé ning cao hiéu qua du tu cia doanh nghiép & Viét Nam?
1.2.1.3. Ngi dung nghién cvuu

Dé hoan thanh céc muc tiéu nghién ctru dugc xac dinh & trén, Luan an du
kién co cac noi dung chinh sau:

1) Tong quan cac nghién ctru vé danh gia hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép

Téng quan nghién ctru bao gdm: nghién ctru trong nudc va nghién ciru ngoai
nudc sé tip trung vao cac van dé sau:

- Céc cong trinh nghién ctru c¢6 lién quan dén hiéu qua dau tu cia doanh
nghiép: Cac van dé vé hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép theo so hitu va theo cac
chi tiéu khac;

- Cac cong trinh nghién ciru ¢ lién quan dén xac dinh yéu t6 anh huong

dén hiéu qua dau tu cua doanh nghiép;
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- Céc cong trinh nghién ctru lién quan dén phuong phap danh gia hiéu qua

dau tu cua doanh nghiép, bao gdm: phuong phap danh gia, chi tiéu danh gia.

Twr phan tong quan, Luan &n s€ chi ra nhiing khodng trong nghién ctru va lya

chon nhimg phuong phap phu hop dé giai quyét van dé nghién cru cia Luan an.
2) Xéc dinh khung 1y thuyét danh gia hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép

Thoéng qua nghién ctru tai li¢u thir cap, nd1 dung nay lam ro cac van dé co

ban sau day:

- Lam 1o cac khai niém phuc vu nghién ctru ctia Luan an: Khai niém dau tu

va hiéu qua dau tu cua doanh nghiép;
- X4c dinh cac yéu t6 anh hudng dén hiéu qua dau tu cta doanh nghiép;

- Xac dinh phuong phap danh gia hiéu qua du tu va cac yéu td anh huong

dén hiéu qua dau tu ciia cac doanh nghiép & Viét Nam.

3) Tong quan chinh sach vé dau tu ciia doanh nghiép ¢ Viét Nam tir ndm 2000

dén nay

V61 ndi dung nay, Ludn &n s€ tdp trung nghién ctru va phan tich cac chinh

sach vi mo lién quan dén hoat dong dau tu cua doanh nghiép, bao gom:

(1) Luat Doanh nghiép; (2) Luat Pau tu; (3) Luat Thué TNDN. Trong mdi
chinh sach, Luan an s& phén tich vé: (1) Bbi canh ra doi chinh sach; (2) Noi dung

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

4) banh gid hiéu qua dAu tu cua cac doanh nghiép ¢ Viét Nam theo khia canh hi¢u
qua kinh t&-xa hoi va hiéu qua tai chinh. O ndi dung nay, Luan an st dung phuong
phap thdng ké mo ta két hop v6i nghién ciru tai liéu dé phén tich thyc trang hiéu
qua hoat dong dau tu ctia doanh nghiép (phan theo loai hinh s¢ hitu, quy mo, nganh

va dia ban hoat dong) bao gém: hiéu qua kinh té x4 hoi va hiéu qua tai chinh.



34

Céc chi tiéu phan anh két qua dau tu cia doanh nghiép nhu: doanh thu, lg1
nhuén, ndp ngan sach, thu nhap cua ngudi lao dong s& dugc sir dung dé danh gia
hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép.

5) Panh gia cac yéu td anh hudng dén hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép & Viét Nam

Lu4n an s& phan tich, danh gia hiéu qua dau tu va cac yéu té anh huong téi
hiéu qua dau tu cia doanh nghiép ¢ Viét Nam bing cidc mo hinh kinh té luong
dugc xac dinh trong ndi dung 2.

6) Dé xuit cac ham y chinh sich nhdm nang cao hiéu qua du tu cia doanh nghiép
0 Viét Nam

Dua trén téng hop phén tich tir cac ndi dung (1) dén ndi dung (5), Luan an
s& dua ra cac két luan dénh gia vé hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép & Viét Nam.
Pong thoi, dua trén phéan tich bdi canh trong nudc va qudc té trong thoi gian téi,
Luan 4n s& dé xuat cac quan diém va ham y chinh sach nham nang cao hiéu qua
dau tu ciia doanh nghiép & Viét Nam trong thoi gian t6i.

1.2.2. P6i twong va pham vi nghién ctru ciia Luin 4n
1.2.2.1 Péi twong nghién ciru

Péi trong nghién ctru cta luan an 13 hiéu qua dau tu cta cac doanh nghiép
& Viét Nam (phan theo loai hinh s hitu) va cac yéu té anh hudng t6i hidu qua dau

tu cua cac doanh nghi¢p ¢ Viét Nam.
1.2.2.2 Pham vi nghién cuu

+ Pham vi vé ndi dung: Tur goc do nhan td san xuét, hiéu qua dau tu coa
doanh nghiép bao gém hi¢u qua vOn vat chat, hiéu qua von con nguoi, va hiéu qua
cong nghé. Nhiéu nam qua, Viét Nam ting trudng chu yéu dua vao viée ting von
dau tu, cu thé 1a tang von vat chét, nhung nguén luc vOn dau tu con khan hiém.
Trong bdi canh d6, luan 4n sé& tap trung danh gia hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép

dudi gbe do von vat chat ma khong nghién ctru hi€u qua dau tu & géc do von con
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nguoi va cong nghé. Von vat chat dugc hinh thanh tir von chu sé hiru va von vay,
duoc dau tu vao tai san c¢6 dinh hang nam va c6 thé dugc bo sung khi doanh nghiép
tién hanh dau tu lam tang gid tri tai san co dinh. Va, tong von ddu tu cua doanh

nghiép chinh la tich lily vén tai san co dinh, hay con goi la von tich liy.

Dudi goc do nghién ctiru chuyén nganh vé Kinh té phat trién, nghién ctru
sinh xem xét danh gia hiéu qua vén dau tu trén ca hai khia canh: vi mo va vi
mo. Theo do, trén khia canh vi mo, hi¢u qua dau tu cua doanh nghiép duogc
danh gia thong qua céac chi tiéu hiéu qua kinh té xa hoi cua cac khdi doanh
nghiép (doanh nghiép tu nhan, doanh nghiép nha nudc va doanh nghiép c6 vén
dau tu nude ngoai. O khia canh vi md, céc chi tiéu tai chinh duoc st dung dé
so sanh hiéu qua dau tu giita cac khu vuc doanh nghiép phén theo loai hinh s

hiru, theo quy mo, va theo nganh.

Luan &n s€ danh gid hi€éu qua dau tu cua doanh nghiép dua trén vi€c so sanh
su thay doi cua céc chi ti€u hi€u qua theo thoi gian va gitra cac loai hinh doanh

nghiép phan theo sd hiru.

+ Pham vi vé doanh nghiép: Ddi tugng trong nghién ctru ctia Luan an 13 cac
doanh nghiép c6 dang ky kinh doanh hoat dong theo Luat Doanh nghiép theo 3
khu vye kinh té gdm: DNNN, DNTN va DN FDI. Theo d6, DNNN la nhitng doanh
nghiép 100% von nha nude va doanh nghiép ¢6 phan tir 51% vén nha nuée; DNTN
1a cac cong ty tu nhan, cong ty hop danh, cong ty TNHH, cong ty c6 phan khong
c6 von nha nude, va cong ty ¢d phan c6 von nha nuéde dudi 51%; DN FDI 1a cac

doanh nghiép c6 von dau tu nude ngoai.

Xét theo nganh, Ludn an tap trung danh gia hiéu qua dau tu cua cac doanh
nghiép trong cac nganh cong nghiép khai khoang, cong nghiép ché bién ché tao,
xay dyng va kinh doanh bat dong san, va nganh dich vu khac (bao gdm ca nganh

san xuat va cung cap dich vu dién, nudc va nganh xur Iy chat thai). Cling nhu cac
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nghién ctru d c6, Ludn an khong xem xét danh gia hiéu qua dau tu cta cac doanh
nghiép hoat dong cong ich (hoat dong v6i hiéu qua kinh té - xa hoi 1a muyc tiéu
chinh), doanh nghiép trong nganh nong, 1am nghiép va thuy san (do két qua hoat
dong dau tu phy thudc nhidu vao thoi tiét) va doanh nghiép nganh tai chinh — ngan

hang (do ¢ nhitng khac biét vé s6 liéu thong ké thu thap duoc).

Dé xé4c dinh quy mo cua doanh nghié€p, can ctr theo Nghi dinh 56/2009/ND-
CP ctia Chinh phua, Luan 4n dya vao tiéu chi lao dong dé xac dinh quy mo cua
doanh nghiép. Theo d6, nhitng doanh nghiép c6 10 lao dong trd xudng 12 doanh
nghiép siéu nho; d6i véi nganh cong nghiép va xay dung: doanh nghiép co tir trén
10 dén 200 lao dong 1a doanh nghiép nho, cé tir trén 200 dén 300 lao dong 13 doanh
nghiép vura va trén 300 lao dong la doanh nghi¢p 16n; ddi véi nganh dich vu: tu
trén 10 dén 50 lao dong la doanh nghi€p nho, tu trén 50 dén 100 lao dong la doanh
nghiép vira va trén 100 lao dong 1a doanh nghiép 16n. Do tinh it tin cay tir s6 liéu
tai chinh cta cac doanh nghiép siéu nho, Luan an khong nghién ctru hiéu qua du

tu cua cac doanh nghiép si€u nho trong giai doan 2005-2019.

+ Pham vi vé thoi gian: tir nim 2005-2019 (s6 liéu diéu tra trong giai doan
2006-2020).

+ V6i céc chi tiéu hiéu qua kinh té - x4 hoi, Luan an danh gia hiéu qua dau
tu ciia doanh nghiép & Viét Nam tir nam 2005-2019. Nam 2005 13 nim dau tién
dugc lya chon dé bat dau nghién ctru vi ddy 1a nim ma Luat Doanh nghiép 2004
c6 hiéu lyc. Pong thoi, cling 13 ndm c6 hiéu luc cua Luat Dau tu 2004, day 1a 1an
dau tién Viét Nam c6 Luat Pau tu théng nhat, 4p dung chung cho tat ca cac loai

hinh doanh nghiép.

+ V6i mé hinh kinh té luong, Luan an str dung s6 liéu diéu tra doanh nghi¢p
ctia Tong cuc Thong ké giai doan 2006-2020 véi s liéu thu thap két qua hoat dong

san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép giai doan 2005-2019. Pay 1a bo s6 liéu so
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cap c6 diy du cac thong tin vé két qua hoat dong san xuat kinh doanh ctia doanh

nghiép cling nhu nganh hoat dong, dia ban hoat dong, quy mé va loai hinh s¢ hitu.
+ Pham vi vé khéng gian: cac doanh nghiép hoat dong trén 1anh thd Viét Nam.

1.2.3. Cach tiép cin va khung phén tich

1.2.3.1. Cdch tiép cin

Cach tiép can da chiéu: tiép can vi mo va vi mo, tiép can hé théng, tiép can
hiéu qua, s& duoc sir dung dé danh gia hiéu qua dau tu cia cac doanh nghiép &
Viét Nam.

Cdch tiép cdn vi mé va vi mé

Viéc danh gid hi¢u qua dau tu cua cac doanh nghi¢p & Viét Nam dugc xét
xét & ca gboc dd vi mo va goc do vi mo. O gbdc do vi mo, hi¢u qua dau tu cta doanh
nghiép dugc xem xét & dudi goc dd vé quy mo von dau tu, quy mé lao dong ting
thém, sb tién ndp vao ngan sach nha nudc. Pong thoi, viéc danh gia hiéu qua dau
tu cia doanh nghiép duoc xem xét véi tung loai hinh doanh nghiép phan theo so
hitu, phan theo quy mé va phan theo nganh. O géc do vi mo, cac chi tiéu danh gia
hiéu qua dau tu 1a cac chi tiéu do ludong & cip d6 doanh nghiép nhu: doanh thu/von

dau tu, loi nhuan/von dau tu, toc do tang von dau tu. ..
Cdch tiép cdn hé thong

Véi cach tiép can ndy, viéc danh gia hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép &
Viét Nam duogc dat trong bdi canh chung véi sy phat trién kinh té cua dat nudc va
su thay d6i cua hé thong chinh sach dau tu. Hiéu qua dau tu cia doanh nghiép
chiu tac dong khong chi tir nhitng dic diém ndi tai ciia doanh nghiép ma con tir
moi trudng dau tu, chinh sach vi mo va nhirng tac dong ctia hoi nhap kinh té qudc

té. Chinh vi vy, khi danh gia hiéu qua du tu cia doanh nghiép can xem xét dong
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bo sy thay do6i cua chinh sach dau tu va moéi truong dau tu cua Viét Nam. Trong
qua trinh nghién ctru, cach ti€p can nay s€ duoc van dung dé xem xét tinh hai hoa,

hiéu qua cua moi loai chinh sach dau tu.
Cach tiep can hiéu qua dau tw

Panh gia hiéu qua dau tu cta cac doanh nghiép ¢ Viét Nam vé co ban la
xem xét hiéu qua cta viéc st dung vén dau tu théng qua cac két qua du ra nhu
doanh thu, lgi nhuan, va cac két qua kinh té - xa hoi khac. Hiéu qua dau tu khong
don thuan 12 hiéu qua tai chinh ma con 1a hiéu qua xa hoi va moi truong. Voi mdi
loai hinh doanh nghiép thi hiéu qua dau tu duoc nhin nhan khac nhau. Trong Luan
an nay, hiéu qua dau tu cta cac doanh nghiép duoc xem xét dong thoi dudi goc
dd hi¢u qua tai chinh va hi€u qua kinh té - x3 hoi. Mic du vay, hi¢u qua tai chinh
s& 1a ndi dung xem xét chu yéu cta luan an véi d6i tugng 1a cac doanh nghiép hoat

dong don thuan vi muc tiéu loi nhuan.
1.2.3.2. Khung phdn tich cua Ludn dn

Tir tong quan cac nghién ciru da co vé danh gia hiéu qua dau tu va cac yéu
t6 anh hudng dén hiéu qua dau tu cua doanh nghiép, khung phan tich chinh cta
Lu4n 4n thé hién cac mdi quan hé giira cac chi tiéu hiéu qua dau tu va cac yéu td
anh huong. Duya trén khung phan tich nay, Luan an s& danh gia hiéu qua dau tu
cua doanh nghiép ¢ Viét Nam theo 2 khia canh: hi€u qua kinh té - x4 hoi va hiéu
qua tai chinh. Cac chi tiéu hi¢u qua dugc st dung cho toan khdi doanh nghiép,
phan theo loai hinh s& hitu bao gébm: Doanh nghiép nha nuéc, doanh nghiép tu

nhéan va doanh nghi€p c6 von dau tu nudc ngoai.

Cac yéu t6 anh huong téi hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép bao gom: yéu

t0 tor moi truong vi mo va yéu to tir dac dieém cua doanh nghiép.
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Hinh 1.1: Khung phén tich chinh ciia Luén an

Céac yéu t6 tir moi truong vi md tac dong dén hiéu qua dau tu cia doanh
nghiép bao gdm: chi phi gia nhap thi truong, kha ning tiép can dat dai, chi phi
khéng chinh thirc va mac d6 canh tranh cua nganh (dé do ludng tinh minh bach
thong tin trong nganh). Cac thong tin ndy duoc st dung tir s6 liéu diéu tra Ning
luc canh tranh cap tinh (PCI) cia Phong Thuwong mai va Cong nghiép Viét Nam
(VCCI).
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Cac yéu td tir ddc diém doanh nghiép tac dong dén hiéu qua dau tu cua
doanh nghi¢p gém: quy mo doanh nghiép, loai hinh s& hitu, nganh hoat dong san

xuat kinh doanh va co cu vén (don bay tai chinh) ctia doanh nghiép.

Ngoai ra, con cé tac dong tir cadc chinh sach vi mo to1 hi¢u qua dau tu cua
doanh nghiép, cu thé 1a cac chinh sach vé dau tu, phat trién doanh nghiép, tin dung

va chinh sach thué.
1.2.4. Phwong phap nghién ciru

Phuong phap nghién ctru dinh tinh va dinh lugng cung dugc st dung, cu thé

nhu sau:
Phwong phdp tong quan tdi liéu

Phuong phép téng quan tai liéu dugc st dung trong hau hét cac ndi dung
nghién ctru, dac biét 1a trong N6i dung 1, 2 va 3. Céc tai li¢u dau vao duoc thu
thap dua trén nguén cac Thu vién, cac Vién nghién ctru, cac tap chi khoa hoc trong

va ngoai nudc; cac td chirc nghién ctru, cac truong dai hoc, td chire quoc teé...
Phuong phap thong ké mé ta

Dua trén sd liéu thu thap tir cac nguén khac nhau nhu: s6 liéu diéu tra doanh
nghiép cia Tong cuc Théng ké, nién giam théng ké, sd liéu diéu tra ning luc canh
tranh cap tinh (PCI), va cac ngudn sb lidu thir cip, so cAp khac, phuong phap phan
tich thong ké duoc sir dung trong qua trinh phén tich & Noi dung 4. Phuong phap
co ban 14 tinh binh quéin theo nhom, 1ap bang chéo (cross-tabulation), va cac do

thi, biéu do.
Phwong phdp phan tich dinh lwong, mé hinh kinh té rong

Cung v6i phuong phap dinh tinh, phuwong phéap dinh luong s& dugc dung dé
danh gia hiéu qua dau tu cua doanh nghiép & Viét Nam (Noi dung 5). M6 hinh

kinh t€ lugng cling dugc stir dung d€ xem xét tac dong cua cac yéu to dén hi¢u qua
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dau tu cua doanh nghiép. Viéc danh gia tic dong cua chinh sach s& duoc dua vao
mo hinh dudi dang bién gia (dummy) trong cac phuong trinh udc lugng két qua
va hiéu qua dau tu cua doanh nghiép.
1.2.5. Gia thiét nghién cu
Dua trén cac cach tiép can nghién ctru va dé tra 1oi cac cau hoi nghién ctru,
luan an s& kiém dinh cac gia thiét nghién ctru sau day:
e Hi: Hiéu qua dau tu cua cac doanh nghiép ¢ Viét Nam ting dan theo
thoi gian
e Ha: Doanh nghiép tu nhan c6 hiéu qua dau tu tot hon doanh nghiép
nha nudc
e Hj;. Nganh hoat dong san xuét kinh doanh co tac dong téi hiéu qua
dau tu cua doanh nghiép
e Ha Doanh nghiép c6 quy mé nhé ¢6 hiéu qua dau tu thap hon doanh
nghiép c6 quy mo vira va 16n
e Hs. Hoat dong dau tu ctia doanh nghiép tu nhan chiu ap luc cta cac

khoan vay ng

Gia thiét H1 va H2 dugc dua ra dya trén nhiing danh gia vé thay doi chinh
sach phat trién doanh nghiép & Viét Nam giai doan tir 2005 dén nay. Theo d6, ké
tir ndm 2005, s6 lugng doanh nghiép dang ky méi hang nim da ting lién tuc.
Doanh nghi€p dong vai tro quan trong trong vi¢c tang thu ngan sach, tao cong an
viéc lam, dam bdo an sinh xa hdi va tang truéng kinh té. Thém nita, khu vuc doanh
nghiép tu nhan ngay cang thé hién kha niang thich nghi va canh tranh trong bdi
canh hoi nhap kinh té thé gigi. Doanh nghiép tu nhan Viét Nam di c6 mat ¢ hau
hét cac nganh, nhiéu doanh nghiép trd thanh cac nha xuat khau 16n va tham gia

vao chudi cung trng toan cau.

Gia thiét H3, H4, H5 dugc dua ra dya trén tong quan cic nghién ctru ddnh
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gia vé hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép trong nudc va qudc té. Cac nghién ciru
da c6 déu chira réng, quy mé doanh nghiép ty 1€ thuan voi hiéu qua hoat dong nodi
chung va hiéu qua dau tu noi riéng ciia doanh nghiép. D6 13 do nhiing loi thé vé

von dai han, va kha ndng ti€p can tin dung ngan hang.

Nganh hoat dong san xut kinh doanh ciling ¢6 anh hudng toi hiéu qua dau
tu cia doanh nghiép. Nganh coéng nghiép thuong c6 nang suat lao dong cao hon

so voi1 cac nganh khéc va do d6 hi¢u qua cling thuong cao hon.

Pdi vai viee tiép can tin dung, cac doanh nghiép tu nhan thuong gap nhiéu
kho khin hon so voi doanh nghiép nha nudc va doanh nghiép FDI do nhiing bt
loi vé quy m6 doanh nghiép (so voi doanh nghiép FDI) va su wu dai mém (so véi
doanh nghiép nha nudc). Pa phan doanh nghiép tu nhan ¢ Viét Nam c¢6 quy mo
nhoé va vira nén thuong thiéu tai san thé chip dé vay von ngan hang. Thém nira
phan 16n doanh nghiép tu nhan chua niém yét trén thi truong chimg khoan nén

khong c6 kha nang huy dong von tir kénh tai chinh nay.

Céc gia thiét nghién ctru s& duoc kiém dinh bang phwong phap hdi quy mo

hinh kinh té luong.
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Tém tit Chwong 1:

Chuong 1 di trinh bay tong quan cac nghién ctru da co & trong va ngoai
nudce vé danh gia hiéu qua dau tu ctiia doanh nghiép va cac phuong phap danh gia
hiéu qua dau tu cua doanh nghiép. Két qua tong quan tai liéu cho thay, ¢ cap do
vi mo, viéc danh gia hiéu qua du tu cia doanh nghiép thudng gin véi viée so
sanh hiéu qua dau tu cta cac khu vuc doanh nghiép phan theo loai hinh s¢ hiru.
Céc nghién ctru qudc té va trong nudc déu chi ra rang, doanh nghiép khu vuc tu
nhan ¢ hiéu qua dau tu tot hon doanh nghiép thudc sé hitu nha nude. Bdi véi
doanh nghiép c6 vén dau tu nudc ngoai, cac nghién ctru vé hiéu qua dau tu thudng
tap trung danh gia hiéu qua kinh té - xa hoi, dugc do bang s lao dong c6 viée lam,

hé s6 lan toa dén cac doanh nghiép ndi dja trong ciing nganh, cung dia phuong. ..

Céc nghién ctru d3 co ciing di chi ra cac yéu t6 anh huong dén hiéu qua dau
tu ctia doanh nghiép. Theo d6, khong chi cac yéu t6 tir méi truong dau tu (chinh
sach, nang luc thé ché...) va cac yéu t6 lién quan dén dic diém cta doanh nghiép
(quy md, s& hiru, nganh...), ma chinh két qua dau tu cta ky trudc ciing 1a dong
Irc cho hoat dong dau tu ctia doanh nghiép (hé sb théng ké Q cua Tobin)

V& cac chi tiéu danh gia hiéu qua dau tu, hau hét cac nghién ctru da c6 sir
dung cac chi tiéu hiéu qua tai chinh dé xem xét va danh gia hiéu qua dau tu cia
doanh nghiép. Cac nghién ctru di c6 cling di chi ra cac yéu td anh hudng dén hiéu
qua dau tu ciia doanh nghiép nhu méi trudng kinh doanh, quy mé doanh nghiép,

nganh hoat dong san xuat kinh doanh, doanh thu ky trudec ...

Vé phuong phap danh gia hiéu qua dau tu, ca phuong phap dinh tinh va
dinh luong déu d3 duoc str dung. Phuong phéap dinh tinh thuong duoc dua ra nhu
1a cac danh gia chuyén gia vé hiéu qua dau tu dudi goc do kinh té xa hoi. Trong
khi d6, phuong phap dinh luong dugc str dung dé uéc luong hi€u qua dau tu caa

doanh nghiép thong qua céc chi ti€u tai chinh.
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Trong Chuongl, Luan 4n ciing chi ra khoang trong nghién ctru va hudng
nghién ctru cua Luén an. D6 1a viéc danh gia hi¢u qua dau tu cta toan bd khu vuc
doanh nghiép ¢ Viét Nam thay vi chi danh gia hiéu qua dau tu don 1é ciia mot khu
vuc doanh nghiép. Pong thdi, Luan an ciing st dung dit liéu méi nhat v6i chudi

thoi gian dai dé danh gia hiéu qua dau tu cua doanh nghiép.

Tir céc gia thiét nghién ctru, Luan an da xdy dung khung phan tich chinh
bao gdm cac chi tiéu danh gia hiéu qua dau tu va cac yéu té tic dong t6i hiu qua
dau tu cuia DN. Luan an sir dung dong thoi ca phuong phap dinh tinh va phuong

phap dinh luong dé nghién ctu.
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CHUONG 2
CO SO LY LUAN VE PANH GIA HIEU QUA PAU TU
CUA DOANH NGHIEP

2.1. CAC KHAI NIEM
2.1.1. Pau tw

Theo Giao trinh Kinh té Pau tu (Pai hoc Kinh té quéc dan, 2013), dau tu
noi chung 1a sy hy sinh céc ngu@m luc ¢ hién tai dé tién hanh cac hoat dong nao
d6 nham thu vé cac két qua nhét dinh trong twong lai 16n hon cac ngudn luc di bo
ra dé dat duoc két qua d6. Nhu vay muc tiéu ciia moi cong cudc dau tu 1a dat duoc
cac két qua 16n hon so v6i nhitng hy sinh vé ngudn lyc ma nguoi dau tu phai ganh
chiu khi tién hanh dau tu. Nguon luc hy sinh c6 thé 1a tién, 13 tai nguyén thién
nhién, la strc lao dong va tri tu¢. Nhirng két qua dat dugc co thé tang thém cac tai
san tai chinh, tai san vat chat, tai san tri tué va nguén nhan luc ¢6 du diéu kién 1am

viéc v&i nang suat lao dong cao hon trong nén san xuat xa hoi.

Theo Tir dién kinh té hoc hién dai “Pau tu 14 thuat ngit dugc dung phd bién
nhat dé mo ta cac khoan chi tiéu (trong mot thoi ky nhét dinh) dé 1am ting hay
duy tri tai san thuc”. Trén thuc té, mot dinh nghia chinh xac hon bao ham duoc
yéu t6 trén 1a: dau tu 13 nhimg khoan chi tiéu danh cho cac du an san xudt xuét
hang hoa, nhiing khoan chi tiéu nay khong dy dinh dung cho ti€u dung trung gian.
Dau tu bao gém ca du tu vao tai san vat chat va dau tu vao von nhan luc. Diém
khac biét ctia hai khoan dau tu nay 1a ngudi ta khong thé tinh duge loi ich trong
tuong lai do dau tu vao vén nhan luc nhu thuong tinh khi dua ra quyét dinh dau
tur vao tai san vat chat qua gia tri hi¢n tai thuan cua dy 4n dau tu. Do do, trong

kinh t€ hoc vi md, dau tu vao von nhan lyc khong coi 1a dau tu kinh té.

Theo 1y thuyét kinh té hoc, dau tu 1a sd tién mua mot don vi thoi gian

ctia hang hoa khong duoc tiéu thu ma s& dugc sir dung cho san xut trong tuong
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lai. Pau tu thuong dugc mo hinh hdéa nhu mét ham cua thu nhap va 1ai suét, duoc
dua ra boi moi quan hé 7=£Y, r). Mot gia ting trong thu nhap khuyén khich dau
tu cao hon, trong khi mét 13i sudt cao hon c6 thé khong khuyén khich dau tu do
né tré nén ton kém hon dé vay tién. Ngay ca khi mot doanh nghi¢p lua chon dé su
dung quy riéng cia minh trong mot khoan dau tu, 13i suat dai dién cho mot chi phi

co hdi cua dau tu cac quy nay thay vi viéc cho vay ra s tién d6 dé co tién lai.

Theo gido trinh tai chinh doanh nghiép “ddu tur la mét hoat dong quan trong
ciia bat ky chii thé nao trong nén kinh té. P6 la hoat dong bé von & hién tai véi hy
vong dat duoc loi ich tai chinh, kinh té xa hoi trong tuwong lai”. Diéu nay co thé
duoc hodc khong dugc hd trg boi nghién ctru va phan tich. Hau hét hodc tt ca cac
hinh thie dau tu lién quan dén mot s hinh thire rui ro, chéng han nhu dau tu vao
cd phén, bat dong san va tham chi cac chung khodn lai sut c6 dinh ma co

thé, ngoai nhiing diéu khac, rui ro lam phat.

Theo Sachs - Larrain (1993) thi dau tu 14 phan san luong dugc tich luy dé
tang ning luc san xuét trong thoi ky sau ctia nén kinh té. San lugng & day bao gom
phan san lugng dugc san xuat trong nudc va nhap khau tir nude ngoai - theo ludng
san pham; d6i voi loai san pham hitu hinh nhu nha ctra, cong trinh xay dung co
ban, may moc thiét bi...hay cac san pham v6 hinh nhu bang phat minh sang ché,
phi chuyén nhuong tai san..., va tai san ¢ dinh trong nén kinh té tai mot thoi diém

nao do6 dugc dinh nghia bang tong cac dau tu qua cac nam, tinh dén thoi diém do.

Theo Luat Pau tu 2020, dau tu kinh doanh 1a viéc nha dau tu bo von dau tu
dé thuc hién kinh doanh. Vén dau tu 1a tién va tai san khac theo quy dinh cia phap
luat vé dan su va diéu ude quéc t& ma nudc Cong hoa xa hoi chu nghia Viét Nam

1a thanh vién dé thyc hién hoat dong dau tu kinh doanh.

bau tu 1a hoat dong chu quan cé can nhac cua nguoi quan 1y cho viéc bd

von vao mdt muc ti€u kinh doanh nao dé véi hy vong s€ dem lai hi€u qua cao
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trong twong lai. Trong diéu kién ctia nén san xuat hang hoa, dé tién hanh moi hoat
dong san xuat kinh doanh déu can phai c6 tién. Pbi voi cac doanh nghiép lan dau
dugc hinh thanh thi tién nay duoc ding dé xay dung nha xuéng, mua sam thiét bi,
mua sim nguyén vat liéu, tra luong cho nguoi lao dong; Poi v6i doanh nghiép
dang hoat dong thi tién nay dung dé mua sim may moc thiét bi, xdy thém nha
xuong, tang thém von luu dong nhim mé rong quy mo hoat dong hién co, sua

chita hodc mua sam tai san c0 dinh méi, thay thé tai san cli da bi hu hong.

Vén dau tu 1a khai niém dung dé chi cac ngudn lyc hién tai chi ding cho
cac hoat dong san xuét kinh doanh nham thu vé mot nguén luc méi c6 khéi luong
va gia tri 16n hon ngudn lyc di bo ra. Bi voi mot doanh nghiép thi von dau tu
xudt hién tir khi doanh nghiép con chua hinh thanh va sé& tiép tuc phat trién dén
khi nao doanh nghiép dimg hoat dong. Hién nay, von dau tu 1a mot trong nhimng
yéu t6 tién quyét trong su phat trién ctia bat ki mot doanh nghiép nao. Vén dau tu
bao gdm:

- Tai san tai chinh: tién vdn

- Vén vat chat: 12 c4c tai san vat chat nhu nha xudng, thiét bi, vat tu ... (tai

san c¢6 dinh)

- Tai san tri tué¢ va nguén nhan lyc nhu trinh do van hoéa, trinh d§ chuyén

mon, trinh d§ khoa hoc k¥ thuat

S tién can thiét cho hoat dong dau tu thuong rat 16n, khong thé trich ra mot
lac tir cac khoan tién chi tiéu thudng xuyén cia cac doanh nghiép vi s& 1am xéo
tron moi hoat dong binh thudng cua san xuét va sinh hoat xa hoi. Do d6 tién sir
dung vao cac hoat dong dau tu chi c6 thé 1a tién tich luy ctia x4 hoi, 1a tién tich luy

cua cac doanh nghiép, 1a tién tiét kiém ctia dan va von huy dong tr nudc ngoai.

Khai ni€ém von dau tu cé thé hi€u 1a “tién tich luy cua xa hdi, cua cac co sé

san xuat kinh doanh, 1a tién ti€t ki¢m cua dan va huy dong tir cdc nguon khac dua
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vao qua trinh tai san XuAt xa ho1 nham duy tri cho san xudt kinh doanh, dich vu,
sinh hoat x4 hoi va trong mdi gia dinh”. Hay c6 thé n6i vén dau tu néi chung 1a
téng sb tién bo ra dé dat dugc muc dich dau tu trong mot khoang thoi gian nao do.
Nhu vay, dau tu ciia doanh nghiép 1a viéc doanh nghiép sir dung vén dé thuc hién

mot muc tiéu kinh doanh nham thu dwoc lgi nhuan trong tuong lai.

Vén déau tu ciia doanh nghiép duoc hinh thanh tir ngudn vén chu sé hiru va
vbn vay. Theo d6, vén chit s¢ hitu 1a von gop cua cha doanh nghiép, vén ¢6 phan,
loi nhuan dé lai. Vén vay la cac khoan von ma doanh nghiép di vay dé tai trg cho
hoat dong dau tu, bao gdm vay tir cac t6 chirc tin dung, vén trai phiéu, vay tir cc

nguon khac...

K& tir sau d6i méi, toe do tang trudng kinh té Viét Nam duoc tai tro chu yéu
tir viéc tang von dau tu. Trong bdi canh ngudn lyc vén dau tu (von vat chit) ngay
cang khan hiém, Luan 4n thuc hién danh gia hiéu qua dau tu cta doanh nghiép
dué6i goc do hiéu qua vén vat chat. Pay 1a ngudn von duoc hinh thanh tir vén cha
sO hitu va von vay dau tu vao tai san ¢d dinh va hang nam cé thé duoc bd sung
khi doanh nghiép tién hanh dau tu méi. Nhu vay, tich liiy von ciia doanh nghiép
la khodn von dwege chuyén héa tir von vay va von chii sé hitu vao tdi san c¢é dinh

cua doanh nghiép..

Pé danh gia hiéu qua dau tu cta doanh nghiép, Luan an str dung khai niém
“Von dau tw cia doanh nghiép la tich liiy vén tai san cé dinh cia doanh nghiép

dwoc dira vao qud trinh san xudt kinh doanh”.
2.1.2. Hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép

Hiéu qua dau tu 1a pham tru kinh té biéu hién quan hé so sanh giita cac két
qua kinh té - x3 hoi d3 dat duoc cua hoat dong dau tu véi cac chi phi phai bo ra dé
c¢6 cac két qua do trong mot thoi ky nhéat dinh. Vi vai trd quan trong cta cac

doanh nghiép trong nén kinh té, cac nha quan 1y ciing nhu gidi nghién ciru rat quan
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tam dén hiéu qua dau tu cua doanh nghiép va day ciing 1 chii dé dugc quan tAm
nghién ctru tir rat 1au. C6 nhiéu thude do dé danh gia hiéu qua dau tu ctia doanh
nghiép. Xét vé khia canh tai chinh, c6 thé do ludng hiéu qua dau tu ctua doanh
nghiép mot cach chung nhat 14 ty 1¢ giita khoan thang du (von, lgi nhuan) thu dugc
va khoan dau tu (Vén) bo ra. Nhu vay, xét vé khia canh nay, khai niém hiéu qua
dau tu cia doanh nghiép kha twong dong voi khai niém hiéu qua hoat dong cua

doanh nghiép.

O cip d6 doanh nghiép, hiéu qua dau tu thudng gan véi hidu qua cia du 4n
dau tu. Va do d6, viéc danh gia hiéu qua dau tu dugc hiéu 1a danh gia hiéu qua
cta du 4n dau tu. Tuy nhién, Luan &n khong thuc hién danh gia hiéu qua cua céc
du 4n dau tu cu thé ma danh gia chung hiéu qua du tu cua cac khu vuc doanh

nghiép nham xem xét hidu qua chung ctia hoat dong dau tu ciia doanh nghiép.

O cip do nén kinh té, hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép thuong gan véi (1)
hiéu qua kinh té - x4 hoi ma khu vuc doanh nghiép tao ra nhu: dong gép vao ngan
sach nha nudc, tao viée lam, nang cao mirc séng ngudi lao dong...; va (2) hiéu
qua tai chinh cua cac khu vuc doanh nghiép (dugc xem xét trén cac chi ti€éu hi¢u
qua tai chinh nhu ty suét loi nhuan/von dau tu, doanh thu/vén dau tu, toc do tang
vbn dau tu... cia doanh nghiép) dé tir d6 xem xét hiéu qua ctia cac chinh sach vé

doanh nghiép ctia moéi qudc gia.

Trong pham vi nghién ctru ciia Luén an, hiéu qua dau tu cua doanh nghi¢p
1a hiéu qua kinh té xa hoi (thong qua céc chi tiéu hiéu qua xa hoi) va hiéu qua tai
chinh (thong qua céc chi ti€u hi€u qua tai chinh) cua cac khu vuc doanh nghiép
phén theo loai hinh s& hitu (doanh nghiép tu nhan, doanh nghi€p nha nudc va
doanh nghiép c6 vbn dau tu nude ngoai). Cac yéu td vé méi trudng dau tu va dic
diém cua doanh nghiép ciing dwgc dua vao phan tich nhu 1a cac yéu t6 anh hudng

dén hiéu qua du tu cua doanh nghiép.



50

2.1.3. Panh gia hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép

Thuat ngit danh gia (evaluation) 1a dua ra nhan dinh tong hop vé céc dit kién
do ludng duge qua cac thoi ky va so sanh, dbi chiéu v6i nhitng tiéu chuan da dugc
xac dinh trudc do trong cdc muc tiéu. Do do, danh gia hi¢u qua dau tu cua doanh
nghiép 1a viéc xem xé&t, so sanh cac chi ti€u do luong hoat dong dau tu theo thoi
gian cua mot doanh nghiép, so sanh gitra cac doanh nghiép cung nganh, cing quy
mo hodc so sanh gitra cac doanh nghiép co6 su khéc biét vé loai hinh s& hitu dé dua

ra nhirng nhan dinh vé hiéu qua dau tu cua ting khéi doanh nghiép.

Theo Tir Quang Phuong (2003), danh gia hiéu qua dau tu cua doanh nghiép

phai tuan tha cac nguyén tic sau:
1) Xuét phat tir muc tiéu dau tu
2) Phai ¢6 tiéu chudn danh gia
3) Pau tu c6 do tré
4) Phai c6 hé théng chi tiéu dé danh gia hiéu qua dau tu cua doanh nghiép.

Péi v6i cac doanh nghiép hoat dong don thuan vi muc tiéu loi nhuan, khi
danh gia hiéu qua dau tu, cac chi tiéu hiéu qua tai chinh s& duoc tip trung xem
xét. Nguoc lai, voi nhitng doanh nghi¢p hoat dong cong ich hoac hoat dong vi
nhirng muc ti€u phi lgi nhuan thi khi danh gid hi¢u qua dau tu, cac chi tiéu kinh

té-x4 hoi s& 1 trong tim dé danh gia.

Dbi v6i cac hoat dong dau tu, dic biét 1a dau tu dai han, viéc phat huy hiéu
qua thudng c6 do tré so v6i ky dau tu. Khi xem xét, danh gia hiéu qua dau tu cua
doanh nghiép can cht ¥ xem xét va tinh dén do tré cua dau tu. Viéc danh gia hiéu
qua dau tu cua doanh nghiép ciing c6 sy khac biét theo muc tiéu danh gia. O goc
d6 vi mo, muc tiéu danh gia hiéu qua du tu ciia doanh nghiép 1a dé diéu chinh

chinh sach. Trong khi do, & goc d6 vi md, muc ti€éu ddnh gia hi€éu qua dau tu cua
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doanh nghiép nham xem xét ¢6 nén quyét dinh dau tu vao doanh nghiép hay khong
(v6i cac nha dau tu), hodc co nén quyét dinh dau tu hay khong (v6i chu doanh

nghiép).

Do Luén an thudc chuyén nganh Kinh té phat trién, viéc danh gia hiéu qua
dau tu cua doanh nghi¢p s€ dugc thuc hién dudi goc nhin cia co quan quan ly nha
nudc. Voi vai tro 1a ngudi ban hanh chinh sach, tao méi truong dau tu cho hoat
dong cua doanh nghiép, Nha nudc s& quan tim dén hiéu qua dau tu cta ca tong
thé khu vuc doanh nghiép trong ting thoi ky dé cé nhitng diéu chinh chinh sach
cho phu hop.

Vi vay, muyc ti€u cua Ludn &4n khong phai 1a danh gia hiéu qué ciia mot du
an dau tu cu thé ma la danh gid hiéu qua dau tw cua ca khoi doanh nghiép dé xem
xet sy thay doi cua hiéu qua dau tw theo thoi gian ciing nhu so sanh hiéu qua dau

tw gitta cdc khu viee doanh nghiép.
2.2. CAC CHI TIEU PANH GIA HIEU QUA PAU TU CUA DOANH NGHIEP
2.2.1. Hiéu qua kinh té - xa hoi

Hiéu qua kinh té — xa hoi 1a loi ich vé kinh té xa hoi duoc xét theo goc do
vi mo cua toan bd nén kinh t& qudc dan va toan bd xa hoi. Hiéu qua kinh té-xa hoi
ctia mot dy an dau tu thuong da duoc trur di cac chi phi kinh té x4 hoi di tao nén
n6 va do d6 né dong nghia véi hiéu qua kinh té — xa hoi (tinh theo s tuyét ddi).
Mit khac hiéu qua ndy con dugc tinh theo sb twong d6i bang cach chia n6 cho chi

phi kinh té — x4 hoi da sinh ra no.

Hi¢n nay, theo cach tinh toan hiéu qua kinh té — xa hoi can phan biét loi ich
kinh té — xa hoi c6 bao gdm va khong bao gom loi ich ctia doanh nghiép trong mot
sO truong hop. Vi du chi tiéu kinh té — x4 hoi theo chi tiéu gia tri san pham hang
hoa gia ting, trong d6 bao gdm ca loi nhuan dé lai cho doanh nghiép va tién nop

thué cho Nha nuéc duoc trich tir loi nhuén trude thué, 1a chi tiéu lgi ich kinh té —



52

xa hoi co bao gom lgi ich ciia doanh nghiép véi tu cach 1a mot thanh vién cua xa
hoi; 1€ di nhién trong khoan thué trén khong duogc tinh cac tha thué ma Nha nuéc
phai ding dé bdi hoan chi phi ctia Nha nudc di phai bo ra trude d6 (vi du thué co
so ha tang do Nha nudc xay dung). Trai lai chi tiéu gid tri san pham gia ting, néu
khong bao ham khoan lgi nhuan dé lai cho doanh nghiép, s€ 1a chi tiéu loi ich kinh

té — x4 hoi khong bao gom loi ich ciia doanh nghiép.

C6 nhitng hiéu qua kinh té — xa hoi ¢6 thé dinh lugng duge nhu gia tri san
pham gia ting, mtrc dong gop cho Nha nude, muic giam doc hai cho méi trudng, ...
nhung cling ¢6 loi ich kinh té — xa ho1 kho tinh toan thanh sb luong dugc, vi du

loi ich cua dau tu cho van hoa, gido duc va suc khoé.

Hiéu qua kinh té — xa hoi phtrc tap hon hiéu qua tai chinh khong nhiing vé
chung loai loi ich ma con vé tinh thay d6i cua loi ich theo thoi gian va theo timng
qudc gia. Vi du & mot giai doan nao d6 loi ich kinh té — xa hdi ciia mot qudc gia
nao d6 doi hoi phai coi viéc giai quyét nan that nghiép 1a chinh, nhung & mot giai
doan khac lai doi hoi phai giai quyét nan khan hiém lao dong 1a chinh. Mot qudc
gia ndy doi hoi cac dy an dau tu phai tiét kiém tai nguyén 1a chinh, mot qudc gia
khac lai doi hoi phai tiét kiém lao dong 1a chinh, v.v...

Céc chi tiéu danh gia hiéu qua kinh té - xa hoi ctia hoat dong dau tu cua

doanh nghiép bao gom:

+) Chi s6 lao dong c6 viéc lam. Chi tiéu nay dugc xac dinh bang cach so
sanh tong sd chd lam viée ting thém trong ky nghién ctru cua doanh nghiép véi
téng murc von dau tu phat huy tic dung trong ky nghién ctru ciia doanh nghiép.
Chi tiéu nay cho biét 1 don vi vén dau tu phat huy tac dung trong ky nghién ciru
ctia doanh nghiép di tao ra s chd 1am viéc ting thém 13 bao nhiéu. Céc chi tiéu
hiéu qua trén con c6 thé xac dinh cho binh quin nim trong ky nghién ctu cua

doanh nghiép. Tr1 s6 cua cac chi ti€éu hiéu qua xem xét cang cao chung to hoat
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dong dau tu ctia doanh nghiép di dem lai hiéu qua kinh té - x4 hoi ngay cang cao.

+) Mirc dong gdp cho ngan sach ting thém cua doanh nghiép so véi von
dau tu phat huy tac dung trong ky nghién ctru ctia doanh nghiép. Chi tiéu nay dugc
xac dinh bang cach so sanh tong murc dong gop cho ngéan sach ting thém trong ky
nghién ctru cua doanh nghiép so véi tong mirc tong von dau tu phat huy tac dung
trong ky nghién ctru ctia doanh nghiép. Chi tiéu nay cho biét 1 don vi von dau tu
phat huy tac dung tron g ky nghién ctru cia doanh nghiép da dong gép cho ngin

sach vo1 muc tang thém 1a bao nhiéu.

+) Mirc thu nhap (hay tién lwong cua nguoi lao dong) ting thém so véi von
dau tu phat huy tac dung trong ky nghién ctru ctia doanh nghiép. Chi tiéu nay dugc
xac dinh bang cach so sanh tong thu nhap (hay tién lwong cta nguoi lao dong)
tang thém trong ky nghién ciru véi tong mic von dau tu trong ky nghién ciru cia
doanh nghiép. Chi tiéu nay cho biét 1 don vi von dau tu phat huy tac dung trong
ky nghién ctru ctia doanh nghiép da dem lai mirc thu nhap (hay tién luong cia

nguoi lao dong) tang thém la bao nhiéu.

Phuong phap dinh tinh dugc Luan an sir dung dé danh gia hiéu qua kinh té
- x4 hoi khi danh gia hiéu qua dau tu cua cac doanh nghiép ¢ Viét Nam thong qua
cac chi ti€u sau: (1) Quy md ndp ngan sadch nha nudc cia khu vyc doanh nghiép;
(2) S6 viéc 1am méi ting thém trong ky; (3) Su thay d6i thu nhap binh quéan cua
nguoi lao dong trong doanh nghiép; (4) Hi¢u qua lao dong trong doanh nghiép.
2.2.2. Hi€u qua tai chinh

Xem xét hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép dudi goc do tai chinh can phan
tich doanh thu va lgi nhuan cua doanh nghiép, déng tho1, so sanh gitra chi phi st

dung von va nhiing loi ich va dong vén d6 dem lai cho doanh nghiép. Thong qua

nhitng phan tich nhu vy, c6 thé danh gia duoc hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép
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1a cao hay thap, t6t hay xau. P6i voi mot doanh nghiép, phan tich tinh hinh st
dung von c6 ¥ nghia thiét thuc ddi v6i hoat dong san xuat kinh doanh nham danh
gia mot cach cu thé tinh hinh str dung von: kha nang thanh todn, chon lya nguén
vbn dé thanh toan, kha ning hoat dong ctia von, kha niang quan 1y von vay, kha
nang sinh 101 cia déng von. Viéc td chire sir dung von ¢6 hiéu qua tiét kiém la diéu
kién dé dam bao sy séng con cua doanh nghiép. O goc d6 nén kinh té, phan tich
cac chi tiéu tai chinh cho thdy hoat dong dau tur ctia doanh nghiép c6 hiéu qua hay
khong va cac yéu td tac dong dén hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép 1a gi dé tir d6

¢6 nhimng diéu chinh chinh sach phu hop.

Pé danh gia hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép, cac chi tiéu tai chinh thudng

duoc dung bao gom:

Doanh thu ting thém so véi von dau tw phat huy tac dung trong ky nghién
ctru ctia doanh nghiép. Chi tiéu nay dugc xac dinh bang viéc so sanh doanh thu
tang thém trong ky nghién ciru ctia doanh nghiép véi tong muirc von dau tu phat
huy tac dung trong ky nghién ctru ctia doanh nghiép. N6 cho biét mirc doanh thu
tang thém tinh trén 1 don vi von dau tu phat huy tac dung trong ky nghién ctru cia

doanh nghiép.

Ty sudt sinh loi von dau te: Chi tiéu nay duoc xac dinh bang viéc so sanh
loi nhuan tiang thém trong ky nghién ciru ctia doanh nghiép véi tong von dau tu
phat huy tac dung trong ky nghién ctru ctia doanh nghiép. Chi tiéu nay cho biét 1
don vi vén dau tu phat huy tac dung trong ky nghién ctru ctia doanh nghiép di tao
ra dugc bao nhi€u lgi nhuén tang thém trong ky nghién ctru cia doanh nghiép. Gia
tri ctia cac chi tiéu ndy cang 16n thi hiéu qua st dung von dau tu phat trién cta

doanh nghiép cang cao.

O g6c @6 vi mo, cac chi tiéu tai chinh s& dugc tinh binh quan cho cac

doanh nghiép. Cac chi tiéu tai chinh duoc sir dung dé danh gia hiéu qua dau tu
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cua cac doanh nghiép ¢ Vi¢t Nam dudi goc do tai chinh trong luén an, bao gém:
Doanh thu/tong v6n dau tu, doanh thu/tong tai san va Loi nhuan sau thué/téng vén

dau tu va lgi nhuan sau thué/tong tai san.

Ba khu vuc doanh nghiép chinh ma duoc tap trung danh gia bao gdbm: doanh
nghiép nha nudc (DNNN), doanh nghiép tu nhan va doanh nghiép c6 von dau tu
nudce ngoai (FDI). Cung voi viée danh gia hiéu qua dau tu cua timg khu vuc doanh
nghiép, luin an s& so sanh hiéu qua dau tu cua 3 khu vuc doanh nghiép nay trong
giai doan 2005-2019. Cu thé, luan 4n s& xem xét su thay ddi cua cac chi tiéu hiéu

qua dau tu theo thoi gian dé tra 10i cac gia thiét nghién ctu.

2.3. CAC YEU TO ANH HUONG PEN HIEU QUA PAU TU CUA
DOANH NGHIEP

2.3.1. Méi trwomg vi mo

Chinh sdch vé dau tw va kinh doanh: Bao gdm cac chinh sach vé dau tu va
hoat dong san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép: Cac chinh sach nay bao gom
Luat va cac van ban dudi luat vé hoat dong ctua doanh nghi¢p nhu Luat Doanh
nghiép, Luat Pau tu, Luat Thué thu nhap doanh nghiép, cac nghi dinh va thong tu
giai thich Luat, cac Nghi quyét vé cai thién méi trudng kinh doanh, nang cao ning
luc canh tranh quéc gia, Dé 4n tai co cAu nén kinh té, D& an sép Xép, ddi moéi va
¢ phan hoda DNNN... Nhitng chinh sach ndy anh hudng téi viéc quyét dinh dau

tu cia doanh nghiép, dong thoi ciing anh hudng téi hidu qua dau ciia doanh nghiép.

Chi phi khéng chinh thirc (Yéu t6 tham nhiing): nghién ctru ctia O’Toole va
Tarp (3/2012) voi viée st dung dit licu cép do doanh nghiép tir cac cudce diéu tra
doanh nghiép ciia Worldbank & 90 nén kinh té dang phat trién va chuyén d6i cho
thdy héi 16 1am giam hiéu qua dau tu dugc do bang chi tiéu loi tic dau tu xét vé
gia tri tuyét ddi va tuong ddi. Tac dong 1a 16n nhat ddi véi cac DNNVV trong

nudc trong khi tac dong 1a khong dang ké ddi véi doanh nghiép 16n hodc doanh
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nghiép FDI. Vi¢c gidam muc do hdi 16 s& tao diéu kién cho viéc tang hi¢u qua phan
bd vbn. Piéu nay nguoc lai s& giup kinh té ting truong va phat trién dic biét cho

cac doanh nghiép nhoé va vura.
2.3.2. Tiép can cac nguon luc dau vao

Tiép cdn dién nang: Kha ning tiép can cac ngudn lyc dau vao (dién ning)
phuc vu hoat dong san xuét, kinh doanh s& anh huong truc tiép dén quyét dinh dau

tu cua doanh nghiép.

Tiép cdn ddt dai: Dét dai 1a ngudn luc hiru han va nhiing tré ngai trong viéc
tiép can dat dai ddi v6i tig loai doanh nghiép khac nhau s& anh hudng ti quyét

dinh dau tu ciing nhu hiéu qua dau tu cta cac doanh nghiép.

T iéb can tin dung: Dé tai tro cho hoat dong dau tu, cac doanh nghiép co thé
huy dong vén tir nhidu ngudn khac nhau nhu: lgi nhuén chua chia hét, vay tir nguoi
than, vay céc t6 chirc tin dung, phat hanh trai phiéu doanh nghiép... Bdi véi cac
doanh nghiép 16n, nguén von tai tro cho cac hoat dong dau tu thuong duoc can
bang gitta von tir 1oi nhuan dé lai cua doanh nghiép va vén vay ngan hang. Tuy
nhién, véi cac DNNVV, quy mé von nho bé nhung kha ning tiép can tin dung
chinh thire lai khong dé dang. Do d6, kha ning tiép can tin dung anh hudng truc

tiép toi hoat dong dau tu ctia doanh nghiép ¢ Viét Nam.

Tiép cdn cong nghé: Trong nhimg nim gan ddy, su ra doi cia cong nghé
moi 1am xudt hién va ting cudng uu thé canh tranh cia cac san pham thay thé, de
doa cac san ph?lm truyén théng cua nganh hi¢n hiru. Do d6, cac DN budc phai thuc
hién cac hoat dong dau tu d6i méi cong nghé nham nang cao ning suit lao dong
va tang kha ning canh tranh cua DN. Viéc tiép cin cac cong nghé méi gop phan

tang nang suét lao dong va tir d6 1am ting hiéu qua dau tu caa DN.

2.3.3. Loai hinh s¢ hiru
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Tac dong cua so hiru nha nuoc: Cac nghién ctiru thuc nghiém da cho thay
van dé s& hiru co6 tac dong dang ké dén hi¢u qua dau tu cua doanh nghi¢p. Hau hét
cac nghién ctru da c6 chi ra rang, cac doanh nghiép khong thudc nha nudc co6 hi¢u

qua dau tu cao hon so v&i doanh nghiép nha nudc.
2.3.4. Dja diém

Pia ban hoat dong ctia doanh nghiép c6 anh hudng truc tiép téi cac quyét
dinh dau tu caa DN va tir do tac dong to1 hiéu qua dau tu ctia DN. Cac doanh
nghiép hoat dong & thanh thi c¢6 xu hudng dau tu doi méi cong nghé va nang cao

ning suat lao dong cao hon so v6i cac doanh nghiép ¢ khu vuc nong thon.
2.3.5. Quy mo doanh nghiép

Quy mé doanh nghiép anh hudng téi cac quyét dinh dau tu cua doanh
nghiép. Pong thoi, quy md doanh nghiép khac nhau s& co ty suat dau tu khac nhau

hay c6 hiéu qua dau tu khac nhau.
2.3.6. Nganh sin xuit kinh doanh

Hiéu qua dau tu cta doanh nghiép trong cac nganh khac nhau 13 khac nhau.
Hoat dong dau tu cuia doanh nghiép trong mdi nganh phu thudc vao dic diém cia
ting nganh, mirc d6 canh tranh/ddc quyén trong ting ngay. Vi nhitng nganh nhu
khai khoang, ché bién ché tao, xdy dung thi quy mo vén dau tu thuong 10n, thoi
gian thu hoi von 1au; trong khi d6, nganh dich vy thoi ¢6 von dau tu nho hon, thoi

gian thu hdi von nhanh.
2.4. LUA CHON PHUONG PHAP VA MO HINH
2.4.1. Vé danh gia hiéu qua diu tw

Tur cac ly thuyét vé dau tu va cac nghién ctru da co, Luan an s€ danh gia
hi¢u qua dau tu cua doanh nghiép thong qua cac chi ti€u hi€u qua kinh té xa hdi

va chi ti€u hi€u qua tai chinh.
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Véi céac chi tidu hiéu qua kinh té - xa hoi, Luan an sir dung phuong phap
nghién ctru dinh tinh va thong ké mo ta dé phan tich su thay doi cua cac chi tiéu
trong giai doan nghién ciru. Pong thoi, tir két qua cic nghién ctru di co va viée
phan tich dinh tinh, Lu4n an sé& di sdu danh gia hiéu qua dau tu cua doanh nghiép
va nhitng nhan t6 anh hudng dudi goc d6 hiéu qua kinh té xa hoi.

Véi céac chi tiéu hiéu qua tai chinh, Lun an sir dung dong thoi ca phuong
phap théng ké mo ta va mo hinh kinh té luong. Theo d6, viéc danh gia hiéu qua
dau tu dua trén cac chi sb hiéu qua tai chinh vé doanh thu va lgi nhuén s& duoc
thuc hién thong qua bang théng ké mé ta va kiém dinh ANOVA dé danh gia su
khac biét theo thoi gian. Ngoai ra, tir 1y thuyét dau tu tan c¢o dién va Iy thuyét gia
tdc dau tu, mo hinh danh gia hiéu qua dau tu thong qua san phim von bién cta
cac khu vuc doanh nghiép phan theo loai hinh s& hitu s€ dugc 4p dung trong

chuong III ctia Luan an.
2.4.2. V& danh gia cac yéu t6 anh hwéng dén hiéu qua dau tu

Pé danh gia cac yéu t6 anh huong dén hiéu qua dau tu & goc do tai chinh,
Lu4n 4n st dung cac mo hinh kinh té lugng dugc xay dung tir cac 1y thuyét vé dau
tur va 1y thuyét vé cac yéu td anh huong toi hiéu qua dau tu caa doanh nghiép. Cu

thé nhu sau:

(1) M6 hinh dau tu tan ¢6 dién chi ra rang, cac doanh nghiép sé tiép tuc dau
tu khi gia tri bién cta von du tu con duong. Tur 1y thuyét ndy va cac yéu té anh
huong toi hidu qua dau tu cia doanh nghiép, Ludn an s& str dung mo hinh (1) dé
danh gia hiéu qua dau tu va cac yéu td anh huong téi hidu qua dau tu ciia doanh

nghiép nhu sau:
ARPK;; = o + B4 Xj—1 + YZjet+ &i¢ (1)

Trong d6: ARPK;la gia tri san pham bién ctia von dau tu; X 1a vector chta

cac bién dac di€m cua doanh nghiép; va Z 1a vector chtra cac bién dac diém vé
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nganh va moi truong vi mo.
(2) Tur 1y thuyét gia toc dau tu linh hoat, Luan 4n st dung mo hinh (2) dé

danh gia tac dong ctia cac yéu td t6i hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép ¢ Viét Nam.
Aln(K;o) = BAInS;e_y + YKjt—1 + OXje—q + VZje i (2)

Trong d6: S 1a doanh thu ciia doanh nghiép i & thoi diém t-1, K 13 tong vén
dau tu ctia doanh nghiép i ¢ thoi diém t; cac bién trong vec to X va vector Z nhu

cua mo hinh (1).

(3) Thong ké Q cua Tobin ban dau duge sir dung dé cac nha dau tu xem xét
c6 quyét dinh vao dau tu ¢d phiéu ctia mot doanh nghiép niém yét hay khong. Vé
sau, cac nghién ctru 1y thuyét dd mé rong pham vi ap dung Q dé danh gia hiéu qua
dau tu ctia ca mdt khu vuc doanh nghi¢p hoac mot vung. Theo cach do, Luan an
s& str dung mé hinh (3) dé phan tich hiéu qua va cac yéu té anh huong t6i hiéu qua

dau tu cua doanh nghiép ¢ Viét Nam.

I/Kit =g+ BoQit + 0Xit—1 + Bown; + 0Q;r * own; + yZj: + ej; (3)

Trong do, / K, 1a ty 1é thay doi von dau tu cua doanh nghiép; Q 1a uéc
l
luong thuc nghi€ém cua Tobin’s Q, vector X va Z nhu cia mo hinh (1).

Pé danh gia cac yéu tb tac dong téi hidu qua dau tu cua doanh nghiép,
tir cac nghién ciru da co, cac yéu té sau s& dugc xem xét dé dua vao mo hinh
danh gia:

- O cép d6 doanh nghiép, cac yéu td bao gdm: loai hinh s& hitu cta doanh
nghiép, dia diém hoat dong, quy mo cua doanh nghi¢p, nganh san xudt kinh
doanh, sir dung don bay tai chinh va tin dung thuong mai.

- O cap d6 vi mo, cac yéu tb tac dong bao gdm: mirc do tap trung cua thi

truong va chi sb danh gia moi truong dau tu noi doanh nghiép hoat dong.
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Tém tit Chwong 2:

Chuong 2 trinh bay céc khai niém va phuong phap danh gia hiéu qua dau
tu cia doanh nghié€p. Theo do, khai ni¢m dau tu cia doanh nghiép dugc Luan an
str dung 1a viéc doanh nghiép st dung von tich liy (tai san cb dinh) dé thuc hién
mot muc tiéu kinh doanh nham thu duge loi nhuan trong tuong lai. Vén dau tu
ctia doanh nghiép 13 1a ngudn von vay va von chu so hitu chuyén hoa thanh tai san

¢ dinh cta doanh nghiép duoc dua vao qua trinh san xuét kinh doanh.

Panh gia hiéu qua dau tu cia doanh nghiép theo ndi ham cia chuyén nganh
kinh té phat trién 1a viéc so sanh céc chi sb két qua dau tu cua cac khu vuc doanh
nghiép phan theo loai hinh s hiru, dé tir d6 xem xét hiéu qua cta chinh sach téi

tung khu vuc doanh nghiép.

Céc yéu t6 anh huong dén hiéu qua dau tu cua doanh nghiép duoc luan 4n
dua ra bao gom céc yéu td bén ngoai va cac yéu té bén trong. Panh gia hiéu qua
dau tu cua doanh nghiép la viéc xem xét, danh gia hi¢u qua kinh té-x3 hoi va hiéu
qua tai chinh.

Luan an sir dung két hop ca thong ké mo ta va cac mo hinh kinh té luong dé
danh gia hiéu qua dau tu va tac dong cua cac yéu t6 téi hidu qua dau tu cia céc

doanh nghiép dang hoat dong & Viét Nam giai doan 2005-2019.

Trong chuong ndy, Ludn 4n ciing trinh bay cac mé hinh 1y thuyét vé hiéu
qua dau tu ciia doanh nghiép. Tl cac 1y thuyét dau tu nay, cac mo hinh danh gia
hiéu qua dau tu va cac yéu t anh huong toi hibu qua dau tu ctia doanh nghiép s&

dugc ap dung trong Chuong 3.
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CHUONG 3
THUC TRANG HIEU QUA PAU TU
CUA CAC DOANH NGHIEP O VIET NAM

3.1. MOI TRUONG Vi MO VA THUC TRANG PHAT TRIEN CUA
DOANH NGHIEP O VIET NAM GIAI POAN 2005-2019

3.1.1. Mbi trudng vi md anh hwong téi hoat dong dau tw ciia doanh nghiép
3.1.1.1. Cdc chinh sdch vé cdi thién moi trwong kinh doanh

Sau hon 30 nam d6i moi, Viét Nam da dat dugc nhiéu thanh tyu quan trong
trong phat trién kinh té va hoi nhap qudc té. Vi cha truong phat trién kinh té tu nhan
va xéac dinh doanh nghiép tu nhan 1a dong lyc cua ting trudng, hang loat cac Nghi
quyét ciia Pang dd duoc ban hanh nhu: Nghi quyét s6 07-NQ/TW ctia B6 Chinh tri
ngay 27/11/2001 vé hoi nhap kinh té qudc t&; Nghi quyét sé 48 -NQ/TW ngay
24/5/2005 cia Bo Chinh trj vé Chién lugc xay dung va hoan thién hé théng phap luat
Viét Nam dén nam 2010, dinh huéng dén nam 2020; Nghi quyét s6 49 -NQ/TW ngay
2/6/2005 ctia Bo Chinh tri vé Chién lugc cai cach tu phap dén nam 2020.

Nhitng quyét sach nay da tré thanh co s d&é Nha nude ban hanh céc co ché,
chinh sach nham cai thién méi truong kinh doanh va nang cao lyc canh tranh quéc
gia nhu Luat Doanh nghiép (DN) 1999, 2005, 2014, 2020; Luat Khuyén khich dau
tu nam 1999, Luat Dau tu nam 2005, 2014, va 2020; Luat Dat dai 2013, Luat Pau
thau 2013; Luat Dau tu cong nam 2020... Chinh phi va cac bo da ban hanh céc
nghi dinh, thong tu hudng din cac Luat do Qudc hdi ban hanh; Nghi quyét sb
30¢/NQ-CP ctia Chinh phii vé Chuong trinh tong thé cai cach hanh chinh nha nuéce
giai doan 2011- 2020; Nghi quyét 19/NQ-CP ctia Chinh phi1 vé nhitng nhiém vu,
giai phap chil yéu cai thién moi truong kinh doanh, nang cao niang lyc canh tranh

qudc gia duge ban hanh tir nam 2014 -2018, va tir nam 2019 1a Nghi quyét 02/NQ-
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CP, voi trong tdm 1a x4c dinh va thyc hién nhiing nhiém vy, giai phap cha yéu tiép
tuc cai thién méi trudng kinh doanh, nang cao ning lyc canh tranh qudc gia, day
manh cai cach thu tuc hanh chinh, rat ngan quy trinh xu 1y, giam thoi gian thuc
hién, gidm chi phi hanh chinh, bdo dam cong khai, minh bach va nang cao trach

nhiém cua cac co quan hanh chinh nha nudéc.

Trong giai doan 2014-2019, viéc thuc hién cac Nghi quyét 19 va 02 cua
Chinh phu da gop thédo g& nhiéu rao can, kho khan vuéng mic cho doanh nghiép
va nguodi dan. Chinh phil ciing voi cac bd, nganh va dia phuong da tiép tuc trién
khai dong bo cac nhom giai phap nham day manh cai cach thi tuc hanh chinh, phat
trién ung dung cong nghé thong tin, tao dyng moi truong kinh doanh thuan loi tao
diéu kién cho doanh nghiép phat trién. Thu twuéng Chinh phu di ban hanh Quyét
dinh s6 985/QD-TTg ngay 08/8/2018 vé Ké hoach thuc hién Nghi dinh sb
61/2018/ND-CP ngay 23/4/2018 vé co ché mot clra, mot cira lién thong trong giai
quyét thu tuc hanh chinh nham bao dam trién khai kip thoi, théng nhét, khoa hoc va
hi€u qua cac nd1 dung da duoc xac dinh trong Nghi dinh s6 61/2018/ND-CP. Déng
thoi, ban hanh Quyét dinh sé 31/2018/QD-TTg ngay 03/8/2018 vé viéc bai bo mot

s0 van ban quy pham phap luét trong linh vuc qudc phong, tai chinh, ngan hang.

Thuc hién Chi thi s6 20/CT-TTg ngay 13/7/2018 ctia Tha tudéng Chinh phu,
cac bd, nganh tiép tuc chu trong viée ra soat, don gian hoa thu tuc hanh chinh, cit
giam manh mé cac diéu kién kinh doanh khong can thiét, khong hop 1y, khong
hi¢u qua. Mot sb dia phuong da chu dong xay dung ké hoach nham trién khai Luét
hd tro doanh nghiép nho va vira (DNNVV) va cac van ban hudng dan thi hanh
Luét. Phan 16n céc chi sé duge danh gia dinh ky 1 ndm hodc 2 ndm cua cac td
chtc qubc té déu ghi nhan sy tién bo rd vé diém so tuyét ddi va cai thién thir hang
cua Viét Nam.

Két qua phong van sau cic doanh nghiép nganh ché bién ché tao trong
khuoén khé thuc hién nghién ctru vé “Cac yéu t6 gbp phan vao thanh cong cua

doanh nghiép ndi dia cua Viét Nam trong nd luc trd thanh nha san XUat ¢6 nang
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luc canh tranh toan cau” do Trung tdm Thong tin va Dy béo kinh té - x hoi qubc
gia thyc hién nam 2021 ciing cho thy su cai thién dang ké ctia moi truong dau tu
ctia Viét Nam. Cac doanh nghiép dugc hoi déu cho biét ho hau nhu khong gip
vudng méc gl vé thu tuc hanh chinh khi thuc hién cac hoat dong dau tu, mé rong
san xuat kinh doanh. Viéc tiép can tin dung ngan hang ciing ¢6 nhiéu thuan loi

hon so véi giai doan trude nam 2015.

Tuy nhién, theo danh gid cua cac chuyén gia, hoat dong cai cach thu tuc
hanh chinh chwa dat dugc két qua nhung mong doi. C6 nhitng b rét tich cuc trong
viéc soan thao, cong khai phuong an, phéi hop véi dai dién cua cdng ddng to chirc
liy y kién doanh nghiép va c6 nhiing giai trinh rat minh bach vé viéc tiép thu hay
khong tiép thu cac ¥ kién gop y dé tir d6 trién khai thyc hién céat giam diéu kién
kinh doanh. Nhung cé nhiing bd chi nhan biét dugc thong tin vé phuong an cit
giam, don gian hoa diéu kién kinh doanh/nghi dinh vé diéu kién kinh doanh qua
HGi dong tw van cai cach thu tuc hanh chinh ciia Tha tudng Chinh phu hodc khi

tham gia hop thadm dinh nhu: B Tw phap, B¢ Lao ddng - Thuong binh va Xa hoi.

Vién Nghién ctru va Quan Iy kinh t& Trung Uong (CIEM) cho ring, két qua
bii bo, stra ddi cac diéu kién kinh doanh hién nay chua dat yéu cau ctia Chinh phu.
Theo do, chi 50% sb diéu kién kinh doanh dugc cac bod nganh xem xét va co
khoang 50% trong s6 d6 duoc bai bo, sira doi va bd sung; Nhiéu diéu kién kinh
doanh duoc duoc nhom véi nhau va 16ng ghép trong quy chuén, tiéu chuin qudc
gia. Nhiéu quy dinh chung chung, thiéu rd rang, kho tién liu tao rui ro cho doanh
nghiép; chimg chi hanh nghé chi do cic co quan quan 1y nha nudc cép ton tai &

hau hét cac linh vyc (nhét 13 trong linh vuc xay dung).

B4o c4o Doing Business nim 2019 cta Ngan hang thé gidi (WB) danh gia
tong diém méi truong kinh doanh ciia Viét Nam 1a 68,36 diém, ting 1,59 diém so
vo1 nam trude. Tuy nhién, vé thu hang, vi tri ctia Viét Nam tut 1 bac so véi ndm

trude, xép thir 69/190 quéc gia va ving lanh thd.
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Véi 10 chi s6 danh gia, Viét Nam c6 7/10 chi s6 ting diém nhung xét vé thir
hang chi c6 4/10 chi sb ting vi tri bao gdm: Khoi su kinh doanh, tiép can dién, dang
ki tai san va giai quyét tranh chap hop dong. Trong bdo cdo cia WB 14 chi sé Tiép
can dién ciia Viét Nam gy an tugng nhét khi ting toi 37 bac trén bang xép hang,
dimg 6 vi tri 27/190. Béo céo ciing cho thay, so véi cac nude trong khu virc ASEAN,
Viét Nam chi démg muc gitta va bj bo kha xa so véi nhimg qubc gia dimg dau nhu
Singapore (2/190), Malaysia (15/190), Thai Lan (27/190) va Brunei (55/190). Mac
du ¢6 sy tut hang nhung Viét Nam van dugc WB danh gia 13 nén kinh té ¢6 nhiéu cai
cach cung véi Indonesia va Philippines. O Viét Nam, cac cai cach giap thuén ti¢n
hon trong thyc thi hop ddng, tra thué va thanh 13p doanh nghiép.
3.1.1.2. Thuec trang tiép cin cdc nguon luc
Tiép can dién ning

Kha ning tiép can dién 13 mot trong cac chi s thanh phan danh gia moi
truong kinh doanh va ning lyc canh tranh ctiia mdi qudc gia. Chi sd tiép can dién
nang dugc Doing Business (WB) danh gié theo 4 ti€u chi: Thu tuc, thoi gian va
chi phi dé két ndi voi lué6i dién, do tin cdy cung cip dién va tinh minh bach cta
gia dién. Theo két qua xép hang chi s tiép cin dién ning cta bao cao Doing
Business, c6 thé thdy chi sd nay da lién tuc duoc cai thién, tir d6 gop phan nang
cao nang luc canh tranh quéc gia, tao diéu kién thuén loi cho doanh nghi¢p tiép

can cac dich vu vé dién.

Néu nhu nam 2013, chi sb tiép can dién nang cua Viét Nam chi dang tha
156/189 quéc gia, nén kinh té duogc xép hang thi dén nam 2018, Chi sb tiép can
dién niang cua Viét Nam da vuon 1én 27/190 qudc gia, nén kinh té dugc xép hang,
dat 87,94/100 diém. Nam 2019, chi sd tiép can dién nang cua Viét Nam nam trong
nhom 3 chi s6 ciia Viét Nam duge danh gia tét nhat va dimg trong top 4 ASEAN,

duy tri vi tri 27 trén tong s6 190 qudc gia va ving lanh tho.
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Tiép can dat dai

Kha ning tiép can dat dai 1a mot trong nhitng yéu td quan trong cliia moi
truong vi mo tac dong dén hoat dong dau tu cua doanh nghiép. Trong cac bao cdo
xép hang ning lyc canh tranh cip tinh (PCI), chi sd tiép can dat dai 1a mot trong
nhing chi s6 thanh phan quan trong trong danh gia ning lyc canh tranh cap tinh,
gitip cai thién madi trudong, tao diém dén hap dan, tin cdy cho nha dau tu. Trong
thoi gian qua, cac doanh nghiép Viét Nam gip nhiéu kho khan khi tiép can dat,
dic biét 1a thoi gian giai quyét ho so kéo dai.

Vén dé ma cac doanh nghiép gap phai chinh 1a thoi gian giai quyét hd so
dat dai dai hon so vé6i thoi han dugc niém yét. Theo (Lé Minh Trudng, 2021), “dé
duge Nha nude giao dat, doanh nghiép phai trai qua 7 thi tuc voi thoi gian trung
binh mat khoang 230 ngay va qua rat nhiéu co quan lién quan. Doanh nghiép budc

phai tra thém chi phi khong chinh thirc dé day nhanh viéc giai quyét hd so”.

Quy trinh dong tién str dung dat ciing kéo dai do ¢ su quan Iy cta nhiéu co
quan nha nude khac nhau. “Thi tuc hanh chinh dat dai ruom ra ciing 1a rao can
ma nhiéu doanh nghiép khong tiép can dugc ngudn von ngan hang. Khong phai
doanh nghiép nao khi di thué dét ciing c6 kha ning tra mot 1an cho nén khi ho luc
chon hinh thtc tra hang ndm thi ho lai khong c6 quyén gi d6i voi quyén sir dung
dat. Pay 1a 1y do khién ho khong thé sir dung dat di thué dé thé chap, vay von ngan
hang. Ngoai ra cic doanh nghiép khéng dugc ngan hang cho vay von con xuét
phat tir viéc ho khong thé xin dugc gidy x4c nhan ndp tién thué dat mot 1an” (Lé

Minh Truong, 2021).

Theo Béao c4o Minh bach Bat dong san Chau A — Thai Binh Duong, 2018
ctia Cong ty Jones Lang Lasalle (JLL) khao sat 100 thi truong bat dong san (BPS)
trén toan ciu va chia thanh 5 nhom: Siéu minh bach, minh bach, ban minh bach,

kém minh bach va khéng minh bach, chi s6 minh bach bat dong san cua Viét Nam
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dung thir 61/100, dimg cao nhat trong nhom “kém minh bach”. Do thong tin vé
quy hoach dat va hoat dong diu gia quyén st dung dat ctia Viét Nam con chua
thuc sy minh bach va cong bang nén nhiéu doanh nghiép phai dwa vao cac ngudn
thong tin khéc nhau (khong phai thong tin chinh thirc cia co quan quan ly nha
nude) dé co thé tiép can thong tin va dya vao cac mbi quan hé ca nhan dé tiép can

khu dat ma doanh nghiép mong mudn.
Tiép cén tin dung

Ké tir khi Luat Doanh nghi€p 2004 c6 hi¢u luc, $6 luong doanh nghiép gia
nhap thi truong tang lién tuc hang nam, da phan trong s ddy 1a cac DN tu nhan
c6 quy md nho va vira. Do dic diém vé quy md, cac doanh nghiép tu nhan thudng
gip nhiéu kho khan khi huy dong vén cho cac hoat dong dau tu. Thoi gian qua,
Chinh phu da ban hanh nhiéu co ché, chinh sach nham hd trg cac doanh nghiép,

dic biét 1a doanh nghiép nho va vira (DNNVV) tiép can ngudn vén tin dung.

Ngay 08/03/2018, Chinh phu ban hanh Nghi dinh s6 34/2018/ND-CP vé
viéc thanh 1ap, t6 chuc va hoat dong cua Quy Bao lanh tin dung cho DNNVV
nham cap bao lanh tin dung cho cac DNNV'V vay von tai cac to chic cho vay theo
quy dinh. Ngan hang Nha nudc ciing di trién khai nhiéu phap nham tao diéu kién
cho DNNVV tiép can von ngan hang phat trién va mé rong san xuat, kinh doanh
nhu: Quy dinh tran 131 sudt véi linh vuc wu tién; Ban hanh cac chuong trinh tin
dung dac thu ddi véi mot sd nganh/linh vuc; don gian hoa thu tuc vay von, chuan
hoéa quy trinh thu thép khai thac thong tin khach hang, qua d6 nang cao hi¢u qua
thim dinh, danh gi4 tin nhiém va ting cudng cho vay khong c6 tai san dam bao,
trién khai cac chuong trinh két ni ngan hang — DN nham thao g& kho khin cia

DNNVV trong quan h¢ tin dung v&i ngan hang.

Nhin chung, co ché, chinh sach vé tin dung va hd trg vay von ting budc

dugc hoan thién theo hudng tao thuan lgi, thao gd khé khan cho khu vuc doanh
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nghiép. Cac co ché hd trg tiép can tin dung qua hé théng ngan hang thuong mai
cling dan hoan thién, nham tang kha nang tiép can tin dung cho doanh nghiép. Tuy
nhién, thuc tién cho théy, khu vuc DN tu nhan hién nay van con gip nhiéu kho

khén, vudng mac trong ti€p cdn ngudn von tin dung.

Nguyén nhan cua viéc cdc doanh nghi¢p tu nhan, dac biét 1a cac DNNVV
kho tiép can tin dung 12 do nhiéu nguyén nhan, c6 thé ké dén mot s nguyén nhan

chinh nhu sau:

1) Quy md ciia cac quy hd trg DN con kha nho nén sb tién bao lanh cho vay
chua dap ung dugc nhu cau cua doanh nghiép. Thém nira, thu tuc vay vén con
phirc tap; con ton tai tAm 1y phan biét ddi xir khi cho DNNVV vay vén. Theo Bao
c4o Panh gia kinh té Viét Nam thuong nién nam 2017 cua Truong Pai hoc Kinh
té Qudc dan cho thiy, xac suat hd so xin vay von duoc chip nhan giai ngan sé bi
giam khoang 23,7 diém % dén 26 diém % néu DN ndp hd so xin vay thudc
DNNVV. Nguoc lai, xac suét sé tang khoang 2,3 dén 2,8 diém % néu DN d6 thudc
s¢ hitu nha nudc.

2) Trong qua trinh cho vay DNNVV, cac ngan hang thuong mai gip nhiéu
khoé khan do dac thu cac DNNVV la cac DN c6 thoi gian thanh 1ap hoac vong doi
kinh doanh ngén, nén thiéu tinh 6n dinh trong hoat dong kinh doanh cling nhu
chua minh bach vé théng tin cung cip cho ngan hang. Cac DNNVV ciing gip kho
khin trong viéc dap tmg cac diéu kién lién quan dén tai san dam bao theo quy dinh
chung ctia hé thdng ngan hang thuong mai. Nguyén nhan 1 do phan 16n DNNVV
c6 quy mo nho, ning luc tai chinh han ché. Ban thin DNNVV ciing con tiém an
kha nhiéu rui ro, do tai san cuia DN ¢6 gia tri thap, dong tién khong doi dao, lich

sir quan hé tin dung va xép hang tin dung v&i ngan hang chua cao.

3) Théng tin tai chinh ké toan cia DNNVV chua theo chuan muc, thong tin

chua dam bao minh bach, do cac DNNVV chua coi trong viéc xdy dung hé théng
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s0 li¢u nay. Bédo céo tai chinh cua cdc DN phan 16n khong c6 kiém toan, tinh chinh
xac con han ché, di€u nay dan dén nhitng kho6 khan trong viéc tham dinh ho so

cho vay ddi véi cac DNNVV cuia cac ngan hang thuong mai. ..

3.1.2. Thue trang phat trién va hoat dong dau tw ciia doanh nghiép & Viét
Nam giai doan 2005-2019

3.1.2.1. Vé sé lwong doanh nghiép dang hoat dong

Vé s luong doanh nghiép dang hoat dong c6 kha nhiéu ngudn théng tin
khac nhau, bao gom s6 liéu tir Téng cuc Thué - xét trén sé doanh nghiép dang thuc
hién nghia vu thué; hay Tong cuc Thong ké - theo diéu tra két qua san xuat, kinh

doanh ctia doanh nghi¢p ¢ Viét Nam qua cac nam.

Pon vi: %
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Hinh 3.1: S6 lwong doanh nghiép dang hoat ddng trong cac nganh kinh té,
giai doan 2005-2019

Nguon: Tinh toan tir s6 liéu Piéu tra DN tir nam 2005- 2019 ciia TCTK
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Theo sd liéu cua Tong cuc Théng ké (TCTK), sé doanh nghiép dang hoat
dong (tinh dén thoi diém 31/12 hang ndm) ting 1én qua cic ndm. Trong do, ty 18
doanh nghiép trong khu vuc dich vu vuot trdi so véi khu vuc cong nghiép va xay

dung va khu vyc nong, 1am nghiép va thuy san.

S6 doanh nghiép hoat dong tap trung tai khu vuc dich vu d3 ting gip 5 lan,
tor khodng 82 nghin doanh nghi€p 1én 416 nghin doanh nghiép trong giai doan
2005-2019. Trong khi d¢6, mac du s6 doanh nghiép hoat dong trong linh vuc nong
nghiép, 1am nghiép thily san di ting gan 7 1an trong giai doan nay nhung sé doanh
nghiép lai rat han ché (tir hon 1000 doanh nghiép nim 2005 ting 1én hon 6800
doanh nghiép nam 2019, trung binh chi chiém khoang 1,1% trén tong s6 doanh
nghiép dang hoat dong giai doan 2005-2019. So sanh véi s6 doanh nghiép ding
ky kinh doanh trong ca giai doan 2005-2019 cho thiy, ty 1¢ doanh nghiép song sot
ctia doanh nghiép dat murc 50,71% khé cao so véi cac qudc gia trén thé gidi (Sau
3 ndm hoat dong, ty 1& doanh nghiép song sét tai Anh qubc 1a 70%; Tai My, ty 18
doanh nghi¢p tdn tai sau 5 nam hoat dong chi c6 50%; tai 26 nudc EU sau 4 nam

hoat dong chi c6 46%).

* Xét theo khu vuee dia 1y, doanh nghiép dang hoat dong tap trung chu yéu
tai khu vuc dong bang song Hong va Pong Nam Bo, 13 hai trung tim kinh té 16n
ctia ca nude (c6 Ha Noi va Thanh Phd Ho Chi Minh). Hai khu vuc nay vira chiém
ty trong cao vé sd doanh nghiép vira c6 téc do tang trudng vuot troi. Xu hudng
phan bo doanh nghiép theo khu vuc dia 1y nay ciing khong c6 nhiéu sy thay doi

trong thoi gian dai qua va dugc du bao sé tiép tuc duy tri trong tuong lai.

Nim 2005, hai ving trong diém kinh té nay chiém tong cong 65% sb lugng
doanh nghiép ctia ca nude, thi dén nam 2019, ty trong nay 1én téi gan 75%. Nguoc
lai, ty 1& doanh nghiép tai cac ving khac da giam di dang ké, nhu Pdng bang song
Ciru Long twong Gmg giam tir 13% xudng 7,5%; Tay Nguyén tir 3,1% xudng 2,6%;
Bic Trung Bo va Duyén hai Nam trung b tir 13,8% xudng 12,1%. C6 thé thiy,
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xu huéng tap trung doanh nghiép tai cac ving c6 cac dicu kién ha tang sin c6

thuan loi cho hoat dong dau tu kinh doanh s& tiép tuc dién ra trong thoi gian toi.

Pon vi: %
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Hinh 3.2: Ty trong DN dang hoat dgng phan theo khu vuec dja ly
Nguon: Tinh todn tir s6 liéu Piéu tra DN tir nam 2005- 2019 ciia TCTK

* Xét theo logi hinh sé hitu doanh nghiép, s6 luong doanh nghiép nha nuéc
(DNNN) giam theo chuong trinh sip xép lai va thuc hién c6 phan héa doanh
nghiép Nha nudc; bén canh do, cung voi su phat trién manh m& vé kinh té - xa
hoi, sb luong ciia doanh nghiép c6 von dau tu nude ngoai (DN FDI) va doanh

nghiép tu nhan (DNTN) gia tdng nhanh chong.

C6 thé thay, ty trong doanh nghiép nha nudc trong tong sd doanh nghiép
dang hoat dong da bi thu hep rat nhanh trong giai doan 2005-2019. Néu nhu ¢ nim
2005, s6 doanh nghiép nha nudc chiém khoang 3,8% trong tong s6 doanh nghiép
dang hoat dong thi dén nam 2019, ty 1& nay di giam con khoang 0,33%.
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Pon vi: %
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Hinh 3.3: Ty trong doanh nghiép dang hoat dong phan theo loai hinh sé hiru
Nguon: Tinh toan tir s6 liéu Piéu tra DN tir nam 2005- 2019 ciia TCTK
3.1.2.2. Vé quy mé cua doanh nghiép & Viét Nam

Theo s6 liéu tinh toan tir két quéa diéu tra doanh nghiép ctia Tong cuc Thong
ké, trong giai doan 2005 dén 2019, doanh nghiép & Viét Nam c6 xu hudng ngiy
cang giam vé quy mo lao dong nhung lai gia ting quy mo tong tai san theo ca 3
loai hinh s¢ hitu doanh nghiép. Xét binh quéan chung, s lao dong binh quan 1
doanh nghiép giam tir 44 ngudi nim 2005 con 13 ngudi ndm 2019; con ngudn von
binh quan ting tir 11,9 ty dong 1én 26,6 ty ddng. Mic du vay, c6 thé thdy quy mo

cua cac doanh nghi€p ¢ Viét Nam van chu yéu & muc nhé va si€u nho.

Trong vong 15 nam, khu vuc doanh nghi¢p tu nhan co6 su bién dong manh
nhat trén ca quy mé von va lao dong (ting gip 4,3 1an vé vén va giam 1,2 1an vé
lao dong), tiép theo 1a khu vue doanh nghiép nha nudc ting 8,1 1an vé von va giam
1,6 1an vé lao dong; con $6 tuong ung & khu vuc doanh nghiép cé von dau tu nude

ngoai la 1,6 va 0,79.
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Bang 3.1: Quy md tdng tai sin va lao dong ciia doanh nghiép

Quy mé tong tai sin binh Quy mo lao dong binh quin

Nim quén (ty dong) (nguoi)
DNTN  DNNN DN FDI  DNTN DNNN DN FDI

2005 543 110,96 91,05 26,42 329,33 253,55
2006 5,87 91,95 65,50 24,37 256,97 202,01
2007 10,18 239,50 131,03 25,19 372,40 298,19
2008 9,98 240,21 123,14 21,69 300,46 249,97
2009 11,96 206,09 106,44 19,47 237,15 222,73
2010 15,34 704,98 113,96 19,06 312,21 156,12
2011 14,14 165,61 93,81 19,04 179,21 128,58
2012 15,18 241,26 107,83 18,18 195,45 149,25
2013 16,14 183,90 93,41 16,49 186,48 120,90
2014 16,23 237,82 102,49 15,84 186,88 124,45
2015 21,92 520,86 126,67 14,87 232,06 127,15
2016 23,80 480,51 88,86 16,10 169,88 101,72
2017 18,50 453,30 126,98 13,29 190,26 111,42
2018 20,98 773,91 123,72 12,34 179,01 104,22
2019 23,78 370,32 102,73 11,34 170,57 95,76

Nguon: Tinh toan tir s6 liéu Piéu tra DN tir nam 2005- 2019 ciia TCTK
3.1.2.3. Vé vén dau tw toan xd hi ciia 3 khu vwe doanh nghiép ¢ Viét Nam

S liéu vé von dau tu toan xa hoi trong Nién giam thong ké chi c¢6 thong tin
ctia khu vue Nha nuéc (DNNN), khu vue dau tu nude ngoai (DN FDI), va khu
vue tu nhan (bao gdm DN tur nhan va ho kinh doanh ca thé), vi vay khong phu hop
dé so sanh gitra 3 khu vuc doanh nghiép nhung s liéu c6 thé cung cap buc tranh
téng quan vé muc do thay do6i cua vén dau tu toan xa hoi ¢ 3 khu vyc trong giai

doan 2005-2019.



73

C6 thé thay, trong giai doan 2005-2019, von dau tu toan xa hoi cua Viét
Nam tang lién tuc va ting & ca 3 khu vuc kinh té. Trong khi tong v6n dau tu toan
x4 hoi ctia khu vuc DNNN van gitt vai trd quan trong trong viéc bd sung vén dau
tu gop phan ting truong kinh té thi von du tu cua khu vyce tu nhan di co su ting

trudng vuot bac, dic biét tir nam 2016 dén nay.
Pon vi: ty dong
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Hinh 3.4: Vén dau tw toan xa hdi chia theo thanh phan Kinh té
Nguon: Téng hop tir Niém gidm Thong ké cdc nam tir 2007-2020 ciia TCTK

Ké tur khi Luat Doanh nghi€p 2014 chinh thtrc ¢6 hiéu luc ttr nam 2015, $6
luong doanh nghiép tu nhan da ting 1én nhanh chong, mot s6 luong 16n 14 tir cac
h6 kinh doanh ca thé chuyén thanh doanh nghiép. Vi vay, tir tbc do ting vén dau
tu toan xa hoi cua khu vuc tu nhan, c6 thé nhan dinh vén dau tu toan x3 hoi cua
khu vuc doanh nghiép tu nhan ciing dang c6 su ting 1én nhanh chéng, 1a ngudn
vbn quan trong gdp phan ting trudng kinh té trong bdi canh nén kinh té Viét Nam

van dang phat trién chu yéu dya vao viéc tang von.
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3.2.PANH GIA HIEU QUA PAU TU CUA DOANH NGHIEP O VIET NAM
QUA CAC CHI TIEU KINH TE - XA HOI

Pé danh gia hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép & Viét Nam giai doan 2005-
2019, Luén an st dung bo sb liéu so cép clia cac cudc Diéu tra tinh hinh san xuit
kinh doanh ctia doanh nghiép do Tong cuc Thong ké thyc hién. Piéu tra doanh
nghiép dugc Tong cuc Thong ké Viét Nam (TCTK) tién hanh hang niam, bit dau
tir ndm 2001 (thu thap s liéu vé tinh hinh doanh nghiép nam 2000). S6 liéu duoc
thu thap tir cic doanh nghiép thuc té dang hoat dong san xuat kinh doanh trén ca
nude. Pay 13 cudce diéu tra c6 quy md 16n, bao quat gan nhu toan bo cac doanh
nghiép dang hoat dong trong nén kinh té (bao gdm toan bd cac doanh nghiép co
vbn dau tu nudc ngoai, doanh nghiép nha nude, va doanh nghiép tu nhan cé tir 20
lao dong trd 1én; diéu tra chon mau cac doanh nghiép tu nhan c6 dudi 20 lao dong
dang hoat dong). Mot sé dia phuong c6 sd lugng doanh nghiép it (cac tinh mién

nui phia Bic) thi tién hanh diéu tra toan bo cac doanh nghiép dang hoat dong.

S6 liéu cua cudc diéu tra bao quat cac thong tin vé dic diém doanh nghiép
nhu loai hinh s& httu: doanh nghi¢p nha nuéc, doanh nghi¢p tap thé, doanh
nghiép tu nhéan, cong ty hop danh, cong ty TNHH, cong ty c6 phan, doanh
nghiép ¢6 vén dau tu nude ngoai...), quy md doanh nghiép, nganh san xuét
kinh doanh, dia ban hoat dong va cac chi tiéu vé hoat dong dau tu va san xuit

kinh doanh cua doanh nghié¢p.

Thém nira, cudc diéu tra duoc tién hanh thuong nién va dugc TCTK déanh
ma s6 doanh nghiép ¢ dinh tir diu nén c6 thé sir dung dé xem xét su thay doi cia
doanh nghiép trong mot giai doan dai. Do d6, bo sb liéu rat hitu ich dé st dung

nghién ciru danh gia hiéu qua dau tu cta cac doanh nghiép ¢ Viét Nam.

Viéc phan loai doanh nghi€p theo loai hinh s¢ hitu dugc Luan an st dung
theo quy dinh tai Ludt Doanh nghi¢p 2014, c6 tham khao thém Luéat Doanh nghiép
2020. Theo d6, DNNN la cac doanh nghiép c6 tir 50% vOn nha nude trd lén, DN

c6 von dau tu nudc ngoai la cac doanh nghi¢p 100% von nudc ngoai hoac doanh
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nghiép lién doanh c6 von dau tu nude ngoai. DN tu nhan 1a cdc doanh nghiép con
lai khong thudc hai loai trén. Luén an chi nghién ctru cdc doanh nghiép hi¢n dang

hoat dong theo Luat Doanh nghiép, khong nghién ctru hop tac xa.

Dé co thé so sanh cac chi sb theo thoi gian, tt ca cac gid tri (tién) déu duogc
tinh theo gia so sanh nam 2010. Chi s6 GDP giam phat theo nganh dugc sir dung

dé quy doi cac gia tri vé gia so sanh nam 2010.
3.2.1. Dong gop vao ngdn sdach cua cdac doanh nghiép o Viét Nam

Pé xem xét hiéu qua xa hoi thong qua mirc dong gop vao ngan sach cia cac
doanh nghi¢p ¢ Viét Nam, Muc dong gdp vao ngan sach cua doanh nghié¢p duogc
tinh bang cac khoan thué, phi ma doanh nghiép di ndp trong nam (tinh tir 1/1 dén
31/12 mét nam). Mic du cac loai phi va thué (trir thué thu nhap doanh nghiép) s&
dugc tinh vao gia thanh san pham va do ngudi tiéu ding tra nhung theo cach tinh
ctia B Tai chinh, sb liéu ndp ngan sach dugc tinh chung tat ca cac khoan thué,
phi ma doanh nghiép di ndp trong ndm tai chinh. Luan an st dung s6 liéu nop

ngan sach nha nudc cua doanh nghiép theo cach tinh nay.
Pon vi: %
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Hinh 3.5: Ty trong ngp ngan siach nha nudéc cia doanh nghié¢p hang nam
phan theo loai hinh doanh nghiép

Nguon: Tinh toan tir s6 liéu Piéu tra DN tir nam 2005- 2018 ciia TCTK



76

Theo bdo c4o ctia B Tai chinh, sb liéu ndp ngan sach cua khu vuc tu nhan
bao gém cd khu vuc doanh nghiép tu nhan va khu vuc kinh té ho gia dinh nén
khong thé st dung dé so sanh riéng khu vire DN tu nhan véi khu vire doanh nghiép
nha nudc va doanh nghiép FDI. Vi vay, Lu4n 4n st dung s6 liéu vé mirc dong gop
vao ngan sach nha nudc ciia doanh nghiép tir Piéu tra doanh nghiép ciia TCTK.
Mic du chua hoan toan trang khép véi sb liéu bao céo cua Bo Tai chinh nhung s6
liéu vé dong gop vao ngan sach tir cudc Piéu tra DN ctua TCTK c6 thé cho thiy
goc nhin tong quan ciing nhu xu hudéng thay doi vé mic d6 dong gdp vao ngan

sach cua tirng khu vuc doanh nghiép.

S6 liéu diéu tra doanh nghiép nim 2019 chi c6 s6 thué thu nhap doanh
nghiép ma khong c6 cac thong tin khac, nén sb liéu trong phan nay chi bao gom
tir nam 2005 dén 2018. V&i toc do ting ciia doanh nghiép tu nhan thi xu hudng
chung déng gop vao ngan sach nha nude cia khu vuce nay cé thé gia dinh 1a tiép

tuc tang trong nam 2019.

Viéc thuc hién chinh sach c6 phﬁn hoéa DNNN da lam giam ) luong DNNN
va do d6, muc dong gop vao ngan sach ctiia khu vuc doanh nghi¢p nay ciling giam
dan theo thoi gian. Ty trong dong gép vao ngan sach cua khu vuc DN FDI hau
nhu it ¢6 su thay ddi trong ca giai doan nghién ctru, cao nhat 1a 40% nim 2005 va
thap nhit 1a 20% niam 2009. Trong nhitng nim gan day, ty trong dong goép vao
ngan sach ctia DN FDI 6n dinh ¢ mirc 30%.

Cung voi sy gia tang quy mo, cac doanh nghié€p & Viét Nam dang dong gép
ngay cang nhiéu vao ngudn ngan sach cta nha nudc, va mirc chénh léch giira cac
loai hinh doanh nghiép trong dong gép vao ngan sach nha nudc ngay cang thu
hep. Khu vuc doanh nghiép déng vai trd quan trong nhét trong su phat trién kinh

te, cling nhu dong gdp cho ngan sach nha nudc.

Tinh chung trong tong thu ngan sach tir doanh nghiép, thu tir khu vuc doanh

nghiép tu nhan ludén chiém ty trong cao trong tong thu ndi dia noi riéng va cia
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téng thu ngan sach nha nudc noéi chung. Trong giai doan 2005-2018, dong gop
vao ngén sach cua khu vuc doanh nghiép tu nhan ting lién tuc, va ké tir naim 2015
dén 2018, khu vuc doanh nghiép tu nhéan 1a khu vyc c6 mitc déng gép vao ngan
sach nha nudc 16n nhat. Néu nhu nim 2005, khu vuc doanh nghi¢p tu nhan chi
ndp vao ngan sach hon 22 nghin ty dong, thi dén nam 2018, khu vuc nay da nop
ngan sach hon 380 nghin ty dong, ting hon 17 1an so v&i nam 2005. Mic du sb
lugng DNNN giam do chinh sach sip xép va ¢ phan hoa nhung khoan dong gop
ctia khu vuc ndy vao ngan sach van giit & muc cao, dat 180 nghin ty dong nam

2018, so v6i mirc 52 nghin ty déng nam 2005.
Pon vi: nghin ty dong
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
FDI 52.4524.70 76.81 46.59 54.38 86.33 110.3 165.1 154.8 159.8 179.2 229.9 202.6 232.9
DNNN 52.08 56.77 80.68 68.53 129.5 141.5 163.6 195.5 252.0 242.1 190.2 188.3 175.1 180.7
DN tu nhén 22.84 31.41 56.48 85.39 91.16 134.2 162.7 168.6 168.7 202.2 210.7 305.2 325.4 380.2

Hinh 3.6: Nop ngin sach nha nuéc cia doanh nghiép hang nam phén theo
loai hinh doanh nghiép
Nguon: Tinh toan tir s6 liéu Piéu tra DN tir nam 2005- 2018 ciia TCTK
Két qua nay cho thay vai trd quan trong ctia khu vuc doanh nghiép tu nhin
trong nén kinh té va hiéu qua ctia cac chinh sach phat trién khu vic tu nhan néi

chung va doanh nghi¢p tu nhan néi riéng, dac biét tir sau khi Luat Doanh nghiép

2014 va Luat Pau tu 2014 ¢6 hiéu luc (tir 2015). C6 thé thay, cac chinh sach phat
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trién doanh nghiép, ciing v&i viéc cai thién moi truong kinh doanh dang phat huy

dugc hi€u qua.
3.2.2. S6 lao dong ting thém trong giai doan nghién ciu

Trong giai doan tir 2005-2019, cting véi su gia ting vé sé doanh nghiép hoat
dong, sb lao dong lam viée trong khu vuc doanh nghiép di ting gan 2,5 1an. Do
chinh sach cd phﬁn hoéa doanh nghi¢p nha nudc, s6 lao dong & khu vuc DNNN
ngay cang giam do su thu hep s6 lugng doanh nghiép ciia khu vuce nay. Nguoc lai,
cung véi sy ting truong vé s6 luong DN, khu vyce cac doanh nghiép FDI va doanh
nghiép tu nhan di tao ra mot khdi luong viéc lam ngay cang ting trong ca giai

doan nghién cuu.
Don vi: s6 lao dong
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Hinh 3.7: S6 lao ddng lam viéc trong doanh nghiép phan theo loai hinh sé

hiru giai doan 2012-2019
Nguon: Tinh toan tir s6 liéu Piéu tra DN tir nam 2005- 2019 ciia TCTK

Vao nam 2019, s6 lao dong lam vi¢c trong khu vuc doanh nghiép FDI la
gan hon 4,8 triéu ngudi (gip khoang 4,8 1an so v6i nam 2005). Trong khi d6, khu
vuc doanh nghi¢p tu nhan tao dugc hon 8,4 triéu viéc lam, gép hon 4 14n so véi

nam 2005. S6 lao dong 1am viéc trong cac doanh nghiép tu nhan cé sy ting manh
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trong nam 2019 so voi nam 2018, khoang gan 2,5 triéu lao dong.

C6 nhiéu nguyén nhan dé giai thich cho hién tugng nay, trong dé ¢ hai

nguyén nhan chu yéu sau:

Thi nhit, trong ndm 2019, Chinh phu di ban hanh Nghi quyét 01/2019/NQ-
CP va Nghi quyét 02/2019/NQ-CP vé céac giai phap thao g& kho khan, cai cach
thu tuc hanh chinh, tao moi truong kinh doanh thuén loi cho cac doanh nghiép.
Pdng thoi, Viét Nam van duy tri duoc muc ting truong nhanh hang dau khu vuc
cling nhu trén thé gio1 va nén tang kinh té vi mo 6n dinh, lam phat chi 2,79%, mat
bang 13i suat va ti gia luén duy tri on dinh trong bdi canh cac thi truong tai chinh
toan cau ddy bién dong. Moi truong kinh doanh tiép tuc duoc cai thién so vai cac
nam trudc. Xép hang ning lyc canh tranh ctia Viét Nam nidm 2019 duoc Dién dan
Kinh té thé giéi danh gia tang 10 bac va 3,5 diém so voi nam 2018 - mirc ting
manh nhat thé gidi. Pay l1a diéu kién thuan loi dé cac doanh nghiép ting cudng
dau tu, mo rong hoat dong san xuét kinh doanh, va tir 36, s6 luong lao dong dugc
tuyén dung va co viéc 1am ciing ting cao. Thém nita, sé doanh nghiép thanh lap

m&i nam 2019 ciing dat mirc cao nhat trong ca giai doan nghién ctu.

Thir hai, nim 2019 ciing chimg kién nhiéu doanh nghiép tu nhan duoc thanh
1ap tir cac ho kinh doanh cé thé. Diéu nay di gop phan khong nho 1am ting s6 luong
lao dong & khu vuc doanh nghiép tu nhan. V& ban chat ho kinh doanh c6 thé coi nhu
doanh nghiép nho va siéu nho, nhung hién nay con nhiéu han ché so véi DN. Cu thé,
ho kinh doanh bi han ché vé quyén kinh doanh, chi dugc dang ky tai mot dia diém,
hoat dong kinh doanh trong pham vi quan, huyén, khong mé chi nhanh, van phong
dai dién tai dia ban khéc... Bén canh d6, han ché vé nganh nghé kinh doanh va han
ché quy mo st dung lao dong (dudi 10 lao dong thudng xuyén). Ho kinh doanh ciing
bi han ché huy dong von ngan hang, ho tro von clia cac hiép hoi nganh nghé, chu yéu
1 str dung vén tir chinh thanh vién tham gia. M6 hinh ho kinh doanh con thé hién sy
kém minh bach, tinh dai chung, huy dong v6n dé phat trién ctia ho kinh doanh, kém

theo d6 1a nhitng van dé lién quan dén céac bién phap ché tai, thyc thi, bao vé loi ich
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hop phap khi 6 sy ¢b. .. déu khong thuan loi so v6i phap nhan 13 DN. Cung véi su
ra doi cua Luat HO tro doanh nghiép nho va vira ndm 2017, di c6 mot sb luong 16n
ho kinh doanh c4 thé chuyén d6i thanh doanh nghiép, va do d6 gop phan nang sé lao
dong trong khu vuc doanh nghi€p tu nhan.

C6 thé thay, & goc d6 kinh té - xa hoi, hiéu qua dau tu cta cac doanh nghiép
¢ Viét Nam da co su tang trudng qua hang nam thong qua mic dong gép vao ngan
sach va tao viéc lam. Pic biét, khu vue kinh té tu nhan (ma nong ¢t 1a doanh
nghiép tu nhan) dong vai trd quan trong vi day 1a khu vuc doéng gop nhiéu nhat
vao ngan sach va tao ra nhiéu viéc 1am nhat.

3.2.3. Sur thay d6i thu nhap binh quin ciia nguwdi lao dong trong doanh nghiép

Trong giai doan 2005-2019, thu nhap binh quéin cua nguodi lao dong trong
cac doanh nghiép & Viét Nam tang lién tuc. Tinh theo gia ¢ dinh nam 2010, lao
dong trong cac doanh nghiép FDI van ¢ thu nhp cao nhét so v6i thu nhap binh

quan cua lao dong trong khu vuc DNNN va DN tu nhan.
Pon vi: Triéu dong
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DN tu nhan 15.25 17.33 22.37 28.57 34.16 42.22 41.05 53.99 54.90 47.92 73.81 66.76 86.71 97.88 151.9
DNNN 21.42 25.63 34.73 38.73 45.85 65.35 68.78 76.00 82.60 86.98 94.05 106.9 111.8 117.3 120.3
DN FDI 44.84 42.33 47.67 58.33 67.99 81.91 115.1 119.9 130.8 147.8 154.0 168.1 179.7 190.0 205.4

Hinh 3.8: Thu nhap binh quan cia ngudi lao dong trong ciac doanh nghiép
phan theo loai hinh s& hiru giai doan 2012-2019 (gia co dinh 2019)

Nguon: Tinh toan tir s6 liéu Piéu tra DN tir nam 2005- 2019 ciia TCTK
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Khu vure doanh nghiép tu nhan 1a khu vuc ¢6 toc do ting thu nhap binh quan
clia nguoi lao dong cao nhat trong giai doan nghién ctru. Tinh dén nam 2019, thu
nhap cta ngudi lao dong trong ciac DN tu nhan di ting gan 10 1an so v6i nam
2005. Trong khi d6, mirc ting nay & khu vee DNNN 14 5,5 1an va ¢ khu viuc DN
FDI 1a 4,5 lan.

C6 thé thay, xét ¢ khia canh hiéu qua xa hoi, trong giai doan 2005-2019,
hoat dong dau tu ctia doanh nghiép di gop phan ting thu nhap cia ngudi lao dong,
va qua do co thé nhan dinh, ca 3 khu vuc doanh nghiép déu dat hiéu qua xa hadi.
Trong d6, khu vuc doanh nghiép tu nhan c6 hiéu qua cao nhéat voi mirc ting gap
khoang 2 1an so voi khu vuc doanh nghiép nha nudc va doanh nghiép c6 von dau

tu nudc ngoai.
3.2.4. Hi¢éu qua lao dong

Hiéu qua lao dong hay con goi 1a ning suit lao dong dugc tinh bang gid tri
gia ting (VA) trén tong s lao dong binh quan trong ky cta doanh nghiép. Gia tri
VA dugc tinh theo gia ¢6 dinh ndam 2010. Viéc xem xét hiéu qua lao dong ciing 1a
mot thude do dé danh gia hiéu qua du tu ctia doanh nghiép dudi goc d6 hiéu qua
kinh té-xa hi.

Xét theo loai hinh doanh nghiép, c6 thé thay, ning suit lao dong cta ca 3
khu vuc doanh nghiép déu c6 xu huéng ting trong giai doan 2005-2019, trong d6
khu vuc doanh nghiép tu nhén 13 ting nhanh nhat. Néu nim 2005, mot lao dong &
doanh nghiép tu nhan chi tao ra 55,34 triéu dong gia tri gia ting (trong mot nim),
thi dén ndm 2019, con sb ndy da ting 1én hon 2 1an, v6i mic 110,84 tridu dong.
Tuy nhién, ning suét lao dong ctia khu vuc doanh nghiép tu nhan van thap nhat
so voi khu vee DNNN va DN FDI. Két qua ndy ciing kha twong dong voi cac
nghién ctru di c6 khi khu viec DNTN mic du ¢6 toc d6 ting ning suét lao dong

nhanh nhung xét theo gia tri thi van 1a khu vuc c6 ning suit lao dong thap nhat.
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Piéu nay ciing kha d& hiéu khi khu vuec DN tu nhan chi yéu 13 cac doanh nghiép

nhd va vira, gia tri gia tang tao ra chua nhicu.

Két qua tinh toan cho thay, khu vuc DNNN 1a khu vuc ¢6 ning suat lao
dong tang lién tuc trong giai doan 2005-2018 cao nhét, dat 181,26 triéu dong/lao
dong nam 2018, sau do6 c6 su giam nhe vao nam 2019. Viéc tang nang suat & khu
vuc DNNN mét phan nho chinh sach ¢6 phan hoa DNNN. Trong giai doan dau
ctia hoat dong c6 phan hoa DNNN, hau hét cac DNNN c¢6 quy mé nho va vira hodc
1am an khong c6 13i déu d3 duoc c¢b phan hoa. Cac DNNN con lai hau hét 1a doanh
nghiép 16n, c¢6 gid tri gia ting cao nén dan dén ning suat lao dong cao. Doi vai
khu vuc DN FDI, mic du ning suat lao dong ting trong giai doan 2005-2019
nhung muc tang 1 thdp nhat so v4i hai khu viee DN con lai (khoang 3,6 lan). Diéu
nay 1a do cac doanh nghiép FDI hau hét hoat dong trong cac nganh tham dyng lao
dong, gia tri gia ting tao ra thap. Chinh vi vy, ning suat lao dong cta khu vuc
doanh nghi¢p FDI khong tang nhanh nhu khu vec DNNN va DN tu nhan. Day
cling la van dé can xem xét vi sau hon 30 nam thu hat FDI, viéc cac DN FDI vao
Viét Nam chi dé tan dung nhan cong gia ré van chua c6 nhiéu thay d6i. Hoat dong
thu hut FDI vao cac linh vuc cong nghé cao, c6 gia tri gia tang 16n chua dat hi¢u

qua nhu ky vong.

C6 thé thiy, mic du ning suét lao dong cua ca 3 khdi DN déu co xu hudng
tang trong giai doan 2005-2019 nhung muc ting khong cao. Piéu nay chi ra rang,
nang suit lao dong trong cac doanh nghiép & Viét Nam van & muc thap. Két qua nay
ciing khé trong dong v&i nhiéu bao céo ctia Phong Thuong mai va Cong nghiép Viét
Nam (VCCI), B6 Ké hoach va Pau tu (MPI), va T chirc lao dong quédc té (ILO).
Theo d6, mic du xét theo tdc d6 thi nang suat lao dong Viét Nam c6 ting nhung xét
theo gié tri thi ning suét lao dong trong cac khu vire doanh nghiép Viét Nam van con
rat thap so v6i khu vuc va thé gidi. Theo s6 liéu cua Ngan hang Thé gigi (WB, 2019),
nang suat lao dong theo stitc mua twong dwong (tinh theo PPP 2011) nam 2019 cua
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Viét Nam chi bang 7,64% muic ning sudt cta Singapore; 19,53% cua Malaysia;
37,92% cua Thai Lan; 45,56% cta Indonesia; 56,88% cua Philippines; 88,05% cua
Lao. Trong khu vuc Pong Nam A, ning suat lao dong ciia Viét Nam chi cao hon
nang suét lao dong cua Campuchia (gip 1,6 lan).

Bang 3.2: Niing suit lao dong ciia doanh nghiép giai doan 2005-2019

Pon vi: Triéu déng/lao dong

Nam DN tw nhan DNNN DN FDI
2005 55.34 94.44 155.40
2006 61.64 101.71 128.21
2007 85.24 146.89 155.13
2008 85.44 120.19 199.32
2009 91.77 138.52 196.10
2010 104.81 135.27 187.73
2011 63.38 130.77 193.89
2012 82.92 122.00 189.21
2013 61.02 122.37 192.72
2014 56.56 131.18 210.69
2015 104.40 143.86 228.05
2016 97.87 167.10 248.26
2017 98.73 170.52 252.94
2018 104.43 181.26 252.83
2019 110.84 146.58 212.46

Nguon: Tinh toan tir s6 liéu Piéu tra DN tir nam 2005- 2019 ciia TCTK

C6 nhiéu nguyén nhan dan dén nang suat lao dong cia Viét Nam con thap,

c6 thé ké dén mot s6 nguyén nhan chinh nhu:
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Quy mé nén kinh té ciia Viét Nam con nho, xuat phéat diém thap. So véi quy
mo6 GDP cua cac nuéc ASEAN, Viét Nam chi cao hon Lao, Brunei, Campuchia,
Myanmar; thap hon cac nudc Indonesia, Malaysia, Philippines, Thai Lan,
Singapore. Thém nita, toc do dich chuyén co cau kinh té con cham. Ty trong cong
nghiép va dich vu trong GDP chua dat dugc so véi muc tiéu dé ra, ty trong san
pham cong nghiép tmg dung cong nghé cao trong GDP con thap; ty trong trong
GDP cua nhimng nganh dich vu mang tinh chat dong luc hay huyét mach cia nén

kinh té con thép.

Ning suit lao dong thap con do chit lugng, co ciu va hiéu qua sir dung
ngudn nhan lyc cia cac doanh nghiép chua dap ung yéu cau phat trién. Trinh
d6 to chirc, quan 1y va hiéu qua str dung cac ngudn luc con nhiéu bat cip. Viét
Nam con thiéu ngudn nhan luc chat lugng cao ¢ nhiéu linh vuc, nganh nghé.
Chuyén mén, tay nghé, k¥ ning cing, mém chua cao, dic biét nhan luc chua
san sang cho cudc CMCN 4.0 nén viéc lam chu cong nghé con thua kém céc
nudc. Co nhiéu doanh nghiép san sang dau tu cho khoa hoc, d6i mdi cong
nghé,... nhung khong c6 du nhan lyc dé tiép can va str dung cong nghé méi, do

d6 rat kho ting ning sut lao dong.

3.3. PANH GIA HIEU QUA PAU TU CUA DOANH NGHIEP QUA CAC
CHI TIEU TAI CHINH

3.3.1. Hiéu qué dau tw ciia doanh nghiép & Viét Nam thong qua cac chi tiéu

lién quan dén doanh thu

Doanh thu/tong tai san hay con duoc goi 13 s6 vong quay tong tai san, 1a chi
s tai chinh dung dé do hiéu qua st dung tai san ctia doanh nghiép. Ty s6 nay dugc
tinh bang doanh thu thuan tir hoat dong san xuét kinh doanh dat duoc trong nim
chia cho tong tai san ctia doanh nghiép (bao gdm ca tai san cb dinh va tai san luu

dong) trong cung nam. Do s0 li€u chi c6 thong tin veé gia tri dau ky va gia tri cuoi
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ky cta tong tai san, dé tinh chi s6 doanh thu/tong tai san thi gia tri tai san dugc
tinh bang trung binh cong cua gia tri dau ky va gid tri cudi ky. Ty s6 ndy cho biét

mdi ddng tai san tao ra cho doanh nghiép bao nhiéu dong doanh thu.

Doanh thu/von dau tu 13 chi sé do vong quay cua vén dau tu trong ky cia
doanh nghiép duoc tinh bang doanh thu thuan tir hoat dong san xuét kinh doanh
chia cho tong vén dau tu ctia doanh nghiép trong cung 1 nim. Téng von dau tu
ctia doanh nghiép dugc tinh bang trung binh cong cua tai san cb dinh dau ky va
tai san ¢ dinh cudi ky. Ty s6 doanh thu/von dau tu cho biét méi dong von dau tu

tao ra bao nhiéu dong doanh thu cho doanh nghiép.

Theo s6 liéu tr cac cudc diéu tra doanh nghi¢p cua Téng cuc Théng ké tur
nim 2006-2020 (sb liéu thu thap cho nim 2005-2019) cho thay, chi tiéu doanh
thu/vén dau tu cia ca khdi doanh nghiép va timg khu vuc doanh nghiép c6 xu
hudng ting trong ca giai doan nghién ctru. Trong khi d6, chi tiéu doanh thu/tong

tai san lai ¢6 xu huéng giam dan theo thoi gian ¢ ca 3 khu vuc doanh nghiép.

Bang 3.3: Cac chi tiéu hiéu qua diu tu theo doanh thu ciia doanh nghiép

giai doan 2005-2019

Doanh thu/von dau tw Doanh thu/tong tai san
DNTN DNNN DN FDI Chung DNTN DNNN DN FDI Chung
2005 29,16 13,68 11,65 28,05 2,29 1,53 1,41 2,39
2006 28,79 10,82 8,33 30,29 2,14 1,38 1,24 2,50
2007 42,23 23,07 20,95 3597 195 1,54 1,48 1,92
2008 25,17 14,25 15,52 25,95 2,19 1,55 1,58 2,30
2009 15,83 14,95 16,54 18,06 1,25 1,47 1,42 1,44
2010 13,84 14,11 13,83 15,68 1,09 1,43 1,32 1,24
2011 28,10 16,15 16,27 31,40 1,58 1,51 1,36 1,78
2012 15,58 18,46 18,10 19,38 1,00 1,50 1,42 1,26
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Doanh thu/von dau tw Doanh thu/tong tai san
DNTN DNNN DN FDI Chung DNTN DNNN DN FDI Chung
2013 17,04 18,65 18,02 21,83 1,03 1,47 1,39 1,33
2014 18,68 18,05 21,03 23,91 1,06 1,54 1,45 1,36
2015 14,14 17,32 19,99 18,75 0,94 1,41 1,42 1,25
2016 23,82 16,87 20,19 27,75 1,34 1,44 1,34 1,55
2017 25,31 18,24 21,49 30,64 1,27 1,41 1,39 1,51
2018 25,55 18,56 22,25 30,35 1,30 1,53 1,42 1,53
2019 3291 37,18 51,05 2942 1,14 0,94 1,33 1,38

Nam

Nguon: Tinh todn tir s6 liéu Piéu tra DN tir nam 2005- 2019 ciia TCTK

Trong giai doan 2005-2019, nhin vao céc chi tiéu tai chinh lién quan dén
doanh thu do ludng hiéu qua dau tu cta cac doanh nghiép ¢ Viét Nam c6 thé thay,
hiéu qua dau tu cua cac doanh nghiép ¢ Viét Nam c6 su bién dong trong ca giai
doan nhung so sanh giita dau ky (2005) va cudi ky (2019) thi chi tiéu doanh
thu/téng tai san hau nhu khong c6 sy thay doi.

Pé danh gia hiéu qua dau tu cta cac doanh nghiép ¢ Viét Nam théng qua
céc chi tiéu doanh thu, kiém dinh ANOV A dugc thuc hién dé xem xét ¢ su khac
biét theo thoi gian cua cac chi tiéu doanh thu/téng von dau tu, va doanh thu/tong
tai san nham kiém dinh gia thiét théng ké nhu sau:

Ho: Khong c6 su khac biét vé gia tri theo thoi gian cua cac chi ti€u hiéu qua

Hi: C6 su khac biét vé gia tri theo thoi gian cua cac chi ti€u hi¢u qua

Trong trudng hop chip nhan gia thiét Ho, hiéu qua dau tu cua cac doanh
nghiép thong qua cac chi tiéu doanh thu khong co sy thay ddi theo thoi gian. Trong
truong hop chip nhan gia thiét H, sy thay d6i ciia cac chi tiéu hidu qua sé tiép tuc

dugc kiém dinh theo theo timg nhom thoi gian.

Két qua kiém dinh céc chi tidu nay lan luot nhu sau:
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Kiém dinh ANOVA chi tiéu doanh thu/tong von dau tw:

Analysis of Variance

Source SS df MS F Prob > F
Between groups 2.8700e+13 13 2.2077e+12 0.81 0.6539
Within groups 8.7233e+183186912 2.7372e+12

Total 8.7233e+183186925 2.7372e+12

Bartlett's test for equal variances: chi2(13) = 3.8e+07 Prob>chi2 = 0.000

Kiém dinh ANOVA chi tiéu doanh thu/tong tai san:

Analysis of Variance
Source SS df MS F Prob > F

Between groups 1711916.51 13 131685.886 1.22 0.2567
Within groups 4.5400e+114206498 107927.139

Total 4.5400e+114206511 107927.213

Bartlett's test for equal variances: c¢hi2(13) = 1.3e+07 Prob>chi2 = 0.000

Két qua kiém dinh ANOVA cuia céc chi tiéu doanh thu/von dau tu va doanh
thu/tong tai san cho thdy, gia thiét Ho dugc chap nhan. Nhu vy, khong co sy khac
biét vé hiéu qua dau tu theo thoi gian cta cac doanh nghiép ¢ Viét Nam. Noi cach
khac, xét theo céc chi tiéu vé ty trong doanh thu trén tong tai san va doanh thu trén
von tich luy, hoat dong dau tu cua cac doanh nghiép ¢ Viét Nam khong co su tang

truong vé hiéu qua theo thoi gian.

3.3.2. Hiéu qua dau tw ciia doanh nghiép & Viét Nam thong qua cac chi tiéu

lién quan dén lgi nhuin

Loi nhuan/tong tai san (ROA) hay con goi 1a doanh loi tai san. Chi s nay
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dugc tinh bang loi nhudn sau thué chia binh quéan tong tai san cua doanh nghiép
trong cung ky. Pay 1a chi s6 hiéu qua tai chinh quan trong cho biét, vdi mdi dong
tai san thi doanh nghiép thu duogc bao nhiéu déng loi nhuan.

Loi nhuin/vén dau tu (ROI) 14 chi s6 dugc tinh bang loi nhuan sau thué chia
cho dau tu binh quén trong ky. Chi s6 nay cho biét, c6 bao nhiéu déng loi nhuan
duoctaoratu 1 d@)ng vOn dau tu.

Bang 3.4: Cac chi ti¢u hiéu qua du tu theo loi nhuin ciia doanh nghiép

giai doan 2005-2019

Loi nhuin/von dau tw Loi nhuin/tong tai san

DNTN | DNNN | FDI | Chung | DNTN | DNNN | FDI Chung

2005 | 031 | 0,26 | 0,74 0,31 0,04 | 0,03 0,08 2,39

2006 | 0,27 0,28 0,65 0,28 0,03 0,03 0,07 2,50

2007 | 0,29 0,27 0,16 0,27 0,03 0,02 0,02 1,92

2008 | 0,29 0,43 0,97 0,30 0,03 0,05 0,09 2,30

2009 | 0,30 0,49 0,97 0,31 0,03 0,05 0,09 1,44

2010 | 0,23 0,45 0,83 0,25 0,02 0,05 0,08 1,24

2011 | 0,42 0,40 0,88 0,43 0,03 0,04 0,08 1,78

2012 | 0,66 0,49 0,94 0,66 0,04 0,05 0,08 1,26

2013 | 0,31 0,44 0,90 0,32 0,02 0,04 0,07 1,33

2014 | 0,34 0,50 0,92 0,35 0,02 0,04 0,07 1,36

2015 | 0,24 0,49 0,97 0,27 0,02 0,04 0,08 1,25

2016 | 043 0,49 1,06 0,45 0,03 0,04 0,08 1,55

2017 | 0,37 0,50 1,01 0,39 0,02 0,05 0,07 1,51
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Loi nhuin/von dau tw Loi nhuin/téng tai san

DNTN | DNNN | FDI | Chung | DNTN | DNNN | FDI Chung

2018 | 0,34 0,52 0,99 0,37 0,02 0,04 0,07 1,53

2019 | 0,27 0,50 1,13 0,27 0,02 0,02 0,06 1,38

Nguon: Tinh todn tir 6 liéu Piéu tra DN tir nam 2005- 2019 ciia TCTK

Theo két qua tinh toan tir s6 liéu diéu tra doanh nghiép ciia TCTK, cac chi
tiéu hiéu qua theo loi nhuan cta ca 3 khu vuc DN déu c6 xu hudng giam trong
giai doan 2005-2019 (trur chi ti€u loi nhuan/vén dau tu cia khu vee DNNN ¢6 xu
hudng ting). Két qua nay ciing kha twong déng voi cac nghién ctru di ¢ vé hiéu
qua dau tu noi chung ¢ Viét Nam. Theo do, hoat dong dau tu xét trén binh dién
toan nén kinh té dang khong c6 hiéu qua, téc do ting truong cta Viét Nam chi

yéu dat duoc do tang von dau tu (IMF, 2013; OECD, 2013; VEPR, 2012).

Xét theo loai hinh s& hiru, d6i v6i chi tiéu loi nhuan/von dau tu, két qua cho
thdy, doanh nghiép FDI c6 hiéu qua cao hon han so véi hai khu vyc DN con lai,
khu vire DNNN ciing cao hon so v&i khu vee DNTN. Két qua nay ciing cho thay
hiéu qua dau tu khong dat ky vong ctia khu vic doanh nghiép nha nude. Co thé
théy, mic di DNNN ¢6 muc vdn dau tu 16n so véi khu vee DN tu nhan va DN
FDI nhung hiéu qua st dung vén khong cao hon so v6i khu viee DNTN nhiéu,
tham chi con thap hon rat nhiéu so v6i khu vuc DN FDI.

Tuy nhién, cac chi tiéu nidy méi phan anh mot phan hiéu qua tai chinh cia
cac doanh nghiép. Pé xem xét lidu cac chi tiéu tai chinh nay c6 su khac biét c¢o ¥
nghia théng ké theo thoi gian hay khong va tir d6 dénh gia hiéu qua dau tu cia
doanh nghiép theo chi tiéu lgi nhuan, Luan an tién hanh kiém dinh gia tri trung
binh cta céc chi tiéu hiéu qua bang phuong phap ANOVA véi gia thiét thong ké

nhu sau:
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Ho: Khong c6 su khac biét vé gia tri theo thoi gian cua cac chi tiéu hiéu qua
Hi: C6 su khac biét vé gia tri theo thoi gian ciia cac chi tiéu hiéu qua
Két qua kiém dinh céc chi tidu nay lan luot nhu sau:

Kiém dinh ANOVA chi tiéu loi nhudn/téng von dau tw:

Analysis of Variance

Source SS df MS F Prob > F
Between groups 7.7704e+10 13 5.9772e+09 0.76 0.7002
Within groups 2.3860e+163046996 7.8308e+09

Total 2.3860e+163047009 7.8308e+09

Bartlett's test for equal variances: <chi2(13) = 4.2e+07 Prob>chi2 = 0.000

Kiém dinh ANOVA chi tiéu loi nhudn/téng tai san:

Analysis of Variance

Source SS df MS F Prob > F
Between groups 56616.6774 13 4355.12903 1.48 0.1144
Within groups 1.1931e+104064870 2935.05177

Total 1.1931e+104064883 2935.05631

Bartlett's test for equal variances: c¢chi2(13) = 2.2e+07 Prob>chi2 = 0.000

Két qua kiém dinh ANOVA céc chi tiéu loi nhuan/von dau tu va loi
nhuan/téng tai san cho thay, gia thiét Ho duoc chdp nhan. Nhu vay, khong c6 su
khac biét vé hiéu qua dau tu theo thoi gian cta cac doanh nghiép ¢ Viét Nam. No6i
cach khéc, xét theo cac chi tiéu vé ty trong loi nhuan trén tong tai san va vén tich
luy, hoat dong dau tu cua cac doanh nghi¢p & Viét Nam khong dat hi¢u qua theo

thoi gian.
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Két qua nay ciing twong dong v6i nhidu nghién ciru da ¢ vé hiéu qua dau
tu ciia Viét Nam trong nhitng nim qua. Trong nhiing nim gan day, ting truong
kinh té trong nuéc da tao diéu kién dé doanh nghiép ddy manh hoat dong dau tu
(Nguyén, Luu va DJ, 2020), diéu nay dan dén tong von dau tu toan xi hoi lién tuc
ting trong giai doan vira qua. Tuy nhién, cac nghién ciru d c6 ciing chi ra rang,
ting truong cta Viét Nam dat duoc chu yéu do ting vén dau tu chtr khong phai
do ting nang suat (Bao cao Ning suit va kha ning canh tranh ciia doanh nghiép
Viét Nam, 2019). Va do d6, co thé thiy hiéu qua dau tu ¢ binh dién toan bo nén
kinh té con théap, sy ting trudng ciia Viét Nam thiéu bén viing vi chu yéu dua vao

tai nguyén thién nhién. Nguyén nhan chinh c6 thé ké dén 1a:

Thi nhét, trong nhiéu nam qua, Viét Nam phat trién nhiéu nganh thim dung
lao dong dé tan dung lao dong gia ré, dac bi¢t 1a cac doanh nghi¢p FDI. Viét Nam
duoc danh gia 1a qudc gia co luc luong lao dong tré, gia ré. Trung binh mdi nim
Viét Nam giai quyét viéc lam cho 1,5 tri€u lao dong. Chinh vi vay, nhiéu doanh
nghiép nudc ngoai dau tu vao Viét Nam chi nhim muc tiéu huéng loi tir nhan
cong gia ré. Cac doanh nghiép nay hau hét hoat dong trong cac nganh tham dung
lao dong nhu dét may, da gidy. Theo bao céo ctia T6 chirc Lao dong quéc té (ILO)
nim 2014, c6 87% lao dong dang 1am viéc ¢ nganh dét may, da giay va chu yéu
1a nhirng khau don gian. Mic du chiém ty 18 lao dong kha cao trong khu vuc song
nang suat lao dong cua Viét Nam lai & mirc thép, chi béng 50% cac nudc thudc

khu vuc ASEAN.

Trong bbi canh Viét Nam da tham gia nhiéu Hiép dinh Thuong mai song
phuong va da phuong, méi day nhat 1a Hiép dinh thuong mai tu do Viét Nam —
EU (EVFTA), Hiép dinh ddi tac toan dién Xuyén Thai Binh Duong (CPTPP), va
Hiép dinh d6i tac kinh té toan dién khu vuc (RCEP), néu Viét Nam khong chuyén
dich co céu nganh, giam dan cac nganh thim dung lao dong, nang cao ning suat

thi rat kho canh tranh v6i doanh nghiép cac nuéec.
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Nguyén nhan thit hai dan dén hoat dong dau tu ctia cac doanh nghié¢p ¢ Viét
Nam khong hiéu qua 13 do nang luc cong nghé thip, dan dén ning suat thap va tir

d6 anh huong truc tiép dén hiéu qua cta doanh nghiép.

Theo s6 liéu Piéu tra doanh nghiép nho va vira nam 2015 (Khdo sat do
Chuong trinh Phét trién Lién Hop qudc va Vién Nghién ctru Quan 1y Kinh té Trung
uvong thyuc hién), ty 1€ nhap khéau cong nghé cua Vi¢t Nam hién chi & muc 10%
(thap hon nhiéu so véi con sd trung binh 40% cia cac nudc dang phat trién). Trong
d6, nhiéu cong nghé thudc thap nién 80 - 90 cua thé ky trude va 75% may moc di
hét khau hao. Két qua nay phan nao phan anh tinh trang cham d6i méi cong nghé
ctia DN Viét Nam, dic biét 1a cac DNNVV véi tiém luc tai chinh yéu. Su yéu kém
trong cai tién cong nghé cia DNNVV bat ngudn tir cac yéu td chi phdi dén kha
nang d6i méi ctia DN nhu quy mo nguSn luc cua DN, dic diém caa cha DN, co

ché chinh sach cho d61 mdi sang tao.

Theo s6 liéu diéu tra vé niang luc cong nghé cta cac doanh nghiép giai doan
2012-2018 ctia Tong cuc Thong ké, chi phi binh quan cho céng nghé may moc
san xuat va truyén thong ciia DN FDI cao gip 4,2 lan so véi doanh nghiép nha
nudc va 4 1an so voi doanh nghiép tu nhan. Xét theo qui md doanh nghiép, doanh
nghiép 16n c6 mirc chi cao nhat, gip 2,6 1an so doanh nghiép vira; gip 9,6 1an so
doanh nghiép nho; so voi doanh nghiép siéu nho 13 31,6 lan. Piéu nay cho thay,
cac doanh nghiép nho va vira trong nude Viét Nam it dau tu cho d6i méi cong
nghé so v6i doanh nghiép 16n, hoat dong nay tap trung chu yéu & doanh nghiép
FDI va doanh nghiép 16n. Diéu nay ciing pht hop véi thuc trang cia DN Viét Nam
khi cac doanh nghiép nho va vira thuong bi han ché vé vén, quy mé san xuét nho
1¢ va thi truong khong 6n dinh.

Tuy nhién, mtrc d6 dau tu cho mua cong nghé may méc san xuét va truyén
thong cia cac doanh nghiép Viét Nam van con thap so véi yéu cau phat trién.

Thuc té cho théy, khu vuc doanh nghi¢p tu nhan, dac bi¢t doanh nghiép vira va
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nho, hau nhu chua tham gia nhiéu vao hoat dong nghién ctru trién khai (R&D) va
dau tu mua may moc san xuat va truyén thong. Pa phan cac doanh nghiép d6i moi
cong ngh¢ mot cach thu dong, mang tinh tinh huéng, do nhu cau phat sinh trong
qué trinh kinh doanh, khong c6 ké hoach dai han, phuong thirc duoc st dung nhiéu

nhat lai 1a ngudn cong nghé nhap khau.

C6 thé thiy, cac két qua phan tich, danh gia hiéu qua dau tu cua cac doanh
nghiép ¢ Viét Nam qua céc chi tiéu tai chinh cho thay sy khong hiéu qua cua hoat
dong dau tu. Tuy nhién, ddy méi chi 13 sy so sanh cac chi tiéu hiéu qua tai chinh
theo thoi gian ma chwa xem xét dinh luong dén cac yéu t6 anh hudng t6i hoat
dong dau tu cia doanh nghiép. Trong phan tiép theo, luan 4n s& danh gia hiéu qua
dau tu va cac yéu td anh huong dén hiéu qua dau tu dudi goc do tai chinh thong

qua cdc mo hinh kinh té lugng.

3.4. PANH GIA CAC YEU TO ANH HUONG TOI HIEU QUA PAU TU
THONG QUA CAC CHI TIEU TAI CHINH CUA DOANH NGHIEP

3.4.1. M hinh danh gia cac yéu t6 danh hwéng dén hiéu qua dau tw cia

doanh nghiép
3.4.1.1. Mé hinh dau tw tin cé dién

Theo cach cua (Dollar va Wei 2007) va (O'Toole, Morgenroth va cong su
2015), luan 4n xem xét gia tri san pham bién cua doanh nghiép, so sanh hiéu qua
dau tu ciia cac doanh nghiép theo loai hinh s¢ hitu: DNNN, doanh nghiép tu nhan
va doanh nghiép FDI. Muc tiéu dau tu cua doanh nghi¢p la tdi da hoa loi nhuén,
do d6, khi loi nhuan bién 16n hon chi phi bién, doanh nghiép sé tiép tuc dau tu cho
dén khi lgi nhudn bién bang chi phi bién. Vi vay, doanh nghiép dau tu c¢6 hiéu qua
khi 1gi nhuan bién 16n hon hodc bang chi phi bién. Néu lgi nhuan bién thap hon
chi phi bién ma doanh nghiép van tiép tuc dau tu thi ching t6 hoat dong dau tu

cua doanh nghié¢p khong hi¢u qua.

Goi m; 1a 191 nhuén cua doanh nghiép 1, Y; 1a san luong cua doanh nghiép 1,
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K; 12 von va L; 1a lao dong cua doanh nghiép I, p; 1a gia ban, 7; 1a chi phi von (1ai
vay) va w; 1a chi phi lao dong (tién lwong) ctia doanh nghiép i. Doanh nghiép i tbi

da hoéa loi nhuan theo phuong trinh sau:
Max m; = p;Y; — nK; — wil;
Xét ham san xuat Cobb-Douglass:
fKL) = AKLi™
Véi A 13 ning sudt cac yéu td tong hop (cac doanh nghiép trong cung 1
nganh duoc gia dinh c6 cung mitc TEP), « 13 hé s co gidn san lugng theo vén va
(1-) 12 hé s co gian cua san lugng theo lao dong. Dé tdi da hoa loi nhuan cua
doanh nghiép thi doanh thu bién ctia von (MRPK) va doanh thu bién cta lao dong
(MRPL) phai bang 13i suat va tién luong:
MRPK; = pi A; [ (KiLy) =7
MRPL; = p; A; f'L(KiLy) = w;
Bién d6i theo ham Cobb-Douglass, ta c6 doanh thu bién ctia von (MRPK)
va doanh thu bién cua lao dong (MRPL) ty I¢ thudn véi doanh thu binh quan:

ARPK; = p;Y;/K; = 1/« MRPK;
ARPL; = p;Y;/L; = [1/(1—x)] MRPL;

D¢ danh gid hi€u qua dau tu cta doanh nghi¢p, Luan an st dung mo hinh
sau nham xem x&t anh hudng cua céc yéu to td1 sdn pham bién cua von (dugc st

dung dé do hiéu qua dau tu) cua doanh nghiép.
ARPKjt = o+ B1Xjt-1 + VZjt + €5 (D
Trong d6 ARPKit 13 doanh thu binh quan/von ctia doanh nghiép i tai nam t.

Trén thuc té, rit kho tinh toan duge doanh thu bién (MRPK) va doanh thu
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binh quan (ARPK) mdt cach chinh x4c. Theo cach cua (Dollar va Wei 2007) va
(O'Toole, Morgenroth va cong sy 2015), luan an sir dung hai bién thay thé cho gia

tr1 doanh thu binh quan ctia von 1a doanh thu/vén dau tu va loi nhuan/vén dau tu.

Khi uéc lugng cac yé€u t6 anh hudng dén san pham bién ctia von, hé so 34
duogc st dung dé so sanh hi¢u qua dau tu gitra cac khu vuc doanh nghiép phén theo

nganh, dia ban, quy mo6 doanh nghiép va loai hinh s¢& hiru.

Vec to Xj; chita cac bién kiém soat dic diém doanh nghiép nham xem xét
viéc tiép can thi truong tai chinh va vay ng cia doanh nghiép nhu chi sb6 don béy
tai chinh (thé hién kha ning tiép can tin dung), phai thu/tong tai san (tin dung
thuong mai). Trong véc to ndy ciing bao gdm nhitng bién kiém soat quy mé doanh
nghi¢p (doanh nghiép 16n hay DNNVV), loai hinh s& hitu doanh nghi¢p (DNNN,
doanh nghi¢p tu nhan va doanh nghiép FDI), dia diém hoat dit tru s& cua doanh

nghiép, nganh san xuét kinh doanh ctia doanh nghiép.

Vector Z;; bao gdm cac kiém soat nganh theo thdi gian va cac bién dai dién
cho mdi trudng vi mo. Luan an s& sir dung chi s6 Herfindahl-Hirschman index
(HHI) dé xem mtc d0 tip trung thi trudng, tir d6 danh gida mirc do canh tranh cta
nganh ma doanh nghiép dang hoat dong. Dé xem xét tac dong ciia mdi truong dau
tur to1 hiu qua dau tu ctia doanh nghiép, Luan an sir dung cac chi sé thanh phan
ctia chi s6 nang luc canh tranh cép tinh (PCI) trong mé hinh.

Vi chubi sb lidu trong giai doan dai (2006-2019), Luan an sé sir dung mo
hinh FEM (fix effect model) dé wéc luong mé hinh danh gia hiéu qua dau tu cua
cac khdi doanh nghiép (m6 hinh 1).

3.4.1.2. M6 hinh gia téc dau tw linh hoat

O cép dd doanh nghiép, theo cach cua (O'Toole va cong su, 2015) va
Wargler (2000), luan 4n s& xem xét d6 co gidn cta dau tu toi san luong dé danh

gia hiéu qua dau tu cua doanh nghi€p ¢ Viét Nam. K& tir sau nghién ctru cua
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Waurgler (2000), da c6 nhiéu nghién ctru danh gia hiéu qua dau tu bang udc luong
d6 co gidn ctia dau tu va ting trudong doanh thu (Almeida va Wolfenzon 2003,
Pang va Wu 2009, O'Toole va cong su 2015). B nhay cua tang dau tu véi tang
truéng doanh thu cho biét hidu qua dau tu cao khi von dau tu phan tmg nhanh hon
v6i ting san luong. Ludn an sé& danh gia do nhay dau tu cua toan khoi doanh
nghiép, doanh nghiép theo loai hinh so hitu va so sanh hiéu qua dau tu giita cac

loai hinh s& hiru doanh nghiép.
Aln(K;¢) = BAInS;_y + YKjt—1 + 0Xje—q + VZje i (2)

Trong d6: S 1a doanh thu ciia doanh nghiép i & thoi diém t-1, K 13 tong vén

dau tu ciia doanh nghiép i & thoi diém t.

Su thay d6i ctia doanh thu c6 do tré nham loai bo cac twong quan cung thoi
diém va cho thay hoat dong dau tu ctia doanh nghiép phan tng véi viéc ting doanh
thu ¢ thoi ky trude.

Céc bién kiém soat trong vec to X;,_; va vector Z;r nhu ctia mo hinh (1).

3.4.1.3. Thong ké O ciia Tobin

Trong phan nay, hiéu qua du tu cia doanh nghiép duoc do bang mdi quan
hé giita Q va tang trudng von dau tu (dau tu mdi) cua doanh nghiép. Néu Q ty 1¢
thuan véi lgi nhuan ky vong trén mot don vi von tang thém va cao hon ty 1€ von

tich luy tang thém (von dau tu) thi doanh nghiép hoat dong c6 hiéu qua.

Lu4n 4n tién hanh danh gia 6 nhay cua Q toi hoat dong ting vén dau tu
ctia doanh nghiép va so sanh hé sb niy gitta cac nhom doanh nghiép véi nhau.
Néu doanh nghi¢p hoat dong theo co ché thi truong va hoat dong tang von ¢b dinh
cua doanh nghiép dugc thuc hién dua trén sy tinh toan hi¢u qua thi Q s€ cao hon

so voi doanh nghiép thuc hién ting vén dau tu khéng vi muyc tiéu loi nhuén.
Str dung phuong phéap cua O’Toole va cong su (2016), Chen va cong su
(2011) dé danh gia hiéu qua dau tu cta doanh nghiép & Viét Nam biang Q cua

Tobin, ludn an so sanh h¢ s6 Q cua céc loai doanh nghiép trong moi quan hé véi
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tang truong von dau tu.
I/Kit =g+ BoQit + 0Xit—1 + fown; + 0Qy ¥ own; +yZj + ey (3)
Trong do:
! / K, Ty 1¢ thay d6i von dau tu ctia doanh nghiép i & ndm t

Q;¢: udc luong thuc nghi¢m cua Tobin’s Q cta doanh nghi¢p 1 & nam t

o: vector hé so cho biét sy khac nhau ctia Q gitta cdc nhom doanh nghiép.

Hé s nay cho biét sy khac nhau vé hiéu qua dau tu ctia cac nhom doanh nghiép.
Céc bién sd khac nhu mé hinh (1), (2).

Thong thuong, Q duoc tinh bang gia tri thi truong chia cho gia tri s6 sach
ctia von chi so hitu va trai phiéu doanh nghiép (Erickson va White, 2006). Tuy
nhién, do hau hét cac doanh nghiép & Viét Nam 1a doanh nghiép nho va vira, phan
16n chua niém yét trén thi truong ching khoan nén khong c6 thong tin vé gia tri
thi truong cua doanh nghi¢p. Vi vay, Q thuc nghi¢m duoc udc luong theo phuong
phap cua Gilchrist va Himmelberg (1995), va da duoc st dung boi Ryan va cong
su (2014), O’Toole va cong su (2014), Bierlen va Featherstone (1998), Benjamin
va Phimister (2002). Phuong phap nay sir dung vector tu hdi quy (VAR) tir cac
chi sb tai chinh ctia doanh nghiép dé uée luong Q co ban. Gia tri Q nay dugc su
dung d¢é thay thé cho cac thong ké Q ctia doanh nghiép khong niém yét hodc khong
phat hanh trai phiéu. Phuong phap nay khong sir dung gia tri Q tir dir liéu thi
truong ma st dung gia tri bién ctia von dé thay thé. Phuong phap udc lugng Q nay
da duogc (O’Toole va Newman, 2012), (O’Toole va cdng su, 2015) thuc hi¢n voi

b6 sb liéu cua Viét Nam.
M6 hinh VAR c6 dang sau:

Vie=HVji_1 + e
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Qit = ('l = SHDVy,
eir =C+ 0+ +e€;
Trong do:

- Vector V;; chtra cac gia tri thay thé cho cac gia tr1 sdn phdm can bién ctia von

(Xit, Yit) v6i, Xit 12 doanh thu/von dau tu va Yic 1a 1oi nhuan/von dau tu.

{Yit = a1 Xip + P1Xie—1 + e
Xie = @Yy + BV + e

- Nhiéu (phan du) 14 ey, v6i:
eir =C+ 0+ +e€;
CAu trac cta nhidu doi hoi VAR chi duoc uée luong sau khi da loai bé cac

yéu t5 ¢d dinh cua doanh nghi¢p nhu: nganh hoat dong san xuét kinh doanh, dia

ban hoat dong.

- Vector H 1a ma tran hé sd duoc tinh toan tir VAR. H ¢6 dang nhu sau:

- (5 5)

a, [

- I 1a ma tran don vi
- ¢ la mdt vector xac dinh gié tri can bién cta von, ty 1€ khau hao § dugc chon 1a 8%.

VAR duogc udc lugng theo cach cua (Holtz-Eakin va cong su 1988) va dugc
ung dung thuc té boi (Love va Zicchino 2006). Do 1éch chuan tryuc giao duoc st
dung dé cac kiém soat cac hiéu ing c6 dinh nhu hiéu ing cb dinh thoi gian, nganh
va dia ban khi udc lugng Q thuc nghiém.

Do st dung gia trj thuc nghiém dé thay thé cho Q nén c6 thé c6 sai sb trong
mé hinh. Dé xur 1y cac 16i trong mo hinh nhu bién noi sinh, 13i tu tuong quan,

phuong phap GMM dugc ap dung voi mé hinh (3) véi v6i bién cong cu cia Q 1a



99

gi4 tri tré cta cac bién san pham bién ciia von theo cach cia (Arellano va Bond
1991). biéu nay dam bao rang ca hai 16i dugc xir 1y, ciing nhu kiém soat tinh ndi
sinh giita tang truong von, Q va cac bién doc 1ap trong mo hinh. Thém vao do, sir
dung GMM véi céac bién cong cu s¢€ loai bo kha nang cac udc luong chéch co thé

xdy ra trong mo hinh.

Phuong phap GMM (general moment method) ciing dugc sir dung dé ude

lugng mo hinh (2).

Trong cic md hinh kinh té luong tir (1) dén (3), ciing v&i viéc phan tich hiéu
qua dau tu cia cac doanh nghiép noi chung, két qua udc lugng cac mé hinh s& bao

gom ca céac y€u td anh hudng to1 hiéu qua dau tu cua doanh nghiép & Viét Nam.
3.4.2. Mo ta bién so va b so liéu

Pé danh gia hiéu qua dau tu va cac yéu to anh hudng toi hiéu qua dau tu
ctia cac doanh nghiép ¢ Viét Nam bang cic md hinh kinh té luong, cac thong tin
tai chinh cua doanh nghiép s€ dugc tinh toan tir bd s6 liéu diéu tra doanh nghi¢p
ctia TCTK. Ngoai ra, dé c6 thé danh gia tac dong cia cac yéu té mdi truong kinh
doanh dén hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép, bd s6 liéu chi sb nang luc canh tranh
cap tinh (PCI) ciing dugc dwa vao md hinh uéc lugng. O cap do tinh, Lun an gia
dinh rang, tac dong ctia moi truong kinh doanh dén cac doanh nghiép trong cung

mét tinh 1a nhu nhau. Céc chi s thanh phén dugc Luan an st dung bao gém:

- Chi s6 tiép can dat dai: Chi sd nay dugc st dung dé proxy cho kha ning
tiép can nguén luc dét dai cta doanh nghi¢p trén dia ban hoat dong. Chi sb
nay cang 1on ching t6 co hoi tiép can ngudn lyc dat dai ciia doanh nghiép
cang cao.

- Chi s6 chi phi khong chinh thire: Chi sé nay duge st dung dé proxy cho
viéc chinh quyén dia phuwong nd lyc giam céc chi phi khong chinh thirc ma

doanh nghiép phai ganh chiu. Chi sb nay cang I6n chimg té cang it chi phi
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khong chinh thirc ma doanh nghi¢p phai chiu.

- Chi s6 gia nhap thi truong: Cho biét mirc do thuan loi khi gia nhap thi
truong cua doanh nghiép.

- Chi s6 chinh sach hd tro doanh nghiép (ctia dia phwong): cho biét viéc thuc

thi cdc chinh sach hd trg doanh nghiép trén dia ban mot tinh.

Do dic diém dic thu khac biét, trong miu nghién ctru khong bao gdm céc
doanh nghiép hoat dong trong linh vyc tai chinh — ngan hang (s6 liéu thu thap vé
doanh thu, 191 nhuan, tai san, nguf)n von khong déng nhét véi cac nhém doanh
nghiép nganh khéc) va cac doanh nghiép hoat dong trong nganh ndong — 1am — thuy
san (do két qua hoat dong dau tu, kinh doanh bj tic dong nhiéu bai yéu td thoi
tiét). Vi muc tiéu danh gia hiéu qua dau tu cua cac doanh nghiép hoat dong don
thuan vi muc ti€u lgi nhuan, cac doanh nghi€p hoat dong trong linh vuc dich vu
cong (Y té, gido duc, hoat dong giai tri, cac hoat dong phuc vu cong déng khac...)

khong duoc vao mau nghién ciu.

Do s liéu PCI chi ¢ tir naim 2006, vi vay, mé hinh udc luong céc yéu td
anh huong dén hiéu qua dau tu cua doanh nghiép s& sir dung s6 liéu bang trong
giai doan 2006-2019. Viéc phan chia nganh dugc lga chon theo bang ma VSIC
2007, mé nganh cip 2 cta Tong cuc Thong ké. Mau nghién ciru ctia Luan 4n gdm
cac doanh nghiép hoat dong trong bdn linh vuc sau: cong nghiép khai khoang,
cong nghiép ché bién ché tao, xay dung va kinh doanh bat dong san (BDS), ban
budn ban 1€, nganh van tai kho bai, va nganh dich vu khac (la nganh san Xuét, cung
ung dich vu dién, nudc, xur 1y chét thai va cac nganh dich vu con lai trir nganh tai

chinh — ngan hang, y té, gido duc).

Do déc diém cua cac doanh nghiép si€u nho & Viét Nam la c6 quy md von
it, s0 li¢u diéu tra vé tai san c6 dinh thuong it mang tinh tin cdy. Thém vao do, khi
so sanh hi¢u qué dau tu cia cac doanh nghié¢p theo loai hinh s& hiru, doanh nghiép

tu nhan chu yéu 1a DNNVV trong khi doanh nghiép FDI va DNNN lai chu yéu la
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doanh nghiép vira va doanh nghiép 16n. Dé dam bao mirc tuong quan giita 3 khu
vuc doanh nghié€p, Luan an ciing loai bé cac doanh nghiép c6 quy mo si€u nho (cod
tir 10 lao dong tré xudng) trong mau nghién ciru do cic doanh nghiép nay chi co

& khu vuc doanh nghiép tu nhan.

DN trong mau nghién ctru ciing duge phan theo dia ban ding ky hoat dong,
bao gém 3 khu vuc: khu vuc dong biang Séng Hong (co6 thi d6 Ha Noi), khu vuc
Pong Nam Bo (c6 thanh phé H6 Chi Minh) va khu vuc khac (cac dia ban con lai).
Tuy nhién, do bién vung c6 tuong quan chat voi bién PCL, bién vung duoc loai bo

khoi mo hinh uéc luong.

Pé dam bao xem xét hidu qua dau tu ctia doanh nghiép co tinh dén do tré cua
v6n dau tu, Luan an chi xem xét, nghién ctru nhitng doanh nghiép mat it nhat 5 ndm
lién tuc trong giai doan 2006 — 2019. Cac k¥ thuat lam sach s6 liéu co ban cling dugc
str dung dé loai bo cac quan sat ngoai lai chi chiém 1% trong phéan bd chuan, cac quan

sat bi tring, va nhitng doanh nghiép c6 s6 nam hoat dong it hon 5 nam.

Pé xem xét tic dong ctia moi trudng dau tu t6i hiéu qua dau tu cua doanh
nghiép, cac chi sé phu cua PCI giai doan 2006-2019 duogc st dung véi gia dinh
rang: cac doanh nghiép trén cung 1 tinh s& chiu tac dong ctia moi trudng dau tu 1a
nhu nhau. Céc chi s6 phu dugc sir dung bao gom: (1) Chi s6 Chi phi gia nhap thi
truomg, (2) Chi sé Tiép can dat dai, (3) Chi sé Chi phi khong chinh thire, va (4)
Chi sb Thiét ché phap 1y.

Bing 3.5: Miu nghién ciru phan theo loai hinh sé hitu va theo nganh

Nganh DN tw nhan DNNN DN FDI Tong cong
CN khai khoang 6.140 238 111 6.489
CN ché bién ché tao | 118.754 2.613 23.257 144.624
Xay dung 91.632 2.143 916 94.691
Bén budn, ban 1¢ 100.992 1.749 728 103.469
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Nganh DN tu nhan DNNN DN FDI Tong cong
Van tai, kho bai 33.492 1.360 1.153 36.005
Dich vu khac 44.545 3.358 1.554 49.457
Tong cong 395.555 11.461 27.719 434.735

Nguon: Tinh toan tir s6 liéu Piéu tra DN tir nam 2006- 2019 ciia TCTK

Sau khi gi6i han, miu nghién ctru con 434.735 quan sit trong giai doan
2006-2019, trong do c6 395.555 doanh nghi€p tu nhan, 11.461 doanh nghi¢p nha

nudc va 27.719 doanh nghiép c6 vén dau tu nudc ngoai.

Xét theo nganh kinh doanh, c6 144.624 doanh nghi¢p trong nganh cong
nghiép ché bién ché tao, 6.489 doanh nghiép trong nganh khai khoang, 94.691
doanh nghiép trong nganh xay dung va kinh doanh bat dong san, 103.469 doanh
nghi¢p trong nganh dich vu ban budn, ban 1¢, 36.005 doanh nghi¢p trong nganh
van tai, kho bai, va 49.457 doanh nghiép trong nganh dich vu khéac (Bang 3-5).

Xét theo quy md doanh nghié€p, trong khu vuc tu nhan c6 21.976 doanh
nghi¢p 16n, 32.304 doanh nghiép vira va 341.275 doanh nghiép nho, khu vuc
DNNN c6 3.257 doanh nghi¢p 16n, 2.582 doanh nghiép vira va 5.622 doanh nghiép
nho, khu vuc doanh nghiép FDI ¢6 4.333 doanh nghiép 16n, 3.304 doanh nghiép
vura, va 20.082 doanh nghiép nho (Bang 3-6).

Bing 3.6: Miu nghién ciru theo loai hinh sé hiru va quy mé doanh nghiép

DN tu nhén DNNN DN FDI

Nganh DN | DN | DN | DN | DN | DN
DN nho |\DN viraDN lon

nho | viea | lon | nho | vuea | lon
CN khai khoang | 5.896 | 149 95 185 | 30 | 23 | 106 5 0
CN CBCT 108.374| 5.215 | 5.165 | 1.686| 426 | 501 [17.449/2.3593.449
Xay dung 83.678 | 4.415 | 3.539 [1.308| 427 | 408 | 735 | 141 | 40
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DN tu nhén DNNN DN FDI

Nganh DN | DN | DN | DN | DN | DN
DN nho |\DN viraDN lon

nho | viea | lon | nho | vuea | lon
Béan budn, ban 1¢ | 83.664 [11.803|5.525 | 625 | 530 | 594 | 443 | 152 | 133
Van tai, kho bai | 25.808 | 4.545 | 3.139 | 387 | 321 | 652 | 499 | 328 | 326
Dich vu khac 33.855 | 6.177 | 4.513 | 1.431| 848 [1.079] 850 | 319 | 385
Tong cong 341.275132.304 |21.976|5.622 |2.582|3.25720.082/3.304 |4.333

Nguon: Tinh toan tir 6 liéu Piéu tra DN tir nam 2006- 2019 ciia TCTK

Bang 3.7 trinh bay gi tri binh quan cua ty 1& vén dau tu/tong tai san, von
dau tu:/téng von dau tu, doanh thu/téng tai san, loi nhuafm/téng von dau tu, Q, tang
truong doanh thu (doanh thu ky sau — ky trudc), HHI (do muc do tap trung thi

truong), hé s6 no (don bay tai chinh).

Bang 3.7: Gia tri trung binh ctia cic bién trong mé hinh

Tén bién S6 quan sat Trung binh P léch chuan
Pau tu/tong tai san (I/T) 433.399 0,024 0,110
Pau tu/tong von dau tu (I/K) 439.898 0,263 1,146
Doanh thu/tong tai san (S/T) 437.714 1,516 1,690
Loi nhuan/tong tai san (P/T) 437.051 0,010 0,061
Hé s6 ng 439.898 0,576 0,260
HHI 439.898 0,005 0,028
Q 439.898 24,264 55,726

Nguon: Tinh toan tir s6 liéu Piéu tra DN tir nam 2006- 2019 ciia TCTK
Gi4 tri ctia cac bién duoc tinh nhu sau:

- Pau tu/tong tai san (I/T): dugc tinh bang mirc dau tu ting thém trong nam

tai chinh chia cho tong tai san binh quan trong cung ky. Muc dau tu ting
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thém cuia doanh nghiép dugc tinh bang chénh 1éch tong tai san ¢b dinh dau
ky va cudi ky ctia doanh nghiép;

Pau tu/tong von dau tu (I/K): duoc tinh bang mirc dau tu ting thém trong
ky chia tai san cd dinh dau ky cta doanh nghiép;

Doanh thu trén tong von dau tu (S/K): biang doanh thu thuan tir hoat dong
san xut kinh doanh chia cho chia cho tong vén dau tu (tai san c¢b dinh) dau
ky. Bién nay dugc st dung dé lam proxy cho gia tri doanh thu bién cua vén;
Doanh thu trén tong tai san (S/T): bang doanh thu thudn tir hoat dong san
xudt kinh doanh chia cho tong tai san trong ky ctia doanh nghiép. Gi4 tri
tong tai san 1a trung binh cong ctia tong tai san dau ky va cudi ky ciia doanh
nghiép. Bién nay ciing dugc st dung dé lam proxy cho gia tri doanh thu
bién cia von;

Loi nhuan/tong tai san (P/T): dugc tinh bang lgi nhuan sau thué chia cho
téng tai san binh quan trong cing ky cta doanh nghiép. Pay 1a bién duoc
str dung dé 1am proxy cho bién loi nhuan bién ctia vén;

Loi nhuafm/téng von dau tu (P/K): duoc tinh bing lo1 nhuan sau thué chia
cho tong vén dau tur (tai san c6 dinh) dau ky caa doanh nghiép. Pay 1a bién
duoc str dung dé lam proxy cho bién loi nhuén bién cua von;

Hé s6 no (don bay tai chinh): duoc tinh bang tong no/téng ngudn vén cia
doanh nghiép. Hé s6 ng cho biét mirc do sir dung vbn vay trong hoat dong
san xuét kinh doanh ctia doanh nghiép;

HHI (Herfindahl-Hirschman index): 1a chi s6 do mirc d6 tap trung cua thi
truong, dugc su dung dé danh gid murc do canh tranh ctia nganh ma doanh
nghiép dang hoat dong;

Q: théng ké Q: duoc wdc lugng theo cach cua Gilchrist va Himmelberg

(1995), va dugc trinh bay chi tiét & phan 2.5.2 ctia Luan an.

Tuong quan giita cac bién dugc trinh bay trong bang 3.8.
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Bang twong quan cho thdy, bién dau tu/tdng tai san co trong quan chit véi
bién dau tu:/téng von dau tu. Tuy nhién, day la hai bién phu thudc cua 2 mo6 hinh

do d6 khong anh hudng dén két qua ciia mé hinh.

Pé danh gia hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép theo loai hinh s& hiru va cac
yéu t6 anh huong dén hiéu qua dau tu, Luan 4n s& st dung cac mo hinh (1), (2),
(3) dé xem xét va so sanh hiéu qua dau tu cia doanh nghiép FDI, doanh nghiép tu

nhan va DNNN.

Bang 3.8: Twong quan ciia cac bién trong mé hinh

Tén bién I/T I/K S/T P/T  Hésbng  HHI Q
T 1

/K 0,5307 1

S/T 0,0285  0,0421 1

P/T 0,028  0,0156  0,1452 1

Heé s6 no 0,0066  0,0153  0,0745  -0,1491 1

HHI 0,0163  0,0118 -0,0428  0,0116 -0,0513 1

Q -0,0593  0,0228  0,4287  0,0528  0,1224  -0,0326 1

Nguon: Tinh todn tir s6 liéu Piéu tra DN tir nam 2006- 2019 ciia TCTK

Dé loai trir cdc van dé vé phuong sai sai so thay doi, da cong tuyén trong
mo hinh, Luan an str dung cac udc luong virng (robust) dé udc lugng mo hinh

nghién ctru.

3.4.3. Két qua wéc lwong cic nhan t6 anh hwéng téi hiéu qua dau tw cia

doanh nghiép ¢ Viét Nam theo ham san xuat

Lu4n an sir dung mé hinh (1) dé udc lugng cac yéu té anh huong dén san
pham bién ctia vn. Hé s6 B1 duoc sir dung dé so sanh hiéu qua dau tu caa doanh
nghiép theo loai hinh sé hitu, theo quy mé doanh nghiép, va theo nganh. Két qua

udce lugng Hausman cho thdy, mé hinh anh huéng ¢d dinh (FEM) phu hop dé udc
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lwong mé hinh (1). FEM duoc str dung dé wdc lwgng mé hinh (1) cho dit liéu bang
(panel data) véi viée sir dung udc luong ving (robust) dé xur 1y hién tuong phuong

sai sai s6 thay d6i. Két qua udc lugng moé hinh (1) dugce trinh bay & bang 3.9.

Két qua u6c lugng mo hinh (1) véi 4 phuong trinh twong tng voi 4 bién
phu thudc bao gdm: P/T - loi nhuan/tong tai san (1), P/K - loi nhuin/vén dau tu
(3) 12 nhitng gia tri thay thé (proxy) cho gia tri loi nhuan bién cua vén dau tu; S/T
- doanh thu/tong tai san (2) va S/K - doanh thu/von dau tu (4) 1a nhitng gid tri
proxy cho gia tri doanh thu bién cta vén dau tw. Mo hinh nay duoc sir dung dé
xem xét cac yéu td anh huong dén san pham bién ctia von. Nhu di trinh bay trong
phan 3.4.1.2, doanh nghiép s& tiép tuc dau tu khi san pham bién ctia von con ting
va hoat dong dau tu duge coi 1a ¢6 hiéu qua khi san phém bién cta vén 16n hon 0.

Két qua udc lugng trong bang 3.9 cho thay, doanh nghiép thudc khu vuc
nha nudc c6 gia tri san pham bién cia von dau tu cao hon so v&i doanh nghiép tu
nhan & chi tiéu loi nhuan/téng tai san voi mirc ¥ nghia 5%. Tuy nhién, hé sb udc

lwong rat nho (0,005). Cac chi s6 con lai déu khong cd y nghia thong keé.

Bang 3.9: Udc lrgng san pham bién ciia von dau tw

(1) (2) (3) 4)
Bién s6 P/T S/T P/K S/K

Anh huéng ciia loai hinh sé hiru

Nhom doi chitng: DN tw nhdn

DNNN 0,005  -0,003 0,031 1,145
(0,002)  (0,036)  (0,025)  (0,768)
DN FDI 0,006  -0,014  -0,053  -0,614

(0,006) (0,066) (0,090) (2,204)
Anh hwéng ciia quy md
Nhém doi chieng: DN nhé
DN vira 0,004**  0,101**  0,032%%* 0,938*
(0,000) (0,011) (0,008) (0,365)
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(1) (2) (3) 4)
Bién s6 P/T S/T P/K S/K
DN 1én 0,007*%*%  0,210%*  0,065%*%  1,953%%*

(0,001) (0,016) (0,012) (0,535)
Anh huéng ciia nganh kinh doanh
Nhém doi chieng: DN nganh CN khai khodng

CN ché bién ché tao 0,002  0,192%*  -0,005 -0,011
(0,002)  (0,042)  (0,022)  (0,627)

X4y dung va dich vu BDBS 0,001 0,068+ 0,004  2,345%*
(0,002)  (0,041)  (0,022)  (0,606)

Ban budn, ban 1¢ 0,001 0,064 0,002  2,979%*

(0,002)  (0,043)  (0,022)  (0,682)
Van tai, kho bai va truyén

thong 0,001  -0,029 0,005  -0,810
(0,003)  (0,049)  (0,025)  (0,800)
Dich vu khac 0,000 0,062 0,018  1,839*

(0,003) (0,046) (0,027) (0,924)
Anh huéng ciia mdi treong dau tw

Tiép can dat dai 0,009%*  0,201**  0,081%*  9,563**
(0,001)  (0,022)  (0,014)  (0,642)
Chi phi khong chinh thirc 0,001 0,079%* 0,018  2,340%*
(0,001)  (0,022)  (0,014)  (0,631)
Gia nhap thi truong 0,001  0,102*%* 0,003  3,651%*

(0,001) (0,029) (0,019) (0,913)
Chinh sach hd tro phét trién
DN -0,002*  0,051**  0,049*%*  2,012%**
(0,001) (0,020) (0,012) (0,582)
Anh huéng ciia cac yéu t6 khac

HHI -0,001 0,065 0,026  5,497**
(0,004)  (0,052)  (0,064) (1,930
Hé sb no -0,023%*%  -0,380%* .0,188%* 3 768**

(0,001)  (0,017)  (0,011)  (0,485)
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(1) (2) 3) 4)
Bién s P/T S/T P/K S/K
Héng $6 )
0,638%*  1,316%*%  -0,194%*  [5244%*
(0,207)  (0,092)  (0,062)  (2,728)
Sb quan sat 374.611 375.107 376.828  376.828
S6 doanh nghiép 57.451 57.441 57.459  57.459

Mike Y nghia: ** p<0,01, * p<0,05, + p<0,1, trong ngodc thé hién sai s6 chudn
Nguon: Tinh todn tir 6 liéu Piéu tra DN tir nam 2006- 2019 ciia TCTK
Anh huong cia loai hinh sé hitu t6i gid tri san phdm bién ciia von
So sanh gitra khu vuc doanh nghiép tu nhan va doanh nghiép FDI, su khac
biét vé hiéu qua sir dung vén dau tu thong qua gid tri bién cua von ciing khong c6

¥ nghia thong ke.

Qua két qua udc luong ciia mo hinh c6 thé thdy, van dé s¢ hitu khong c6 tac
dong dén hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép. Két qua nay khong gidng nhu mot s6
nghién ctru da cé khi loai hinh s& hiru tu nhan duogc cho 1a c6 tac dong tich cuc
dén hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép (Chen va cong su (2011), Kim and Kwon
2015). Két qua nay phan nao ciing cho thiy cac DN FDI hoat dong & Viét Nam

chua tao dugc su khac bi¢t vé hiéu qua dau tu so véi cac doanh nghiép noi dia.

Viéc doanh nghiép FDI hoat dong khong hiéu qué thong qua cac sd liéu thong
ké da dugc bao céo trong nhiéu nim qua. Trén thuc té, d3 co nhiéu nghién ctru chi
ra rang, cac doanh nghiép FDI vao Viét Nam chu yéu dé tan dung ngudn lao dong
gi4 ré, tai nguyén thién nhién ddi dao, va cac uu dii vé thué va tiép can dat dai cho
doanh nghiép c6 vén dau tu nudc ngoai. Chinh vi vay, ho thuong sir dung may moc
c6 cong nghé lac hau, dAu tu vao céc nganh tham dung lao dong va do do co6 gia tri
gia ting thap. Ngoai ra, ciing dd c6 nhimg béo cdo vé van dé chuyén gia va trén

thué cta cac DN FDI nén viéc danh gia hiéu qua dau tu cta cac DN FDI chi dua
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trén so li¢u do DN cung cap c6 thé sé khong dam bao do chinh xac.

C6 thé thay, chinh sach vu dai ddu tu v6i cac DN FDI ciia Viét Nam trong
nhiéu nim qua 1a dong luc manh mé& dé ngudn vén FDI vao Viét Nam khong
ngimg ting, ké ca trong nhiing giai doan kinh té thé gidi gap bat on (2008-2012).
Nhung véi hiéu qua dau tu thap cua cac DN FDI, Viét Nam can xem xét lai cac

chinh sach thu hut dau tu dé dam bao ting trudng bén viing trong tuong lai.

Véi khu vuc DNNN, viéc khong c6 su khac biét vé hiéu qua dau tu so véi
khu vuc tu nhan c6 thé coi 1a mét tin hiéu tét khi nhiéu nam qua, nhiéu bao céo va
nghién ctru déu chi ra rang khu vuc DNNN c¢6 hiéu qua dau tu kém hon so véi khu
vuc tu nhan (Dollar and Wei 2007, VEPR 2012, IMF 2013). Piéu nay cho théy,
hoat dong cai cach va c6 phan héa DNNN da c6 nhitng hiéu qua nhat dinh. Viét
Nam can tiép tuc qua trinh cai cach DNNN, day nhanh hoat dong c6 phan hoa dbi

v6i nhitng doanh nghiép hoat dong trong linh vuc nha nudc khong can chi phdi.
Anh huong ciia quy mé doanh nghiép téi gid tri san pham bién ciia von

Két qua udc lugng cho thiy, xét theo quy mé doanh nghiép, doanh nghiép co
quy md vira va 1on c6 san pham bién ctia von dau tu cao hon so véi doanh nghiép
c6 quy mo nho. Su khac biét ndy c6 ¥ nghia théng ké ¢ mirc 1% véi ca 4 chi tiéu.
C6 thé thay, doanh nghiép c6 quy mé cang 16n thi hiéu qua dau tu cang cao. Két
qua ndy ciing trong déng vai cac nghién ctru da co vé hiéu qua dau tu cua doanh
nghiép ¢ cac nude chuyén doi va ¢ Viét Nam (Conor M. O’Toole va Finn Tarp,

3/2012, Claessens, Djankov va cdng su 1997, Claessens va Djankov 1999).

C6 thé thay, véi quy mé 16n doanh nghiép s& co nhiéu loi thé trong viéc tiép
can cac nguén luc vé tin dung, vé dat dai, va thong tin. Déng thoi, cac doanh
nghiép 16n ciing thuan loi hon trong viéc trién khai cac hoat dong dau tu can von
16n va thoi gian dau tu dai. Trong khi d6, véi quy mé nho, cac doanh nghiép s& bi

han ché vé vén khi thue hién cac hoat dong dau tu. Thém nita, cac doanh nghi¢p
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nho ciing s& kho tiép can vén vay tir ngan hang do thiéu tai san thé chap.

Tuy nhién, hién nay c6 dén 94% doanh nghiép tu nhan ¢ Viét Nam 1a DN
nho va siéu nho, nhu cau hd tro vé von va k¥ thuat 1a rat 16n. Vi vay, viéc Luat hd

trg phat trién DNNVV dugc ban hanh va ¢ hiéu luc tir nam 2018 1a rt can thiét.
Anh huwong ciia nganh kinh doanh téi gid tri san pham bién ciia von

Xét theo nganh san xuat kinh doanh, doanh nghiép trong nganh ché bién
ché tao c6 doanh thu bién cao hon so v6i doanh nghiép trong nganh khai khoang,
trong khi d6 doanh nghiép thudc nganh xay dung va dich vu BDS c6 ca doanh thu
bién va lgi nhuan bién cao hon so v&i nganh khai khoang. Su khéc biét ¢ cac chi
tiéu ndy déu c6 y nghia thong ké. Doanh nghiép nganh ban budn, ban 1é va doanh
nghi¢p nganh dich vu khéc ciing c6 1gi nhuan bién cao hon so véi doanh nghié¢p
nganh khai khoang v&i mirc ¥ nghia thong ké 1%. Céac doanh nghiép trong nganh
van tai, kho bai va truyén thong khong thé hién sy khac biét c6 ¥ nghia thong ké

v€ sadn pham bién cua von so voi1 doanh nghi¢p nganh khai khodng.

C6 thé thiy, nganh cong nghiép khai khoang & Viét Nam chu yéu 1a khai thac
va ban tai nguyén tho, do vay gia tri gia ting thap va loi nhudn thu duoc ciing thap.

Chinh vi vay, nganh nay c6 gié tri loi nhuan bién thip hon cac nganh con lai.

Trong bdi canh ngudn tai nguyén thién nhién ngay cang can kiét, Viét Nam
cling dd ky cong udc bao vé mdi trudng, nganh céng nghiép khai khoang can co
sur chuyén dich 16n trong hoat dong san xudt kinh doanh dé tir d6 nang cao hi¢u
qua dau tu. Cac doanh nghiép trong nganh can tap trung dau tu cho cong nghé
may moc hién dai dé giam phéc thai, ting ning suat lao dong va gia ting gia tri

cua san pham.
Anh huong cua moi truwong dau tuw toi gia tri san pham bién cua von

Két qua udc lugng cho thay, viéc tiép can cac nguodn luc, cu thé 1a viée tiép
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can dat dai, co tac dong thuan chiéu t&i cac chi sb hiéu qua dau tu cua doanh
nghiép. Khi chi s tiép can dét dai ting 1% thi 4 chi s6 hiéu qua dau tu trong mo
hinh (2) ting tuong ung 1a 0,009%, 0,201%, 0,081% va 9,563%. Diéu nay cho
thdy, & cac dia phuong ma kha ning tiép can dat dai ciia doanh nghiép ting thi

hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép ciing ting 1én.

Céc chi s6 Chi phi khong chinh thtc, Chi s gia nhap thi trudng va chi sd
Chinh sach hd trg phat trién DN cua tinh c6 tac dong thuan chiéu va co y nghia
thdng ké tdi doanh thu bién va loi nhuan bién cta hoat dong dau tu. Hé sé ude
luong ctia cac chi s6 nay déu co ¥ nghia thong ké va mang dau duong. Riéng chinh
sach hd tro phat trién DN lai co tac dong nghich chiéu dén loi nhuén/téng tail san
ctia doanh nghiép. Tuy nhién, hé sé udc luong 1a rat nho (-0,002) cho thdy mirc

tac dong khong dang ké.

Nhu vay, moi truong dau tu co tac dong thuan chiéu t6i hiéu qua dau tu cua
cac doanh nghiép & Viét Nam. Khi méi truong dau tu thuan loi, kha niang 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 gia tri doanh thu bién va loi nhuan

bién déu ting lén.

Két qua nay ciing cho thay tac dong tich cuc cua cac giai phap cai thién méi
truong kinh doanh, cai cach thu tuc hanh chinh, tao diéu kién thuan loi cho hoat
dong ciia doanh nghiép di duoc Chinh phi kién tri thuc hién trong nhiéu nam qua.
Mic du van con nhiéu han ché, tac dong tich cuc cia moi truong kinh doanh dén
hiéu qua dau tu cua doanh nghiép ¢ Viét Nam 1a khong thé phu nhan. Tuy nhién,
hé sb udc lugng cua cac chi sé vé méi truong kinh doanh con thip. Do dé, Viét
Nam cén tiép tuc ddy manh cac giai phdp nham tao méi truong dau tu binh ding

va minh bach cho moi loai hinh doanh nghiép.

Anh huong cdc yéu té khdc
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Chi s6 HHI ¢6 tac dong thuan chiéu va ¢ y nghia thong ké d6i v6i loi nhuan
bién cua vén dau tu. Két qua ude lugng cho thiy, mirc d6 canh tranh ctia nganh
cang cao (tinh minh bach 16n) thi hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép cang cao. Diéu
nay cho thdy, khi c¢6 sy binh dang vé thong tin c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua

dau tu cua doanh nghiép ¢ Viét Nam.

Tuy nhién, chi sb hé sb ng lai c6 tac dong nguoc chiéu v&i doanh thu bién
va tac dong thuan chiéu vé6i loi nhuan bién ciia von dau tu. Két qua nay cho théy,
khi doanh nghiép vay von cang nhiéu thi loi nhudn bién cang ting nhung doanh
thu bién lai cang giam. Véi két qua nay, rat kho dé xem xét lidu hé sd ng co tac
dong tich cuc hay ti€u cuc dén hiéu qua dau tu cta doanh nghiép ¢ Viét Nam.
Chinh vi vay, tac dong cua h¢ s6 ng dén hiéu qua dau tu sé duoc xem xét & cac

phan tiép theo.

3.4.4. Két qua wéc lwong cic nhan t6 anh hwéng téi hiéu qua dau tw cia

doanh nghiép & Viét Nam theo theo dd co giiin ciia diu tw va doanh thu

Str dung mo hinh (2), nghién ctru sinh tién hanh udc luong d6 co gidn dau
tur va doanh thu cho toan bd khdi DN va theo 3 khu vuc doanh nghiép: DNNN,
doanh nghiép tu nhan va doanh nghiép FDI. M6 hinh nay duoc udc luong bang
phuong phap GMM véi d6 tré cia bién 1a (3,5).

Ly thuyét dau tu va cac nghién ctru thuc nghi¢m da c6 chi ra réng, khi hoat
dong dau tu cta ky trude co hiéu qua (thé hién & viéc ting doanh thu) s& trd thanh
dong luc dé doanh nghiép tién hanh dau tu ¢ ky sau. Do d6, viéc danh gia hiéu
qua dau tu cua doanh nghiép cling c6 thé dugc xem xét thong qua mdi quan hé
giita tang truong doanh thu ky trudc va von dau tu ciia ky sau (hé sd co gidn dau
tr). Mo hinh (2) duoc sir dung vira dé danh gia hiéu qua dau tu cua cac doanh
nghiép ¢ Viét Nam thong qua hé s co gidn dau tu, vira cung cap cac thong tin vé

cac yéu to anh huong dén hoat dong dau tu ciia doanh nghiép. M6 hinh udc luong
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thé hién rang, ting trudong dau tu ciia doanh nghiép phu thudc vao ting truong
doanh thu & ky trude, von dau tu ¢ ky trude va cac bién kiém soat khac bao gom:
hé s6 ng (don bay tai chinh), quy md doanh nghiép, nganh san xuat kinh doanh,
muc do canh tranh cua nganh, va cac chi s6 dai dién cho méi trudong dau tu.

Két qua udc luong mo hinh (2) duge thé hién & bang 3.10.

Bang 3.10: Uéc lwong dd co giin diu tw — doanh thu

1) (2) A3) 4
Chung DNNN DN FDI DN tw nhan
Tang trudng doanh thu ky trude 0.242%** 0.097 0.064 0.241%**
-0.037 -0.102 -0.1 -0.039
Hé s6 no -0.09 -0.043 0.366* -0.104
-0.08 -0.328 -0.204 -0.082
T -0.023%**  _0.013 -0.011 -0.029%**
-0.004 -0.015 -0.013 -0.004
Nhém d@oi chieng: DN nho
DN vira -0.004 -0.001 -0.027 -0.002
-0.011 -0.037 -0.036 -0.012
DN 16n -0.012 -0.064 -0.013 -0.006
-0.016 -0.046 -0.05 -0.017
Nhém d@oi chieng: CN khai khodng
CN ché bién ché tao 0.057 -0.001 -0.228 0.052
-0.06 -0.143 -0.218 -0.063
Xay dung va dich vu BDS 0.112% -0.073 -0.306 0.111%
-0.06 -0.171 -0.249 -0.063
Bén budn, ban 1¢ 0.110%* -0.016 -0.322 0.107*
-0.06 -0.162 -0.328 -0.063
Vén tai, kho bai va truyén thong 0.097 -0.023 -0.299 0.093
-0.062 -0.177 -0.261 -0.065
Dich vy khéc 0.111% -0.034 -0.384 0.114*
-0,059 -0,17 -0,252 -0,062
HHI 1,034%%* -0,025 2,118 0,996%*
-0,38 -1,075 -1,348 -0,408
Chi sd tiép can dat dai -0,057 -0,185 0,203 -0,058
-0,054 -0,218 -0,205 -0,058
Chi sb chi phi khéng chinh thuc -0,031 0,04 0,087 -0,04
-0,066 -0,193 -0,182 -0,073
Chi sb gia nhép thi trudong -0,228%** 0,48 -0,129 -0,280%**
-0,065 -0,298 -0,263 -0,069

Chi s6 chinh sach hd trg DN -0,285%** -0,139 0,114 -0,345%**
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@ ) 3) “4)
Chung DNNN DN FDI DN tw nhan
-0,057 -0,166 -0,179 -0,063
Chi s6 vé thé ché -0,044 -0,028 -0,292% -0,004
-0,053 -0,209 -0,152 -0,057
arlp 0 0 0 0
ar2p 0.658 0.664 0.02 0.921
Kiém dinh Sargan 333.267 137.736 171.81 314.443
Bién cong cu 211 208 198 211

Mirc y nghia: ** p<0,01, * p<0,05, + p<0,1, trong ngodc thé hién sai s6 chudn
Nguon: Tinh toan tw s6 liéu Piéu tra DN tiw nam 2006- 2019 cua TCTK
Kiém dinh Arellano-Bond (AR) duoc st dung dé kiém dinh hién tuong tu
tuong quan va kiém dinh Sargan kiém dinh hién tuong bién noi sinh. Két qua kiém
dinh AR va Sargan cho théiy, khong c6 hién tuong tu tuong quan va bién ndi sinh

trong md hinh, do d6 két qua udc luong mé hinh (2) duwoc chip nhan.

Két qua udc luong ciia mo hinh (2) cho thiy, trong giai doan 2006-2019,
tang truong doanh thu cé tac dong thuan chiéu tdi ting truong von dau tu cia céc
doanh nghiép. Trong phuong trinh chung (1), khi doanh thu ky trude tang 1% thi
vbn dau tu cta ky sau ting thém 0,242% (v6i muc y nghia 1%). Két qua nay ciing
trong ddng voi md hinh uée luong cua khu vue doanh nghiép tu nhan: khi doanh

thu ky trudc ting 1% thi vén dau tu ting thém 0,241%.

Tuy nhién, trong khu vuc doanh nghiép FDI va DNNN, két qua udc lugng
mo hinh khéng c6 thdy méi quan hé c6 ¥ nghia thong ké giita ting truong doanh

thu va tang von dau tu.

Két qua udc luong nay ciing twong dong vai két qua trong nghién ctru cua
O’Toole va cong su (2016). Theo do, trong khi hoat dong dau tu cta khu vuc
doanh nghiép tu nhan c6 méi lién hé thuan voi két qua dau tu cia ky trude, thi &
khu vuc DNNN va DN FDI, dudng nhu quyét dinh ting vén dau tu cua 2 khu
vuc doanh nghiép nay khong phu thudc vao két qua san xuat kinh doanh cia

doanh nghiép.
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Mot s6 nguyén nhan chinh ctia hién tuong nay c6 thé duoc 1y giai nhu sau:

Khu vuc doanh nghiép tu nhan von c6 quy md von nhd, kha ning tiép can
von tir tin dung chinh thic thép. Do d6, vén tai trg cho céac hoat dong dau tu, bén
canh v6n huy dong tir nguoi lao dong, ngudi nha, ngudi than quen ciia chu doanh
nghiép, thudng 13 von tu c6 cua doanh nghiép (duogc 14y tir loi nhuan giir lai — két
qua cua hoat dong dau tu ky trudc). Chinh vi vy, viée tién hanh dau tu c6 mbi
lién h€ chat ché véi hi€u qua dau tu cta ky truoc d6. Thém nira, viéc quyét dinh
thuc hién dau tu ctia khbi doanh nghiép tu nhan do linh dao doanh nghiép chu

dong va do @6 dé tan dung cac co hoi dau tu hon.

Trong khi d6, nhin chung doanh nghiép nha nudc va doanh nghiép FDI c6
loi thé hon vé nguén luc vén so véi khu vue doanh nghié¢p tu nhan. V&1 DNNN,
viéc tiép can von vay tur cac td chire tin dung thuan loi hon do c¢6 san tai san do
nha nudc cip dé dam bao, ddng thoi véi danh nghia nha nuée, cac doanh nghiép
nay ciing duoc tao didu kién dé tiép can tin dung ngan hang. Do d6, viéc huy dong
vbn tai trg cho hoat dong dau tu ciia doanh nghiép ciing dé dang hon va dudng
nhu khi tién hanh dau tu, doanh nghiép nha nudc khong bi dnh hudng béi hidu
qua ctia cac hoat dong dau tu ky trude. Pay ciing 1a mot trong nhitng nguyén nhan
gay ra su lang phi trong dau tuw ddn dén dau tu khong hiéu qua cta khu vuc DNNN
ma nhiéu bao cdo di noi dén (Dollar va Wei 2007, VEPR 2012, IMF 2013, Tran
Kim Chung va cong sy 2015, Nguyén Thudng Lang va Thai Quang Thé 2020).
Ngoai ra, cac doanh nghi¢p nha nudc, dac bi¢t 1a cac tap doan 16n, khi tién hanh
dau tu cac du an 16n thudng phai chd doi quyét dinh phé duyét kha 1au do thu tuc
rudm ra, qua nhiéu cip phé duyét. Diéu nay cling phan nao giam hiéu qua tan dung
co hoi dau tu ctia doanh nghiép.

Véi cac doanh nghi¢p FDI, hoat dong dau tu thuong gén vo1 viée tan dung
vu dai dau tu cia dia phuong va do ¢6 1o thé vé vén va cong nghé, doanh nghiép

dé dang huy dong von tir nude ngoai dé thyc hién dau tu ma khong bi phu thude
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vao két qua kinh doanh cua doanh nghiép. Diéu nay ciing 1y giai tai sao nhiéu
doanh nghiép FDI b4o c4o lam n thua 15 nhung van tiép tuc mé rong dau tu tai
Viét Nam. Van dé chuyén gia cua cac DN FDI di dugc nhéic dén trong nhiéu nim
qua nhung vi¢c ban hanh va thyc thi cac chinh sach dé ngan chan hién tugng nay

van chua thuc su hiéu qua.

Véi cac bién kiém soat khac, két qua wdc lugng mé hinh (2) cho thy, hé s6
no khong co tdc dong téi dau tu ctia doanh nghiép ndi dia nhung lai c6 tac dong tich
cuc t6i dau tu cua doanh nghi¢p FDI. H¢ s6 uéc lugng cua bién don béy tai chinh
& khu vuc doanh nghiép noi dia tuy khong c6 ¥ nghia théng ké nhung gia tri 4m co
thé cho théy viéc vay ng dang la rao can ctuia hoat dong dau tu & cac doanh nghi¢p
tu nhan va doanh nghiép nha nudc. Khu vuc DN tu nhan von c6 quy mé nho, kha
nang tiép can tin dung chinh thirc thip, nhiéu doanh nghiép phai sir dung tin dung
khong chinh thirc vé6i 1di suit cao dé tai trg cho hoat dong cuia doanh nghiép. Do do,

cac DNTN s& ¢6 xu huéng han ché str dung vén vay cho hoat dong dau tu.

O khu vuc DNNN, trude day da c6 nhimg nghién ctru chi ra rang viéc st
dung von vay dé tai tro cho cac hoat dong dau tu duge thuc hién phé bién do
nhirng thuan lgi trong viéc tiép can tin dung chinh thtrc va su thiéu Véng cac dong
lyc s& hitu ctia nha quan tri doanh nghiép (Denis va McConnell, 2003; Guedhami
va cong su, 2009; Boubakri va cdng su, 2013, O’Toole va cong su 2015). Tuy
nhién, trong nhitng nim gan day, v6i nhitng doanh nghiép nha nudc hoat dong
don thudn vi muc tiéu loi nhuén, lanh dao doanh nghi¢p phai gén trach nhiém ca
nhan véi hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Vi viy, viéc vay von néu dau tu
khong hiéu qua s& ddn dén hé luy vé trach nhiém cua linh dao doanh nghiép. Piéu
nay c6 thé phan nao cho thay su han ché sir dung von vay dé tai tro cho dau tu cia

doanh nghiép nha nudec.

Xét theo nganh kinh té, cac doanh nghiép tu nhin trong nganh xay dung va

kinh doanh BDS va nganh dich vu co tdc do tang dau tu theo doanh thu cao hon
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s0 voi doanh nghiép nganh khai khoang khong nhiéu, khoang hon 0,1% & mirc ¥
nghia 5%.

Ciing khong c6 sy khac biét vé mdi quan hé giira ting trudong doanh thu ky

trudc va quy mo doanh nghiép.

Chi sé vé mirc d6 tap trung ctia nganh (HHI) c6 tac dong tich cuc téi khu
vuc DNTN (véi mire ¥ nghia 5%) nhung lai ¢6 anh huéng ngugc chiéu téi khu
vuc DN FDI va DNNN (khong c6 ¥ nghia théng ké). Co thé thay, trong diéu kién
canh tranh, thong tin s€ dugc minh bach hon va do do, loi thé vé thong tin ctia céac
doanh nghiép c6 thé coi nhu bang nhau, khi d6 cac doanh nghiép tu nhan c6 xu
huéng ddy manh hoat dong dau tu. Trong khi d6, d6i voi hai khu vuc DN con lai,
loi thé vé thong tin trong cac nganh cé tinh doc quyén (mirc dd canh tranh thap)

s& 12 dong luc dé doanh nghiép tién hanh dau tu.

Hau hét cac chi s6 vé méi truong dau tu khong c6 tac dong c6 ¥ nghia
théng ké dén quyét dinh ting vén dau tu cta doanh nghiép. Trong khi d6, chi
s6 gia nhap thi trudng va chi s6 chinh sach hd trg DN con c6 tac dong nghich
chiéu t&i viée ting von dau tu caa doanh nghiép tu nhan. Dudng nhu, khi nha
nudc cang thuc thi nhiéu chinh sach hd tro thi doanh nghiép cang gip khé khin
khi dau tu. D3 c6 nhiéu doanh nghiép cho réng, viéc hd trg tot nhat ma Nha
nudc nén lam 1a “khong lam gi cd” (Luong Van Khéi va cong su, 2020). Co
thé théy, mdi trudng kinh doanh van chua thuc sy hd tro tot cho hoat dong dau

tu cua doanh nghi€p ¢ Vi¢t Nam.
3.4.5. Két qua wéce lwong cic nhan t6 anh hwéng téi hiéu qua dau tw cia
doanh nghiép ¢ Viét Nam theo thong ké Q ciia Tobin

Str dung m6 hinh Q cua Tobin, Chen va cong su (2011, 2014), Bond va

Soderbom (2013), Hennessy va cong su (2007) da danh gid anh huong cua loai

hinh s& hitu dén hoat dong dau tu cua doanh nghiép. Theo Tobin, cac quyét dinh
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dau tu dua trén thong ké Q s& dam bao hiéu qua cua hoat dong dau tu.

Str dung mo6 hinh (3), Luén &n da udc luong hi¢u qua dau tu cua doanh
nghiép ¢ Viét Nam giai doan 2006-2019 bang viéc kiém dinh mébi quan hé gitra Q
va dau tu cia doanh nghiép. Phuong phap GMM véi bién cong cu dugc ap dung
dé xtr 1y cac van dé ctia mo hinh nhu céc 13i c¢6 thé phat sinh khi uéc lugng Q thuc
nghiém. M6 hinh ndy nhiam xem xét liéu cac quyét dinh dau tu cua doanh nghiép
& Viét Nam c6 mbi quan hé v6i thong ké Q hay khong dé tir d6 két luan hoat dong

dau tu c6 hiéu qua hay khong?

Bién cong cu 1a cac bién tré véi do tré t—3 va t-5. Két qua udc luong duogc
trinh bay & bang 3.11, trong d6 cot (1) 1a két qua udc luong mé hinh cho toan bd
doanh nghi¢p, cot (2) 1a doanh nghiép tu nhan, c¢dt (3) 1a doanh nghiép nha nudc
va cOt (4) 1a doanh nghi¢p FDI.

Két qua udc lwong md hinh (3) cho thay, khong c6 méi quan hé giira Q véi
tang trudong von dau tu cua 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 thiy
mdi quan hé gitta viéc ting von dau tu va théng ké Q. C6 thé thay, xét theo hé sd
Q ctia Tobin, cac doanh nghiép trong miu nghién ctru déu chua cho thiy hiéu qua
khi tién hanh cac hoat dong dau tu. Két qua nay cling twong dong vai két qua danh
gia hiéu qua du tu qua cac chi tiéu tai chinh cta doanh nghiép ¢ Viét Nam trong

muc 3.3.

Bang 3.11: U'éc lwong hiéu qua dau tw theo thong ké Q ciia Tobin

1) @) &) @
Chung DN twnhin DNNN DN FDI
Théng ké Q 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00
Hé s6 no -0.041***  -0.037*** -0.018 0.003

-0.007 -0.007 -0.033  -0.022
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1) (2) 3) )
Chung DN tw nhin DNNN DN FDI
T -0.004%**  -0.005%**  -0.002 -0.005%%**
0 0 -0.002  -0.001
Nhém d@oi chirng: CN khai khodng
CN ché bién ché tao -0.002 -0.002  -0.002  -0.002
-0.007 -0.008  -0.019  -0.037
Xay dyng va dich vu BPS -0.003 -0.004  -0.004  -0.01
-0.007 -0.008 -0.02  -0.035
Ban buén, ban 1¢ -0.005 -0.006 0.01 -0.016
-0.007 -0.008 -0.02  -0.038
Van tai, kho bii va truyén thong ~ 0.009 0.009  -0.003  -0.023
-0.008 -0.008  -0.028  -0.04
Dich vu khac -0.004 -0.004  -0.007  -0.02
-0.007 -0.007 -0.02  -0.037
Nhém d@oi chirng: DN nho
DN vira 0.003***  0.003***  -0.003  -0.002
-0.001 -0.001  -0.004  -0.004
DN 16n 0.003**  0.004**  -0.003  -0.001
-0.001 -0.002  -0.006  -0.006
HHI 0.021 0.02 0.058  -0.243*
-0.04 -0.044  -0.102  -0.134
Chi s6 tiép can dat dai 0.024%**  0.026%**  0.003  0.004
-0.006 -0.006  -0.027  -0.021
Chi s6 chi phi khong chinh thic ~ -0.003 -0.002  -0.026  -0.024
-0.007 -0.008  -0.027  -0.017
Chi s gia nhap thi truong -0.024%**  _0.031***  0.022  0.009
-0.007 -0.007  -0.035  -0.03
Chi s chinh sach hd trg DN -0.056%**  -0.059%**  _0.03 -0.056%**
-0.006 -0.007  -0.024  -0.02
Chi s6 vé thé ché -0.003 0.001 0.019  0.023
-0.005 -0.006  -0.025  -0.016
arlp 0 0 0 0
ar2p 0.027 0.031 0296  0.545
Kiém dinh Sargan 0 0 1 0.601
Bién cong cu 219 219 218 210
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Q) ) G) “
Chung DN twnhin DNNN DN FDI

Mike y nghia: ** p<0,01, * p<0,05, + p<0,1, trong ngodc thé hién sai sé chudn

Ghi chii: mé hinh dwoc wée heong bang GMM véi bién cong cu la gid tri
tré cia cdc bién t-3 va t-5 dé xir Iy bién ngi sinh. Udc lwong sai sé chudn viing
(robust) dwoc sir dung dé xir Iy hién twong phwong sai sai sé thay doi. Bién gid

ndam (t) ¢é trong tat ca mé hinh hoi quy.
Nguon: Tinh todn tir s6 liéu Piéu tra DN tir nam 2006- 2019 ciia TCTK

Nhu d4 trinh bay ¢ phan 3.4.1, khi danh gia ¢ goc do tai chinh, hiéu qua dau
tu ctia doanh nghiép kha twrong dong véi hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép. Vi
vay, két qua nghién ciru dinh lugng cho thiy doanh nghiép ¢ Viét Nam cé hiéu
qua dau tu thap (dudi goc do tai chinh) khong sy khac biét so voi cac nghién ctru
da c6. Dbi véi doanh nghiép nodi dia, nguyén nhan chinh cta viéc dat hiéu qua thap

da dugc nhiéu nghién ctru chi ra, do la:

(1) Doanh nghiép noi dia hau hét ¢ quy mé nho, nang luc vé von va cong
nghé thap nén kho trién khai cac hoat dong dau tu. Pong thoi, do doanh nghiép
Viét Nam cha yéu 1am gia cong hoic hoat dong trong cac nganh tham dung lao
dong va tai nguyén thién nhién, vi vdy nang suit lao dong thap va gia tri gia ting

khong nhiéu.

(2) Céc doanh nghi€p noi dia, dac bi¢t 1a doanh nghiép tu nhan thiéu kha
nang quan tri hién dai. Nhiéu doanh nghiép tu nhan khong c6 chién luoc phat trién,
ké hoach dau tu va san xuat kinh doanh mang tinh chup giut, thoi vu. Trong bdi
canh Viét Nam da hdi nhap sau rng vao kinh té quéc té, va su phat trién cta cach
mang cong nghiép 4.0, viéc cac doanh nghiép tu nhan cham doi méi sé 1a lyc can
khong nho 1am giam hiéu qua dau tu ndi riéng va nang luc canh tranh ciia doanh

nghiép noi chung.

(3) Béi véi DNNN, mic di quan tri doanh nghiép di c6 nhiéu cai thién
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trong nhitng ndm qua nhung thuc té day van 1a van dé dan dén hiéu qua dau tu
thap cua khéi DNNN. D6 1a do xung dot loi ich gitra dai dién so hitu von nha nude
1a cac bo nganh va ban lanh dao cta doanh nghiép, vi trén thuc té diy khong phai
1a s hitu tu nhan. Van dé nay rat kho dé xir 1y khi thiéu mot co ché giam sat phu
hop dé van dam bao tai san cta nha nudc nhung dong thoi cling tao co ché cho

doanh nghi€p nha nudc dugc tu chu trong hoat dong san xuét kinh doanh.

Péi voi khu vue DN FDI, ciing tuwong tu nhu két qua udc luong ctia mo
hinh (1) va (2), va cac nghién ctru di co, viéc doanh nghiép FDI khong cho thiy
su hiéu qua dau tu qua céac chi tiéu tai chinh 1a do khu vuc DN nay chua yéu hoat
dong trong cac nganh tham dung lao dong, sir dung nhiéu tai nguyén thién nhién,

tan dung wu dii dau tu cua dia phuong va hoat dong chuyén gia ctua doanh nghiép.

Két qua wdc luong mod hinh (3) ciing kha tuwong déng vi mé hinh (2) khi
cho thdy méi quan hé nghich chiéu giira don bay tai chinh véi ting dau tu ¢ khu
vuc doanh nghiép tu nhan. Diéu nay cho théiy, viéc vay ng dang 1a luc can cho céc
hoat dong dau tu ciia DN tu nhan. Két qua nay cling pht hop véi mot sé nghién
ctru vé hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép & Viét Nam nhu nghién ctru cta Otoole

va cong su (2015), nghién ctru ctia Ha (2017).

Xét theo nganh, cac doanh nghiép trong nganh nghién ctru khong cho thay
su khac biét c6 y nghia thong ké tdi viée tang von dau tu ciia doanh nghiép. Chi
s6 do muc do canh tranh ctia nganh (HHI) ciing khong cho thay tac dong toi hiéu
qua dau tu ciia doanh nghiép theo théng ké Q.

Nhu vay, xét & goc do vi mo, yéu té nganh khong co tac dong cé y nghia
thdng ké ti hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép.

Két qua udc luong mo hinh 3 ciing twong dong voi két qua udc luong mod
hinh 1 va 2 khi quy mé doanh nghiép c6 tac dong thuan chiéu téi hiéu qua dau tu

ctia doanh nghiép tu nhan. Tuy nhién, hé s6 u6c lugng & nhom doanh nghiép FDI
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va DNNN khéng c6 y nghia théng ké.

V& cac bién dai dién cho moéi trudong dau tu, chi sé chi phi khong chinh thirc
c6 tac dong thuan chiéu téi hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép trong khi cac chi s6
khac khong c6 tac dong hoac tac dong nguogc chiéu. Mic du hé sb uéc luong kha
nho cho thay muc d6 tac dong nho cta moi truong kinh doanh dén hiéu qua dau
tu ciia doanh nghiép & Viét Nam nhung két qua nay cho thdy, mdi truong kinh
doanh chua thuc su thong thoang va van 1a luc can ddi vai hoat dong dau tu, san

xuat kinh doanh cua doanh nghiép.

3.5. NHUNG KET LUAN RUT RA TU THUC TRANG HIEU QUA PAU
TU CUA CAC DOANH NGHIEP O VIET NAM GIAI POAN 2005-2019

Ttr cac phan tich & phan 3.2, 3.3 va 3.4 vé hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép
¢ Viét Nam giai doan 2005-2019, luan an rut ra mot s6 két luAn nham tra 161 céc

gia thiét nghién ciru nhu sau:
3.5.1. V& hiéu qua diu tw ciia doanh nghiép

Thir nhat, hiéu qua dau tw ciia cdc doanh nghiép & Viét Nam dwdi géc dd

hiéu qua kinh té - xd héi tang 1én theo thoi gian

Két qua nghién ctru cho thay, theo thoi gian, hiéu qua dau tu cia doanh
nghiép & Viét Nam thong qua céc chi tiéu kinh té — xa hoi da tang 1én. Khu vuc
doanh nghiép déng vai trd quan trong trong nén kinh té khi mirc dong gop vao
ngan sach khong ngimg ting theo thoi gian, s lao dong 1am viéc trong cac doanh
nghiép ciling ting gan 2,5 lan trong giai doan 2005-2019, dic biét 1a lao dong trong
khu vuc doanh nghiép FDI va doanh nghiép tu nhan.

C6 thé thdy, viéc thu hat lao dong cia cac doanh nghiép da gép phan on
dinh thi truong lao dong, tao cong an viéc lam va tang s6 lao dong c6 viéc lam

chinh thtec.

Hiéu qua dau tu ctia cac doanh nghiép ¢ Viét Nam dudi goc do kinh té - xa
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hoi ciing dugc thé hién ¢ viée ting thu nhap cho ngudi lao déng ¢ ca ba khu vuc
doanh nghiép. Ning suat lao dong tuy con thdp nhung ciing tang lién tuc trong
giai doan 2005-2019.

Nguyén nhén cua viéc ning suit lao dong thap 13 do toc d6 chuyén dich co
ciu kinh té cham, hiéu qua sir dung lao dong cua doanh nghiép chua dap tmg yéu

cau phat trién.

Thit hai, hiéu qud dau tw ciia khu viee doanh nghiép tw nhdn cao hon so véi

khu viee DNNN va DN FDI.

Xét theo loai hinh doanh nghiép, tdc do tang cua cac chi tiéu hi€éu qua kinh
té-xa hoi & nhom cac doanh nghiép tu nhan cao hon so véi nhém doanh nghiép

nha nudc va doanh nghi¢p FDI.

Trong tong thu ngan sach, ké tir nam 2015 (Luat Doanh nghiép 2014 va
Luat Pau tu 2014 ¢6 hiéu luc), dong gop cua khu vuc doanh nghiép tu nhan vao

ngan sach nha nudce 1a 16n nhat.

K& tir sau Luat Doanh nghi¢p 2005 va Luat Pau tu 2005, khu vuc doanh
nghiép tu nhan khong ngimg ting 1én vé s luong. Do d6, du chii yéu ¢6 quy mo
nho, si€u nho va quy mo vira, khu vuc doanh nghiép tu nhan ciing 1a khu vuc thu
hut va tao ra nhiéu viéc 1am nhét so voi 2 khu vuc doanh nghiép con lai. Trong
nhiéu nim, lao dong & khu vuc DNTN ludn c6 muc thu nhap binh quan thap nhat
trong ca 3 khu vuc doanh nghiép, nhung dén nim 2019 thi mirc thu nhap cua khu

vuc doanh nghi¢p nay da vuot 1én trén thu nhdp cua lao dong & khu vuc DNNN.

Vé ning suét lao dong, mic du khu vuc DNTN c¢6 ning suat lao dong thap
nhat trong ca 3 khéi DN nhung lai ¢6 toc d6 ting cao nhét trong giai doan 2005-

2019 véi mire ting hon 2 lan.

Thur 3, xét theo goc do hiéu qua tai chinh, cac doanh nghiép o Viét Nam
khéng dat hiéu qua dau tw
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Két qua phan tich hiéu qua dau tu thong qua cac chi tiéu doanh thu va loi
nhuan cho thay, khong c6 su khac biét c¢6 ¥ nghia thong ké vé hiéu qua tai chinh
ctia cac doanh nghiép trong giai doan 2005-2019. Hiéu qua dau tu thong qua céc
chi tiéu tai chinh cling khong c6 su khac biét gitta cdc nhém doanh nghiép tu nhén,
DNNN va doanh nghiép FDI.

Nhu vay, gia thiét H1 va H2 chi dung v6i hiéu qua kinh té-xa hoi ma khong
ding v6i hi€u qua tai chinh.

Péi v6i khu vue DNNN, hoat dong dau tu dudng nhu khong xuat phat tir
két qua hoat dong san xuét kinh doanh ctia doanh nghiép. P4 c6 nhiéu nghién ciru
chi ra rang, van dé quan tri dang 1a vuéng mac 16n nhat din dén hoat dong kém
hiéu qua cua khu vuc doanh nghiép nha nudc. Sau mét thoi gian dai tién hanh cai
cach doanh nghiép, c6 phan hoa DNNN thi hién nay, hau hét DNNN con lai déu
¢6 quy mo 16n va vira, nhiéu doanh nghiép hoat dong theo mé hinh cong ty me -
cong ty con, co ché quan tri doanh nghiép con cham d6i mdi, tinh cong khai, minh

bach con han ché.

C6 nhiéu doanh nghiép nha nudc truc thudc cac bd quan 1y chuyén nganh
nhung chua c6 mdt van ban nao quy dinh rd mdt co quan c6 nhiém vu quan ly
chung ddi v6i hé thong doanh nghiép Nha nude. Mot s6 DNNN duoc giao mot
khéi luong tai san rat 16n dé kinh doanh nhung hé thong quan 1y, giam sat thiéu
hiéu luc va kém hiéu qua, dan toi khong ngin ngira va canh bao dugc cac nguy co
lam doanh nghiép bi thua 15, mat vén nha nudc (trudng hop cia Tap doan Cong

nghiép tau thay Viét Nam, Tong cong ty Hang hai Viét Nam,...).
3.5.2. V@ cac yéu to anh huéng téi hiéu qua diu tw ciia doanh nghiép

Chua thd'y s khdc biét ro rét vé hiéu qua dau tw cua cdc doanh nghiép

trong cdc nganh khai khodng, ché bién ché tao, xdy dung va kinh doanh BPS, va
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dich vu

Xét theo nganh kinh doanh, trir mé hinh (1) cho thay doanh nghiép hoat
dong trong nganh cong nghiép ché bién ché tao c6 doanh thu bién ciia von dau tu,
va doanh nghi¢p nganh xay dung va dich vu BDS c6 l¢gi nhuan bién cao hon so
v6i nganh cong nghiép khai khoang, cac mo hinh con lai chua thay tac dong cia
su khéc biét vé nganh kinh doanh t6i hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép. Nhu vay,

chua di co s¢ dé chap nhan gia thiét H3.
Doanh nghiép cé quy mé cang lom thi hiéu qua dau tw cang cao

Quy mé doanh nghiép c6 tac dong thuan chiéu va cé ¥ nghia thong ké toi
hiéu qua dau tu cua doanh nghiép. Két qua nghién ctru cho thay, trong giai doan
2006-2019, doanh nghiép c6 quy mé nho ¢ hiéu qua dau tu thap hon so véi DN
c6 quy md 16n va quy md vira & tit ca cac chi tiéu hiéu qua va & ca 3 khu vuc
doanh nghiép. Piéu nay ching minh gia thiét H4 1a dang. Doanh nghiép c6 quy
md 16n ¢6 nhiéu thuan loi hon trong vi¢c tiép can cac nguén luc vé tin dung, vé
dat dai, va thong tin. Vi wu thé vé quy mo, doanh nghiép 10n ciing thuan loi hon
khi tién hanh cac hoat dong dau tu cAn von 16n va thoi gian dau tu dai. Trong khi
d6, cac doanh nghiép nho va vira s& gap kho khin khi huy dong vén dé thuc hién
cac hoat dong dau tu. Thém nita, cic doanh nghi¢p nho ciling sé khoé tiép can von

vay tir ngan hang do thiéu tai san thé chap.

Cdc khodn vay no lam giam hoat dong dau tw ciia khu viec doanh nghiép

tw nhan

Két qua wéc luong mod hinh (2) cho thdy, viéc vay no dang 1a rdo can cia
hoat dong dau tu & cac doanh nghiép tu nhan. Theo thoi gian, toc do ting vén dau
tu cta khu vuc doanh nghiép tu nhan dang giam dan. Cac khoan vay no 13 ganh
nang va lam giam hoat dong dau tu cia doanh nghiép tu nhan. Diéu nay phu hop

v6i gia thiét H5.
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Moi truong kinh doanh chua hé tro tét cho hoat dong dau tw ciia doanh

nghiép o Viét Nam

Ngoai ra, két qua udc lugng cac mé hinh (1), (2), (3) ciing cho thiy anh
hudng ctua méi truong dau tu kinh doanh t6i hiéu qua dau tu cia doanh nghiép &
Viét Nam. Theo do, hé sd uéc luong cua céc chi s6 dai dién moi truong kinh doanh
c6 tac dong rat nho dén hiéu qua dau tu cta doanh nghiép & Viét Nam. Co thé
thdy, méi trudng kinh doanh van chua hd tro tét cho hoat dong dau tu cia céc

doanh nghiép.
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Tém tit chwong 3:

Chuong 3 da phan tich thuc trang phét trién doanh nghiép ¢ Viét Nam giai
doan 2005-2019. Trong bdi canh Luat Doanh nghiép va Luat Pau tu d c6 nhiing
stra d6i cho pht hop voi bdi canh méi, cac doanh nghiép tu nhan duoc tao nhiéu
diéu kién dé hoat dong san xuit kinh doanh. C6 thé thdy, trong giai doan nay sb
luong doanh nghi¢p da tang 1én rat nhanh, dic biét 1a doanh nghi¢p & khu vuc tu
nhan. V& quy mé doanh nghiép, da phan doanh nghiép ¢ Viét Nam 1a cac doanh

nghiép c6 quy mo nho va vira, s luong doanh nghiép 16n chiém ty trong rat nho.

Céc chinh sach khac lién quan truc tiép dén hoat dong dau tu cia doanh
nghiép ¢ Viét Nam nhu Luét Thué thu nhap doanh nghiép, Luat DAt dai, cac chinh
sach tin dung...dd c6 nhimng sira d6i dé phui hop voi bdi canh Viét Nam tham gia

ngay cang nhiéu vao cac cam két quoc te.

Xét theo hiéu qua kinh té-xa hoi, sy dong gop cua cac doanh nghiép & Viét
Nam vao ngan sach nha nudc da tang lién tuc trong giai doan 2005-2019, va doanh
nghiép tu nhan da vuot qua DNNN va DN FDI trong viéc dong gop vao ngan sach
nha nudc. Hi€u qua lao dong cling tdng lén theo thoi gian & cadc doanh nghiép &
Viét Nam. Mic du khu vuc DN tu nhén ¢6 tdc do tang nang suat lao dong cao nhét
so vo1 khu vgc DNNN va khu vuc DN FDI nhung nang suét lao dong cua khu vuc
DN tu nhén van 1a thap nhat.

Xét theo hiéu qua tai chinh, két qua nghién ctru cho thay khong c6 su khac
biét vé gia tri cua cac chi ti€u tai chinh theo thoi gian.

Két qua udc lugng cac mo hinh cho thay: quy mé doanh nghiép c6 tic dong
tich cuc to1 hi€u qua dau tu cta doanh nghiép ¢ Viét Nam. Trong khi do, viéc vay
ng dang can trd DN tu nhan tang von dau tu va tir d6 lam giam hiéu qua dau tu

cua doanh nghiép tu nhan.
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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. BOI CANH KINH TE Vi MO ANH HUONG TOI HOAT PONG PAU
TU CUA DOANH NGHIEP O VIET NAM GIAI POAN 2021-2025

4.1.1. Xu huéng kinh té thé giéi giai doan 2021-2025

Sau sy sut gidm tang trudéng vi anh huong cia dich Covid 19 nam 2020,
nim 2021 chimg kién sy phuc hdi manh mé& ctia nén kinh té toan cau. Tuy nhién
su phuc hdi nay chua dugc dam bao virng chic khi cac lan séng Covid duge dy
béo van tiép tuc trd lai trong khi mirc d6 bao phu tiém chung & cac nude nghéo
con rat thap. Trong béo cao cap nhat Trién vong kinh té toan cau (thang 10/2021),
T6 chirc tién t& qubc té (IMF) du béo ting trudng kinh té toan cau nam 2021 dat
5,9% nhung c6 sy chénh 1éch 16n gitra cac nén kinh té phat trién cac nude dang
phat trién. Téc do tang truong nay chi dat 4,9% vao nam 2022 do tac dong cua dai
dich Covid 19 lam gian doan ngudn cung va anh huéng ning né tdi cac nén kinh

té kém phat trién.

Giai doan 2021-2025, kinh té thé giéi duoc du bao van duy tri ting truong
kha nhung tdc do cham lai va khong d@)ng déu gitra cac khu vuc. Dy bao ctia mot
sO t6 chire quéc té cho thdy ting trudng kinh té thé gidi s& giam nhe trong trung
han. Trong do, cac nén kinh té phat trién, dau tau nhu My, Trung Quéc, Nhit Ban,
EU déu duoc du bao tang truong cham lai. Nguoc lai, cac nén kinh té mé&i noi sé
c6 trién vong tang truong tdt hon. Khu vuc ASEAN duge du bao van 1a khu vuc
kinh té tang truong cao va ning dong nhat thé giéi. Cac nén kinh té mdi ndi tiép

tuc 13 noi tiép nhan dau tu FDI 16n. Cac nha dau tu van dat niém tin vao viéc phat
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trién cua cac qudc gia Chau A, déng thoi du bao cac qudc gia Pong Nam A nhu
Indonesia, Thai Lan, Philippines, Viét Nam va Singapore 1a nhitng qudc gia c6
trién vong tot nhat trong viéc thu hut dau tu nudc ngoai. Trung tim ddi mai, sang

tao c6 su chuyén dich ngay cang rd nét sang khu vuc Chau A.

Nhirng nhan t hau thudn cho ting truong cta kinh té thé gidi trong thoi gian
nay gom cé: (1) Tang trudng clia cac nén kinh té, cac khu vue cha chdt du vai toe do
cham lai nhung van & mirc kha cao. (2) Mot sé dong luc ting truong méi xudt hién
trong giai doan nay, ddc biét 13 su phat trién nhanh cua kinh té chia s¢ va CMCN 4.0
c6 thé tao ra nhitng dot pha méi hd tro da ting truong cia kinh té toan cau'. (3) Xu
hudng thay doi hop tac thuong mai qua cic co ché song phuong s& khic phuc dan su
kém hiéu qua cta co ché da phuong gitp thwong mai thé giéi hoi phuc. Thuong mai

toan cau trong trung han sé& c6 nhimg dong luc ting trudng moi.

Nguoc lai, sy giam tdc ctia nén kinh té thé gi01 ¢ lién quan dén cac yéu tb
dia chinh tri, sy giam sut vé thuong mai, sy dich chuyén cac luéng dau tu trén
thé gidi, va tac dong cua dai dich Covid 19.

Bdi canh thé gidi tiép tuc dién bién phuc tap, khé luong, kho du béo, trong
d6 nodi 1én cac van dé:

(1) Tinh hinh dia chinh tri thé gici tiép tuc dién bién phirc tap. Quan hé giira
cac nudc 16n thay d6i, canh tranh chién lugc gitta cac cudng qudc s& tiép tuc dién

ra gay gat, nhat 1 gitta Hoa Ky va Trung Qudc, dong thoi vai tro cia chau A -

ITheo Dién dan Kinh té thé giGi WEF (2018), sau mét thap ky tri tré ning suit, cudc CMCN 4.0 du kién s& tao
ra t6i 3,7 nghin ty db la gia tri vao ndm 2025 nhd cac cong nghé IoT, robot va in 3D gitip ning sudt ting. Sy phat trién cua
kinh té chia sé va xu hudng ting cudng ky két FTA tai cic nén kinh t& dang phat trién ciing thic dy ting trudng kinh té
théng qua viée t6i wu hoa ngudn lyc, thic ddy lwu thong vén va hang héa, ting cudng vén dau tu cho co so ha ting va phat

trién cong nghé.
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Thai Binh Duong va khdi ASEAN, An D¢, Trung Qudc ngay cang 16n. Hoa binh
va hop tac phat trién 12 xu thé 16n nhung chii nghia dan toc cuc doan, xung dot sac

toc, ton gido, hoat dong khung bd tiép tuc gia tang.

(2) Xu hudng dan xen giiva tw do héa thirong mai véi bao hé mdu dich tiép
tuc kéo dai; vai tro ciia cdc thé ché kinh té quoc té bi suy yéu. Cac hiép dinh thuong
mai s& gitip thuc day ty do hoa thuong mai di lién v6i viée gia ting cac hang rao
bao ho thuong mai phi thué quan. Hé théng thuong mai da phuong dua trén luat
1€ gap nhiéu kho khan, vai tro cua cac dinh ché thuong mai da phuong (nhu To
chtrc thuong mai thé giéi) ngay cang mo nhat. Xu hudng ky két cac FTA song
phuong dang va sé tiép tuc trong giai doan ti. Pham vi diéu chinh cta cac FTA
cling rong hon, khong chi 1a cat giam thué quan va thuén loi hoa thwong mai ma
con cac linh vyc lién quan dén cach thirc san xuét hang hoé (dich vy, dau tu, s
hitu tri tué, chinh sich canh tranh, mua sim cong), muc do tu do hod cao va hinh
thanh trén co s& lién két gilita cac ddi tac thude cac khu vue dia 1y khac nhau, dac
biét 1a giita cac nudc phét trién va dang phat trién. Cac thé ché da phuong s& phai
chiu strc ép cai to trong thoi gian t4i.

(3) Canh tranh céng nghé dong vai tro quan trong trong canh tranh chién
lwge, 1a nhan t6 quyét dinh trong kinh té toan cau. Cude cach mang cong nghiép
lan thir 4 (CMCN 4.0) v6i su két hop ctia cong nghé trong cac linh vuc vat 1y, s6
hoéa va sinh hoc tao ra nhitng kha ning méi va co tic dong sau sic ddi véi cac hé
thdng chinh tri, xa hoi, kinh té ctia thé gidi. Tién bo cong nghé c6 thé 1am thay do6i
ban chét cua thuong mai va dau tu toan cau, khién cho cac khau san xuit c6 thé
chuyén nguoc trd lai cac qudc gia phat trién, 1am han ché dong dich chuyén vén
toan cau. Cong nghé s va nén kinh té chia sé c6 thé dan dén dich chuyén chudi
gi tri toan cau, dong chay thuong mai va nhitng nganh dua vao xuat khau. N6 c6
thé 1am cham, tham chi 1am dao nguoc xu hudng hoi tu phat trién, trong do cac

nudc kém phat trién c6 xu hudng ngay cang gip nhiéu bat loi. Tiéu chi dé tro
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thanh diém san xuat c6 thé thay doi, yéu to chi phi lao dong thap it quan trong hon
s0 vOi su san co cua lao dong k¥ ning, hay co sé ha ting. Bén canh d0, nhirng tac
dong bat loi cua viée thay doi cong nghé san xuat d6i voi viée 1am (tu dong hoa
lam ting that nghiép lao dong co trinh d6 k¥ nang thap) co thé dugc bu dip bang
ting nang suat va tang san xuat toan cau (do ting nhu cau vé ddu vao va hang hoa

cudi cung).

(4) Tac 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 quc gia déu di va dang dua
ra nhiing giai phap tai khoa va tién té rat 1on, chua timg c6 tién 18 hd trg kinh té.
Quan trong hon, thay ddi trong nhan thuc vé thuong mai, dau tu, tiéu dung da tao
ra nhitng xu huéng trung va dai han anh huong dén trién vong kinh té thé gidi tac
dong sau sic dén Viét Nam. Nhiéu qudc gia di co thay doi nhan thirc vé toan ciu
héa va dé cao vai tro cta bao hd san xuét trong nudc, tu cha kinh té, an ninh nang
lwong, y té, giam phu thudc thuong mai hodc giam phu thudc vao chudi cung tmg.
Mic du dd c6 kha nhiéu cb ging cua cac to chirc da phwong nham thuc ddy toan

cau hoa, Covid-19 1am xu hudng chdng toan cau héa trd 1én rd rét hon.
4.1.2. Trién vong kinh té Viét Nam giai doan 2021-2025

Tang truong kinh t& Viét Nam giai doan 2021-2025 ¢6 thé duoc hiu thuin
bai mot sd yéu té tich cuc cua kinh té thé gidi, nhu: (i) ting trudng kinh té thé gisi
mic du dugc du bao giam thap, song van ¢ muc khé; (ii) xu huéng phat trién
nhanh ctia cach mang cong nghiép 4.0, kinh té s6; (iii) tién trinh hoi nhap kinh té
quéc té dugc day nhanh voi viéc nhiéu hiép dinh thwong mai tu do thé hé méi

duogc ky két.

Vi¢c tham gia cac Hi¢p dinh CPTPP va EVFTA dugc ky vong sé 1a dong
luc ting trudng méi cuia nén kinh té Viét Nam trong trung han nho gia ting co hoi

Ve thuong mai va dau tu. Bén canh d6, Viét Nam co thé s& tiép tuc dugc huong
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loi tir su dich chuyén cua dong vén FDI tir Trung Quéc va chinh sach huéng nam

moi cua Han Quoc, Pai Loan.

Nhin tir khu vue kinh té, trong giai doan 2021-2025, dong luc ting trudng
duoc du bao 1a co su dich chuyén nhanh hon sang khu vuc tu nhan khi céac yéu td
hd tro khu vuc nay da duoc trién khai va s& duoc thuc déy manh mé¢ hon. Viéc
khang dinh vai tro ctia khu vuc doanh nghiép tu nhan va cac nd luc thic day su
phat trién ctia khu vuc nay duogc kh'fmg dinh ro tai Khung chinh sach kinh té Viét
Nam trong trung han, trong d6 nhdn manh thic day “hién dai hod nén kinh té va
phat trién kinh té tu nhan, thong qua (1) Phat trién manh khu vuc tu nhén, (2) Cai
cach DNNN va (3) T4an dung cac co hoi CMCN 4.0 va hoi nhap dé ting truong”.
Déng thot, giai doan 2021-2025, moi truong kinh doanh Viét Nam dugc ky vong
s& cai thién dang ké, khu vuc doanh nghiép tu nhan - dong lyc méi cho ting trudng,
theo do s€ co co hdi vron 1én manh mé khi ma Viét Nam budc phai thyc hi¢n cac
cam két trong Hiép dinh CPTPP va EVFTA vé cai thién méi truong kinh doanh,
song song voi viée Chinh phit nd luc “kién tao” dé tao moi truong kinh doanh

thuan 1gi hon cho cac doanh nghiép.

Xét tir cac nganh san xuét, ting truong kinh té Viét Nam 2021-2025 van s&
dugc dan dat boi nganh dich vu va cong nghiép, dic biét 1a nganh cong nghiép
ché bién ché tao va nganh ban budn, ban 1¢. Vi vai trd nong cbt, nganh cong
nghiép ché bién ché tao duoc du bao tiép tuc c6 muc tang truong tdt trong boi

canh cong nghiép khai khoang va khai thac tai nguyén dang dan toi han.

Mac du vay, kinh té Viét Nam trong trung han van sé& phai dbi mit v6i nhiéu
kho khin tir méi truong qudc té ciing nhu ndi tai nén kinh té, anh hudng t6i hoat
dong dau tu cua cac doanh nghiép. Tir mdi trudng qubc té, Viét Nam nhiéu kha
nang s€ chiu tac dong tiéu cuc do kinh té toan cau giam tbe trong bdi canh bao ho
va chién tranh thuong mai leo thang. Vi¢t Nam cé thé tiép tuc dugc huong loi
trong ngén han tir chién tranh thuong mai, tuy nhién, xét trong trung han, Viét

Nam s€ do1 mat voi nhi€u tac dong ti€u cuc nhu:
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(1) Hoat déng xudt khau déi mdt véi nhiéu khé khan, théach thirc. Trong
ngan han (nim 2019-2020 va kéo dai sang nam dau cta giai doan 2021-2025),
xudt khau ciia Viét Nam dugc danh gia 1a co phan hudng loi tir cude chién thuong
mai My - Trung, nhung xa hon, Viét Nam s¢€ chiu tac dong bat lgi lan toa cua cude
chién. Vi su leo thang cua cudc chién, trong ngan han, doanh nghiép My c6 xu
huéng chuyén dich sang nhap khau tir thi truong Viét Nam. Bén canh d6, CPTPP
chinh thirc ¢6 hiéu lyc véi Viét Nam da mé ra co hoi xuat khau véi nhiéu wu dai
sang thi truong cic nudce thanh vién. Tuy nhién, thach thirc 16n nhit ma Viét Nam
dang phai d6i mat va can giam sat chat ché 1a viéc kiém soat ngudn goc xuat xir
hang hoa do lo ngai c¢6 thé c6 tinh trang cac hang hoa Trung Qudc va mot s6 qudc
gia khac thong qua Viét Nam (qua kénh dau tu tryc tiép nuéc ngoai hodc hinh
thirc khac) roi xuat khau sang My va céc thi truong CPTPP dé tranh thué. Gan day
nhat 1a viéc My ap thué vdi mot sd san pham thép co ngudn gdc tir Pai Loan, Han

Qudc xudt di tir Viét Nam.

(2) Viét Nam ciing dwege xem la c6 loi trong vdan dé thu hit dau tw nuwde
ngoadi khi dong FDI ¢6 xu huéng chuyén huéng sang Viét Nam. Tuy nhién, diéu
nay an chira mot s ruii ro: (i) Trong tong von FDI vao Viét Nam thoi gian qua, xu
huéng dau tu théng qua mua von cb phan ting nhanh. Khac véi hinh thire dau tu
truyén thdng, voi hinh thirc dau tu nay, Viét Nam d6i mat voi rai ro rat von nhanh
va déng loat néu cac thuong vu dau tu chi mang tinh tam tho1i, "tam tranh" anh
huong ciia cude chién thuong mai My - Trung. (ii) Trong trudong hop khac, Viét
Nam ddi mat véi kha nang FDI vao Viét Nam nham muc dich "gén nhan Viét
Nam" dé khai thac cac loi thé trong CPTPP. Diéu nay dit ra yéu cau Viét Nam

can ¢6 su lya chon, sang loc FDI dam bao chit luong va hiéu qua mang lai.

(3) Nhitng riii ro tai chinh tir anh hweéng ciia chién tranh thiong mai do sy

thay d6i cac quyét sach ciia cac Ngan hang Trung wong (lién quan dén 13i suét, ty
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gid) ciing c6 thé giy ra nhitng tic dong nhéat dinh dén cong tac diéu hanh chinh

sach tai chinh tién té cua Viét Nam trong giai doan t4i.

(4) Xét trong noi tai nén kinh té Viét Nam, chdt luwong lao dong chwa duoc
cdi thién ciing nang liee khoa hoc - céng nghé chira cao cb thé anh huong t6i loi
thé canh tranh ctia Viét Nam trong trudng qudc té va kha niang thu hat cac dong

von té1 Viét Nam.

(5) Céng nghiép ché bién ché tao la nganh da c6 tang truwdng dn twong
trong thoi gian qua nhung dang co xu huong tang cham lai trong khi nganh khai
khoang tiép tuc gap kho khan véi mire ting trudng thap, tham chi suy giam, tao ra
ganh ning cho ting truong toan nén kinh té. San xuét kinh doanh trong mot so
linh vuc c6 gié tri gia tang thap, ning suat lao dong chua cao, trinh d6 ung dung
cong nghé, quan tri didu hanh con yéu; kha ning tham gia chudi gia tri khu vuc va
toan cau thép; thi truong lao dong s€ ddi mat nhiéu thach thire tir cude Cach mang

cong nghi¢p 4.0.

(6) Cdc vin dé mang tinh co cdu ciia nén kinh té nhie: mé hinh tang truéng
chwa thodt khéi quan tinh ting trieong theo chiéu rong; hiéu qua sir dung von, dic
biét 14 hiéu qua dau tu cong chua cao; nang luc doi méi sang tao thap; ting truong
phu thudc cao va ngay cang ting vao khu vuc FDI, v.v. tiép tuc 13 nhirg khé khin

can vuot qua trong giai doan téi.

(7) Trong linh vuc kinh té, dich COVID dnh hwdng tiéu cuc va truc tiép do
cac bién phap gidn cach xa hoi, cach ly, phong téa trong nudc va qudc té 1am gian
doan hoat dong thuong mai, dau tu va san xuét. Vai tac dong cua lan song Covid
lan thir 4 trong quy II va quy I1I nam 2021, Ngan hang Phat trién chau A (ADB)
d3 ha du bao ting trudng ctia Viét Nam xubng con 3,8% trong nim 2021. Tuy
nhién, ca ADB va WB déu nhén dinh, v&i viéc trién khai tiém ching mo rong va
cac bién phap kiém soat dich phu hop, Viét Nam sé& dat tc d6 ting trudng tir 6,5-
7%/nam ké tir ndm 2022.
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4.2. PE XUAT QUAN PIEM VA PINH HUONG PHAT TRIEN NHAM
NANG CAO HIEU QUA PAU TU CUA CAC DOANH NGHIEP O VIET
NAM GIAI POAN 2021-2025

Ttr két qua nghién ctru vé thue trang dau tu va hiéu qua dau tu cta cac doanh
nghiép & Viét Nam giai doan 2005-2019, va tir bdi canh vi mé giai doan 2021—
2025, quan diém va dinh hudng phat trién khu vuc doanh nghiép nham nang cao

hiéu qua dau tu trong giai doan t¢i dugce dé xuat nhu sau:
4.2.1. Quan diém vé phat trién doanh nghiép

Trong nhitng nim gan ddy, vai trd cua khu vuc doanh nghiép trong phat
trién kinh té di dugc ghi nhan va khing dinh trong cac Nghi quyét, Van kién cta
Pang va Nha nudc. Trong giai doan 2021-2025, v6i su phat trién cia CMCN 4.0
cung v6i yéu cau vé phat trién bén viing, quan diém vé phat trién doanh nghiép &

Viét Nam can duoc khang dinh theo hudng sau:

- Doanh nghiép 1a chi1 thé quan trong nhét ctia nén kinh té. Viéc nay khong
chi can duoc khang dinh trong cac van ban phap luat ma can duoc quén triét tir
cap Trung Uong dén dia phuong. Lanh dao cac B9, nganh, dia phuong can hiéu
rang: doanh nghiép 12 ngudn séng ciia nén kinh té, doanh nghiép phat trién thi nén
kinh t& méi phat trién.

- Phat trién doanh nghiép can chu trong vao chat luong thay vi sd lugng.
Trong giai doan t6i, dé nang cao niang luc canh tranh ctia nén kinh té thi khu vuc
doanh nghiép phai phat trién viig chic. Do d6, thay vi muc tiéu phat trién so
luong doanh nghiép thi cac chinh sach cia Pang va Nha nudc can chi trong toi
nang cao nang luc canh tranh cua doanh nghiép va dam bao doanh nghi¢p hoat

dong on dinh va phat trién.

- Hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép gin lién v4i quy mé ctia doanh nghiép,
do d6 Nha nudc can chi trong t6i viéc hd tro doanh nghiép mé rong hoat dong,

ting quy mo doanh nghiép dé ting hiéu qua dau tu trong tuong lai.
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4.2.2. Pinh hwéng phat trién nhim ning cao hiéu qua diu tw cia doanh

nghiép giai doan 2021-2025

Trong giai doan 2021-2025, trong bdi canh Viét Nam chiu anh huéng sau
rong cua cac van dé qudc té, phat trién bén vimng tré thanh xu hudng tat yéu dé
dam bao duy tri tbc d6 ting truong 6n dinh va nang cao ning luc canh tranh qudc
gia. Do d6, dinh hudng phét trién doanh nghiép ¢ Viét Nam giai doan 2021-2025
can cha trong dén cac thong 18 qudc té va chién lugc phat trién kinh té cua dat

nuodc. Cu theé:

Phat trién khu vuc doanh nghiép tw nhan. Tao moi diéu kién thuan loi phat
trién manh doanh nghiép tu nhan dé tao dong luc nang cao nang luc canh tranh cua
nén kinh té. Hoan thién phap luat, co ché, chinh sach dé doanh nghiép tu nhan tiép
can binh ding cac ngudn lyc, nhat 1a vé von, dat dai, tai nguyén. Thac day xa hoi
hoa s hiru va san xuat kinh doanh, khuyén khich phat trién cac hinh thirc doanh
nghiép ¢ phan. Tro gitip dé phat trién manh doanh nghiép nho va vira, kinh té ho
gia dinh, chd trong tmg dung cong nghé thong tin. Khuyén khich hinh thanh doanh
nghiép 16n, thuong hiéu manh. Ho tro doanh nghiép dau tu nghién ctru phat trién,
g dung tién bo khoa hoc va d6i moi cong nghé, nang cao stc canh tranh va tham
gia vao chudi gia tri trong va ngoai nudc. Nha nudc can tiép tuc nghién ciru ban
hanh chinh sach phat trién DN, nham hinh thanh luc lwong DN ¢ quy mé vira va
16n, dong vai trd dan dat trong cac nganh kinh té, tao ra cic san pham chién lugc

ctia qubc gia, khang dinh dugc thuwong hiéu Viét Nam trén truong qudc té.

Trén quan diém Nha nude dam béao sy 6n dinh, nhat quén, dé dy bao cla
chinh sach; 6n dinh kinh té vi mo; cai thién moi truong kinh doanh theo hudng
thuan loi, an toan va than thién; dam bao quyén binh déng cho tit ca cac DN,
khong phan biét loai hinh, thanh phan kinh té trong co hoi tiép can cac ngudn luc,
nhu: von, tai nguyén, dat dai... va dau tu kinh doanh, trong giai doan 2021-2025,

can tiép tuc nang cao chit luong, hi€u qua hoat dong cua cac DN Vi¢t Nam, hudng
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dén muc tiéu c6 khoang 20 - 25 doanh nghiép tu nhan c6 gia tri trén 1 ty USD vao
nam 2021.

Khu viee doanh nghiép nha nuoc chi tap trung vao cac linh vue dam bao an
ninh, quéc phong va cdc linh viee ma khu viee doanh nghiép ngodi nha nuwée khéng
dwge lam. Nha nudc nén thoai toan bo von khoi cac doanh nghiép hoat dong san
xuat kinh doanh don thuan vi loi nhuén. Véi cac doanh nghiép ma nha nudc giir
¢ phan chi phdi hodc DN 100% vdn nha nude: can xdy dung co ché quan tri
doanh nghiép hién dai va 4p dung trach nhiém cua ngudi dung dau doanh
nghiép/phan vén nha nudc tai doanh nghiép. Tach bach giita hoat dong giam sat
va quan tri d6i véi DNNN.

Vé doanh nghiép cé von dau tw mede ngodi: chinh sach thu hit FDI can tap
trung vao cac nganh, linh vuc trong diém ctia nén kinh t& ma doanh nghiép tu nhan
trong nudc khong 1am dugce nhu: céng nghé cao, cong nghé vi sinh... Khuyén
khich va tao thuan lgi cho cac dy an FDI st dung cong ngh¢ tién tién, hién dai,
than thién moi truong, san pham c6 gia tri gia ting va ti 1& ndi dia hoa cao, va cac
dur 4n ¢6 chuyén giao cong nghé ngudn. Khuyén khich du tu xay dung két cdu ha
tﬁng va cac nganh cong nghiép ho trg, ning luong tai tao, vat liéu mdi, dién ti,
cong nghé thong tin, cong nghé sinh hoc, gidng cay trong, vat nudi, dao tao nhan
luc va cham soc sic khoé chit luong cao... Co co ché wu dii linh hoat ddi véi cac
du an dic thu. Khuyén khich thanh Iap cac trung tdm nghién ctru trién khai cua
doanh nghiép dau tu nudc ngoai tai Vi¢t Nam. Han ché va tién ti ngung tiép nhan

cac du an FDI st dung cong ngh¢ lac hau, tiéu tdn nhiéu tai nguyén thién nhién.
4.3.MOQT SO HAM Y CHiNH SACH NHAM NANG CAO HIEU QUA PAU
TU CUA DOANH NGHIEP

Tt két qua nghién ctru va bdi canh kinh té vi mo co thé thay, viéc dinh

huéng chinh sach phat trién doanh nghiép ¢ Viét Nam hién nay dang di ding
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huéng khi Chinh phu chi truong xdy dung san choi binh dang cho moi loai hinh

doanh nghiép va doanh nghiép dugc kinh doanh nhimng gi nha nudc khong cam.

Tuy nhién, chu truong nay cung vdi nhiing chinh sach 1ién quan da dugc
ban hanh tir 1au, qua mot s6 1an diéu chinh, b6 sung nhung cho dén nay van chua
thue su phu hop véi su phét trién cua doanh nghiép néi chung va hoat dong dau

tu cho san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép néi riéng.

Tt nhitng két qua nghién ctru cia Luan an, mot s6 kién nghi duge dé xuat

nham nang cao hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép ¢ Viét Nam nhu sau:
4.2.1. Nhém chinh sach nham cai thién méi truong dau tu

Két qua nghién ctru cho thay, cac yéu t6 ciia mdi truong kinh doanh c6 anh
huong téi hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép. Dic biét 1a kha nang tiép can dat dai
va chi phi khong chinh thirc. Chinh vi vay, cac chinh séch cai thién moi truong

dau tu trong giai doan t6i can tp trung vao nhitng nodi dung sau:

4.2.1.1 Théng nhit cdch thwe hién va trién khai Ludt tic Trung wong dén dia
phwong va giita cdc dia phwong. Ra sodt, diéu chinh dé tranh sw chong chéo

trong cdc van ban phap ludt

Luat Doanh nghiép 2014 va Luat Pau tu 2014 d3 boc 16 nhirng van dé han
ché, khong phu hop voi didu kién méi va duoc thay thé bai Luat Doanh nghiép
2020 va Luat Pau tu 2020. Luat méi ¢ hiéu luc tir ngay 01/01/2021. Do thoi han
c6 hiéu luc cua hai Luat nay ngén nén chua thé danh gia duogc tdc dong cua hai
Luat t61 hi¢u qua dau tu cua doanh nghiép ¢ Viét Nam. Co thé ké dén mét sb diém
mo&i ctia Luat Dau tu 2020 va Luat Doanh nghiép 2020 nhu sau:

Luat Pau tu ndam 2020 dugc xay dung theo dinh huédng mé rong thi truong,

tao thudn loi, thay doi phuong thirc, quy trinh lam viéc, thay d6i méi trudong kinh

doanh, thuc day thu hat dau tu, cha trong don gian hod cac thil tuc hanh chinh.
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Luat ciing bo sung mot sé nganh nghé cdm dau tu, kinh doanh; cat giam mot sd
nganh nghé dau tu kinh doanh ¢6 diéu kién. Tuy nhién, Luat Pau tw 2020 van ton
tai nhugce diém: Cac nha dau tu mat nhiéu thoi gian dé tiép can voi nhitng quy
dinh méi ciia Luat Dau tu 2020. Dic biét 1a cac van dé lién quan dén trinh tu th
tuc, diéu kién d6i voi cac nganh nghé ¢ diéu kién c6 nhiéu phtc tap va kho thuc

hién, gay khoé khan trong viéc thuc hién cho cac nha dau tu.

Luat Doanh nghiép 2020 d dugc bit dau xay dung 2 ndm sau khi Luat Doanh
nghiép 2014 ¢6 hiéu lyc. Sau diém méi quan trong ctia Luat Doanh nghiép 2020 1a:
(1) Thém dbi twong bi cAm thanh 1ap doanh nghiép; (2) Tén dia diém kinh doanh
phai bao gdm tén doanh nghiép; (3) Khong phai théng bao mau diu trude khi ding;
(4) Thay doi ty 1¢ von trong DNNN; (5) Bo quy dinh vé thoi han sé hitu ¢6 phan
pho thong; (6) Doanh nghiép tam ngimg kinh doanh chi can bao trudc 3 ngay.

Ca hai bo luat nay duogc ky vong sé x6a bo nhitng vuéng mic cua Luat Dau
tu 2014 va Luat Doanh nghiép 2014, tao diéu kién dé xay dung mdi truong kinh
doanh minh bach, dap ung yéu cau phat trién ctia doanh nghiép va phu hop voi
thong 1& qubc té. Tuy vay, dé Luat Pau tu 2020 va Luat Doanh nghiép 2020 thuc
su phat huy hi€u qua, can dam bao sur théng nhét thuc thi & tAt ca céac dia phuong
trén ca nude. Dé tranh truong hop mdi dia phuong hiéu va thuc thi Luat khac
nhau, can t6 chire tap huin va théng nhét cach hiéu, thuc thi o tAt ca céc dia phuong
trén ca nudc. Piéu nay 1a rat can thiét dé tranh gay nhiing thu tuc rac rdi khong
can thiét anh huong dén hoat dong ctia doanh nghiép va nha dau tu.

- Ngoai ra, can tién hanh ra soat, diéu chinh céc vin ban dudi luat dé théng
nhat quy dinh va phu hop véi lut phap qudc té. Dic biét trong bdi canh hiép dinh
CPTPP, EVFTA va RCEP d3 c¢6 hiéu luc, viéc ra soat dé dam bao cac chinh sach
ctia Viét Nam phu hop véi cac quy dinh qudc té ma Viét Nam da ky két.

- Can xdy dung ché tai xtr phat trong nhiing trudng hop don vi, c4 nhan cd

tinh hiéu sai hodc ap dung sai Ludt gdy anh huong dén hoat dong cta doanh



140

nghiép. Vi du, khi da c6 su théng nhat thuc hién Luat tr Trung wong dén dia
phuong, doanh nghiép sé& co quyén khiéu kién néu thu tuc hanh chinh khong thong
nhat giita cac dia phuong khac nhau khi nhiing tha tuc nay 1a trai luat va gay kho

khan cho doanh nghiép.

4.2.1.2 Cai cach thu tuc hanh chinh, ndng cao tinh minh bach ciia moi truwong

ddu tw, tao thudn lpi cho hoat déng ciia doanh nghiép

Viéc thuc hién céac giai phap nham cai thién méi truong kinh doanh va nang
cao nang lyc canh tranh chua duogc thuc hién d@)ng bd & cac nganh/dia phuong.
Trong khi mot s bd/nganh rat tich cuc chi dong trong viée cit giam gidy phép
con va thu tuc hanh chinh nhu Téng cuc Thué, Téng cuc Hai quan... thi mét $6

noi lai phat sinh thém céac thu tuc mo1 gy kho khan cho doanh nghiép.

Thém nita, kha ning tiép can dat dai tai cac dia phuong ciing khac nhau dan
dén hiéu qua dau tu cua cac doanh nghiép & cac dia phuong khac nhau ciing bi
anh huong. Trong khi mot sé dia phuong cé quy dinh rd rang, thong tin minh bach
vé tiép can dat dai thi mot sé dia phuong khic doanh nghiép phai rat kho khin
moi tiép can duoc nguén lgc hitu han nay. Nhiéu dia phuong chua minh bach
trong quan 1y va giao dit cho doanh nghiép. Cac doanh nghiép tu nhan gip kho

khan hon rat nhiéu so vd1 DNNN trong viéc ti€p can dat dai.

Két qua wdc luong cta cac mod hinh (1), (2), (3) da chi ra rang, tinh minh
bach ctia méi trudng kinh doanh (thé hién qua muc d canh tranh cta nganh) cang

cao thi hiéu qua dau tu ctia khu vuc doanh nghiép tu nhan cang cao.

Vi vay, dé dam bao moi truong kinh doanh thuan 191 cho cac doanh nghiép,
cac bo, nganh va dia phuong can phdi hop dé thuc hién dong b cac giai phap thao
gd khé khin cho doanh nghiép. Can c6 sy minh bach, cong khai trong cac quy
dinh va thi tuc hanh chinh ciing nhu dam bao sy cong bang trong viéc tiép can

thong tin cia moi loai hinh doanh nghiép.
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4.2.1.3 Hé tro tin dung cho cdc doanh nghi¢p tw nhén

Két qua nghién ctru cua Luan an cho théy, hé sb no ¢ tac dong nguoc chiéu
v6i hiéu qua dau tu cta cac doanh nghiép tu nhan. Néi cach khéc, cac khoan vay
dang 13 rao can d6i véi hoat dong dau tu ciia khéi doanh nghiép tuw nhan. Mic du
nha nudc di ban hanh nhiéu chinh sach nham tao san choi binh déng cho moi loai
hinh doanh nghiép, Tuy nhién, quy mé vén nho van la diém nghén cta su phat
trién trong khdi doanh nghiép tu nhan. Khong c6 von 16n, doi dao nhu khdi doanh
nghiép FDI, tiép can tin dung cling khong dugc thuan lgi nhu DNNN, khdi doanh
nghiép tu nhan (phan 16n 1a DNNVV) thudng phai tiép can tin dung den dé tai tro
cho céc hoat dong cuia doanh nghiép. Mot trong nhiing 1y do dugc dé cip nhiéu nhit

1a do hd so vay von ctia doanh nghiép khong dap tng dugc yéu cau cua ngan hang.

Pé hd trg DN tu nhan tiép can tin dung chinh thirc, nha nudc can déy manh
viéc dao tao, ho trg doanh nghiép xay dung ho so vay von hop 1¢, dung tiéu chuin
ctia ngan hang. Thém vao d6, Nha nudc cé thé bao lanh tin dung cho cac doanh
nghiép c6 du an dau tu kha thi nhung thiéu tai san thé chap. Cho phép doanh

nghiép duoc sir dung chinh du an du tu dé thé chap, vay vn ngan hang.
4.2.1.4 Phdt trién nguén nhan lwe chit lwong cao, ning cao néng sudt lao djng

Két qua nghién ctru ctia Luan an cho thay, ning suit lao dong ctia Viét Nam
& muc rat thip va day ciing 1a mot trong nhiing nguyén nhan dan dén hoat dong
dau tu kém hiéu qua cua doanh nghiép ¢ Viét Nam. Trong nhiéu nim, cac doanh
nghiép Viét Nam chua chu trong dau tu phat trién cong nghé ma chu yéu hoat
dong san xuat kinh doanh dua vao nguén lao dong gia ré. Hién nay, nang suat lao
dong cuia Viét Nam hién nay dang tut hau 10 nam so véi Thai Lan, 40 nam so voi

Malaysia va 60 nam so vo1 Nhat Ban (Pai hoc Kinh té quéc dan, 2021).

Trong khi d6, so v61 nhi€u nudc trén thé gidi va trong khu vuc, cac doanh

nghiép Viét Nam chua c6 nhiéu kinh nghiém phat trién ngudn nhan lyc. Chién
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lugc dao tao va phat trién nguén nhan lyc khong dai han do thiéu st ménh phat
trién cia doanh nghiép; cach thirc thyc hién cong tac dio tao va phat trién ngudn
nhan luc con so khai, thiéu bai ban, chuyén nghiép; céng tac danh gia nhu cau dao
tao con so sai, mang tinh hinh thic, vi vay, khong tao duoc ké hoach phat trién
ngudn nhan lyc mot cach bai ban, xuit phat tir nhu cau ctia doanh nghiép (TS.

Pham Quy Long, 2008).

Phat trién nhan lyc trong doanh nghiép 1a ndi dung xuyén sudt hoat dong
quan tri nhan sy. Cong tac tuyén dung nhan lyc 1a mot khau quan trong trong quan
tr1 nhan sy doanh nghi€p. Tuy nhién, c6 mdt thuc té 1a doanh nghi¢p Vi¢t Nam
trong qua trinh tuyén dung thudng c6 xu hudng cét bot cac bude trong chu trinh
tuyén dung. Cac doanh nghiép cho rang viéc cat b6t chu trinh tuyén dung s& 1am
giam chi phi cho doanh nghiép. Viéc cat b6t chu trinh khién cho qué trinh tuyén
dung khong mang tinh khoa hoc va dan téi tinh trang bi dong. Cu thé nhu bude
1ap ké hoach tuyén dung s& bao gdm cac budc nhu du bao nhu cau ngudn nhan
luc, phan tich thyuc trang nguén nhan luc yéu cau phai lién tuc cap nhat, lau dai,
mang tinh thuong xuyén dé cac doanh nghiép chu dong trong viéc bu dip duoc

tinh trang lao dong chuyén viée, nghi viéc.

Nhan thire dugce van dé nhéan lyc 1a mau chdt quan trong ctia viée phat trién
doanh nghiép, hau hét cac doanh nghiép (dic biét 1a cac tap doan 16n) hién nay
déu c6 ké hoach chinh sach tuyén dung nhéan lyc. Chinh sach tuyén dung va bod
nhiém nhén su duoc thuc hién ca trong vao ngoai doanh nghiép. Tuy nhién, van
dé tuyén dung nhan sy cao cip & Viét Nam hién nay dang 1a kho khin 16n ma rat
nhiéu doanh nghiép phai déi mat. Ngoai ra, xu huéng nhay viéc cta ngudi lao
dong hién ciing khién cho cac doanh nghiép phai doi mat v6i khé khan vé mat

nhan su.

Trong di€u kién Viét Nam, yéu cau nang cao trinh dg, tay nghé cua nguoi

lao dong trong doanh nghiép mic du I nhu cau thiét yéu nhung do quy mé doanh
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nghiép hau hét 1a nho va vira nén hoat dong dao tao va phat trién ngudn nhén luc
chua dugc thuc hi€én mot cach chu dong va chua duoc dau tu dang muc. Thém
nita, viéc dao tao nguoi lao dong khi khong c6 sy thay doi vé quy mé hay cong
nghé sé& khién chi phi ting thém trong khi doanh thu khong d6i. Bén canh do, lao
dong sau khi dugc dao tao s€ c6 gia hon trén thi thuong va doanh nghiép khi do
phai d6i mit véi hién twong nhay viéc hodc phai ting lwong cho lao dong. Trong
bdi canh nhu vay, dé thuc hién duge cac muc tiéu phat trién nguén nhan luc cua
ca nude, Nha nudce can dong vai tro 12 nguoi din dat va diéu phdi dé tac dong vao
mot s6 khau trong cong tac phat trién nguén nhan lyc tai doanh nghiép, dac biét

la dao tao.

Can ¢6 chinh sach hd trg dao tao vé quan tri nhan lyc va 1ap chién lugc phat
trién cho doanh nghiép. Quan tri nhan luc yéu kém 1a mot trong nhiéu Iy do khién
doanh nghiép khong gitt chan dugc nguoi lao dong nén khong duy tri dugce luc
luong lao dong 6n dinh cho san xuét kinh doanh, va do d6 dan dén nang suét lao

dong khong cao.
4.2.2. Nhém giai phap nang cao hiéu qua du tw ciia doanh nghiép

Két qua nghién ctru cho thiy, bén canh cac yéu té vé moi truong kinh
doanh, cac yéu té anh huong dén hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép bao gom:
loai hinh s& hitu, quy m6é doanh nghi¢p, va mic dd tap trung cua thi truong

(mtrc d§ canh tranh).

Tir cac két qua phén tich & Luan an, cac giai phap dugce dé xuit dé nang cao
hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép ¢ Viét Nam trong nhiing nganh khai khoang, cong
nghiép ché bién ché tao, xay dung — kinh doanh BDS va nganh dich vu nhu sau:

Xay dung co ché quan Iy, gidm sat DNNN phit hop, tao diéu kién thudn loi

cho DNNN chu dong thuc hién hoat dong san xudt kinh doanh va ndang cao kha
nang canh tranh cua DNNN.
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Loai hinh s¢ hitu c¢6 tac dong khac nhau dén hiéu qua dau tu ctua doanh
nghiép. Trong khi DN FDI thé hién sy vuot trdi vé hiéu qua dau tu thong qua cac
chi s6 vé doanh thu, 1gi nhun... thi khdi DN tu nhan c6 hiéu qua dau tu cao hon
so v&i khu vuc DNNN khi ¢6 do nhay ctua dau tu theo doanh thu cao hon. C6 thé
théy, cac DN tu nhan c6 hoat dong dau tu dua theo nhu cau thi truong trong khi ¢

khbi DNNN, hoat dong dau tu d6i khi con bi chi phdi béi cac yéu té chinh sach.

Pé tao diéu kién thuan loi cho hoat dong ctia cac DNNN, Nha nudc can co
chinh sach d6i méi quan 1y chu so hitu, tao diéu kién cho cac DNNN dugc hoat
dong binh dang va chii dong canh tranh. Nha nuéc quan 1y theo muc tiéu va
giao quyén chu dong, tuy quyét trong san xuat kinh doanh, dau tu cho doanh
nghi¢p. Nha nudc dinh ky thyuc hién vai tro quan ly, gidm sat, danh gia theo quy
hodc nam theo cac phuong thirc nhu lya chon thué cong ty kiém toan 16n thuc
hi¢n gidm sat...

Xéc dinh 6 mot co quan c6 nhiém vu quan 1y chung d6i v6i hé théng doanh
nghiép Nha nudc. Pong thoi, tao co ché chinh sach dé Nha nudc hodc doanh
nghiép Nha nudc tham gia phét trién cac linh vuc c6 ham lugng cong nghé cao,
mang tinh moi, c¢6 kha nang chiém linh thi truong. Can tap trung phat trién cac
DNNN c6 quy mo 16n, hoat dong hi¢u qua dé thuc hién vai tro dan dit d6i vai cac
DN khac trong cung nganh.

Uu tién hé tro ky thudt cho cdc doanh nghiép c6 quy mé nho

Dac trung co ban cua cac doanh nghi¢p ndi dia Viét Nam la c6 quy mo nho,
siéu nho va vira (chi yéu 1a doanh nghiép tu nhan). Két qua nghién ctru cho thiy, quy
mo doanh nghiép c6 anh hudng thuin chiéu dén hiéu qua dau tu cia DN Viét Nam,
nghia 14 doanh nghiép c6 quy mé cang nho thi hiéu qua dau tu cang thap hodc dau

tu khong hi¢u qua.

D¢ nang cao hiéu qua dau tu ctia doanh nghié¢p ndi dia, gidm thi€u tac dong
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tiéu cuc tir hoi nhap kinh té qubc té t6i hoat dong cua doanh nghiép, nha nudc can
hd tro doanh nghiép nang cao ning luc canh tranh, mé rong hoat dong dé tung

budc mo rong quy mo doanh nghiép. Cuy thé:

- Nha nudc déy manh cac hoat dong hd trg, dao tao, cung cép thong tin
nham gitip cac doanh nghiép nhan biét dugc nguy co tir viéc mo cira thi trudng,
cat giam thué quan hay nhan biét cdc hang rao k¥ thuat... dé doanh nghiép c6 su

chuan bi kip thoi.

- Pay manh hd trg cac doanh nghiép nho va vira d6i méi cong nghiép,
chuyén d6i mé hinh ting truong theo huéng bén viing dé nang cao niang lyc canh
tranh. Quy hd tro doi méi cong nghé Qudc gia da duoc thanh l1ap nhung dinh murc
hd tro cho cac hoat dong d6i méi cong nghé ciia Quy con rat thip, trung binh
khoang 30% chi phi d6i méi cong nghé. Dé hd trg doanh nghiép d6i méi cong
nghé, dinh murc hd tro can duoc nang 18n, c6 thé hd tro 100% chi phi d6i méi cong
nghé néu doanh nghiép c6 du an kha thi va phwong an tra ng kha thi. Chua ké hién
nay con rat nhiéu doanh nghiép chwa biét d¢én hoat dong ciia qui nay. Do d6, can
day manh cong tac théng tin dé cung cép cho doanh nghiép nhiing chinh sach hd

trg cua Nha nudc mdt cach kip thoi va chinh xdc.

Trong thoi gian qua, Viét Nam da ky két nhiéu hiép dinh thuong mai ty do
thé hé méi (FTAs) da phuong va song phuong, trong dé cé thé ké dén cac Hiép
dinh 16n nhu Hiép dinh d6i tic toan dién va tién bd xuyén Thai Binh Duong
(CPTPP) c6 hi¢u luc tur 14/1/2019, Hi€p dinh thuong mai tu do gitra Vi¢t Nam va
Lién minh Chau Au (EVFTA) va Hiép dinh bao ho dau tu giita Viét Nam va Lién
minh Chau Au (IPA), Hiép dinh Déi tac kinh té toan dién (RCEP) giita ASEAN
va 6 d6i tac dd co FTA véi ASEAN 1a Trung Qudc, Han Qudc, Nhat Ban, An Do,
Australia va New Zealand. Nhiing hi¢p dinh nay duoc ky vong s€ mo ra co hdi

cho cic doanh nghiép Viét Nam tham nhap vio céc thi truong 16n cia thé gidi.
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Hién nay, da c6 nhitng doanh nghiép FDI chuyén hudng dau tu vao Viét
Nam nham tdn dung co hoi tir nhitng FTAs. Tuy nhién, di véi cac doanh nghiép
ndi dia Viét Nam (chu yéu 1a doanh nghiép tu nhan), cac FTAs khong chi mang

lai co hoi ma di kém véi no 1a nhiing thach thic khong nho.

Pé nang cao nang luc canh tranh ciia doanh nghiép Viét Nam trong bbi canh

cac FTAs dugc thyc thi, cac giai phap cu thé bao gdm:

(1) T6 chirc cac budi tuyén truyén vé ndi dung, cac cam két cua cac FTAs
ma Viét Nam 1a thanh vién; hod trg doanh nghiép chu dong tiép can va thuc hién
theo ding cac ndi dung da cam két cua Hiép dinh. Viéc cung cap thong tin cho
doanh nghiép c6 thé duoc thuc hién thong qua cac Hiép hoi va Trung tm hd tro

doanh nghiép & céc tinh.

(2) Nha nuéc tao co ché, chinh sach thuc day su lién két giita cac ving mién.
cac san pham. tao diéu kién cho doanh nghiép phat trién tét thi truong, ké ca trong
nude va qudc té; xay dung hé thong hd trg doanh nghiép vé phap 1y, tap trung
nhitng van dé duoc quy dinh trong cac FTAs dé c6 thé bao vé quyén loi cho doanh

nghiép, tranh dugc nhiing rui ro khi xay ra kién cao.

(3) Cac FTAs thé hé méi sé 1am gia tang strc ép vé mé cira thi trudng, canh
tranh d6i véi cac doanh nghi¢p ndi dia cia Vi¢t Nam, trong khi doanh nghi¢p Viét

Nam nhin chung ning luc canh tranh con yéu, kha nang quan 1y con nhiéu bét cap.

Khi cac FTAs c6 hiéu luc, du dija dé Viét Nam tiép tuc tro cép va bao hd
san xuét trong nude sé ngay cang han ché hon. Trong bdi canh d6, Chinh phu can
thuc hién déng bo nhitng bién phap hd trg khac dé nang cao kha ning canh tranh
cac nganh, san phém thé manh ctia Viét Nam nhu dét may, thuy san, dién tir, may
tinh va linh kién...; trong d6 tap trung vao 3 linh vuc chinh: hd trg thong tin, hd

trg von va hd tro ky thuat.

HO trg thong tin khong chi bao gdm cung cap ddy dii va dong bo thong tin

vé cac Hi¢p dinh va cac doi tac thanh vién ma con bao gom thong tin phan tich va
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du bao vé trién vong va kha nang canh tranh cua cic san pham Vi¢t Nam trong thi
truong cac nudc; nhirng doi thu canh tranh; nhitng rao can thuong mai cu thé doi

vo1 nhitng nganh, linh vuc xuat khau chu dao.

Hb tro von can dam bao kha nang dap ung va cung cp ngudn von véi lai
suat vu dai va diéu kién cho vay dé dang hon vdi cac doanh nghiép trong céc
nganh trén dac diém 1a khu vuc doanh nghi¢p nho va vira. Viét Nam can hoc hoi
kinh nghiém cta cac nudc trong linh vuc nay; trong bdi canh ngudn lyc con han
ché, can danh wu tién thich dang cho cac doanh nghiép c6 tiém luc vé cong nghé

nhung con thi€u ngudn von dau tu.

Hb tro k¥ thuat can dam bao kha ning dap tng tiéu chuan ky thuat va yéu
cau khit khe vé chét luong san phém trong khuon kho cac Hi¢p dinh. Pé thuc hién
yéu cau trén, can vai tro ngdy cang 1on hon ctia cac Trung tdm hd tro doanh nghiép,

trung tdm tu van k¥ thuat trong nhitng nganh xuat khau chu dao.
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Tém tit Chwong 4:

Bdi canh kinh té vi mo giai doan 2021-2025 dugc du bao s& c6 nhiéu bién
dong khi dai dich covid 19 van con nhiéu phire tap. Kinh té thé gidi tiép tuc ting
nhe trong khi kinh té Viét Nam s& c6 nhiéu thuén loi trong bdi canh Viét Nam da

ky két CPTPP va EV FTA.

Trong chuong nay, Luan 4n da dé xuat quan diém va dinh huéng phat trién
doanh nghi¢p ¢ Viét Nam trong giai doan 2021-2025. Theo d6, viéc ban hanh va
thuc thi cac chinh sach doanh nghiép can nhat quan trong viéc xac dinh vai tro, y
nghia ctia khu vuc doanh nghiép trong nén kinh té. Trong twong lai, dinh hudng
phat trién doanh nghiép can chu trong vao khu vue DN tu nhan. Déi véi khu vuc
DNNN, nha nudc can ¢ co ché giam sat phu hop dé cac doanh nghiép nha nudc
dugc chu dong trong hoat dong san xuét kinh doanh, giam thiéu cac xung dot loi
ich gifra cac bén.

Chuong 4 ciing dua ra mot s6 ham ¥ chinh sach nham nang cao hiéu qua
dau tu cia doanh nghiép & Viét Nam trong giai doan sap t&i. Cac ham ¥ chinh
sach tap trung vao kién nghi nham cai thién moi truong dau tu, gop phan nang cao

ning luc canh tranh quéc gia.

Luan an cling d& xuat mot sb ham y chinh sach va giai phap nham nang cao
hiéu qua dau tu cua doanh nghiép. Do 1a cac giai phap vé phat trién ngudn nhan
luc trong doanh nghiép, hd tro tin dung, hd tro thong tin va hd tro ki thuat cho

doanh nghiép phu hop véi cac diéu kién cta cac FTAs ma Viét Nam da ky két.
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KET LUAN VA KIEN NGHI
1. Két luén ctia Luén 4n

Luan 4n da bo sung khung 1y thuyét vé danh gia hiéu qua dau tu ctia doanh
nghiép ¢ Viét Nam & goc do vi mé. Sir dung dong thoi ca phuong phép dinh tinh va
phuong phap dinh lwong dé danh gia hiéu qua dau tu ciia doanh nghiép & Viét Nam
giai doan 2005-2019, luan an da tra 161 dugc cac cau hoi nghién ctru dé ra. Phan tich
sy thay d6i vé hiéu qua dau tu cta cac doanh nghiép & Viét Nam trong giai doan
2005-2018 théng qua cac chi tiéu hiéu qua kinh té-x4 hoi va cac chi tiéu hiéu qua tai
chinh, luan an chi ra nhitng dong gop cua tirng khu vuc doanh nghi¢p vao ngan sach

nha nudc va giai quyéet cac van dé an sinh xa hoi (cu thé 1a tao vi¢c lam).

Théng qua viéc danh gia hiéu qua tai chinh va cac yéu t6 anh huong dén
hi¢u qua dau tu cua doanh nghi¢p, ludn an da cho théy hi€u qua tai chinh cua cac
khu vuc doanh nghi¢p theo loai hinh s& hiru, theo nganh va theo quy mo. Tu céac
mo hinh kinh té lugng, luan 4n da danh gia tac dong cua cac yéu td dén hiéu qua
dau tu ciia doanh nghiép ¢ Viét Nam. Theo d6, quy mé doanh nghiép, loai hinh
sO hiru va moi trudng kinh doanh déu co tac dong téi hiéu qua dau tu ctia doanh

nghié¢p & Viét Nam ¢ cdc mirc do khac nhau.

Tu két qua nghién ctru, ludn an da dé xuat mot s6 ham y chinh sach nham
nang cao hi¢u qua dau tu cua doanh nghi¢p & Viét Nam. Luén an cling la tai li¢u

tham khao hiru ich cho cac nha hoach dinh chinh sach va cac nha nghién cuu.
2. Han che cua Luén an

Do han ché vé& mat s6 liéu, luan an chua sir dung phuong phap dinh luong
dé danh gia hiéu qua kinh té - xa hoi cua doanh nghiép & Viét Nam. Luén an ciing
chua di sau danh gia tdc dong cua cac chinh sach vi moé va tac dong cua hoi nhap
qudc té toi hidu qua dau tu cua doanh nghiép ¢ Viét Nam trong giai doan 2005-
2019. Céc giai phap dua ra méi chi 1a cac ham y chinh sach, chua di sau vao tirng

giai phéap cu thé.
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Viéc danh gia tic dong cua cac yéu td téi hidu qua dau tu cia doanh nghiép

chua xem xét tac dong cua viéc niém yét trén thi trudng chimg khoan. ..
3. Kién nghi hwéng nghién ctru tiép

V& co ban, luan an da tra 16i duoc cac cAu hoi nghién ctu dit ra. Trong
huéng nghién ctru tiép theo, nghién ciru sinh du dinh s& danh gia sau hiéu qua dau
tu cta timg khu vuc doanh nghiép trong bdi canh cach mang cong nghiép 4.0 va
phat trién bén viing, tir 46 dé ra cac giai phap cu thé dé nang cao hiéu qua dau tu

cua cac doanh nghi¢p & Viét Nam.
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PHU LUC 1: Khung ly thuyét vé diu tu ciia doanh nghiép
1. Ly thuyét gia téc dau tw linh hoat

Ly thuyét gia toc dau tu linh hoat duoc phat trién tir 1y thuyét gia toc dau tu

cua Keynes.

Theo 1y thuyét cua Keynes, dé€ san xuat ra mot don vi dau ra cho trude can
phai c6 mot lugng von dau tu nhat dinh. Tuong quan gitta san luong va von dau

tu dugc biéu dién nhu sau:

K
xX= -
Y
Trong d6: K: Vén dau tu tai thoi ky nghién ciru; Y: san luong tai thoi ky

nghién ctru; x: h¢ so gia toc dau tu (1a hang so)

Pau tu I thay d6i v6i K = xY. Nhu vay, néu x khong doi thi khi quy mé san
luong san xuat taing dan dén nhu cau von dau tu ting theo va nguoc lai. Ly thuyét
gia tbc dau tu cho thdy, trong trung va dai han, dau tu ting ty 18 v6i san lugng.
Tuy nhién, theo mé hinh gia tdc dau tu, do nhay cua dau tu phu thudc vao san
luong cung ky nghién ctu. Ly thuyét nay ciing gia dinh quan hé ty 18 giira san
luong va dau tu 1a ¢d dinh. Va, md hinh nay khong tinh dén do tré cua dau tu va
san lugng. Do vay, nhitng nha nghién ciru sau nay da phat trién mo hinh gia tbc

dau tu linh hoat.

Ly thuyét gia toc dau tu linh hoat dugc phat trién boi Goodwin (1948),
Chenery (1952), Koyck (1954), Lucas (1967), Gould (1968), Junankar (1970), va
Treadway (1971) nhung 1y thuyét ctia Koyck duoc chip nhan rong rdi hon ca. Ly
thuyét gia tdc dau tu linh hoat di loai bé dugc mot trong nhirng han ché 16n nhat
ctia md hinh gia tc dau tu 13 chi tinh d6 co gidn dau tu va san lugng & thoi diém
hién tai ma khong tinh dén d¢ tré cua cac gi tri. Theo Junankar (1970), & cap do

doanh nghiép, phan tng cta dau tu voi doanh thu co tinh tdi do tré ctua doanh thu
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& ky trude. Pau tu ting khi nhu cau (demand) san luong tang va khi do, trudc tién

doanh nghiép s& sir dung hang ton kho rdi sau d6 méi tiép tuc ting von dau tu.

Néu cau san luong 16n va kéo dai trong mdt thoi gian nhét dinh, doanh
nghiép sé& ting von dau tu va quyét dinh ting von dau tu co do tré so véi ting san
luong. Nhu vay, von dau tu ¢ thoi diém t s& phu thudc vao san luong ¢ cac thoi
ky trudce, cu thé:

Ke=f(Y Y1, Y2 Yen

Theo cach tiép can cua Koyck, téng von dau tu thuc té phu thudc vao san
luong & cac thoi ky trudce vai trong s6 giam dan. Cuy thé

K = v(]. - a)(Yt + aYt_l + aZYt_z + -4 anYt_n V(’)'l O <X < 1

Theo Koyck (1954), hé s6 (1 - «) cho biét téc df ting v6n dau tw duge dicu
chinh tai timg thoi diém. C6 thé thay, néu coi doanh thu/vén dau tu 13 chi sé do
hi¢u qua cua hoat dong dau tu thi viéc xem x¢€t hi€u qua dau tu cua ky trudc s€ co
tac dong toi quyét dinh dau tu & ky sau ctia doanh nghiép.

2. Ly thuyét dau tw tén cé dién

bay 1a m6 hinh dau tu cta doanh nghiép. M6 hinh dau tu tan cb dién xem
x¢ét 191 nhudn va chi phi ctia cua doanh nghi¢p, moé hinh chi ra muc dau tu (gia tri
tang thém cua von dau tu) trong mdi quan hé voi gié tri bién cua Vén, 141 suét va
cac loai thué anh huong téi doanh nghiép. Theo ham san xuit Cobb-Douglas:

Y = AK*L1™

Trong do: Y: san lugng, K: von, L 14 lao dong, A 1a héng sb6 do murc do cong
nghé va o 1a hang s c¢6 gia tri tir 0 — 1. San pham von bién theo ham Cobb —

Douglass dugc tinh nhu sau:

L
MVPK = A()" ™
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Sy thay doi ctia vén dau tu (dau tu rong), phu thude vao chénh 1éch cua gia
trj von bién va chi phi vén. Néu san pham vén bién cao hon chi phi von, doanh
nghiép s€ c6 1gi nhuan khi tang thém von dau tu, néu san phém von bién nhé hon
chi phi vén, doanh nghiép s& giam dau tu. Do d0, trong dai han, san pham vén
bién s& bang véi chi phi von.

Khi do, c6 thé viét nhu sau:

Py
AK = I, [MVPK — (?> (r+9)]

Véi I, cho biét mirc 46 dau tu rong, Py 1a gia cta 1 don vi von, P 1a gid ban
hang, r 13 13i vay va & 1a ty 1¢ khau hao. Tong chi dau tu cia doanh nghiép bang
téng dau tu rong (chénh 1éch dau tu trong ky) va gia tri khu hao cta vén. Ham

dau tu nhu sau:
I = L[MVPK — (P,/P)(r + 8)] + 6K

Tir phuong trinh trén c6 thé thay, dau tu cia doanh nghiép phu thudc vao

gia tri von bién, chi phi vén va luong khau hao.
3. Thong ké Q ciia Tobin

James Tobin 1a mot nha kinh t& hoc ngudi My da c6 nhimg dong gop tién
phong trong viéc nghién ctru dau tu, chinh sach tién té va tai chinh ciing nhu thi

truong tai chinh. Ong da dugc nhan giai thuéng Nobel Kinh té nim 1981,

Theo James Tobin, mdt trong nhitng diém yéu chinh cua cac 1y thuyét kinh té
lién quan dén mdi quan hé giita nén kinh té thuc va cac hién tuong tai chinh va tién
t€. Su uva chudng thanh khoan, theo Keynes la lién Kkét gitra cau tién mat va lai suét,
1a chinh xac nhung theo Tobin, Keynes chi xem xét hai cong cu tai chinh 13 tién té va
trai phiéu ma bo qua tac nhan 14 cac d6i twong nam gitr cua cta cai do. Phat trién ¥

tuong do, Tobin da phan tich viéc lya chon danh muc dau tu cua céc tdc nhan trong
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mdt bai bao nam 1958, gop phan xay dung nhitng nén tang ctia 1y thuyét hién dai vé
tai chinh. Theo Tobin, viéc Iwa chon mot danh muc dau tu doc 1ap voi quyét dinh lién
quan dén ty 18 gitra s6 tién dugc dau tu vao nhiing tai san mang tinh rdi ro va s tién

danh cho vi¢c c6 dugc tai san duy nhét mang tinh an toan la tién té.

Nim 1969, Tobin dé xuét chi s6 Q, minh hoa cho mbi lién hé gira thi truong
tai chinh va nén kinh té thuc. Chi sé Q 1a ty sd giita hai gi4 tri cia cung mot tai
san voi ty s6 1a sy dinh gia cua hang héa, muc gia hi¢n hanh cho viéc trao ddi tai
san d6 (vi du: trén thi trudng ching khoan) va mau sé 1a chi phi thay thé hay chi
phi tai san xuét tai san do.

Theo James Tobin, dong luc cho cac quyét dinh dau tu cta doanh nghi¢p

dua theo ty 1€ Q, dugc goi 1a Tobin’s Q, nhu sau:

Gia thi treong cia téng nguon vén (téng tai san)cua doanh nghiép

Gia s6 sach ctia tong ngudn von (tong tai san)cta doanh nghiép

Y tudng ctia Tobin 1a néu gia tri thi trudng (duoc do ludng trén thi trudng
chung khoén) ctia mot doanh nghiép cao hon gia tri s6 sach ctia doanh nghiép dé
thi dy 1a tin hiéu thi trudng cho rang doanh nghiép nay co trién vong phat trién.
Néu Q 16n hon 1, cong ty s& ddy manh ting truong dé dau tu va nguoc lai, néu Q
nho hon 1 thi cong ty s& ban bdt ¢d phan hodc giam dau tu xudng thap hon muc
khau hao dé gia tri s6 sach tu dong giam dan. Va nhu vy, cac nha dau tu sé lya

chon céc cong ty o6 Q 16n hon 1 dé dua vao danh muc dau tu.

Théng ké Q cua Tobin phuy thudc vao loi nhuan hién tai va lgi nhuan ky
vong trong tuwong lai tir von hoa thi truong ciia doanh nghiép. Néu gia tri von bién
vuot qué chi phi von, doanh nghiép s& thu duoc loi nhuan trén von hoa thi truong
va nguoc lai. Pay 1a phuong phap dé xem xét hiéu qua dau tu dua trén sy phan
chiéu cta loi nhuan ky vong trong twong lai ciing nhu loi nhuén hién tai. Ly thuyét

Q cuia Tobin nhdn manh ring, cac quyét dinh dau tu khong chi phy thudc vao céac
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chinh sach kinh té hién hanh ma con phu thudc vao ky vong chinh sach trong

tuong lai.

Trong thap ky 70-80 cua thé ky 20, mot sd nha kinh t& nhu Summers va
Hayashi d3 mo hinh hoa y tuong cua Tobin va chiig minh rang v6i mot sb gia
dinh nhat dinh (homogeneity, linear costs) thi Tobin's Q chinh 1 loi nhuan bién
ky vong (shadow). Nghia 1a khi Tobin's Q 16n hon 1, cong ty bo ra lusd dau tu
vao may moc thiét bi sé dem lai lgi nhuén 16n hon lusd trong tuong lai. Trong
diéu kién canh tranh hoan hao, cac quyét dinh dau tu ciia doanh nghi¢p va nha dau

tu s€ dugc xem xét hoan toan dua vao Q.
Moi quan hé gitta mé hinh dau tw tan co dién va ly thuyét Q cua Tobin

Trong mo6 hinh tan c¢d dién, doanh nghi¢p s€ tiép tuc dau tu dén khi loi nhuan
can bién ciia von bang vai chi phi can bién ciia vén: MPK=R/P. C6 thé thdy, Iy
thuyét ctia Tobin kha gan véi 1y thuyét tan cd dién. Theo 1y thuyét Q ctia Tobin,
hé $6 Q phu thudc vao 191 nhuén hién tai va lgi nhuan ky vong cua von tang thém.
Néu gid tri can bién cua vén vuot qua chi phi vén, doanh nghiép sé& kiém duoc
nhiéu loi nhuén hon tir luong von ting thém (vén dau tw). Loi nhun ting thém s&
dugc bo sung vao von chi so hitu ciia doanh nghiép va do d6 1am ting gia tri thi
truong doanh nghiép, tir 46 lam ting Q. Tuong tu, khi gia tri bién ctia von thip
hon chi phi von, doanh nghiép c6 thé bi 16 va do d6 gia tri thi trudng ctia doanh
nghiép giam, hé s6 Q s& giam.

Diém khac bi¢t va 1a vu diém ctia md hinh Q cua Tobin la do dudng do nhay
ctia von dau tu duge phan anh bo1 ky vong vao 191 nhuédn tuong lai dya trén gia tri
loi nhuan hién tai. Va 1y thuyét Q cua Tobin nhan manh ring cac quyét dinh dau
tu phu thudc khong chi vao cac chinh sach kinh té hién tai ma con dua vao su ky

vong vao tuong lai cia cac nha dau tu.
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O mo6 hinh ban dau, Tobin tinh toan chi s6 Q cho cac doanh nghiép don 1¢
duoc niém yét trén thi truong ching khoan. Trong cac nghién ciru sau nay, chi
$6 Q cua Tobin da dugc ung dung rong rai hon, dugc sur dung dé danh gia hi¢u
qua st dung von cia ca mot khu vuc hay mdt nén kinh té. Déng tho1i, cac nha
nghién ctru ciing tim ra nhitng cach dé thay thé (proxy) gia tri thi trudng cia
doanh nghiép trong truong hop d6i tuong nghién ctru khong niém yét trén thi

truong ching khodn.
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PHU LUC 2: Khuén kho chinh sach hd tro phat trién doanh nghiép
1. Chinh sdch vé thii tuc hanh chinh

Ké tir sau Poi méi, véi mong mudn xéa boé dan co ché quan liéu bao cip
ctia nén kinh té ké hoach héa, xay dung nén kinh té thi truong ning dong va hoi
nhap véi kinh té quéc té, Chinh phu Viét Nam d4 ban hanh nhiéu chinh sach nham
huéng dén ty do hoa thuong mai va thuc day su phét trién hoat dong san xuat kinh
doanh cua khu vuc ngoai qudc doanh (khu vyc tu nhan). Hang loat cic vin ban
phap luat nham x6a bo cac rao can dé khu vuc tu nhan phat trién di dugc ban hanh
nhung viéc thanh 1ap doanh nghiép van gap nhiéu kho khin do thu tyc hanh chinh
phtec tap, nhiéu gidy phép con va cac chi phi khéng chinh thirc doanh nghiép phai
tra khi tién hanh ding ky kinh doanh.

Ké tir gifta nhitng nam 2000, kinh t& Viét Nam di c6 sy ting trudng an
turgng va ngdy cang hoi nhap sau vai kinh té thé gii. Viéc tham gia ky két cac
hiép dinh da phuong va song phuong doi hoi hé thdng chinh sach phai c6 nhitng
cai cach nham dap Gng thong 1& qudc té va x6a bo nhanh co ché bao cap. Cac
chinh sach nham cai cach khu vuc kinh té nha nudc nhu sap xép, d6i moi doanh
nghiép nha nudc (DNNN) ma trong tdm 1a ¢6 phan héa DNNN duoc danh gia 1a
budc di can thiét va dung dan dé xdy dung nén kinh té thi truong. Tuy nhién,
nhiing rao can chinh sach nhu thu tuc hanh chinh cong kénh, cac quy dinh vé dang
ky kinh doanh chua théng nhat... doi hoi phai c6 su thay d6i, diéu chinh Luat
Doanh nghiép. Trong béi canh do6, ngay 29 thang 11 nim 2005 Qudc hoi Khoa X1
da thong qua Luat Doanh nghiép ndm 2005, c¢6 hi¢u lyc thi hanh tir ngay 1 thang
7 nam 2006. Luat Doanh nghi€p nam 2005, véi muc tiéu xay dung mdt san choi
binh dang cho cic loai hinh doanh nghiép, da thong nhat cac quy dinh vé thanh
1ap va quan 1y cac doanh nghiép, gin nhu khong con sy phan biét 1a doanh nghiép
thudc s& hiru nha nude hay so hiru tu nhan vé phuong dién t6 chic quan tri. Luat

Doanh nghiép ndm 2005 di thay thé Luat Doanh nghiép nim 1999; Theo quy dinh
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cua Luat Doanh nghi€p nam 2005, cong ty trach nhiém hiru han mot thanh vién
c6 thé thudc s hitu ciia to chirc hodc ciia ca nhan; thém vao d6, cong ty hop danh

c6 tu cach phap nhan ké tir khi dugc thanh lap

Cung v6i Luat Doanh nghi¢p dugc thong qua va co hiéu luc thi hanh vao
ngay 1/7/2006, lan dau tién sau gﬁn 20 nam thyuc hi¢n duong 161 d6i moi, Vol su
ra doi ciia Luat Pau tu 2005, Viét Nam c6 mot khung phap luat vé dau tu, doanh
nghiép dugc ap dung théng nhat cho tat ca cac nha dau tu va doanh nghiép thudc
moi thanh phan kinh té. Nhitng quy dinh cta Luat Dau tu 2005 va cac diéu khoan
dugc quy dinh chi tiét tai cac Nghi dinh hudng din thi hanh ¢ mo rong quyén tu
chu trong hoat dong dau tu, kinh doanh cta c4c nha dau tu bﬁng viéc x6a bo mot
loat rdo can dau tu khong phu hop véi thong 16 kinh té thi truong va cam két hoi
nhap ctia Viét Nam, tao co s phap 1y cho viéc cai thién manh mé méi truong dau
tu, kinh doanh theo hudng ngay cang thuan lgi, minh bach va binh ding giira cac

nha dau tu.

Diém ndi bat cua Luat Pau tu 2005 1a cac quy dinh théng thoang vé quy
trinh, thu tuc thuc hién dy an dau tu. Theo d6, Luat d 4p dung phd bién ché do
dang ky dau tu; bai bo hang loat cac quy dinh mang tinh chat xin - cho, kiém duyét
ddi v6i nha dau tu; chuyén thu tuc quan 1y hoat dong cua du an dau tu tr co ché
tién kiém sang co ché hau kiém... Véi su thong nhét trong khung phap 1y vé doanh
nghiép va dau tu, moi truong kinh doanh ctia Viét Nam da duogc cai thién dang ké,
tao thuan lgi cho sy phat trién clia cac loai hinh doanh nghiép khac nhau phan theo

thanh phan kinh té, dac biét 1a sy phat trién cia khdi doanh nghiép dan doanh.

Cung véi Luat Pau tu va Luat Doanh nghi¢p, cac Luat va chinh sach khac
cling duoc xay duyng va diéu chinh theo huong tao diéu kién thuan loi cho hoat
dong dau tu va san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép, khong phan biét loai hinh

sO htru.
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Mic du khung phép 1y vé dau tu va doanh nghiép ciia Viét Nam sau khi co
Luat Doanh nghiép 2005 va Luat Dau tu 2005 duoc danh gia 1a budc tién 16, tao
moi truong thuédn 1gi cho hoat dong cua cadc doanh nghiép va thu hut FDI, nhung
trong qua trinh trién khai van con nhiéu bat cap. Muc tiéu cia Luat Doanh nghiép
2005 va Luat Pau tu 2005 13 xay dung mdt san choi binh dang cho cac loai hinh
doanh nghiép, khong phén bié¢t loai hinh s¢ hitu. Nguoi dan va doanh nghiép duoc
kinh doanh, dau tu trong nhing linh vyc ma nha nudc khong cdm. Tuy nhién, van
ton tai nhitng bt cap va cac quy dinh trdi nguwoc nhau giita hai Lut nay lam anh
huong khong nhé dén hoat dong san xuét kinh doanh ctia doanh nghiép va thu hut

dau tu truc tiép nudc ngoai.

Trong bdi canh d6, Chinh phii Viét Nam d3 stra d6i va banh hanh Luét doanh
nghiép 2014 va Luat Pau tu 2014 thay thé Luat Doanh nghiép 2005 va Luat Pau
tu 2005 nham xdy dung khung phép 1y cho hoat dong dau tu va san xuét kinh
doanh phu hop véi théng 18 qudc té, dap g cac yéu cau cta cac hiép dinh thuong
mai da ky va xay dung moi trudong kinh doanh thong thodng, thuan lgi hon cho
doanh nghiép va nha dau tu. Luat Doanh nghiép 2014 va Luat Dau tu nam 2014
vé co ban d3 co nhirng thay ddi tuong ddi tich cuc, gép phﬁn vao viéc cai thién
moi truong dau tu, tao diéu kién thuan lgi cho cac doanh nghi¢p va nha dau tu
trong qua trinh thanh 1ap va hoat dong, diéu nay tao hanh lang phap 1y cho phat

trién khu vuc doanh nghiép & Viét Nam.

Trong qua trinh trién khai va thuc hién, Luat Doanh nghi¢p 2014 va Luat
Dau tu 2014 cling d3 boc 16 nhirng bat cip va yéu cau phai stra d6i dé phu hop véi
bdi canh hoi nhap qubc té. Ngay 17/6/2021, Qubc hoi da thong qua Luat Doanh
nghiép 2020 va Luat Pau tu 2020, chinh thtrc ¢6 hiéu luwc tir 01/01/2021. Hai Luét
nay khong nam trong pham vi nghién ctru ctia Luan an do hiéu lyc cta Luat khong

nam trong giai doan nghién ciru (2005-2019).

2. Chinh sdch thué thu nhdp doanh nghiép
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Luat Thué thu nhdp doanh nghi¢p nam 1997 c6 hiéu luc thi hanh tir 1/1/1999
va Luét Thué thu nhép doanh nghi€p nam 2003 c6 hiéu lyc thi hanh &p dung 1/1/2004
quy dinh doanh nghiép dang hoat dong c6 hoat dong dau tu m& rong thi duogc vu dai
d6i v6i phan thu nhap tang thém do dau tu md rong mang lai. Nhung tir 1/1/2009,
Luat Thué thu nhap doanh nghiép s6 14/2008/QH12 bii bo diéu khoan vu dai thué
thu nhap doanh nghiép dbi véi dau tw md rong ma chi ap dung ddi voi doanh nghiép
moi thanh 13p tir du 4n dau tu. DAy 1a mot diém mang lai nhiéu phan tng tiéu cuc tir
phia cac nha dau tu. Do d6, trong nam 2013, Chinh phu d4 mét 1an nita sira doi Luat
thué thu nhap doanh nghiép voi nhitng ndi dung sira doi duge danh gia 13 hop 1y trong
diéu kién hién tai. Nhiing cai thién trong quy dinh vé thué suat nay la diém cong ciia

Viét Nam trong con mat cua cic nha dau tu.

Vé thué suat, trude thoi diém 1/7/2013, Luat thué TNDN quy dinh mirc thué
sudt pho thong 13 25%. Tir ngay 1/1/2014, Luat quy dinh ap dung mirc thué suét
phé thong 12 22%; DN c¢6 tong doanh thu ndm khong qua 20 ty dong duoc ap dung
thué suat phd thong 20% ké tir 01/7/2013. Tir ngay 01/01/2016, mirc thué sut phd
thong 12 20% va muc thué suat vu dai 20% dugc diéu chinh giam xudng con 17%.
Vé Uu dai thué ddi véi ddu tu mo rong, Luat bod sung quy dinh mién thué, giam
thué dbi v6i dau tu mé rong (DTMR), trong d6 quy dinh rd pham vi wu dai, muc
vu dii, tiéu chi PTMR dé duoc vu dii thué. Bén canh d6, khong ap dung vu dai
thué theo dién du an dau tw méi d6i v6i trudng hop chia, tach, sap nhap, hop nhat,
chuyén dbi hinh thicc DN, chuyén d6i s hitu.

Ciing nhu Luat Doanh nghiép va Luat Pau tu 2014, Luat Thué thu nhap
doanh nghiép ciing di boc 16 nhitng diém khong phi hop trong bdi canh Viét Nam
da ky két nhiéu hiép dinh hop tac song phuong va da phuong. Vi vdy, ngiy
15/7/2020, Qudc hoi da thong qua Luat Thué thu nhap doanh nghiép 2020.

3. Chinh sach tin dung
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Theo Luat Ngan hang Nha nuéc Viét Nam va Luat Cac t6 chirc tin dung
ngay 12/12/1997; Quyét dinh sé 1627/2001/QD-NHNNngay 31/12/2001 cia
Thdong doc Ngan hang Nha nudc vé viéc ban hanh Quy ché cho vay cua to chirc
tin dung ddi v6i khach hang quy dinh, khach hang vay tai t6 chirc tin dung gom:
Céc phap nhan va ca nhan Vi¢t Nam; Cac phap nhan va cad nhan nudce ngoai. Trong
phap nhan va ca nhan Viét Nam gdm Doanh nghiép nha nudc, hop tac xi, cong ty
trach nhiém hitu han, cong ty c6 phan, doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai va
cac to chirc khac co du cac diéu kién quy dinh tai Diéu 94 Bo Luét Déan su; Ca
nhan; HO gia dinh; T hop tac; Doanh nghiép tu nhan; Cong ty hop doanh. Diéu
kién vay vén hién cac to chirc tin dung dang thuc hién theo Quy ché cho vay cua
t6 chirc tin dung d6i v6i khach hang do Ngan hang Nha nudc ban hanh tir nim
2001 va tir d6 dén nay khong c6 quy dinh bd sung vé cac diéu kién vay von. Céc
doanh nghiép, khach hang c6 nhu cau vay von tin dung phuc vu hoat dong san
xudt kinh doanh cé du an, phwong 4n san xuat, kinh doanh kha thi, dap tng céc
diéu kién vay von theo quy dinh tai Quy ché cho vay cua to chirc tin dung ddi véi

khach hang va déu dugc to chire tin dung quyét dinh cho vay.

Vé cho vay uu dai, T6 chie tin dung thyuc hién cho vay ddi v6i khach hang
thudc d6i twong dugc huong chinh sach tin dung vu dii theo Quy dinh ctia Chinh
pht va huéng din ciia Ngan hang Nha nude Viét Nam trong timg thoi ky. To chic
tin dung Nha nuéc duoc Chinh phi chi dinh cho vay ddi véi khach hang thudc d6i
tugng wu dii, cho vay cac du an dau tu thudc tin dung dau tu phat trién cia Nha
nude, néu co phat sinh chénh 1éch 13i suat va ton that cac khoan cho vay do nguyén
nhin khach quan thi viéc xtr 1y thuyc hién theo quy dinh cua Chinh pht va huéng
dan ctua Ngan hang Nha nuée Viét Nam va cac B9, nganh lién quan.

Thuyc hién Nghi quyét 01/NQ-CP niam 2012 ctia Chinh phu vé cac giai phap
dé thao g& kho khin cho doanh nghiép va ngudi dan, tir thang 5/2012, Ngan hang

Nha nudc da ban hanh hang loat cac chinh sach quan trong nham ha mat bang 13i suat
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trén thi truong, ap dung cac chinh sach 1ai suat uu dii v6i 5 linh vuc vu tién, nho do
da c6 tac dong tich cuc vao thao g& kho khan cho doanh nghi¢p va nguoi dan, dong

gop hiéu qué vao 6n dinh kinh t& vi md, phuc hoi kinh té trong giai doan nay.
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PHU LUC 3: Két qua woc lwgng Hausman test dé Ira chon mo6 hinh

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
dlnk .0632186 .0731019 -.0098833 .0005055
ownership2
2 -.0938909 -.0403744 -.0535165 .0382741
3 .01087 .0455383 -.0346683 .081828
1.SME -.1454988 -.1136556 -.0318432 .0161627
sector_main
2 -.0048774 .006665 -.0115424 .0253562
3 .0718779 .1012313 -.0293533 .0252089
4 .0463372 .0825167 -.0361795 .0234157
year -.0336331 -.0039465 -.0296866 .000789
HHI
L1. 3.071094 2.013769 1.057326 .1240633
FD
L1. .4066867 .295231 .1114557 .0202555
stateMP
L1. .359599 .2524298 .1071692 .0235951

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(11) = (b-B)'[(V_b-V_B)~(-1)1(b-B)
= 2521.07
Prob>chi2 = 0.0000

Két qua kiém dinh Hausman cho thay, mé hinh FEM 1a phu hop dé udc
lwong cac yéu té anh hudong dén hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép. Do vay, Luan

an st dung md hinh anh huong ¢b dinh (FEM) dé udc luong mé hinh (1).



