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Toém tat

Bai bao nay phdn tich anh hwong ciia phdt trién tai chinh dén tang truong doanh nghlep
trieong hop Vimg kinh té trong diém phia Nam. Két qua phan tich bang ky thudt mé men tong
qudt (GMM) cho bé di liéu doanh nghiép dwoc thu thép tir Tong cuc Thong ké trong giai doan
2005 — 2018 cho thdy phdt trién tai chinh déng vai tro quan trong cho ting trucng doanh
nghiép. Tuy nhién, viéc cung cdp tai chinh dé bi dap quy mé cé kha nang gia tang doanh sé
nhwng suy giam khad nang tang trwong doanh nghiép. Nhu" vay, cdc doanh nghiép trong Ving
kinh té trong diém phia Nam cin phal chii trong phdt trién tai chinh dé tang cwong dau ti va
thiét ké quy mé hop Iy dé thic day qud trinh ting truéng.

Tir khoéa: Phat trién tai chinh; Tang trudng doanh nghiép; Vung kinh té trong diém phia Nam.
Ma JEL: C23; D01; G30; 125.

Financial development and firm growth: a case of the Southern Key Economic Zone
Abstract

This paper analyzes the impact of financial development on firm growth with the case of
the Southern key economic zone. The method employed in the research is GMM for testing
hypotheses of the data collected from the General Statistics Olffice in the period 2005 — 20138.
The results show that financial development plays an important role in firm growth. However,
providing financing to offset their scale has the potential to increase their sales but reduce
the capability of their growth. Thus, firms in the Southern key economic zone need to focus
on financial development for increasing their investments and design a reasonable scale for
promoting their growth.
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1. Giéi thiéu

Vung kinh té trong diém phia Nam bao gdm cac tinh, thanh phd: Ba Ria — Viing Tau, Binh Dwong, Binh
Phudc, Long An, Tay Ninh, Tién Giang va thanh phé H6 Chi Minh. Péy la ving kinh té trong diém cua
Mién Nam va ca nuée. Nam 2017, dan sé Ving kinh té trong diém phia Nam chi chiém 21,14% va luc lugng
lao dong chiém 20,14% nhung dong gbp dén 37,48% GDP va 40,94% tong thu ngan sach ciia ca nude (Tong
cuc Thong ké, 2019). Thanh qua nay c6 sy dong gop phan 16n ciia khu vue cong nghiép va cac doanh nghiép
trén dia ban. Theo Tong cuc Thong ké (2019), Ving kinh té trong diém phia Nam c6 236,6 nghin doanh
nghiép, chiém 36,14% s6 doanh nghiép va dong gop hon 41,74% cac khoan thu thué, phi tir doanh nghiép
trong ca nudc vao nam 2017. Diéu nay cho thdy ting trudong doanh nghiép & Ving kinh té trong diém phia
Nam c6 y nghia quan trong cho khu vuc phia Nam va ca nudc.

Vé mit hoc thuat, ting trudng doanh nghiép 1a mot dac diém thiét yéu ciia nén kinh té thi truong (Dosi &
cong sy, 2020) va cac doanh nghiép chi co thé tao ra gia tri thong qua ting truong (Vaz, 2021). O cap do vi
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mo, ting trudng doanh nghiép tao ra nhiéu viéc 1am méi; & cap do vi mo, ting truong doanh nghiép khong
chi tao ra cua cai va phat trién cta xa hoi (Ahlstrom, 2010; Vaz, 2021) ma con la nguén thuc déy su phat trién
cac nganh cong nghiép (Dosi & cong sur, 2020). Do d6, cac doanh nghiép tang trudng cao thi co nhiéu dong
g6p 16n vao sy thinh vuong kinh té (Vincent & cong sy, 2021). Chinh vi thé, nhiéu nghién ctru thyc nghiém
da do luong va danh gia tang truong doanh nghiép (Vaz, 2021). Cac nghién ciru chitng minh tim quan trong
cac dong co ctia doanh nhan trong su phat trién ciia doanh nghiép (Zhou & Wit, 2009); kiém tra tic dong cua
cac nhén t6 anh huong dén tang truong doanh nghiép thong qua kiém tra dinh luat Gibrat (Burger & cong su,
2017); anh hudng cia cac ngudn luc ciia doanh nghiép (von, lao dong, tai san,..) dén ting trudng (Gilbert &
cong su, 2006; Zhou & Wit, 2009); vai trd ciia ngudn lyc tai chinh dén phat trién doanh nghiép (Arellano &
cong su, 2012; Lee & cong sy, 2019).

Mic dit mdi quan hé gitra phat trién tai chinh va ting trudng di duoc quan tim nghién ctru qua nhiéu thap
ky nhung hau hét nghién ciru déu xem xét sy phat trién tai chinh ¢ cdp d6 qudc gia va danh gia tic dong
clia phét trién tai chinh dén tang truong kinh té bang cac dir lidu qudc gia hodc xuyén qudc gia (Topcu &
Coban, 2017; Tran & cong su, 2020). Hiéu biét vé tac dong cua phat trién tai chinh dén ting truéong doanh
nghiép chua nhiéu (Mishra & Deb, 2018) va cac danh gia con khiém ton (Topcu & Coban, 2017; O’ Toole &
Newman, 2017). Mic du tai chinh rat quan trong voi doanh nghiép nhung lién két gitra phat trién tai chinh
va tang trudng doanh nghiép khong gidng nhur mdi lién két chit ché gitra khu vuec tai chinh va doanh nghiép
trong ly thuyét tai chinh doanh nghiép (Mishra & Deb, 2018). Phat trién tai chinh dé lam giam cac khé khin
tai chinh nham lam giam d¢ nhay cam ctia dong tién dau tu, tir d6 ¢6 tac dong tich cuc dén dau tu ciia doanh
nghiép (Gupta & Mahakud, 2019).

Nghién ctru ndy cb ging mo rong hiéu biét vé vai trd ciia phat trién tai chinh dbi véi qua trinh ting truong
doanh nghiép. Piéu nay da vuot qua cic gidi han vé anh hudng cua phat trién tai chinh dén cuong d6 dau
tu cia doanh nghiép trong O’Toole & Newman (2017), Gupta & Mahakud (2019), khai quat khong gian
anh huéng tai chinh trong gia thuyét tai chinh dan dit caa Topcu & Coban (2017), phat trién tai chinh anh
huéng dén ngudn tai chinh va ting trudng cla cong ty thong qua su sin co tin dung cia Arellano & cong su
(2012). Hon nita, bai viét sir dung dit liéu vé cac chi tiéu kinh té ctua doanh nghiép duoc tong hop dén cap
tinh va k¥ thuat GMM dé danh gia anh huéng ctia phat trién tai chinh ddi véi ting truéng doanh nghiép.
Diéu nay vira dam bao tinh nhat quan cta dir liéu vira han ché tinh phong dai ctia khu vuc tai chinh cho cac
doanh nghiép trong mau nghién ciru.

2. Co 6 1y thuyét

Theo Tingler (2015), tang trudng doanh nghiép 1a mot thuat ngit duoc sir dung rong rai trong nghién ctru
hoc thuat nhung dén nay van chua c6 mot dinh nghia dwoc chap nhan chung. D6 1a do ting trudng doanh
nghiép phan anh mot qué trinh phirc tap, khong dong nhat, nhiéu van dé mang tinh chién lugc va lién quan
dén nhitng quan diém rat khac nhau (Brenner & Schimke, 2015). Penrose (1995) cho rang c6 thé dinh nghia
theo hai cach khac nhau, bao gém: (1) sy gia tdng cia mdt sb lugng cu thé nhu doanh thu, san xuét hoac
xuat khau; (2) mot qua trinh phat trién vé quy moé hodc cai thién chat luong. Trong khi d6, Dosi & cong sy
(2020) 1ap luan rang ting trudong doanh nghiép 1a mot qué trinh ma cac doanh nghiép khong chi theo dudi
cac co hdi thi truong ma con td chire cac hoat dong dé thu nhan va tich Iy cac nguén luc can thiét dé khai
thac cac co hoi d6. Nhu vy, ting truong doanh nghiép co thé hiéu 1a sy gia ting v& quy mé nhu 1a doanh
thu, gia tri gia tdng hodc tai san, lao dong.

Trong khi d6, phat trién tai chinh c6 thé dugc dinh nghia 13 nhiing cai thién trong linh vuc tai chinh
(Pradhan & cong sy, 2014) dé phan bo hiéu qua cac ngudn luc hiéu qua trong nén kinh té (Cherif & Dreger,
2016). Phat trién tai chinh dugc mo ta 1a cac két hop chiéu sau, kha ning tiép can, hidu qua va su on dinh
trong cac hoat dong tai chinh (Gupta & Mahakud, 2019) dé dat duoc su phat trién cho toan khu vuec tai chinh
(Zaman & cong sy, 2012). Do d6, King & Levine (1993) chi ra ring su phat trién tai chinh cia mét qubc
gia 1a quan trong d6i voi hoat dong ciia doanh nghiép va ting trudng nén kinh té. Diéu nay 1a do hé théng
tai chinh c6 anh hudng dén nén kinh té thuc thong qua viée ting ty 18 tiét kiém va dau tu hodc cai thién hiéu
qua trong tich lity von (Topcu & Coban, 2017). Trong d6, cac chirc ning ndi bat cta hé thong tai chinh 1a
phan bd ngudn luc, huy dong tiét kiém, hd trg quan 1y rii ro, kiém soat doanh nghiép va gop phan thic day
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cac giao dich hang héa, dich vu (Levine, 2005).

Abu-Bader & Abu-Qarn (2008) phat hién phat trién tai chinh c¢6 vai tro quan trong ddi véi ting truong
kinh té dai han thong qua tic dong ctia cac dich vu trong khu vuc tai chinh ddi vai tich lity vén va d6i moi
cong nghé. Pong thoi, phat trién tai chinh cho phép cac doanh nghiép duy tri san xuét kinh doanh (King &
Levine, 1993), ning cao kha ning tiép cin vbn (Rajan & Zingales, 1998; Owen & Pereira, 2018), cai thién
cAu tric von (Fafchamps & Schiindeln, 2013) va ddy nhanh téc d6 ting trudng (O’ Toole & Newman, 2017).
Chinh vi thé, phét trién tai chinh cho phép cac doanh nghiép tao diéu kién thuan loi dé nang cao hiéu qua
hoat dong va gia tang 1gi nhuan (King & Levine, 1993; Levine, 2005), giam céc ct sbc bt can xUrng va cac
bién dong ting truong thong qua cac hoat dong dau tu tw nhan thun 1oi, suén sé (Aghion & cong su, 2010;
Chauvet & Jacolin, 2017). Do d6, phat trién tai chinh s& thuc day ting truong doanh sb, nang sudt, ty 18 dau
tu va cudng do xudt khau cua cac doanh nghiép (Harrison & cong su, 2014).

Ngoai ra, phat trién tai chinh tao ra sy canh tranh giira cac t6 chuc tai chinh trong khau da dang hoa cac
san pham, cung cap khéi lwong va gia ca tin dung cho cac doanh nghiép (Chauvet & Jacolin, 2017). Phat
trién tai chinh thuc ddy ting truong (King & Levine, 1993; Levine & cong su, 2000), cai thién han ché tai
chinh va thac day dau tu cho cac doanh nghiép (O’ Toole & Newman, 2017). Trong d6, viéc thanh 1ap va mo
rong céc to chirc tai chinh s& bu dap su khong hoan hao va sai 1éch cua cac thi trudng tin dung. Cac trung
gian tai chinh gop phan lam giam chi phi thu thap va xir Iy thong tin tir d6 cai thién viéc phan bo ngudn luc
(Levine, 2005; Tran & cong su, 2020). Néu khong co cac trung gian tai chinh hodc khong co cac thoa thuan
tai chinh thi cac doanh nghiép gip nhiéu han ché trong khau huy dong tin dung va cac khoan tiét kiém. Do
do, cac thong tin va chi phi giao dich, cic hop dong tai chinh ¢ thé phat sinh cac diéu kién thuan loi dé dé
dang giao dich, phong ngira rii ro (Tran & cong su, 2020) din dén phan bd t6t ngudn luc va ting trudng
doanh nghiép (Levine, 2005). Hon nira, su thiéu ving cac trung gian tai chinh 1am cho cac nha dau tu phai
dbi mat v6i chi phi ¢ dinh 16n lién quan dén viéc dinh gia tai san, ddnh gia doanh nghiép va diéu kién kinh
té. Pidu nay lam cho von khong thé chay vao cac khoan dau tu sinh 16i (Levine, 2005). Chinh vi thé, hé
thdng tai chinh cung cap cac chirc ning thuc day ting truong doanh nghiép va nén kinh té bang cach nang
cao khdi lugng ngudn tai chinh dé du tu va nang cao hiéu qua phan bd ngudn luc (Levine, 2005; Tran &
cong su, 2020).

3. M6 hinh va phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh va dir li¢u nghién ciru

Evans (1987a) d& xuét phuong phap xac dinh ting truong doanh nghiép nhu sau:

St

Growth = Ln (25) = LnS, — LnS,—; (1)

t—-1

Dong thoi, mdi quan hé giira cac dai lugng tao ra ting truéng doanh nghiép duge mo ta bang phuong trinh
Evans (1987b) c6 dang:

Sit = G(Ait’si(t-l)) Si(t-l)eit (2)

Trong do, S, 1a dai lugng tham gia xac dinh tdng truong doanh nghiép va thuong dugc dinh danh 1a quy
mo cua doanh nghiép, 4, 1a véc to cac yéu t6 tao ting truong doanh nghiép, e, la sai s, duoc gia thuyét co
phuong sai khong d6i. Phuong trinh (2) c¢6 thé dugc viét lai nhu sau:

[nS, - lnSl,(H): lnG(Ait,Si(w) +u, (3)

Sai s6 u, duge gié‘thuyét c6 trung binh Pﬁng 0, phuong sai khong ddi va doc 1ap voi Ay S0 ’D(‘A)ng thoi,
Evans (1987b) cho rang InG(4,S) dugc trién khai dang mdt da thire bac hai nén (1) va (3) dugc vict lai thanh:
Growth, = InS, - InS,,  =b,+bInS, +bind, +bynS, )J+b(lnd ) +b(InS, ) (Ind,) +u,(3)

Coad (2009) va Vaz (2021) cho rang c6 nhiéu thudc do khac nhau vé ting truéng doanh nghiép nhu 1a sé
viée 1am, tong doanh thu, gia tri gia ting, tong tai san hodc téng loi nhuan. Tuy nhién, nhidu nghién ctru cho
rang doanh sb hay téng doanh thu 13 chi s6 pht hop nhét dé do luong ting truong doanh nghiép (Shepherd &
Wiklund, 2009; Tingler, 2015). Piéu nay 1a do doanh sb dugc ap dung cho hau nhu tit ca cac loai hinh doanh
nghiép. Thir hai, moi doanh nghiép déu phu thudc vao viéc tao ra doanh sb dé ton tai. Hon nita, doanh s6 1a
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chi s6 quan tdm chinh ctia cdc nha quan 1y, nha déu tu va doanh nhan. Dong thoi, chinh viée ting doanh s6
da dat ra cac van dé vé su gia ting nhan vién va tai san cia mot doanh nghiép dé tiép tuc gia tang thi phan
va loi nhuan (Shepherd & Wiklund, 2009; Tingler, 2015). Do dd, bai bao st dung téng doanh thu thuan dé
do luong tang truong doanh nghiép va mo hinh nghién ctru (A) theo phuong trinh (3) nhu sau:

Growth, =B, + p,LnS, , +B,(LnS,, /2 +B,LnFID, + B (LnFID,)* + B(LnS,, J(LnFID,) + ¢, (M6 hinh A)

Trong d6 bién S mé ta quy md va duoc xac dinh bang doanh thu thuin cta doanh nghiép, FID 1a phat
trién tai chinh, g, la sai sO. Ngoai ra, c6 nhiéu quan diém tiép can phat trién tai chinh theo cac khia canh:
d0 sau tai chinh, kha nang tiép can, hiéu qua va 6n dinh. Tuy nhién, ching t6i gia dinh rang quy mé va tinh
thanh khodan cua thi truong c6 tac dong truc tiép dén diéu kién thanh khoan ndi bd dé xac dinh dau tu tir do
thac day ting truong doanh nghiép. Do do, bai bao sir dung do sau tai chinh 1am dai dién cho chi s6 phat trién
tai chinh FID (Gupta & Mahakud, 2019; O’Toole & Newman, 2017). Xét khia canh vi md, do luong do sau
tong thé ciia khu vuc tai chinh duoc x4c dinh bang tong tin dung trén tong san pham trong nudc (Guariglia
& Poncet, 2008) hay cung tién M2 trén GDP. Tuy nhién, thudc do nay cé tinh phong dai khu vuc tai chinh
cho cac doanh nghiép trong mot s6 tinh & mot khu vue. Trén thuc té, phat trién tai chinh thuong dugc tinh
gan diing bang tin dung trong nude cho khu vuc tu nhan (Choi & Park, 2017) nén nhiéu nghién ciru st dung
st dung tin dung trong nudc cho khu vuc tu nhan lam dai dién cho su phat trién tai chinh (Ashraf, 2017). Do
d6, ching t6i st dung thudc do d6 siu tai chinh do O’Toole & Newman (2017) phat trién cho khu vuc doanh
nghiép bang cach xac dinh téng tin dung trén tong san lwong ciia doanh nghiép trong ting tinh. Thudc do
nay tiém can voi thude do do sau tai chinh cip do doanh nghiép duoc chap nhan rong rii trong cong dong
khoa hoc thé gi¢i do Rajan & Zingales (1998) dé xuat.

Bai bao d& xuét sir dung hai yéu t6 von nhan luc (HUM) va chét luong thé ché (INS) cua céc tinh dé kiém
soat va diéu tiét qua trinh ting truong doanh nghiép trong nén kinh té cap tinh. Diéu nay 1a do ting truong
khong duoc coi 1a két qua cia mot sy kién may man duy nhat cho phép doanh nghiép phat trién, ting truong
chu yéu phu thudc vao kha nang xac dinh cac yéu té dé tang sy phat trién ctia doanh nghiép (Vaz, 2021).
Trong d6, thé ché va cac yéu t6 lién quan dén viéc thuc thi chinh sach cong c6 thé anh hudng dén hoat dong
va ting truong doanh nghiép. Sy 6n dinh chinh trj di kém thé ché manh mé thé hién rui ro thap c6 thé kich
thich dau tu va tao ra dong luc cho tang truong doanh nghiép (Vaz, 2021). Nguogc lai, nhiing rang budc thé
ché yéu, cAu trtc chinh tri khong on dinh va su khong chéc chén vé cac chinh sach thi doanh nghiép it dau tu
vao tang truong hon (Boubakri & cong su, 2015). Bién chat lugng thé ché dugc xac dinh bang chi s canh
tranh c4p tinh (PCI) cua ting tinh qua cac nam (Tran & cong su, 2009). Tir d6, mo hinh nghién ctru (B) phat
trién tir mé hinh (A) nhu sau:

Growth, = B, + B LnS,,  + ﬁZ(LnSi(t_U)2 + pLnFID, + B LnFID )* + ,85(LnSi(t_1))(LnFIDi) +BINS, + ¢,
(M6 hinh B)

Ngoai ra, vén nhan lyc 14 tai san vo hinh c6 kha ning thuc hién cac hoat dong dbi méi tao thanh loi
thé canh tranh bén virng (Barney, 1991) va thuc day ting trudng doanh nghiép (Gilbert & cong su, 2006;
Kumar, 2016). Vi vy, viéc tiép can va khai thac vn nhan luc tai dia ban va khu vuc s& bd sung thém nguén
luc quy gi4, quan trong cho cac doanh nghiép trong viée xac 1ap va thuc hién cac chién lugc ting trudng.
Trong nghién ciru nay, ching t6i sir sung sé hoc sinh trung hoc co s¢ trong ting tinh 1a bién dai dién cho
v6n nhan lyc cia mot tinh (He & cong sy, 2017). Do d6, md hinh nghién ctru (C) phét trién tir mé hinh (A)
va (B) nhu sau:

Growth, =, + B ,LnS,
B,HUM, +( (Mo hinh C)

Céc bién s6 vé quy mé (doanh sd), vén nhén Iyc va phat trién tai chinh dwoc thu thap, tinh toan tir cac
thong tin trong Hiéu qua ciia cic doanh nghiép trong nudc cac giai 2005 — 2014, Két qua san xuat kinh
doanh cuia cac doanh nghiép Viét Nam giai doan 2010 — 2014, Sy phat trién ctia cac doanh nghiép Viét Nam
giai doan 2006 — 2011, Thuc trang doanh nghiép qua két qua diéu tra cac nim 2006 — 2008, Nién gidm
Thong ké qua cic nam giai doan 2005 — 2019 ctia Téng cuc Thong ké; Sach tring doanh nghiép Viét Nam
nam 2019 va 2020 do Bo Ké hoach va Pau tu phat hanh. Bién chat luong thé ché duoc thu tir bao céo Nang
Iuc canh tranh cép tinh giai doan 2005 — 2018 cua Phong Thuong mai va Cong nghiép Viét Nam (VCCI).

+ B(LnS,,, )’ + BLnFID, + B(LnFID,)> + B(LnS,  )(LnFID,) + B,INS, +
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Pay 1a cac chi tiéu kinh té cta doanh nghiép dugc tong hop dén cap tinh. Didu nay lam cho cac thong tin,
dir liéu nghién ciru s& tap trung vao sy khéac biét trong pham vi qudc gia nhiam bd sung cho cac mdi trudng
kinh té xuyén quéc gia. Déng thoi, né tao diéu kién thuan loi cho viée kham pha mtc do tac dong cia phat
trién thi truong tai chinh dén cac doanh nghiép giita cac tinh khac nhau trong mét nén kinh té (O’ Toole &
Newman, 2017). T4t ca cac bién déu duoc iy logarit truée khi dua vao phan tich nhu dé xuit cua Evans
(1987ab). Két qua phan tich théng ké mé ta cac bién nghién ctru dugc trinh bay trong Bang 1.

Bang 1: Thong ké mé ta cac bién

Bién S6 quan sat Lén nhat Trung binh Nhé nhat Do léch chuin
Quy mo (doanh s6 - S) 98 6,7323 5,3011 3,9246 0,6508
Phat trién tai chinh (FID) 98 1,1364 0,5183 0,1047 0,2281
Chit luong thé ché (INS) 98 1,8876 1,7805 1,6540 0,0396
Vén nhan lyc (HUM) 98 5,9967 4,9789 4,0222 0,2811

Nguon: tinh toan cua tac gia.

Két qua tinh toan trong Bang 1 cho thiy khong co chénh léch 16n giira gia tri 1on nhét va gia tri nho nhét
clia cac bién nghién ciru. Diéu nay ngu y rang dir lidu kha déu va tap trung. Pong thoi gia tri quy mé (doanh
s0) bién dong kha nho di chuyén tai cac thong tin vé ting truong doanh nghiép c6 xu huéng twong ddi 6n
dinh. Ddng thoi, gia tri va do bién dong vé chi sd phat trién tai chinh (FID) kha nho da phan anh muc do
tang truong tai chinh kha thap. Diéu nay da chuyén tai cac thong diép vé quy mé va kha nang thi truong tai
chinh cua Vung kinh té trong diém phia Nam con trong giai doan dau ctia qué trinh phat trién.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Céc bién giai thich trong cac mé hinh (A) (B) (C) c6 thé khong hoan toan ngoai sinh do xuat hién cac bién
tré lién quan dén phu thudc. No6i cach khéac, van dé noi sinh c6 thé xuét phat tir twong quan giita phan du va
cac bién giai thich dang tré. Hon nita, Rajan & Zingales (1998) va Greenwood & Jovanovic (1990) chi ra céc
mdi quan hé gitra phat trién tai chinh va ting trudng kinh té c6 thé ndi sinh. C6 nghia 14 phat trién tai chinh
¢6 thé 1am cho dau tu hiéu qua hon va xac dinh co hoi dau tu tét hon nén thiic day ting truong. Ting trudong
tbt s& cung cip cac phuong tién dé cai thién cac cau trac tai chinh tén kém va thuc hién phat trién tai chinh
(Rajan & Zingales, 1998; Greenwood & Jovanovic, 1990). Cac van dé nay lam cho uéc lugng Ordinary
Least Square khong con nhat quan va bi 1éch nén bai bao str dung Generalized Method of Moments (GMM)
ctia Arellano & Bond (1991) dé uéc luong cac md hinh nghién ctru. Hon nira, s6 don vi chéo ciia mau nho
va muc tiéu xac dinh cac hé sb bién tré g?m sat udc luong tuyén tinh t6t nhat dé danh gia vai tro cia quy
mb dbi véi ting truong doanh nghiép nén bai bao sir dung k¥ thudt GMM sai phan trong phan tich (Bond,
2002). Ngoai ra, tinh viing ctia phwong phap GMM sai phan duge xem xét thong qua cac thong ké Sargan
va Arellano—Bond. Trong khi do, kiém dinh Arellano-Bond dugc st dung dé phat hién hién tugng tu tuong
quan bac 1 va bac 2 cua céc sai 6 & phuong trinh sai phan. Kiém dinh Sargan nham xac dinh tinh hiéu luc
ctia cac bién cong cu hay bién cong cu ngoai sinh trong mé hinh GMM.

4. Két qua nghién ciru

Két qua hdi quy cac mo hinh nghién ctru duge trinh bay tai Bang 2. Trong do, kiém dinh Arellano bac bo
gia thuyét khong c6 hién tugng tu twong quan bac 1, nhung chip nhan gia thuyét khong c6 tu trong quan
béc 2. Pong thoi, kiém dinh Sargan chap nhan gia thuyét bién cong cu ¢ hiéu luc hay bién cong cu ngoai
sinh nén két qua wéc luong c6 thé tin cay va dugce nhan dién nhu trinh bay tai Bang 2.

Cac hé s6 ctia LnS va (LnS)? ¢6 y nghia tai mirc 5% cho thiy ting truéng doanh nghiép khong doc lap voi
quy mé (Brenner & Schimke, 2015; Evan, 1987b). Trong d6, ham quy mé dang bac 2 ¢6 y nghia thong ké da
mo ta ting trudng doanh nghiép s& phu thudc quy mé vao céc giai doan phat trién khic nhau trong qua trinh
phat trién ctia doanh nghiép. Luttmer (2011) cho ring day 1a mot phién ban yéu cta dinh luat Gibrat. Trong
d0, cac doanh nghiép dang hoat dong khong thé ting trudng trung binh bai vi c6 mot s6 lwong hang hoa cd
dinh va nhiéu doanh nghiép mdi lién tuc tham gia thi truong. Nghia 1a s6 lwong hang hoa c6 thé ting theo
thoi gian va muc d6 tang truong c6 dau hiéu phu thude vao thoi ky trude d6 (Luttmer, 2011). Tuy nhién, ting
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Bang 2: Két qua nghién ciru

Bién M0 hinh A M54 hinh B M hinh C
InS,_, - 0,2224%% -0,1915%* - 0,2202%*
(0,0898) (0,0859) (0,0891)
(LnS,_4)? 0,0220%* 0,0215%* 0,0248%*
(0,0073) (0,0081) (0,0085)
InFID 0,9407** 0,89327%* 0,8328**
(0,3082) (0,3867) (0,3878)
(LnFID)? 0,0848 0,2468 0,2350
(0,1559) (0,1961) (0,1947)
InFID.InS,_, - 0,2214%% - 0,2584%* - 0,2484%%
(0,0757) (0,0925) (0,0923)
INQ 0,4022* 0,4338%*
(0,2164) (0,2165)
HUM -0,1048
(0,0909)
Kiém dinh
- Wald 563,63%%* 68,45% % 70,75% %%
- AR(1) 0,017 0,000 0,000
- AR(2) 0,149 0,161 0,144
- Sargan 0,104 0,139 0,132
Sb quan sat 88 88 88

Ghi chii: (**%), (**), (%) ¢d Y nghia thong ké tai 1%, 5% va 10%; (): sai s6 chudn.
Nguén: tinh toan cua tdc gid.

truong doanh nghiép co thé giam dan theo quy mé trong thoi gian dau vi doanh nghiép nho, tré phai dbi dién
céc bdi canh khac nhau ciia chu ky kinh doanh. Pong thoi, tang trudng doanh nghiép c6 thé khong phu thudce
vao quy mo dbi véi cac doanh nghiép trudng thanh (Evans, 1987a). Nhu vy, két qua nay phu hop véi quan
diém cua Dosi & cong su (2020) rang ting truong 1a mot qué trinh ning dong dién ra theo thoi gian, khong
phai 1a phan g trc thoi voi cac co hoi thi truong ma chi yéu theo doi va khai thac cac co hoi thi truong.

He¢ sb ctia LnFID duong va c6 ¥ nghia thong ké tai 5% cho thdy phat trién tai chinh déng gop tich cuc
vao tang truong doanh nghiép & Ving kinh té trong diém phia Nam. Két qua nay phu hop véi cac nghién
ctru trude day cia Rajan & Zingales (1998), O’Toole & Newman (2017) vé phat trién tai chinh s& hd trg
cho ting trudong doanh nghiép. Piéu nay két hop vé6i hé s (LnFID)? khong ¢ ¥ nghia théng ké da ngu ¥ cac
doanh nghiép co toc do ting truong nhay cam hon véi cac dién bién cua thi truong tai chinh. Noi cach khac,
su phat trién cua thi truong tai chinh dija phuong c6 thé 1a mot ngudn loi thé so sanh gitp cac doanh nghiép
tap trung san xuat va tao ra tang truong (He & cong su, 2017). Trong do6, viéc phat trién tai chinh thong qua
cac hoat dong cai thién kha nang tiép can tin dung dau tu mang dén su phat trién nhanh chong cho doanh
nghiép va thi truong (O’ Toole & Newman, 2017). Pac biét, nhiéu doanh nghiép ¢ Viét Nam noi chung, khu
vuc kinh té trong diém phia Nam noi riéng phai d6i mat v6i nhitng thach thirc nghiém trong vé khau tiép can
tin dung bén ngoai va khai thac cac tién ich cta thi truong tai chinh. O’Toole & Newman (2017) cho ring
didu nay 1a do thong tin khong can xtng, thiéu tai san thé chap va phu thudc vao thi truong von & vi tri dia
Iy truc tiép ciia cac doanh nghiép. Vi thé, két qua nghién ciru twong dong v6i He & cong su (2017), Lee &
cong su (2019), Silva & Carreira (2011), O’Toole & Newman (2017) vé phat trién tai chinh c6 thé cung cip
cho cac doanh nghiép khoan tin dung cén thiét dé dau tu va phat trién.

Hé s6 bién tich chéo quy mo va phat trién tai chinh 4m va c6 y nghia thong keé tai mirc 5% d cung c6 lap
ludn néu trén vé anh hudng tidu cuc cua quy mo dbi véi ting trudng trong giai doan dau con nhé, tré. Trong
d6, viéc cung cip tai chinh bu dap vao khoang trong quy mé c6 thé 1am gia ting doanh s6 nhung 1am suy
giam kha ning ting trudng doanh nghiép. Didu nay c6 thé xuit phat tir sy khac biét quy mé khi cung cap tai
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chinh hon 1a sy thiéu hiéu qua trong cung cép tai chinh. C6 nghia 14 sy phat trién tai chinh lam thay doi hanh
vi dau tu theo hudng dau tu vao phat trién s& co gi tri hiru ich hon dau tu tim kiém loi nhuén ngan han. Vi
vay, két qua nghién ciru twong dong véi He & cong su (2017) vé 1o giai thich cho tinh trang chuyén mén
hoa kém ¢ cac nude thi truong méi ndi va chi dan cac co ché dé phat trién tai chinh gép phan vao chuyén
mon hoa cong nghiép (He & cong su, 2017).

Trong khi d6, két qua trinh bay trong Bang 2 chwa di co s¢ két luan von nhan lyc tai cac tinh trong ving
kinh té trong diém phia Nam c6 anh huong dén ting truong doanh nghiép tai dia ban. Lafuente & Rabetino
(2011) cho riang vén nhan luc 1 vin d& quyét dinh dén su ting truéng cua cac doanh nghiép nhung cudng
d6 thyc hién phai dugc didu chinh pht hop. Diéu nay xuét phat tir sy khac biét 16n vé tim quan trong ciia
trinh d6 hoc van, k¥ ning nghé nghiép cta ngudi quan 1y va nhan vién ddi véi ting truong doanh nghiép
(Demir & cong sy, 2017). Do d6, von nhan luc tai dia phuong va trinh d6 k§ ning ctia nguoi lao dong 1a
mot yéu t6 du bao quan trong cho su ting truong (Lopez-Garcia & Puente, 2012) nhung c6 thé sy thiéu hut
trinh d6 va ning lyc cia cac nha quan 1y 1a mot tré ngai déang ké cho sy ting trudng doanh nghiép (Demir
& cong sy, 2017).

Tuy nhién, chat lugng thé ché dia phuong c6 anh huong tich cuc dén ting trudng doanh nghiép & Vung
kinh té trong diém phia Nam tai mirc y nghia 1% va 5%. Nhu vy, mi truong thé ché tot khuyén khich cac
doanh nghiép déy manh kinh doanh, tham gia cac hoat dong kinh té va canh tranh 16n hon trén thi truong
(Acemoglu & Johnson, 2005; He & cong su, 2017). La Porta & cong su (2000) cho rang thé ché tdt s& diéu
tiét tot cac hé thong tai chinh. Thé ché tt va manh mé c6 thé bao vé cac nha dau tu, chii ng va ¢ dong thiéu
s6 mot cach hidu qua va cai thién kha nang tiép can thi truong tai chinh bén ngoai dé tir 46 gia tang hiéu qua
phéan bd vdn cho tang trudng doanh nghiép (He & cong su, 2017; La Porta & cong su, 1997).

5. Két ludn

Bai bao nay xem xét tic dong clia phat trién tai chinh dén ting truong doanh nghiép ¢ Ving kinh té trong
diém phia Nam. Két qua phan tich thuc nghiém di chi ra ring ting truong doanh nghiép s& phu thudc vao
quy md & cac giai doan khac nhau trong qua trinh phat trién. Dic biét, bai bao phat hién phat trién tai chinh
dong vai tro quan trong cho ting truéng doanh nghiép ¢ Ving kinh té phia Nam. Do dé, sy phat trién tai
chinh dap g muc tiéu thay d6i hanh Vl dau tu s& mang dén nhiéu loi ich cho cac doanh nghiép. Neu su
phat trién tai chinh ting 1én thi chi phi von chénh léch giita tai chinh bén trong va bén ngoai s& giam xubng
tir 46 phat sinh cac dicu kién tang truong doanh nghiép (O’ Toole & Newman, 2017). Ngoai ra, bai bao ciing
phat hién chét lugng thé ché co vai tro quan trong trong khau thiic ddy ting truong doanh nghiép. Thé ché
t6t khong chi tao ra méi trudng kinh té tot dé ting truong doanh nghiép ma con béo vé cac nha tai chinh
tiém niang, mod rong pham vi thi truong vén, thic dy phat trién tai chinh va thic day phat trién kinh té (La
Porta & cong sy, 1997). Tir cac két qua tim duogc, bai bao khuyén nghi Vung kinh té trong diém phia Nam
ndi riéng, ca nudc ndi chung nhu sau:

Mot la, tang truong doanh nghiép co ¥ nghia quan trong v6i nén kinh té va cac nganh cong nghiép. Vi thé,
cac doanh nghiép nén chu trong vao khiu ting trudng, xem ting trudng cb vai trd quan trong nhu doanh sd
va nang suat trong sudt qua trinh hoat dong. Néu quy mo chwa dat mirc hop 1y thi ting quy mo c6 thé lam
giam dan tc do tang truong. Vi vay, cac doanh nghiép nén cau tric cac ngudn luc nham xac dinh va khai
thac hiéu qua cac co hdi ting trudng tiép theo.

Hai la, cac nha quan 1y doanh nghiép va hoach dinh chinh sach nén chu trong vao phat trién tai chinh dé
thac day ting truong doanh nghiép. Can cung cb do sau ctia hé théng tai chinh dé cho phép cac doanh nghiép
¢6 diéu kién thuan loi tiép nhan cic ngudn tai chinh bén ngoai, gitip doanh nghiép tiép can cac ngudn von,
cac khoan vay c6 chét lugng hop 1y véi chi phi hop 1y. Hon nita, cac tin dung thu dugc thong qua cac khoan
vay phai duoc sir dung vao viéc cai thién dong von dau tu, phat trién thiét bi va cong nghé dé c6 thé mang
lai loi ich tang truong thuc sy cho cac doanh nghiép.

Ba la, nén chu trong hoan thién thé ché va kién tao moi trudng kinh t& on dinh nham gitip cac doanh
nghiép ting truong. Pic biét, can thic day hé thong tai chinh phat trién tot dé co thé giam bét cac rang bude
vé tin dung cho cac doanh nghiép va cho phép ho khai thac cac co hdi ting trudng.
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