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iét Nam, ca doanh nghiép tu nhan (DNTN) trong nuéc va doanh nghiép nuéce
ngoai la nhitng doanh nghiép méi vi ho chi duoc phép hoat dong tic khi doi
méi dén nay (tiw nam 1986). Ddc biét, cac DNTN trong nuéc duoc xem la doanh
nghiép vita va nho vi qua trinh tich tu vén cia ching ngdn, chua du dé ho tro
thanh doanh nghiép lon. Theo Honjo (2000), cac doanh nghiép méi thuong c6 khuynh
huwong khong du siic manh vé tai chinh dé ton tai va vi thé bat budc ho phdi giai thé. Tuy
nhién, néu doanh nghiép cé6 don can no cao thi han ché kha ndng ting truéng ciua chiing
(Lang va cac cong su, 1996). Bén canh dé, su xudt hién cia nhiéu doanh nghiép méi trong
thoi gian gan day (t& nam 2000 tré lai day) la mét dau hiéu tét cho nén kinh té Viet Nam,
nhung lam sao dé cac doanh nghiép méi thanh ldp co6 kha ndng ton tai va tang truong
la yéu té quan trong déi véi cac nha lam chinh sach, nha qudn ly va nha nghién citu. Vi
vdy, bai nghién citu nay sé tdp trung vao yéu té tac dong dén ting truong doanh nghiép,

ddc biét la nghién ciu tac dong cia don can no doi véi ting truong doanh nghiép.

Muc tiéu ctia bai nghién ctu nay nhim tim
hiéu tdc dong cia don can ng doanh nghiép 1én
ting truéng doanh nghiép ¢ Viét Nam. Dit liéu
nghién ctu 14 mot di liéu dang bang (panel
data) vé cdac doanh nghiép dugc 14y ngdu nhién
tir k&t quad diéu tra doanh nghiép cia Téng Cuc
Thong ké Viéet Nam. Phuong phép dé udc lugng
tdc dong ctia don caAn ng dén ting truéng doanh
nghiép 14 mdé hinh 2 giai doan cia Heckman
nhim loai bé dugc su sai léch mAu trong nghién
ctiu. K&t qua tim thay chinh y&u cia nghién ciu
dinh lugng nay la tdc dong ctia don cAn ng dén
tang truéng doanh nghiép (ca tang truéng vé
lao dong 1an tang truéng vé tai sdn) 1a 4m, cho
thay rang doanh nghiép cé don cdn ng cang cao
thi tdng truéng cang thap.

C6é mot sd nghién ciu vé méi quan hé giita
don cdn ng va téng truéng doanh nghiép & vai
nu6c, nhung & Viét Nam viéc nghién cdu vé
tdng truéng rat han ché, dic biét la nghién
ciu dinh lugng (mo6t phdn do han ché trong
viéc s6 liéu dé theo d6i cdc doanh nghiép qua
cdc ndm, di liéu dang bang), do dé viéc nghién
cliu nay ¢ Viét Nam 1a can thiét. Hon thé nita,
nghién cu nay nham ggi y vai chinh sich
lién quan d&n moi quan hé gitta don cdn ng va
tang truéng doanh nghiép nhim khuyé&n khich
doanh nghiép ting truéng.
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Phan con lai clia nghién ciiu nay dugc t§ chic
nhu sau: phan 2 trinh bay so luge vé ly thuyét
nghién ctu. Phan 3 cung cAp md hinh kinh t&
lugng dé udc lugng tdc dong cha don can ng dén
tang truéng doanh nghiép. Phan 4 mo ta vé dir
liéu nghién ctu. Phan 5 trinh bay két qua thuc
nghiém vé tac dong cla don can ng dén ting
truéng doanh nghiép. Phan cudi cung 1a két luan
ctia nghién ctu.

Co s6 1y thuyét

Doanh nghiép vira va nho v6i don cin ng cao (ng
cao) dudng nhu phai d6i miat véi khé khan trong
viéc tim kiém ngudn von dé ting truong tu cac
ngudn tai chinh bén ngoai (Lang va cac cong su,
1996 va Honjo va Harada, 2006), ciing nhu giam
ngudn von hién tai cho dau tu. Piéu nay c6 thé
gidi thich ring doanh nghiép v6i don can ng cao
s& lam gidm kha ning tai chinh cho dau tu va
tang trudng thong qua tac dong thanh khoan, chu
yéu béi dong tién c6 kha niang cung cdp ngay lap
tic va nhitng tai san c6 khd nang thanh khoan
cao (Lang va cac cong su, 1996). Pon can ng cao
lam gidm dong tién ctia doanh nghiép, nhu thé&
lam doanh nghiép dau tu thap vi cdc nha quan
tri doanh nghiép vé6i cdc co hoi dau tu tét chon
muc don can ng thap dé cac doanh nghiép nay cé
thé duogc loi thé d6i véi cac co hoi dau tu cta ho



khi huy dong von tir bén ngoai (Harris va Raviv,
1991). Nhu vay, ¢6 mdot moi quan hé nghich chiéu
gitta don cAn ng va ting trudng trong tuong lai
ctia doanh nghiép.

Mot khia canh khéc, thai do ghét rdi ro va ngén
han cia hau hét cic ngan hang d6i v6i cidc doanh
nghiép méi thanh 1ap c6 thé han ché& hoic ngin
can cdc chti doanh nghiép nay thuc hién cac quyét
dinh dau tu dai han cho ting truéng. Vi thé, su
phu thudce cia ngudn von vay bén ngoai va ting
truéng doanh nghiép 12 mdt mdi quan hé nghich
chiéu (Basu va Goswami, 1999).

Hon thé, don can ng lam tang chi phi von d6i v6i
cac doanh nghiép hoat dong ngheo nan (khong
hiéu qua) vi cidc quy dugc huy dong tir bén ngoai
khong dugc st dung modt cdch c¢6 lgi nhudn do
thi€u cac co hdi dau tu tot, quan ly khong hiéu
qud, va do mot s6 nguyén nhan nao dé (Lang va
cdc cong su, 1996). Két qud, viéc st dung khong
hiéu qua cdc quy huy dong tir bén ngoai sé cé tac
dong nguoc chiéu véi tang trudng doanh nghiép.
Cressy va Olofsson (1997) khdo sat 510 doanh
nghiép Thuy Sy tif nadm 1991-1993 va cho thay
rang cac doanh nghiép nhé khong chi thiéu tai
chinh ma con thiéu k§ ning quan ly va kién thic
thi truong. Su thiu k§j ning quan 1y va kién thdc
thi truong lam cho cdc doanh nghiép st dung céc
ngudn von khong hiéu qua.

Tuy nhién, trong thi truong ma viéc huy dong
von bén ngoai ctia doanh nghiép bi han ché&, thi
c4ac doanh nghiép nao ma cé kha nang nhiéu hon
trong viéc huy dong von bén ngoai (don can ng
cao hon) c6 thé ting truéng nhanh hon cédc doanh
nghiép ¢6 don can no thap hon (Becchetti va
Trovato, 2002).

Ching ct thuc nghiém lién quan d&n méi quan
hé gitia don can ng va ting truéng c6 thé duge
tim thaiy trong nghién ctu cia Lang va cdc cong
su. (1996). Nghién ctu nay cho thay ring c6 méi
quan hé 4m giita don cAn n¢g va tang truéng va
moi quan hé nghich bién nay ciing xuat hién doi
v6i cdc phan khic thi truong khong chinh yéu
ctia céc doanh nghiép da dang héa. Bén canh dé,
d6i v6i cdc doanh nghiép khong c6 co hoi ting
truéng hodc c6 co hoi tang trudng nhung su tang
truéng dé khong cé gia tri di dé bu dép cac tac
dong clia ng, thi don can no tac dong Am dén ting
truéng. Tuy nhién, don cdn ng khong lam gidm
tiang truéng doi v6i cdc doanh nghiép ma cé céc
co hoi dau tu tot. Heshmati (2001) tim thay rang
tac dong clia ty s6 ng trén von chi sé hitu (ROE)
dén ting trudng 1a hoan toan khac, phu thudc
vao phuong phdp do ting trudéng doanh nghiép
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(nhu don can ng tac dong nghich chiéu dén tang
truéng tai sdn, nhung tdc dong cung chiéu dén
ting truéng doanh thu, trong khi dé6 don can ng
khong tdc dong dén tang trudng lao dong). Liu
va Hsu (2004) dua ra chiing cd thuc nghiém ti
cac doanh nghiép san xuit cia Pai Loan rang ty
1é ng trén von chi s hitu cao c6 lién quan dén
ting truéng khong cao ciia doanh nghiép. Honjo
va Harada (2006) chi ra ring don cin ng (ty so
ng trén tong tai sdn) c6 tac dong nghich bién dén
tang trudng lao dong va ting truéng tai san.

Dua vao céac ly thuyét va cdc nghién ctu thuc
nghiém truéc day, bai viét nay sé& nghién ciu
moéi quan hé gitta don cin ng va ting truéng
doanh nghiép (ca vé tang truéng lao dong va tang
trudng tai sdn) § Viet Nam, véi gid thiét nghién
ciu: Pon can no ¢6 quan hé nghich bién véi ting
truéng ctia doanh nghiép. Gia thiét nay sé duoc
kiém dinh trong phan nghién ciu thuc nghiém
ti&p theo.

Mo hinh kinh t& lugng vé ting truéng
Mé hinh kinh té luong
Phuong trinh tang truéng doanh nghiép (g) nhu sau:

g¥t;X,) = PX, +u, (1.1)
trong d6 P’ 1a 1 vector clia cac hé s hdi quy, X, la
1 vector cta céc bién doc lap, va u, 1a sai s6 hoi
quy cé gia tri trung binh bang 0 theo phan phdi
chudn Normal (0,6?) .

Néu mé hinh trong phuong trinh (1.1) dugc udc
lugng béi phuong phap OLS, ching sé tao ra céc
hé s6 udc lugng cic tham sé bi sai léch va khong
chinh xdc. C6 mot su sai léch trong miu nghién
cliu ma c6 thé lam sai léch tdc dong bién cia cac
bién gidi thich dén ting truéng doanh nghiép,
nén ching ta phai xem xét van dé sai léch nay
khi nghién ctu thuc nghiém. Phuong phap dugc
dé xuat 1a m6 hinh ctia Heckman (1979), va né s
dung qua trinh uéc lugng kha ning t6i da thong
tin day da (full information maximum likelihood
estimation). Md hinh 2 giai doan cia Heckman
dugc st dung nhu sau:
Tang trudng (g*) trong phuong trinh (1.1) 1a mot
bién nodi sinh tim 4n véi cdc doanh nghiép duge
quan sat. Mo hinh ton tai 14 mé hinh Probit (s*)
dé dién ta cho cic doanh nghiép ton tai ma c6 thé
viét nhu sau:

s¥(Z,) = 02, + v, (1.2)

s. = 1 néu s*> 0 va s, = 0 nguogc lai (1.3)

g =g"s, (1.4)
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trong d6 s.* 1a bi€n ndi sinh tiém &n véi ham chi
dinh s, (mot bién gid), s, 14y gid tri 1 (néu s *>
0) la tidng truéng (g,) c6 thé& quan sat (cdc doanh
nghiép con séng) va nguge lai 14y gia tri 0, Z, 1a
mot tap hop cdc bién giai thich, o’ 1a tap hop céc
heé s6, va v, 1a sai s6 hoi quy ¢6 gid tri trung binh
bang 0 theo phan phdi chudn Normal (0,1). Vi
vay, u, va v, la c6 corr(u,,v,) = p va c6 E[u,lv,]

#0.

Mb hinh 2 giai doan cia Heckman dugc st dung
trong phuong trinh tang truéng la dugc diéu
chinh béi phuong trinh lua chon ma udc lugng
x4c sudt ton tai, st dung md hinh probit, véi 2
buéc nhu sau:

DPAu tién, mo6 hinh lua chon Probit duge uée lugng
cho téng quan sat N véi vector Z béi maximum
likelihood. Sau d6, ty s6 Mills ngugc (A,) duge xay
dung (mé6 hinh tn tai tao ra khodn lua chon dua
vao likelihood).

Khi dat dugc A, cho mdi quan sat, phuong trinh
chinh (1.1) dugc ude lugng bdi OLS véi n quan sat
(mau dugc lya chon) cho ra céc gia tri cla g, bang
cach dua ty 1é Mills ngugc (1,) dugc uéc lugng nhu
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12 mot bién tang thém dé dat dugec mot heé so tang
thém, pu. Chinh xac hon, uéc lugng phuong trinh:
g(t;X,) = X, + ph, + w, (1.5)

bdi OLS dé dat dugc cac ude lugng thich hgp cha
p va p. Kiém dinh t-test trén gia thiét p = 0 1a
mot ki€ém dinh cia o, = 0. Néu kiém dinh t-test
cho thay rang p # 0, thi c6 sai léch mau trong dit
lidu nghién ctu. Giai doan thi hai cho ra két qua
lién quan dén diéu chinh lua chon, vi qué trinh
nay loai bé dugc bat ky su sai léch nao trong uée
lugng ma nguyén nhan béi khuynh huéng dsi véi
cdc dac tinh khong quan siat ma tac dong dén su
song con cia doanh nghiép ma cé lién quan dén
cdc dic tinh khong quan sat ma tidc dong dén
tang truéng doanh nghiép.

Do luong cac bién

Bién phu thudc diu tién 1a tidng truéng doanh
nghiép: Tang truéng cta cac doanh nghiép c6 thé
duge do ludng béi lao dong (cac yéu to dau vao),
tai san (gia tri), loi nhuan, doanh thu, dau ra,
hoidc thi phan (két qud). Trong nghién ctu nay
tang truéng dugc do ludng bdi lao dong va tai san




dé st dung phan tich tac dong ctia don can ng dén
tang truéng doanh nghiép ¢ Viét Nam.

Tang truéng doanh nghigp dugc dinh nghia nhu sau:
Growth (t) = [Size(t) — Size(t-1)] / Size(t-1)
trong dé Size la tang truéng lao dong hoac tai san.

Mot bién phu thudc khéc 1a bién tinh trang dé
phan biét doanh nghiép sdng hay chét. Pay 1a 1
bién gia (0,1), 1 1a doanh nghiép con séng (doanh
nghiép dugc chon) trong giai doan nghién ciu va
0 1&2 doanh nghiép chét (doanh nghiép khong dugc
lua chon) trong giai doan nghién ctu. Bién nay
duoc sit dung trong mé hinh Probit dé uéc luong
tac dong ctia cdc nhan td khac nhau dén su ton
tai doanh nghiép.

Céc bién gidi thich: 14 bién Leverage trong nam
t-1 (bién don can ng trong nim t-1) dugc xem
xét trong nghién cdu. Bén canh d6, c6 céc bién
kiém soat nhu: tudi doanh nghiép, quy mé doanh
nghiép, mic thAm dung von, s¢ hitu doanh nghiép,
thay d6i s& hitu, ndng suit lao dong cha doanh
nghiép (dugc do bdi doanh thu trén lao dong, va
1gi nhuén trén lao dong), kha ning sinh 1gi (dugc
do bang ROS va ROA), dau tu va nam (bién gia
theo nam). Bai viét nay chua dé cap dén cac bién
kiém soat vé tdc dong vi md nhu: GDP, lam phit,
ty gi4, that nghiép, ..

Céc bién khéc 1a ng ban dau va cac bién gia vé
khu vuc kinh t& (initial debt va economic sector
dummies) dugc st dung nhu cdc bién doc 1ap cho
md hinh tdn tai, nhung 1a cac bién cong cu dé xéc
dinh trong mo hinh ting truéng. Cac bién vé khu
vuc kinh t& gom khu vuc nong nghiép (AgriSector:
la cidc doanh nghiép hoat dong trong linh wvuc
noéng thon, nong — 1dm — ngu nghiép); Khu vuc
cong nghiép (InduSector: cac doanh nghiép hoat
dong trong linh vuc khai thac moé, xay dung va
sadn xudt); va khu vuc dich vu (ServSector 1a cac
doanh nghiép hoat dong trong linh vuc dich vu).

Dit liéu

Céc doanh nghiép duge rit ra ngéu nhién trong tong co
s6 dirlieu va vi vy mau nghién ctu la 1 mau ngiu nhién.
Tai nam 2000, s doanh nghiép dugc rit nghu nhién 1a
6.000 doanh nghigp va tat ca chimg duoc theo doi theo
ting nam dén nam 2005 dé tao ra 1 dir lidu bang can
doi. Cu thé: 6.000 doanh nghigp duoc rit ngau nhién
vao nam 2000 va dugc quan sat trong nam 2000, 2001,
2002, 2003, 2004, vi1 2005. Nhu vy, mdi doanh nghiép
duge theo doi qua 6 nim (6 quan sat) va cdc bién
duogc theo doi tuong tng theo tiing quan sat.
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Cac doanh nghiép dugc theo doi trong giai doan
nghién ctu bang méa s6 thué cha ching. Dit liéu
khong gom céc doanh nghiép thanh 1ap méi trong
giai doan nghién cu, nhung ching bao gdm céac
doanh nghiép bi chét trong giai doan nay. Vi vay, su
sai léch mAu xay ra d6i vé6i cac doanh nghiép chét.

Sau khi loc co s& dit lidu, téng s6 doanh nghiép
dat yéu cau la 5.461 doanh nghiép. Vi vay, day
14 dir liéu nghién ciu dang bang (panel data) véi
cac bién doc lap thay ddi theo thoi gian va khong
thay ddi theo thoi gian.

Két qua thuc nghiém

Bang 1 cho thdy két qua udc lugng bdi phuong
phép 2 giai doan cia Heckman vé don cin ng tac
dong tiang truéng doanh nghiép theo lao dong va
theo tai san. Trong udc luong véi di liéu bang,
cac bién ki€m soat va bién gid nidm (theo thoi
gian) dugc sit dung dé kiém soat su khéc biét do
cac diéu kién kinh t& vi md ciing nhu nhiing yéu
t6 khac chua duge dé cap trong giai doan nghién
ctu. Trong nghién ciiu nay, su khéc nhau vé cac
dic tinh khu vuc kinh t& va ng ban dau ctia doanh
nghiép dugc sit dung nhu 14 c4c bién cong cu trong
ude lugng.

Trong bang 1 vé md hinh hai giai doan cia
Heckman vé ting truéng theo lao dong va theo
tai sdn, hé s cta ty 1& Mills ngugc (inverse Mills
ratio -Lambda) 14 duong va c6 ¥ nghia thong ké.
Trong md hinh c6 mdi tuong quan duong giita sai
s6 (error disturbances) c@a ting truéng va mo
hinh tén tai (survival models) do dau duong cia
Rho (p), va Lambda (1) thé hién cudng d6 cla cac
tac dong khong dugc do luong dén ting trudng.
Két qua nay cho thay rang c6 mot su sai léch
huéng 1én trong ting trudng lao dong, nghia la
cdc dic diém khong do ludng c6 khuynh huéng
tang (gidm) ty 1& ton tai khi dong thoi tang (gidm)
téang trudng doanh nghiép. Nhu vay, két qua nay
cho thay céc uéc lugng hdi quy bsi OLS 1a khong
phtt hop béi vi ¢6 tdc dong khong do ludng duoc
lén mAu nghién ctu, vi thé viéc 4p dung mo6 hinh
hai giai doan cia Heckman la phu hgp.

Tuy nhién, trong m6 hinh ting trudng tai san, hé
s6 Mills nguogc (inverse Mills ratio - Lambda) 1a
am nhung khong c¢6 y nghia thong ké nén mic du
c4c bién c6 tac dong trong mo hinh ton tai (probit
models) nhung tac dong khoéng do luong khong
c6 van dé gi doi v6i md hinh ting trudng tai san.
Két qué nay giong két qua cha Evans (1987); Hall
(1987); Dunne, Roberts, va Samuelson (1989); va
dac biét, Dunne va Hughes (1994), nghién cdu
tang trudéng tai san va chi ra rang c6 mdi tuong
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quan nhé va khong c6 ¥ nghia thong ké giita cac
sai s0 clia phuong trinh ting truéng va phuong
trinh ton tai.

Két qua hdi quy vé méi quan hé gitta don can
ng va tang truéng doanh nghiép & Viét Nam cho
thdy don can ng c¢6 mdi quan hé ngude chiéu vé6i
tang truéng lao dong dong thoi nguge chiéu vé6i
tang truéng tai san do hé s6 hdi quy am va cé6 y
nghia thong ké. M&i quan hé nguge chiéu nay cé
thé dugc gidi thich béi cac 1y do nhu sau:

®Don can no cang cao sé cang lam han ché& kha
nang tai chinh cta doanh nghiép cho cdc du an
dau tu va mé rong hoat dong (bing tai san va lao
dong) cta ching thong qua tac dong thanh khodn
vi n6 lam gidm di nguén quy c6 kha ning cung
c4p hién tai ctia doanh nghiép.

® Cac doanh nghiép v6i don cdn ng cao trong
nam t-1 c¢6 thé phai d6i méit v6i nhitng khé khin
trong viéc huy dong cac ngudn von tir bén ngoai
cho ting truéng (Lang va cdc cong su.1996, va
Honjo va Harada, 2006) do th4i dd ghét rai ro cua
ngan hang va cac doi tac tiém nang d6i véi cac
doanh nghiép c6 ng cao, nén don cin ng cao thi
tang trudng sé bi han ché.

®Bén canh d6, cdc chi doanh nghiép ma c6 cac
co hoi tang trudng c6 gia tri nén chon don can
ng thap hon dé 18y cac lgi thé hon cho cac co hoi
dau tu ctia ho khi huy dong ngudn von bén ngoai
(Harris va Raviv, 1991), vi don can ng thap dé
thuyét phuc dé huy dong von clia ngan hang va
ciac d6i tdc. Do d6, doanh nghiép c6 don can ng
thap sé dé c6 ngudn von cho tang truéng hon
doanh nghiép ¢6 don can ng cao.

oMot ly do khéc nita 14, vi thi€u k§ nang quin
ly (k§ néng lanh dao, quan tri, maketing, va to
chiic), cdc nha quan ly doanh nghiép khong cé
kha ning st dung mot cich c6 hiéu qua ngudn
von huy dong ti bén ngoai, va nhu thé don can
ng cang cao thi lam téng chi phi vén cang 1én,
va nhu thé& hiéu qui tai chinh cla doanh nghiép
khéng 16n, nén doanh nghiép khé cé thé tang
truéng cao vi han ché& ngudn von tir bén trong
doanh nghiép (tir tich liy cia doanh nghiép) ciing
nhu han ché& ngudn tir bén ngoai.

O Viet Nam, kha niang cung cip ngudn vén bén
ngoai cho cdc doanh nghiép nhé bi giéi han do
thi trudng von cia ching ta chua phat trién, bén
canh dé6, mot van dé that su 1a cac doanh nghiép
st dung cac ngudn vén huy dong bén ngoai nhu
thé& nao khi ho cé kha nang tiép can dugc ngudn
tai chinh bén ngoai. Cac nguyén nhan trén vé
14 nganhang
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tac dong nghich chiéu cia don can ng dén tang
truéng déu ding cho truong hgp cha Viét Nam,
bén canh d6 cdc nguyén nhan khac c6 thé giai
thich cho don cdn ng¢ cang cao lam gidam di téang
truéng trong tuong lai cha doanh nghiép Viét
Nam la:

®Do cac doanh nghiép 6 Viét Nam chi yéu la
doanh nghiép vira va nhé va la doanh nghiép méi
(chi méi thanh 1ap trong thoi gian gan day) nén
ho thiéu cac yéu t6 vé kj nang quan tri (da dé cap
¢ trén) nén don can ng cao sé han ché su ting
truéng cta ho thong qua viéc khé huy dong von
tif bén ngoai ciing nhu c¢6 ngudn von tich liy tir
doanh nghiép da dé cho ting trudng.

®Do thi trudng von chua hoan chinh nén tao ra
thong tin bat can xing nhiéu hon so vé6i céc thi
trudng phat trién, nén cac chi phi (von va giao
dich) cia ngudn vén huy dong bén ngoai tré nén
cao hon (dit dé hon), vi thé lam gidm hiéu qua
tai chinh do6i véi ciac khodn dau tu ma duge tai
chinh tif ngudn bén ngoai, nén don can ng cao thi
chi phi vén cang 16n va doanh nghiép kém hiéu
qua hon.

® Nhiéu du 4n dAu tu cia cac doanh nghiép khong
that su c6 gia tri dé tao ra tang truéng va hiéu
qua trong tuong lai cho doanh nghiép, do khau
lap, thdm dinh du 4n va co hdi kinh doanh chua
tot, cling nhu moi truong kinh doanh chua hap
dan va thuan lgi dé tao ra cac co hdi kinh doanh
t6t cho doanh nghiép dau tu.

Nhu vay, két qud nghién ctu thuc nghiém nay
cho thay ¢6 mdi quan hé giita don can ng va ting
trudng clia doanh nghiép & Viét Nam va méi quan
hé nay la nghich bién.

Két luan va ggi y chinh sach

Mé6 hinh hai giai doan cia Heckman dugc su
dung dé loai bd su sai léch trong viéc lua cho mau
nghién ctu dé udc lugng tac dong ctia don can ng
dén ting truéng doanh nghiép. Hai dinh nghia vé
tang truéng doanh nghiép dugce st dung, dé la tang
trudng lao ddng va ting trudng tai san.

Qua trinh thuc hién hai giai doan 14 can thiét dé
chinh stta su sai 1éch méu khi uéc lugng tang truéng
doanh nghiép vi ¢6 su hién dién cha tac dong lua
chon y nghia trong mau nghién ciiu nén viéc udc
lugng ting truéng bdi phuong phap OLS c6 thé
khong chinh xac. Mic ¥ nghia va dau cta hé so
ngugc Mills (Lamda) phu thudc vao dinh nghia caa
tang truéng. He s& cha hé so6 nguoc Mills 12 Am va
y nghia thong ké d6i v6i md hinh tang truéng lao



dong, nhung duong va khéng y nghia théng
ké d6i véi mo6 hinh tidng truéng tai sdn.

Két qud cho thdy don cdn ng trong ndm t-1
c6 tdc dong 4m dén cd tdng trudng lao dong
va tdng truéng tai san.

Véi két qud tim thdy tir nghién cdu, bai viét
g0i ¥ mot s6 chinh sdch nhim gép phan tidng
truéng doanh nghiép lién quan dén don céan
ng nhu sau:

® Cai thién thi trudng vén ¢ Viét Nam nhim
tao diéu kién cho cdc doanh nghiép ting
truéng thong qua viéc gidm su mat can doi
théng tin, gidm chi phi vén, va ting khi
ning cung cdp ngudn véon cho doanh nghiép
dé diu tu.

NGHIEN CUU - TRAO BOI

® Nang cao nang luc quan ly cia doanh nghiép
nhim c6 thé st dung c6 hiéu qui ngudn vén
vay va nang cao hiéu qua doanh nghiép.

® C6 chinh sdch khuyén khich nhdm gitp cdc
doanh nghiép tu tich tu vén cho ting truéng
dé Viét Nam sé c6 nhiéu doanh nghiép 1én
trong tuong lai, va c¢6 thé canh tranh véi cdc
doanh nghiép trén thé& gidi.

® Luon duy tri méi trudng kinh t& 6n dinh
va thuin lgi d€ cdc nha doanh nghiép an tdm
vé hoat dong va ddu tu cia ho. Nhu vay, ho
sé tang cudng dau tu ciing nhu nhiéu doanh
nghiép mdi sé€ dugc thanh l4p. Bén canh
d6, moi trudng kinh doanh thudn lgi va én
dinh nhim tao ra nhiéu co hdi d4u tu tét cho
doanh nghiép.

Bang 1: K&t qua hdi quy tir mé hinh hai giai doan ctia Heckman vé ting truéng doanh nghiép & Viét Nam

Céc bién Tang truéng lao dong® Tang trudng tai san®
Coefficients Std.Errors Coefficients Std.Errors
Hing s6 -0.0024 0.1913 0.7976%%* 0.2313
Pon can ng -0.0471* 0.0257 -0.0932%%%* 0.0325
Mo hinh tén tai (Survival - probit) ®
Hing s6 -0.1363 0.1127 -0.1363 0.1127
Cac bién sat dinh
(Variables of identifying
restrictions)
Ng ban diu (Initialdebt) 0.11971%%* 0.0312 0.11971%%** 0.0312
Khu viie cong nghiép 0.4681%%% 0.0940 0.4681%%% 0.0940
(InduSector)
Khu vye dich vy 0.48007* 0.0938 0.4800%% 0.0938
(ServSector)
Rho 0.589 -0.1181
Lambda 047164 | 0.1710 -0.1111 | 0.1730
S8 quan sat (No. Obs) 21,102 21,102
Censored Obs
(Uncensored Obs) 7,617 (13,485) 7,617 (13,485)
Wald test ¥ = 671.9 ¥ = 598.0
Pro > 2 = 0.0000 Pro > 2 = 0.0000

Ghi chd: @ Céc bién kiém sodt (control variables): Lnage,LnageSq, Lnsize (employment), Lnassets, Capintensity, Domestic<50pcState,

Domestic>50pcState, StateForeignJoint, Domestic100pc, JointStock, Foreign100pc, DomesticForeigndoint, OwnershipChange, LagSalelabor,

LagEBTlabor, LagROS (returns on sales), LagROA (returns on assets), Investment, Year dummy. (b) Cac bién kiém so4t (control variables):

Lnsize, Lnassets, Capintensity, DomesticFirms, ForeignFirms, LagSalelabor, LagEBTlabor, LagROS (returns on sales), LagROA (returns on

assets), Year dummy.

Nhoém bién gid tham khéo (The reference groups for dummies): S¢ hitu DNNN, DNNN va khu vue nong nghiép (Public100pc, StateFirms, and

AgriSector).

*##* ¢ nghia tai mic 1%, ** y nghia tai mdc 5%, and * § nghia tai mic 10%.
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