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MOÁI QUAN HEÄ GIÖÕA ÑOØN CAÂN NÔÏ 
VAØ TAÊNG TRÖÔÛNG CUÛA CAÙC 
DOANH NGHIEÄP ÔÛ VIEÄT NAM

Muïc tieâu cuûa baøi nghieân cöùu naøy nhaèm tìm 
hieåu taùc ñoäng cuûa ñoøn caân nôï doanh nghieäp leân 
taêng tröôûng doanh nghieäp ôû Vieät Nam. Döõ lieäu 
nghieân cöùu laø moät döõ lieäu daïng baûng (panel 
data) veà caùc doanh nghieäp ñöôïc laáy ngaãu nhieân 
töø keát quaû ñieàu tra doanh nghieäp cuûa Toång Cuïc 
Thoáng keâ Vieät Nam. Phöông phaùp ñeå öôùc löôïng 
taùc ñoäng cuûa ñoøn caân nôï ñeán taêng tröôûng doanh 
nghieäp laø moâ hình 2 giai ñoaïn cuûa Heckman 
nhaèm loaïi boû ñöôïc söï sai leäch maãu trong nghieân 
cöùu. Keát quaû tìm thaáy chính yeáu cuûa nghieân cöùu 
ñònh löôïng naøy laø taùc ñoäng cuûa ñoøn caân nôï ñeán 
taêng tröôûng doanh nghieäp (caû taêng tröôûng veà 
lao ñoäng laãn taêng tröôûng veà taøi saûn) laø aâm, cho 
thaáy raèng doanh nghieäp coù ñoøn caân nôï caøng cao 
thì taêng tröôûng caøng thaáp. 

Coù moät soá nghieân cöùu veà moái quan heä giöõa 
ñoøn caân nôï vaø taêng tröôûng doanh nghieäp ôû vaøi 
nöôùc, nhöng ôû Vieät Nam vieäc nghieân cöùu veà 
taêng tröôûng raát haïn cheá, ñaëc bieät laø nghieân 
cöùu ñònh löôïng (moät phaàn do haïn cheá trong 
vieäc soá lieäu ñeå theo doõi caùc doanh nghieäp qua 
caùc naêm, döõ lieäu daïng baûng), do ñoù vieäc nghieân 
cöùu naøy ôû Vieät Nam laø caàn thieát. Hôn theá nöõa, 
nghieân cöùu naøy nhaèm gôïi yù vaøi chính saùch 
lieân quan ñeán moái quan heä giöõa ñoøn caân nôï vaø 
taêng tröôûng doanh nghieäp nhaèm khuyeán khích 
doanh nghieäp taêng tröôûng. 

Phaàn coøn laïi cuûa nghieân cöùu naøy ñöôïc toå chöùc 
nhö sau: phaàn 2 trình baøy sô löôïc veà lyù thuyeát 
nghieân cöùu. Phaàn 3 cung caáp moâ hình kinh teá 
löôïng ñeå öôùc löôïng taùc ñoäng cuûa ñoøn caân nôï ñeán 
taêng tröôûng doanh nghieäp. Phaàn 4 moâ taû veà döõ 
lieäu nghieân cöùu. Phaàn 5 trình baøy keát quaû thöïc 
nghieäm veà taùc ñoäng cuûa ñoøn caân nôï ñeán taêng 
tröôûng doanh nghieäp. Phaàn cuoái cuøng laø keát luaän 
cuûa nghieân cöùu. 

Cô sôû lyù thuyeát 

Doanh nghieäp vöøa vaø nhoû vôùi ñoøn caân nôï cao (nôï 
cao) döôøng nhö phaûi ñoái maët vôùi khoù khaên trong 
vieäc tìm kieám nguoàn voán ñeå taêng tröôøng töø caùc 
nguoàn taøi chính beân ngoaøi (Lang vaø caùc coäng söï, 
1996 vaø Honjo vaø Harada, 2006), cuõng nhö giaûm 
nguoàn voán hieän taïi cho ñaàu tö. Ñieàu naøy coù theå 
giaûi thích raèng doanh nghieäp vôùi ñoøn caân nôï cao 
seõ laøm giaûm khaû naêng taøi chính cho ñaàu tö vaø 
taêng tröôûng thoâng qua taùc ñoäng thanh khoaûn, chuû 
yeáu bôûi doøng tieàn coù khaû naêng cung caáp ngay laäp 
töùc vaø nhöõng taøi saûn coù khaû naêng thanh khoaûn 
cao (Lang vaø caùc coäng söï, 1996). Ñoøn caân nôï cao 
laøm giaûm doøng tieàn cuûa doanh nghieäp, nhö theá 
laøm doanh nghieäp ñaàu tö thaáp vì caùc nhaø quaûn 
trò doanh nghieäp vôùi caùc cô hoäi ñaàu tö toát choïn 
möùc ñoøn caân nôï thaáp ñeå caùc doanh nghieäp naøy coù 
theå ñöôïc lôïi theá ñoái vôùi caùc cô hoäi ñaàu tö cuûa hoï 
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ÔÛ Vieät Nam, caû doanh nghieäp tö nhaân (DNTN) trong nöôùc vaø doanh nghieäp nöôùc 
ngoaøi laø nhöõng doanh nghieäp môùi vì hoï chæ ñöôïc pheùp hoaït ñoäng töø khi ñoåi 
môùi ñeán nay (töø naêm 1986). Ñaëc bieät, caùc DNTN trong nöôùc ñöôïc xem laø doanh 
nghieäp vöøa vaø nhoû vì quaù trình tích tuï voán cuûa chuùng ngaén, chöa ñuû ñeå hoï trôû 

thaønh doanh nghieäp lôùn. Theo Honjo (2000), caùc doanh nghieäp môùi thöôøng coù khuynh 
höôùng khoâng ñuû söùc maïnh veà taøi chính ñeå toàn taïi vaø vì theá baét buoäc hoï phaûi giaûi theå. Tuy 
nhieân, neáu doanh nghieäp coù ñoøn caân nôï cao thì haïn cheá khaû naêng taêng tröôûng cuûa chuùng 
(Lang vaø caùc coäng söï, 1996). Beân caïnh ñoù, söï xuaát hieän cuûa nhieàu doanh nghieäp môùi trong 
thôøi gian gaàn ñaây (töø naêm 2000 trôû laïi ñaây) laø moät daáu hieäu toát cho neàn kinh teá Vieät Nam, 
nhöng laøm sao ñeå caùc doanh nghieäp môùi thaønh laäp coù khaû naêng toàn taïi vaø taêng tröôûng 
laø yeáu toá quan troïng ñoái vôùi caùc nhaø laøm chính saùch, nhaø quaûn lyù vaø nhaø nghieân cöùu. Vì 
vaäy, baøi nghieân cöùu naøy seõ taäp trung vaøo yeáu toá taùc ñoäng ñeán taêng tröôûng doanh nghieäp, 
ñaëc bieät laø nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa ñoøn caân nôï ñoái vôùi taêng tröôûng doanh nghieäp.
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khi huy ñoäng voán töø beân ngoaøi (Harris vaø Raviv, 
1991). Nhö vaäy, coù moät moái quan heä nghòch chieàu 
giöõa ñoøn caân nôï vaø taêng tröôûng trong töông lai 
cuûa doanh nghieäp. 

Moät khía caïnh khaùc, thaùi ñoä gheùt ruûi ro vaø ngaén 
haïn cuûa haàu heát caùc ngaân haøng ñoái vôùi caùc doanh 
nghieäp môùi thaønh laäp coù theå haïn cheá hoaëc ngaên 
caûn caùc chuû doanh nghieäp naøy thöïc hieän caùc quyeát 
ñònh ñaàu tö daøi haïn cho taêng tröôûng. Vì theá, söï 
phuï thuoäc cuûa nguoàn voán vay beân ngoaøi vaø taêng 
tröôûng doanh nghieäp laø moät moái quan heä nghòch 
chieàu (Basu vaø Goswami, 1999).

Hôn theá, ñoøn caân nôï laøm taêng chi phí voán ñoái vôùi 
caùc doanh nghieäp hoaït ñoäng ngheøo naøn (khoâng 
hieäu quaû) vì caùc quyõ ñöôïc huy ñoäng töø beân ngoaøi 
khoâng ñöôïc söû duïng moät caùch coù lôïi nhuaän do 
thieáu caùc cô hoäi ñaàu tö toát, quaûn lyù khoâng hieäu 
quaû, vaø do moät soá nguyeân nhaân naøo ñoù (Lang vaø 
caùc coäng söï, 1996). Keát quaû, vieäc söû duïng khoâng 
hieäu quaû caùc quyõ huy ñoäng töø beân ngoaøi seõ coù taùc 
ñoäng ngöôïc chieàu vôùi taêng tröôûng doanh nghieäp. 
Cressy vaø Olofsson (1997) khaûo saùt 510 doanh 
nghieäp Thuïy Syõ töø naêm 1991-1993 vaø cho thaáy 
raèng caùc doanh nghieäp nhoû khoâng chæ thieáu taøi 
chính maø coøn thieáu kyõ naêng quaûn lyù vaø kieán thöùc 
thò tröôøng. Söï thieáu kyõ naêng quaûn lyù vaø kieán thöùc 
thò tröôøng laøm cho caùc doanh nghieäp söû duïng caùc 
nguoàn voán khoâng hieäu quaû.

Tuy nhieân, trong thò tröôøng maø vieäc huy ñoäng 
voán beân ngoaøi cuûa doanh nghieäp bò haïn cheá, thì 
caùc doanh nghieäp naøo maø coù khaû naêng nhieàu hôn 
trong vieäc huy ñoäng voán beân ngoaøi (ñoøn caân nôï 
cao hôn) coù theå taêng tröôûng nhanh hôn caùc doanh 
nghieäp coù ñoøn caân nôï thaáp hôn (Becchetti vaø 
Trovato, 2002).

Chöùng cöù thöïc nghieäm lieân quan ñeán moái quan 
heä giöõa ñoøn caân nôï vaø taêng tröôûng coù theå ñöôïc 
tìm thaáy trong nghieân cöùu cuûa Lang vaø caùc coäng 
söï. (1996). Nghieân cöùu naøy cho thaáy raèng coù moái 
quan heä aâm giöõa ñoøn caân nôï vaø taêng tröôûng vaø 
moái quan heä nghòch bieán naøy cuõng xuaát hieän ñoái 
vôùi caùc phaân khuùc thò tröôøng khoâng chính yeáu 
cuûa caùc doanh nghieäp ña daïng hoùa. Beân caïnh ñoù, 
ñoái vôùi caùc doanh nghieäp khoâng coù cô hoäi taêng 
tröôûng hoaëc coù cô hoäi taêng tröôûng nhöng söï taêng 
tröôûng ñoù khoâng coù giaù trò ñuû ñeå buø ñaép caùc taùc 
ñoäng cuûa nôï, thì ñoøn caân nôï taùc ñoäng aâm ñeán taêng 
tröôûng. Tuy nhieân, ñoøn caân nôï khoâng laøm giaûm 
taêng tröôûng ñoái vôùi caùc doanh nghieäp maø coù caùc 
cô hoäi ñaàu tö toát. Heshmati (2001) tìm thaáy raèng 
taùc ñoäng cuûa tyû soá nôï treân voán chuû sôû höõu (ROE) 
ñeán taêng tröôûng laø hoaøn toaøn khaùc, phuï thuoäc 
vaøo phöông phaùp ño taêng tröôûng doanh nghieäp 

(nhö ñoøn caân nôï taùc ñoäng nghòch chieàu ñeán taêng 
tröôûng taøi saûn, nhöng taùc ñoäng cuøng chieàu ñeán 
taêng tröôûng doanh thu, trong khi ñoù ñoøn caân nôï 
khoâng taùc ñoäng ñeán taêng tröôûng lao ñoäng). Liu 
vaø Hsu (2004) ñöa ra chöùng cöù thöïc nghieäm töø 
caùc doanh nghieäp saûn xuaát cuûa Ñaøi Loan raèng tyû 
leä nôï treân voán chuû sôû höõu cao coù lieân quan ñeán 
taêng tröôûng khoâng cao cuûa doanh nghieäp. Honjo 
vaø Harada (2006) chæ ra raèng ñoøn caân nôï (tyû soá 
nôï treân toång taøi saûn) coù taùc ñoäng nghòch bieán ñeán 
taêng tröôûng lao ñoäng vaø taêng tröôûng taøi saûn.

Döïa vaøo caùc lyù thuyeát vaø caùc nghieân cöùu thöïc 
nghieäm tröôùc ñaây, baøi vieát naøy seõ nghieân cöùu 
moái quan heä giöõa ñoøn caân nôï vaø taêng tröôûng 
doanh nghieäp (caû veà taêng tröôûng lao ñoäng vaø taêng 
tröôûng taøi saûn) ôû Vieät Nam, vôùi giaû thieát nghieân 
cöùu: Ñoøn caân nôï coù quan heä nghòch bieán vôùi taêng 
tröôûng cuûa doanh nghieäp. Giaû thieát naøy seõ ñöôïc 
kieåm ñònh trong phaàn nghieân cöùu thöïc nghieäm 
tieáp theo.

Moâ hình kinh teá löôïng veà taêng tröôûng 

Moâ hình kinh teá löôïng 

Phöông trình taêng tröôûng doanh nghieäp (g) nhö sau: 

       g*(t;Xit) = β’Xit + uit                (1.1)

trong ñoù β’ laø 1 vector cuûa caùc heä soá hoài quy, Xit laø 
1 vector cuûa caùc bieán ñoäc laäp, vaø uit laø sai soá hoài 
quy coù giaù trò trung bình baèng 0 theo phaân phoái 
chuaån Normal (0,σ2) .

Neáu moâ hình trong phöông trình (1.1) ñöôïc öôùc 
löôïng bôûi phöông phaùp OLS, chuùng seõ taïo ra caùc 
heä soá öôùc löôïng caùc tham soá bò sai leäch vaø khoâng 
chính xaùc. Coù moät söï sai leäch trong maãu nghieân 
cöùu maø coù theå laøm sai leäch taùc ñoäng bieân cuûa caùc 
bieán giaûi thích ñeán taêng tröôûng doanh nghieäp, 
neân chuùng ta phaûi xem xeùt vaán ñeà sai leäch naøy 
khi nghieân cöùu thöïc nghieäm. Phöông phaùp ñöôïc 
ñeà xuaát laø moâ hình cuûa Heckman (1979), vaø noù söû 
duïng quaù trình öôùc löôïng khaû naêng toái ña thoâng 
tin ñaày ñuû (full information maximum likelihood 
estimation). Moâ hình 2 giai ñoaïn cuûa Heckman 
ñöôïc söû duïng nhö sau: 
Taêng tröôûng (g*) trong phöông trình (1.1) laø moät 
bieán noäi sinh tìm aån vôùi caùc doanh nghieäp ñöôïc 
quan saùt. Moâ hình toàn taïi laø moâ hình Probit (s*) 
ñeå dieãn taû cho caùc doanh nghieäp toàn taïi maø coù theá 
vieát nhö sau: 
       s*(Zit) = α’Zit + vit                 (1.2) 
       si = 1 neáu s*> 0 vaø si = 0 ngöôïc laïi (1.3)
       gi = gi*si       (1.4)
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trong ñoù sit* laø bieán noäi sinh tieàm aån vôùi haøm chæ 
ñònh si (moät bieán giaû), si laáy giaù trò 1 (neáu sit*> 
0) laø taêng tröôûng (git) coù theå quan saùt (caùc doanh 
nghieäp coøn soáng) vaø ngöôïc laïi laáy giaù trò 0, Zit laø 
moät taäp hôïp caùc bieán giaûi thích, α’ laø taäp hôïp caùc 
heä soá, vaø vit laø sai soá hoài quy coù giaù trò trung bình 
baèng 0 theo phaân phoái chuaån Normal (0,1). Vì 
vaäy, uit vaø vit laø coù corr(uit,vit) = β vaø coù E[uit|vit] 
≠ 0.

Moâ hình 2 giai ñoaïn cuûa Heckman ñöôïc söû duïng 
trong phöông trình taêng tröôûng laø ñöôïc ñieàu 
chænh bôûi phöông trình löïa choïn maø öôùc löôïng 
xaùc suaát toàn taïi, söû duïng moâ hình probit, vôùi 2 
böôùc nhö sau: 

Ñaàu tieân, moâ hình löïa chon Probit ñöôïc öôùc löôïng 
cho toång quan saùt N vôùi vector Z bôûi maximum 
likelihood. Sau ñoù, tyû soá Mills ngöôïc (λit) ñöôïc xaây 
döïng (moâ hình toàn taïi taïo ra khoaûn löïa choïn döïa 
vaøo likelihood).

Khi ñaït ñöôïc λit cho moãi quan saùt, phöông trình 
chính (1.1) ñöôïc öôùc löôïng bôûi OLS vôùi n quan saùt 
(maãu ñöôïc löïa choïn) cho ra caùc giaù trò cuûa gi baèng 
caùch ñöa tyû leä Mills ngöôïc (λit) ñöôïc öôùc löôïng nhö 

laø moät bieán taêng theâm ñeå ñaït ñöôïc moät heä soá taêng 
theâm, µ. Chính xaùc hôn, öôùc löôïng phöông trình:

       g(t;Xit) = β’Xit + µλit + wit   (1.5)

bôûi OLS ñeå ñaït ñöôïc caùc öôùc löôïng thích hôïp cuûa  
µ vaø β’. Kieåm ñònh t-test treân giaû thieát µ = 0 laø 
moät kieåm ñònh cuûa  σuv = 0. Neáu kieåm ñònh t-test 
cho thaáy raèng µ ≠ 0, thì coù sai leäch maãu trong döõ 
lieäu nghieân cöùu. Giai ñoaïn thöù hai cho ra keát quaû 
lieân quan ñeán ñieàu chænh löïa choïn, vì quaù trình 
naøy loaïi boû ñöôïc baát kyø söï sai leäch naøo trong öôùc 
löôïng maø nguyeân nhaân bôûi khuynh höôùng ñoái vôùi 
caùc ñaëc tính khoâng quan saùt maø taùc ñoäng ñeán söï 
soáng coøn cuûa doanh nghieäp maø coù lieân quan ñeán 
caùc ñaëc tính khoâng quan saùt maø taùc ñoäng ñeán 
taêng tröôûng doanh nghieäp. 

Ño löôøng caùc bieán 

Bieán phuï thuoäc ñaàu tieân laø taêng tröôûng doanh 
nghieäp: Taêng tröôûng cuûa caùc doanh nghieäp coù theå 
ñöôïc ño löôøng bôûi lao ñoäng (caùc yeáu toá ñaàu vaøo), 
taøi saûn (giaù trò), lôïi nhuaän, doanh thu, ñaàu ra, 
hoaëc thò phaàn (keát quaû). Trong nghieân cöùu naøy 
taêng tröôûng ñöôïc ño löôøng bôûi lao ñoäng vaø taøi saûn 
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ñeå söû duïng phaân tích taùc ñoäng cuûa ñoøn caân nôï ñeán 
taêng tröôûng doanh nghieäp ôû Vieät Nam. 

Taêng tröôûng doanh nghieäp ñöôïc ñònh nghóa nhö sau:

Growth (t) = [Size(t) – Size(t-1)] / Size(t-1)

trong ñoù Size laø taêng tröôûng lao ñoäng hoaëc taøi saûn.

Moät bieán phuï thuoäc khaùc laø bieán tình traïng ñeå 
phaân bieät doanh nghieäp soáng hay cheát. Ñaây laø 1 
bieán giaû (0,1), 1 laø doanh nghieäp coøn soáng (doanh 
nghieäp ñöôïc choïn) trong giai ñoaïn nghieân cöùu vaø 
0 laø doanh nghieäp cheát (doanh nghieäp khoâng ñöôïc 
löïa choïn) trong giai ñoaïn nghieân cöùu. Bieán naøy 
ñöôïc söû duïng trong moâ hình Probit ñeå öôùc löôïng 
taùc ñoäng cuûa caùc nhaân toá khaùc nhau ñeán söï toàn 
taïi doanh nghieäp.

Caùc bieán giaûi thích: laø bieán Leverage trong naêm 
t-1 (bieán ñoøn caân nôï trong naêm t-1) ñöôïc xem 
xeùt trong nghieân cöùu. Beân caïnh ñoù, coù caùc bieán 
kieåm soaùt nhö: tuoåi doanh nghieäp, quy moâ doanh 
nghieäp, möùc thaâm duïng voán, sôû höõu doanh nghieäp, 
thay ñoåi sôû höõu, naêng suaát lao ñoäng cuûa doanh 
nghieäp (ñöôïc ño bôûi doanh thu treân lao ñoäng, vaø 
lôïi nhuaän treân lao ñoäng), khaû naêng sinh   lôïi (ñöôïc 
ño baèng ROS vaø ROA), ñaàu tö vaø naêm (bieán giaû 
theo naêm). Baøi vieát naøy chöa ñeà caäp ñeán caùc bieán 
kieåm soaùt veà taùc ñoäng vó moâ nhö: GDP, laïm phaùt, 
tyû giaù, thaát nghieäp, …

Caùc bieán khaùc laø nôï ban ñaàu vaø caùc bieán giaû veà 
khu vöïc kinh teá (initial debt vaø economic sector 
dummies) ñöôïc söû duïng nhö caùc bieán ñoäc laäp cho 
moâ hình toàn taïi, nhöng laø caùc bieán coâng cuï ñeå xaùc 
ñònh trong moâ hình taêng tröôûng. Caùc bieán veà khu 
vöïc kinh teá goàm khu vöïc noâng nghieäp (AgriSector: 
laø caùc doanh nghieäp hoaït ñoäng trong lónh vöïc 
noâng thoân, noâng – laâm – ngö nghieäp); Khu vöïc 
coâng nghieäp (InduSector: caùc doanh nghieäp hoaït 
ñoäng trong lónh vöïc khai thaùc moû, xaây döïng vaø 
saûn xuaát); vaø khu vöïc dòch vuï (ServSector laø caùc 
doanh nghieäp hoaït ñoäng trong lónh vöïc dòch vuï).

Döõ lieäu  

Caùc doanh nghieäp ñöôïc ruùt ra ngaãu nhieân trong toång cô 
sôû döõ lieäu vaø vì vaäy maãu nghieân cöùu laø 1 maãu ngaãu nhieân. 
Taïi naêm 2000, soá doanh nghieäp ñöôïc ruùt ngaãu nhieân laø 
6.000 doanh nghieäp vaø taát caû chuùng ñöôïc theo doõi theo 
töøng naêm ñeán naêm 2005 ñeå taïo ra 1 döõ lieäu baûng caân 
ñoái. Cuï theå: 6.000 doanh nghieäp ñöôïc ruùt ngaãu nhieân 
vaøo naêm 2000 vaø ñöôïc quan saùt trong naêm 2000, 2001, 
2002, 2003, 2004, vaø 2005. Nhö vaäy, moãi doanh nghieäp 
ñöôïc theo doõi qua 6 naêm (6 quan saùt) vaø caùc bieán 
ñöôïc theo doõi töông öùng theo töøng quan saùt. 

Caùc doanh nghieäp ñöôïc theo doõi trong giai ñoaïn 
nghieân cöùu baèng maõ soá thueá cuûa chuùng. Döõ lieäu 
khoâng goàm caùc doanh nghieäp thaønh laäp môùi trong 
giai ñoaïn nghieân cöùu, nhöng chuùng bao goàm caùc 
doanh nghieäp bò cheát trong giai ñoaïn naøy. Vì vaäy, söï 
sai leäch maãu xaûy ra ñoái vôùi caùc doanh nghieäp cheát. 

Sau khi loïc cô sôû döõ lieäu, toång soá doanh nghieäp 
ñaït yeâu caàu laø 5.461 doanh nghieäp. Vì vaäy, ñaây 
laø döõ lieäu nghieân cöùu daïng baûng (panel data) vôùi 
caùc bieán ñoäc laäp thay ñoåi theo thôøi gian vaø khoâng 
thay ñoåi theo thôøi gian.

Keát quaû thöïc nghieäm 

Baûng 1 cho thaáy keát quaû öôùc löôïng bôûi phöông 
phaùp 2 giai ñoaïn cuûa Heckman veà ñoøn caân nôï taùc 
ñoäng taêng tröôûng doanh nghieäp theo lao ñoäng vaø 
theo taøi saûn. Trong öôùc löôïng vôùi döõ lieäu baûng, 
caùc bieán kieåm soaùt vaø bieán giaû naêm (theo thôøi 
gian) ñöôïc söû duïng ñeå kieåm soaùt söï khaùc bieät do 
caùc ñieàu kieän kinh teá vó moâ cuõng nhö nhöõng yeáu 
toá khaùc chöa ñöôïc ñeà caäp trong giai ñoaïn nghieân 
cöùu. Trong nghieân cöùu naøy, söï khaùc nhau veà caùc 
ñaëc tính khu vöïc kinh teá vaø nôï ban ñaàu cuûa doanh 
nghieäp ñöôïc söû duïng nhö laø caùc bieán coâng cuï trong 
öôùc löôïng.

Trong baûng 1 veà moâ hình hai giai ñoaïn cuûa 
Heckman veà taêng tröôûng theo lao ñoäng vaø theo 
taøi saûn, heä soá cuûa tyû leä Mills ngöôïc (inverse Mills 
ratio -Lambda) laø döông vaø coù yù nghóa thoáng keâ. 
Trong moâ hình coù moái töông quan döông giöõa sai 
soá (error disturbances) cuûa taêng tröôûng vaø moâ 
hình toàn taïi (survival models) do daáu döông cuûa 
Rho (ρ), vaø Lambda (λ) theå hieän cöôøng ñoä cuûa caùc 
taùc ñoäng khoâng ñöôïc ño löôøng ñeán taêng tröôûng. 
Keát quaû naøy cho thaáy raèng coù moät söï sai leäch 
höôùng leân trong taêng tröôûng lao ñoäng, nghóa laø 
caùc ñaëc ñieåm khoâng ño löôøng coù khuynh höôùng 
taêng (giaûm) tyû leä toàn taïi khi ñoàng thôøi taêng (giaûm) 
taêng tröôûng doanh nghieäp. Nhö vaäy, keát quaû naøy 
cho thaáy caùc öôùc löôïng hoài quy bôûi OLS laø khoâng 
phuø hôïp bôûi vì coù taùc ñoäng khoâng ño löôøng ñöôïc 
leân maãu nghieân cöùu, vì theá vieäc aùp duïng moâ hình 
hai giai ñoaïn cuûa Heckman laø phuø hôïp. 

Tuy nhieân, trong moâ hình taêng tröôûng taøi saûn, heä 
soá Mills ngöôïc (inverse Mills ratio - Lambda) laø 
aâm nhöng khoâng coù yù nghóa thoáng keâ neân maëc duø 
caùc bieán coù taùc ñoäng trong moâ hình toàn taïi (probit 
models) nhöng taùc ñoäng khoâng ño löôøng khoâng 
coù vaán ñeà gì ñoái vôùi moâ hình taêng tröôûng taøi saûn. 
Keát quaû naøy gioáng keát quaû cuûa Evans (1987); Hall 
(1987); Dunne, Roberts, vaø Samuelson (1989); vaø 
ñaëc bieät, Dunne vaø Hughes (1994), nghieân cöùu 
taêng tröôûng taøi saûn vaø chæ ra raèng coù moái töông 
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quan nhoû vaø khoâng coù yù nghóa thoáng keâ giöõa caùc 
sai soá cuûa phöông trình taêng tröôûng vaø phöông 
trình toàn taïi. 

Keát quaû hoài quy veà moái quan heä giöõa ñoøn caân 
nôï vaø taêng tröôûng doanh nghieäp ôû Vieät Nam cho 
thaáy ñoøn caân nôï coù moái quan heä ngöôïc chieàu vôùi 
taêng tröôûng lao ñoäng ñoàng thôøi ngöôïc chieàu vôùi 
taêng tröôûng taøi saûn do heä soá hoài quy aâm vaø coù yù 
nghóa thoáng keâ. Moái quan heä ngöôïc chieàu naøy coù 
theå ñöôïc giaûi thích bôûi caùc lyù do nhö sau:

°Ñoøn caân nôï caøng cao seõ caøng laøm haïn cheá khaû 
naêng taøi chính cuûa doanh nghieäp cho caùc döï aùn 
ñaàu tö vaø môû roäng hoaït ñoäng (baèng taøi saûn vaø lao 
ñoäng) cuûa chuùng thoâng qua taùc ñoäng thanh khoaûn 
vì noù laøm giaûm ñi nguoàn quyõ coù khaû naêng cung 
caáp hieän taïi cuûa doanh nghieäp. 

°Caùc doanh nghieäp vôùi ñoøn caân nôï cao trong 
naêm t-1 coù theå phaûi ñoái maët vôùi nhöõng khoù khaên 
trong vieäc huy ñoäng caùc nguoàn voán töø beân ngoaøi 
cho taêng tröôûng (Lang vaø caùc coäng söï.1996, vaø 
Honjo vaø Harada, 2006) do thaùi ñoä gheùt ruûi ro cuûa 
ngaân haøng vaø caùc ñoái taùc tieàm naêng ñoái vôùi caùc 
doanh nghieäp coù nôï cao, neân ñoøn caân nôï cao thì 
taêng tröôûng seõ bò haïn cheá. 

°Beân caïnh ñoù, caùc chuû doanh nghieäp maø coù caùc 
cô hoäi taêng tröôûng coù giaù trò neân choïn ñoøn caân 
nôï thaáp hôn ñeå laáy caùc lôïi theá hôn cho caùc cô hoäi 
ñaàu tö cuûa hoï khi huy ñoäng nguoàn voán beân ngoaøi 
(Harris vaø Raviv, 1991), vì ñoøn caân nôï thaáp deã 
thuyeát phuïc ñeå huy ñoäng voán cuûa ngaân haøng vaø 
caùc ñoái taùc. Do ñoù, doanh nghieäp coù ñoøn caân nôï 
thaáp seõ deã coù nguoàn voán cho taêng tröôûng hôn 
doanh nghieäp coù ñoøn caân nôï cao.

°Moät lyù do khaùc nöõa laø, vì thieáu kyõ naêng quaûn 
lyù (kyõ naêng laõnh ñaïo, quaûn trò, maketing, vaø toå 
chöùc), caùc nhaø quaûn lyù doanh nghieäp khoâng coù 
khaû naêng söû duïng moät caùch coù hieäu quaû nguoàn 
voán huy ñoäng töø beân ngoaøi, vaø nhö theá ñoøn caân 
nôï caøng cao thì laøm taêng chi phí voán caøng lôùn, 
vaø nhö theá hieäu quaû taøi chính cuûa doanh nghieäp 
khoâng lôùn, neân doanh nghieäp khoù coù theå taêng 
tröôûng cao vì haïn cheá nguoàn voán töø beân trong 
doanh nghieäp (töø tích luõy cuûa doanh nghieäp) cuõng 
nhö haïn cheá nguoàn töø beân ngoaøi.

ÔÛ Vieät Nam, khaû naêng cung caáp nguoàn voán beân 
ngoaøi cho caùc doanh nghieäp nhoû bò giôùi haïn do 
thò tröôøng voán cuûa chuùng ta chöa phaùt trieån, beân 
caïnh ñoù, moät vaán ñeà thaät söï laø caùc doanh nghieäp 
söû duïng caùc nguoàn voán huy ñoäng beân ngoaøi nhö 
theá naøo khi hoï coù khaû naêng tieáp caän ñöôïc nguoàn 
taøi chính beân ngoaøi. Caùc nguyeân nhaân treân veà 

taùc ñoäng nghòch chieàu cuûa ñoøn caân nôï ñeán taêng 
tröôûng ñeàu ñuùng cho tröôøng hôïp cuûa Vieät Nam, 
beân caïnh ñoù caùc nguyeân nhaân khaùc coù theå giaûi 
thích cho ñoøn caân nôï caøng cao laøm giaûm ñi taêng 
tröôûng trong töông lai cuûa doanh nghieäp Vieät 
Nam laø:

°Do caùc doanh nghieäp ôû Vieät Nam chuû yeáu laø 
doanh nghieäp vöøa vaø nhoû vaø laø doanh nghieäp môùi 
(chæ môùi thaønh laäp trong thôøi gian gaàn ñaây) neân 
hoï thieáu caùc yeáu toá veà kyõ naêng quaûn trò (ñaõ ñeà caäp 
ôû treân) neân ñoøn caân nôï cao seõ haïn cheá söï taêng 
tröôûng cuûa hoï thoâng qua vieäc khoù huy ñoäng voán 
töø beân ngoaøi cuõng nhö coù nguoàn voán tích luõy töø 
doanh nghieäp ñuû ñeå cho taêng tröôûng.

°Do thò tröôøng voán chöa hoaøn chænh neân taïo ra 
thoâng tin baát caân xöùng nhieàu hôn so vôùi caùc thò 
tröôøng phaùt trieån, neân caùc chi phí (voán vaø giao 
dòch) cuûa nguoàn voán huy ñoäng beân ngoaøi trôû neân 
cao hôn (ñaét ñoû hôn), vì theá laøm giaûm hieäu quaû 
taøi chính ñoái vôùi caùc khoaûn ñaàu tö maø ñöôïc taøi 
chính töø nguoàn beân ngoaøi, neân ñoøn caân nôï cao thì 
chi phí voán caøng lôùn vaø doanh nghieäp keùm hieäu 
quaû hôn.

°Nhieàu döï aùn ñaàu tö cuûa caùc doanh nghieäp khoâng 
thaät söï coù giaù trò ñeå taïo ra taêng tröôûng vaø hieäu 
quaû trong töông lai cho doanh nghieäp, do khaâu 
laäp, thaåm ñònh döï aùn vaø cô hoäi kinh doanh chöa 
toát, cuõng nhö moâi tröôøng kinh doanh chöa haáp 
daãn vaø thuaän lôïi ñeå taïo ra caùc cô hoäi kinh doanh 
toát cho doanh nghieäp ñaàu tö.

Nhö vaäy, keát quaû nghieân cöùu thöïc nghieäm naøy 
cho thaáy coù moái quan heä giöõa ñoøn caân nôï vaø taêng 
tröôûng cuûa doanh nghieäp ôû Vieät Nam vaø moái quan 
heä naøy laø nghòch bieán. 

Keát luaän vaø gôïi yù chính saùch

Moâ hình hai giai ñoaïn cuûa Heckman ñöôïc söû 
duïng ñeå loaïi boû söï sai leäch trong vieäc löïa cho maãu 
nghieân cöùu ñeå öôùc löôïng taùc ñoäng cuûa ñoøn caân nôï 
ñeán taêng tröôûng doanh nghieäp. Hai ñònh nghóa veà 
taêng tröôûng doanh nghieäp ñöôïc söû duïng, ñoù laø taêng 
tröôûng lao ñoäng vaø taêng tröôûng taøi saûn. 

Quaù trình thöïc hieän hai giai ñoaïn laø caàn thieát ñeå 
chænh söûa söï sai leäch maãu khi öôùc löôïng taêng tröôûng 
doanh nghieäp vì coù söï hieän dieän cuûa taùc ñoäng löïa 
choïn yù nghóa trong maãu nghieân cöùu neân vieäc öôùc 
löôïng taêng tröôûng bôûi phöông phaùp OLS coù theå 
khoâng chính xaùc. Möùc yù nghóa vaø daáu cuûa heä soá 
ngöôïc Mills (Lamda) phuï thuoäc vaøo ñònh nghóa cuûa 
taêng tröôûng. Heä soá cuûa heä soá ngöôïc Mills laø aâm vaø 
yù nghóa thoáng keâ ñoái vôùi moâ hình taêng tröôûng lao 



NGHIEÂN CÖÙU - TRAO ÑOÅI

15Soá 56°Thaùng 11/2010

ñoäng, nhöng döông vaø khoâng yù nghóa thoáng 
keâ ñoái vôùi moâ hình taêng tröôûng taøi saûn.

Keát quaû cho thaáy ñoøn caân nôï trong naêm t-1 
coù taùc ñoäng aâm ñeán caû taêng tröôûng lao ñoäng 
vaø taêng tröôûng taøi saûn.

Vôùi keát quaû tìm thaáy töø nghieân cöùu, baøi vieát 
gôïi yù moät soá chính saùch nhaèm goùp phaàn taêng 
tröôûng doanh nghieäp lieân quan ñeán ñoøn caân 
nôï nhö sau:

°Caûi thieän thò tröôøng voán ôû Vieät Nam nhaèm 
taïo ñieàu kieän cho caùc doanh nghieäp taêng 
tröôûng thoâng qua vieäc giaûm söï maát caân ñoái 
thoâng tin, giaûm chi phí voán, vaø taêng khaû 
naêng cung caáp nguoàn voán cho doanh nghieäp 
ñeå ñaàu tö.

° Naâng cao naêng löïc quaûn lyù cuûa doanh nghieäp 
nhaèm coù theå söû duïng coù hieäu quaû nguoàn voán 
vay vaø naâng cao hieäu quaû doanh nghieäp.

° Coù chính saùch khuyeán khích nhaèm giuùp caùc 
doanh nghieäp töï tích tuï voán cho taêng tröôûng 
ñeå Vieät Nam seõ coù nhieàu doanh nghieäp lôùn 
trong töông lai, vaø coù theå caïnh tranh vôùi caùc 
doanh nghieäp treân theá giôùi.

° Luoân duy trì moâi tröôøng kinh teá oån ñònh 
vaø thuaän lôïi ñeå caùc nhaø doanh nghieäp an taâm 
veà hoaït ñoäng vaø ñaàu tö cuûa hoï. Nhö vaäy, hoï 
seõ taêng cöôøng ñaàu tö cuõng nhö nhieàu doanh 
nghieäp môùi seõ ñöôïc thaønh laäp. Beân caïnh 
ñoù, moâi tröôøng kinh doanh thuaän lôïi vaø oån 
ñònh nhaèm taïo ra nhieàu cô hoäi ñaàu tö toát cho 
doanh nghieäp.

Ghi chuù: (a) Caùc bieán kieåm soaùt (control variables): Lnage,LnageSq, Lnsize (employment), Lnassets, Capintensity, Domestic<50pcState, 

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

LagEBTlabor, LagROS (returns on sales), LagROA (returns on assets), Investment, Year dummy. (b) Caùc bieán kieåm soaùt (control variables): 

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

assets), Year dummy.

 Nhoùm bieán giaû tham khaûo (The reference groups for dummies): Sôû höõu DNNN, DNNN vaø khu vöïc noâng nghieäp (Public100pc, StateFirms, and 

AgriSector). 

*** yù nghóa taïi möùc 1%, ** yù nghóa taïi möùc 5%, and * yù nghóa taïi möùc 10%.

Baûng 1: Keát quaû hoài quy töø moâ hình hai giai ñoaïn cuûa Heckman veà taêng tröôûng doanh nghieäp ôû Vieät Nam

Caùc bieán Taêng tröôûng lao  ñoäng(a) Taêng tröôûng taøi saûn(a)

Coefficients Std.Errors Coefficients Std.Errors
Haèng soá -0.0024 0.1913 0.7976*** 0.2313
Ñoøn caân nôï -0.0471* 0.0257 -0.0932*** 0.0325

Moâ hình toàn taïi (Survival - probit) (b)

Haèng soá -0.1363 0.1127 -0.1363 0.1127
Caùc bieán saùt ñònh 
(Variables of identifying 
restrictions)
Nôï ban ñaàu (Initialdebt) 0.1191*** 0.0312 0.1191*** 0.0312
Khu vöïc coâng nghieäp 
(InduSector) 0.4681*** 0.0940 0.4681*** 0.0940

Khu vöïc dòch vuï 
(ServSector) 0.4800*** 0.0938 0.4800*** 0.0938

Rho 0.589 -0.1181
Lambda 0.4716*** 0.1710 -0.1111 0.1730
Soá quan saùt (No. Obs) 21,102 21,102
Censored Obs 
(Uncensored Obs) 7,617 (13,485) 7,617 (13,485)

Wald test χ2 = 671.9   
Pro > χ2 = 0.0000

χ2 = 598.0   
Pro > χ2 = 0.0000
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