
Số 293 tháng 11/2021 98

PHÁT TRIỂN TÀI CHÍNH VÀ TĂNG TRƯỞNG 
DOANH NGHIỆP: TRƯỜNG HỢP VÙNG KINH TẾ 

TRỌNG ĐIỂM PHÍA NAM
                                                                     Huỳnh Thế Nguyễn 

Trường Đại học Tài chính - Marketing
Email: huynhthenguyen@ufm.edu.vn

Mã bài: JED - 265
Ngày nhận bài: 28/06/2021
Ngày nhận bài sửa: 10/10/2021
Ngày duyệt đăng: 05/11/2021

Tóm tắt
Bài báo này phân tích ảnh hưởng của phát triển tài chính đến tăng trưởng doanh nghiệp: 
trường hợp Vùng kinh tế trọng điểm phía Nam. Kết quả phân tích bằng kỹ thuật mô men tổng 
quát (GMM) cho bộ dữ liệu doanh nghiệp được thu thập từ Tổng cục Thống kê trong giai đoạn 
2005 – 2018 cho thấy phát triển tài chính đóng vai trò quan trọng cho tăng trưởng doanh 
nghiệp. Tuy nhiên, việc cung cấp tài chính để bù đắp quy mô có khả năng gia tăng doanh số 
nhưng suy giảm khả năng tăng trưởng doanh nghiệp. Như vậy, các doanh nghiệp trong Vùng 
kinh tế trọng điểm phía Nam cần phải chú trọng phát triển tài chính để tăng cường đầu tư và 
thiết kế quy mô hợp lý để thúc đẩy quá trình tăng trưởng.
Từ khóa: Phát triển tài chính; Tăng trưởng doanh nghiệp; Vùng kinh tế trọng điểm phía Nam.
Mã JEL: C23; D01; G30; I25.

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 Office in the period 2005 – 2018. 
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.
Keywords: Financial development; firm growth; Southern key economic zone.
JEL Codes: C23; D01; G30; I25.

1. Giới thiệu
Vùng kinh tế trọng điểm phía Nam bao gồm các tỉnh, thành phố: Bà Rịa – Vũng Tàu, Bình Dương, Bình 

Phước, Long An, Tây Ninh, Tiền Giang và thành phố Hồ Chí Minh. Đây là vùng kinh tế trọng điểm của 
Miển Nam và cả nước. Năm 2017, dân số Vùng kinh tế trọng điểm phía Nam chỉ chiếm 21,14% và lực lượng 
lao động chiếm 20,14% nhưng đóng góp đến 37,48% GDP và 40,94% tổng thu ngân sách của cả nước (Tổng 
cục Thống kê, 2019). Thành quả này có sự đóng góp phần lớn của khu vực công nghiệp và các doanh nghiệp 
trên địa bàn. Theo Tổng cục Thống kê (2019), Vùng kinh tế trọng điểm phía Nam có 236,6 nghìn doanh 
nghiệp, chiếm 36,14% số doanh nghiệp và đóng góp hơn 41,74% các khoản thu thuế, phí từ doanh nghiệp 
trong cả nước vào năm 2017. Điều này cho thấy tăng trưởng doanh nghiệp ở Vùng kinh tế trọng điểm phía 
Nam có ý nghĩa quan trọng cho khu vực phía Nam và cả nước. 

Về mặt học thuật, tăng trưởng doanh nghiệp là một đặc điểm thiết yếu của nền kinh tế thị trường (Dosi & 
cộng sự, 2020) và các doanh nghiệp chỉ có thể tạo ra giá trị thông qua tăng trưởng (Vaz, 2021). Ở cấp độ vi 
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mô, tăng trưởng doanh nghiệp tạo ra nhiều việc làm mới; ở cấp độ vĩ mô, tăng trưởng doanh nghiệp không 
chỉ tạo ra của cải và phát triển của xã hội (Ahlstrom, 2010; Vaz, 2021) mà còn là nguồn thúc đẩy sự phát triển 
các ngành công nghiệp (Dosi & cộng sự, 2020). Do đó, các doanh nghiệp tăng trưởng cao thì có nhiều đóng 
góp lớn vào sự thịnh vượng kinh tế (Vincent & cộng sự, 2021). Chính vì thế, nhiều nghiên cứu thực nghiệm 
đã đo lường và đánh giá tăng trưởng doanh nghiệp (Vaz, 2021). Các nghiên cứu chứng minh tầm quan trọng 
các động cơ của doanh nhân trong sự phát triển của doanh nghiệp (Zhou & Wit, 2009); kiểm tra tác động của 
các nhân tố ảnh hưởng đến tăng trưởng doanh nghiệp thông qua kiểm tra định luật Gibrat (Burger & cộng sự, 
2017); ảnh hưởng của các nguồn lực của doanh nghiệp (vốn, lao động, tài sản,..) đến tăng trưởng (Gilbert & 
cộng sự, 2006; Zhou & Wit, 2009); vai trò của nguồn lực tài chính đến phát triển doanh nghiệp (Arellano & 
cộng sự, 2012; Lee & cộng sự, 2019).

Mặc dù mối quan hệ giữa phát triển tài chính và tăng trưởng đã được quan tâm nghiên cứu qua nhiều thập 
kỷ nhưng hầu hết nghiên cứu đều xem xét sự phát triển tài chính ở cấp độ quốc gia và đánh giá tác động 
của phát triển tài chính đến tăng trưởng kinh tế bằng các dữ liệu quốc gia hoặc xuyên quốc gia (Topcu & 
Çoban, 2017; Tran & cộng sự, 2020). Hiểu biết về tác động của phát triển tài chính đến tăng trưởng doanh 
nghiệp chưa nhiều (Mishra & Deb, 2018) và các đánh giá còn khiêm tốn (Topcu & Çoban, 2017; O’Toole & 
Newman, 2017). Mặc dù tài chính rất quan trọng với doanh nghiệp nhưng liên kết giữa phát triển tài chính 
và tăng trưởng doanh nghiệp không giống như mối liên kết chặt chẽ giữa khu vực tài chính và doanh nghiệp 
trong lý thuyết tài chính doanh nghiệp (Mishra & Deb, 2018). Phát triển tài chính để làm giảm các khó khăn 
tài chính nhằm làm giảm độ nhạy cảm của dòng tiền đầu tư, từ đó có tác động tích cực đến đầu tư của doanh 
nghiệp (Gupta & Mahakud, 2019). 

Nghiên cứu này cố gắng mở rộng hiểu biết về vai trò của phát triển tài chính đối với quá trình tăng trưởng 
doanh nghiệp. Điều này đã vượt qua các giới hạn về ảnh hưởng của phát triển tài chính đến cường độ đầu 
tư của doanh nghiệp trong O’Toole & Newman (2017), Gupta & Mahakud (2019), khái quát không gian 
ảnh hưởng tài chính trong giả thuyết tài chính dẫn dắt của Topcu & Çoban (2017), phát triển tài chính ảnh 
hưởng đến nguồn tài chính và tăng trưởng của công ty thông qua sự sẵn có tín dụng của Arellano & cộng sự 
(2012). Hơn nữa, bài viết sử dụng dữ liệu về các chỉ tiêu kinh tế của doanh nghiệp được tổng hợp đến cấp 
tỉnh và kỹ thuật GMM để đánh giá ảnh hưởng của phát triển tài chính đối với tăng trưởng doanh nghiệp. 
Điều này vừa đảm bảo tính nhất quán của dữ liệu vừa hạn chế tính phóng đại của khu vực tài chính cho các 
doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu.

2. Cơ sở lý thuyết
Theo Tingler (2015), tăng trưởng doanh nghiệp là một thuật ngữ được sử dụng rộng rãi trong nghiên cứu 

học thuật nhưng đến nay vẫn chưa có một định nghĩa được chấp nhận chung. Đó là do tăng trưởng doanh 
nghiệp phản ánh một quá trình phức tạp, không đồng nhất, nhiều vấn đề mang tính chiến lược và liên quan 
đến những quan điểm rất khác nhau (Brenner & Schimke, 2015). Penrose (1995) cho rằng có thể định nghĩa 
theo hai cách khác nhau, bao gồm: (1) sự gia tăng của một số lượng cụ thể như doanh thu, sản xuất hoặc 
xuất khẩu; (2) một quá trình phát triển về quy mô hoặc cải thiện chất lượng. Trong khi đó, Dosi & cộng sự 
(2020) lập luận rằng tăng trưởng doanh nghiệp là một quá trình mà các doanh nghiệp không chỉ theo đuổi 
các cơ hội thị trường mà còn tổ chức các hoạt động để thu nhận và tích lũy các nguồn lực cần thiết để khai 
thác các cơ hội đó. Như vậy, tăng trưởng doanh nghiệp có thể hiểu là sự gia tăng về quy mô như là doanh 
thu, giá trị gia tăng hoặc tài sản, lao động.

Trong khi đó, phát triển tài chính có thể được định nghĩa là những cải thiện trong lĩnh vực tài chính 
(Pradhan & cộng sự, 2014) để phân bổ hiệu quả các nguồn lực hiệu quả trong nền kinh tế (Cherif & Dreger, 
2016). Phát triển tài chính được mô tả là các kết hợp chiều sâu, khả năng tiếp cận, hiệu quả và sự ổn định 
trong các hoạt động tài chính (Gupta & Mahakud, 2019) để đạt được sự phát triển cho toàn khu vực tài chính 
(Zaman & cộng sự, 2012). Do đó, King & Levine (1993) chỉ ra rằng sự phát triển tài chính của một quốc 
gia là quan trọng đối với hoạt động của doanh nghiệp và tăng trưởng nền kinh tế. Điều này là do hệ thống 
tài chính có ảnh hưởng đến nền kinh tế thực thông qua việc tăng tỷ lệ tiết kiệm và đầu tư hoặc cải thiện hiệu 
quả trong tích lũy vốn (Topcu & Çoban, 2017). Trong đó, các chức năng nổi bật của hệ thống tài chính là 
phân bổ nguồn lực, huy động tiết kiệm, hỗ trợ quản lý rủi ro, kiểm soát doanh nghiệp và góp phần thúc đẩy 
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các giao dịch hàng hóa, dịch vụ (Levine, 2005).
Abu-Bader & Abu-Qarn (2008) phát hiện phát triển tài chính có vai trò quan trọng đối với tăng trưởng 

kinh tế dài hạn thông qua tác động của các dịch vụ trong khu vực tài chính đối với tích lũy vốn và đổi mới 
công nghệ. Đồng thời, phát triển tài chính cho phép các doanh nghiệp duy trì sản xuất kinh doanh (King & 
Levine, 1993), nâng cao khả năng tiếp cận vốn (Rajan & Zingales, 1998; Owen & Pereira, 2018), cải thiện 
cấu trúc vốn (Fafchamps & Schündeln, 2013) và đẩy nhanh tốc độ tăng trưởng (O’Toole & Newman, 2017). 
Chính vì thế, phát triển tài chính cho phép các doanh nghiệp tạo điều kiện thuận lợi để nâng cao hiệu quả 
hoạt động và gia tăng lợi nhuận (King & Levine, 1993; Levine, 2005), giảm các cú sốc bất cân xứng và các 
biến động tăng trưởng thông qua các hoạt động đầu tư tư nhân thuận lợi, suôn sẻ (Aghion & cộng sự, 2010; 
Chauvet & Jacolin, 2017). Do đó, phát triển tài chính sẽ thúc đẩy tăng trưởng doanh số, năng suất, tỷ lệ đầu 
tư và cường độ xuất khẩu của các doanh nghiệp (Harrison & cộng sự, 2014).

Ngoài ra, phát triển tài chính tạo ra sự cạnh tranh giữa các tổ chức tài chính trong khâu đa dạng hóa các 
sản phẩm, cung cấp khối lượng và giá cả tín dụng cho các doanh nghiệp (Chauvet & Jacolin, 2017). Phát 
triển tài chính thúc đẩy tăng trưởng (King & Levine, 1993; Levine & cộng sự, 2000), cải thiện hạn chế tài 
chính và thúc đẩy đầu tư cho các doanh nghiệp (O’Toole & Newman, 2017). Trong đó, việc thành lập và mở 
rộng các tổ chức tài chính sẽ bù đắp sự không hoàn hảo và sai lệch của các thị trường tín dụng. Các trung 
gian tài chính góp phần làm giảm chi phí thu thập và xử lý thông tin từ đó cải thiện việc phân bổ nguồn lực 
(Levine, 2005; Tran & cộng sự, 2020). Nếu không có các trung gian tài chính hoặc không có các thỏa thuận 
tài chính thì các doanh nghiệp gặp nhiều hạn chế trong khâu huy động tín dụng và các khoản tiết kiệm. Do 
đó, các thông tin và chi phí giao dịch, các hợp đồng tài chính có thể phát sinh các điều kiện thuận lợi để dễ 
dàng giao dịch, phòng ngừa rủi ro (Tran & cộng sự, 2020) dẫn đến phân bổ tốt nguồn lực và tăng trưởng 
doanh nghiệp (Levine, 2005). Hơn nữa, sự thiếu vắng các trung gian tài chính làm cho các nhà đầu tư phải 
đối mặt với chi phí cố định lớn liên quan đến việc định giá tài sản, đánh giá doanh nghiệp và điều kiện kinh 
tế. Điều này làm cho vốn không thể chảy vào các khoản đầu tư sinh lời (Levine, 2005). Chính vì thế, hệ 
thống tài chính cung cấp các chức năng thúc đẩy tăng trưởng doanh nghiệp và nền kinh tế bằng cách nâng 
cao khối lượng nguồn tài chính để đầu tư và nâng cao hiệu quả phân bổ nguồn lực (Levine, 2005; Tran & 
cộng sự, 2020).

3. Mô hình và phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình và dữ liệu nghiên cứu
Evans (1987a) đề xuất phương pháp xác định tăng trưởng doanh nghiệp như sau:
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Coad (2009) và Vaz (2021) cho rằng có nhiều thước đo khác nhau về tăng trưởng doanh 
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                                                       lnSit - lnSi(t-1) = lnG(Ait,Si(t-1)) + uit   (3)
Sai số uit được giả thuyết có trung bình bằng 0, phương sai không đổi và độc lập với Ait,. Si(t-1).  Đồng thời, 

Evans (1987b) cho rằng lnG(A,S) được triển khai dạng một đa thức bậc hai nên (1) và (3) được viết lại thành: 
Growthit = lnSit - lnSi(t-1) = b0 + b1lnSi(t-1) + b2lnAit + b3(lnSi(t-1))

2 + b4(lnAit)
2 + b5(lnSi(t-1)) (lnAit) + uit (3)

Coad (2009) và Vaz (2021) cho rằng có nhiều thước đo khác nhau về tăng trưởng doanh nghiệp như là số 
việc làm, tổng doanh thu, giá trị gia tăng, tổng tài sản hoặc tổng lợi nhuận. Tuy nhiên, nhiều nghiên cứu cho 
rằng doanh số hay tổng doanh thu là chỉ số phù hợp nhất để đo lường tăng trưởng doanh nghiệp (Shepherd & 
Wiklund, 2009; Tingler, 2015). Điều này là do doanh số được áp dụng cho hầu như tất cả các loại hình doanh 
nghiệp. Thứ hai, mọi doanh nghiệp đều phụ thuộc vào việc tạo ra doanh số để tồn tại. Hơn nữa, doanh số là 
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chỉ số quan tâm chính của các nhà quản lý, nhà đầu tư và doanh nhân. Đồng thời, chính việc tăng doanh số 
đã đặt ra các vấn đề về sự gia tăng nhân viên và tài sản của một doanh nghiệp để tiếp tục gia tăng thị phần 
và lợi nhuận (Shepherd & Wiklund, 2009; Tingler, 2015). Do đó, bài báo sử dụng tổng doanh thu thuần để 
đo lường tăng trưởng doanh nghiệp và mô hình nghiên cứu (A) theo phương trình (3) như sau: 
Growthit = β0 + β1LnSi(t-1) + β2(LnSi(t-1))

2 + β3LnFIDit + β4(LnFIDit)
2  + β5(LnSi(t-1))(LnFIDit) + εit   (Mô hình A)

Trong đó biến S mô tả quy mô và được xác định bằng doanh thu thuần của doanh nghiệp,   FID là phát 
triển tài chính, εit là sai số. Ngoài ra, có nhiều quan điểm tiếp cận phát triển tài chính theo các khía cạnh: 
độ sâu tài chính, khả năng tiếp cận, hiệu quả và ổn định. Tuy nhiên, chúng tôi giả định rằng quy mô và tính 
thanh khoản của thị trường có tác động trực tiếp đến điều kiện thanh khoản nội bộ để xác định đầu tư từ đó 
thúc đẩy tăng trưởng doanh nghiệp. Do đó, bài báo sử dụng độ sâu tài chính làm đại diện cho chỉ số phát triển 
tài chính FID (Gupta & Mahakud, 2019; O’Toole & Newman, 2017). Xét khía cạnh vĩ mô, đo lường độ sâu 
tổng thể của khu vực tài chính được xác định bằng tổng tín dụng trên tổng sản phẩm trong nước (Guariglia 
& Poncet, 2008) hay cung tiền M2 trên GDP. Tuy nhiên, thước đo này có tính phóng đại khu vực tài chính 
cho các doanh nghiệp trong một số tỉnh ở một khu vực. Trên thực tế, phát triển tài chính thường được tính 
gần đúng bằng tín dụng trong nước cho khu vực tư nhân (Choi & Park, 2017) nên nhiều nghiên cứu sử dụng 
sử dụng tín dụng trong nước cho khu vực tư nhân làm đại diện cho sự phát triển tài chính (Ashraf, 2017). Do 
đó, chúng tôi sử dụng thước đo độ sâu tài chính do O’Toole & Newman (2017) phát triển cho khu vực doanh 
nghiệp bằng cách xác định tổng tín dụng trên tổng sản lượng của doanh nghiệp trong từng tỉnh. Thước đo 
này tiệm cận với thước đo độ sâu tài chính cấp độ doanh nghiệp được chấp nhận rộng rãi trong cộng đồng 
khoa học thế giới do Rajan & Zingales (1998) đề xuất.

Bài báo đề xuất sử dụng hai yếu tố vốn nhân lực (HUM) và chất lượng thể chế (INS) của các tỉnh để kiểm 
soát và điều tiết quá trình tăng trưởng doanh nghiệp trong nền kinh tế cấp tỉnh. Điều này là do tăng trưởng 
không được coi là kết quả của một sự kiện may mắn duy nhất cho phép doanh nghiệp phát triển, tăng trưởng 
chủ yếu phụ thuộc vào khả năng xác định các yếu tố để tăng sự phát triển của doanh nghiệp (Vaz, 2021). 
Trong đó, thể chế và các yếu tố liên quan đến việc thực thi chính sách công có thể ảnh hưởng đến hoạt động 
và tăng trưởng doanh nghiệp. Sự ổn định chính trị đi kèm thể chế mạnh mẽ thể hiện rủi ro thấp có thể kích 
thích đầu tư và tạo ra động lực cho tăng trưởng doanh nghiệp (Vaz, 2021). Ngược lại, những ràng buộc thể 
chế yếu, cấu trúc chính trị không ổn định và sự không chắc chắn về các chính sách thì doanh nghiệp ít đầu tư 
vào tăng trưởng hơn (Boubakri & cộng sự, 2015). Biến chất lượng thể chế được xác định bằng chỉ số cạnh 
tranh cấp tỉnh (PCI) của từng tỉnh qua các năm (Tran & cộng sự, 2009). Từ đó, mô hình nghiên cứu (B) phát 
triển từ mô hình (A) như sau:

Growthit = β0 + β1LnSi(t-1) + β2(LnSi(t-1))
2 + β3LnFIDit + β4LnFIDit)

2 + β5(LnSi(t-1))(LnFIDit) + β6INSit + ξit    
(Mô hình B)

Ngoài ra, vốn nhân lực là tài sản vô hình có khả năng thực hiện các hoạt động đổi mới tạo thành lợi 
thế cạnh tranh bền vững (Barney, 1991) và thúc đẩy tăng trưởng doanh nghiệp (Gilbert & cộng sự, 2006; 
Kumar, 2016). Vì vậy, việc tiếp cận và khai thác vốn nhân lực tại địa bàn và khu vực sẽ bổ sung thêm nguồn 
lực quý giá, quan trọng cho các doanh nghiệp trong việc xác lập và thực hiện các chiến lược tăng trưởng. 
Trong nghiên cứu này, chúng tôi sử sụng số học sinh trung học cơ sở trong từng tỉnh là biến đại diện cho 
vốn nhân lực của một tỉnh (He & cộng sự, 2017). Do đó, mô hình nghiên cứu (C) phát triển từ mô hình (A) 
và (B) như sau:

Growthit = β0 + β1LnSi(t-1) + β2(LnSi(t-1))
2 + β3LnFIDit + β4(LnFIDit)

2 + β5(LnSi(t-1))(LnFIDit) + β6INSit + 
β7HUMit + ζit     (Mô hình C)

Các biến số về quy mô (doanh số), vốn nhân lực và phát triển tài chính được thu thập, tính toán từ các 
thông tin trong Hiệu quả của các doanh nghiệp trong nước các giai 2005 – 2014, Kết quả sản xuất kinh 
doanh của các doanh nghiệp Việt Nam giai đoạn 2010 – 2014, Sự phát triển của các doanh nghiệp Việt Nam 
giai đoạn 2006 – 2011, Thực trạng doanh nghiệp qua kết quả điều tra các năm 2006 – 2008, Niên giám 
Thống kê qua các năm giai đoạn 2005 – 2019 của Tổng cục Thống kê; Sách trắng doanh nghiệp Việt Nam 
năm 2019 và 2020 do Bộ Kế hoạch và Đầu tư phát hành. Biến chất lượng thể chế được thu từ báo cáo Năng 
lực cạnh tranh cấp tỉnh giai đoạn 2005 – 2018 của Phòng Thương mại và Công nghiệp Việt Nam (VCCI).  
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Đây là các chỉ tiêu kinh tế của doanh nghiệp được tổng hợp đến cấp tỉnh. Điều này làm cho các thông tin, 
dữ liệu nghiên cứu sẽ tập trung vào sự khác biệt trong phạm vi quốc gia nhằm bổ sung cho các môi trường 
kinh tế xuyên quốc gia. Đồng thời, nó tạo điều kiện thuận lợi cho việc khám phá mức độ tác động của phát 
triển thị trường tài chính đến các doanh nghiệp giữa các tỉnh khác nhau trong một nền kinh tế (O’Toole & 
Newman, 2017). Tất cả các biến đều được lấy logarit trước khi đưa vào phân tích như đề xuất của Evans 
(1987ab). Kết quả phân tích thống kê mô tả các biến nghiên cứu được trình bày trong Bảng 1.
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sản xuất kinh doanh của các doanh nghiệp Việt Nam giai đoạn 2010 – 2014, Sự phát triển của các 
doanh nghiệp Việt Nam giai đoạn 2006 – 2011, Thực trạng doanh nghiệp qua kết quả điều tra các năm 
2006 – 2008, Niên giám Thống kê qua các năm giai đoạn 2005 – 2019 của Tổng cục Thống kê; Sách 
trắng doanh nghiệp Việt Nam năm 2019 và 2020 do Bộ Kế hoạch và Đầu tư phát hành. Biến chất 
lượng thể chế được thu từ báo cáo Năng lực cạnh tranh cấp tỉnh giai đoạn 2005 – 2018 của Phòng 
Thương mại và Công nghiệp Việt Nam (VCCI).  Đây là các chỉ tiêu kinh tế của doanh nghiệp được 
tổng hợp đến cấp tỉnh. Điều này làm cho các thông tin, dữ liệu nghiên cứu sẽ tập trung vào sự khác 
biệt trong phạm vi quốc gia nhằm bổ sung cho các môi trường kinh tế xuyên quốc gia. Đồng thời, nó 
tạo điều kiện thuận lợi cho việc khám phá mức độ tác động của phát triển thị trường tài chính đến các 
doanh nghiệp giữa các tỉnh khác nhau trong một nền kinh tế (O’Toole & Newman, 2017). Tất cả các 
biến đều được lấy logarit trước khi đưa vào phân tích như đề xuất của Evans (1987ab). Kết quả phân 
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Bảng 1: Thống kê mô tả các biến 

Biến Số quan sát Lớn nhất Trung bình Nhỏ nhất Độ lệch chuẩn 
Quy mô (doanh số - S) 98 6,7323 5,3011 3,9246 0,6508 
Phát triển tài chính (FID) 98 1,1364 0,5183 0,1047 0,2281 
Chất lượng thể chế (INS) 98 1,8876 1,7805 1,6540 0,0396 
Vốn nhân lực (HUM) 98 5,9967 4,9789 4,0222 0,2811 

Nguồn: tính toán của tác giả. 
 

Kết quả tính toán trong Bảng 1 cho thấy không có chênh lệch lớn giữa giá trị lớn nhất và giá 
trị nhỏ nhất của các biến nghiến cứu. Điều này ngụ ý rằng dữ liệu khá đều và tập trung. Đồng thời giá 
trị quy mô (doanh số) biến động khá nhỏ đã chuyển tải các thông tin về tăng trưởng doanh nghiệp có 
xu hướng tương đối ổn định. Đồng thời, giá trị và độ biến động về chỉ số phát triển tài chính (FID) 
khá nhỏ đã phản ánh mức độ tăng trưởng tài chính khá thấp. Điều này đã chuyển tải các thông điệp về 
quy mô và khả năng thị trường tài chính của Vùng kinh tế trọng điểm phía Nam còn trong giai đoạn 
đầu của quá trình phát triển. 
3.2. Phương pháp nghiên cứu 

Các biến giải thích trong các mô hình (A) (B) (C) có thể không hoàn toàn ngoại sinh do xuất 
hiện các biến trễ liên quan đến phụ thuộc. Nói cách khác, vấn đề nội sinh có thể xuất phát từ tương 
quan giữa phần dư và các biến giải thích dạng trễ. Hơn nữa, Rajan & Zingales (1998) và Greenwood 
& Jovanovic (1990) chỉ ra các mối quan hệ giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế có thể nội 
sinh. Có nghĩa là phát triển tài chính có thể làm cho đầu tư hiệu quả hơn và xác định cơ hội đầu tư tốt 
hơn nên thúc đẩy tăng trưởng. Tăng trưởng tốt sẽ cung cấp các phương tiện để cải thiện các cấu trúc 
tài chính tốn kém và thực hiện phát triển tài chính (Rajan & Zingales, 1998; Greenwood & Jovanovic, 
1990). Các vấn đề này làm cho ước lượng Ordinary Least Square không còn nhất quán và bị lệch nên 

Kết quả tính toán trong Bảng 1 cho thấy không có chênh lệch lớn giữa giá trị lớn nhất và giá trị nhỏ nhất 
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số) biến động khá nhỏ đã chuyển tải các thông tin về tăng trưởng doanh nghiệp có xu hướng tương đối ổn 
định. Đồng thời, giá trị và độ biến động về chỉ số phát triển tài chính (FID) khá nhỏ đã phản ánh mức độ 
tăng trưởng tài chính khá thấp. Điều này đã chuyển tải các thông điệp về quy mô và khả năng thị trường tài 
chính của Vùng kinh tế trọng điểm phía Nam còn trong giai đoạn đầu của quá trình phát triển.

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Các biến giải thích trong các mô hình (A) (B) (C) có thể không hoàn toàn ngoại sinh do xuất hiện các biến 

trễ liên quan đến phụ thuộc. Nói cách khác, vấn đề nội sinh có thể xuất phát từ tương quan giữa phần dư và 
các biến giải thích dạng trễ. Hơn nữa, Rajan & Zingales (1998) và Greenwood & Jovanovic (1990) chỉ ra các 
mối quan hệ giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế có thể nội sinh. Có nghĩa là phát triển tài chính 
có thể làm cho đầu tư hiệu quả hơn và xác định cơ hội đầu tư tốt hơn nên thúc đẩy tăng trưởng. Tăng trưởng 
tốt sẽ cung cấp các phương tiện để cải thiện các cấu trúc tài chính tốn kém và thực hiện phát triển tài chính 
(Rajan & Zingales, 1998; Greenwood & Jovanovic, 1990). Các vấn đề này làm cho ước lượng Ordinary 
Least Square không còn nhất quán và bị lệch nên bài báo sử dụng Generalized Method of Moments (GMM) 
của Arellano & Bond (1991) để ước lượng các mô hình nghiên cứu. Hơn nữa, số đơn vị chéo của mẫu nhỏ 
và mục tiêu xác định các hệ số biến trễ gần sát ước lượng tuyến tính tốt nhất để đánh giá vai trò của quy 
mô đối với tăng trưởng doanh nghiệp nên bài báo sử dụng kỹ thuật GMM sai phân trong phân tích (Bond, 
2002). Ngoài ra, tính vững của phương pháp GMM sai phân được xem xét thông qua các thống kê Sargan 
và Arellano–Bond. Trong khi đó, kiểm định Arellano–Bond được sử dụng để phát hiện hiện tượng tự tương 
quan bậc 1 và bậc 2 của các sai số ở phương trình sai phân. Kiểm định Sargan nhằm xác định tính hiệu lực 
của các biến công cụ hay biến công cụ ngoại sinh trong mô hình GMM. 

4. Kết quả nghiên cứu
Kết quả hồi quy các mô hình nghiên cứu được trình bày tại Bảng 2. Trong đó, kiểm định Arellano bác bỏ 

giả thuyết không có hiện tượng tự tương quan bậc 1, nhưng chấp nhận giả thuyết không có tự tương quan 
bậc 2. Đồng thời, kiểm định Sargan chấp nhận giả thuyết biến công cụ có hiệu lực hay biến công cụ ngoại 
sinh nên kết quả ước lượng có thể tin cậy và được nhận diện như trình bày tại Bảng 2. 

Các hệ số của LnS và (LnS)2 có ý nghĩa tại mức 5% cho thấy tăng trưởng doanh nghiệp không độc lập với 
quy mô (Brenner & Schimke, 2015; Evan, 1987b). Trong đó, hàm quy mô dạng bậc 2 có ý nghĩa thống kê đã 
mô tả tăng trưởng doanh nghiệp sẽ phụ thuộc quy mô vào các giai đoạn phát triển khác nhau trong quá trình 
phát triển của doanh nghiệp. Luttmer (2011) cho rằng đây là một phiên bản yếu của định luật Gibrat. Trong 
đó, các doanh nghiệp đang hoạt động không thể tăng trưởng trung bình bởi vì có một số lượng hàng hóa cố 
định và nhiều doanh nghiệp mới liên tục tham gia thị trường. Nghĩa là số lượng hàng hóa có thể tăng theo 
thời gian và mức độ tăng trưởng có dấu hiệu phụ thuộc vào thời kỳ trước đó (Luttmer, 2011). Tuy nhiên, tăng 
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trưởng doanh nghiệp có thể giảm dần theo quy mô trong thời gian đầu vì doanh nghiệp nhỏ, trẻ phải đối diện 
các bối cảnh khác nhau của chu kỳ kinh doanh. Đồng thởi, tăng trưởng doanh nghiệp có thể không phụ thuộc 
vào quy mô đối với các doanh nghiệp trưởng thành (Evans, 1987a). Như vậy, kết quả này phù hợp với quan 
điểm của Dosi & cộng sự (2020) rằng tăng trưởng là một quá trình năng động diễn ra theo thời gian, không 
phải là phản ứng tức thời với các cơ hội thị trường mà chủ yếu theo dõi và khai thác các cơ hội thị trường.

Hệ số của LnFID dương và có ý nghĩa thống kê tại 5% cho thấy phát triển tài chính đóng góp tích cực 
vào tăng trưởng doanh nghiệp ở Vùng kinh tế trọng điểm phía Nam. Kết quả này phù hợp với các nghiên 
cứu trước đây của Rajan & Zingales (1998), O’Toole & Newman (2017) về phát triển tài chính sẽ hỗ trợ 
cho tăng trưởng doanh nghiệp. Điều này kết hợp với hệ số (LnFID)2 không có ý nghĩa thống kê đã ngụ ý các 
doanh nghiệp có tốc độ tăng trưởng nhạy cảm hơn với các diễn biến của thị trường tài chính. Nói cách khác, 
sự phát triển của thị trường tài chính địa phương có thể là một nguồn lợi thế so sánh giúp các doanh nghiệp 
tập trung sản xuất và tạo ra tăng trưởng (He & cộng sự, 2017). Trong đó, việc phát triển tài chính thông qua 
các hoạt động cải thiện khả năng tiếp cận tín dụng đầu tư mang đến sự phát triển nhanh chóng cho doanh 
nghiệp và thị trường (O’Toole & Newman, 2017). Đặc biệt, nhiều doanh nghiệp ở Việt Nam nói chung, khu 
vực kinh tế trọng điểm phía Nam nói riêng phải đối mặt với những thách thức nghiêm trọng về khâu tiếp cận 
tín dụng bên ngoài và khai thác các tiện ích của thị trường tài chính. O’Toole & Newman (2017) cho rằng 
điều này là do thông tin không cân xứng, thiếu tài sản thế chấp và phụ thuộc vào thị trường vốn ở vị trí địa 
lý trực tiếp của các doanh nghiệp. Vì thế, kết quả nghiên cứu tương đồng với He & cộng sự (2017), Lee & 
cộng sự  (2019), Silva & Carreira (2011), O’Toole & Newman (2017) về phát triển tài chính có thể cung cấp 
cho các doanh nghiệp khoản tín dụng cần thiết để đầu tư và phát triển.

Hệ số biến tích chéo quy mô và phát triển tài chính âm và có ý nghĩa thống kê tại mức 5% đã củng cố lập 
luận nêu trên về ảnh hưởng tiêu cực của quy mô đối với tăng trưởng trong giai đoạn đầu còn nhỏ, trẻ. Trong 
đó, việc cung cấp tài chính bù đắp vào khoảng trống quy mô có thể làm gia tăng doanh số nhưng làm suy 
giảm khả năng tăng trưởng doanh nghiệp. Điều này có thể xuất phát từ sự khác biệt quy mô khi cung cấp tài 
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bài báo sử dụng Generalized Method of Moments (GMM) của Arellano & Bond (1991) để ước lượng 
các mô hình nghiên cứu. Hơn nữa, số đơn vị chéo của mẫu nhỏ và mục tiêu xác định các hệ số biến 
trễ gần sát ước lượng tuyến tính tốt nhất để đánh giá vai trò của quy mô đối với tăng trưởng doanh 
nghiệp nên bài báo sử dụng kỹ thuật GMM sai phân trong phân tích (Bond, 2002). Ngoài ra, tính vững 
của phương pháp GMM sai phân được xem xét thông qua các thống kê Sargan và Arellano–Bond. 
Trong khi đó, kiểm định Arellano–Bond được sử dụng để phát hiện hiện tượng tự tương quan bậc 1 và 
bậc 2 của các sai số ở phương trình sai phân. Kiểm định Sargan nhằm xác định tính hiệu lực của các 
biến công cụ hay biến công cụ ngoại sinh trong mô hình GMM.  
4. Kết quả nghiên cứu 

Kết quả hồi quy các mô hình nghiên cứu được trình bày tại Bảng 2. Trong đó, kiểm định 
Arellano bác bỏ giả thuyết không có hiện tượng tự tương quan bậc 1, nhưng chấp nhận giả thuyết 
không có tự tương quan bậc 2. Đồng thời, kiểm định Sargan chấp nhận giả thuyết biến công cụ có 
hiệu lực hay biến công cụ ngoại sinh nên kết quả ước lượng có thể tin cậy và được nhận diện như 
trình bày tại Bảng 2.  

 
Bảng 2: Kết quả nghiên cứu 

Biến Mô hình A Mô hình B Mô hình C 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙��� - 0,2224** 

(0,0898) 
- 0,1915** 
(0,0859) 

- 0,2202** 
(0,0891) 

�𝐿𝐿𝑙𝑙𝑙𝑙����� 0,0220** 
(0,0073) 

0,0215** 
(0,0081) 

0,0248** 
(0,0085) 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 0,9407** 
(0,3082) 

0,8932** 
(0,3867) 

0,8328** 
(0,3878) 

�𝐿𝐿𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙�� 0,0848 
(0,1559) 

0,2468 
(0,1961) 

0,2350 
(0,1947) 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙��� - 0,2214** 
(0,0757) 

- 0,2584** 
(0,0925) 

- 0,2484** 
(0,0923) 

𝑙𝑙𝐼𝐼𝐼𝐼  0,4022* 
(0,2164) 

0,4338** 
(0,2165) 

𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻   - 0,1048 
(0,0909) 

Kiểm định    
- 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 
Số quan sát 88 88 88 
Ghi chú: (***), (**), (*) có ý nghĩa thống kê tại 1%, 5% và 10%; ( ): sai số chuẩn. 
Nguồn: tính toán của tác giả. 
 

Các hệ số cùa 𝐿𝐿𝑙𝑙𝑙𝑙 và �𝐿𝐿𝑙𝑙𝑙𝑙�� có ý nghĩa tại mức 5% cho thấy tăng trưởng doanh nghiệp 
không độc lập với quy mô (Brenner & Schimke, 2015; Evan, 1987b). Trong đó, hàm quy mô dạng bậc 
2 có ý nghĩa thống kê đã mô tả tăng trưởng doanh nghiệp sẽ phụ thuộc quy mô vào các giai đoạn phát 
triển khác nhau trong quá trình phát triển của doanh nghiệp. Luttmer (2011) cho rằng đây là một phiên 
bản yếu của định luật Gibrat. Trong đó, các doanh nghiệp đang hoạt động không thể tăng trưởng trung 
bình bởi vì có một số lượng hàng hóa cố định và nhiều doanh nghiệp mới liên tục tham gia thị trường. 



Số 293 tháng 11/2021 104

chính hơn là sự thiếu hiệu quả trong cung cấp tài chính. Có nghĩa là sự phát triển tài chính làm thay đổi hành 
vi đầu tư theo hướng đầu tư vào phát triển sẽ có giá trị hữu ích hơn đầu tư tìm kiếm lợi nhuận ngắn hạn. Vì 
vậy, kết quả nghiên cứu tương đồng với He & cộng sự (2017) về lời giải thích cho tình trạng chuyên môn 
hóa kém ở các nước thị trường mới nổi và chỉ dẫn các cơ chế để phát triển tài chính góp phần vào chuyên 
môn hóa công nghiệp (He & cộng sự, 2017).

Trong khi đó, kết quả trình bày trong Bảng 2 chưa đủ cơ sở kết luận vốn nhân lực tại các tỉnh trong vùng 
kinh tế trọng điểm phía Nam có ảnh hưởng đến tăng trưởng doanh nghiệp tại địa bàn. Lafuente & Rabetino 
(2011) cho rằng vốn nhân lực là vấn đề quyết định đến sự tăng trưởng của các doanh nghiệp nhưng cường 
độ thực hiện phải được điều chỉnh phù hợp. Điều này xuất phát từ sự khác biệt lớn về tầm quan trọng của 
trình độ học vấn, kỹ năng nghề nghiệp của người quản lý và nhân viên đối với tăng trưởng doanh nghiệp 
(Demir & cộng sự, 2017). Do đó, vốn nhân lực tại địa phương và trình độ kỹ năng của người lao động là 
một yếu tố dự báo quan trọng cho sự tăng trưởng (Lopez-Garcia & Puente, 2012) nhưng có thể sự thiếu hụt 
trình độ và năng lực của các nhà quản lý là một trở ngại đáng kể cho sự tăng trưởng doanh nghiệp (Demir 
& cộng sự, 2017).

Tuy nhiên, chất lượng thể chế địa phương có ảnh hưởng tích cực đến tăng trưởng doanh nghiệp ở Vùng 
kinh tế trọng điểm phía Nam tại mức ý nghĩa 1% và 5%. Như vậy, môi trường thể chế tốt khuyến khích các 
doanh nghiệp đẩy mạnh kinh doanh, tham gia các hoạt động kinh tế và cạnh tranh lớn hơn trên thị trường 
(Acemoglu & Johnson, 2005; He & cộng sự, 2017). La Porta & cộng sự (2000) cho rằng thể chế tốt sẽ điều 
tiết tốt các hệ thống tài chính. Thể chế tốt và mạnh mẽ có thể bảo vệ các nhà đầu tư, chủ nợ và cổ đông thiểu 
số một cách hiệu quả và cải thiện khả năng tiếp cận thị trường tài chính bên ngoài để từ đó gia tăng hiệu quả 
phân bổ vốn cho tăng trưởng doanh nghiệp (He & cộng sự, 2017; La Porta & cộng sự, 1997).

5. Kết luận
Bài báo này xem xét tác động của phát triển tài chính đến tăng trưởng doanh nghiệp ở Vùng kinh tế trọng 

điểm phía Nam. Kết quả phân tích thực nghiệm đã chỉ ra rằng tăng trưởng doanh nghiệp sẽ phụ thuộc vào 
quy mô ở các giai đoạn khác nhau trong quá trình phát triển. Đặc biệt, bài báo phát hiện phát triển tài chính 
đóng vài trò quan trọng cho tăng trưởng doanh nghiệp ở Vùng kinh tế phía Nam. Do đó, sự phát triển tài 
chính đáp ứng mục tiêu thay đổi hành vi đầu tư sẽ mang đến nhiều lợi ích cho các doanh nghiệp. Nếu sự 
phát triển tài chính tăng lên thì chi phí vốn chênh lệch giữa tài chính bên trong và bên ngoài sẽ giảm xuống 
từ đó phát sinh các điều kiện tăng trưởng doanh nghiệp (O’Toole & Newman, 2017). Ngoài ra, bài báo cũng 
phát hiện chất lượng thể chế có vai trò quan trọng trong khâu thúc đẩy tăng trưởng doanh nghiệp. Thể chế 
tốt không chỉ tạo ra môi trường kinh tế tốt để tăng trưởng doanh nghiệp mà còn bảo vệ các nhà tài chính 
tiềm năng, mở rộng phạm vi thị trường vốn, thúc đẩy phát triển tài chính và thúc đẩy phát triển kinh tế (La 
Porta & cộng sự, 1997). Từ các kết quả tìm được, bài báo khuyến nghị Vùng kinh tế trọng điểm phía Nam 
nói riêng, cả nước nói chung như sau:

Một là, tăng trưởng doanh nghiệp có ý nghĩa quan trọng với nền kinh tế và các ngành công nghiệp. Vì thế, 
các doanh nghiệp nên chú trọng vào khâu tăng trưởng, xem tăng trưởng có vai trò quan trọng như doanh số 
và năng suất trong suốt quá trình hoạt động. Nếu quy mô chưa đạt mức hợp lý thì tăng quy mô có thể làm 
giảm dần tốc độ tăng trưởng. Vì vậy, các doanh nghiệp nên cấu trúc các nguồn lực nhằm xác định và khai 
thác hiệu quả các cơ hội tăng trưởng tiếp theo.

Hai là, các nhà quản lý doanh nghiệp và hoạch định chính sách nên chú trọng vào phát triển tài chính để 
thúc đẩy tăng trưởng doanh nghiệp. Cần củng cố độ sâu của hệ thống tài chính để cho phép các doanh nghiệp 
có điều kiện thuận lợi tiếp nhận các nguồn tài chính bên ngoài, giúp doanh nghiệp tiếp cận các nguồn vốn, 
các khoản vay có chất lượng hợp lý với chi phí hợp lý. Hơn nữa, các tín dụng thu được thông qua các khoản 
vay phải được sử dụng vào việc cải thiện dòng vốn đầu tư, phát triển thiết bị và công nghệ để có thể mang 
lại lợi ích tăng trưởng thực sự cho các doanh nghiệp. 

Ba là, nên chú trọng hoàn thiện thể chế và kiến tạo môi trường kinh tế ổn định nhằm giúp các doanh 
nghiệp tăng trưởng. Đặc biệt, cần thúc đẩy hệ thống tài chính phát triển tốt để có thể giảm bớt các ràng buộc 
về tín dụng cho các doanh nghiệp và cho phép họ khai thác các cơ hội tăng trưởng.
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