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Tém tiit - Nghién ctru nay danh gid tac dong ciia ting trudng kinh
té 1én nang lyc von kinh doanh ciia doanh nghiép tai Ving Kinh
té Trong diém mién Trung. Sir dung cac mo hinh hoi quy dinh
luong (QR) va mo hinh phan ph01 tré fur hoi quy (ARDL), nghién
clru xem xét tac dong cia cac yéu té kinh té khong chi ¢ muc
trung binh ma con & cac phan vi khac nhau, dong thoi phan tich
¢4 tac dong ngdn han va dai han. Két qua cho thdy, ting trudng
kinh té c6 tac dong tich cuc manh mé, déc biét & cac phan vi trung
binh thp va trong dai han. Vén con ngudi va trinh do k¥ thuat
cling c¢6 anh huong tich cuc, trong khi moéi truong kinh doanh
(PCI) c6 tac dong tiéu cuc. Nghién ciru d& xuét cac chinh séch
nham duy tri ting truedng, nang cao chit lrong nhén luc, cai thién
moi trudng kinh doanh va khuyén khich déu tu vao cong nghé dé
tang cuong ning lyc vén kinh doanh ciia doanh nghiép.

Tir khéa - Ning luc vén kinh doanh; ting truéng kinh té; QR;
OLS; ARDL.

1. Pat vin dé

Nghién ctru tac dong cua ting truong kinh té (TTKT)
1én ning luc von kinh doanh ciia doanh nghiép tai Ving
Kinh té Trong diém mién Trung (VKTTDMT) la rit quan
trong, vi ving nay dong vai trd then chdt trong phat trién
doanh nghiép néi chung va kinh té Viét Nam.

VKTTPMT gom Thira Thién Hué, Pa Ning, Quang
Nam, Quang Ngai, va Binh Dinh, trai dai 550 km bo bién.
Véi 2.802,8 nghin ha, dan $6 6,6 triéu, vung co vi tri chién
luge va tiém nang phat trién kinh t&, x3 hoi. Theo sd liéu
thong ké céc tinh & ddy, TTKT VKTTDMT ghi nhén sy gia
tang GRDP tir 150 nghin ty déng nim 2010 1én hon 880
nghin ty ddng nam 2023, nhung c6 su bién dong, dic biét
trong nam 2020 do COVID-19. Co céu kinh t& chuyén dich
manh mé, véi ty trong nganh Cong nghiép - Xay dung tang
tir 29,7% 1én 51%, phan anh hudng cong nghiép hoa. Tuy
nhién, can phat trién dong déu cac nganh dé dam béo su bén
vimg. Nang lyc von kinh doanh ciia doanh nghiép tai
VKTTDMT tir 2010 dén 2023 da ting manh, tir 256, 98 nghin
ty dong 1én 1.759,4 nghin ty dong Mic dil, quy mé von tang
dang ké, ty 1¢ tang truong bién dong 16n qua cac nam, dic
biét giam sau vao nam 2020 do COVID-19. ba Ning dan dau
vé ty trong von nhung ¢6 xu hudng giam, trong khi Quang
Nam tang truong manh. Quang Ngdi va Thira Thién Hué
giam ty trong, con Binh Dinh duy tri 6n dinh. Doanh nghiép
can chién lwoc dai han dé nang cao quan ly vbn, dam bao phat
trién bén virng. Mac du, TTKT cé thé cai thién kha nang mé
rong va hiéu qua hoat dong cua doanh nghi¢p, nhung nang
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luc von kinh doanh tai day van dbi mat voi nhidu thach thire
nhu bién dong kinh té, ap lyc moi truong kinh doanh va nang
luc diéu hanh cua chinh quyén dia phuong.

Nghién ctru nay phan tich tic dong ciia TTKT, von con
ngudi, moi truong kinh doanh (PCI) va trinh d6 ky thudt
1én ning lyc von kinh doanh bang cac mé hinh hoi quy dinh
luong (QR) va ARDL. Két qua nghién ctru cung cap cai
nhin chi tlet vé tic dong trong ca ngin han va dai han, tu
d6 dé xuét cac chinh sach cai thién nang luc vbn kinh doanh
va thuc ddy phat trién bén viing tai VK TTDMT.

2. Co s6 ly luan va phwong phap nghién ciru
2.1. Co so ly lugn
2.1.1. Céc ly thuyét lién quan

Nhém Iy thuyét kinh té lién quan: Tang trudng kinh té va
tac dong dén von san xuét kinh doanh ciia doanh nghiép 1a
chii dé quan trong trong nhiéu Iy thuyét kinh té. Theo Iy
thuyét ting truong ndi sinh cua Romer [1] va Lucas [2],
TTKT khong chi dya vao yéu t ngoai sinh ma con do dau
tu vao R&D, von nhan lyc, va cong nghé. Nhimg yéu to nay
thic ddy doanh nghip mo rong von san xuét dé tan dung co
hoi tr TTKT. Ly thuyet tan o dién cuia Solow [3] nhin manh
vai trd cua von vat chat va lao dong, cho rang TTKT Iam gla
tang loi nhuan tr von dau tu, du hiéu sudt co thé giam dan.
Aghion va Howitt [4] trong ly thuyét dong lyc tang trudng
tap trung vao canh tranh va doi moi cong nghé, tao dong luc
cho doanh nghiép déu tu vao vbn san xuét dé duy tri canh
tranh. Cudi cung, ly thuyét chu ky kinh doanh thyc cua
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Kydland va Prescott [5] cho rang, TTKT tir céi tién cong
nghé c6 thé khién doanh nghiép gia ting von san xuét kinh
doanh, du ciing co thé gy ra bién dong ngén han. Cac 1y
thuyét nay déu nhan manh méi lién hé gitta TTKT va quyét
dinh vé v6n san xut kinh doanh ctia doanh nghiép.

Nhém 1y thuyét tai chinh lién quan: Tang truéng kinh
té anh huong 16n dén quyét dinh von san xuat kinh doanh
ctia doanh nghiép, dwoc giai thich qua cac 1y thuyét tai
chinh cha chét. Theo Modigliani va Miller [6], trong diéu
kién thi truong hoan hao, cau tric vén khong anh huong
dén gia tri doanh nghiép. Tuy nhién, sy phat trién kinh té
lam cho céc yéu té nhu thué va chi phi pha san tré' nén quan
trong, anh huong dén viéc ting vén. Penrose [7] va Caves
[8] nhan manh rang, khi kinh té phat trién, doanh nghiép co
co hoi m6 rong quy mé va pham vi hoat dong, dan dén nhu
ciu tang von. Ly thuyét dong tién chlet khiu cho thay, khi
kinh té ting truong, ky vong dong tién ting, khuyén khich
dau tu thém. Fisher [9] cho rang, doanh nghiép quyét dinh
dau tu dya trén can bang giita loi ich ky vong va chi phi
v6n; khi kinh t& phat trién, loi ich ky vong tir cac du an
tang, thic ddy mo rong von. Akerlof [10], Spence [11], va
Stiglitz [12] chi ra rang, TTKT giam bat can xtmg thong
tin gitra nha quan ly va nha dau tu, gitip doanh nghiép huy
dong von dé dang hon va ting cuong dau tu.

Toém lai, TTKT tac dong manh mé dén viéc cai thién nang
Iuc von kinh doanh ctia doanh nghiép thong qua nhiéu co ché
quan trong. Khi nén kinh té tang trudng, doanh nghiép c6 diéu
kién thuan loi hon dé dau tu vao R&D va cong ngh¢ mai, tao
ra loi thé canh tranh bén vimg va nang cao ning suét. Su ting
truong nay con gia tang loi nhudn ky vong tir cac khoan dau
tu, gitp doanh nghiép c6 thé tai dau tu hiéu qua va mo rong
quy mo kinh doanh. Bén canh d6, TTKT thuc day su phat trién
cua thi truong tai chinh, cai thién kha nang tiép can von nho
trién vong dong tién tot hon va minh bach thong tin, tir d6 gitp
doanh nghiép d& dang huy dong vén va giam thiéu rii ro tai
chinh. TTKT ciing tao dong lyc d6i méi, khuyén khich doanh
nghiép dau tur vao cac cong nghé tién tién nham duy tri vi thé
trén thi truong. Nhin chung, TTKT dong vai tro quan trong
trong viéc nang cao niang lyc von kinh doanh ciia doanh
nghiép thong qua cac yéu t6 nhu déi méi, gia tang loi nhudn
va céi thién kha nang tiép can ngudn von.
2.1.2. Tong quan cac nghién civu thiee nghiém

Nghién ctru cua Pieloch-Babiarz, Misztal, va Kowalska
[13] cho théy, cac yéu tb kinh té vi mé nhu ting trudng
GDP, ty 16 that nghiép, lam phat, ng cong, va can can thanh
toan anh hudng dang ké dén phat trién bén vitng cua doanh
nghiép san xuét tai Trung va Dong Au. Cu thé, ting trudng
GDP tac dong tich cuc dén ning lyc tai chinh doanh
nghiép, trong khi ty 18 that nghiép va lam phat c6 tac dong
tiéu cuc, lam giam kha nang dAu tu va phat trién bén vimg.
No cong, néu dugc quan 1y hiéu qua, ciing co thé hd trg
tang cuong nang luc tai chinh doanh nghiép. Nghién ctu
nhin manh rang, 6n dinh kinh t& vi m6 tao ra moi truong
thuén 1gi cho doanh nghiép, tur d6 thuc day cac quyet dinh
dau tu 6 trach nhiém vé xa hoi va méi truong, gitp doanh
nghiép phat trién bén vimg trong dai han.

Nghién ciru cia Juszezyk, Balina, Bak, va Juszezyk [14],
danh gia tic dong ciia cac yéu t6 kinh té vi mo nhu ting
truong GDP, ty 1¢ that nghiép, lam phat, tham hut ngan sach

va can can thanh toan Ién hiéu qua tai chinh cta cac doanh
nghiép nganh céng nghiép thuc pham tai Ba Lan tir 2005-
2018. Sir dung mé hinh hoéi quy tuyén tinh voi dit liéu bang
ddng, nghién ctru phan tich méi quan hé giita cac yéu té nay
va cac chi sb tai chinh nhu bién loi nhuan EBITDA, ROA,
va ROS. Két qua cho thay, ting truong GDP, tiéu ding va
tich lily tai san tic dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh cia
doanh nghiép, trong khi lam phat gia ting lam giam hiéu qua
tai chinh. Nhiing phét hién niy nhan manh vai trd quan trong
clia cac yéu t6 kinh té vi mo trong viée quyét dinh sirc khoe
tai chinh va kha ning phat trién bén viing ctia doanh nghiép.

Nghién ctru cua Egbunike va Okerekeoti [ 15] phén tich tic
ddng cua cac yéu t6 kinh té vi mo, bao g6m 1i suét, lam phat,
ty gia h6i dodi, va ting truong GDP, 1én hiéu qua tai chinh ciia
cac doanh nghiép san xuat niém yét tai Nigeria tir 2011-2017.
Str dung mé hinh héi quy tuyén tinh bdi, nghién ctru phat hién
rfing lam phat c6 tac dong tiéu cuc dén ROA, lam giam hiéu
qua tai chinh ctia doanh nghiép, trong khi ting trudng GDP ¢
tac dong tich cyc, cai thién hi¢u qua tai chinh. Nguoc lai, 1ai
sudt va ty gia héi doai khong c6 tac dong dang ke Ket qua
nhan manh tAm quan trong cua viéc xem xét cac yéu tb kinh
té vi mo va dic diém noi tai cua doanh nghiép trong viéc danh
gid va quan ly hi€u qua tai chinh.

Nghién ctru cia Kadocsa va Francsovics [16] chi ra
rang, mdi truong kinh té trong nude 1 yéu t6 vi mé quan
trong anh huéng manh dén ning lyc canh tranh va tai chinh
ctia SMEs tai Hungary. Cac doanh nghiép nhan manh rang,
su n dinh kinh té va hd tro tir chinh phu 1a yéu t6 then chot
cho viéc duy tri va phat trién tai chinh. Nguoc lai, bién
dong kinh t& nhu lam phat cao hodc chinh sach thué khong
than thién lam tang chi phi va gidm kha nang canh tranh.
Nhiéu SMEs gap kho khan trong viéc tdn dung co hdi kinh
té do thiéu 6n dinh kinh té, dac biét sau khi Hungary gia
nhap EU. Do d¢, cai thién méi truong kinh té trong nudce
thong qua céc chinh sach on dinh 14 can thiét dé nang cao
nang luc tai chinh va canh tranh ciia SMEs.

Nghién ctru ciia Nguyén Tan Thanh va Tran Dinh Khoi
Nguyén [17] phan tich tac dong cua cac yéu t kinh té vi
moé dén cdu trac tai chinh ciia cac doanh nghiép xay dung
niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2007-2015. Nghien
ctru s dung phuong phap udc lugng GMM hé thong dé
xem xét tac dong ctia bdn nhan t6 vi mé chinh: toc do tang
truong GDP, lam phat (CPI), lai suat cho vay va thué thu
nhap doanh nghiép (TNDN) Ién ty suat ng, ty sut ng ngan
han va ty suit ng dai han trong cu trac tai chinh cua cac
doanh nghiép nay. Két qua cho thay, toc do tang truong
GDP c6 tac dong nguoc chicu dén ty suat ng ngan han,
nhung tac dong thuan chiéu dén ty suat no dai han. Lam
phat tac dong nguoc chiéu dén ty suit ng dai han.

Theo Allen, Gu, va Kowalewski [18], TTKT cé tac
dong manh mé dén nang lyc tai chinh cia doanh nghiép.
Khi nen kinh té phat trién, cic doanh nghiép c6 co hdi tiép
can von dé dang hon thong qua thi truong tai chinh, véi chi
phi v6n thap hon va diéu kién tin dung thun loi hon. Diéu
nay cai thién kha nang ddu tw va mé rong kinh doanh, dong
thoi tang cudng nang luc tai chinh téng thé. Tuy nhién,
cung voi cac co hgi, doanh nghiép ciing phai ddi mat voi
thach thuc trong viée quan ly rui ro tai chinh va dam bao
sy 6n dinh dai han trong bbi canh kinh té bién dong. Viéc
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quén 1y tai chinh hiéu qua trd nén quan trong dé dam bao
rang TTKT khong chi mang lai lgi ich ngan han ma con
duy tri sy phat trién bén vimng cho doanh nghiép.

Rusu Valentina Diana va Toderagcu Carmen [19] nghién
clru tic dong cua bat on kinh té vi mo, ddc biét 1a khung
hoang tai chinh, 1én quyét dinh tai trg cta doanh nghiép tai
cac nude Trung va Pong Au (CEE). Str dung mé hinh hoi
quy tuyén tinh da bién trén dit liéu cia 245 doanh nghiép 16n
tai bay qubc gia CEE tir 2004-2009, nghién ctru phat hién
téc d6 TTKT thyuc (PIB_R) c6 anh huong dang ké dén ning
luc tai chinh ctia doanh nghiép trong thoi ky khung hoang.
Cu thé, khi TTKT giam 1%, thu nhap rong (V_NET) chi
tang 0,067%, cho thdy suy giam kinh té han ché kha nang
sinh 16i. Pong thoi, doanh nghiép tang vay von ngan hang,
mic du mire ting chi 0,1%, phan 4nh nd luc bu dap dong tién
nhung cling tang rui ro tai chinh dai han. Nghién ctru nhén
manh tm quan trong cta vige on dinh kinh te vi mo dé hd
trg doanh nghiép trong cac nén kinh té d& bi ton thuong.

2.2. Phwong phdp nghién ciru
2.2.1. 86 liéu

Nghién ctru sir dung dir liéu thir cAp tir nién gidm théng
ké, bao cao kinh té xa hoi va quy hoach cia cac tinh trong
VKTTDMT. Cac s liéu gom: GRDP theo gia hién hanh
va gia so sanh 2010, don vi tinh ty déng; Vén dau tu thuc
hién hang nam, don vi tinh ty ddng; Lao dong lam viéc
trong nén kinh té (1000 nguoi); Ty 1€ lao dong qua dao tao
tinh bang phan trdm, von san xuét kinh doanh ctia ‘doanh
nghiép (ty dong), va chi sé ning lyc canh tranh cip tinh
PCI theo Bao céo cua Lién doan Thuong mai va cong
nghiép Viét Nam VCCI hang nam. Dir li€u theo 05 tinh va
theo thoi gian tir 2009 téi 2023 cho phép xay dung dir ligu
Béng dé phan tich véi s6 quan sat v6i timg bién 1a 70.
2.2.2. M6 hinh dé xudt

Céc 1y thuyét chinh lién quan t6i chi dé va cac cong
trinh nghién ctru thyc nghiém [13], [14], [17], va[19] la co
sO dé xay dyng mo hinh phan tich

NLVKD = f (Tang truong kinh té, Xi) (1)

Xi 14 cac bién kiém soat gdm vén con ngudi, moi
truong kinh doanh, trinh d6 k¥ thuét ciia doanh nghiép...

M5 hinh (1) trién khai cu thé cho phén tich tic dong tir
TTKT Ién nang luc vdn kinh doanh cua doanh nghiép trong
truong hop dir liéu Ving kinh té trong diém mién Trung
thanh mo hinh (2) nhu sau:

INNLVKD;: = B0 +B1InYi: + B2H;c + B3PCli

+B4 Inkit1 +eit (2)

Trong do, i la tinh va t 1a thoi gian. INNLVKDj: dai dién
cho nang hrc v6n kinh doanh ctia doanh nghiép, NLVKD; la
von san xuit ctia doanh nghiép tinh i nam t; LnYj dai dién
cho TTKT va Yit la GRDP cua tinh i nam t; Hi; dai dién cho
vbn con nguoi — ty 1€ lao dong qua dao tao cla tinh i ndm t;
PClit dai dién cho méi truong kinh doanh - chi $6 nang luc
canh tranh cép tinh cua tinh i ndm t; va Inki.1 dai dién cho
trinh d6 k¥ thuét ciia doanh nghiép - gia tri tai san cd dinh/lao
dong ctia doanh nghiép tinh i ndm t -1 (tré 1 nam).

2.2.3. Phuwong phap vwoc lugng

Duya trén cac nghién ciru trude, bai viét dé xuét dp dung

cac phuong phap udc luong nhu Hoi quy OLS (Ordinary

Least Squares), Hoi quy phan vi (Quantile Regression - QR)
va Mb hinh phan phdi tré tw hdi quy (Autoregressive
Distributed Lag - ARDL). Su két hop giita OLS, QR va
ARDL mang lai nhiéu loi thé trong phan tich tac dong clia céc
yéu t6 nhu du lich, von san xuét, lao dong, chuyén dbi s6 va
d6 thi héa dbi véi TTKT ving lanh tho. OLS cung cip wdc
luong trung binh hidu qua vé mdi quan hé tuyén tinh gitra cac
yéu t6 kinh té va ting truong [20]. QR cho phép phan tich mdi
quan hé & céc phan vi khac nhau, lam rd tic dong khong dong
nhét clia cc yéu td trong cac didu kién kinh té khac nhau [21],
[22]. QR it nhay cam véi cac ngoai 16 hon OLS, cung cip udc
luong 6n dinh hon trong dit li€u co nhiéu gia tri ngoai ¢, va
khong yéu cau gia dinh vé& phan phdi chuan cua sai s, phi
hop véi dir liéu khong tuan theo phan pho1 chuén [23], [24].
ARDL cho phép phan tich mbi quan hé ngan han va dai han
gitra cc bién, hiru ich trong viée x4c dinh tac dong tuc thoi va
tich Iy ctia cac yéu td kinh t& [25]. Su két hop nay gitip dua
ra khuyén nghj chinh sach toan dién va hiéu qua hon cho phat
trién kinh té ving lanh tho.

3. Két qua nghién ciru

3.1. Phan tich tic dpng ciia TTKT lén ning lwc vén kinh
doanh ciia doanh nghiép

Thong ké mé ta cdc bién ding trong mé hinh

Bién phu thudc, dai dién cho nang luc vén kinh doanh
cua doanh nghiép (Innlvkd), c6 gia tri trung binh 1a 11,2,
v6i gia tri nho nhat 14 10,2 va gia tri 16n nhat 13 12.4. Cac
bién khac ciing dugc thdng ké chi tiét trong Bang 1. Dua
trén cac thong ké mo ta nay, c6 thé nhan thay, dir liéu khong
¢6 su phan tan dang ké, do d6 co thé sir dung cac sb liu
nay cho qua trinh phan tich tiép theo.

Bing 1. Thong ké mé ta

Tép Trung bo léch Gia tri Gia trj
bieén binh chuan bé nhat 16n nhat
Innlvkd 11,2 0,6 10,2 12,4
Iny 10,7 0,4 9,8 11,3

h 243 10,6 9,4 50,5
pci 64,3 4,1 52,2 70,4
Ink1 33 0,5 2,4 5,2

Kiém dinh tinh dirng

Két qua kiém dinh cac chudi dir liéu gbc déu la chudi
khong dimg, trir bién pei, tuy nhién khi liy sai phan cac
bién con lai déu 1a chudi dirng sai phan bac 1 v6i cac mirc
y nghia 1%, 5% hay 10%.

Céc kiém dinh khac: Két qua kiém dinh Breusch-Pagan
cho thay p-value = 0,9552, 16n hon mirc ¥ nghia 0,05, do
d6 khong co bang chung cho thiy, ton tai hién tuong
phuong sai thay d6i trong mé hinh. Kiém tra da cong tuyén
bang VIF cho thiy, tat ca cac gia tri VIF déu dudi 10, voi
gi4 tri trung binh 1a 2,22, didu nay cho thay khong c6 véan
dé da cong tuyén nghiém trong gitra cac bién doc 1ap. Cudi
cung, kiém dinh Durbin-Watson c6 gia tri d-statistic la
1,100418, goi y c6 kha ning ton tai tu tuvong quan duong
nhe, nhung chua dén muc nghiém trong. Tong quan, mé
hinh hdi quy kha phi hop nhung can chii ¥ thém vé kha
nang tu tuong quan trong dir licu.

Két qua phan tich tac dong ciia TTKT 1én nang lyc von
kinh doanh cta doanh nghiép
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Bing 2. Két qua wéc hrong QR

Bién Cac phén vi cia QR
Qos Q10 Q1s Q20 Q2s Q30 | Qss Qa0 Qas Qso
Bién phu thudc — Niing lire vén kinh doanh ciia doanh nghiép - Innlvkd
ny | L83 | 13T [ 134 g7 | a260 [ 1,260 [ 1,320 | 1,330 [ 1,350 | 1,340
015 | (013 | (012 | 017) | (16 | (015 | 016 | (012 | (010 | (0,09)
h 0,03%** 0,03%** 0,03%** 0,03%** 0,03%** 0,03%** 0,03*** 0,03*** 0,02%** 0,03%**
0,00 | (000 | (©00) | (001 | (001 | (001 | (001) | (000 | (0,00 | (0,00)
. -0,05*** | -0,05*** | -0,06*** | -0,06*** | -0,05** | -0,05*** | -0,06*** | -0,05*** | -0,05*** | -0,05***
pet ©001) | (002 | 002 | 002 | 002 | (002 0,02 002 | (001 | (0,01
Inkl. 0,15 0,06 0,01 0,00 0,05 0,11 0,19* 0,17** 0,16* 0,15*
(0,10) (0,12) (0,10) (0,10) (0,11) (0,09) (0,10) (0,08) (0,09) (0,08)
Hing s6 -3,03* -1,21 -0,15 -0,26 0,03 0,21 -0,52 -0,73 -1,21* -0,98
@9 | @53) | @55 | @91 | (213) | @8y | @34 | (1oo) | ©74) | (082
Pseudo R2 | 0,6716 | 0,6481 0,6554 0,66 0,6689 0,6822 0,6939 0,6966 0,6987 0,7016
Ghi chu: Trong () la dé léch chudn; ***, ** * g murc y nghia 1%, 5% va 10%
Bing 3. Két qua wée hrong OR (tiép) va OLS
x Cac phin vi cia QR
Bien Qss | Qso | Qes Qo | Qs | Qso | Qss | Qoo | Qos OLS
Bién phu thudc — Niing hrc von kinh doanh ciia doanh nghiép - Innlvkd
ny | 1257 [Lage [ a2gee [ aagees [ dgene |10 [,1gen [ 140 [1,000 | 1,300
(0,10) (0,10) 0,11 0,11 (0,11) 0,09 (0,09) (0,09) (0,12) (0,080
h 0,02%** 0,02%** 0,02%** 0,02%** 0,02%** 0,02%** 0,02%** 0,02%** 0,01*** 0,03***
(0,01) (0,00) 0,00 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) (0,01) (0,01) (0,00)
nci -0,04*** | -0,03** | -0,03** | -0,03*** | -0,02** | -0,02** -0,02* -0,02 -0,02 -0,04***
(0,01) (0,01) 0,01 0,01 (0,01) 0,01 (0,01) (0,01) (0,01) (0,02)
Inkl 0,23*** | 0,17** | 0,20*** 0,16* 0,21** 0,19** 0,14 0,26** 0,32* 0,11**
0,08) | (0,08) | 008 0,08 (0,08) 0,09 0,10) | (0,12) (0,18) (0,05)
Hiing s6 -0,88 -1,53** | -1,79** -1,17* -1,06* -1,14%* -1,01* -1,00 -1,55 -1,08*
0,90) | (070) | 069 0,67 (0,66) 0,49 0,64) | (0760) | (1,17) (0,83)
Pseudo R2| 0,705 0,7116 | 0,7194 0,7277 0,7339 0,7394 0,7434 0,7367 0,7301 0,8961

Ghi chii: Trong () la dg léch chudn; ***,**, * la mirc ¥ nghia 1%, 5% va 10%

Dua trén két qua udc lugng hdi quy dinh luong (QR)
va hdi quy OLS tir Bang 2 va Bang 3, co thé rat ra mot s6
nhén xét va két luan quan trong vé tac dong cua cac bién
doc 1ap nhu TTKT (Iny), vén con nguoi (h), méi trudng
kinh doanh (pci), va trinh d6 k¥ thuat cia doanh nghiép tré
mot nam (Ink1) 1én niang luc von kinh doanh cua doanh
nghiép tai VKTTDMT.

Tha nhit, TTKT, dai dién boi bién Iny, co6 tac dong tich
cuc dén nang luc von kinh doanh ciia doanh nghiép
(Innlvkd). Piéu nay dugc thé hién qua hé sO cua Iny, luén
mang gia tri duong va c6 y nghia thong ké cao & tit ca cac
phan vi ciing nhu phuong phap OLS. Diéu d6 chimg t6 khi
nén kinh té ting truéng, nang lyc tai chinh ctua doanh
nghiép ciing dugc cai thién. Cu thé, tai cac phan vi thap
nhu Q 5va Q 10, hé s6 ctia Iny dao dong tir 1,25 dén 1,53.
Diédu nay cho thdy, & cac doanh nghiép ¢ nang luc tai
chinh yéu, khi TTKT ting 1%, ning luc vn kinh doanh
ctia doanh nghiép tang tir 1,25% dén 1,53%. Dbi vé6i cac
phan vi trung binh (Q_25 dén Q_75), h¢ s6 ctia Iny van duy
tri muc tich cyc va tuong ddi én dinh, cho théy cac doanh
nghiép ¢ tim trung ciing dugc huong loi tir TTKT, véi mirc
tang tir 1,23% dén 1,46% cho mdi 1% TTKT. O céc phan
vi cao hon nhu Q_90, h¢ s6 ctia Iny ¢6 xu hudng giam nhe
nhung van c6 y nghia thong ké, diéu nay ngu ¥ rang tac
dong cua TTKT Ién nang luc tai chinh cia cac doanh

nghiép manh khong 16n nhu ¢ cac doanh nghiép yeu hodc
trung binh. Tuy nhién, sy tic dong tich cuc van ton tai,
chuing minh rang TTKT déng vai trd quan trong trong viéc
thiic day nang luc tai chinh cua tat ca cc loai doanh nghiép,
bat ké quy mé hay nang lyc v6n hién tai.

Thu hai, Vén con ngudi (h) thé hién tic dong dwong va
on dinh trén tat ca cac phan vi (Q5- Q95) va trong OLS, VO’l
hé s6 dao dong tir 0,02 dén 0,03. Didu nay cho thay, von
con ngudi 1a mot yéu td quan trong va c6 anh hudng tich
cuc dong déu dén nang luc von kinh doanh cia doanh
nghiép, bt ké doanh nghiép ¢ mirc d6 nao cua ning luc
v6n kinh doanh.

Thir ba, Bién PCI (chi s6 nang lyc canh tranh cap tinh)
¢6 hé s6 am va c6 ¥ nghia thong ké ¢ hau hét cac phén vi,
ngoai trir cac phan vi cao hon nhu Q70, Q80, Q85, va Q90.
Diéu nay cho thiy, nang lyc diéu hanh cta chinh quyén dia
phuong, dii quan trong, c6 thé tao ra thach thirc cho doanh
nghiép trong viéc tich lily va mo rong v6n kinh doanh. Mot
1y do 1a sy canh tranh gay gat gitta cac doanh nghiép trong
tinh. Khi nang luc canh tranh cap tinh cao, chinh quyén
thuong thuc day nhiéu chinh sach thu hat dau tw, nhung
diéu nay lam tang ap luc canh tranh, anh hudng dén kha
ning mo rong thi phan va ning lyc von ctia doanh nghiép.
Ngoai ra, tuan thu cac quy dinh va chinh sach dia phuong
cling lam tang chi phi hoat dong, gay kho khan cho doanh
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nghiép trong viéc phat trién vén kinh doanh.

Thur tu, tac dong cua trinh d6 ky thuét (Ink1) 1én nang
luc vén kinh doanh khong nhit quan trén tit ca cac phan
vi. Mic du, Ink1 ¢6 tac dong duwong va co y nghia thong ké
& mdt sd phan vi nhu Q25, Q30, Q45, Q85, va Q90, nhung
& nhidu phén vi khac, tic dong ciia n6 khong déng ké. Biéu
nay cho thiy, trinh d6 ky thuat c6 thé chi anh huong dén
nang lyc von kinh doanh trong mot sé diéu kién cu thé.

Thur nam, ket qua cho théy, QR cung cép mot cai nhin
chi tiét hon vé tac dong cua céc bién doc lap trén cac phén
vi khac nhau, trong khi OLS chi dua ra mét cai nhin tong
thé vé tac dong trung binh. Didu nay dic biét quan trong
trong viéc hiéu rd hon vé sy khong ddng nhat trong tic
dong cia cac yéu td kinh té 1én ning lyc von kinh doanh &
cac doanh nghiép c6 quy md va kha nang khac nhau.

Thir sau, khoang tir Q25 dén Q50 c6 thé dugc coi 14 tdi
uu dé quan sat tac dong cua cac bién Iny va h, vi tai cac
phan vi nay, hai bién nay thé hién tdc dong manh me va on
dinh nhit. D1eu nay cho thay rang TTKT va vén con nguoi
1a nhitng yéu t6 then chét trong viéc nang cao nang luc von
kinh doanh ctia cac doanh nghiép & phan vi trung binh thap.

Cubi cung, gia tri Pseudo R2 dao dong tur 0,6481 dén
0,7434 trong cac phan vi QR, cho thdy mé hinh hoi quy
dinh lugng c6 muc do giai thich twong dbi tbt, cung cép
thong tin chi tiét hon vé sy phén tan cua bién phu thudc so
v6i mo hinh OLS, vén ¢6 Pseudo R2 12 0,8961.

Kiém dinh méi quan hé dong lién két — mdi quan hé dai
han gitra TTKT ciing cac bién con lai v6i nang luc von kinh
doanh cta doanh nghi¢p VKTTPMT

Bing 4. Két qua kiém dinh duong bao (Bound test)

10% 5% 1%

0 1@ 10 1@ 10 [ | Prale
F 2,548 |3,669 |3,029 |4,255 | 4112 |5548 |0,000 | 0,004
t |-2561 |-3,666 |-2,881 |-4026 |-3515 | 4724 | 0,000 |0,003

Két qua sir dung ky thuat ARDL cho thay, hé s6 diéu
chinh (ADJ) cua Inlnvkd 1a -0,4202797 véi p-value =
0,000, chi ra mdi quan hé ddng lién két dai han giita cac
bién. Piéu nay c6 nghia 1a khi ning lyc vbn kinh doanh ciia
doanh nghiép VKTTDMT léch khoi trang thai can bang dai
han, khoang 42% su sai Iéch sé dugc diéu chinh lai trong
ky tiép theo. Noi cach khac, khi ¢6 bién dong ngan han lam
sai I¢ch nang lyc vbn kinh doanh so v&i mirc can b??mg dai
han, md hinh du doén ring khoang 42% cua su sai 1éch nay
s& tu dong dugc didu chinh trong ky ké tiép. Hay mdi lan
Innlvkd 1éch khoi gia tri can bang dai han, n6 s& diéu chinh
lai khoang 42% trong mdi chu ky. Didu ndy phan anh qua
trinh diéu chinh va hoi ty nhanh chong khi c6 su thay dbi
trong diéu kién kinh té, bao gom tac dong tu TTKT.

Céc théng ké mé ta va két qua kiém dinh tinh dimg cho
thdy cac diéu kién can thiét da dugc thoa min dé tién hanh
xem xét mbi quan hé gitta TTKT cung cac bién kiém soat
va nang luc von kinh doanh cua doanh nghiép trong ca
ngén han va dai han theo mé hinh ARDL. Thu tuc kiém
dinh duong bao (Bound Test) cho gia tri cua thong ké
F=6,329 vat = -5,126, ca hai déu vuot qua gi6i han trén
va dudi tuong mg cta cac bién 1(0) va I(1) trong Bang 4.
Do d6, chiing ta bac bo gia thuyét HO vé sy khong ton tai

moi quan hé dong hen két (no comtegratlon) va chép nhan
gia thuyét H1 vé sy ton tai mbi quan hé dong lién két dai
han gitta TTKT (Iny) va cac bién con lai voi nang lyc vén
kinh doanh cta doanh nghiép.

4. Két luan va ham y chinh sach
4.1. Két lugn

Theo két qua phan tich hoi quy dinh luong (QR) va mod
hinh ARDL, ¢6 thé rit ra cac két luan quan trong vé tac
dong cua TTKT va cac bién con lai 1én nang lyc von kinh
doanh cta doanh nghiép tai VKTTDMT.

Thir nhat, TTKT dugc xac dinh 1a yéu t6 co tac dong
tich cuc va manh m& nhét dén nang luc vbn kinh doanh cua
doanh nghiép. Két qua hdi quy cho thay, khi nén kinh té
tang truong, nang luc von kinh doanh ciia doanh nghiép
cling duoc cai thién rd rét, ddc biét 1a ddi voi nhimng doanh
nghiép cé quy mo va kha nang tai chinh trung binh. Tac
dong nay manh nhat ¢ cac phan vi trung binh thap va duy
tri trong dai han, khang dinh vai tro then chét cia TTKT
trong viéc thiic day nang lyc tai chinh cua doanh nghiép.

Thir hai, von con ngudi thé hién vai trd quan trong trong
viéc gia tang nang luc Vén kinh doanh, v6i tac dong duong
va c6 y nghia thong ké o tat ca cac phan vi va trong dai han.
bic biét, trong ngan han, vbn con nguoi o tac dong manh
m& hon, nhan manh riang dau tu vao phat trién ngudn nhan
luc khong chi mang lai loi ich 1au dai ma con cé tic dong
ttc thoi dén doanh nghiép. Diéu nay cho thiy, viéc nang
cao chat luong ngu@)n nhén luc 12 mot chién luoc quan
trong dé thiic ddy kha nang tai chinh ciia doanh nghiép.

Thur ba, mdi trudong kinh doanh, dai dién cho nang luc
diéu hanh cua chinh quyén dia phuong, c6 tic dong tiéu
cuc dén nang lyc vbn kinh doanh cta doanh nghiép. Mac
du, nang luc diéu hanh tét c6 thé tao ra méi truong kinh
doanh thuén lgi, nhung két qua cho thay diéu nay ciing c6
thé dan dén 4p luc canh tranh gay git, lam tang chi phi tuan
tha va gay kho khan cho doanh nghiép trong viéc mé rong
vén kinh doanh. Piéu nay nhéan manh sy can thiét phai can
nhic ky ludng giita viéc thuc ddy canh tranh va hd trg
doanh nghiép trong bdi canh didu hanh kinh té.

Th tu, trinh d6 k¥ thuat ciia doanh nghiép tré mot nim
¢6 tac dong tich cuc dang ké dén nang luc vén kinh doanh,
dic biét trong dai han. Két qua nay cho thiy, viéc dau tu
vao cong nghé va nang cao trinh do k¥ thuét tr nam trudc
¢6 thé mang lai loi ich lau dai cho doanh nghiép, mic du
tac dong nay khong ddng déu trén tat ca cac phan vi, diéu
nay cé thé phu thudc vao diéu kién cu thé cua tung doanh
nghiép.

Cubi cung, mot két qua dang luu tAm 1a mic do mé hinh
hdi quy dinh lugng (QR) cung cip cai nhin chi tiét vé& tac
dong cua cac yéu t6 kinh té & cac mirc d6 khac nhau cua
nang lyc vbn kinh doanh, mé hinh ARDL cho théy tdc do
didu chinh vé trang thai can bang dai han la tuong ddi
nhanh (khoang 42% mdi ky). Diéu nay chi ra rang, cac
doanh nghiép tai VKTTDMT c6 kha ning diéu chinh
nhanh chéng sau cac bién dong ngan han, dong thoi nhan
manh tim quan trong cua viéc duy tri mot moi truong kinh
té 6n dinh va khuyén khich du tu vao cong nghé va con
ngudi dé thuc dy ning luc von kinh doanh.
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4.2. Ham y chinh sach

Dura trén két qua phan tich, cac ham y chinh sach c6 thé
duoc rat ra cho cac nha hoach dinh tai VKTTDMT nhu sau:

Thir nhat, TTKT déng vai tro then chét trong viée nang
cao nang lyc von kinh doanh ccua doanh nghiép. Do do, cac
nha hoach dinh chinh sich can tlep tuc thic day cac chinh
sach hd trg TTKT bén vimng. Cu thé, viéc dau tu vao co s&
ha tang, phat trién cac nganh cong nghiép miii nhon, va tao
diéu kién thuan loi cho cac doanh nghiép khoi nghiép c6
thé gitp gia ting sirc manh kinh té toan ving, tir d6 cai
thién nang luc tai chinh cua cac doanh nghiép.

Thir hai, vén con nguoi 1a mot yéu t6 quan trong gop
phan gia ting ning luc v6n kinh doanh cta doanh nghiép,
khong chi trong dai han ma con trong ngin han. Do do,
chinh quyén dia phuong nén tap trung vao céac chinh sach
nang cao chit luong gido duc, dao tao nghé, va phat trién
k¥ ning cho lao dong. Diu nay bao gdm viéc thic day hop
tac giita doanh nghiép va cac co so gido duc dé dam bao
ngudn nhan lyc dap tng duge nhu cau cia thi trudng lao
ddng, ddng thoi nang cao kha ning canh tranh va hiéu suét
kinh doanh cta doanh nghiép.

Thir ba, méi trudng kinh doanh va ning luc diéu hanh
cta chinh quyén dia phuong, duoc phan anh qua chi sb
PCI, c6 tac dong hai mat ddi véi doanh nghiép. Mac du, cai
thién moi truong kinh doanh 1a can thiét, nhung cic nha
hoach dinh can cha ¥ cin bang giita viéc tao ra mot moi
truong canh tranh lanh manh va giam thiéu cac rao can
hanh chinh. Déng thoi can thue hién cac chién luoc sau:
(i) Pon gian hoa thii tyuc hanh chinh va giam thiéu rao can
phap 1y dé doanh nghiép tiét kiém thoi gian, chi phi va ting
cuong hiéu qua hoat dong; (ii) ndng cao tinh minh bach va
trach nhiém giai trinh ciia chinh quyén bang cach cong khai
quy trinh va ting cudng co ché phan héi d6i véi cac van dé
cua doanh nghiép; (iii) phat trién cac dich vy hd trg doanh
nghiép, bao gom viéc nang cao chit luong dich vu cong va
thiét 1ap cac trung tm hd tro doanh nghiép tai dia phuong;
(IV) thiic dy ddi thoai cong - tur dé chinh quyén c6 thé diéu
chinh chinh sach phit hop v6i nhu cau thuc té cia doanh
nghiép; (v) nang cao ning luc diéu hanh & cip co so théng
qua dao tao va 4p dung cac mo hinh quan 1y tién tién; (vi)
thic déy cai cach thé ché va tao 1ap méi truong dau tu thuan
loi, bao vé quyén s& hitu va giai quyét tranh chap hidu qua.

Thur tu, trinh d6 k¥ thuat cua doanh nghiép, dic biét 1a
viéc ap dung cong nghé mai, cd tac dong tich cuc dén nang
lyc von kinh doanh trong dai han. Chinh quyén can hd trg
doanh nghiép trong viéc tiép can cac cong nghé tién tién
théng qua cac chuong trinh khuyén khich dau tu vao R&D,
hd trg d6i méri sang tao, va tao co hoi cho doanh nghiép tiép
can cac ngudn tai trg hodc vay von wu dai danh cho viée nang
cép cong nghé. Didu nay s& gilp cac doanh nghiép tang
cuong nang luc canh tranh va phat trién bén vimg.

Cubi cung, dé dam bao sy 6n dinh va phat trién bén

vimg cua cac doanh nghiép tai VKTTDMT, cac nha hoach
dinh can tép trung vao vi€c duy tri mft moi trudong kinh te
on dinh, dong thoi khuyén khich sy dau tu vao ca ngudn
nhan lyc va cong nghé. Nhing chinh sach nay khong chi
gitip doanh nghiép vuot qua cac thach thirc ngan han ma
con tao nén tang ving chéc cho sy phat trién dai han, gop

phan ning cao ning lyc von kinh doanh va thuc ddy su
thinh vuong ctia vung kinh té trong diém.
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