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Tém tit

Goi kich thich kinh té, dic biét 1a gbi hd tro lai sudt 4%, da giup cac doanh nghiép giai quyét dugc
su khan hiém vén luu dong, manh dan vay von san xuit, mo rong dau tu, va nho do dat duoc két qua
kinh doanh kha quan hon. Phan tich tir nhém cac doanh nghiép trong bo diéu tra PCI 2009 cho thiy
cac doanh nghiép c6 xu hudng thué thém lao dong, ting vbn va c6 cai nhin lac quan vé ké hoach san
xuat kinh doanh trong tuong lai. Cac doanh nghiép tu nhan, céng ty TNHH va cong ty ¢6 phan co xu
huéng str dung goi hd tro 13i suét tot hon so voi cac khu vuc so hitu khac. Tuy nhién, phan tich ciing
tir nhom céc doanh nghiép trong bd diéu tra PCI 2009 cho thay tac dong cua goi hd trg kinh té dbi voi
doanh nghiép khong thuc sy 16n. Muc chénh Iéch vé sd lao dong dugc thué trudc va sau khi co
chuong trinh hd tro 13i suét 1 twong dbi nho. Cac doanh nghiép hoat dong khai thac khoang san hodc
thudc loai doanh nghiép c6 quy mé vira thi o xu hudng ting sé lao dong hon 1a ting dau tu cho san
xuat hodc mua sim may moc, thiét bi. Didu nay ham y rang goéi hd trg 1ai suat chi gitp cac doanh

nghiép trong hoat dong ngan han ma khéng c6 tac dung h trg trong dai han.

Nhan dinh nay dugc cing c¢b boi phén tich tir cic cong ty niém yét trén hai san ching khoan Ha
Nbi va H6 Chi Minh. Céc doanh nghiép trong mau phan tich c6 xu hudng vay vén ngin han dé ting
von luu dong nham khai thac co s& san xuat hién c6 hon 1a dau tu m& rong. Vén danh cho san xuét co
xu huéng ting cham dan theo cac quy. Trong khi d6, von danh cho cac tai san dau co lai c6 xu hudng
tang dan. Didu nay ngu ¥ ring mot phan cia cac khoan vay uu dai da dugc sir dung cho cac muc dich

khéc chir khéng phai cho dau tu méi.

' Mot phién ban ctia nghién ctru nay da dugc xuat ban nhu 1a Chwong 3 ciia Bdo cdo Thuong nién Kinh té Viét
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DAin nhap

Trong niam 2009, Chinh phu da thuc hién géi kich thich kinh t& c6 quy mo tong thé
khoang gan 8 ti USD dé hd tro nén kinh té va khu vuc doanh nghiép chéng choi lai cude khing
hoang kinh té tai chinh toan cau. Géi kich thich kinh té bao gdm cac chinh sach nhu bao lanh
tin dung cho cac doanh nghiép vira va nho (SME), gidn va mién giam thué thu nhap doanh
nghiép va VAT, hd tro 4% lai suat cho vay ngén han va trung han, va nhiéu chinh sach khéc.
Theo tinh toan ctia Giesecke va Tran Hoang Nhi (2009), thanh phan cac khoan hd tro c6 quy
mo nhu duogc trinh bay trong Bang 1.

Trong s céc loai hinh hd trg thi hd tro 131 suit chiém mét vi tri dic biét quan trong. Mic
di quy mo ngan sach dé thuc hién chinh sach nay chi gii han trong khoang 1 ti USD (17.000 ti
VND), nhung anh huong cta né duoc cho 1a rat dang ké do hiéu img don bay 16n. Ban chét cia
chinh sach nay 14 giup cac doanh nghiép 1a dbi twgng cua chinh sach duoc tiép can von voi chi
phi thap hon, dong thoi khuyén khich cac ngan hang cho vay. Do d6, ¢6 thé noi day 1a cach hd
tro von mot cach gian tiép cho nén kinh té. Néu gia dinh toan bo s6 von hd tro 13i suat duoc giai
ngén, thi tong lwong von hd tro s& 1én tdi 425.000 ti dong (25 ti USD), tuong duong 25% GDP

nam 2008, va 70% tong tich lity tai san cua toan bd nén kinh té cting nam do.

Bang 1. Céc géi kich thich kinh té ciia Chinh phi, 2009

Gia tri (ti VND) Ti trong
Béo lanh tin dung cho SMEs 29.750 29,2%
4% hd tro 13i suat trung han 9.191 9,0%
4% hd tro 131 suat ngén han 17.000 16,7%
Gian CIT 9 thang 21.586 21,2%
Giam 30% CIT cho SMEs 6.172 6,1%
Giam 50% VAT nam 2009 5.740 5,6%
Cac chinh sach khac 12.560 12,3%
Tong 102.000 100%

Ngudn: Giesecke va Tran Hoang Nhi (2009)

Do tinh chat dic thi cta chinh sach hd tro 14i suat, ngay trong qua trinh thao luan chuan bi
ban hanh, chinh sach nay da tr¢ thanh dbi tugng cua nhiéu cudc tranh luan sdi noi. Trong khi
cac goi chinh sach khac nhu giam va gian thué hau nhu khong gip phai tranh cii nao dang ké,
thi cudc thao luan vé chinh sach hd tro 13i suat da hau nhu chi phdi toan bd mébi quan tim cua

gi61 hoach dinh va phan tich chinh sach, cong chung va doanh nghiép, lién quan téi chinh sach



kich thich kinh té. Két qua 13, trong rat nhidu tinh hubng, chinh sach kich thich kinh té ctia nim

2009 tham chi con duoc dong nhét véi chinh sach hd tro 13i suat.

Tuy nhién, c6 mot diéu dang ngac nhién 14 trong trao luu thao ludn va tranh c3i s6i ndi ay,
c6 rét it cac bai nghién ciru ddy du vé anh huong cia chinh sach nay. Chu yéu cac ¥ kién thao
luan duoc dua ra dudi dang cac bai phat biéu hay nhan dinh ngin ciia cac ca nhan, thuong chi
phan 4nh dugc mét sd khia canh va déu 13 nhimg suy luan dinh tinh. Cho téi nay, méi chi thiy
mot s6 nghién ctru cuia Nguyén Ptic Thanh et al., (2008); Nguyén Thi Nhung va Ha Thi Hiéu
Dao (2009), va Giesecke va Tran Hoang Nhi (2009) thé hién 15 nd luc luong hoa cac anh
hudng cia chinh sach kich cau. Tuy nhién, cac nghién ctru nay, dugc thuc hién trudc va ngay
sau khi goi chinh sach duoc thi hanh, nén chu yéu chi su dung cac phuong phap mé phong dé
wdc lugng anh hudng cua chinh sach. Chung ta gin nhu van chwa c6 bang chimg dinh lugng,
mot cach hiu nghiém, vé tac dong thuce sy cua goéi kich thich kinh té dén hoat dong kinh doanh

cta cac doanh nghi¢p va toan bo nén kinh te.

Do d6, muc dich cta bai nghién ctru nay 1a thuc hién mot sé danh gia dinh luong anh
huéng cua goi hod tro 13i suit dua trén nhiing bd s6 liéu m&i nhét hién nay. Trong diéu kién
chua c6 mot cude didu tra tong thé vé két qua kinh doanh ctia nhitng doanh nghiép nhéan hd trg
14i suét, chung toi tan dung nhiing b s lidu cho nhidu thong tin nht ¢6 thé. Thi nhat 1a bo dir
liéu bao gém thong tin ciia 9.890 doanh nghiép, rit ra tir cudc diéu tra chi sé6 PCI do VCCI va
VNCI tién hanh. Thr hai 13 bo dit liéu rat tir bao cdo tai chinh cta 165 doanh nghiép niém yét
trén hai san chirng khoan Ha Noi va Tp. H6 Chi Minh.

V6i muyc dich nhu vay, bai nghién cru ndy gom nam ndi dung chinh. Phin mot xem xét
bdi canh ra doi cua 201 hd tro 14i sut va viéc thue thi no trong nam 2009. Phén hai khao sat co
so 1i thuyét ciia chinh sach hd trg 13i sut va anh hudng ctia né toi hanh vi dau tu ciia doanh
nghiép. Phan ba danh gia so bd anh huong cta chinh sach ndy téi hanh vi va hoat dong cua cac
doanh nghiép trén co so khai thac két qua cudce diéu tra PCI 2009. Phan bon xem xét sy thay
d6i hanh vi ctia cac doanh nghiép trén co so khai thac thong tin tir cac doanh nghiép niém yét.

Phan nam 14 nhitng két luan rat ra tir két qua nghién ctru va ham ¥ chinh sach.
Bdi canh va tinh hinh thuc hién chinh sich hd tro 13i suat
Boi canh ra doi cua goi ho tro 13i suat

Nhu d3 biét, bdi canh kinh té cta nhimng thang diu nam 2009 14 suy giam kinh té nghiém



trong & trong nudc do anh hudng cua nhitng kho khian tich tu trong ndi bd nén kinh té tir giai
doan 2007-2008, cong véi nhitng anh hudng tiéu cuc bi khuyéch dai do cudc khing hoang kinh
té thé giéi. Trén thuc té, nhitng kho khin trong dau nam 2009 14 su tiép dién cua sy suy giam

kinh t& d rd nét tir du Quy IV ndm 2008.

Nhimng khé khin cht yéu ciia nén kinh té Viét Nam Itc nay 14 sy suy giam céc thanh phan
ctia tong cau, ddc biét 1a xuat khau rong va dau tu. Thanh phén tiéu ding c4 nhan co thé ciing
suy giam manh do tam 1i bi quan va phong bi, dan t4i that chat chi tiéu. Thém vao do, viéc lo
ngai cac dong von vao trong nudc sé chitng lai khién ngudn cung ngoai hdi giam manh 13
nguyén nhan dan téi ky vong dong tién Viét s& mét gia. Sy sut giam manh cac chi sé chimg
khodn cong véi ndi lo so vé rii ro khién cac ngan hang thuong mai c6 xu hudng han ché cho
vay, lam cho chi phi vbn ctia nén kinh té ting cao. Cac doanh nghiép han ché dau tu, tham chi

thu hep quy mé san xuat dé han ché thua 15.

D¢ d6i phé vai viée tong cu suy giam, chinh sach phii hop 14 kich thich kinh té thong qua
mo rong dong thoi chinh sach tai khoa va tién té. Viéc ndi long tai khoa s& dugc thuc hién
thong qua hang loat cac bién phap nhu giam thué va ting chi tiéu. Trong khi d6, chinh sach tién
té thong qua viéc giam 13i sudt co ban vap phai mot kho khin co ban. D6 14 viée giam 13i suét
dé)ng loat, trong do c¢ lai suit tién gui, co thé khién déng tién Viét bi mat gia manh hon nita so
v6i dong USD. C6 thé dong thoi giam 13i sudt dong USD, nhu Chinh phu s& ¢d ging 1am sau
nay, nhung ngay ca khi 13i sudt dong USD tién t6i zero, thi viéc gié tri cia USD tang 1én so véi
VND vén khién viéc nam gitt USD trd nén hip dan hon khi 13i sudt VND khéng du cao. Viét
Nam la mdt nudc c6 mirc do dola hoa cao, vi vay, viéc gidm lai suit dé kich thich kinh té c6 thé

gay nhitng hau qua tai hai cho dong noi té.

Pay ¢6 1& 1a 1i do chinh dé thyc thi chinh sach hd tro 13i suat. Mot mat, viée hd tro 131 suat
gitip cac doanh nghiép co6 thé tiép can von vay voi 13i suét thdp hon, va hé thong ngan hang
ciing sin sang tang tin dung cho nén kinh té. Chi phi vbn ciia nén kinh té vi thé s& giam xudng.
Mit khac, 13i suat huy dong van dugc gitr & mirc cao twong ddi, gitip cho tién giri khong bi rut

khéi hé théng ngan hang va tranh sy mat gia nhanh chéng ciia VND.

Toém lai, viée kich thich mot thanh phén cua téng cau 1a dau tu cia doanh nghiép co thé dat
duoc két qua 16n, trong khi Chinh phii chi can sir dung mot ngan sach twong d6i han ché lam
don bay. Thém vao d6, khong cin mé rong tién té toi mirc lam suy yéu qua mirc VND. Két qua
1a chinh sach hd tro 13i sudt da ra doi nhu mot cong cu phdi két hop giita chinh sach tai khoa va

tién té.



Noi dung ctia chinh sach ho tro 13i suat

Ngay 23/01/2009, Thu tuéng Chinh phi ra Quyét dinh 131/QB/TTg quy dinh viéc thuc
hién goi hd tro 14i suét cho vay ngén han. Thoi han vay dugc hd tro 14i suét tdi da 1a 08 thang
ké tir ngdy giai ngn, ap dung trong nim 2009 ddi vé6i cac khoan vay theo hop dong tin dung
duoc ki két va giai ngan trong khoang thoi gian tir ngay 01 thang 2 dén 31 thang 12 nam 2009.
Céc khoan vay c6 thoi han vay vuot qué nam 2009, thi chi duoc hd tro 13i suit trong nam 2009.
Ngoai ra, cac khoan vay qud han trd ng, dugc gia han ng vay thi khong dugc tinh hd tro 13i suit
dbi vai khoang thoi gian qué han trd no va gia han ng vay. Muc lai suat hd trg cho khach hang
vay 1a 4%/nam, tinh trén s6 du no vay va thoi han cho vay thuc t& nam trong khoang thoi gian
tir ngdy 01 thang 2 dén 31 thang 12 ndm 2009.

Tiép d6, ngay 04/04/2009, Thii tudéng Chinh phii ra Quyét dinh 443/QD/TTg quy dinh viée
thuc hién goi hd tro 13i suat ddi véi cac khoan vay trung va dai han cua céac t6 chirc, ca nhan
thuc hién dau tu méi dé phat trién san xuat — kinh doanh, két ciu ha ting. Thoi gian vay duoc
hd tro 14i suat tdi da 13 24 thang. Viéc hd tro 11 sudt dugc thue hién tir ngay 01/04/2009 dén hét
ngay 31/12/2011. Mirc hd trg 13i suét tién vay 1a 4%/ndm, tinh trén s6 tién vay va thoi han cho
vay thuc té.

Nhu vay, dén thoi diém nay, goéi hd tro 14i sudt da hinh thanh day di. Quy mé hd trg tir
Ngan sach dy tinh khoang 17.000 ti déng (1 ti USD). Véi han muc hd tro nhu vy, tong du ng
von vay ho tro 13i sudt co thé 1én tdi hon 400.000 ti ddng.

Th tu uu tién cho cac dy an dugc vay hd tro 13i suit nhu sau:

50% danh cho phat trién co so ha ting

25% cho ndng nghiép va ndng thon

5% cho phat trién nha & va xa hoi

20% cho cac doanh nghiép vira va nho.

Vao cubi nam 2009, khi goi hd tro 13i sudt néu trén chuan bi hét hiéu luc, thi Tha tuéng
Chinh pha ban hanh Quyét dinh 2072/QP-TTg (ngay 12/12/2009) quy dinh viéc thuc hién goi
hd tro 13i suit 2% d6i véi cac khoan vay trung va dai han dé thuc hién dau tu méi phat trién san
xuét - kinh doanh. Chinh sach hd tro 13i suat duoc 4p dung theo co ché da quy dinh tai Quyét
dinh 443/QD-TTg ngay 04/04/2009. Thoi han hd tro 13i suat toi da 1a 24 thang, ké tir khi giai

ngan khoan vay trong nam 2010.



Vé ddi tugng, Chinh phu chu truong tap trung hd trg cho cc nganh va linh vyc kinh té
nhu néng nghiép, 1am nghiép, thuy san, cong nghiép ché bién, hoat dong khoa hoc cong nghé,
thu mua va kinh doanh cac mat hang nong san, 1am san, thiy san, mudi... Nhiém vu cho vay s€
tiép tuc do Quy tin dung nhan dan trung wong, hé thong ngan hang thwong mai va cic cong ty

tai chinh thuc hién.
Tinh hinh thuc hién chinh sach hd tro 13i suat

Hinh 1 cho thay thay d6i ciia du ng cho vay hd tro 13i suét theo tudn trong giai doan cubi
thang 2/2009 dén hét nam 2009. Pong thoi, hinh nay ciing phan anh mirc du ng phan theo ddi
tuong di vay, bao gdm cac doanh nghiép nha nudc, doanh nghiép ngoai nha nudc va cac ho san

xuat, hop tac xa, v.v...

Hinh 1 cho thdy tong du ng ting nhanh tir sau khi ban hanh chinh sach vao cubi thang
1/2009 dén khoang thang 7/2009. Sau d6 toc do ting du no cham dan, va dén khoang giira
thang 11/2009 thi gan nhu bio hoa, vi tong du no ¢ lac giam hodc ting, hau nhu 6n dinh &

mirc gan 415.000 ti dong, chtr khong giit vitng nhip ting nhu trude nita.

Tinh dén ngay 24/12, Ngan hang Nha nudc cho biét du no cho vay hd tro 13i sudt bang
VND dat 412.179,83 ti df‘)ng. Trong do, ti trong cho vay cua cac loai hinh td chire tin dung va ti
trong di vay phan theo loai hinh doanh nghiép duoc phan anh chi tiét trong Bang 2.

C6 thé thdy, cac khoan vay hd tro 1di sudt cha yéu do cac ngin hang thuong mai qudc
doanh thyc hién (chiém trung binh khoang 70%). Trong khi d6, dbi twong nhan khoan vay hd
tro 13i suat chii yéu 1a cac doanh nghiép ngoai qudc doanh, ciing chiém khoang 70% tong du

no.



Hinh 1. Dw n¢ cho vay hd tro lii suit theo déi twong vay vén, 2009

—+—Dw oy cho vay il
e s
/ —e—Doanh nghiép thd)
e

e oot
/ i ——H6 giadirh, HTX

“ chc 6 dhike

™,
|
|

rghim i YND

8 B
.
F

8
™

R tl=a i
o " : :
B M & | & B & & & & 8 & b 4« B & (B & & ;B & B & 5
O O 0O 0O o0 o0 o o oo oo oQCc o oo oo oag oo
EEEEEEEEEEEEEEEEEEE@EEEE
TS - bR ROIEL L CBNDRORTGBRB
“a®"mmasso b B~ rR®paaanorsSa

fhisi gian

Ngudn: Tac gia tong hop tir thong tin trén VnEconomy, thang 3-12/2010

Bang 2. Dw no cho vay hd tro 1ii suit tinh dén ngay 24/12/2009

Tong sb Cho vay Di vay
NHTM NHTM NHTM CT |DNNN DN Ho
quoc CP nudc Tai ngoai  SXva
doanh ngoai  chinh NN HTX
l?w ng (nghin 412,180 | 274,884 108,085 20,747 8,463 | 59,378 287,972 64,828
ti VND)
Ti trong (%) 100,0 66,7 26,2 5,0 2,1 14,4 69,9 15,7

Ngudn: VnEconomy (2010)

Céc thong ké chi tiét cho thay vao giai doan dau, du ng cho cic doanh nghiép qubc doanh
chiém t6i gan 40%, nhung ti trong nay nhanh chong giam xudng va on dinh & murc trung binh
khoang 15%. Du ng ctia doanh nghiép ngoai quéc doanh ting dan tir mirc 60% lén 70% trong
subt giai doan goi hd tro 14i suét co hidu luc.

Co s6 1i thuyét va kinh nghiém thé giéi ctia chinh sach h tro 13i suat

Chinh sach hd trg 13i suat di duoc cac chinh phu st dung tir 1au. O cac nudc phat trién,

chinh sach hd tro 13i suit thuong hudng vao nhimg ddi trong cu thé nhu tro gitp cho sinh vién
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hoc tap, néng dan san xuat nong san, nguoi din mua nha, hay cho cac doanh nghiép xuat khau,
cac doanh nghiép vira va nhé hodc cac doanh nghiép 16n gip kho khin vé tai chinh. Chang han
trong giai doan 1980-1987 My di danh ra 1.200 ti USD cho cac chuong trinh tro cip tin dung;
Cong dong chung chau Au danh 12,7 ti Euro trong giai doan 1995-1999 dé hd trg 55.000 doanh
nghiép vira va nho (Patacchini va Rapisarda, 2003). Véi cac nudc dang phat trién, chinh sach
hd tro 14i suat con duoc ap dung dé khuyén khich dau tu va thuc ddy qua trinh cong nghiép hoa.
Céc hoat dong dau tu vao mot sb nganh trong diém s& dugc vu dai tin dung hoac bao lanh tin

dung.
Ban chit ciia chinh sach hd tro lii suat trong giai doan suy thoai

HO tro 13i suat o thoi diém binh thuong

HO tro 13i suat 1a chinh sach theo d6 nha nudc thiét 1ap mot quy tin dung dé cung g tin
dung v&i murc 13i sudt thip hon murc 13i suat thi truong. Ngoai ra, chinh sach hd tro 13i suit con
thé hién dudi cac hinh thirc khac nhu thiét lap tran 13i sudt, trin bao lanh tin dung (ceilings on
loan guarantee fees), hay hd trg tai chinh truc tiép cho cac doanh nghiép gip kho khin vé tai
chinh (Dailami va Kim, 1991).

C6 hai 1ap luan ung ho cac chinh ho tro 13 suit & cac nudc dang phat trién. Thir nhét, theo
nhitng ngudi ¢b vii chinh sach hd tro 13i suit, cac nudc dang phat trién phai doi mat véi nhiéu
khiém khuyét cua thi truong, véi su yéu kém ctia céc thi truong von va trai phiéu, va su bat d6i
ximg thong tin dang ké trong thi truong tin dung. Chinh sach hd tro 14i suat s& gitip cho dong
vbn cia thi truong d6 vao nhitng nganh trong diém dé thuc day nhanh qua trinh céng nghiép
hoa. Va tht hai, viéc hd tro tin dung sé& gitp cho cac doanh nghiép ctia cic nude dang phat trién
6 thé mo rong dau tu vao may moéc, nha xudng nhiéu hon, nho d6 cong an viéc lam s€ dugc

tao ra nhiéu hon, va cubi cung, thic déy nén kinh té tang truong manh hon (ibid.).

Tuy nhién, nhitng 1ap luan nay chi diing trong truong hop chinh phi c6 kha ning kiém soét
hiéu qua duoc dich dén cta dong vén wu dai. Néu chinh phu khong c6 kha ning kiém soat,
dong vén nay, thay vi s& dugc dem vao dau tu md rong san xuat, s& chay vao cac kénh dau tu

rti ro nhur chimg khoan hay bat dong san.

Hinh 2a minh hoa tac dong ciia chinh sach sach hd tro 13i suat d6i v6i hanh vi dau tu cta
doanh nghiép trong diéu kién binh thuong cta nén kinh té theo mé hinh kinh té tan cd dién

truyén thong. Theo md hinh nay, co hoi dau tu san xuét ciia doanh nghiép duoc biéu dién bang
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dudng cong MRR, thé hién murc loi suit giam dan cta cac du an dau tu san xudt. Trong mot thi
trudng von canh tranh, duong chi phi von can bién MCC sé& 1a mot dudng nam ngang. Vi mot
ngan quy dau tu nhit dinh doanh nghiép s& uu tién dau tu cho cac du an véi MRR 16n nhit.
Néu khong co hd tro 13i suét, doanh nghiép s& dung dau tu & dy 4n c6 MRR = MCC, véi MCC

1 chi phi von can bién. Khi d6 tong von dau tu ctia doanh nghiép s& 1a I*.

Dailami va Kim (1991) da tién hanh mot nghién ciru thuc nghiém anh hudng ciia chinh
sach hd tro vay von dén hanh vi dau tu cia doanh nghiép Han Qudc trong giai doan 1984-1988.
Nghién ctru duoc tién hanh trén cac cong ty niém yét trén thi truong ching khoan Han Quéc.
Két qua nghién ctru cua ho d cung cb nhan dinh trén, ring cd su tuong quan giita dau tu cla
doanh nghiép vao cac loai hinh tai san dau co voi vén vay duoc hd tro. Khoang 1/5 trong tong
s6 von vay duoc hd tro duge dung cho cac khoan dau co. Phan con lai dugc dung cho dau tu
vao tai san ¢ dinh va von luu dong. Nghién ciru nay ciing chi ra rang c6 dén 86,5% bat dong
san ctia cac doanh nghiép niém yét 1a cac khoan déu tu mang tinh chat dau co. Chang khong co

quan h¢ gi véi muc dich san xuat.

Hinh 2a. Tac dong ciia chinh sich hd tro 13i suat dbi véi hanh vi diu tu
ciia doanh nghiép trong diéu ki¢n binh thwong
M loi M loi

A MR A MR

MCC : \ MC  Mcc ; ; MC
ke ! MCC -k : !
: : o Cac murc | i i Cacmuc
" dau tu " dau tu
X I* I* X
(a) Khoan von vay dugc ho trg X; nhd (b) Khoan von vay dugc ho trg X, lon
hon muc dau tu t6i vu /* hon mirc dau tu toi wu /*
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Hinh 2b. T4c ddng ciia chinh sach h§ tro 1ii suit d6i véi hanh vi diu tu

ciia doanh nghiép trong diéu kién suy thoai

Mirc loi MR Murc loi MR
A A
MCCx . MC  mccx ;\ e MC
MCCx-k 1) MCCx - k o |
MCC - K b MR MCC - k L T— MR
L . Cac muc L i R Céc mirc
" dau tr " dau tu
Xy Ix* I¥ Ix* I* X
(a) Khoan von vay dugc ho trg X; nho (b) Khoan von vay duoc ho tro X, 16n
hon muc dau tu toi uu 7* hon muc dau tu toi uu Ix*

Nguon: M6 phong tir Dailami va Kim (1991)

Khi ¢6 chinh sach hd tro 13i sudt & muc k, c6 hai trudng hop xdy ra ddi v6i doanh nghiép.
Néu doanh nghiép nhan duoc khoan vay X1 c6 hd tro 14i suat voi X1<I* thi khoan hd tro nay
1 rang khong anh hudng gi dén chi phi von can bién & diém I* va do vay khong lam ting mirc
dau tu cia doanh nghiép. Khoan hd tro 13i sudt chi c¢6 tic dung lam cho doanh nghiép duoc

hudng lgi mot khoan tién kX1 ma khong hé khién cong ty ting dau tu vao cac du an san xuat.

Néu doanh nghiép nhan duogc khoan vay X2 c6 ho tro 13i suit v6i X2 >I* thi néu dé doanh
nghiép tu do quyét dinh, doanh nghiép ciing van s& khong md rong dau tu & mic 16n hon I* .
Luu y rang, chi phi von 1a chi phi co hoi ma doanh nghiép chap nhén hi sinh do khong dau tu &
noi khac. Theo nghia nay, duong chi phi vén ciing chinh 1a duong thé hién co hoi dau tur cia
doanh nghiép vao céc loai tai san ‘dau co’ (speculative assets) khac nhu dau tu tai chinh (ching
khodn va ngoai t&) hay bat dong san. Két qua 13, néu nhu doanh nghiép nhan dugc khoan vén
X2 >I* thi doanh nghiép chi ddu tu cho san xudt & muc I*, phan con lai doanh nghiép s& st

dung d€ dau tu vao cac loai tai san dau co khac.

Pé doanh nghiép md rong voén dau tu san xudt 16n hon I* (chiang han ¢ mirc X2 hoic I’
trong Hinh 2a) thi Chinh phu phai c6 mét chuong trinh giam sat hiéu qua nhim ngin chin

doanh nghiép dau tu cac khodn von tin dung wu dai sang céc loai hinh tai san rui ro. Di€u nay
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doi hoi (i) phai co su giam sat dau tu cuia Chinh phu ¢ moi giai doan, tir khi bt dau cho dén khi
két thuc, va (ii) can phai dam bao 1a khong co sy thong dong gitta co quan giam sat va doanh
nghiép. Pay 1a diéu rat khé thuc hién trén thyuc té. Néu nhu chp nhdn rang sy thong dong ludn
ton tai thi doanh nghiép s& can dong khoan ton thét giita mirc phat c6 thé cong voi chi phi hdi 16
cho co quan giam sat va voi muc loi suat chénh 16ch co thé co giita viée dau tu vao hai loai tai
san san xudt va tai san dau co. Vé co ban, tac dong cta viée trg gia doi v6i hanh vi dau tu san

xuit ctia cong ty phu thudc vao chat luong giam sat ctia Gy ban giam sat.
H5b tro 14i suat trong giai doan suy thoai

Véi trudng hop cua Viét Nam ndm 2009, goéi hd tro 13i suat duge dua ra trong bdi canh
kinh té toan cau bi khing hoang. Khi khing hoang xay ra, chi phi von can bién c6 xu huéng
tang do 14i sudt ngan hang ting, loi suat trai phiéu cua doanh nghiép ting, va gia c6 phiéu sut
giam. Néu gia st chi phi von trong trudng hop nay 1a MCCx thi, nhu thé hién ¢ Hinh 2b,

muc dau tu san xuat toi vu cua doanh nghi¢p s€ gidm xuong con Ix* <[*.

Mot van dé khac trong giai doan khiing hoang 13, vin dé thanh khoan cac ngan hang c6 xu
hudng déy 1ai suit ngan han ting cao 1am gia ting chi phi von luu dong cta cac doanh nghiép
khién chi phi cho cac hoat dong san xuét hién tai ting. Trong khi d6 doanh nghiép lai phai d6i
mat voi viée thi trudng tiéu thu thé gidi sut giam. Két hop ca hai diéu nay c6 thé dan dén viéc

doanh nghiép khong nhitng thu hep du tr ma con thu hep ludn cac hoat dong san xuat hién co.

Nhu vy, khi dudng chi phi von bi ddy 1én cao do khung hodng, hd tro 13i suat ngan han s&
giup cho doanh nghi¢p duy tri dugc cac hoat dong san xuét hién tai. Tuy nhién, viéc hd trg nay,
nhu phan tich ¢ trén, sé khong anh hudng nhiéu dén quyét dinh dau tu san xuat ciia doanh
nghiép. Khi duong chi phi vn bi ddy 1én mirc MCCx, doanh nghiép van c6 xu huéng dau tu &
mirc nho hon hodc bang Ix* bat ké d6 1a khoan vén dugc hd tro 13i suat hay khong. Phan von
vay uu dai 16n hon mic Ix* s€ dugc doanh nghi€p st dung vao cac muc dich dau co khac.
Mudn doanh nghiép dau tu cho san xuat 16n hon muc Ix* thi Chinh phii budc phai c6 nhing

chuong trinh giam sat hi¢u qua.

Tuy nhién, khi thi truong von hoat dong binh thuong trd lai duong chi phi von duoc ha
thip vé murc binh thudng MCC. Luc niy doanh nghiép s& tu dong mé rong dau tu san xuét.
Khi d6, viéc hd tro 13i suat s& khién cho doanh nghiép thu duoc loi nhudn tir ngudn von luu
dong ciing nhu ngudn vén dau tu duoc vay véi 13i suat thdp. Va néu nhu doanh nghiép nhan

duoc khoan vén X2 >I* thi doanh nghiép chi dau tu cho san xuit & muc I*, phﬁn con lai
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doanh nghiép s€ sir dung dé dau tu vao céc loai tai san dau co khac.

Toém lai, chung t6i cho rang chinh sach ho trg 1ai suat cia Viét Nam nam 2009 sé& c6 cac

tac dung sau:

- Hb tro 13i suit ngan han gitip doanh nghiép ting von luu dong, nho d6 duy tri dwoc hoat

dong san xuat va lgi nhuén;

- HO trg 1ai suat khong c6 tac dong nhi¢u dén viéc dau tu md rong san xuat, néu co thi la

do thi trudng vén binh on trd lai, diy dudng chi phi von xubng thap hon;
- HO tro 13i suét khién cac doanh nghiép dau tu vao cac loai tai san dau co nhiéu hon.

Hai phan tiép theo s& thyuc hién danh gia anh huong ctia chinh sach hd tro 14i suit dén khu
vuc doanh nghiép nham kiém dinh nhiing gia thuyét trén. Mdi phan dua trén nhitng b sb liéu
khac nhau, do dé trong mdi phan chung t6i st dung cach tiép can khac nhau dé phan tich,

tuong ung véi dac diém cua tung bo so licu.

Panh gia anh hwéng ciia chinh sach hd tro 13i suat téi khu vire doanh nghiép

thong qua két qua diéu tra PCI 2009

Theo cudc diéu tra PCI 2009, trong s6 9.890 doanh nghiép dugc khao sat trén toan quc,
thi c6 3.225 doanh nghiép dugc huong chuong trinh hd tro 14i sut 4%. C6 thé néi day 1a bo sb
liéu t8t nhét cho t&i thoi diém nay co6 thong tin vé cac doanh nghi¢p dugc nhin hd tro 14i suét
trong nam 2009. Tuy nhién, do chi 14 mdt phan trong diéu tra tong thé lién quan dén muc dich
rong 16n hon 1a ning lyc canh tranh cip tinh, bd s6 liéu nay khong cho ching ta biét nhidu chi
tiét vé hoat dong va két qua kinh doanh cila cac doanh nghiép. Thong tin cha yéu chi lién quan
dén thay d6i trong s lwong lao dong va tong von sir dung. Tuy nhién, théng qua hai tiéu chi
quan trong nay, viéc danh gia tac dong ctia goi kich cau 1én hoat dong ctia cac doanh nghiép s&
kha thi va nhiing Kkét luan vé tac dong cua chinh sach 1én dau tu tu nhan, hoat dong kinh doanh
va ting truong s& mang tinh thuyét phuc cao hon. Pay ciing chinh 1a muc tiéu cta phan nay.
Phan nay gébm ba muc chinh: phan ddu mé ta phwong phap luén va cac bién duoc st dung,
phan tiép theo 1a két qua udc luong va nhimg nhan xét danh gia, phan cudi cing 1 két ludn va

ham y chinh sach.
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Phwong phap nghién ciru va cac bién sir dung

Phuong phéap nghién ctu

Néu G 14 bién cho biét loi ich ki vong ma cac doanh nghiép nhan dugc tir chwong trinh

hd tro 13i suét, thi:

Trong d6 P; 1a doanh nghiép thi i tiép can v&i chuong trinh hd tro 13i suat, P; nhan gia tri
1a 1 néu doanh nghiép tham gia vao chwong trinh va nhan gia tri 0 néu doanh nghiép khong
tham gia. R;; (Ry;) 12 két qua hoat dong cua doanh nghiép thir i néu doanh nghiép d6 c6 (hoic
khong) tham gia vao chuong trinh hd tro 13i suit. G 1a tac dong binh quan c6 diéu kién, véi
diéu kién 1a c6 tham gia vao chuong trinh hd tro 13i suat. Bé uéc lugng G chung toi sir dung

hai phuong phép:
Phurong phdp thir nhat: wéc luong phuong trinh hdi quy:

Rl-=a+bPl-+ch-+el- (32)

trong d6 X; 1a nhitg dic diém c6 thé quan sat dugc ciia doanh nghiép thir i ¢6 kha ning
anh huong dén két qua hoat dong san xuét kinh doanh. Ban than phuong trinh hdi quy nay da
kiém soat duoc nhitng yéu t6 khac biét giita cac doanh nghiép va hé sé b udc luong dugc
duoc hiéu 1a tac dong cua chuong trinh hd tro 13i suét 1én hoat dong cua cac doanh nghiép.
Tuy nhién, phuong trinh hdi quy trén c6 thé c6 van dé bién néi sinh, khi d6, nén st dung ki
thuat bién cong cu (instrumental variables) dé thay thé cho ki thuat OLS thong thuong. Bién
cong cu 1a nhimg bién anh huong dén kha ning tham gia vao chuong trinh hd trg, nhung
khong anh huéng dén két qua san xuét kinh doanh ciia doanh nghiép. Theo do6, cac bién nay
rat kho xac dinh, tham chi khi xac dinh duogc, thi bo sb liéu hién c6 khong thé cung cap dir
lidu vé cac bién nay. Ngoai ra, phuong phap ndy con gia dinh manh vé dang ham hoi quy. Do
d6, bén canh phuong phap nay, chung t6i con sir dung phuong phap thir hai dé thu duoc két
qué udc luong tot hon.

Phwong phdp thir hai duoc dung dé dénh gia tic dong ctia chuong trinh hd tro 14i suat 1a
xac dinh chénh 1éch trong két qua hoat dong gitra nhom céc doanh nghiép tham gia chuong
trinh (treatment group) véi cac doanh nghi€p thugc nhdém so sanh (comparison group). Boi vi

ching ta khong thé biét dugc hoat dong ciia cac doanh nghiép da tham gia chwong trinh hd
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trg trong tinh hudng gia dinh 1a néu ho khong thé tiép can dugc véi khoan hd tro 14i suat, nén
nhom so sanh s& duoc loc ra tir cac doanh nghiép thyuc té khong tham gia chuong trinh hd trg.
Céac doanh nghiép thuéc nhom so sanh phai c6 nhimg dic diém tuong tu cac doanh nghiép
tham gia vao chuong trinh hd tro dé diém khéac biét duy nhat giita hai nhom nay 1a ho c¢6 hay

khong tham gia vao goéi hd trg.

Tuy nhién, viéc x4c dinh cac doanh nghiép thudc nhoém so sanh khong dé dang do cac sai
léch ¢ thé xay ra. Dang sai léch thir nhdt xay ra do nhimg khac biét trong cac dic diém
khong thé quan sat dugc cua cac doanh nghiép. Véi cac bién quan sat duoc (Xp), o thé ton tai
moi quan hé mang tinh hé thdng giira viéc tham gia vao chuwong trinh va két qua thu dugc néu
khong c¢6 chuong trinh hd trg. Hay noi cach khéc, ¢ thé c6 cac bién khong quan sat dugc ma
dong thoi tac dong 1én két qua san xuét kinh doanh va kha niang tham gia vao géi hd tro.
Trong trudng hop ndy nén ap dung phuong phap chénh 1éch kép (“double difference”)” dé so
sanh gitra nhom tham gia goi hd tro va nhom so sanh (chénh 1éch thtr nhit) trudc va sau khi
c6 g6i hd tro (chénh 1éch thir hai). Bé ap dung phuong phap nay thi can co s6 lidu dang bang
bao gom cac két qua hoat dong va cac yéu td quyét dinh dén viéc tham gia gbi hd trg ca trudc
va sau khi chuong trinh hd tro cong bb. Vi s6 liéu han ché sin c6 ching t6i khong thé sir

dung phuong phéap nay.

Dang sai léch thir hai Xuét phat tir cac bién quan sat dugc, khi céac bién kiém soat cho
két qua hoat dong va sy tham gia goi hd tro cua cac doanh nghiép khac nhau giita nhom
duoc huong hd trg va nhoém so sanh. Sai 1éch nay c6 thé loai bé dugce néu nhu c6 thé tim ra
mot mau cac doanh nghiép khong tham gia chuong trinh hd trg ma cé cac dic diém Xy
giéng hét nhu cac doanh nghiép thudc nhom duoc hudng hd trg. Vi nhiéu bién kiém soat
dugc dua ra thi duong nhu khong thé tim dugc doanh nghiép nao khong tham gia chuong
trinh hd trg c6 nhitng dic diém giéng hoan toan véi cic doanh nghiép tham gia. Dé giai
quyét van dé nay thi thay vi két hop tat ca cac bién X)) dé dam bao rang ching gidng nhau
cho ca cac doanh nghiép tham gia va khong tham gia, chiing t6i str dung sir dung xac sut
tham gia vao chuong trinh dé tim nhém doanh nghiép so sanh. Phuong phap nay duoc goi

1a “diém xu huéng™ (propensity score) va duoc thuc hién theo cac bude sau:

e Str dung mé hinh Jogit dé tinh toan xac sut tham gia vao chuong trinh hd trg 131 suat

? Xem thém Imbens & Wooldridge (2008).
? Xem Rosenbaum & Rubin (1983) va Imbens & Wooldridge (2008).
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cta cac doanh nghiép.

¢ V&i mdi doanh nghiép trong mau cic doanh nghiép tham gia goéi hd trg, tim ra nim
doanh nghiép trong mau khong tham gia ma c6 xac suat tham gia gin v6i doanh nghiép do

nhit.

e Tinh két qua hoat dong binh quan ctia naim doanh nghiép c6 xac suat tham gia gan nhat
tim dugc O trén va chénh 1éch gitra gia tri trung binh véi két qua hoat dong thuc té ciia doanh
nghiép dugc huong hd tro 131 suét chinh 13 loi ich thu duogc tir viéc tham gia hd tro 13i
suét.Gia tri trung binh cua céc 1gi ich ma mdi doanh nghi€p nhan dugc tu hd tro 13i suét co

thé dai dién cho tac dong tong hop clia goi kich cau 1én hoat dong ciia cac doanh nghiép.
Lua chon bién s6

Hai bo s6 liéu duoc st dung cho phan tich gém bo sb lidu vé nang luc canh tranh PCI
cap doanh nghiép va PCI cdp tinh v6i muc dich chinh 1a ddnh gid vé moi trudng kinh doanh
ctia cac doanh nghiép. Do dé, b s liéu nay khong cung cép nhitng sé liéu chi tiét vé dic
diém va két qua hoat dong cta doanh nghiép mot cach day du. Bang 3 mé ta vé cac bién va
cach do ludng, bao gém céc bién quan sat duoc cua cac doanh nghiép (Xi) va két qua hoat

dong (Ri) dugc dung trong ca hai phuong phap néu trén.

Bang 3. Mb ta va do lwdng cac bién

Nhém Tén bién Mo ta va do lwong
bién

S6 nam hoat dong SO nam hoat dong tinh tir khi thanh lap

Loai hinh doanh Gom bdn bién gia: 1) doanh nghiép tu nhén, ii) cong ty

nghiép TNHH, iii) cong ty co phan, iv) cac loai hinh khac

Nganh GOm bdn bién gia: i) cong nghiép/ché bién/xay dung, ii)
dich vu/thuong mai, iii) nong nghi¢p/lam nghiép/thiy san,
iv) cong nghiép khai khodng va cac nganh khac

Quy mo doanh GoOm bon bién gia: i) siéu nhd, ii) nho, iii) vira va iv) 16n.

nghiép Céc tiéu chudn xac dinh quy m6 doanh nghiép dugc quy
dinh trong Nghi dinh 56/2009/NB-CP*

Thi truong huéng Gom hai bién gia: i) hudng vao noi dia néu ti trong cia

dén doanh sb ban trong nudc cao hon 50% va ii) nguoc lai 1a
hudng vao xuat khau.
Dic dieém vung Tat ca chi s0 phu PCI giai thich cho sy khac nhau vé dac

diém gitta cac tinh. Nhiing s6 li€u nay cd thé kiém soéat

* Chung t6i phéan loai quy md doanh nghiép dua trén tiéu chi s6 lao dong do céc bién vé vén trong bo sé lidu
khong phu hop véi cach phan loai trong Nghi dinh nay.
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dugc nhitng dic diém ving ma co6 tic dong ti hoat dong
cua cac doanh nghiép.

Thay d6i vé lao Thay dbi trong muc xép hang vé sé lao dong’ cua nim

dong 2008 ( trude khi co goi kich cau) va tai thoi diém diéu tra
(sau khi c6 goi kich cau).

Thay d6i trong s6 Thay d6i vé sd luong lao dong tir naim 2008 (trudc khi co

R; lugng lao dong g6i kich cau) va tai thoi diém diéu tra (sau khi c6 goi kich
cau).
Thay d6i vé von Thay d6i trong muc xép hang vé& s6 vén® ciia nim 2008
(trude khi c6 goi kich ciu) va tai thoi diém diéu tra (sau
khi ¢6 goi kich cau).

Ké hoach kinh Gom bdn blen gia: 1) tdng quy mod san xuat i) giam quy
doanh trong 2 ndm mo san Xuat, iii) git nguyén quy mé san xuat, iv) dong cira
toi. san xuét.

Két qua wée hrong

Phuong phéap hoi quy

Béng 4 thé hién két qua hdi quy vé su thay doi trong sb luong lao dong sir dung phuong
trinh héi quy (3.2) v6i nhidu dang khac nhau dé kiém tra sy chinh xac.

Tat ca cac dang hoi quy déu cho thdy mot sd bién dic diém co tac dong thuc su 1én hoat
dong cuia cac doanh nghiép. Cac doanh nghiép vira va nhé c6 xu hudng kinh doanh tét hon cac
doanh nghiép c6 quy md 1én. Cac doanh nghiép san xuat hudng vao thi truong ndi dia thué
nhiéu lao déng hon cac doanh nghiép san xuit hudng vao xuit khau, c6 thé do cac doanh
nghiép xuat khau chju tac dong cta khung hoang manh hon 1a cac doanh nghiép san xuét cho
thi trudng trong nude. Nhimg doanh nghiép thudc cac tinh khong c6 thanh kién véi so hitu tu
nhan c6 két qua hoat dong t6t hon, cho thay tim quan trong ciia mot méi trudng kinh doanh
thuan loi dbi véi khu vuc tu nhan. Trong khi d6, cac dac diém vé s6 nam hoat dong, hinh thirc
so hitu va nganh lai khong c6 tac dong gi toi su thay doi vé sé lugng lao dong cia cac doanh
nghiép trong giai doan 2008-2009.

Vi tat ca cac bién duoc kiém soat thi hé sb cua bién co tham gia vao chuong trinh ho tro
1i sudt mang ddu duong va c6 ¥ nghia thong ké ¢ mirc 5%. Piéu nay ham ¥ rang goi hd tro 13

sudt co tac dong tich cuc téi hoat dong cua cac doanh nghiép xét vé mit thay ddi trong s lugng

> Trong cudc diéu tra thi s6 lao dong cuia cac doanh nghiép dugc xép theo muc tir 1 dén 8, twong tng 14 (<5), (5-
8), (10-48), (50-188), (200-288), (300-488), (500-1000) va (>1000) lao dong.

Trong cudc diéu tra thi s6 lao dong cua cac doanh nghiép duoc xep theo muc tu 1 dén 8, twong tng 1a (<0.5),
(0.5-1), (1-5), (5-10), (10-50), (50-200), (200-500), va (>500) ti dong.
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lao dong. Tuy nhién, mirc d6 tic dong con twong ddi nho. Theo két qua wdc luong tir tt ca cac
ham héi quy thi binh quan mdi doanh nghiép tham gia vao chuong trinh hd trg 13i suit chi ting
thém duoc bdn lao dong so voi cac doanh nghiép khong tham gia. Do mot s vin dé con ton tai
trong phuong phap nay nhu da duge néu & phan trudc, chung toi sir dung phuong phap tiép
theo day dé thu duoc két ludn thuyét phuc hon.

Biang 4. Uéc lwong cac hé s6 ciia mé hinh hoi quy (3.2)

i (€9) 2 (&) 4 (6)) (6)

Co tiép can voi chuong 3.74%* 3.96%* 3.96%* 3.94%* 3.96%* 3.96%*
trinh hd trg
S nam hoat dong -0.01 -0.01 -0.46 -0.44
Hinh thie sé hitu

Doanh nghiép tw nhdn 4.09 4.14 0.92 4.15

Cong ty TNHH 4.43 4.45 1.00 4.47

Céng ty c6 phan 6.52 6.61 1.42 6.62
Nganh

Céng nghiép/ché 0.24 0.32 0.28 0.33

bién/xdy dung

Dich vu/thwong mai 1.52 1.50 0.98 1.51

Nong nghiép/lam -0.55 -0.35 -0.19 -0.34

nghiép/thuy san
Quy mo6 doanh nghiép

Siéu nho 6.77*%* 6.95%* 2.50%* 2.05%* 7.03%* 6.08**

Nho 7.18%** 7.46%* 2.67%* 2.44%%* 7.53%* 6.65%*

Vira 9.62%* 9.79%* 3.29%* 3.03** 9.83%* 9.94%%*
San xuat huéng vao thi 12.47%%* 12.73%%* 6.13%* 5.99%* 12.72%%* 13.31%%*
truong noi dia
Pic diém ving

Phi gia nhdp -0.11

S hitu dat 1.08

Sw minh bach -0.28

Chi phi thoi gian -0.20

Cac loai chi phi khong 0.51

chinh thirc o
Khéng co thanh kien doi 1.10**
voi khu viee tw nhan

Pro-activity -0.37

Dich vu hé tro kinh 0.68

doanh

Chinh sach lao dong 0.10

Cdc co quan phap Ii 0.23

Co 56 ha tang -0.03
Hang s 38.41%% D5 55%% 4.74%%  620%%  25.70%* -19.73%*
R-squared 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01

Ghi chil: **: hé 56 ¢6 y nghia théng ké & mikc 5%.
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Bang 5. M6 hinh logit vé xac suit tham gia chwong trinh hd tro 13i suit

Co tham gia vao chwong Hé s6 bo z P>z
trinh hd trg lii suat 1éch
. chuan
S6 nam hoat dong 0.0009 0.0007  1.2200  0.2210
Loai hinh Doanh nghiép tu nhan 0.8421*** 0.2555 3.3000  0.0010
Cong ty TNHH 0.7827%%* 0.2547  3.0700  0.0020
Cong ty cb phan 0.8428 %% 0.2576  3.2700  0.0010
Nganh Cong nghiép/ché bién/xay ~ 0.1417** 0.0679  2.0900  0.0370
dung
Dich vu/thuong mai 0.2277%%* 0.0689  3.3100  0.0010
No6ng nghiép/lam 0.2301%** 0.0927  2.4800  0.0130
nghiép/thuy san
Quy md Siéu nho -0.5021 %% 0.0790  -6.3500  0.0000
Nho 0.2877*** 0.0719  4.0000  0.0000
Vira 0.8175%%* 0.1067  7.6600  0.0000
San xuét hudng vao thi truong noi dia -0.5696***  0.0976  -5.8400  0.0000
Dic diém  Phi gia nhap -0.1015%* 0.0450  -2.2600  0.0240
vung S& hiru dat 0.1397%*x* 0.0343  4.0800  0.0000
Su minh bach 0.0490 0.0318  1.5400  0.1230
Chi phi thoi gian 0.0239 0.0293  0.8200  0.4140
Céc chi phi khong chinh -0.0786* 0.0452  -1.7400  0.0820
thire
Khong c6 thanh kién véi 0.1246%** 0.0254  4.9000  0.0000
khu vuc tu nhan
Pro-activity -0.0739%** 0.0222  -3.3300  0.0010
Cac dich vy hd trg hoat -0.1616%** 0.0307  -5.2600  0.0000
dong kinh doanh
Chinh sach lao dong -0.0053 0.0420  -0.1300  0.8990
Céc co quan phap li 0.0392 0.0344  1.1400  0.2560
Co s6 ha tang -0.0064 0.0043  -1.5100  0.1300
Hing s -0.4534 0.5578  -0.8100  0.4160

Ghi chii: Pseudo R’ = 0.0465: *** ** *: hé 56 c6 y nghia thong ké ¢ mikc 1%, 5% va 10%.
Phuong phéap “Diém xu hudng”

Két qua thyc hién budc thir nhat ciia phuwong phap nay 14 wéc lugng mé hinh logit duoc thé
hién ¢ Bang 5, trong d6 da xac dinh cac nhan t6 tic dong dén viéc tham gia vao chuong trinh
hd tro 13i suat. Két qua cho théy, céc nhan td nhu sb nim hoat dong va mot vai dac diém vung
dudng nhu khéng c6 tac dong dén xac suat tham gia vao chuong trinh hd trg 14i sudt cua cac
doanh nghiép, trong khi cac yéu t6 vé loai hinh s& hitu, nganh, quy mé, thi truong huéng dén

va mot vai chi s6 phu trong PCI lai ¢6 y nghia quyét dinh d6i v6i viéc tham gia vao chuong
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trinh ho tro.

Cu thé 13, cac doanh nghiép tu nhan, cong ty TNHH va cong ty c6 phan lai ¢6 xu hudng
tham gia vao chuong trinh hd tro 14i suat cao hon cac loai hinh doanh nghiép khéac. Piéu nay
phit hop vé6i két qua théng ké du ng theo thanh phan vay vén nhu da trinh bay trong phén trén.
Céc doanh nghiép thudc linh vic ndng nghiép, 1am nghiép va thily san c¢6 xac suat tham gia vao
chuong trinh hd trg cao nhét, c6 thé do khu vuc ndy nam trong sé nhitng muc tiéu hudng toi
ctia goi hd tro, trong khi d6 cac doanh nghiép khai thac khoang san lai c6 xac suat tham gia
thdp hon cac doanh nghiép thudc linh vuc khac. Doanh nghiép siéu nhé véi quy mé dudi 10 lao
dong dudng nhu gip khé khan trong viée tiép can véi goi hd trg, trong khi cac doanh nghiép
vira (50-200 lao dong d6i voi nganh thwong mai va 200-300 lao dong dbi véi cac nganh khéc)
lai c6 x4c suit nhan dugc cac khoan vay uvu ddi cao nhat. Két qua ciing cho thiy cac doanh
nghiép san xuat hudéng vao xuat khiu co xac suat tham gia cao hon cac doanh nghiép san xuét
hudng vao thi truong ndi dia, co thé do cac doanh nghi¢p do cod nhiéu co hdi tham gia vao
chuong trinh hd trg vi chiu tac dong tiéu cuc tir khing hoang. Xét vé cac yéu t6 thudc dic diém
ving, nhitng doanh nghiép nao thudc cac tinh ¢ cac chi sé phi gia nhap thap hon, chi sé vé so
hiru dat cao hon, chi s6 vé chi phi khong chinh thic thap hon, chi s6 vé khong c6 thanh kién
v6i khu vu tu nhan cao hon, chi sb pro-activity thép hon va chi sb vé cac dich vu hd tro hoat

dong kinh doanh thap hon, thi déu c6 x4c suat nhan duoc hd tro 13i suat cao hon.

Bang 6 tong két nhitng danh gia vé chinh sach hd tro dua trén két qua ctiia phuong phap
“diém xu hudng”. TAt ca cac con sb trong bang dugc hiéu 1a chénh 1éch két qua hoat dong binh
quan giita cic doanh nghiép nhan dugc hd tro va doanh nghiép trong nhém so sanh, d6 chinh la
tac dong ctia chuong trinh hd tro 13i suat. Can luu ¥ rang, trir sy thay doi trong sb lao dong thi
tat ca cac bién khac déu ¢ dang xép hang hodc 1a cac bién gia, do d6 gia tri thay ddi binh quan
clia cac bién ndy trong giai doan 2008-2009 ciing nhur danh gia tac dong cta chinh sach hd tro

s& duoc hiéu 1a dya trén dau cua tac dong chir khong phai 14 thay ddi vé gia tri.

Két qua ¢ Bang 6 cho théy, chinh séch c6 tac dong tich cuc dén lao dong va vbn, ham v l1a
cac doanh nghiép nhan duogc hd tro 13i suat s& thué thém lao dong va dau tu thém vdn vao hoat
dong san xuat kinh doanh. Két qua udc luong cho thdy tac dong cua chinh sach 1én sb luong
lao dong 1a 3,27, c6 nghia 1a, binh quan mdi doanh nghiép nhan duogc hd tro 13i sut c6 xu
hudng thué thém 3-4 lao dong va két qua nay twong dwong voi két qua thu dwoc tir phuong
phap hoi quy & trén. Ngoai ra, cac doanh nghiép tham gia vao chuong trinh hd tro 13i suat co

cai nhin lac quan hon vé ké hoach san xuét trong twong lai. Trong sé cac doanh nghiép nhan
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duogc hd tro thi sd luong cac doanh nghié¢p c6 y dinh mé rong hoat dong san xuét kinh doanh
nhiéu hon so véi sb lugng cac doanh nghiép c6 ¥ dinh giam quy md san xuét hodc giit nguyén

quy mo hién tai hodc cat gidm san xuat.

Bang 6. Tac dong ciia géi hd tro 13i suit 1én hoat dong ciia doanh nghiép

Trung Do léch
binh chuén
Tac dong lén  Téac dong lén lao dong 0.04 0.42
hoat dong cua Téc dong 1én sb luong 3.27 41.5
doanh nghi¢p lao dong
Tac dong 1én vén 0.04 0.49
Tac dong lén  Tang quy mo san xut 0.05 0.51
ké hoach san  Giam quy md san xuat -0.03 0.50
xuét trong hai ~ Giit nguyén quy mé hién -0.01 0.17
nam toi tai
Dong cira san xuét -0.01 0.14

Béng 7 cho thiy tac dong cu thé hon cua chinh sach t6i cac loai hinh doanh nghiép khac
nhau. Vé lao dong, hau hét cac loai hinh doanh nghiép déu thué thém lao dong do nhan duoc
cac khoan vay uu dai, trir cac doanh nghi€p thudc loai hinh s¢ hitu khac ngoai DNTN, Cong ty
TNHH va cong ty cd phan (nhu ho gia dinh, hop tac xd), va cac doanh nghiép trong nganh
nong nghiép, 1am nghiép va thiy san. Cac doanh nghiép thudc loai hinh s¢ hitu khac c6 két qua
kém hon khéng chi vé mit lao dong ma con ca vé su thay d6i vé von. Didu nay cang lam ting
thém nhitng nghi ngd vé viée lidu cac doanh nghiép nay c6 dugce hudng loi tir cac khoan vay hd
tro 13i suat khong. Trong khi d6, cac doanh nghiép thudc nganh nong nghiép, 1am nghiép va
thily san mac du thué it lao dong hon nhung lai nhan dwoc nhiing thay doi tich cuc trong von va
thay d6i vé vn nay tham chi con cao nhét so v6i cac doanh nghiép thudc cac nganh khac. Thuc
té nay di phan 4nh mot muc tiéu cta goi kich cau, d6 1a dua ra nhitng khoan hd tro cho céc
doanh nghiép thudc nganh nay dé hd trg viéc mua may moc va thiét bi. Két qua ¢ Bang 7 ciing
cho théy cac doanh nghiép hoat dong dudi 10 nam, thudc loai hinh cong ty cd phﬁn, hoat dong
trong nganh khai thac khoang san, quy mé 16n, san xuat hudng vao thi truong trong nude hoic
nam ¢ nira sau trong bang xép hang ning luc canh tranh cap tinh lai 1a nhitng doanh nghiép c6

thay doi nhiéu nhét vé lao dong do tac dong ctia hd tro 14i suat.

Vé quy md von, két qua & Bang 7 cho thdy mot vai tic dong tiéu cuc cta chinh sach hd tro
1én sy thay dbi von cia cac doanh nghiép. Theo d6, doanh nghiép khai thac khoang san duong

nhu thué thém lao dong nhung xép hang vé vbn cua ho lai giam. Két qua tac dong dugc tim
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thay twong tu ddi voi cac doanh nghiép quy mé vira, cac doanh nghiép quy mo 16n va cac
doanh nghiép huéng vé xuit khau. Bién vé von trong bd sb lidu diéu tra khong dua ra nhimng
thong tin vé viéc cac doanh nghiép st dung bao nhiéu cho vén luu dong va bao nhiéu cho vén
c¢b dinh, nhung néu cac doanh nghiép ndy mé rong quy moé lao dong, thi co thé dau tu caa ho

cho méy moc thiét bi giam xudng.

Bang 7. Tac dong ciia chinh sach hd tro lii suit theo dic diém ciia doanh nghiép

Tac dong Tac dong Tac

1én lao 1én s6 lwong  dong

dong lao dong 1én von

S6 ndm hogt >10 nim 0.03 0.56 0.03
dong <=10 ndm 0.05 3.76 0.04
Loai hinh Doanh nghi¢p tu nhan 0.01 1.38 0.05
Cong ty TNHH 0.06 3.65 0.04
Cong ty cb phan 0.08 5.4 0.01

Loai hinh khac -0.23 -0.12 -0.11

Nganh Cong nghiép/ché bién/xay dung 0.09 5.09 0.02
Thuong mai.dich vu 0.03 3.6 0.04
Nong nghiép/lam nghiép/thiy san 0.07 -1.87 0.13

Khai khoang va cac nganh khac 0.01 9.22 -0.06

Quy mé Siéu nho 0.05 0.61 0.07
Nho 0.04 2.79 0.04

Trung binh 0.06 7.38 -0.02

Lén 0.03 11.15 -0.002

Thi truong Huong dén thi truong ndi dia 0.04 3.42 0.04

huoémg téi  Hudng dén xuat khau 0.07 1.53 -0.003
Xép hang Nhom 25% dau 0.04 1.64 0.05
chi s6 PCI ~ Nhom 25% thi hai 0.01 2.63 0.02
cap tinh Nhoém 25% thur ba 0.07 4.84 0.06
Nhom 25% cudi 0.06 4.01 0.01

Ghi chit: Cdc 56 in dam thé hién tac dong theo huéng tiéu cuec.
Nhan xét chung

Ca hai phuong phap phan tich néu trén déu di toi két luan 1a goi hd tro 13i suat 4% co tac
dong tich cuc 1én thay ddi vé lao dong va vbn cua cac doanh nghiép. No6i chung, do nhan dugc
khoan vay wu déi nén cac doanh nghiép c6 xu hudng thué thém lao dong, ting von va co cai
nhin lac quan vé ké hoach san xuit kinh doanh trong twong lai. Bai nghién ctru khong thé danh
gid dugc quy md tac dong ciia goi hd tro 1én von va dau tu do cac bién s6 vé von trong bd sb

liéu diéu tra déu ¢ dang xép loai chir khong phai 14 cac gia tri tuyét dbi. Trong khi d6, mirc
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chénh 1éch v& sb lao dong dugc thué trudc va sau khi c6 chuong trinh hd tro 13 suat duoc
chimg t6 1a dwong, nhung tuong dbi nho. Tuy vay, nhitng két qua tim dugc it nhat ciing cho
thdy mit tich cuc ctia goi kich cau, giup lao dong lam viéc trong khu vuc tu nhan khong bi

giam di trong giai doan suy thoai kinh té.

Theo loai hinh s& htru, cadc doanh nghiép khac ngoai doanh nghi¢p tu nhéan, cong ty TNHH
va cong ty c6 phan duong nhu khong nhan dugc tac dong tich cuc tir goi hd tro 13i suat.
Nguyén nhén c6 thé do thiéu su kiém soat ctia cac co quan chirc nang ddi véi loai hinh doanh
nghiép nay nén mot phan khoan vay wu déi da khong duoc sir dung dé dau tu cho san xuét, ma
lai dé du tu vao thi trudng ching khoan hay bat dong san. Do do, véi goi kich cau tiép theo,
can phai xac dinh rd loai hinh doanh nghiép nao c6 du diéu kién hudng hd tro d¢& dam bao rang

s6 tién hd tro dén dung dbi twong va duoc sir dung hop li nhét.

Cac doanh nghiép hoat dong khai thac khoang san hodc thudc loai doanh nghiép cé quy
md vira thi ¢6 xu hudng ting s lao dong hon 1a ting dau tu cho san xuat hodc mua sim may
moc, thiét bi. Piéu nay ham y rang goi hd tro 14i suat chi giup cac doanh nghiép trong hoat
dong ngan han ma khong c6 tac dung hd tro trong dai han. Do nhimng tac dong tiéu cuc cua
chuong trinh hd trg nay dén du tu vén ciia cic doanh nghiép, chung t6i khong loai trir kha
ning mot phan cua cac khoan vay wu dii da duoc sir dung cho cac muc dich khac chir khong
phai cho dau tu méi. Do d6, dé goi kich cau tiép theo c6 duoc thanh cong thi can ¢ cac quy
dinh d6i v6i cac doanh nghiép vé viéc str dung khoan vay wu dai nhu thé nao va ting cuong

quan li doi véi cac khoan vay cua cac loai hinh doanh nghiép da néu.

Xem xét tac dong ciia chinh sach hd tro i suat thong qua cic doanh nghiép

niém yét trén thi trueomg ching khoan

Phuong phéap nghién cuou

Phan niay xem xét anh hudéng chinh sach kich thich kinh té, trong d6 quan trong nhét 1a
chinh sach hd tro 13i suit, ddi voi hoat dong kinh doanh cta cic cong ty niém yét trén thi
truong ching khoan.

Chung t6i xem xét 165 cong ty trén tong s6 490 cong ty niém yét trén hai san chimg khoan
Ha Noi va Ho Chi Minh dén cudi 2009. Day 1a toan b nhiing cong ty phi tai chinh (khong bao
gdm cac ngan hang, quy dau tu, cic cong ty chirng khodn) va c6 bao cdo két qua kinh doanh

day du tir Quy 1/2007.
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Mic du chung t6i khong c6 duoc thong tin cu thé vé viée cac cong ty niém yét trong mau
phan tich duoc hudng loi truc tiép tir cac goi kich thich kinh t& nhu thé nao nhung chung toi
ngam gia dinh ring khi goi kich thich kinh té duoc dua ra thi c6 thé khong phai toan bo nhung
chi it mot s6 nhat dinh nhiing cong ty nay s& dwoc hudng loi truc tiép. Chinh vi 1& d6 chung toi
s& phan tich dién bién cac chi s6 tai chinh téng hop cia tit ca cac cong ty trong mau thay vi
xem xét timg cong ty don 1é. Dién bién cuia cac chi s6 tong hop cua cic cong ty trong mau
trude va sau khi géi kich thich dugc dua ra s& cung cip cho chung ta nhitng cai nhin nhét dinh
vé tac dung ciia goi kich thich nay t6i két qua kinh doanh ciia cong ddng doanh nghiép Viét

Nam.

Duéi day 1a cac chi sé ma chung t6i sir dung dé phan tich:

Ti ¢ tien mat trén no ngd'n han: dung dé danh gia tinh thanh khoan ngén han cta doanh

nghi¢p.

Cdc chi s6 ddnh gid két qua kinh doanh:

0 AT (Asset turnover): Ti 1¢ doanh thu thuan trén tong tai san.
0 ROA: Ti 1€ logi nhuén gop trén téng tai san.

0 ROE: Ti 1€ lgi nhuan gop trén von chu sé hitu.

Chi s0 danh gia hanh vi huy dong von va vay ng: ti trong von chu s¢ hiru va von vay; ti

trong von vay ngan han va von vay dai han.

Chi so danh gia hanh vi dau tu: Ti trong gitta ba loai von: von luu dong, von san xuat,

va von dau co (duoc dinh nghia theo Dailami va Kim (1991) nhu dudi day).

0 Vbn luu dong: Tién mit + cac khoan phai thu (ngan han va dai han) + cac tai

san ngan han khéc.

O Von san xuat: Tai san c¢o dinh + ton kho + phan dau tu bat dong san vi muc

dich san xuat.

0 Vbn dau co: Pau tu tai chinh (ngin han va dai han) + tai san dai han khac +

phan dau tu bat dong san vi muc dich dau co.
Két qua phén tich

Tac dong téi von luu dong
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Hinh 3 cho thiy g6i hd tro kinh té di c6 tac dong tich cuc t6i ngudn von luu dong cia cac
doanh nghiép. Cac doanh nghiép da roi vao tinh trang cing thang von luu dong bat dau tir Quy
1/2008 khi chinh sach thit chit tién té nham kiém ché lam phat duoc dua ra. Ti 1€ tién mat trén
ng ngan han da giam manh tir mirc 0,327 vao Quy 1V/2007 xudng mirc 0,184 vio Quy I1/2008.
Khi géi kich thich kinh té duoc dua ra, cac ti 16 nay da dugc céi thién va tang tor mic 0,221 vao
Quy IV/2008 1én muc 0,289 vao Quy 1/2009 va 0,312 vao Quy 1V/2009. Day la nhitng muc
tuong duong vai thot ki nam 2007.

Tac dong toi hanh déng huy dong vén va vay ng

Céc doanh nghiép trong mau khao sat cs6 co cau von kha lanh manh. Vén vay va von chi
so hitu thuong duoc duy tri & mirc twong dwong nhau. Dbi véi vén vay, cac doanh nghiép trong
mau khao sit c¢6 thién huéng vay ngan han nhiéu hon vay dai han. S6 du vén vay ngan han
thuong duge duy tri & muc trén dudi 60%. Vo thoi diém ngudn von vay cing thang, 13i suat
cao, tir Quy IV/2007 dén Quy I11/2008, ti 1& ctia vbn chi s¢ hitu duoc duy tri & mic cao hon so
voi giai doan trude va sau do. Trong thoi gian nay, doanh nghiép cling ¢6 xu huong giam ti ¢
vay dai han trén tong s6 ng, & mirc 35% - 36% so v6i mic trén 40% trong cac thoi ki trudc va

sau do (xem Bang 8).

Hinh 3. Ti 1¢ tién mit trén no ngan han, QI/2007 dén QIV/2009
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Hinh 4. Mét s6 chi tiéu danh gia két qua kinh doanh, QI/2007 dén QIV/2009
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Nguén: Tinh todn ciia nhém tdc gid

Bang 8. Co ciAu ngudn von, Q1/2007 dén QIV/2009

Co cau nguodn von (%) Co cau von vay (%)
Vén vay Vén chu so Vay ngéan Vay dai han
hiru han

QI/2007 0,52 0,48 0,59 0,41
QII/2007 0,51 0,49 0,61 0,39
QIII/2007 0,47 0,53 0,61 0,39
QIV/2007 0,46 0,54 0,65 0,35
QI/2008 0,46 0,54 0,65 0,35
QII/2008 0,47 0,53 0,64 0,36
QIII/2008 0,47 0,53 0,62 0,38
QIV/2008 0,49 0,51 0,61 0,39
QI/2009 0,48 0,52 0,55 0,45
QII/2009 0,51 0,49 0,57 0,43
QIII/2009 0,51 0,49 0,56 0,44
QIV/2009 0,52 0,48 0,59 0,41

Nguon: Tinh todn cua nhom tdc gia

Chinh sach kich thich kinh té ctia Chinh phu dd c6 nhiing tic dong nhit dinh téi co ciu
ngudn von cia cac doanh nghiép. Cac doanh nghiép vay von nhiéu hon, dic biét 1a von vay
ngan han. Cac doanh nghiép ciing huy déng dugc nhiéu vén hon qua kénh phat hanh qua thi

truong chung khodn.
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Hinh 5 thé hién tinh hinh huy dong v6n va vay ng cta doanh nghiép trong miu xem xét
trong giai doan Quy 1/2007 dén Quy IV/2009. Thoi diém Quy IV/2008 duge chon lam mdc
tham chiéu voi gia tri bang 100 cho tit ca cac chi s6. Trong giai doan nén kinh t& Viét Nam gap
khé khan tir Quy /2008 dén Quy IV/2008, tc d6 huy dong von tir ngudn von cha sé hitu 1an
vay von déu chiing lai. Cu thé, trong thoi ki nay tong vén vay chi ting 14,7% va vén chu s
hitu chi ting 0,3%. Trong khi d6, nhimg con s6 nay trong cing thoi ki ndm trude 1an lugt 14
19,6% va 53%. Pay 1a mot bang ching cho thay chi phi von trong giai doan nim 2008 ¢ muc
rat cao. Nhung khi chinh sach kich thich kinh t& dwoc dua ra vao Quy 1/2009, doanh nghiép bét
dau tang huy dong von ca qua kénh vay 1in qua kénh phat hanh c¢6 phiéu. Tong vén vay cua
doanh nghiép trong Quy IV/2009 ting 34,5% so v&i Quy 1/2009. Twong tur, von chu so hiru da
tang 16,3% trong cung thoi ki. Toc d6 vay no ngan han ting nhanh nhét 1én t6i 46,2% trong

giai doan nay, so vé1 mirc tang 0,9% trong cung thoi ki nam 2008.

Hinh 5. Chi s6 bién dong huy dong von va vay ne, QI/2007 dén QIV/2009
(QIV/2008 = 100)
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Tac dong toi hanh vi dau tu

Trude hét, dé tinh duoc tai san san xuét va tai san dau co chung ta can xéc dinh duogc phén
von bat dong san dung cho hai muc dich nay. Dya trén s6 liéu vé ti trong dau tu bat dong san
mang tinh dau co 1én dén 86,5% & Han Qudc giai doan 1984-1988 (Dailami va Kim, 1991),
chung t6i 1dy ti 16 80% cho bdi canh kinh té ctia Viét Nam hién nay. Sy thay doi ti 1& nay thuc
ra khong anh huéng nhiéu dén co ciu cua cac loai tai san vi tinh trung binh trong giai doan Quy
1/2007 dén Quy IV/2009, phan tai san trong muc ‘dau tu bat dong san’ chi chiém 0,66% tong
tai san clia cac doanh nghiép trong mau.

Co cau tai san trung binh trong giai doan Quy 1/2007 d&én Quy 1V/2009 cho ba loai tai san
luu dong, tai san san xudt, va tai san dau co 1an luot 1a 28,3%, 52,9% va 18,7%. Hinh 6 cho
thay, trong ndm 2007, co cAu tai san dau co ¢6 xu hudng ting manh, tir mirc 13,6% tong tai san
trong Quy 1/2007, Ién mtrc 21,7% vao Quy IV/2007. Su tang trudng manh nay dugc phan anh
trong Hinh 7. Tai san dau co vao Quy IV/2007 da gap 2,1 lan Quy 1/2007. Pay 1a diéu 1am cho
ti trong tai san san xuat da giam xudng dudi 50% vao Quy I'V/2007 trong khi ti trong tai san luu

dong chi giam rat nhe, tir mire 31,2% Xuéng muc 29,3%.
Hinh 6. Co ciu cac loai tai san, QI/2007 dén QIV/2009
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Hinh 7. Chi s6 bién ddng cac loai tai san (QIV/2008 = 100)
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Khi nén kinh t& gip khé khin nam 2008, ti trong tai san dau co va tai san luu dong déu
giam, gian tiép lam cho ti trong tai san san xuat ting. Cu thé, gia tri tai san dAu co da giam tir
mirc 102,6 diém vao Quy 1/2008 xubéng murc 97,7 diém vao Quy 1/2009; va gia tri tai san luu

dong cling da giam nhe tir mac 103,1 diém xudng murc 101 diém trong cing thoi ki.

Nim 2009, véi su hd trg cia g0i kich thich kinh té, ti trong gitra ba loai tai san da quay trd
vé mirc nhu cudi nam 2007. Mic du gi4 tri clia ba loai tai san déu ting trong thdi ki nay nhung
gia tri cua tai san luu dong ting manh nhat (36,7% tir Quy IV/1008 dén Quy IV/2009), tiép dén
14 tai san dau co (27,7%), va cudi cting 14 tai san san xuat (18,8%). Gia tri tai san co tinh dau co

lai ¢6 xu hudng tang tro lai.
Nhan xét chung

S liéu phan tich tong hop tir 165 doanh nghiép niém yét trén hai san chirmg khoan cho
thdy goi kich thich kinh té Chinh phii dua ra diu ndm 2009 da c6 nhiing tac dong tich cuc dén
hoat dong ciia cac doanh nghiép. Cac doanh nghiép da khong con roi vao tinh trang thiéu von
lru dong va manh dan vay von dau tu cho san xuat. Két qua 1a cac doanh nghiép da co doanh

thu tang va loi nhuén tang.

Su gia ting manh clia ngudn tai san luu dong phan anh doanh nghiép da tranh tha su
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phuc hdi strc mua ctia nén kinh té dé ting san lugng san xuat. Diéu ndy tring voi sy gia ting
no ngan han nhu phan tich & trén. Goi hd tro 13i suat ctia doanh nghiép di gitip doanh nghiép

c6 duogc phan lgi nhuan dang ké nho vao nguon tin dung c6 1ai suat thap.

Pb6i v6i phan tai san san xudt, thoi diém ting toc dau tu dang ké nhat roi vao Quy
11/2009. C6 duoc sy gia ting ndy, mot phan 1a nho goi hd trg 13i suat nhung phan nhiéu 1a
nhd méi trudng vi mo trong hai quy dau nim 2009 tuong dbi on dinh, giup chi phi von noi
chung cta nén kinh t& giam dang ké. Lai sut huy dong cua ngin hang da giam manh tir mirc
dinh 20% vao giita nam 2008 xudng mirc 8% vao nira dau nim 2009. Thém vao do, thi
truong ching khoan bt dau khoi sic ké tir cudi Quy 1/2009, cac doanh nghiép da bat dau c6
thé huy dong dugc von thong qua thi truong chimg khoan. Pay chinh 1a nhimg yéu t6 quyét
dinh khién cac doanh nghiép ting dau tu cho san xuat. Trong khi do, tbc do ting von san xudt
trong Quy III va Quy 1V/2009 cham lai ching t6 ngay ca khi géi hd tro 13i sudt van tiép tuc
duoc trién khai thi doanh nghiép ciing khéng dau tu tiép cho san xuat, mot phan vi chi phi
von no6i chung ¢ thoi diém nira cudi ndm 2009 di ting cao hon trude, va mot phan vi viée tim

kiém duogc cac du an moi c6 muec 1gi suat 16n hon chi phi von ngay cang kho khan hon.

Tuy nhién, phan von danh cho déu co di c6 dau hiéu ting manh tré lai trong hai quy cudi
ctia ndm 2009. Diéu nay ching t6 doanh nghiép da tim dén cac kénh dau tu rii ro khi ngudn
vbn ré van con trong khi co hoi dau tu cho san xuat it di. Pay 1a mit trdi cia chinh sach kich
thich kinh té do viéc kiém soat ngudn von vay wu dai vao cac kénh dau tu san xuat luén kho
khan, dic biét 1a lai duoc trién khai trén mot dién rong, trong mot thoi gian ngén nhu trong

nam 2009.
Mot s6 nhan dinh vé anh huong vi mo cua goi ho tro 13i suat

Maic du viéc khdo sat nhiing tac dong cua goi hd tro 13i suat 1én nén kinh té vi mo cta
Viét Nam khong phai 1a muc dich chinh ctia bai nghién ctru ndy, nhung nhitng gi dién ra

trong nam 2009 di khién viéc thao luan vé van dé nay la khong thé bo qua.

Nhu chiing ta da biét, bat chap su suy giam kinh té trong nudc va trén thé gisi, thi truong
tai san ciia Viét Nam trong nim 2009 cé sy ting truong tuong dbi 16 rang. Vi thi truong
chimg khoan, chi s6 VN Index di ting viing chéc trong giai doan tir ddu Quy II cho t6i giita
Quy IV. Trong khi d0, gia bat dong san mic du tvong dbi tram ling & Tp. HO Chi Minh, lai
tang truong manh me& ¢ Ha Noi tor Quy IV. Ngoai ra, ty gia VND/USD ciing lién tuc chiu ap
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lyc ting trong sudt nam 2009, khién Ngan hang Nha nuéc da phai diéu chinh ty gia chinh

thirc hai 1an vao cudi Thang 3 va Thang 11.

Viéc nén kinh té dang trong giai doan day cta mot cudc khing hoang, ma gia tai san lai
c¢6 khuynh hwong ting, khién nhiéu ngudi cho rang chinh sach kich thich kinh t& néi chung,
chinh sach hd tro 13i suat néi riéng 14 nguyén nhan ciia hién tugng nay. Cho tdi nay, chua co
con sd diéu tra hay thong ké chinh thirc vé luong tin dung “rd ri” tir cac khoan vay dé dai dé
binh 6n kinh té sang céac thi truong tai san. Tuy nhién, c6 mot sd 1i do cho thdy hién tuong

nay c6 thé da dién ra trong nam 2009.

Thir nhit, bén canh nhimng doanh nghiép c6 nhu cau thuc sy vay von hd tro 13i suat dé
chéng d& véi tinh hinh kinh té kho khin, mot s doanh nghiép c6 diéu kién tiép can khoan
von nay lai khong c¢6 nhu cau thuc su vi ban than ho di c6 du luong von can thiét. Trong
truong hop sau, néu doanh nghiép mudn huy dong von cho mot hoat dong phi san xudt, ho c6
thé str dung vén hd tro 13i suit dé kinh doanh (va do d6 bao dam cac tiéu chi hop 1¢ khi thuc
hién khoan vay), dong thoi chuyén phan von ty c6 cia minh vao muyc dich dau co tai san
ngan han. Hodc trong mot sb truong hop, doanh nghiép c6 thé dung tén dé vay hd tro 13i suit,
nhung khoéan vay s& dugc chuyén cho mot dbi tugng khac co quan hé than thiét véi doanh
nghié€p (vi du nhu nguoi nha, ban than). Vi co ché nhu vay, mot phén von sé chay vao thi
truong tai san, nho su hd tro cua cac khoan tin dung hd tro 13i suit. Pidu nay c6 thé 1a mot
nguyén nhan khién thi trudng chimg khoan ting twong d6i viing chic trong nim 2009. Pong
thoi, thi truong bat dong san cua Ha Noi cling tang manh vé cubi nam, co thé bit nguén mot

phan tir thyc té 1a cac doanh nghiép hudng hd tro 13i suét tap trung kha nhiéu ¢ dia ban nay.

Thr hai, goi hd tro 13i suat dugc thuc hién trong mot diéu kién dic biét, d6 1a sy suy giam
ctia kinh té thé gi6i. Trong truong hop Viét Nam, diéu nay c6 mot ham y dic biét quan trong
dbi véi gia tri cua dong tién Viét. Viée kinh té thé gidi suy giam khién lo ngai vé viéc suy giam
kim ngach xuét khau tré nén hién hitu, va hé qua cb thé dé dang du bdo dugc 1a sy khan hiém
ngoai t& & trong nudc. Trude tinh hudng nay, nhidu doanh nghiép Viét Nam cé thé di lya chon
phuong an sir dung tin dung bang tién Viét duoc hd tro 13i suat dé thu mua va tich trit ngoai té.
Néu gid st mot doanh nghi¢p co thé thuc hién duoc diéu nay, thi ho c6 thé vay voi lai suét wu
dai bang tién Viét khoang 6-8%, sau d6 chuyén sang mua USD va guri lai ngan hang véi 13i suat
khoang 2-3%. Néu udc tinh dén cubi nam, USD ting gia khoang 8-10%, thi loi suat ki vong
ctia hoat dong nay tuong ddi hap dan, dic biét 1a trong diéu kién khung hoang kinh té. Trén

thue té, cac hoat dong dau co USD sé& khong dién ra truc tiép nhu mo ta ¢ trén. Nhung n6 co
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thé dién ra mot cach gian tiép, chang han déi véi cac doanh nghiép xuat khau, thay vi ban
luong ngoai té thu dugc tir xuat khiu dé co tién Viét nham trang trai hoat dong kinh doanh
trong nudc, ho nging ban USD va thyc hién vay véi lai suit wu dai dé co von hoat dong. Nhu
vay, vO hinh trung, cic doanh nghi€¢p nay da thuc hién viéc sir dung von vay uu dai dé dau co

USD trén chinh tai khoan cta minh.

Trén thuc té, dién bién ting gid cua dong USD trén thi truong trong nude ¢ thé noi 1a
mot tinh huéng dem lai nhiéu bai hoc diéu hanh chinh sach bac nhat trong nam 2009. Chinh
vi ki vong déng USD ting gia do USD c6 kha ning khan hiém vi xuét khau suy giam da
khién tao nén mot tam li dau co USD trén dién rong. Hoat dong nay, dén Iuot nd, hién thuc
hoéa viéc dong USD ting gia nhanh va nghiém trong hon mirc von c6. Vi duy, dua trén nhiing
tinh toan vé sy mat can d6i cta can can thanh toan téng thé, lugng ngoai t¢ tham hut trong
nam c6 thé 1én t6i gan 3 ti USD. Nhung trén thyc té, trong nim 2009, Ngan hang Nha nudc
da phai giam du trit ngoai té mot lwong 16n hon gép doi nhu vay dé binh 6n thi truong, ma
cling khong dem lai nhiéu két qua. Nhu vay, c6 thé tinh so bd mot lugng 16n ngoai té, 1én téi
nhiéu ty USD, di bi hap thu vao nén kinh té (trong khu vuc dan cu va doanh nghiép) vi li do

dau co.

Dic diém cia nén kinh té Viét Nam 1a mirc do "ddla hoa" cao, va USD thuong duogc luu
giit nhu mot loai tai san quan trong. Do d6, nhimg bién dong trong tim li nguoi dan co thé
anh huong 16n dén dién bién cua ti gia, thong qua d6 anh huong truc tiép dén toan bo hoat
dong thuong mai quéc té. Su dao dong ctuia mot khdi lwong 16n USD luu giir trong nén kinh

te v&i tu cach tai san, ciling khién cho hi€u qua cta chinh sach tién t¢ bi suy giam.

Nhu vay, cé thé noi, bén canh nhitng tdc dong tich cuc, nhanh chong cua chinh sach hd
trg 131 suat toi khu vuc doanh nghiép, va do d6 gbp phan bdi ddp nén mong cho nén kinh té
trong khung hoang, thi ciing c6 nhiing tac dong tiéu cuc 1am ting rai ro vi mé cua nén kinh
té, nhu su hinh thanh bong bong tai san, 4p luc giam gia dong tién Viét, qua d6 lan téa rui ro

vao hé thdng tai chinh va thuong mai no6i chung.
Keét ludn va ham y chinh sach

C6 thé noi vide goi hd tro 1ai suat duge thyc hién véi quy md 16n, trién khai nhanh
chong, triét dé va dat diém trong ndm 2009 13 mot ddc trung chinh sach quan trong nhat trong
nidm cta Viét Nam. Hon 400.000 ti dong vén vay hd tro 13i suit ca ngan va trung han, véi
murc hd trg 4%, da dugc day vao nén kinh té tir thang 2/2009 dén hét thang 12/2009. Chinh
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sach nay di c6 anh huong manh mé dén doi song kinh té, dong thoi lam gidu thém kinh
nghiém diéu hanh chinh sach ¢ Viét Nam. Viéc duc két tac dong ctia chinh sach khong nhing
c6 ¥ nghia thuc tién quan trong, ma con co gia tri vé mat li luan cao. Két qua nghién ctu
trong bai nghién ctru nay 13 nhimg déng gdp dau tién trong viéc lwong hoa tac dong cua chinh

sach nay trong diéu kién thuc tién ciia Viét Nam.

Nhitng cach tiép can khac nhau, dua trén hai bo s6 liéu khac nhau, déu cho thay mot két
qua tuong d6i thdng nhét: goi hd tro 131 suit da gitap doanh nghiép ting thém vén luu dong va
gitip doanh nghiép duy tri va md rong hoat dong san xuat kinh doanh, thu hit thém lao dong.
Trong bdi canh suy thoai kinh té, diéu nay c6 y nghia kinh té va xa hoi dic biét quan trong.
Xét trén khia canh hd tro hé thong doanh nghiép va duy tri on dinh x3 hoi, chinh sach nay da
dat duoc nhitng muc tiéu quan trong nhat cua né. Tinh toan trong bai nghién ctru nay cho
thdy goi hd tro 13i suat da dugc trién khai cho khoang 30% s6 doanh nghiép hién c6 & Viét
Nam, va trung binh mdi doanh nghiép dugc tiép can ngudn vén vay hd tro 13i suat di ting

thém khoang 3,27 nhan cong lao dong nhd cd ngudn von nay.

Tuy nhién, trong nira sau nam 2009, c6 nhitng du hiéu cho thiy phan vén dua vao san
xudt ting cham lai trong khi v6n cho hoat dong dau co c6 xu hudng ting nhanh. Piéu nay cho
thdy, chi phi von can bién ciia nén kinh té quyét dinh luong von dugc dua vao san xuat. Chi
phi vén can bién da giam manh vao Quy /2009 so véi thoi diém trude d6 cta nén kinh té da
kich thich cac doanh nghiép bo von vao san xuat. Nhung khi chi phi vén can bién c6 du hiéu
ting tré lai tr Quy I11/2009, bat chap goi hd tro 13i suat van dang duoc trién khai, cac doanh
nghiép c¢6 xu hudéng han ché dau tu cho san xuit. Thay vao dé, ho sir dung phan vén vay
duoc hd tro 13i sudt dé thuc hién cac hanh vi dau co. Viéc ddu co da dan toi nhimg van dé
nhu tao sy ting gid trén cac thi truong tai san (bat dong san, chimg khoan, vang va ngoai
héi), 1am gia ting stc ép lam phat trong ndm. C6 thé noi, day 1a nhimg yéu t6 lam tich tu
thém nhitng mét can ddi vi mo, gia ting riii ro tai chinh cho toan bd h¢ thdng kinh té. Vi vay,

viéc ngimg tiép tuc goi hd tro 13i suit vao cudi nam 2009 1a phu hop va kip thoi.

Kinh nghiém thyc hién goi hd tro 13i sudt cho thay vai trd quan trong cua viéc giam sat
thuc hién dung muc dich cua cac khoan vay duoc ho trg. Do co s¢ ha téng thong tin giam sat
trong hé thong ngan hang ciing nhu hé thdng doanh nghiép & nudc ta chwa phat trién, rat kho
c6 thé dap tmg duoc yéu cau cua viée giam sat, nhét 1a trong bdi canh thyc hién mot gbi

chinh sach 16n va 6 at nham phan tng tirc thoi trude hoan canh.

Thoi gian thyc hién hd tro 14i suat ciing quan trong. Nhu nghién ctru trong bai nay cho
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thiy, goi hd trg 1ai sudt thyc sy hitu ich chi trong khoang sau thang dau tién; von vay duoc
dua truc tiép vao trong qua trinh san xudt. Sau thoi gian ké trén, cac doanh nghiép co xu

hudng st dung von vay ré vao muc dich dau co, gay bat 6n cho moi truong kinh t€ vi mo.

Nghién ctru trong bai nay chua phan dinh dugc nhitng chi phi khac lién quan t6i chinh
sach hd tro 14i sudt, vi du nhu chi phi binh 6n thi trudng ngoai h6i néu mot phan ting gia
USD trong nam dén tir goi chinh sach nay. Do d6, can c6 nhitng nghién ctru siu va rong hon
nita lién quan dén anh hudng cta chinh sach trén nhiéu khia canh khac nhau cua nén kinh té

dé duc két nhitng bai hoc hitu hiéu hon cho twong lai.
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