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Tóm tắt 
Gói kích thích kinh tế, đặc biệt là gói hỗ trợ lại suất 4%, đã giúp các doanh nghiệp giải quyết được 

sự khan hiếm vốn lưu động, mạnh dạn vay vốn sản xuất, mở rộng đầu tư, và nhờ đó đạt được kết quả 

kinh doanh khả quan hơn. Phân tích từ nhóm các doanh nghiệp trong bộ điều tra PCI 2009 cho thấy 

các doanh nghiệp có xu hướng thuê thêm lao động, tăng vốn và có cái nhìn lạc quan về kế hoạch sản 

xuất kinh doanh trong tương lai. Các doanh nghiệp tư nhân, công ty TNHH và công ty cổ phần có xu 

hướng sử dụng gói hỗ trợ lãi suất tốt hơn so với các khu vực sở hữu khác. Tuy nhiên, phân tích cũng 

từ nhóm các doanh nghiệp trong bộ điều tra PCI 2009 cho thấy tác động của gói hỗ trợ kinh tế đối với 

doanh nghiệp không thực sự lớn. Mức chênh lệch về số lao động được thuê trước và sau khi có 

chương trình hỗ trợ lãi suất là tương đối nhỏ. Các doanh nghiệp hoạt động khai thác khoáng sản hoặc 

thuộc loại doanh nghiệp có quy mô vừa thì có xu hướng tăng số lao động hơn là tăng đầu tư cho sản 

xuất hoặc mua sắm máy móc, thiết bị. Điều này hàm ý rằng gói hỗ trợ lãi suất chỉ giúp các doanh 

nghiệp trong hoạt động ngắn hạn mà không có tác dụng hỗ trợ trong dài hạn.  

Nhận định này được củng cố bởi phân tích từ các công ty niêm yết trên hai sàn chứng khoán Hà 

Nội và Hồ Chí Minh. Các doanh nghiệp trong mẫu phân tích có xu hướng vay vốn ngắn hạn để tăng 

vốn lưu động nhằm khai thác cơ sở sản xuất hiện có hơn là đầu tư mở rộng. Vốn dành cho sản xuất có 

xu hướng tăng chậm dần theo các quý. Trong khi đó, vốn dành cho các tài sản đầu cơ lại có xu hướng 

tăng dần. Điều này ngụ ý rằng một phần của các khoản vay ưu đãi đã được sử dụng cho các mục đích 

khác chứ không phải cho đầu tư mới. 
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Dẫn nhập 

 Trong năm 2009, Chính phủ đã thực hiện gói kích thích kinh tế có quy mô tổng thể 

khoảng gần 8 tỉ USD để hỗ trợ nền kinh tế và khu vực doanh nghiệp chống chọi lại cuộc khủng 

hoảng kinh tế tài chính toàn cầu. Gói kích thích kinh tế bao gồm các chính sách như bảo lãnh 

tín dụng cho các doanh nghiệp vừa và nhỏ (SME), giãn và miễn giảm thuế thu nhập doanh 

nghiệp và VAT, hỗ trợ 4% lãi suất cho vay ngắn hạn và trung hạn, và nhiều chính sách khác. 

Theo tính toán của Giesecke và Trần Hoàng Nhị (2009), thành phần các khoản hỗ trợ có quy 

mô như được trình bày trong Bảng 1. 

Trong số các loại hình hỗ trợ thì hỗ trợ lãi suất chiếm một vị trí đặc biệt quan trọng. Mặc 

dù quy mô ngân sách để thực hiện chính sách này chỉ giới hạn trong khoảng 1 tỉ USD (17.000 tỉ 

VND), nhưng ảnh hưởng của nó được cho là rất đáng kể do hiệu ứng đòn bẩy lớn. Bản chất của 

chính sách này là giúp các doanh nghiệp là đối tượng của chính sách được tiếp cận vốn với chi 

phí thấp hơn, đồng thời khuyến khích các ngân hàng cho vay. Do đó, có thể nói đây là cách hỗ 

trợ vốn một cách gián tiếp cho nền kinh tế. Nếu giả định toàn bộ số vốn hỗ trợ lãi suất được giải 

ngân, thì tổng lượng vốn hỗ trợ sẽ lên tới 425.000 tỉ đồng (25 tỉ USD), tương đương 25% GDP 

năm 2008, và 70% tổng tích lũy tài sản của toàn bộ nền kinh tế cùng năm đó. 

Bảng 1. Các gói kích thích kinh tế của Chính phủ, 2009 

 Giá trị (tỉ VND) Tỉ trọng 
Bảo lãnh tín dụng cho SMEs 29.750 29,2% 
4% hỗ trợ lãi suất trung hạn 9.191 9,0% 
4% hỗ trợ lãi suất ngắn hạn 17.000 16,7% 
Giãn CIT 9 tháng 21.586 21,2% 
Giảm 30% CIT cho SMEs 6.172 6,1% 
Giảm 50% VAT năm 2009 5.740 5,6% 
Các chính sách khác 12.560 12,3% 
Tổng 102.000 100% 

Nguồn: Giesecke và Trần Hoàng Nhị (2009) 

Do tính chất đặc thù của chính sách hỗ trợ lãi suất, ngay trong quá trình thảo luận chuẩn bị 

ban hành, chính sách này đã trở thành đối tượng của nhiều cuộc tranh luận sôi nổi. Trong khi 

các gói chính sách khác như giảm và giãn thuế hầu như không gặp phải tranh cãi nào đáng kể, 

thì cuộc thảo luận về chính sách hỗ trợ lãi suất đã hầu như chi phối toàn bộ mối quan tâm của 

giới hoạch định và phân tích chính sách, công chúng và doanh nghiệp, liên quan tới chính sách 
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kích thích kinh tế. Kết quả là, trong rất nhiều tình huống, chính sách kích thích kinh tế của năm 

2009 thậm chí còn được đồng nhất với chính sách hỗ trợ lãi suất.  

Tuy nhiên, có một điều đáng ngạc nhiên là trong trào lưu thảo luận và tranh cãi sôi nổi ấy, 

có rất ít các bài nghiên cứu đầy đủ về ảnh hưởng của chính sách này. Chủ yếu các ý kiến thảo 

luận được đưa ra dưới dạng các bài phát biểu hay nhận định ngắn của các cá nhân, thường chỉ 

phản ánh được một số khía cạnh và đều là những suy luận định tính. Cho tới nay, mới chỉ thấy 

một số nghiên cứu của Nguyễn Đức Thành et al., (2008); Nguyễn Thị Nhung và Hạ Thị Hiếu 

Dao (2009), và Giesecke và Trần Hoàng Nhị (2009) thể hiện rõ nỗ lực lượng hóa các ảnh 

hưởng của chính sách kích cầu. Tuy nhiên, các nghiên cứu này, được thực hiện trước và ngay 

sau khi gói chính sách được thi hành, nên chủ yếu chỉ sự dụng các phương pháp mô phỏng để 

ước lượng ảnh hưởng của chính sách. Chúng ta gần như vẫn chưa có bằng chứng định lượng, 

một cách hậu nghiệm, về tác động thực sự của gói kích thích kinh tế đến hoạt động kinh doanh 

của các doanh nghiệp và toàn bộ nền kinh tế.  

Do đó, mục đích của bài nghiên cứu này là thực hiện một số đánh giá định lượng ảnh 

hưởng của gói hỗ trợ lãi suất dựa trên những bộ số liệu mới nhất hiện nay. Trong điều kiện 

chưa có một cuộc điều tra tổng thể về kết quả kinh doanh của những doanh nghiệp nhận hỗ trợ 

lãi suất, chúng tôi tận dụng những bộ số liệu cho nhiều thông tin nhất có thể. Thứ nhất là bộ dữ 

liệu bao gồm thông tin của 9.890 doanh nghiệp, rút ra từ cuộc điều tra chỉ số PCI do VCCI và 

VNCI tiến hành. Thứ hai là bộ dữ liệu rút từ báo cáo tài chính của 165 doanh nghiệp niêm yết 

trên hai sàn chứng khoán Hà Nội và Tp. Hồ Chí Minh. 

Với mục đích như vậy, bài nghiên cứu này gồm năm nội dung chính. Phần một xem xét 

bối cảnh ra đời của gói hỗ trợ lãi suất và việc thực thi nó trong năm 2009. Phần hai khảo sát cơ 

sở lí thuyết của chính sách hỗ trợ lãi suất và ảnh hưởng của nó tới hành vi đầu tư của doanh 

nghiệp. Phần ba đánh giả sơ bộ ảnh hưởng của chính sách này tới hành vi và hoạt động của các 

doanh nghiệp trên cơ sở khai thác kết quả cuộc điều tra PCI 2009. Phần bốn xem xét sự thay 

đổi hành vi của các doanh nghiệp trên cơ sở khai thác thông tin từ các doanh nghiệp niêm yết. 

Phần năm là những kết luận rút ra từ kết quả nghiên cứu và hàm ý chính sách. 

Bối cảnh và tình hình thực hiện chính sách hỗ trợ lãi suất 

Bối cảnh ra đời của gói hỗ trợ lãi suất 

Như đã biết, bối cảnh kinh tế của những tháng đầu năm 2009 là suy giảm kinh tế nghiêm 
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trọng ở trong nước do ảnh hưởng của những khó khăn tích tụ trong nội bộ nền kinh tế từ giai 

đoạn 2007-2008, cộng với những ảnh hưởng tiêu cực bị khuyếch đại do cuộc khủng hoảng kinh 

tế thế giới. Trên thực tế, những khó khăn trong đầu năm 2009 là sự tiếp diễn của sự suy giảm 

kinh tế đã rõ nét từ đầu Quý IV năm 2008.  

Những khó khăn chủ yếu của nền kinh tế Việt Nam lúc này là sự suy giảm các thành phần 

của tổng cầu, đặc biệt là xuất khẩu ròng và đầu tư. Thành phần tiêu dùng cá nhân có thể cũng 

suy giảm mạnh do tâm lí bi quan và phòng bị, dẫn tới thắt chặt chi tiêu. Thêm vào đó, việc lo 

ngại các dòng vốn vào trong nước sẽ chững lại khiến nguồn cung ngoại hối giảm mạnh là 

nguyên nhân dẫn tới kỳ vọng đồng tiền Việt sẽ mất giá. Sự sụt giảm mạnh các chỉ số chứng 

khoán cộng với nỗi lo sợ về rủi ro khiến các ngân hàng thương mại có xu hướng hạn chế cho 

vay, làm cho chi phí vốn của nền kinh tế tăng cao. Các doanh nghiệp hạn chế đầu tư, thậm chí 

thu hẹp quy mô sản xuất để hạn chế thua lỗ.  

Để đối phó với việc tổng cầu suy giảm, chính sách phù hợp là kích thích kinh tế thông qua 

mở rộng đồng thời chính sách tài khóa và tiền tệ. Việc nới lỏng tài khóa sẽ được thực hiện 

thông qua hàng loạt các biện pháp như giảm thuế và tăng chi tiêu. Trong khi đó, chính sách tiền 

tệ thông qua việc giảm lãi suất cơ bản vấp phải một khó khăn cơ bản. Đó là việc giảm lãi suất 

đồng loạt, trong đó có lãi suất tiền gửi, có thể khiến đồng tiền Việt bị mất giá mạnh hơn nữa so 

với đồng USD. Có thể đồng thời giảm lãi suất đồng USD, như Chính phủ sẽ cố gắng làm sau 

này, nhưng ngay cả khi lãi suất đồng USD tiến tới zero, thì việc giá trị của USD tăng lên so với 

VND vẫn khiến việc nắm giữ USD trở nên hấp dẫn hơn khi lãi suất VND không đủ cao. Việt 

Nam là một nước có mức độ đôla hóa cao, vì vậy, việc giảm lãi suất để kích thích kinh tế có thể 

gây những hậu quả tai hại cho đồng nội tệ. 

Đây có lẽ là lí do chính để thực thi chính sách hỗ trợ lãi suất. Một mặt, việc hỗ trợ lãi suất 

giúp các doanh nghiệp có thể tiếp cận vốn vay với lãi suất thấp hơn, và hệ thống ngân hàng 

cũng sẵn sàng tăng tín dụng cho nền kinh tế. Chi phí vốn của nền kinh tế vì thế sẽ giảm xuống. 

Mặt khác, lãi suất huy động vẫn được giữ ở mức cao tương đối, giúp cho tiền gửi không bị rút 

khỏi hệ thống ngân hàng và tránh sự mất giá nhanh chóng của VND.  

Tóm lại, việc kích thích một thành phần của tổng cầu là đầu tư của doanh nghiệp có thể đạt 

được kết quả lớn, trong khi Chính phủ chỉ cần sử dụng một ngân sách tương đối hạn chế làm 

đòn bẩy. Thêm vào đó, không cần mở rộng tiền tệ tới mức làm suy yếu quá mức VND. Kết quả 

là chính sách hỗ trợ lãi suất đã ra đời như một công cụ phối kết hợp giữa chính sách tài khóa và 

tiền tệ.  
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Nội dung của chính sách hỗ trợ lãi suất 

Ngày 23/01/2009, Thủ tướng Chính phủ ra Quyết định 131/QĐ/TTg quy định việc thực 

hiện gói hỗ trợ lãi suất cho vay ngắn hạn. Thời hạn vay được hỗ trợ lãi suất tối đa là 08 tháng 

kể từ ngày giải ngân, áp dụng trong năm 2009 đối với các khoản vay theo hợp đồng tín dụng 

được kí kết và giải ngân trong khoảng thời gian từ ngày 01 tháng 2 đến 31 tháng 12 năm 2009. 

Các khoản vay có thời hạn vay vượt quá năm 2009, thì chỉ được hỗ trợ lãi suất trong năm 2009. 

Ngoài ra, các khoản vay quá hạn trả nợ, được gia hạn nợ vay thì không được tính hỗ trợ lãi suất 

đối với khoảng thời gian quá hạn trả nợ và gia hạn nợ vay. Mức lãi suất hỗ trợ cho khách hàng 

vay là 4%/năm, tính trên số dư nợ vay và thời hạn cho vay thực tế nằm trong khoảng thời gian 

từ ngày 01 tháng 2 đến 31 tháng 12 năm 2009.  

Tiếp đó, ngày 04/04/2009, Thủ tướng Chính phủ ra Quyết định 443/QĐ/TTg quy định việc 

thực hiện gói hỗ trợ lãi suất đối với các khoản vay trung và dài hạn của các tổ chức, cá nhân 

thực hiện đầu tư mới để phát triển sản xuất – kinh doanh, kết cấu hạ tầng. Thời gian vay được 

hỗ trợ lãi suất tối đa là 24 tháng. Việc hỗ trợ lãi suất được thực hiện từ ngày 01/04/2009 đến hết 

ngày 31/12/2011. Mức hỗ trợ lãi suất tiền vay là 4%/năm, tính trên số tiền vay và thời hạn cho 

vay thực tế. 

Như vậy, đến thời điểm này, gói hỗ trợ lãi suất đã hình thành đầy đủ. Quy mô hỗ trợ từ 

Ngân sách dự tính khoảng 17.000 tỉ đồng (1 tỉ USD). Với hạn mức hỗ trợ như vậy, tổng dư nợ 

vốn vay hỗ trợ lãi suất có thể lên tới hơn 400.000 tỉ đồng.  

Thứ tự ưu tiên cho các dự án được vay hỗ trợ lãi suất như sau: 

50% dành cho phát triển cơ sở hạ tầng 

25% cho nông nghiệp và nông thôn 

5% cho phát triển nhà ở và xã hội 

20% cho các doanh nghiệp vừa và nhỏ. 

Vào cuối năm 2009, khi gói hỗ trợ lãi suất nêu trên chuẩn bị hết hiệu lực, thì Thủ tướng 

Chính phủ ban hành Quyết định 2072/QĐ-TTg (ngày 12/12/2009) quy định việc thực hiện gói 

hỗ trợ lãi suất 2% đối với các khoản vay trung và dài hạn để thực hiện đầu tư mới phát triển sản 

xuất - kinh doanh. Chính sách hỗ trợ lãi suất được áp dụng theo cơ chế đã quy định tại Quyết 

định 443/QĐ-TTg ngày 04/04/2009. Thời hạn hỗ trợ lãi suất tối đa là 24 tháng, kể từ khi giải 

ngân khoản vay trong năm 2010. 
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Về đối tượng, Chính phủ chủ trương tập trung hỗ trợ cho các ngành và lĩnh vực kinh tế 

như nông nghiệp, lâm nghiệp, thủy sản, công nghiệp chế biến, hoạt động khoa học công nghệ, 

thu mua và kinh doanh các mặt hàng nông sản, lâm sản, thủy sản, muối... Nhiệm vụ cho vay sẽ 

tiếp tục do Quỹ tín dụng nhân dân trung ương, hệ thống ngân hàng thương mại và các công ty 

tài chính thực hiện. 

Tình hình thực hiện chính sách hỗ trợ lãi suất 

Hình 1 cho thấy thay đổi của dư nợ cho vay hỗ trợ lãi suất theo tuần trong giai đoạn cuối 

tháng 2/2009 đến hết năm 2009. Đồng thời, hình này cũng phản ánh mức dư nợ phân theo đối 

tượng đi vay, bao gồm các doanh nghiệp nhà nước, doanh nghiệp ngoài nhà nước và các hộ sản 

xuất, hợp tác xã, v.v… 

Hình 1 cho thấy tổng dư nợ tăng nhanh từ sau khi ban hành chính sách vào cuối tháng 

1/2009 đến khoảng tháng 7/2009. Sau đó tốc độ tăng dư nợ chậm dần, và đến khoảng giữa 

tháng 11/2009 thì gần như bão hòa, vì tổng dư nợ có lúc giảm hoặc tăng, hầu như ổn định ở 

mức gần 415.000 tỉ đồng, chứ không giữ vững nhịp tăng như trước nữa. 

Tính đến ngày 24/12, Ngân hàng Nhà nước cho biết dư nợ cho vay hỗ trợ lãi suất bằng 

VND đạt 412.179,83 tỉ đồng. Trong đó, tỉ trọng cho vay của các loại hình tổ chức tín dụng và tỉ 

trọng đi vay phân theo loại hình doanh nghiệp được phản ánh chi tiết trong Bảng 2. 

Có thể thấy, các khoản vay hỗ trợ lãi suất chủ yếu do các ngân hàng thương mại quốc 

doanh thực hiện (chiếm trung bình khoảng 70%). Trong khi đó, đối tượng nhận khoản vay hỗ 

trợ lãi suất chủ yếu là các doanh nghiệp ngoài quốc doanh, cũng chiếm khoảng 70% tổng dư 

nợ. 

 

 

 

 



 

 

10

Hình 1. Dư nợ cho vay hỗ trợ lãi suất theo đối tượng vay vốn, 2009 

 

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ thông tin trên VnEconomy, tháng 3-12/2010 

 Bảng 2. Dư nợ cho vay hỗ trợ lãi suất tính đến ngày 24/12/2009 

Cho vay Đi vay Tổng số 

 

 

NHTM 
quốc 
doanh 

NHTM 
CP 

NHTM 
nước 
ngoài 

CT 
Tài 

chính

DNNN DN 
ngoài 
NN 

Hộ 
SX và 
HTX 

Dư nợ (nghìn 
tỉ VND) 412,180 274,884 108,085 20,747 8,463 59,378 287,972 64,828

Tỉ trọng (%) 100,0 66,7 26,2 5,0 2,1 14,4 69,9 15,7 

Nguồn: VnEconomy (2010) 

Các thống kê chi tiết cho thấy vào giai đoạn đầu, dư nợ cho các doanh nghiệp quốc doanh 

chiếm tới gần 40%, nhưng tỉ trọng này nhanh chóng giảm xuống và ổn định ở mức trung bình 

khoảng 15%. Dư nợ của doanh nghiệp ngoài quốc doanh tăng dần từ mức 60% lên 70% trong 

suốt giai đoạn gói hỗ trợ lãi suất có hiệu lực. 

Cơ sở lí thuyết và kinh nghiệm thế giới của chính sách hỗ trợ lãi suất 

Chính sách hỗ trợ lãi suất đã được các chính phủ sử dụng từ lâu. Ở các nước phát triển, 

chính sách hỗ trợ lãi suất thường hướng vào những đối tượng cụ thể như trợ giúp cho sinh viên 
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học tập, nông dân sản xuất nông sản, người dân mua nhà, hay cho các doanh nghiệp xuất khẩu, 

các doanh nghiệp vừa và nhỏ hoặc các doanh nghiệp lớn gặp khó khăn về tài chính. Chẳng hạn 

trong giai đoạn 1980-1987 Mỹ đã dành ra 1.200 tỉ USD cho các chương trình trợ cấp tín dụng; 

Cộng đồng chung châu Âu dành 12,7 tỉ Euro trong giai đoạn 1995-1999 để hỗ trợ 55.000 doanh 

nghiệp vừa và nhỏ (Patacchini và Rapisarda, 2003). Với các nước đang phát triển, chính sách 

hỗ trợ lãi suất còn được áp dụng để khuyến khích đầu tư và thúc đẩy quá trình công nghiệp hóa. 

Các hoạt động đầu tư vào một số ngành trọng điểm sẽ được ưu đãi tín dụng hoặc bảo lãnh tín 

dụng.  

Bản chất của chính sách hỗ trợ lãi suất trong giai đoạn suy thoái 

Hỗ trợ lãi suất ở thời điểm bình thường 

Hỗ trợ lãi suất là chính sách theo đó nhà nước thiết lập một quỹ tín dụng để cung ứng tín 

dụng với mức lãi suất thấp hơn mức lãi suất thị trường. Ngoài ra, chính sách hỗ trợ lãi suất còn 

thể hiện dưới các hình thức khác như thiết lập trần lãi suất, trần bảo lãnh tín dụng (ceilings on 

loan guarantee fees), hay hỗ trợ tài chính trực tiếp cho các doanh nghiệp gặp khó khăn về tài 

chính (Dailami và Kim, 1991). 

Có hai lập luận ủng hộ các chính hỗ trợ lãi suất ở các nước đang phát triển. Thứ nhất, theo 

những người cổ vũ chính sách hỗ trợ lãi suất, các nước đang phát triển phải đối mặt với nhiều 

khiếm khuyết của thị trường, với sự yếu kém của các thị trường vốn và trái phiếu, và sự bất đối 

xứng thông tin đáng kể trong thị trường tín dụng. Chính sách hỗ trợ lãi suất sẽ giúp cho dòng 

vốn của thị trường đổ vào những ngành trọng điểm để thúc đẩy nhanh quá trình công nghiệp 

hóa. Và thứ hai, việc hỗ trợ tín dụng sẽ giúp cho các doanh nghiệp của các nước đang phát triển 

có thể mở rộng đầu tư vào máy móc, nhà xưởng nhiều hơn, nhờ đó công ăn việc làm sẽ được 

tạo ra nhiều hơn, và cuối cùng, thúc đẩy nền kinh tế tăng trưởng mạnh hơn (ibid.).  

Tuy nhiên, những lập luận này chỉ đúng trong trường hợp chính phủ có khả năng kiểm soát 

hiệu quả được đích đến của dòng vốn ưu đãi. Nếu chính phủ không có khả năng kiểm soát, 

dòng vốn này, thay vì sẽ được đem vào đầu tư mở rộng sản xuất, sẽ chảy vào các kênh đầu tư 

rủi ro như chứng khoán hay bất động sản. 

Hình 2a minh họa tác động của chính sách sách hỗ trợ lãi suất đối với hành vi đầu tư của 

doanh nghiệp trong điều kiện bình thường của nền kinh tế theo mô hình kinh tế tân cổ điển 

truyền thống. Theo mô hình này, cơ hội đầu tư sản xuất của doanh nghiệp được biểu diễn bằng 
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đường cong MRR, thể hiện mức lợi suất giảm dần của các dự án đầu tư sản xuất. Trong một thị 

trường vốn cạnh tranh, đường chi phí vốn cận biên MCC sẽ là một đường nằm ngang. Với một 

ngân quỹ đầu tư nhất định doanh nghiệp sẽ ưu tiên đầu tư cho các dự án với MRR lớn nhất. 

Nếu không có hỗ trợ lãi suất, doanh nghiệp sẽ dừng đầu tư ở dự án có MRR = MCC, với MCC 

là chi phí vốn cận biên. Khi đó tổng vốn đầu tư của doanh nghiệp sẽ là I*. 

Dailami và Kim (1991) đã tiến hành một nghiên cứu thực nghiệm ảnh hưởng của chính 

sách hỗ trợ vay vốn đến hành vi đầu tư của doanh nghiệp Hàn Quốc trong giai đoạn 1984-1988. 

Nghiên cứu được tiến hành trên các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Hàn Quốc. 

Kết quả nghiên cứu của họ đã củng cố nhận định trên, rằng có sự tương quan giữa đầu tư của 

doanh nghiệp vào các loại hình tài sản đầu cơ với vốn vay được hỗ trợ. Khoảng 1/5 trong tổng 

số vốn vay được hỗ trợ được dùng cho các khoản đầu cơ. Phần còn lại được dùng cho đầu tư 

vào tài sản cố định và vốn lưu động. Nghiên cứu này cũng chỉ ra rằng có đến 86,5% bất động 

sản của các doanh nghiệp niêm yết là các khoản đầu tư mang tính chất đầu cơ. Chúng không có 

quan hệ gì với mục đích sản xuất. 

Hình 2a. Tác động của chính sách hỗ trợ lãi suất đối với hành vi đầu tư  

của doanh nghiệp trong điều kiện bình thường 

  

 

Mức lợi MR

MR

MC

X1 I* 

Các mức 
đầu tư 

MCC 

Mức lợi 
MR

MR

MC

MCC - k 

XI* 

MCC 

Các mức 
đầu tư 

(a) Khoản vốn vay được hỗ trợ X1 nhỏ 
hơn mức đầu tư tối ưu I* 

(b) Khoản vốn vay được hỗ trợ X2 lớn 
hơn mức đầu tư tối ưu I* 

MCC - k 
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Hình 2b. Tác động của chính sách hỗ trợ lãi suất đối với hành vi đầu tư  

của doanh nghiệp trong điều kiện suy thoái 

Nguồn: Mô phỏng từ Dailami và Kim (1991) 

Khi có chính sách hỗ trợ lãi suất ở mức k, có hai trường hợp xảy ra đối với doanh nghiệp. 

Nếu doanh nghiệp nhận được khoản vay X1 có hỗ trợ lãi suất với X1<I* thì khoản hỗ trợ này 

rõ ràng không ảnh hưởng gì đến chi phí vốn cận biên ở điểm I* và do vậy không làm tăng mức 

đầu tư của doanh nghiệp. Khoản hỗ trợ lãi suất chỉ có tác dụng làm cho doanh nghiệp được 

hưởng lợi một khoản tiền kX1 mà không hề khiến công ty tăng đầu tư vào các dự án sản xuất. 

Nếu doanh nghiệp nhận được khoản vay X2 có hỗ trợ lãi suất với X2 >I* thì nếu để doanh 

nghiệp tự do quyết định, doanh nghiệp cũng vẫn sẽ không mở rộng đầu tư ở mức lớn hơn I* . 

Lưu ý rằng, chi phí vốn là chi phí cơ hội mà doanh nghiệp chấp nhận hi sinh do không đầu tư ở 

nơi khác. Theo nghĩa này, đường chi phí vốn cũng chính là đường thể hiện cơ hội đầu tư của 

doanh nghiệp vào các loại tài sản ‘đầu cơ’ (speculative assets) khác như đầu tư tài chính (chứng 

khoán và ngoại tệ) hay bất động sản. Kết quả là, nếu như doanh nghiệp nhận được khoản vốn 

X2 >I* thì doanh nghiệp chỉ đầu tư cho sản xuất ở mức I*, phần còn lại doanh nghiệp sẽ sử 

dụng để đầu tư vào các loại tài sản đầu cơ khác. 

Để doanh nghiệp mở rộng vốn đầu tư sản xuất lớn hơn I* (chẳng hạn ở mức X2 hoặc I’ 

trong Hình 2a) thì Chính phủ phải có một chương trình giám sát hiệu quả nhằm ngăn chặn 

doanh nghiệp đầu tư các khoản vốn tín dụng ưu đãi sang các loại hình tài sản rủi ro. Điều này 

MR

I* 

MCCx - k 

I* 

MCCx 

Ix* 

Mức lợi 

MR

MC

X1 

Các mức 
đầu tư 

MCCx 

(a) Khoản vốn vay được hỗ trợ X1 nhỏ 
hơn mức đầu tư tối ưu I* 

 MCCx - k 

Ix* 

 MCC - k MCC - k 

Mức lợi MR

MR

MC

X
(b) Khoản vốn vay được hỗ trợ X2 lớn 

hơn mức đầu tư tối ưu Ix* 

Các mức 
đầu tư 
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đòi hỏi (i) phải có sự giám sát đầu tư của Chính phủ ở mọi giai đoạn, từ khi bắt đầu cho đến khi 

kết thúc, và (ii) cần phải đảm bảo là không có sự thông đồng giữa cơ quan giám sát và doanh 

nghiệp. Đây là điều rất khó thực hiện trên thực tế. Nếu như chấp nhận rằng sự thông đồng luôn 

tồn tại thì doanh nghiệp sẽ cân đong khoản tổn thất giữa mức phạt có thể cộng với chi phí hối lộ 

cho cơ quan giám sát và với mức lợi suất chênh lệch có thể có giữa việc đầu tư vào hai loại tài 

sản sản xuất và tài sản đầu cơ. Về cơ bản, tác động của việc trợ giá đối với hành vi đầu tư sản 

xuất của công ty phụ thuộc vào chất lượng giám sát của ủy ban giám sát. 

Hỗ trợ lãi suất trong giai đoạn suy thoái 

Với trường hợp của Việt Nam năm 2009, gói hỗ trợ lãi suất được đưa ra trong bối cảnh 

kinh tế toàn cầu bị khủng hoảng. Khi khủng hoảng xảy ra, chi phí vốn cận biên có xu hướng 

tăng do lãi suất ngân hàng tăng, lợi suất trái phiếu của doanh nghiệp tăng, và giá cổ phiếu sụt 

giảm. Nếu giá sử chi phí vốn trong trường hợp này là MCCx thì, như thể hiện ở Hình 2b, 

mức đầu tư sản xuất tối ưu của doanh nghiệp sẽ giảm xuống còn Ix* <I*.  

Một vấn đề khác trong giai đoạn khủng hoảng là, vấn đề thanh khoản các ngân hàng có xu 

hướng đẩy lãi suất ngắn hạn tăng cao làm gia tăng chi phí vốn lưu động của các doanh nghiệp 

khiến chi phí cho các hoạt động sản xuất hiện tại tăng. Trong khi đó doanh nghiệp lại phải đối 

mặt với việc thị trường tiêu thụ thế giới sụt giảm. Kết hợp cả hai điều này có thể dẫn đến việc 

doanh nghiệp không những thu hẹp đầu tư mà còn thu hẹp luôn các hoạt động sản xuất hiện có. 

Như vậy, khi đường chi phí vốn bị đẩy lên cao do khủng hoảng, hỗ trợ lãi suất ngắn hạn sẽ 

giúp cho doanh nghiệp duy trì được các hoạt động sản xuất hiện tại. Tuy nhiên, việc hỗ trợ này, 

như phân tích ở trên, sẽ không ảnh hưởng nhiều đến quyết định đầu tư sản xuất của doanh 

nghiệp. Khi đường chi phí vốn bị đẩy lên mức MCCx, doanh nghiệp vẫn có xu hướng đầu tư ở 

mức nhỏ hơn hoặc bằng Ix* bất kể đó là khoản vốn được hỗ trợ lãi suất hay không. Phần vốn 

vay ưu đãi lớn hơn mức Ix* sẽ được doanh nghiệp sử dụng vào các mục đích đầu cơ khác. 

Muốn doanh nghiệp đầu tư cho sản xuất lớn hơn mức Ix* thì Chính phủ buộc phải có những 

chương trình giám sát hiệu quả. 

Tuy nhiên, khi thị trường vốn hoạt động bình thường trở lại đường chi phí vốn được hạ 

thấp về mức bình thường MCC. Lúc này doanh nghiệp sẽ tự động mở rộng đầu tư sản xuất. 

Khi đó, việc hỗ trợ lãi suất sẽ khiến cho doanh nghiệp thu được lợi nhuận từ nguồn vốn lưu 

động cũng như nguồn vốn đầu tư được vay với lãi suất thấp. Và nếu như doanh nghiệp nhận 

được khoản vốn X2 >I* thì doanh nghiệp chỉ đầu tư cho sản xuất ở mức I*, phần còn lại 
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doanh nghiệp sẽ sử dụng để đầu tư vào các loại tài sản đầu cơ khác. 

Tóm lại, chúng tôi cho rằng chính sách hỗ trợ lãi suất của Việt Nam năm 2009 sẽ có các 

tác dụng sau: 

- Hỗ trợ lãi suất ngắn hạn giúp doanh nghiệp tăng vốn lưu động, nhờ đó duy trì được hoạt 

động sản xuất và lợi nhuận; 

- Hỗ trợ lãi suất không có tác động nhiều đến việc đầu tư mở rộng sản xuất, nếu có thì là 

do thị trường vốn bình ổn trở lại, đẩy đường chi phí vốn xuống thấp hơn; 

- Hỗ trợ lãi suất khiến các doanh nghiệp đầu tư vào các loại tài sản đầu cơ nhiều hơn. 

Hai phần tiếp theo sẽ thực hiện đánh giá ảnh hưởng của chính sách hỗ trợ lãi suất đến khu 

vực doanh nghiệp nhằm kiểm định những giả thuyết trên. Mỗi phần dựa trên những bộ số liệu 

khác nhau, do đó trong mỗi phần chúng tôi sử dụng cách tiếp cận khác nhau để phân tích, 

tương ứng với đặc điểm của từng bộ số liệu. 

Đánh giá ảnh hưởng của chính sách hỗ trợ lãi suất tới khu vực doanh nghiệp 

thông qua kết quả điều tra PCI 2009 

Theo cuộc điều tra PCI 2009, trong số 9.890 doanh nghiệp được khảo sát trên toàn quốc, 

thì có 3.225 doanh nghiệp được hưởng chương trình hỗ trợ lãi suất 4%. Có thể nói đây là bộ số 

liệu tốt nhất cho tới thời điểm này có thông tin về các doanh nghiệp được nhận hỗ trợ lãi suất 

trong năm 2009. Tuy nhiên, do chỉ là một phần trong điều tra tổng thể liên quan đến mục đích 

rộng lớn hơn là năng lực cạnh tranh cấp tỉnh, bộ số liệu này không cho chúng ta biết nhiều chi 

tiết về hoạt động và kết quả kinh doanh của các doanh nghiệp. Thông tin chủ yếu chỉ liên quan 

đến thay đổi trong số lượng lao động và tổng vốn sử dụng. Tuy nhiên, thông qua hai tiêu chí 

quan trọng này, việc đánh giá tác động của gói kích cầu lên hoạt động của các doanh nghiệp sẽ 

khả thi và những kết luận về tác động của chính sách lên đầu tư tư nhân, hoạt động kinh doanh 

và tăng trưởng sẽ mang tính thuyết phục cao hơn. Đây cũng chính là mục tiêu của phần này. 

Phần này gồm ba mục chính: phần đầu mô tả phương pháp luận và các biến được sử dụng, 

phần tiếp theo là kết quả ước lượng và những nhận xét đánh giá, phần cuối cùng là kết luận và 

hàm ý chính sách. 
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Phương pháp nghiên cứu và các biến sử dụng 

Phương pháp nghiên cứu 

Nếu G là biến cho biết lợi ích kì vọng mà các doanh nghiệp nhận được từ chương trình 

hỗ trợ lãi suất, thì:  

G = E(R1i – R0i|Pi=1)                                 (3.1) 

Trong đó Pi là doanh nghiệp thứ i tiếp cận với chương trình hỗ trợ lãi suất, Pi nhận giá trị 

là 1 nếu doanh nghiệp tham gia vào chương trình và nhận giá trị 0 nếu doanh nghiệp không 

tham gia. R1i (R0i) là kết quả hoạt động của doanh nghiệp thứ i nếu doanh nghiệp đó có (hoặc 

không) tham gia vào chương trình hỗ trợ lãi suất. G là tác động bình quân có điều kiện, với 

điều kiện là có tham gia vào chương trình hỗ trợ lãi suất. Để ước lượng G chúng tôi sử dụng 

hai phương pháp: 

Phương pháp thứ nhất: ước lượng phương trình hồi quy:  

Ri = a + bPi + cXi + ei    (3.2)  

trong đó Xi là những đặc điểm có thể quan sát được của doanh nghiệp thứ i có khả năng 

ảnh hưởng đến kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh. Bản thân phương trình hồi quy này đã 

kiểm soát được những yếu tố khác biệt giữa các doanh nghiệp và hệ số b ước lượng được 

được hiểu là tác động của chương trình hỗ trợ lãi suất lên hoạt động của các doanh nghiệp. 

Tuy nhiên, phương trình hồi quy trên có thể có vấn đề biến nội sinh, khi đó, nên sử dụng kĩ 

thuật biến công cụ (instrumental variables) để thay thế cho kĩ thuật OLS thông thường. Biến 

công cụ là những biến ảnh hưởng đến khả năng tham gia vào chương trình hỗ trợ, nhưng 

không ảnh hưởng đến kết quả sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp. Theo đó, các biến này 

rất khó xác định, thậm chí khi xác định được, thì bộ số liệu hiện có không thể cung cấp dữ 

liệu về các biến này. Ngoài ra, phương pháp này còn giả định mạnh về dạng hàm hồi quy. Do 

đó, bên cạnh phương pháp này, chúng tôi còn sử dụng phương pháp thứ hai để thu được kết 

quả ước lượng tốt hơn. 

Phương pháp thứ hai được dùng để đánh giá tác động của chương trình hỗ trợ lãi suất là 

xác định chênh lệch trong kết quả hoạt động giữa nhóm các doanh nghiệp tham gia chương 

trình (treatment group) với các doanh nghiệp thuộc nhóm so sánh (comparison group). Bởi vì 

chúng ta không thể biết được hoạt động của các doanh nghiệp đã tham gia chương trình hỗ 
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trợ trong tình huống giả định là nếu họ không thể tiếp cận được với khoản hỗ trợ lãi suất, nên 

nhóm so sánh sẽ được lọc ra từ các doanh nghiệp thực tế không tham gia chương trình hỗ trợ. 

Các doanh nghiệp thuộc nhóm so sánh phải có những đặc điểm tương tự các doanh nghiệp 

tham gia vào chương trình hỗ trợ để điểm khác biệt duy nhất giữa hai nhóm này là họ có hay 

không tham gia vào gói hỗ trợ.  

Tuy nhiên, việc xác định các doanh nghiệp thuộc nhóm so sánh không dễ dàng do các sai 

lệch có thể xảy ra. Dạng sai lệch thứ nhất xảy ra do những khác biệt trong các đặc điểm 

không thể quan sát được của các doanh nghiệp. Với các biến quan sát được (Xi), có thể tồn tại 

mối quan hệ mang tính hệ thống giữa việc tham gia vào chương trình và kết quả thu được nếu 

không có chương trình hỗ trợ. Hay nói cách khác, có thể có các biến không quan sát được mà 

đồng thời tác động lên kết quả sản xuất kinh doanh và khả năng tham gia vào gói hỗ trợ. 

Trong trường hợp này nên áp dụng phương pháp chênh lệch kép (“double difference”)2 để so 

sánh giữa nhóm tham gia gói hỗ trợ và nhóm so sánh (chênh lệch thứ nhất) trước và sau khi 

có gói hỗ trợ (chênh lệch thứ hai). Để áp dụng phương pháp này thì cần có số liệu dạng bảng 

bao gồm các kết quả hoạt động và các yếu tố quyết định đến việc tham gia gói hỗ trợ cả trước 

và sau khi chương trình hỗ trợ công bố. Với số liệu hạn chế sẵn có chúng tôi không thể sử 

dụng phương pháp này. 

Dạng sai lệch thứ hai xuất phát từ các biến quan sát được, khi các biến kiểm soát cho 

kết quả hoạt động và sự tham gia gói hỗ trợ của các doanh nghiệp khác nhau giữa nhóm 

được hưởng hỗ trợ và nhóm so sánh. Sai lệch này có thể loại bỏ được nếu như có thể tìm ra 

một mẫu các doanh nghiệp không tham gia chương trình hỗ trợ mà có các đặc điểm (Xi) 

giống hệt như các doanh nghiệp thuộc nhóm được hưởng hỗ trợ. Với nhiều biến kiểm soát 

được đưa ra thì dường như không thể tìm được doanh nghiệp nào không tham gia chương 

trình hỗ trợ có những đặc điểm giống hoàn toàn với các doanh nghiệp tham gia. Để giải 

quyết vấn đề này thì thay vì kết hợp tất cả các biến (Xi) để đảm bảo rằng chúng giống nhau 

cho cả các doanh nghiệp tham gia và không tham gia, chúng tôi sử dụng sử dụng xác suất 

tham gia vào chương trình để tìm nhóm doanh nghiệp so sánh. Phương pháp này được gọi 

là “điểm xu hướng”3 (propensity score) và được thực hiện theo các bước sau: 

• Sử dụng mô hình logit để tính toán xác suất tham gia vào chương trình hỗ trợ lãi suất 

                                                 
2 Xem thêm Imbens & Wooldridge (2008). 
3 Xem Rosenbaum & Rubin (1983) và Imbens & Wooldridge (2008). 
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của các doanh nghiệp. 

• Với mỗi doanh nghiệp trong mẫu các doanh nghiệp tham gia gói hỗ trợ, tìm ra năm 

doanh nghiệp trong mẫu không tham gia mà có xác suất tham gia gần với doanh nghiệp đó 

nhất. 

• Tính kết quả hoạt động bình quân của năm doanh nghiệp có xác suất tham gia gần nhất 

tìm được ở trên và chênh lệch giữa giá trị trung bình với kết quả hoạt động thực tế của doanh 

nghiệp được hưởng hỗ trợ lãi suất chính là lợi ích thu được từ việc tham gia hỗ trợ lãi 

suất.Giá trị trung bình của các lợi ích mà mỗi doanh nghiệp nhận được từ hỗ trợ lãi suất có 

thể đại diện cho tác động tổng hợp của gói kích cầu lên hoạt động của các doanh nghiệp.  

Lựa chọn biến số 

Hai bộ số liệu được sử dụng cho phân tích gồm bộ số liệu về năng lực cạnh tranh PCI 

cấp doanh nghiệp và PCI cấp tỉnh với mục đích chính là đánh giá về môi trường kinh doanh 

của các doanh nghiệp. Do đó, bộ số liệu này không cung cấp những số liệu chi tiết về đặc 

điểm và kết quả hoạt động của doanh nghiệp một cách đầy đủ. Bảng 3 mô tả về các biến và 

cách đo lường, bao gồm các biến quan sát được của các doanh nghiệp (Xi) và kết quả hoạt 

động (Ri) được dùng trong cả hai phương pháp nêu trên. 

Bảng 3. Mô tả và đo lường các biến 

Nhóm 
biến 

Tên biến Mô tả và đo lường 

Số năm hoạt động Số năm hoạt động tính từ khi thành lập 

Loại hình doanh 
nghiệp 

Gồm bốn biến giả: i) doanh nghiệp tư nhân, ii) công ty 
TNHH, iii) công ty cổ phần, iv) các loại hình khác 

Ngành Gồm bốn biến giả: i) công nghiệp/chế biến/xây dựng, ii) 
dịch vụ/thương mại, iii) nông nghiệp/lâm nghiệp/thủy sản, 
iv) công nghiệp khai khoáng và các ngành khác 

Quy mô doanh 
nghiệp 

Gồm bốn biến giả: i) siêu nhỏ, ii) nhỏ, iii) vừa và iv) lớn. 
Các tiêu chuẩn xác định quy mô doanh nghiệp được quy 
định trong Nghị định 56/2009/NĐ-CP4 

Thị trường hướng 
đến 
 

Gồm hai biến giả: i) hướng vào nội địa nếu tỉ trọng của 
doanh số bán trong nước cao hơn 50% và ii) ngược lại là 
hướng vào xuất khẩu. 

 
 
 
 
 
Xi 

Đặc điểm vùng Tất cả chỉ số phụ PCI giải thích cho sự khác nhau về đặc 
điểm giữa các tỉnh. Những số liệu này có thể kiểm soát 

                                                 
4 Chúng tôi phân loại quy mô doanh nghiệp dựa trên tiêu chí số lao động do các biến về vốn trong bộ số liệu 
không phù hợp với cách phân loại trong Nghị định này. 
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được những đặc điểm vùng mà có tác động tới hoạt động 
của các doanh nghiệp. 

Thay đổi về lao 
động 

Thay đổi trong mục xếp hạng về số lao động5 của năm 
2008 ( trước khi có gói kích cầu) và tại thời điểm điều tra 
(sau khi có gói kích cầu). 

Thay đổi trong số 
lượng lao động 

Thay đổi về số lượng lao động từ năm 2008 (trước khi có 
gói kích cầu) và tại thời điểm điều tra (sau khi có gói kích 
cầu). 

Thay đổi về vốn Thay đổi trong mục xếp hạng về số vốn6 của năm 2008 
(trước khi có gói kích cầu) và tại thời điểm điều tra (sau 
khi có gói kích cầu). 

 
 
 
 
Ri 

Kế hoạch kinh 
doanh trong 2 năm 
tới. 

Gồm bốn biến giả: i) tăng quy mô sản xuất, ii) giảm quy 
mô sản xuất, iii) giữ nguyên quy mô sản xuất, iv) đóng cửa 
sản xuất. 

 

Kết quả ước lượng 

Phương pháp hồi quy 

Bảng 4 thể hiện kết quả hồi quy về sự thay đổi trong số lượng lao động sử dụng phương 

trình hồi quy (3.2) với nhiều dạng khác nhau để kiểm tra sự chính xác. 

Tất cả các dạng hồi quy đều cho thấy một số biến đặc điểm có tác động thực sự lên hoạt 

động của các doanh nghiệp. Các doanh nghiệp vừa và nhỏ có xu hướng kinh doanh tốt hơn các 

doanh nghiệp có quy mô lớn. Các doanh nghiệp sản xuất hướng vào thị trường nội địa thuê 

nhiều lao động hơn các doanh nghiệp sản xuất hướng vào xuất khẩu, có thể do các doanh 

nghiệp xuất khẩu chịu tác động của khủng hoảng mạnh hơn là các doanh nghiệp sản xuất cho 

thị trường trong nước. Những doanh nghiệp thuộc các tỉnh không có thành kiến với sở hữu tư 

nhân có kết quả hoạt động tốt hơn, cho thấy tầm quan trọng của một môi trường kinh doanh 

thuận lợi đối với khu vực tư nhân. Trong khi đó, các đặc điểm về số năm hoạt động, hình thức 

sở hữu và ngành lại không có tác động gì tới sự thay đổi về số lượng lao động của các doanh 

nghiệp trong giai đoạn 2008-2009. 

Với tất cả các biến được kiểm soát thì hệ số của biến có tham gia vào chương trình hỗ trợ 

lãi suất mang dấu dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 5%. Điều này hàm ý rằng gói hỗ trợ lãi 

suất có tác động tích cực tới hoạt động của các doanh nghiệp xét về mặt thay đổi trong số lượng 

                                                 
5 Trong cuộc điều tra thì số lao động của các doanh nghiệp được xếp theo mục từ 1 đến 8, tương ứng là (<5), (5-
8), (10-48), (50-188), (200-288), (300-488), (500-1000) và (>1000) lao động. 
6 Trong cuộc điều tra thì số lao động của các doanh nghiệp được xếp theo mục tư 1 đến 8, tương ứng là (<0.5), 
(0.5-1), (1-5), (5-10), (10-50), (50-200), (200-500), và (>500) tỉ đồng. 
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lao động. Tuy nhiên, mức độ tác động còn tương đối nhỏ. Theo kết quả ước lượng từ tất cả các 

hàm hồi quy thì bình quân mỗi doanh nghiệp tham gia vào chương trình hỗ trợ lãi suất chỉ tăng 

thêm được bốn lao động so với các doanh nghiệp không tham gia. Do một số vấn đề còn tồn tại 

trong phương pháp này như đã được nêu ở phần trước, chúng tôi sử dụng phương pháp tiếp 

theo đây để thu được kết luận thuyết phục hơn. 

Bảng 4. Ước lượng các hệ số của mô hình hồi quy (3.2) 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
Có tiếp cận với chương 
trình hỗ trợ 

3.74** 3.96** 3.96** 3.94** 3.96** 3.96** 

Số năm hoạt động -0.01 -0.01 -0.46 -0.44   
Hình thức sở hữu       

Doanh nghiệp tư nhân  4.09 4.14 0.92  4.15  
Công ty TNHH 4.43 4.45 1.00  4.47  
Công ty cổ phần 6.52 6.61 1.42  6.62  

Ngành        
Công nghiệp/chế 
biến/xây dựng 

0.24 0.32  0.28 0.33  

Dịch vụ/thương mại 1.52 1.50  0.98 1.51  
Nông nghiệp/lâm 
nghiệp/thủy sản 

-0.55 -0.35  -0.19 -0.34  

Quy mô doanh nghiệp       
Siêu nhỏ 6.77** 6.95** 2.50** 2.05** 7.03** 6.08** 
Nhỏ 7.18** 7.46** 2.67** 2.44** 7.53** 6.65** 
Vừa  9.62** 9.79** 3.29** 3.03** 9.83** 9.94** 

Sản xuất hướng vào thị 
trường nội địa 

12.47** 12.73** 6.13** 5.99** 12.72** 13.31** 

Đặc điểm vùng       
Phí gia nhập -0.11      
Sở hữu đất 1.08      
Sự minh bạch -0.28      
Chi phí thời gian -0.20      
Các loại chi phí không 
chính thức 

0.51      

Không có thành kiến đối 
với khu vực tư nhân 

1.10**      

Pro-activity -0.37      
Dịch vụ hỗ trợ kinh 
doanh 

0.68      

Chính sách lao động 0.10      
Các cơ quan pháp lí 0.23      
Cơ sở hạ tầng -0.03      

Hằng số -38.41** -25.55** -4.74** -6.20** -25.70** -19.73** 
R-squared 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 

Ghi chú: **: hệ số có ý nghĩa thống kê ở mức 5%. 
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Bảng 5. Mô hình logit về xác suất tham gia chương trình hỗ trợ lãi suất 

 Có tham gia vào chương 
trình hỗ trợ lãi suất 

Hệ số  Độ 
lệch 

chuẩn 

z P>z 

Số năm hoạt động 0.0009 0.0007 1.2200 0.2210 
Doanh nghiệp tư nhân 0.8421*** 0.2555 3.3000 0.0010 
Công ty TNHH 0.7827*** 0.2547 3.0700 0.0020 

Loại hình 

Công ty cổ phần  0.8428*** 0.2576 3.2700 0.0010 
Công nghiệp/chế biến/xây 
dựng 

0.1417** 0.0679 2.0900 0.0370 

Dịch vụ/thương mại 0.2277*** 0.0689 3.3100 0.0010 

Ngành 

Nông nghiệp/lâm 
nghiệp/thủy sản 

0.2301** 0.0927 2.4800 0.0130 

Quy mô Siêu nhỏ -0.5021*** 0.0790 -6.3500 0.0000 
 Nhỏ 0.2877*** 0.0719 4.0000 0.0000 
 Vừa  0.8175*** 0.1067 7.6600 0.0000 
Sản xuất hướng vào thị trường nội địa -0.5696*** 0.0976 -5.8400 0.0000 

Phí gia nhập -0.1015** 0.0450 -2.2600 0.0240 
Sở hữu đất 0.1397*** 0.0343 4.0800 0.0000 
Sự minh bạch 0.0490 0.0318 1.5400 0.1230 
Chi phí thời gian 0.0239 0.0293 0.8200 0.4140 
Các chi phí không chính 
thức 

-0.0786* 0.0452 -1.7400 0.0820 

Không có thành kiến với 
khu vực tư nhân 

0.1246*** 0.0254 4.9000 0.0000 

Pro-activity -0.0739*** 0.0222 -3.3300 0.0010 
Các dịch vụ hỗ trợ hoạt 
động kinh doanh 

-0.1616*** 0.0307 -5.2600 0.0000 

Chính sách lao động -0.0053 0.0420 -0.1300 0.8990 
Các cơ quan pháp lí 0.0392 0.0344 1.1400 0.2560 

Đặc điểm 
vùng 

Cơ sở hạ tầng -0.0064 0.0043 -1.5100 0.1300 
Hằng số -0.4534 0.5578 -0.8100 0.4160 

Ghi chú: Pseudo R2 = 0.0465: ***, **, *: hệ số có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 5% và 10%. 

Phương pháp “Điểm xu hướng” 

Kết quả thực hiện bước thứ nhất của phương pháp này là ước lượng mô hình logit được thể 

hiện ở Bảng 5, trong đó đã xác định các nhân tố tác động đến việc tham gia vào chương trình 

hỗ trợ lãi suất. Kết quả cho thấy, các nhân tố như số năm hoạt động và một vài đặc điểm vùng 

dường như không có tác động đến xác suất tham gia vào chương trình hỗ trợ lãi suất của các 

doanh nghiệp, trong khi các yếu tố về loại hình sở hữu, ngành, quy mô, thị trường hướng đến 

và một vài chỉ số phụ trong PCI lại có ý nghĩa quyết định đối với việc tham gia vào chương 
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trình hỗ trợ.  

Cụ thể là, các doanh nghiệp tư nhân, công ty TNHH và công ty cổ phần lại có xu hướng 

tham gia vào chương trình hỗ trợ lãi suất cao hơn các loại hình doanh nghiệp khác. Điều này 

phù hợp với kết quả thống kê dư nợ theo thành phần vay vốn như đã trình bày trong phần trên. 

Các doanh nghiệp thuộc lĩnh vực nông nghiệp, lâm nghiệp và thủy sản có xác suất tham gia vào 

chương trình hỗ trợ cao nhất, có thể do khu vực này nằm trong số những mục tiêu hướng tới 

của gói hỗ trợ, trong khi đó các doanh nghiệp khai thác khoáng sản lại có xác suất tham gia 

thấp hơn các doanh nghiệp thuộc lĩnh vực khác. Doanh nghiệp siêu nhỏ với quy mô dưới 10 lao 

động dường như gặp khó khăn trong việc tiếp cận với gói hỗ trợ, trong khi các doanh nghiệp 

vừa (50-200 lao động đối với ngành thương mại và 200-300 lao động đối với các ngành khác) 

lại có xác suất nhận được các khoản vay ưu đãi cao nhất. Kết quả cũng cho thấy các doanh 

nghiệp sản xuất hướng vào xuất khẩu có xác suất tham gia cao hơn các doanh nghiệp sản xuất 

hướng vào thị trường nội địa, có thể do các doanh nghiệp đó có nhiều cơ hội tham gia vào 

chương trình hỗ trợ vì chịu tác động tiêu cực từ khủng hoảng. Xét về các yếu tố thuộc đặc điểm 

vùng, những doanh nghiệp nào thuộc các tỉnh có các chỉ số phí gia nhập thấp hơn, chỉ số về sở 

hữu đất cao hơn, chỉ số về chi phí không chính thức thấp hơn, chỉ số về không có thành kiến 

với khu vự tư nhân cao hơn, chỉ số pro-activity thấp hơn và chỉ số về các dịch vụ hỗ trợ hoạt 

động kinh doanh thấp hơn, thì đều có xác suất nhận được hỗ trợ lãi suất cao hơn. 

Bảng 6 tổng kết những đánh giá về chính sách hỗ trợ dựa trên kết quả của phương pháp 

“điểm xu hướng”. Tất cả các con số trong bảng được hiểu là chênh lệch kết quả hoạt động bình 

quân giữa các doanh nghiệp nhận được hỗ trợ và doanh nghiệp trong nhóm so sánh, đó chính là 

tác động của chương trình hỗ trợ lãi suất. Cần lưu ý rằng, trừ sự thay đổi trong số lao động thì 

tất cả các biến khác đều ở dạng xếp hạng hoặc là các biến giả, do đó giá trị thay đổi bình quân 

của các biến này trong giai đoạn 2008-2009 cũng như đánh giá tác động của chính sách hỗ trợ 

sẽ được hiểu là dựa trên dấu của tác động chứ không phải là thay đổi về giá trị. 

Kết quả ở Bảng 6 cho thấy, chính sách có tác động tích cực đến lao động và vốn, hàm ý là 

các doanh nghiệp nhận được hỗ trợ lãi suất sẽ thuê thêm lao động và đầu tư thêm vốn vào hoạt 

động sản xuất kinh doanh. Kết quả ước lượng cho thấy tác động của chính sách lên số lượng 

lao động là 3,27, có nghĩa là, bình quân mỗi doanh nghiệp nhận được hỗ trợ lãi suất có xu 

hướng thuê thêm 3-4 lao động và kết quả này tương đương với kết quả thu được từ phương 

pháp hồi quy ở trên. Ngoài ra, các doanh nghiệp tham gia vào chương trình hỗ trợ lãi suất có 

cái nhìn lạc quan hơn về kế hoạch sản xuất trong tương lai. Trong số các doanh nghiệp nhận 
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được hỗ trợ thì số lượng các doanh nghiệp có ý định mở rộng hoạt động sản xuất kinh doanh 

nhiều hơn so với số lượng các doanh nghiệp có ý định giảm quy mô sản xuất hoặc giữ nguyên 

quy mô hiện tại hoặc cắt giảm sản xuất. 

Bảng 6. Tác động của gói hỗ trợ lãi suất lên hoạt động của doanh nghiệp 

  Trung 
bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Tác động lên lao động 0.04 0.42 
Tác động lên số lượng 
lao động 

3.27 41.5 
Tác động lên 
hoạt động của 
doanh nghiệp 

Tác động lên vốn 0.04 0.49 
Tăng quy mô sản xuất 0.05 0.51 
Giảm quy mô sản xuất  -0.03 0.50 
Giữ nguyên quy mô hiện 
tại 

-0.01 0.17 

Tác động lên 
kế hoạch sản 
xuất trong hai 
năm tói 

Đóng cửa sản xuất -0.01 0.14 

Bảng 7 cho thấy tác động cụ thể hơn của chính sách tới các loại hình doanh nghiệp khác 

nhau. Về lao động, hầu hết các loại hình doanh nghiệp đều thuê thêm lao động do nhận được 

các khoản vay ưu đãi, trừ các doanh nghiệp thuộc loại hình sở hữu khác ngoài DNTN, Công ty 

TNHH và công ty cổ phần (như hộ gia đình, hợp tác xã), và các doanh nghiệp trong ngành 

nông nghiệp, lâm nghiệp và thủy sản. Các doanh nghiệp thuộc loại hình sở hữu khác có kết quả 

kém hơn không chỉ về mặt lao động mà còn cả về sự thay đổi về vốn. Điều này càng làm tăng 

thêm những nghi ngờ về việc liệu các doanh nghiệp này có được hưởng lợi từ các khoản vay hỗ 

trợ lãi suất không. Trong khi đó, các doanh nghiệp thuộc ngành nông nghiệp, lâm nghiệp và 

thủy sản mặc dù thuê ít lao động hơn nhưng lại nhận được những thay đổi tích cực trong vốn và 

thay đổi về vốn này thậm chí còn cao nhất so với các doanh nghiệp thuộc các ngành khác. Thực 

tế này đã phản ánh một mục tiêu của gói kích cầu, đó là đưa ra những khoản hỗ trợ cho các 

doanh nghiệp thuộc ngành này để hỗ trợ việc mua máy móc và thiết bị. Kết quả ở Bảng 7 cũng 

cho thấy các doanh nghiệp hoạt động dưới 10 năm, thuộc loại hình công ty cổ phần, hoạt động 

trong ngành khai thác khoáng sản, quy mô lớn, sản xuất hướng vào thị trường trong nước hoặc 

nằm ở nửa sau trong bảng xếp hạng năng lực cạnh tranh cấp tỉnh lại là những doanh nghiệp có 

thay đổi nhiều nhất về lao động do tác động của hỗ trợ lãi suất. 

Về quy mô vốn, kết quả ở Bảng 7 cho thấy một vài tác động tiêu cực của chính sách hỗ trợ 

lên sự thay đổi vốn của các doanh nghiệp. Theo đó, doanh nghiệp khai thác khoáng sản dường 

như thuê thêm lao động nhưng xếp hạng về vốn của họ lại giảm. Kết quả tác động được tìm 
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thấy tương tự đối với các doanh nghiệp quy mô vừa, các doanh nghiệp quy mô lớn và các 

doanh nghiệp hướng về xuất khẩu. Biến về vốn trong bộ số liệu điều tra không đưa ra những 

thông tin về việc các doanh nghiệp sử dụng bao nhiêu cho vốn lưu động và bao nhiêu cho vốn 

cố định, nhưng nếu các doanh nghiệp này mở rộng quy mô lao động, thì có thể đầu tư của họ 

cho máy móc thiết bị giảm xuống. 

Bảng 7. Tác động của chính sách hỗ trợ lãi suất theo đặc điểm của doanh nghiệp 

  Tác động 
lên lao 
động 

Tác động  
lên số lượng 

lao động 

Tác 
động  

lên vốn 
>10 năm 0.03 0.56 0.03 Số năm hoạt 

động <=10 năm 0.05 3.76 0.04 
Doanh nghiệp tư nhân 0.01 1.38 0.05 
Công ty TNHH 0.06 3.65 0.04 
Công ty cổ phần 0.08 5.4 0.01 

Loại hình 

Loại hình khác -0.23 -0.12 -0.11 
Công nghiệp/chế biến/xây dựng 0.09 5.09 0.02 
Thương mại.dịch vụ 0.03 3.6 0.04 
Nông nghiệp/lâm nghiêp/thủy sản 0.07 -1.87 0.13 

Ngành 

Khai khoáng và các ngành khác 0.01 9.22 -0.06 
Siêu nhỏ 0.05 0.61 0.07 
Nhỏ 0.04 2.79 0.04 
Trung bình 0.06 7.38 -0.02 

Quy mô 

Lớn 0.03 11.15 -0.002 
Hướng đến thị trường nội địa 0.04 3.42 0.04 Thị trường 

hướng tới Hướng đến xuất khẩu 0.07 1.53 -0.003 
Nhóm 25% đầu 0.04 1.64 0.05 
Nhóm 25% thứ hai 0.01 2.63 0.02 
Nhóm 25% thứ ba 0.07 4.84 0.06 

Xếp hạng 
chỉ số PCI 
cấp tỉnh 

Nhóm 25% cuối 0.06 4.01 0.01 

Ghi chú: Các số in đậm thể hiện tác động theo hướng tiêu cực. 

Nhận xét chung 

Cả hai phương pháp phân tích nêu trên đều đi tới kết luận là gói hỗ trợ lãi suất 4% có tác 

động tích cực lên thay đổi về lao động và vốn của các doanh nghiệp. Nói chung, do nhận được 

khoản vay ưu đãi nên các doanh nghiệp có xu hướng thuê thêm lao động, tăng vốn và có cái 

nhìn lạc quan về kế hoạch sản xuất kinh doanh trong tương lai. Bài nghiên cứu không thể đánh 

giá được quy mô tác động của gói hỗ trợ lên vốn và đầu tư do các biến số về vốn trong bộ số 

liệu điều tra đều ở dạng xếp loại chứ không phải là các giá trị tuyệt đối. Trong khi đó, mức 
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chênh lệch về số lao động được thuê trước và sau khi có chương trình hỗ trợ lãi suất được 

chứng tỏ là dương, nhưng tương đối nhỏ. Tuy vậy, những kết quả tìm được ít nhất cũng cho 

thấy mặt tích cực của gói kích cầu, giúp lao động làm việc trong khu vực tư nhân không bị 

giảm đi trong giai đoạn suy thoái kinh tế. 

Theo loại hình sở hữu, các doanh nghiệp khác ngoài doanh nghiệp tư nhân, công ty TNHH 

và công ty cổ phần dường như không nhận được tác động tích cực từ gói hỗ trợ lãi suất. 

Nguyên nhân có thể do thiếu sự kiểm soát của các cơ quan chức năng đối với loại hình doanh 

nghiệp này nên một phần khoản vay ưu đãi đã không được sử dụng để đầu tư cho sản xuất, mà 

lại để đầu tư vào thị trường chứng khoán hay bất động sản. Do đó, với gói kích cầu tiếp theo, 

cần phải xác định rõ loại hình doanh nghiệp nào có đủ điều kiện hưởng hỗ trợ để đảm bảo rằng 

số tiền hỗ trợ đến đúng đối tượng và được sử dụng hợp lí nhất. 

Các doanh nghiệp hoạt động khai thác khoáng sản hoặc thuộc loại doanh nghiệp có quy 

mô vừa thì có xu hướng tăng số lao động hơn là tăng đầu tư cho sản xuất hoặc mua sắm máy 

móc, thiết bị. Điều này hàm ý rằng gói hỗ trợ lãi suất chỉ giúp các doanh nghiệp trong hoạt 

động ngắn hạn mà không có tác dụng hỗ trợ trong dài hạn. Do những tác động tiêu cực của 

chương trình hỗ trợ này đến đầu tư vốn của các doanh nghiệp, chúng tôi không loại trừ khả 

năng một phần của các khoản vay ưu đãi đã được sử dụng cho các mục đích khác chứ không 

phải cho đầu tư mới. Do đó, để gói kích cầu tiếp theo có được thành công thì cần có các quy 

định đối với các doanh nghiệp về việc sử dụng khoản vay ưu đãi như thế nào và tăng cường 

quản lí đối với các khoản vay của các loại hình doanh nghiệp đã nêu. 

Xem xét tác động của chính sách hỗ trợ lãi suất thông qua các doanh nghiệp 

niêm yết trên thị trường chứng khoán 

Phương pháp nghiên cứu 

Phần này xem xét ảnh hưởng chính sách kích thích kinh tế, trong đó quan trọng nhất là 

chính sách hỗ trợ lãi suất, đối với hoạt động kinh doanh của các công ty niêm yết trên thị 

trường chứng khoán.  

Chúng tôi xem xét 165 công ty trên tổng số 490 công ty niêm yết trên hai sàn chứng khoán 

Hà Nội và Hồ Chí Minh đến cuối 2009. Đây là toàn bộ những công ty phi tài chính (không bao 

gồm các ngân hàng, quỹ đầu tư, các công ty chứng khoán) và có báo cáo kết quả kinh doanh 

đầy đủ từ Quý I/2007. 
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Mặc dù chúng tôi không có được thông tin cụ thể về việc các công ty niêm yết trong mẫu 

phân tích được hưởng lợi trực tiếp từ các gói kích thích kinh tế như thế nào nhưng chúng tôi 

ngầm giả định rằng khi gói kích thích kinh tế được đưa ra thì có thể không phải toàn bộ nhưng 

chí ít một số nhất định những công ty này sẽ được hưởng lợi trực tiếp. Chính vì lẽ đó chúng tôi 

sẽ phân tích diễn biến các chỉ số tài chính tổng hợp của tất cả các công ty trong mẫu thay vì 

xem xét từng công ty đơn lẻ. Diễn biến của các chỉ số tổng hợp của các công ty trong mẫu 

trước và sau khi gói kích thích được đưa ra sẽ cung cấp cho chúng ta những cái nhìn nhất định 

về tác dụng của gói kích thích này tới kết quả kinh doanh của cộng đồng doanh nghiệp Việt 

Nam. 

Dưới đây là các chỉ số mà chúng tôi sử dụng để phân tích: 

- Tỉ lệ tiền mặt trên nợ ngắn hạn: dùng để đánh giá tính thanh khoản ngắn hạn của doanh 

nghiệp. 

- Các chỉ số đánh giá kết quả kinh doanh:  

o AT (Asset turnover): Tỉ lệ doanh thu thuần trên tổng tài sản. 

o ROA: Tỉ lệ lợi nhuận gộp trên tổng tài sản. 

o ROE: Tỉ lệ lợi nhuận gộp trên vốn chủ sở hữu. 

- Chỉ số đánh giá hành vi huy động vốn và vay nợ: tỉ trọng vốn chủ sở hữu và vốn vay; tỉ 

trọng vốn vay ngắn hạn và vốn vay dài hạn. 

- Chỉ số đánh giá hành vi đầu tư: Tỉ trọng giữa ba loại vốn: vốn lưu động, vốn sản xuất, 

và vốn đầu cơ (được định nghĩa theo Dailami và Kim (1991) như dưới đây). 

o Vốn lưu động: Tiền mặt + các khoản phải thu (ngắn hạn và dài hạn) + các tài 

sản ngắn hạn khác. 

o Vốn sản xuất: Tài sản cố định + tồn kho + phần đầu tư bất động sản vì mục 

đích sản xuất. 

o Vốn đầu cơ: Đầu tư tài chính (ngắn hạn và dài hạn) + tài sản dài hạn khác + 

phần đầu tư bất động sản vì mục đích đầu cơ. 

Kết quả phân tích 

Tác động tới vốn lưu động 
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Hình 3 cho thấy gói hỗ trợ kinh tế đã có tác động tích cực tới nguồn vốn lưu động của các 

doanh nghiệp. Các doanh nghiệp đã rơi vào tình trạng căng thẳng vốn lưu động bắt đầu từ Quý 

I/2008 khi chính sách thắt chặt tiền tệ nhằm kiểm chế lạm phát được đưa ra. Tỉ lệ tiền mặt trên 

nợ ngắn hạn đã giảm mạnh từ mức 0,327 vào Quý IV/2007 xuống mức 0,184 vào Quý II/2008. 

Khi gói kích thích kinh tế được đưa ra, các tỉ lệ này đã được cải thiện và tăng từ mức 0,221 vào 

Quý IV/2008 lên mức 0,289 vào Quý I/2009 và 0,312 vào Quý IV/2009. Đây là những mức 

tương đương với thời kì năm 2007. 

Tác động tới hành động huy động vốn và vay nợ 

Các doanh nghiệp trong mẫu khảo sát csó cơ cấu vốn khá lành mạnh. Vốn vay và vốn chủ 

sở hữu thường được duy trì ở mức tương đương nhau. Đối với vốn vay, các doanh nghiệp trong 

mẫu khảo sát có thiên hướng vay ngắn hạn nhiều hơn vay dài hạn. Số dư vốn vay ngắn hạn 

thường được duy trì ở mức trên dưới 60%. Vào thời điểm nguồn vốn vay căng thẳng, lãi suất 

cao, từ Quý IV/2007 đến Quý III/2008, tỉ lệ của vốn chủ sở hữu được duy trì ở mức cao hơn so 

với giai đoạn trước và sau đó. Trong thời gian này, doanh nghiệp cũng có xu hướng giảm tỉ lệ 

vay dài hạn trên tổng số nợ, ở mức 35% - 36% so với mức trên 40% trong các thời kì trước và 

sau đó (xem Bảng 8).  

Hình 3. Tỉ lệ tiền mặt trên nợ ngắn hạn, QI/2007 đến QIV/2009 

 

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả 
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Hình 4. Một số chỉ tiêu đánh giá kết quả kinh doanh, QI/2007 đến QIV/2009 

 

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả 

Bảng 8. Cơ cấu nguồn vốn, QI/2007 đến QIV/2009 

  Cơ cấu nguồn vốn (%) Cơ cấu vốn vay (%) 
 Vốn vay Vốn chủ sở 

hữu 
Vay ngắn 

hạn 
Vay dài hạn 

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 

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả 

Chính sách kích thích kinh tế của Chính phủ đã có những tác động nhất định tới cơ cấu 

nguồn vốn của các doanh nghiệp. Các doanh nghiệp vay vốn nhiều hơn, đặc biệt là vốn vay 

ngắn hạn. Các doanh nghiệp cũng huy động được nhiều vốn hơn qua kênh phát hành qua thị 

trường chứng khoán.  
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Hình 5 thể hiện tình hình huy động vốn và vay nợ của doanh nghiệp trong mẫu xem xét 

trong giai đoạn Quý I/2007 đến Quý IV/2009. Thời điểm Quý IV/2008 được chọn làm mốc 

tham chiếu với giá trị bằng 100 cho tất cả các chỉ số. Trong giai đoạn nền kinh tế Việt Nam gặp 

khó khăn từ Quý I/2008 đến Quý IV/2008, tốc độ huy động vốn từ nguồn vốn chủ sở hữu lẫn 

vay vốn đều chững lại. Cụ thể, trong thời kì này tổng vốn vay chỉ tăng 14,7% và vốn chủ sở 

hữu chỉ tăng 0,3%. Trong khi đó, những con số này trong cùng thời kì năm trước lần lượt là 

19,6% và 53%. Đây là một bằng chứng cho thấy chi phí vốn trong giai đoạn năm 2008 ở mức 

rất cao. Nhưng khi chính sách kích thích kinh tế được đưa ra vào Quý I/2009, doanh nghiệp bắt 

đầu tăng huy động vốn cả qua kênh vay lẫn qua kênh phát hành cổ phiếu. Tổng vốn vay của 

doanh nghiệp trong Quý IV/2009 tăng 34,5% so với Quý I/2009. Tương tự, vốn chủ sở hữu đã 

tăng 16,3% trong cùng thời kì. Tốc độ vay nợ ngắn hạn tăng nhanh nhất lên tới 46,2% trong 

giai đoạn này, so với mức tăng 0,9% trong cùng thời kì năm 2008. 

Hình 5. Chỉ số biến động huy động vốn và vay nợ, QI/2007 đến QIV/2009  

(QIV/2008 = 100) 

 

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả 
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Tác động tới hành vi đầu tư 

Trước hết, để tính được tài sản sản xuất và tài sản đầu cơ chúng ta cần xác định được phần 

vốn bất động sản dùng cho hai mục đích này. Dựa trên số liệu về tỉ trọng đầu tư bất động sản 

mang tính đầu cơ lên đến 86,5% ở Hàn Quốc giai đoạn 1984-1988 (Dailami và Kim, 1991), 

chúng tôi lấy tỉ lệ 80% cho bối cảnh kinh tế của Việt Nam hiện nay. Sự thay đổi tỉ lệ này thực 

ra không ảnh hưởng nhiều đến cơ cấu của các loại tài sản vì tính trung bình trong giai đoạn Quý 

I/2007 đến Quý IV/2009, phần tài sản trong mục ‘đầu tư bất động sản’ chỉ chiếm 0,66% tổng 

tài sản của các doanh nghiệp trong mẫu. 

Cơ cấu tài sản trung bình trong giai đoạn Quý I/2007 đến Quý IV/2009 cho ba loại tài sản 

lưu động, tài sản sản xuất, và tài sản đầu cơ lần lượt là 28,3%, 52,9% và 18,7%. Hình 6 cho 

thấy, trong năm 2007, cơ cấu tài sản đầu cơ có xu hướng tăng mạnh, từ mức 13,6% tổng tài sản 

trong Quý I/2007, lên mức 21,7% vào Quý IV/2007. Sự tăng trưởng mạnh này được phản ảnh 

trong Hình 7. Tài sản đầu cơ vào Quý IV/2007 đã gấp 2,1 lần Quý I/2007. Đây là điều làm cho 

tỉ trọng tài sản sản xuất đã giảm xuống dưới 50% vào Quý IV/2007 trong khi tỉ trọng tài sản lưu 

động chỉ giảm rất nhẹ, từ mức 31,2% xuống mức 29,3%.  

Hình 6. Cơ cấu các loại tài sản, QI/2007 đến QIV/2009 

 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả 
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Hình 7. Chỉ số biến động các loại tài sản (QIV/2008 = 100) 

 

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả 

Khi nền kinh tế gặp khó khăn năm 2008, tỉ trọng tài sản đầu cơ và tài sản lưu động đều 

giảm, gián tiếp làm cho tỉ trọng tài sản sản xuất tăng. Cụ thể, giá trị tài sản đầu cơ đã giảm từ 

mức 102,6 điểm vào Quý I/2008 xuống mức 97,7 điểm vào Quý I/2009; và giá trị tài sản lưu 

động cũng đã giảm nhẹ từ mức 103,1 điểm xuống mức 101 điểm trong cùng thời kì.  

Năm 2009, với sự hỗ trợ của gói kích thích kinh tế, tỉ trọng giữa ba loại tài sản đã quay trở 

về mức như cuối năm 2007. Mặc dù giá trị của ba loại tài sản đều tăng trong thời kì này nhưng 

giá trị của tài sản lưu động tăng mạnh nhất (36,7% từ Quý IV/1008 đến Quý IV/2009), tiếp đến 

là tài sản đầu cơ (27,7%), và cuối cùng là tài sản sản xuất (18,8%). Giá trị tài sản có tính đầu cơ 

lại có xu hướng tăng trở lại.  

Nhận xét chung 

Số liệu phân tích tổng hợp từ 165 doanh nghiệp niêm yết trên hai sàn chứng khoán cho 

thấy gói kích thích kinh tế Chính phủ đưa ra đầu năm 2009 đã có những tác động tích cực đến 

hoạt động của các doanh nghiệp. Các doanh nghiệp đã không còn rơi vào tình trạng thiếu vốn 

lưu động và mạnh dạn vay vốn đầu tư cho sản xuất. Kết quả là các doanh nghiệp đã có doanh 

thu tăng và lợi nhuận tăng. 

Sự gia tăng mạnh của nguồn tài sản lưu động phản ánh doanh nghiệp đã tranh thủ sự 
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phục hồi sức mua của nền kinh tế để tăng sản lượng sản xuất. Điều này trùng với sự gia tăng 

nợ ngắn hạn như phân tích ở trên. Gói hỗ trợ lãi suất của doanh nghiệp đã giúp doanh nghiệp 

có được phần lợi nhuận đáng kể nhờ vào nguồn tín dụng có lãi suất thấp. 

Đối với phần tài sản sản xuất, thời điểm tăng tốc đầu tư đáng kể nhất rơi vào Quý 

II/2009. Có được sự gia tăng này, một phần là nhờ gói hỗ trợ lãi suất nhưng phần nhiều là 

nhờ môi trường vĩ mô trong hai quý đầu năm 2009 tương đối ổn định, giúp chi phí vốn nói 

chung của nền kinh tế giảm đáng kể. Lãi suất huy động của ngân hàng đã giảm mạnh từ mức 

đỉnh 20% vào giữa năm 2008 xuống mức 8% vào nửa đầu năm 2009. Thêm vào đó, thị 

trường chứng khoán bắt đầu khởi sắc kể từ cuối Quý I/2009, các doanh nghiệp đã bắt đầu có 

thể huy động được vốn thông qua thị trường chứng khoán. Đây chính là những yếu tố quyết 

định khiến các doanh nghiệp tăng đầu tư cho sản xuất. Trong khi đó, tốc độ tăng vốn sản xuất 

trong Quý III và Quý IV/2009 chậm lại chứng tỏ ngay cả khi gói hỗ trợ lãi suất vẫn tiếp tục 

được triển khai thì doanh nghiệp cũng không đầu tư tiếp cho sản xuất, một phần vì chi phí 

vốn nói chung ở thời điểm nửa cuối năm 2009 đã tăng cao hơn trước, và một phần vì việc tìm 

kiếm được các dự án mới có mức lợi suất lớn hơn chi phí vốn ngày càng khó khăn hơn. 

Tuy nhiên, phần vốn dành cho đầu cơ đã có dấu hiệu tăng mạnh trở lại trong hai quý cuối 

của năm 2009. Điều này chứng tỏ doanh nghiệp đã tìm đến các kênh đầu tư rủi ro khi nguồn 

vốn rẻ vẫn còn trong khi cơ hội đầu tư cho sản xuất ít đi. Đây là mặt trái của chính sách kích 

thích kinh tế do việc kiểm soát nguồn vốn vay ưu đãi vào các kênh đầu tư sản xuất luôn khó 

khăn, đặc biệt là lại được triển khai trên một diện rộng, trong một thời gian ngắn như trong 

năm 2009. 

Một số nhận định về ảnh hưởng vĩ mô của gói hỗ trợ lãi suất 

Mặc dù việc khảo sát những tác động của gói hỗ trợ lãi suất lên nền kinh tế vĩ mô của 

Việt Nam không phải là mục đích chính của bài nghiên cứu này, nhưng những gì diễn ra 

trong năm 2009 đã khiến việc thảo luận về vấn đề này là không thể bỏ qua. 

Như chúng ta đã biết, bất chấp sự suy giảm kinh tế trong nước và trên thế giới, thị trường 

tài sản của Việt Nam trong năm 2009 có sự tăng trưởng tương đối rõ ràng. Với thị trường 

chứng khoán, chỉ số VN Index đã tăng vững chắc trong giai đoạn từ đầu Quý II cho tới giữa 

Quý IV. Trong khi đó, giá bất động sản mặc dù tương đối trầm lắng ở Tp. Hồ Chí Minh, lại 

tăng trưởng mạnh mẽ ở Hà Nội từ Quý IV. Ngoài ra, tỷ giá VND/USD cũng liên tục chịu áp 
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lực tăng trong suốt năm 2009, khiến Ngân hàng Nhà nước đã phải điều chỉnh tỷ giá chính 

thức hai lần vào cuối Tháng 3 và Tháng 11. 

Việc nền kinh tế đang trong giai đoạn đáy của một cuộc khủng hoảng, mà giá tài sản lại 

có khuynh hương tăng, khiến nhiều người cho rằng chính sách kích thích kinh tế nói chung, 

chính sách hỗ trợ lãi suất nói riêng là nguyên nhân của hiện tượng này. Cho tới nay, chưa có 

con số điều tra hay thống kê chính thức về lượng tín dụng “rò rỉ” từ các khoản vay dễ dãi để 

bình ổn kinh tế sang các thị trường tài sản. Tuy nhiên, có một số lí do cho thấy hiện tượng 

này có thể đã diễn ra trong năm 2009.  

Thứ nhất, bên cạnh những doanh nghiệp có nhu cầu thực sự vay vốn hỗ trợ lãi suất để 

chống đỡ với tình hình kinh tế khó khăn, một số doanh nghiệp có điều kiện tiếp cận khoản 

vốn này lại không có nhu cầu thực sự vì bản thân họ đã có đủ lượng vốn cần thiết. Trong 

trường hợp sau, nếu doanh nghiệp muốn huy động vốn cho một hoạt động phi sản xuất, họ có 

thể sử dụng vốn hỗ trợ lãi suất để kinh doanh (và do đó bảo đảm các tiêu chí hợp lệ khi thực 

hiện khoản vay), đồng thời chuyển phần vốn tự có của mình vào mục đích đầu cơ tài sản 

ngắn hạn. Hoặc trong một số trường hợp, doanh nghiệp có thể đứng tên để vay hỗ trợ lãi suất, 

nhưng khoản vay sẽ được chuyển cho một đối tượng khác có quan hệ thân thiết với doanh 

nghiệp (ví dụ như người nhà, bạn thân). Với cơ chế như vậy, một phần vốn sẽ chảy vào thị 

trường tài sản, nhờ sự hỗ trợ của các khoản tín dụng hỗ trợ lãi suất. Điều này có thể là một 

nguyên nhân khiến thị trường chứng khoán tăng tương đối vững chắc trong năm 2009. Đồng 

thời, thị trường bất động sản của Hà Nội cũng tăng mạnh về cuối năm, có thể bắt nguồn một 

phần từ thực tế là các doanh nghiệp hưởng hỗ trợ lãi suất tập trung khá nhiều ở địa bàn này.  

Thứ hai, gói hỗ trợ lãi suất được thực hiện trong một điều kiện đặc biệt, đó là sự suy giảm 

của kinh tế thế giới. Trong trường hợp Việt Nam, điều này có một hàm ý đặc biệt quan trọng 

đối với giá trị của đồng tiền Việt. Việc kinh tế thế giới suy giảm khiến lo ngại về việc suy giảm 

kim ngạch xuất khẩu trở nên hiện hữu, và hệ quả có thể dễ dàng dự báo được là sự khan hiếm 

ngoại tệ ở trong nước. Trước tình huống này, nhiều doanh nghiệp Việt Nam có thể đã lựa chọn 

phương án sử dụng tín dụng bằng tiền Việt được hỗ trợ lãi suất để thu mua và tích trữ ngoại tệ. 

Nếu giả sử một doanh nghiệp có thể thực hiện được điều này, thì họ có thể vay với lãi suất ưu 

đãi bằng tiền Việt khoảng 6-8%, sau đó chuyển sang mua USD và gửi lại ngân hàng với lãi suất 

khoảng 2-3%. Nếu ước tính đến cuối năm, USD tăng giá khoảng 8-10%, thì lợi suất kì vọng 

của hoạt động này tương đối hấp dẫn, đặc biệt là trong điều kiện khủng hoảng kinh tế. Trên 

thực tế, các hoạt động đầu cơ USD sẽ không diễn ra trực tiếp như mô tả ở trên. Nhưng nó có 
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thể diễn ra một cách gián tiếp, chẳng hạn đối với các doanh nghiệp xuất khẩu, thay vì bán 

lượng ngoại tệ thu được từ xuất khẩu để có tiền Việt nhằm trang trải hoạt động kinh doanh 

trong nước, họ ngừng bán USD và thực hiện vay với lãi suất ưu đãi để có vốn hoạt động. Như 

vậy, vô hình trung, các doanh nghiệp này đã thực hiện việc sử dụng vốn vay ưu đãi để đầu cơ 

USD trên chính tài khoản của mình.  

Trên thực tế, diễn biến tăng giá của đồng USD trên thị trường trong nước có thể nói là 

một tình huống đem lại nhiều bài học điều hành chính sách bậc nhất trong năm 2009. Chính 

vì kì vọng đồng USD tăng giá do USD có khả năng khan hiếm vì xuất khẩu suy giảm đã 

khiến tạo nên một tâm lí đầu cơ USD trên diện rộng. Hoạt động này, đến lượt nó, hiện thực 

hóa việc đồng USD tăng giá nhanh và nghiêm trọng hơn mức vốn có. Ví dụ, dựa trên những 

tính toán về sự mất cân đối của cán cân thanh toán tổng thể, lượng ngoại tệ thâm hụt trong 

năm có thể lên tới gần 3 tỉ USD. Nhưng trên thực tế, trong năm 2009, Ngân hàng Nhà nước 

đã phải giảm dự trữ ngoại tệ một lượng lớn hơn gấp đôi như vậy để bình ổn thị trường, mà 

cũng không đem lại nhiều kết quả. Như vậy, có thể tính sơ bộ một lượng lớn ngoại tệ, lên tới 

nhiều tỷ USD, đã bị hấp thu vào nền kinh tế (trong khu vực dân cư và doanh nghiệp) vì lí do 

đầu cơ. 

Đặc điểm của nền kinh tế Việt Nam là mức độ "đôla hóa" cao, và USD thường được lưu 

giữ như một loại tài sản quan trọng. Do đó, những biến động trong tâm lí người dân có thể 

ảnh hưởng lớn đến diễn biến của tỉ giá, thông qua đó ảnh hưởng trực tiếp đến toàn bộ hoạt 

động thương mại quốc tế. Sự dao động của một khối lượng lớn USD lưu giữ trong nền kinh 

tế với tư cách tài sản, cũng khiến cho hiệu quả của chính sách tiền tệ bị suy giảm. 

Như vậy, có thể nói, bên cạnh những tác động tích cực, nhanh chóng của chính sách hỗ 

trợ lãi suất tới khu vực doanh nghiệp, và do đó góp phần bồi đắp nền móng cho nền kinh tế 

trong khủng hoảng, thì cũng có những tác động tiêu cực làm tăng rủi ro vĩ mô của nền kinh 

tế, như sự hình thành bong bóng tài sản, áp lực giảm giá đồng tiền Việt, qua đó lan tỏa rủi ro 

vào hệ thống tài chính và thương mại nói chung. 

Kết luận và hàm ý chính sách 

Có thể nói việc gói hỗ trợ lãi suất được thực hiện với quy mô lớn, triển khai nhanh 

chóng, triệt để và dứt điểm trong năm 2009 là một đặc trưng chính sách quan trọng nhất trong 

năm của Việt Nam. Hơn 400.000 tỉ đồng vốn vay hỗ trợ lãi suất cả ngắn và trung hạn, với 

mức hỗ trợ 4%, đã được đẩy vào nền kinh tế từ tháng 2/2009 đến hết tháng 12/2009. Chính 
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sách này đã có ảnh hưởng mạnh mẽ đến đời sống kinh tế, đồng thời làm giàu thêm kinh 

nghiệm điều hành chính sách ở Việt Nam. Việc đúc kết tác động của chính sách không những 

có ý nghĩa thực tiễn quan trọng, mà còn có giá trị về mặt lí luận cao. Kết quả nghiên cứu 

trong bài nghiên cứu này là những đóng góp đầu tiên trong việc lượng hóa tác động của chính 

sách này trong điều kiện thực tiễn của Việt Nam. 

Những cách tiếp cận khác nhau, dựa trên hai bộ số liệu khác nhau, đều cho thấy một kết 

quả tương đối thống nhất: gói hỗ trợ lãi suất đã giúp doanh nghiệp tăng thêm vốn lưu động và 

giúp doanh nghiệp duy trì và mở rộng hoạt động sản xuất kinh doanh, thu hút thêm lao động. 

Trong bối cảnh suy thoái kinh tế, điều này có ý nghĩa kinh tế và xã hội đặc biệt quan trọng. 

Xét trên khía cạnh hỗ trợ hệ thống doanh nghiệp và duy trì ổn định xã hội, chính sách này đã 

đạt được những mục tiêu quan trọng nhất của nó. Tính toán trong bài nghiên cứu này cho 

thấy gói hỗ trợ lãi suất đã được triển khai cho khoảng 30% số doanh nghiệp hiện có ở Việt 

Nam, và trung bình mỗi doanh nghiệp được tiếp cận nguồn vốn vay hỗ trợ lãi suất đã tăng 

thêm khoảng 3,27 nhân công lao động nhờ có nguồn vốn này.  

Tuy nhiên, trong nửa sau năm 2009, có những dấu hiệu cho thấy phần vốn đưa vào sản 

xuất tăng chậm lại trong khi vốn cho hoạt động đầu cơ có xu hướng tăng nhanh. Điều này cho 

thấy, chi phí vốn cận biên của nền kinh tế quyết định lượng vốn được đưa vào sản xuất. Chi 

phí vốn cận biên đã giảm mạnh vào Quý I/2009 so với thời điểm trước đó của nền kinh tế đã 

kích thích các doanh nghiệp bỏ vốn vào sản xuất. Nhưng khi chi phí vốn cận biên có dấu hiệu 

tăng trở lại từ Quý III/2009, bất chấp gói hỗ trợ lãi suất vẫn đang được triển khai, các doanh 

nghiệp có xu hướng hạn chế đầu tư cho sản xuất. Thay vào đó, họ sử dụng phần vốn vay 

được hỗ trợ lãi suất để thực hiện các hành vi đầu cơ. Việc đầu cơ đã dẫn tới những vấn đề 

như tạo sự tăng giá trên các thị trường tài sản (bất động sản, chứng khoán, vàng và ngoại 

hối), làm gia tăng sức ép lạm phát trong năm. Có thể nói, đây là những yếu tố làm tích tụ 

thêm những mất cân đối vĩ mô, gia tăng rủi ro tài chính cho toàn bộ hệ thống kinh tế. Vì vậy, 

việc ngừng tiếp tục gói hỗ trợ lãi suất vào cuối năm 2009 là phù hợp và kịp thời.  

Kinh nghiệm thực hiện gói hỗ trợ lãi suất cho thấy vai trò quan trọng của việc giám sát 

thực hiện đúng mục đích của các khoản vay được hỗ trợ. Do cơ sở hạ tầng thông tin giám sát 

trong hệ thống ngân hàng cũng như hệ thống doanh nghiệp ở nước ta chưa phát triển, rất khó 

có thể đáp ứng được yêu cầu của việc giám sát, nhất là trong bối cảnh thực hiện một gói 

chính sách lớn và ồ ạt nhằm phản ứng tức thời trước hoàn cảnh. 

Thời gian thực hiện hỗ trợ lãi suất cũng quan trọng. Như nghiên cứu trong bài này cho 
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thấy, gói hỗ trợ lãi suất thực sự hữu ích chỉ trong khoảng sáu tháng đầu tiên; vốn vay được 

đưa trực tiếp vào trong quá trình sản xuất. Sau thời gian kể trên, các doanh nghiệp có xu 

hướng sử dụng vốn vay rẻ vào mục đích đầu cơ, gây bất ổn cho môi trường kinh tế vĩ mô.  

Nghiên cứu trong bài này chưa phân định được những chi phí khác liên quan tới chính 

sách hỗ trợ lãi suất, ví dụ như chi phí bình ổn thị trường ngoại hối nếu một phần tăng giá 

USD trong năm đến từ gói chính sách này. Do đó, cần có những nghiên cứu sâu và rộng hơn 

nữa liên quan đến ảnh hưởng của chính sách trên nhiều khía cạnh khác nhau của nền kinh tế 

để đúc kết những bài học hữu hiệu hơn cho tương lai. 
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