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Chinh sach lai suat voi sv phat trh~n nganh 
cong nghi~p ho trQ: truong hQp nganh 

cong nghi~p ho trQ o to Vi~t Nam 

TRAN THl PHUONG DfU 

~ ghi~n CUu nay :em xet tac d9ng cua chinh sach lai suat den S'¢ phat trie'n cua nganh 
~ cf>ng nghi~p h6 trt;J 6 t6 Vi~t Nam giai dor;Ln 2007-2014. Ke't qua nghien cUu. cho 

thay,tang lai suat se anh huemg tieu c'¢c tfJi "ctau ra" cilng nhu vi~c ldm cua doanh ngh~p. Ke't 
qua nghien CUu la Cd Sd di xua't m9t so' hdm y chfnh Sach thuc ddy S'¢ phat triln CUa nganh cong 
nghi~p h6 tr(/ () to ru)i rieng ua nganh cong nghi~p h6 tr(/ n6i chung. 

Tit kh6a: lai suat, tin d~:tng, cf>ng nghi~p h6 tr(/, cf>ng nghi~p h6 tr(/ 6 tf>. 

1. Mh d'u v~y. phat tri~n nganh CNHT khong chi t~o 
Nganh cong nghi~p ho trQ (CNHT) la cac di~u ki~n cho cac doanh nghi~p hi~n hihl 

nganh cong nghi~p san xuat may moe, thiet nang cao n!ng h.;tc c~ tranh, rna con ~0 
bj, san xuat v~t li~u, linh ki~n, phl,l ki~n, ban moi trUdng kinh doanh thu~n lqi d~ thu hut 
thanh ph~m dAu vao cho nganh cong nghi~p dAu tu tu cac cac cong ty da quoc gia ti~m 
SflD xuat, lAp rap cac san ph~m ho~m chinh, nang. 
dap UI1g nhu c!u cua ngttbi tieu du.ng cuoi Tuy da c6 nhung cai thi~n cua moi trubng 
cnng. Nganh CNHT trQ c6 vai tro quan tr<;mg, chinh sach thai gian qua, song nganh CNHT 
quyet djnh s~ tA.ng trUdng cua nganh cong Vi~t Nam vAn con kern phat tri~n. Cac cd sd 
nghi~p chinh n6i rieng va cua n~n cong lAp rap cua cac cong ty da quoc gia C1 Vi~t 
nghi~p san xuat tren cd sd t1;1o ra nhi~u hdn Nam nhu: Honda, Toyota ... vdn tiep tl,lc nh~p 
gia trj gia t!ng. S\l phat tri~n cua nganh khAu m9t ty 1~ lo~ cac ban thanb ph~, 
CNHT g6p phdn lam tAng sue Cl;lnh tranh nguyen v~t li~u V\1 ho~t d()ng san xuat (lAp 
CUa san ph~m cong nghi~p chinh tren Cd sd rap) d Vi~t Nam. TY ~~ n9i dja b6a, trong hoi 
hoan thi~n chuoi cung lll1g, gop ph~ tiet canh cac chinh sach bao hQ tbUdng mf;li 
ki~m chi phi san xuat nhd tinh kinh te theo khong con dU<;Ic SU dl,lng, doi vdi cac nganh 
quy mo va t!nh kinh te theo ph1;1m vi ciia cac cong nghi~p lAp rap rat thap. 
cong dol;ln san xuat linh ki~n. hay nhd s~ Trong bOi canh d6, nhi~u n~n kinh te da 
ho~t d(}ng bi~U qua CUa h~ thong logistics. Stl dl,lng cac cong C\1 CUa chinh sach ti~n ~~ 
Ban than cac cong ty da quoc gia, khong ket hqp voi cong C\1 khac ciia chinh sach 
phan bi~t hinh thuc sd huu luon y thuc duqc nganh d~ thuc dAy s~ phat tri~n clia CNHT. 
yeu cAu nang cao nAng l\'(c Cl;lnh tranh, do do Cac chinh sach nay d~u huang tOi vi~c kich 
cAn nang cao gia tri gia tAng cho san ph~m. hol;lt tinh kinh te theo quy mo va/ho~c tfnh 
Chinh vi v~y, cac doanh nghi~p Ian luon tim kinh te theo ph1;1m vi d~ giup cac doanh 
kiem cac doanh nghi~p c6 nAng l\'(c d~ cung nghi~p tham gia cac nganh CNHT c.iit giam 
cap cac san phAm ph\1 trq, nhAm ta1 uu hoa chi phi san xu(t, h1;1 gia thanh san ph~ d~ 
giua ty }~ san xu(t ben ban than cac cong ty Cl;lnh tranh VOi Cac san ph~m nh~p kh~u. 
da QUOC gia va ty ~~ thue ngoai, VOi ID\}C tieu 
cuoi cung la to1 da h6a lqi nhu~n. Chinh vi Trttn Th~ Phuong Dju, ThS., HQc vi¢n Tai chfnh. 

NghiencwKinht(s6'12(463)- Thang 1212016 21 



Chfnh sacb lal suat ... 

T~ Vi~t N am, s~ ra dai cua Quy ho~ch 
phat tri~n CNHT den nl1m 2010, tAm nhin 
2020 (2007) va cac vl1n blm di kern da thiet 
l~p moi tntang phap ly cho s~ phat tri~n ciia 
CNHT. S~ phat tri~n cua CNHT tiep tl,lc 
du<1<: h6 tr<;l v~ m~t phap ly voi sl;{ ra dai cua 
Nghi dinh 111/2015/ND-CP v~ phat tri~n 
CNHT (hi~u l~c tit ngay 1-1-2016). Tren cd 

sb khung phap ly d6, mc?t s6 chinh sach C\1 
th~ nhu chinh sach tin dl,lng doi voi cac d~ an 
san xu(t san ph~m CNHT thUQC Danh Ml,lC 
uu tien phat tri~n. voi lai su(t uu dai tu 
ngu6n tin dl,lng d~u tu cua Nha nuoc; chinh 
sach cho vay ng~n h~n bAng d6ng Vi~t Nam 
~i cac ta chuc tin dl,lng, chi nhanh ngan 
hang nuoc ngoai vOi muc lai suat cho vay 
theo trio lai suat cho vay theo quy dinh cua 
Ngan hang Nha m.toc t~i titng thai Icy ... da 
du<;lc tri~n khai. 

M9t sfi nghien c(lu da xem xet vai tro ciia 
lai sult den s~ phat tri~n cua cong nghi~p h6 
trq t~i Vi~t Nam, nhu nghien cuu cua Le Thj 
Thanh Huy~n (2011), Trinh Thj Phan Lan 
(2011) ... hay cua Tru<1ng Minh Tu~ (2016). 
Ph~n IOn cac nghien cuu da ap d1,Ulg phu<1ng 
phap dinh t:fnh, xem xet moi quan h~ giua 
cac ch:fnh sach voi s~ phat tri~n cua CNHT. 
Chua nghien cuu nao thu nghien cuu kenh 
tac d9ng C\1 th~, tren ca so phan tfch dtnh 

Trong d6: ~.~ = J.l; + oo. + t;. 
Trong phttdng trlnh (2), Q11 la d~u ra ciia 

doanh nghi~p i t~i thai gian t. Bien T la lai 
su(t. 

Nghien cuu si't dl}ng du li~u m:ing :inh 
huang ng!u nhien ho~c anh huang c6 dinh. 
L¢ the cua uoc luqng anh hubng c6 dinh la 
n6 c6 th~ lo~ bo di nhiing yeu t6 khong quan 
sat du<1<: khong bien d9ng theo thai gian 
(Wooldridge, 2010). Tuy the, theo Wintoki va 
CQng S~ (2012), Vai tro CU8 lai suat den hi~u 
qua tai ch:fnh doanh nghi~p c~n duqc giai 
th:fch bAng mo hlnh d9ng. ung dl}Dg mo hinh 
mang d9ng d~ giai quyet ban chat dc)ng cua 
tien trinh kinh te da tro th anh quan trQng 
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luc;ng, d~ danh gia cuang de? lmh huang ella 
ch:fnh sach den s~ phat tri~n cua nganh cong 
nghi~p h6 tr<;l. Vi v~y, nghien CUu nay ap 
dl}ng phudng phap kinh te luqng vOi du li~u 
d~ng mang d~ danh gia v~ vai tro chinh sach 
(d~ di~n bdi lai SUat) den S~ phat tri~n CUa 

cac doanh nghi~p thuc?c CNHT (tren Cd sd ~ 
di~n hOi hi~u qua tai chfnh, d~u ra va vi~c 
lam) cho nganh cong nghi~p o to Vi~t Nam. 

2. Mo hinh phan tich 
2.1. Mo h inh anh h uang cua lai suat 
den hi~u qu a cua doanh nghi~p 

Theo nghien cuu cua Mayende (2013), tac 
dc?ng cua lai suat den hi~u qua doanh nghi~p 
duqc chi dtnh dttoi d~ng mo hinh Cobb­
Douglas md rc?ng nhu sau: 

(1) 

Trong d6: Q.~ la d~u ra cua doanh nghi~p; 
~t la v6n cua doanh nghi~p; L,. la s6lao dc?ng 
cua doanh; T;t la liii suat cua doanh nghi~p; 
z .• la vector d~ di~n cho cac d~c tinh cua 
doanh nghi~p c6 tac d9ng den ket qua d!u ra. 

Phu<1ng trinh (2) - c6 du<1<: tren cd sb lay 
logarit t~ nhien phudng trinh (1) - la mo 
hinh phan anh tac d9ng cua bien Hii suat va 
cac bien khac do1 voi dau ra cua doanh 
nghi~p: 

trong nhiing nam gAn day (Flannery & 
Hankins, 2013). Wintoki, Linck, va Netter 
(2012), cho rAng bin chat moi quan h~ giua 
quin tq doanh nghi~p va hi~u qua tai chinh 
cua doanh nghi~p la mo1 quan h~ d9ng. N6i 
each khac, hi~u qua doanh nghi~p thai di~m 
hi~n t~i chiu anh httdng bOi hi~u qua doanh 
nghi~p t rong qua khu. Ban chat dc?ng nay 
dtte)c xem nhtt m()t ngu6n ti~m nang cho van 
de n9i sinh va dieu nay din tOi cac mo hinh 
truyen thO"ng se khong th~ VU<;It qua du<1<: 
(Flannery & Hankins, 2013; Wintoki, et al., 
2012). D~ ki~m soat van de nc?i sinh dc)ng, cac 
mo hinh th~c nghi~m coi bien hi~u qua 
doan.h nghi~p nhu m()t bien phl}c thu9c phai 
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duqc xem xet trong mqt khuon kh6 dqng rna 
0 d6 cac bien ph\1 thuqc tr~ duQC s\1 dl,lDg nhu 
bien giai thfch (Wintoki, et al., 2012). 

Vi~c b6 sung cac bien phv thu9c vOi d9 tr~ 
vao ve phru ciia mo hinh cho phep ki~m soat 
cac yeu tO ijch s\1, khong quan sat duc;Jc, c6 
anh huang tiem nang den hi~u qua doanh 
nghi~p t~i thdi di~m hi~n t~ va c6 tiem nang 
lo~i bo tinh ch~ch ciia v(n de bien bo sot 
(Wooldridge, 2009). Them nua, ngay ca khi 

k 

h~ so u8c luQng cua bien ph\1 thuqc c6 d9 tre 
khong phai Ia mo1 quan tam tn;tc tiep, vi~c 
cho phep tien trlnh d(}ng trong tien trlnh 
tiem An c6 th~ la m(}t nhin tO quan tr9ng d~ 
xem xet 1~ u8c luQng 6n diflh cua cac nhan tO 
khac (Bond, 2002, tr.142). Vi v~y. d~ cho 
phep t~o ra cac ket qua c6 th~ so sanh, tac 
gia d\{a tren mqt s6 mo hinh th\{c nghi~m 
(e.g.,Wintoki, et al., 2012) va duQc chi dinh 
nhu sau: 

ROAit =ct0 + 2>sROAit-s + omT,it + ~kzk,it +year dummies+ t},t (3) 

Trong d6: t}tt = lli + C1\ + Ett 

Trong phudng trinh (3), ROA;t la hi~u 
qua tai chinh ciia doanh nghi~p i nam t. 
Tham so a, la h~ so u8c luQng ciia cac bien 
ph\1 thuqc tr~. 81,1 thay d6i cua Hii suat d~ 
di~n cho sl,t thay d6i ciia chinh sach tien t~. 
Day la nhung bien quan tim chinh trong 
mo hinh. 

Trong nghien cuu nay, vector Z la t~p 
hc;Jp cac bien ve d~c tfnh cua doanh nghi~p 
duc;Jc SU dl,lng trong mo hlnh tren Cd SO ke 
thitaphat hi~n ciia cac nghien cuu trl18c d6. 
Tac gia ciing ki~m soat sl,t khac bi~t tiem 
niing bAt ngu6n tit s\f khac bi~t thong qua 
cac nganh bAng vi~c su dvng cac bien gia. 
Ngoai ra, Jli d~i di~n cho nhung d~c tinh 
ciia doanh nghi~p i khong quan sat duQc; C1\ 
d~i di~n cho nhilng anh huang cua cac 
nhan tot khong bien d(}ng theo thbi gian. 
Nhilng anh huang nay du<;tc ki~m soat hoi 
cac bien gia thdi gian; Ett la sai so ng~u 
nhien phan phoi chuAn. 

Lien quan den v(n de uoc luQng, trong sl,t 
hi~n di~n cua AR(1) trong phudng trlnh (2), 
nhung u8c luQng OLS g9p va anh huang c6 
djnh se cung cap nhilng 110c 111Qng khong 
viing (Flannery & Hankins, 2013; Nickell, 
1981; Wintoki, et al., 2012). M9t vai nghien 
CUu SU d\lflg each tiep C~n bien cong C\1 (IV) 
truyen th6ng. Tuy nhien, vi~c phat hi~n ve 
rnQt bQ bien cong C\1 ben ngoai dudng nhli la 
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Tren Cd sa cac nghien CUu nhu Nguyen, 
Locke va Reddy (2014); Wintoki va cqng Sl,t 
(2012), thong tin tit qua khu c6 th~ duQC 
ki~m soat bOi hai bien tre CUa bien ph\1 
thuqc. D~ kham pha dieu nay, tac gia tien 
hanh u8c luQng mqt chi dlnh rna a d6 hi~u 
qua tai chinh hi~n t~ la mqt bien phv thuqc 
duQc h6i quy vOi hai bien tre va cac bien giru 
thfch khac nhu trong mo hlnh (1). Su d\lflg 
vi~c ~0 d\{ng nay, mqt tac dqng khong y 
nghia ciia Y,t_2 vao hi~u qua tai chinh hi~n t~i 
cua doanh nghi~p duQC phat hi~n. Vi v~y. 
dieu nay ham y rAng bien phv thu9c tr~ m9t 
giai do~n trong giai do~n mo hinh cau true t\1 
h6i quy b~c 1[AR(l)] la du d~ ki~m soat van 
de n9i sinh dqng. Phat hi~n nay la d6ng 
thu~n v8i ket qua ciia Zhou, Faff, va Alpert 
(2014), nhilng ngttdi cho rAng m9t cau true 
AR(l) to ra la khong tranh khoi khi gAn nhu 
tat ca cac b9 du li~u mang dl.tc;Jc sit dl,lDg 
trong cac nghien cUU Ve hi~U qua tai chinh la 
ngAn. Chi dlnh mo hinh cau trUe AR(1) duQC 
trlnh bay chi tiet nhu sau. 

khong th~ khi tat ca cac bien dQc l~p dl1QC 
xem khong ngo~i sinh. D~ giai quyet van de 
khong vilng va nhilng thach thuc nay trong 
qua trlnh uac luQng, tac gia sit d\lflg phu<1ng 
phap u8c lu<Jng h~ th6ng hai bu8c (two-step 
GMM) de xuA't bbi Blundell and Bond (1998). 
Nhung u8c luQng nay la Vl1Qt tr9i so vOi 118c 
luQng OLS or FE phudng phap d~ ki~m soat 
su. khac bi~t khong quan sat duQc, nqi sinh 
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d{>ng, tinh dong thai va cac yeu t6 khong 
quan sat dtt<;fc rna khong bie'n d{>ng theo thai 
gian (Blundell & Bond, 1998; Wintoki, et al., 
2012). 

2.2. Mo hinh tinh huemg cua lcli suat 
den vi~c lam 
Theo cac tac gia nhtt Greenaway, Hine, 

and Wright (1999) va Milner and Wright 
(1998), chi ~nh mo hlnh v~ tac dc)ng cua cac 
nhan to de'n vi~c lam hilt d~u bAng vi~c s\:t 
dl,lng ham san xuat Cobb-Douglas d:;mg gian 
ddn do1 vai doanh nghi~p i t~i thai gian t: 

(5) 

Trong d6 Q,t= d~u ra tht;tc, va hai ye'u t6 
dAu vao, ~t= von and ~t=lao d{>ng. 

a Q" = a A .l K a-I L I (6) 
a K ~ " ., 

aQ. =/)A .l K" L1-• aL,, ., ., (7) 

Tit phttdng trinh (8): K a = w (10) 
11 p/)A J. L~-• 

Tit phttdng trinh (9): K a-1 = c (11) 
'' paA.lL! 

Tit phttdng trinh (11): K a = cK" (l2) 
" paA<~L~ 

'fuy tb.e' (10) = (12), tim ra K: K = w a L (13' ,, cfJ · " ., 

Thay the K;t t\1 phttdng trinh (13) vao 
phttdng trlnh (10): 

.t(wa )a P Q{, = A c/3 .L;, L;, (14) 

Tit phttdng trinh (14): 

Q =A .twa La LPc-ap -a 
II II U (15) 

Lay logarit tt;t nhien hai ve va bie'n d6i, 
chung ta c6: 

w 
ln L1, = fPo + f/>1 ln( -) + f/>1 ln(QIJ) 

c 

Trong d6: 

(16) 

rp0 =-(...tlnA+alna-alnfJ)I(a+ /3) 
~, • -a I( a +- P) ·~ 1 • I I( a + P ) 

M{>t doanh nghi~p se theo du6i chien h.t<;fc 
toi da h6a lc# nhu~ se chc,m muc d{> lao d{>ng 
va von sao cho doanh thu bien CUa lao d{>ng 
(MRP~can bAng vOi ti~n ht<1ng (w) va doanh 
thu von (MRPJJ la can bAng vai chi phi von (c) Theo m{>t so nghien cuu gAn day (Disney, 

Nhiln (7) vai ddn ~ gia Boeri, va Jappelli, 2004), lao d{>ng ciing phv. 

(P): MRP 1. = pfJA .t K1~ IJ/,-' = w (8) thu{>c vao st;t thay d6i cua lai su(t, va cac lo~ 

Va nhan (6) vai ddn ~ gia (P): hlnh Sd huu cua doanh nghi~p. Vi v~y. 
MRP K = paA .t Kr' Il/, = c (9) phttdng trinh (16) dttqc viet nhtt sau: 

lnL,, = ¢0 +¢J ln(w/ c)+¢2 ln(Qi,)+¢3 1nKi, +fA,Oi, +¢sXu (17) 

3. Ket qua va thao lu~n 
3.1. Djnh nghia va do l uiJng ccic bien trong mo hinh 

• 
BANG 1: D!nh nghia va do htang cac bien trong mo hinh 

Biln so D!nh nghia Do luang Anh huimg ky v~mg 

ROA Hi¢u qua tai chlnh cua doanh nghi~p. dU<;1C do luang b!ng 
lgi nhu~ thuAn tren tong tai san Gil\ tri lien ll.JC 

Ln(l) Tong s6 lao dQng cua doanb nghi¢p Gil\ tri lien t\.)c + 
Ln(k) TOng v6n cua doanh nghi¢p Gil\ tri lien tl}c + 
Ln(output) TOng doanh lhu b~n hang ella doanh nghiep Gil\ tri lien tl}c + 
Ln(w) Tien luang cua ngum lao dQng Gil\ tri lien we +I-
Ls Uii sua't theo ndm Gia tri lien t\.)c -
State Doanh nghi¢p c6 Ioli-i hlnh so hiiu nha nu6"c Bi!n gia +I-
Private Doanh n~hi¢p c6 l o~i hlnh so hiiu tu nMn Bi!n gia +I-- ·- .. 
Foreign Doanh nghi¢p c6 lo~i hlnh so hiiu nuac ngoai Bi!n gia +I-
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3.2. Ngudn so' li~u nam la rat IOn. Vi d~ so quan sat duqc tien 
Ml,lc tieu nghien cuu cua phAn nay la xem hanh dieu tra trong nhilng nam g!n day dOl 

xet tac d()ng CUa Hii suat den hi~u qua cua cac nam tUdng (tng 305,345 doanh nghi~p do1 
cac doanh nghi~p cong nghi~p h6 trq 0 to d nam 2011, va 339,287 dOl nam 2012 . Thu vi 
Vi~t Nam. Nghien cuu d1fa tren b9 ta'ng dieu r~ng nhilng cu()c dieu tra c6 th~ t~o d1fng 
tra doanh nghi~p hang nam tu nam 2007- duoc b9 du li~u mang qua thdi gian va bao 
2014. Tfing C\lC Thong ke tien hanh dieu tra gam cac doanh nghi~p trong cac nganb cong 
do1 tat ca cac doanh nghi~p hang nam tren nghi~p h6 trq. Tac gia tien hanb nghien CUu 
toan b9 quoc gia su d\lllg m~ng h.tdi van b9 du li~u dieu tra tU nam 2007-2014 do1 vOi 
phong thong ke }a cac Ct,lC thong ke cac tmh cac doanh nghi~p cong nghi~p h6 trQ 0 to. 
va cac qu~n, huy~n. Tat ca cac doanh nghi~p Vi~c c6 d!y du thong tin cho phep tac gia 
dang ky se duqc tien hanh khao sat. Cu()c danh gia t ac d()ng Slf thay da'i cua lai suat 
dieu tra bao gam tat ca cac lo~i hinh doanb den cac khia c~nh khac nhau cua doanh 
nghi~p, doanh nghi~p nha nude, doanh nghi~p cong nghi~p ho trq o tO. Ct,1 th~, thong 
nghi~p hqp doanh, cong ty tu nhan va nude ke mo ta ctia cac bien chinb trong mo hlnh 
ngoai. So li~u doanh nghi~p dieu tra hang nhu bang 2. 

BANG 2: Mo ta thong ke ciia cac bien trong mo hinh 

Bien s6 Gia trj trung blnh 

ROA -0,094 

Lnoutput 8,39 

lnL 4,42 

InK 8,86 

Lnwage 6,22 

Foreign 0,27 

Private 0,66 

State 0,054 

l.SCV 12,37 

Bang 3 trinh bay ket qua udc luQng tu: 
phuong phap binh phuong nho nhat (OLS). 
Nhu la co sil d~ so sanh, trudc tien ket qua 
h6i quy udc luQng ban d!u dttQc tien banh 
b~ng su dl,lng phuong phap binh phuong nho 
nhat do1 vdi du li~u g()p dttQC bao cao. C()t 1 
cua bang 3 chi ra m()t mOl quan h~ duong 
giua lai suat va cac yeu t6 d!u ra ctia hi~u 
qua doanh nghi~p. Cl,l th~, nghien cuu chi ra 
rAng gia tang lai suat se d§.n tdi so lao d9ng 
ctia doanh nghi~p tang. Ket qua c6 y nghia 
t~i roue 1%. Phat hi~n la trai ngUQC vOi 
nhiing phat hi~n cua nhilng nghien cuu g!n 
day bdi Svenssen (2007) cua nhilng doanh 
nghi~p Chau Phi. Nhung ket qua trru ngUQC 
ban dfiu ham y rAng dieu tra ban dfiu b~ng 
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Gia tr! t6i thi~u Giii tri toi eta D~ l~cb cbuAn 

-4,85 2,09 0,43 

1,067 15,12 2,35 

0,693 9,89 1,66 

2,82 15,58 2,25 

0,20 12,07 1,93 

0 1 0,44 

0 1 0,47 

0 I 0,22 

8,9 16,95 2,66 

OLS c6 th~ bj ch~ch nhu h~u qua ella vi~c 
khong ki~m soat duqc cac nhan tO khong 
quan sat dUQc. 

Trong no h;tc ki~m soat nhung yeu t6 khong 
quan sat duQc, nghien cuu nay su dt,lDg hai 
quy mang 8.nh hUdng co ~h, ket qua chi ra 
r~g m()t Slf gia tang cua lai suat se dAn tOi 
vi~c lam giam 0,029% trong dieu ki~n cac yeu 
t6 khac khong d5i. Ke't qua nay nhu ky vc;mg 
va ham y r~g U'ii suat duqc coi la m()t chi phi 
cua doanh nghi~p. Ket qua udc lUQng nay 
ciing chi ra vi~c su d\lllg phudng phap binh 
phUdng nho nhat lam cho ket qua ch~ch so vOi 
ket qua th1fc. Dieu nay c6 th~ phan anh m()t 
Slf th~t d.ng vi~c gia tang }ai suat lam gia 
tang chi phi cua doanh nghi~p. c6 th~ lam 
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doanh nghi~p thu h~p quy mo san xu~t. Ke't 
qua la doanh nghi~p c6 nhu d.u tuy€n dl,Ulg it 
hdn. Ket qua nay ciing d6ng thu~n voi nhung 
phat hi~n duQc chi ra bbi cac nghien ct:tu truoc 

day cua Duranton et al. (2011). 
3.3. Ket qua uiJc luc,mg 

BANG 3: Tac d(}ng cua lai suat den hi~u qua doanh nghi~p 
VARIABLES In I In I In output In output lnoutput ROA 

Pooled 
FE 

Pooled 
FE GMM 

Pooled 
OLS OLS OLS 
(J) (2) (3) (4) (5) (6) 

Lnk 0,1308*** 0,2238*** 0,5410*** 0,2634*** 0,0799 -0,0570*** 

(0,017) (0,032) (0,040) (0,087) (0,157) (0,021) 

Lnw 0,7121*** 0,5620*** 

(0,019) (0,035) 

LSCV 0,7682*** -0,0290*** 0,1192*** 0,0240 -0,5619* 0,0066 -
(0,026) (0,007) (0,023) (0,044) (0,309) (0,015) 

Private 0,0146 -0,1867* 0,2596** 0,3526* -0,4236 0,1472** 

(0,052) (0,105) (0,118) (0,180) (0,535) (0,069) 

Foreign -0,2462*"'* -0,4832*** -0,0670 0,0682 -0,3077 0,0123 

(0,056) (0, 1 15) (0,140) (0,217) (0,536) (0,087) 

L.Lnoutput 0,0936*** -0,0787*** 0,0054 

(0,019) (0,018) (0,019) 

Lnl 0,6869 . ... ... 0,5957*"'"' 1,3709"'"'"' 0,0747**"' 

(0,054) (0,136) (0,198) (0,021 ) 

L.ROA 0,3882*** 

(0,078) 

Constant -9,2314*** -0,7685*** -2,0281*** 1,6255* 8,7903** -0,0708 

(0,324) (0,285) (0,456) (0,983) (4,120) (0,313) ·-- ·- ,, ,_ 

Observations 2.219 2.218 1.254 1.253 1.254 1.254 

R-squarcd 0,922 0,829 0,869 0,779 0,242 

Oti-squared 
cua ki~m d~nh 46,16 
Hansen (0,767) 
(P-value) 

ROA 

GMM 

(7) 

-0.1645*** ·-·---·-
(0.063) 

-0,3025** 

(0,136) 

0,1339 

(0,156) 

-0,0247 

(0,194) 

0,2218*** 

(0,08 1) 

0,2047*** 

(0,071) 

3,1793* 

(1,652) 

1.254 

112,70 
(0,385) 

Ghi chU: Sai s6 clmAn v\i'ng Ja trong ngo~c; *** p<O,OI , ** p<0,05, * p<O, l, bien c6ng Cl;l ngo~ sinh dOl vai m~ hinh 
d~u ra cua doanh nghi~p va bi~u qua tai chlnh cua doanh nghi~p. MO hlnh ki~m soat bien gia thi hi~n S\! khac bi~t giua 

cac tinh va nlim. 

D€ cung c~p m(>t buc tranh d~y du h<1n v~ 
anh huang cua lai su~t, nghien cuu nay xem 
xet m(>t khoang chi so r(>ng hem b~ng ·vi~c 
kh6ng chi xem xet tac d(>ng cua lai su~t vao 
vi~c lam rna con vao san lUQng hang ban ra 
ciing nhu hi~u qua tai chinh doanh nghi~p. 
Tl:ong phU<1ng trlnh bao g6m vi~c dua bien 
tre cua bien phl,l thuqc vao nhu mqt bien giru 
thich, vi~c s\1 dl,lllg phuong phap OLS va m6 
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hinh mang anh huang co dPili d~u co th€ bi 
ch~ch. Vl v~y, nghien c\:!u tien hanh u& 
lUQng h~ thong d(>ng hai giai do~n (two-step 
dynamic GMM systems) nhu each tiep c~n 
bai Wintoki et.al (2012). N6 dUQc luu y r~g 
cac uoc lUQng OLS va ltnh huang mang c6 
dPili c6 th€ d~t duQc uoc luQng hi~u qua hon 
Uoc lUQng h~ thong mang d(>ng neu chung ta 
khong CO cac bie'n cong Cl,l thl,'ic S\1 m~nh. Vl 
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v~y, cac ki~m dinh Durbin-Wu-Hausman 
duQc ki~m dinh. Theo nghien c'ltu cila Schultz 
va cgng s~ (2010), ki~m dinh duQc tien hanh 
tren phudng trinh d~ng muc vao mo'i quan h~ 
giua lai su8:t va hi~u qua d~u ra va hi~u qua 
tai chinh duQc tien hanh. s~ khac bi~t tr~ 
mgt nam cua cac bien giru thich nhu 6l.n yit.-h 
.6lnsiz~t-t> .£\bribeit-h and .6leverageit~h duQc 
xem nhu la cac bien cong c~ voi cac bien 
ngo~i sinh ben ngoai la bien gia nam va tu6i 
cua doanh nghi~p. Ket qua chi ra r~ng vi~c 
su d~g phudng phap GMM la c~n thiet va 
gia tzi cua h~ thong uoc luQng hoi phudng 
phap uoc luQng h~ thong hai giai do~ b~ng 
vi~c ki~m tra cac thong ke Hansen va chi ve 
gia tzi CUa bien cong Cl,l dQ'i VOi van de chi 
dtnh Vl1Qt qua (over-identificaiton). Cac ket 
qua dl1QC trinh bay trong dong CUOl CUng CUa 
bang 3. Gia tzi P-values cua thong ke 
Hansen-J la 0,385 va 0,767, ham y r~g cac 
bien cong Cl,l trong h~ tho'ng GMM cua 
nghien c(tu nay la gia tzi. 

Nhu ket qua trong cgt 3, 4 va 5 cua bang 
3, vai tro cua lai suat den d~u ra cua doanh 
nghi~p la co y nghia thong ke b muc 5% ho~c 
10% tuy thugc vao mo hlnh ttoc luQng. Sau 
khi ki~m soat cac yeu tokhong quan sat duQc 
ciing nhu v8:n de n()i sinh d()ng trong mo 
hinh, 1% gia tang cua lai suat d!n tdi giam 
0,5% d~u ra doanh nghi~p, trong dieu ki~n 
cac yeu tO khac khong d6i. Ket qua trong CQt 
cuo1 cling cua bang 3 ciing chi ra rAng c6 mgt 
mo1 quan h~ am giua hi~u qua tai chinh cua 
doanh nghi~p va lai suat. Phat hi~n nay cung 
cap nhling b~ng chl:!ng h6 trQ nhung phat 
hi~n truoc day, khi s~ gia tang cua lai suat 
dLl till thu h~p quy mo san xu8:t ho~c luQng 
ban va tu do dAn toi lam giam hi~u qua tai 
chinh cua doanh nghi~p. Phat hi~n nay ciing 
h6 trQ nhung nh~n thuc cua ly thuyet slm 
xuat va phan anh s~ th~t rAng vi~c gia tang 
lai suat cao hdn co th~ lam cho doanh nghi~p 
gia tang chi phi va tu do co th~ d~n till giam 
hi~u qua tai chinh. 

Lien quan den cac d~c di~m cua doanh 
nghi~p. nhu ky v<;mg, vi~c gia tang d~u ra va 
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von la cac yeu to quan tr<_mg dOl. voi doanh 
nghi~p rob r()ng san xuat. Ket qua cho thay 
khi d~u ra cua doanh nghi~p gia tang 1% se 
giup doanh nghi~p gia tang tuy~n d~g lao 
d()ng la 0,0246%, trong dieu ki~n cac nhan to' 
khac khong d6i. Ket qua la d6ng thu~ voi 
phb IOn ket qua ciia cac nghien cuu truoc 
day (vi dl,l, Mayende, 2013}. Tl1<1ng t¥, ket 
qua ciing chi ra rkg, vi~c gia tang ngu6n 
von giup doanh nghi~p mb rgng san xuat va 
c~ nhieu lao d()ng hdn; cac doanh nghi~p 
nude ngoai c6 nhu du tuy~n d~g thap hdn 
so vdi cac doanh nghi~p nha nuoc. 

Lien quan vai tro cua gia tzi tr~ cua cac 
yeu to hi~u qua d~u ra, tai chinh den d~u ra 
va hi~u qua tai chinh hi~n tf;li, ket qua uoc 
luQng chi ra m()t tac d()ng dttdng va tich cl,tc 
cua cac yeu to d~u ra trudc day den hi~u qua 
hi~n ~ cua doanh nghi~p khong lien quan 
den lofiti mo hinh nao duQc uoc luQng. Phat 
hi~n nay d6ng thu~ voi cac nghien cltu truac 
day (vi dw Wintoki et.al (2012). Nhling ket 
qua nay ham y hi~u qua Uu chinh qua khu la 
m<?t nhan to quan trqng trong vi~c xem xet 
ban chat d<)ng ve cac nhan to 8.nh huong den 
hi~u qua t8.i chfnh cua doanh nghi~p. Ket 
qua ciing chi ra r~g vi~c 1<1 bo di nhan to 
nay trong mo hinh c6 th~ lam cho cac nghien 
cuu that b~i trong vi~c xem xet tac d9ng thl,tc 
cua lai su8:t den hi~u qua tai chinh cua 
doanh nghi~p. 

3. Ket lu~n 
Dong gop vao nhling nghien cuu ve vai 

tro cua chinh sach tai chinh den hi~u qua 
cua nganh cong nghi~p h6 trQ t~i Vi~t N am, 
nghien CUU nay xem xet vai tro CUa lai su8:t 
den hi~u qua d~u ra cua doanh nghi~p. Ket 
qua nghien cuu chi ra rAng vi~c gia tang lai 
suat ph~ IOn lam giam cac yeu to d~u ra cua 
doanh nghi~p nhu van d~ t~o vi~c lam, san 
luQng d~u ra va hi~u qua tai chinh cua doanh 
nghi~p. trong dieu ki~n cac yeu tO khac 
khong d6i. 

Lien quan den cac nhan t6 truyen thong 
ve d~c di~m doanh nghi~p. ket qua thl,tc 
nghi~m noi chung d6ng thu~n voi cac nghien 
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cuu thl,tc nghi~m quoc te k.hac. Vi dl,l, nhilng 
doanh nghi~p c6 hi~u qua tai chlnh tOt tntoc 
day co tac d9ng tfch cl,tc den hi~u qua tai 
chfnh hi~n t,P. Ket qua ham y rAng: moi 
quan h~ giua lai su~t cac chi so nhu hi~u qua 
tru chfnh va hi~u qua d~u ra cua doanh 
nghi~p nen dUQC tien hanh trong rnQt khuon 
khB d9ng; nhllng doanh nghi~p c6 so lao d9ng 
Mn hc1n va ngu6n von tot hon c6 hi~u qua d~u 
ra cao hdn so vOi nhilng doanh nghi~p c6 
ngu6n ll;!c d~u vao h~n che hdn; nhung doanh 
nghi~p cong nghi~p h6 trQ cua nha nuoc c6 quy 
mo Mn hdn nhllng doanh nghi~p b:t nhlln. 

Ket qua nghien cuu tren day dua ra ham y 
nhu sau: vi~c gia tAng lai suat di cilllg vOi 
mQt hi~u qua diu ra cua doanh nghi~p thap 
hc1n, vi v~y, cac ho~t d9ng h6 trQ cua Chinh 
phu cho doanh nghi~p nhu h6 trQ lai suat c6 
th@ la m9t nhan to quan trQng giup nhiing 
doanh nghi~p cong nghi~p h6 trQ 0 tO n6i 
rieng va nganh cong nghi~p h6 trQ n6i chung 
c6 th~ tAng truang, phat tri~n, rna r9ng san 
xu~t, t~o th~m cong An vi~c lam va d~t dttc;k; 
hi~u qua tai chfnh tot bon. Trong boi cB.nh 
ph~n Mn cac doanh nghi~p cong nghi~p h6 
trQ 0 tO c6 quy mo nho va rat nho vOi tiem ll,tc 
von h~n che, cac bi~n phap h6 trQ tai chinh 
thong qua chlnh sach uu dai lai suat dong 
vai tro quan trQng vi 81;1 phat tri~n cu a nganh 
cong nghi~p h6 trQ Vi~t Nam./. 
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