L TAI CHINH-TIEN TE 2

Chinh séch lai sudt véi su phat trién ngénh
céng nghiép ho trg: trudng hop ngdnh
cdéng nghiép ho tro 6 t6 Viét Nam

TRAN THI PHUONG DIU

)ghién citu nay xem xét tac dong ctia chinh sdch ldi sudt dén sy phdt trién ciia nganh

Vo cOng nghiép hé trg 6 té Viét Nam giai doan 2007-2014. Két qud nghién cizu cho

thdy,tang lai sudt sé dnh huong tiéu cuc téi "ddu ra” ciing nhu viéc lam cta doanh nghiép. Két

qua nghién citu la co sd dé xudt mot s6'ham ¥ chinh sdch thiic ddy s phdt trién clia nganh cong
nghiép hé trg 6 t6 noi riéng va nganh céng nghiép hé tro néi chung.

Tit khéa: ldi sudt, tin dung, céng nghiép hé trg, cong nghiép hé trg 6 té.

1. Mé ddu

Nganh céng nghiép hd trg (CNHT) 1a cac
nganh cong nghiép san xuidt may méc, thiét
bi, san xudt vat lidu, linh kién, phu kién, ban
thanh phdm ddu vao cho nganh céng nghiép
san xut, 1ip rap céc san phdm hoan chinh,
dap {ng nhu clu cha ngudi tiéu dang cubi
cung. Nganh CNHT trg cé vai tré quan trong,
quyét dinh sy tdng trudng chia nganh cong
nghiép chinh néi riéng va ciua nén cong
nghiép san xuit trén co sd tao ra nhiéu hon
gia tri gia ting. Sy phat trién cia nganh
CNHT gép phén lam tdng sic canh tranh
ctia san phdm cong nghiép chinh trén co sd
hoan thién chudi cung tng, gép phan tiét
kiém chi phf san xudt nhd tinh kinh té& theo
quy md va tfnh kinh té theo pham vi cla céc
cong doan san xudt linh kién, hay nhd su
hoat déng hiéu qua cia hé théng logistics.
Ban than cdc cong ty da qudc gia, khong
phén biét hinh thitc sd hitu luén y thitc duge
yéu cdu ning cao ning lyc canh tranh, do d6
cAn néng cao gia tri gia ting cho san phim.
Chinh vi vay, cac doanh nghiép 16n luén tim
kiém céc doanh nghiép c6 ning luc dé cung
cdp cac san phdm phu trg, nhim t6i uu héa
gitta ty 1é sdn xudt bdi ban than cic cong ty
da quéc gia va ty 1é thué ngoai, véi muc tiéu
cudi cing la t6i da héa 1¢i nhuéan. Chinh vi
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vy, phat trién nganh CNHT khéng chi tao
diéu kién cho céc doanh nghiép hién hitu
ning cao niAng lgc canh tranh, ma con tao
méi trudng kinh doanh thuén lgi dé thu hat
diu tu tit cic cac cong ty da quéc gia tiém
ning.

Tuy da c6 nhiing cai thién cia méi truong
chinh sach thoi gian qua, song nganh CNHT
Viét Nam vin con kém phat trién. Céc ed sd
lap rap cua céc cobng ty da qudc gia & Viét
Nam nhu: Honda, Toyota... vin tiép tuc nhéap
khdu mét ty 1& 16n cac ban thanh phim,
nguyén vat lidu vu hoat dong san xuit (ip
rap) ¢ Viét Nam. Ty 1& néi dia héa, trong béi
canh cdc chinh sich bdo hd thuong mai
khéng con duge su dung, 461 véi cac nganh
cong nghiép ldp rap rit thap.

Trong béi canh d6, nhiéu nén kinh té da
st dung cac cdng cu cua chinh sach tién té,
két hgp vdi cong cu khac clia chinh sach
nganh dé thic ddy sy phat trién cia CNHT.
Céc chinh sich nay déu hudng téi viéc kich
hoat tinh kinh t& theo quy mé va/hosc tinh
kinh t&€ theo pham vi dé gitp cac doanh
nghiép tham gia cdc nganh CNHT cit giam
chi phi san xuft, ha gia thanh san phim dé
canh tranh véi cac san phdm nhap khéu.

Trdn Thi Phuong Diu, ThS., Hoc vién Tai chinh.
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Tai Viégt Nam, su ra doi cia Quy hoach
phét trién CNHT dén nam 2010, tdm nhin
2020 (2007) va cac viin ban di kém da thiét
1ap méi trudng phéap 1y cho su phéat trién caa
CNHT. Sy phat trién cia CNHT tiép tuc
dude hd trg vé mit phap 1y véi su ra doi cia
Nghi dinh 111/2015/ND-CP vé phat trién
CNHT (hiéu lyc tit ngay 1-1-2016). Trén co
sd khung phap 1y d6, mét s6 chinh sich cu
thé nhu chinh sach tin dung d6i véi céc du 4n
san xufit san phAm CNHT thuéc Danh muc
wu tién phat trién, véi 1ai sudt wu dai tit
ngudn tin dung ddu tu cia Nha nuéc; chinh
sach cho vay ngén han bing déng Viét Nam
tai cic td chitc tin dung, chi nhanh ngin
hang nudc ngoai véi mic ldi suidt cho vay
theo trdn lai sudt cho vay theo quy dinh cta
Ngan hang Nha nudc tai titng thoi ky... da
duge trién khai.

Mt s nghién citu dd xem xét vai tro caa
14i suit dén su phat trién ctia céng nghiép hd
trg tai Viét Nam, nhu nghién ctu cia Lé Thi
Thanh Huyén (2011), Trinh Thi Phan Lan
(2011)..hay ctia Trudng Minh Tué (2016).
Phén 16n cac nghién citu da ap dung phudng
phip dinh tinh, xem xét m&i quan hé gilta
cac chinh sach véi sy phat trién cia CNHT.
Chua nghién citu nao thit nghién citu kénh
tac ddng cu thé, trén cd sd phan tich dinh

lugng, dé danh giad cudng dé anh hudng cla
chinh sach dén sy phat trién ctia nganh céng
nghiép hd trg. Vi vay, nghién citu nay ap
dung phuong phép kinh t& lugng véi dit lidu
dang méang dé danh gia vé vai trd chinh sach
(dai dién bdi 1ai suit) dén sy phat trién cla
céc doanh nghiép thuéc CNHT (trén co s& dai
dién bdi hiéu qua tai chinh, ddu ra va viéc
lam) cho nganh céng nghiép 6 té Viét Nam.

2. M6 hinh phéan tich

2.1. Mé hinh dnh hudng cua lai sudt

dén hiéu qud ctia doanh nghiép

Theo nghién citu cia Mayende (2013), tac
dong cta 14i sudt dén hiéu qua doanh nghiép
duge chi dinh dudi dang mé hinh Cobb-
Douglas md rong nhu sau:

Q, = A'K;LTZ} (1)

Trong dé: Q, 1a ddu ra cta doanh nghiép;
K, 12 von ctia doanh nghiép; L, 13 s6 lao dong
cia doanh; T, 1a ldi sufit cha doanh nghiép;
Z. 12 vector dai dién cho cac dic tinh cua
doanh nghiép c6 tac déng dén két qua diu ra.

Phuong trinh (2) - ¢6 dugc trén co sd ldy
logarit ty nhién phudng trinh (1) - 1a mé
hinh phan anh tac dong cta bién lai suit va
ciac bién khac d6i véi ddu ra cia doanh
nghiép:

LnQ = ay + 8, LnK, + §,LnL; + BT, + Q7 ;, + year dummies + 9,  (2)

Trong dé: 8, =, + , + €,

Trong phuong trinh (2), Q, 14 diu ra cua
doanh nghiép i tai thoi gian ¢£. Bién T 1a lai
sudt.

Nghién cttu st dung dit liéu mang anh
hudng ngdu nhién hofic anh hudng cd dinh.
Lgi thé cha uée lugng anh hudng cé dinh 12
né c6 thé loai bé di nhiing yéu t6 khong quan
st duge khéng bién ddng theo thoi gian
(Wooldridge, 2010). Tuy thé, theo Wintoki va
cong sy (2012), vai tré cha lii sudt dén hiéu
qua tai chinh doanh nghiép cidn dudc giai
thich bing mé hinh déng. {ing dung mé hinh
mang déng dé giai quydt ban chit dong cta
tién trinh kinh t& da tré thanh quan trong
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trong nhitng ndm gin diy (Flannery &
Hankins, 2013). Wintoki, Linck, va Netter
(2012), cho ring ban chit méi quan hé gita
quan tri doanh nghiép va hiéu qua tai chinh
ctia doanh nghiép 12 méi quan hé déng. Néi
cach khée, hidu qua doanh nghiép thdi diém
hién tai chiu anh hudng bdi hiéu qua doanh
nghiép trong qua khd. Ban chdt dong nay
duge xem nhu mét ngudn tiém ning cho vin
dé ndi sinh va diéu nay din téi cAc md hinh
truyén théng sé khong thé vugt qua duge
(Flannery & Hankins, 2013; Wintoki, et al.,
2012). D€ kiém soat van dé noi sinh dong, cac
mé hinh thuc nghiém coi bién hiéu qua
doanh nghiép nhu mot bién phuc thudc phai
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duge xem xét trong mot khuén khé dong ma
g d6 cac bién phu thude tré duge sit dung nhu
bién giai thich (Wintoki, et al., 2012).

Viéc bé sung céc bién phu thude véi db tré
viio v& phai cia mé hinh cho phép kiém soat
cac yéu td lich si, khéng quan sat dude, cb
anh hudng tiém ning dén hiéu qua doanh
nghiép tai thoi diém hién tai va c6 tiém ning
loai bo tinh chéch cia vdAn dé bién bo s6t
(Wooldridge, 2009). Thém niia, ngay ca khi

k
ROA; = + ) agROA

s=|

it-s

Trong d6: 9, =W+ ®, + &,

Trong phuong trinh (3), ROA, 1& hiéu
qua tai chinh cia doanh nghiép i nim t.
Tham s6 a, 1a hé s6 udc lugng cua cac bién
phu thude tré. Sy thay déi cta lai sudt dai
dién cho su thay ddi ctia chinh sach tién té.
Day la nhiing bién quan tdm chinh trong
moé hinh.

Trong nghién ciu nay, vector Z la tap
hgp céc bién vé dic tinh cia doanh nghiép
duge sit dung trong mé hinh trén co sd ké
thitaphat hién ctia céc nghién citu truée dé.
Téc gid ciing kiém soat sy khéac biét tiém
ning bit ngudn tit sy khéc biét théng qua
chc nganh bang viéc st dung céc bién gia.
Ngoai ra, W; dai dién cho nhitng d#c tinh
ctua doanh nghiép i khéng quan sat dudc; o,
dai dién cho nhiilng anh hudng cta cac
nhin t6t khong bién dong theo thdi gian.
Nhitng anh hudng nay dugde kiém soat bdi
ciac bién gia thoi gian; g, 1a sai s§ ngiu
nhién phédn phéi chuén.

hé s8 udc lugng ctia bién phu thuée cb do tré
khéng phai 124 méi quan tdm tryc tiép, viéc
cho phép tién trinh ddng trong tién trinh
tiém 4n c6 thé 12 mét nhéan t§ quan trong dé
xem xét lai udc lugng 6n dinh cia cac nhan t&
khac (Bond, 2002, tr.142). Vi vay, dé cho
phép tao ra céc két qua cé thé so sanh, tac
gia dya trén mot s6 mé hinh thuc nghiém
(e.g.,Wintoki, et al., 2012) va duge chi dinh
nhu sau:

+ 0, T + PZy . + year dummies + 0, (8)

Trén cd sd cac nghién citu nhu Nguyen,
Locke va Reddy (2014); Wintoki va cong su
(2012), théng tin ti qua khi c6 thé duge
kiém soit bdi hai bién tré cta bién phu
thuge. D& kham pha diéu nay, tac gia tién
hanh ude Iugng mét chi dinh ma & d6 hiéu
qua tai chinh hién tai 12 mét bién phu thudc
duge hdi quy véi hai bién tré va cac bién giai
thich khiac nhu trong mé hinh (1). St dung
viéc tao dung nay, mdt tac dong khong ¥
nghia cla Y., vao hiéu qua tai chinh hién tai
cua doanh nghiép duge phat hién. Vi vay,
diéu nay ham ¥y ring bién phu thudc tré mot
giai doan trong giai doan mé hinh cdu tric ty
hdi quy bac 1[AR(1)] 1a di d€ kiém soat vén
dé noi sinh déng. Phat hién nay la dong
thuan véi két qua ctia Zhou, Faff, va Alpert
(2014), nhitng ngudi cho rdng mdt cdu tric
AR(1) td ra 1a khong tranh khdi khi gan nhu
tdt ca cac b dit litu mang dude si dung
trong cac nghién citu vé hiéu qua tai chinh la
ngén. Chi dinh mé hinh ciu tric AR(1) duge
trinh bay chi tiét nhu sau.

Yi=0op+0,Y + 8, T + BuZy i+ year dummies + industry dummies + 0, (4)

Lién quan dén vin dé udc lugng, trong su
hién dién cua AR(1) trong phuong trinh (2),
nhitng uéc lugng OLS gdp va anh hudng cd
dinh sé cung cdp nhing udc lugng khéng
ving (Flannery & Hankins, 2013; Nickell,
1981; Wintoki, et al., 2012). Mgt vai nghién
clu sit dung cach tiép cin bién cong cu (IV)
truyén thong. Tuy nhién, viéc phat hién vé
mot bo bién cong cu bén ngodi dudng nhu la
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khéng thé khi tdt ca cac bién dde lap duge
xem khdng ngoai sinh. D€ gidi quyét vin dé
khoéng viing va nhiing thach thiic nay trong
qué trinh udc lugng, tac gia sit dung phuong
phéap uéc lugng hé thong hai budc (two-step
GMM) dé xudt bdi Blundell and Bond (1998).
Nhiing udc lugng nay la vugt trdi so vdi ude
lugng OLS or FE phudng phap dé kiém soét
su khéac biét khong quan sat duge, néi sinh
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déng, tinh déng thdi va cac yéu t& khong
quan sat duge ma khong bién déng theo thoi
gian (Blundell & Bond, 1998; Wintoki, et al.,
2012).

2.2. M6 hinh anh hudng cua lai sudt

dén viéc lam

Theo céc tac gia nhu Greenaway, Hine,
and Wright (1999) va Milner and Wright
(1998), chi dinh m6 hinh vé tac déng cua cac
nhén t§ dén viéc lam bit ddu bing viée si
dung ham san xudt Cobb-Douglas dang gian
don d6i véi doanh nghiép i tai thoi gian t:

Q, =A'K;L] (5)
Trong dé Q,= ddu ra thuc, va hai yéu td
ddu vao, K,= von and L,=lao déng.

90, _ gaige-'1? (6)
aK& i L

00, sixveip
-a-z:- = PAK L, (7
Mét doanh nghiép sé theo dudi chién lude
t6i da héa lgi nhuin sé chon mic dé lao déng
va vin sao cho doanh thu bién cua lao dong
(MRP,cin bing véi tién luong (w) va doanh
thu vén (MRPy) 1a cin béing véi chi phi von (c)
Nhén (7 vii don vi gia
(P): MRPL - pﬂA*K:Lﬁ-I =w (8)

Va nhin (6) véi don vi gia (P):
MRP, = paA*K 'L =¢ (9)

T phuong trinh (8): g« _ w (10)
i pﬁﬂ i

748
Tt phutang trlnk B): g —Lr (11)
» . . o Ki
Tit phuong trinh (11): go _ p;‘;!‘: (12)

T\Jymé'(IO)-T(lZ),timmK:Kk = %_Lk (13)

Thay thé& K, tit phudng trinh (13) vao
phudng trinh (10):

wa 4
QJ; s AJ(_'LHJ Lﬁ (14)

cf
Tu phuong trinh (14):
Q, = A*w LiLjc™ "B~ (15)

Ldy logarit tu nhién hai v& va bién ddi,
ching ta ¢6 :

InL, =g, + ¢, In()+ 9, 10(Q,)  (16)

Trong dé:
¢, =—(AlnA+alna-aln B)/(a+ p)

p.=-ala+p)leg,=10a+§)

Theo mét s& nghién clitu gin diy (Disney,
Boeri, va Jappelli, 2004), lao déng ciing phu
thudc vao su thay ddi cha lai sudt, va cac loai
hinh s8¢ hitu cua doanh nghiép. Vi vay,
phuong trinh (16) duge viét nhu sau:

InL, =@, +¢, In(w/c)+¢,In(Q,)+¢,InK, +¢, 0, +§X, an
3. Két qua va thao ludn
3.1. Dinh nghia va do ludng cdc bién trong mé hinh

BANG 1: Pinh nghia va do ludng céic bién trong mé hinh

Bién s6 Dinh nghia Do luimg Anh hudng ky vong
ROA f;‘f:hﬂ“a; ‘;’Jg:’::;‘fg:g"‘;;h i b8 | i i tien tyc I
Ln(l) Téng s6 lao dong clia doanh nghi¢p Gid tri lién tuc -

La(k) Tdng von clia doanh nghi¢p Gid tri lién tuc +
| Ln(output) | Téng doanh thu bén hing ciia doanh nghi¢p Gid tri lién tuc +
I Ln(w) Tién luong cua ngudi lao dong Gid tri lién tuc +/-
Ls Lai sudt theo nam Gid tri lién tuc -
State Doanh nghiép c6 loai hinh s& hitu nha nudc Bién gid +/-
Private Doanh nghiép ¢6 loai hinh s& hitu tw nhan Bién gid +/-
. Forcign Doanh nEEi¢E cd loai hinh s& hitu nude ngodi Bién Eié +/-
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3.2. Nguén sé'liéu

Muc tiéu nghién citu cia phan nay la xem
xét tac dong clia ldi suit dén hiéu qua cia
cac doanh nghiép cong nghiép ho trg 6 t6 &
Viét Nam. Nghién citu dua trén bé téng didu
tra doanh nghiép hang nam ti& nam 2007-
2014. Tong cuc Thong ké tién hanh diéu tra
déi tat ca cac doanh nghiép hang nim trén
toan bd qudc gia s dung mang ludi vin
phong théng ké 1a céc cuc thong ké cac tinh
va cac quin, huyén. T4t ca ciac doanh nghiép
ding ky sé dugc tién hanh khao sat. Cuée
diéu tra bao gém tit ca cac loai hinh doanh
nghiép, doanh nghiép nha nude, doanh
nghiép hgp doanh, céng ty tu nhan va nudc
ngoai. S& liéu doanh nghiép diéu tra hang

nam 1a rdt 1én. Vi du, sd quan sat duge tién
hanh diéu tra trong nhitng nim gin day do6i
céac nam tuong tng 305,345 doanh nghiép déi
nam 2011, va 339,287 d6i nim 2012 . Thi vi
ring nhiing cudc diéu tra c6 thé tao dung
dudc bd dit litu mang qua thai gian va bao
gdm cac doanh nghiép trong cic nganh cong
nghiép hé trg. Tac gia tién hanh nghién citu
bb dit lidu diéu tra tit nam 2007-2014 d6i véi
cac doanh nghiép céng nghiép hé trg 6 to.
Viée c6 ddy du thong tin cho phép tac gia
danh gia tac dong su thay d6i cha ldi sudt
dén cac khia canh khic nhau ctia doanh
nghiép cong nghiép hd trg 6 t6. Cu thé, thong
ké mé ta ctia cac bién chinh trong mé hinh
nhu bang 2.

BANG 2: Mb ta théng ké chia cac bién trong mé hinh

II Bién s6 Gia tri trung binh Gid tri t6i thiéu Gidtritéida | Do léch chuin I
ROA -0,094 -4,85 2,09 043 |
Lnoutput 8,39 1,067 15,12 2,35 I
InL 4,42 0,693 9,89 166 |
InK 8,86 2,82 15,58 225 |
Lnwage 6,22 0,20 12,07 1 93
Foreign 0,27 0 1
Private 0,66 0 1 0 47
State 0,054 0 1 022 |
LSCV 12,37 8.9 16,95 2,66

Bang 3 trinh bay két qua wdc lugng tu
phuong phap binh phudng nho nhat (OLS).
Nhu 12 cd sd dé so sanh, trudc tién két qua
héi quy udc lugng ban ddu duge tién hanh
bang st dung phudng phap binh phudng nhd
nhit déi véi dit lidu gép dude bao cio. Cot 1
cua bang 3 chi ra mét méi quan hé duong
gitta 14i sudt va cdc yéu td ddu ra cha hiéu
qua doanh nghiép. Cu thé, nghién cttu chi ra
ring gia ting lai suit sé din tdi s6 lao dong
cua doanh nghiép ting. Két qua c6 ¥ nghia
tai mic 1%. Phat hién la trai ngude véi
nhitng phat hién ctia nhiing nghién citu gin
ddy boi Svenssen (2007) ctia nhiing doanh
nghiép Chau Phi. Nhitng két qua trai ngudc
ban ddu ham ¥ ring diéu tra ban diu bing
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OLS c6 thé bi chéch nhu hiu qua cia viée
khong kiém soat duge cdc nhan t6 khong
quan sat dudc.

Trong nd lyc kiém soat nhiing yéu t6 khong
quan sat dude, nghién citu nay st dung héi
quy mang anh hudng c¢6 dinh, két qua chi ra
ring mot sy gia tdng cla lai sudt sé din téi
viéc 1am gidm 0,029% trong diéu kién cac yéu
t6 khac khéng ddi. Két qua nay nhu ky vong
va ham ¥ ring 1di sust dude coi 1a mot chi phi
cia doanh nghiép. Két qua udc lugng nay
cling chi ra viéc st dung phudng phéap binh
phuong nhé nhat 1am cho két qua chéch so véi
két qua thuc. Diéu nay cé thé phan anh mét
sy that rdng viéc gia tang ldi sudt lam gia
ting chi phi cia doanh nghiép, c6 thé lam
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doanh nghiép thu hep quy mé san xuat. Két
qua 1a doanh nghiép c6 nhu ciu tuyén dung it
hon. Két qua nay ciing déng thuan véi nhiing
phat hién duge chi ra béi cac nghién citu trude

day ciia Duranton et al. (2011).
3.3. Két qua udc lugng

BANG 3: Tac dong ctia ldi suat dén hiéu qua doanh nghiép

ROA ROA

VARIABLES Inl Inl Inoutput Inoutput Inoutput
g o FE ooy FE emm | Fodled | Gmm
(1) (2) (3) 4) (5) (6) (7
Lnk 0,1308%%* | 0,2238%%* | 0,5410%*k* | (,2634%%* 0,0799 -0,0570%** | -0.1645%**
(0,017) (0,032) (0,040) (0,087) (0,157) (0,021) (0.063)
Low 0,7121%%* | (,5620%%*
(0,019) (0,035)
LSCV 0,7682%%* [ _0,0290%** | (,1192%%* 0,0240 -0,5619* 0,0066 -0,3025%*
(0,026) (0,007) (0,023) (0,044) (0,309) (0,015) (0,136)
Private 0,0146 -0,1867* 0,2596%* 0,3526* -0,4236 0,1472%* 0,1339
(0,052) (0,105) (0,118) (0,180) (0,535) (0,069) (0,156)
Foreign -0,2462%%* | -0, 4832%%* | -0,0670 0,0682 -0,3077 0,0123 -0,0247
(0,056) (0,115) (0,140) 0,217) (0,536) (0,087) (0,194)
L.Inoutput 0,0936*%* | -0,0787**x* 0,0054
(0,019) (0,018) (0,019)
Lnl 0,6869*** | 0,5957*** | 1,3709**%* | 0,0747*** | 0,2218%***
(0,054) (0,136) (0,198) (0,021) (0,081)
LROA 0,3882%%* | (,2047%**
(0,078) (0,071)
Constant 9,23 14%%* | _( 7685%** | -2 0281*** | ],6255* 8,7903** -0,0708 3,1793*
(0,324) (0,285) (0,456) (0,983) (4,120) (0,313) (1,652)
Observations 2.219 2.218 1.254 1.253 1.254 1.254 1.254
R-squared 0,922 0,829 0,869 0,779 0,242
Chi-squared
cta kiém dinh 46,16 112,70
Hansen (0,767) (0,385)
_ (P-value)
— !

Ghi chii: Sai s6 chudn vitmg 12 trong ngodc; *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1, bién cong cu ngoai sinh d6i v6i mé hinh
ddu ra ciia doanh nghiép va hiéu qua tai chinh clia doanh nghiép. M6 hinh kiém soét bién gia thé hién su khic biét giita
céc tinh va nim,

Dé cung cAp mét bitc tranh ddy di hon vé
anh hudng cta lai suit, nghién citu nay xem
xét mot khoang chi s réng hon bing viéc
khéng chi xem xét tac dong cta ldi suit vao
viéc lam ma con vao san lugng hang ban ra
cing nhu hiéu qua tai chinh doanh nghiép.
Trong phudng trinh bao gém viéc dua bién
tré ctia bién phu thudc vao nhu mét bién giai
thich, viéc st dung phuong phap OLS va md
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hinh mang anh hudng ¢d dinh déu c6 thé bi
chéch. Vi vay, nghién citu tién hanh udc
lugng hé théng dong hai giai doan (two-step
dynamic GMM systems) nhu cach tiép cAn
bdi Wintoki et.al (2012). N6 dude luu § ring
cac uéc lugng OLS va anh hudng mang cd
dinh c6 thé dat duge udc Iugng hiéu qua hon
udc lugng hé thong mang déng néu ching ta
khong c6 cac bién ¢bng cu thuc sy manh. Vi
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viy, cdc kiém dinh Durbin-Wu-Hausman
duge kiém dinh. Theo nghién citu ciia Schultz
va cong su (2010), kiém dinh duge tién hanh
trén phuong trinh dang mic vao méi quan hé
gitta 1ai sudt va hiéu qua ddu ra va hiéu qua
tai chinh duge tién hanh. Su khac biét tré
mét nadm clia céc bién giai thich nhu AlnY,,,
Alnsize, ,, Abribe, ,, and Aleverage, ,, dudc
xem nhu 1a cdc bién céng cu véi cac bién
ngoai sinh bén ngoai 1a bién gia ndm va tudi
cia doanh nghiép. K&t qua chi ra ring viéc
st dung phuong phap GMM la cén thiét va
gl tri cia hé théng uwéc lugng bdi phuong
phéap udc lugng hé théng hai giai doan bing
viéc kiém tra céc thong ké Hansen va chi vé
giad tri cia bién céng cu d6i véi van dé chi
dinh vugt qua (over-identificaiton). Cac két
qua dude trinh bay trong dong cudi cing cla
bang 3. Gia tri P-values cua théng ké
Hansen-J 1a 0,385 va 0,767, ham ¥ ring cac
bi€n coéng cu trong hé théng GMM cua
nghién cltu nay la gia tri.

Nhu két qua trong cot 3, 4 va 5 chia bang
3, vai trd cua lai sudt dén diu ra cta doanh
nghiép 13 ¢6 ¥ nghia théng ké & mitc 5% hoic
10% tuy thudc vao mdé hinh ude lugng. Sau
khi kiém soat cac yéu té khong quan sat duge
ciing nhu vdn dé néi sinh dong trong md
hinh, 1% gia téng cta ldi sudt din téi giam
0,5% dau ra doanh nghiép, trong diéu kién
cac yéu td khac khong ddi. Két qua trong cot
cudi ciing ca bang 3 ciing chi ra ring cé mét
mdi quan hé Am gilta hiéu qua tai chinh ca
doanh nghiép va lai sudt. Phat hién nay cung
cAp nhitng bing ching hé trg nhiing phat
hién trudc day, khi su gia ting cta ldi suédt
dan téi thu hep quy md san xuit hodc lugng
ban va tit d6 din tdi lam giam hiéu qua tai
chinh ctia doanh nghiép. Phat hién nay ciing
hd trg nhitng nhan thic ciua 1y thuyét san
xuét va phan 4nh su that ring viéc gia ting
1ai suét cao hon c6 thé l1am cho doanh nghiép
gia téng chi phi va tit d6 c6 thé din téi gidm
hiéu qua tai chinh.

Lién quan dén cac dic diém cta doanh
nghiép, nhu ky vong, viéc gia ting diu ra va
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vén 13 cic yéu td quan trong doi véi doanh
nghiép md roéng san xuit. Két qua cho thiy
khi dau ra cia doanh nghiép gia ting 1% sé
giip doanh nghiép gia ting tuyén dung lao
dong 1a 0,0246%, trong diéu kién cac nhan té
khac khong d6i. Két qua la déng thuan véi
phin 1én két qua cta cac nghién ctiu trude
diy (vi du, Mayende, 2013). Tuong tu, két
qua ciing chi ra ring, viéc gia ting ngudn
von giip doanh nghiép md rong san xuat va
cdn nhiéu lao déng hon; cic doanh nghiép
nuéc ngoai ¢6 nhu cdu tuyén dung thap hon
80 v0i cac doanh nghiép nha nudc.

Lién quan vai trd cha gia tri tré cha cac
yéu t& hiéu qua dau ra, tai chinh dén diu ra
va hiéu qua tai chinh hién tai, két qua udc
lugng chi ra mét tdc déng duong va tich cuc
cha cac yéu td diu ra trude diy dén hiéu qua
hién tai cuia doanh nghiép khéng lién quan
dén loai mé hinh nao duge ude lugng. Phat
hién nay dong thuin véi cac nghién citu trude
day (vi du: Wintoki et.al (2012). Nhiing két
qua nay ham y hiéu qua tai chinh qua kha 1a
mét nhan td quan trong trong viéc xem xét
ban chit déng vé cac nhin td anh hudng dén
hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Két
qua ciing chi ra ring viéc 13 bo di nhéan t&
nay trong méd hinh c¢6 thé lam cho céc nghién
cltu thit bai trong viéc xem xét tac dong thuc
cia lai sudt dén hiéu qua tai chinh cla
doanh nghiép.

3. Kétluan

Déng gép vao nhitng nghién ciu vé vai
tro cia chinh sach tai chinh dén hiéu qua
ctia nganh céng nghiép hd trg tai Viét Nam,
nghién citu nay xem xét vai trd cha lii suit
dén hiéu qua diu ra cia doanh nghiép. Két
qua nghién citu chi ra ring viée gia tang lai
suat phin 16n 1am giam cac yéu t6 ddu ra clia
doanh nghiép nhu vin dé tao viéc lam, san
lugng dau ra va hiéu qua tai chinh ctia doanh
nghiép, trong diéu kién cac yéu to khac
khéng d6i.

Lién quan dén cac nhén té truyén théng
vé dic diém doanh nghiép, két qua thuc
nghiém néi chung dong thuan véi cac nghién
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cttu thue nghiém quéc t&€ khac. Vi du, nhing
doanh nghiép c6 hiéu qua tai chinh tét truéc
diy c6 tac dong tfch cyc dén hiéu qua tai
chinh hién tai. Két qua ham y ring: méi
quan hé gilta lai suélt cac chi s6 nhu hiéu qua
tai chinh va hiéu qua ddu ra cua doanh
nghiép nén duge tién hanh trong mét khudn
khéd déng; nhitng doanh nghiép c6 s6 lao dong
16n hon va ngudn vén t6t hon c6 hiéu qua dau
ra cao hon so vdi nhitng doanh nghiép c6
ngudn lIyc ddu vao han ché hon; nhitng doanh
nghiép céng nghiép hé trg cia nha nude 6 quy
mo 16n hon nhiing doanh nghiép tu nhan.

Két qua nghién cltu trén ddy dua ra ham y
nhu sau: viée gia tidng ldi sudt di cang véi
mét hiéu qua ddu ra cha doanh nghiép thip
hdn, vi vay, cic hoat déng hé tr¢g cha Chinh
phtt cho doanh nghiép nhu hd trg 1di suit c6
thé 12 mét nhan t6 quan trong gidp nhiing
doanh nghiép céng nghiép hd trg 6 té6 néi
riéng va nganh céng nghiép hé trg néi chung
c6 thé tang trudng, phat trién, md réng san
xudt, tao thém cdng én viéec lam va dat duge
hiéu qua tai chinh tét hon. Trong béi canh
phén 16n cac doanh nghiép cong nghiép hd
trg 6 té c6 quy méd nho va rat nhé véi tiém lue
von han ché, céc bién phéap hd trg tai chinh
thong qua chinh sach wu dai lai sudt déng
vai tro quan trong vi su phat trién ctia nganh
cobng nghiép hd trg Viét Nam./.
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