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Nghién ciru 4p dung phuwong phap dong lién két (Fully
Modified OLS va Dynamic Panel OLS) dé danh gia tac dong dai
han ctia dau tu cong dbi voi dau tu tu nhan va ting trudng kinh
té bang cach s dung dir liéu tir 22 nganh kinh té cip 1 trong
khoang thoi gian 27 ndm (1990-2016). Nghién ctru da dua ra
bang chimg nhat quan vé hiéu qua tich cuc cia dau tu cong va
dau tu tu nhan d6i voi ting GDP nganh ¢ Viét Nam. Két qua cho
thdy dau tu cong khong chi gitp thuc day dau tu ciia khu vuc tu
nhan ma con 1am ting GDP trong dai han. Bang ching nay rat
quan trong trong viéc quyét dinh c6 nén duy tri dau tu tir khu vuc
chinh phu hay khéng. Tuy nhién, c6 mot s6 bang ching cho thay
dau tu tir doanh nghiép nha nudc khong hidu qua. Boi vi khi két
hop dau tu ctia doanh nghiép nha nudc véi dau tu cong thanh dau
tu ctia khu vuc nha nudce cho thdy anh huéng ctia dau tu khu vuc
nha nudc co tac dong lam giam tac dong tich cuc ctia dau tur nha
nude ddi véi GDP so vai tac dong riéng biét cua dau tu cong. Két
qua nay goi y chinh sach can co ciu lai khu vuc cong néi chung
va khu vuc doanh nghi€p nha nudc ndéi riéng tai Viét Nam.

ABSTRACT

The study used a co-integration method (Fully Modified
OLS and Dynamic Panel OLS) to assess the long-run impact of
public investment on private investment and economic growth,
using data from 22 economic industries over a 27-year period
(1990-2016). We have obtained strongly consistent evidence of
the positive effect of private and public investment on industrial
GDP in Vietnam. We find that public investment not only helps
spur private investment, but also boosts GDP in the long run.
This evidence is important in deciding whether to maintain the
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investment from the public sector. Nonetheless, there is some
evidence suggesting that the investment from state-owned
enterprise is not as efficient as the public investment in
infrastructure. However, the investment from state-owned
enterprise combined with public investment tends to decline
effects on GDP, thus calling for the further restructuring of the
state-owned enterprises in Vietnam.

1. Giéi thigu

Viét Nam qua 30 nim thyc hién chinh sach d6i méi kinh té va da thu dugc nhirng thanh
qua dang khich 1& véi tdc d6 tang truang kinh té cao so véi nhiéu nudc trong khu vuc va on
dinh trong nhiéu nam. Nén kinh té Viét Nam dang hoi nhap sau vao nén kinh té thé gioi, chinh
sach tai khoa duoc cai thién (thu, chi ngan sach duoc can dbi phu hop véi qui md nén kinh té,
ty 1& boi chi trong gigi han cho phép) di tao dugc niém tin cho cac nha dau tu va cac to chirc
tai trg quéc té. Tuy nhién, tir ddu ndm 2007 Viét Nam da tro thanh thanh vién chinh thic coa
t6 chirc thuong mai thé giéi (WTO), ddu ndm 2016 cong dong kinh té cac nudc ASEAN-AEC
bat dau hoat dong. Viét Nam di va dang thuc hién 16 trinh cit giam thué quan theo cac cam két
hoi nhap. Cat giam thué quan c6 nghia 1a mot phan nguon thu cho ngan sach theo cac dong thué
quy dinh sé& bi giam, cing véi gia dau giam nguoén thu ciing giam manh, trong khi Viét Nam
van can duy tri cac khoan chi cho hoat dong cia chlnh phu, chi cho cac sy nghiép kinh té, xa
hoi va chi dau tu phat trién co sé ha tang con quéa yéu kém. Trong bdi canh c6 sic ép cao vé
ngan sach yéu cau dit ra phai tiét kiém chi tiéu caa chinh pha. Tuy nhién, muén c6 ting truong
phat trién kinh té, nang cao sirc canh tranh ciia nén kinh té dé thu hat cac ngudn dau tu tu nhan,
dau tu nude ngoai (FDI), can phai cai thién moi trudng dau tu, moi truong kinh doanh. Mudn
cai thién moi truong dau tu, moi truong kinh doanh, vai trd ciia nha nude phai cung cap dich
vu hang hoa cong thong qua dau tu vao co sd ha tang ki thuat (duong sa, cau cong, cang..., ha
tang cho cac khu céng nghiép, thuong mai) va co sd ha tang x& hoi (truong hoc, bénh vién...).

Nhu vay yéu cau dit ra van can phai ting cuong dau tu cong tir nha nudc, va dau tu
cong phai ¢am bao tinh hiéu qua thong qua thu hut dau tu tu nhan va ting truong kinh té. Hién
céc két qua nghién ctru vé& dau tu cong trén thé giGi c6 hai xu hudng ddi lap nhau. Xu hudng
thir nhat, nhiéu nghién ciu & cac nude dang phat trién déu c6 bang chimng cho rang dau tu cong
c6 tAc dong dén dau tu tu nhan va ting trudng Kinh té. Xu hudng thir hai, c6 két qua nguoc lai
v6i xu hudng thir nhét, thé hién qua két qua mot vai nghién ciru & cac nudc phat trién thi lai
cho ré’mg dau tu cong l4n 4t du tu tu nhan va khong hodc it tac dong hoac tham chi tac dong
nghich dén tiang truong kinh té. Trong gii han phan nghién ciu thuc nghiém nay, ching toi
mudn xem xét dau tu cong & Viét Nam c6 tao ra hiéu tng tich cuc hay khong, tirc dau tu cong
c6 tac dong dén thu hit dau tu tw nhan va ting truong kinh té hay khong.

2. Co 6 ly thuyét va cac nghién ciru truéc

Ly thuyét giai thich méi quan hé giira c4c ngudn dau vao va su ting trudng trong san
pham quoc dan dugc goi l1a ham san xuat. O giac do vi md ham san xuat miéu ta méi tuwong
quan gitra tong s6 dau vao cho trudc va tong dau ra co thé san xuat duogc. Trén giac d6 quoc
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gia, hay nén kinh té rong 16n, cac ham san xuit miéu ta méi quan hé giira sé luong lao dong,
vdn tu ban cua mot qudc gia vai muc thu nhap quéc dan cua quc gia d6. Cac méi quan hé rong
I6n nay duoc goi la cac ham san xuét tong hop. Ham San xuat Cobb - Douglas nghién citu anh
hudng cua céc yéu td vé lao dong (L) va dau tu (K) ddi véi tdng san pham nganh cong nghiép
ché tao (Y). Solow (1956) da cb gang giai thich ngudn gbc cua sy ting trudng biang mot dang
khac cuia ham san xuat cho phép phan tich danh gia cac nguyén nhan hay céc ngudn gbc khac
nhau cua sy tang truéng goi 1a md hinh Solow. M6 hinh Solow tap trung vao 4 bién sé: San
lwong dau ra (), von (K), lao dong (L) va “kién thirc” hay “hiéu qua lao dong” (A). Cac gia
dinh chii yéu ciia md hinh Solow lién quan dén cac dic tinh cua ham san xuit va su tién hoa
cua 3 yéu td dau vao bién thanh san pham (vén, lao dong va kién thic) qua thoi gian.

Pau tu cong tac dong sau rong téi ting trudng kinh té duoc thé hién qua hai mit 1a tong
cung va tong cau. Pau tu cong tac dong truc tiép dén tong cau véi tu cach chi tiéu chinh pha va
téng cung véi tu cach ham san xuat (yéu té von). Pau tu cong tac dong gian tiép va lan toa dén
t6ng cau qua kénh kich thich kénh dau tu tu nhan va téng cung qua viéc thu hat vén dau tu tu
nhan.

Nhu d4 néu, cho dén nay cac két qua nghién cau vé dau tu cong tac dong dén dau tu tu
nhan va ting truang Kinh té trén thé gigi van co hai xu hudng @i lap nhau. Xu hudng tha nhat,
nhiéu nghién ciu & cac nude dang phat trién déu co bang ching cho rang du tu cong co tac
dong dén dau tu tu nhan va ting truong kinh té (nghién ciu cua Bukhari, Ali, & Saddagat,
2007; Haque, 2013; Reungsri, 2010; Zainah, 2009; ...). Xu hudng thi hai, c6 két qua nguoc lai
Vi xu hudng thir nhat, thé hién qua két qua nghién ctiru & mot sé nuéce dang phat trién va phan
I6n cac nudc phat trién thi lai cho rang dau tu cong 1an at ddu tu tu nhan va khong hoic it hoic
tac dong nghich dén tang truong kinh té (Phetsavong & Ichihashi 2012; Vedder & Gallaway,
1998).

Tuy nhién, mét s6 nghién ciru trong cac nudc phat trién ciing thira nhan rang, trong ngan
han dau tu cong khong c6 tac dong dén tang truong kinh té, nhung trong dai han 1a ¢6 tac dong
(nghién ctiu caa Dreger & Reimers, 2016). Thuc té ciing da c6 nhiéu nghién ciu vé tac dong
cua dau tu cong dén tang truong Kinh té ¢ cac nudc phat trién va hau hét déu cho két luan rang
trong dai han thi dau tu céng ¢ tac dung thiic day dau tu tu nhan va qua d6 c6 anh huéng tich
cuc dén tang truong kinh té hon 13 tac dung 1an at. Auschauer (1989), trong nghién ctru tac dong
ctia dau tu cong tai My di dua ra két luan rang dau tu cong lam gia tang ty suat sinh loi dau tu
va nho d6 tao ra dugc mot mic dau tu cao hon. Ong ciing chimg minh duoc rang trong dai han
thi anh hudng thuc day cia dau tu cong ddi véi dau tu tu nhan s& Ion hon nhiéu so véi anh
huong 14n 4t va do vay cd anh huong tich cuc dén ting truong kinh té.

Tai Viét Nam cé&c nghién ciu vé tac dong cia dau tu cong kha nhiéu nhung chu yéu &
dang dinh tinh hoac ly thuyét va chua c6 nhiéu nghién cau thuc nghiém. Gan day c6 mot sé
nghién ciu thuc nghiém vé tac dong dau tu cong véi tang truong kinh té. Vi muc tiéu kiém
dinh gia thuyét liéu dau tu cong lan 4t hay thuc day dau tu tw nhan ¢ Viét Nam hay khong, To
(2011) str dung md hinh vector hiéu chinh sai s6 VECM dé udc lugng cac ham phan ang voi
cac bién dau tu khu vuc nha nudce, du tu tu nhan va GDP trong giai doan 1986 - 2010. Két
luan cua nghién cau | ca dau tu tw nhan va dau tu cong déu co tac dong tich cuc dén san luong
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va c¢6 ¥ nghia thong ké, tuy nhién tac dong cua dau tu tu nhan 1a cao hon so v6i dau tu cong.
Nghién ciru cua Tran va Le (2014) da sir dung mé hinh tu héi quy phan phéi tré (ARDL) dé
kiém tra hiéu tng cua dau tu cong dén ting truong kinh té Viét Nam giai doan 1988 - 2012.
Két qua nghién ctu cho thiy tac dong cua dau tu cong ddi véi tang truong kinh té trong ngan
han khong c6 y nghia thong ké, nhung co tac dong thiic dy ting trudng trong dai han.

Tuy nhién, cac nghién ciru tai Viét Nam sir dung s6 liéu dau tu ctia khu vue nha nuéc
bao gdm ca dau tu cong va dau tu cua doanh nghiép nha nudc (DNNN) cho hoat dong san xuit
kinh doanh dé noi tac dong cua dau tu cong dén ting truong kinh té tai Viét Nam 13 khong
chinh xac. Theo luat dau tu cong nam 2014 cua Viét Nam (c6 hiéu luc tir ddu ndm 2015), thi
dau tu cong bao gdm cac linh vuc: (i) Pau tu cac chuong trinh, dy &n két cau ha tang kinh té -
xa hoi; (ii) Pau tu phuc vu hoat dong cua cac co quan nha nude va don vi sy nghiép, td chuc
chinh tri, t6 chirc chinh trj - x4 hoi & trong nudc va & nude ngoai; Pau tu va hd tro hoat dong
cung cap san pham dich vu cong ich; Theo dinh nghia nay thi trong dau tu cong khong c6 dau
tu cho san xuat kinh doanh caia DNNN. Vi vay, nghién ctu caa ching t6i vai su hd tro cia Vu
Quan ly von, Téng cuc Thong ké sé& tach dau tu nha nudc ra lam hai loai 13 dau tu cong theo
dinh nghia trén va dau tu cia DNNN cho hoat dong san xuat kinh doanh, qua d6 dé danh gia
dung vai tro cia dau tu cong.

Dudi day s& phan tich thuc trang vé dau tu cong, dau tu cia DNNN véi dau tu tu nhan
va tang truong Kinh té tai Viét Nam cho giai doan 1990-2016, truéc khi thuc hién nghién ciu
dinh luong Ve tac dong cua dau tu cong.

3. M0 ta quan hé giira diu tw cong véi diu tw tw nhin va ting trweéng Kinh té tai
Viét Nam

Tac dong cua dau tu cong dén dau tu tu nhan, dau tu nudc ngoai, tong dau tu xa hoi,
dau tu vao san xuat kinh doanh va tang trueong kinh té dugc mé ta qua Hinh 1, 2, 3 va 4.

S6 lieu thdng ké cho thay tong vén dau tu toan xa hoi trén GDP ting déu qua cac giai
doan, tir 27,2% GDP (1990-1995) Ién 39,3% GDP (2006-2010), giam xudng 31,9% GDP
(2011-2016). Téc do tang tong dau tu theo gia c¢b dinh ndm 2010 qua cic giai doan cao hon
nhiéu so véi tée do tang truang kinh té (Hinh 1). Piéu nay ciing cho thay, tdc do tang trudng
kinh té dya nhiéu vao nhan té vén dau tu. Téc do ting vén cao hon téc do ting GDP nhung
cung xu huéng cham dan theo thoi gian. Cu thé ting binh quan von 1a 20,1%/nim, ting GDP
binh quén 8,2%/nam giai doan (1990-1995); vén ting 17,4%/nim va GDP ting 6,4%/nim giai
doan (1996-2000); vén tiang 12,3%/nam va GDP ting 7,4%/nam giai doan (2001-2005); vén
ting 13,2%/nam va GDP ting 6,2%/nam giai doan (2006-2010); vén ting 8,3%/nim va GDP
tang tang 5,9%/mam giai doan (2011-2016).
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Hinh 1. Tong dau tu va ting truong Kinh té Viét Nam qua cac giai doan
Ngudn: Tinh toan cua tac gia tir nguon Tong cuc Thong ké

Pau tu cong va dau tu doanh nghiép nha nudc cd ty trong thu hep dan trong sudt giai
doan 1990-2009, va tir naim 2010 dén nay; Co cau vén tir khu vuc nha nuéc dao dong xung
quanh mirc 36% so véi tong von dau tu toan xi hoi (ndm 2016), trong d6 von cho dau tu cong
chiém trén 20% va vén dau tu cho hoat dong kinh doanh caa céc doanh nghiép nha nudéce 13 trén
16%. Riéng dau tu FDI c6 nhiéu bién dong trong co cau vén, cu thé 1a co cau vén FDI ting
trong cac giai doan 1990-1994, 2005-2008, nhung thu hep ty trong trong cac giai doan 1995-
2004, 2009-2012, tir nam 2013 dén nay ty trong von FDI c6 ting nhe nhd su phuc hdi cia nén
kinh té thé gigi. Khi von dau tu ctia khu vuc nha nude dugc tach thanh 2 gom vén dau tu cong
(dau tu cho cac du &n thudc co sé ha ting va dau tu cho hoat dong san xuét kinh doanh cua
doanh nghiép nha nudc, thi téng nguon vén duogc tach thanh 4 loai vén theo hinh thuc sé hitu
theo biéu d6 - Hinh 2.

Theo Hinh 2, co cdu von dau tu cong - dau tu phat trién co sé ha ting co xu huéng
khong ting hodc giam trong dieu Kién co so ha tang cua Viét Nam con kém phat trién c6 thé
lam han ché tac dong tich cuc cta dau tu cong dén thu hut dau tu tu nhan va tang truong Kinh
té.
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Hinh 2. Co c4u vén dau tu theo hinh thuc s¢ hitu va vén dau tu cong theo gia thyc té giai
doan 1990-2016 (%)

Ngudn: Tinh toan cua nhom téc gia tir ngudn cua Tong cuc Thong ké Viét Nam

Pau tu cong 14 dau tu vao co so ha tang dugc xem nhu 1a von moi dé thu hat dau tu tu
nhan trong va ngoai nudc vao san xuat kinh doanh. Giai doan dau méi mé cira dau tu cong thu
hit dau tu vao san xuét kinh doanh va hé sb thu hat dau tu khu vuc tu nhan cao hon. Theo do,
mot dong von dau tu cong thu hut tir 2,1-3,3 déng von vao san xuat kinh doanh va thu hit tir
1,4 - 2,7 ddng vén tir khu vye tu nhan (Hinh 3).
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Hinh 3. Hé s6 thu hut dau tu cho san xuét kinh doanh va thu hat ddu tu tu nhan trén 1 dong
dau tu cong

Ngudn: Tinh toan cua tac gia tir sé liéu Tong cuc Théng ké cung cip
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Thuc té cho thay tong vén dau tu toan xa hoi theo GDP ting déu qua cac giai doan, tir
27,2% GDP (1990-1995) Ién 32,3% GDP (2011-2016) mot phan 1 do méi trudng dau tw, moi
truong kinh doanh dwogc cai thién, trong d6 c6 vai trd ctia dau tu cong cho co sé ha tang. Toc
do tang dau tu cong co bién dong manh hon tde do tang truéng GDP, mot mat do tac dong cua
khung hoang kinh té khu vuc chau A nam 1997 va khung hoang tai chinh thé gigi nim 2008,
mat khac do dau tu cong phu thudc vao tién d6 giai ngan cua cac du an ciing nhu cic ngudn
vén ngan sach nha nude va von vay (Hinh 4).

CPau tir cong/GDP (%) —o— Toc d0 tang dau tir cong (%) === oc do tang GDP (%)
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Hinh 4. Toc d6 tang dau tu cong va tang truong kinh té
Ngudn: Tinh toan cua tac gia tir s6 liéu Tong cuc Théng ké cung cip

Tir phén tich & trén cho thay, néu tach dau tu cong (dau tu cho co s& ha tang) ra khoi
dau tu cho khu vue DNNN (dau tu cho san xuét kinh doanh) s& thay rd vai tro cia dau tu cong
it nhiéu co6 tac dong dén thu hut dau tu tu nhan (tw nhan trong nudc va FDI) va ting truang kinh
té qua cac biéu dd6 mo ta méi quan hé néu trén. Dudi day s& phan tich dinh luong vé tac dong
ctia dau tu cong dén thu hit dau tu tu nhan va ting truong kinh té.

4. Phuwong phap va dir liéu nghién ciu

Bai nghién ciru nay xem xét méi quan hé lau dai giira céc loai dau tu bao gém dau tu
cua khu vire nha nude, dic biét 1a dau tu céng, dau tu tu nhan trong nudc va dau tu nuwdc ngoai
(FDI) véi tang truong kinh té. Nghién ciu ciing xem xét tic dong dau tu ciia khu vyre nha nuéc,
dic biét 1a dau tu cong ddi voi dau tu tu nhan dé xac dinh xem dau tu caa khu vyc nha nudc,
dau tu cong c6 gdy anh hudng “hd tro” hay “chén lan” dau tu tu nhan. Dé lam duoc diéu nay,
nghién ctu sir dung céc sé liéu thong ké duoc cap nhat véi su hd tro caa cac chuyén gia Tong
Cuc Thdng ké Viét Nam. Theo phan nganh ctua Tong cuc théng ké Viét Nam, toan bo nén kinh
té dugc phan thanh 22 nganh cap 1 (N6ng nghiép; Lam nghiép; Thay san; Khai khoang; Cong
nghiép ché bién, ché tao; San xuat va phan phdi dién, khi dét, nuéc néng, hoi nude va diéu hoa
khong khi; Cung cp nuéc; hoat dong quan Iy va xu 1y rac thai, nudc thai; Xay dung; Ban buén
va bén I¢; stra chira 6 t6, mo t0, xe may va xe c¢6 dong co khac; Van tai kho bdi; Dich vy luu tra
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va an udng; Thong tin va truyén théng; Hoat dong tai chinh, ngan hang va bao hiém; Hoat dong
kinh doanh bat dong san; Hoat dong chuy@n mén, khoa hoc va céng nghé; Hoat dong hanh
chinh va dich vu hd trg; Hoat dong cua Bang Cong san, to chac chinh tri-x& hoi; Quan ly Nha
nuéc, an ninh quc phong; Dam bao xa hi bat budc; Gido duc va dao tao; Y té va hoat dong
tro gitp xa hoi; Nghé thuat, vui choi va giai tri; Hoat dong dich vu khac; Hoat dong lam thué
cac cong viéc trong céac ho gia dinh, san xuét san pham vat chat va dich vu ty tiéu dung caa ho
gia dinh). Nho 6 su hd tro ciia cac chuyén gia Vu quan Iy vén, Tong cuc Thdng ké, sb liéu vén
dau tu cong duoc tach ra tir sb liéu von dau tu ciia khu vye nha nuéc phan theo nganh cap 1.
Téng cong bo di liéu bang trong nghién ciru nay ciing bao gdm 594 mau quan sat.

Diém khac biét ciia nghién ctru nay so véi cac nghién ctru trude 1a cac nghién ciru trudce
phan tich sb liéu chudi caa mot quéc gia hoic sé lidu bang caa mot nhém quéc gia, trong khi
nghién ciru caa ching t6i 1a phén tich sé liéu bang theo nganh, nhém nganh kinh té. Nhu da dé
cap, dau tu cong 1a hoat dong dau tu ctia nha nudc vao cac chuong trinh, dy 4n xay dung két
cau ha tang kinh té - x& hoi va dau tu vao cac chuong trinh, du &n phuc vy phaét trién kinh té -
x& hoi. Vi vay, hau hét cac nganh kinh té ¢ Viét Nam déu c6 dau tu cong cho két ciu ha tang
ctia nganh ciing nhu phuc vu phét trién kinh té chung. Tuy nhién, theo s liéu cong b6 cua Tong
cuc Théng ké Viét Nam, sé liéu von dau tu duoc phan theo ba khu vuc: Nha nuée, Tu nhan
trong nudc va Pau tu nude ngoai. Pau tu ctia khu vuc nha nuéc bao gébm ca dau tu cong cho
xay dung két ciu ha tang kinh té - x4 hoi va dau tu cta doanh nghiép nha nudc cho san xuét
kinh doanh. Vi vdy dé phan tich tac dong cua dau tu cong chung t6i tach tong dau tu xa hoi ra
thanh 4 loai: Pau tu cong; Pau tu cua doanh nghiép nha nude cho san xuét kinh doanh; Pau tu
cua doanh nghiép tu nhan trong nudc; va Pau tu ciia cac doanh nghiép c¢d vén dau tu nudc
ngoai. Vén dau tu cua mdi loai duoc tinh binh quan cho mét nam. Do s6 liéu von FDI tinh bang
ddng d6 la My, ching tdi chuyén s liéu tir ngudn caa Tong cuc Thong ké Viét Nam tinh theo
dong noi té (Viét Nam dong) sang s liéu tinh theo d6 la My. Khi dua vao mé hinh nghién ciru
danh gia tac dong cua dau tu cong ddi voi dau tu tu nhan va tang truong kinh té, ching t6i dwa
4 bién gdm GDP, Téng dau tu khu vue tu nhan (d4u tu tu nhan trong nude + dau tu FDI), Pau
tu cong va Tong dau tu ciia khu vue nha nude (dau tu cong + dau tu ciia doanh nghiép nha
nuéc). Cac bién duoc sir dung trong nghién ciru nay dugc mé ta qua Bang 1.

Bang 1
M0 ta cac bién st dung trong mé hinh
Tén bién Ky hiéu Nguon dit li¢u Pon vi
Pau tu cong nganh i vao nam t Gli GSAO, quy df)l theo ty gid binh Ty USD
quan hang nam

Th}l l’lhflp quoc ni GDP theo nganh Yi GSAO, quy df)l theo ty gid binh Ty USD
1 vao nam t quan hang nam
T6ng dau tu nha nude cho nganh i | Tong dau tu cong va dau tu cia ,
vio ndm t GEIGk | hNN (GI +GEN Ty USD
Téng dau tu khu vue tu nhan cho | Tong dau tu tu nhan trong nudc ,
nganh ivao ndmt PEIFDI va dau tu FDI (PEI + FDI) Ty USD

Nguon: Két qua phan tich dit liéu cia nhém nghién ciru
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Nghién ctru &p dung cac kiém dinh nghiém don vi va kiém dinh dong lién két thé hién
mdi quan hé 1au dai giira cac bién xem xét.

Kiém dinh nghiém don vi (Unit Root Tests). C6 mot sé cach tiép can dé kiém dinh
nghiém don vi duoc ap dung bao gom Breitung (2002), Levin, Lin, va Chu (2002), Im, Pesaran,
va Shin (2003); Augmented Dickey-Fuller (ADF) va Phillips-Perron (PP). Cac kiém dinh nay
thuong duoc trich dan trong cac nghién cau thuc nghiém va dua trén cac gia dinh khéac nhau.
Breitung (2002) va Levin va cong su (2002) dé xuat mot kiém dinh véi gia thuyét khong hop
I& cua nghiém don vi ty hdi quy dong nhét, trong khi d6 Im va cong su (2003) kiém dinh gia
thuyét khong ddi ciia nghiém don vi tu hdi quy khong ddng nhat. Noi cach khac, Levin va cong
su (2002) kiém dinh cho mét qua trinh chung nghiém don vi, con Im va cong sy (2003) kiém
dinh cho mot qué trinh riéng nghiém don vi.

Nghién ciu caa ching toi sir dung ca bén loai kiém dinh nghiém don vi, cu thé 1a st
dung kiém dinh cta Levin va cong su (2002), Im va cong su (2003) va Augmented Dickey-
Fuller (ADF) va Phillips-Perron (PP) ddi vai ban chat caa nghiém don duoc thiét 1ap cua chudi
mot cach than trong. Hon nita, cac kiém dinh nghiém don vi bang dugc chirng minh 1a tét hon
s0 vai cac kiém dinh nghiém don vi theo chudi thoi gian ca biét thong thuong.

Kiém dinh dong lién két (Co-integration test). Dé tim ra tac dong dai han, can phai kiém
dinh va thiét 1ap méi quan hé ddng lién két gitra cac bién khong ding bing céch sir dung cac
phuong phap lién quan dén kiém dinh dong lién két. Bé dam bao tinh tin cay vé ban chat dong
lien két cuia su két hop cac bién, chiing tdi str dung dé xuat ciia Pedroni (1999, 2001) va kiém
dinh ddng lién két cua Fisher (Johansen, 1988). Néu trj s6 théng ké kiém dinh bac bo gia thuyét
Ho cua nghiém don vi cho mét su két hop céc bién cu thé, mot mébi quan hé 1au dai gitra cac
bién nay s& duoc thiét 1ap. Pedroni phat trién bay loai théng ké dwa trén sé du wéc tinh, trong
d6 c6 bdn loai 1a théng ké bang va thu duoc bang cach tinh trung binh sb du trong bang, va ba
loai khac dat dugc bang cach tinh trung binh sb du cat chéo theo bang hoac thong ké trung binh
nhom. Theo céach thyc hién ciia Pedroni (1999, 2001), bang ngan c6 thé 1a mét tra ngai vi ching
¢ thé 1am suy yéu sic manh caa kiém dinh. Trén thuc té, Bénassy-Quéré, Fontagne, va
Lahreche-Revil (2005) d& xuét rang trong cac bang ngan, bang tham sé va théng ké ADF nhém
cung cap két qua dang tin cay nhat, trong khi kiém dinh thong ké rho-statistic theo nhom 1a
cach thyc hién kém nhit. Do d6, ching toi cin cir vao trat tu nay dé quyét dinh ban chat dong
lién két caa cac bién trong nghién cau.

Néu theo céc kiém dinh nay tim thay c6 méi quan hé dong lién két giira cac bién khong
dirng ¢ cap bac nao d6 cua bién, khi d6 s& tién hanh wdc tinh méi quan hé dai han bang céc
phuong phép thich hop. Ddi véi viéc tinh toan phuong trinh dong lién két (hoic méi quan hé
dai han), mic du phuong phap OLS 1a nhat quan ngay ca di véi dir liéu bang, cac sai s6 chuan
duoc tao ra khong co gia tri d6i véi cac két luan théng ké do sai léch tiém can bac hai (Lee,
2007). Do d6, dé c6 duoc sé liéu thdng ké hop 1& cho suy luan, mét sé phuong phap sé& dugc ap
dung, chang han nhu phuwong phap diéu chinh OLS day du (Fully Modified OLS - viét tit
FMOLS) va phuong phap OLS dong (Dynamic OLS - viét tit DOLS).
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5. Két qua nghién cieu

Bang 2 thé hién céc két qua vé kiém dinh nghiém don vi bang theo Im va cong su (2003);
Augmented Dickey-Fuller (ADF) va Phillips-Perron (PP). Cac két qua cho thiy su phu hop la
tat ca cac chudi khong dirng ¢ cip d6 cua cac bién, cu thé 1a cac bién y, gi, peifdi va geigi. Tuy
nhién, cac kiém dinh twong tu di bac bo gia thuyét (Ho) cua thuc hién nghiém don tai mac y
nghia 1% d6i Vi cac bién trén khi chung duoc bién doi thanh sai phan bac 1. Do d6, c6 thé két

luan ring cac bién y, gi, geigi va peifdi 1a cac bién dirng ¢ bac 1 hay 1(1).

Bang 2
Két qua kiém dinh nghiém don vi (Unit Root Tests)
Phuong phap kiém dinh IPS PP LLC Fisher

Céc bién theo mirc d¢
y 13.3050 0.04433 8.78963 0.24034
gi 3.60612 10.1860 0.11405 8.99033
geigi 7.30046 12.518 4.1196 12.518
peifdi 11.1223 5.98434 9.90568 5.98434
Céc bién theo sai phan bac 1
y -5.08509*** 198.359*** | -5.74113*** 96.3919***
gi -13.9087*** 352.412%** | -12.0212*** 217.689***
geigi -24.3882%** 515.234*** | -24,4911*** 515.234***
peifdi -13.2405*** 350.857*** | -14.5832*** 350.857***

Ghi chii: *, **, *** ¢ y nghia théng ké & mirc 10%, 5% va 1%. Do tré dugc chon dwa vao céc tiéu chuan AIC.
Céc kiém dinh IPS, (Im, Pesaran, Smith); LLC (Levin, Lin, Chu); PP (Phillips Perron) va Kiém dinh Fisher theo
Fisher - Johansen. Ho (Null hypothesis) trong mdi kiém dinh 1a c6 nghiém don vi.
Ngudn: Két qua xt ly tir di liéu diéu tra

Khi céc bién duoc tich hop bac 1, ching toi tién hanh kiém dinh theo Pedroni (1999,
2001) dé cho kiém dinh dong lién két bang, tai d6 c6 thé tién hanh kiém dinh cho mot sé két
hop cua céc bién. Trong s bay tri s6 thong ké kiém dinh, ching tdi chu yéu dwa vao thong ké
bang va nhom ADF dé dua dén két luan vé sy dong lién két cia cac bién. Ching toi sir dung
céc kiém dinh dong lién két Fisher dé cung cb thém quyét dinh ciing nhu xem liéu c6 ton tai
bat ky dong lién két nao giita cac bién hay khong. Dya vao myc tiéu nghién ctu, ching toi thuc
hién cac kiém dinh dong lién két vé cac mé hinh duéi day, vai mé hinh 1-2 phan tich méi quan
hé dai han gitra c4c loai hinh dau tu; voi mé hinh 3 va 4 thé hién mdi quan hé dai han giita cac
loai hinh dau tw va GDP nganh:

peifdiy= By + P1giic + &ir 1)
peifdi;= o+ Brgeigiy + & (2)
Yie= Bo + Pipeifdiy + Prgeigiy + & (3)

Yie=Bo + B19lic + &t (4)
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Cac két qua caa cac kiém dinh dong lién két cho cac mé hinh 1-4 duoc trinh bay trong
cac Bang 3 va Bang 4. Theo Bang 3 va Bang 4, gan nhu tat ca cac tri s6 théng ké theo kiém
dinh cua Pedroni (1999, 2001) déu cung cap bang chang manh mé vé su ton tai dong lién két
gitta cac bién y, peifdi, geigi va gi. Bac biét, céc tri s6 théng ké ADF- Bang va ADF-Nhom c¢6
¥ nghia & mic 1% cho tat ca cac md hinh, va chi c6 duy nhat tri s6 thong ké rho theo nhém cho
mod hinh 3 ¢6 ¥ nghia thong k& & mac 10%. Bén canh thir nghiém déng lién két theo phuong
phép Pedroni, ching t6i st dung kiém dinh Fisher dé xac dinh chic chan ban chat caa mdi lién
hé gitra cac bién. Céc két qua mot 1an nira cho thay rang cac tri s6 thong ké kiém dinh cua Fisher
cho tit ca cac mo hinh di bac bo gia thuyét khdng ddng lién két cua cac bién mot cach manh
mé&. Tir céc két qua nay, c6 thé di dén két luan rang c6 su ton tai méi quan hé dong lién két trong
tat ca cac mo hinh. N6i cach khac, day 1a nhitng méi quan hé dai han s& dugc udce luong trong
budc tiép theo.

Bang 3
Kiém dinh dong lién két cho cac mé hinh 1-4 theo Pedroni
Model Panel v Panel rho Panel PP Panel ADF Group rho Group PP | Group ADF
1 4.559794*** 3.6606_81*** 2.7751_24*** 2.9471;21*** 4.7294:35*** 5.7497_37*** -6.02814***
2 11.38107*** 9.208(;29*** -6.42381*** 5.8176-72*** 5.4341[07*** -7.18715*** 4.906(;81***
8 4.468027*** 3.5116-05*** 3.7249517*** -2.074787** | -1.425112* 3.1755536*** 5.1022;04***
4

7.532648*** | 11.31355*** | 8.108176*** | 8.677381*** | 2.925939*** | 3.675493*** | -5.09253***

*, *k k¥k o6y nghia thong ké & mic 10%, 5% va 1%. Do tré duoc chon duya vao cac tiéu chuan AIC.
Ngudn: Két qua phan tich dit liéu caa nhém nghién ciru
Bang 4

Tém luoc kiém dinh dong lién két cho cac mé hinh 1-4 theo Fisher

Model Variable Ho: Khong c¢6 quan hé dong tich hop
1 peifdi gi bac bd
2 peifdi geigi bac bo
3 y peifdi geigi bac bo
4 y gi bac bo

Ghi chi: CAc tri s6 kiém dinh thong ké c6 ¥ nghia & mirc 5%.
Nguon: Két qua phan tich dit liéu cia nhém nghién ciru

Sau khi thiét 1ap quan hé dong lién két giira cac bién, ching tdi tién hanh uéc lugng mbi
quan hé dai han dua trén 4 mo hinh dé tim hiéu dau tu céng va dau tu cua khu vyc nha nuéc
(bao gom dau tu cong va dau tu tir cac doanh nghiép nha nudc (DNNN)) anh huong dén tong
dau tu tu nhan (bao gdm dau tu tu nhan trong nudc va dau tu tryc tiép nuéc ngodi (peifdi))
trong dai han. Sau dé, s& phan tich mdi quan hé giira cac loai hinh dau tu nay véi ting truéng
kinh té, xem dau la dong luc quan trong cho sy ting truang kinh té.
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Bang 5 trinh bay céc két qua udc lwong vé méi quan hé giira cac loai hinh dau tu. Trong
md hinh 1, két qua wdc lugng theo DOLS - Nhdm cho thdy dau tu cong (gi) c6 anh hudng tich
cuc dén tong dau tu tu nhan (gdm dau tu tu nhan trong nudc va FDI). Trong mé hinh 2, ca dau
tu cong va dau tu tir cc doanh nghiép nha nuéc duoc gop lai dé dai dién cho téng dau tu tir
khu vuc nha nuée. Két qua cia mé hinh 2 khing dinh vai tro cua dau tu khu vue nha nuéc trong
viéc thuc day tong dau tu tu nhan, ciing nhu cac thanh phan cua né (dau tu tu nhan trong nudc
va dau tu tryc tiép nuéc ngoai). Két qua tir ude luong theo DOLS va FMOLS luén thdng nhat
véi nhau, cho thay két qua ude luong co do tin cay cao. Ngoai ra, cd mot chi tiét dang cha y 1a
xét hé s6 trong 2 cot DOLS va FMOLS grouped, khi hai loai dau tu cong va dau tu cia DNNN
gop lai (bién geigi) thi tac dong c6 vé it tich cuc hon so vai khi chi cé tac dong cua dau tu cong
(gi). Didu nay cung cip mét s bang ching cho thiy dau tu caa DNNN c¢d thé khong hiéu qua
bang diu tu cong trong viéc thu hat hay khuyén khich dau tu tu nhan (tac chén lan dau tu tu
nhan).

Bang 5
Két qua ude luong theo DOLS va FMOLS cua cac mé hinh 1-2
M6 hinh Bién DOLS FMOLS
Dep var Regressors Pooled Grouped Pooled Grouped
1 peifdi gi 0.942737*** | 11.23833*** | 0.897564*** | 11.03689***
2 peifdi geigi 1.144212*** | 6.950187*** 1.34981*** | 6.797065***

Ghi chii: *, **, *** thé hién mic y nghia thong ké twong tmg 10%, 5% va 1%
Ngudn: Két qua xir ly tir dit liéu diéu tra

Bang 6 trinh bay két qua cac udc lugng cho mdi quan hé dai han gitra cac loai hinh dau
tu va ting truong GDP. Trong mé hinh 3, bién tong dau tu tu nhan (PEIFDI) (tong dau tu tu
nhan bao gdém dau tu tu nhan trong nude va dau tu nuwdc ngoai) va bién tong dau tu nha nudc
(GEIGI) (tong dau tu cia khu vyc nha nudc bao géom dau tur cong va dau tu cia cac doanh
nghiép nha nudc) dugce coi 1a dong luc chinh cua ting truong kinh té. Két qua ude lugng cho
thiy dau tu khu vuc nha nude tic dong dén ting truong kinh té khdng manh bang dau tu cua
khu vue tu nhan trong thuc day tang truong Kinh té.

Trong mé hinh 4, ching t6i cho thay gi (dau tu céng) co tac dong tich cuc dén GDP
nganh, mot 1an nira nhan manh tam quan trong cua dau tu cong trong cung cép co so ha tang
cho dau tu tw nhan va thuc day tang truong kinh té. Ciing nhu két qua cua mé hinh 3 va 4, c6
bang chung cho thiy dau tu cia DNNN kém hon dau tu cong, khi ¢au tw DNNN gop vao dau
tu cong thi hé s6 tac dong thap (3,371367 dbi véi DOLS grouped), nhung khi chi ¢6 riéng dau
tu cong thi hé s6 tac dong rat cao (trén 31).

T6m lai, két qua trén di cho bang ching nhat quan vé hiéu qua tich cuc cua dau tu tir
ca khu vuc tu nhan va khu vuce nha nude dbi voi GDP nganh & Viét Nam. R6 rang chi tiéu caa
khu vic nha nuée khdng chi giap thuc day dau tu cua khu vue tu nhan ma con thic day GDP
trong dai han. Bang chiing nay rat quan trong trong viéc quyét dinh c6 nén duy tri dau tu tir khu
vuc nha nuéc hay khdng. Tuy nhién, khoan dau tu tir céc doanh nghiép nha nuéc (DNNN) ¢6
xu hudng thé hién nhuoc diém rd rang, vi khi két hop dau tu cia DNNN voi dau tu cong cho
thiy anh huong cua dau tu nha nude c6 tac dong 1am giam tac dong tich cue ddi véi GDP.
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Bang 6
Két qua u6c luong cac mé hinh 3 - 4 theo DOLS va FMOLS
Bién DOLS FMOLS
Mo hinh Blt(;::u‘[::u Bién giai thich Pooled Grouped Pooled Grouped
3 y. PEIFDI 2.535821*** | 3.638536*** | 2.43086*** | 2.414649***
GEIGI 1.331646*** | 3.371367*** | 2.233894*** | 3,712089***
4 y Gl 4.429998*** | 31.48279*** | 4.74006*** | 32.77765***

Ghi chu: *, #* *** th¢ hién muc y nghia thong ké twong trng 10%, 5% va 1%
Ngudn: Két qua xir ly tir dit liéu didu tra

6. Két luan va ham y chinh sach cho déu tu cong va diu tw cia khu vue nha nuéc
néi chung tai Viét Nam

Chinh phu Viét Nam khéng chi tham gia cung cip hang hda, dich vu cong va dau tu co
s& ha tang dé tao méi trudng kinh doanh thuan loi nham thu hiit dau tu tu nhan va dau tu nudc
ngoai FDI, ma con tryc tiép tham gia vao hoat dong san xuét kinh doanh théng qua cac doanh
nghiép nha nudc. Qua lich sir phét trién, Viét Nam da chuyén tir nén kinh té ké hoach tap trung
sang nén kinh té thi truong. Trong qua trinh ndy mac di khu vie tu nhan da phat trién qua nhiéu
nam, khu vuc nha nuéc van con chiém uu thé.

Nghién ctru &4p dung phuong phap dong lién két (Fully Modified OLS va Dynamic Panel
OLS) dé danh gia tac dong dai han cia dau tu cong 1én du tu tu nhan va ting truong kinh té
bang cach sir dung dir liéu tir 22 nganh kinh té cap 1 trong khoang thoi gian 27 nam (1990-
2016). Nghién ctru di c6 dugc bang ching nhat quan vé hidu qua tich cuc cia dau tu cong va
dau tu tu nhan ddi voi ting GDP nganh ¢ Viét Nam. Két qua cho thay, dau tu cong khong chi
gitip thuc day dau tu cua khu vye tu nhan ma con 1am ting GDP trong thoi gian dai han. Bang
chuang nay rat quan trong trong viéc quyét dinh c6 nén duy tri dau tu tir khu vuc chinh phu hay
khong. Tuy nhién, c6 mot sé bang chiing cho thay dau tur tir doanh nghiép nha nuéc khong hiéu
qua, vi khi két hop dau tu cia DNNN véi dau tur cong cho thdy anh huong cia tong dau tur nha
nude co tac dong 1am giam GDP. Két qua nay goi y can co cau lai céc doanh nghiép nha nudc
& Viét Nam. Nghién ctru ciing chi ra raing tong dau tu tu nhan gdm dau tu tw nhéan trong nudc
va dau tu nudc ngoai FDI déu dong maot vai trd quan trong trong viéc kich thich tang truong
kinh té. Nhin chung, két qua cua chiing t6i twong d6i phii hop vai cac nghién ciru trude do, nhu
nghién ctru cua Barro (1990) hay nghién ctru & Phetsavong va Ichihashi (2012) ¢ cac nudc dang
phét trién chau A, noi ma dau tu cong (dau tu vao co so ha ting) thu hit dau tu tu nhan va thic
day tang truong kinh té.

Tir cac két qua néu trén, dudi day s& dua ra mot s6 goi y va mot sé khuyén nghi chinh
sach cu thé hon bao gom:

Thir nhat, rd rang 1a dau tu cong 1a “vén moi” cho dau tu cua khu vue tu nhan - 13 khu
vue dong luc ting truong kinh té. Bé lam cho dau tu cong tré nén 6n dinh va tré thanh nhan té
“thiic day”, chinh pha can c6 mot ké hoach dau tu dai han mang tinh chién lugc dé giam thiéu
su khéng chic chan caa dau tu cong (nghia 1a diéu chinh tang/giam sy bat 6n);



104 Nguyén Thi Canh va cong su. Tap chi Khoa hoc Bai hoc MJ& Thanh phé H6 Chi Minh, 13(2), 91-105

Thir hai, dau tu tu nhan trong nuéc ¢ vai trd rt 16n trong viée kich thich ting truong
kinh t&, ngoai dau tu tir nguon von FDI. Do d6, chinh sach cua Viét Nam can tao dong luc cho
khu vuc tu nhan trong nudc phat trién chir khéng chi wu tién cho cac doanh nghiép FDI;

Thi ba, vi dau tu ciia khu vire nha nuéce bao gdm dau tu vao co so ha ting va dau tu cua
cac doanh nghiép nha nuéc vao hoat dong san xuét kinh doanh, nhung vai tro cta cac doanh
nghiép nha nudc can dugc xem xét ki ludng dé dam bao tac dong hiéu qua hon téi ting truéng
kinh té. Két qua nghién ciru chi ra rang do c6 sy kém hiéu qua cua cac doanh nghiép nha nuéc,
vi vay nghién ctru dé xuat can giam bét sy can thiép caa chinh phi vao linh vuc san xuit kinh
doanh bang cach tiép tuc c6 phan hda DNNN nhim thu hep khu vuc nay trong nén kinh té,
thoéi vén tir khu viee DNNN ¢6 phan héa dé ting cudng dau tu cong cho co sé ha tang nham
thu hat dau tu tw nhan va ting truong kinh té.
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