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PAU TU CONG CHEN LAN HAY THUC DAY PAU TU
KHU VUC TU NHAN G VIET NAM?

PGS.TS. SU DINH THANH*

Pau tu cong la mot dan xudt chi yéu dé hinh thanh co sé ha tang cua nén kinh te.
Trong qua trinh chuyén déi kinh té, Chinh phit VN da lién tuc thuc thi chinh sach
mé rong tai khéa bang viéc gia tang dau tu cong véi ky vong dau tu cong coé tac dong
tich cuc dén hiéu sudt kinh té tong thé va tao hi¢u ung thuc ddy von dau tu khu vuc
tu. Nhitng nam gan day, trong né luc chéng lam phat, Chinh phit VN dang ra siic
kiém soat va cdt giam dau tw cong. Vay, cdt giam dau tu cong c6 anh huéng gi dén
dau tw khu vuc tu nhan? Bai viét tap trung nghién ciu méi quan hé givta dau tu cong
va dau tw khu vuc tu nhan & VN véi muc dich danh gia dau tu cong tao ra hiéu iing
thuc ddy (Crowd in) dau tw khu vuc tu hay la tao ra hiéu ing chen lan (Crowd out)?
Dé thuc hién nghién ciiu, ching toi sit dung mé hinh SVAR (SVAR: Structured Vector
Autoregressor). Diém manh ciua moé hinh SVAR cho phép chung ta phan tich tac
dong cua cac bién cé tinh cdu tricc trong mé hinh. Két qua la, bai viét phat hién dau
tu cong khong gay chen lan dau tu khu vuc tw nhan ma trai lai tao ra hi¢u tng thic
ddy trong dai han, dac biét la dau tu tw nhan trong nuédc. Tit cac phat hién nghién
cttu, bai viét dé xudt mot vai khuyén nghi hoan thién chinh sach dau tu cong cia VN
trong thoi gian toi.

1. Khung Iy thuyét nghién cifu tang thué va vay ng trong nudc s& lam khan
hiém ngudn vén dau tu cta khu vue tu nhan. Hai
1, chi tiéu chinh pha gia tang dugc tai trg thong
qua vay no tir hé thong tai chinh ho#c phat hanh
trai phiéu trén thi truong von c6 thé dan dén lam
giam tin dung cung cip cho khu vuc tu nhan va
ddy lai sudt thi truong gia ting. T4t ca khong
khuyén khich dau tu khu vuc tu nhan. Ba 1a, mot
s6 linh vuc diac quyén danh riéng cho khu vuc
cong hay doanh nghiép nha nuéc ma & dé dau tu
tu nhan c6 1&é mang lai hiéu qua hon. 0 nhiing
nén kinh t& dang chuyén ddi, véi viéc thuc thi cac
cd ch& va chinh sich danh nhiéu uu dai cho
doanh nghiép nha nudc cong thém su banh
truéng ctia cic tong cong ty nha nu6ec dan dén
tinh trang “lan san”, von 1a tré luc chinh gay han
ché& viéc mé rong va phat trién khu vuc kinh t& tu
nhén.

DPau tu cong tao ra hiéu Ung thic ddy hay
chen 1an dau tu khu vuc tu nhan? Trudng phai
tan ¢§ dién cho rang mé rong dau tu cong co thé
cai thién méi truong dau tu va gidm chi phi dau
tu ctia khu vue tu nhan bang viéc cai thién co sé
ha tang, cai thién chat lugng va cung cip ngudn
nhan luc. Trong diéu kién nén kinh t& hoat dong
duéi mic tiém nang, su gia tang téng cau ti mé
rong dau tu cong sé thac ddy dau tu khu vuc tu
nhan (IMF, 2007). Né&u ly thuy&t nay ding thi cé
thé khang dinh dau tu cong hd trg cho dau tu khu
vuc tu nhan. Piéu nay c6 nghia 1a dau tu cong tao
ra hiéu tng thiac day doi véi dau tu khu vuc tu
nhan. Tuy nhién, dau tu cong cling cb thé gay ra
hiéu ting chen 14n dau tu khu vuc tu nhan. Hiéu
ting chen 14n c6 thé xay ra thong qua ba kénh
(IMF, 2007). Mot 14, nén kinh t& hoat dong &
miic toan dung, dau tu cong dugc tdi trg bang

*: Truong Dai hoc Kinh t& TP.HCM
NGHIEN CUU & TRAO BOI 3 7



PHAT TRIEN KINH TE

Sd 251, Thang Chin nam 2011

C6 thé phan tich mdi quan hé gitta dau tu
cong va dau tu ctia khu vuc tu nhan biéu hién qua
din xuit clia ham san xuit Cobb-Douglas:

Y, = ALYK’ZLKG/ (D

Trong d6: ¢ 1a thoi gian; Y 1a GDP; A do luong
hiéu suat; L 1a téng lao ddng; K 1a von khu vuc tu
va KG dau tu cong; @, [, y la cac tham so. Tur
phuong trinh (1) ta thay san phdm (d4u ra) bién
ctia von dau tu khu vuc tu nhan 1a gAY, /K, va
san phdm bién cha dau tu cong 1a »Y,/KG, .
Néu nhu khu vuc tu nhan va chinh pha tich liy
von toi uu, sdn pham bién bang vé6i 14i suat clia
tiing khu vuc (Toshiya Hatano, 2010). Goi 14i suét
khu vuc tu nhan 1a ¢ va lai suat khu vuc cong r,
ching ta c6 thé viét lai:

q, =AY, /Ky, var=X/KG_, 2)

Béi vi hai 1ai sudt cung chiu sidc ép cha thi
truong nén chiang ta c6 thé gia dinh chang di
chuyén song song véi nhau, mac du c6 su chénh
lech do lién quan dén miic bu dap rti ro (Risk
Premiums). Gi& s hai 1ai suit nay duy tri mic
chénh léch béng hing s6 @ sao cho Q, = 6, , khi
do6 ching ta c6 dugc:

K =(B/0y)KG, )

Néu € bing 1 thi sin phidm bién cta dau tu
cong bang san pham bién cla dau tu khu vuc tu
nhan. Y nghia clia phuong trinh (3) 1 c6 méi
quan hé dn dinh dai han gitia sdn phdm bién cta
dau tu cong va dau tu khu vuc tu véi mic bu dip
rii ro ¢d dinh. Lay logarit hai v& cia phuong
trinh thi mdi quan hé dai han gitta dau tu cong
va dau tu khu vuc tu nhan duge dién ta du6i hinh
thic tuyén tinh. Dt co = logB-logy-logh va c; 1a
tham s6 dudc uéc luong va e; sai s6 thi phuong
trinh 2 c6 thé viét:

logK: = ¢, + cilogKG: + e 4)

Tu phuong trinh (4) ta thiy, néu c; duong thi
ham y 1a dau tu cong tao ra hiéu tng thiac diy
dau tu khu vuc tu nhan; néu c; Am thi ham y 1a
dAau tu cong gay chen 1an dau tu khu vuc tu nhan.
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2. Danh gia tinh hinh dau tu cdong va dau tu
khu vuc tu nhdn ¢ VN tif ndm 1990 dén nay

Trong hon hai thap ky qua, téng dau tu xa hoi
da va dang déng vai tro quan trong déi véi su mé
rong va phat trién nén kinh t& VN. Cudc khing
hodng tai chinh-tién t& nam 1997 da lam cho toc
do tang trudng kinh t& c6 gidm xudng nhung sau
dé6 tang & mic kha cao, dat 8,5% nam 2005-2007.
Tong s6 dau tu ciing da bidu thi khuynh huéng
tuong tu; c6 su gidm di nhat dinh xudng con 32%
GDP vao nam 1998-1999 va khoi phuc manh mé
sau do, gia tang lén 43% GDP nam 2007. Sau
cudc khing hoang tai chinh toan ciu nam 2008,
ty 1& von dau tu duy tri mic kha cao, xap xi gan
40% GDP, song tang truéng kinh t€ lai c6
khuynh huéng giam xudng & mic 6% (Hinh 1).

Hinh 2 midu ti ty phan dau tu khu vuc tu
nhan (bao gdm: dau tu truc ti€p nuéc ngoai (FDI)
va diu tu tu nhan trong nuéc (PI)) gidm xudng
khoang 40% vao cudi nhiing nam 90 do phan l6n
tac dong cta cudc khiing hodng tai chinh-tién té
nam 1997 trong khi ty phan dau tu cong (GI) gia
tang 1én 60%. Khuynh huéng nay phan nao cb su
dao ngugc trong nhiing nam gan day, ty phan
dau tu khu vuc tu nhan c6 phan nhinh hon dau tu
cong. Su phuc hdi gan day cha dau tu tu nhan
trong nuéc va dau tu nuéc ngoai da minh ching
diéu d6. Giai doan 1996-2001, diu tu tu nhan
trong nu6c chi chiém 8% GDP, dn giai doan
2006-2010 gia tang l1én 14-15%. Vén FDI da gia
tang nhanh theo sau chuong trinh chuyén déi
kinh t& vao nhiing nim cudi cha thap ky 80
nhung da giam manh tit 10% nam 1997 xudng
con 5% trong nhiing nam sau khing hodng tai
chinh-tién té, réi sau d6 phuc hdi va duy tri &
mic én dinh 10% GDP giai doan 2006-2010. FDI
da ndi 1én nhu la khu vic ning dong clia nén
kinh t& trong 10 nam tré lai day. Ty phan san
lugng déng gop cha FDI trong GDP tang gap doi
tlt 9% nam 1997 1én 18% nam 2009, trong khi ty
phan déng gop cha khu vuc cdng gidm xudng, tir
40% nam 1997 con 35% nam 2009.
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Hinh 1. Tinh hinh tang trudng kinh té va dau tu
cta VN
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Hinh 2. Tinh hinh dau tu céng, dau tu tu nhan
trong nuéc va FDI cia VN

Nguén: Téng cuc Théng ké

tang cha yéu 1a dudng s4, cau, dién, nude, truong
hoc, thity 1oi va co sé ha tAng nong thon. Trong
dé, von dau tu cong danh cho giao thong chiém ty
lé dang k&, tir 30% vao cubi nhiing nam 90 tang
lén 40% trong nhiing nam gan day. ODA va phat
hanh trai phiéu chinh phil tré thanh nguoén von
quan trong dé tai trg cho dau tu cong. Thém nita,
hé théng ngan hang ciing da tré thanh ngudn tai
trg quan trong cho hau hét cac doanh nghiép nha
nu6e (IMF, 2007). Dén giai doan 2006-2010, dau
tu cong duge cit gidm xudng con 15%-17% GDP
nhim d6i phé véi nan lam phat cao sau cudc
khing khoang tai chinh toan cAu nam 2008.
Trong boi canh nhu vay, c6 kha ning rat cao dau
tu cong gay ra su chen l4n dau tu khu vuc tu
nhan théng qua kénh chuyén tii von cha hé
thong tai chinh. Nhin Bang 2, ta thiy tin dung
thudn cung cdp cho Chinh phii gAn nhu bang
khong giai doan 2000-2001, nhung da tang
nhanh sau d6, dén 4% GDP nam 2005-2006.
Pdng thoi, Chinh pht gia ting phat hanh trai
phiéu tai trg tham hut. Két qui téng ng cong
trong nuéc tang hon gip 5 lan, tit 5% GDP nim
2000 lén 18,7% nam 2006. Hon niia, tin dung cho

Bang 1. Ty phan déng g6p cla cac khu vuc kinh t&€ trong GDP cuia VN (%)

1995 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2003 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Khu vuc cong 40,18 | 40,48 | 40,00 | 38,74 | 38,52 | 38,40 | 39,08 | 38,40 | 37,39 | 35,93 | 35,54 | 35,13
Tunhan trongnuéc | 53,52 | 50,45 | 49,98 | 49,03 | 48,20 | 47,84 | 46,45 | 45,61 | 45,63 | 46,11 | 46,03 | 46,54
FDI 6,30 9,07 | 10,03 | 1224 | 1328 | 13,76 | 14,47 | 1599 | 16,98 | 17,96 | 18,43 | 18,33

Nguén: Téng cuc Théng ké

Maic du, c6 su phuc hdi kha nhanh dau tu cha
khu vuc tu, song dau tu khu vue cong cia VN van
chi€ém gan 50% téng dau tu xa hoi. Pau tu cong
bao gom dau tu ngan siach nha nu6e, tin dung
nha nuGc (tai trg cdc du an tir phat hanh trai
phiéu, khong tinh vao trong can doi ngan sach..)
va dau tu dugc thuc hién béi cac doanh nghiép
nha nuéc. Sau cudc khing hodng tai chinh - tién
té nam 1997, dau tu cong tang nhanh, dic biét 1a
trong cac nam 2000-2005, khoang 20% GDP. Uu
tién dau tu cong cta Chinh phi 14 tap trung vao
cai thién co s¢ ha tang va gidm ngheo; co s¢ ha

doanh nghiép nha nuéc gia ting sudt trong giai
doan 1996-2006, gap hon hai lan, tir 10% GDP
nam 1996 1én 22% GDP nam 2006.

Véi su gia tang hap thu tién tiét kiém béi khu
vuc cong, dau tu tu nhan c6 thé bi chen 1an. Tuy
nhién, Bang 2 cho thiy tin dung ngan hang cung
cip cho khu vuc tu gia ting nhanh hon tin dung
cung cap cho khu wiuc cong, tir 8,9% GDP lén
49,2% GDP giai doan 1996 - 2006. Thé& nhung,
trong thoi gian nay, cung tién ciing gia ting
nhanh, tir 23,8% GDP nam 1996 1én 95,5% GDP.
Diéu nay, cho phép hé thong tai chinh gia ting
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tu. Mdc tiét kiém gia ting nhanh hon mic cung VAR la:

Bang 2. Co cdu tin dung trong nudc cta hé théng tai chinh VN (%GDP)

GDP (Pritha Mitra, 2006). Gia s ta c6 md hinh

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2003 | 2005 | 2006
Tin dung trong nudc: 20,3 | 213| 224 | 289 | 35,1 39,7| 51,7| 699 | 756
Chinh pht 1,6 1,4 2,3 0,7 -0,1 0,4 3,3 3,9 3,8
Doanh nghiép nha nuéc 9,9 99| 105| 136| 158 | 166 | 159 | 216 | 226
Khu vuc tu 8,9 10 9,6 14,6 19,4 22,7 32,4 44,4 49,2
Tai trg ng cong:
Trong nudc / / / / 51 6,2 | 13,7 17,4 18,7
Nuéc ngoai / / / /| 279 | 298| 273 | 26,6 25
Cung tién (M) 23,8 26| 284 | 40,1 50,5 | 58,1 67| 744 | 955
Nguén: IMF (2007)
tin dung nén khong tao ra stc ép gia tang lai C(L)X, =y, 5)

suat, vi thé& gidm rii ro giy chen lan tai chinh
(IMF, 2007).

No6i tém lai, dit liéu khao sat trén ciing khong
cung cip rd rang liéu dau tu cong c6 gay chen 1an
tai chinh d6i v6i khu vuc tu hay khong? Thoi
gian qua, su 16n manh cha hé thong tai chinh da
dap tng dugc nhu ciu tin dung ngay cang gia
tang cta khu vuc cong va khu vuc tu. Tuy nhién,
van x3y ra tinh trang cac doanh nghiép tu nhan
gap phai kh6 khan nhit dinh khi ti€p can ngudn
von cha ngan hang do Chinh phi vA doanh
nghiép nha nu6c con vay mugn nhiéu trén thi
trudng tai chinh trong nu6c. P& xic dinh mot
cach chic chan hiéu Gng chen 14n hay thac diy
dau tu cong can phai u6c lugng mic do thay doi
va tuong tac gitta dau tu cong va dau tu khu vuc
tu nhan trong nhiing nam qua.

3. Md hinh nghién ciiu

Dé kham pha liéu dau tu cong giy hiéu lng
chen 1an hay thic ddy dau tu khu vuc tu nhan,
chiing toi 4p dung khudn khé mo hinh tu hdi quy
véc to cau trac SVAR do6i véi GDP; dau tu cong
(GD); dau tu khu vue tu, gdbm dau tu tu nhan trong
nuée (PI) va FDI. Ung dung md hinh SVAR la
can thiét béi vi md hinh VAR (Vector
Autoregressor) khong cho phép ching ta danh
gia su tac dong dau tu cong 1én dau tu tu nhan va
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Trong d6, C(L) 1a ma tran cha da thic v6i do
tré thit bac gi6éi han, L 1a toan t tré, X; 1a cac
bién quan tam (X; = [logGI, logGDP, logPI,
logFDI] va u; 1a véc to cla cac s6 du. Trong md
hinh VAR, gid sl cac s0 du c6 tuong quan vdi
nhau. Két qué 13, mot ca soc doi v6i mot bién nao
doé sé tac dong dong thoi lén cic bién con lai.
Ham y 14 ching ta khong thé lugc trich hiéu tng
ca soc doi véi mot bién nao d6, ching han bién
dau tu cong 1én cac bién dau tu khu vuc tu nhan.
Mb hinh SVAR xac dinh quan hé giita cac phan
du clia md hinh VAR (ct soc khong mong dgi) va
c4c ch soc ciu tric (ca sbc cac bién doc lap hay
ngoai sinh va khong ¢6 quan hé v6i nhau). Tinh
nang dong clia cac bién duoec kham pha theo cau
trac caa VAR ap dung cho md hinh SVAR nhu
sau (IMF, 2007):

| | | |
Gl =a® +) BYGl_+) x*FDI_ +Y 6Pl +Y 4% GDP_ +u
i=1 i=1 i=1 i=1

| | | |
FDI, =a™ +2,BiFD'GIH +Z 2 P'FDI, +Z S©P'PL, Jqui,':D'GDF’H +u™

i=l i=1 i=1 i=1

| | | |
Plo=a™+> BGl +> #"FDI_ +Y 6Pl +>_ 47 GDR_ +u/”"
i=1 i=1 i=1 i=1

] | | |
GDPR, =%+ %Gl +d e FDI,, +3 6Pl +3 4°°"GDPR,, +uf>
i=l i=l i=1

i=1
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Phuong phap SVAR xé4c dinh méi quan hé
gilta cac phan du cia VAR va ca sbc ¢6 tinh cau
trice duge tom tit theo phuong trinh dué6i day:

Ae, =By, (6)

Trong d6, w14 cac véc to ca sdc co tinh ciu
trac, A va B 12 ma tran thiét 1ap moéi quan hé
gilla cac ci sdc ¢ tinh ciu tric va cac phan du
cha md hinh VAR (e;). Hé thong nay dugc xac
dinh bang viéc ap dat cAc gi6i han 1én céc yéu to
A va B (dua vao cac ly thuyét kinh t&) va can
phai uéc lugng. Tir phuong trinh (6), mdi quan hé
gitta c4ac phan du trong md hinh VAR va cac cd
sOc cdu tric trong md hinh SVAR dugc x4c dinh
cu thé nhu sau:

el =C(u (7
ef' =C(2)e® +C3)™ ®)
el =C(4)e’ +C(5)e™ +C 6/ )

e =C(7)e" +C®)e™ +C(9)e +CA0u>” (10)

Phuong trinh (7) phan 4nh mdi quan hé bd
sung gitta GI va FDI. DPau tu cong tao ra moi
truong hap dan thu hat FDI, trong khi trién vong
FDI tao ra ddong luc cho Chinh pht gia tang dau
tu cong. Vi th&, modt ct soc doc lap trong GI
(chang han Chinh pha gia tang GI) c6 1& ky vong
tac dong dén FDI. Tuong tu, & phuong trinh 8,
mdt ct soc doc lap trong FDI (nhu gia tang FDI)
c6 1& ky vong tac dong dén GI. Phuong trinh 9
dua vao méi quan hé giita PI va GI va gitia PI va
FDLI. PI c6 thé phan ting duong ddi véi ca soc doc
lap duong trong GI (chdng han, Chinh phu gia
tang GI c¢6 1& thu hat PI) hodc c6 thé phan Gng
am, trong truong hop tao su chen 1an. Hiéu tng
tran (Spillover effects) ciia FDI lén PI dugc dua
vao dé xem xét ca soc tong thé ddi v6i FDI lén
PI. Cuéi cing, bang dinh nghia GDP, mot ct soc
tdng thé trong GDP 1a ham s6 cia GI, PI va FDI
(phuong trinh 10).

4. Dii lidu, wéc lugng va két qua nghién ciiu

4.1 Dit lieu nghién citu

D& thuc hién uéc luong, ching toi 1ay dir lidu
hang nam vé GDP, GI, PI va FDI tir nam 1990
dén nam 2010, don vi tinh ty 1& %. Dit liéu dugc
khai thac va thu thap tir nguon dir litu da dugc

cong bo trén website cia Téng cuc Théng ké
(Bang 3). Dua vao dir liéu nay, trong md hinh
ching toi 14y logarit tat ci cac bién GDP, GI, PI
va FDI dé x4c dinh miic bién thién.

Bang 3. Dii liéu dé chay mé hinh

Nam GDP GI/GDP PVGDP | FDI/GDP
(%) (%) (%) (%)
1990 0,05094 | 0,06075 | 0,07035 | 0,01890
1991 0,05809 | 0,05871 | 0,08383 | 0,02511
1992 0,08700 | 0,06845 | 0,08546 | 0,05974
1993 0,08078 | 0,11865 | 0,09270 | 0,07573
1994 0,08834 | 0,10290 | 0,09581 | 0,09163
1995 0,09541 0,13302 | 0,08738 | 0,09612
1996 0,09340 | 0,15768 | 0,08014 | 0,08345
1997 0,08152 | 0,17081 | 0,07812 | 0,09661
1998 0,05765 | 0,18014 [ 0,07701 | 0,06731
1999 0,04774 | 0,19242 | 0,07887 | 0,05669
2000 0,06787 | 0,20246 | 0,07833 | 0,06152
2000 0,06787 | 0,20246 | 0,07833 | 0,06152
2001 0,06895 | 0,21187 | 0,08002 | 0,06236
2002 0,07080 | 0,21416 | 0,09447 | 0,06495
2003 0,07341 0,20631 | 0,12126 | 0,06243
2004 0,07790 | 0,19548 | 0,15344 | 0,05780
2005 0,08442 | 0,19260 | 0,15538 | 0,06089
2006 0,08229 | 0,18999 | 0,15807 | 0,06734
2007 0,08457 | 0,17311 | 0,17898 | 0,11314
2008 0,06311 0,14076 | 0,14615 | 0,12839
2009 0,056324 | 0,17338 | 0,14478 | 0,10925
2010 0,06700 | 0,15962 | 0,15114 | 0,10825

Nguén: Téng cuc Théng ké

4.2 Kiém dinh tinh ditng va do tré cia mé
hinh

Thuc hién kiém dinh md hinh SVAR, yéu cau
phai tién hanh kiém dinh nghiém don vi hoic
kiém dinh tinh dimg (Stationary test) ctia cac
chudi thoi gian. Kiém dinh Augmented Dickey-
Fuller (ADF) dugc trién khai dé kiém dinh chudi
diing cho t4t c& cac bién véi gia thuyét:
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H,:p=0 =>két lun: c6 nghiém don vi hoac
chubi khong dung.

H, : p(0=> két luan: chudi khong c6 nghiém
don vi ho#c chudi diing.

Tiéu chi quan trong d6 1a néu thong ke ¢-
statistic (dugc tinh toan trong mo hinh) d6i véi
£ c¢6 gia tri &m 16n hon 5% gia tri tra bang DF
trong kiém dinh Augmented Dickey-Fuller thi gia
thuy&t Hy bi béac bd ho#c bién c6 tinh dimg hoac
khong c6 nghiém don vi. Ngugc lai thi bién cé6
nghiém don vi. Két qua kiém dinh dugc thé hién
trong Bang 4.

do tré ctia md hinh. Sau khi st dung cac tiéu chi
AIC (Akaike Information Criterion), SC (Schwarz
Information Criterion)), HQ (Hannan-Quinn
Information Criterion), k&t qua cho thay do tré
t61 uu dugc lua chon cho md hinh SVAR 1a 2.

4.3 Két qua nghién ctiu

Dua vao cac chudi dit lieu dung: d(dlogGl),
logFDI, dlogPI, logGDP, ching téi tién hanh
chay mo0 hinh VAR trén Eviews7 va sau d6 thuc
hién uéc lugng cac tham sd chl yéu trong md
hinh SVAR. Két qua uéc luong dude md ta trong
Bang 5 du6i day:

Bang 4. Két qua kiém dinh ADF

Bién botré | t- statistic déi v6i o 5% gia tri tra bang K&t luan
logGDP 1 -3,450 -3,00 | Khdng cé nghiém daon vi
logFDI 0 -3,330 -3,00 | Khdng cé nghiém daon vi
logP!I 1 -0,787 -3,00 | C6 nghiém don vi
logGl 0 -2,500 -3,00 | C6 nghiém don vi
dlogPI 0 -3,060 -3,00 | Khdng c6 nghiém don vj
dlogGl 4 -2,500 -3,00 | C6 nghiém don vi
d(dlogGl) 2 -4,400 -3,00 | Khdng cé nghiém daon vi
Bang 5. K&t qua udc lugng trong mé hinh SVAR
Hé s6 hdi quy Sai s6 chuan z-statistic Prob.
C(2): Gl -> FDI 1,348414 0,718334 1,877141 0,0605
C(4): Gl -> PI 1,412444 0,430131 3,283754 0,0010
C(5): FDI ->PI -0,237501 0,132174 -1,796881 0,0724
C(7): Gl -> GDP -0,933317 0,823345 -1,133568 0,2570
C(8): FDI ->GDP 0,548043 0,215885 2,538583 0,0111
C(9): PI->GDP 0,307661 0,363154 0,847192 0,3969

Bang 4 cho thay logFDI va logGI ¢6 tinh ding
¢ mic § nghia 5%, Con céac bién logPI ding tai
sai phan bac 1 va bién logGI ding tai sai phan
bac 2 6 mic y nghia 5%. Do vay, sai phan bac 1
va bac 2 clia cac bién nay duge sit dung trong md
hinh SVAR. Sau khi kiém dinh nghiém don vi,
ching toi tién hanh kiém tra diéu kién 6n dinh
cia md hinh VAR; két qua cho thiy mo hinh
VAR dap tng diéu kién &n dinh, khoéng co
nghiém n&o nam ngoai vong tron don vi. Kiém
dinh ddng lién két theo phuong phap Johasen
cho thay cac bién trong md hinh c6 lién két véi y
nghia thong k& 5%. Budc tiép theo 1a kiém dinh
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K&t qua Bang 5 véi hé s6 tuong quan 1,34 &
miic ¥ nghia thong ké 10% cho thiay dudng nhu
dau tu cong tao ra hiéu tng “thic ddy” FDI. Pau
tu cong vé co s& ha tAng va von con ngudi da co
su déng gop bd sung nhat dinh doi véi FDI. Xét
vé ham phan Gng xung luc (Impulse Response
Function), ta thay ca soc duong clia GI tac dong
duong 1én FDI trong khoang thoi gian 1-2 nam
(Hinh 3), trudc khi hidu tng thu hep dan dan.
K&t qua nay ham ¥ c6 1& GI chi b§ sung cho FDI
trong ngin han va trung han.
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Response of LOGFDI to DGOI

Hinh 3. Phan ting FDI déi véi Gl

Két qua u6c lugng cho thdy véi hé so tuong
quan 1,41 ¢ mic y nghia thong k& 5% c6 1& Gng
hd manh 1y thuyét dau tu cong tao ra hiéu tng
thic ddy dau tu tu nhan trong nu6e. Hinh 4 cho
thay kha n#ng tién trién vé moi quan hé giiia hai
bién nay. Ham phan Gng xung luc cta PI ddi véi
ca soc GI gidam xubng trong 1,5-2 nam dau, sau
d6 dan dan ham phan Gng xung luc van dong
theo xu huéng tang 1én. Diéu nay c6 nghia 1a GI
gay chen lan PI trong ngan han nhung tao ra
hiéu tng thac ddy PI trong dai han. Xét quan hé
gitta PI va FDI, ta thay phan tng cha PI ddi véi
ca soc FDI 1a am véi hé s6 tuong quan -0,23 va y
nghia thong ké 10%. Hinh 5 minh hoa hiéu tng
tran am cha FDI d6i vé6i PI trong khoang thoi
gian 1,5-2 nam. Mac du, sau d6 ham phén lng
xung luc cha PI dan dan c6 xu huéng ting lén,
song van con & duéi mic khong. Két qua nay
khac vé6i két luan cia Tué Anh va nhém nghién
ctiu (2006) cho rang FDI c6 tac dong tran tich cuc
vé6i cac doanh nghiép nhé va viia trong nuée.

Response of DPI to DGOI
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Hinh 4. Phan tng PI déi véi GI
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Hinh 5. Phan Ging PI d&i v6i FDI

Phéan (ing cia GDP dbi véi ct soc khong mong
doi trong GI (-0,93) va PI (0,3) khong y nghia
thong ké. Nghia 14 ca s6c khong mong doi doi véi
GDP khong di chuyén khdong ddong thoi véi ca soc
khong mong dgi d6i v6i PI va GI. Riéng phan
ting cia GDP d6i v6i ca soc khong mong dogi
trong FDI ( 0,54) 1a ¢6 ¥ nghia thong ké 5%.

5. Két ludn va mét vai khuyén nghj chinh
sach

(1) Viéc nghién ctiu mdi quan hé gitta dau tu
cong va dau tu tu nhan da dugc nhiéu nha kinh
t& quan tam. Mot vai cong trinh nghién ciu gan
day vé van dé chen 1an khu vuc tu nhan khi
chinh phti vay dé tai tro dau tu cong & nhiing nén
kinh t&€ dang phat trién nhu nghién ciu cla
Khan va cong su (2009) vé trudng hop cla
Pakistan hay nghién ctu cha Majumder (2007)
vé trudng hop Bangladesh déu cho thiy khong c6
hién tugng vay ng cha chinh phQi gay chen lan
ma trai lai tao ra hiéu Ung thu hat sy tham gia
dau tu ctia khu vuc tu nhan; Nghién ctu cia
Mitra (2006) vé truong hop ciia An Do cho thay
c6 hiéu ting chen 1an nhe trong ngan han nhung
dau tu cha chinh pht lai c6 tac dong tich cuc lén
nén kinh t& trong dai han.

0 VN, trong vong 20 nam qua, dau tu cong da
hap thu mdt lugng 16n tidt kiém trong nudec, dua
mic dau tu ctia khu vuc nay chiém gan 50% téng
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dau tu xa hoi. Trong pham vi dif liéu nghién ciu,
két qua uéc lugng cho thay khong chic chin dé
khing dinh dau tu cong gay ra su chen 1an dau tu
khu vuc tu nhan. Né6i khac di, dau tu cong co 18
da tao ra hiéu tng thic ddy FDI it ra trong ngéin
han va d6i véi PI trong dai han. Tir két qua nay
c6 thé rat ra ham ¥ cho chinh sach la: (i) su phat
trién hé thong tai chinh sé c6 tac dong tich cuc
nhat dinh trong viéc huy dong von, dap Gng nhu
cau tin dung cho c& hai khu vuc va khic phuc
hiéu tmg chen 14n cta dau tu cong giy ra cho khu
vuc tu; va (ii) ting cudng dau tu cong, gidi quyét
tot van dé tac nghén co sé ha tang c6 thé tao ra
mbdi trudng thuan lgi dé gia tang thu hat von dau
tu khu vuc tu nhan trong va ngoai nudc trong dai
han.

(2) K&t qua thuc nghiém minh ching phan
ting ctia GDP véi ca soc dau tu cong va dau tu tu
nhan trong nudc khong cé § nghia thong ké. Diéu
nay ham §: Viéc cat gidm dau tu cong dé kiém
soat tinh hinh lam phéat cao hién nay c6 1é khong
gay anh huéng nhiéu dén toc do tang truéng kinh
t&€ va quan trong hon Chinh pht can ddi méi cén
ban chinh sach dau tu cong tao nén tang cho su
phat trién bén viing trong dai han. Truéc hét,
can thay déi dinh huéng muc tiéu chic ning cta
Nha nuée (uu tién dn dinh vi md), trén co sé doé
thay d6i cac huéng dau tu cong uu tién, khong uu
tién dau tu kinh doanh, tap trung uu tién dau tu
két ciu ha tang, phat trién thé ch& va phat trién
nang luc. Pong thoi, 1am 1o chic ning clia Nha
nuée, tir d6 1am rd chic ning cla dau tu tif ngan
sach va chi dau tu cong (c6 ca phan chi tin dung
va doanh nghiép nha nugc). Nha nude lam chic
ning quan tri quoc gia, khong phai lam kinh
doanh truc ti€p trong nén kinh t& thi truong.
Nhanh chéng giam va di t6i x6a bb chi tiéu cong
cho muc tiéu kinh doanh thuan tay. Péi véi tin
dung dau tu nha nuéc chi yéu do vay va cho vay
lai, thi nén tap trung vao vai tro tao “von mai”,
danh vén dau tu cong cho cac muc tiéu xa hodi va
mot s6 linh vuc quan trong ma khu vuc tu nhan
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khong lam. Hai 13, cAn d8i méi co ché quan 1y tai
chinh cdc doanh nghiép nha nudc, x6a bd cac dac
quyén, dac lgi déi v6i khu vue kinh t& nha nudc.
D1 v6i doanh nghiép nha nuéc c6 ¥ nghia “cong
ich”, phi lgi nhuan thi c¢6 thé hd tro mot phan,
nhit 1a giai doan khéi dau; néu doanh nghiép
nha nu6c c¢6 muc tiéu kinh doanh thi phai vay
thuong mai nhu moi thanh phan khéc. Ba 13, can
xay dung co ché quan 1y chat ché viéc huy dong
va st dung von dau tu cong, c6 su gidm sat cla
cong dong, clia cac t6 chic khoa hoc, c6 chuyén
mdn sau doi véi cac du an quan trong, ngay ti
dau dén cudi va v6i da tu lidu ciing nhu thim
quyén ti€p can céc thong tin cé lién quan, diéu
tra thuc dia, giam sat thi cong... € tham gia tu
vAn, phan bién va gidm dinh x& hoi. Bon 13, tap
trung dAu tu vén ngan sach cb trong tam, trong
diém, khong dan trai, chi quyét dinh dau tu khi
can d6i dugc ngudn von. Von ngan sach nha nuéc
uu tién tap trung vao hoan thién hé théng ha
tang tai cic ving trong diém nham tao su phat
trién hiéu qua, dong bo, gidm thiéu chénh léch va
khoang céch giita cac vung. Va cudi cung, can day
manh hinh thic hgp tac cong tu (PPP) trong viéc
thuc hién dau tu phat trién co s¢ ha tang. Xay
dung va hoan thién co ch& hgp tac PPP dam bao
muc tiéu phat trién va hai bén cing cé6 lgi. Tao
dung co ché uu dai trong viéc thu hit nguon luc
dé tu nhan trong nu6c tham gia manh hon vao
viéc dau tu co s¢ ha tang.

(3) Két qua thuic nghiém cho thay, FDI c6 tac
dong tich cuc t6i GDP vé6i hé s6 tuong quan 0,54
& mic y nghia thong ké 5%, nhung dudng nhu lai
c6 tdc dong tran am doi v6i PI & mic y nghia
thong ké 10%. Véi két qua nay, @& FDI déng gop
nhiéu hon vao ting truéng kinh t& cling nhu t&i
da héa lgi ich ma FDI c6 thé mang lai, cAn phai
ti€p can bao quat, hai hoa hon trong xay dung
chinh sach thu hat dau tu truc ti€p nuéc ngoai.
Chinh sich FDI trong giai doan t6i nén dong
thoi cha trong t6i tac dong tran “am” ma FDI gay
ra doi véi dau tu tu nhan trong nuéc. Nghia 13,
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Chinh phti cAn ddy manh chinh sach phéat trién
cac doanh nghiép vira va nhé, dong thoi co bién
phap hd trg cac doanh nghiép nay nham tao méi
lién két s&n xuit véi cac doanh nghiép FDI trong
tiing nhém nganh; hd trg ciac doanh nghiép vira
va nhd tang ning luc dé c6 thé ti€p thu cong
nghé méi va chuyén giao cong nghé tir doi tac
lien két san xuat. Pong thoi, Chinh phii can ting
nang luc vé nghién ciu va phat trién (R&D) cta
doanh nghiép trong nuéc dé tang kha nang hap
thu cong nghé méi va thic ddy chuyén giao cong
nghé thong qua nhiéu bién phap nhu hd trg dao
tao can bd R&D clia doanh nghiép bang cach tai
trg cong cho céc chuong trinh trao d8i chuyén gia
gitia cac vién nghién cGu, truong dai hoc, va
doanh nghiép; thuc hién cac chuong trinh nghién
clu (nganh, sdn phim méi) c¢6 su tham gia va
dong tai tro cha cac bén cing huéng lgim
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