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ÑAÀU TÖ COÂNG CHEØN LAÁN HAY THUÙC ÑAÅY ÑAÀU TÖ  
KHU VÖÏC TÖ NHAÂN ÔÛ VIEÄT NAM? 

 
PGS.TS. SÖÛ ÑÌNH THAØNH * 

 

Ñaàu tö coâng laø moät daãn xuaát chuû yeáu ñeå hình thaønh cô sôû haï taàng cuûa neàn kinh teá. 
Trong quaù trình chuyeån ñoåi kinh teá, Chính phuû VN ñaõ lieân tuïc thöïc thi chính saùch 
môû roäng taøi khoùa baèng vieäc gia taêng ñaàu tö coâng vôùi kyø voïng ñaàu tö coâng coù taùc ñoäng 
tích cöïc ñeán hieäu suaát kinh teá toång theå vaø taïo hieäu öùng thuùc ñaåy voán ñaàu tö khu vöïc 
tö. Nhöõng naêm gaàn ñaây, trong noã löïc choáng laïm phaùt, Chính phuû VN ñang ra söùc 
kieåm soaùt vaø caét giaûm ñaàu tö coâng. Vaäy, caét giaûm ñaàu tö coâng coù aûnh höôûng gì ñeán 
ñaàu tö khu vöïc tö nhaân? Baøi vieát taäp trung nghieân cöùu moái quan heä giöõa ñaàu tö coâng 
vaø ñaàu tö khu vöïc tö nhaân ôû VN vôùi muïc ñích ñaùnh giaù ñaàu tö coâng taïo ra hieäu öùng 
thuùc ñaåy (Crowd in) ñaàu tö khu vöïc tö hay laø taïo ra hieäu öùng cheøn laán (Crowd out)? 
Ñeå thöïc hieän nghieân cöùu, chuùng toâi söû duïng moâ hình SVAR (SVAR: Structured Vector 
Autoregressor). Ñieåm maïnh cuûa moâ hình SVAR cho pheùp chuùng ta phaân tích taùc 
ñoäng cuûa caùc bieán coù tính caáu truùc trong moâ hình. Keát quaû laø, baøi vieát phaùt hieän ñaàu 
tö coâng khoâng gaây cheøn laán ñaàu tö khu vöïc tö nhaân maø traùi laïi taïo ra hieäu öùng thuùc 
ñaåy trong daøi haïn, ñaëc bieät laø ñaàu tö tö nhaân trong nöôùc. Töø caùc phaùt hieän nghieân 
cöùu, baøi vieát ñeà xuaát moät vaøi khuyeán nghò hoaøn thieän chính saùch ñaàu tö coâng cuûa VN 
trong thôøi gian tôùi. 

   

  
1. Khung lyù thuyeát nghieân cöùu 

 Ñaàu tö coâng taïo ra hieäu öùng thuùc ñaåy hay 
cheøn laán ñaàu tö khu vöïc tö nhaân? Tröôøng phaùi 
taân coå ñieån cho raèng môû roäng ñaàu tö coâng coù theå 
caûi thieän moâi tröôøng ñaàu tö vaø giaûm chi phí ñaàu 
tö cuûa khu vöïc tö nhaân baèng vieäc caûi thieän cô sôû 
haï taàng, caûi thieän chaát löôïng vaø cung caáp nguoàn 
nhaân löïc. Trong ñieàu kieän neàn kinh teá hoaït ñoäng 
döôùi möùc tieàm naêng, söï gia taêng toång caàu töø môû 
roäng ñaàu tö coâng seõ thuùc ñaåy ñaàu tö khu vöïc tö 
nhaân (IMF, 2007). Neáu lyù thuyeát naøy ñuùng thì coù 
theå khaúng ñònh ñaàu tö coâng hoã trôï cho ñaàu tö khu 
vöïc tö nhaân. Ñieàu naøy coù nghóa laø ñaàu tö coâng taïo 
ra hieäu öùng thuùc ñaåy ñoái vôùi ñaàu tö khu vöïc tö 
nhaân. Tuy nhieân, ñaàu tö coâng cuõng coù theå gaây ra 
hieäu öùng cheøn laán ñaàu tö khu vöïc tö nhaân. Hieäu 
öùng cheøn laán coù theå xaûy ra thoâng qua ba keânh 
(IMF, 2007). Moät laø, neàn kinh teá hoaït ñoäng ôû 
möùc toaøn duïng, ñaàu tö coâng ñöôïc taøi trôï baèng 

taêng thueá vaø vay nôï trong nöôùc seõ laøm khan 
hieám nguoàn voán ñaàu tö cuûa khu vöïc tö nhaân. Hai 
laø, chi tieâu chính phuû gia taêng ñöôïc taøi trôï thoâng 
qua vay nôï töø heä thoáng taøi chính hoaëc phaùt haønh 
traùi phieáu treân thò tröôøng voán coù theå daãn ñeán laøm 
giaûm tín duïng cung caáp cho khu vöïc tö nhaân vaø 
ñaåy laõi suaát thò tröôøng gia taêng. Taát caû khoâng 
khuyeán khích ñaàu tö khu vöïc tö nhaân. Ba laø, moät 
soá lónh vöïc ñaëc quyeàn daønh rieâng cho khu vöïc 
coâng hay doanh nghieäp nhaø nöôùc maø ôû ñoù ñaàu tö 
tö nhaân coù leõ mang laïi hieäu quaû hôn. ÔÛ nhöõng 
neàn kinh teá ñang chuyeån ñoåi, vôùi vieäc thöïc thi caùc 
cô cheá vaø chính saùch daønh nhieàu öu ñaõi cho 
doanh nghieäp nhaø nöôùc coäng theâm söï baønh 
tröôùng cuûa caùc toång coâng ty nhaø nöôùc daãn ñeán 
tình traïng “laán saân”, voán laø trôû löïc chính gaây haïn 
cheá vieäc môû roäng vaø phaùt trieån khu vöïc kinh teá tö 
nhaân.    

*: Tröôøng Ñaïi hoïc Kinh teá TP.HCM 
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Coù theå phaân tích moái quan heä giöõa ñaàu tö 
coâng vaø ñaàu tö cuûa khu vöïc tö nhaân bieåu hieän qua 
daãn xuaát cuûa haøm saûn xuaát Cobb-Douglas:  


11  ttttt KGKLAY         (1)                          

Trong ñoù: t laø thôøi gian; Y laø GDP; A ño löôøng 
hieäu suaát; L laø toång lao ñoäng; K laø voán khu vöïc tö 
vaø KG ñaàu tö coâng; ,  ,    laø caùc tham soá. Töø 
phöông trình (1) ta thaáy saûn phaåm (ñaàu ra) bieân 
cuûa voán ñaàu tö khu vöïc tö nhaân laø 1/ tt KY vaø 

saûn phaåm bieân cuûa ñaàu tö coâng laø 1/ tt KGY . 
Neáu nhö khu vöïc tö nhaân vaø chính phuû tích luõy 
voán toái öu, saûn phaåm bieân baèng vôùi laõi suaát cuûa 
töøng khu vöïc (Toshiya Hatano, 2010). Goïi laõi suaát 
khu vöïc tö nhaân laø q vaø laõi suaát khu vöïc coâng r, 
chuùng ta coù theå vieát laïi: 

 ,/ 1 ttt KYq   vaø 1/  tt KGYr     (2)             
Bôûi vì hai laõi suaát cuøng chòu söùc eùp cuûa thò 

tröôøng neân chuùng ta coù theå giaû ñònh chuùng di 
chuyeån song song vôùi nhau, maëc duø coù söï cheânh 
leäch do lieân quan ñeán möùc buø ñaép ruûi ro (Risk 
Premiums). Giaû söû hai laõi suaát naøy duy trì möùc 
cheânh leäch baèng haèng soá   sao cho tt rq  , khi 

ñoù chuùng ta coù ñöôïc: 
 tt KGK )/(             (3)  

Neáu   baèng 1 thì saûn phaåm bieân cuûa ñaàu tö 
coâng baèng saûn phaåm bieân cuûa ñaàu tö khu vöïc tö 
nhaân. YÙ nghóa cuûa phöông trình (3) laø coù moái 
quan heä oån ñònh daøi haïn giöõa saûn phaåm bieân cuûa 
ñaàu tö coâng vaø ñaàu tö khu vöïc tö vôùi möùc buø ñaép 
ruûi ro coá ñònh. Laáy logarit hai veá cuûa phöông 
trình thì moái quan heä daøi haïn giöõa ñaàu tö coâng 
vaø ñaàu tö khu vöïc tö nhaân ñöôïc dieãn taû döôùi hình 
thöùc tuyeán tính. Ñaët c0 = logβ-logγ-logθ vaø c1 laø 
tham soá ñöôïc öôùc löôïng vaø et sai soá thì phöông 
trình 2 coù theå vieát: 

logKt = co + c1logKGt + et      (4) 
Töø phöông trình (4) ta thaáy, neáu c1 döông thì 

haøm yù laø ñaàu tö coâng taïo ra hieäu öùng thuùc ñaåy 
ñaàu tö khu vöïc tö nhaân; neáu c1 aâm thì haøm yù laø 
ñaàu tö coâng gaây cheøn laán ñaàu tö khu vöïc tö nhaân. 

 
 

2. Ñaùnh giaù tình hình ñaàu tö coâng vaø ñaàu tö 
khu vöïc tö nhaân ôû VN töø naêm 1990 ñeán nay 

Trong hôn hai thaäp kyû qua, toång ñaàu tö xaõ hoäi 
ñaõ vaø ñang ñoùng vai troø quan troïng ñoái vôùi söï môû 
roäng vaø phaùt trieån neàn kinh teá VN. Cuoäc khuûng 
hoaûng taøi chính-tieàn teä naêm 1997 ñaõ laøm cho toác 
ñoä taêng tröôûng kinh teá coù giaûm xuoáng nhöng sau 
ñoù taêng ôû möùc khaù cao, ñaït 8,5% naêm 2005-2007. 
Toång soá ñaàu tö cuõng ñaõ bieåu thò khuynh höôùng 
töông töï; coù söï giaûm ñi nhaát ñònh xuoáng coøn 32% 
GDP vaøo naêm 1998-1999 vaø khoâi phuïc maïnh meõ 
sau ñoù, gia taêng leân 43% GDP naêm 2007. Sau 
cuoäc khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu naêm 2008, 
tyû leä voán ñaàu tö duy trì möùc khaù cao, xaáp xæ gaàn 
40% GDP, song taêng tröôûng kinh teá laïi coù 
khuynh höôùng giaûm xuoáng ôû möùc 6% (Hình 1). 

Hình 2 mieâu taû tyû phaàn ñaàu tö khu vöïc tö 
nhaân (bao goàm: ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc ngoaøi (FDI) 
vaø ñaàu tö tö nhaân trong nöôùc (PI)) giaûm xuoáng 
khoaûng 40% vaøo cuoái nhöõng naêm 90 do phaàn lôùn 
taùc ñoäng cuûa cuoäc khuûng hoaûng taøi chính-tieàn teä 
naêm 1997 trong khi tyû phaàn ñaàu tö coâng (GI) gia 
taêng leân 60%. Khuynh höôùng naøy phaàn naøo coù söï 
ñaûo ngöôïc trong nhöõng naêm gaàn ñaây, tyû phaàn 
ñaàu tö khu vöïc tö nhaân coù phaàn nhænh hôn ñaàu tö 
coâng. Söï phuïc hoài gaàn ñaây cuûa ñaàu tö tö nhaân 
trong nöôùc vaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñaõ minh chöùng 
ñieàu ñoù. Giai ñoaïn 1996-2001, ñaàu tö tö nhaân 
trong nöôùc chæ chieám 8% GDP, ñeán giai ñoaïn 
2006-2010 gia taêng leân 14-15%. Voán FDI ñaõ gia 
taêng nhanh theo sau chöông trình chuyeån ñoåi 
kinh teá vaøo nhöõng naêm cuoái cuûa thaäp kyû 80 
nhöng ñaõ giaûm maïnh töø 10% naêm 1997 xuoáng 
coøn 5% trong nhöõng naêm sau khuûng hoaûng taøi 
chính-tieàn teä, roài sau ñoù phuïc hoài vaø duy trì ôû 
möùc oån ñònh 10% GDP giai ñoaïn 2006-2010. FDI 
ñaõ noåi leân nhö laø khu vöïc naêng ñoäng cuûa neàn 
kinh teá trong 10 naêm trôû laïi ñaây. Tyû phaàn saûn 
löôïng ñoùng goùp cuûa FDI trong GDP taêng gaáp ñoâi 
töø 9% naêm 1997 leân 18% naêm 2009, trong khi tyû 
phaàn ñoùng goùp cuûa khu vöïc coâng giaûm xuoáng, töø 
40% naêm 1997 coøn 35% naêm 2009. 
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Hình 1. Tình hình taêng tröôûng kinh teá vaø ñaàu tö 
cuûa VN  

Nguoàn: Toång cuïc Thoáng keâ 

Hình 2. Tình hình ñaàu tö coâng, ñaàu tö tö nhaân 
trong nöôùc vaø FDI cuûa VN  

Nguoàn: Toång cuïc Thoáng keâ  

Maëc duø, coù söï phuïc hoài khaù nhanh ñaàu tö cuûa 
khu vöïc tö, song ñaàu tö khu vöïc coâng cuûa VN vaãn 
chieám gaàn 50% toång ñaàu tö xaõ hoäi. Ñaàu tö coâng 
bao goàm ñaàu tö ngaân saùch nhaø nöôùc, tín duïng 
nhaø nöôùc (taøi trôï caùc döï aùn töø phaùt haønh traùi 
phieáu, khoâng tính vaøo trong caân ñoái ngaân saùch…) 
vaø ñaàu tö ñöôïc thöïc hieän bôûi caùc doanh nghieäp 
nhaø nöôùc. Sau cuoäc khuûng hoaûng taøi chính - tieàn 
teä naêm 1997, ñaàu tö coâng taêng nhanh, ñaëc bieät laø 
trong caùc naêm 2000-2005, khoaûng 20% GDP. Öu 
tieân ñaàu tö coâng cuûa Chính phuû laø taäp trung vaøo 
caûi thieän cô sôû haï taàng vaø giaûm ngheøo; cô sôû haï 

taàng chuû yeáu laø ñöôøng saù, caàu, ñieän, nöôùc, tröôøng 
hoïc, thuûy lôïi vaø cô sôû haï taàng noâng thoân. Trong 
ñoù, voán ñaàu tö coâng daønh cho giao thoâng chieám tyû 
leä ñaùng keå, töø 30% vaøo cuoái nhöõng naêm 90 taêng 
leân 40% trong nhöõng naêm gaàn ñaây. ODA vaø phaùt 
haønh traùi phieáu chính phuû trôû thaønh nguoàn voán 
quan troïng ñeå taøi trôï cho ñaàu tö coâng. Theâm nöõa, 
heä thoáng ngaân haøng cuõng ñaõ trôû thaønh nguoàn taøi 
trôï quan troïng cho haàu heát caùc doanh nghieäp nhaø 
nöôùc (IMF, 2007). Ñeán giai ñoaïn 2006-2010, ñaàu 
tö coâng ñöôïc caét giaûm xuoáng coøn 15%-17% GDP 
nhaèm ñoái phoù vôùi naïn laïm phaùt cao sau cuoäc 
khuûng khoaûng taøi chính toaøn caàu naêm 2008. 
Trong boái caûnh nhö vaäy, coù khaû naêng raát cao ñaàu 
tö coâng gaây ra söï cheøn laán ñaàu tö khu vöïc tö 
nhaân thoâng qua keânh chuyeån taûi voán cuûa heä 
thoáng taøi chính. Nhìn Baûng 2, ta thaáy tín duïng 
thuaàn cung caáp cho Chính phuû gaàn nhö baèng 
khoâng giai ñoaïn 2000-2001, nhöng ñaõ taêng 
nhanh sau ñoù, ñeán 4% GDP naêm 2005-2006. 
Ñoàng thôøi, Chính phuû gia taêng phaùt haønh traùi 
phieáu taøi trôï thaâm huït. Keát quaû toång nôï coâng 
trong nöôùc taêng hôn gaáp 5 laàn, töø 5% GDP naêm 
2000 leân 18,7% naêm 2006. Hôn nöõa, tín duïng cho 

doanh nghieäp nhaø nöôùc gia taêng suoát trong giai 
ñoaïn 1996-2006, gaáp hôn hai laàn, töø 10% GDP 
naêm 1996 leân 22% GDP naêm 2006.  

Vôùi söï gia taêng haáp thu tieàn tieát kieäm bôûi khu 
vöïc coâng, ñaàu tö tö nhaân coù theå bò cheøn laán. Tuy 
nhieân, Baûng 2 cho thaáy tín duïng ngaân haøng cung 
caáp cho khu vöïc tö gia taêng nhanh hôn tín duïng 
cung caáp cho khu vöïc coâng, töø 8,9% GDP leân 
49,2% GDP giai ñoaïn 1996 - 2006. Theá nhöng, 
trong thôøi gian naøy, cung tieàn cuõng gia taêng 
nhanh, töø 23,8% GDP naêm 1996 leân 95,5% GDP. 
Ñieàu naøy, cho pheùp heä thoáng taøi chính gia taêng 
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Baûng 1. Tyû phaàn ñoùng goùp cuûa caùc khu vöïc kinh teá trong GDP cuûa VN (%) 

 1995 1997 1998 1999 2000 2001 2003 2005 2006 2007 2008 2009 

Khu vöïc coâng 40,18 40,48 40,00 38,74 38,52 38,40 39,08 38,40 37,39 35,93 35,54 35,13 

Tö nhaân trong nöôùc 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 12,24 13,28 13,76 14,47 15,99 16,98 17,96 18,43 18,33 

Nguoàn: Toång cuïc Thoáng keâ 
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cung öùng tín duïng cho khu vöïc coâng laãn khu vöïc 
tö. Möùc tieát kieäm gia taêng nhanh hôn möùc cung 

tín duïng neân khoâng taïo ra söùc eùp gia taêng laõi 
suaát, vì theá giaûm ruûi ro gaây cheøn laán taøi chính 
(IMF, 2007). 

Noùi toùm laïi, döõ lieäu khaûo saùt treân cuõng khoâng 
cung caáp roõ raøng lieäu ñaàu tö coâng coù gaây cheøn laán 
taøi chính ñoái vôùi khu vöïc tö hay khoâng? Thôøi 
gian qua, söï lôùn maïnh cuûa heä thoáng taøi chính ñaõ 
ñaùp öùng ñöôïc nhu caàu tín duïng ngaøy caøng gia 
taêng cuûa khu vöïc coâng vaø khu vöïc tö. Tuy nhieân, 
vaãn xaûy ra tình traïng caùc doanh nghieäp tö nhaân 
gaëp phaûi khoù khaên nhaát ñònh khi tieáp caän nguoàn 
voán cuûa ngaân haøng do Chính phuû vaø doanh 
nghieäp nhaø nöôùc coøn vay möôïn nhieàu treân thò 
tröôøng taøi chính trong nöôùc. Ñeå xaùc ñònh moät 
caùch chaéc chaén hieäu öùng cheøn laán hay thuùc ñaåy 
ñaàu tö coâng caàn phaûi öôùc löôïng möùc ñoä thay ñoåi 
vaø töông taùc giöõa ñaàu tö coâng vaø ñaàu tö khu vöïc 
tö nhaân trong nhöõng naêm qua. 

3. Moâ hình nghieân cöùu   
Ñeå khaùm phaù lieäu ñaàu tö coâng gaây hieäu öùng 

cheøn laán hay thuùc ñaåy ñaàu tö khu vöïc tö nhaân, 
chuùng toâi aùp duïng khuoân khoå moâ hình töï hoài quy 
veùc tô caáu truùc SVAR ñoái vôùi GDP; ñaàu tö coâng 
(GI); ñaàu tö khu vöïc tö, goàm ñaàu tö tö nhaân trong 
nöôùc (PI) vaø FDI. ÖÙng duïng moâ hình SVAR laø 
caàn thieát bôûi vì moâ hình VAR (Vector 
Autoregressor) khoâng cho pheùp chuùng ta ñaùnh 
giaù söï taùc ñoäng ñaàu tö coâng leân ñaàu tö tö nhaân vaø 

GDP (Pritha Mitra, 2006). Giaû söû ta coù moâ hình 
VAR laø:  

 tt uXLC )(          (5) 

Trong ñoù, C(L) laø ma traän cuûa ña thöùc vôùi ñoä 
treã thöù baäc giôùi haïn, L laø toaùn töû treã, Xt laø caùc 
bieán quan taâm (Xt = [logGI, logGDP, logPI, 
logFDI] vaø ut laø veùc tô cuûa caùc soá dö. Trong moâ 
hình VAR, giaû söû caùc soá dö coù töông quan vôùi 
nhau. Keát quaû laø, moät cuù soác ñoái vôùi moät bieán naøo 
ñoù seõ taùc ñoäng ñoàng thôøi leân caùc bieán coøn laïi. 
Haøm yù laø chuùng ta khoâng theå löôïc trích hieäu öùng 
cuù soác ñoái vôùi moät bieán naøo ñoù, chaúng haïn bieán 
ñaàu tö coâng leân caùc bieán ñaàu tö khu vöïc tö nhaân. 
Moâ hình SVAR xaùc ñònh quan heä giöõa caùc phaàn 
dö cuûa moâ hình VAR (cuù soác khoâng mong ñôïi) vaø 
caùc cuù soác caáu truùc (cuù soác caùc bieán ñoäc laäp hay 
ngoaïi sinh vaø khoâng coù quan heä vôùi nhau). Tính 
naêng ñoäng cuûa caùc bieán ñöôïc khaùm phaù theo caáu 
truùc cuûa VAR aùp duïng cho moâ hình SVAR nhö 
sau (IMF, 2007): 

1 1 1 1
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GI GI GI GI GI GI

t i t i i t i i t i i t i t
i i i i
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   
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Baûng 2. Cô caáu tín duïng trong nöôùc cuûa heä thoáng taøi chính VN (%GDP) 

 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2003 2005 2006 

Tín duïng trong nöôùc: 20,3 21,3 22,4 28,9 35,1 39,7 51,7 69,9 75,6

 Chính phuû  1,6 1,4 2,3 0,7 -0,1 0,4 3,3 3,9 3,8
 Doanh nghieäp nhaø nöôùc 9,9 9,9 10,5 13,6 15,8 16,6 15,9 21,6 22,6
 Khu vöïc tö  8,9 10 9,6 14,6 19,4 22,7 32,4 44,4 49,2
Taøi trôï nôï coâng:   
 Trong nöôùc / / / / 5,1 6,2 13,7 17,4 18,7
 Nöôùc ngoaøi / / / / 27,9 29,8 27,3 26,6 25
Cung tieàn (M2) 23,8 26 28,4 40,1 50,5 58,1 67 74,4 95,5

Nguoàn: IMF (2007) 
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Phöông phaùp SVAR xaùc ñònh moái quan heä 
giöõa caùc phaàn dö cuûa VAR vaø cuù soác coù tính caáu 
truùc ñöôïc toùm taét theo phöông trình döôùi ñaây: 

tt BuAe             (6)  

Trong ñoù, ut laø caùc veùc tô cuù soác coù tính caáu 
truùc, A vaø B laø ma traän thieát laäp moái quan heä 
giöõa caùc cuù soác coù tính caáu truùc vaø caùc phaàn dö 
cuûa moâ hình VAR (et). Heä thoáng naøy ñöôïc xaùc 
ñònh baèng vieäc aùp ñaët caùc giôùi haïn leân caùc yeáu toá 
A vaø B (döïa vaøo caùc lyù thuyeát kinh teá) vaø caàn 
phaûi öôùc löôïng. Töø phöông trình (6), moái quan heä 
giöõa caùc phaàn dö trong moâ hình VAR vaø caùc cuù 
soác caáu truùc trong moâ hình SVAR ñöôïc xaùc ñònh 
cuï theå nhö sau: 

GI
t

GI
t uCe )1(            (7)  

FDI
t

GI
t

FDI
t uCeCe )3()2(        (8) 

PI
t

FDI
t

GI
t

PI
t uCeCeCe )6()5()4(     (9) 

GDP
t

PI
t

FDI
t

GI
t

GDP
t uCeCeCeCe )10()9()8()7(   (10) 

Phöông trình (7) phaûn aùnh moái quan heä boå 
sung giöõa GI vaø FDI. Ñaàu tö coâng taïo ra moâi 
tröôøng haáp daãn thu huùt FDI, trong khi trieån voïng 
FDI taïo ra ñoäng löïc cho Chính phuû gia taêng ñaàu 
tö coâng. Vì theá, moät cuù soác ñoäc laäp trong GI 
(chaúng haïn Chính phuû gia taêng GI) coù leõ kyø voïng 
taùc ñoäng ñeán FDI. Töông töï, ôû phöông trình 8, 
moät cuù soác ñoäc laäp trong FDI (nhö gia taêng FDI) 
coù leõ kyø voïng taùc ñoäng ñeán GI. Phöông trình 9 
ñöa vaøo moái quan heä giöõa PI vaø GI vaø giöõa PI vaø 
FDI. PI coù theå phaûn öùng döông ñoái vôùi cuù soác ñoäc 
laäp döông trong GI (chaúng haïn, Chính phuû gia 
taêng GI coù leõ thu huùt PI) hoaëc coù theå phaûn öùng 
aâm, trong tröôøng hôïp taïo söï cheøn laán. Hieäu öùng 
traøn (Spillover effects) cuûa FDI leân PI ñöôïc ñöa 
vaøo ñeå xem xeùt cuù soác toång theå ñoái vôùi FDI leân 
PI. Cuoái cuøng, baèng ñònh nghóa GDP, moät cuù soác 
toång theå trong GDP laø haøm soá cuûa GI, PI vaø FDI 
(phöông trình 10). 

4. Döõ lieäu, öôùc löôïng vaø keát quaû nghieân cöùu 
4.1 Döõ lieäu nghieân cöùu 
Ñeå thöïc hieän öôùc löôïng, chuùng toâi laáy döõ lieäu 

haøng naêm veà GDP, GI, PI vaø FDI töø naêm 1990 
ñeán naêm 2010, ñôn vò tính tyû leä %. Döõ lieäu ñöôïc 
khai thaùc vaø thu thaäp töø nguoàn döõ lieäu ñaõ ñöôïc 

coâng boá treân website cuûa Toång cuïc Thoáng keâ 
(Baûng 3). Döïa vaøo döõ lieäu naøy, trong moâ hình 
chuùng toâi laáy logarit taát caû caùc bieán GDP, GI, PI 
vaø FDI ñeå xaùc ñònh möùc bieán thieân. 

Baûng 3. Döõ lieäu ñeå chaïy moâ hình  

Naêm 
GDP
(%) 

GI/GDP 
(%) 

PI/GDP 
(%) 

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 0,05324 0,17338 0,14478 0,10925

2010 0,06700 0,15962 0,15114 0,10825

Nguoàn: Toång cuïc Thoáng keâ  

4.2 Kieåm ñònh tính döøng vaø ñoä treã cuûa moâ 
hình 

Thöïc hieän kieåm ñònh moâ hình SVAR, yeâu caàu 
phaûi tieán haønh kieåm ñònh nghieäm ñôn vò hoaëc 
kieåm ñònh tính döøng (Stationary test) cuûa caùc 
chuoãi thôøi gian. Kieåm ñònh Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ñöôïc trieån khai ñeå kieåm ñònh chuoãi 
döøng cho taát caû caùc bieán vôùi giaû thuyeát: 
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0:0 H  => keát luaän: coù nghieäm ñôn vò hoaëc 
chuoãi khoâng döøng. 

0:1 H => keát luaän: chuoãi khoâng coù nghieäm 
ñôn vò hoaëc chuoãi döøng.  

Tieâu chí quan troïng ñoù laø neáu thoáng keâ t-
statistic (ñöôïc tính toaùn trong moâ hình) ñoái vôùi 
  coù giaù trò aâm lôùn hôn 5% giaù trò tra baûng DF 
trong kieåm ñònh Augmented Dickey-Fuller thì giaû 
thuyeát H0 bò baùc boû hoaëc bieán coù tính döøng hoaëc 
khoâng coù nghieäm ñôn vò. Ngöôïc laïi thì bieán coù 
nghieäm ñôn vò. Keát quaû kieåm ñònh ñöôïc theå hieän 
trong Baûng 4. 

Baûng 4 cho thaáy logFDI vaø logGI coù tính döøng 
ôû möùc yù nghóa 5%, Coøn caùc bieán logPI döøng taïi 
sai phaân baäc 1 vaø bieán logGI döøng taïi sai phaân 
baäc 2 ôû möùc yù nghóa 5%. Do vaäy, sai phaân baäc 1 
vaø baäc 2 cuûa caùc bieán naøy ñöôïc söû duïng trong moâ 
hình SVAR. Sau khi kieåm ñònh nghieäm ñôn vò, 
chuùng toâi tieán haønh kieåm tra ñieàu kieän oån ñònh 
cuûa moâ hình VAR; keát quaû cho thaáy moâ hình 
VAR ñaùp öùng ñieàu kieän oån ñònh, khoâng coù 
nghieäm naøo naèm ngoaøi voøng troøn ñôn vò. Kieåm 
ñònh ñoàng lieân keát theo phöông phaùp Johasen 
cho thaáy caùc bieán trong moâ hình coù lieân keát vôùi yù 
nghóa thoáng keâ 5%. Böôùc tieáp theo laø kieåm ñònh 

ñoä treã cuûa moâ hình. Sau khi söû duïng caùc tieâu chí 
AIC (Akaike Information Criterion), SC (Schwarz 
Information Criterion), HQ (Hannan-Quinn 
Information Criterion), keát quaû cho thaáy ñoä treã 
toái öu ñöôïc löïa choïn cho moâ hình SVAR laø 2.  

4.3 Keát quaû nghieân cöùu 
Döïa vaøo caùc chuoãi döõ lieäu döøng: d(dlogGI), 

logFDI, dlogPI, logGDP, chuùng toâi tieán haønh 
chaïy moâ hình VAR treân Eviews7 vaø sau ñoù thöïc 
hieän öôùc löôïng caùc tham soá chuû yeáu trong moâ 
hình SVAR. Keát quaû öôùc löôïng ñöôïc moâ taû trong 
Baûng 5 döôùi ñaây: 

Keát quaû Baûng 5 vôùi heä soá töông quan 1,34 ôû 
möùc yù nghóa thoáng keâ 10% cho thaáy döôøng nhö 
ñaàu tö coâng taïo ra hieäu öùng “thuùc ñaåy” FDI. Ñaàu 
tö coâng veà cô sôû haï taàng vaø voán con ngöôøi ñaõ coù 
söï ñoùng goùp boå sung nhaát ñònh ñoái vôùi FDI. Xeùt 
veà haøm phaûn öùng xung löïc (Impulse Response 
Function), ta thaáy cuù soác döông cuûa GI taùc ñoäng 
döông leân FDI trong khoaûng thôøi gian 1-2 naêm 
(Hình 3), tröôùc khi hieäu öùng thu heïp daàn daàn. 
Keát quaû naøy haøm yù coù leõ GI chæ boå sung cho FDI 
trong ngaén haïn vaø trung haïn. 

 

Baûng 4. Keát quaû kieåm ñònh ADF 

Bieán Ñoä treã t- statistic ñoái vôùi   5% giaù trò tra baûng Keát luaän 
logGDP 1 -3,450 -3,00 Khoâng coù nghieäm ñôn vò
logFDI 0 -3,330 -3,00 Khoâng coù nghieäm ñôn vò
logPI 1 -0,787 -3,00 Coù nghieäm ñôn vò 
logGI 0 -2,500 -3,00 Coù nghieäm ñôn vò 
dlogPI  0 -3,060 -3,00 Khoâng coù nghieäm ñôn vò 
dlogGI 4 -2,500 -3,00 Coù nghieäm ñôn vò 
d(dlogGI) 2 -4,400 -3,00 Khoâng coù nghieäm ñôn vò 

Baûng 5. Keát quaû öôùc löôïng trong moâ hình SVAR 

 Heä soá hoài quy Sai soá chuaån z-statistic Prob.
 C(2): GI -> FDI   1,348414  0,718334  1,877141  0,0605 
 C(4): GI -> PI  1,412444 0,430131 3,283754 0,0010
 C(5): FDI ->PI -0,237501 0,132174 -1,796881 0,0724
 C(7): GI -> 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 
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Hình 3. Phaûn öùng FDI ñoái vôùi GI 

Keát quaû öôùc löôïng cho thaáy vôùi heä soá töông 
quan 1,41 ôû möùc yù nghóa thoáng keâ 5% coù leõ uûng 
hoä maïnh lyù thuyeát ñaàu tö coâng taïo ra hieäu öùng 
thuùc ñaåy ñaàu tö tö nhaân trong nöôùc. Hình 4 cho 
thaáy khaû naêng tieán trieån veà moái quan heä giöõa hai 
bieán naøy. Haøm phaûn öùng xung löïc cuûa PI ñoái vôùi 
cuù soác GI giaûm xuoáng trong 1,5-2 naêm ñaàu, sau 
ñoù daàn daàn haøm phaûn öùng xung löïc vaän ñoäng 
theo xu höôùng taêng leân. Ñieàu naøy coù nghóa laø GI 
gaây cheøn laán PI trong ngaén haïn nhöng taïo ra 
hieäu öùng thuùc ñaåy PI trong daøi haïn. Xeùt quan heä 
giöõa PI vaø FDI, ta thaáy phaûn öùng cuûa PI ñoái vôùi 
cuù soác FDI laø aâm vôùi heä soá töông quan -0,23 vaø yù 
nghóa thoáng keâ 10%. Hình 5 minh hoïa hieäu öùng 
traøn aâm cuûa FDI ñoái vôùi PI trong khoaûng thôøi 
gian 1,5-2 naêm. Maëc duø, sau ñoù haøm phaûn öùng 
xung löïc cuûa PI daàn daàn coù xu höôùng taêng leân, 
song vaãn coøn ôû döôùi möùc khoâng. Keát quaû naøy 
khaùc vôùi keát luaän cuûa Tueä Anh vaø nhoùm nghieân 
cöùu (2006) cho raèng FDI coù taùc ñoäng traøn tích cöïc 
vôùi caùc doanh nghieäp nhoû vaø vöøa trong nöôùc. 

 

Hình 4. Phaûn öùng PI ñoái vôùi GI 

 

 

Hình 5. Phaûn öùng PI ñoái vôùi FDI  

Phaûn öùng cuûa GDP ñoái vôùi cuù soác khoâng mong 
ñôïi trong GI (-0,93) vaø PI (0,3) khoâng yù nghóa 
thoáng keâ. Nghóa laø cuù soác khoâng mong ñôïi ñoái vôùi 
GDP khoâng di chuyeån khoâng ñoàng thôøi vôùi cuù soác 
khoâng mong ñôïi ñoái vôùi PI vaø GI. Rieâng phaûn 
öùng cuûa GDP ñoái vôùi cuù soác khoâng mong ñôïi 
trong FDI ( 0,54) laø coù yù nghóa thoáng keâ 5%.             

 5. Keát luaän vaø moät vaøi khuyeán nghò chính 
saùch 

 (1) Vieäc nghieân cöùu moái quan heä giöõa ñaàu tö 
coâng vaø ñaàu tö tö nhaân ñaõ ñöôïc nhieàu nhaø kinh 
teá quan taâm. Moät vaøi coâng trình nghieân cöùu gaàn 
ñaây veà vaán ñeà cheøn laán khu vöïc tö nhaân khi 
chính phuû vay ñeå taøi trôï ñaàu tö coâng ôû nhöõng neàn 
kinh teá ñang phaùt trieån nhö nghieân cöùu cuûa 
Khan vaø coäng söï (2009) veà tröôøng hôïp cuûa 
Pakistan hay nghieân cöùu cuûa  Majumder (2007) 
veà tröôøng hôïp Bangladesh ñeàu cho thaáy khoâng coù 
hieän töôïng vay nôï cuûa chính phuû gaây cheøn laán 
maø traùi laïi taïo ra hieäu öùng thu huùt söï tham gia 
ñaàu tö cuûa khu vöïc tö nhaân; Nghieân cöùu cuûa 
Mitra (2006) veà tröôøng hôïp cuûa AÁn Ñoä cho thaáy 
coù hieäu öùng cheøn laán nheï trong ngaén haïn nhöng 
ñaàu tö cuûa chính phuû laïi coù taùc ñoäng tích cöïc leân 
neàn kinh teá trong daøi haïn. 

ÔÛ VN, trong voøng 20 naêm qua, ñaàu tö coâng ñaõ 
haáp thu moät löôïng lôùn tieát kieäm trong nöôùc, ñöa 
möùc ñaàu tö cuûa khu vöïc naøy chieám gaàn 50% toång 
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ñaàu tö xaõ hoäi. Trong phaïm vi döõ lieäu nghieân cöùu, 
keát quaû öôùc löôïng cho thaáy khoâng chaéc chaén ñeå 
khaúng ñònh ñaàu tö coâng gaây ra söï cheøn laán ñaàu tö 
khu vöïc tö nhaân. Noùi khaùc ñi, ñaàu tö coâng coù leõ 
ñaõ taïo ra hieäu öùng thuùc ñaåy FDI ít ra trong ngaén 
haïn vaø ñoái vôùi PI trong daøi haïn. Töø keát quaû naøy 
coù theå ruùt ra haøm yù cho chính saùch laø: (i) söï phaùt 
trieån heä thoáng taøi chính seõ coù taùc ñoäng tích cöïc 
nhaát ñònh trong vieäc huy ñoäng voán, ñaùp öùng nhu 
caàu tín duïng cho caû hai khu vöïc vaø khaéc phuïc 
hieäu öùng cheøn laán cuûa ñaàu tö coâng gaây ra cho khu 
vöïc tö; vaø (ii) taêng cöôøng ñaàu tö coâng, giaûi quyeát 
toát vaán ñeà taéc ngheõn cô sôû haï taàng coù theå taïo ra 
moâi tröôøng thuaän lôïi ñeå gia taêng thu huùt voán ñaàu 
tö khu vöïc tö nhaân trong vaø ngoaøi nöôùc trong daøi 
haïn.   

(2) Keát quaû thöïc nghieäm minh chöùng phaûn 
öùng cuûa GDP vôùi cuù soác ñaàu tö coâng vaø ñaàu tö tö 
nhaân trong nöôùc khoâng coù yù nghóa thoáng keâ. Ñieàu 
naøy haøm yù: Vieäc caét giaûm ñaàu tö coâng ñeå kieåm 
soaùt tình hình laïm phaùt cao hieän nay coù leõ khoâng 
gaây aûnh höôûng nhieàu ñeán toác ñoä taêng tröôûng kinh 
teá vaø quan troïng hôn Chính phuû caàn ñoåi môùi caên 
baûn chính saùch ñaàu tö coâng taïo neàn taûng cho söï 
phaùt trieån beàn vöõng trong daøi haïn. Tröôùc heát, 
caàn thay ñoåi ñònh höôùng muïc tieâu chöùc naêng cuûa 
Nhaø nöôùc (öu tieân oån ñònh vó moâ), treân cô sôû ñoù 
thay ñoåi caùc höôùng ñaàu tö coâng öu tieân, khoâng öu 
tieân ñaàu tö kinh doanh, taäp trung öu tieân ñaàu tö 
keát caáu haï taàng, phaùt trieån theå cheá vaø phaùt trieån 
naêng löïc. Ñoàng thôøi, laøm roõ chöùc naêng cuûa Nhaø 
nöôùc, töø ñoù laøm roõ chöùc naêng cuûa ñaàu tö töø ngaân 
saùch vaø chi ñaàu tö coâng (coù caû phaàn chi tín duïng 
vaø doanh nghieäp nhaø nöôùc). Nhaø nöôùc laøm chöùc 
naêng quaûn trò quoác gia, khoâng phaûi laøm kinh 
doanh tröïc tieáp trong neàn kinh teá thò tröôøng. 
Nhanh choùng giaûm vaø ñi tôùi xoùa boû chi tieâu coâng 
cho muïc tieâu kinh doanh thuaàn tuùy. Ñoái vôùi tín 
duïng ñaàu tö nhaø nöôùc chuû yeáu do vay vaø cho vay 
laïi, thì neân taäp trung vaøo vai troø taïo “voán moài”, 
daønh voán ñaàu tö coâng cho caùc muïc tieâu xaõ hoäi vaø 
moät soá lónh vöïc quan troïng maø khu vöïc tö nhaân 

khoâng laøm. Hai laø, caàn ñoåi môùi cô cheá quaûn lyù taøi 
chính caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc, xoùa boû caùc ñaëc 
quyeàn, ñaëc lôïi ñoái vôùi khu vöïc kinh teá nhaø nöôùc. 
Ñoái vôùi doanh nghieäp nhaø nöôùc coù yù nghóa “coâng 
ích”, phi lôïi nhuaän thì coù theå hoã trôï moät phaàn, 
nhaát laø giai ñoaïn khôûi ñaàu; neáu doanh nghieäp 
nhaø nöôùc coù muïc tieâu kinh doanh thì phaûi vay 
thöông maïi nhö moïi thaønh phaàn khaùc. Ba laø, caàn 
xaây döïng cô cheá quaûn lyù chaët cheõ vieäc huy ñoäng 
vaø söû duïng voán ñaàu tö coâng, coù söï giaùm saùt cuûa 
coäng ñoàng, cuûa caùc toå chöùc khoa hoïc, coù chuyeân 
moân saâu ñoái vôùi caùc döï aùn quan troïng, ngay töø 
ñaàu ñeán cuoái vaø vôùi ñuû tö lieäu cuõng nhö thaåm 
quyeàn tieáp caän caùc thoâng tin coù lieân quan, ñieàu 
tra thöïc ñòa, giaùm saùt thi coâng... ñeå tham gia tö 
vaán, phaûn bieän vaø giaùm ñònh xaõ hoäi. Boán laø, taäp 
trung ñaàu tö voán ngaân saùch coù troïng taâm, troïng 
ñieåm, khoâng daøn traûi, chæ quyeát ñònh ñaàu tö khi 
caân ñoái ñöôïc nguoàn voán. Voán ngaân saùch nhaø nöôùc 
öu tieân taäp trung vaøo hoaøn thieän heä thoáng haï 
taàng taïi caùc vuøng troïng ñieåm nhaèm taïo söï phaùt 
trieån hieäu quaû, ñoàng boä, giaûm thieåu cheânh leäch vaø 
khoaûng caùch giöõa caùc vuøng. Vaø cuoái cuøng, caàn ñaåy 
maïnh hình thöùc hôïp taùc coâng tö (PPP) trong vieäc 
thöïc hieän ñaàu tö phaùt trieån cô sôû haï taàng. Xaây 
döïng vaø hoaøn thieän cô cheá hôïp taùc PPP ñaûm baûo 
muïc tieâu phaùt trieån vaø hai beân cuøng coù lôïi. Taïo 
döïng cô cheá öu ñaõi trong vieäc thu huùt nguoàn löïc 
ñeå tö nhaân trong nöôùc tham gia maïnh hôn vaøo 
vieäc ñaàu tö cô sôû haï taàng.   

(3) Keát quaû thöïc nghieäm cho thaáy, FDI coù taùc 
ñoäng tích cöïc tôùi GDP vôùi heä soá töông quan 0,54 
ôû möùc yù nghóa thoáng keâ 5%, nhöng döôøng nhö laïi 
coù taùc ñoäng traøn aâm ñoái vôùi PI ôû möùc yù nghóa 
thoáng keâ 10%. Vôùi keát quaû naøy, ñeå FDI ñoùng goùp 
nhieàu hôn vaøo taêng tröôûng kinh teá cuõng nhö toái 
ña hoùa lôïi ích maø FDI coù theå mang laïi, caàn phaûi 
tieáp caän bao quaùt, haøi hoøa hôn trong xaây döïng 
chính saùch thu huùt ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc ngoaøi. 
Chính saùch FDI trong giai ñoaïn tôùi neân ñoàng 
thôøi chuù troïng tôùi taùc ñoäng traøn “aâm” maø FDI gaây 
ra ñoái vôùi ñaàu tö tö nhaân trong nöôùc. Nghóa laø, 
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Chính phuû caàn ñaåy maïnh chính saùch phaùt trieån 
caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû, ñoàng thôøi coù bieän 
phaùp hoã trôï caùc doanh nghieäp naøy nhaèm taïo moái 
lieân keát saûn xuaát vôùi caùc doanh nghieäp FDI trong 
töøng nhoùm ngaønh; hoã trôï caùc doanh nghieäp vöøa 
vaø nhoû taêng naêng löïc ñeå coù theå tieáp thu coâng 
ngheä môùi vaø chuyeån giao coâng ngheä töø ñoái taùc 
lieân keát saûn xuaát. Ñoàng thôøi, Chính phuû caàn taêng 
naêng löïc veà nghieân cöùu vaø phaùt trieån (R&D) cuûa 
doanh nghieäp trong nöôùc ñeå taêng khaû naêng haáp 
thuï coâng ngheä môùi vaø thuùc ñaåy chuyeån giao coâng 
ngheä thoâng qua nhieàu bieän phaùp nhö hoã trôï ñaøo 
taïo caùn boä R&D cuûa doanh nghieäp baèng caùch taøi 
trôï coâng cho caùc chöông trình trao ñoåi chuyeân gia 
giöõa caùc vieän nghieân cöùu, tröôøng ñaïi hoïc, vaø 
doanh nghieäp; thöïc hieän caùc chöông trình nghieân 
cöùu (ngaønh, saûn phaåm môùi) coù söï tham gia vaø 
ñoàng taøi trôï cuûa caùc beân cuøng höôûng lôïi 
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