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Trong bài này, tác giả sử dụng số liệu cho các ngành kinh tế để nghiên cứu tác động của vốn 
vật chất lên tăng trưởng kinh tế ở VN.  Một trở ngại chung cho các nghiên cứu về đề tài này là số 
liệu cho vốn vật chất không tồn tại trong thực tế.  Vì vậy tác giả giới thiệu một phương pháp mới 
để đạt được tham số cho cho tăng trưởng vốn mà không cần số liệu cho vốn vật chất. Kết quả cho 
thấy tác động của tăng trưởng vốn lên tăng trưởng kinh tế giai đoạn 1990-2002 cao hơn giai đoạn 
2000-2010. Tác giả cũng phát hiện tăng trưởng vốn có tác động rất khác nhau lên từng thành 
phần kinh tế riêng biệt. Dựa trên kết quả này, tác giả cung cấp một vài gợi ý về lí thuyết và chính 
sách về tăng trưởng vốn và phát triển kinh tế ở VN. 

Từ khóa: Ước lượng tăng trưởng vốn, mức lợi nhuận, hàm sản xuất. 

  

1. Giới thiệu  
Vốn vật chất, vốn nhân lực và lao động là ba yếu 

tố quan trọng nhất ảnh hưởng tới phát triển kinh tế ở 
mọi quốc gia.  Bài viết này tập trung nghiên cứu vốn 
vật chất (gọi tắt là vốn) và tăng trưởng tổng sản 
lượng quốc dân (GDP) ở VN.  Do VN là một nước 
đang phát triển nên cần tìm hiểu xem việc sử dụng 
vốn có hiệu quả hay không để có biện pháp xử lí 
đúng mức vấn đề quản lí vốn của các doanh nghiệp. 

Tuy nhiên, tìm được số liệu vốn thật không dễ. 
Mặc dù số liệu đầu tư rất sẵn, “đầu tư” là biến lưu 
thông (chảy) nên không thể sử dụng cho hàm sản 
xuất thay cho “vốn” là biến cố định (tĩnh).  Rất 
nhiều nhà nghiên cứu đã thử ước lượng số liệu vốn 
như nghiên cứu của Dadkiah & Zahedi (1990), 
Hulten & Wykoff (1981), Hulten, C.R. (1991), 
Prucha  (1997), Gábor Pula (2003), Ward (1973), và 
OECD (2001, 2009)… Tuy nhiên, số liệu được ước 
lượng rất nhạy cảm với những giả thiết và định 
nghĩa được thiết lập bởi từng tác giả nên tỉ lệ 
vốn/sản lượng dao động từ 0,8 - 3,2 như đã được 
phân tích trong Pula (2003). Vì vậy, có thể nói 
“vốn” là một biến khó ước lượng nhất trong kinh tế. 

Trong bài này, tác giả giới thiệu một phương 
pháp mới để ước lượng được sự tăng trưởng của vốn 

không cần tới số liệu cho vốn. Sau đó tác giả phân 
tích tác động của tăng trưởng vốn lên tăng trưởng 
của sản lượng cho các ngành kinh tế ở VN. 

2. Mô hình và số liệu 
Tác giả sử dụng hàm sản xuất Cobb-Douglas với 

năng suất biên ổn định (CRTS): 
1t

t t tY Ae K L     (1) 

Trong đó ( , , )A     biểu thị một véctơ của 

các tham số ước lượng dựa vào tY  (sản lượng các 

ngành kinh tế), tK (vốn), và tL (lao động). Nếu ước 

lượng được   trong phương trình (1) mà không phải 

dùng đến tK thì độ tăng trưởng của tK có thể được 

suy diễn từ phương trình (1) dựa trên số liệu cho tY  

và tL . Để chứng minh khả năng này, trước tiên tác 

giả tạm thời loại bỏ chỉ số thời gian t  và viết lại 
phương trình (1) như sau: 

ty A e k   (2) 

 trong đó /y Y L  and /k K L . 
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Trong đó k  biểu thị sự biến đổi của vốn bình 

quân đầu người và y  là sự biến đổi của sản lượng 

bình quân đầu người.  

Vì mỗi lượng đầu tư trong kinh tế vĩ mô làm 
giảm cùng một lượng tiêu dùng cá nhân trong cùng 
một giai đoạn, k  không chỉ biểu thị đầu tư mà còn 
biểu thị chi phí cơ hội cho số lượng tiêu  dùng cá 
nhân bị mất.  Vì vậy mức lời thu được do đầu tư k  
biểu thị bằng   dưới đây, phải đúng bằng sự khác 
biệt giữa y và k , dẫn đến: 

 1 1 1 .t ty k Ae k k k Ae k k              
 

Theo đó, mức lợi nhuận do đầu tư k  được viết 
như sau:  

1/ 1tk Ae k          (3) 

Nếu đầu tư cho mỗi giai đoạn là để tối ưu hóa 
mức lợi nhuận, thì đầu tư phải được tiếp tục cho tới 
khi suất lợi nhuận đúng bằng lãi suất tiết kiệm thực 
tế hàng năm ( r ), cụ thể, r  , do vậy,  trong 

phương trình (3) có thể được thay thế bằng r,  

.11   kAer t  (4) 

Giải phương trình trên cho k:  

Thay thế k  vào (2) và tìm nghiệm cho y:  
1

1 1 1 1(1 )
t

y A e r
  

         (6) 

 

Lấy logarit phương trình (6): 

1 2ln ln(1 )oy t r     
 (7) 

trong đó 

1 2

1
ln ; / (1 ); / ( 1)

1o A      


    
   (8) 

Tìm α từ phương trình (8): 

)1/( 22    (9) 

Vì phương trình cổ điển cho tăng trưởng kinh tế 
được viết: 

LKAY GGGG )1(            (10) 

Trong đó GY là tăng trưởng sản lượng của mỗi 
ngành kinh tế trong bài này, GA là tăng năng suất các 
yếu tố tổng hợp (FTP), GK là tăng trưởng vốn, và GL 
là tăng trưởng lao động, tham số α biểu thị phần tăng 
trưởng vốn tác động đến tăng trưởng sản lượng của 
mỗi ngành kinh tế.  Ước lượng phương trình (7) sẽ 
thu được thông tin cần thiết để tính toán tham số cho 
tăng trưởng vốn bình quân đầu người theo phương 
trình (9) mà không cần phải tìm kiếm số liệu cho 
vốn vật chất.  

Số liệu về sản lượng kinh tế, lao động và lãi suất 
tiết kiệm thực tế hàng năm từ 1990 - 2002 được trích 
từ Phụ lục báo cáo của Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF).  
Số liệu về sản lượng được cung cấp cho 9 ngành 
kinh tế nhưng số liệu về lao động chỉ cho 7 ngành, vì 
vậy tác giả chỉ tiến hành ước lượng 7 ngành kinh tế 
cho giai đoạn này. Số liệu về sản lượng kinh tế cho 
19 ngành từ 2000 - 2010 lấy từ Niên giám thống kê 
VN. Số liệu về lao động cho giai đoạn này chỉ cho 9 
ngành kinh tế và chỉ 8 ngành trùng khớp với số liệu 
về sản lượng kinh tế, do đó tác giả chỉ tiến hành ước 
lượng 8 ngành kinh tế cho giai đoạn này. Số liệu về 
lãi suất tiết kiệm thực tế hàng năm từ 2000 - 2010 
thu được từ Ngân hàng Thế giới. Tác giả tạo dựng 

biến giả cho các ngành 
kinh tế tương ứng để 
ước lượng tác động 
khác nhau lên mỗi 
ngành.  

3. Kết quả và thảo luận 
Tác giả ước lượng phương trình (7) sử dụng hai 

bộ số liệu trên. Kiểm định Hauman cho thấy phương 
pháp hiệu ứng không đổi (fixed effect) là thích hợp 
hơn cả. Các kiểm định Hausman điều chỉnh không 
phát hiện một biến nội sinh nào nên không cần thiết 
phải sử dụng phương pháp bình phương tối thiểu hai 

giai đoạn (2SLS). Thay thế ̂  vào phương trình (9), 

tác giả thu được tham số lắp vào phương trình (10) 
để ước lượng tác động của tăng trưởng vốn lên tăng 
trưởng tổng sản lượng kinh tế.  Im & Vu (2012) đã 
chỉ ra rằng phương pháp này thu được kết quả thực 
nghiệm cho vốn vật chất tại Mỹ rất giống với kết 

 
1

1 1 1 111
1 1 1 1 1 1 11

1
(1 ) (1 )

tt
t

r
k A e r A e r

Ae

      
  


              
      (5) 
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quả thu được từ các phương pháp khác trong Pula 
(2003) và Summers-Heston (1991). Do vậy, tác giả 
có cơ sở để tin rằng phương pháp này đáng tin cậy 
trong việc ước lượng tăng trưởng vốn cho VN. 

Kết quả tổng quát cho các biến trong phương 
trình (7) và tham số ước lượng cho tăng trưởng vốn 
được ghi lại trong Bảng 1. Chúng cho thấy tăng 
trưởng vốn quyết định 33,59% tăng trưởng tổng sản 
lượng ở VN trong giai đoạn 1990-2002 nhưng chỉ 
quyết định 19,94% tăng trưởng này trong giai đoạn 
2000-2010. Vì tác động của tăng trưởng vốn lên 
tổng sản lượng quốc gia trên thế giới vào khoảng 
33%, kết quả cho thấy tăng trưởng vốn lên tổng sản 
lượng quốc gia giai đoạn 2000-2010 ở VN quá thấp.  
Đây không phải là một dấu hiệu tốt và có thể phản 
ánh sự đói vốn hoặc việc sử dụng vốn thiếu hiệu quả 
của các doanh nghiệp trong giai đoạn sắp tới. Vì VN 
có vẻ như không thiếu vốn trong hầu hết các năm từ 
2000 - 2010,  lí do thứ hai có lẽ dễ được các nhà 
nghiên cứu chấp nhận hơn. 

Sử dụng ngành công nghiệp làm nhóm cơ sở, tác 
giả tạo dựng 6 biến giả cho các ngành kinh tế khác 
trong giai đoạn 1990-2002, bao gồm xây dựng, giao 
thông vận tải-thông tin, thương nghiệp-sửa chữa-
máy móc, giáo dục-sức khỏe-nghệ thuật, nông -lâm-
ngư nghiệp,  và các ngành khác. Kết quả cho từng 
ngành kinh tế được thể hiện trong Bảng 2.  Số liệu 
nghiên cứu cho thấy tham số ước lượng của ngành 
công nghiệp cao hơn mức trung bình 13%.  Ngành 
có hiệu suất cao nhất là giáo dục-sức khỏe-nghệ 
thuật với tham số ước lượng cao hơn ngành công 
nghiệp 14% và có ý nghĩa thống kê cao. Tham số 
cho các ngành khác tương tự như cho ngành công 
nghiệp. Tham số cho các ngành còn lại thấp hơn 
ngành công nghiệp. Thứ tự xếp hạng của các ngành 
này, từ cao nhất tới thấp nhất như sau: thương 
nghiệp-sửa chữa-máy móc, xây dựng, giao thông 
vận tải-thông tin, và nông - lâm - ngư nghiệp. 

Tiếp tục sử dụng ngành công nghiệp làm nhóm 
cơ sở, tác giả tạo dựng 7 biến giả cho các ngành kinh 
tế khác trong giai đoạn 2000-2010, bao gồm thực 
phẩm-nhà ở, xây dựng, giao thông-kho bãi-thông tin, 
thương nghiệp, giáo dục-sức khỏe-văn hóa, nông - 
lâm -ngư nghiệp và các ngành khác. Kết quả cho 
từng ngành kinh tế được báo cáo trong Bảng 2. Thứ 
tự xếp hạng của các ngành tương tự như trong giai 

đoạn 1990-2002 với các ngoại lệ sau: (1) thực phẩm-
nhà ở là ngành mới và có tham số ước lượng thấp 
hơn ngành công nghiệp 19%. (2) Ngành giáo dục-
sức khỏe-văn hóa và thương nghiệp có tham số ước 
lượng tương tự như ngành công nghiệp và có ý 
nghĩa thống kê cao. Nhìn chung, tham số ước lượng 
của giai đoạn này thấp hơn của giai đoạn trước.  

Có ba khả năng giải thích hiện tượng này. Thứ 
nhất, nợ công cao có thể làm tăng lãi suất cho vay 
trong giai đoạn 2009-2010 nên nhiều doanh nghiệp 
không thể vay vốn. Thứ hai, lạm phát cao  trong giai 
đoạn 2008-2010 làm lãi suất thực tế giảm khiến cho 
các ngân hàng không huy động được đủ vốn cho 
vay. Cuối cùng, vốn không được sử dụng có hiệu 
quả do khủng hoảng tài chính toàn cầu, tham nhũng, 
hoặc thiếu kinh nghiệm quản lí của các doanh 
nghiệp. Mặc dù VN đã và đang dựa rất nhiều vào 
vốn để tăng trưởng kinh tế, kết quả ước lượng hàm ý 
các doanh nghiệp ở VN đã bắt đầu bị đói vốn và có 
thể gặp phải tình trạng tương tự trong thời gian tới. 

4. Kết luận và gợi ý chính sách 
Về mặt lí thuyết, kết quả thu được hàm ý các 

tham số trong hàm sản xuất có thể được ước lượng 
một cách gián tiếp mà không cần tới số liệu cho vốn 
vật chất và nhà nghiên cứu có thể dựa vào đó phân 
tích tác động của tăng trưởng vốn lên tăng trưởng 
sản lượng kinh tế. Phương pháp này cũng có thể 
được áp dụng để ước lượng số liệu vốn như được 
trình bày trong nghiên cứu của Im & Vu (2012) mà 
không cần phải đặt ra nhiều giả thiết thiếu tính 
thuyết phục như trong các phương pháp cổ điển.  

Có một vài gợi ý chính sách. Thứ nhất, có thể 
giảm nợ công để làm giảm lãi suất cho vay tăng khả 
năng cho doanh nghiệp vay thêm vốn. Thứ hai, 
Ngân hàng Nhà nước cần kiểm soát lạm phát để 
nâng lãi suất thực tế thu hút người tiêu dùng gửi tiết 
kiệm nhiều hơn và giúp cho các NHTM thu hút vốn 
cho vay được dễ dàng. Cuối cùng, chính quyền trung 
ương và địa phương cần đẩy mạnh phong trào chống 
tham nhũng và khuyến khích doanh nghiệp nâng cao 
trình độ quản lí vốn nhằm đạt hiệu quả cao trong 
việc sử dụng vốn. Điều này đặc biệt quan trọng cho 
nông - lâm - ngư nghiệp vì các ngành này thường ở 
các vùng xa thành phố và bao gồm nhiều hộ nghèo. 
Vì các hộ nghèo không sở hữu nguồn vồn dồi dào, 
họ rất cần học cách quản lí vốn một cách hữu hiệu 
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nhằm nâng cao năng suất vốn và theo đó nâng cao 
sản lượng của mỗi ngành kinh tế.  Vốn vật chất sẽ 
luôn luôn là một trong ba yếu tố quan trọng trong 
sản xuất nên việc sử dụng vốn một cách hữu hiệu sẽ 

góp phần xóa đói giảm nghèo và thúc đẩy phát triển 
kinh tế ở VN

 
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Bảng 1. Kết quả cho phương trình (7) và tác động tổng quát của tăng trưởng vốn lên sản lượng  

bình quân đầu người. 

 Các biến 
Giai đoạn 1990-2002 Giai đoạn 2000-2010 

Tham số Giá trị p Tham số Giá trị p 

Xu hướng thời gian 0,0718*** 0,002 0,0795*** 0,000 

Log của lãi suất -0,5059*** 0,010 -0,2491** 0,014 

Tăng trưởng vốn 0,3359** 0,012 0,1994** 0,015 

Cỡ mẫu 91 87 

Trị số p cho ý nghĩa của mô hình 0,000 0,000 

Hệ số xác định điều chỉnh 0,6118 0,6096 

Trị số p cho kiểm định White 0,2497 0,3142 

Trị số p cho độ tự tương quan 0,3281 0,4765 

 

Ghi chú: ** và *** biểu thị ý nghĩa thống kê ở mức 5% và 1%, lần lượt theo thứ tự.  Tham số cho tăng trưởng vốn 
được tính toán theo phương trình (9) và trị số p cho kiểm định Wald về mức ý nghĩa thống kê của các tham số được 
báo cáo. 
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 Bảng 2. Tác động của tăng trưởng vốn lên tăng trưởng sản lượng của từng ngành 

 Giai đoạn 1990-2002 Giai đoạn 2000-2010 

Các biến Tham số Giá trị p Tham số Giá trị p 

Công nghiệp (nhóm cơ sở) 

 Log của lãi suất -0,8714*** 0,001 -0,5248*** 0,001 

 Tăng trưởngvốn 0,4656** 0,043 0,3442*** 0,005 

Thực phẩm-nhà ở  

 Log của lãi suất   -0,1757*** 0,007 

 Tăng trưởngvốn   0,1494** 0,035 

Xây dựng  

 Log của lãi suất -0,2283*** 0,000 -0,2012** 0,012 

 Tăng trưởngvốn 0,1859** 0,021 0,1675** 0,024 

Giao thông-kho bãi-thông tin  

 Log của lãi suất -0,1652** 0,031 -0,1606*** 0,003 

 Tăng trưởngvốn 0,1418** 0,016 0,1384** 0,043 

Thương nghiệp-sửa chữa-máy móc  

 Log của lãi suất -0,2596** 0,048 -0,5648** 0,037 

 Tăng trưởngvốn 0,2061*** 0,009 0,3609*** 0,004 

Giáo dục-sức khỏe-văn hóa  

 Log của lãi suất -10,5233** 0,032 -0,5849** 0,021 

 Tăng trưởngvốn 0,6037** 0,028 0,3691** 0,038 

Nông-lâm-ngư nghiệp  

 Log của lãi suất -0,1248** 0,018 -0,1159*** 0,003 

 Tăng trưởngvốn 0,1110*** 0,006 0,1039** 0,029 

Các ngành kinh tế khác 

 Log của lãi suất -0,9246*** 0,007 -0,5752** 0,034 

 Tăng trưởngvốn 0,4807** 034 0,3648*** 0,008 

Cỡ mẫu 91 87 

 Trị số p cho ý nghĩa của mô hình 0,000 0,000 

 Hệ số xác định điều chỉnh 0,7542 0,7231 

 Trị số p cho kiểm định White 0,3512 0,4958 

 Trị số p cho độ tự tương quan 0,2867 0,5201 

Ghi chú: ** và *** biểu thị ý nghĩa thống kê ở mức 5% và 1%, lần lượt theo thứ tự.  Tham số cho tăng trưởng vốn 
được tính toán theo phương trình (9) và trị số p cho kiểm định Wald về mức ý nghĩa thống kê của các tham số được 
báo cáo. 

 


