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Trong bai nay, tic gid si dung soé liéu cho cdc nganh kinh té dé nghién civu tic dong ciia von
vt chit lén ting trwéng kinh té ¢ VN. Mgt tré ngai chung cho cdc nghién civu vé dé tai nay la sé
liéu cho vén vit chit khéng ton tai trong thuc té. Vi viy tdc gid giéi thiéu mét phwong phdp méi
dé dat dwoc tham so cho cho ting truéng von ma khong can sé ligu cho von vit chit. Két qud cho
thd'y tac dong cua tang truong vén lén tang truong kinh 1 giai doan 1990-2002 cao hon giai doan
2000-2010. Tdc gid ciing phdt hi¢n ting truéng von cé tic dong rit khdc nhau lén tu’ng thanh
phan kmh té riéng btet Duya trén két qud nay, tdc gid cung cap mot vai goi y vé li thuyet va chinh
sdch vé ting trwéng von va phdt trién kinh té 6 VN.

Tir khéa: Ubc luong tang truong von, micc loi nhudn, ham san xudt.

1. Gigi thiéu

Vén vat chét, vén nhan luc va lao dong 1a ba yéu
t6 quan trong nhit anh hudong toi phat trién kinh té o
moi quoc gia. Bai viét nay tap trung nghién ciru vn
vat chét (g01 tat 1a vbn) va ting truong tong san
luong qubc dan (GDP) ¢ VN. Do VN la mét nudce
dang phat trién nén can tim hiéu xem viéc sir dung
vbn c6 hiéu qua hay khong dé c6 bién phap xir li
dung murc van dé quan li von ciia cac doanh nghiép.

Tuy nhién, tim duoc sé liéu vén that khong dé.
Mic du sb lieu dau tu rat sin, “dau tu” 13 bién luu
thong (chay) nén khong thé st dung cho ham san
xuit thay cho “vbn” 1a bién cb dinh (tinh). Rat
nhiéu nha nghién ctru da thir wdc luong sb liéu vén
nhu nghién ctu cta Dadkiah & Zahedi (1990),
Hulten & Wykoff (1981), Hulten, C.R. (1991),
Prucha (1997), Gabor Pula (2003), Ward (1973), va
OECD (2001, 2009)... Tuy nhién, s lidu duoc udc
luong rdt nhay cam voi nhitng gia thiét va dinh
nghia dugc thiét 1ap boi timg tac gia nén ti 1¢
vbn/san lugng dao dong tur 0,8 - 3,2 nhu da duogc
phan tich trong Pula (2003). Vi viy, c6 thé ndi
“y6n” 1a mot bién kho wdc lwong nhét trong kinh té.

Trong bai nay, tdc gia gidi thiéu mot phuong
phap méi dé woc luong duoc su ting trudng cua von
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khong can t6i sé liéu cho von. Sau d6 tac gia phan
tich tac dong cua tang truéng von 1én tang trudng
ctia san luong cho cac nganh kinh té & VN.
2. M6 hinh va so liéu

Tac gia sir dung ham san xuit Cobb-Douglas véi
nang suat bién 6n dinh (CRTS):

_ Tt ar l-a
Y, = 4e"K L, M

Trong d6 @=(A,7,a) biéu thi mot vécto cua
cac tham sb uée luong dwa vao Y (san luong céc
nganh kinh té), K, (von), va L, (lao dong). Néu uéc
lugng duge @ trong phuong trinh (1) ma khong phai
dung dén K, thi d6 ting trudong cua K, c6 thé duoc
suy dién tir phuong trinh (1) dya trén sé liéu cho Y
va L . Pé ching minh kha ning nay, trudc tién tac
gia tam thoi loai bo chi s thoi gian ¢ va viét lai
phuong trinh (1) nhu sau:

y=Ae'k"” )

trongddo y=Y /L and k=K /L.
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Ay = a—yAk = Aae” k" Ak

ok

Trong d6 Ak biéu thi sy bién dbi cua von binh
quan dau nguoi va Ay la su bién d6i cua san lugng
binh quan dau nguoi.

Vi mdi lugng dau tu trong kinh t& vi mo lam
giam cung mot luong tiéu dung ca nhan trong cung
mot giai doan, Ak khong chi biéu thi dau tu ma con
biéu thi chi phi co hoi cho sb luong tiéu dung ca
nhan bi mat. Vi vay mic 16i thu duoc do dau tw Ak
biéu thi bang Az dudi ddy, phai ding bang sy khac
biét gitta Ay va Ak, dan dén:

A=Ay Nk = A" k" Ne— Nk =( Ae" k" ~1) Ak.

Theo d6, murc lgi nhuan do dau tw Ak duogc viét
nhu sau:

p=Ax/ANe=Ae" ak®" 1 (3)

Néu déu tu cho mdi giai doan 1a dé téi wu hoa
muc loi nhuén, thi dau tu phai duogc tiép tuc cho t61
khi sudt loi nhuan ding bang 1ai sut tiét kiém thuc
té hang nam (7), cu thé, p=r, do vay, ptrong
phuong trinh (3) ¢6 thé dugc thay thé bang 7,

r=Ae"ak“" —1.

Giai phuong trinh trén cho £:

( 1+7
Ae'a

Thay thé & vao (2) va tim nghiém cho y:

4)

1
1 1
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y=A%e g (1+7r) 6)
Lay logarit phwong trinh (6):
Iny=p +pt+ B, In(1+r) )
trong do

1
fo=ind f=ti(-a); f=all@-) ()

Tim a tr phuong trinh (8):

a=p,1(p,-1) ©)

1
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j Z(A—Ie—na*l)a_l (14_},)%1 — Al—ael—atal—a (I_H,)a—l

Vi phuong trinh ¢ dién cho ting truéng kinh té
duoc viét:

G, =G, +aG, +(1-a)G, (10)

Trong d6 Gy la ting truong san luong ctia moi
nganh kinh té trong bai ndy, G4 1a ting ning suét cac
yéu t6 tong hop (FTP), Gk la ting trudng von, va G,
1a ting truong lao dong, tham s6 a biéu thi phan ting
truong von tac dong dén ting trudng san luong cia
mdi nganh kinh té. Uéc luong phuong trinh (7) s&
thu duoc thong tin can thiét dé tinh toan tham s cho
tang truong von binh quan ddu nguoi theo phuong
trinh (9) ma khong can phai tim kiém sb liéu cho
von vat chét.

S6 liéu vé san lugng kinh té, lao dong va lai sut
tiét kiém thuc té hang nam tir 1990 - 2002 dugc trich
tir Phu luc béo céo ctua Quy Tién t& Qudc té (IMF).
S6 liéu vé san lugng dugc cung cr?ip cho 9 nganh
kinh té nhung s6 liéu vé lao dong chi cho 7 nganh, vi
vay tac gia chi tién hanh wéc lugng 7 nganh kinh té
cho giai doan nay. S6 liéu vé san lugng kinh té cho
19 nganh tir 2000 - 2010 14y tir Nién gidm thong ké
VN. S ligu vé lao dong cho giai doan nay chi cho 9
nganh kinh t& va chi 8 nganh tring khép véi sb liéu
vé san lugng kinh té, do d6 tac gia chi tién hanh udc
lwong 8 nganh kinh té cho giai doan nay. Sé lidu vé
1ai suat tiét kiém thyc t& hang nam tir 2000 - 2010
thu dugc tir Ngan hang Thé gi6i. Tac gia tao dung
bién gia cho cac nganh
kinh té twong tmg dé
uoc luong tic dong
khac nhau 1én mdi
nganh.

T 1 1

)

3. Két qua va thao luan

Tac gia udc lugng phuong trinh (7) st dung hai
b s6 liéu trén. Kiém dinh Hauman cho thiy phuong
phap hiéu ng khong ddi (fixed effect) 1a thich hop
hon ca. Cac kiém dinh Hausman diéu chinh khong
phat hién mot bién noi sinh nao nén khong can thiét
phai sir dung phuong phéap binh phwong t6i thiéu hai
giai doan (2SLS). Thay thé ﬁ vao phuong trinh (9),
tac gia thu duoc tham sé ldp vao phwong trinh (10)
dé udc lugng tac dong cua ting truong von 1én ting
truong téng san lwong kinh té. Im & Vu (2012) da
chi ra ring phuong phép nay thu dugc két qua thuc
nghiém cho von vat chit tai My rat giéng véi két
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qua thu dugc tir cac phuong phap khac trong Pula
(2003) va Summers-Heston (1991). Do vay, tac gia
¢6 co so dé tin rang phuong phap nay dang tin cy
trong viéc ude luong ting truong von cho VN

Két qua tong quat cho cac bién trong phuwong
trinh (7) va tham s6 u6c lugng cho ting tméng vén
duoc ghl lai trong Béng 1. Chung cho thay tang
truong von quyét dinh 33,59% ting truong tong san
lugng & VN trong giai doan 1990-2002 nhung chi
quyét dinh 19,94% ting truong niy trong giai doan
2000-2010. Vi tac dong cua ting truong von lén
téng san lwong qubc gia trén thé gisi vao khoang
33%, két qua cho thay ting truong von 1én tong san
lwong quéc gia giai doan 2000-2010 & VN qua thip.
Day khong phai 1a mot dau higu t6t va co thé phan
anh sy doi von hodc viée st dung vbn thiéu hiéu qua
ctia cac doanh nghiép trong giai doan sip téi. Vi VN
¢6 vé nhu khong thiéu von trong hau hét cac nim tir
2000 - 2010, 1i do thir hai c6 1& dé duoc cic nha
nghién ctru chip nhan hon.

Str dung nganh cong nghi€p lam nhom co so, tac
gia tao dung 6 bién gia cho cac nganh kinh té khac
trong giai doan 1990-2002, bao gdm x4y dung, giao
thong van tai-thong tin, thuong nghiép-stra chira-
may moc, gido duc-suc khde-nghé thuat, nong -lam-
ngu nghiép, va cac nganh khac. Két qua cho timg
nganh kinh t& duoc thé hién trong Bang 2. S liéu
nghién ctru cho thiy tham sé wéc luong cta nganh
cong nghiép cao hon muc trung binh 13%. Nganh
c6 hiéu suét cao nhét 1a giao duc-stic khoe-nghé
thuat voi tham sé wdc lugng cao hon nganh cong
nghiép 14% va c6 ¥ nghia thong ké cao. Tham s6
cho cac nganh khac tuwong ty nhu cho nganh cong
nghiép. Tham sd cho cic nganh con lai thip hon
nganh cong nghiép. Thir ty xép hang cla cac nganh
ndy, tir cao nhdt ti thip nhat nhu sau: thuwong
nghi€p-stra chita-may moc, xdy dung, giao thong
van tai-thong tin, va nong - 1am - ngu nghiép.

Tiép tuc st dung nganh cong nghiép lam nhom
co s, tac gia tao dung 7 bién gia cho cac nganh kinh
té khac trong giai doan 2000-2010, bao gom thuc
pham-nha &, xay dung, giao thdng-kho bai-thong tin,
thuong nghiép, gido duc-stuc khoe-van hoa, nong -
lam -ngu nghiép va cac nganh khac. Két qua cho
timg nganh kinh té dugc bao cao trong Bang 2. Thi
tu xép hang cua cac nganh tuong ty nhu trong giai
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doan 1990-2002 v&i cac ngoai 1¢ sau: (1) thuc pham-
nha ¢ 14 nganh mé&i va c¢6 tham sb ude lugng thap
hon nganh céng nghi¢p 19%. (2) Nganh gido duc-
sirc khoe-vin hoa va thuong nghiép c6 tham sb woc
luong tuong ty nhu nganh cong nghi€p va co y
nghia thong ké cao. Nhin chung, tham s6 udc luong
clia giai doan nay thip hon cua giai doan trude.

Co ba kha nang giai thich hién tugng nay. Thi
nhit, ng cong cao co thé lam ting 1i suat cho vay
trong giai doan 2009-2010 nén nhiéu doanh nghiép
khong thé vay von. Thir hai, lam phat cao trong giai
doan 2008-2010 1am 1i sut thuc té giam khién cho
cic ngan hang khong huy dong dwugc dii vén cho
vay. Cudi cung, von khong dugc sit dung c6 hiéu
qua do khing hoang tai chinh toan ciu, tham nhiing,
hodc thiéu kinh nghiém quan li cua cic doanh
nghiép. Mic du VN di va dang dua rat nhiéu vao
von dé ting truong kinh té, két qua udc lugng ham y
cac doanh nghiép & VN da bét dau bi doi von va co
thé gap phai tinh trang tuong ty trong thoi gian t6i.

4. Két luan va ggi y chinh sach

Vé mat 1i thuyét, két qua thu dwoc ham y cic
tham s6 trong ham san xuat c6 thé dugc udc lugng
mot cach gian tiép ma khong cin toi s liéu cho vén
vat chét va nha nghién ciru c¢6 thé dua vao d6 phan
tich tac dong cua ting trudéng von 1én ting tm(mg
san lugng kinh té. Phuong phap nay cung c6 thé
duoc ap dung dé udc lugng s liéu vén nhu duogc
trinh bay trong nghién ctru cua Im & Vu (2012) ma
khong can phai dit ra nhidu gia thiét thiéu tinh
thuyét phuc nhu trong céc phuong phap cd dién.

C6 mét vai goi ¥ chinh sach. Thir nhét, c6 thé
giam ng cong dé lam giam 13i sudt cho vay ting kha
ning cho doanh nghié¢p vay thém vén. Tha hai,
Ngan hang Nha nudc can kiém soat lam phat dé
nang 1ai suat thyc té thu hut nguoi tidu dung giri tiét
kiém nhiéu hon va gitp cho cac NHTM thu hut von
cho vay dugc d& dang. Cubi cung, chinh quyén trung
wong va dia phuong can diy manh phong trao chéng
tham nhiing va khuyén khich doanh nghiép nang cao
trinh d6 quan li vn nhim dat hiéu qua cao trong
viéc st dung von. biéu nay dac biét quan trong cho
nong - lam - ngu nghiép vi cac nganh nay thuong &
céc vung xa thanh phd va bao gdm nhiéu ho nghéo.
Vi cac ho nghéo khong so hitu ngudn von doi dao,
ho rat can hoc cach quan 1i vén mot cach hiru hiéu
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nhim nang cao ning suit von va theo d6 ning cao  gbp phan xoda doi giam nghéo va thuc day phat trién
san lugng cua mdi nganh kinh té. Vén vat chit s&  kinh té ¢ VN®

luén luén 12 mot trong ba yéu t6 quan trong trong

san xuét nén viéc su dung vén mét cach hitu hidu sé
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Bang 1. Két qua cho phuacng trinh (7) va tac dong tong quat cua ting tru'éng von lén san lugng

binh quan dau nguai.

Giai doan 1990-2002

Giai doan 2000-2010

Cic bién - i
Tham so Gia trip Tham so Giatrip

Xu hudng thoi gian 0,0718%%* 0,002 0,0795%** 0,000
Log clia l3i suat -0,5059%** 0,010 -0,2491** 0,014
Tang trudng von 0,3359%* 0,012 0,1994%** 0,015
C& mau 91 87
Tri sb p cho ¥ nghia ctia mo hinh 0,000 0,000
Hé sb x4c dinh diéu chinh 0,6118 0,6096
Tri s6 p cho kiém dinh White 0,2497 0,3142
Tri sb p cho do ty trong quan 0,3281 0,4765

Ghi cha: ** va *** biéu thj y nghia théng k& & mirc 5% va 1%, lan lwot theo thir tw. Tham sé cho tang trwdng vén
duoc tinh toan theo phuwong trinh (9) va tri sé p cho kiém dinh Wald v& mirc y nghia théng ké ctia cac tham sé dwoc

bao cao.
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Bang 2. Tac dong cua tang trudng von Ién tang trudng san lugng cua tirng nganh

Giai doan 1990-2002 Giai doan 2000-2010
Cic bién Tham sb Giatrip Tham sb Gia trip

Cong nghiép (nhém co so)

Log ctia l3i suat -0,8714%%* 0,001 -0,5248*** 0,001

Tang truongvon 0,4656** 0,043 0,3442%** 0,005
Thyc phim-nha &

Log cua li suat -0,1757%** 0,007

Tang truéngvon 0,1494%** 0,035
Xay dung

Log cua li suat -0,2283%** 0,000 -0,2012%* 0,012

Tang truongvon 0,1859** 0,021 0,1675%* 0,024
Giao thong-kho bai-thong tin

Log cua li suat -0,1652%* 0,031 -0,1606%** 0,003

Tang trudngvén 0,1418** 0,016 0,1384%* 0,043
Thuong nghiép-stra chira-may moéc

Log cua li suat -0,2596** 0,048 -0,5648** 0,037

Tang trudngvon 0,2061*** 0,009 0,3609%** 0,004
Giao duc-strc khoe-van hoa

Log ciia 13i suit -10,5233** 0,032 -0,5849** 0,021

Tang truongvon 0,6037** 0,028 0,3691** 0,038
Noéng-lam-ngu nghiép

Log ciia l3i suat -0,1248%* 0,018 -0,1159%** 0,003

Tang truéngvon 0,1110%** 0,006 0,1039%* 0,029
Céc nganh kinh té khac

Log ciia l3i suat -0,9246%** 0,007 -0,5752%%* 0,034

Tang truongvon 0,4807** 034 0,3648%** 0,008
C& mu 91 87

Tri s6 p cho y nghia ciia mé hinh 0,000 0,000

Hé s6 xéc dinh diéu chinh 0,7542 0,7231

Tri s6 p cho kiém dinh White 0,3512 0,4958

Tri s6 p cho d6 tu twong quan 0,2867 0,5201

Ghi chu: ** va *** biéu thj y nghia théng ké& & murc 5% va 1%, lan luot theo thir tw. Tham sé cho tang trudng vén
duoc tinh toan theo phwong trinh (9) va tri s6 p cho kiém dinh Wald vé& mrc y nghia thdng ké ctia cac tham sb dwoc
bao céo.
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