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Tom tit

Y&u cau tai ciu trac dang dat ra cp thiét trong béi canh Viét Nam budc vao giai doan phat
trién 2011-2020, trong d6, mot trong tam 1a tai co cdu dau tu cong. Bai viét véi muc dich nghién
ctru liéu dau tu cong anh huong tiéu cuc hay tich cuc dén dau tu tu nhan s& dong gop vao khuyén
nghi chinh sach mot cach thiét thuc, déng thoi bo sung khoang tréng trong nghién cau thuc
nghiém ¢ Viét Nam. T4c gia st dung md hinh VECM véi sb liéu thu thap tir 1986-2010 dé wéc
lwong cac ham phan &ng va cac hé s co gidn. Theo d6, hién twong dau tu cong “lan at” dau tu tu
nhan duoc thé hién rd nét. Trung binh sau mot thap nién, 1% tang vén dau tu cong ban dau s&
khién dau tu tu nhan bi thu hep 0.48%. Pong thoi, tac dong dén GDP cua dau tu cong 1a thip so
V6i tac dong cua dau tu tw nhan. Bai viét ham y trong qua trinh chuyén d6i md hinh kinh té, can
giam dan ty trong dau tu cong, dong thoi ting cudng manh mé hiéu qua va chat lugng cua dau tu

khu vuc nha nudc.

Tir khéa: dau tu cong, dau tw tw nhén, hiéu ung “lan at”, t4i co cau kinh té, VECM

! Khoa Kinh té hoc, PH Kinh té quéc dan Ha Noi
Email: totrungthanh@gmail.com
Phone: 0942 399 337



mailto:totrungthanh@gmail.com

Muc luc

O 1 T PSRRI 4
2. Tong quan vé dau tu cong tai VISt NAM ........coevoveveieieceeeeiee et 6
3. Phuong phép nghién ctiru VA CAC KIEm diNN..........c.cevivieeeeieeeceeeeece e 9
4. Két qua NghIBN Cu thC NGNIGM .......c.evveeeeeeceeeeeeeee et 10
5. Keét luan va kKhuyén nghi Chinh SACKH .............cuevivceciciecceeeeeee e 14

Danh muc hinh

Hinh 1 Téc do tiang truong GDP va von dau tu ciia CAC thanh Phan ............co.coocvveeveveeees e, 6
Hinh 2. Co CAU VAN AU T TOAN XA NOI...vveeeeeee ettt ettt ettt ettt ettt 7
Hinh 3. Phan tng cta céc bién sé dbi vai céc ci sbc (thir tw Choleski P1 Y, GI) oo 12

Danh muc bang

Bang 1. Toc d6 tang trudng kinh té va von dau tu/GDP (1986-2010) .........cvovveveeiceceeeeeieeee 6
BaNng 2 . He 56 ICOR thdsi Ky 2000-2007 ......ve.vveeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeseesseeseesesseesesesesesssseseseeeseaseeeeeas 7
Bang 3. Kiém dinh nghiém don Vi (UNIt FOOL tESE) .........c.evveeieeeeeeeeeeeee et 9
Bang 4. Kiém dinh nhan qua dua trén md hinh VECM ........c.coveeieiceeeeeeee e 11
Bang 5 Hé s6 co gidn ctia dau tu tu nhan theo dau tu cong sau 10 NAM........co.cvvevveereereeeeenanee, 14



1. Dan nhap

Kinh té Viét Nam da trai qua nam 2010 véi téc do tang truong GDP 6.78%, la mirc ting
tuong d6i kha trong boi canh kinh té thé gisi con nhiéu bién dong. Tuy nhién, nén kinh té dang
tiép tuc dbi mat véi nhitng bat 6n kinh té vi mé da dién ra va gia ting manh trong nhiing nim gan
day, dac biét Ia tir khi Viet Nam gia nhap WTO vao dau nam 2007, nhu lam phét cao, ty gia bién
dong manh va khé luong, thAm hut thuwong mai dai dang, duy trir ngoai hdi mong, tham hut ngan
sach ting clng véi tinh trang ng cdng va no nudc ngoai dang dan dén ngudng nguy hiém, thi
truong tai chinh - tién té dé bi ton thuong véi nhiing bién dong manh vé I4i suat, niém tin vao
diéu hanh kinh té vi mé bj suy giam...Mat trong nhirng nguyén nhan chinh caa nhirng bét 6n vi
mo thoi gian qua la do mé hinh ting trudng theo chiéu ngang, chu yéu dya vao vén dau tu, dic
biét 1a dau tu cong nhung voi chat lugng thip. M6 hinh ndy di va dang de doa kha ning ting

trudng bén virng trong dai han caa nén kinh té.

Vi vay, yéu cau tai cau trac nén kinh té dang dat ra cap thiét trong bbi canh Viét Nam buéc
vao giai doan phat trién mai 2011-2020, nham nang cao chét luong, hiéu qua, stc canh tranh cua
nén Kinh té, tao nén tang viing chic dé dén nam 2020 dua Viét Nam tré thanh nuéc cong nghiép
theo hudng hién dai. Mot trong tdm cta qué trinh tai cau trac nay 13 tai co cau dau tu cong theo
huwéng ndo — nén giam hay ting dau tu cong, liéu dau tu cong anh hudng tiéu cuc hay tich cuc

dén dau tu cua khu vuc tu nhan?

Theo Iy thuyét, c6 hai gia thuyét chinh vé& quan hé giita dau tu cong va dau tu tu nhan. Gia
thiét dau tu cong “lan at” dau tu tu nhan cho ring, dau tu cong gia ting s& khién dau tu khu vuc
tu nhan bi thu hep lai. Ly do Ia nhu cau caa chinh phu vé hang héa dich vu cé thé khién 14i suat
gia tang, nguon vén tré nén dat do hon, theo do, tac dong tiéu cuc dén khu vyc tu nhan. Ngoai
ra, Viéc tai tro cho chi tiéu dau tu tir ngan sach nha nuéc, thuong dugc thyc hién boi ting thué
hay vay ng, da canh tranh mot céach truc tiép véi khu vie tu nhan trong viéc tiép can cac ngudn
lyc tai chinh khan hiém cua nén kinh té. V&i quan diém duoc dong thuan 1a dau tu cong thudng
c6 hiéu qua thap hon dau tu tu nhéan, thi gia thiét “lan at” dua ra khuyén nghi cit giam dau tu
cong dé hd tro ting truong.

Gia thuyét nguoc lai 1a dau tu cong thic ddy dau tu tu nhin (xem Bacha (1990), Taylor
(1994) va Agenor (2000)), do dau tu cong co thé tao ra “ngoai tng tich cuc” cho khu vyc tu
nhan. Mot s6 ngoai tng ¢6 thé ké dén nhu i) viéc cung cip céc co s ha tang kinh té - x4 hoi nhu
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giao thong, vién thdng, gi4o duc...tir dau tu cong tao ra mdi truong kinh doanh thuan loi hon
cling nhu giam dwoc chi phi san xuat cho khu vyc tu nhin dé ting cuong dau tu va ii) nhu cau
hang hoéa dich vu tir chinh phii khién cau vé san pham cua khu vuc tu nhan gia ting, khuyén
khich khu vyc nay dau tu nhiéu hon do ky vong vé doanh thu va lgi nhuan tét hon. Néu gia
thuyét nay duoc kiém dinh diing, khéng nhat thiét phai giam dau tu cong, béi nhitng ngoai tng

tich cuc 1a can thiét cho khu vuc tu nhan, va theo d6 1a cho tang truong.

Pé kiém dinh céc gia thuyét nay, da cé nhiéu nghién cau thuc nghiém & cac nuéc, sir dung
cac phuong phap va nhitng bo s liéu khac nhau. Mot s6 nghién ctu sir dung mau sé liéu tong
hop (pooled) tir c4c nudc dang phat trién va nhdm mot s6 nudce phat trién nhu Easterly va Rebelo
(1993), Odedokun (1997), Ahmed va Miller (2000), Everhart va Sumlinski (2000) khang dinh
gia thuyét lan 4t dau tu tu nhan cia dau tu cong noéi chung. Tuy nhién, mot s6 khac, ciing sir
dung sé liéu tdng hop cac nudc dang phat trién lai cho rang dau tu cong hd tro bd sung cho dau
tu tu nhan, nhu Greene va Villanueva (1991), Hadjimichael va Ghura (1995) va Ghura va
Goodwin (2000). Cac cong trinh khac nghién ctru cac nude don 1é ciing dua ra nhitng két qua tréi
nguoc nhau. Trong khi nghién ctu caa Mallik (2001) va Ramirez (1998) cho thiy dau tu cong
lan at dau tu tu nhan & An Do va Mexico; thi két luan nguoc lai dugc tim thiy & Sundarajuan va
Thakur (1980) cho An D6 va Han Quéc, hay Belloc va Vertova (2004) cho Malawi. Tai Viét
Nam, ¢ kha nhiéu nghién cau vé dau tu cong va hiéu qua cia du tu cong, tuy nhién con khuyét
thiéu nhitng nghién ciru chuyén sau vé mdi quan hé gitra dau tu cong va dau tu tu nhan, dic biét

la nhitng nghién cau thuce nghiém kiém dinh hai gia thuyét co ban da néu & trén.

Trong bdi canh do6, bai viét nay s& kiém dinh lai gia thuyét liéu dau tu cong 14n at hay thic
day dau tu tu nhan & Viét Nam, dé cd cai nhin toan dién hon vé vai tro caa dau tu cong trong nén
kinh té, tir d6 dong gop nhitng khuyén nghi chinh sach tai co cau dau tu cong trong tién trinh xay

dung mo hinh ting truong Kinh té trong giai doan mai.

Bai viét duoc chia thanh 5 muc chinh. Tiép ndi phan dan nhap 1a téng quan vai trd va hiéu
qua cia dau tu cong trong thap nién qua. Phan 3 s& md ta phuong phap nghién ciu thuc nghiém
va nhitng kiém dinh s6 liéu va md hinh. Két qua wéc lwong va phan tich tinh dang tin cay cua két
qua nghién ctu s& duoc trinh bay ¢ phan 4. Phan 5 s& tom tat lai noi dung bai nghién ciru va mot

s6 khuyén nghi chinh sach.



2. Tong quan vé dau tu cong tai Viét Nam

Bang 1. Toc @6 tiang truwéng kinh té va vén dau tw/GDP (1986-2010)

Giai doan Tang truéng GDP (%) Vén dau tw/GDP
1986-1990 4,85 12,6
1991-1995 8,21 28,2
1996-2000 7,00 33,3
2001-2005 7,49 39,1
2006-2010 6,90 42,7
Nguon: GSO

Tir ndm 2000, Viét Nam theo dudi md hinh ting truéng cha yéu dua vao von dau tu, tong
dau tu toan xa hoi lién tuc ting va duy tri & mirc cao. Ty Ié von/GDP di tang tir 35,4% niam 2001
1én 41.9% nam 2010, binh quan cho ca giai doan 2001-2010 la xap xi 41%, so véi 30,7% trong

giai doan 1991-2000, thudc loai cao nhat khu vuc Pong va Dong Nam A?,

Hinh 1 Téc d tang trweéng GDP va vén dau tw cia cac thanh phan
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? Nam 2007, ty 1¢ von du tu/GDP ciia Viét Nam chi thap hon so véi Trung Quéc (44,2%), nhung cao hon nhiu so
voi Han Quoéc (29,4%), Thai Lan (26,8%), Indonesia (24,9%), Malaysia (21,9%) va Philippines (15,3%). Qua cac
nam, ty trong nay déu c6 xu hudng giam & hau hét cac nudc, trong khi ¢ Viét Nam lai tdng manh va ludn duy tri &

mirc cao.




Nguén: GSO

Qua cac nim, toc do ting truéng von dau tu cia cac khu vuc déu thudng cao hon nhiéu toc
d6 tang truong GDP (xem Hinh 1). Trong 10 nim, von cua khu vire dau tu nudc ngoai tang 5,1
lan, tiép ndi la khu vuc kinh té tu nhan (3,5 1an) va cudi cing la khu vyuc kinh té nha nuéc (ting
2,5 lan). Tuy nhién, xét vé co cau thi khu vuc kinh té nha nudc van chiém ty I8 16n nhat trong
tong dau tu xa hoi, mac du ty trong cua khu vuc nay da giam tir 59,8% ndm 2001 xudng con
38,1% nam 2010 (xem Hinh 2), theo d6, viéc giam st ndy khdng phai do nha nudc han ché bét

dau tu cong, ma do cac khu vuc kinh té khac c6 téc do tiang cao hon.

Hinh 2. Co cau vén dau tw toan xa hoi
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Nguon: GSO

Mic du dau tu cong trong thap nién qua di 1am thay doi dang ké két cdu ha tang k¥ thuat,
thac day tang truang Kinh té, gop phan nang cao chit luong doi séng ngudi dan, song danh gia
hiéu qua cta dau tu cong can xem xét mdi twong quan giita lwong vén da bo ra va két qua dat
dugc (hé s6 ICOR). Bang 2 cho thdy hiéu qua dau tu cua Viét Nam giai doan 2000-2007 1a
tuong dbi thap. Trong khi d6, ICOR & cac nudc trong giai doan phét trién twong dwong véi Viét
Nam hién nay thip hon nhiéu (Pai Loan: 2,7 (1981-1990), Han Quéc: 3,2 (1981-1990), Nhat
Ban: 3,2 (1961-1970), Trung Quéc: 4,1 (1991-2003) (Vii Tuan Anh, 2010).

Bang 2. Hé sé ICOR thai ky 2000-2007

Hé s6 ICOR

Toan nén kinh té 5,2




Khu vuc nha nudc 7,8

Khu vye ngoai nha nuéc 3,2

Khu vuc ¢o von FDI 5,2

Nguén: Bui Trinh (2009)

Vén dau tu cua nén kinh té c6 hiéu qua kém, chu yéu 1a do dau tu cdng - hé s6 ICOR cho
khu vuc nha nudc 1a 7,8 cao hon muc trung binh chung cua nén kinh té 13 5,2. Hiéu qua dau tu
cong thap 1a hé qua cua hang loat cac yéu t6, nhu dau tu thiéu quy hoach, dan trai va phan tan ;
vbn duoc phan bé vao qué nhiéu du &n nén cac du an thuong thiéu von va kéo dai tién do, lam
tang chi phi dau tu, giy ling phi, tao k& hd cho tinh trang tham 6, tham nhiing, tham 6; quan ly
va giam sat dau tu con yéu kém lam that thoat von dau tu va chua bao dam chat lugng cong trinh
nhu dy Kién; phan cap quyét dinh va sir dung von dau tu chua di kém véi giam sat, kiém soét

chat lwong va hiéu qua dau tu...

Trong khi d6, co cu dau tu cong trong cic nganh chua thé hién rd dugc vai trd “ba d&” cho
nén kinh té. Trong giai doan 2000-2009, dau tu cho cac nganh thudc linh vuc kinh té luén chiém
trén 73% von dau tu cia Nha nude, dau tu vao cac nganh thude linh vuc X3 hoi, lién quan truc
tiép dén sy phét trién caa con ngudi tir 17,6% nam 2000 giam xudng con 15,2% nam 2009, trong
d6 dau tu cho khoa hoc, gido duc va dao tao giam ty trong tir 8,5% niam 2000 xudng con 5,1%
niam 2009; y té va ctu trg X hoi tir 3,2-3,9% nhing nim 2004-2008 giam con 2,8% nim 2009
(Vii Tuan Anh, 2010).

Nhu vay, dau tu cong van tap trung vao mot sé nganh ma khu vuc tu nhan c6 kha ning va
san sang dau tu, trong khi ddu tu phat trién ngudn luc con ngudi con chua dwoc chi trong va
chua twong xang. Piéu nay duong nhu dang di nguoc lai nhitng nguyén tic co ban cho dau tu
cong, theo do, chirc nang chinh cta nha nudc phai 1a xay dyng cac nén tang phat trién va ting
truong, ddng thoi tap trung vao cac linh viec ma khu vye tu nhan khdng thé hoat dong hoic hoat

dong khong hiéu qua.




3. Phuong phap nghién ciru va cac kiém dinh

Dé danh gia dau tu cong trong moi quan hé véi dau tu tu nhan tai Viét Nam, tac gia sir dung
md hinh VECM (Vector Autoregressive Error Correction Model) véi ba bién sé (¢ dang logarit)
la dau tu khu vuc nha nuéce (GI), dau tu khu vuc tu nhan (PI) va GDP (Y). C4c bién sb nay dugc

thu thap tir nim 1986-2010 tir ngudn Tong cuc thong ké, tinh theo gia so sanh 1994,

Phuong phap nay c6 uu diém hon so véi hau hét cac nghién ciu trude day vé cling chir dé
(wéc Iwong cac phuong trinh OLS tinh). Néu nhu viéc wéc lwong cac phuong trinh tinh don 16
thuong phai c6 gia dinh manh vé dang mé hinh va quan hé nhan qua giira cac bién, thi mé hinh
VECM bao chita moi mdi quan hé tuong hd dong theo thoi gian gitra cac bién, theo d6, phan tich
dugc tac dong trong ngan han, ciing nhu qua trinh diéu chinh dén quan hé 6n dinh trong dai han.
Ngoai ra, phuong phép phén tich diy sb theo thoi gian cling tranh duoc mot s6 yéu diém cua

phuong phap OLS don thuan nhu hdi quy gia (spurious regression) hoic tu twrong quan.

Vi phuong phap nay, 3 bién sé G, Pl va Y sé& duoc kiém dinh tinh ding thong qua 2 kiém
dinh nghiém don vi ADF va PP (Phillips-Perron). Sau d6, kiém dinh dong tich hop
(cointegration) s& duoc thuc hién théng qua thu tuc Johansen. Néu cac bién sb tich hop bac 1
(1(1)) va c6 quan hé dong tich hop, md hinh VECM s& duoc udc luong va gia thuyét vé dau tu
cong va dau tu tu nhan s& duoc kiém dinh thdng qua phan tich cac ham phan tng (impulse
response functions) va udc lwgng cac hé sé co gidn caa cac bién sé theo bién dau tu cong.

Bang 3 cho két qua kiém dinh nghiém don vi (phuong phap ADF va PP) v&i cac bién sb Y,
Gl, PI va cac sai phan bac 1: dY, dGI va dPl. Két qua cho thay gia thiét nghiém don vi cho céc
bién déu khdng bi bac bo, tuy nhién cac sai phan bac 1 lai duoc tim thay cd tinh ding. Vi vay,

cac bién sir dung trong md hinh déu tich hop béc 1.

Bang 3. Kiém dinh nghiém don vi (unit root test)

Kiém dinh ADF Kiém dinh
PP
Do tré Thong  ké Théng ké PP
ADF
Y 5 -0.42 0.72
dy 1 - -




3.28 2.84
Gl -2.42 -0.29
dGl - -
535 5627
Pl -0.41 -0.46
dPI 0 - -
3.947" 3.947"

Ghi chi: O O 06 % nghia thong ké ¢ mirc 1%, 5% va 10%

Theo phuwong phép kiém dinh Johansen véi nhiing gia dinh khéc nhau vé c6 hay khong co
bién xu thé cling nhu c6 hay khong c6 hé sé goc va/hoiac bién xu thé, déu cho thiy gia thiét co it
nhat mot quan hé ddng tich hop khong bi bac bo®. Su tdn tai cua vector dong tich hop, thé hién
mbi quan hé can biang dai han gitta san luong, dau tu cong va dau tu tu nhan, dugc md ta boi
phuong trinh sau:

Y =6.57 +0.23 Gl + 0.33 PI

(30.46) (28.17)

Vvéi s6 trong ngac 1a théng ké t.

Phuong trinh trén cho thay, ca dau tu tu nhin va dau tu cong déu c6 tac dong tich cuc dén
muc san luong, va cac tac dong nay déu co y nghia vé mat thong ké. Piéu nay 1a kha nhat quan
vé6i cac nghién cau khac vé Viét Nam, theo dé, ting trudng kinh té dat duoc chu yéu tir viéc ting
dau tu, bao gdm ca dau tu tu nhan va dau tu nha nudc.

Tuy nhién, c6 thé thiy hiéu qua cua dau tu tu nhin cao hon so v&i dau tu cong, bai theo
phuong trinh déng tich hop, 1% tang 1én ciia dau tu tu nhan c6 thé lam ting 0.33% tang trudng,

trong khi dau tu cong ting 1% chi dong gop 0.23% tang san lwong trong can bang dai han.

4. Két qua nghién ciru thuc nghiém
M& hinh VECM dugc udc lugng véi do tré 1a 3 theo chi tiéu lya chon AIC (Akaike

Information Criteria). Céc kiém dinh khac nhu phan phi chuan, phuong sai sai s6 thay d6i hay

¥ Cac két qua kiém dinh s& dugc cung cip theo yéu cau
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tu twong quan déu thoa méan nhirng diéu kién co ban cua ly thuyét kinh té lwong®. Méi quan hé
tuong hd dong gitra dau tu cong, ddu tu tu nhan va san luong trong giai doan 10 nim s& dwoc

nghién ctu thong qua phan tich cac ham phan ¢ng®.

Tuy nhién, mot Iuu ¥ 1a cic phan du wéc luong duoc bdi md hinh VECM phi cau tric
thuong ¢6 mdi twong quan ddng thai®, vi thé, can phai cé cach xi ly tranh anh huong “gia” do
phan du tuong quan. Do dé, can c6 thém nhitng rang budc dé toan bo tac dong cua thanh té ngau
nhién chung dugc thé hién cho mot trong cac bién sd, hiéu tng lan toa cia mot ci séc s& bi “bé
gay” va cac ham phan ung s& dugc xac dinh hop 1y. Pay chinh 1a viéc st dung phan rd Choleski
dé bao chtra su bt can xtimg trong mo hinh. Theo d6, thir ty nhan qua giita cac bién sé can duoc

xac dinh dé chay mo hinh.

Két qua woc lwong dugc tir md hinh VECM c¢6 thé dugc sir dung dé kiém tra chiéu hudng
tac dong — kiém dinh nhan qua trong ngén va dai han. Bang 4 trinh bay két qua théng ké ¥ cho
kiém dinh tinh ¥ nghia chung cho cac bién tré trong cac phuong trinh cua VECM (tir cot 2-4), va
thdng ké z cho kiém dinh tinh y nghia cho thanh phan diéu chinh sai sé (error correction terms)

cho mdi phuong trinh.

Bang 4. Kiém dinh nhan qua dwa trén mé hinh VECM

Lag Y Lag Gl Lag PI EC term
Y - 3.85 6.45" -2.217
(0.2784) (0.0916) (0.027)
Gl 6.99 6.872 2717
(0.0724)" (0.0762)" (0.007)
PI 3.70 1.31 -0.13

* Cac két qua kiém dinh s& dugc cung cép theo yéu cau
® Cac ham phan tmg x4c dinh tac dong theo thoi gian cia mot ca sdc ndi sinh nao do dén cac bién khac trong
md hinh, bao gom hiéu tmg tirc thi va qua trinh didu chinh dong sau d6. D6 16n cia cu sbc 1a mot don vi thay ddi
trong d6 1éch chuén cua bién s6
® Pidu nay c6 thé thdy thong qua ma trin phwong sai va hiép phuong sai xac dinh tir cac phan du cia mé hinh

VECM trong bai nay.
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(0.2952) (0.7276) (0.897)

Ghi chi: S6 trong ngodc la gid tri p-value, ™ ¢ ). ¢4 y nghia thong ké ¢ mic 1%, 5% va 10%

Két qua kiém dinh ¢ Bang 4 cho thay c6 mdi quan hé nhan qua dai han tir ddu tu cong va
dau tu tu nhan dén muac san luong, cling nhu tir dau tu tu nhan va mac san luong dén dau tu
cdng. Mdi quan hé trong ngan han tir dau tu tu nhan dén mac san lwong, ciing nhu tir dau tu tu
nhan va san luong dén dau tu cong ciing dugc tim thay. Tuy nhién, ca&c mdi nhan qua nguoc lai
tir dau tu cong va san lugng dén dau tu tu nhan khong c6 ¥ nghia vé mat thong ké. Nhu vay, dau

tu tu nhan duong nhu 13 bién “ngoai sinh yéu”.

Theo két qua kiém dinh trén, tht tu trong phan rd Choleski duoc xac dinh 12 PI, Y, G va
Hinh 3 thé hién cac ham phan @ng theo tha tu nay trong thoi gian nghién ciu 1a 10 nam. Tuy
nhién, dé kiém tra tinh dang tin cay cua két qua udc luong, cac ham phan tng cua céc thi tu
khéc ciing déu dugc ude luong va déu dua dén nhitng két luan kha tuong ddng khi phan tich tac

dong cua cd sdc dau tu cong 1én cac bién sb’.

Hinh 3 dong 1 cho thay ham phan ung caa dau tu tu nhan (PI) ¢ dudi truc ngang trong ca
thoi ky 10 nam, ham ¥ dau tu tu nhan bi anh hudng tiéu cuc tir ci séc duong dau tu cong. Nhu
vay, gia thuyét dau tu cong 14n 4t dau tu tu nhan duoc kiém chung tai Viét Nam. Hinh nay ciing
cho thiy tac dong tac thoi cua dau tu cong dén khu vue tu nhan ¢ nim dau tién 1a thap nhat — do
nhitng yéu t6 nhu thong tin, td chic, thuc hién, ciing nhu do tré lan truyén. Tac dong manh nhét

va thé hién ddy du nhat 12 & nim thtr 5 Ké tir khi dau tu cong gia ting.

Hinh 3. Phan &ng cia cac bién sé ddi véi cac cu soc (thir tw Choleski PI, Y, GI)

" Cac két qua udc lugng s& duge cung cép theo yéu cau.
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Hiéu ung tich cuc caa dau tu cong d6i vai GDP ciing dugc tim thay, theo d6, phan tng caa
san Iwgng d6i voi cl sdc dau tu cong 1a duong, tuy nhién anh huéng chi bat dau tir nam tha 2, tc
dong manh va day du nhat 13 ¢ nim tht 3 va sau d6 giam dan, dac biét giam manh tir ndm tha 7
(hinh 3, dong 2). Tac dong nay cua dau tu cong dén san luong rd rang l1a rat thip so véi tac dong
ctia ddu tu tu nhan dén san luong (hinh 1, dong 2), theo d6, hiéu &ng tir dau tu tu nhan 12 tuc
thoi, ting manh cho dén nam tht 9 va van gitt & mac cao tir nam thir 10. Diéu nay ham y rd nét
hiéu qua caa dau tu khu vuc tu nhin cao hon dau tu cong, trong viée ting san luong chung cua

nén kinh té.

Dé phan tich tac dong dai han cua cl séc dau tu cong cling nhu kiém tra tinh dang tin cdy
cua két qua nghién ctu, bang 5 thé hién hé sé co gidn cua dau tu tu nhan theo du tu cong sau
thoi ky 10 ndm, dugc xac dinh qua c4c gia tri phan tng tich liiy ctia cac bién theo cac gia dinh
khéc nhau vé thir tu Choleski, theo phuong phép cua Preira (2001). Theo dé, két qua & thir tu
(P, Y, GI) — tht ty duoc gia dinh cua bai nghién ciu — cho thiy 1% ting 1én cta dau tu cong
nam dau tién s& khién dau tu tu nhan thu hep 0.48% (hién twong lan &t) sau mot thap nién. Cac
hé sb tinh dugc & cac thir tu khéc khdng c6 khac biét qua lon chang to két qua udc Iugng dang

tin cay.
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Bang 5 Hé s6 co gidn caa dau tw tw nhan theo diu tw cong sau 10 nim

" Gl. Gl. PLY. PI Y. v Trung
, PL Y Y, PI Gl GLY |Gl Pl PI.GI |binh
o tw
Pl _
0.59508 |0.59508 |0.47606 | 051276 |0.70055 |0.47606 | 029927

5. Két luan va khuyén nghi chinh sach

Tir nam 2000, Viét Nam theo dudi mé hinh ting truong dya vao von dau tu, dic biét 1a dau
tu cong. Trong sudt thap nién qua, dau tu cong da ting trudng rat nhanh, chiém ty trong 16n nhat
trong tong vén dau tu caa xa hoi, nhung lai 6 hiéu qua thap, dong thoi dang c6 xu huéng dau tu
vao ca nhitng nganh ma khu vire tu nhan cé thé dam nhiém ma loi 13 nhiém vu xay dung cac nén
tang phat trién va tang truong. Yéu cau thay déi mo hinh ting truong tro nén cap bach trong giai
doan hién nay, dic biét khi nén kinh té budc vao ké hoach phéat trién 5 nim (2011-2015) va 10
nam (2011-2020), trong bbi canh nén kinh té da phai tra gia boi nhitng bat 6n vi mé kéo dai va
dong luc tang truong dai han dang dan chim tat. Vi vay, phan tich vai tro ctua dau tu cong d6i véi

tang truong Kinh té néi chung va dén dau tu tu nhan noi riéng c6 ¥ nghia dic biét quan trong.

Trén tinh than do, bai nghién ctru nay danh gia du tu cong trén phuong dién phan tich liéu
dau tu cong “lan at” hay “hd tro” dau tu tu nhan & Viét Nam Vi sb liéu kéo dai 25 niam (1986-
2010), m6 hinh VECM di duoc st dung va cac ham phan @ng cua céc bién sb (dau tu cong, dau

tu tur nhan va san lwong) d6i véi cac cl séc noi sinh duoc ude lwong dé kiém dinh gia thuyét.

Két qua thyc nghiém cho thay hién tuong dau tu cong “lan at” dau tu tu nhan thé hién rd
nét, tac dong la khong dang ké trong mot vai nam dau tién, va hiéu ung sé dat cuc dai vao nim
thir 5. Sau mot thap nién, 1% ting vén dau tu cong ban dau s& khién dau tu tu nhan bi thu hep
khoang 0.48%. Két qua nghién ctu ciing cho thay tac dong dén GDP cua dau tu khu vuc nha
nude 1a thap so véi tac dong ciia dau tu khu vire tu nhén, theo d61% ting 1én cta dau tu tu nhan
c6 thé dong gop 0.33% tang trudng, trong khi dau tu cong chi dong gop 0.23% ting san luong

trong can bang dai han.
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Véi nhitng két qua trén, bai nghién ciru ham y rang trong qua trinh chuyén d6i méd hinh kinh
té, can theo xu thé giam dan ty trong dau tu cong trong tong von dau tu cua xa hoi, déng thoi
tang cudng manh mé hiéu qua va chét lugng cua dau tu cong. Can tao co hoi binh dang hon nita
cho cac ngudn vén dau tu khac ctua xa hoi, tao ra cac co ché hiéu qua dé huy dong téi da cac
nguon vén tu nhan, giam dan sy phu thudc, trong chd vao ngan sach. Ngoai ra, can doi méi tu
duy vé vai trd Nha nuéc trong nén kinh té, cu thé 1a giam bot chire nang “nha nuée kinh doanh”.
Khong nén phan b6 dau tu nha nuwdc vao cac nganh ma khu vuc tu nhan cé thé dam nhiém va
dam nhiém tét, chuyén trong tam ra ngoai linh vuc kinh té, tap trung vao phaét trién két cau ha
tang kinh té va xa hoi, phat trién thé ché va phat trién nang luc, dé tao duoc ngoai tng tich cuc
lan toa dén khu vye tu nhan, hd tro khu v nay trong qua trinh kinh doanh va déng gop vao ting

truong kinh té.
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