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THONG TIN TOM TAT

DOI: Bai viét nghién ctiu sy tac dong dai han cta dau tu cong doi véi dau tu tu
10.52932/jfm.vi67.244 nhan trong nudc & cac dia phuong ctia Viét Nam. C6é nhiéu nghién ctiu
thuc nghiém vé cht dé nay trén thé gisi va Viét Nam. Tuy nhién, két qua
cac nghién ctiu dan dén sy chua thong nhét. Nghién ctu da st dung di

Ngay nhdn:
15/08/2021 liéu bang cta 63 tinh/thanh cta Viét Nam tii ndam 2000 dén 2020, bang
Ry s e phuong phap FMOLS va DOLS. Két qua cho thdy, dau tu cong tac dong
10/11/2021 thuc ddy tich cuc cho ddu tu tu nhén trén ca hai phuong phap udc lugng.
Ny ding: Ngoai ra, Féng truodng lfinh té cling ngp phan thu huat dau tu tu nhan Fham
25/00/2002 gia vao nén kinh té, dong thoi, cé bang chiing chi ra su nghi ngc:)’ vé FDI
lan at dau tu tu nhan ¢ Viét Nam. Nghién ctiu ciing gép phan khang dinh
T T vai tro quan trong ctia dau tu cdng va dé xuit mot s6 ham y chinh sach cho
. X chinh quyén trung uong va dia phuong vé dau tu cong va dau tu tu nhan
o égngu mRA% 5 Vgt Nam,
1. Gioi thiéu c6 moi quan hé thuc ddy dau tu tu nhan thong

qua hiéu ting s6 nhén, lam tdng nang sudt can
bién ctia von tu nhén, dan dén thuc déy tich cuc
dau tu tu nhan (Aschauer, 1989). Ngugc lai véi
quan diém nay, Bahmani-Oskooee (1999) lap
luan rdng, su gia ting thim hut ngan sach do su
gia tang chi tiéu cta Chinh phu phai dugc giai
quyét bang cach vay ng hodc ting thu thué. Vay
ng ctia Chinh phu dan dén lai sudt tang, chi phi
dau vao tang; dong thoi, Chinh pht c6 thé tang
thué dé€ bu dap thiéu hut, d4u tu tu nhan c6 thé
bi anh hudng tiéu cuc. Do vay, gia tang chi dau
“Tdc gid lien he: tu cong cao ciing chua chic chdn da t6t cho dau
Email: nguyenthekhang@ufm.edu.vn tu tu nhan.

Theo ly thuyét tan c6 dién, tac dong ctia dau
tu cong doi véi dau tu tu nhan phu thudc vao
hai quan diém d6i lap nhau. Mot mit, khi Chinh
phtl can von dau tu, cé thé vay ti thi truong tai
chinh. Diéu nay c6 thé dan dén ting lai sudt,
do d6 lam tang chi phi vay ctia cac cong ty tu
nhan va khong khuyén khich ho dau tu. Tuy
nhién, d4u tu cong vao két cdu ha ting, c6 thé
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Nghién ctiu ctia Erden va Holcombe (2005)
nhén thdy rdng, ddu tu cong thic ddy diu tu tu
nhéan phat trién, trong khi mot s6 nghién ctu
khac cho thdy, dau tu cong chen ép dau tu tu nhan
(Cavallo & Daude, 2011; Tchouassi & Ngangue,
2014). Mot s6 nghién ctiu ciing chi ra rang, tac
dong ctia dau tu cong doi véi dau tu tu nhan phu
thudc vao linh vuc dau tu. Serven (1998), Xu va
Yan (2014) da chi ra rang, d4u tu cong vao linh
vuc két cdu ha tdng cd tac dong thuc day da6i voi
dau tu tu nhan, két qua thi ngugc lai véi dau tu
cong 6 nhiing linh vuc khac.

Trén co s6 ly thuyét va cac nghién ctu thuc
nghiém, nham tim kiém thém béang chiing &
Viét Nam, muc dich bai nghién ctiu la kham
pha tac dong ctia dau tu cong doi véi dau tu tu
nhan & cac dia phuong ctia Viét Nam. Két qua
nghién ctu sé dong gop vao kho tang nghién
ctu thuc nghiém theo ba cach. Thif nhdt, nghién
ctu nay udc tinh tdc dong dai han gitia dau tu
cong va tu nhan trén mdt mau 63 tinh/thanh
(dia phuong) ctia Viét Nam trong thoi gian
ti nam 2000 dén ndm 2020, diéu ma chua cé
nghién ctiu nao thuc hién trudc day. Gan day,
c6 nghién ctiu ctia Nguyén Thi Canh va cong
su (2018) vé cuing chu dé nay & Viét Nam. Tuy
nhién, nghién ctiu d6 dya trén von dau tu theo
nganh kinh t¢, khong dya vao vén déu tu theo
dia phuong nhu nghién ctiu nay thuc hién. Viéc
chon di liéu nghién ctiu ving nham danh gia
hiéu qua trong viéc st dung von dau tu cong
¢ dia phuong, tit d6 gan két trach nhiém cua
dia phuong trong cong tac quan ly, stt dung von
huéng dén su ting trudng, thiac ddy cac thanh
phéan kinh t€ khac dong gép vao su phat trién
chung ctia dat nudc. Khac biét niia la cach tinh
bién trong mo hinh. Cac nghién ctiu trudc day
sti dung bién xuét khdu va nhap khau lam dai
dién cho do mé thuong mai, bién dau tu truc
tiép nudc ngoai (FDI) la mot bién doc lap riéng.
Tuy nhién, 6 Viét Nam, s6 liéu thong ké cho
thdy, c6 ving thi c6 xudt khdu, nhung khong cé
nhap khiu hodc ngugc lai. Tuong tu, c6 vung
c6 FDI, c6 vung khong cé. D€ dam bao s6 liéu
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khong bi khuyét trong nghién ctiu, ciing nhu
danh gia mtic d0 m& ctia giao thuong ra bén
ngoai cua dia phuong, bai nghién ctiu gop chi
tiéu xudt khau va FDI lam dai dién cho d0 md
kinh té ctia cac dia phuong ctia Viét Nam. Pong
gop thit haila bai viét st dung dong thoi hai mo
hinh uéc lugng dai han FMOLS va DOLS. Hai
mo hinh nay c6 su khac nhau vé su gia dinh
tinh dong nhat va khong dong nhat cta cac
bién. Téac gia st dung ca hai md hinh dé€ cling
c6 thém bang chiing cho két qua nghién ciu
cta minh. Thif ba, ngoai xem xét tac dong ctia
dau tu cong, bai viét con xem xét tac dong ctia
tang trudng kinh t€, do maé kinh té, chi thuong
xuyén cua chinh quyén dia phuong tic dong
dén dau tu tu nhan nhu thé nao, d€ c6 cai nhin
tong quat cac yéu t6 tac dong dén van dé can
nghién ctiu, tii d6 c6 nhiing ham y chinh sach
chung cho dia phuong.

2. Téng quan nghién ctu

Su phat trién cua Viét Nam trong hon 30
nam qua rat dang ghi nhan. D6i mdi kinh té tu
ndm 1986 da thuc ddy phat trién kinh té, nhanh
chong dua Viét Nam tii mot trong nhiing qudc
gia ngheo nhat trén thé gidi tré thanh quoc gia
thu nhap trung binh thap. Gia tri tong san phdm
quoc ndi (GDP) nam 2000 ti 31,17 ty USD lén
268,4 ty USD nam 2020. Thu nhép binh quan
dau ngudi tang trén 2,7 lan, dat trén 2.750 USD
nam 2020, v6i hon 45 triéu nguoi thoat ngheo.
Ti1¢ ngheéo giam manh ti hon 70% xudng con
dudi 6% (3,2 USD/ngay theo stic mua ngang
gia). Pai bo phan nguoi ngheéo con lai & Viét
Nam 13 dan tdc thiéu s6, chiém 86% (Theo
Ngén hang Thé gidi, 2021).

Vi chinh sach m& ctia kinh té tich cuc, ngoai
nguon von khu vic nha nuédc, cac dong von tu
nhan trong nudc cling nhu dong von dau tu
nuéc ngoai da dugc khoi thong, ting trudng
lién tuc qua cac nam. Hinh 1 mo ta ty trong von
thuc hién trén tong von thuc hién toan xa hoi
qua cac nam.
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Hinh 1. Ty trong cac thanh phan von thuc hién

Téng von dau tu thuc hién toan xa hoi giai
doan 2000-2020 ting trung binh 14,0% ti 151
ngan ty dong lén 2.162 ngan ty dong. Trong do,
von dau tu khu vuc nha nuéc ting trung binh
11,0%, dau tu tu nhan la 19,0% va dau tu khu
vic nudc ngoai 17,0%. Nhin téng co ciu von
trong nén kinh t€, von dau tu khu vyc nha nuéc
c6 xu hudng giam, trong khi do, von dau tu khu
vic tu nhan va nudc ngoai ngay cang tang. Ddc
biét 1a von dau tu khu vuyc tu nhén tang manh
va c6 xu huéng chiém ty trong cao nhit trong
cac nguon von cua nén kinh té.

Véi thuc trang cua cac dong von dau tu
cua Viét Nam qua cac ndm, dic biét la su tang
trudng manh mé cua von dau tu tu nhén trong
hinh 1, dan dén ciu hoi, liéu von dau tu khu
vic nha nuéc (dugc xem von dau tu cdng) cod
anh hudng nhu thé nao 1én vén dau tu tu nhan
& Viét Nam trong thai gian qua. Trude khi tim
kiém bédng chiing d€ tra 16i cau hoi nay, ching
ta xem xét qua cac nghién ctiu trudc day vé chu
dé nay.

Nghién ctiu ctia Barro (1989) cho rang, cé su
tac dong l4n 4t vi cac cong ty dau tu cong canh
tranh v6i cac cong ty tu nhan dé€ tiép can von.
Thuc t€ la, dau tu cong can phai dugc tai trg
von, diéu nay c6 thé€ dan dén ganh ning thué
cao hon hodc Chinh phu sé huy dong dong von
trén thi trudng, gay ra su gia tang lai suat. Lai
sudt cao c6 thé lam giam dau tu tu nhan do chi

phi vay cao ti h¢ thdng ngan hang hodc ti thi
truong von. Mot s6 nghién ctiu thuc nghiém
khac ciing cho thdy, c6 hién tugng lan at.
Pradhanet va cong su (1990) sti dung mo hinh
can bang tong thé 18 khu vuc trong hai moc
thoi gian 1960-1961 va 1980-1981. Nhéin thay
ring, ddu tu cong ldn at dau tu tu nhan & An
D¢. Tuong tu, Serven (1998) sti dung cong cu
udc tinh Generalized Method of Moments, cho
thdy rang, cac khoan d4u tu cong vao linh vuc
khong phai ha tang co ban (dau tu ngoéi cac
linh vuic hé théng dién, nudc, nudc thdi va glao
théng) 14n 4t ddu tu tu nhan & An Po. Xu va
Yan (2014), st dung phuong phap Structured
Vector Auto Regressive trong giai doan 1980-
2011, nhén thy rang, Chinh pht thong qua cac
cdng ty nha nudc dau tu vao hang héa tu nhan,
cong nghiép va thuong mai, da lan at dang ké
dau tu tu nhan & Trung Qudc. St dung di liéu
mot mau Ién gom 116 quoc gia dang phat trién
trong giai doan 1980-2006, Cavallo va Daude
(2011) phat hién, dau tu cong lan at dau tu tu
nhan. Tuy nhién, ho ciing nhdn manh ring, tac
dong lan at bi giam bét hodc thdm chi bi dao
ngudgc & cac quoc gia c6i maé hon véi ludng tai
chinh va thuong mai quoc té.

O mot gée nhin khic, nghién ctiu ctia Creel
va cong su (2015) cho thdy ring, tuy theo linh
vic ma dau tu cong thuc hién sé c6 hiéu ting
thuc ddy, 16i kéo tich cuc d4u tu tu nhan. Nhu
lap luén ctia Cavallo va Daude (2011), dau tu
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cong c6 thé cung cdp cac co s& ha tdng can thiét,
cho phép doanh nghiép tiép can thi truong rong
rai hon do xay dung duong sa, cang bién va
duong sat, ti d6 thuc ddy dau tu tu nhan. Lién
quan dén cac nghién ctiu chting minh hiéu ting
thuc ddy, Blejer va Khan (1984) da kiém tra xem
dau tu cong lan at hay thuc diy vao dau tu tu
nhan trén mdt mau gom 24 qudc gia dang phat
trién trong giai doan 1971-1979, ho nhén thay
rang, diu tu cong vao co s& ha tdng ho trg cho
dau tu tu nhan. Tuong ty, Erden va Holcombe
(2005) so sanh moi quan hé gitia dau tu cong va
dau tu tu nhan vao cac nén kinh t€ dang phat
trién va phat trién trong giai doan 1980-1997.
Ho két luin rang, dau tu cong ho trg cho dau tu
tu nhan & cac nudc dang phat trién. Cudi cung,
bang mdé hinh du bao dau tu cong d€ xac dinh
tac dong nhan qua ctia dau tu cong, Abiadet va
cong su (2016) nhian manh rang, dau tu cong
tang 1én lam ting san lugng, ca trong ngan han
va dai han, tii d6, thu hat dau tu tu nhan.

Rasmané va cong su ( 2019) phoi hogp
ba phuong phdp nghién ctiu, Mean Group
Estimator cha Pesaran va Smith (1995),
Common Correlated Effects Mean Groups cua
Pesaran (2006), va Augmented Mean Group
ctua Eberhardt va Teal (2011), véi viéc sti dung
dit liéu ban 44 quoc gia chiau Phi ving can
Sahara d€ nghién ctu vé tic dong cta déu tu
cong dén dau tu tu nhan. Két qua chi ra ring,
dau tu cong tic dong thuc ddy dén dau tu tu
nhan. Tuy nhién, mtic d c6 khac nhau 6 tling
quoc gia. Nudc nao cé dau tu tu nhan cang cao
thi tac dong cua dau tu cong cang cao. Co 21
qudc gia thi c6 hién tugng tic dong thuc ddy
tich cuc. Trong khi c6 7 qudc gia thi c6 hién
tuong dau tu cong cheén l4n dau tu tu nhan. Két
qua cac quoc gia con lai thi s6 liéu khong cé y
nghia thong keé.

Tai Viét Nam, cac nghién ctu vé tac dong
cua dau tu cong kha nhiéu, nhung viéc nghién
ctiu dang di liéu bang cho 63 tinh/thanh dé
danh gia tac dong trong dai han cta dau tu
cong dén dau tu tu nhan, ddc biét 1a su két
hop céc bién nhu bai nghién ctu nay thi con
kha khiém ton. Gan day c6 mot s6 nghién ctiu
thuc nghiém vé tac dong dau tu cong, dau tu
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tu nhdn va tdng trudng kinh té. Véi muc tiéu
kiém dinh gia thuyét liéu dau tu cong l4n 4t hay
thic ddy d4u tu tu nhan & Viét Nam hay khong,
To (2011) st dung moé hinh Vector Error
Correction Model d€ udc lugng cac ham phan
ung véi cac bién dau tu khu vuc nha nuéc, dau
tu tu nhan va GDP trong giai doan 1986 — 2010.
Két luan ctia nghién ctiu 1a ca dau tu tu nhan va
dau tu cong déu cé tac dong tich cuc dén san
lugng va c6 y nghia thong ke, tuy nhién, tac
dong ctia dau tu tu nhan cao hon so véi dau tu
cong. Nghién ctiu ctia Tran va Le (2014) da su
dung mo hinh Autoregressive Distributed Lag
dé kiém tra hiéu ting ctia ddu tu cong dén tang
trudng kinh t€ Viét Nam giai doan 1988 - 2012.
Két qua nghién ctiu cho thay, tdic dong cta dau
tu cong d6i voi ting trudng kinh té€ trong ngan
han khéng cé y nghia thong ké, nhung c6 tac
dong thuc déy ting trudng trong dai han.

Nguyén Thi Canh va cong su (2018) nghién
ctiu danh gia tac dong dai han ctia dau tu cong
doi v6i dau tu tu nhan va ting trudng kinh té
bang cach st dung dii liéu ti 22 nganh kinh té
trong khoang thoi gian 27 nam. Nghién ctu
da dua ra bang chling nhit quan vé hiéu qua
tich cuc ctia dau tu cong va dau tu tu nhan doi
v6i tang GDP nganh & Viét Nam. Két qua cho
thdy, dau tu cong khong chi gitp thuc ddy dau
tu ctia khu vuc tu nhan ma con lam tang GDP
trong dai han. Bang chiling nay rat quan trong
trong viéc quyét dinh c6 nén duy tri dau tu tu
khu vyc Chinh pht hay khong. Tuy nhién, c6
mot s6 bang chiing cho thdy, dau tu ti doanh
nghiép nha nuéc khong hiéu qua. Béi vi khi két
hgp dau tu ctia doanh nghiép nha nuéc véi dau
tu cong thanh dau tu cta khu vic nha nuéc
cho thdy, anh hudng cta dau tu khu vyc nha
nudc cé tac dong lam giam tac dong tich cuc
cta dau tu nha nudc doi véi GDP so véi tac
dong riéng biét cua dau tu cong. Tuy nhién, mo
hinh nghién ctiu nay chua dé cap cac bién khac
nhu chi thuéng xuyén cua Chinh phu, do mé
thuong mai c6 hay khong tac dong dén dau tu
tu nhén.

Céc nghién ctiu thuc nghiém cho thay, dau
tu cong, nhin chung c6 anh hudng khong ro
rang d6i voi dau tu tu nhén vi hai tdc dong trai
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ngugc nhau. Do vy, can thiét phai cé thém cac
bang chung thuc nghiém dé€ b sung cho cac
nhan dinh vé vai tro cua dau tu cong trong nén
kinh té.

3. Phuong phap va dii liéu nghién ctu

Véi muc dich 1a xem xét tac dong dai han
ctia vén dau tu cong dén dau tu tu nhan. Dé
lam dugc diéu nay, nghién ctu st dung cac
s6 liéu thong ké dugc cip nhat véi sy ho trg
cta cic chuyén gia Téng cuc Théng ké Viét
Nam (GOS). Dii liéu dugc st dung la dang di
liéu bang 63 tinh ctia Viét Nam tii ndm 2000
dén ndm 2020. Trong nghién ctiu nay, ting
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trudng kinh t€ (GRDP) dugc do bang téng san
phdm trén dia ban (Gross Regional Domestic
Product); dau tu cong la dau tu khu vic nha
nudc (SIN) bao gom ca dau tu cho xay dung két
cau ha tdng kinh t€ - xa hoi va d4u tu cia doanh
nghiép nha nudc cho san xudt kinh doanh; dau
tu tu nhan (PIN) la d4u tu tu nhén trong nudc.
Ngoai ra, trong m6 hinh con c6 céc bién kiém
soat nhu: D6 ma kinh té ctia dia phuong gom
tong gia tri ctia xudt khiu va gia tri dau tu truc
ti€p nudc ngoai (FINEXP); chi thudng xuyén
cua chinh quyén cdp tinh (LEX). D€ khti yéu t6
lam phat cho s6 liéu gia tri tién, tac gia quy doi
s0 liéu theo gia hién hanh vé gia ndm 2000 trén
cd s& chi s6 lam phat hang nam dugc cong bo.
Bang 1 mo ta cac bién trong mo hinh.

Bang 1. M0 ta cac bién st dung trong mo hinh

Tén bién Ky hiéu Nguon dii liéu Don vi tinh

Dbiu tu cong SIN, GOS, quy déi vé gia ndam 2000. Ty VND

DPau tu tu nhan PIN, GOS, quy déi vé gia nam 2000. Ty VND
GOS, Tdng san phdm trén dia ban (viét tat ctia

Tang truong kinh t¢ GRDP,  Gross Regional Domestic Product), quy déi vé Ty VND
gid nam 2000.

Chi thung xuyén tit -} by GOS, quy d6i vé gi4 nim 2000. Ty VND

ngan sach it
GOS, 1a gia tri ctia xudt khadu cong véi gia tri ddu

D6 mé kinh té FINEXP, tu tryc tiép nudc ngoai, tit USD quy d6i vé VND, Ty VND
ti d6 quy doi vé gia nam 2000.

Ghi chu: Ky hiéu “i” la tinh, “t” la nam.

Vi nghién ctiu huéng dén xem xét muic do
tac dong trong dai han ctua dau tu cong doi
v6i ddu tu tu nhén. D€ giai quyét vin dé nay,
bai nghién ctiu xem xét dac tinh cta cac bién
bang cach kiém tra tinh diing bang kiém dinh
nghiém don vi (Unit Root Tests) va mo6i quan
hé dong lién két (Co-integration).

Vé kiém dinh nghiém don vi (Unit Root
Tests), tiép can dé€ kiém dinh nghiém don vi
dugc ap dung bao gom Levin va cdng su (2002),
Im va congsu (2003); Augmented Dickey-Fuller
(ADF) va Phillips-Perron (PP). Cac kiém dinh
nay thuong dugc trich dan trong cic nghién
ctu thuc nghiém va dya trén cac gia dinh khac
nhau. Levin va cdng su (2002) dé xuit mot kiém
dinh véi gia thuyét khong hop 1é ctia nghiém

don vi tu hoi quy dong nhat, trong khi dé Im va
codng su (2003) kiém dinh gia thuyét khong doi
cta nghiém don vi ty hoi quy khong dong nhat.
Noi cach khac, Levin va cong su (2002) kiém
dinh cho moét qua trinh chung nghiém don vi,
con Im va codng su (2003) kiém dinh cho qua
trinh riéng nghiém don vi.

Vé ki€ém dinh dong lién két (Co-integration
test), d€ tim ra tac dong dai han, cin phai kiém
dinh va thiét 1ap méi quan hé dong lién két gitia
cac bién khong dung bang cach st dung cac
phuong phap lién quan dén kiém dinh dong
lién két. Theo Engle va Granger (1987) ndi rang,
néu phan du ¢, dugc hoi quy trong mo hinh ma
khong duing, thi cac chudi ban dau ddu khong
c6 mdi quan hé dong tich hgp thi khong thé két
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ludn dugc gi. Con néu phan du ¢, dugc hoi quy
trong mo hinh ma diing, thi cac bién noéi trén c6
moi quan hé¢ dong tich hop, tlic cé tac dong ctia
cac bién doc lap 1én bién phu thudc trong dai
han. Viéc kiém tra tinh diing ctia ¢, d€ xdc dinh
mo&i quan hé dong tich hgp dai han theo kiéu di
liéu bang trong mo6 hinh bang phuong phap ctia
Pedroni (1999, 2001) gom 11 kiém dinh: Panel
v; Panel v (Weighted); Panel rho; Panel rho
(Weighted); Panel PP ; Panel PP (Weighted);
Panel ADF; Panel ADF (Weighted); Group rho;
Group PP; Group ADF. D€ cung c6 thém bang
chting, bai viét kiém dinh bs sung thém phuong
phap Kao (1999).

Néu phat hién thdy moéi quan hé dong lién
két gitia cac bién va cac bién khong diling & cap
bac goc 1(0), ma tat ca diing & bac I(1), khi do
sé tién hanh udc tinh maéi quan hé dai han bang
phuong phap FMOLS va DOLS. FMOLS st
dung cho mau cac vung khac nhau vi FMOLS
cho phép su khong dong nhit trong hé so tac
dong dai han cua cac bién gitia cac vung trong
mod hinh nghién cttu. Vi mau nghién ctu la 63
tinh thanh cta Viét Nam, cac vung c6 sy khac
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nhau vé diéu kién dia ly, ha tang, tiém néing
kinh té, d0 md kinh té, toc do ting trudng
kinh té,... nén stt dung FMOLS 1a pht hgp. Tuy
nhién, DOLS thi yéu ciu sy dong nhét ctia hé s6
dai han ctia cac bién, tic 1a van c6 thé ap dung
cho dii liéu ctia cac tinh, viing trong mdt quoc
gia nhu trong nghién ctiu nay. Vi trong dai han
cac tinh, vung sé cé xu hudéng phan dau tiém
can dén muc tiéu vi mo6 chung cua quoc gia.
Néu thoa di€u kién sé tién hanh hoi quy theo
hai phuong phép trén, nhim da dang cic bang
chiing cho két qua nghién ctu.

4. Két qua nghién ctiu

Trudc tién, tién hanh kiém dinh nghiém don
vi (Unit Root Tests) ctia tit ca cac bién trong
mo hinh biang phuong phdp: Levin va cdng
su (2002), Im va cong su (2003); Augmented
Dickey-Fuller (ADF) va Phillips-Perron (PP).
Céc két qua cho thay, su phu hgp la tit ca cac
bién khong diing & bac goc 1(0), ma diing & bac
I(1) tai muc y nghia y nghia 5% khi chiing dugc
bién d6i thanh sai phan béac 1. Bang 2 thé hién
cac két qua vé kiém dinh nghiém don vi.

Bang 2. Két qua vé kiém dinh nghiém don vi

Phuong phap Levin Im ADF PP

Bdc géc 1, (0)

SIN_ -0,93483 0,50259 131,715 143,123
PIN, 9,89091 15,1546 29,2328 26,6904
GRDP, 21,3479 27,1084 9,82315 20,2014
LEX, 8,87856 17,8206 6,01987 4,33104
FINEXP 10,0772 12,1446 54,8227 48,1803
Bdc 1, I(1)

SIN_ -26,9049*** -23,8975%** 721,262%** 911,190***
PIN, -25,1193%** -22,6098*** 684,949*** 876,228***
GRDP_ -17,6296*** -15,2997* 496,673 736,431%%*
LEX, -33,1263*%** -27,9680*** 842,153 909,617***
FINEXP_ -23,3983¢** -21,5123%** 649,924*** 943,380***

Ghi chii: Ky hiéu *, **, *** c6 y nghia thong ké 6 miic 10%, 5% va 1%.

Dé tré duoc chon dua vao cdc tiéu chudn AIC.
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Khi cac bién da dugc xac dinh tich hgp béc
1, tién hanh kiém dinh theo Pedroni (1999,
2001) dé cho két qua kiém dinh dong lién két
di liéu bang. Trong s6 mudi mot tri s6 thong
ké kiém dinh, sé 14y theo da s6 két qua dé€ dua
dén két luan vé su dong lién két ctia cac bién.
Dbong thoi, dung thém kiém dinh Kao (1999)
dé khéng dinh sy chic chan c6 hay khong méi
quan hé dong lién két ctia cac bién trong mo
hinh. Dua vao muc tiéu bai viét, tién hanh thuc
hién kiém dinh dong lién két dai han cta cac
bién tac dong dén dau tu nhén theo mo hinh
nhu sau:

Pin = a + a Sin + o Grdp, + a,Lex,
+a, FinExp, + ¢,

(1)
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Cac két qua ctia cac kiém dinh dong lién
két cho cac mo hinh dugc trinh bay trong cac
Bang 3 va Bang 4. Theo Bang 3, c6 07/11 tri s6
thong ké theo kiém dinh ctia Pedroni (1999,
2001) déu cung cdp bang chiing manh mé vé
su ton tai dong lién két gitia cac bién. Ddc biét,
cac tri s6 thong ké ADF- bang va ADF-nhém
c6 y nghia & mtic 1%. Ngoai ra, Bang 4 da cling
c6 thém bédng chiing dong lién két theo phuong
phap ctia Kao (1999). Tt cac két qua nay, c6 thé
di dén két luan rdng, c6 su ton tai mdi quan hé
dong lién két gitia cac bién trong mo hinh. Noéi
cach khéc, day la nhiing moi quan hé dai han sé
dugc udc lugng trong budc tiép theo.

Bang 3. Kiém dinh dong lién két theo Pedroni

Panel v Panel tho Panel PP Panel ADF  Grouprho  Group PP Group ADF
2,075** 4,411 -7,976%*  -5558%* 5,616 -8,365%** -8,365%**
-2.401 2.378 -7.118%  -7.888%*

Ghi chii: Ky hiéu *, **, ***. ¢6 y nghia thong ké 6 miic 10%, 5% va 1%.

Bang 4. Kiém dinh dong lién két theo Kao

Dai lugng Thong ké t Giatri P
ADF -4,8184 0,0000
Residual variance 1.375.138

HAC variance 1.215.032

Sau khi thiét lap quan hé dong lién két gitia
cac bién, nghién ctiu ti€én hanh uéc lugng mai
quan hé dai han dya trén moé hinh (1) dé tim
hiéu d4u tu cong anh hudng dén dau tu tu nhan

nhu thé nao trong dai han. Bang 5 trinh bay cac
két qua udc lugng biang phuong phap FMOLS
va Bang 6 trinh bay cac két qua udc lugng bang
phuong phap DOLS.

Bang 5. Két qua udc lugng theo FMOLS

Cac bién Hé so Sai s6 chuidn
Bién phy thudc: Ddu tu tu nhan trong nudc (PIN)

Dau tu cong (SIN) 0,093** 0,043

Tang truéng kinh t€ (GRDP) 0,229** 0,014

Chi tiéu thuong xuyén tt ngan sach (LEX) 0,186* 0,102

D06 mé kinh té (FINEXP) -0,069* 0,038

Ghi chii: Ky hiéu *, **, ***. ¢6 y nghia thong ké 6 miic 10%, 5% va 1%.
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Bang 6. Két qua udc lugng theo DOLS

Cac bién Hé so Sai s6 chuian
Bién phu thudc: Ddu tu tu nhan trong nudc (PIN)

Déu tu cong (SIN) 0,580** 0,227

Téang trudng kinh t€ (GRDP) 0,172* 0,093

Chi tiéu thuong xuyén tu ngan sach (LEX) -0,275 0,442

D6 ma kinh té (FINEXP) 0,023 0,106

Ghi chii: Ky hiéu *, **, ***. ¢6 y nghia thong ké 6 miic 10%, 5% va 1%.

Phuong phap FMOLS cho thay cac bién doc
14p c6 tac dong dén dau tu tu nhan va s6 liéu co
y nghia thong ké. Cu thé la d4u tu cong, ting
trudng kinh t€ va chi thudng xuyén c6 tac dong
tich cuc dén sy phat trién ctia dau tu tu nhin
v6i muc y nghia tuong ting la 5%, 10% va 1%.
Trong khi d6, do mé kinh t€ c6 tac dong ngugc
chiéu véi muc y nghia 10%.

Két qua udc lugng DOLS chi ra rang, dau tu
céng va tang trudng kinh t€ cling tac dong tich
cuc dén d4u tu tu nhan véi mic y nghia la 5%
va 10%. Chi tiéu thudng xuyén tac dong ngudc
chiéu va do mé kinh t€ tdc dong cung chiéu véi
dau tu tu nhan, nhung ca hai s6 liéu diéu khong
c6 y nghia thong ké.

Nhu da néi & trén, phuong phap FMOLS
cho phép su khong dong nhit gitia cac doi
tugng nghién ctiu. Trong khi do, DOLS yéu cau
su dong nhat. Nhu vay, véi di liéu trong nghién
ctiu nay thi phuong phap FMOLS xem ra la phu
hop hon DOLS vi cac ving, dia phuong & Viét
Nam c6 nhiing khac biét nhau vé dia ly, dan
s0, diém xudt phat, co cdu kinh té...Tuy nhién,
trong dai han, v6i muc tiéu phat trién chung
cua quoc gia, cac dia phuong ciing phai phan
d4u dé tiém can v6i nhau vé cic chi tiéu kinh té
vi mo theo nhu muc tiéu chung ma Chinh phu
dé ra, do vay phuong phap DLOS dugc dé xuit
sti dung trong nghién ctiu nay nham d¢€ cung
c6 thém két qua cia FMOLS. Két qua nghién
ctiu cho thdy la dau tu cong cé tac dong tich cuc
dén dau tu tu nhan 6 Viét Nam trong dai han &
ca hai phuong phap. Két qua nay phu hop véi
cac nghién ctiu ctia Erden va Holcombe (2005),
Tran va Le (2014), Nguyén Thi Canh va cong su
(2018), va Rasmané va cong su ( 2019).

Ngoai ra, mot diéu can luu y 1a két qua trong
mo hinh FMOLS, d6 mé kinh t€ c6 tac dong
nghich chiéu véi dau tu tu nhan trong nudc.
Diéu nay c6 thé giai thich, d6 maé kinh té trong
nghién ctiu gébm c6 xudt khdu va FDI, c6 kha
nang FDI c¢é tac dong lan at dau tu tu nhan
trong nudc ti viéc san xuét tét hon nhiing mat
hang tu nhan trong nuéc dang san xuat hodc du
dinh san xuét, chiém dugc nguon lao dong chat
lugng vi thuc t€ nguoi lao dong c6 xu hudng
mudn lam cho cac cong ty FDI hon la doanh
nghiép trong nudc, hodc huéng dugc nhiing uu
dai didc biét ti chinh sdch thu hut ma dau tu
tu nhan khong c6 dugc,... lam giam stic canh
tranh ctia ddu tu tu nhén dé6i véi FDI. Van dé
nay sé la cht dé cho nhiing nghién ctiu ti€p theo
sau nay cuta tdc gia.

5. Két luan va ham y chinh sach

Nghién ctiu ap dung phuong phap FMOLS
va DOLS dé danh gia tac ddong dai han ctia dau
tu cong 1én d4u tu tu nhan bing cach st dung
di liéu bang cta 63 tinh, thanh ti ndm 2000
dén 2020 & Viét Nam. Nghién ctiu da c6 dugc
bang chiing vé tac dong tich cuc ctia dau tu
cong doi véi dau tu tu nhan trong nudc. Trén
co s6 két qua nghién ctiu, mot s6 khuyén nghi
chinh sach cu thé gom:

Thii nhdt, 16 rang la dau tu cong gid vai tro
dan dat va kién tao cho diu tu ctia khu vuc tu
nhan, la khu vuc dong luc ting trudng kinh té
ctia qudc gia. D€ lam cho dau tu cong tré nén
6n dinh va tré thanh nhén t6 thuc ddy, Chinh
pht can c6 mot ké hoach dau tu dai han mang
tinh chién lugc, khoa hoc dé€ giam thiéu sy
khong chac chan va khong hiéu qua trong dau
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tu cong. Dac biét, két hgp tli cac nghién ctiu cta
Serven (1998), Cavallo va Daude (2011), Xu va
Yan (2014) cho thdy, dau tu céng vao ha ting
nhu hé thong dién, nudc, nudce thai, giao thong,
cang bién...sé thuc déy tich cuc dau tu tu nhan
phat trién. Do vdy, chinh quyén dia phuong,
trén co s& dac diém cta viing minh, can uu tién
quan tam linh vuc dau tu cong thiét yéu, huéng
dén viéc khoi thong, tao diéu kién thuc ddy dau
tu tu nhan tham gia dau tu vao nén kinh té.

Thii hai, dau tu tu nhan trong nudc la néi luc
cua dit nudc, co vai tro rat 16n trong viéc kich
thich va gii viing tang trudng kinh té. Do do,
chinh sach ctia Viét Nam can tao dong luc cho
khu vuc tu nhén trong nudc phat trién, khong
chi uu tién cho cac doanh nghiép dau tu nudc
ngoai hodc cac doanh nghiép nha nudc. Két qua
nghién ctiu cling chi ra cé sy nghi ng¢ cua FDI
l4n at dau tu tu nhan trong nudc. Do vay, chinh
quyén dia phuong trudc khi kéu goi FDI thi can
danh gia kha nang thuc hién ctia dau tu tu nhan
trong nudc doi véi linh vuc can kéu goi dau
tu. Néu kha ndng trong nudc thuc hién dugc
thi nha nudc can ho trg, tao di€u kién d€ trong
nudc thuc hién. Day chinh 1a budc di hudng
dén phat trién noi luc, dam bao su tang trudng

Tai liéu tham khao

S6 67 - Thang 02 Nam 2022

bén viing cua quoc gia, diéu ma cac nghién ctiu
con nghi ngs déi véi vai tro ctia FDI

Thii ba, trong linh vuc cung cap hang hoa
cong, Chinh pht trung uong va dia phuong
phai cé dinh huéng va khuyén khich cho dau
tu tu nhan dau tu thuc hién vao cic linh vuc
phu hop, viia giam ganh nang dau tu cua Chinh
ph, viia tao diéu kién cho dau tu tu nhan tham
gia dong gop, nang cao vi thé cua thanh phan
kinh t€ tu nhéan, lam cho tu nhan thay dugc vai
tro ctia minh doi véi dat nudc, tao dong luc cho
phat trién bén viing cho nén kinh té.

6. Han ché trong nghién ctu

Délam r6 hon vai tro ctia dau tu cong doi voi
dau tu tu nhan, can phai xem xét tac dong trong
ngan han, ciing nhu xem xét phan tng trudc
cac cu soc kinh té. Dong thoi, can phai lam ro6
vai tro cua tting loai dau tu cong tac dong nhu
thé nao dén dau tu tu nhan & Viét Nam trong
ngan han va dai han, dé tu d6 c¢6 ham y chinh
sach cu thé hon, la nhiing nghién ctu tiép theo
trong chu dé nay cta tic gia. Pay cling chinh la
han ché trong bai nghién ctiu trén day.
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