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Tém tit:

Von dege xem la mét nguon lyc quan trong trong qud trinh tang triuedng va phdt trién kinh té xa hgi
clia méi quoc gia, ddc biét la & nhitng nwde dang phdt trién nhw Viét Nam. Do d@6, nghién civu nham
muc tiéu danh gid tong thé tac déng dai han va ngdn han ciia yéu té von (bao gom dong von trong
niede va nude ngodi) vdo tang truong kinh té Viét Nam. Bai viét sir dung cdch tiép can dinh lwong
véi phwong phdp dong lién két phin phéi tré tir hoi quy (ARDL) sir dung dit liéu trong giai doan ti
1995 - 2015. Két qua nghién civu chi ra rang dong von ODA c¢6 tac déng am dén tang trucng kinh
té Viét Nam trong ca ngan han va dai han; trong khi d6, dong von FDI va vén trong nwée lai ¢é
tac dong dwong dén tiang trueong kinh té. Pdc biét véi vai tro la yéu t6 dong hec chinh tac dong dén
ting trucng, dong von dau tw trong nuwée da cho thdy tac dong manh nhat. Bén canh do, tac dong
ciia dong von FDI dén tang trudng ngdy cang cé xu hwdng gidm.

Tir khéa: Tang trudng, von trong nude, vén nude ngoai, ARDL.

Impact of capital on economic growth of Vietnam
Abstract:

Capital can be regarded as one of the most crucial resources for the socio-economic growth and
development of every country, especially developing ones like Vietnam. Thus, this research at-
tempts to create an overall evaluation of both long-term and short-term impacts of capital (includ-
ing domestic and foreign capital) on Vietnam economic growth. The author applies quantitative
approach using Autoregressive Distributed Lag model with time series data collected from 1995 to
2015. The results show that ODA has negative impact on Vietnam economic growth in both long-
term and short-term perspectives. Meanwhile, FDI and domestic capital present positive impacts.
Especially, domestic capital had the most significant impact. Besides, FDI's influence on economic
growth has been witnessing a downward trend.

Key words: ARDL, domestic capital, foreign capital, growth.

1. Giéi thiéu

Kinh t& Viét Nam di trai qua mot chu ky phat
trién 10 nam nhiéu thir thach véi nhitng bién dong
16m cua nén kinh té toan cau. Nam 2015, toc do tang
truong dat mic cao nhat (6,68%) tir nim 2008, nhd
dong luc ting truong khong chi tir khu vuce san xuat
ma con c6 sy dong gop mot cach rd nét tir vai tro cia

yéu t6 von. Pé hudng dén ting trudong bén viing, cac
ngudn lyc tai chinh va dau tu luén duge coi 1a mot
trong nhitng diéu kién can thiét. Tuy nhién, cic qubc
gia dang phat trién nhu Viét Nam thudng roi vao
trang thai thiéu hut vé nguén luc, vi vay, bén canh
dong von dau tu trong nudc gitr vai tro 1a dong luc
chinh thi dong v6n dau tu trye tiép nudc ngoai (FDI)
va dong von hd tro phat trién chinh thirc (ODA)
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duoc coi 1a nhitng ngudn lyc quan trong dé lap day
khoang trong tiét kiém - dau tu va khoang tréng xuét
- nhap khau.

Trong nhitng nim gan day, nén kinh t& Viét Nam
da boc 10 nhirng yéu kém noi tai nhu chét lugng ting
truong, hiéu qua va sirc canh tranh thap. Nguyén
nhan 1a do mé hinh ting truong theo chidu rong cua
Viét Nam c6 mot sb bat cap, khong con kha nang
duy tri ting trudng cao va bén vimg. Vi vay, viéc
thuc hién d6i méi moé hinh ting trudng 1a giai phap
tong hop nham diéu chinh dong lyc ting truong. Tuy
nhién, theo quan diém ciia nhoém nghién ctru, tir nay
dén 2020 Viét Nam chua thé chuyén ddi hoan toan
sang mo hinh ting trudng theo chiu sau, dua trén
nang suat. Qua trinh ting trudng trong twong lai gan
(khoang 5 nam t6i) dwoc thuc hién theo kiéu “ludng
nan”: vira mé rong quy mo, vira chd trong nang cao
chét luong; vira tang truéng nhd vao von, vira dua
vao khoa hoc cong nghé. Do vay, yéu t6 von van
can phai 1a mot dong lyuc ting truong cia Viét Nam
trong thoi gian t6i. Tuy nhién can phai xac dinh quy
mo von vira phai dé giam dan mé hinh tang trudng
nhd vao von nhu giai doan 2001 - 2015.

Vi thyc trang trén, dé dam bao cho su phat trién
kinh té bén virng cua Viét Nam, viéc phan tich vai
tro ctia yéu td von trong ting truéng kinh té Viét
Nam 14 thue sy can thiét.

2. Téng quan nghién ctru

Vén duoc coi 1a mot trong nhimg yéu té déu vao
ctia nén kinh té c6 tac dong tryc tiép dén ting truong
clia cac quoc gia. Nhiéu nghién clru trong va ngoai
nude da chi ra tic dong cua von dén ting truong bao
gdm ca nhing tac dong tich cuc va nhimg “diém
nghén” theo cach phan loai dya trén dong von.

2.1. Tdc djng ciia dong vén nwéc ngodi dén
ting truwéng kinh té

Trong cac dong vén ngoai nudc, FDI va ODA
déu duoc nhiéu nha nghién ctru kiém dinh va danh
gia 1a ¢6 tac dong nhat dinh dén ting truong kinh
té ctia mot quéc gia. Cuy thé, Albulescu (2015) chi
ra dong von FDI véi dong gop twong duong 0,846
diém phan tram 1én ting truong GDP cua 13 nudc
trong khu vuc Trung va Pong Au (giai doan 2005
- 2012). Tahir & cong sy (2015) da nghién ciru vé
mdi lién hé giita cac yéu td vi mo trong d6 c6 FDI
véi tang truong kinh té tai Pakistan trong vong 37
nam tu 1977 - 2013, cho théy tac dong tich cuc cua
FDI dén ting truong. Trai nguge v6i quan diém trén,
Durham (2004) nhan dinh rang FDI khong cé tac

dong truc tiép 1én ting trudng cuia GDP va con phu
thudc vao kha ning hip thu cua nudc tiép nhan vén.
Trong nghién cttu ciia Ferrer & Zermeno (2015), hai
tac gia dat ra gia thuyét nguoc lai cho ring sy ting
truong ctia GDP 1a nhén t6 tac dong khién dong von
FDI ting 1én (thé hién rd nhét trong truong hop cua
Trung Qudc).

V6i cac nudc dang phat trién, khong thé khong
nhic dén dong von ODA. Refaei & Sameti (2015)
da nghién ctu tac dong ctia ODA 1én tang trudng
kinh té cua Iran tir ndm 1980 dén 2012, két qua cho
thdy ODA c6 tac dong tich cuc 1én ting truong kinh
té v6i 1 don vi tang 1én ctia ODA dan toi sy gia ting
0,017% cta GDP. Tuy nhién, tac gia nhan dinh rﬁng
dong von ODA c6 tac dong vuot troi hon hén cac
dong von trong nude hay cac dong vén dau tu bén
ngoai khac la chua c6 co sé.

Bén canh d6, cac nghién ctu tai Viét Nam da
cho thdy vén nudc ngoai dong vai tro ngiy cang
quan trong d6i v6i ting truong kinh té Viét Nam.
Véi dong von FDI, hién c6 rat nhiéu nghién ctu
vé dau tu truc tiép nudc ngoai tai Viét Nam. Tiéu
biéu, Nguyen & Haughton (2002), Parker & cong su
(2005) néu 1én Hi¢p dinh thuong mai song phuong
gitra Viét Nam va Hoa Ky (2001) gitap thu hut FDI
vao Viét Nam. Meyer & Nguyen (2005) chi ra yéu
tb phap 1y c6 tac dong dang ké dén quyét dinh dau tu
FDI vao nudc ta. Nam 2006, Nguyén Phi Lan bang
viéc sir dung mod hinh GMM két luan mdi quan hé
giita FDI va tang truong kinh t& Viét Nam 1a tich
cuc. Tran Quang Tién (2009) chi ra FDI 1am néang
cao co sO ha tﬁng cua nudc ta, va ngugc lai. Pham
Thi Hoang Anh & L& Ha Thu (2014), thong qua su
dung mo hinh VAR da két luan rang FDI tac dong
manh vao ting truong kinh t& (GDP). Tuong tu, véi
ODA, céc nghién ciru déu cho rang ngudn von ODA
dap tmg phan quan trong trong tong von dau tu tir
ngan sach nha nudc cho phat trién co sé ha tang kinh
té va xa héi, voi ky thuat cong nghé kha cao, tao
diéu kién thiic day ting truong kinh té, nhu nghién
clru ciia Vién Nghién ctru Quan 1y Kinh té Trung
wong (2010), Lé Qudc Hoi (2008).

2.2. Tdc dpng ciia dong von trong nwdc dén ting
trweng kinh té

Dong von trong nudc ciing dugc nhidu nha
nghién ctru khing dinh 1a c6 tac dong khong nho
dén tang trudng kinh té qudc gia, dic biét 1a dong
von tu nhan. Trong nghién ctru ctia Omri & Kahouli
(2014), cac tac gia da tim ra c6 mdi quan hé thuan
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chiéu gitta dong vén trong nudc va ting trudng
kinh té. V&i quan diém twong tu, nghién ctru cia
Agbloyor & cong su (2014) cho thiy vai tro cua
dong vbn nude ngoai 1a khong rd rét, trong khi su
phat trién cua thi truong von tu nhan trong nudc lai
¢6 tac dong manh va tich cuc dén ting truong kinh
té & 14 nudc chau Phi. Bén canh d6, nhom tac gia
con dua ra nhan dinh rang v6i cac nude b thi truong
tai chinh noi dia manh va 6n dinh, kha nang tan dung
hiéu qua dong von nudc ngoai lai rd rét hon, diéu
nay khép voi quan diém cua Durham (2004) nhung
Agbloyor & cong su (2014) da cu thé hoa duge “kha
ning hap thy” dugc nhic dén trong nghién ciru cua
Durham, d6 1a kha ning chuyén doi va phan b hop
Iy cac dong von nudc ngoai thong qua thi truong tai
chinh trong nudc.

V6i cac nghién ctru trong nudc, hau hét da tap
trung vao phan tich tac dong cua von tir khu vuc
cong dén tang truong kinh té. Cac nghién ciru da
cho thay cac tac dong khac nhau ciia dau tu cong dén
tang truong kinh té. Dién hinh nhu, két qua nghién
ctru ctia TO Trung Thanh (2012) cho két qua dau tu
cong c6 mdi quan hé dwong véi ting truong kinh té
Viét Nam. Tran Nguyén Ngoc Anh Thu & Lé Hoang
Phong (2014) cho két qua tac dong dau tu cong ddi
v6i tang truong kinh té Viét Nam trong ngan han
khong c6 ¥ nghia thong ké, nhung lai ¢6 tac dong
tich cuc trong dai han.

3. Xu huéng cic dong von trong ting truéng
kinh té Viét Nam giai doan 1995 - 2015

3.1. Dong vén trong nuwdc

Vén dau tu trong nude duoc hinh thanh tir phan

tich lily ndi bd cua nén kinh té, bao gdom tiét kiém
ctia khu vuc dan cu, cac td chuc kinh té, cac doanh
nghiép va tiét kiém cta khu vuc Chinh phu. Biéu
hién cu thé ctia von dau tu trong nude c6 thé duogc
chia thanh dong vdn dau tu ctia khu vuc Nha nudc
va cua khu vuc ngoai Nha nudec.

Hinh 1 thé hién su thay dbi ciia dong vén trong
nude va toc do ting truong kinh té Viét Nam trong
giai doan tir nam 1995 dén 2015.

Hinh 1 cho thdy, tinh tir nim 1995, dong vén
trong nudc ting dan trong sudt 21 nam va dat mirc
1.049.100 ty VND vao nam 2015. Tc do ting cua
dong vén trong nude ciing nhu khu vire Nha nude
c6 chiing lai vao nam 2008 do anh hudng cta suy
thodi tai chinh toan cau voi mirc ting khoang 25.000
ty VND tuong duong chi 5,8% so v&i nam 2007.
Cung véi sy chimg lai trong da ting ciia dong von
trong nudc nam 2008 14 sy sut giam dang ké cua tdc
d6 tang truong kinh té Viét Nam tir 7,13% nam 2007
xudng 5,66% nam 2008. Qua day co6 thé nhan dinh
duoc vai tro dong luc cua dong von trong nudc voi
tang truong kinh té Viét Nam. Tuy nhién tir 2009 dén
nay, dong v6n trong nude duoc huy dong on dinh lai
va trung binh giai doan 1995- 2015, dong von trong
nudc ctia Viét Nam gia ting khoang 16,5% mdi nam.

Hinh 2 cho thdy, vao nhitng nim 2000, thanh
phan kinh té Nha nudc van chiém ty trong cao trong
co cdu dong vdn huy dong trong nudc voi mire dinh
diém 1a 73% vao nam 2000 va 2001. Tuy nhién, tir
nam 2002 dén nay da chimg kién sy can bang giira
luong von huy dong tir khu vuc Nha nuée va khu
vuc ngoai Nha nude. Khu vyc kinh t& tur nhan cho
thdy su phat trién rat nhanh va ning dong, diéu nay

Hinh 1: Dong von trong nuwée va ting truéng kinh té Viét Nam giai doan 1995 - 2015
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Hinh 2: T¥ trong giita dong von Nha nwéc va ngoai Nha nuéc
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da ching minh dugc tim quan trong ciia dong von
nay trong viéc tao ra cac ngudn luc cho ting trudng
kinh t.

3.2. Dong vén nwéc ngoai

Néu nhu von trong nude 1a ngudn cé tinh chat
d6ng luc chinh cho ting trudng kinh té thi vén nudc
ngoai 1a ngudn bd sung quan trong trong nhiing
bude di ban dau tao ra “ct hich” cho su phat trién.
Hinh 3 thé hién dong vén dau tu nudc ngoai FDI,
ODA duoc giai ngan hang nim va mdi twong quan
v6i toe do tang truong kinh té Viét Nam trong giai
doan tir 1995 dén 2015.

Giai doan tir sau ndm 2007, khu vuc ¢6 von dau
tu truc tiép nudc ngoai co sy thay doi dot pha. Cu
thé, dong von FDI nam 2007 c6 mirc ting 97% so
v&i 2006 do hi€u Gng tao ra khi Viét Nam chinh thure
tr¢ thanh thanh vién thir 150 cta T6 chirc Thuong
mai Thé gi¢i (WTO), diéu nay tao tién d& cho dong
von FDI 0 at d6 vao Viét Nam nhitng ndm sau do.
Nhung nhin chung téc d6 ting truéng kinh té van
khong dugc cai thién nhiéu, thim chi chua nim nao

2015 -

(Nguon: Tong cuc thong ké, 2016a,b)

trong giai doan trén GDP Viét Nam c6 lai mtc tang
truong nhu dau thap nién 90 cua thé ky XX. Tu
d6 c6 thé nhan dinh tac dong cua dong von dau tu
tryc tiép nudc ngoai FDI vao ting truong kinh té
Viét Nam s& ¢6 xu hudng giam dan hodc chi mang
lai tic dong dai han. Boi 18, trén thuc té, phan 16n
dong vbn FDI chay vao Viét Nam ton tai dudi hinh
thirc doanh nghiép 100% vén nudc ngoai, s6 lwong
doanh nghi¢p lién doanh la rat han ché (Téng cuc
Théng ké, 2014), cac doanh nghiép FDI chii yéu tap
trung vao hoat dong gia cong, lip rap, nguyén vat
liéu chu yéu nhap ngoai nén gia tri gia ting chua
cao, dién hinh 1a cac hoat dong lap rap 6 t6, xe may,
dién - dién t, may mac, da giay.

Dong vén ODA, duoc xem nhu mét ngudn bd
sung can thiét cho diu tu phét trién, di ting tir 8
nghin ty VND nam 1995 1én 109,4 nghin ty VND
nam 2015. Tuy nhién, khi Viét Nam chinh thirc la
nudc c6 thu nhap trung binh vao nam 2009, céc
ngudn vién tro nudc ngoai s& khong con duoc uu
dai 1ai suat nhu trude day, dac biét trong mdt vai

Hinh 3: Dong von nuéc ngoai cia Viét Nam giai doan 1995 - 2015
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nim gan day, dan dén viéc gia ting vé lugng ciia cic
dong vén vién trg phat trién co thé tro thanh ganh
ning cho nén kinh té.

4. M6 hinh nghién ciru

4.1. Phuwong phdp nghién ciru

M6 hinh nghién ctru trong bai viét, xdy dung
theo huéng tiép can ddng tich hop duoc d& xuét bai
Pesaran & cong su (2001), 1a mo hinh phan phdi tw
hdi quy (Autoregressive Distributed Lag: ARDL).
Mo hinh nay 1a pht hop bdi tinh ndi trdi ciia mo
hinh ARDL thé hién trén hai khia canh: (i) tinh phu
hop dé phan tich quan h¢ dong tich hop trong trudng
hop mau nghién ciru ¢6 s6 lugng quan sat han ché va
(ii) str dung dugc ngay ca trong trudng hop cac bién
khong dimg hodc hdn hop ca bién dimg va khong
dung.

Theo phuong phéap tiép can ARDL thi mé hinh
lién két dong tich hop tong quat duge moé ta nhu sau:

Ve = Bo+ B1t+Baye—1 + Bsxe—1 +
p p

Z Bai Vi1t Z Bsi Xe—1t& (1)
i=0

=1
LNGDP, = 0, + 8,LNODA,_; + 8,LNFDI,_; +
k
LNDC,_, + Zyli LNGDP,_, +
3 .

5
i=1
k k
Z Voi LNODA_; + Z Vsi LNFDI._,
i=0 i=0
k
+ Zy4i LNDC,_, +&  (2)
i=0

Dya trén mo6 hinh nghién cuu cua Ellahi &
Mahmood (2012), mé hinh ARDL tdng quat cho
nghién ctru mdi quan hé giira cac yéu td von véi
tang truong kinh té cua Viét Nam duoc xay dung
nhu sau:

Thu tyc ctia mo hinh ARDL gdm hai budc (Pesaran
va cong s, 2001). Dau tién 1a sir dung cac tiéu chudn
AIC (Akaike Information Criterion) va SBC (Schwarz
Bayesia Information Criterion) lya chon bac tré cho mo
hinh ARDL. Kiém tra mdi quan hé ddng tich hop trong
dai han gitra cac bién ctia mo hinh ARDL bang viéc
str dung kiém dinh Wald dé kiém dinh cap gia thuyét:
H;:8=38=0 vaH;:8=35,+0.Néu gid tri thong ké
F vuot qua gié tri t6i han trén ctia bang phan phoi
F-stat do Pesaran va cong su (2011) phat trién thi gia

thuyét H, bi bac bo, déng nghia vdi viée tdn tai quan
hé dai han gitra cac bién trong mo hinh. Truong hop
gi4 tri théng ké F nam dudi gia tri t6i han dudi cia
bang phan phdi F thi khong thé bac bo gia thuyét
H,. Cubi cung, néu gia tri thong ké F ném gitia gia‘i
tri t61 han dudi va trén thi khong thé két luan vé
mdi quan hé giira cac bién. Tiép theo, néu quan hé
ddng tich hop trong dai han giira cac bién da duogc
khiang dinh qua kiém dinh Wald thi cac hé s6 hoi
quy dai han s€ duogc udc luong theo dang phuong
trinh (2) véi d0 tré ctia mo6 hinh ARDL. Sau d6 quan
hé ngan han gitra cac bién ciing duoc udc lugng véi
mé hinh hiéu chinh sai s6 (Error correction model:
ECM) nhu sau:

k
LNGDPt = Uy + Zyli LNGDPt_l +

i=1
k k

Z Yai LNODA,_, + 2y3i LNFDI,_; +
iz0 izo
YK o0Yai LNDCiy +WECM,—; +&;  (3)

Phan hiéu chinh sai s6 ECM la phan du cua két
qua hdi quy cac hé sé dai han theo mé hinh ARDL
da thuc hién trude do.

4.2. M6 tdi s6 liu

S4 liéu duoc st dung cho nghién curu la s liéu theo
nam trong giai doan tir 1995 dén 2015. Dit liéu ctia cac
bién FDI, DC (v6n dau tu trong nudc) don vi tinh 1a
nghin ty dong, ODA (don vi tinh 1a triéu USD) dugc
thu thap tir Téng cuc Thong ké; sb liéu GDP (gia so
sanh 2010) duoc lay tai www.databank worldbank.
org. Tét ca sb lidu cua cac bién trén khi dua vao mo
hinh ARDL déu dugc chuyén sang dang logarit co sb
tur nhién. Cu thé cac bién LP, LA, LI, LD lan luot 1a
logarit co s6 tu nhién cia GDP, ODA, FDI va DC. Cac
két qua nghién ctru duoc nhom tac gia tong hop thong
qua sir dung phan mém Eviews 9.

4.3. Két qud nghién civu

(i) Kiém dinh nghiém don vi: Phuong phap kiém
dinh nghiém don vi dugc ding phd bién 1a ADF cua
Dickey & Fuller (1979,1981) dé kiém dinh nghiém
don vi cho céc bién.

Két qua kiém dinh nghiém don vi (Bang 1) cho
thdy cac bién LP, LA, LI Ia tich hop bac 1, bién
LD tich hop bac 0. Theo Pesaran & Shin (1999),
Hamuda & cong su (2013), cac bién khong clng
mure lién két I(1) hodc 1(0) thi ap dung tha tuc ARDL
1 thich hop nhat cho nghién ciru thuc nghiém.
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Bang 1: Két qua kiém dinh nghiém don vi ciia cac bién

Bién Gia tri thong ké t Két luan Bic tich hop
LP -0,213032 Chudi khong ding
D(LP) -3,572174%x Chudi dimng I(1)
LA -2,624851 Chudi khong ding
D(LA) -5,379255%*x* Chudi dimg I(1)
LI -0,277295 Chudi khong ding
D(LI) -3,240331%* Chudi dimg I(1)
LD -3,196898%** Chudi dimg 1(0)

Ghi chu: *** ** * tyong ung voi mirc y nghia 1%, 5% va 10%

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Bang 2: Két qua kiém dinh dwong Bounds (Bounds Test)

S6 bac  Gia tri thong Gia tri giéi han cta cac duwong bao
ké F
k F-statistic 90% 95% 97,5% 99%
1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1) 10y 1I(1)
3 8,0643021 2,97 3,74 3,38 4,23 3.8 4,68 4,3 5,23

Nguon: Tinh todn ciia nhom tic gid
(ii) Kiém dinh dudng bao (Bounds test): Theo mdi quan hé ddng lién két giita cac bién;
Pesaran (1997, tr. 304), kiém dinh duong bao dé xac - Gida thuyét H: A0 £ 0, M# 0, 22 # 0, A3 # 0:
. R . A X e A A . , T ’ 7 T .
d_mh viee to.n tal ha?/ khong t.o’n tai moi quan hé dong (3 tai moi quan hé dong lién keét gitta cac bién. Két
lién ket (dai han) giira cdc bicn. qua kiém dinh dudng bao (Bang 2) cho thdy gia tri
Cac gia thuyét kiém dinh: thong ké F 16n hon gi tri gidi han duong bao trén
- Gid thuyét H: J0=)1=A2=13=0: khong ton tai  (mg véi mirc y nghia 5%. Nhu vy c6 thé két luan:

Bang 3: Uéc lwgng md hinh ARDL (Bién phu thudc LP)

Bién H¢ s Do léch chuin Thong két  Xac suat
LP(-1) 0,231393* 0,119523 1,935979 0,0768
LA -0,018238* 0,009261 -1,969282 0,0724
LA(-1) -0,010351 0,008525 -1,214233 0,2480
LI 0,025371%%* 0,007061 3,593259 0,0037
LI(-1) -0,010668 0,007301 -1,461293 0,1696
LD 0,080400%** 0,025822 3,113621 0,0090
C 9,667732% %% 1,419747 6,809473 0,0000
@TREND 0,035778 0,005516 6,486296 0,0000
R’ 0,999905 Tiéu chuén Akaike -7,673698
R? diéu chinh 0,999849 Tiéu chuin Schwarz -7,275405
Théng ké F 18031,98  Tiéu chuan Hannan-Quinn -7,595947
Xac sut (théng ké F) 0,000000 Thdng ké Durbin-Watson 1,663110

Ghi chu: *** ** *yong ing voi mirc y nghia 1%, 5% va 10%

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gid
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Bang 4: Uéc lwgng cac hé s6 dai han ciia md hinh ARDL

(Bién phu thudc LP)
. . Po léch . .
Bién H¢ so S Thong két Xac suat
chuan

LA -0,037196%** 0,015010  -2,478083  0,0291

LI 0,019129***  (,005573 3,432369 0,0050

LD 0,104605***  0,024898 4,201324 0,0012
@TREND 0,046549 0,004573  10,180012  0,0000

Ghi chu: *** ** * tyong wng voi mirc y nghia 1%, 5% va 10%

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Bang 5: Két qua tinh toan tac dong ngin han bing md hinh ECM
(Bién phu thugc LP)

Bién Hé s6 Do léch chuin Thong ké t Xac suit
LA -0,018477*%  0,006137  -3,010556  0,0109

LI 0,025397*%*  0,005117  4,963015  0,0003

LD 0,084962%**  (,024423 3,478776  0,0046

C 9,456495 1,597611 5919149  0,0001
ECM(-1) -0,748995 0,127043  -5,895610  0,0001

ECM =LP - (-0,0372*LA + 0,0191*LI + 0,1046*LD + 0,0465*@TREND)

Ghi chu: **% *% * prong ung voi murc y nghia 1%, 5% va 10%

ton tai moi quan hé dong lién két (dai han) gitra cac
bién trong mé hinh.

(iii) Lua chon d¢ tré cia mo hinh ARDL: dua vao
céc tiéu chi AIC va SBC, Bang 3 thé hién do tré tdi
uu cua mo6 hinh ARDL 1a (1,1,1,0).

(iv) Udc luong cac hé s6 dai han ciia md hinh
ARDL: Bang 4 trinh bay két qua uéc lugng cac hé
s dai han ciia mé hinh ARDL (1,1,1,0).

Bang 4 cho thiy, trong dai han tac dong ciia ODA
dén tang truong 1a 4m, cu thé néu ODA ting 1% thi
GDP sé& giam 0,037%, con FDI va ngu6n von trong
nudc ¢ tac dong duong, cu thé néu tang 1% cic
dong vén trén thi GDP s& ting twong tng 14 0,019%
va 0,105%. Nhu vay c6 thé thiy dong vén trong
nuée da phat huy dugc vai tro dong luc dbi véi ting
truong kinh té.

(v) Udc luong cac hé sb ngin han ciia mé hinh
ARDL: Béang 5 trinh bay két qua wéc luong cac hé
s6 ngan han tir mo hinh hiéu chinh sai s (ECM)

Nguén: Tinh todn ciia nhom tac gid
dua trén cach tiép can ARDL véi cac do tré dugc
Iwra chon.

So sanh voi tac dong dai han ¢ trén thi Bang 5
cling cho thiy mét tac dong ngén han twong tu khi
ma ODA c6 tac dong 4m trong khi d6 FDI va von
trong nudc c6 tac dong duong dén ting trudng, khi
1% tang 1én cua cac dong von 1am GDP thay doi lan
luot 1a giam 0,018%, tang 0,025% va 0,085%. Tuy
nhién, tic déng thuan chiéu dén GDP cua FDI va
vbn trong nudc c¢6 xu hudng giam di trong dai han.

(vi) Céc kiém dinh chuan doan: Cac kiém dinh
chuan doan déu cho két qua mé hinh 1a phu hop.

(vii) Kiém dinh phan du: tong tich liiy cia phan du
(CUSUM: Cumulative Sum of Recursive Residuals)
va tong tich lity hiéu chinh ctia phan du (CUSUMSQ:
Cumulative Sum of Square of Recursive Residuals)
déu nam trong dai tiéu chuan ng véi mirc y nghia
5% (Hinh 4) nén c6 thé két luan phan du cia mo
hinh ¢6 tinh 6n dinh va vi thé mé hinh 1a on dinh.
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Bang 6: Cac kiém dinh chuin dozn

STT Két qua kiém dinh

Két luan

1 Normality test (Jarque-Bera=0.794644[0.672118]

Phan du ¢ phan phdi chuin

2 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: % =

0.523514[0.4693]

Khong cé tu tuong quan

3 Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey: x? =

11.71778 [0.1102]

Phuong sai sai s6 khong doi

4 Ramsey RESET Test: F(1, 11) = 2.175054[0.1683]

M0 hinh dinh dang dang

Nguén: Tinh toan cua nhom tac gida

Hinh 4: Kiém dinh tong tich liiy va tong tich liiy hiéu chinh ciia phan dw

1.6

04 05 06 07 08 09

—— CUSUM  ————. 5% Significance

5. Két luan va khuyén nghi chinh sich

Két qua nghién ctru trén da cho thiy mot sb phat
hién dang luu y sau day:

Thit nhat, dong vén ODA c6 tac dong am dén
tang truong kinh té Viét Nam trong ca ngin han va
dai han.

Thit hai, dong vbén FDI va vén trong nudc co tac
dong duong dén ting truong kinh té. Dac biét véi
vai trd 1a yéu t6 dong luc chinh tac dong dén ting
truong, dong von dau tu trong nudce di cho thay tac
dong manh nhét. Bén canh do, tac dong cua dong
vén FDI dén ting truong ngay cang co xu hudng
giam.

Dua trén cac két qua duoc phat hién tir nghién
ctru, nhom tac gia dé xuat mot s6 khuyén nghi chinh
sach dé ting cuong vai tro clia cac ngudn von quan
trong ndy, nhim hudng dén ting truong bén viing
trong giai doan toi.

5.1. Péi véi dong vion ODA

Mot la, quy hoach ODA theo hwéng bén viing: dé
thyc hién dugc dinh hudng nay can thyc hién cu thé
mot sd giai phap sau: (i) Xac dinh cac dinh huéng

-0.4

0.8 ]

0.4

0.0

‘ — CUSUM of Squares ——--- 5% Significance ‘
Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

wu tién, cac tiéu chi dau tu dy an st dung ODA, quy
hoach ODA gin véi quy hoach tong thé phat trién
kinh té xa hoi dat nude. (ii) Xay dung co ché giam
sat hiéu qua sir dung vbn vay, gin huy dong, phan
b sir dung von vay véi chi tiéu giam sat an toan ng
& tam vi mé; (iil) Xem xét mot chién luoc lau dai
huéng dén viée giam dan ODA tién t6i cham dut
ODA uu dai.

Hai la, xdy dung co ché tang cuong sie tham gia
ODA cua nguoi dan. Trude thuc trang vai tro cia
dong vén ODA dang c6 xu huéng giam thi viéc tang
cuong sy tiép can dong von nay ciia khu vue tu nhan
s& gidng nhu “mot mili tén tring hai dich” vira ting
cuong nang luc hip thu vén ODA, vira bd sung vén
cho dau tu cong thong qua viée sir dung von ODA
1am von moi dé huy dong vén ciia khu vuc tu nhan
cung dau tur vao phat trién co so ha ting kinh té - xa
hdi theo hinh thirc cong tu hgp tac (PPP).

5.2. Doi véi dong vén FDI

Nhu két qua nghién ctru cho thdy, tic dong ciia
dong vbén FDI dang c6 xu hudng giam dén ting
truong kinh té. Nguyén nhan do ty trong khong nho
ngudn von FDI chay vao cic nganh gy tac hai xau
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dén moi truong nhu cong nghiép ning, hoéa chat,
nhiing nganh phu thudc vao nha thau nudc ngoai,
khong nhan chuyén giao cong nghé; tham chi nguoi
van hanh, xdy dung da s lai 12 nguoi nudce ngoai.
Chinh diéu nay da anh huong dén tang truong kinh
té bén virng. Dé phat huy vai tro cua dong von nay
can chu ¥ dén mot sé giai phép sau:

Thir nhat, tié’p tuc cdi thién moi truong dau tu,
tang s hdp dan cho cdc nha dau tw mede ngodi dé
¢ thé canh tranh dwoc véi cde nude trong khu viec
vé thu hut FDI. Néu so véi cac nude trong khu vue,
mdi truong dau tu cua Viét Nam dang kém canh
tranh hon. Vi vay, cai thién méi truong dau tu 1a
hét strc quan trong va can thiét. Nhém nghién ctru
cho rang cac chinh sach can tip trung vao hai van
dé: (i) Tao moéi truong kinh doanh binh déng cho
cac doanh nghiép thudc moi thanh phan kinh té; (ii)
Ra soat lai co ché theo hudng ngudi tham gia quyét
dinh du &n phai chiu trach nhi€ém cé nhan moi sang
loc duoc chit lugng dy an. Két hop véi quy trinh cap
phép 13 tAm nhin phat trién, néu khong rd tim nhin
phat trién, ha chuian myc dé thu huat s& khong tranh
dugc tac dong tiéu cuc ciia FDI dén tang truong.

Tai liéu tham khao

Thir hai, tao co hoi cho xuat hién tac dong tran
va ting kha ndng hdp thy cdc tée dong tran tich cuc
cua FDI cho cac doanh nghiép trong nuée. (1) Quy
dinh mot sb linh vuc cdm dau tu va cho phép cac nha
dau tu nudce ngoai dau tu vao cac linh vuc con lai.
(ii) Khuyén khich thu hiit FDI vao cic ving ngoai
chc trung tdm cong nghiép va do thi 1on, trude hét
nham gidn bét muce do tap trung cao & cic viing nay.
Mot mat tiép tuc ddy manh phan cép nhu di néu
& trén, mat khac can co chinh sach hd trg cac tinh
trong xtic tién dau tu, nhanh chéng dio tao ngudn
nhan lyc dé dap tmg nhu cau vé lao dong quan 1y va
cong nhan cé tay nghé.

5.3. Doi vdi dong von trong nuwéc

Nham phat huy t6i da vai tro cua dong vén nay,
can tdp trung mot s6 giai phap sau: (i) Xay dung
co ché ma, huy dong tdi da ngudn von cua doanh
nghiép va tu nhan tham gia dau tu phat trién cac
cong trinh két cdu ha ting, mubn vay can khuyén
khich thue hién m6 hinh hop tac cong tu (PPP); (ii)
Lam tot cong tac xay dung ké hoach von dau tu, dic
biét can tap trung vao ké hoach dau tu trung han.
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