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1. Giới thiệu

Tại hầu hết các quốc gia xây dựng nền kinh tế
theo mô hình kinh tế thị trường thì khu vực kinh tế
tư nhân nói chung và vốn đầu tư tư nhân nói riêng
đóng vai trò đặc biệt quan trọng trong việc duy trì
tăng trưởng kinh tế và phát triển bền vững xã hội.
Bên cạnh đó, các chính phủ thường sử dụng các
chính sách kinh tế vĩ mô như chính sách tài khóa,
chính sách tiền tệ để điều tiết nền kinh tế khi cơ chế
thị trường gặp trục trặc hoặc các nhà hoạch định
chính sách mong muốn có được một sự đột phá
mạnh mẽ hơn nữa trong tăng trưởng kinh tế. Tuy
nhiên ngược lại với kỳ vọng, trong nhiều trường hợp
các chính sách vĩ mô nếu được hoạch định, thực hiện
không hợp lý lại là nguyên nhân gây ra những bất ổn
kinh tế vĩ mô, dẫn đến sự sụt giảm của đầu tư tư nhân
và cuối cùng làm tốc độ tăng trưởng kinh tế chậm lại,
thậm chí đẩy nền kinh tế rơi vào suy thoái kéo dài.

Mục tiêu của bài viết là nghiên cứu, làm rõ các
vấn đề sau: (i) Chính sách tài khóa và chính sách
tiền tệ tại Việt Nam thời gian qua đã có tác động như
thế nào đến đầu tư tư nhân ? và (ii) Tác động của các
chính sách vĩ mô quan trọng này theo hướng thúc
đẩy (quan hệ dương) hay ngược lại kìm hãm (quan
hệ âm) sự gia tăng đầu tư tư nhân? cũng như (iii)
Mức độ tác động này như thế nào trong ngắn hạn và
dài hạn? Trên cơ sở những phát hiện từ kết quả

nghiên cứu, bài viết cũng đưa ra một số khuyến nghị
tới các cơ quan chức năng về phương hướng điều
hành chính sách trong thời gian tới.

2. Cơ sở lý thuyết 

Chính sách tài khóa thực hiện chủ yếu dựa trên
hai công cụ là thuế và chi tiêu ngân sách, trong khi
đó sự thay đổi cung tiền và tỷ giá hối đoái được xem
như các công cụ của chính sách tiền tệ (N.Gregory
Mankiw, 2007). Chính sách tài khóa mở rộng được
thực hiện theo nguyên tắc giảm thuế và tăng chi tiêu
ngân sách, ngược lại nếu các biện pháp tăng thuế và
giảm chi tiêu ngân sách được áp dụng thì đây là một
chính sách tài khóa thu hẹp. Việc Chính phủ tăng
cung tiền được gọi là một chính sách tiền tệ mở rộng
đang được thực hiện, tuy nhiên nếu biện pháp giảm
cung tiền đang triển khai thì đây lại là một chính
sách tiền tệ thu hẹp (William J. Baumol & Alan S.
Blinder, 2008).

Một số kết quả nghiên cứu đã cho thấy chi tiêu
ngân sách tăng (chính sách tài khóa mở rộng) có tác
động kích thích đầu tư tư nhân tăng lên (Atesoglu,
2004; Rahila Munir & cộng sự, 2010). Bên cạnh đó,
một số kết quả nghiên cứu khác cũng cho thấy đầu
tư công (được hiểu như thành phần quan trọng của
chính sách tài khóa) có quan hệ tỷ lệ thuận (tác động
kích thích) với đầu tư tư nhân (Pablo Acosta &
Andrés Loza, 2005; Lutfi & Randall, 2006). Tuy
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nhiên, một số nghiên cứu lại cho thấy kết quả ngược
lại khi chính sách tài khóa mở rộng được thực hiện
quá mức (chi tiêu chính phủ quá lớn), gây ra thâm
hụt ngân sách thì lại tạo hiệu ứng kìm hãm đầu tư tư
nhân (Goher Fatima & cộng sự, 2011; Isaac &
Samwel, 2012), hoặc chèn ép đầu tư tư  nhân
(Mehdi & Hyeonseung, 1998; James B. Ang, 2008;
Takao Fujii & cộng sự, 2013), hay thậm chí còn kìm
hãm tăng trưởng kinh tế (Anvar & Mohammad,
2010; Rabia Nazir & cộng sự, 2013). 

Về phía chính sách tiền tệ thì nhìn chung kết quả
nghiên cứu thực nghiệm đều cho thấy cung tiền có
quan hệ dương với đầu tư tư nhân. Điều này có
nghĩa việc thực hiện chính sách tiền tệ mở rộng sẽ
tác dụng kích thích làm tăng đầu tư tư nhân
(Mohsen & Abbas, 2011; Onouorah & cộng sự,
2011; Tobias & Mambo, 2012; Abdulbaset & cộng
sự, 2013). Bên cạnh đó, một số nghiên cứu cho thấy
tỷ giá hối đoái có tác động âm đến đầu tư tư nhân
(Bhandari & Upadhyaya, 2010; Heidari & Pourval-
adi, 2011; Mahdi & Masood, 2011). Tuy nhiên,
nghiên cứu của Darby J & cộng sự (1999) lại cho
thấy kết quả tỷ giá hối đoái vừa có tác động dương
hoặc ngược lại tác động âm đến đầu tư tư nhân,
trong đó nghiên cứu tìm ra yếu tố quyết định
khuynh hướng tác động chính là những đặc thù của
nền kinh tế. Cũng cần lưu ý nếu chính sách tiền tệ
mở rộng quá mức (tăng cung tiền quá nhiều hoặc
liên tục điều chỉnh tăng tỷ giá hối đoái) có thể sẽ dẫn
đến nguy cơ lạm phát tăng lên, gây ra bất ổn vĩ mô
kéo theo việc thực hiện các chính sách vĩ mô thắt
chặt và cuối cùng lại làm đầu tư tư nhân sụt giảm
(Quan V. Le, 2004; Abdul Qayyum, 2006).

Như vậy, rõ ràng khuynh hướng tác động của
chính sách tài khóa và tiền tệ đến đầu tư tư nhân phụ
thuộc nhiều vào: (1) “liều lượng” của bản thân các
chính sách này và (2) những đặc thù của từng nền
kinh tế. Các kết quả nghiên cứu dường như đã cho
thấy khi chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ
được thực hiện với mức độ hợp lý thì sẽ có tác động
kích thích sự gia tăng của đầu tư khu vực tư nhân.
Tuy nhiên, nếu các chính sách này bị lạm dụng quá
mức thì sẽ xảy ra tác dụng ngược, tác động theo
hướng kìm hãm sự gia tăng của đầu tư tư nhân.
Trong phần tiếp theo, bài viết sẽ trình bày các bước
phân tích định lượng bằng mô hình ARDL để làm rõ
tác động của chính sách tài khóa và tiền tệ đến đầu
tư tư nhân của Việt Nam trong thời gian qua.

3. Phương pháp và số liệu dùng cho nghiên
cứu 

Mô hình nghiên cứu trong bài viết xây dựng theo

hướng tiếp cận đồng tích hợp được đề xuất bởi
Perasan (Perasan & cộng sự, 2001) là mô hình độ trễ
phân phối tự hồi quy (Autoregressive Distributed
Lag: ARDL). Tính ưu việt của mô hình ARDL thể
hiện trên hai khía cạnh chủ yếu: (i) mô hình ARDL
rất phù hợp để phân tích quan hệ đồng tích hợp
trong trường hợp mẫu nghiên cứu có số lượng quan
sát hạn chế (cỡ mẫu nhỏ) và (ii) mô hình ARDL sử
dụng được ngay cả trong trường hợp các biến không
dừng (nonstationary) hoặc hỗn hợp cả biến dừng và
không dừng (stationary and nonstationary). Từ đó,
ARDL được coi là một phương pháp mạnh trong
nghiên cứu mối quan hệ đồng tích hợp của các chuỗi
thời gian (time series). 

Theo phương pháp tiếp cận ARDL thì mô hình
liên kết đồng tích hợp tổng quát giữa hai biến y và
x được mô tả như sau:

(1)

Dựa trên khung lý thuyết của N.Gregory Mankiw
(2007) thì việc nghiên cứu mối quan hệ giữa chính
sách tài khóa - tiền tệ và đầu tư tư nhân tại Việt Nam
được thực hiện thông qua phân tích sự biến động của
đầu tư tư nhân (Private investment – PINV) khi có
sự thay đổi của các công cụ chính sách bao gồm:
thuế (TAX), chi tiêu ngân sách (Government expen-
diture – GE), cung tiền (Money supply – M) và tỷ
giá hối đoái danh nghĩa (Exchange rate – EXCH).
Tất cả các chuỗi số liệu này khi đưa vào mô hình
ARDL đều được chuyển sang dạng logarit cơ số tự
nhiên. Như vậy, mô hình ARDL tổng quát cho
nghiên cứu quan hệ chính sách tài khóa-tiền tệ và
đầu tư tư nhân của Việt Nam được trình bày như sau:

(2)
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Thủ tục của mô hình ARDL gồm hai bước (xem
Perasan và cộng sự, 2001). Đầu tiên là sử dụng các
chỉ tiêu AIC (Akaike Information Criterion) và SBC
(Schwarz Bayesia Information Criterion) để lựa
chọn bậc trễ cho mô hình ARDL. Kiểm tra mối quan
hệ đồng tích hợp trong dài hạn giữa các biến của mô
hình ARDL bằng việc sử dụng kiểm định Wald (F-
statistics) để kiểm định cặp giả thuyết: H0: d1 = d2
= d3 =d4 =d5 = 0 và H1:d1 ≠ d2 ≠d3≠d4≠d5≠
0. Nếu giá trị thống kê F vượt qua giá trị tới hạn trên
của bảng phân phối F-stat do Perasan và cộng sự
(2011) phát triển thì giả thuyết H0 bị bác bỏ, đồng
nghĩa với việc tồn tại quan hệ dài hạn giữa các biến
trong mô hình. Trường hợp giá trị thống kê F nằm
dưới giá trị tới hạn dưới của bảng phân phối F thì
không thể bác bỏ giả thuyết H0. Cuối cùng, nếu giá
trị thống kê F nằm giữa giá trị tới hạn dưới và trên
thì không thể kết luận về mối quan hệ giữa các biến. 

Tiếp theo, nếu quan hệ đồng tích hợp trong dài
hạn giữa các biến đã được khẳng định qua kiểm
định Wald thì các hệ số hồi quy dài hạn sẽ được ước
lượng theo độ trễ đã lựa chọn của mô hình ARDL.
Sau khi xác định các hệ số hồi quy dài hạn, quan hệ
ngắn hạn giữa các biến cũng được ước lượng với mô
hình hiệu chỉnh sai số (Error correction model:
ECM) như sau:

(3)

Trong đó, phần hiệu chỉnh sai số ECM được xác
định theo công thức dưới đây:

(4)

Để thực hiện các mục tiêu nghiên cứu, bài viết sử
dụng số liệu theo quý trong giai đoạn từ quý I/2004
đến hết quý II/2013, như vậy có số lượng quan sát
n=38. Tất cả các số liệu (ngoại trừ tỷ giá hối đoái)
trước khi đưa vào tính toán đều được điều chỉnh
theo giá so sánh năm 1994. Trong đó, số liệu vốn
đầu tư tư nhân (PINV) có nguồn từ Tổng cục thống
kê, đơn vị tính là nghìn tỷ đồng; Số liệu thuế (TAX)
và chi tiêu ngân sách (GE) có nguồn từ Bộ Tài
chính, đơn vị tính là nghìn tỷ đồng; Số liệu về cung
tiền (M) là số liệu M2 có nguồn từ Ngân hàng Nhà
nước Việt Nam, đơn vị tính là nghìn tỷ đồng. Số liệu
tỷ giá hối đoái (EXCH) sử dụng là tỷ giá hối đoái
danh nghĩa của Việt Nam đồng và đô la Mỹ có
nguồn Ngân hàng Nhà nước Việt Nam. Tất cả số
liệu của các biến trên khi đưa vào mô hình ARDL
đều được chuyển sang dạng logarit cơ số tự nhiên.
Kết quả thống kê mô tả các biến sử dụng trong
nghiên cứu như bảng 1.

4. Kết quả nghiên cứu

Để thực hiện kiểm định nghiệm đơn vị (Uni root
test) đối với các biến trong mô hình (2), nghiên cứu
sử dụng tiêu chuẩn kiểm định ADF (Augmented
Dickey-Fuller) và PP (Phillip Perron). Kết quả
(bảng 2) cho thấy biến LGE là chuỗi dừng I(0) theo
tiêu chuẩn ADF với ý nghĩa 1%, tuy nhiên với tiêu
chuẩn PP thì biến LGE, LPINV và LGE là chuỗi
dừng I(0) với ý nghĩa 1%, còn lại tất cả các biến đều
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không dừng. Khi tiến hành kiểm định đối với sai
phân bậc nhất thì kết quả lại cho thấy tất cả các
chuỗi thời gian này là chuỗi dừng sai phân bậc nhất
I(1) với ý nghĩa 1% với cả tiêu chuẩn ADF và PP.

Tiếp theo, áp dụng cách tiếp cận của Perasan và
cộng sự (2001) chúng tôi thực hiện lựa chọn độ trễ
cho mô hình (2) dựa vào các tiêu chí AIC (Akaike
Info Criterion) và SBC (Schwarz Bayesia
Criterion). Trên cơ sở các tiêu chí này thì độ trễ tối
ưu cho mô hình nghiên cứu được xác định là ARDL
(1,1,1,0,0). Kết quả ước lượng mô hình ARDL được
trình bày ở bảng 3.

Phần tiếp theo, chúng tôi thực hiện kiểm định
chuẩn đoán hiện tượng đa cộng tuyến của mô hình
ARDL (1,1,1,0,0) thông qua việc kiểm tra các nhân
tố phóng đại phương sai (Variance Inflation Factors:
VIFs) của các biến trong mô hình. Theo đó, nếu các
giá trị VIF thu được đều nhỏ hơn 10 thì có thể bác
bỏ giả thuyết mô hình bị đa cộng tuyến (Hair &
cộng sự, 2006). Kết quả tính toán (bảng 4) cho thấy
tất cả các biến giải thích đều có giá trị VIF từ 1,789
đến 4,056 (nhỏ hơn 5) và đủ cơ sở để kết luận mô
hình ARDL (1,1,1,0,0) không có hiện tượng đa cộng
tuyến.

Sau đó, tiếp tục là các kiểm định chuẩn đoán về
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tính tin cậy của mô hình hồi quy cũng được thực
hiện, gồm có: Normality test (kiểm tra phân phối
chuẩn của phần dư), Lagrange multiplier (LM) test
(kiểm tra tự tương quan), Heterokedasticity test
(kiểm tra phương sai sai số thay đổi), Ramsey Reset
test (kiểm tra sai dạng mô hình). Các kết quả kiểm
định đều cho thấy mô hình ARDL (1,1,1,0,0) được
lựa chọn đáp ứng tất cả các điều kiện cơ bản của
kinh tế lượng, đảm bảo tính tin cậy của kết quả ước
lượng ngắn hạn và dài hạn từ mô hình.

Bước tiếp theo, thực hiện kiểm định Wald tính
được giá trị thống kê F = 8,417325. Sau đó giá trị
thống kê F này tiếp tục sử dụng để kiểm định quan
hệ đồng tích hợp với tiêu chuẩn của Perasan & cộng
sự (2001). Kết quả cho thấy giả thuyết H0: d1 = d2 =
d3 = d4 = d5 = 0 bị bác bỏ với mức ý nghĩa thống kê
1% và đủ cơ sở để kết luận giữa các biến trong mô

hình (2) có tồn tại mối quan hệ đồng tích hợp trong
dài hạn.

Sau khi kết quả kiểm định Wald đã khẳng định
chắc chắn tồn tại mối quan hệ đồng tích hợp trong
dài hạn, chúng tôi tiếp tục thực hiện ước lượng các
hệ số hồi quy để xác định cụ thể về quan hệ trong
dài hạn giữa các biến. Kết quả ước lượng các hệ số
dài hạn và các kiểm định chuẩn đoán về sự phù hợp
của mô hình được trình bày ở bảng 7. Trong đó, các
kiểm định chuẩn đoán đã cho thấy các điều kiện cơ
bản của kinh tế lượng về độ tin cậy của kết quả hồi
quy đều được đảm bảo. 

Đặc thù của mô hình tuyến tính dạng loga là các
hệ số hồi quy thu được chính là độ co giãn của biến
phụ thuộc theo các biến giải thích với đơn vị tính là
%. Từ đó kết quả ước lượng mô hình
ARDL(1,1,1,0,0) đã cho thấy trong dài hạn thuế có
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quan hệ âm với đầu tư tư nhân với ý nghĩa thống kê
5%, theo đó nếu thuế tăng 1% thì đầu tư tư nhân sẽ
giảm 0,59%. Bên cạnh đó, cung tiền có quan hệ
dương với đầu tư tư nhân với ý nghĩa thống kê 1%,
nếu cung tiền tăng 1% thì đầu tư tư nhân sẽ tăng
1,32%. Cuối cùng, kết quả cũng cho thấy biến động
của tỷ giá hối đoái và chi tiêu ngân sách không có
quan hệ với đầu tư tư nhân trong dài hạn.

Phần tiếp theo của bài viết trình bày kết quả ước
lượng mô hình (3) để xác định mối quan hệ trong
ngắn hạn giữa các biến. Trong đó, phần sai số hiệu
chỉnh (ECM) sử dụng trong mô hình (3) là phần sai
số thu được từ kết quả ước lượng các hệ số dài hạn,
ECM tính theo công thức (4). Kết quả ước lượng
các hệ số ngắn hạn và các kiểm định chuẩn đoán về
sự phù hợp của mô hình được trình bày ở bảng 8.
Các kiểm định chuẩn đoán tiếp tục cho thấy các điều
kiện cơ bản của kinh tế lượng tiếp tục vẫn được thỏa
mãn, đảm bảo tính tin cậy của kết quả hồi quy.

Kết quả ước lượng mô hình (3) cho thấy trong
ngắn hạn thuế có quan hệ âm với đầu tư tư nhân với
ý nghĩa thống kê 1%; chi tiêu ngân sách có quan hệ
âm với đầu tư tư nhân với ý nghĩa thống kê 5%; cung
tiền có quan hệ dương với đầu tư tư nhân với ý nghĩa
thống kê 10%. Bên cạnh đó, đầu tư tư nhân thời kỳ
trước cũng có quan hệ dương với đầu tư tư nhân thời
kỳ này với ý nghĩa thống kê 5%. Tuy nhiên, tỷ giá
hối đoái không quan hệ với đầu tư tư nhân trong
ngắn hạn. Hệ số của phần sai số hiệu chỉnh (ECMt-1)

là -1,33 với ý nghĩa thống kê 1% cho thấy tốc độ
điều chỉnh từ ngắn hạn về cân bằng dài hạn là rất
mạnh sau khi có các cú sốc chính sách tác động. Kết
quả hồi quy cũng cho thấy mô hình ECM đã giải
thích được 84,16% sự biến động trong ngắn hạn của
đầu tư tư nhân trong thời kỳ nghiên cứu.  

Để kiểm định sự ổn định của mô hình ECM, bài
viết sử dụng các tiêu chuẩn kiểm định CUSUM
(Cumulative Sum of Recursive Residuals test) và
CUSUMSQ (Cumulative Sum of Squares of Recur-
sive Residuals test). Kết quả kiểm định cho thấy đồ
thị của các giá trị thống kê CUSUM và CUSUMSQ
đều nằm trọn hoàn toàn trong khoảng các giá trị tới
hạn trên và dưới với mức ý nghĩa 5% (hình 1). Kết
quả cũng hàm ý rằng tất cả các hệ số hồi quy ngắn
hạn của mô hình ARDL (1,1,1,0,0) đều ổn định,
đảm bảo tính tin cậy của mô hình.

5. Kết luận và khuyến nghị 

Với việc sử dụng mô hình ARDL nghiên cứu mối
quan hệ giữa chính sách tài khóa, chính sách tiền tệ
và đầu tư tư nhân của Việt Nam trong giai đoạn
2004-2013 đã cho thấy một số phát hiện đáng lưu ý
như sau:

Thứ nhất: về các công cụ của chính sách tài khóa
thì thuế có quan hệ âm với đầu tư tư nhân trong cả
ngắn hạn và dài hạn; chi tiêu ngân sách có quan hệ
âm đến đầu tư tư nhân trong ngắn hạn. 

Thứ hai: về chính sách tiền tệ thì cung tiền có
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quan hệ dương với đầu tư tư nhân trong cả ngắn hạn
và dài hạn. Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu chưa tìm
thấy sự tồn tại của mối quan hệ giữa biến động tỷ
giá hối đoái và đầu tư tư nhân trong cả ngắn hạn và
dài hạn.

Từ kết quả nghiên cứu, chúng tôi đề xuất với các
cơ quan chức năng về phương hướng điều hành hai
chính sách quan trọng này trong thời gian như sau:   

Đối với chính sách tài khóa: Bên cạnh mức giảm
trừ gia cảnh đã được nâng lên đối với thuế thu nhập
cá nhân thì trong giai đoạn tới Nhà nước nên nghiên
cứu khả năng giảm thuế thu nhập doanh nghiệp
đang được thảo luận thời gian qua (giảm từ mức
25% xuống trong mức 23%¸20%), nếu được thì cần
triển khai việc giảm thuế càng sớm càng tốt. Bên
cạnh đó cũng cần lưu ý là hiện tại Việt Nam đang có
tỷ lệ thu ngân sách từ thuế khá cao. Theo số liệu của
Ngân hàng phát triển Châu Á (ADB, 2013) trong
giai đoạn 2006-2012 tỷ lệ thu thuế/GDP trung bình
của Việt Nam ở mức 21,5%, đây là tỷ lệ cao hơn rõ
rệt khi so sánh với nhiều quốc gia trong khu vực
Đông Nam Á khác trong cùng thời kỳ, cụ thể như
Indonesia chỉ là 11,9%; Singapore 11,3%; Philip-
pines 12,9%; Malaysia 14,8% và Thái Lan 14,9%.
Thậm chí tỷ lệ thu thuế/GDP của Việt Nam (21,5%)
còn cao hơn cả các nước có mặt bằng kinh tế xã hội
được cho là phát triển chậm hơn như Campuchia
(11,9%) hoặc Lào (12,7%). 

Với tỷ lệ huy động từ thuế vào ngân sách của Việt
Nam cao vượt trội so với các quốc gia trong khu vực
thời gian gần đây cho thấy việc nghiên cứu giảm

thuế nhằm thúc đẩy khu vực kinh tế tư nhân là cần
thiết. Kết quả nghiên cứu đã chỉ rõ việc giảm thuế
có tác động dương lên đầu tư tư nhân (theo kết quả
nghiên cứu nếu thu thuế giảm 1% thì đầu tư tư nhân
sẽ tăng 0,59%), qua đó đóng vai trò thúc đẩy tăng
trưởng kinh tế trong cả ngắn hạn và dài hạn. Bên
cạnh đó, trong thời gian tới các cơ quan chức năng
cần đẩy mạnh tái cấu trúc chi tiêu công theo hướng
nâng cao tính hiệu quả của chi tiêu ngân sách và
tăng cường cơ chế giám sát để giảm thất thoát, lãng
phí, đẩy lùi tham nhũng từ các khoản chi tiêu ngân
sách (kết quả nghiên cứu đã cho thấy chi ngân sách
tăng sẽ kéo giảm đầu tư tư nhân). Đẩy mạnh quá
trình cổ phần hóa khu vực doanh nghiệp nhà nước
để giảm áp lực chi tiêu ngân sách, từ đó tạo thêm dư
địa cho việc nghiên cứu giảm thuế. 

Đối với chính sách tiền tệ: Theo kết quả nghiên
cứu thì việc thực hiện chính sách tiền tệ thắt chặt
kéo dài trong thời gian từ nửa sau năm 2010 đến nay
để kiềm chế lạm phát đã góp phần làm sụt giảm đầu
tư tư nhân trong cả ngắn hạn và dài hạn (cụ thể nếu
cung tiền giảm 1% thì đầu tư tư nhân sẽ giảm 1,32%
trong dài hạn). Do đó thời gian tới các cơ quan chức
năng nên thực hiện việc gia tăng cung tiền một cách
thận trọng, qua đó vừa thực hiện mục tiêu kiềm chế
lạm phát ở mức vừa phải (£7%/năm) nhưng vẫn
kích thích đầu tư tư nhân gia tăng. Tiếp tục triển
khai thực hiện mục tiêu kéo giảm mặt bằng lãi suất
cho vay xuống từ 1-2% trong năm 2014 để đẩy
mạnh cung ứng vốn cho doanh nghiệp. Mặc dù kết
quả nghiên cứu cho thấy tỷ giá hối đoái không tác
động trực tiếp đến đầu tư tư nhân, tuy nhiên trong

Hình 1: Đồ thị giá trị thống kê CUSUM và CUSUMSQ 

Nguồn: Tính toán của tác giả từ số liệu nghiên cứu
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giai đoạn tới các cơ quan chức năng cần tiếp tục
kiên trì thực hiện chính sách giữ ổn định tỷ giá hối

đoái như giai đoạn từ năm 2011-2013 nhằm ổn định
vĩ mô, tránh rủi ro lạm phát tăng do tăng tỷ giá.r
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The relationship between fiscal policy, monetary policy and private investment in Vietnam

Abstract:

This paper uses ARDL model (Autoregressive Distributed Lag) to study and clarify the relationship
between fiscal-monetary policy and private investment in Vietnam in recent years. The results show that
the relationship between tax and private investment is negative in the short-term and long-term; the rela-
tionship between government expenditure and private investment is negative in the short-term; and the
relationship between money supply and private investment is positive in both the short term and long term.
Besides, the exchange rate has no relation with private investment in Vietnam.


