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Bai viét sir dung mé hinh phéan phéi do tré tw hoi quy — ARDL (Autoregressive Distributed Lag)
nham nghién cieu, lam ré hon vé méi quan hé gitka chinh sdch tai khéa - tién té va dau tw tw nhan
tai Viét Nam trong thoi gian qua. Két qua cho thdy ton tai moi quan hé dong tich hop giita cdc
cong cu ciia hai chinh sach va dau tw tw nhan. Trong d6, thué ¢é quan hé am véi dau e tw nhdn
cd trong ngdn han va dai han, chi tiéu ngan sach quan hé am trong ngdn han, cung tién quan hé
dirong trong cd ngdn han va dai han. Tuy nhién, két qua nghién civu khong tim thdy moi quan hé
gitta 1y gid hoi dodi va dau tw tw nhan tai Viét Nam.

Tir khéa: Dau tu tu nhan, chinh sach tai khoa, chinh sach tién t&, ARDL

1. Gidi thiéu

Tai hau hét cac qudc gia xay dung nén kinh té
theo m6 hinh kinh té thi truong thi khu vuc kinh té
tu nhan néi chung va von dau tu tu nhan néi riéng
dong vai tro dac biét quan trong trong viéc duy tri
tang truong kinh té va phat trién bén vimg xa hoi.
Bén canh d6, cac chinh phu thuong st dung cac
chinh sach kinh té vi mé nhu chinh sach tai khoa,
chinh sach tién t¢ dé diéu tiét nén kinh té khi co ché
thi truong gap tryc tric hodc cac nha hoach dinh
chinh sach mong muén c6 dugec mot sy dot pha
manh mé& hon nita trong ting truéng kinh té. Tuy
nhién nguoc lai véi ky vong, trong nhiéu trudong hop
cac chinh sach vi mé néu dugc hoach dinh, thyuc hién
khong hop 1y lai 12 nguyén nhan gy ra nhiing bat on
kinh té vi mo, dan dén su sut giam cua dau tu tu nhan
va cudi cing 1am tbc do ting trudng kinh té cham lai,
tham chi day nén kinh té roi vao suy thoai kéo dai.

Muc tiéu cua bai viét 1a nghién ctru, lam rd cac
van dé sau: (i) Chinh sach tai khoéa va chinh sach
tién té tai Viét Nam thoi gian qua da co tac dong nhu
thé nao dén dau tu tw nhan ? va (i) Tac dong cua cac
chinh sach vi mé quan trong nay theo hudng thiic
day (quan hé dwong) hay nguoc lai kim hidm (quan
hé 4m) sy gia ting du tu tu nhan? ciing nhu (iii)
Mirc d6 tac dong nay nhu thé nao trong ngan han va
dai han? Trén co s nhitng phat hién tir két qua

nghién ctru, bai viét cling dua ra mot s6 khuyén nghi
t6i cac co quan chirc ning vé phuong huéng diéu
hanh chinh sach trong thoi gian téi.

2. Co s Iy thuyét

Chinh sach tai khoa thuc hién chu yéu dua trén
hai cong cu la thué va chi tiéu ngan sach, trong khi
d6 sy thay doi cung tién va ty gia hdi doai duoc xem
nhu cic cong cu cta chinh sach tién t& (N.Gregory
Mankiw, 2007). Chinh sach tai khdéa mé rong dugce
thue hién theo nguyén tic giam thué va ting chi tiéu
ngan sach, nguoc lai néu cac bién phép ting thué va
giam chi ti€u ngan sach dugc ap dung thi day la mot
chinh sach tai khoa thu hep. Viéc Chinh phu ting
cung tién duoc goi 1a mot chinh sach tién t& m& rong
dang duogc thyc hién, tuy nhién néu bién phap giam
cung tién dang trién khai thi day lai 1a mot chinh
sach tién té thu hep (William J. Baumol & Alan S.
Blinder, 2008).

Mot s6 két qua nghién ciru da cho thiy chi tiéu
ngan sach tang (chinh sach tai khéa mo rong) co tac
dong kich thich dau tu tw nhan ting 1én (Atesoglu,
2004; Rahila Munir & cong sy, 2010). Bén canh do,
mot s6 két qua nghién ctru khac ciing cho thay dau
tu cong (dugc hiéu nhu thanh phan quan trong cta
chinh séach tai khoa) c6 quan hé ty 1¢ thuan (tac dong
kich thich) véi dau tu tu nhan (Pablo Acosta &
Andrés Loza, 2005; Lutfi & Randall, 2006). Tuy
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nhién, mot s6 nghién ctru lai cho thiy két qua nguoc
lai khi chinh sach tai khoa mé rdng duogc thuc hién
qué muc (chi tiéu chinh phu qué 16n), gay ra tham
hut ngan sach thi lai tao hi¢u ung kim ham dau tu tu
nhan (Goher Fatima & cong su, 2011; Isaac &
Samwel, 2012), hodc chén ép dau tu tr nhan
(Mehdi & Hyeonseung, 1998; James B. Ang, 2008;
Takao Fujii & cong su, 2013), hay tham chi con kim
ham ting truong kinh t& (Anvar & Mohammad,
2010; Rabia Nazir & cong su, 2013).

V& phia chinh sach tién té thi nhin chung két qua
nghién ctru thue nghiém déu cho thdy cung tién ¢
quan hé duong véi dau tu tu nhan. Piéu nay co
nghia viéc thuc hién chinh sach tién t& mo rong s¢
tac dung kich thich 1am ting dau tu tu nhén
(Mohsen & Abbas, 2011; Onouorah & cong su,
2011; Tobias & Mambo, 2012; Abdulbaset & cong
sw, 2013). Bén canh d6, mét sb nghién ciru cho thy
ty gia hdi dodi ¢ tac dong am dén dau tu tu nhan
(Bhandari & Upadhyaya, 2010; Heidari & Pourval-
adi, 2011; Mahdi & Masood, 2011). Tuy nhién,
nghién ctru cua Darby J & cong su (1999) lai cho
thdy két qua ty gia hdi doai vira co tac dong duong
hodc ngugc lai tac dong am dén du tu tu nhan,
trong d6 nghién ctu tim ra yéu t6 quyét dinh
khuynh hudng tac dong chinh la nhiing dac thu cta
nén kinh té. Ciing can luu ¥ néu chinh sach tién té
mo réng qua mic (ting cung tién qua nhiéu hoic
lién tyc diéu chinh ting ty gia hdi doai) co thé s& dan
dén nguy co lam phat ting 18n, gay ra bit 6n vi mo
kéo theo viéc thuc hién cac chinh sach vi mé that
chat va cubi cung lai lam dau tu tu nhan sut giam
(Quan V. Le, 2004; Abdul Qayyum, 2006).

Nhu vay, rd rang khuynh hudng tac dong cua
chinh sach tai khoa va tién té dén dau tu tw nhan phu
thudc nhiéu vao: (1) “lidu lugng” ctia ban than cac
chinh sach nay va (2) nhiing dic thu cia timg nén
kinh té. Cac két qua nghién ctru duong nhu di cho
thdy khi chinh sach tai khéa va chinh sach tién té
duogc thuc hién voi muc do hop 1y thi s€ c6 tac dong
kich thich sy gia ting cta dau tu khu vuc tu nhan.
Tuy nhién, néu cic chinh sach nay bi lam dung qua
muc thi s€ xay ra tdc dung nguoc, tac dong theo
huéng kim him su gia ting ctia dau tu tu nhan.
Trong phan tiép theo, bai viét s& trinh bay cac budc
phan tich dinh lugng bang mo hinh ARDL dé 1am rd
tac dong cta chinh sach tai khoa va tién t& dén dau
tu tu nhan cda Viét Nam trong thoi gian qua.

3. Phwong phap va sb liéu dung cho nghién
ciru

M5 hinh nghién ctru trong bai viét xay dung theo

huéng tiép cén ddng tich hop duoc d& xuit boi
Perasan (Perasan & cong sy, 2001) 1a mo hinh do tré
phan phéi tu hdi quy (Autoregressive Distributed
Lag: ARDL). Tinh uu viét ciia mo hinh ARDL thé
hién trén hai khia canh cha yéu: (i) mé hinh ARDL
rat phu hop dé phan tich quan hé dong tich hop
trong truong hop mau nghién ctru ¢6 s lugng quan
sat han ché (c& mau nho) va (ii) mo hinh ARDL str
dung duoc ngay ca trong trudng hop cac bién khong
dirng (nonstationary) hozc hdn hop ca bién ding va
khong dung (stationary and nonstationary). Tu do,
ARDL duogc coi la mdt phuong phap manh trong
nghién ctru moi quan hé dong tich hop cua cac chudi
thoi gian (time series).

Theo phuong phéap tiép can ARDL thi mé hinh
lién két dong tich hop tong quat gitra hai bién y va
x dugc mo6 ta nhu sau:

P
Ay, =By +Bt+B,y,, +Bsx, + ZB4iAYt—i +
P

p
+ ) BAX, +e
; 5 t t (1)

Dua trén khung 1y thuyét caa N.Gregory Mankiw
(2007) thi viéc nghién ctru mdi quan hé giita chinh
sach tai khoa - tién té va dau tu tu nhan tai Viét Nam
dugc thyc hién thong qua phan tich sy bién dong cua
dau tu tu nhan (Private investment — PINV) khi ¢
su thay doi ctia cac cong cu chinh sach bao gom:
thué (TAX), chi tiéu ngan sach (Government expen-
diture — GE), cung tién (Money supply — M) va ty
gid hoi doai danh nghia (Exchange rate — EXCH).
Tét ca cac chudi sb liéu nay khi dwa vao mé hinh
ARDL déu dugc chuyén sang dang logarit co sé tu
nhién. Nhu vdy, m6é hinh ARDL tong quat cho
nghién ctru quan hé chinh sach tai khoa-tién t& va
dau tu tu nhan cta Viét Nam duge trinh bay nhu sau:
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Thu tyc ciia md hinh ARDL gdm hai budc (xem
Perasan va cong su, 2001). Pau tién 1a st dung cac
chi tiéu AIC (Akaike Information Criterion) va SBC
(Schwarz Bayesia Information Criterion) dé Iya
chon béc tré cho m6 hinh ARDL. Kiém tra mdi quan
hé¢ dong tich hop trong dai han giita cac bién ctia mo
hinh ARDL bang viéc sir dung kiém dinh Wald (F-
statistics) dé kiém dinh cgp gia thuyét: Hy;: 8 ,= &,
=0,=0,=0,=0vaH;:06,# 5,#5,#06 ,#0 #
0. Néu gia tri théng ké F vuot qua gia tri t6i han trén
ctia bang phan phdi F-stat do Perasan va cong su
(2011) phat trién thi gia thuyét H, bi bac bo, dong
nghia voi viée tn tai quan hé dai han giira cac bién
trong mo hinh. Truong hop gia trj théng ké F nam
dudi gia tri téi han dudi cia bang phan phdi F thi
khong thé bac bo gia thuyét H,. Cubi cung, néu gia
tri thong ké F nam gitta gia tri t&i han dudi va trén
thi khong thé két luan vé méi quan hé giira cac bién.

Tiép theo, néu quan hé dong tich hop trong dai
han giita cic bién dd dwoc khing dinh qua kiém
dinh Wald thi céc hé s hoi quy dai han s€ duogc udc
lugng theo do tré da lya chon ctia md hinh ARDL.
Sau khi x4c dinh cac hé sé hdi quy dai han, quan hé
ngan han giita cac bién ciing dugc ude luong voi mod
hinh hiéu chinh sai sb (Error correction model:
ECM) nhu sau:

k k
ALPINV, =a, + Y A, ALPINV,_, + > A, ALTAX

i=l i=0

+ ikmALGEH + Z LALLM, + 2 A;AEXCH,

i=0 i=0 i=0
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Trong do, phﬁn hiéu chinh sai s6 ECM duoc x4c
dinh theo cong thirc dudi day:

k
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Pé thuc hién cic muc tiéu nghién ctru, bai viét st
dung s6 liéu theo quy trong giai doan tir quy 1/2004
dén hét quy 11/2013, nhu vay c6 sd luong quan sat
n=38. Tét ca cac sb liéu (ngoai trir ty gia hdi doai)
trude khi dua vao tinh todn déu dugc diéu chinh
theo gia so sanh nam 1994. Trong do, sb liéu von
dau tu tu nhan (PINV) c6 ngudn tir Tong cuc thong
ké, don vi tinh 14 nghin ty dong; S6 lidu thué (TAX)
va chi tiéu ngan sach (GE) c6 ngudn tir Bo Tai
chinh, don vi tinh 1a nghin ty dong; S6 liéu vé cung
tién (M) 1a s6 liéu M, c6 ngudn tir Ngan hang Nha
nude Viét Nam, don vi tinh 13 nghin ty dong. S6 liéu
ty gia h6i doai (EXCH) sir dung 1a ty gia hdi doai
danh nghia ciia Viét Nam dong va dé la My co
ngudn Ngan hang Nha nudc Viét Nam. Tét ca sb
liéu cta cac bién trén khi dua vao mé hinh ARDL
déu duoc chuyén sang dang logarit co sd tw nhién.
Két qua thong ké mo ta cac bién sir dung trong

t1 nghién ctru nhu bang 1.

4. Két qua nghién ctru

Dé thyc hién kiém dinh nghiém don vi (Uni root
test) d6i v6i cac bién trong mé hinh (2), nghién ctru
st dung tiéu chuan kiém dinh ADF (Augmented
Dickey-Fuller) va PP (Phillip Perron). Két qua
(bang 2) cho thay bién LGE 1a chudi ding 1(0) theo
tiéu chuan ADF v&i y nghia 1%, tuy nhién véi tiéu
chuan PP thi bién LGE, LPINV va LGE la chudi
dimg I(0) v6i y nghia 1%, con lai tat ca cac bién déu

Bang 1: Théng ké md ta cac bién sir dung trong nghién ciru

Chi tiéu thong ké LPINV* LTAX** LGE** LM% LEXCH?***
Gié tri trung binh 2,741789 3,392421 3,468474 6,087289 9,773689
Gia tri trung vi 2,794500 3,421000 3,519500 6,130000 9,725500
Gia tri 16n nhét 3,862000 3,982000 4,340000 6,849000 9,966000
Gia tri nho nhat 1,864000 2,619000 1,889000 5,106000 9,662000
D6 léch chuan 0,476216 0,294909 0,469109 0,421222 0,112294
Xac suat 0,698965 0,361688 0,003193 0,470037 0,082589
S6 quan sat 38 38 38 38 38

Nguon: Tinh toan cua tac gia tir so liéu cia Tong cuc thong ké *, B¢ Tai chinh**, Ngan hang Nha nuoc***
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Bang 2: Két qua kiém dinh nghiém don vi

o Tiéu chudn ADF Tiéu chuén PP
Tén bién
1(0) I(1) 1(0) I(1)
LPINV -1.958142 -10.18134%** -5.779049%** -25.11460%**
LTAX -0.946811 -4,111077#%* -3.94968 1 *+* -16,74797***
LGE -5.460188%** -5.038822%** -5.448524 %% -31.42632%%*
LM -1.762416 -7.992045%** -1.613523 -8.632548%**
LEXCH 0.771706 -5.25997 1 *** 0.742280 -5.259971 ***

Ghi chu: ky hiéu *** ** * [q chuoi dung twong ung voi cac murc y nghia 1%, 5%, 10%

Nguon: Tinh todn ciia tic gia tir s6 liéu nghién ciru
khong ding. Khi tién hanh kiém dinh d6i voi sai
phan bac nhat thi két qua lai cho thiy tit ca cac
chudi thoi gian nay 1 chudi dimg sai phan bac nhat
I(1) v6i y nghia 1% véi ca tiéu chudn ADF va PP.

Tiép theo, ap dung cach tiép can ciia Perasan va
cong su (2001) chung t61 thuc hién lga chon do tré
cho mo6 hinh (2) dua vao cac ti€u chi AIC (Akaike
Info
Criterion). Trén co s& cac tiéu chi nay thi do tré tdi

Criterion) va SBC (Schwarz Bayesia

uu cho md hinh nghién ctru dugc xac dinh 1a ARDL
(1,1,1,0,0). Két qua udc lwong mé hinh ARDL duoc
trinh bay ¢ bang 3.

Phén tiép theo, ching t6i thuc hién kiém dinh
chuén doan hién twong da cong tuyén cia mo hinh
ARDL (1,1,1,0,0) thong qua viéc kiém tra cac nhan
t6 phong dai phuong sai (Variance Inflation Factors:
VIFs) ctia cac bién trong mé hinh. Theo d6, néu cac
gia tri VIF thu dwoc déu nho hon 10 thi ¢6 thé bac
bo gia thuyét mo hinh bi da cong tuyén (Hair &
cong su, 2006). Két qua tinh toan (bang 4) cho thiy
tat ca cac bién giai thich déu co gia tri VIF tir 1,789
dén 4,056 (nho hon 5) va du co s dé két luan mo
hinh ARDL (1,1,1,0,0) khong c6 hién tugng da cong
tuyén.

Sau do, tiép tuc la cac kiém dinh chuan doan vé

Bang 3: Két qua wée hrong méd hinh ARDL (1,1,1,0,0)

Bién phu thudc: LPINV

Bién Hé s6 Do léch chuan Théng ké t Xéc sudt
C 9,940648 8281317 1,200370 0,2391
LPINV(-1) -0,081813 0,156808 -0,521741 0,6056
LTAX(-1) -0,526511 0,300527 -1,751962 0,0897
LGE(-1) -0,124348 0,158197 -0,786031 04378
LM 1353405 0,282008 4,799170 0,0000
LEXCH -1,331125 1,001240 -1,329476 0,1934
R’ 0,542344 Tiéu chuén Akaike 0,797739
R® diéu chinh 0468529 Tiéu chun Schwarz 1,058969
Théng ké F 7347302 Tiéu chudn Hannan-Quinn 0,889835
Xac sudt (thong ké F) 0,000122 Théng ké Durbin-Watson 2,133039

Nguon: Tinh todn cua tdc gia tir so liéu nghién ciiu

Bing 4: Két qua tinh cac nhan t6 phéng dai phwong sai VIF

Céc nhan t6 phong dai phuong sai

Bién Hé s6 phuong sai VIF

C 68,58021 NA

LPINV(-1) 0,024589 1,826004
LTAX(-1) 0,090316 2,509159
LGE(-1) 0,025026 1,789380
LM 0,079529 3,952480
LEXCH 1,002482 4,056471

Nguon: Tinh todn cua tic gid tie 6 liéu nghién ciru
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Bang 5: Két qua cac kiém dinh chuin doan

STT Két qua kiém dinh

Két luin

1 Normality test (Jarque-Bera=2,491769 [0,287686])

2 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: x*=1,211800 [0,2710]

3 Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey: 2 =2,137222 [0,8299]
4 Ramsey Reset Test: F(2,29) =0,512211 [0,6045]

Phan du ¢6 phén phéi chuan
Khong ¢6 tu tuong quan
Phuong sai sai s6 khong d6i
M0 hinh dinh dang dung

Nguon: Tac gia tinh tir so liéu nghién ciru

tinh tin cdy ciia mo hinh hdi quy ciing duoc thuc
hién, gébm c6: Normality test (kiém tra phan phdi
chuan cta phan du), Lagrange multiplier (LM) test
(kiém tra ty tuong quan), Heterokedasticity test
(kiém tra phuong sai sai s6 thay d6i), Ramsey Reset
test (kiém tra sai dang mo hinh). Cac két qua kiém
dinh déu cho thdy mé hinh ARDL (1,1,1,0,0) duoc
lwa chon dap ung tit ca cac diéu kién co ban cua
kinh té lugng, dam béo tinh tin cay cua két qua udc
lwong ngan han va dai han tir mé hinh.

Budc tiép theo, thuc hién kiém dinh Wald tinh
duogc gia tri théng ké F = 8,417325. Sau do6 gia tri
thong ké F nay tiép tuc str dung dé kiém dinh quan
hé dong tich hop véi tiéu chuan cua Perasan & cong
s (2001). Két qua cho thdy gia thuyét Hy: d, =d, =
d; =d, = d; = 0 bj bac bo voi mire ¥ nghia thong ke
1% va du co s¢ de két luan gitra cac bien trong mo

hinh (2) ¢6 ton tai mbi quan hé ddng tich hop trong
dai han.

Sau khi két qua kiém dinh Wald da khang dinh
chic chin ton tai mbi quan hé dong tich hop trong
dai han, chtiing t6i tiép tuc thye hién ude lugng cac
hé sb hdi quy dé xac dinh cu thé vé quan h¢ trong
dai han gitra cac bién. Két qua udc luong cac hé sb
dai han va cac kiém dinh chudn doan vé sy phi hop
cua mo hinh dugc trinh bay ¢ bang 7. Trong do6, cac
kiém dinh chuén doan da cho thay cac diéu kién co
ban cua kinh té luong vé do tin cay cua két qua hoi
quy déu duoc dam béo.

Dic thi cia mo hinh tuyén tinh dang loga 1a cac
hé s6 hoi quy thu duoc chinh la d6 co gian cua bién
phu thudc theo cac bién giai thich v6i don vi tinh 1a
%. T d6 két qua udc luong md hinh
ARDL(1,1,1,0,0) di cho thiy trong dai han thué c6

Bang 6: Kiém dinh quan hé dong tich hop

Théng ké F 90% 95% 99%
8,417325 1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
Gia trj t6i han 4,04 478 494 5,73 6,84 7,84
(Critical value)
Nguon: Table CI (iii) Case III: Unrestricted intercept and no trend (Perasan & cong su, 2001)
Bang 7: Két qua wéc lwong cac hé s6 dai han

Bién phu thudc: LPINV
Bién Hé sb Do léch chuan Théng ké t Xéc suét
C 9301981 8,096673 1,148865 0,2591
LTAX(-1) -0,592570 0,269436 -2,199294 0,0352
LGE(-1) -0,143673 0,152040 -0,944964 0,3518
LM 1,328529 0,274770 4,835067 0,0000
LEXCH -1,243431 0,975743 -1,274343 02117
R? 0,538326 Tiéu chuan Akaike 0,752427
R? diéu chinh 0,480616 Tiéu chuan Schwarz 0,970119
Théng ké F 9,328229 Tiéu chuén Hannan-Quinn 0,829174
Xéc suét (thdng ké F) 0,000041 Théng ké Durbin-Watson 2,189410

Normality test (Jarque-Bera=3,761177 [0,152500])

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: x2= 0,632378 [0,4265]
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey: x*=0,840170 [0,9330]

Ramsey Reset Test: F(2,30)=0,646828 [0,5309]

Nguon: Tinh todn cua tdc gia tir so liéu nghién curu
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Bing 8: Udc lwgng cac hé s6 ngin han sir dung hiéu chinh sai s6 ECM
Bién phu thudc: ALPINV

Bién Hé sb Do léch chuan Théng ké t Xéc suat
C -0,014150 0,062858 -0,225110 0,8236
ALPINV(-1) 0,294326 0,140224 2,098968 0,0453
ALTAX 0,203649 0,331664 0,614021 0,5443
ALTAX(-1) -0,908764 0,249613 -3,640686 0,0011
ALGE -0,026108 0,116313 -0,224460 0,8241
ALGE(-1) -0,260193 0,113807 -2,286271 0,0303
ALM2 1,108905 0,589001 1,882687 0,0706
ALEXCH 2,961947 3,518732 0,841765 0,4073
ECM(-1) -1,332170 0,220062 -6,053621 0,0000
R’ 0,841688 Tiéu chuin Akaike 0,640607
R? diéu chinh 0,794781 Tiéu chudn Schwarz 1,036486
Théong ké F 17,94367 Tiéu chuan Hannan-Quinn 0,778779
Xéc suat (thong ké F) 0,000000 Thong ké Durbin-Watson 2,172161

Normality test (Jarque-Bera=1,134403 [0,567110])

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: x*=3,937133 [0,1397]
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey: x*=7,713490 [0,4619]

Ramsey Reset Test: F(2,25)= 1,335336 [0,2812]

Nguon: Tinh todn cua tdc gia tie so liéu nghién citu

quan hé am v6i dau tu tu nhan v6i ¥ nghia thong ké
5%, theo d6 néu thué ting 1% thi dau tu tu nhan s&
giam 0,59%. Bén canh do, cung tién c6 quan hé
dwong véi dau tu tu nhan véi y nghia thong ké 1%,
néu cung tién ting 1% thi dau tu tu nhan s& ting
1,32%. Cubi cing, két qua ciing cho thay bién dong
cua ty gia hdi doai va chi tiéu ngan sach khong co
quan hé v6i du tu tur nhan trong dai han.

Phan tiép theo ctia bai viét trinh bay két qua udc
lwong mo hinh (3) dé xac dinh mbi quan h¢ trong
ngan han giita cac bién. Trong d6, phan sai sd hiéu
chinh (ECM) sir dung trong mé hinh (3) 1a phan sai
s6 thu duoc tir két qua udc lugng cac hé s6 dai han,
ECM tinh theo cong thirc (4). Két qua udc luong
cac hé sb nge"m han va céac kiém dinh chuin doan vé
su phu hop ctia mo6 hinh dugc trinh bay ¢ bang 8.
Céc kiém dinh chudn doan tiép tuc cho thiy cac diéu
kién co ban ciia kinh té lugng tiép tuc van dugc thoa
man, dam bao tinh tin cay cua két qua hoi quy.

Két qua wdc luong mod hinh (3) cho thay trong
ngan han thué c6 quan hé am voi dau tu tu nhan véi
¥ nghia thong ké 1%; chi tiéu ngan sach cé quan hé
am voi du tu tu nhan véi ¥ nghia thong ké 5%; cung
tién c6 quan hé duong voi dau tu tu nhan véi y nghia
thong ké 10%. Bén canh d6, dau tu tu nhén thoi ky
trude cling ¢ quan hé duong véi dau tu tu nhan thoi
ky nay véi ¥ nghia thdng ké 5%. Tuy nhién, ty gia
héi dodi khong quan hé voi ddu tu tu nhan trong
ngan han. H¢ s clia phan sai sb hi¢u chinh (ECM, )

1a -1,33 v6i y nghia thong ké 1% cho thiy téc do
diéu chinh tir ngan han vé can bang dai han 1a rat
manh sau khi c6 cac ¢t séc chinh sach tac dong. Két
qua hdi quy ciing cho thiy mé hinh ECM da giai
thich dugc 84,16% su bién dong trong ngén han cta
dau tu tu nhan trong thoi ky nghién ctru.

Dé kiém dinh su 6n dinh cia md hinh ECM, bai
viét st dung cac tiéu chuin kiém dinh CUSUM
(Cumulative Sum of Recursive Residuals test) va
CUSUMSQ (Cumulative Sum of Squares of Recur-
sive Residuals test). Két qua kiém dinh cho thiy d6
thi cta cac gia tri théng ké CUSUM va CUSUMSQ
déu nam tron hoan toan trong khoang céc gia tri t6i
han trén va dudi voi mic y nghia 5% (hinh 1). Két
qua cling ham ¥ rang tit ca cac hé sé hdi quy ngin
han ctia md hinh ARDL (1,1,1,0,0) déu 6n dinh,
dam bao tinh tin cay cua mo6 hinh.

5. Két luin va khuyén nghi

Vi viéce sit dung mé hinh ARDL nghién ctru mbi
quan hé gitra chinh sach tai khoa, chinh sach tién té
va ddu tu tu nhan ciia Viét Nam trong giai doan
2004-2013 da cho thay mot sd phat hién dang luu ¥
nhu sau:

Thi nhat: vé cac cong cu cua chinh sach tai khoa
thi thué c6 quan hé am véi dau tu tu nhan trong ca
ngin han va dai han; chi tiéu ngan sach c6 quan hé
am dén dau tu tu nhan trong ngan han.

Thir hai: vé chinh sach tién t¢ thi cung tién co

86 207 thing 9/2014 33

Kinh té<Phit trién




Hinh 1: Dd thi gia tri théng ké CUSUM va CUSUMSQ
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Nguon: Tinh toan cua tac gia tir so li¢u nghién ctiru

quan h¢ dwong véi dau tu tu nhan trong ca ngin han
va dai han. Tuy nhién, két qua nghién ctru chua tim
thdy su ton tai cia moi quan hé gitra bién dong ty
gi4 hoi dodi va dau tu tu nhan trong ca ngan han va
dai han.

Tir két qua nghién ctru, chiing t6i dé xudt voi cac
co quan chirc ning vé phuong huéng diéu hanh hai
chinh sach quan trong nay trong thoi gian nhu sau:

Doi véi chinh sach tai khéa: Bén canh muc giam
trir gia canh da dugc ning 1én ddi v6i thué thu nhap
ca nhan thi trong giai doan téi Nha nudce nén nghién
ctru kha ning giam thué thu nhap doanh nghi¢p
dang duoc thdo ludn thoi gian qua (gidam tr muc
25% xudng trong mirc 23%,20%), néu duoc thi can
trién khai viéc giam thué cang sém cang t6t. Bén
canh d6 cling can luu y 1a hién tai Viét Nam dang co
ty 18 thu ngan sach tir thué kha cao. Theo s6 liéu ctia
Ngan hang phat trién Chau A (ADB, 2013) trong
giai doan 2006-2012 ty 18 thu thué/GDP trung binh
cua Viét Nam ¢ muc 21,5%, day la ty 1€ cao hon ro
rét khi so sanh voi nhidu qudc gia trong khu vuc
Pong Nam A khac trong cung thoi ky, cu thé nhu
Indonesia chi 1a 11,9%; Singapore 11,3%; Philip-
pines 12,9%; Malaysia 14,8% va Thai Lan 14,9%.
Tham chi ty 18 thu thué/GDP ciia Viét Nam (21,5%)
con cao hon ca cac nude co mit bang kinh té xa hoi
duogc cho 1a phat trién chdm hon nhu Campuchia
(11,9%) hodc Lao (12,7%).

Vi ty 16 huy dong tir thué vao ngén sach cua Viét
Nam cao vuot troi so voi cac quéc gia trong khu vuc
thoi gian gan day cho thdy viéc nghién ctu giam

thué nham thuc day khu vuc kinh té tu nhan 13 can
thiét. Két qua nghién ctru da chi rd viée giam thué
c6 tac dong duong 1én dau tu tu nhan (theo két qua
nghién ctru néu thu thué giam 1% thi dau tu tu nhan
s& tang 0,59%), qua d6 déng vai tro thuc ddy ting
truong kinh té trong ca ngin han va dai han. Bén
canh do, trong thoi gian tdi cac co quan chiic nang
can ddy manh tai cau trac chi tiéu cong theo hudng
nang cao tinh hi¢u qua cua chi ti€u ngén sach va
tang cuong co ché giam sat dé giam that thoat, lang
phi, day Iui tham nhiing tir cac khoan chi tiéu ngén
sach (két qua nghién ctru da cho thay chi ngan sach
tang s& kéo giam dau tu tu nhan). Pdy manh qua
trinh ¢6 phan hoéa khu vuc doanh nghiép nha nudc
dé giam ap luc chi tiéu ngén sach, tir 6 tao thém du
dia cho viéc nghién ctru giam thué.

Poi voi chinh sach tién té: Theo két qua nghién
ctru thi vige thyc hién chinh sach tién t¢ that chat
kéo dai trong thoi gian tir nira sau nim 2010 dén nay
dé kiém ché lam phat da gop phan lam sut giam dau
tu tu nhan trong ca ngan han va dai han (cu thé néu
cung tién giam 1% thi dau tu tuw nhan s& giam 1,32%
trong dai han). Do d6 thoi gian téi cac co quan chue
ning nén thuc hién viéc gia ting cung tién mot cach
than trong, qua d6 vira thuc hién muc tiéu kiém ché
lam phat & mirc vira phai (£7%/mam) nhung van
kich thich d4u tu tu nhan gia tang. Tiép tuc trién
khai thyc hién muc ti€u kéo giam mat bﬁng 13i sudt
cho vay xubng tir 1-2% trong nim 2014 dé diy
manh cung tmg von cho doanh nghiép. Mic du két
qua nghién ctru cho thdy ty gia hdi doai khong tac
dong truc tiép dén dau tu tu nhan, tuy nhién trong
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giai doan téi cac co quan chirc ning can tiép tuc  doai nhu giai doan tir ndm 2011-2013 nham 6n dinh
kién tri thuc hién chinh sach giit 6n dinh ty gia héi  vi mé, tranh rii ro lam phat ting do tang ty gia.(J
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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.
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