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TOM TAT

Nghién ctru nham danh gid tac déng ctia dau tu cong, dau tu nha nuéc dén dau tu tu nhan va ting
trudng kinh té tai Viét Nam. Nghién ctu dp dung mé hinh héi quy véi sai s6 chudn ctia Driscoll &
Kraay vai di liéu bang cho 22 nganh kinh té ctia Viét Nam trong giai doan 1990-2019. Két qua cho
thay dau tu cong, dau tu nha nudc khéng nhing co tac dong tich cuc dén dau tu tu nhan, ma con
c6 tac dong tich cuc dén GDP nganh, tir d6 thic ddy tang trudng kinh té. Cling can luu y dén yéu
t6 nganh trong qua trinh dau tu cong va dau tu nha nuéce. Tuy nganh Cong nghiép ché bién, ché
tao c6 GDP va s6 doanh nghiép cao nhét so véi cac nganh con lai, nhung tac dong clia dau tu tu
nhan va dau tu nha nudc dén tang trudng GDP nganh chua han tét nhét, c6 cadc nganh nhu Néng
nghiép, Ban budn va ban 1&; stra chira 6 t6, mo t6, xe mdy va xe cd ddng ca khac, Dich vu luu trd
va an uéng, quan ly Nha nudc, an ninh quéc phong; dam bao xa hoi bat budc; nganh Nghé thuat,
vui chai va giai tri c6 tac dong dén tang trudng tét hon. Chinh su can thiép clia nha nudc thong
gua doanh nghiép nha nudc da tao su chuyén bién. Vi vay, khdng thé phi nhan tdm quan trong,
vai tro dinh hudng clia dau tu nha nudc. Cubi cing, dau tu tu nhan cé tac dong dén tang trudng
GDP nganh t6t hon dau tu nha nudc. Biéu nay thé hién vai trd nang déng cla khu vyc tu nhan la
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khu vuc dan dat nén kinh té.

Tukhoa: Dau tu cong, dau tu nha nudc, dau tu tu nhan, tdng trudng kinh té

GIGI THIEU

DPau tu dugc coi 14 dong luc chinh thic thic déy ting
trudng kinh té, dau tu cong cho két ciu ha ting khac
biét v6i ngudn vén dugc st dung trong cac doanh
nghiép. Két cdu ha tdngla von ton tai bén ngoai doanh
nghiép va hé trg hoat dong kinh t€ ctia cdc doanh
nghiép ciing nhu cdc hoat dong ctia cic cd nhan. Do
vay, nhiéu doanh nghiép va cd nhan trong mét khu
viic ¢6 hudng loi tit két cdu ha ting d6 ma khong mét
thém chi phi hoic chi phi thip!. C6 thé thiy dau tu
cong nhim cung cip cac hang hoa, dich vu cong chinh
yéu nham két ndi cong dan va doanh nghiép véi céc co
hoi kinh té€ thong qua viéc cung cdp cac co s6 ha ting
kinh té qua d6 ¢4 thé thuc ddy ting trudng va cung cip
0 sG ha tdng phu hgp dé thic ddy du tu tu nhan qua
cac kénh: i) Gidm chi phi d4u tu ha tdng ctia khu vuc
tu nhan, nh d6, khu vyc tu nhén tap trung ngudn luc
dau tu cho sén xudt, kinh doanh, tit d6 thuc ddy ting
trudng; ii) Pau tu co s ha tang c6 ngoai tac tich cuc
(nha nudc d4u tu tat ca cac thanh phén kinh t€ huéng
lgi); va iii) Dau tu co s ha tdng can huy dong nguon
luc 16n va mang tinh chat hang héa cong nén cin sy
tham gia cta nha nudc d€ ddm bao tinh cdng bing va
phu hgp muc tiéu phat trién kinh té€ - xa hdi ctia qudc
gia.

O céc nudce xa hoi chi nghia trong d6 ¢6 Viét Nam,
doanh nghiép nha nudc van con déng vai trdo quan
trong trong nén kinh té, theo d6 dau tu vao doanh
nghiép nha nudc thuong dugc tinh vao dau tu cong.
Do d6 d€ phan biét, bai viét nay 1a dinh nghia dau
tu cong theo Luat Pau tu cong 2014 khong bao gém
ngudn vén ctia cic doanh nghiép thudc s¢ hitu nha
nudc, tdng dau tu cdng va ddu tu cho doanh nghiép
nha nuéc dugce goi chung 1a dau tu nha nude. Pau tu
nha nudc chiém ty trong 16n nhét trong téng dau tu
toan xa hoi va dong vai trd quan trong, quyét dinh téc
do tang trudng ctia dau tu noi chung. Co cdu dau tu
nha nuédc van dugc coi la ¢6 vin dé § chd la qué tap
trung vao doanh nghiép nha nudc. Do vy, c6 hién
tugng chen ép ddu tu tu nhan va it thu hut dugc cac
loai hinh d4u tu khac!.

Ngugc lai, ddu tu cong c6 tdc dong thic ddy dau tu tu
nhén va tang trudng kinh té. Theo Knack va cdng su,
chi tiéu chinh pht cho cac hoat dong thuc thi phap
luat va trét tu sé tao dung moi trudng kinh t€ - xa hoi
6n dinh va tao diéu kién thuén lgi cho ting trudng
kinh té. Bén canh do, cdc chuong trinh chi tiéu cta
chinh pht cung cdp hang héa cdng c6 gia tri nhu quoc
phong, cong nghé, truyén thong, co s ha tang va hang
héa c6 ngoai ting tich cyc nhu y t€ va gido duc déu la
nhiing yéu t6 co ban quyét dinh ting trudng kinh t&2.

Trich dan bai bao nay: Lién N T T. Danh gia tac dong ctia dau tu cdng, dau tu nha nudc dén dau tu tu
nhan va ting truéng kinh té tai Viét Nam. Sci. Tech. Dev. J. - Eco. Law Manag.; 6(2):2716-2726.

2716



Tap chi Phdt trién Khoa hoc va Céng nghé - Kinh té-Ludt va Qudn ly, 6(2):2716-2726

Mot s6 téc gid trong nuéc nhu T6 Trung Thanh, St
DPinh Thanh, Tran Nguyén Ngoc Anh Thu va cong su
cho ring tai Viét Nam déu tu tu nhan va dau tu cong
déu co tac dong tich cuc dén tang trudng kinh té, tuy
nhién tdc dong ctia ddu tu tu nhan 1a cao hon so véi
d4u tu cong. Diém han ché ctia nghién ctiu trong nudc
1a céc tac gid st dung s6 liéu dau tu cong bao gom
dau tu ctia doanh nghiép nha nudc cho hoat dong san
xudt kinh doanh d€ danh gid tdc dong ctia ddu tu cong
dén ting trudng kinh té, do d6 viéc danh gia hiéu qua
riéng phén ctia dau tu cong cho co sé ha ting va dau
tu cho doanh nghiép nha nudc cho dugc lam rd. Bai
viét nay mong muon lam r6 xu hudng tic déng cua
tiing loai hinh dau tu gém diu tu cong, dau tu nha
nuéc dén déu tu tu nhan va tang trudng kinh t€ tai
Viét Nam3-9 .

LY THUYET VA CAC NGHIEN CUU
TRUGC

bau tu cong tac ddng sau rong téi ting trudng kinh
t€ con dugc thé hién qua hai mit 1a téng cung va téng
cdu. Diu tu cong tac dong truc tiép dén tong clu voi
tu cdch chi tiéu chinh pha va téng cung véi tu cach
ham san xudt (yéu t6 vén). Dau tu cong tdc dong gidn
tiép va lan toa dén téng cdu qua kénh kich thich kénh
dau tu tu nhan va téng cung qua viéc thu hut vén dau
tu tu nhan. Theo Kongphet Phetsavong cdc mé hinh
ting truéng kinh té sé di theo hai huéng co ban”: (i)
Mo hinh ting trudng tan c6 dién, con goi la mo hinh
ting trudng ngoai sinh, dugc phat trién cha yéu boi
Solow giai thich su tidng trudng kinh t€ dai han bang
cach nghién citu qud trinh tich lity v6n, lao dong hodc
ting trudng din s6, va sy gia ting ning suit®; (i) Mo
hinh ting trudng mai, hay mo hinh tang trudng noi
sinh, dugc nghién ctiu tién phong béi Romer, Lucas,

Barro va Rebelo®1!

. Du mé hinh nao ciing khong
thé phti nhén vai tro ctia von dau tu ndi chung va vén
dau tu cong ndi riéng trong tang trudng kinh té. Lich
st phét trién cac hoc thuyét kinh t€ cho thdy céc nha
kinh t€ hoc van con dang tranh cai rdt nhiéu vé cic
nhén t8 tdc dong dén ting trudng kinh té€ nhung ho
déu dong y v6i nhau ¢ mot diém: von (capital) 1a nhan
t6 quan trong nhdt do6i véi ting trudng kinh té.

Cho dén nay cac két qua nghién ctiu vé dau tu cong
tac dong dén dau tu tu nhan va ting trudng kinh té
trén thé giéi van c6 hai xu huéng déi 14p nhau. Xu
huéng thd nhét, nhiéu nghién ctu & cac nudc dang
phét trién déu c6 bang chiing cho ring dau tu cong c6
tdc dong thic ddy ddu tu nhén va ting trudng kinh
té nhu nghién ctu cta Erden va cong sy, Zainah,
Hatano, Kollamparambil va cong sy, Foye, Dreger va
cong su, Kalaipriya va cong su, Marcos, Makuyana va

cong sy 1220,
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Xu huéng thi hai, thé hién qua két qui nghién ctu
& mot s6 nude dang phat trién va phan 16n cac nuéde
phét trién thi dau tu cong chén 14n d4u tu tu nhan va
do6i khi tdc ddng ngugc chiéu dén ting trudng kinh té,
c6 thé k& dén nghién ctu ctia Erden, Gjini, Nguyen,
Hung Thanh va cong su 21-23 " Tuy nhién, mét s6
nghién ctiu khac thita nhin dau tu cong trong ngin
han tic dong tiéu cyc dén tang trudng kinh t€ lién
quan dén kém hiéu qua cualoai dau tu cong, nhung vé
lau dai cho thdy bd sung cho d4u tu tu nhén trong thic
ddy ting trudng nhu nghién ctu cta Cruz, Ghani,
Swaby, Phetsavong, Makuyana, G, Ahamed, Turan,
Qazi va cong su 7,24-30

Tai Viét Nam, cdc nghién ctiu dinh lugng vé tac dong
cta diu tu cong dén diu tu tu nhan va ting trudng
kinh t€ dugc thuc hién. Két qua cho thy dau tu cong
thic dfy d4u tu tu nhan trong dai han?, d4u tu cong,
dau tu tu nhan c6 tac dong tich cuc lén tang trudng
kinh t& trong dai han theo®, quy m6 d4u tu cong tai
Viét Nam chua t8i wu, phan bs von dau tu cong con
dan trai, thiéu hiéu qua va tip trung vao mot s6 nganh
ma khu vuc tu nhan c6 kha ning va san sang dau tu,
do d6 cin gidm dan ty trong du tu cong trong tong
vOn ddu tu cta xa hoi, dong thoi ting cudng manh mé
hiéu qua va chit lugng ctia d4u tu cong. Can tao co
héi binh ding hon nita cho cic ngudn von ddu tu khéc
ctia x4 hoi, tao ra cdc co ché hiéu qua dé huy dong tdi
da cac nguoén von tu nhén, gidm dan sy phu thudc,
trong chd vao ngan sach >,

Tt thuc nghiém nghién ctiu trudce cho thay trong moi
quan hé gifia dau tu cong va dau tu tu nhin gém dau
tu cong thic ddy dau tu tu nhan va ngugc lai dau tu
cong ciing chén 1dn diu tu tu nhin. Ngoai ra, trong
moi quan hé gita dau tu va tang trudng thi theo ly
thuyét dau tu la dau vao déng gop cho ting trudng,
trong d6 c6 dau tu cong va ddu tu tu nhén c6 tdc dong
qua lai nén anh hudng chung dén tang trudng. Ngoai
ra, dit liéu ctia cac nghién ctiu trong nudc chua phin
biét gitia dau tu cdng va dau tu ctia doanh nghiép nha
nudc va chua danh gia theo nganh kinh té. Trong boi
canh d6, nghién ctiu nay mong mudn kiém dinh gia
thuyét dau tu cong c6 thuc ddy d4u tu tu nhan va ting
trudng kinh t€ & Viét Nam, ddc biét c6 phéan biét dau
tu cong, ddu tu nha nudc theo géc do nganh kinh té,
diéu ma cac nghién citu trong nudc van chua hodc it
thuc hién.

Trong nghién ctiu nay, cic khai niém déu tu cong, dau
tu nha nudc, dau tu tu nhin va ting trudng kinh t&
dugc dinh nghia nhu sau:

Dbau tu cong la ddu tu tit ngan sach nha nude cho co
sG ha tdng, mot s6 nghién ctiu § cic nudc dang phat
trién cho rang ddu tu cong téc dong thuc déy dau tu
tu nhan va ting trudng kinh té, tuy nhién, van c6 mét
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s6 nghién ctiu khéc cho két qua tic dong cheén lan.
Nghién ctiu tinh huéng Viét Nam la nudc dang phat
trién sé ky vong ddu tu cong gitp cai thién ha ting
kinh té-xa hoi, gép phén thuc ddy ddu tu tu nhin va
d4y nhanh ting trudng.

DPau tu nha nudc hay con goi la dau tu khu vuc nha
nudce 1a ddu tu tii ngan sich nha nude,bao gom dau tu
cong cho co sd ha tdng va dau tu cho hoat dong san
xudt kinh doanh ctia doanh nghiép nha nuéc. Theo
ly thuyét tang trudng thi dau tu la yéu té dau vao cho
tang trudng, tang trudng ctia nganh chinh la ting gia
tri gia ting cho nganh, trong gid tri gia tdng bao gom
ca thing du san xudt. Theo ly thuyét 1gi thé quy mo,
dau tu cao sé taing quy mo, quy mo l6n sé tao ra hiéu
qua 16n hon. Mat khéc d4u tu ctia nha nudc c6 mot
phén 13 d4u tu cho co s6 ha tdng nén vé tdng thé, c6
thé ky vong tang quy mé ddu tu ctia khu viic nha nuée
sé co téc dong duong trong thic ddy dau tu tu nhan
va tic dong duong dén ting trudng GDP.

Piu tu tu nhan hay con goi 1a dau tu khu vuc tu nhén,
bao gém dau tu tu nhén trong nudc va dau tu truc tiép
ngoai nudc. Nhiéu nghién ctu chi ra rang dau tu tu
nhéan thuéng cé hiéu qua cao hon dau tu nha nuéc,
va thuong c6 hiéu qua tu nhan méi bo vén dau tu, vi
vay ky vong d4u tu tu nhén c6 tic dong tich cyc dén
tang truéng GDP.

Tang trudng kinh té€ dugc do ludng bang téng san
phd&m quéc ndi (GDP), nghién ctiu nay sit dung ting
trudng kinh t€ nhu thudc do ddu ra cua hiéu qua dau
tu.

MO HINH VA PHUONG PHAP
NGHIEN CUU
M6 hinh nghién ctiu
ghién ctiu nay van dung phuong phép phén tich, téng
hgp va phuong phéap hoi quy phan tich di liéu bang
nhdm danh gid tic dong ctia ddu tu cong, dau tu nha
nuGc déi véi ddu tu tu nhan va tang trudng kinh té.
Tac gia 4p dung theo cdc moé hinh nghién citu ctia
Nguyén Thi Canh va cong sy, trong dé cé st dung
thém yéu t6 nganh, nham tim ra tac dong khac biét
giffa cic nganh, nghé khic nhau tai Viét Nam>!.
Nghién ctu dé xudt 04 mo hinh, st dung 04 dai dién
gom dau tu cong, ddu tu nha nude (tdng dau tu cong
va d4u tu ctia doanh nghiép nha nudc), dau tu tu nhan
(t6ng dau tu tu nhin trong nudc va dau tu truc tiép
nudc ngoai) va téng san phdm qudc ndi dai dién cho
tang trudng kinh té, cdc m6 hinh cy thé nhu sau:
M6 hinh 1:

21

Pl = o+ Z o;D;j + o Giir + uj
j=1

M0 hinh 2:

21
PL; = Bo+ Y BiDij + BaGiis + i
=
M6 hinh 3:

21
GDP; =y + Z YiDij + V22 Glir + Wit

J=1
M0 hinh 4:

21
GDPy = 8+ Y. 8;Dij+ &Gl + 8x3Pliy +

Jj=1

M5 hinh mé hinh 1, nghién cu nhdm dén danh gid
tac dong cta riéng phin dau tu cong dén dau tu tu
nhan, trong khi d6 mo6 hinh 2, bién doc lap 1a dau tu
nha nudc nhim dénh gid tic dong téng hgp ctia dau
tu cong va ddu tu ciia doanh nghiép nha nudc dén dau
tu tu nhan. Hai mo hinh nay nhim danh gid tic dong
riéng 1é va tac dong két hop gitia dau tu cong, dau tu
doanh nghiép nha nudc va xem xét tac dong ctia khu
vuc congla “chén 14n” hay “thuc ddy” dudi anh hudng
ctia yéu t6 nganh.

MO hinh 3, 4 nhdm dénh gid tdc dong ctia cdc loai hinh
dau tu dén GDP. Dau tu dudi bat ky hinh thiic déu la
yéu té d4u vao c6 tac dong tich cuc dén ting trudng
kinh té Trong d6, m6 hinh 3 thé hién tdc dong riéng
phén ctia dau tu cong dén ting trudng, trong khi mo
hinh 4 thé hién téc dong ctia ddu tu nha nude va dau
tu tu nhén dén ting trudng cé xét dén su khac biét cac
nganh. Ky hiéu, tén goi, cach tinh todn céc bién va ky
vong ddu dugc thé hiéu theo Bang 1.

D; - Bién gid dai dién nganh. Nghién ctiu 14y nganh
cong nghiép ché bién, ché tao lam gbc d€ so sinh
tuong quan véi cac nganh con lai. Theo Tong Cuc
Thong ké nganh cong nghiép ché bién, ché tao dong
vai trd cht dao trong phat trién kinh té ctia nude ta vi
nhiing Iy do sau2:

Tht nhét, cong nghiép ché bién, ché tao la mot bd
phan cta nganh cong nghiép va la mét bo phan cua
nén kinh té qudc d4n. Binh quén trong giai doan
2011-2020, cdng nghiép ché bién, ché tao chiém ty
trong 14,9% GDP cta toan nén kinh t€. Ty trong
cdng nghiép ché bién, ché tao cang 16n, quy mo va
toc d¢ tang trudng kinh t&€ cang cao thi déng gép vao
tang trudng kinh t€ cia nganh nay cang I6n. Téc do
tang binh quan GDP ca nudc dat 5,95% trong giai
doan 2011-2020 nhg tang trudng cao ctia nganh cong
nghiép ché bién, ché tao (dat 10,44%/nam trong giai
doan nay).

Th hai, cong nghiép ché bién, ché tao cung cdp viéc
lam, thu hut nhén cong, gidi quyét dugc mot s6 vin
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Bang 1: M6 ta cac bién trong mé hinh

M6 hinh 1, 2

Ky hi¢u

Bién phu thuc

PI;

Bién doc lap

Gl

GI;;

Mb6 hinh 3, 4
Ky hiéu
Bién phu

thudc

GDF;

Bién doc lap

PI;

Gij

Tén bién

Piu tu tu
nhan

Dau tu cong

Pau tu nha
nuéc

Tén bién

Téng  san
phfm qudc

ndi

DPiu tu tu
nhan

Pau tu cong

Ky

vong

Ky
vong

Theo cac nghién ctiu trude

Erden va cong sy?!
Gjini va cong su??
Phetsavong va cong su”’
Makuyana va cong sy 1427
Marcos '

Kalaipriya va cong sy '¢

Makuyana va cong su !¢

Marcos '°

Erden va cong sy!
Gjini va cong su 22
Phetsavong va cong su’
Makuyana va cong sy’

Kalaipriya va cong sy '¢

Makuyana va cong su?’

Theo cac nghién ctiu trude

Phetsavong va cong su”’
Makuyana va cong sy 1427
Turan va cong su &0
Ahamed va cong sy **
Qazi vi cong sy *®

Nguyen, Hung Thanh va cong sy’

Phetsavong va cong su”’
Makuyana va cong sy 1427
Turan va cong su £l

Ahamed va cong sy >*

Nguyen, Hung Thanh va cong su?*

Qazi va cong su 2

Makuyana va cong sy 1427
Turan va cong su £l
Ahamed va cong su 2

Phetsavong va cong su’

Nguyen, Hung Thanh va cong su?*

Céch do ludng cac bién

T6ng dau tu tu nhan trong
nudc va dau tu truc tiép
nudc ngoai cho nganh i vao
nam t, don vi tinh la ty dong
theo gid so sainh ndm 2010.

Dau tu cong cho nganh
i vao nam t, don vi tinh 1a

Téng dau tu cong va dau tu
ctia doanh nghiép nha nuéc
cho nganh i vao nam t, don
vi tinh la ty dong theo gid so
sanh nam 2010.

Céch do ludng cac bién

T6ng san phim qudc ndi
ctia nganh i vao nam t dugc
logarit, don vi tinh 1a ty
dong theo gid so sanh nam
2010.

Téng dau tu tu nhan trong
nudc va dau tu truc tiép
nudc ngoai cho nganh i vao
nam t, don vi tinh la ty dong
theo gid so sainh ndm 2010.

Pau tu cong cho nganh i vao
nam t, don vi tinh la ty d6ng
theo gid so sanh nam 2010.

Nguén: téng hop tit nghién ctiu clia tac gia
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dé xa hoi. Trong nhiing ndm qua, mot s6 nganh ché
bién, ché tao nhu dét, may mic, gidy da, trang phuc,
chébién nong san... phat trién manh mét phan chinh
la nho kha nang thu hut nhiéu lao dong ctia cdc nganh
do.

Tht ba, hoat dong cong nghiép ché bién, dic biét la
cong nghiép ché bién sau cac san phdm tho tit nguyén
liéu trong nudc cho phép nganh ché bién, ché tao cé
thé thyc hién lién két chubi. Tu d6 tang tinh két néi
lién nganh, lién viing trong nudc va mé réng hon 1a
tang cudng lién quoc gia, lién khu vuc va quoc té.
Th tu, cong nghiép ché bién, ché tao cung cp tu liéu
san xudt cho qua trinh san xudt va tu liéu tiéu dung
phuc vu ddi séng dan cu va phuc vu xuit khiu.

Thi nam, céng nghiép ché bién, ché tao gép phan
quan trong trong viéc tich liiy co s vat chat cho qua
trinh phat trién kinh t€ - x4 hoi. D€ tao dung m¢t nén
cong nghiép ché bién, ché tao phai hinh thanh va xay
dung mot lugng von dau tu khd 16n. Do dugc trang
bi cong nghé va thiét bi hién dai nén mot s6 nganh
cong nghiép ché bién, ché tao c6 ning suit lao dong
cao, tao ra tich liy cao hon so véi linh vic nong, lam
nghiép va thiy san. Hon niia, san xuédt cdng nghiép
ché bién, ché tao thudng it chiu anh hudng bét lgi tit
céc yéu t6 thoi tiét nén 6n dinh. Do d6, két qua tich
lay tit nganh cong nghiép ché bién, ché tao sé dugc
duing cho céc dy an dau tu phat trién kinh t€ - xa hoi,
x4y dung va thuc hién ké hoach, chién lugc phét trién
kinh t€ - x4 hoi ctia ddt nudc trong dai han.

Sau khi chon nganh cong nghiép ché bién ché tao lam
gdc, cac nganh con lai dugec mo ta qua cic bién gia
sau:

D; =1 néu quan sat thugc nganh Néng nghiép; bang
0 trong nhiing trudng hop khéc.

D; = 1 néu quan sit thudc nganh Lam nghiép; bang 0
trong nhiing trudng hgp khac.

D3 = 1 néu quan sat thudc nganh Thuy san; bang 0
trong nhiing trudng hgp khac.

D4 =1 néu quan sat thudc nganh Khai khoéng; bing
0 trong nhiing trudng hgp khac.

Ds =1 néu quan sat thudc nganh San xudt va phan
phdi dién, khi dét, nudc néng, hoi nude va di€u hoa
khong khi; bang 0 trong nhiing truong hop khac.

D¢ = 1 néu quan sat thuoc nganh Cung cép nudc;
hoat dong quan ly va xi Iy rdc thai, nudc thai; bing
0 trong nhiing trudng hgp khac.

D7 = 1 néu quan sat thudc nganh Xay dung; bang 0
trong nhiing trudng hgp khéc.

Dg= 1 néu quan sat thudc nganh Ban budn va ban 1;
stia chiia 6 t0, moé t0, xe mdy va xe ¢é dong co khic;
bang 0 trong nhiing trudng hgp khac.

Do= 1 néu quan st thudc nganh Vén tai kho bai; bing
0 trong nhiing trudng hgp khac.

Dj¢ = 1 néu quan st thudc nganh Dich vu luu trd va
an udng; bang 0 trong nhiing trudng hgp khac.

Dy = 1 néu quan sat thudc nganh Thong tin va truyén
thong; bang 0 trong nhiing trudng hop khac.

Dy, =1 néu quan sat thugc Hoat dong tai chinh, ngén
hang va bao hiém; bing 0 trong nhiing trudng hop
khéc.

Dj3 =1 néu quan sit thudc Hoat dong kinh doanh bét
dong san; bing 0 trong nhiing trudng hop khéc.

Dy4 = 1 néu quan sat thudc Hoat dong chuyén mon,
khoa hoc va cong nghé; bing 0 trong nhiing trudng
hop khac.

D5 = 1 néu quan sat thuéc Hoat dong hanh chinh va
dich vu hé trg; bang 0 trong nhiing trudng hgp khac.
Djg = 1 néu quan sat thudc Hoat dong ctia Dang
Cong san, t6 chiic chinh tri-xa hoi; quan Iy Nha nudc,
an ninh quéc phong; ddm bao xa hoi bit budc; bang 0
trong nhiing trusng hgp khac.

D7 =1 néu quan sat thudc nganh Gido duc va dao
tao; bang 0 trong nhiing trudng hgp khéc.

D;g = 1 néu quan sat thudc nganh Y t€ va hoat dong
trg giup xa hoi; bang 0 trong nhiing trudng hgp khac.
Djg = 1 néu quan sat thuc nganh Nghé thuét, vui
choi va gidi tri; bing 0 trong nhiing trudng hgp khac.
Dy = 1 néu quan sat thudc Hoat dong dich vu khac;
béng 0 trong nhiing trudng hgp khéc.

Djy; =1 néu quan sit thuéc Hoat dong lam thué cac
cong viéc trong cac ho gia dinh, sdn xuit san phdm vat
chét va dich vu ty tiéu duing ctia hé gia dinh; bang 0
trong nhiing trudéng hgp khac.

Dir liéu va phuong phap nghién ctu

ghién ctu st dung s6 liéu thong ké theo gia so sainh
nam 2010 tinh theo don vi ty d6ng, gom 660 quan st
do Téng cuc Théng ké Viét Nam cong bd. Dii liéu
gém 22 nganh kinh té trong giai doan 1990- 2019, cu
thé cac nganh: Nong nghiép; Lam nghiép; Thiy san;
Khai khodng; Cong nghiép ché bién, ché tao; San xut
va phan phéi dién, khi d6t, nudc néng, hoi nude va
diéu hoa khong khi; Cung cip nudc; hoat ddong quan
ly va xti Iy réc thai, nudc thai; Xay dung; Ban budn va
ban 1&; stia chiia 6 t6, md td, xe mdy va xe c6 dong co
khac; Van tai kho bai; Thong tin va truyén thong; Hoat
dong tai chinh, ngin hang va bao hiém; Hoat dong
kinh doanh b4t dong sin; Hoat dong chuyén mon,
khoa hoc va cong nghé; Gido duc va dao tao; Y té va
hoat dong trg gitp xa hoi Dich vu luu trd va dn uéng;
Hoat dong hanh chinh va dich vu ho trg; Hoat dong
ctia Bang Cong san, t6 chiic chinh tri-xa hoi; Quan ly
Nha nuéc, an ninh qudc phong; dam béo xa hoi bit
budc; Nghé thuat, vui choi va giai tri; Hoat dong dich
vu khéc; Hoat dong lam thué cic cong viéc trong cac
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ho gia dinh, sdn xudt san phim vat chit va dich vu tu
tiéu dung ctia ho gia dinh.

Nghién ctiu 4p dung phuong phap uéc lugng hoi quy
vdi sai s6 chudn ctia Driscoll & Kraay dé€ khic phuc
hién hién tugng ty tuong quan va phuong sai sai s6
thay d6i trong hoi quy dii liéu bang. Tt do, c6 thé thu
dugc két qué udc lugng hiéu qua, céc kiém dinh hé s6
hoi quy dang tin céy.

KET QUA NGHIEN CUU VA THAO
LUAN

Théng ké mé ta

Két qua thdong ké mo ta, do ludng cac dai lugng ddc
trung d6i v6i cac bién nghién ciu trong 04 moé hinh
bao gém: s quan sdt, trung binh, d¢ léch chuin, gid
tri 16n nhit, gia tri nho nhéit dugc trinh bay trong
Bang 2.

Bang 2 cho thdy trong giai doan 1990-2019, GDP binh
quan hang nim 13 8061,573 ty dong, cao nhit thudc
vé nganh cong nghiép ché bién, ché tao va thip nhit
thudc vé nganh cung cip nudc; hoat dong quan ly va
xt Iy rdc thai, nudc thai. Pau tu cong trung binh hang
ndm la 744,886 ty dong, cao nhit thudc vé€ nganh san
xudt va phan phéi dién, khi d6t, nudc néng, hoi nude
va diéu hoa khong khi va thdp nhat thudc vé nganh 04
nganh cong nghiép ché bién, ché tao; ban budn va ban
1&; stia chiia 6 t6, mo t0, xe may va xe c6 dong co khéc;
hoat dong tai chinh, ngin hang va bao hiém; hoat
dong kinh doanh bat dong san. Pau tu nha nudc binh
quan hang nam la 1514,325 ty d6ng, cao nhit thudc vé
nganh san xudt va phan phoi dién, khi d6t, nudc nong,
hoi nudce va diéu hoa khong khi va thap nhat thudc vé
nganh y t€ va hoat dong trg gitp xa hoi. Pau tu tu
nhan binh quéin hang nidm la 2457,812 ty dong, cao
nhdt thudc vé nganh cong nghiép ché bién, ché tao va
thép nhat thu¢c vé nganh 1am nghiép. Théng ké mo ta
cho théy bién thién gitia gid tri trung binh, gid tri nho
nhét va gid tri I6n nhét ctia cac bién kha cao, nhiéu
khd ndng mo hinh xay ra hién tugng phuong sai sai
s6 thay d6i. Bén canh d96, cic quan sét lién tuc nhiéu
ndm, dy bdo moé hinh c6 kha ning xay ra hién tugng
ty tuong quan gitia cic sai so.

Két qua nghién cifu va thao ludn

Nghién ctiu 4p dung uéc lugng moé hinh héi quy véi
sai s6 chudn ctia Driscoll & Kraay dé khac phuc khuyét
tat cia mo hinh thuong gdp 13 hién tugng tu tuong
quan gitia cic sai s6 va hién tugng phuong sai sai s6
thay d6i nhdm ddm bdo udc lugng thu dugc viing va
dang tin cay. Bang 3 trinh bay két qua udc lugng mo
hinh 1, 2, 3, 4.
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Trong ca 04 mo hinh, déu c6 khéc sy khdc biét theo
nganh khi danh gia tac dong ctia d4u tu cong, dau tu
nha nudc dén dau tu tu nhan va ting trudng kinh té.
Két qua cho thdy d4u tu cong, dau tu nha nudc d6i véi
nganh Cong nghiép ché bién, ché tao c6 tac dong thu
hat dau tu tu nhén t6t hon so v6i hdu hét cac nganh
san xudt kinh doanh con laj, tit d6 cling thuc ddy ting
trudng nganh t6t hon. Mot 1dn nita khéng dinh vai
tro chtt dao nganh Cong nghiép ché bién, ché tao ctia
trong phét trién kinh té. Theo Téng cuc Thdng ké
phén I6n cac nudce thu nhép thip va trung binh trén
thé giéi déu 1é thudc vao cong nghiép ché bién, ché
tao vi day la linh vuc tao ra nhiéu viéc lam cho lao
dong va dan dit ting truéng kinh t€. & nhiéu quéc
gia phit trién, cong nghiép ché bién, ché tao da phit
trién nhanh choéng va dua cic quoc gia d6 trg thanh
nhiing nén kinh t€ hang d4u trén thé gisi. Sy thanh
cobng clia cac qudc gia trong qud trinh cong nghiép
héa, tré thanh nudc c6 thu nhép cao 13 minh ching
cho théy cong nghiép ché bién, ché tao la con duong
phat trién, la chia khoa d€ tao nén sy thinh vugng cta
cdc qudc gia. Trong qua trinh phat trién kinh té€ cta
nudc ta hién nay, nhiéu nganh, linh vic da déng gop
cho su phat trién kinh té cia dt nudc, trong d6 nganh
mili nhon ma gép phén nhiéu nhét cho tang trudng
kinh t€ phai k€ dén nganh céng nghiép ché bién, ché
tao. Day la nganh kinh t€ lu6n thé hién nhiing diém
sang trong tdng trudng kinh t€ ctia nudc ta giai doan
2011-202072.

Két qua tac dong cta dau tu cong dén ddu tu tu nhin
theo nganh c6 diém déng chu y 1a hiu hét cdc nganh
dich vu nhu luu tra va én uéng, hoat dong hanh chinh
va dich vu hé trg, hoat dong dich vu khéc c6 dau tu
cong tdc dong dén thu hat dau tu tu nhan cdc nganh
nay t6t hon nganh Cong nghiép ché bién, ché tao. Déi
v6i cac nganh dich vu khong ¢ dau tu cong truc tiép,
tuy nhién d4u tu cong vao ha tang kinh té, xa hoi cho
cac nganh khdéc van c6 téc dong t6t d6i véi nganh dich
vu vi dau tu cong ¢ tinh lan tod. Do hudnglgi tu dau
tu cdng, gidm thiéu chi phi nén nganh dich vy dé dang
thu hut ddu tu tu nhan. Ngoai ra, hau hét cac nganh
thudc linh vic néng nghiép, cong nghiép, y té, khoa
hoc, gido duc va ban budn va ban 1¢; stia chiia 6 t6, mo
t0, xe may va xe c6 dong co khac, ha tdng thong tin,
lién lac, vén tai kho bai... cho két qua dau tu cong tac
dong dén thu hut dau tu tu nhan cdc nganh nay yéu
hon nganh Coéng nghiép ché bién, ché tao. Diéu nay
hoan toan hgp ly, thuc t&€ cho thdy ban thin nganh
Cong nghiép ché bién, ché tao da thu hat dau tu tu
nhén rét t6t, vi vy nganh nay c6 quy mé6 GDP clng
nhu s6 lugng doanh nghiép 16n nhdt cd nudec. Nguon
luc dau tu cong khong can uu tién cho nganh nay, tip
trung cho cac nganh yéu thé nhu néng nghiép, nganh
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Bang 2: Két qua théng ké mé ta

Tén bién S6 quan sat Trung binh Do léch chuin Gid trinhé nhdt  Gia tri 16n nhét
GDP 660 8061,573 21644,23 1,55289 157999,4
GI 660 744,886 2412,272 0,000 16722,47
GI 660 1514,325 3685,564 0,0293981 20555,13
PI 660 2457,812 7356,743 0,0491822 52759,43
Ngudn: Két qud phan tich dit liéu bang phdn mém STATA 15
Bang 3: Két qua uéc lugng mé hinh 1, 2, 3,4
Mo hinh 1 - PI Mo hinh 2 - PI Mo hinh 3 - GDP Mo hinh 4 - GDP
Hé s6 t-statistic ~ Hé s6 t-statistic ~~ Hé s6 t-statistic ~ Hé s6 t-statistic
GI 1,037 (11,16) 3,255%%* (6,71)
GI 1,244%%  (8,05) 1,033%* (2,41)
PI 1,360*** (9,73)
D1 -90,91%** (-3,02) -65,11** (-2,71) -83,79%* (-2,13) 70,75** (2,60)
D2 L9221 (-3,02) 61,86"  (-2,52) 305,97 (-4,79) 154,60 (-5,71)
D3 87217 (-2,97) 57,377 (-2,45) 259,5%%  (-4,62) 114,57 (-4,51)
D4 -84,73%* (-2,62) 259,98  (-2,22) 220220 (-3,85) 5479%  (-2,15)
D5 112697 (-3,30) 114,47 (-3,52) 382,34 (-4,67) 162,87 (-6,65)
D6 -99,04*** (-3,09) -72,94** (-2,82) -340,4%** (-4,90) -175,1%%* (-6,60)
D7 7728 (-3,32) 50,487 (-2,89) 239,37 (-4,91) 21046 (-5,95)
D8 -73,06*** (-3,12) -53,09** (-2,73) -81,07** (-2,54) 34,82* (1,86)
D9 -96,33%** (-3,03) -82,43%** (-3,12) -364,7%** (-4,18) -190,1%** (-6,17)
D10 7768,8*  (3,12) 483444 (2,34) 69244,1%*%  (4,93) 56247,3**  (5,70)
D11 -96,16%** (-3,11) -69,99%** (-2,87) -332,7%¢* (-4,95) -170,9%** (-6,44)
D12 -90,02%** (-3,02) -64,03** (-2,57) -261,4%** (-5,63) -117,5%%* (-3,47)
D13 74000 (-3,11) L49,72%  (-2,53) 23920 (-5,02) 118,07 (-4,46)
D14 -86,92%%* (-3,08) -56,94** (-2,54) -306,3%** (-5,06) -161,9%** (-6,03)
D15 7969,5** (2,85) 6501,1** (2,19) -4604,2** (-2,81) - (-3,14)
13537,6***
D16 1930,8 (1,38) -1346,0 (-0,78) 30541,4°%  (8,81) 31667,9°**  (7,29)
D17 -76,81%%* (-2,94) -46,25** (-2,28) -265,9%** (-4,73) -135,9%%* (-5,38)
D18 -81,88*** (-3,06) -51,32** (-2,46) -294,4%%* (-4,88) -157,5%%* (-6,03)
D19 - (-3,66) - (-4,20) - (-2,73) 1406,6 (0,57)
6491,9* 9738,5%** 11169,5**
D20 23165,0**  (4,38) 11006,7**  (2,47) 34200,8***  (6,59) -7381,6 (-1,48)
D21 2053,0%** (4,30) 960,7** (2,46) 2729,14* (6,52) -968,4* (-1,96)
Hé s8 92,020 (3,02) 61,33** (2,50) 319,3%%  (4,99) 168,74  (6,14)
chin

Ghi chii: %, **, *** tuong ting vdi miic y nghia ldn lugt la 10%, 5% va 1%
Nguén: Tinh todn ciia tdc gid bing phdn mém STATA 15
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c6 tinh lan toa nhu khoa hoc, nganh an sinh xa héi
nhuy té, gido duc, nganh ha tang giao thong, ky thuat.
Céc nganh vé€ co s& ha tAng va co s& vat chat - ki thuét
phuc vu cong nghiép cé y nghia nhét dinh d6i véi su
phan bé cong nghiép ché bién ché tao. S6 lugng va
chatlugng ctia co s6 ha tang (giao thong van tai, thong
tin lién lac, cung cdp dién, nudc...) gép phan dam bao
cac moi lién hé san xudt, kinh té, ky thuét gita viing
nguyén liéu véi noi san xudt, gitia cdc ndi san xudt voi
nhau va giita noi san xudt véi noi tiéu thu san pham 2,
Chinh vi vy, tap trung d4u tu cac nganh nay sé c6 tac
dong manh dén nganh cong nghiép ché bién, ché tao.
O géc d6 khac, khi dau tu cong két hop véi dau tu
doanh nghiép nha nuéc lam ting hiéu qua tic dong
cua dau tu tu nhan va diu tu nha nudc cua mot s
nganh (Néng nghiép, Ban budn va ban 1é; stia chiia
0 t06, mo td, xe may va xe c6 dong co khic; nganh
Nghé thuét, vui choi va gidi tri) dén ting trudng so véi
nganh Coéng nghiép ché bién, ché tao. Chinh sy tham
gia ddu tu ctia nha nudc thong qua doanh nghiép nha
nudc da gép phan tao ra sy chuyén bién d6i véi cac
nganh trén, ti d6 han ché sy can d6i trong phat trién
gilia cdc nganh, nhat 1a d6i v6i nganh yéu thé khoé thu
hat dau tu tu nhan hodc nhiing nganh cin ngudn luc
16n tit nha nudc d€ tao dot phd, tiing bude chuyén d6i
co cdu nganh nghé theo hudng cong nghiép hoa.
Trong mo hinh 1, cho két qua dau tu cdng c6 tac dong
tich cuc dén ddu tu tu nhan. Hé s6 tac dong l4n lugt
la 1,037 (y nghia thong ké & miic 1%). Diéu nay c6
nghia la viéc gia ting ddu tu cong sé thuc déy gia ting
d4u tu tu nhan va phtt hgp véi cac ly thuyét.

Trong moé hinh 2, dau tu cong va déu tu clia cac doanh
nghiép nha nuéc dugc gop lai d€ dai dién cho déu tu
nha nude. Két qua ctia moé hinh 2 khing dinh vai tro
tich cyc ctia dau tu nha nudc trong viée thuc ddy dau
tu tu nhan va c6 ¥ nghia thong ké & mtic 1%, hé s6 tac
la 1,244. Dé& dang nhén thdy, khi gp dau tu cong va
dau tu ctia doanh nghiép nha nudc thi tdc dong manh
hon khi chi ¢6 tac dong ctia ddu tu cong.

Trong mo hinh 3, cho két qua dau tu cong c6 tac dong
tich cuc dén GDP nganh c6 y nghia thong ké & mtic
1%, hé s6 tac dong 1a 3,255, mot lan nita nhdn manh
tdm quan trong ctia ddu tu cdng trong cung cip co s
ha ting cho dau tu tu nhan va thuc ddy ting truéng
kinh té.

Trong mo hinh 4, du tu nha nudc va ddu tu tu nhan
dugc coi la dong luc chinh thuc déy tang trudng GDP
va c6 y nghia thong ké miic 1%. Két qua udc lugng
cho théy dau tu nha nudc téc dong dén GDP la 1,033
khong manh bang d4u tu tu nhan trong thic ddy GDP
la 1,360. Két qué ctia mo hinh 3 va 4 cho thdy dau tu
ctia doanh nghiép nha nudc kém hiéu qua hon dau tu
cong, khi dau tu doanh nghiép nha nudc gop vao ddu
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tu cong (mo hinh 4) thi hé s6 tac dong dén GDP la
1,033, trong khi chi c6 d4u tu cong (md hinh 3) thi hé
0 tac dongla 3,255. Do do, khi xét goc do riéng phin
thi déng gop cua dau tu cong vao tang trudéng GDP
van cao hon dau tu doanh nghiép nha nudc.

KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH

Két luan

Két qua udc lugng cho thdy dau tu cdng khong chi
c6 tac dong tich cuc dén ddu tu tu nhin trong md
hinh 1, ma con ¢6 tac dong tich cuc dén GDP nganh
trong md hinh 3, ti d6 thuc ddy ting truéng kinh t&
nganh. Bén canh dé, d4u tu nha nudc cling cé tac
dong tich cuc dén du tu tu nhin trong moé hinh 2
va anh hudéng t6t dén GDP nganh trong mé hinh 4.
biéu nay thé€ hién tdim quan trong khong thé thiéu
ctia d4u tu cong va d4u tu nha nudc. Cang cin luu
y dén yéu t6 nganh trong qud trinh dau tu cong va
dau tu nha nudc. Tuy nganh Cong nghiép ché bién,
ché tao c6 GDP va s doanh nghiép cao nhit so véi
cac nganh con lai, nhung tdc dong ctia dau tu tu nhan
va d4u tu nha nudc dén ting trudng GDP nganh chua
hin t6t nhét, ¢ cic nganh (nhu Néng nghiép, Bén
budn va ban 1é; stia chiia 6 t6, mo td, xe mdy va xe co
dong cokhac, Dich vu luu tri va dn udng, quan Iy Nha
nudc, an ninh quéc phong; ddm bao xa hoi bat budc;
nganh Nghé thuat, vui choi va giai trf) c6 tac ddng dén
tang trudng t6t hon, vi véy, ky vong tip trung ngudn
lyc dau tu cac nganh nay sé gép phan thic ddy ting
trudng, tuy nhién cin xem xét thém tac dong lan toa
gitia cdc nganh thong qua hé s6 lién két xudi, lién két
ngugc thi viéc lua chon nganh tip trung ngudn luc
nha nudc dau tu sé mang tinh chic chan hon.

Ngoai ra, két qua u6c lugng cling cho thiy dau tu cong
c6 dong gop t6t hon dau tu doanh nghiép nha nude
dén d4u tu tu nhan va tang trudng GDP vi khi két hop
dau tu doanh nghiép nha nudc véi dau tu cong cho
thdy anh hudng ctia ddu tu nha nudc bi giam tac dong
tich cuc déi v6i ddu tu tu nhan va ting truéng GDP.
Mot diéu nita dang luu y 1a dau tu tu nhan c6 tdc dong
dén ting truong GDP nganh manh hon déu tu nha
nudc. Diéu nay thé hién vai tro nang dong ctia khu
vuic tu nhan 1a khu vic dan dit nén kinh té.

HAM Y CHINH SACH

Két qua cho thdy diu tu cong, ddu tu nha nudc thuc
ddy d4u tu tu nhan va déng gép tot ting trudng GDP.
Tuy nhién, d4u tu cong c6 tic dong tot hon dau tu
doanh nghiép nha nudc, vi vdy, chinh sach cin tap
trung:

Ddu tién, phéat huy tinh tich cyc cta dau tu cong, tip
trung dau tu cac nganh phat trién co s& ha tdng va co
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s& vat chat - ky thuat phuc vu cong nghiép. S6 lugng
va chat lugng ctia co s6 ha ting (giao thong van tai,
thong tin lién lac, cung cép dién, nudc...) goép phén
dam béo cdc moi lién hé san xudt, kinh té, ky thuat
gilia ving nguyén liéu véi noi san xudt, gitia cac noi
san xudt voi nhau va gitia noi san xudt véi noi tiéu thu
san phdm. Ha ting t6t 1a mot trong cdc yéu t6t quan
trong gop phan thuc ddy nganh cong nghiép ché bién,
ché tao - nganh chu dao trong qua trinh phat trién
kinh té.

Ké do, giam dau tu doanh nghiép nha nuéc & mot s6
nganh ma tu nhin c6 thé lam t6t, phét huy vai tro
diéu tiét kinh t€ - xa hoi ctia nha nudc thong qua dau
tu doanh nghiép nha nuéc & moét s6 nganh yéu thé
khé thu hit ddu tu tu nhan hodc nhiing nganh cén
ngudn lyc 16n ti nha nude. Cé thé ké dén nganh
No6ng nghiép, Ban budn va ban 1&; stia chiia 6 t6, mo
t0, xe mdy va xe c6 dong co khac, Dich vu luu tra va
an udng, quan ly Nha nudc, an ninh quéc phong; dam
bao xa hoi bat budc; nganh Nghé thuat, vui choi va giai
tri c6 két qua danh gia tdc dong ctia d4u tu tu nhan
va dau tu nha nudc dén ting trudng cao hon so véi
nganh Cong nghiép ché bién, ché tao.

Cudi cung , d4u tu tu nhan c6 tic dong dén ting
trudng GDP nganh t6t hon ddu tu nha nudc, c6 thé
xem khu vuc tu nhan la khu vuc dan dat kinh té, do
vay, vy tap trung chinh sich hudéng dén thu hut, thic
d4y su phat trién khu vuc tu nhan./.

XUNG DOT LOI iCH
Tac gid xin cam doan ring khong c6 bat ky xung dot
lgi ich nao trong cdng bé bai bao nay.

DONG GOP CUA TAC GIA
Tac gia chiu trach nhiém d6i v6i toan bd noi dung bai
bao.
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The assessment of impacts of public investment, state investment
on private investment and economic growth in Vietham
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ABSTRACT
The study aims to assess the impact of public investment and state investment on private invest-
g ment and economic growth in Vietnam. The study applies the regression model with standard error
Use your smartphone to scan this of Driscoll & Kraay with panel data for 22 economic sectors of Vietnam in the period 1990-2019. The
QR code and download this article results show that public investment and state investment have a positive impact not only on private
investment but also on industry GDP, thereby promoting economic growth. Itis also important to
pay attention to the industry factor in the process of public investment and state investment. Al-
though the processing and manufacturing industry has the highest GDP and number of enterprises
compared to those of other sectors, the impact of private investment and state investment on GDP
growth is not necessarily the most considerable. Other industries such as Agriculture, Wholesale
and retail; repair of automobiles, motorcycles, motorbikes and other motor vehicles, Accommoda-
tion and catering services, State management, national security; compulsory social guarantees; The
Arts, Play and Entertainment sectors have a better impact on growth. It was the intervention of the
state through state-owned enterprises that created the transformation. Therefore, the importance
and directional role of state investment cannot be denied. Finally, private investment has a better
impact on sectoral GDP growth than state investment. This demonstrates the dynamic role of the
private sector as a driver of the economy.
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	Kết quả nghiên cứu và thảo luận
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