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Trong bai nay, tic gid sic dung sé li¢gu cho cic nganh kinh 1é dé nghién ciru tic dong ciia von
vt chit lén ting truwong kinh té ¢ VN. Mgt tré ngai chung cho cdc nghién ciru vé dé tai nay la s6
liéu cho vén vit chiit khong ton tai trong thue té. Vi viy tic gid gidi thiéu mgt phwong phdp mdi
dé dat dwgc tham sé cho cho tang truéng vén ma khéng cin sé ligu cho vén vit chit. Két qui cho
tha'y tic dong ciia ting truong von Ién ting truong kinh té giai dogn 1990-2002 cao hon giai doan
2000-2010. Tdc gia ciing phdt hién ting truong von cé tic dong rit khic nhau lén tung thanh
phin kmh té riéng btet Dua trén két qua nay, tac gid cung cdp mot vai goi y vé li thuyet va chinh
sach vé tang tridng vén va phit trién kinh té o VN.

Tir khéa: Udc luong tang trudng von, micc loi nhudn, ham sdn xuat.

1. Gidi thiéu

Vén vat chit, von nhan luc va lao dong 1a ba yéu
t6 quan trong nhét anh huéng téi phat trién kinh té &
moi qudc gia. Bai viét nay tap trung nghién ctru vén
vat chét (goi tit 1a vbén) va ting truong tong san
lugng quéc din (GDP) & VN. Do VN la mt nudc
dang phat trién nén cin tim hiéu xem viéc str dung
von ¢o hi¢u qua hay khong dé co bién phap xur li
ding mic vin dé quan li vbn cua cc doanh nghiép.

Tuy nhién, tim dugce s6 lidu von that khong dé.
Mic du s6 licu dAu tu rat sin, “dau tu” 1a bién Iuu
thong (chay) nén khéng thé sir dung cho ham san
xuét thay cho “vén” 1a bién ¢d dinh (inh). Rét
nhiéu nha nghién ctru da thir woc lugng s6 lidu vén
nhu nghién ciu cua Dadkiah & Zahedi (1990),
Hulten & Wykoff (1981), Hulten, C.R. (1991),
Prucha (1997), Gabor Pula (2003), Ward (1973), va
OECD (2001, 2009)... Tuy nhién, sé liéu dugc udc
luong rit nhay cam v&i nhimg gia thiét va dinh
nghia duoc thiét 1ap boi timg tic gia nén ti 1§
von/san luong dao dong tir 0,8 - 3,2 nhu da duge
phan tich trong Pula (2003). Vi vy, co thé noi
“yén” 1a mot bién kho udce lugng nhat trong kinh té.

Trong bai nay, tac gia gioi thiéu mot phu'cmg
phap mdi dé ude luong duoc sy ting trudng cua von
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khéng can toi s0 liéu cho von. Sau d6 tac gia phan
tich tdc dong cua tdng trudng von lén ting truong
cua san lugng cho cdc nganh kinh té & VN.
2. M6 hinh va so liéu

Tac gia sir dung ham san xuit Cobb-Douglas véi
niing suit bién 6n dinh (CRTS):

— STt ar l-a
¥ =de" KL W)

Trong d6 @=(A,r,a) biéu thi mot vécto cua
céc tham sé udc lugng dua vao ¥ (san lugng cic
nganh kinh té),K, (vbn), va L, (lao dong). Néu udc
luong dugc @ trong phuong trinh (1) ma khong phai
ding dén K, thi d6 tang truong cua K, co the duge
suy dién tir phuong trinh (1) dya trén s6 liéu cho Y
va L. Pé chitng minh kha ning nay, trudc tién tac
gia tam thoi loai bo chi so thoi gian ¢ va viét lai
phuong trinh (1) nhu sau:

y=Ae"k* (2)
trongdo y=Y /L and k=K /L.
Nhu vy
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Ay = @Ak = Aae™k“ " Ak

© ok

Trong dé Ak biéu thi su bién ddi ctia vén binh
quan dau ngudi va Ay 1a su bién d6i cua san luong
binh quan déu nguoi.

Vi mdi lugng déu tu trong kinh té vi m6 lam
giam cung mot luong ti€u dung ca nhéan trong cting
mot giai doan, Ak khoéng chi biéu thi diu twr ma con
biéu thi chi phi co héi cho sé luong tiéu dung ca
nhan bj mit. Vi vay mirc 1&i thu duge do ddu tw Ak
biéu thi bang Az dudi day, phai ding bang s khac
biét gifta Ay va Ak, dan dén:

Am=Ay— Mk = Ae"™ ok Ak — Ak =(Ae”ak”" —])Ak.

Theo d6, mirc loi nhuédn do du tu Ak duoce viét
nhu sau;

p=Ar! Ak = Ae”ak®" —1 (3)

Néu dau tu cho mdi giai doan 1 dé tdi vu héa
mirc loi nhuén, thi dau tu phai duoc tiép tuc cho toi
khi suat loi nhuin ding bang 13i suét tiét kiém thuc
té hang nam (r), cu thé,p:r, do vdy, ptrong
phuong trinh (3) ¢6 thé duge thay thé bing r,

r=Ae ok —1.

Gidi phuong trinh trén cho k:

G

L

l+7 Yot : : '

o~ s L, IO ... ...
k *—t( - ) -:(A'[e'”a")““' (1+ 7)1 = gl-ee™ g (1 4+ p)o?
Ade''a

Thay thé k vao (2) va tim nghiém cho y:

1 =, & .
— Al-ayl-a l-a a-l
y=A"e"* g (1+r) 6)
Ly logarit phuong trinh (6):
Iny=pg+pt+p,In(1+r) 7
trong do
[J’“EI_alnA; B=t/(l-a), f=al/(a-1) (8)

Tim a tir phuong trinh (8):

a=p,1p, 1) 9)

Vi phuong trinh ¢6 dién cho ting trrong kinh té
duoc viét:

G, =G, +aoG, +(1-a)G,

Trong d6 Gy la ting truong san luong cua moi
nganh kinh té trong bai nay, G, |a ting ning suat cac
yéu td téng hop (FTP), Gy la tang trudong von, va G,
la ting truong lao dong, tham s6 o biéu thi phén ting
trizomg von tac dong dén ting trudng san lugng cia
mdi nganh kinh té. Udc lugng phuong trinh (7) s&
thu dugc thong tin cAn thiét dé tinh todn tham sd cho
ting trrong von binh quén dau nguoi theo phuong
trinh (9) ma khéng cin phai tim kiém sb liéu cho
von vat cht.

(10)

S6 liéu vé san lugng kinh té, lao dong va lai sut
tiét kiém thuc & hang nam tir 1990 - 2002 duoc trich
tir Phu luc bdo céo cua Quy Tién té Qubc té (IMF).
SH lidu vé san luong duge cung cép cho 9 nganh
kinh té nhung s6 liéu vé lao déng chi cho 7 nganh, vi
vay tac gid chi tién hanh udc lugng 7 nganh kinh té
cho giai doan nay. S6 liéu vé san lugng kinh té cho
19 nganh tir 2000 - 2010 14y tir Nién gidm thong ké
VN. S6 liéu vé lao dong cho giai doan nay chi cho 9
nganh kinh té va chi 8 nganh tring khép véi sb liéu
vé san lugng kinh té, do d6 tac gia chi tién hanh wdc
luong 8 nganh kinh té cho giai doan nay. S liéu vé
13i sudt tiét kiém thuc té hang nam tu 2000 - 2010
thu duoc tir Ngin hang Thé gigi. Tac gia tao dung

bién gia cho cac nganh
; kinh té twong tng dé
5) udc lugng tac d(f)r{g
khac lén moi

nganh.

T 1

nhau

3. Két qua va thao luan

Téc gia udc lugng phuong trinh (7) st dung hai
b¢ s6 liu trén. Kiém dinh Hauman cho thay phuong
phap hi¢u ing khong doi (fixed effect) la thich hop
hon ci. Céc kiém dinh Hausman diéu chinh khong
phét hién mét bién ndi sinh nao nén khong can thiét
phai sir dung phuong phéap binh phuong t6i thiéu hai
giai doan (2SLS). Thay thé /5’ vao phuong trinh (9),
tac gia thu dugc tham sé 1ip vao phuong trinh (10)
dé udc luong tac dong cua ting truong von Ién ting
treong tong san lwong kinh té. Im & Vu (2012) da
chi ra rang phuong phap nay thu dwoc két qua thue
nghiém cho von vat chét tai My rit gidng vai két
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qua thu duge tir cdc phuong phap khac trong Pula
(2003) va Summers-Heston (1991). Do vy, tac gia
¢6 co so dé tin rang phuong phap nay dang tin cdy
trong viéc udc lrgng ting trueang vén cho VN.

Két qua tong quat cho cac bién trong phuong
trinh (7) va tham sb wéc lwong cho ting truong vbn
dugc ghi lai trong Bang 1. Ching cho thiy ting
truong vén quyét dinh 33,59% tang trudng tong sén
lugng & VN trong giai doan 1990-2002 nhung chi
quyét dinh 19,94% ting truong nay trong giai doan
2000-2010. Vi tac dong cua tang truong von 1én
tong san lugng quc gia trén thé gidi vao khoang
33%, két qua cho thdy ting trudng von 1én tong san
luong qubc gia giai doan 2000-2010 & VN qua thap.
Day khéng phai 1a mét dau hiéu tit va c6 thé phan
anh su doi von hoac viéc sur dung von thiéu hiéu qua
cua cac doanh nghiép trong giai doan sdp téi. Vi VN
¢6 vé nhu khong thiéu von trong hau hét cac nim tir
2000 - 2010, 1i do thtr hai c6 1& d& duge cc nha
nghién ctru chap nhéan hon.

Str dung nganh cong nghiép lam nhém co so, tac
gid tao dung 6 bién gia cho cac nganh kinh té khéc
trong giai doan 1990-2002, bao gém xdy dung, giao
thong vén tai-thong tin, thuong nghiép-sira chira-
may moc, gido duc-sitc khoe-nghé thudt, nong -1am-
ngu nghiép, va cac nganh khac. Két qua cho timg
nganh kinh té duoc thé hién trong Bang 2. S6 liéu
nghién ctru cho thdy tham s6 wéc lugng cua nganh
cong nghiép cao hon muc trung binh 13%. Nganh
c6 hiéu suft cao nhéat 1a giao duc-suc khoe-nghé
thudt voi tham sé ude luong cao hon nginh cong
nghiép 14% va c6 ¥ nghia théng ké cao. Tham s6
cho cdc nganh khic twong tu nhu cho nganh cong
nghiép. Tham s6 cho cac nganh con lai thip hon
nganh cong nghiép. Thir tu xép hang clia cac nganh
nay, tor cao nhit téi thfip nhat nhu sau: thuong
nghiép-sira chira-may moc, xdy dung, giao thong
van tai-thdng tin, va néng - 1am - ngu nghiép.

Tiép tuc sir dung nganh cong nghiép lam nhoém
co s, tac gia tao dung 7 bién gia cho cac nganh kinh
té khac trong giai doan 2000-2010, bao gém thure
phim-nha &, xdy dung, giao thong-kho bai-thdng tin,
thuong nghiép, gido duc-strc khoe-van héa, nong -
lam -ngu nghiép va cac nganh khac. Két qua cho
timg nganh kinh té dugc béo céo trong Bang 2. Thir
tir xép hang cta cac nganh twong twy nhu trong giai
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doan 1990-2002 vé&i cac ngoai 1¢ sau: (1) thuc pham-
nha ¢ 1a nganh mai va c6 tham s6 woc lugng thap
hon nganh céng nghiép 19%. (2) Nganh giao duc-
strc khoe-viin hoa va thuong nghiép c6 tham s0 wée
lwong tuwong tu nhu nganh cong nghiép va co ¥y
nghia thong ké cao. Nhin chung, tham sb wdc hugng
cua giai doan nay thap hon cia giai doan trudc.

C6 ba kha ning giai thich hién tuong nay. Thi
nhit, ng cong cao co thé lam ting 1ai sudt cho vay
trong giai doan 2009-2010 nén nhiéu doanh nghiép
khong thé vay von. Thir hai, lam phat cao trong giai
doan 2008-2010 lam 14i suét thuc té giam khién cho
cac ngin hang khong huy dong duoc du von cho
vay. Cudi cung, von khong duge su dung co hiéu
qua do khung hoang tai chinh toan cau, tham nhiing,
hodc thiéu kinh nghiém quan li cta cac doanh
nghiép. Mac du VN da va dang dya rat nhiéu vao
von dé tang truong kinh té, két qua ude lugng ham ¥
cac doanh nghiép ¢ VN da bit dau bi d6i von va co
thé gip phai tinh trang tuong tu trong thoi gian tdi.

4, Két luan va ggi y chinh sach

Vé mit 1i thuyét, két qua thu duge ham ¥ cac
tham sé trong ham san xuat cé thé duoc wdc lwong
mot cich gian tiép ma khong can t6i sb lidu cho vén
vit chit va nha nghién ctru c6 thé dua vao do phan
tich tic dong cua ting truong von 1én ting truong
san luong kinh té. Phuong phap niy cling co thé
dwoc ap dung dé udc luong $6 lidu von nhu duge
trinh bay trong nghién ctru cua Im & Vu (2012) ma
khéng can phai dit ra nhiéu gia thiét thiéu tinh
thuyét phuc nhu trong céc phuong phap cb dién.

Co mdt vai goi ¥ chinh sach. Thir nhat, c6 thé
giam no cong dé lam giam lai sudt cho vay ting kha
ning cho doanh nghiép vay thém von. Tha hai,
Ngan hang Nha nudc cin kiém soat lam phat dé
nang lai sut thuc té thu hit ngudi tiéu diang g tiét
kiém nhiéu hon va gitp cho cac NHTM thu hit vén
cho vay dugc dé dang. Cuéi ciing, chinh quyén trung
wrong va dia phuong can day manh phong trao chéng
tham nhiing va khuyén khich doanh nghiép nang cao
trinh d6 quan li vdn nham dat hiéu qua cao trong
viéc sir dung von. Piéu nay dic biét quan trong cho
nong - 1Am - ngu nghiép vi cac nganh nay thuong o
cac ving xa thanh phé va bao gdm nhiéu h nghéo.
Vi céc hd nghéo khong so hiru ngudn von doi dao,
ho rat can hoc cach quan li von mot cach hiru hiéu
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nhim ning cao nang suft vén va theo do nang cao  gop phan xéa déi giam nghéo va thic day phat trién
san lwong cia mdi nganh kinh té. Vén vat chit s&¢  kinh té ¢ VN®

luén luon 1a mdt trong ba yéu té quan trong trong

san xuat nén viée str dung von mot cach hiru hiéu sé
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