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1. Giới thiệu 

Cùng với quá trình hội nhập ngày càng sâu và
rộng vào nền kinh tế thế giới, Việt Nam đã và đang
tự do hóa tài khoản vốn với mức độ ngày càng gia
tăng. Điều này được thể hiện thông qua việc nới
lỏng quy định của Nhà nước đối với các dòng vốn
quốc tế bao gồm Đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI),
Đầu tư gián tiếp nước ngoài (FII), Vay nợ nước
ngoài và Đầu tư ra nước ngoài. Việt Nam gần như
đã tự do hóa hoàn toàn đầu tư trực tiếp nước ngoài
FDI (chỉ còn hạn chế đối với một số lĩnh vực bị cấm
hoặc hạn chế đầu tư theo quy định của pháp luật).
Đầu tư trực tiếp ra nước ngoài của các doanh nghiệp
đang được Chính phủ khuyến khích nhằm nâng cao
hiệu quả sử dụng vốn và tận dụng được cơ hội trên
thị trường quốc tế. Vay nợ nước ngoài dài hạn về cơ

bản không còn bị kiểm soát bởi các biện pháp hành
chính.

Tuy nhiên, vay nợ nước ngoài của Chính phủ,
Chính phủ bảo lãnh hay tư nhân bắt buộc phải theo
Chiến lược nợ dài hạn, Chương trình quản lý nợ
trung hạn và Kế hoạch hàng năm về vay, trả nợ nước
ngoài của quốc gia. Đối với đầu tư gián tiếp nước
ngoài, theo quy định mới đây nhất của pháp luật, cụ
thể là Chính phủ (2015), đã nâng tỷ lệ sở hữu nước
ngoài trong công ty đại chúng đối với ngành nghề
đầu tư kinh doanh không có điều kiện là 100%. Như
vậy, Nhà nước chỉ đang kiểm soát đối với đầu tư
gián tiếp nước ngoài vào các ngành nghề có điều
kiện. Đối với việc rút vốn của các nhà đầu tư gián
tiếp nước ngoài trên thị trường chứng khoán, hiện
không có một văn bản pháp lý nào quy định rõ ràng
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nghĩa là nhà đầu tư nước ngoài có thể tự do rút vốn.
Tuy nhiên, hoạt động đầu tư gián tiếp ra nước ngoài
của người cư trú Việt Nam hiện đang bị kiểm soát
hoàn toàn. 

Các dòng vốn quốc tế này bước đầu đã mang lại
tác động tích cực đối với nền kinh tế Việt Nam như
bổ sung vốn đầu tư cho xã hội, góp phần phát triển
thị trường tài chính, đẩy mạnh xuất khẩu và một số
hiệu ứng tràn khác như nâng cao hiệu quả lao động,
chuyển giao công nghệ và thúc đẩy đầu tư trong
nước. Tuy nhiên, bên cạnh lợi ích, Việt Nam cũng
đang phải đối mặt với nhiều khó khăn và thách thức
như nguy cơ gia tăng tình trạng đô la hóa; bất ổn thị
trường tài chính và nguy cơ khủng hoảng… 

Vậy, tự do hóa tài khoản vốn có thực sự thúc đẩy
tăng trưởng kinh tế ở Việt Nam hay không và khu
vực ngân hàng có vai trò gì trong mối quan hệ giữa
tự do hóa tài khoản vốn và tăng trưởng kinh tế? Để
trả lời được câu hỏi này, bài viết thực hiện phân tích
tác động của tự do hóa tài khoản vốn tới tăng trưởng
kinh tế ở Việt Nam dựa trên kỹ thuật phân phối trễ
tự hồi quy ARDL. Nếu tác động là dương và có ý
nghĩa, việc mở cửa rộng hơn đối với thị trường vốn
là cần thiết và phù hợp với xu thế của thời đại.
Ngược lại, Việt Nam cần thận trọng hơn nữa trong
lộ trình tự do hóa tài chính. Để đánh giá vai trò của
khu vực ngân hàng trong mối quan hệ giữa tự do
hóa tài khoản vốn và tăng trưởng kinh tế, bài viết sử
dụng biến tương tác CALFD trong mô hình nghiên
cứu. Bài viết được thực hiện dựa trên hai giả thuyết
nghiên cứu như sau: 

Thứ nhất, “Tự do hóa tài khoản vốn tác động tích
cực tới tăng trưởng kinh tế”; 

Thứ hai, “Độ sâu tài chính tác động đến mối quan
hệ giữa tự do hóa tài khoản vốn và tăng trưởng kinh
tế”. 

2. Tổng quan nghiên cứu về tác động của tự do
hóa tài khoản vốn tới tăng trưởng kinh tế

2.1. Lý thuyết

Lý thuyết đầu tiên ủng hộ cho việc di chuyển vốn
quốc tế được đưa ra bởi các nhà kinh tế thuộc
trường phái Cổ điển. Theo đó di chuyển vốn quốc tế
cho phép các quốc gia với tỷ lệ tiết kiệm thấp có thể
thu hút được các nguồn lực từ bên ngoài để tài trợ
cho các dự án trong nước; di chuyển vốn quốc tế
cho phép các nhà đầu tư đa dạng hóa danh mục đầu
tư, đa dạng hóa rủi ro và thúc đẩy thương mại quốc
tế (Eichengreen & cộng sự, 2011). Kế thừa lập luận

của trường phái cổ điển, các nhà kinh tế học tân cổ
điển cũng đưa ra lý thuyết về tác động của tự do hóa
tài khoản vốn tới tăng trưởng kinh tế. Điển hình là
mô hình tăng trưởng tân cổ điển hay mô hình tăng
trưởng ngoại sinh của Solow (1956). Dòng vốn chảy
vào các nước đang phát triển sẽ góp phần giảm chi
phí vốn, tăng tạm thời trong đầu tư và tăng trưởng
từ đó là tăng chất lượng cuộc sống (Fischer, 1997 &
Henry, 2007).

Khác với mô hình tăng trưởng ngoại sinh của
Solow, mô hình tăng trưởng nội sinh nhấn mạnh vai
trò của các biến nội sinh như sự phát triển tài chính
hay dòng vốn tới tăng trưởng thông qua ảnh hưởng
của chúng tới tích tụ vốn. Bailliu (2000), Wang
(2012), Soto (2003), Kose & cộng sự (2006) cũng
phân tích: bên cạnh ảnh hưởng trực tiếp tới tăng
trưởng thông qua việc cung cấp vốn cần thiết cũng
như kinh nghiệm chuyên gia, tự do hóa vốn quốc tế
còn giúp phát triển khu vực tài chính thông qua việc
tăng tính cạnh tranh trong hệ thống ngân hàng và
tăng thanh khoản cho thị trường chứng khoán, từ đó
thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. 

Ngược lại, các nhà kinh tế học ủng hộ chính sách
kiểm soát vốn đưa ra ba lập luận chính cho luận
điểm của mình. Thứ nhất, tự do hóa tài khoản vốn
khiến quốc gia phải đối mặt với tấn công đầu cơ; thứ
hai, thúc đẩy rủi ro đạo đức xuất phát từ chính sách
nới lỏng tín dụng quá mức; và cuối cùng, nếu khủng
hoảng tài chính xảy ra, mục tiêu ngắn hạn là để ổn
định thị trường tài chính quốc gia mà không quan
tâm tới vấn đề hiệu quả.

2.2. Bằng chứng thực nghiệm

Với việc phân tích theo dữ liệu chéo trong các
nghiên cứu của mình, Quinn & Toyoda (2008),
Klein & Olivei (2008), Edwards (2001), Arteta &
cộng sự (2001) đều cung cấp các bằng chứng ủng hộ
tự do hóa tài khoản vốn thúc đẩy tăng trưởng kinh
tế. Tương tự, nghiên cứu của Eichengreen và cộng
sự (2011) cũng chỉ ra tác động dương của tự do hóa
tài khoản vốn lên tăng trưởng kinh tế nhưng chỉ giới
hạn ở những nước có hệ thống tài chính phát triển,
chế độ kế toán đạt tiêu chuẩn, quyền lợi của chủ nợ,
cổ đông được đảm bảo cũng như các cơ sở pháp luật
thống nhất và vững mạnh. Honig (2008) ủng hộ giả
thuyết tự do hóa tài khoản vốn tác động tích cực lên
tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, kết quả này chỉ có ý
nghĩa đối với các nước có chất lượng thể chế là tốt. 

Bên cạnh những nghiên cứu ủng hộ giả thuyết
cho rằng tự do hóa tài khoản vốn thúc đẩy tăng
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trưởng kinh tế, vẫn có không ít tác giả nghi ngờ
thậm chí bác bỏ giả thuyết này. Grilli & Milesi-Fer-
retti (1995), Rodrik (1998) và Kraay (1998) không
tìm thấy bất kỳ một liên kết nào giữa tăng trưởng
kinh tế và chỉ số tự do hóa theo đo lường của IMF. 

Không sử dụng dữ liệu mảng, Law & Azman-
Saini (2008) kiểm tra ảnh hưởng của tự do hóa tài
khoản vốn lên tăng trưởng kinh tế dựa trên dữ liệu
chuỗi thời gian ở Malaysia trong suốt giai đoạn
1970-2004. Kết quả cho thấy, chỉ số tự do hóa dựa
trên cơ sở pháp lý có tác động âm lên tăng trưởng
trong khi chỉ số thực tế có tác động tích cực và có ý
nghĩa lên tăng trưởng. Điều này ngụ ý rằng chính sự
di chuyển của các dòng vốn thực tế mới thúc đẩy
tăng trưởng kinh tế ở Malaysia. 

Nghiên cứu của Egbuna & cộng sự (2013) chỉ ra
mối quan hệ là dương và có ý nghĩa giữa tự do hóa
và tăng trưởng ở Ghana và Sierra Leone. Tự do hóa
có tác động dương và có ý nghĩa lên tăng trưởng ở
Ghana thậm chí trong ngắn hạn. Tuy nhiên mối
quan hệ dài hạn không được tìm thấy ở các quốc gia
còn lại. Tương tự, Hye & Wizarat (2013) cho thấy
chỉ số tự do hóa tài chính (FLI) tác động dương tới
tăng trưởng kinh tế trong ngắn hạn ở Pakistan từ
năm 1971-2007 trong khi đó mối quan hệ này là
không có ý nghĩa trong dài hạn. Không sử dụng kỹ
thuật ARDL như các nghiên cứu trên, Oyovwi &
Eshenake (2013) chỉ ra độ mở tài chính có tác động
thúc đẩy tăng trưởng kinh tế trong dài hạn ở Nige-
ria trong giai đoạn 1970-2010.

3. Mô hình nghiên cứu, phương pháp nghiên
cứu

3.1. Mô hình nghiên cứu

Mô hình được sử dụng trong nghiên cứu này dựa
vào khung lý thuyết được trình bày bởi Henry
(2007) minh họa sự liên kết giữa mô hình tăng
trưởng tân cổ điển căn bản (Solow, 1956) và tự do
hóa tài khoản vốn ở những nước đang phát triển.
Xuất phát từ hàm sản xuất Cobb-Douglas: 

Y=F(K,AL)=Kα(AL)1-α (1)                                                                                  

Đặt k = K/AL là khối lượng vốn trên mỗi đơn vị
lao động hiệu dụng; y = Y/AL là khối lượng sản
lượng đầu ra trên mỗi đơn vị lao động hiệu dụng,
khi đó y có thể được viết dưới dạng: 

y = f(k) = kα.                                      (2)                                                                            

Đặt s là tỷ lệ tiết kiệm trong mỗi thời kỳ. Giả sử
lao động hàng năm tăng trưởng với tỷ lệ n và trình
độ công nghệ tăng với tỷ lệ g. Để đầu tư tạo ra vốn

mới, giá trị đầu tư cần thiết để giữ cho k không đổi
phải bao gồm: nk để cung ứng vốn cho lao động
mới; gk để cung ứng vốn cho lao động hiệu dụng đạt
được nhờ tiến bộ công nghệ và δk để thay thế cho
vốn hao mòn. δ, n, g là tham biến cấu trúc làm giảm
lượng tổng vốn, khi đó quá trình tăng trưởng vốn
trên mỗi đơn vị lao động hiệu dụng được biểu diễn
như sau: 

Δk = sf(k) – (n+g+δ) k          (3)                                                                                                 

Ở trạng thái dừng k(t)=0, tỷ lệ tăng trưởng vốn
trên mỗi đơn vị lao động hiệu dụng (k) không đổi.
Tuy nhiên tổng vốn K sẽ tăng ở tỷ lệ n+g và sản
lượng trên mỗi lao động tăng ở tỷ lệ g. Cuối cùng
khi đầu tư đạt được điều kiện cân bằng ở trạng thái
dừng, năng suất biên của vốn f’ (kst,s) bằng với lãi
suất r cộng với tỷ lệ khấu khao: 

f’ (kst,s) = r + δ                     (4)                                                                                                   

Giả thiết r* < r trong đó r* là lãi suất quốc tế và r
là lãi suất trong nước. Để tìm kiếm cơ hội kinh
doanh chênh lệch lãi suất, dòng vốn vào sẽ chảy tới
những quốc gia thực hiện tự do hóa thị trường vốn
tạo nên sự gia tăng trong tỷ lệ vốn trên mỗi đơn vị
lao động hiệu dụng k*

s,st trong suốt thời kỳ tự do
hóa đồng thời ở trạng thái dừng năng suất biên trên
vốn bằng lãi suất thế giới r* cộng với tỷ lệ khấu hao: 

f’ (k*
s,st) = r* + δ                (5)                                                                                                      

Để đánh giá ảnh hưởng của tự do hóa tài khoản
vốn lên tăng trưởng kinh tế ở các nước đang phát
triển, Egbuna & cộng sự (2013) đã xây dựng mô
hình tăng trưởng tân cổ điển dưới dạng như sau: 

trong đó:

s: K là hàm của tỷ giá và chênh lệch lãi suất. K được
đưa vào mô hình để đánh giá tác động của dòng vốn.
Dòng vốn chịu ảnh hưởng bởi tỷ giá và chênh lệch
giữa lãi suất trong nước và lãi suất nước ngoài (r’=r-
r*) γ là tham số đo lường độ co giãn của dòng vốn
và có giá trị từ 0 tới 1. 

Khi xem xét sự tham gia của các dòng vốn nước
ngoài vào trong nước, phương trình (2) được viết lại
như sau: 

Y = (k*)α = {(kt
d).(kt

f)}α (7)                                                                                                

Để thể hiện tác động của cả vốn trong nước và
vốn nước ngoài tới sản lượng trên mỗi lao động hiệu

(6)
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dụng, phương trình (6) và (7) có thể kết hợp như
sau: 

Lấy logarit hai vế của phương trình (8), tăng
trưởng sản lượng đầu ra trong sau tự do hóa được
biểu diễn như sau:

trong nước trên sản lượng đối với tăng trưởng, chịu 

Dựa trên khung lý thuyết cùng với các mô hình
nghiên cứu thực nghiệm đã được thực hiện (Bailliu,
2000; Honig, 2008; Wang, 2012; Alfaro & cộng sự,
2004; Egbuna & cộng sự, 2013,…), tác giả đề xuất
mô hình thực nghiệm với phương trình như sau:

Yt = α + β1CALt + β2 FDt + β3 CONTROLt +
β4CALFD + єt

Trong đó:

Y là logarit của tốc độ tăng trưởng GDP thực.
Lựa chọn tốc độ tăng trưởng GDP thực làm biến đại
diện cho tăng trưởng được sử dụng phổ biến cho
trong các nghiên cứu của Levine (1997), Aric
(2014), Artan (2007), Wang (2012), Nguyễn Thị
Thu Thủy (2014).

CAL: là logarit của chỉ số phản ánh tự do hóa tài
khoản vốn. Theo lý thuyết, chỉ số này được đo
lường dựa trên cơ sở pháp lý (de jure) hoặc dựa trên
lượng vốn thực tế chảy vào trong nước (de facto)
như chỉ tiêu tổng tài sản và khoản phải trả nước
ngoài (foreign asset and liabilities)/GDP theo đề
xuất của Lane & Milesti-Ferreti (2007). Để phù hợp
với chuỗi số liệu được lấy theo quý, chỉ tiêu tổng tài
sản và khoản phải trả nước ngoài/GDP được sử
dụng để đo lường mức độ tự do hóa tài khoản vốn ở
Việt Nam. 

FD: độ sâu tài chính bao gồm hai biến đại diện:
Thứ nhất, tỷ lệ của cung tiền mở rộng so với GDP
(M2/GDP – FD1). Biến này đo lường độ sâu tài
chính hay quy mô của khu vực trung gian tài chính.

Một hệ thống có quy mô tài chính càng rộng, sẽ
càng đóng góp nhiều hơn vào tăng trưởng kinh tế
(Levine, 1997). Thứ hai, tín dụng trong nước của
khu vực ngân hàng so với GDP – FD2. Biến này đo
lường mức độ cung cấp vốn từ khu vực ngân hàng
ra nền kinh tế. FD2 đo lường sự phát triển tài chính
tốt hơn các biến khác và thể hiện sự liên kết trực tiếp
giữa đầu tư và tăng trưởng (Calderon & Liu, 2003).
FD1, FD2 được kỳ vọng tác động tích cực tới tăng
trưởng kinh tế. Biến M2/GDP và tín dụng trong
nước của khu vực ngân hàng/GDP được sử dụng
rộng rãi là biến đại diện cho độ sâu tài chính trong
các nghiên cứu của Aric (2014), King & Levine
(1993), Levine (1997), Levine & Zervos (1998),
Artan (2007), Prochniak (2011).

Control: là logarit của tập hợp các biến kiểm soát
có tác động đến tăng trưởng kinh tế bao gồm: tổng
đầu tư trong nước/GDP (INV); độ mở thương mại
(OPEN) (xuất khẩu+nhập khẩu)/GDP. Theo mô
hình tăng trưởng tân cổ điển hay tăng trưởng nội
sinh, biến đầu tư trong nước có tác động dương tới
tăng trưởng kinh tế; Edwards (1999) cho rằng, lý
thuyết về tăng trưởng nội sinh nhấn mạnh những
nền kinh tế mở cửa thương mại quốc tế sẽ đạt được
tốc độ tăng trưởng kinh tế cao hơn. 

Ngoài ra trong mô hình còn có biến CALFD để
đánh giá vai trò của độ sâu tài chính trong mối quan
hệ giữa tự do hóa tài khoản vốn và tăng trưởng kinh
tế. Nếu hệ số của biến này khác không cho biết độ
sâu tài chính có tác động thúc đẩy hoặc kìm hãm
mối quan hệ giữa tự do hóa tài khoản vốn và tăng
trưởng kinh tế. Điều này phụ thuộc vào dấu của biến
CALFD trong mô hình. Sử dụng biến tương tác để
đánh giá tác động của một biến lên mối quan hệ
giữa hai biến khác rất phổ biến trong nghiên cứu
định lượng. Alfro (2004), Hermes & Lensink (2003)
đã sử dụng biến tương tác FDIFD để đánh giá tác
động của sự phát triển tài chính lên mối quan hệ
giữa FDI và tăng trưởng kinh tế; Law & Azman-
Saini (2008) đã sử dụng biến tương tác CALFD để
đánh giá tác động của sự phát triển tài chính lên mối
quan hệ giữa tự do hóa tài khoản vốn và tăng trưởng
kinh tế ở Malaysia; Bailliu (2000) sử dụng biến
NCFFD để đánh giá tác động của sự phát triển tài
chính lên mối quan hệ giữa dòng vốn vào ròng lên
tăng trưởng kinh tế.

Dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu này bao gồm các
chuỗi số liệu được lấy theo quý từ nguồn của quỹ tiền
tệ quốc tế (cụ thể là International Financial Statistic),

(8)

(9)

góp của dòng vốn nước ngoài đối với tăng trưởng,
chịu tác động bởi nhân tố tỷ giá và chênh lệch lãi suất.
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Tổng cục thống kê trong giai đoạn 2000-2014. 

3.2. Phương pháp nghiên cứu

Kỹ thuật ARDL được giới thiệu lần đầu tiên bởi
Pesaran & cộng sự (1999) và sau đó tiếp tục được
phát triển bởi Pesaran & cộng sự (2001). ARDL là
mô hình kết hợp giữa mô hình Var và mô hình hồi
quy thông thường. Đây là một trong những mô hình
thành công linh hoạt và dễ sử dụng cho việc phân
tích chuỗi thời gian đa biến. 

Mô hình ARDL đơn giản có dạng: 

Yt = β0 + β1yt-1 + ….+ βkyt-p + α0xt + α1xt-1 + α2xt-

2 +….+ αqxt-q + єt

Trong đó, Y được hồi quy theo các giá trị trễ của
chính Y và các biến X khác, biến X lại tuân theo mô
hình Var.

Quy trình ước lượng được thực hiện với mô hình
ARDL như sau:

(i) Đảm bảo rằng không có biến nào dừng ở sai
phân bậc 2 thông qua kiểm định ADF (Augented
Dickey-Fuller test) với giả thuyết Ho: chuỗi số liệu
có nghiệm đơn vị hay không dừng. 

(ii) Trình bày mô hình hiệu chỉnh sai số không
giới hạn (ECM). Đây là một dạng đặc biệt của mô
hình ARDL

Δyt = β0 + Σ βiΔyt-i + ΣγjΔx1t-j + ΣδkΔx2t-k + θ0yt-1 +
θ1x1t-1 + θ2 x2t-1 + et

Ứng dụng vào mô hình thực nghiệm của chuyên đề:

Trong đó  là βi, γi, δi, µi, ρi các hệ số nhân ngắn
hạn; θ1, θ2, θ3, θ4 , θ5là các hệ số nhân dài hạn.

(iii) Xác định độ trễ phù hợp cho các biến: sử dụng
mô hình Var để lựa chọn độ trễ tối ưu cho các biến
thông qua một số tiêu chuẩn như AIC, SC hay HQ.

(iv) Thực hiện kiểm tra giới hạn (Bounds Test)
theo đề xuất của Pesaran & cộng sự (2001) xem có
bằng chứng về mối quan hệ dài hạn giữa các biến
không. Thực hiện kiểm định F đối với giả thuyết H0:
Giả thuyết H0 bị bác bỏ ngụ ý rằng có tồn tại mối
quan hệ dài hạn giữa các biến. Peseran và cộng sự
(2001) cung cấp giới hạn cho các giá trị tới hạn (bao
gồm giới hạn trên và giới hạn dưới) đối với phân

phối tiệm cận trong kiểm định F. Trong mỗi trường
hợp, giá trị dưới dựa trên giả định rằng tất cả các
biến đều dừng ở bậc 0 và giới hạn trên dựa vào giả
định rằng các biến đều dừng ở bậc 1. Nếu kết quả
của kiểm định F thấp hơn so với giới hạn dưới, ta có
thể kết luận rằng không có quan hệ đồng liên kết
giữa các biến; nếu kiểm định F cao hơn giới hạn
trên, ta kết luận giữa các biến có quan hệ đồng liên
kết. Trường hợp cuối cùng, kiểm định F nằm trong
giới hạn, ta không thể đưa ra kết luận trong trường
hợp này.

(v) Giả định rằng kiểm định giới hạn dẫn tới kết
luận về quan hệ đồng liên kết, ta có thể dễ dàng ước
lượng quan hệ cân bằng dài hạn giữa các biến:

Trong đó: θ là hệ số phản ánh tốc độ điều chỉnh
hướng tới cân bằng dài hạn.

(vii) Xác định tác động trong dài hạn từ mô hình
ECM. Quay trở lại mô hình trên, tại điều kiện cân
bằng dài hạn Δyt = 0, ΔCALt-i =ΔFDt-i =ΔINVt-i
=ΔOPENt-I =ΔCALFDt-i = 0, khi đó các hệ số dài
hạn đối với CAL, FD, INV, OPEN, CALFD lần lượt
là -(θ1/ θ0); -(θ2/ θ0); -(θ3/ θ0); -(θ4/ θ0); -(θ5/ θ0).

4. Kết quả nghiên cứu

4.1. Kiểm định nghiệm đơn vị

Kiểm định bao (bounds test) được sử dụng trong
mô hình ARDL được dựa trên giả định rằng tất cả
các biến đều phải dừng bậc 0 [I(0)] hoặc sai phân
bậc 1 [I(1)]. Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị thông
qua kiểm định ADF như bảng 1.

Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị cho thấy, các
biến CAL, FD1, FD2, CALFD1, INV, OPEN đều
tích hợp bậc 1, trong khi đó hai biến CALFD2 và Y
tích hợp bậc 0. Theo Pesaran & cộng sự (1999), nếu
như không đảm bảo về thuộc tính nghiệm đơn vị
hay tính dừng của dữ liệu, các biến không cùng bậc
tích hợp I(1) hoặc I(0) thì áp dụng mô hình ARDL
là thích hợp nhất cho nghiên cứu thực nghiệm.

4.2. Lựa chọn độ trễ tối ưu

Kết quả cho thấy, tất cả các tiêu chuẩn đều đưa ra
độ trễ tối ưu đối với biến y là bậc 7.

4.3. Kiểm định mối quan hệ dài hạn giữa các
biến
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Bảng 1: Kết quả kiểm tra tính dừng thông qua kiểm định ADF

Bảng 3: Ước lượng các hệ số dài hạn dựa trên mô hình ARDL
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4.3.1. Mô hình 1 – FD1
Giả thuyết kiểm định mối quan hệ đồng liên kết

giữa các biến như sau:

- Giả thuyết Ho: c(14)=c(15) )=c(16)=c(17)
=c(18)=c(19)=0: không tồn tại mối quan hệ dài hạn
giữa các biến

Giả thuyết H1: các hệ số khác 0 cho thấy tồn tại
mối quan hệ dài hạn giữa các biến.

Để kiểm định giả thuyết Ho, bài viết so sánh giá
trị của thống kê F với giá trị giới hạn của hai đường
bao ứng với các mức ý nghĩa (đường bao dưới ứng
với I(0), đường bao trên ứng với I(1)). Nếu giá trị
của thống kê F lớn hơn giá trị giới hạn của đường
bao trên, ứng với I(1) thì bác bỏ giả thuyết Ho. Kết
luận tồn tại mối quan hệ dài hạn giữa các biến.

Giá trị F-static theo kiểm định Bound testing của
Perasan and Shin (2001) ở mức ý nghĩa 10%, 5% và
1% lần lượt là [1.81, 2.93]; [2.14, 3.34]; [2.82,
4.21]. Giá trị F-statistic là 4.26 lớn hơn giá trị cận
trên ở tất cả các mức ý nghĩa. Như vậy, có thể kết
luận rằng, có mối quan hệ dài hạn giữa các biến

trong mô hình.

Quay trở lại bảng 2: ước lượng hệ số dài hạn của
các biến trong mô hình cho thấy, các biến CAL,
INV và OPEN đều có tác động tích cực tới tăng
trưởng kinh tế. Biến FD1 (M2/GDP) có tác động
ngược chiều tới tăng trưởng kinh tế. Hệ số biến
tương tác CALFD1 âm cho thấy thực trạng
M2/GDP cản trở tác động tích cực của tự do hóa tài
khoản vốn tới tăng trưởng kinh tế.

4.3.2. Mô hình 2 – FD2
Giá trị F-statistic là 4.26 lớn hơn giá trị cận trên

ở tất cả các mức ý nghĩa. Như vậy có mối quan hệ
dài hạn giữa các biến trong mô hình 2.

Quay trở lại bảng 4: ước lượng hệ số dài hạn của
các biến trong mô hình cho thấy, các biến CAL, INV
và OPEN đều có tác động tích cực tới tăng trưởng
kinh tế. Biến FD2 (tín dụng trong nước khu vực ngân
hàng/GDP) có tác động ngược chiều tới tăng trưởng
kinh tế. Hệ số biến tương tác CALFD2 âm cho thấy
thực trạng FD2 cản trở tác động tích cực của tự do
hóa tài khoản vốn tới tăng trưởng kinh tế.



58Số 218(II)  tháng 8/2015

4.4. Kiểm định mối quan hệ ngắn hạn giữa các biến

Để phân tích ảnh hưởng của xu hướng thay đổi
ngắn hạn lên cân bằng trong dài hạn, nghiên cứu sử
dụng mô hình hiệu chỉnh sai số ECM. Bảng 5 trình
bày kết quả ước lượng các hệ số ngắn hạn từ mô
hình ARDL.

Mô hình 1 và 2 trong bảng 5 cho thấy, biến CAL
và CALFD đều không có ý nghĩa thống kê. Biến
INV có ý nghĩa thống kê và tác động âm lên tăng
trưởng. Biến OPEN có ý nghĩa thống kê và tác động
dương lên tăng trưởng. Biến FD1 – M2/GDP có ý
nghĩa thống kê và tác động âm lên tăng trưởng. Biến
FD2-tín dụng trong nước từ khu vực ngân
hàng/GDP không có ý nghĩa thống kê. 

Hệ số của biến sai số hiệu chỉnh ECM (-1) trong
cả hai mô hình đều âm và có ý nghĩa thống kê, đây
là điều chúng ta kỳ vọng khi có mối quan hệ đồng
liên kết giữa các biến. Hệ số ECM(-1) cho biết 27%
sự mất cân bằng trong dài hạn giữa các biến sẽ được
điều chỉnh sau 1 quý.

5. Kết luận và hàm ý chính sách

Kết quả thực nghiệm cho thấy tác động của tự do

hóa tài khoản vốn tới tăng trưởng kinh tế của Việt
Nam trong ngắn hạn không có ý nghĩa thống kê.
Điều này hàm ý, việc mở cửa rộng hơn đối với thị
trường vốn chưa có tác động ngay lập tức tới tăng
trưởng kinh tế. Trong khi đó, tác động này là tích
cực và có ý nghĩa thống kê trong dài hạn. Như vậy,
có thể nói lộ trình tự do hóa tài khoản vốn của Việt
Nam trong giai đoạn 2000-2014 là tương đối phù
hợp và đạt được lợi ích đối với tăng trưởng kinh tế.
Tuy nhiên, lợi ích này bị hạn chế bởi thực trạng của
độ sâu tài chính. Độ sâu tài chính quá cao trong khi
mức độ đa dạng hóa tài chính và hiệu quả hoạt động
của hệ thống ngân hàng ở mức độ thấp đã hạn chế
tác động tích cực của tự do hóa tài khoản vốn tới
tăng trưởng kinh tế ở Việt Nam trong dài hạn. Do
vậy, để bảo đảm an toàn cho khu vực tài chính và
tiếp tục phát huy được tác động tích cực tới tăng
trưởng kinh tế, Việt Nam cần thiết thực hiện cải
cách sâu rộng, đặc biệt cải cách khu vực tài chính
trong nước trong đó trọng tâm là hệ thống ngân
hàng thương mại như tăng độ sâu tài chính một cách
phù hợp, độ đa dạng hóa dịch vụ tài chính và nâng
cao hiệu quả hoạt động của khu vực ngân hàng.r
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