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Bai bdo ddnh gid tac dong cia tie do héa tai khodn von t6i tang trieong kinh té & Viét Nam trong
giai doan 2000-2014 dya trén ky thudt phdn phéi tré tw hoi quy (ARDL). Két qud cho thdy ti do
héa tai khoan von (dwoc do hrong bang chi sé tong tai san va khoan phdi tra nwéc ngodi/GDP)
¢6 tac dong thiic ddy tang trucng kinh té Viét Nam trong dai han mdc dii trong ngdn han khéng
6 ¥ nghia thong ké. Pong thoi, tac déng cia tiw do héa tai khodn von tdi tang trieong kinh té &
Viét Nam phu thuoc vao d¢ sdau tai chinh dac biét la do sau cua khu vue ngan hang.

Tir khéa: ty do hoa tai khoan von, ting truong kinh té, phan phdi tré tw hdi quy, Viét Nam

The effect of capital account liberalization on economic growth in Vietnam
Abstract:

The article investigates the effect of capital account liberalization on economic growth in Vietnam
over the period 2000 to 2014 using Autoregression distributed lag test (ARDL). The results show
that total foreign asset and liability/GDP index (measuring capital account liberalization) is pos-
itively and significantly related to economic growth for long-term while the relationship is not sta-
tisticaly significant for short-term. The results also suggest that the effect of capital account lib-
eralization on economic growth depends on the Vietnam's financial depth, especially the financial
depth of the banking system.
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1. Giéi thi¢u

Cung voi qua trinh hdi nhdp ngay cang sau va
rong vao nén kinh té thé gidi, Viét Nam di va dang
tu do hoa tai khoan von v6i mirc do ngay cang gia
tang. Diéu nay duoc thé hién thong qua viéc néi
1ong quy dinh ciia Nha nuédc dbi véi cac dong von
qudc té bao gom Pau tu tryc tiép nudc ngoai (FDI),
Pau tu gian tiép nudc ngoai (FII), Vay no nudc
ngoai va Pau tu ra nude ngoai. Viét Nam gan nhu
da tuy do hoa hoan toan dau tu truc tiép nude ngoai
FDI (chi con han ché d6i véi mot sb linh vuc bi cAm
hodc han ché dau tu theo quy dinh cta phap luat).
Dau tu tryc tiép ra nudc ngoai cta cac doanh nghiép
dang duoc Chinh phii khuyén khich nhdam nang cao
hi€u qua stir dung von va tan dung duoc co hoi trén
thi truong qudc té. Vay no nude ngoai dai han vé co

ban khong con bi kiém soat boi cac bién phap hanh
chinh.

Tuy nhién, vay ng nudc ngoai cua Chinh phu,
Chinh phii bao lanh hay tur nhan bat budc phai theo
Chién lugc no dai han, Chuong trinh quan ly ng
trung han va K& hoach hang ndm vé vay, tra ng nudc
ngoai cua qudc gia. PSi véi dau tu gian tiép nudc
ngoai, theo quy dinh mai day nhat cua phép luat, cu
thé 1a Chinh phu (2015), di nang ty 1¢ s hiru nudc
ngoai trong cong ty dai ching dbi véi nganh nghé
dau tu kinh doanh khéng c6 diéu kién 1a 100%. Nhu
vy, Nha nudc chi dang kiém soat ddi v6i dau tu
gian tiép nudc ngoai vao cac nganh nghé ¢ dicu
kién. B4i voi viée riat von cia cac nha dau tu gian
tiép nudc ngoai trén thi trudng chimg khoan, hién
khoéng c6 mdt van ban phap 1y nao quy dinh rd rang
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nghia 14 nha dau tu nudc ngoai c6 thé ty do rat von.
Tuy nhién, hoat dong dau tu gian tiép ra nudc ngoai
cua nguoi cu tra Viét Nam hién dang bi kiém soat
hoan toan.

Céc dong von qubc té nay budc dau di mang lai
tac dong tich cuc dbi v6i nén kinh t& Viét Nam nhu
bd sung von dau tu cho xa hoi, gbp phan phat trién
thi truong tai chinh, déy manh xuét khiu va mot sd
hi¢u tng tran khac nhu nang cao hi¢u qua lao dong,
chuyén giao cong nghé va thuc diy dau tu trong
nudc. Tuy nhién, bén canh loi ich, Viét Nam cling
dang phai d6i mat v6i nhiéu khé khan va thach thirc
nhu nguy co gia ting tinh trang d6 la hoa; bit on thi
truong tai chinh va nguy co khung hoang...

Vay, tu do hoa tai khoan vbn co thuc sy thic déy
tang truong kinh té & Viét Nam hay khong va khu
vuc ngan hang c6 vai tro gi trong mdi quan hé giira
tw do hoa tai khoan vdn va ting truong kinh té? Dé
tra 101 dugc cau hoi nay, bai viét thuc hién phan tich
tac dong cua tu do hoéa tai khoan von t6i ting trudong
kinh té & Viét Nam duya trén k¥ thuat phan phoi tré
tr hdi quy ARDL. Néu tac dong 1a dwong va c6 ¥
nghia, viéc mé clra rong hon ddi véi thi truong von
1a can thiét va phu hop véi xu thé cua thoi dai.
Nguoc lai, Viét Nam can than trong hon niia trong
16 trinh tu do hoa tai chinh. Dé danh gia vai tro cua
khu vuc ngan hang trong mdi quan hé giira tu do
hoéa tai khoan von va ting truong kinh té, bai viét st
dung bién twong tic CALFD trong mé hinh nghién
ctru. Bai viét duoc thuc hién dua trén hai gia thuyét
nghién ctru nhu sau:

Thir nhét, “Ty do hoa tai khoan vén tic dong tich
cuc t6i tang truong kinh t&”;

Thir hai, “P¢ su tai chinh tic dong dén mdi quan
hé giita tur do héa tai khoan vén va tang truong kinh

7
A%

te”.

2. Téng quan nghién ctru vé tic dong cia tw do
héa tai khoan von t6i ting truwéng kinh té

2.1. Ly thuyét

Ly thuyét dau tién tng ho cho viéc di chuyén vén
quéc té duoc dua ra bsi cac nha kinh té thudc
truong phai C6 dién. Theo d6 di chuyén von quéc té
cho phép cac qudc gia voi ty 18 tiét kiém thap c6 thé
thu hat duoc cac nguén lyc tir bén ngoai dé tai trg
cho cac du an trong nuéc; di chuyén von quoc té
cho phép cac nha dau tu da dang hoa danh muc dau
tu, da dang héa rui ro va thiic ddy thuong mai quéc
té (Eichengreen & cong sy, 2011). K¢é thira lap luan

ctia truong phai ¢d dién, cac nha kinh té hoc tan cb
dién ciing dua ra 1y thuyét vé tac dong ctia tu do hoa
tai khoan von tdi ting truong kinh té. Dién hinh 1a
mo hinh ting trudng tdn c¢b dién hay mo hinh ting
truéng ngoai sinh ciia Solow (1956). Dong vén chay
vao cac nudc dang phat trién s& gop phan giam chi
phi vbn, ting tam thoi trong dau tu va ting trudng
tir 6 1a tang chat lugng cudc song (Fischer, 1997 &
Henry, 2007).

Khac v6i mo hinh ting trudng ngoai sinh cta
Solow, md hinh ting trudng ndi sinh nhan manh vai
trd ctia cac bién ndi sinh nhu su phat trién tai chinh
hay dong von t6i ting truong thong qua anh hudng
ctia ching téi tich tu von. Bailliu (2000), Wang
(2012), Soto (2003), Kose & cong sy (2006) cling
phan tich: bén canh anh hudng truc tiép toi ting
truong thong qua viée cung cap von can thiét ciing
nhu kinh nghiém chuyén gia, tu do hoa vén quéc té
con giup phat trién khu vuc tai chinh théng qua viée
tang tinh canh tranh trong hé thong ngan hang va
tang thanh khoan cho thi truong chiing khoan, tir 46
thiic dy ting truong kinh té.

Nguoc lai, cac nha kinh té hoc ung ho chinh sach
kiém soat voén dua ra ba lap ludn chinh cho luan
diém cta minh. Tht nhit, ty do hoa tai khoan vén
khién quéc gia phai d6i mat véi tin cong dau co; thir
hai, thiic day rii ro dao dirc xuat phét tir chinh sach
n6i 1ong tin dung qua mirc; va cudi cuing, néu khung
hodng tai chinh xay ra, muc tiéu ngan han la dé on
dinh thi truong tai chinh qudc gia ma khoéng quan
tam téi van dé hiéu qua.

2.2. Bing chirng thwe nghiém

Vi viéc phan tich theo dit li¢u chéo trong céc
nghién cru cia minh, Quinn & Toyoda (2008),
Klein & Olivei (2008), Edwards (2001), Arteta &
cong su (2001) déu cung cip cac bang ching ung hd
tu do hoa tai khoan von thuc diy ting truong kinh
té. Twong tu, nghién ctru ciia Eichengreen va cong
su (2011) cling chi ra tac dong duong cua tu do hoa
tai khoan von 1én ting truong kinh té nhung chi gidi
han ¢ nhitng nudc c6 hé théng tai chinh phat trién,
ché d6 ké toan dat tiéu chuén, quyén loi cta chu ng,
c¢b dong duoc dam bao cling nhu cac co sé phap luat
thdng nhét va viing manh. Honig (2008) ung ho gia
thuyét tu do hoa tai khoan vdn tac dong tich cuc 1én
tang truong kinh té. Tuy nhién, két qua nay chi co y
nghia d6i voi cac nudc co chét lugng thé ché 1a tot.

Bén canh nhimng nghién ciru ung ho gia thuyét
cho rang tu do héa tai khoan von thic ddy ting
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truong kinh té, vin c6 khong it tic gia nghi ngd
tham chi bac bo gia thuyét nay. Grilli & Milesi-Fer-
retti (1995), Rodrik (1998) va Kraay (1998) khong
tim thdy bat ky mot lién két ndo gitta ting trudng
kinh té va chi sé tu do hoa theo do ludng cua IMF.

Khoéng sir dung di liéu mang, Law & Azman-
Saini (2008) kiém tra anh huéng cua tu do héa tai
khoan vén 1én tang trudng kinh té dya trén dit liéu
chudi thoi gian & Malaysia trong sudt giai doan
1970-2004. Két qua cho thay, chi sb tu do hoa dya
trén co sé phap 1y co6 tdc dong am 1én tang truong
trong khi chi s6 thue té c6 tac dong tich cuc vaco y
nghia lén ting truong. Didu ndy ngu ¥ rang chinh sy
di chuyén cta cac dong von thuc té mai thuc day
tang truong kinh té & Malaysia.

Nghién ctru cua Egbuna & cong su (2013) chi ra
mdi quan hé 1a dwong va c6 ¥ nghia giita tu do hoa
va tang truong & Ghana va Sierra Leone. Ty do hoa
c6 tac dong duong va c6 y nghia 1én tang truéng &
Ghana tham chi trong ngin han. Tuy nhién mdi
quan hé dai han khong dugc tim thay & cac qudc gia
con lai. Twong tu, Hye & Wizarat (2013) cho thay
chi s6 ty do hoa tai chinh (FLI) tic dong duong t6i
tang truong kinh té trong ngin han & Pakistan tir
nim 1971-2007 trong khi d6 mdi quan hé nay la
khong c6 y nghia trong dai han. Khong str dung k¥
thuat ARDL nhu cac nghién ctru trén, Oyovwi &
Eshenake (2013) chi ra 6 md tai chinh co6 tac dong
thiic ddy tang truong kinh té trong dai han ¢ Nige-
ria trong giai doan 1970-2010.

3. M6 hinh nghién ciru, phwong phap nghién
ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Mo hinh dugc su dung trong nghién ctru nay dya
vao khung 1y thuyét dugc trinh bay bai Henry
(2007) minh hoa su lién két gitta mo hinh ting
truong tan c6 dién can ban (Solow, 1956) va tu do
hoa tai khoan von ¢ nhimng nudc dang phat trién.
Xuat phét tir ham san xuat Cobb-Douglas:

Y=F(K,AL)=K*AL)"-* (1)

Dit k = K/AL 1a khéi lugng von trén mdi don vi
lao dong hiéu dung; y = Y/AL la khdi luong san
luong dau ra trén mdi don vi lao dong hiéu dung,
khi d6 y co thé duoc viét dudi dang:

y = flk) =k* 2

Dit s 1a ty 18 tiét kiém trong mdi thoi ky. Gia st
lao dong hang nam tang truong véi ty 1€ n va trinh
d6 cong nghé ting voi ty 1é g. Pé dau tu tao ra von

moi, gid tri dAu tu can thiét dé gitr cho k khong ddi
phai bao gébm: nk dé cung tmg von cho lao dong
moi; gk dé cung g vén cho lao dong hiéu dung dat
duoc nho tién bod cong nghé va dk dé thay thé cho
von hao mon. 3, n, g 1a tham bién ciu tric lam giam
luong tong von, khi d6 qua trinh ting truong von
trén moi don vi lao dong hiéu dung duoc biéu dién
nhu sau:
Ak = sf(k) — (nt+g+d) k 3)

O trang thai dimg k(t)=0, ty 1¢ ting truong von
trén mdi don vi lao dong hiéu dung (k) khong doi.
Tuy nhién téng von K s& ting ¢ ty 1& n+g va san
luong trén mdi lao dong ting & ty 1¢ g. Cudi cing
khi du tu dat dugc diéu kién cin bang ¢ trang thai
dimg, nang sudt bién cua von f (k) bing véi lai
suat r cdng voi ty I¢ khau khao:

(k. )=r+d 4)

Gia thiét r* <r trong d6 r* 13 13i suat qudc té va r
1a 13i suat trong nude. Bé tim kiém co hoi kinh
doanh chénh 1&ch 13i suat, dong von vao s& chay tGi
nhitng qudc gia thyc hién tu do hoa thi trudng von
tao nén sy gia tang trong ty 1& von trén mdi don vi
lao dQng hiéu dung k* st trONg sudt thQi ky tu do
hoa dong thoi ¢ trang thai dung nang suat bién trén
von bang 13i suat thé gidi r* cong vai ty 1¢ khau hao:

f’ (k*s’st) =r'+3$ (5)

Pé danh gia anh hudng cua tu do héa tai khoan
von 1én ting truong kinh té ¢ cic nudc dang phat
trién, Egbuna & cong su (2013) di xay dung mo
hinh tang truong tan ¢ dién dudi dang nhu sau:

N N
o+n+g

st,s

(6)

trong do:

s: K 12 ham cua ty gia va chénh 1éch 13i suit. K duoc
dua vao mo hinh dé danh gia tac dong cuia dong von.
Dong von chiu dnh huéng béi ty gia va chénh léch
giita 13i suét trong nudc va 13i sudt nudc ngoai (r’=r-
r*) v 1a tham sé do ludng d6 co gidn cua dong vén
va co gia tri tu 0 toi 1.

Khi xem xét sy tham gia ctia cac dong von nude
ngoai vao trong nudc, phuong trinh (2) dugc viét lai
nhu sau:

*
Y = (k)= {(k9)-(kH}* (7)

Dé thé hién tac dong cua ca vbn trong nudc va
von nudec ngoai téi san luong trén moi lao dong hiéu
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dung, phuong trinh (6) va (7) c¢6 thé két hop nhu
sau:

S e oIk,

o+n+g o+n+g

y=( ®)
Lay logarit hai vé ciia phuong trinh (8), ting
truong san luong dau ra trong sau tu do hoa duoc
biéu dién nhu sau:
‘ " -
P as(=%) + aer'(—f)

)

k; .
Trong d6 (—%) phan 4nh déng gop cia ty 1& von
y

trong nudc trén san lugng doi véi tang trudng, chiu

tac dong boi ty 18 tiét kiém va —fphén anh dong
y

gop cua dong von nudc ngoai ddi véi ting truong,

chiu tac dong boi nhan td ty gia va chénh léch 13i suat.

Duya trén khung 1y thuyét cing véi cac mo hinh
nghién ctru thuc nghiém da dugc thyc hién (Bailliu,
2000; Honig, 2008; Wang, 2012; Alfaro & cong su,
2004; Egbuna & cong su, 2013,...), tac gia dé xuét
mo hinh thuc nghiém véi phuong trinh nhu sau:

Y, = o + B,CAL, + B, FD, + B; CONTROL, +
B,CALFD + ¢,

Trong do:

Y 1a logarit cua toc do ting trusng GDP thuc.
Lua chon toc do tang truong GDP thuc [am bién dai
dién cho tang truong duoc sir dung phd bién cho
trong cac nghién cuu cua Levine (1997), Aric
(2014), Artan (2007), Wang (2012), Nguyén Thi
Thu Thuy (2014).

CAL: 1a logarit cta chi s6 phan anh tu do héa tai
khoan vén. Theo 1y thuyét, chi s6 nay dwoc do
luong dua trén co s¢ phép ly (de jure) hoac dua trén
luong von thyc t& chay vao trong nudc (de facto)
nhu chi tiéu tong tai san va khoan phai tra nudc
ngoai (foreign asset and liabilities)/GDP theo dé
xuét ctia Lane & Milesti-Ferreti (2007). Dé phu hop
v6i chudi s6 lidu duoc 14y theo quy, chi tiéu tong tai
san va khoan phai tra nudc ngoai/GDP dugc st
dung dé do luong muc d9 ty do hoa tai khoan von &
Viét Nam.

FD: d6 sau tai chinh bao gém hai bién dai dién:
Thir nhat, ty 1& cua cung tién mo rong so voi GDP
(M2/GDP — FDI). Bién nay do luong do sau tai
chinh hay quy mo cta khu vyc trung gian tai chinh.

Mot hé théng c6 quy mé tai chinh cang rong, s&
cang dong gop nhidu hon vao ting truéng kinh té
(Levine, 1997). Thu hai, tin dung trong nudc cta
khu vyc ngan hang so véi GDP — FD2. Bién nay do
ludng muc d6 cung cip vén tir khu vuc ngan hang
ra nén kinh té. FD2 do ludng su phat trién tai chinh
t6t hon cac bién khac va thé hién sy lién két truc tiép
gilta dau tu va ting truong (Calderon & Liu, 2003).
FDI1, FD2 dugc ky vong tac dong tich cuc tdi tang
truong kinh té. Bién M2/GDP va tin dung trong
nudc cua khu vuc ngan hang/GDP dugc sir dung
rong rai 1a bién dai dién cho d¢ sau tai chinh trong
cac nghién cuu cua Aric (2014), King & Levine
(1993), Levine (1997), Levine & Zervos (1998),
Artan (2007), Prochniak (2011).

Control: 14 logarit ciia tp hop cac bién kiém soat
c6 tac dong dén ting truong kinh té bao gdm: tong
dau tu trong nuéc/GDP (INV); d6 mé thuong mai
(OPEN) (xuit khau+nhiap khau)/GDP. Theo mé
hinh ting truong tan cd dién hay ting truong noi
sinh, bién dau tu trong nudc cé tac dong dwong téi
tang truong kinh té; Edwards (1999) cho ring, ly
thuyét vé ting truong ndi sinh nhin manh nhiing
nén kinh té mé cira thwong mai qudc té s& dat duoc
toc do tang truong kinh té cao hon.

Ngoai ra trong mé hinh con c6 bién CALFD dé
danh gia vai tro cua d6 sdu tai chinh trong mdi quan
hé giira tu do héa tai khoan vén va ting truong kinh
té. Néu hé sb cuia bién nay khac khong cho biét do
sdu tai chinh c6 tac dong thuc day hodc kim him
mdi quan hé giita ty do héa tai khoan von va ting
truong kinh té. Pidu nay phu thudc vao dau cua bién
CALFD trong md hinh. Sir dung bién twong tac dé
danh gia tac dong cuia mot bién 1én mbi quan hé
giita hai bién khac rat pho bién trong nghién ctru
dinh [ugng. Alfro (2004), Hermes & Lensink (2003)
da st dung bién tuong tac FDIFD dé danh gia tac
dong cua sy phat trién tai chinh 1én mdi quan hé
gitta FDI va tang truong kinh té; Law & Azman-
Saini (2008) da sir dung bién twong tac CALFD dé
danh gia tac dong ctia su phat trién tai chinh 1én mdi
quan hé giita ty do hoa tai khoan vén va ting truong
kinh t¢ & Malaysia; Bailliu (2000) sir dung bién
NCFFD dé danh gia tac dong ctia sy phat trién tai
chinh 1én mdi quan hé giita dong von vao rong 1én
tang truong kinh té.

Dit liéu sir dung trong nghién ctru nay bao gdm céc
chudi s6 liéu duoc lay theo quy tir ngudn ctia quy tién
t¢ qudc té (cu thé 1a International Financial Statistic),
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Téng cuc thong ké trong giai doan 2000-2014.

3.2. Phwong phdp nghién ciru

K§ thuat ARDL duoc gi6i thiéu lan dau tién boi
Pesaran & cong su (1999) va sau do tiép tuc duoc
phat trién boi Pesaran & cong sy (2001). ARDL la
mo6 hinh két hop gitta mé hinh Var va mé hinh héi
quy thong thuong. Day 1a mdt trong nhirng mo6 hinh
thanh cong linh hoat va dé sir dung cho viéc phan
tich chudi thoi gian da bién.

Mo hinh ARDL don gian c6 dang:

Y, =Byt By -t Bkyt_p +ogx, o X T oX,

y Tt aqxt_q+ €,

Trong d6, Y duoc hodi quy theo céc gia tri tré cua
chinh Y va céc bién X khéc, bién X lai tuan theo mé
hinh Var.

Quy trinh udc lugng dugce thye hién véi mo hinh
ARDL nhu sau:

(i) Pam bao rang khong c6 bién nao ding o sai
phan bac 2 thong qua kiém dinh ADF (Augented
Dickey-Fuller test) voi gia thuyét Ho: chudi sé liéu
c6 nghiém don vi hay khong ding.

(ii) Trinh bay mo hinh hiéu chinh sai s khong
gi6i han (ECM). Day la mdt dang déc biét cia md
hinh ARDL

Ay, =By T ZBAY,; + ZyAX Ay 05y, T+
0% + 0, %5 g

Ung dung vao md hinh thyre nghiém cua chuyén dé:

Ay =B, + z BACAL; + z ViAFDy; +
=l i=1

i SiAINVt_i + i uiAOPENt_i+ i piACALFDt_i

i=1 i=l i=l
+ Goyt_l + 91CALt_1 + 62 FDH + 93INVt_1 + 64OPENt_1
+ 95CALFD¢.1 + €

Trong d6 la B, v, 8, u,, p; cac hé s6 nhan ngan
han; 0, 0, 0, 0,, 051 cac hé s6 nhan dai han.

(iii) Xéc dinh do tr& phu hop cho cac bién: sir dung
mé hinh Var dé lua chon do6 tré tdi wu cho cac bién
thong qua mot sd tidu chudn nhu AIC, SC hay HQ.

(iv) Thyc hién kiém tra giéi han (Bounds Test)
theo dé xuit ciia Pesaran & cong su (2001) xem co
bang chimg vé mdi quan hé dai han giita cac bién
khong. Thyce hién kiém dinh F d6i véi gia thuyét H,;:
Gia thuyet H, bi bac bo ngu ¥ rdng ¢6 ton tai moi
quan h¢ dai han gitra cac bién. Peseran va cong su
(2001) cung cip gi6i han cho cac gia tri toi han (bao
gdm gidi han trén va gi6i han dudi) dbi voi phan

phéi tiém can trong kiém dinh F. Trong mdi trudng
hop, gia tri dudi dva trén gia dinh rang tit ca cac
bién déu dimg & bac 0 va gidi han trén dua vao gia
dinh ring cac bién déu dimg ¢ bac 1. Néu két qua
ctia kiém dinh F thap hon so v&i gidi han dudi, ta co
thé két luan rang khong co quan hé dong lién két
gilra cac bién; néu kiém dinh F cao hon gidi han
trén, ta két luan gitlra cac bién co quan hé déng lién
két. Trudong hop cudi cung, kiém dinh F nam trong
gi6i han, ta khong thé dua ra két luan trong trudng
hop nay.

(v) Gia dinh rang kiém dinh gi6i han dan t6i két
ludn vé quan h¢ dong lién két, ta c6 thé dé dang woc
luong quan hé can bang dai han giita céc bién:

Ayi=Bo+ ). BACALu+ Y vAFD, +
i=1

i=1

i SAINV,, + Zq: WAOPENL, + Z pACALFD,;

i=1 i=1 i=1
+ GECMH + €

Trong d6: 0 1a hé s6 phan 4nh téc d6 didu chinh
hudng téi can bang dai han.

(vii) Xac dinh tac dong trong dai han ttr md hinh
ECM. Quay trd lai mo6 hinh trén, tai diéu kién can
bang dai han Ayt = 0, ACAL,; =AFD ; =AINV,
=AOPEN, ; =ACALFD, = 0, khi d6 c4c hé sb dai
han d6i véi CAL, FD, INV, OPEN, CALFD lan luot
1a -0,/ 0,); -(0,/ 0,); -(05/ 0,); -(0,/ 0,); -(05/ 0,).

4. Két qua nghién ciru

4.1. Kiém dinh nghi¢m don vi

Kiém dinh bao (bounds test) dugc sir dung trong
mo hinh ARDL duoc dya trén gia dinh ring tit ca
cac bién déu phai dimg bac 0 [I(0)] hodc sai phan
bac 1 [I(1)]. Két qua kiém dinh nghiém don vi thong
qua kiém dinh ADF nhu bang 1.

Két qua kiém dinh nghiém don vi cho thay, cac
bién CAL, FD1, FD2, CALFDI, INV, OPEN déu
tich hop bac 1, trong khi d6 hai bién CALFD2 va Y
tich hop bac 0. Theo Pesaran & cong su (1999), néu
nhu khong dam bao vé thudc tinh nghiém don vi
hay tinh dimng cua dit liéu, cic bién khong cling bac
tich hop 1(1) hoac I(0) thi &p dung mo6 hinh ARDL
1a thich hop nhat cho nghién ctru thyc nghiém.

4.2. Lwa chon dp tré toi wu

Két qua cho thdy, tat ca cac tiéu chudn déu dua ra
do tré tdi wu dbi voi bién y 1a bac 7.

4.3. Kiém dinh moi quan h¢ dai han giita cdc
bién
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Bang 1: Két qua Kkiém tra tinh dirng théng qua kiém dinh ADF

Chudi s6 liéu ADF test Critical value Bic tich hgp
at 5% level

CAL -Level -1,956661 -2,914517 I(1)
-Sai phan bac 1 -11,19309

FD1 -Level -0,914536 -2,951269 I(1)
-Sai phan bac 1 - 3,50629

FD2 -Level -1,810208 -2,914517 I(1)
-Sai phan bac 1 -14,10139

INV -Level - 1,614486 -2,914517 I(1)
-Sai phan bac 1 -16,28521

OPEN -Level -1,736224 -2,914517 I(1)
-Sai phan bac 1 -12,38573

CALFDI1 -Level -1,822719 -2.914517 I(1)
-Sai phan bac 1 -13,39596

CALFD2 -Level -4,009713 -2.914517 1(0)
-Sai phan bac 1 -10,23479

Y -Level -3,280616 -2,923780 1(0)
-Sai phén bac 1 -3,213679

Nguon: Tong hop cua tac gia tie két qua kiém dinh ADF trén phan mém Eview 8.0

Bang 2: Két qua lwa chon dd tré ti wu

Tiéu chuan Mo hinh 1 — FDI1 MO hinh 2 — FD2
AIC 7 7
SC 7 7
HQ 7 7

Nguon: Tong hop cua tac gia tir két qua hea chon dé tré toi wu trén phan mém Eview 8.0

Bang 3: Uéc lwgng cac hé s6 dai han dwa trén mé hinh ARDL

Mo hinh 1 - FDI1 Mo hinh 2 — FD2
Bién Cofficient t-statistic p-value Cofficient t-statistic p-value

C -0.694885 -2.493732 | 0.0182 -0.376891 | -2.370526 0.0242
D(Y(-1)) 0.463097 1.421606 | 0.1651 0.394425 1.517373 0.1393
D(Y(-2)) 0.478984 1.674104 | 0.1042 0.371409 1.702597 0.0987
D(Y(-3)) 0.295469 1.157902 | 0.2557 0.204841 1.041202 0.3058
D(Y(-4)) 0.703488 2.866656 | 0.0074 0.662115 3.375137 0.0020
D(Y(-5)) 0.240664 1.387154 | 0.1753 0.128692 0.913988 0.3678
D(Y(-6)) -0.049992 -0.317303 | 0.7531 -0.152721 | -1.184723 0.2451
D(Y(-7)) 0.057076 0367757 | 0.7156 0.002845 0.021384 0.9831
D(CAL(-1)) -0.251886 -3.176772 | 0.0034 -0.338829 | -3.563442 0.0012
D(FDI1(-1)) -0.661130 -2.554239 [0.0158 -0.504746 | -2.189267 0.0362
D(CALFD(-1)) 0.287054 2.999052 | 0.0053 0.337282 3.362562 0.0021
D(INV(-1)) -0.453973 -4.347637 | 0.0001 -0.495022 | -4.658813 0.0001
D(OPEN(-1)) 1.225919 4.244451 | 0.0002 1.207643 4.704474 0.0001
Y(-1) -1.248600 -3.141529 | 0.0037 -1.250498 | -3.763577 0.0007
CAL(-1) 0.322599"" [ 2.998742 | 0.0053 0.478863 3.445311 0.0017
FDI(-1) -0.823809" | -2.392625 | 0.0230 -1.054417 | -2.915175 0.0065
INV(-1) 0.562252"" [ 3.672077 | 0.0009 0.610460 3.967807 0.0004
OPEN(-1) 0.175638 0.612626 | 0.5446 0.122435 0.547582 0.5879
CALFDI(-1) -0.328811 | -2.886365 | 0.0070 -0.382814 | -3.156721 0.0035
R-Squared 0,748323 0,761988

Prob (kd F) 0,000036%** 0,000017

Nguon: Tong hop cua tdc gia dua trén kiém dinh ARDL - phan mém Eview 8.0,
*EE KX X firong ing voi cac mire y nghia 1%, 5% va 10%
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Bing 4: Kiém dinh mdi quan h¢ dai han giira cac bién

M6 hinh 1 - FD1 M6 hinh 2 - FD2
Test Statistic Value pr | P-value Value Df P-value
F-statistic 4.267360 (6,31) | 0.0030 4.701520 | (6, 31) 0.0016
Chi-Square 25.60416 6 0.0003 28.20912 | 6 0.0001

Nguon: Tong hop cua tdc gid dwa trén kiém dinh Walt - phan mém Eview 8.0

4.3.1. M6 hinh 1 — FDI1

Gia thuyét kiém dinh méi quan hé dong lién két
giita cac bién nhu sau:

- Gia thuyét Ho: c(14)=c(15) )=c(16)=c(17)
=c(18)=c(19)=0: khong ton tai mdi quan hé dai han
giita cac bién

Gia thuyét H1: cac hé s6 khac 0 cho théy ton tai
mdi quan hé dai han giita cac bién.

Dé kiém dinh gia thuyét Ho, bai viét so sanh gia
tri ctia thong ké F véi gia tri giéi han ciia hai dudng
bao trng voi cac mic ¥ nghia (duong bao dudi ng
v6i 1(0), dudng bao trén tmg véi I(1)). Néu gia tri
clia théng ké F 16n hon gia tri giéi han cta duong
bao trén, tng voi I(1) thi bac bo gia thuyét Ho. Két
luan ton tai mdi quan hé dai han gitra cac bién.

Gia tri F-static theo kiém dinh Bound testing cia
Perasan and Shin (2001) & mirc y nghia 10%, 5% va
1% lan luot 1a [1.81, 2.93]; [2.14, 3.34]; [2.82,
4.21]. Gia tri F-statistic 1a 4.26 16n hon gia tri cén
trén & tit ca cac murc ¥ nghia. Nhu vy, c6 thé két
luan rrfmg, c6 mdi quan hé dai han gitta céc bién

Bang 5: U6c lwgng cac hé s6

trong mo hinh.

Quay trd lai bang 2: uwéc lugng hé sb dai han cua
cac bién trong mo hinh cho théy, cac bién CAL,
INV va OPEN déu co tac dong tich cuc t6i ting
truong kinh té. Bién FD1 (M2/GDP) c6 tac dong
nguoc chidu t6i ting trudng kinh t&. Hé sb bién
tuong tic CALFD1 am cho thdy thyc trang
M2/GDP can tré tac dong tich cuc cua tu do hoa tai
khoan vén t6i ting trudng kinh té.

4.3.2. M6 hinh 2 — FD2

Gia tri F-statistic 1a 4.26 16n hon gia tri can trén
& tat ca cac muc y nghia. Nhu vay c6 mdi quan hé
dai han gitra cac bién trong mé hinh 2.

Quay trd lai bang 4: uéc lugng hé s6 dai han cua
cac bién trong mé hinh cho thay, cac bién CAL, INV
va OPEN déu c6 tac dong tich cuc téi ting trudng
kinh té. Bién FD2 (tin dung trong nuéc khu vyc ngan
hang/GDP) c¢6 tic dong nguoc chiéu t6i ting trudng
kinh té. Hé s bién twong tic CALFD2 4m cho thiy
thyc trang FD2 céan tro tac dong tich cuc cua ty do
hoa tai khoan von t6i ting trudng kinh té.

ngin han ciia mé hinh ARDL

Mo hinh 1 — FD1 Mo hinh 2 — FD2
Bién HE so p-value HE so p-value
C -0.004035 0.6534 -0.004583 0.6169
d(y(-3)) -0.273526 0.0303 -0.289847" 0.0251
d(y(-6)) -0.538301° 0.0002 -0.580278™ 0.0001
d(cal(-1)) -0.103791 0.1469 -0.126713 0.1774
d(fd(-1)) -0.428570° 0.1100 -0.246773 0.3139
d(inv(-1)) -0.169582" 0.0320 -0.177862" 0.0479
d(open(-1)) 0.740620" 0.0133 0.568078" 0.0316
d(calfd(-1)) 0.055451 0.5124 0.071250 0.4899
Ecm(-1) -0.276783 0.0553 -0.199074" 0.0658
R-squared 0.485389 0.480546
Adjust R2 0.382467 0.373991
Prob 0.000401 0.000612

Nguon: Téng hop cua tdc gid tir két qua kiém dinh trén phan mém Eviews 8.0

AR KX K twong ung voi cac mure y nghia 1%, 5% va 10%
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4.4. Kiém dinh moi quan hé ngén han giira cdc bién

Dé phén tich anh hudng ciia xu hudéng thay doi
ngin han 1én can bang trong dai han, nghién ctru sir
dung mé hinh hiéu chinh sai s6 ECM. Bang 5 trinh
bay két qua wéc lwong cac hé sb ngin han tir mod
hinh ARDL.

hoa tai khoan vén t6i ting truong kinh té cua Viét
Nam trong ngin han khong cé y nghia thong ké.
Diéu nay ham y, viéc mé cira rong hon ddi véi thi
truong von chua co tac dong ngay lap tirc t6i ting
truong kinh té. Trong khi do, tic dong nay 1a tich
cuc va cd y nghia thong ké trong dai han. Nhu vy,

c6 thé néi 1 trinh tur do hoéa tai khoan von cia Viét
Nam trong giai doan 2000-2014 1a tuong dbi phu
hop va dat dugc loi ich dbi voi ting trudng kinh té.
Tuy nhién, lgi ich nay bi han ché boi thuc trang cua
do sau tai chinh. D9 sau tai chinh qua cao trong khi
muc d6 da dang hoa tai chinh va hiéu qua hoat dong
clia hé thong ngan hang & mirc d6 thip da han ché
tac dong tich cuc cua ty do hoa tai khoan von t6i
tang truong kinh té ¢ Viét Nam trong dai han. Do
vay, dé bao dam an toan cho khu vuc tai chinh va
tiép tuc phat huy dugc tac dong tich cuc toi ting
truong kinh té, Viét Nam can thiét thuc hién cai
cach sau rong, dac biét cai cach khu vuyc tai chinh
trong nudc trong do trong tdm la hé thdng ngan
hang thuong mai nhu tang d¢ sau tai chinh mot cach
phu hop, d6 da dang hoa dich vu tai chinh va nang
cao hiéu qua hoat dong cta khu vuc ngan hang.(J

Mo hinh 1 va 2 trong bang 5 cho thdy, bién CAL
va CALFD déu khong c6 y nghia thong ké. Bién
INV c¢6 y nghia théng ké va tac dong am 1én ting
truong. Bién OPEN c6 ¥ nghia théng ké va tac dong
dwong 1én ting trudong. Bién FD1 — M2/GDP ¢6 y
nghia thong ké va tac dong 4m 1én ting trudng. Bién
FD2-tin duyng trong nudc tu khu vuc ngan
hang/GDP khong cé y nghia théng keé.

Heé s6 cua bién sai s6 hiéu chinh ECM (-1) trong
ca hai mo hinh déu 4m va c6 y nghia thdng ké, day
1a diéu ching ta ky vong khi c6 méi quan hé dong
lién két giita cac bién. Hé s6 ECM(-1) cho biét 27%
su mat can bang trong dai han giira cac bién s& duoc
diéu chinh sau 1 quy.

5. Két luin va ham y chinh sich

Két qua thyc nghiém cho thiy tac dong cta tu do
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