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Toém tat

Nghién cieu nay nham muc dich kiém dinh téc déng cia phdt trién tai chinh va quy mé khu viec
kinh té ngam dén toc dg tang truong kinh té ciia Viét Nam giai doan 1991-2015. Nghién ciru sir
dung phwong phdp tw hoi quy phdn phéi tré (ARDL) ciia Pesaran & cong sw (2001). Két qua
kiém dinh dudng bao cho thdy giita cdc bién c6 ton tai hién twong dong lién két trong dai han.
Nghién ciru tim dwoc bang chirng thong ké dé két ludn phdt trién tai chinh c6 tac dong thic ddy
toc do tang treong kinh té, con quy mé khu viee kinh té ngam c6 tac dong lan at dén khu viee kinh
té chinh thire. Nghién ciru cung cdp bang ching thwe nghiém dé cac co quan quan 1y cdn nhdc
khi lra chon chinh sdch tién té va quan 1y khu vuc kinh t& ngdm nham thiic ddy phdt trién kinh
té trong twong lai.

Tir khéa: Tang truong kinh té, phat trién tai chinh, kinh té ngdm, Viét Nam.

Ma JEL: B26, C01, O16, 023, 042.

The effects of financial development and shadow economy on economic growth in Vietnam
Abstract:

The aim of this study is to investigate the effects of financial development and the scale of
shadow economic sector on economic growth in Vietnam over the period 1991-2015. By using
Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) proposed by Pesaran et al. (2001), the results of
Bounds test validate the existence of cointegration among the included variables. The study finds
evidence to conclude that there is a positive impact of financial development on economic growth.
The informal economic sector scale has an overwhelming impact on the official economic area.
The empirical results open new insights for policy makers to consider when choosing a monetary
policy and managing shadow economic areas in the long run.

Keywords: Economic growth, financial development, shadow economy, Vietnam.
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1. Gi6i thiéu

Mdi quan hé giita phat trién tai chinh va ting
truong kinh té thu hat duge su quan tam dac biét
cua cac nha quan 1y va nha nghién ctru. Sy hip dan
clia viéc nhan dang va phan tich chinh xac mdi quan
hé nay nam & chd phai xac dinh cho ding toc do
ctia phat trién tai chinh tuong Gmg véi toe do ting
truong kinh té. Boi vi, ap luc tang truong ludn hoi
thac Chinh phu phai thyc thi chinh sach tién té mo

rong dé ting nhanh quy mé cho nén kinh té. Tuy
nhién, phat trién tai chinh qua néng trong mot thoi
gian dai cling tao ra nhimg bat 6n vi mo, biéu hién dé
nhan biét nhét 1a tinh trang lam phat. Nguoc véi phat
trién tai chinh 1a ap ché tai chinh, theo McKinnon
(1973), Shaw (1973) thi 4p ché tai chinh s& lam cho
hé thong tai chinh bi “néng”, ddn dén han ché ting
truong. Pac diém nhan biét cua viéc ap ché tai chinh
trong thuc té 1a su kiém soat chat ché cia Chinh phu
vé 1ai suat. Theo Nguyén Trong Hoai & Pao Quang
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Thanh (2009) khi 13i suit hdu nhu khong bién dong
thi cac khoan tich lily cta tu nhan c6 xu huéng dau
tu nhiéu vao céc tai san phi tai chinh nhu vang, bat
dong san... do suét sinh 10i tir hé thong tai chinh
chinh thtc thip, tham chi 13 4m. Su di chuyén vén
bi kiém soat va ti gia hdi doai bi nang gia qua mirc
s& khong hd tro cho xudt khau, cac td chirc tai chinh
thuong kém phat trién, cac thi trudng giao dich vé
von ngin han va vén dai han kho hinh thanh va phat
trién dugc.

Vé co s6 1y thuyét, Tobin (1965) ung hd quan
diém ap ché tai chinh kh1 cho rang cung tién mo
rong giy ra tic dong xdu dén ting truong kinh té.
Trong khi 1y thuyét ting ho cho ty do hoa tai chinh
cua McKinnon (1973), Shaw (1973) lai dua ra quan
diém nguoc lai, theo d6 ho cho rang phat trién tai
chinh s& déng gop dang ké vao ting truong kinh té.
Vé thuc nghiém, Levine & Zevros (1996) sir dung
dir liéu cua 41 québc gia trong giai doan 1973-1996
tim thdy bang ching théng ké dé két luan phat trién
tai chinh 1a yéu t6 quyét dinh ddi voi ting truong
kinh té, gitip tich liiy tu ban va gia ting hiéu qua
san xuét ctia quoc gia. Tuy nhién cudc khung hoang
kinh té tai chinh toan cdu nim 2008 cung cip thém
dong luc cho nhiing nghién ctru thudc truong phai
khong tng hg. Edwards (2001), Okada (2013) cho
rang phat trién tai chinh “qua néng” va kéo dai s&
day cac nén kinh té méi ndi roi vao tinh trang suy
thoai, lgi ich thu dugc thi it trong khi hé luy ti€u cuc
rat kho kiém soat. Cac thi truong méi noi co chat
luong thé ché tai chinh lac hau hon nén rat d& bi tac
dong boi su bién ddng cua thi truong tai chinh toan
cau, dic biét nghiém trong dbi v6i cac qudc gia co
tai khoan v6n mo.

Theo s6 lidu cia Quy tién té thé gidi tir nam 1991
dén nay, khu vuc kinh té ngdm (shadow economy) ra
doi, phat trién va ton tai song hanh vé6i khu vie kinh
té chinh thirc & tat ca cac nude trén thé gii. Ly giai
cho su ton tai cua kinh té ngﬁm, nhiéu nha kinh té
thong nhat rang moi truong thé ché giit vai trd quan
trong. Su khac biét vé& moi truong thé ché 1a nguyén
nhan cin ban dan dén khac biét vé tang truong kinh
té, lau dai hinh thanh nén cac qudc gia phat trién,
dang phat trién va kém phat trién (Acemoglu &
Robinson, 2008). So v6i cac nudc phat trién, chat
lugng thé ché ¢ cac nude dang phat trién con nhiéu
khiém khuyét va han ché, day 1a mot trong nhiing
nguyén nhan dan dén khu vyc kinh té ngam & céc
nude dang phat trién ludn ton tai. Kinh té ngdm phat
trién, liéu c6 kim ham kinh té chinh thirc? Theo Alm
& Embaye (2013) su gia tding quy md cua khu vuc

kinh té ngdm s& bép méo viéc phan bd ngudn luc,
lam thay d6i phan phdi thu nhap va giam ngudn thu
thué cho Chinh ph.

Tac dong cua khu vuc kinh té ngém dén khu vuc
kinh té chinh thtrc 1a chu dé thu hit dugc nhiéu nha
nghién ctru trén thé gidi (Kwok & Tadesse, 2006;
Dreher & Schneider, 2010; Razmi & cong su, 2013),
nhung theo tim hiéu ctia tac gia thi s luong cac
nghién ctru cho kinh t& Viét Nam con rat it. Nhan
dién, do luong va danh gia dang tac dong cua khu
vuc kinh té ngém dén khu vuc kinh té chinh thirc
méi co co s& khoa hoc dé dé xuit cac chinh sach
quan 1y va han ché khu vyc kinh t& ngam.

2. Co sé Iy thuyét va tong quan cac nghién ciru
trudc

2.1. Méi quan h¢ giiia phdt trién tai chinh va
ting truwéng kinh té

Vai trd quan trong ciia phat trién tai chinh va hé
thdng tai chinh dbi voi ting truong kinh té da dugc
khang dinh trong nhiéu 1y thuyét kinh té va két qua
nghién ctru thyc nghiém, nhung trudc ti€n phai lam
1d khai niém phat trién tai chinh. Dén nay, phat trién
tai chinh van 1a khai niém c6 ndi ham rong va dugc
cac nha nghién clru trong va ngoai nudc do luong
theo nhiéu chiéu canh khac nhau. Theo Dién dan
kinh té thé giGi thi “Phdt trién tai chinh la cdc yéu
16, chinh sdch va thé ché nham tao ra cdc thi truong
va trung gian tai chinh hiéu qua ciing nhuw kha nang
tiép cdn von va cdc dich vu tai chinh sdu réng”. Bay
try cdt chinh cta phat trién tai chinh duogc dién dan
kinh té thé gidi giai thich gdbm: (1) M6i truong thé
ché; (2) Mai truong kinh doanh; (3) Su 6n dinh tai
chinh; (4) Cac dich vu tai chinh ngan hang; (5) Cac
dich vu tai chinh phi ngan hang; (6) Cac thi truong
tai chinh; (7) Tiép cén tai chinh.

Schumpeter (1912) d3 nhin manh ring nhiing
dich vu tai chinh ma cac ngan hang thuong mai cung
cAp s& giit vai tro quyét dinh trong viéc huy dong va
phan bd von vao cac linh vye/nganh nghé trong nén
kinh té. Ti suét loi nhuén trén vén s& “dan duong”
dé von chay vao cac nganh sinh loi cao, tor d6 cai
thién tryc tiép ning suat lao dong va gian tiép lam
thay di téc do tang truong kinh té. O chiéu nguoc
lai, Robinson (1952) cho rang khi ting truong kinh
té tt 1én thi nhu cau vé cac dich vu tai chinh nhu
tiét kiém, tu vn dau tu, cho thué tai chinh... s& rat
phat trién, didu nay budc cic trung gian tai chinh
nhu ngan hang thwong mai, quy dau tu phai doi méi
dé gianh thi phan, gian tiép thuc ddy su hinh thanh
va phat trién cac thi truong tai chinh méi.

Goldsmith (1969), McKinnnon (1973) va Shaw
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(1973) la nhitng nguoi ung hd cho ty do tai chinh.
Ho cho rang néu Chinh phu cimg nhic trong viéc
kiém soat qua chat 1ai suat sé gay bat loi cho nén
kinh té boi lau dai né s& lam cho suét sinh 16i cta
h¢ thdng tai chinh chinh thic thdp xudng, cic tich
liily tai san phi tai chinh nhu vang hay bat dong
san tang 1én, khuyén khich su hinh thanh cac thi
truong tai chinh ngam (black market). Greenwood
& Jovanovic (1990) giai thich cho tac dong tich cyc
thong qua cac co hoi dau tu tai chinh va muc do
cung cap thong tin trén thi trudng tai chinh nhu sau:
Mdi ca nhan/doanh nghiép trong nén kinh té déu
¢ thé lya chon dau tu vao cac du an kinh doanh
¢6 rai ro thap va suét sinh 16 thdp, hodc rui ro cao
nhung gén lién véi sudt sinh 101 16n. Mot thi truong
tai chinh phat trién s& phai thuc hién t6t dugc chirc
nang phan b6 ngudn von nhu Schumpeter (1912) da
trinh bay, tirc 1a n6 phai uu tién phan bé ngudn von
vao linh vuc/nganh nghé c6 ning sut lao dong cao
nhat, diéu nay gitp thi truong tu thiét 1ap dugc mot
danh muyc dau tu co thé trung hoa dugc céc rui ro va
tao ra lgi nhuan cao hon. Greenwood & Jovanovic
(1990) cho rang chi can cac c4 nhan/doanh nghiép
dau tu theo danh muc nay thi toc do tang trudng
kinh té s& dugc nang 1én.

Tuy nhién sy tranh ludn vé mot van dé kinh té
la kho tranh khoi, khong phai nha quén 1y va nha
nghién ctru ndo ciing ung hd cho phat trién tai chinh.
Robinson (1952), Kuznets (1955), Demetriades &
Hussein (1996), Rousseau & Vuthipadadorn (2005)
tim thdy tac dong tiéu cyc ctia phat trién tai chinh
dén tang truong kinh té. Lucas (1990) khi nghién
ctru dong dich chuyén tai chinh gitta My va An Do
da phat hién ra mot nghich ly (sau nay dugc goi tén
1a nghich 1y Lucas). Theo ly thuyét thi dong vdn
phai dich chuyén tir nudc thira von sang nude thiéu
von (tirc 1 phai dich chuyén tir My sang An Do), tuy
nhién thue té da dién ra theo chiéu nguoc lai, tic la
dong von lai chay tir An D9 vao My. Ly giai nghich
Iy nay, Lucas cho rang von khong chiay dén qudc
gia nghéo do tai d6 vn nhén luc thp, thi truong
khong hoan héo, ton tai rai ro xuét phat tir cac qubc
gia ngheéo khong tuan thu cac nghia vu ciia minh va
c6 thé cit dit mdi quan hé voi cac nha dau tu. Phat
trién tai chinh s& dan dén hoi nhap tai chinh, theo
Lucas diéu nay khong c6 loi cho nhing quéc gia co
chat lugng thé ché va chinh sach quan 1y tai chinh
con non yéu.

Nghién ctru vé sy phat trién tai chinh cho Viét
Nam trong giai doan tir 2000-2013, Chu Minh Hoi
(2015) cho rang hé thong tai chinh Viét Nam hién

van dya vao cac ngan hang thuong mai va phat trién
chua ddng déu. Thi trudng chimg khoan cho thay su
bién dong manh do hoat dong dau co, thi truong trai
phiéu doanh nghiép con rat kém phat trién, chua co
su lién thong gitra cac thi truong tai chinh trong toan
b hé thdng tai chinh qudc gia. O mot goc nhin khéc,
Lé Qubc Hoi & Chu Minh Héi (2015) xay dung hé
s6 dai dién cho murc do phat trién tai chinh theo céip
tinh & Viét Nam giai doan 2002-2012, ng dung
phuong phap wdc luong momen tong quat cho két
luén thi truong tai chinh ctia Viét Nam phat trién s&
lam gia tang bét binh déng trong thu nhap.

2.2. Méi quan hé giiva kinh té ngam va kinh té
chinh thirc

Hoat dong kinh té ngém tdn tai dudi nhiéu hinh
thirc khac nhau, nén tuy thudc vao dac diém cta moi
quéc gia, dac biét la phu thudc vao thé ché va chat
luong thé ché ma tén goi va cach phan loai ciia cac
hoat dong nay khong dong nhat giita cac qudc gia trén
thé gi6i. Thuat ngit “khu vuc kinh té ngam” (shadow
economy) con duge goi véi nhiéu tén goi thay thé
khac nhu kinh té phi chinh thic (informal economy),
kinh té khong khai bao (undeclared economy), kinh
té bat hop phap (irregular economy), kinh té bong/
an (hidden economy). Hién tai, mac du nhiéu nha
nghién ctru va co quan quan 1y di dua ra mot s6 dinh
nghia, tuy nhién chwa c6 dinh nghia nao duoc théng
nhat ap dung cho tit ca cac qudc gia, nén cach do
ludng va phan loai kinh t& ngdm chi mang tinh chat
tuong d6i, va chi c6 gia tri trong pham vi clia timg
qudc gia.

Theo T6 chirc Hop tac va Phat trién Kinh té
(Organization for Economic Cooperation and
Development - OECD, 2002), hoat dong kinh té
ngam bao gdm tat ca cic hoat dong vé nguyén tic
dugc tinh vao tong san pham ndi dia (GDP) nhung
thuc té lai khong dugc tinh do khong duoc khai bao
hoic ¢6 tinh gidu giém. Dé thong nhét, trong nghién
clru nay tac gia sir dung dinh nghia kinh té ngam
theo nghia 1 khu vuc kinh té khong quan sat dugc
(unobserved economy) do Quy tién té Thé gidi (IMF)
dua ra va khuyén khich sir dung, theo d6 “Kinh té
khéng quan sat dwrge bao gom tat cd cdac hoat dong
kinh té bi phdp ludt ciia quéc gia dé coi la phi phép;
cdc hoat dong kinh té hop phdp nhung khéong duwoc
béo cdo, hodc dwoc che dau khéi sw quan ly cua cac
co quan quan Iy Nha nwée nham: (i) tron tranh cdc
nghia vu thué; (ii) tron tranh cac khodn déng gop
an sinh xa hoi, tranh cac quy dinh cua phap ludt lao
dong nhuw lwong t0i thiéu, gio- lam téi da, tiéu chudn
an toan lao dong...; (iii) tranh cdc rdc roi lién quan
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dén thii tuc hanh chinh”.

Theo tim hiéu cua tac gia thi mdi quan hé giira
kinh t& ngadm va kinh té chinh thirc duoc thuc hién
kha nhidu & cic qudc gia phét trién, nhung & cac
quéc gia dang phat trién thi sé luong cong trinh
nghién ctru vé hoat dong kinh t& ngam con khiém
ton. Két qua nghién ciru dinh luong vé méi quan hé
nay khong dong nhat va chia thanh hai nhom:

Nhém két lugn ciing chiéu: Mot s6 nghién ciru
truge két luan rang kinh té ngdm c6 mdi quan hé
cung chiéu véi kinh té chinh thirc. Diéu nay c6 nghia
12 quy md kinh t& ngdm c6 khuynh huéng ting 1én
cung véi quy mé cua khu vuc kinh té chinh thuc.
Nghién ctru cia Adam & Ginsburgh (1985) cho kinh
té Bi, nghién ctru cua Schneider & Bajada (2003)
cho kinh té Canada déu cho két luan nhu vay. Cac
tac gia lap luan rang khi Chinh phu thuc hién néi
long cac diéu kién kinh doanh dé tao diéu kién cho
kinh té ciia khu vuc chinh thirc phat trién thi ciing
1a diéu kién dé kinh t& ngdm phat trién theo. Dudi
goc do quan 1y nha nude thi khu vue kinh té ngdm
ton tai vi mudn tranh cac khoan thué, nhung dudi
goc d6 hoat dong san xuat vat chét thi khu vuc kinh
té ngam ciing phai sir dung cac loai nguyén, nhién
vat liéu, dién nang, van chuyén... Do vay, khi quy
mo kinh té ngam phat trién ciing dong gop gian tiép
khuyén khich khu vyc kinh té chinh thirc phat trién
(mic du diéu nay khong dugc hach toan trong ngan
sach nha nudc).

Nhém két lugn ngiege chiéu: Ciing nhiéu nghién
ctru tim thdy méi quan hé nguoc chiéu giita quy mo
kinh t& ngdm véi quy mo kinh té chinh thirc. Tirc
13, khi kinh té chinh thtrc cang phat trién thi quy mo
kinh t& ngdm cang bi thu hep. Cac nghién ctru nay
tap trung vao wdc lugng quan hé mot chiéu. Feige
(1989) két luan sy ting trudng nhanh hon cta hoat
dong kinh té ngdm da tac dong tiéu clrc dén kinh
té chinh thirc ctia My trong sudt giai doan tir 1970-
1989. Kaufmann & Kaliberda (1996) nghién ctru
cho cac qudc gia chuyén ddi tir cac nude xi hoi cha
nghia sang tu ban chu nghia cho két luan 1a hoat

dong kinh té ngam lam giam nhe tang truong GDP
ctia khu vuc chinh thire. Cu thé 1a 10% tich iy su
suy giam cua khu vuc kinh té chinh thuec, 1a do ¢6 su
tang 1én 4% ctia khu vuc kinh té bat hop phap.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién cwru va dir liéu

Muc dich cua nghién ctru nay la phan tich tac
dong ctia phat trién tai chinh va kinh té ngam t6i
tang truong kinh t& cho truong hop Viét Nam, nén
ké thira cac nghién ctru trudc cua Thangavelu &
cong su (2004), Ketteni & cong su (2007), Hajilee
& cong su (2017), Moyo & cong su (2018) tac gia
dé xuat mo hinh nghién ctru nhu sau:

LnGDP, = 3, + B FD, + 3,.SD, +u,

(MO hinh 1)

Nguédn dir liéu va cach do ludng cac bién duge
minh hoa trong Bang 1, dit li€u dugc thu thap theo
nam tir 1991-2015.

3.2. Phwong phdp phan tich va xir 1y sé liéu

Theo Engle & Granger (1987) dit lidu vé ting
truong kinh té thuong 1a dit liéu bén, tic 1a téc do
tang truong kinh té cia nam hién tai bi anh huong
boi toe d6 ting trudng kinh té ciia cac nam trude do.
Néu ap dung phuong phap wéc luong binh phuong
nho nhét (Ordinary least square - OLS) ¢6 thé cho
két qua udc luong bi thién 1éch. Do vay trong nghién
cliru nay, tac gia su dung ung dung phuong phap
tu hoi quy phan phdi tré ARDL (dutoregressive
distributed lag) dugc gidi thi¢u boi Pesaran & cong
su (2001). Mb hinh 1 duoc biéu dién duéi dang mé
hinh ARDL nhu sau:

ALNGDP, = ay + P1.LnGDP;_y + Po. FDy_q + B3.SD;_1

+ ka_ll 1 ALNGDPy_i + Y ctyie. AFDy_ic + N3, . ASDy i + w,
(M5 hinh 2)
Trong dé: A: 1a sai phan hang tur
B, B, By 12 cdc hé s6 hdi quy bieu hién cho tic
dong dai han

Bang 1: Nguon di liéu va cach do luwong cac bién

Ky hiéu Noi dung ciia bién Pon vi Ngudn so liéu
bién
LnGDP Thu nhdp binh quan nguoi (tinh theo giad so sdnh nam b6 la My World Bank
2010) (USD)
FD Chi s6 cung tién rong M2/GDP % IMF
SD Quy mé khu vuc kinh té ngam so véi GDP % IMF
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o, O, o, 1a cac h¢ s6 hoi quy biéu hién cho tac
dong trong ngin han

o, 1a sai s6 ngau nhién

Khi u6c lugng mé hinh 2, can kiém dinh thém
dong lién két dé xac dinh c6 ton tai mdi quan hé
trong dai han giita cac bién hay khong. Néu ton tai
mbi quan h¢ déng lién két trong dai han, udc luong
m6 hinh 2 dugc chuyén thanh wdc lugng mé hinh
sai s6 hiéu chinh ECM (Error correction model) dua
trén phuong trinh sau:

ALnGDP, = ay + A.ECM_; +
ml m2

Z Q- ALNGDP,_ + X, = top AFDy_ g + T2 sy ASDy g + 7
k=1 -

(M6 hinh)

Trong d6 m, m,, m,, 4o tré twong Ung voi ting
bién dugc moé hinh ARDL tu tinh toan dwa trén
cac tiéu chuan thong tin AIC, SC, HQ va R-square
hiéu chinh. Xét m6 hinh 3 néu ton tai L # 0 va co
y nghia thong ké thi hé sb ciia A s& thé hién toc do
diéu chinh ciia GDP binh quén tré vé trang thai can
bang sau nhing ct sdc trong ngin han tir phat trién
tai chinh va quy mé khu vuc kinh té ngdm. Ngoai
ra dé dam bao két qua udc luong 1a dang tin cay,
nghién ctru s€ kiém dinh mac d6 6n dinh cia mo
hinh thong qua kiém dinh tong tich lity cia phan du
CUSUM (Cumulative sum of recursive residuals),
tong tich liy hiéu chinh cta phan du CUSUMSQ
(Cumulative sum of square recursive residuals) va
cac kiém dinh phuong sai thay ddi, kiém dinh tu
turong quan, kiém dinh phéan phdi chun, kiém dinh
hién tuong thiéu bién...

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Thong ké mé ti

Nam 2016, theo sb liéu cua Hoi nghi Lién Hiép
Quéc vé Thuong mai va Phét trién (UNCTAD) thi
thu nhap binh quin dau ngudi cia Viét Nam dat
1.735,29 USD/nam (tinh theo gid so sanh ndam 2010).
Cung v6i d6, Chinh phu ciing thyc thi nhiéu chinh
sach va cong cu dé tang trudng cung tién va mé rong
tin dung. Diéu nay din dén hau qua 13 lam phat bing
nd, nam 2008 lam phat cta Viét Nam ¢ mirc 22,8%,

binh quan ca giai doan 2008-2011 1a trén 16%. Nhu
véy, mic di ¢6 hd tro tang trudng kinh t& nhung phat
trién tai chinh nhanh va “qué néng” di tao ra nhiing
bat 6n vi mé cho cac thoi ky sau d6. Hinh 1 cho
thdy ca thu nhap binh quin va chi sé phat trién tai
chinh cuia Viét Nam déu c¢6 xu hudng ting 1én. Tuy
nhién su bién ddng co6 tinh “dot bién” cla phat trién
tai chinh dién ra manh vao nam 1998, nam 2008,
trang khop véi cac cude khing hoang tién té cac
nude Chau A nam 1998 va khing hoang kinh té thé
giéi nam 2008. Thong ké mé ta cac bién duge minh
hoa trong Bang 2.

4.2. Két qua thuwe nghiém va théo ludn

Kiém dinh tinh dieng

Hau hét cac bién s6 kinh té déu c6 xu hudng ting
theo thoi gian, do vay dé tranh két qua hdi quy 1a
gid mao, ddu tién tic gia kiém dinh tinh dimng cua
tat ca cac bién. Nghién ctru sir dung phuong phap
kiém dinh Dickey & Fuller (1981) mé rong (ADF)
va phuong phép kiém dinh Phillip & Perron (1988)
(PP) dé kiém dinh tinh ding. Két qua duoc minh
hoa trong Bang 3.

Két qua kiém dinh & Bang 3 cho thay bién LnGDP
dimg & bac 1, con bién FD va bién SD dimg & béc
gbc. Nhu vay 1a khong c6 bién nao dimg ¢ béc 2,
didu nay thoa man cac diéu kién dé ap dung phuong
phap tu hdi quy phan phdi tré ARDL (Pesaran &
cong su, 2001; Nkoro & Uko, 2016).

Kiém dinh dwong bao (Bound Test)

Theo Engle & Granger (1987) ddi véi dir lidu
chudi thoi gian, cac bién trong mo hinh khong ding
cung bac nhung van c6 thé ude lwong duoc néu giita
chung c6 ton tai cac dong lién két trong dai han. M6
hinh ARDL cua Pesaran & cdng su (2001) st dung
phuong phap kiém dinh dong lién két méi duoc goi
1a phwong phéap kiém dinh duong bao. Véi gia thuyét
trong H, duoc phat biéu la: Khong ton tai dong lién
ket gitia cac bién. Néu gia tri ctia F_statistic > Gia tri
t6i han thi bac bo gia thuyét H,. Theo két qua ¢ Bang
4 thi tri thong ké F = 3,853 > Gia tri t6i han = 3,35 &
mirc ¥ nghia 10%. Nhu vay la bac bo gia thuyét H,
chung t6 c6 ton tai moi quan hé dong lién két trong
dai han giita bién trong mé hinh.

Bing 2: Thong ké mé ta cac bién

Bién s Trung binh Lén nhit Nhé nhit Sai sb
LnGDP 6,788 7,409 6,087 0,406
FD 0,658 1,377 0,189 0,397
SD 0,187 0,222 0,148 0,023
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Hinh 1: Bién dong ciia GDP binh quin va chi sé phat trién tai chinh
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MG hinh sai s6 hiéu chinh va tic dong trong ngdn han

Viéc giita cac bién s6 cia mo hinh c¢6 ton tai moi
quan hé ddng lién két trong dai han, nén mo hinh
2 dugc ude lugng bang mo hinh sai s6 hiéu chinh
ECM dé xac dinh hé sd tac dong trong ngén han.
Vi mau dir liéu, mdé hinh ARDL tu Iwa chon dugc
mo hinh t6i wu 1a ARDL (2, 0, 0), ttrc 1a trong md
hinh 2 thi m, =2, m, = m, = 0. Két qua udc lugng
trong Bang 5 cho thay hé so cia L =-0,09 c6 y nghia
thong ké & mirc 1%. Diéu niy ham y GDP binh quan
¢6 kha nang tu hiéu chinh vé trang thai cin bang &
dai han, sau nhimng “cti séc” ngin han tir tic dong
clia phat trién tai chinh va quy mé kinh té ngam.
Heé s6 B cia bién ALnGDP(-1) mang ddu dwong va
¢6 ¥ nghia thong ké & mirc y nghia 1%, ham ¥ ting
trudng kinh t& cua ndm trude co tac dong tich cuc
dén tang truong kinh té ctia nim sau. Két qua nay
cting ung ho cho viéc ap dung k¥ thuat wéc luong
OLS s& cho két qua uée lugng bi thién 1éch.

Kiém dinh bé sung

bé két qua udc lugng thu duogc 1a tin cay, bai viét
kiém dinh thém mot s khuyét tat ma mé hinh c6
thé gap phai gom: Kiém dinh phuong sai thay doi,

kiém dinh ty twong quan va kiém dinh phan phéi
chuin cua phan du, kiém dinh tinh pht hop ctia mo
hinh. Két qua kiém dinh b6 sung dugc thé hién trong
Bang 6.

Theo két qua kiém dinh & Bang 6 thi tit ca cac
kiém dinh déu c6 Prob > 0,05 nén déu bac bo gia
thuyét H,, tic 1a md hinh 2 déu khong gip phai
hién tuong phuong sai sai so thay doi, hién tuong
tu tuong quan, hién tugng thiéu bién va phﬁn du cua
mo6 hinh ¢6 phan phéi chudn. Tir d6 c6 thé két luan
két qua hoi quy thu dugce 1a dang tin cy.

Kiém dinh dé on dinh ciia mé hinh

Tiép theo nghién ciru kiém dinh d6 on dinh ctia
mo hinh 2 bang kiém dinh tong tich lily phan du
(CUSUM) va tong tich lity hiéu chinh cta phan du
(CUSUMSQ). Hinh 2 cho thiy c4 2 duong CUSUM
va CUSUMSQ (dudng nét lién) ciia md hinh 2 déu
nam trong dai tiéu chuan tai muc ¥ nghia 5% (dudng
nét dat). Do d6 tac gia két ludn mo hinh 2 ¢6 tinh 6n
dinh, két qud udc luong thu dugc du tin cay dé dua
vao phan tich hay dy bao.

Két qua woc luong tac dong dai han

Bing 3: Két qua kiém dinh tinh dirng

Bién so Kiém dinh ADF Kiém dinh PP

LnGDP -2,469 -1,174

ALnGDP -3,815** -2,554*
FD -3,115 -3,723**
AFD -5,343%*** -5,434%**
SD -4, 555%** -4,556%**
ASD -7,551*** -11,072***

Ky hidu *** **va * lan ot biéu thi cho mirc y nghia 1%; 5% va 10%. Ca 3 bién déu dwoc kiém dinh cé

xu hwéng va cé hé sé chan (Trend and intercept).
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Bang 4: Két qua kiém dinh dong lién két

Phuong phap kiém dinh dwong bao

Gia thuyét Ho: Khong c6 dong lién két giira cac bién

Test statistic Value Signif 1(0) I(1)
F-statistic 3,852 10% 2,63 3,35
k 3 5% 3,10 3,87
2,5% 3,55 4,38
1% 4,13 5,00
Bang 5: Két qua wéc lwong tic dong ngin han
Tén bién Hé sb p Sai 6 Thong ké t Prob
ECM(-1)* -0,0901 0,021237 -4,240146 0,0005
ALnGDP(-1) 0,6171 0,089292 6,911148 0,0000

Tiép theo bai viét tién hanh udc lugng tac dong
trong dai han cua phat trién tai chinh va quy mé khu
vuc kinh t& ngdm dén ting truong kinh té cua Viét
Nam. Két qua duoc minh hoa trong Bang 7.

Két qua trong Bang 7 cho thay bién FD mang dau
duong va ¢ y nghia théng ké & muc 1%, ching to
d6i véi nude dang phat trién nhu Viét Nam thi phat
trién tai chinh c6 tac dong tich cuc dén tdc do tang
truong kinh té. Theo d6 véi dicu kién cac yéu t6
khac khong thay d6i, khi phat trién tai chinh ting 1én
1% sé& gitp toc d¢ ting truong kinh té ting 0,52%.
Bién SD mang dau am va c6 y nghia thong ké ¢ mirc
5%, ham y khi quy mé khu vuc kinh t& ngdm phat

trién s& lam giam tc do ting truong ciia khu vuc
kinh té chinh thtrc.

4.3. Théo ludn két qua nghién ciru

Két luan cta nghién ctru nay 14 phat trién tai chinh
s& thuc day tang truong kinh té. Két luan nay tuong
ddng v6i nghién ciru cua Ketteni & cong su (2007),
nghién ctru cua Thangavelu & cdng sy (2004),
nhung ngugc voi nghién ctru cua Moyo & cdng su
(2018). Két hop véi thuc tién hoat dong kinh té cia
Viét Nam, tac gia cho rang két luan ctia nghién ctru
la hop ly, vi:

- Thi truong chung khoan ctia Viét Nam da di

Bang 6: Mt s6 kiém dinh b sung

Loai kiém dinh

Gia trin * R _square

Kiém dinh sai s6 thay d6i (White test)

Kief:m dinh tuong quan chyéi bac 2 gBreusch—Pagan test)
Kiém dinh phan phoi chuén cua phan du (Nomalty test)
Kiém dinh tinh phu hop cia m6 hinh (Ramsey reset test)

6,125 (Prob = 0,190)
3,793 (Prob = 0,150)
2,589 (Prob = 0,274)
0,974 (Prob = 0,338)

Hinh 2: Két qua kiém dinh tinh 6n dinh ciia mé hinh
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Bang 7: Két qua wéc lwong tac dong trong dai han

Tén bién Hé s B Sai s Thong ké t Prob
FD 0,522699 0,166664 3,136249 0,0057

SD -6,906223 2,960441 -2,332836 0,0315
Hé s6 chan 7,928262 0,657050 12,06646 0,0000

ECM = LnGDP - (0,5227*FD - 6,9062*SD + 7,9283 )

vao hoat dong tir nam 2000. Sy ra doi va van hanh
tSt ciia thi trudng ching khoan giup ca nhan/doanh
nghiép da dang hoa dwoc rui ro va ngudn von duoc
phan bé tot hon, tap trung vao nhiing nganh c6 ning
suét cao, ti sudt sinh 10i 16n, tir d6 thic déy san xuét
kinh doanh phat trién.

- Chinh phu Viét Nam tung budc tich Ity dugc
nang luc, kinh nghiém quan 1y va st dung nhiéu
cong cu trong diéu hanh. Dé giai quyét triét dé duoc
mau thudn gitta ting truong kinh té va lam phat,
Chinh phu da st dung chinh sach tai khoa “nghich
chiéu” hodc dan xen dé trung hoa cac “bat 6n” tir thi
truong tai chinh. Theo do, tuy thudc vao muc tiéu
phat trién cta timg giai doan, néu lya chon chinh
sach tién té mé rong thi ap dung chinh sach tai khoa
than trong. Néu 4p dung chinh sach tién t& mé rong
& giai doan trudce thi 4p dung chinh sach tién té than
trong & giai doan ké tiép. ..

Vé quy m6 kinh té ngam c6 tic dong nguge chidu
dén téc do tang truong kinh té cta khu vuc chinh
thirc thi theo Alm & Embaye (2013), V& Hong Pirc
& Ly Hung Thinh (2014) gitta hoat dong cua khu
vue kinh té ngam va khu vuye kinh té chinh thirc vira
co tac dong chéng 14n vira co tac dong doi lap. Ca
hai khu vuc déu phai sir dung cac ngudn luc dau vao
nhu tai nguyén, nang luong, dac biét I1a luc luong
lao dong, do d6 theo mot 1€ tat nhién khi quy mo
khu vuc nay tang 1én thi quy mé khu vuc kia co
xu hudng giam di. Mot diém dang luu ¥ 1a ddi véi
nhitng nudc c6 chét lugng thé ché chua hoan thién,
thi nhitng hanh vi tron thué va tranh thué c6 diéu
kién dé phat trién. Day 1a phan thuong va la dong

Tai liéu tham khao

luc cho khu vuc kinh té ngam phat trién.

5. Két luin va ham y chinh sach

Voi dir liéu dugc thu thap tir 1991-2015 sir dung
phuong phéap tuy hdi quy phan phdi tré ARDL do
Pesaran & cong sy (2001) nghién ctru nay rat ra
duoc hai két luan chinh nhu sau:

- Phat trién tai chinh c6 tic dong tich cuc dén ting
truong kinh té ciia Viét Nam trong dai han.

- Quy md khu vuc kinh té ngam c6 tac dong tiéu cuc
dén tang truong kinh té cta Viét Nam trong dai han.

Tir két qua thyc nghiém, tic gia goi ¥ mot sé ham
y chinh sach nhu sau:

Thit nhdt, phat trién céc thi trudng tai chinh, cdc
trung gian tai chinh theo 16 trinh va chi dong, hudng
tdi viée tao ra cac co h6i tiép c4n tai chinh binh ding
cho cac doi tuong yeu thé, cac doanh nghlep nho,
cac vung kinh té ma diéu kién phat trién kinh t& — xa
héi con gap kho khan.

Thir hai, dé phat trién tai chinh trude tién can han
ché tinh trang doc quyén, lting doan hoac tdi pham
trong th vuc tai chinh — ngan hémg Do d6 Chinh
phu can xay dung duoc cic quy tic, , quy chuan phu
hop voi cac thong 1¢/chuan muc qudc té. Dong thoi
phai c6 co ché giam sat va ché tai da manh dé rin
de hoac xur Iy cac gian lan, lgi ich nhém trong hoat
dong thudc linh vyc tai chinh — ngan hang.

Thit ba, nang cao ca chit luong thé ché chinh thirc
va thé ché phi chinh thirc, ddc biét 1a cai thién trinh
d6 dan tri, tao cac diéu kién kinh doanh thuén loi
cho cac hoat dong khoi nghiép dé giam hoat dong
ctia khu vuc kinh té ngam.
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