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Tom tat

Bai nghién civu dwoc thiee hién nham nghién ciwu tac dong cia tw do hod tai chinh dén ting
truong kinh té tai Viét Nam. Dir liéu nghién civu dueoe ldy t6 chire IMF trong giai doan tir ndm
2001 dén 2021. Bién phu thuéc ciia mé hinh la GDP, bién dgc ldp bao gom bao gom BM, IRO
va EX. Bai nghién ciru sir dung mé hinh mé hinh VECM va mé hinh NARDL dé xir Iy. Két qua
cho thdy trong ngdn han c6 thé chitng minh dwoc tac dong cia tw do hod tai chinh doi véi toc
dé tang truéng GDP. Nghién ciru ciing cho thdy tai chinh dong mét vai tré quan trong trong
viée kich thich tang trudng va phat trién kinh té. Nghién ciru két lugn rang sw thiéu hut nguon
von sé cé nhitng tac dong tiéu cye dén tiang trieomg kinh té ngay ldp tirc. Tir két qud nghién
cieu, bai viét di dé xudt mot sé gidi phdp cho chinh sdch ciia FTA, tie do hod tdi chinh doi véi
tang truong kinh té Viét Nam.

Tir khéa: Hiéu ung, chinh sach FTA, tu do tai chinh, ting truéng kinh té.

Ma JEL: G21, F65

Effects of financial freedom on economic growth in Vietnam

Abstract

The research was carried out to investigate the impact of financial liberalization on economic
growth in Vietnam. The IMF provided research data spanning the years 2001 to 2021. GDP
was the model s dependent variable, and the independent variables were BM, IRO, and EX.
The VECM model and the NARDL model were used in this study. The findings show that it was
possible to demonstrate the impact of financial liberalization on GDP growth in the short run.
Finance, according to research, also played an important role in stimulating economic growth
and development. According to the study, capital shortages would immediately negatively
impact economic growth. The article proposed some solutions for FTA policy, financial
liberalization, and economic growth based on the research findings.

Keywords: effect, FTA policy, financial freedom, economic growth.
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1. Pit van dé

Ly thuyét thuong mai cho ring tu do héa thuong mai bang cach giam thiéu hang rao phi thué quan va
thué quan 1am tang hiéu qua dong chay thuong mai va quy mé kinh té gop phan thiic day tang truong kinh té
(Bekaert & cong su, 2005). Mot trong nhimg huyét mach ctia nén kinh té chinh 1a thi truong tai chinh (Shu
& Steinwender, 2019). Cac qudc gia khi tién hanh dam phan FTA ludn than trong dbi voi van dé ty do hoa
tai chinh. Tu do héa tai chinh bao gdm céc chinh sach lién quan dén viéc loai bo cac han ché trén thi truong
tai chinh va céc t6 chirc. Ty do hoa tai chinh 13 hoat dong tai chinh theo co ché néi tai von c6 cua thi truong
va chuyén vai tro diéu tiét tai chinh tir chinh phu sang thi truong (Kolcava & cong su, 2019).
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Tir nhitng nam 1980, mot sb lwong 16n cac thi truong méi ndi va cac nudce dang phat trién da bat dau thuc
hién cac chinh sach ty do hoa tai chinh, nham ti wu hoa viéc phan b ngudn lyc va thuc day ting truong
kinh té thong qua canh tranh va d6i méi. Viéc bai bo quy dinh rao can tai chinh c6 thé ¢6 lgi cho hé thong
ngan hang bang cach khuyén khich canh tranh, cung cip cic cong cu tai chinh va dich vu tai chinh méi, thic
day hiéu qua chung ciia cac ngan hang. Cac quy tac méi c6 thé cung cap cho cic ngan hang su linh hoat hon
dé mo rong kinh doanh, tir d6 cai thién su 6n dinh cta ngan hang. Cac céng nghé hang dau va kinh nghiém
phong phu do cac ngan hang nudc ngoai mang lai c6 1oi cho su cai thién hiéu qua cua hé thdng ngan hang
nudc chu nha (Mahrinasari & cong su, 2019).

Ngoai ra, su hién dién cua cac ngan hang nudc ngoai kich thich su canh tranh giira cac ngan hang trong
nude. Ty do hoda tai chinh cling di kém véi viée loai bo cac quy dinh hién hanh ap dat cho cac ngan hang
(Kolcava & cong su, 2019). Viéc hity bo kiém soat tin dung cho phép cac ngan hang thwong mai cho vay
ddc lap hon. Trong bdi canh tu do héa tai chinh, cac ngan hang trd nén tu do hon trong lya chon cac khoan
tin dung. Tu do hoa tai chinh ciing c6 thé duoc thuc hién voi viée giam s¢ hitu nha nudce tai cadc ngan hang
va do do, su tham gia cta s¢ hitu tu nhan s€ lam tang hi¢u qua hoat dong. Ngoai ra, chinh sach tu do hoa tai
chinh mang lai nhitng hiéu qua tich cyc, nhu giam chi phi va sy thiéu hiéu qua trén thi truong, phuc vu nhu
cau ngudn lyc tai chinh nhiéu hon, giam thiéu tham nhiing, cai thién tiéu dung trong nudc va thuong mai
qudc té tot hon (Shu & Steinwender, 2019).

Tuy nhién, ty do hoa tai chinh thuong dugc cac qudc gia phat trién tan dung tét cac co hoi, trong khi cac
qudc gia dang phat trién s& gap nhidu kho khin true su canh tranh do ty do hod tai chinh mang lai . Tac
dong tiéu cuc cia ty do hoa tai chinh dbi véi cac qudc gia dang phat trién 1a do phan 16n cac qubc gia nim
giit dong von 16n hon, so v6i dong von chay ra. Do d6, dong vén du thira & cac nude dang phat trién lam
tang ap luc va dé bi ton thuong cta nén kinh té trudc khing hoang (Mahrinasari & cong su, 2019).

Canh tranh khoc liét di kém véi viéc giam bién 13i rong ciia ngan hang. Pidu nay s& lam x6i mon loi
nhudn cta ngan hang va tao ra sy danh doi gia ting mao hiém dé c6 lgi nhudn cua cic ngan hang. Véi sy
thiéu giam sat va quy dinh phu hop, cic ngan hang c¢6 xu hudng da dang hoa hoat dong kinh doanh cia ho
trong cac hoat dong phi tmyén théng va dé thuc hién cac hoat dong dau co hon. Ngoai ra, hoi nhép tai chinh
s& gay nén tac dong tran dbi véi riai ro ngan hang vi rii ro trén thi truong quoc té co thé duge truyén vao thi
truong nodi dia thong qua hoat dong ngan hang. Két qua phan tich hon 4.000 ngan hang ¢ khoang 80 qudc
gia va thay ring cac chinh sach tu do héa lam ting rui ro ctia cic ngén hang & ca cac nude dang phat trién va
dang phat trién do tinh trang ngan hang canh tranh khdc 1iét va thyuce hién céac hoat dong kinh doanh phi truyén
thong (Chiarella & cong su, 2019). Trong khi Mukhtar & cong su (2019) cho thdy khong phai tu do hoa tai
chinh déu di kém v6i khung hoang, va cac hé thong tai chinh khong c6 ky luat thi truong cé nhiéu kha ning
bi anh hudng tiéu cuc hon.

Muc tiéu cua bai viét nay la nghién ctu tac dong cua tu do hoa tai chinh dén tang truong kinh té tai Viét
Nam. Két qua ciia kiém dinh chi ra méi quan hé can bang giita tu do hoa tai chinh va ting truong kinh té 1a co
s& dé xuat cac khuyén nghi chinh sach dé phong tranh cac anh huéng ciia tu do hod tai chinh dén nén kinh té
theo chiéu hudng tiéu cuc, nhét 1a cac nganh con yéu kém, nang lyc canh tranh chua cao tai Viét Nam.

2. Co s& 1y thuyét

Khai niém vé tu do héa tai chinh ban déu cho ring thi truong ty do doi hoi rat it hodc khong co su tac
dong ciia nha nudc, nod ciing cho phép cac ca nhan hanh dong theo tu i cta ho lién quan dén cac quyét dinh
kinh té. Khai niém nay sau do dugc nhiéu nha nghién ciru mo rong thém (Johnston & Sundararajan, 1999;
Chandrasekhar, 2008). Bekaert & cong su (2005) cho rang tu do hoa tai chinh 1a giai phong thi truong va
cho phép cac yéu té cung cau xac dinh gia thi truong va tin dung. Johnston & Sundararajan (1999) néu r&
r::ing tw do hoa khu vuc tai chinh ¢ thé duge xem nhu bao gém cac cai cach hoat dong duoc thiét ké dé bai
b6 quy dinh va chuyén d6i hé thng tai chinh va ciu triic ctia nd nham dat duoc mot hé théng tu do hoa theo
dinh hudng thi trudng trong mot khudn kho quy dinh phu hop. Tu do héa tai chinh dé cap dén cac bién phap
nhim 1am loang hodc pha bo su kiém soat cta phap luat ddi véi cAu trac thé ché, cong cu va hoat dong ctia
cac chii thé tham gia thi truong trong cac phan khuc khac nhau ctia khu vye tai chinh. Cac bién phap nay co
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thé lién quan dén cac quy dinh noi b hodc bén ngoai (Chandrasekhar, 2008).

Tu do hoa tai chinh ciing bao gém tu do hoa thuong mai dé cap dén viéc loai bo hodc cit giam cac han
ché hoic rao can d6i v6i viée trao doi tw do hang hoa va dich vu giita cac qudc gia. Piéu nay bao gdm viéc
cit giam thué quan (thué va phu phi) va cic tré ngai phi thué quan (nhu cac quy tic cip phép, han ngach
va cac yéu cau khac). Viéc néi long hodc x6a bo nhitng han ché nay thuong dwoc goi 1a thuc day thuong
mai tu do. Tu do hoa thuong mai lam giam chi phi tiéu ding, ting hiéu qua va thuc day ting truong kinh té
(Eichengreen & Xia, 2019).

Tang trudng kinh té 13 nhitng bién ddi cta nén kinh té theo hudng liy tién, trong d6 s6 lwong va quy mod
céc nhén t6 kinh té tiép tuc mo rong trong mot thoi gian nhat dinh véi tién dé 1a gitt nguyén co cau va chét
luong (Bekaert & cong sy, 2005). Ty do hoa tai chinh dugc nhan théy c6 tac dong nhét dinh dén tang trudng
kinh té. Trong mo hinh tan 6 dién, tu do hoa tai chinh tao diéu kién thuén 1gi cho viéc phan bod nguén Iuc
qudc té hiéu qua hon. Ngudn luc chay tir cac qudc gia ddi dao vén, noi kha ning hoan vén thip, dén cac
qudc gia khan hiém vén, noi kha ning hoan vén cao. Dong chay cuia cac ngudn von vao cac quoc gia dang
phat trién 1am giam chi phi vn cua ho, tao ra sy gia ting tam thoi trong dau tu va tang truong lam nang cao
mirc séng ctia ho trong dai han (Ali, 2022) . Cac ngan hang va thi trudng tai chinh hoat dong hiéu qua giup
cung cAp cac san pham va dich vu sang tao, gitp thic ddy ting truong thong qua cac kénh tiét kiém va dau
tu (Arestis & Demetriades, 1999).

Nhin chung, cic nghién ctru thyc nghiém tic dong cua ty do hoa tai chinh dén ting twong kinh té c6 hai
mat: trong d6 mot mat xem xét mbi quan hé tich cyc gitta tu do hoa tai chinh va tang truéng kinh té (Ahmed,
2013; Haruna & Bakar, 2021). Cac nghién ctru khac xem xét tu do hoa tai chinh ¢6 thyc sy anh huong dén
su bat 6n tai chinh va khing hoang ngan hang & cac qudc gia hay khong (Akinsola & Odhiambo, 2017;
Misati & Nyamongo, 2012).

Tai Viét Nam, chu dé nay cling dugc mot s6 nha nghién ctru thuc hién. Cung voi qua trinh hdi nhap do,
cac quoc gia ndi chung va Viét Nam néi riéng nd luc chon cho minh nhing gidi phép tu do hoa tai chinh dé
gia tang tinh canh tranh trong hé thdng tai chinh, tir d6 cai thién hiéu qua phan bd va sir dung ngudn lyc (Bui
Trung Hi¢p, 2015). Qua trinh ty do hoa tai chinh ¢ Viét Nam da dat dugc mot s6 thanh cong, tuy nhién, qua
trinh nay méi chi tu do hoa mét phin. Trong bdi canh hoi nhap qudc té hién nay thi viéc tu do hoa tai chinh
la cép thiét, song cling thyc hién theo tién do tung giai doan cu thé. Viét Nam can cin ctr vao thuc té noi luc
nén kinh té, chinh tri, x hoi dé c6 nhiing giai phap, phat huy tinh tich cuc, han ché rai ro va dam bao su lanh
manh, 6n dinh va phat trién hé thong tai chinh quéc gia (Nguyén Thanh Dat, 2019).

3. M6 hinh nghién ciru va dir liéu nghién ciru

Muc tiéu cta bai viét nay 1a nghién ctru tac dong cia ty do hod tai chinh dén ting truong kinh té tai Viét
Nam. Cuy thé 1a kiém dinh mdi quan hé gitia ty do hoa tai chinh va tang truong kinh té Viét, xem xét hiéu
g tac dong phi tuyén cta tu do ho4 tai chinh ddi vai tang truong kinh té Viét Nam. Shin & cong su (2014)
gi6i thigu tinh bat cAn ximg trong ngan han va dai han thong qua phan tach hé s6 dwong va am ctia cac bién
giai thich. M6 hinh nay c6 nhitng vu diém ap dung thich hop céac diéu kién thuc té va duoc tng dung trong
linh vuc kinh té khi tién hanh kiém dinh mbi quan hé ctia cac chudi thoi gian bét can xung.

Duya trén mo hinh hdi quy dong, phan phdi tré bét can xtimg (NARDL), tac gia d& xuit mo hinh nghién
ctru nhu sau: GDP = f(IRO, BMG, EX)

Biang 1: M ti bién va nguon dir liéu

Bién s6 M ta bién Pon vi Ngudn dir liéu
GDP Tang truong kinh té % IMF
BM Cung tién nén kinh té Logarit IMF
IRO Lai suat cho vay % IMF
EX Ty gia USD/VND binh quan Logarit IMF

Nguon: Tong hop tir tic gid
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Pham vi nghién ciru 1a mdi quan hé giira ty do hoa tai chinh va ting trudng kinh té ctia Viét Nam, dir lidu
duoc lay theo quy giai doan tir quy 1 ndam 2001 dén quy 1 nim 2021. San luong qubc gia (GDP) cta Viét
Nam duoc 14y theo ty 18 % tir thdng ké tai chinh quéc té ciia ADB. Ty do hoa khu vuc tai chinh gdm ba thanh
phan dugc 14y tir thdng ké tai chinh ctia IMF (IFS): ting trudng cua cung tién md rong (BM) va lai suat cho
vay (IRO) duoc 1y theo ty 1& %; ty gia USD/VND (EX) 1a bién xu hudng khong c6 phan phdi chuan, mirc
léch phai rat cao, nén chuyén sang dang logarit co s tu nhién, dong thoi ty gia thyc tinh theo ty s giita ty
gi4 nam can tinh va ty gid nam gdc (ty gia quy 1 —2001).

Dé xtr Iy mo hinh, nghién ctru sir dung phuong phéap nghién ctru dinh lugng. Nghién ciru tién hanh cac
kiém dinh cho thiy cac chudi dimg & ctng bac sai phan, kiém dinh dong lién két c6 dong lién két, dicu nay
dam bao cho viée lya chon mé hinh VECM 14 hop 1y. Vi d6 tré thich hop dugc lya chon, ddng thdi mé hinh
VECM duge dam béo 1a on dinh, thich hgp dé hdi quy. Tir do, tac gia tién hanh phan tich phan ra phuong sai
va cac chirc ning phan tng xung 1a co s& cho cac két luan. Ngoai ra, dé xem xét tac dong phi tuyén cia tu
do hoa tai chinh d6i véi ting trudng kinh té Viét Nam, nghién ctru ndy mé rong thong qua viée st dung mo
hinh NARDL. Cac chudi dimg & sai phan bac 1 nén mé hinh NARDL c6 thé dugc ap dung nham phan tach
cac thanh phén tac dong tich cuc va tiéu cuc cua tu do hoa tai chinh d6i véi ting trudng kinh té.

3. Két qua nghién ciru va thio luin

3.1. Théng ké mé ti

Bang 2 tom tat théng ké mé ta ciia cac bién dugc sir dung trong nghién ctru, bao gdom GDP, BM, IRO,
EX. Trong d¢6 GDP, IRO va EX phan phdi binh thuong trong khi BM ¢6 d6 léch chuan. gi4 tri trung binh
cao, chi sd Jarque-Bera Iénh cao.

Bang 2: Két qua thong ké mé ta dir liéu

Gia tri GDP IRO BM EX
Trung binh 6,70 10,28 25,35 11,77
Trung vi 6,82 9,63 21,99 11,77
Lé6n nhat 9,26 20,1 73,52 12,01
Nho nhét 3,14 6,95 10,46 11,51
Do léch chudn 1,18 2,85 12,45 0,16
Skewness -0,24 1,19 1,79 0,01
Kurtosis 3,41 443 7,19 1,36
Jarque-Bera 1,37 26,13 102,76 9,01
Xac suat 0,5 0,00 0,00 0,01
Tong 543,41 833,11 2.054,04 954,06
Téng d6 léch binh phuong 112,71 652,19 12.406,26 2,21

Nguon: Két qua phan tich tir Eview

3.2. Cdc kiém dinh ciia mé hinh

3.2.1. Kiém dinh hiéu ung cua tu do hod tai chinh doi véi tang truong kinh té cia Viét Nam

Tinh dirng ciia cdc chudi dir liéu: Véi muc ¥ nghia a = 0,05, néu chip nhan Ho thi chudi thoi gian 1a
khong dimg, néu bac bo Ho thi chudi thoi gian 1a dung. Ap dung phuong phap kiém dinh nghiém don vi
Dickey — Fuller dé kiém dinh tinh dimng cho 1an luot cac chudi dir liéu GDP, LNRUSDVNDO00, BMG, IRO.

Kiém dinh dong lién két: Kiém dinh Engle-Granger, cac chudi GDP, LNRUSDVNDO00, BMG, IRO ciing
dirng 6 sai phan bac 1: I(1). Str dung kiém dinh Johansen dé kiém tra GDP, LNRUSDVNDO00, BMG, IRO c6
dong lién két hay khong. Két qua thu dugc tir kiém dinh Trace test cho thiy GDP, LNRUSDVNDO00, BMG,
IRO c6 ddng lién két, & mic ¥ nghia o = 0,05, khi k =0 (None), p —value =0,0000 < a nén bac bo gia thiét
Ho: r=0 (khong c6 dong lién két giira cac bién), khi k =1 (At most 1), p —value = 0,0518 > o nén chp nhan
gia thiét Ho: r <= 1. Céc chudi c6 1 cach két hop dong lién két.
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Kiém dinh lwa chon dg tré toi wu cho mé hinh: Thong thudng co thé sir dung biéu dd PACF cta phuong
phap BOX — JENKIN hoic sir dung céc tiéu chi LogL, AIC, SC... dé xac dinh d¢ tré tdi vu cho mé hinh.
Trong trudng hop nay s€ dung céc ti€u chi LR, FPE, AIC, HQ dé xac dinh d6 tré t6i wu cho mé hinh. Mic
du c6 nhiéu tiéu chuan thong tin ¢ thé duoc st dung dé xac dinh d6 tré ciia mé hinh. Johansen (1990), trong
nghién ciru ctia minh d4 chi ra d6 tré cia VECM thap hon mét bac so véi d¢ tré cia VAR. Twong tmg, trong
phan tich hién tai, tic gia xac dinh d6 tré theo dé xudt cua ho: p=3.

Kiém dinh tinh én dinh ciia mé hinh: Dé kiém dinh tinh 6n dinh cia mé hinh VECM str dung AR Root
Test dé xem xét cac nghiém hay céc gia tri riéng déu nho hon 1 hodc déu nam trong vong tron don vi thi méo
hinh VECM dat dugc tinh 6n dinh.

Két qua cho thiy cac nghiém c6 k*p = 4*3 =12 nghiém déu nhé hon 1 hoic déu nim trong vong tron don
vi nén mé hinh VAR c¢6 tinh 6n dinh. Nhu vay, cac kiém dinh cho théy céac chudi dung ¢ cung béc sai phan,
kiém dinh dong lién két ¢6 1 dong lién két, diéu nay dam bao cho viéc lya chon mé hinh VECM 14 hop 1y.
Vi d6 tré thich hop dugc Iya chon 14 3 ddng thdi mé hinh VECM duoc dam béo 1a 6n dinh, thich hop dé
hdi quy. Tir do, tic gia tién hanh phén tich phan rd phuong sai va cac chirc nang phan tmg xung la co s& cho
cac két lun.

3.3. Két qua ciia mé hinh héi quy VECM méi quan hé giiva tw do hod tai chinh va tang trwong kinh té

Sau khi tién hanh cac kiém dinh mé hinh VECM, két qua mé hinh héi quy VECM thu duoc nhu sau: Cac
chudi GDP, LNRUSDVNDO00, BMG, IRO khéng dimng & I(0) va c6 dong lién két. Phuong trinh ddng lién
két thé hién quan hé giita cac bién trong dai han c6 dang:

=-GDP + 0,53BMG - 3,59IRO + 153,81 LNUSDVNDO0O0 — 0,91

GDP=-0,91 + 0,53BMG - 3,59IRO + 153,81 LNUSDVNDOO - u

Trong dai han, GDP ¢6 quan hé nguoc chiéu véi bién IRO. Két hop giita cac chudi khong dirng thanh mot
chudi dimg, va ECt-1 1a phan du trong cach két hop d6. ECt-1 = a cho biét trang thai mat can bang ¢ ky t-1,
o chinh 1a hé s6 diéu chinh khi c6 sy mét can bang xay ra trong ngan han. ECt-1 = 0.09, cho thiy néu mét
can béng ky trudc 1 don vi, tai ky thir nhét thi bién phu thudc s€ diéu chinh cung chiéu vai trang thai can
bang 0.09%. Nhu vay, mat tong hon 11 ky dé khoi phuc trang thai can bang.

3.4. Ham phdn vrng ddy

Céc chtrc nang phén ra phuong sai va céc chirc nang phan tng xung s& dugc thyc hién nham xem xét moi
quan hé nhin qua giira cic yéu té tu do hoa tai chinh va ting truong kinh té. Cac chirc ning nay giup phan
tich duoc nhitng anh hudng truc tiép va gian tiép tir ¢ sdc yéu td nay tac dong dén cac yéu t6 kia. Nho do
cho phép chung ta danh gia day di mdi lién két dong cua ching. Tac gia sir dung hé s6 nhan t6 Cholesky
theo goi ¥ ctia Sims (1980) dé xac dinh nhitng ct soc trong hé thong.

Céc ct sc bién dong ting trudng cung tién md rong BMG din dén mot phan tmg tich cuc ban diu dén
GDP thyc, 6 su tac dong ciing chiéu va dic biét anh huong manh dén GDP trong 5 ky dau tién. Diéu nay
duoc 1y giai do Viét Nam 1a mot quéc gia dang phat trién, khi nén kinh té dugc ting cudng mot luong von
thi s thiic ddy gia ting san xudt, hd trg tich cuc cho ting truong kinh té. Tuy nhién, trong dai han, phan tng
ctia GDP bién dong khong dang ké va khi lugng von gia ting vugt mirc nhu ciu can thiét ctia san xuét tir
ky thir 6.

Phan tng cia GDP lién tuc dao chiéu khi c6 cac ct sde ciia IRO ngay tir ky ddu tién. Qua trinh ty do hoa
tai chinh, s& 1am cho 13i suét gia tang su bién dong. Nha nudc dan dan bj han ché quyén can thi€p vao thi
truong tién té thong qua 1ai suat. Chinh vi vay, khi 1ai suat bién dong s& c6 nhing tic dong voi bién do 16n
dén toc do tang trudng cua kinh té.

Tuong tu nhu vy, ty gia ciing 1a mot trong nhiing yéu té do luong mirc d6 mé cira cua thi truong tai
chinh. Ty gia ciing chiu nhiéu ap luc tir cac yéu td bén ngoai cua thi truong qubc té. Nhin vao phan tng xung
khi xay ra cac ci soc cua ty gia USD/VND thi ngay tir nhitng ky dau tién da c6 nhing tac dong dén toc do
tang trudng ctia nén kinh té.

3.5. Phén rda phwong sai
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Phén rd phuong sai cia sai s6 khi du bao cac bién trong mé hinh VECM nham phan tach phan déng gop
ctia cac chudi thoi gian khéc ciing nhu ctia chinh chudi thoi gian d6 trong phuong sai cua sai sé du bao. Cac
két qua phan rd phuong sai phit hop véi két qua ham phan Gmg xung va quan trong hon nita 1a xac dinh tim
quan trong cua cac yéu td tu do hoa tai chinh d6i véi gia tri san luong thuc té trong nudc. Mac du phﬁn sai
s6 du bao trong GDP do sy bién dong cua tang truong cung tién md rong BMG 1a khoang hon 4% nhung nd
duogc duy tri qua cac ky tiép theo va kéo dai sau d6, khong co dau hiéu tit dan. Bién dong cua 1ai sut huy
dong duoc ghi nhan 14 trén 6% d6i v6i sy bién dong cua GDP. Tac dong cua bién ty gia ddi vi ting trudong
kinh té dwoc ghi nhan 1 khong nhiéu. Diéu nay hoan toan phu hop véi chinh sach diéu hanh cua ty gia Viét
Nam hién nay van con su diéu tiét cua nha nude nhiéu so véi su diéu tiét cua thi truong.

Két qua cho thay GDP, BM, IRO, EX dirng & bac sai phan 1a I(1). P6i véi mo hinh NARDL, kiém tra gbc
don vi bit budc vi mo hinh tu hdi quy phéan phéi tré duge ap dung cac chudi dimng tai I (0) hodc I(1) hodc
hdn hop cua I(0) va I(1). M6 hinh khong thé duogc ap dung khi c6 bét ky bién nao ding ¢ bac thir hai 1(2).
Vi vé6i sy hién dién ciia cac bién 1(2), gié tri thong ké F ctia kiém tra dong lién két tré nén khong hop 16. Do
do, trong cach tiép can NARDL, kiém tra nghiém don vi I quan trong. Két qua xac nhan khong c6 chudi
nao ding & bac thtr hai, nghién ctru nay co thé tién tdi mé hinh NARDL (Bang 3).

Bing 3: Céc chudi dir liéu dirng sai phan béc 1

Gia tri Nghiém don vi bac I(0) ‘ Nghiém don vi bac I(1)
Kiém dinh nghiém don vi Dickey-Fuller - Gia tri t (Gia tri P)

GDP -2,645 -3,365
(0,088) (0,015)*

EX -0,824 -6,206
(0,8006) (0,000)*

IRO -1,671 -8,119
(0,441) (0,000)*

BM -2,245 -5,727
(0,192)* (0,000)*

Nguon: Két qua hoi quy Eviews10

Béng 4: M6 hinh NARDL

Gia tri Hé sb Do léchchuén Théng két Gia tri P

DGDP(-1) -0,069 0,128 -0,536 0,593
DBM_POS -0,039 0,032 -1,199 0,234
DBM POS(-1) 0,039 0,029 1,347 0,182
DBM_NEG 0,024 0,025 0,970 0,335
DEX POS -30,908 14,511 -2,129 0,036
DEX NEG -34,535 18,518 -1,864 0,066
DEX NEG(-1) 26,355 15,425 1,708 0,092
DIRO POS -0,001 0,176 -0,011 0,991
DIRO_POS(-1) 0,411 0,187 2,195 0,031
DIRO_NEG 0,084 0,093 0,910 0,366
C 1,410 0,646 2,180 0,032
R2 0,164

F- 1,318

Kiém dinh Ramsey RESET GiatriP=0,016

Kiém dinh Breusch/Pagan Gia tri P = 0,000

heteroskedasticity

Vguo”‘n: Két qua hoi quy Eviews10
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M5 hinh NARDL dugc trinh bay trong Bang 4 két qua xac nhan ring mo hinh khong c6 bat ky van dé nao
trong s6 cac van dé da néu; do do, nghién ctru ndy c6 thé duge st dung dé udc tinh NARDL.

Ngoai ra, Bang 4 thé hién két qua cua dong lién két phi tuyén giita cac bién dua trén théng ké F cia
Pesaran va t BDM theo Banerjee & cong su (1998). Gia thuyét Ho: khong c6 dong lién két. Gia tri thong ké
F 16n hon t BDM, xac nhén rang ¢ mdi quan hé 1au dai gitra tu do hod tai chinh va ting truong kinh té. Do
d6, mdi quan hé dai han c6 thé dugc phan tich thém khi c6 wéc luong dong lién két phi tuyén.

Bing 5: Kiém dinh dong tich hop
Théng ké kiém tra dong tich hop: F: 9,762
t BDM: 2,180

Nguon: Két qua hoi quy Eviews10
Pé danh gia tac dong phi tuyén cua tong thu thué dbi véi ting truong kinh té, kiém dinh Wald duoc thuc

hién. Két qua cho thiy t = 2,380 (vdi gid trj xac sudt twong tng 1a 0,020), diéu nay cho thay tic dong cia

Bing 6: Tac dong ciia tw do ho4 tai chinh dén GDP trong ngiin han

Bién Hé s6 Do 1éch chuén Théng ké t
D(DBM_POS) -0,039 0,0253 -1,547
D(DEX_NEG) -34,535 13,944 2,476
D(DIRO_POS) -0,001 0,138 -0,014

Nguon: Két qua hoi quy Eviews10
tu do hoa tai chinh d6i véi ting tuong kinh té dwgc ghi nhan c6 y nghia thong ké trong dai han (Bang 5).

Tac dong bao gém cac thanh ph?m tich cuc va tiéu cuc cta tu do hoa tai chinh ddi véi hiéu qua kinh té
trong ngén han va lau dai & Bang 6. Dong von vao Viét Nam c6 tac dong dén ting trudng kinh té trong ngén
han, va vén tang mot phén tram dan dén bién dong ti€u cuc trong hoat dong kinh €12 0,039 phf?ln tram. Khi
luong von tir bén ngoai gia ting do tu do hod tai chinh, cac diéu kién kinh té va chinh sach tién té khong kip
thich tng, c6 thé gay nén nhiing ganh nang tai chinh va nhiing anh huéng khong tot ddi véi su ting trudng
kinh té. Ty gia ting mot phan traim din dén bién dong tiéu cuc trong hoat dong kinh té 13 30,908 phan tram.
Mt khac, 13i suit cho vay ting mot phﬁn tram dan dén bién dong tich cuc trong hoat dong kinh té 12 0,409
phén tram. Cac phat hién duoc hd tro boi cac nghién ctru thuc nghiém tac dong cua ty do hoa tai chinh dén
tang tudng kinh té c6 hai mit: trong d6 mot mit mbi quan hé tich cuc giita tu do héa tai chinh va ting trudng
kinh té dugc ghi nhan (Ahmed, 2013; Haruna & Bakar, 2021). Cac nghién ctru khic cho thay tu do khu vuc

Bing 7: Tac dong bit ddi xirng ciia tw do ho4 tai chinh dén GDP dai han

Bién Hé sb Pj léch chuin Thong ké t Giatri P
C 1,410 0,646 2,180 0,032
DGDP(-1) -1,069 0,128 -8,291 0,000
DBM_POS(-1) 0,000 0,021 0,013 0,989
DBM_NEG 0,024 0,025 0,970 0,335
DEX POS -30,908 14,511 -2,129 0,036
DEX_NEG(-1) -8,180 11,695 -0,699 0,486
DIRO_POS(-1) 0,409 0,154 2,652 0,010
DIRO_NEG 0,084 0,093 0,910 0,366
D(DBM_POS) -0,039 0,032 -1,199 0,234
D(DEX_NEG) -34,535 18,518 -1,864 0,066
D(DIRO_POS) -0,001 0,176 -0,011 0,991
CointEq(-1) -1,069 0,115 -9,287 0,000

Nguon: Két qua hoi quy Eviews10
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tai chinh anh hudng dén su bat 6n tai chinh, khing hoang ngén hang (Akinsola & Odhiambo, 2017; Misati
& Nyamongo, 2012).

Két qua mé hinh trong Bang 7 chi ra rang hé s6 dong lién két bang -1,069 voi mirc ¥ nghia 5%. Diéu nay
ngu y rang tang truong kinh té c6 thé diéu chinh vé trang thai cin bang dai han sau mdi cu sdc ngan han do
tir do hod tai chinh tao ra. Dé kiém tra y nghia trong nghién ctru, thdng ké cia NARDL. Nghién ctru nay da
thuc hién kiém tra tinh 6n dinh cta cac thong s6 ude tinh bang cach sir dung Cusum va Cusumsq. Két qua
khang dinh rang Cusum va Cusumsq ndm trong cac duong t6i han véi hé s6 ¥ nghia 1a 5%, do d6 mé hinh
6n dinh va khong bi chan dong dot ngot hodc phé v& cu tric.

4. Két luan va ham y chinh sach

4.1. Két lugn

Nghién ctru chi ra rang trong ngin han co thé chimg minh duoc tic dong ciia ty do hoa tai chinh déi véi
toc do tang trudng GDP. Tac dong ciia tu do hod tai chinh déi véi ting truéng kinh té ghi nhan nhimg hiéu
(g tich cuc va nhitng hiéu tng tiéu cuc dbi véi ting truong kinh té.

Nghién ctru ciing cho thiy tai chinh dong mét vai trd quan trong trong viée kich thich ting truéng va phat
trién kinh té. Tuy nhién, cac chinh sach ty do hoa tai chinh can duogc thyc hién mét cach than trong, c6 luu
¥ dén trinh tu va thoi gian cua cac chinh sach dé tranh gay nguy hiém cho sy 6n dinh tai chinh.

Ngoai ra, chung ta ciing khong nén dong nhét giira tw do héa thi truong va mé cira thi trudng. Khai niém
tu do hoa thi truong khong thuce su giéng voi1 mo cua thi truong, vi viéc mo cua thi truong khong nhét thiét
phai gin lién v6i viée ndi 1ong chinh sach cho cac doanh nghiép nudc ngoai trong cude canh tranh véi cac
doanh nghiép dia phuong thuong thiy trong chinh séch tu do hoa.

4.2. Ham y chinh sdach

FTA duoc thoa thuan giita cac qudc gia trong giao thuong ngay cang ma rong. Nghién ciru cho thiy 1ai
suit cho vay c6 tac dong tich cuc dén tang truong kinh té trong dai han. Lai suét cho vay tang tic dong cing
chiéu véi toe do tang truong kinh té. Xét vé mit thyc tién, cac ngan hang thuong mai chiém mét vi tri quan
trong dbi véi su tang truong kinh té cua Viét Nam.

Nghién ciru két luan rang su thiéu hut ngudn von s& co nhitng tac dong tiéu cuc dén ting truong kinh té
ngay lap tirc. Nghién ctru khuyén nghi rang céc nha hoach dinh chinh sach nén chu trong cac quy tic khuyén
khich va thu hit cac dong von ciia cic nha dau tu nudc ngoai vao trong nude. Trén thuc té, ty trong cac
khoan dau tu trong nudc dugc tai trg boi von nudce ngoai dang ting 1én qua cac nam.

Nghién ctru di cho thdy rang Ngan hang Trung wong déng vai tro rat quan trong trong viéc ting cudng
tu do tai chinh. Ty do hoa khu vyec tai chinh c6 diéu tiét gitip phat trién kinh té. Két qua phan tich mé hinh
nghién ctru cho thy ty gia co nhitng tac dong tiéu cuc dén ting truong kinh té trong thdi gian nghién ctru.
Dua trén mbi quan hé nghich dao ton tai giita tang ty gia USD/VND va tang trudng kinh té duogc thiét 1ap
boi cac két qua nghién ctru. Cac nha hoach dinh chinh sach nén dwa ra cac chinh sach diéu tiét dé diéu chinh
ty gia USD/VND mét cach hop 1y. Can phai c6 cac bién phap can thiép, chuan bi ngudn ngoai té dé tac dong
kip thoi khi ty gia co chidu hudng ting dot bién, nham tranh cic anh hudng tiéu cuc dén ting truong kinh té.

Céc nudc dang phat trién thuong day nhanh qué trinh chuyén doi trong giai doan lién két cac nganh cong
nghiép trong nudc voi mang ludi chudi cung Gmg cong nghiép cua cac nude phat trién. Vi vay qua trinh xay
dung va thyc hién quyén bao luu cac bién phap vi pham trong danh myc NCM so v&i cac nudce phat trién,
céc nude dang phat trién c6 nhiéu han ché hon dé thuc thi cac quy dinh. Tuy nhién, ciu trac cia NCM khong
nhét thiét ¢6 loi cho viéc khuyén khich mé cira thi truong, dic biét 1a trong cac linh vuc nhay cam. Trong
thyc thi cac chinh sach lién quan danh muc NCM, chinh pht khong thé giai quyét cac thét bai vé chinh sach,
quy dinh, xa hoi hodc chinh tri. Thuc hi¢n quyén bao luu cac bi¢n phap vi pham trong danh muc NCM cé
nhiéu rai ro vé mét phap 1y va chinh tri, ngay ca d6i v6i chinh phi ¢6 kinh nghiém trong tw do hoa, tw nhan
hoéa va ap dung thi truong tu do.

Ty do ho4 tai chinh chi cho phép cac nuéc bao luu mot sb lwong han ché cac nganh, phan nganh nghia 1a
dugc quyén bao luu cac bién phap vi pham trong danh muc NCM. Viét Nam thuc hién bao ho cao ddi véi cac
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nganh dich vu, bao gdm dich vu ngin hang, tai chinh va bao hiém, ban budn va ban 1é cac dich vu thuong
mai. Tuy nhién, cdc nudc phai giai trinh voi 1y do hop 1y dé duge bao lwu. Néu khong giai trinh duogc 1y do
nhay cam, thi phai tudn thu dung nhiing nguyén tic tu do hod tai chinh, tirc 13 phai mo ctra. Nhirng thét bai
trong x4y dung chinh sach lién quan dén bao luu cac bién phap vi pham trong danh muc NCM s& lam cho
tac dong tai chinh ma cac nudc dang phat trién phai ganh chiu c6 hai hon so v6i cac nudc phat trién.

Xudt phat tir nhitng rii ro va bat loi khi tham gia cac FTA. Nhiéu qudc gia st dung hang rao thué quan
va phi thué quan dé bao vé nén san xuat trong nudc. Thué quan dbi voi hang hoa nhap khiu duoc thiét ké
dé tang gia 1én cung murc hodc cao hon mirc gid ndi dia. Phi thué quan nhu han ngach nhap khau, tro cép,
chbng ban pha gia, tiéu chuan k¥ thuat va quy dinh y té, tai chinh...

Ngoai ra, khi thuc hién ty do hoa thi truong, Viét Nam phai tinh toan can than thoi diém thich hop. Trudc
khi tyr do khu vuye tai chinh, chinh pht nén dua ra cac bién phéap trong nudc nham hd trg sy phét trién cia
c4c nganh trong nude. HS trg cta chinh phu c6 thé dudi dang cac bién phap khuyén khich, dic quyén cu thé
cho cac doanh nghiép ndi dia va xay dung danh muc cac bién phap khong tuong thich ddi véi cac hiép dinh
tu do hoa tai chinh.
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