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Bai viét nay nghién clu tac déng cua tu do héda tai chinh dén ting
trudng kinh t& tai Viét Nam, bang cach st dung di liéu chudi thai gian
trong giai doan tir quy 1 nam 2000 dén quy 1 nam 2020. M6 hinh
NARDL dugc st dung dé xem xét tac déng bat can xing clia cac bién
tang trudng cung tién md rong, lai suat cho vay va ty gia USD/VND
dén tang trudng kinh té cta Viét Nam. Két qua cta nghién cltu nay chi
ra tdc déng can bang ngan han va dai han chung gilra tu do hda tai
chinh va tang trudng kinh té. Tac déng cla ty do hoa tai chinh déi véi
tang trudng kinh té ghi nhan nhiing hiéu (ng tich cyc va nhiing hiéu
Ung tiéu cuc déi vdi tang trudng kinh té. Cac khuyén nghi chinh sach
déi véi Vit Nam bao gém ty do hoda tai chinh theo 16 trinh va chd
trong dén cac chinh sach diéu hanh thi trudng tai chinh dugc dé xuat.

Abstract

This paper studies the impact of financial liberalization on economic
growth in Vietnam, using time series data for the period from Q1/2000
to Q1/2020. The NARDL model is used to examine the disproportionate
impact of the expansionary money supply growth variables, lending
interest rates and USD/VND exchange rate on Vietnam's economic
growth. The results of this study indicate a general short-run and long-
run equilibrium effect between financial liberalization and economic
growth. The impact of financial liberalization on economic growth has
recorded positive effects and negative effects on economic growth.
Policy recommendations for Vietnam include financial liberalization
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according to the roadmap and focus on proposed financial market
management policies.

1. Gigi thiéu

Vao nhitng nam dau thap nién 1980, cac nén kinh té méi ndi va dang phat trién thyc hién tw do
hoa tai chinh. Sy chuyén doi tir tai chinh kiém soat ctia nha nudc sang kiém soat cua thi truong, dua
trén cac cong trinh 1y thuyét cia McKinnon (1973) va Shaw (1973) ting ho viéc kiém soat cac yéu t6
tai chinh boi thi truong. Ty do hoa thi truong tai chinh doi héi chinh pha khong can thiép, 4n dinh cac
muc 13i suat, loai bo kiém so4t tin dung, tu do gia nhap thi trudong quéc té, tu nhan hoa va giam yéu
cau duy tri dy trir bat budc tai cac ngan hang & mirc cao. Viéc bai bo quy dinh tai chinh trong nudc
thiic dy ting trudong thong qua cac kénh sau: Cho phép cac luc luong thi trudng xac dinh 13i suat,
phan b6 von cho céac khoan dau tu co nang suit cao va tao ra 1ai suét cao hon. Viéc 13i suat duoc xac
dinh boi thi truong dan dén ting cuong luan chuyén tai chinh va tao ra cic dong luc khuyén khich
nguoi vay dau tur vao cac hoat dong hiéu qua hon (Gibson & Tsakalotos, 1994; Njikam, 2017).

McKinnon (1973) va Shaw (1973) cho rang bai bo quy dinh i suét, 13i suat tién giri va cho vay
s& tang 1én. Khi 13i suat ting, ngudi dan c6 dong luc tiét kiém nhiéu hon, tiét kiém tang 1én, kéo theo
13i suat cho vay ting. Cac ngan hang dugc khuyén khich chuyén cac ngudn von thing du vao céc
khoan cép tin dung va cac khoan dau tu. Sy gia ting dau tr din dén ting ning suét va ting truong.
Nhiéu nghién ctru thye nghiém cho thay tu do hoa tai chinh da gitp cac qubc gia tang tiét kiém, dau
tu va tang truong (Ahmed, 2013; Akinsola & Odhiambo, 2017; Hamdaoui & Maktouf, 2019). Naveed
va Mahmood (2019), Gupta (2020) khang dinh anh huéng tich cuc ciia viéc bai bo quy dinh trong
huy dong tiét kiém, dau tu trong nude va qudc té, tir do gitp thic day tang truong kinh té.

Ly thuyét tan ¢ dién ciing cho ring tyr do héa tai chinh gitip cho dong vén tir nén kinh té ddi dao,
vbn giau c6 véi ty suat sinh lgi thip dén nén kinh té khan hiém vén véi ty suat sinh 1gi cao. Chinh
sach thtc déy thi truong tu do va kinh té tu do cho phép cac lyc lugng thi truong xac dinh gia cd, dinh
huéng diéu chuyén cac ngudn lyuc, va do do, kich thich ting truéng kinh té. Ty do héa thi trudong cua
mdt qubc gia thu hut dau tu trong va ngoai nude, do do tang tich liy va ting trudng von. Tuy nhién,
viéc bii bo quy dinh dbi véi linh vuc tai chinh & nhiéu nén kinh té dang phat trién da dan dén chénh
léch 13i suat, khing hoang ngan hang, ty gid h6i doai khong on dinh (Daumont va cong su, 2004;
Ikhide, 1990; Misati & Nyamongo, 2012).

Viét Nam 1a qudc gia dang phat trién, nhu cdu vé von va cac yéu tb xdy dung va phat trién nén
kinh té cang tré nén cap thiét. Vi vay, xu huéng qua trinh hoi nhap doi hoi cac qudc gia phai thuc
hién ty do héa thwong mai ngay cang sau rong va tu do hoa tai chinh c6 vai trd quan trong doi véi
Viét Nam. Tuy nhién, 1y thuyét va cac nghién ctru thuc nghiém da cho thiy ngoai nhiing lgi ich nay,
viéc thyc hién tu do héa tai chinh ciing c6 thé mang lai cac két qua tiéu cuc. Dé phong tranh cac dnh
huong tiéu cuc, nhat 1a cac nganh con yéu kém, nang luc canh tranh chua cao, Viét Nam nén tién
hanh tu do hoéa tai chinh theo 16 trinh dé ngan chéin ton thét cho céc linh vuc kinh doanh.
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Nhu véy, tu do héa tai chinh vira c6 nhiing tac dong tich cuc nhung cling khién cho nén kinh té
céc qubc gia gip rat nhidu thach thirc, khé khan. Khu vyc tai chinh véi chirc nang huy dong va luu
chuyén ngudn Iyc dé dau tu hiéu qua hon c6 thé day nhanh tich litly von va khuyén khich ting truéng
kinh té, nhung chi khi méi truong thé ché thong sudt va thuan lgi cho dau tw. Xut phat tir thuc tién
trén, nghién ctru ndy s& cung cap mot cai nhin téng quan tic dong bt can ximg cua tu do héa tai chinh
dén tang truong kinh té cuia Viét Nam. Tiép theo, nghién ctru trinh bay cac thong tin co ban dé thuc
day nghién ctru. Phan 3 néu ra cach tiép can thuc nghiém ctia mo hinh nghién ctru. Cu thé, nghién ciru
sir dung mo hinh NARDL. Sau d6, cac két qua wéc tinh duoc trinh bay va thao luan trong Phan 4.
Cubi cing, Phan 5 dwa ra mot s6 két luan va khuyén nghi.

2. Cac nghién ctru tac dong cua tu do hoa tai chinh dén tang trudng kinh té

2.1. Ly thuyét tac dong ciia tw do héa tai chinh dén tang truong kinh té

Tu do hoa tai chinh bao gdm viéc bai bo quy dinh ddi vai tai khoan vén cia khu vic nude ngoai
va khu vuye tai chinh trong nuc. Thi truong tai chinh thuc hién mét s6 chirc ning cung tmg va luan
chuyén vén trong nén kinh té. Vé co ban, qua trinh tu do hoa tai chinh hd trg huy dong cac ngudn luc
tai chinh, tao diéu kién quan 1y rui ro, phan bod ngu(‘Sn lyc cho céc dy an hi¢u qua nhit, giam sat viéc
sir dung cac ngudn lyc tai chinh, thuc hién quéan tri doanh nghiép va cung cip mot hé thong thanh
ton giup giao dich giita cic bén tham gia kinh té hi¢u qua hon. Bii bo quy dinh 13i suat dan dén
chuyén dong hudng t6i tu nhan héa 1ai suat, lam cho i suat tré nén phii hop vai thi truong hon 1a do
nha nude kiém soat. Tu do hoa s& din dén 13i suat cao hon, cai thién qua trinh luan chuyén von trong
nén kinh té, va ting cuong kha ning tiép can tai chinh ciia cac khu vue thiéu hut von. Diéu nay ciing
khuyén khich tién giri, vi loi nhuén tir tién giri c6 gia tri hon; do do, nguoi gui tién s& tim cach thu
dugc tién 1ai cao hon tir viée cai thién i suét. Tuy nhién, mat trai ciia qua trinh thyc hién ty do hoa
tai chinh 14 13i suit cao hon s& dan dén chi phi von cao hon va diéu nay c6 thé dan dén lam phat & mot
s6 quéc gia (Levine, 2001).

Williamson va Mahar (1998) cho rang tu do hoa tai chinh 1a giai phong thi truong va cho phép
céc yéu td cung cau xéac dinh gia thi truong va tin dung. Johnston va Sundararajan (1999) néu 16 rang
tu do hoa khu vuc tai chinh ¢6 thé bao gdm: Cac cai cach hoat dong dugc thiét ké dé bai bo quy dinh,
va chuyén ddi hé théng tai chinh va cu trac ciia né nham dat dugc mot hé théng tu do héa theo dinh
huéng thi truong trong mot khuon khd quy dinh phi hgp. Tu do héa tai chinh dé cap dén cac bién
phap nham 1am lodng hodc pha bo su kiém soat cua phap luat ddi véi cau tric thé ché, cong cu va
hoat dong ctia cac chu thé tham gia thi truong trong cac phéan khiic khac nhau ciia khu vue tai chinh.
Céc bién phap nay c6 thé lién quan dén cac quy dinh ni bo hoic bén ngoai.

Tu do hoa tai chinh ciing bao gém ty do hoa thuong mai dé cap dén viéc loai bo hodc cit giam
céc han ché hodc rao can ddi véi viéc trao doi tu do hang hoa va dich vu giira cac qudc gia. Diéu nay
bao gdm viéc cit giam thué quan (thué va phuy phi) va cic trd ngai phi thué quan (nhu cac quy tic cap
phép, han ngach va cac yéu cau khac). Viéc néi long hodc x6a bé nhimng han ché nay thuong duoc
goi 14 thuc day thuong mai tu do. Ty do hoa thwong mai lam giam chi phi tiéu ding, ting higu qua va
thiic day tang truong kinh té (Eichengreen, 2001).
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Ngudi dé xudng dau tién vé kinh té thi truong tu do 1a Adam (1776). Ong ting ho "ban tay vo
hinh" trong thiét lap cac yéu td cua nén kinh té, nén kinh té theo co ché thi truong ty van hanh, cac
lyc lugng cung va cau tuong tac dé mang lai trang thai can bang trong nén kinh té cia mot quéc gia.
Theo Adam (1776), thi truong tu do doi hoi rat it hodc khong c6 su tac dong cua nha nudc, né ciing
cho phép cac ca nhan hanh dong theo tu lgi ciia ho lién quan dén cic quyét dinh kinh té. Diéu nay
dam bao cac ngudn lyc kinh té dugc phan bo theo mong mudn cia cac c nhan va doanh nghiép trén
thuong truong. Qua trinh ty do hoéa tai chinh dugc thuc hién thong qua cac quy dinh vé viée di vay
nudc ngoai ciia cac to chire tai chinh va céc tap doan phi tai chinh, ty gia hdi doai trén nhiéu thi truong
va dong von dau tu ra nudc ngoai. Trong mdt ché d6 tai khoan vén duge tu do hoa hoan toan, cac
ngén hang va tap doan dugc phép tu do di vay & nudc ngoai. Yéu cau du trit c6 thé dugc dua ra nhung
thdp hon 10%. Ngoi ra, khong c6 ty gia hbi doai dwoc dinh gia thip hon hodc cao hon gia tri thuc
cho ca giao dich vang lai hodc giao dich vén, cling nhu khong c6 bat ky han ché nao ddi véi dong vén
ra. Mot hé thong tai chinh trong nuéc duge tu do hda hoan toan ¢ dic diém 1a thiéu sy kiém soat d6i
v6i 14i suat cho vay va di vay, thiéu sy kiém soat tin dung, tic 1a khong 6 trg cip cho mot sb linh
vue hodc phan bo tin dung nhat dinh. Ngoai ra, hoat dong thanh toan bang ngoai té cung duoc phep
Trong thi trudong tu do hoa tai chinh hoan toan, cac nha dau tu nude ngoal dugc phép nam giir von cb
phan trong nudc ma khong bi gidi han ty 1& von cd phan nim giir, ¢6 tirc va lai suat co thé duoc
chuyén vé nuéc mot cach tu do ké tir khi dau tu ban dau.

Trong mo6 hinh tin ¢6 dién cua Solow (1956), tu do hoa tai chinh tao diéu kién thuén 1¢1 cho viéc
phan bo nguén lyc qudc té hiéu qué hon. Nguén Iuc chay tir cac quoc gia doi dao von (noi ma kha
nang hoan vén thap) dén cac quoc gia khan hiém vén (noi ma kha nang hoan vén cao) Dong chay
clia cac ngudn von vao cac quoc gia dang phat trién 1am giam chi phi von ciia cac qudc gia dang phat
trlen, tao ra su gia tang tam thoi trong dau tu va tang trudng lam nang cao murc song nguoi dan trong
dai han. Dya trén quan diém tan c6 dién thi ty do héa tai chinh huy dong cac khoan tiét kiém va phan
b von cho cac muc dich sir dung hidu qua hon, ca hai déu gitp ting lwong von vat chit va ning suat
clia von. Bang cach nay, tu do héa tai chinh lam ting toc do ting trudng kinh té. Ty do hoa tai chinh
lam tang thu nhap, giam ngheo, va do d6 gitp ting trudng kinh té. Didu ma mo hinh tan co dién dy
doan 1a viéc tu do hoa tai khoan vén ctia mot qudc gia nghéo sé tam thoi 1am ting thu nhap binh quan
dau ngudi ctia qubc gia d6. Su gia ting tam thoi vé tang truong co y nghia quan trong, boi vi no nang
cao vinh vién murc séng cua dat nude. Goldsmith (1969) khang dinh rang théng qua viéc nang cao
hiéu qua va khéi lugng dau tu, trung gian tai chinh thuc day ting truong kinh té. Cac ngan hang va
thi truong tai chinh hoat dong higu qua gitp cung cap cic san pham va dich vu sang tao, gitp thic
day tang truong thong qua cac kénh tiét kiém va dau tu.

McKinnon (1973) va Shaw (1973) nhin manh tac dong ctia khu vuc tai chinh trong viéc nang cao
mure tiét kiém béng cach tao ra cac dong lyc thich hop, dé mot nén kinh té dat duoc khéi luong tiét
kiém va dau tu cao hon. McKinnon (1973) va Shaw (1973) phé binh cac chinh sich ciia chinh phu,
tap trung vao viéc han ché va kiém soat thi truong tai chinh, con dugc goi 1a dan ap tai chinh. Ngoai
ra, cac chinh sach nay bao gom: Viéc quy dinh cac mirc 1i suat, chinh phu kiém soat hoat dong tin
dung va quy dinh han mirc cap tin dung cho cc ngan hang, din dén du thira cau va luan chuyén vén
khong hiéu qua. McKinnon (1973) va Shaw (1973) cho ring nhimng chinh sach nay 1a nguyén nhan
dan dén ty 1¢ tang truong thap & nhiéu nudc dang phét trién trong nhitng nim 1950 va nam 1960. Ca
hai déu 1ap luan ung ho tu do hoa thi trudng tai chinh véi 1y do rang diéu nay s& dan dén dau tu nhiéu
hon va hiéu qua hon, tir 46 dan dén tc d6 ting truong kinh té cao hon. Ty do hoa tai chinh giup dong
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vbn cho hoat dong tin dung va dau tu c6 phiéu c6 thé ting 1én, mot 1an nita lam tang sy sin co cua
nguén von cho dau tu va ting truéng. Trong ca hai trudng hop, han ché vé tai chinh cta cac doanh
nghiép dugc giam bot va dau tu s& ting 1én, dan dén hiéu qua kinh doanh cao hon. Do d6, cac nudc
dang phat trién c6 hé thong tai chinh bi kim him d tién hanh cai cach tai chinh nham huy dong cac
nguon lyc tai chinh véi lugng tiét kiém trong nudc ting 1én thong qua khu vuc tai chinh chinh thirc.
Giam vai tro ctia cac co quan kiém soat truc tiép trong viéc xac dinh phan bo tin dung, ting cuong sy
luan chuyén ngudn von giita cac chii thé va md rong pham vi cac ngudn tai chinh trong nudc.
McKinnon (1973) va Shaw (1973) cho rang cac chinh sach ty do hoa tai chinh s& loai bo sy méo mo
do hanh chinh giy ra va c6 thé gitip md rong hinh thanh vén bang cach lam ting tong cau trong
thue té.

Tuy nhién, Stiglitz (1989) cho ring cn phai c6 mot s hinh thirc can thiép cta chinh phu, sir dung
mdt s6 cong cu dicu hanh thi truong tai chinh. Stiglitz (2000) khang dinh thém rang khi sy bét can
ximg thong tin 1a phd bién trong thi truong giao dich va tai chinh, & cac qubc gia c6 hanh lang phap
1y bao vé thap va quan tri diéu hanh kém, ty do hoa tai chinh s& khong thic day tang truong.

2.2, Cdc nghién cveu thwe nghiém tdc dong ciia tw do héa tai chinh dén ting trieong kinh té

Céc nghién ciru thuc nghiém tac dong ciia tu do héa tai chinh dén ting twong kinh té c6 hai mit:
Mot mit 1a xem xét moi quan hé tich cyc gitra tu do hoa tai chinh va tang trudng kinh té (Ahmed,
2013; Akinsola & Odhiambo, 2017; Hamdaoui & Maktouf, 2019; Naveed & Mahmood, 2019; Gupta,
2020...). Trong khi do, cac nghién ctru khac xem xét ty do hoa tai chinh c6 thye sy anh huong dén su
bat on tai chinh va khing hoang ngan hang ¢ cac qudc gia hay khong (Daumont va cong su, 2004;
Ikhide, 1990; Misati & Nyamongo, 2012...).

Phat trién khu vuc tai chinh c6 vai trd then chét, quyét dinh hiéu qua cua bét ky nén kinh té nao
vi n6 nang cao tc do ting truong kinh té va dau tu. Vai tro ciia tai chinh dbi véi tang truong kinh té
dua trén cac 1y thuyét khac nhau. Trudng phéi ting trudng theo huéng trong cung xac dinh cc phuong
tién trung gian tai chinh nhu mot dong co tang trudng kinh té, dam bao luu chuyén higu qua dong vén
tir nhitng ngudi tiét kiém cho cac nha dau tu bang cach sir dung ty gi4, 13i suit theo thi truong ma
khong c6 su can thiép truc tiép ciia chinh phu (King & Levine, 1993; Levine, 2005; Levine &
Zervos, 1996).

Céc nghién ctru dién hinh vé lién két ting truéng va tai chinh ciia qubc gia chi ra rang hé thong
tai chinh hoat dong tot hon hd trg tang truéng nhanh hon trong dai han. Ching mang lai dong luc
thiic day tu do hoa khu vuyc tai chinh dé kich thich tiét kiém va du tu. Nhimg ngudi ung ho ty do hoa
tai chinh cho rang 1ai suat thuc té cao hon s& huy dong va khuyén khich phan bo higu qua cac ngudn
vbn c6 thé cho vay vao nén kinh té (Rousseau & Wachtel, 1998). Naveed va Mahmood (2019) da st
dung mo6 hinh hi¢u chinh sai ) dang vector (Vector Error Correction Model — VECM) dé kiém dinh
tac dong cua viéc bai bé quy dinh tai chinh trong nuéc ddi véi tang trudng tir ndm 1972 dén nim 2010
d6i voi Pakistan. Két qua cho thay trong dai han, viéc bii bo quy dinh tai chinh s& thiic day ting
truong. Ilugbusi va cong su (2020) da phan tich anh huong ctia viée bii bo quy dinh tai chinh ddi voi
tang truong & Nigeria, kéo dai tir naim 1986 dén nam 2018. Tlugbusi va cong su (2020) sir dung mod
hinh phan phéi tré ty hdi quy (Autoregressive Distributed Lag — ARDL) va Iy thuyét tang truong noi
sinh cling véi gia thuyét ciia McKinnon (1973) va Shaw (1973), két qua cho thay ty do hoa tai chinh
thiic day ting truong. Tuong ty, Gamra va Plihon (2010) d4 phan tich nhitng loi ich cua viéc bai bo
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quy dinh tai chinh & cic qudc gia méi ndi va tién tién. Két qua nghién ciru ctia Gamra va Plihon (2010)
cho thay céc nén kinh té tién tién dugc hudng lgi nhidu hon cac nudc méi ndi va dang phit trién tir
viéc tur do héa tai chinh. Ngoai ra, trong khi str dung m6 hinh Dy an Phén tich Thuong mai Toan cau
dé kham phé tim quan trong cua viéc bai bo quy dinh tai chinh, Gupta (2020) nhan thay anh huéng
tiém tang ctia viéc bai bo quy dinh tai chinh d6i véi ting truong ¢ Indonesia. Twong ty, Gehringer
(2015) da phan tich anh hudng cua viée bdi bé quy dinh trong linh vyc tai chinh ddi voi ning sut,
tich lily von va ting truong dua trén sy hoi nhap kinh té cia cac nuéc EU kéo dai tir naim 1990 dén
nam 2007, sir dung cach tiép can GMM, bang chiing cho thiy ting truéng kinh té dwoc huong loi tich
cuc tir m& cira tai chinh thong qua tich lily von va tang ning suat. Hamdaoui va Maktouf (2019) da
sir dung k¥ thuat GMM dé kham pha tac dong cua viéc bdi bo quy dinh tai chinh ddi véi tinh trang
khiing hoang va ting truéng & 27 qudc gia méi ndi va 22 quéc gia tién tién kéo dai tir nim 1980 dén
nam 2010. Bang chimg cho thay rang viéc bai bo quy dinh thi truong chimg khoan kich thich tang
truong nhidu hon. Ngoai ra, Batuo va cong su (2018) dd phan tich d4nh hudng ciia t do hoa tai chinh
va phat trién tai chinh dbi véi sy bat 6n cua thi trudng & 41 qudc gia chau Phi kéo dai tir nim 1985
dén nim 2010. Batuo va cong su (2018) sir dung phuong phap GMM va két qua clia nghién ctru cho
thay rang tu do hoa va phat trién tai chinh khong gay nén sy bat 6n tai chinh. Tuong tu, Akinsola va
Odhiambo (2017) da sir dung phuong phap GMM dé danh gia anh hudng cua bii bo quy dinh tai
chinh ddi véi ting truong & 30 nén kinh t& & khu vuc Nam sa mac Sahara chau Phi (Sub-Saharan
Africa — SSA) kéo dai tir nam 1980 dén nam 2015, bang chimg cho thdy ring bai bo quy dinh tai
chinh kich thich tang truong. Njikam (2017) da phan tich anh huong cua bai bo quy dinh tai chinh
db6i voi tang truong & 45 nén kinh t& SSA kéo dai tir nam 1970 dén nam 2010, sir dung k¥ thuat GMM,
bang ching cho thiy tang truong duge ting cudng nho bii bo quy dinh tai chinh trong khu vue SSA.
Amaira (2016) da kham pha cach bdi bo quy dinh tai chinh anh huéng dén tang truong & Tunisia kéo
dai tir nam 1980 dén nam 2015, str dung ky thuat hiéu chinh sai s6 dang vector, két qua cho thiy rang
tu do hoa tai chinh kich thich ting truong.

Quinn va Toyoda (2008) chi ra réng tu do hoa tai khoan von c6 mdi lién hé tich cuc véi tdng
truong & ca cac quoc gia phat trién va méi ndi. Bussiére va Fratzscher (2008) trong mot nghién ciru
vé 45 thi truong cong nghiép héa va méi noi da thiét 1ap tac dong dén ting trudng cua tu do hoa tai
chinh. Tang trudng sau khi tw do hoa duge thiic day boi sy bung n6 dau tu va sy gia ting trong danh
muc dau tu va dong vén vay no. Gus (2009) cho rang mic di dau tu tryc tiép nude ngoai (Foreign
Direct Investment — FDI) va dau tu tw nhan nudc ngoai (Foreign Portfolio Investment — FPI) dugc
cho 1a ¢6 tac dung nang cao san luong qudc gia (Gross Domestic Product — GDP) trén mdi lao dong,
FPI duoc cho 14 kich thich tich liiy vén véi hidu tmg cong dong. Nhimng nghién ciru khac nhu:
Claessens va cdng sy (2001), Zhang va cong sy (2015), Demirguc-Kunt va cdng su (1998), Levine
(2001), Knight va cong sy (1993) chi ra rang su coi mé tai chinh c6 lién quan dén viéc cai thién hiéu
qua va canh tranh cta hé thong tai chinh. Ngoai ra, Gui-Diby (2014), Adams va Opoku (2015) cho
thiy su coi mo vé tai chinh gitp tang trudng bang cach hd trg mot phan cho gia thuyét tang truong
do FDI dén d4u. Ciing c6 1ap luan cho rang sy céi ma tai chinh dan dén tang chiéu sau tai chinh (Klein
& Olivei, 2008). Vé van d& nay, Gamra (2009) trong mét phéan tich nhom vé cac nude Dong A da chi
ra rang tic dong ting truong cia tw do hoa tai chinh phu thudc vao ban chét va cudng do cua tur
do hoa.

Tuy nhién, tu do hoa va mé cira hé thong tai chinh cho phép da dang hoa va ting cudng ting
truong kinh té, cling nhu 6n dinh sau rong tai chinh co thé khong ding. Xét dén cac cudc khiing hoang
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kinh té pham vi toan cau di dién ra va anh huéng ctia né d6i voi tinh trang thi trudng va nén kinh té
ctia nhiéu quéc gia. Cac nghién ciru thuc nghiém rong rdi va cac phan tich & nhiéu qudc gia d chi ra
r?mg tu do hoa tai chinh lién quan dén sy bat 6n dinh 16n hon, dong vbn c6 tinh chu ky 10 rét va lam
tram trong thém cac bién dong kinh té. Ngoai ra, mot s6 nghién ciru chi ra ring cac chinh sach tu do
héa tai chinh khién cac qubc gia phai d6i mat voi nhiing thing tram lién quan dén nhiing thay doi cua
hoan canh kinh té bén ngoai qudc gia. Pic biét trong trudng hop cac qubc gia duge coi 1a rat dé bi
ton thuong va khong c6 kha nang chdng chiu (Ikhide & Alawode, 2001). Sy thay d6i dot ngot trong
nhan thirc ctia nguoi cho vay c6 thé dan dén dong von khong 16 d6 vao céc thi trudng méi ndi, lam
suy yéu kha nang ton tai cua khu vuc tai chinh. Ahmed (2013) da str dung k¥ thuat GMM dé phan
tich tac dong cua viéc bai bo quy dinh va phat trién tai chinh ddi voi tang truong ¢ 21 qudc gia SSA
kéo dai tir nam 1981 dén nim 2009. Bang chimg chi ra rang bai bo quy dinh tai chinh kim hdm ting
truong va no khong tac dong tich cuc dén khu vyc tai chinh. Hamdaoui va Maktouf (2019) sir dung
ky thudt GMM dé kham pha tac dong cua viéc bai bo quy dinh tai chinh dbi véi tinh trang khing
hoang va ting trudng & 27 qudc gia mdi ndi va 22 qudc gia tién tién kéo dai tir ndm 1980 dén nam
2010, két qua cho thay tu do hoa i suat gén lién voi khiing hodng ngan hang.

Stiglitz (2004) cho rang dong vén khong nhét thiét din dén tang truong kinh té dugc cai thién &
céc nudc dang phat trién, thay vao d6 1a dong von, nhét 1a cic dong von ngan han di kém véi su bat
on kinh té gia ting, ma Stiglitz (2004) cho rang phan 16n 1a do tinh chat chu ky ngan han cia dong
vbn. Grabel (1995) da danh gia tac dong cua tu do héa thi trudng tai chinh ddi vé6i sy bién dong cua
thi truong chimg khoan & cac nudc dang phat trién. Két qua tir nghién ctru ciia Stiglitz (2004) cho
thdy cac dong tai chinh qudc té co lién quan dén su bién dong gia ting cta thi truong chimg khoan.
Ngoai ra, Misati va Nyamongo (2012) trong mdt nghién ciru vé chau Phi can Sahara da chi ra ring
chc tac dong kim ham ting trudng cia ty do héa tai chinh chiém wu thé so véi cac tac dong dan dat
tang truong. Edison va cong su (2002) ciing chi ra rang hoi nhép tai chinh quéc té khong c6 tac dong
dang ké dén tang truong & cac nudc thu nhap cao ma chi anh huong dén cac nude ngheo.

Nhu vay, cac nghién ctru hién nay cha yéu nghién ctru theo hudng riéng 1é nhu xem xét tac dong
tich cuc hodc tac dong tiéu cuc cia t do hoa tai chinh ddi véi ting truong kinh té. Nghién ciru nay
sir dung phuong phap hdi quy dong, phan phdi tré bat can xtig (Nonlinear Autoregressive Distributed
Lag — NARDL) dé xem xét ca tac dong tiéu cuc va tac dong tich cuc cta tu do hoa tai chinh ddi voi
tang trudng kinh té ctia Viét Nam. Viéc lya chon Viét Nam 1a qudc gia dang phat trién s& phu hop véi
muc tiéu nghién ctru, cic nghién ciru trude day da cho thdy tyr do hoa tai chinh khong hoan toan co
nhitng tac dong tich cuc dén tang truong kinh té ciia cac qudc gia dang phét trién (Ikhide & Alawode,
2001; Ahmed, 2013; Hamdaoui & Maktouf, 2019...). Tai chinh dong mot vai tro quan trong trong
viéc kich thich ting truéng va phét trién kinh t&. Tuy nhién, cac chinh sach tu do hoa tai chinh can
duogc thuc hién mét cach than trong, c6 luvu y dén trinh tu va thoi gian cua cac chinh sach dé tranh gay
nguy hiém cho sy 6n dinh tai chinh. Van con nhimng van dé lién quan dén mébi quan hé giira tw do hoa
tai chinh - tang truong can dugce kham pha thém.
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3. Phuong phap nghién ctru va dir liéu

3.1. M6 hinh phi tuyén NARDL

Nghién ctru kiém dinh mbi lién hé giita tu do hoa tai chinh va ting truong kinh té ciia Viét Nam
bang mo hinh hoi quy dong, phan phdi tré bat can xtimg (NARDL):

GDP = {(IRO, BM, EX)

Shin va cong su (2014) gi6i thigu tinh bat can xing trong ngan han va dai han thong qua phan
tach h¢ s6 duong va am cila cac bién giai thich. M6 hinh nay c6 nhimng wu diém ap dung thich hop
céc didu kién thuc té va duoc ing dung trong linh vuc kinh té khi tién hanh kiém dinh méi quan hé
clia cac chudi thoi gian bat can xtmg. Shin va cong su (2014) da xay dung mé hinh hdi quy bt can
xtng NARDL trong dai han:

v, =%+ x +u, )]

Ax, =v, ®))

Dé tién hanh hdi quy bat can xtimg (NARDL), cac chudi x: va y: phai dimg voi bac sai phan

cao nhit 14 1; x. dugc phan tach thanh: X, =Xx,+ x;r +x, . Trong d6, x:" va x" dai di¢n cho nhitng

tac dong tich cuc va tac dong tiéu cuc cua bién doc lap x voi bién phu thudc y:
t ! 3 t
X' = Zij+ = Zmax(ij,O)s X, = ZA’C; = Zmin(Ax/.,O) 3)
Jj=1 Jj=1 e J=1 A
T6 hop tuyén tinh tinh ctia cac thanh phan:

z, =By, + By +BIx +Brx; Q)
Néu z khong thay doi, thi y: va x 1a dong lién két khong d6i ximg. Tuyén tinh chuan (can ximg)
1a mot truong hop déc biét cua (4), chi thu duge khi: B = £, va ﬂ1+ = 3, . Shin va cong su (2014)

can nhdc trudng hop c6 giéi han sau: S = B, = fB,. Trong biéu thic (4): S =—LF"/ f, va
B ==B15

Shin va cong sy (2014) str dung co sé nay dé dé xuit mo hinh bét can ximg (NARDL) (p, q):
P q ' ‘
+ - -
ytzz¢jyt—j+z(9j xz—j+9j xt—j)+gt' ®)
j=1 j=0
p-1 p-1
Ay, =py  +0"x,+0 x_ + ZyjAyt—j +Z ((07 Ax:——j +o; Axt_—])
j=1 J=0

(6)
p-1 q-1
= pgt—l + ZyjAyt—j +Z ((o;r Ax:—j + go; Axt_—/)
J=1 Jj=0

12



Lé Thi Thdy Hang (2022) JABES 33(1) 05-26

Trongdé, p=» " ¢y, =—» ¢ véij=1..;p-1;
j=17J-L7J

i=j+1
+ q + - _ q - t_ gt ot q ook =1 ]
0" = Z_;‘:OHJ’ 0 = Z_/‘:o¢j Py =05 ) = Zi:_/+lgf Vol =hesals
Py =0y, 0, = 0, véij=L.;p-1va £, =y, — B"x/ — X, 1ah¢ s6 bt can ximg
y i=j
ECM (Nonlinear Error Correction Mechanism — Nonlinear ECM). Duya theo biéu thirc mbi tuong
quan giita phan hdi quy va phan du trong biéu thirc (6), Shin va cong su (2014) dé xuét biéu mau rat

£gon sau:
q-1
Ax, =Y A Ax,_ +u, (7
Jj=1
i ' q71
E =00 +e = a)(Axt—ZAijtfj)+e,. (®)
j=1

Néu thay thé biéu thirc (8) vao (6), thu dugc mot hé sb bat can ximg (Nonlinear ECM):

p-1 q-1
AV, =P+ 2+ D (AL AL ) e, ©)
j j=0

+ _ nt+ - _ N + o+ !
Ty, =0, to,m, =6, +o,n; =@, +o A,

Trong do, T voij=1;..; g-1.

T =g @A,

Phuong trinh (9) chinh 1 mé hinh hdi quy bat can ximg (NARDL) thé hién cac tic dong phi tuyén
clia bién doc lap x d6i voi bién phu thudc y: trong ngén han va trong dai han. Nghién ciru c6 bon bién
gom: San lugng ciia nén kinh té, ting truéng cung tién ma rong, 13i suat cho vay, va ty gia USD/VND.
Thuyec té c6 thé ¢6 nhiéu bién hon dugc cho 1a phii hop cho phén tich hién tai. Tuy nhién, su gia ting
bién trong hé thong co thé nhanh chéng lam cho qué trinh hdi quy khong hiéu qua.

3.2.  Dirliéu nghién cuu

Pham vi nghién ctru 1 méi quan hé giita tyr do héa tai chinh va tang truong kinh té ciia Viét Nam,
dir liéu duoc lay theo quy giai doan tir quy 1 nam 2000 dén quy 1 nam 2020. San luong qubc gia
(GDP) cta Viét Nam duoc ldy theo ty 1& % tir thong ké tai chinh qudc té ciia Ngan hang Phat trién
chau A (Asian Development Bank — ADB)'. Ty do hoa khu vuc tai chinh gom ba thanh phan: Tang
truong cia cung tién mé rong (Broad Money — BM) duoc lay theo ty 1& % tir thong keé tai chinh qubc
té cia ADB, 1ii suit cho vay (Interest Rate Offer — IRO) theo ty 1& %, va ty gia USD/VND dugc liy
tir théng ké tai chinh (International Financial Statistics — IFS) ciia Quy Tién té Qudc té (International
Monetary Fund — IMF)?; ty gid USD/VND (EX) 1 bién xu huéng khong c¢6 phan phéi chuan, mirc
léch phai rat cao, nén chuyén sang dang logarit co sd tu nhién, dong thoi ty gid thyc tinh theo ty s6
giita ty gi4 ndm can tinh va ty gid ndm gdc (ty gia quy 1 ndm 2000). Cac bién ty gia va 1ai suat luén
12 biéu hién rd nhit dé xem xét murc d6 tu do hoa tai chinh ctia mot qudc gia nhu cac 1y thuyét (Levine,

1 Ngan hang Phat trién chau A (Asian Development Bank — ADB). Website: https://www.adb.org
2 Quy Tién té Quéc té (International Monetary Fund — IMF). Website: https://data.imf.org
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2001; King & Levine, 1993; Levine, 2005...) da dé cap. Mat khac, ty gi va 1ai suat chinh 1a cong cu
cht yéu ma Ngan hang Trung uong can thiép dé diéu tiét thi truong, nham dat dugc cac muc tiéu
chinh sach tién t&, trong d6, muyc tiéu cudi cung 1a ting truong kinh té ciia qubc gia. Xu hudng bi do
la hoa trong nén kinh té 13 tinh trang pho bién & Viét Nam ciing nhu cac qudc gia trén thé gidi. Viét
Nam la quéc gia dang phét trién, tinh trang phu thudc chinh vao cac ngudn von tin dung do ngan hing
thuong mai cung cap van con phd bién. Vi vay, nghién ctru nay lya chon ty gia USD/VND va 1ai suat
cho vay trén thi truong cua cac ngén hang thuong mai dai dién cho tu do hoa tai chinh. Ngoai ra, cac
dong von vay, dau tu vao trong nude, cac dong von tin dung tir ngan hang cung cap cho nén kinh té
giit vai trd quan trong trong viéc ting truéng ciia cung tién, gop phan thic day ting truong kinh té.
Do s6 lugng bién dua vao mo hinh bi han ché nén nghién ctru sir dung bién ting truéng cung tién
trong nén kinh té dai dién cho tu do héa tai chinh.

Bang 1.

Mo ta bién va ngudn dir liéu
Bién sb M ta bién Pon vi Ngudn dit liéu
GDP Tang trudng kinh té % ADB
BM Ting trudng cung tién nén kinh té % ADB
IRO Lii suét cho vay % IMF
EX Ty gia USD/VND binh quan Logarit IMF

4. Két qua nghién ciru va thao luan

Bang 2 tom tit thong ké mé ta ciia cac bién dugc sir dung trong nghién ciru, bao gdm: Tang trudng
kinh té (GDP), Tang trudng cung tién nén kinh t& (BM), Lii suat cho vay (IRO), va Ty gia USD/VND
binh quéan (EX). Trong d6, bién GDP, IRO va EX c6 phan phéi binh thudng, trong khi d6, bién BM
¢6 d6 léch chuan, gié tri trung binh cao.

Béng 2.

Théng ké mé ta bién
Gia tri GDP IRO BM EX
Trung binh 6,708 10,285 25,358 11,778
Trung vi 6,820 9,630 21,996 11,773
Lén nhét 9,261 20,100 73,529 12,014
Nho nhét 3,140 6,953 10,466 11,512
D6 léch chuén 1,186 2,855 12,453 0,166
Skewness —0,242 1,194 1,797 0,002
Kurtosis 3,415 4,427 7,186 1,365
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Gié tr GDP IRO BM EX
Jarque-Bera 1,378 26,125 102,766 9,019
Xac suit 0,501 0,000 0,000 0,010
Téng 543,412 833,106 2.054,043 954,061
Téng d6 1éch binh phwong 112,706 652,189 12.406,260 2211
S6 quan sat 81 81 81 81

Ghi chi: GDP: Tang truong kinh té (Gross Domestic Product — GDP); BM: Ting truéng cung tién nén kinh té (Broad Money
—BM); IRO: Lai suat cho vay (Interest Rate Offer — IRO); EX: Ty gia USD/VND binh quan (Exchange Rate — EX).

Thong ké tom tét cia cac bién dugc trinh bay trong Bang 2. Viéc kiém tra nghiém don vi 1a budc
dau tién va quan trong trong mo hinh hdi quy cac chudi thoi gian. Do d6, nghién ciru nay str dung
kiém dinh Dickey-Fuller dé kiém tra tinh dimg ctia cac chudi.

Béng 3 thé hién két qua ciia nghiém don vi gbc. Két qua cho thdy cac bién gom: Tang trudng kinh
té (GDP), Tang trudng cung tién nén kinh té (BM), Lai suat cho vay (IRO), va Ty gia USD/VND binh
quéan (EX) dimg & bac sai phan 1a I(1). D6i v6i mo hinh tyr hoi quy phéan phdi tré (NARDL), kiém tra
gbc don vi bat bude vi mo hinh tu hdi quy phan phdi tré duwoc ap dung cac chudi dimg tai 1(0) hodc
I(1) hodc hén hop cia I(0) va I(1). M6 hinh khong thé dugc ap dung khi c6 bat ky bién nao dimg &
béc thir hai 1(2), vi voi su hién dién ciia cac bién I(2), gi4 tri théng ké F cua kiém tra dong lién két tro
nén khong hop 1€ (Ibrahim, 2015; Ouattara, 2004). Do do, trong cach tiép can mo hinh NARDL, kiém
tra nghiém don vi 1a quan trong. Két qua x4c nhan khong c6 chudi nao dimg & bac thir hai, nghién
clru nay c6 thé tién téi mé hinh NARDL.

Bang 3.

Kiém tra nghiém don vi

Gié tri Nghiém don vi bac 1(0) Nghiém don vi bac I(1)

Kiém dinh nghiém don vi

GDP —2,645 -3,365
(0,088) (0,015)*
EX -0,824 —6,206
(0,806) (0,000)*
IRO -1,671 -8,119
(0,441) (0,000)*
BM —2,245 -5,727
(0,192) (0,000)*

Ghi chii: Kiém dinh nghi¢m don vi Dickey-Fuller — Gia tri t (Gid tri P); * biéu thi chudi dimg & bac sai phan tuong ng voi
muc y nghia 5%; GDP: Tang truong kinh té (Gross Domestic Product — GDP); BM: Tang truéng cung tién nén kinh té (Broad
Money — BM); IRO: Lii suét cho vay (Interest Rate Offer — IRO); EX: Ty gia USD/VND binh quan (Exchange Rate — EX).
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C6 nhiéu nghién ctru khic nhau vé uéc lugng moé hinh NARDL (Ibrahim, 2015; Katrakilidis &
Trachanas, 2012; Shin va cong su, 2014). Muc ti€u chinh cua cach tiép can nay la loai bd tat ca cc
do tré dang ké ciia hoi quy dé tranh nhiéu trong cac hé sé dong (Katrakilidis & Trachanas, 2012). Tac
gia sir dung toi da hai d¢ tré cho cic bd hdi quy va cac bién mo hinh. Trude khi tiép tuc ude tinh
NARDL, céc kiém dinh khac nhau dugc thuc hién nhu kiém dinh Ramsey cho van dé dang ham, kiém
tra Jarque-Bera cuia phan du, va phép thir phuong sai thay doi Breusch/Pagan. M6 hinh NARDL duoc
trinh bay trong Bang 4. Két qua xac nhan rang mo hinh khong c6 bat ky van dé nao trong s6 cac van
dé da néu. Do d6, nghién ciru nay c6 thé duoc sir dung dé ude tinh NARDL.

Béng 4.

M5 hinh NARDL
Gié trj Hg sb D6 léch chuén Théng ké t 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
Hing s6 1,410 0,646 2,180 0,032
R2 0,164
Gi4 trj théng ké F hiéu chinh 1,318
Kiém dinh Ramsey RESET GiatriP=0,016

Kiém dinh Breusch/Pagan

ia tri P = 0,000
heteroskedasticity Gia tri \

Ghi chtii: DGDP(-1): Chudi GDP dimng ¢ sai phan béc 1, d6 tré bac 1; DBM_POS: Chudi BM dimng & sai phan bac 1, c6 chiéu
hudng tang 1én; DBM_POS(-1): Chudi BM dimg & sai phan bac 1, d6 tr& bac 1, c6 chidu huéng ting 1én; DBM_NEG: Chudi
BM ding & sai phan bac 1, ¢6 chiéu huéng giam xudng; DEX_POS: Chudi EX dimg ¢ sai phan bac 1, ¢6 chiéu huéng ting
1én; DEX_NEG: Chudi EX ding & sai phan bac 1, ¢6 chiéu huéng giam xudng; DEX NEG(-1): Chudi EX ding & sai phan
bac 1, d¢ tré bac 1, co chiéu huéng giam xudng; DIRO_POS: Chubi IRO dimg & sai phan béc 1, ¢6 chidu hudng tang lén;
DIRO_POS(-1): Chudi IRO dirng & sai phan béc 1, d¢ tré bac 1, c6 chiéu huéng tang 1én; DIRO_NEG: Chudi IRO dimng & sai
phan béc 1, c6 chidu hudng giam xudng.

Ngoai ra, Bang 5 thé hién két qua ctia dong lién két phi tuyén giita cic bién dya trén gia trj thong
ké F cua Pesaran va cong sy (2001) va t BDM dé cap dén thong ké t ciia Banerjee va cong su (1998).
Gia thuyét Ho: Khong co dong lién két. Gia tri thong ké F 16n hon t BDM, xéc nhén rang c6 mdi quan
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hé lau dai gifra ty do hoa tai chinh va tang trudng kinh té. Do do, mdi quan h¢ dai han c6 thé dugc
phén tich thém khi c6 udc lugng dong lién két phi tuyén.

Bang S.

Kiém dinh dong tich hop

Théng ké kiém tra ddng tich hop: F: 9,762

t BDM: 2,180

Ghi cht: t BDM: Bé cap dén thong ké t ctia Banerjee va cong sur (1998).

Pé danh gi4 tac dong phi tuyén cua tu do héa tai chinh ddi véi ting truong kinh té, kiém dinh
Wald duoc thyc hién. Két qua cia Bang 6 cho thay t = 2,380 (véi gia tri x4c suat tvong tmg 14 0,020),
diéu nay cho thay tac dong cta ty do héa tai chinh ddi véi tang twong kinh té dugc ghi nhan c6 y
nghia thong ké trong dai han.

Bang 6.

Kiém dinh bat dbi xtng trong ngan han va dai han
Théng ké Gié tri df P
t 2,380 67 0,020
F 5,667 (1,67) 0,020
2 5,667 1 0,017

Gia thuyét: C(8) + C(9) = C(10)

Diéu kién bit can ximg (= 0) Gié trj D6 léch chuén

C(8) + C(9) — C(10) 0,324 0,136

C6 quan hé bét dbi xtng

Tac dong bao gém céc thanh phan tich cuc va tiéu cuc ciia tyr do héa tai chinh ddi véi hiéu qua
kinh té trong ngan han & Bang 7. Su tic dong ciia ting trudng cung tién, dic biét 1a dong von co tac
dong dén tang truong kinh té trong ngén han, va von ting 1% din dén bién dong tiéu cuc trong hoat
dong kinh té 1a 0,039%. Khi lugng vén tir bén ngoai gia ting do tw do hoa tai chinh, cac diéu kién
kinh té va chinh sach tién t¢ khong kip thich mg, c6 thé giy nén nhiing ganh ning tai chinh va nhiing
anh hudong khong t6t d6i voi su ting truong kinh té.

Béang 7.

Tac dong cua tu do hoa tai chinh ddi véi GDP trong ngan han
Bién Hé sb D6 léch chuin 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

Ghi chi: D(BM_POS): Chubi BM dumng ¢ sai phan bac 1, c6 chidu huéng tang lén; D(EX_NEG): Chudi EX ding & sai phan
béc 1, c6 chidu hudng giam xudng; D(IRO_POS): Chudi IRO dimng & sai phan bac 1, co chiéu hudng ting lén.
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Béng 8.

Tac dong bat ddi xing cia tu do hoa tai chinh d6i véi GDP trong dai han
Bién Hg sb D6 léch chuén Théng ké t Gia trj P
Hing sb 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

Ghi chii: DGDP(-1): Chudi GDP dimg & sai phan bac 1, d¢ tré bac 1; DBM_POS(~1): Chudi BM ding & sai phan bac 1, do
tré bac 1, ¢ chiéu hudng ting 1én; DBM_NEG: Chudi BM dimg 6 sai phan bac 1, ¢ chiéu huéng giam xudng; DEX_POS:
Chudi EX dimg & sai phan bac 1, ¢6 chiéu huéng tang 1én; DEX NEG(-1): Chudi EX dimg & sai phan bac 1, d6 tr& bac 1, ¢6
chiéu huéng giam xudng; DIRO_POS: Chudi IRO ding & sai phan bac 1, ¢6 chiéu huéng tang lén; DIRO_NEG: Chudi IRO
dimg & sai phan béc 1, c6 chiéu huéng giam xudng; D(DBM_POS): Chudi BM dimg ¢ sai phan bac 2, ¢6 chiéu huéng ting
Ién; D(DEX_NEG): Chudi EX dimg & sai phan bac 2, c6 chiéu huéng giam xudng; CointEq(-1): H¢ s6 dai han, do tré bac 1.

Két qua mo hinh trong Bang 8 chi ra rang hé sé dong lién két bang —1,069 véi mirc ¥ nghia 5%.
Diéu nay ngu y rang tang truong kinh té c6 thé diéu chinh vé trang thai cAn bang dai han sau mdi ct
soc ngén han do ty do hoa tai chinh tao ra. Ty gia ting 1% dan dén bién dong tiéu cuc trong hoat dong
kinh té 1a 30,908%. Mt khac, 13i suit cho vay ting 1% dan dén bién dong tich cuc trong hoat dong
kinh té 14 0,409%. Cac phat hién duoc hd tro béi cac nghién ctru thuc nghiém tac dong cia ty do hoa
tai chinh dén tang tuong kinh té c6 hai mit: Trong d6, mot mat moi quan h¢ tich cyc gitta ty do hoa
tai chinh va ting truéng kinh t& dugc ghi nhan (Ahmed, 2013; Akinsola & Odhiambo, 2017;
Hamdaoui & Maktouf, 2019; Naveed & Mahmood, 2019; Gupta, 2020...). Cac nghién ctru khac cho
thay tw do khu vuc tai chinh anh huéng dén sy bat 6n tai chinh, khing hoang ngan hang (Daumont va
cong su, 2004; Ikhide, 1990; Misati & Nyamongo, 2012...).

Dé kiém tra y nghia trong nghién ciru, thong ké ciia m6 hinh NARDL dugc trinh bay trong
Béng 8. Nghién ctru niy da thyc hién kiém tra tinh 6n dinh cta cac théng s6 udc tinh bang cach sir
dung Cusum® va Cusumsq* nhu trong Hinh 1 va Hinh 2. Két qua khang dinh rang Cusum va Cusumsq

3 T8ng tich luy phan du (Cumulative Sum — Cusum)
4T8ng tich Iy hiéu chinh cta phan du (Cumulative Sum of Square — Cusumsgq)
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nam trong cac dudng tdi han vai hé sb y nghia 1a 5%, do 6, mé hinh 6n dinh va khong bi chin dong
dot ngdt hoac pha vo cAu truc.

30 S
1 [

10— - ----4---4---.--- ———

A0

i B

-30 4
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

| —— CUSUM - 5% Significance |

Hinh 1. Biéu d tong tich lu§ phan du Cusum
Ghi chii: Tong tich luy phan du (Cumulative Sum — Cusum): Pudng chi mau xanh;
Puong tdi han: Duong nét dit mau do voi mic y nghia 5%.

o
1.0
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Hinh 2. Biéu d0 tong tich luy higu chinh ctia phan du Cusumsq
Ghi chii: Tong tich liiy higu chinh ctia phan du (Cumulative Sum of Square — Cusumsq): Pudong chi mau xanh;

Puong tdi han: Duong nét dit mau do voi mic y nghia 5%.
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Multiplier for DIRO(+)
— — Multiplier for DIRO(-)
—-——- Asymmetry Plot (with C.1.)

Hinh 3. Biéu d6 s6 nhan dong tich liy bat ddi xtmg cua 13i suat cho vay dbi véi tang truong kinh té
Ghi chii: Tac dong cta cac thay doi khi tang 13i sut cho vay dén ting truong kinh té: Pudng chi mau den;

Tac dong cua cac thay ddi khi giam 13i suét cho vay dén ting truong kinh té: Pudng nét dit mau den;

Phan {mg cia ting truong kinh té déi véi su bién dong cia 13i sudt: Pudng nét dut dam mau do;

Duong t6i han: Puong nét dirt mau do nhat véi muc y nghia 5%.
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-20 -
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Multiplier for DEX(+)
—— Multiplier for DEX(-)
—-——- Asymmetry Plot (with C.1)

Hinh 4. Biéu do s6 nhan dong tich lity bat d6i xing ciia ty gia véi tang truong kinh té
Ghi cht: Tac dong cua cac thay ddi khi tang ty gia USD/VND dén ting truong kinh té: Puong chi mau den;

Tac dong cua cac thay ddi khi giam ty gia USD/VND dén ting truong kinh té: Puong nét dit mau den;

Phan {mg cia ting truong kinh té d6i véi su bién dong ciia ty gia USD/VND: Pudng nét dit ddm mau do;

Duong t6i han: Duong nét dirt mau do nhat véi mure y nghia 5%.
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Hinh 5. Bi¢u d6 s6 nhan d@ng tich lity bat dbi xﬁ’ng,cﬁa tang truong cung tién
doi voéi tang trudng kinh te
Ghi chii: Tac dong cua cac thay doi khi tang cung tién dén tang truong kinh té: Pudng chi mau den;
Tac dong cua cac thay ddi khi giam cung tién dén ting truong kinh té: Duong nét dirt mau den;
Phan {mg cia ting truong kinh té ddi véi su bién dong ciia cung tién: Puong nét dit dim mau do;
Duong t6i han: Puong nét dirt mau do nhat véi mure y nghia 5%.

Nhim phan tich chi tiét tac dong bat dbi ximg cua thay d6i tw do héa tai chinh dbi véi tang trudng
kinh té trong ngén han va dai han, tic gia tién hanh phan tich s6 nhan dong tich liy, dugc suy ra tir
md hinh NARDL. Hinh 3 trinh bay tac dong ciia cac thay ddi tich cuc va tidu cuc cta lai sut cho vay
dén ting trudng kinh té. Trong ngin han, ting truong kinh té phan tng ngay tirc khic va nhanh hon
khi tang 13i suit cho vay so v6i giam 1di suat cho vay. Tuy nhién, trong dai han, chi ghi nhan sy tc
dong cua 13i suat cho vay tang 1én dén ting trudng kinh té c6 y nghia thong ké. Tac dong cia tang 1ai
suét cho vay 1a tich cyc dbi véi ting truong kinh té. Hinh 4 trinh bay tac dong clia cac thay doi tich
cuc va tiéu cuc cta ty gia USD/VND dén ting trudng kinh té. Trong ngén han, ting truéng kinh té
phan {mg ngay tirc khic va nhanh hon khi giam ty gia USD/VND so véi ting ty gia USD/VND. Tuy
nhién, trong dai han, chi ghi nhan mirc d¢ tac dong ciia ting ty gia USD/VND lén ting trudng kinh té
¢6 y nghia thong ké. Tac dong cua tang ty gia USD/VND gay nén nhiing tic dong tiéu cuc doi véi
tang truong kinh té. Hinh 5 trinh bay tac dong clia cac thay doi cing chidu va ngugc chiéu cia ting
truong cung tién, ngudn von dén tang truong kinh té. Trong ngan han, ting trudng kinh té phan tng
ngay tirc khic va nhanh hon khi giam ngudn vén so véi ting ngudn von. Tuy nhién, trong dai han,
khong ghi nhan tic dong bat can ximg cua ting truéng cung tién, ngudn von dbi véi tang trudng
kinh té.

Nghién ciru chi ra rang trong ngan han c6 thé chimg minh dugc tic dong cua ty do hoa tai chinh
d6i véi toe do tang truong GDP. Tac dong cia ty do hoa tai chinh di véi tang truéng kinh té ghi
nhan nhiing hiéu tg tich cuc va nhimng hiéu tng tiéu cyc ddi véi ting truong kinh té. Nhing két qua
nay pht hop céc dinh dé 1y thuyét, tu do héa tai chinh tao diéu kién thuan loi cho viéc phan b ngudn
Tuc quéc té hiéu qua hon va tao ra tat ca cac loai hiéu qua lon. Nguén luc tai chinh dich chuyén tir cac
qudc gia du thira sang cac qudc gia c6 nhu cau vé von, tao ra su gia ting dong vén cho hoat dong tin
dung va dau tu thi truong tai chinh. Bang cach nay, tu do héa tai chinh lam ting toc d¢ ting truong
kinh té (Solow, 1956; Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973; Shaw, 1973). Tuy nhién, cac dong von khi
vao cac nudc dang phat trién nhu Viét Nam, c6 thé tac dong dén gia tri cia déng ndi t§, lam cho gia
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tri ciia dong ndi té giam gia, gay nén cac ch sdc ddi vai thi truong tién té. Nhitng yéu t6 nay cé thé
tao nén cac cudc khung hoang tai chinh tai cac quic gia dang phat trién ¢ diéu kién tai chinh ngan
hang chua phat trién. Chinh vi vay, can co su can thi€p cua chinh phu, st dung mot sb cong cu diéu
hanh thi truong tai chinh. O cac qubc gia co su bao vé phap 1y thap va diéu hanh kém, t do hoa tai
chinh s& khong thuc day tang truong (Stiglitz, 2000).

5. Két luan

Nghién ciru cho thdy 1ai suat cho vay c6 tic dong tich cuc dén ting truong kinh té trong dai han.
Lai suét cho vay ting tic dong ctng chidu véi toc do tang truong kinh té. Xét vé mit thuc tién, cac
ngan hang thuong mai chiém mét vi tri quan trong ddi véi sy tang truong kinh té ciia Viét Nam.
Ngudn lgi nhuan chu yéu cia cic ngan hang ¢ Viét Nam chu yéu 1 hoat dong tin dung. Chinh vi vay,
tu do khu vuc tai chinh gitip gia ting cac dong vén cung cap cho hoat dong tin dung véi chi phi ré
hon va dem lai hi¢u qua cao hon.

Nghién ctru két luan rang su thiéu hut ngudn vén s& c6 nhiing tac dong tiéu cuc dén ting truong
kinh té ngay lap tirc. Nghién ciru khuyén nghi rang cic nha hoach dinh chinh sach nén chu trong céc
quy tic khuyén khich va thu hat cac dong von ciia cac nha dau tu nude ngoai vao trong nudc. Trén
thuc té, ty trong cac khoan dau tu trong nuéc dugce tai trg bai vén nudc ngoai dang ting 1én qua
cac nam.

Nghién ciru d cho thdy rang Ngan hang Trung wong déng vai trd rit quan trong trong viéc ting
cuong tu do tai chinh. Ty do héa khu vuc tai chinh c6 diéu tiét giup phat trién kinh té. Két qua phan
tich mo hinh nghién ciru cho thay ty gia c6 nhimng tic dong tiéu cuc dén ting truong kinh té trong thoi
gian nghién ctru. Dya trén mdi quan hé nghich dao ton tai giira ting ty gia USD/VND va ting truéng
kinh té duoc thiét 1ap boi cac két qua nghién ciru. Cac nha hoach dinh chinh sach nén dua ra cac chinh
sach diéu tiét dé diéu chinh ty gia USD/VND mot cach hop 1y. Can phai c¢6 cac bién phap can thiép,
chuén bi nguén ngoai t¢ dé tac dong kip thoi khi ty gid co chiéu hudng tang dot bién, nham tranh cac
anh huong tiéu cyc dén tang truong kinh té.

Nghién ctru ciing cho thdy tai chinh dong mot vai tro quan trong trong viée kich thich tang trudng
va phat trién kinh té. Tuy nhién, cac chinh sach tu do héa tai chinh can duoc thuc hién mot cach than
trong, c6 luu y dén trinh ty va thoi gian ciia cac chinh sach dé tranh gay nguy hiém cho sy 6n dinh tai
chinh. Hiép dinh thwong mai tu do (Free Trade Agreement — FTA) khong c6 lgi cho tit ca cac bén
nhu nhau, tac dong ctia FTA déi voi cac qudc gia kém phat trién hon thuong theo chiéu huéng bat lgi
hon. Nhimng bét 1gi nay c6 thé bao gom: Chinh sach tham nhép thi truong va thau tém cac cong ty noi
dia, chuyén hudng thuong mai, mat doanh thu, mit can b.'?mg thuong mai, bét 6n kinh té, kém phat
trién kinh té, canh tranh cao hon va khong cong bang, that nghiép co cau, kho thanh 1ap va phat trién
céc nganh cong nghiép mai, c6 thé 1am ting sy phirc tap ctia hé thong thwong mai qudc té va tang chi
phi giao dich cho doanh nghié¢p.

Ty do hoa tai chinh chi cho phép cac nudc bao luu mot sb lwong han ché cac nganh, phan nganh.
Qué trinh dam phan ty do héa tai chinh giita cac qubc gia luén ludn co su bao ho mot sd nganh va
luén theo 16 trinh nhét dinh. Viét Nam thyc hién bao ho cao dbi véi cac nganh dich vy, bao gé)m: Dich
vu ngan hang, tai chinh va bao hiém, ban budn va ban 1¢ cac dich vu thuong mai. Tuy nhién, cic nudc
phai giai trinh véi 1y do hop 1y dé duoc bao luu. Néu khong giai trinh dugc 1y do nhay cam, thi phai
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tuan thu ding nhitng nguyén tic ty do héa tai chinh, tirc 1a phai mé ctra. Vi vay, chinh pht can c6 sy
nghién ciru va chuan bi nham co cac bién phap bao vé cac nganh cha chét nhung van tuan theo cac
quy chudn qudc té trong qué trinh tw do hoa tai chinh.

Nghién ciru nay tap trung vao kiém dinh va lugng hoa cac phan tac dong tich cuc va tiéu cuc cua
tu do hoa tai chinh dbi voi tang trudng kinh té cua Viét Nam. Ngoai ra, khi thuc hién ty do hda thi
truong, Viét Nam phai tinh toan can than thoi diém thich hop. Trudce khi ty do khu vuc tai chinh,
chinh phu nén dua ra cac bién phap trong nudc nham hd trg sy phat trién cua cac nganh trong nudc.
HO trg clia 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 dbi véi cac hiép dinh tw do
hoa tai chinh. Day 14 ndi dung quan trong can phai xem xét va nghién ciru thém dé dat dugc nhiing
két qua mong mudn trong qua trinh ty do héa tai chinh.
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