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MOI QUAN HE GIUA PO SAU TAI CHINH VA TANG TRUONG KINH TE
TAI VIET NAM
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THONG TIN TOM TAT
DOLI: Bai viét nay nghién ctiu moéi quan hé gitia do sdu tai chinh va tang trudng
10.52932/jfm.vi65.205 kinh t€ tai Viét Nam, bang cich st dung di liéu chudi thoi gian trong
giai doan tti quy 1 nam 2000 dén quy 1 nam 2020. St dung md hinh VAR
Ny b dé xem xét méi quan hé nhan qua ctia cac bién ting trudng kinh té, ting
15/07/2021 trudng cung tién mo rc}ng, yéu cdu von khu vyc tu nhan va tin ,dung noéi
Wi s dia do ngan hang cung cap va chi s6 gia thi truong tai chinh. Két qua cua
12/08/2021 nghién ctiu nay ?hi ra md&i quan hé gitia do sau tai chinh va tang trudng
Ngdy ding: kinh té trong ngan han va mtc d¢ tac dong giﬁa cac biffn kéo dai sau do.
Cac khuyén nghi chinh sach bao gom thuc day phat trién nganh tai chinh
25/10/2021 ¢ 1 .
16n hon va chu trong dén hiéu qua ctia cac chinh sach tai chinh.
Tu khoa:
Do sau tai chinh;
Tang trudng kinh té;

VAR; Viét Nam.

1. Giéi thiéu

Kinh té€ thé gidi ngay cang c6 nhiing chuyén
bién phtic tap theo chi€u huéng gia ting hoi
nhdp va chu trong phat trién thi trudng tai
chinh. Nam 1976, mtic 40 mé tai chinh trung
binh & chau A-Thdi Binh Duong chila 0,45 don
vi, sau d6 ting gdp tam lan vao nam 2015 lén
3,4 don vi. Hoat dong thi truong tai chinh cao
& chau A-Thai Binh Duong da cho thdy vén da
di chuyén tu do va dong von tich hgp & khu
vuc chau A - Thai Binh Duong. Do d6 lam cho
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hau hét cac khodn ng clia cac cong ty va ngan
hang & khu vic chau A - Théi Binh Duong bét
dau bi chi phéi bdi nhiéu chu thé khic nhau
(Borensztein & Loungani, 2011). Viét Nam
ciing nhu cac quéc gia khac khong ngling né
luc gia tang toc d¢ tang trudng kinh té, kiém
soat lam phat, 6n dinh thi trudng thong qua cai
cach thé ché, cai thién moi trudng kinh doanh.
Trong dd, hé thong tai chinh dugc chd trong
phat trién dam bdo t6t chiic nang cung ting von
cho nén kinh té, ho trg ting trudng va duy tri
6n dinh vi mé.

Tac dong cta do sau tai chinh truc tiép va
manh mé doi véi hé thong tai chinh trung gian
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dacbiétla hé thong ngédn hang cac quoc gia. Cac
ngan hang c6 quy mo 16n hon, thoi gian hoat
dong lau hon va s& hitu Nha nudce trd nén thich
nghi va hoi nhap hon véi sy phat trién ctia do
sau tai chinh. D sau tai chinh déong moét vai tro
quan trong trong moi giai doan phat trién kinh
té. DY sdu tai chinh c6 thé lam tang phan bd
vOn toan cau va giup cac quoc gia ¢ danh muc
dau tu tot hon. Mot quoc gia cé thi truong tai
chinh phat trién thudng sé tao ra cac dong luc
phat trién d¢ siu tai chinh. Qua trinh ty do hoéa
dong von thong qua hé thdng tai chinh la mot
yéu to kich thich trong viéc cai thién hiéu qua
phan bo cua cai va chia sé rui ro tai chinh. Hiéu
qué phan bd ctia cai va chia sé rui ro sau do sé
anh hudng dén su ting trudng va duy tri sy 6n
dinh kinh té. Ngoai lgi ich tt hiéu qua phan
bé va chia sé rti ro trén pham vi quoc té, dong
voOn gitia cac quoc gia cling sé xac dinh két qua
kinh té€ va sé anh hudng hon ntia dén su bién
dong ctia cac bién s6 kinh té€ vi md. Cudi cling,
bién dong kinh t€ vi mo sé anh hudng dén ting
trudng kinh té va sé tac dong dén mtic do phuc
lgi trong mot nén kinh té. Tuy nhién, nhiing tac
dong tich cuc clia do sdu tai chinh c6 thé bi suy
yéu do hé thong tai chinh trung gian dic biét
la cac ngan hang chua phat trién, moi truong
vi mo yéu, thuc thi phap luat kém va diéu kién
chinh tri khong 6n dinh va dan dén ting trudng
kinh té thap (Mirdala va cdng sy, 2015).

Mac du, moéi quan hé gitia do sau tai chinh
va tang trudng kinh té la rat can thiét doi véi
viéc thiét ké chinh sach, nhung su dong thuin
nay chua thé tim thdy trong bo6i canh nghién
ctiu thuc nghiém hién tai. Mot s6 nghién ctiu
cho thay tac dong tich cuc cta do sau tai chinh
doi véi tang trudng kinh t€ (Demirguc-Kunt va
cOng su, 2018; Le & Vu, 2019; Estrada va cong
su, 2010). Tuy nhién, cac nghién ctiu khac lai cho
thay tac dong tiéu cuc cua do sau tai chinh doi
v6i tang trudng kinh té€ (Lucas, 1988; Robinson,
1979). Hon ntia, nhiing két ludn ctia cac nghién
cuu tai cdc qudc gia phat trién khé co thé ap
dung cho cac nuéc dang phat trién vi nganh tai
chinh ctia cac quéc gia dang phat trién thuong
c6 lich sti ngan va sy phat trién van 6 muc thip.
Céc nghién ctiu trén thé giéi vé mdi quan hé
gitia phat trién tai chinh va tang trudng kinh té
da tién hanh thyc nghiém mau gém nhiéu nudc
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dang phat trién va phat trién, nhung lai khong c6
Viét Nam. Nghién ctiu nay lam ré6 moi quan hé
gitia do sau tai chinh va tang trudng kinh té ctia
Viét Nam. Két qua nghién ctiu sé cung cdp bang
chiing thuc nghiém moi quan hé gitia d6 sau tai
chinh va tang trudng kinh té tai mot nudc c6 nén
kinh té dang phat trién, hé thong tai chinh ngan
hang & muc chua cao nhu Viét Nam.

Xudt phat tit nghién ctiu va tinh hinh thuc té
da cho thdy tdm quan trong ctia m&i lién hé gitia
cac yéu t6 do sau tai chinh va tinh hinh kinh t€
cuia qudc gia. Nghién ctiu nay sé kiém dinh moi
quan hé nhan qua gitta do sau tai chinh va ting
trudng kinh té€ cta Viét Nam. Trong phén tiép
theo, nghién ctiu trinh bay cac thong tin co ban
dé thuc day nghién ctiu. Phén 3 néu ra cach tiép
can thuc nghiém ctia mo6 hinh nghién ctiu. Cu
thé, nghién ctiu sti dung mo hinh VAR. Sau do,
cac két qua udc tinh dugc trinh bay va thao luan
trong Phan 4. Cudi cung, Phan 5 dua ra mdt s6
két luan.

2. Cac nghién ciiu moi lién hé giiia do sau

ngan hang va tang truéng kinh té
2.1. Ly thuyét méi lién hé giiia dé sdu tai chinh
va tang trudéng kinh té

M6 hinh tang trudng tin c6 dién dai dién
cho mét ly thuyét quan trong va c6 1€ 1a nghién
ctiu s6m nhat lién hé ting trudng kinh t€ véi
nhiing thay d6i vé mtc d6 tai chinh sau réng.
Ly thuyét dugc phé bién bai Solow (1956) cho
thdy rang viéc theo duéi lgi nhuan vugt trdi
dugc khuéch dai bdi toan cau hda tai chinh dan
dén sy chuyén hudéng vén ti cac nén kinh té
giau hon sang cac nuéc ngheo hon noi lgi suat
vOn cao hon muc c6 thé dat dugc & cac nudc
giau. V& nguyén tic, dong von phuc vu ti viéc
tiét kiém trong nudc khong du & cac nén kinh
t€ ngheo, trong khi tdng trudéng cha yéu duya
vao tich liy von va tang dau tu. Do do, véi ty 1é
kh4u hao va tiét kiém khong doi, ly thuyét ting
trudng tan c6 dién cho rang tich lay tu ban tiép
tuc lam ting nang suit tong nhan t6 cho dén
khi dat dugc muc du tri von ly tuéng dugc goi
la trang thai 6n dinh va tai thoi diém d6 hiéu
qua bién cua von bang von ting cuong thay
déi ky thuat. Theo moé hinh ctia Solow (1956),
6 trang thai duing, chi cac yéu t6 ngoai tich lay
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tu ban nhu vén con ngudi va cong nghé méi cd
kha ning thuc ddy ting truéng kinh t€. Mac du,
Wei (2006) m& rong cudc thio ludn bing cich
luu y rdng ngoai cac kénh truc tiép ma tai chinh
tac dong sau hon dén tang trudng kinh té, co
nhiing kénh gian ti€p ma hé thong tai chinh
phtc tap c6 thé dan dén ting trudng kinh té
bang cach tao di€u kién cho vay dé phat trién
vOn con ngudi. M6 hinh Ramsey dugc dung dé
giai thich sy phat trién kinh t€ dai han bj tac
dong boi cac nguyén nhan nhu sy bat hoan hao
cua thi truong tai chinh, cling nhu bat ky cac
chdn dong ngoai sinh khac (Ramsey, 1928). Vé
co ban, nghién ctiu nay st dung mo hinh ting
trudng tan c6 dién lam khung ly thuyét vi n6
chti yéu kham pha kénh truc ti€p va it cht y hon
dén thanh phin Vén con nguo6i nhu da nhan
manh trong mo hinh tang truéng noi sinh.

Ngoai ra, ly thuyét ting trudng noi sinh
dugc dua ra bsi Levine (2005) nhidn manh rang
do sdu cta nganh tai chinh la chia khéa trong
viéc thuc déy ting trudng kinh té dai han vi n6
tao diéu kién phan b6 nguon luc, tich liy von va
d6i méi cong nghé hiéu qua. Levine (1997) déc
biét nhan manh nhiing tac dong c6 1gi cho dau
tu va tang trudng tu su ton tai cta thi trudng
tai chinh lanh manh. Tuy nhién, Barro va Sala-
i-Martin (1995) khdng dinh, m&i quan hé nay
1a néi sinh vi sy phat trién cua thi trudng tai
chinh la m¢t phan thudng xuyén ctia qua trinh
tang trudng kinh té. Do dd, do sau tai chinh cé
thé dan dén tiang trudng kinh té; kinh té tang
trudng thi cé thé dan dén do sau tai chinh cai
thién hon niia.

2.2. Cdc nghién ciiu thuc nghiém vé moi lién
hé gitia d¢ sau tai chinh va tang trudéng kinh té

Tac dong tich cuc caa dd siu tai chinh doi
v6i tang trudng kinh té

Trong thap ky qua, chu dé tac dong cua do
sau tai chinh doi véi tang trudng kinh té€ da
thu hut rat nhiéu sy chua y cta cac nha hoach
dinh chinh sach cting nhu cac nha nghién ctu.
Demirguc-Kunt va cong su (2018) trong bao
cdo Co sG di liéu Findex Toan cdu nam 2017
cho rang da c6 khoang 1,2 ty ngudi trudng
thanh tii nam 2011 da mé va st dung tai khoan
tai ngan hang. Trong giai doan gitia nam 2014
va 2017, ty 1é chti tai khoan tang tlti 62% lén 69%
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trén tong s6 nguoi du diéu kién ma tai khoan.
Trong mot nghién ctiu tuong tu c6 lién quan,
Henry (2007) cho thdy rang ngay cang c6 nhiéu
quoc gia ap dung tu do hoa tai khoan von va
do d6 khéi lugng hoat dong trén cac thi truong
von trén thé gidi ngay cang tang. Két qua cta
cac chinh sach tu do hoa tai khoan vén la tang
lugng vén du trii san c6 d€ dau tu, do do sé
mang lai tang trudng kinh t&€ mot cach ky vong.

Le va Vu (2019) sti dung ky thuat GMM
trong viéc phan tich tac dong ctia do sau tai
chinh do6i véi tang trudng kinh té€ trong cac
nu6c ASEAN + 3 trong giai doan 2000 - 2014.
Ho nhan thdy rang von héa thi trudng chiing
khoan c6 tac dong tich cuc dén ting trudng
kinh té. Ngoai ra, bang cach st dung ky thuat
hiéu tng c6 dinh, Estrada va cong su (2010)
diéu tra tac dong ctia phat trién tai chinh d6i
v6i tang trudng kinh té trén 116 quoc gia trong
giai doan 1987 - 2008. Ho két ludn rang khu
vuc tai chinh déng moét vai tro quan trong trong
viéc thtc ddy ting trudng kinh t€ & chau A cling
nhu nhiéu nudc dang phat trién.

Abubakar va Gani (2013) da xem xét lai mdi
quan hé lau dai gitia cdc chi s6 phat trién tai
chinh va ting trudng kinh t€ & Nigeria trong
giai doan 1970 - 2010. Nghién ctiu st dung mo
hinh VECM cho thdy vé ldu dai, gia ting dau tu
va tin dung chung ctia cdc ngan hang thuong
mai gdy anh hudng tich cuc dang ké dén tang
trudng kinh té.

Tac dong tiéu cuc cua do sau tai chinh doi
vG6i tang trudng kinh té

Trong khi mét s6 nghién ctiu cho rang tai
chinh héa c6 tdc dong tich cuc dén tang trudng
kinh té, nhiing nghién ctiu khac lai chi ra diéu
ngugc lai. Lucas (1988) da phat trién mot md
hinh tich laty vén pht nhan tai chinh hoa c6 thé
dong vai tro 1a chat xdc tac cuia tang trudng kinh
té. Sau d6, Lucas (1990) da chi ra rang trén thuc
té€, von rat it dugc chuyén huéng dén cac quéc
gia cd thu nhap thp va trung binh, do d6 khong
c6 kha nang kich thich ting truéng. Tuong tu,
Robinson (1979) cho rang ting trudng phat
sinh tu sy gia ting cac hoat dong kinh té dién
ra trong khu vuc thuc va nhu vay tai chinh héa
la két qua ctia sy tang trudng kinh té chi khong
phai ngugc lai. Nghién ctiu tap trung vao cdc
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qudc gia cé thu nhap trung binh cho thdy nhém
nay phai déi mat v6i khiing hoang tai chinh
nhiéu hon ciing nhu sy bién dong rat cao dic
trung cho dong von tu nhan & cac qudc gia nay
(Tyson & Kinley, 2014).

Nghién ctiu ctia Isiaka va cong su (2021)
xem xét moi quan hé gitia do sdu tai chinh va
tang trudng kinh té€ ctia cac qudc gia c6 thu
nhdp thap va trung binh. D¢ sau tai chinh
dugc do luong bang: D9 sau tai chinh dugc do
ludng bang: cung tién md réng (BMG), nhu
cau von cta khu vyc tu nhan (CLP), chi s6 gia
thi truong tai chinh cuéi ky (INF), tin dung néi
dia do ngan hang cung cdp (DCB). Mdi bién
s6 nay dugc biéu thi bang mat ty 1é phan tram
cua GDP trong giai doan 2005 - 2017. Nghién
ctiu phat hién ra rang do6 sau tai chinh cé tac
dong tiéu cuc dén tang trudng GDP thuc té
& cac nudce thu nhép thip va trung binh. Dya
trén nhiing phat hién cta minh, nghién ctu
nay khuyén nghi sy can thiét cua cac quy dinh
dé dam bao rang cdc khoan tin dung cua cac
t6 chiic tai chinh trong nuéc dugc chuyén sang
dau tu hiéu qua hon la tra ng.

Moosa (2018) st dung phuong phap OLS
dé xem xét tac dong ctia tai chinh hoéa doi véi
tang trudng kinh té doi véi mot s6 lugng l6n
cac qudc gia trong giai doan 2001 - 2014. Bai
bao chi ra rdng tai chinh hoéa c6 tdc dong tiéu
cuc dén tang trudng kinh té; chu yéu la do khoi
lugng tin dung cao dugc st dung d€ tra ng.
Tuong tu nhu vay, Ardic va Damar (2006) st
dung ky thuat GMM dé€ phén tich tac ddng cta
do sau tai chinh lén ting trudng kinh té€ & Tho
Nhi Ky trong giai doan 1996 - 2001. Ho nhan
thdy rang viéc tai chinh hoa c6 tac dong tiéu cuc
va dang ké vé mdt thong ké doi véi ting trudng
kinh té.

Tac dong phi tuyén ctia do siu tai chinh
doi voi tang trudng kinh té

Al-Moulani va Alexiou (2017) nghién ctiu
moi quan hé gitia d0 sau tai chinh va ting
truéng kinh t€ dai han trong cic nén kinh té.
Nghién ctiu thyc hién cho 194 quéc gia trong
khoang thai gian 1964 - 2013. Nghién ctiu st
dung cac thuéc do khac nhau vé do sau cta
nganh tai chinh va tang trudng kinh té, cudc
diéu tra mang lai ba két qua chinh. Ddu tién,
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moi quan hé ting trudng kinh té€ va do sau tai
chinh la phi tuyén tinh. Thii hai, 6 tré théi gian
gitia sy thay d6i muc d6 chuyén siu ctia nganh
tai chinh va anh hudng dén tang truéng kinh
té 1a ngadn hon & cac nudc dya trén tai nguyén
thién nhién so véi cac nuéc khac. Cudi cung, tac
dong cua nganh tai chinh dén tang truéng kinh
t€ trong dai han & cac nén kinh t&€ c6 nguodn tai
nguyén thién nhién phong phu la yéu hon so
vGi nhom cac nuGe con lai.

Préchniak va Wasiak (2016) sti dung phuong
phap GMM hé thong dé€ kiém tra tac dong cta
phat trién tai chinh d6i véi tang trudng kinh té
¢ 28 nu6c EU va 34 nuéc OECD trong giai doan
1993 - 2013. Ho nhén thdy raing méi quan hé
gilia ting trudng kinh té va phat trién tai chinh
1a phi tuyén tinh. Ho caing chi ra raing mot hé
thong tai chinh 16n khong nhat thiét dam bao
tang trudng kinh té nhanh chéng. Tuong tu,
Arcand va cong su (2012) st dung ky thuat
GMM trong xem xét tac dong tich cuc ctua do
sau tai chinh 1én tdng trudng kinh t€ trong mot
mau gom 133 qudc gia trong giai doan 1960 -
2010. Két qua cho thay tac dong cua chiéu sau
tai chinh doi véi tang trudng kinh t€ tré nén
tiéu cuc sau khi tin dung tu nhan vugt qua
100% GDP.

3. Phuong phap nghién ctiu va dii liéu
Mo hinh hoi quy VAR

M6 hinh hoi quy sé dugc xem xét lya chon
sau khi tién hanh cac kiém dinh, dic biét la kiém
dinh tinh dting cta cac chudi thoi gian. Téac
gia da ap dung kiém dinh nghiém don vi cua
Dickey-Fuller (ADF) va Phillips-Perron (PP)
dé xac dinh tinh diing cta cic chudi thoi gian
(Granger & Newbold, 1987). Két qua cho thay
cac chudi di liéu diing & bac I(1) va I(2). Cac
chudi thoi gian trong nghién ctu dung khac
béc sia phan nén sé dugc dua vao hoi quy trong
cac mo hinh kinh té dinh lugng theo chudi thoi
gian VAR.

Cong thtic tong quat mo6 hinh VAR nhiéu
bién s0:

AY =AY +AY, +.AY +u (1)


https://www.tandfonline.com/author/Al-Moulani%2C+Ali
https://www.tandfonline.com/author/Alexiou%2C+Constantinos
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Hay con dugc viét lai la:

Y=AMAY +A™AY  +.
AY +A'u

p tp 0 t
Y =BY, +BY +..BY_ +e

Trong doé,
B=A'A,s=1,2,...,pvae=Au e u la phan
du tuong ting clia céc phuong trinh (1) va (2).

Mo hinh VAR dugc st dung vi khi st dung
sé tich hgp ham phan ting ddy, phan ra phuong
sai, ho trg tich cyc d€ tién hanh phan tich tac
dong qua lai gitia cac bién cia mo hinh (Sims,
1980). Muc tiéu ctia phén tich moé hinh khong
phai la d€ c6 dugc ude tinh tham s6 ma d€ danh
gia sy tuong quan gitia cac bién nhdm hudng
t61 muc tiéu ctia nghién ctiu. Tu nhiing vu diém
ctia mo hinh VAR, nghién ctu tién hanh tling
budc. Cac budc nay bao gom: (1) cdc kiém dinh
nghiém don vi va dong lién két néu cdc chudi
diing cting bdc sai phdn, (2) cdc kiém dinh va uéc
lugng VAR va (3) cdc phan tich phdn ra phuong
sai va cdc chiic ndng ham phdn 1ing xung. Ngoai
viéc cung cép thong tin vé tinh chat thai gian
cuia cac bién, budce (1) doi hdi phai phan tich so
bd cac chudi dii liéu d€ xac dinh dung dac diém
cta VAR trong budc (2). Trong khi d6, buéc (3)
danh gia cac két qua udc tinh caia VAR.

A )

Mo ta bién cia mo6 hinh
Nghién ctiu nay dua trén nghién ctiu cua
Isiaka va cong su (2021) xem xét moi quan hé
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gitia do sau tai chinh va tdng trudng kinh té ctia
Viét Nam. D¢ sdu tai chinh dugc do luong bang:
cung tién mé rong (BMG), nhu cdu von cia khu
viic tu nhdn (CLP), chi s6 gid thi trudng tai chinh
cudi ky (INF), tin dung noi dia do ngin hang
cung cdp (DCB). Tdng trudng kinh té dugc do
luong bang toc do tang trudng san lugng GDP.
Téng trudng cta cung tién md rong (BMG)
dugc lay theo ty 1é %; chi so gia thi trudng tai
chinh cudi ky (INF) dugc lay theo chi s6 index;
nhu cau vén cta khu vuc tu nhan (CLP), va tin
dung noi dia do ngén hang cung cap (DCB) déu
dugc chuyén sang dang logarit d€ c6 phén phoi
gan v6i phan phoi chudn, dap tng diéu kién dit
liéu dau vao ctia mo hinh

Dii liéu dugc lay theo quy giai doan tii quy 1
ndm 2000 dén quy 1 nam 2020. San lugng quoc
gia (GDP) cua Viét Nam dugc lay theo ty 1€ %
tt thong ké tai chinh quoc té cia ADB. Cac bién
do sau tai chinh dugc lay ti thong ké tai chinh
ctia IMF(IFS).

4. Két qua nghién ctiu va thao luin
4.1. Cdc kiém dinh ctia mé hinh

Tinh diing ciia cdc chudi dii liéu

Ap dung phuong phép kiém dinh nghiém
don vi Dickey - Fuller d€ kiém dinh tinh diing

cho lan luot cac chudi GDP, BMG, LNCLP,
LNDCB, LNDCP:

Bang 1. Kiém dinh nghiém don vi ctia cac chuéi di liéu

Kiém dinh nghiém don vi ctia chu6i Giatrit Gia tri P* Bic sai phian
Gia thiét: GDP c6 nghiém don vi -3,365109 0,0153 d=1
Gia thiét: BMG c6 nghiém don vi -5,727658 0,0000 d=1
Gia thiét: LNCLP c6 nghiém don vi -4,626180 0,0003 d=2
Gia thiét: LNDCB c6 nghiém don vi -7,510689 0,0000 d=2
Gia thiét: INF ¢6 nghiém don vi -4,626180 0,0003 d=1

Két qua kiém dinh nghiém don vi cho thiy
v6i muc y nghia & = 0,05% thi déu bac bo gia
thiét H, vé viéc ton tai nghiém don vi nén cac
chuéi GDP, BMG, LNCLP, LNDCB, INF dting
& cac muc sai phan bac 1 va 2 nhu sau: d(GDP),
d(BMG), d(LNCLP, 2), d(LNDCB, 2), d(INF).
Nhu véy, cac chubi dii liéu da khong diing cung
bac sai phan nén khong cin thuc hién kiém
dinh dong lién két gitta cac chudi. M6 hinh
VAR dugc lya chon héi quy.
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Kiém dinh lya chon d0 tré t6i uu cho mo hinh

Thong thuong c6 thé st dung biéu d6 PACF
ctia phuong phap BOX - JENKIN hoac st dung
cac tiéu chi LogL, AIC, SC,... dé xac dinh d6 tré
toi uu cho mo hinh. Trong trudng hgp nay sé
dung céc tiéu chi LR, FPE, AIC, SC, HQ dé xac
dinh d0 tré t6i uu cho mo hinh: p = 3.
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Bang 2. Kiém dinh lya chon d¢ tré t6i uu cho mo6 hinh

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -283,0280 NA 0,001347 7,579683 7,733021 7,640964
1 -238,3708 82,26314 0,000804 7,062390 7,982417 7,430077
2 -188,9940 84,46040 0,000427 6,420894 8,107609 7,094987
3 -118,6888 111,0081* 0,000133* 5,228653* 7,682057* 6,209152*

Kiém dinh nhin qua Granger

Kiém dinh Granger gitp xac dinh cac bién
dua vao mo hinh 1a bién noi sinh hay ngoai
sinh, c6 can thiét d€ dua vao mo hinh hay khong

(Granger & Newbold, 1987). Cac bién trong mo
hinh bao gém: d(GDP), d(BMG), d(LNCLP, 2),
d(LNDCB, 2), d(INF) khi tién hanh ki€ém dinh
Granger:

Bang 3. Kiém dinh nhan quéa Granger

Gia thuyét H Obs F-Statistic Prob.
LNCLP khong tac dong dén BMG 78 3,83061 0,0133
BMG khong tac dong dén LNCLP 78 7,52123 0,0002
LNDCB khong tac dong dén BMG 78 4,17971 0,0088
BMG khong tac dong dén LNDCB 78 8,00131 0,0001
INF khong tac dong dén GDP. 78 2,37968 0,0768
LNCLP khong tac dong dén GDP 78 4,24861 0,0081
LNDCB khong tac dong dén GDP 78 5,03073 0,0032

Két qua cho thady & muc y nghia a = 0,05
thi LNCLP c6 tac dong dén BMG, BMG c6 tac
dong dén LNCLP, LNDCB c6 tac dong dén
BMG, BMG c6 tac dong dén LNDCB, LNCLP
c6 tac dong dén GDP, LNDCB c6 tac dong dén
GDP. & mtic y nghia a = 0,1 thi INF c6 tac dong
dén GDP. Kiém dinh Granger cho thdy cac bién
c6 quan hé tdc dong qua lai lan nhau. Nhu véy,
két qua trén cho thay cac bién dua vao mo hinh
déu cin thiét cho mo hinh.

Kiém dinh tinh 6n dinh cia m6 hinh

Dékiém dinh tinh 6n dinh ctia m6 hinh VAR
st dung kiém dinh vong tron don vi dé xem xét
cac nghiém hay cdc gia tri riéng déu nho hon 1
hodc déu ndm trong vong tron don vi thi mo
hinh VAR dat dugc tinh 6n dinh. Két qua cho
thdy cac nghiém c6 k*p = 4*3 =12 nghiém déu
nho hon 1 hodc déu nam trong vong tron don
vi nén m6 hinh VAR c¢é tinh 6n dinh.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Nhu véy, cac kiém dinh cho thdy cic chudi
dung & cac bac sai phan khac nhau do do sé
khong ton tai dong lién két gitia cac chudi, diéu
nay dam bao cho viéc lua chon m6 hinh VAR
1a hgp ly. V6i d6 tré thich hgp dugc lua chon 1a
3 dong thdi mo hinh VAR dugce dam bao la 6n
dinh, thich hgp d€ hoi quy. Tu dé, tac gia tién
hanh phén tich phan ra phuong sai va cac chtc
ndng phan ting xung la co s& cho cac két luan.

4.2. Két quad cia mo hinh va thdo ludn
Ham phan ing ddy (Phu luc 1)

Cac ct soc bién dong ting trudng cung tién
md rong BMG dan dén moét phan ting tich cuc
ban ddu dén GDP thuc, c6 y nghia tu ky thu
1-6. biéu nay dugc ly gidi do Viét Nam la mot
qudc gia dang phat trién, khi nén kinh té dugc
tang cudng mot lugng von thi sé thuc ddy gia
tang san xudt, ho trg tich cuc cho tang trudng
kinh té. Tuy nhién, trong dai han, phan ting ctia
GDP bién dong khong dang ké va khi lugng
von gia tang vugt muic nhu ciu can thiét cta
san xudt thi lai gay tac dong tiéu cuc cho ting
truéng san lugng thuc GDP tii ky thi 6. Nhiing
cu sOc vé tang trudng cung tién mé rong BMG
khong giy anh hudng dang ké d6i véi san lugng
thuc ctia Viét Nam. Su bién dong cuia chi s6 gia
thi truong tai chinh cling c6 nhiing tic dong16n
va theo chiéu huéng tich cuc cho téc do tang
truong GDP thuc trong giai doan ky thua 1-5,
7-9. Ngugc lai, cdc cti s6c clia ting truéng kinh
t€ GDP cling giai thich bién dong cuia cac yéu to
do sau ngan hang. GDP khong gdy nén nhiing
tac dong dang ké dén ting trudng cung tién mao
rong BMG va chi s6 gia thi trudng tai chinh
INF. Tuy nhién, cac ct s6c clia tang trudng kinh
t€ GDP lai gay nén nhiing bién dong tuong doi
16n dén yéu cdu tin dung tu nhan LNCLP va tin
dung ndi dia do ngén hang cung c4p LNDCB.
Thong thuong, GDP sé c6 nhiing tdc dong tich
cuc ngay lap ttic dén cac yéu t6 tin dung ngin
hang. Sau d6, GDP dao chiéu phan tng ti ky
thu 1.5 - 2.

Phan ra phuong sai (Phu luc 2)

Cac két qua phan ra phuong sai phu hgp véi
két qua ham phan ting xung va quan trong hon
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nia la xac dinh tam quan trong ctia cac yéu to
do sau tai chinh doi véi gid tri san lugng thuc
té trong nudc. Mac du phén sai s6 du bdo trong
GDP do su bién dong cua ting trudng cung tién
m& rong BMG la khoang hon 4% nhung né dugc
duy tri qua cac ky tiép theo va kéo dai sau do,
khong c6 ddu hiéu tat dan. Chi s6 gid thi trudng
tai chinh bién dong tac dong dén su bién dong
cua GDP la khoang 6% va khong cé xu hudéng
suy giam qua cac ky. Bién dong cua yéu cau tin
dung tu nhan LNCLP dugc ghi nhén la trén 5%
doi véi su bién dong cia GDP. Dac biét, két qua
cho thay cac ca s6c bién dong tin dung néi dia do
ngan hang cung cdp LNDCB tac dong dén san
lugng thuc trong moi trudng hop va mé rong
dén cac khoang thoi gian dai hon, hiéu qua r6
rang hon d6i v6i GDP 1a trén 7%.

Cac bién dong ctia tang trudng kinh té€ GDP
theo chiéu ngugc lai c6 ¥ nghia théng ké cho
viéc giai thich bién dong ctia cac yéu t6 dai dién
cho d¢ siu tai chinh. Ty 1¢ bién d6i cua tang
truéng cung tién mé rong BMG do bién dong
ctua GDP la trén 3%. Chi s6 gia cua thi trudng
tai chinh lai khong cé bién dong diang ké do
bién dong cua GDP. T6c do ting trudéng kinh
té cling giai thich cho su bién dong ctia yéu cau
tin dung tu nhan LNCLP la trén 13% va bién
dong tin dung noéi dia do ngan hang cung cap
LNDCB la trén 17%. Mtc tac dong ctia GDP
dugc ghi nhan déi véi cac yéu t6 tin dung la
tuong doi 16n va ro nét. Cac ty té nay déu dugc
ghi nhan kéo dai trong cac chu ky sau do va
hoan toan khong c6 dau hiéu suy giam. Két qua
nay phu hop véi thuc té€ ctia Viét Nam toc do
tang trudng kinh té sé quyét dinh dén chinh
sach tin dung ctia cac ngan hang dugc mé rong
hay thu hep.

Tu nhiing phén tich nay, c6 thé két luan rang
anh hudng ctia cac yéu t6 do sau tai chinh doi
v6i su bién dong cua kinh té vi mo ctia Viét Nam
thong qua gia tri san lugng GDP dugc ghi nhan
va kéo dai. Chiéu ngugc lai, ghi nhéan tac dong
cua tang trudng kinh t€ d6i véi chinh sach tin
dung m& rong hay thu hep. Diéu nay ho trg cho
muc tiéu nghién ctu chinh, vai tro quan trong
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ctia cac bién dong do sau tai chinh trong viéc giai
thich hiéu qua kinh t& ctia Viét Nam kha manh
mé déi v6i mo hinh nghién ctiu. Két qua nghién
ctu tuong dong véi cac nghién ctiu thuc nghiém
trude day. Thi trudng tai chinh c6 tac dong tich
cuc dén tang trudng kinh té. Khu vuc tai chinh
dong mot vai tro quan trong trong viéc thuc day
tang trudng kinh t€ & chau A dic biét 1a cdc nudc
dang phat trién (Le & Vu, 2019; Estrada va cong
s, 2010; Abubakar va Gani, 2013).

Két qua nghién ctiu hoan toan phu hgp vé
mat ly thuyét va thuc t€ vé€ vai tro quan trong
cua thi trudng tai chinh doi véi tang trudng
kinh té ctia cac qudc gia. Cac ct séc bién dong
yéu cau tin dung tu nhan LNCLP va tin dung
ndi dia do ngan hang cung cap LNDCB lai ¢6
tac dong dang ké doi véi toc do ting trudng
kinh t€ GDP. Sy gia ting ctia yéu cau tin dung tu
nhan LNCLP va tin dung noéi dia do ngan hang
cung cdp LNDCB gay tac dong dén GDP lién
tuc bién d6i qua cac thoi ky véi bién do tuong
do6il6n va c6 su dao chiéu & cac ky sau do. biéu
nay hoan toan pht hgp véi tinh hinh thyc tién
Viét Nam. Phan ting tich cuc hay tiéu cuc dén
tang trudng kinh t€ GDP phu thudc vao hiéu
qua ctia hoat dong cép tin dung ma khong phu
thudc vao mtic do va so6 lugng tin dung ngan
hang cdp cho nén kinh té.

5. Kétluan

Nghién ctu da st dung cic kiém dinh dé
kiém tra quan hé nhin qué va xac dinh c6 méi
quan hé can bang chung trong dai han gitia d6
sau tai chinh va tang truéng kinh t€, mdéi quan
hé nhan qua cho két qua khac nhau khi st dung
cac thuéc do khac nhau vé @0 sau tai chinh
nhung déu xay ra hiéu ting lau dai va khong co6
dau hiéu giam dan. Mit khéc, sti dung mo hinh
VAR khong phan biét bién doc 14p va bién phu
thudc cho phép tuong tac phan hoi gitia cac
bién, diéu d6 sé khong han ché xem xét tic dong
nhén qua theo chiéu huéng tang trudng kinh té
dén do sau tai chinh. Két qua cho thdy khi ting
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truéng kinh t€ GDP bién dong ting sé tao nén
hiéu ting theo chiéu huéng tich cuc ngay lap
ttic cho cac yéu t6 do sau tai chinh. Tuy nhién,
trong dai han thi tang truéng kinh t€ lai chi cé
tac dong dang ké dén chinh sach mé rong hay
thu hep tin dung. M6 hinh nghién ctiu cho két
qua c6 y nghia thong ké doi véi quan hé nhan
qua hai chiéu gifia ting trudng kinh t&€ GDP va
cac yéu té do sau tai chinh. Sy bién dong cta
cac yéu t6 do sau tai chinh cé anh hudéng dén
hiéu qua kinh t€ vi mé ctia Viét Nam qua bon
kénh cung tién cho nén kinh té, chi s6 gia ctia
thi truong tai chinh, yéu cdu tin dung cho khu
vuc tu nhén va tin dung ngan hang. Két qua
nghién ctiu pht hgp véi cac nghién ctiu trudce
day, tin dung ngan hang khong phai ludén cé tac
dong tich cuc dén san lugng thuc cia nén kinh
té. Su phat trién qua mtc cua tin dung ngan
hang dic biét la tin dung tu nhan c6 thé lam
ton hai dén nén kinh t€ (Lucas, 1990; Robinson,
1979; Tyson va Kinley, 2014).

Vé mat chinh sach, cic nha hoach dinh
chinh sach & cac quoc gia dang phat trién nhu
Viét Nam khuyén khich ting trudng kinh té
trong dai han nén tim cach phat trién cac linh
vuc ngin hang, thi truong tai chinh va thuc day
cac chinh sach tai chinh ngan hang phat trién
mot cach hiéu qua. Cu thé hon, su phat trién
cta khu vuc tai chinh khong chi lam cho khu
vuc tai chinh dugc danh gia cao hon ma con
gitp ddm bao sy 6n dinh an ninh tién té va thuc
ddy san xuit phat trién, ting trudng kinh té. Vi
thi truong tai chinh la thi truéng chu luc trong
nén kinh té, tac dong dén hiéu qua san xuit va
tang trudng san lugng thuc cua nén kinh té. Tuy
nhién, sy phat trién ctia khu vuc tai chinh mét
khi vugt qua gidi han sé khong con 1a dong luc
ma tré thanh tré ngai doi véi ting trudng. Vi
vay, Chinh phu va ngdn hang nha nuéc can chu
trong dén chat lugng trong thuc thi cac chinh
sach tai chinh tin dung hon 1a chi chu trong gia
tang vé quy mo, so lugng.
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Phuc luc 1. Ham phan ting ddy cia GDP, BMG, LNCLP, LNDCB, INF

FRieaparae T Crokesdy One S0 afusiod hrowations =2 SE

s CAGEF R et e o oy G s CA A i of G sy W

Phu luc 2. Phan ra phuong sai ctia mo6 hinh

Phan ra phuong sai caa D(GDP)

Ky S.E. D(GDP) D(BMG) D(INF) D(LNCLP,2)  D(LNDCB,2)
1 0,674090 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
2 0,725362 86,51203 1,493780 7,837484 0,422984 3,733721
3 0,855920 86,04106 1,107673 5,722367 4,441775 2,687125
4 0,874433 82,43654 1,850240 7,132500 4,445491 4,135229
5 0,941022 80,95964 3,578843 6,337229 4,590853 4,533434
6 0,958845 78,08052 3,480363 6,103850 4,764168 7,571102
7 1,003065 77,38263 3,946507 5,814790 5,914478 6,941596
8 1,007165 76,89432 3,917172 6,075517 5,867378 7,245609
9 1,038833 76,97035 4,009777 6,266795 5,687099 7,065981
10 1,048831 75,75223 3,934011 6,157514 5,719392 8,436855
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Phén ra phuong sai cia D(BMG)

Ky SE. D(GDP) D(BMG) D(INF) D(LNCLP,2)  D(LNDCB,2)
1 3,555242 0,924191 99,07581 0,000000 0,000000 0,000000
2 4,034678 0,763199 97,97234 0,485966 0,013150 0,765345
3 4,157631 2,242342 94,04001 0,458222 0,643465 2,615962
4 4,211358 2,415150 91,73345 1,152666 2,144547 2,554190
5 4,272957 2,492886 91,28835 1,281964 2,133934 2,802866
6 4,361862 2,617376 90,24524 1,232654 2,930438 2,974296
7 4,385886 2,740044 89,33356 1,225855 3,757785 2,942760
8 4,403464 2,718494 89,39740 1,217356 3,742641 2,924111
9 4,436422 3,003099 88,73938 1,205508 4,028151 3,023858
10 4,443478 3,153226 88,49221 1,212468 4,118388 3,023704
Phan ra phuong sai caa D(INF)

Ky S.E. D(GDP) D(BMG) D(INF) D(LNCLP,2) D(LNDCB,2)
1 17,00478 0,062030 19.35206 80,58591 0,000000 0,000000
2 18,04381 0,075728 26,64809 73,18653 0,083214 0,006441
3 18,31253 0,810418 26,82029 71,91333 0,449619 0,006343
4 19,04703 1,472951 25,86865 71,95428 0,471976 0,232142
5 19,36267 1,813982 26,87905 70,35656 0,610901 0,339499
6 19,41105 1,897972 26,85290 70,08487 0,668887 0,495375
7 19,44027 1,909060 26,80270 70,07681 0,715563 0,495871
8 19,46504 1,904206 26,78719 69,93806 0,808802 0,561749
9 19,46620 1,904870 26,78413 69,93033 0,808716 0,571951
10 19,49430 1,934266 26,72144 69,75478 0,819393 0,770120
Phan ra phuong sai caa D(LNCLP,2)

Ky S.E. D(GDP) D(BMG) D(INF) D(LNCLP,2) D(LNDCB,2)
1 0,017121 7,985174 3,160839 2,253516 86,60047 0,000000
2 0,021401 5,345140 15,99165 11,24865 65,96492 1,449644
3 0,023668 8,331832 14,08280 11,02225 55,40033 11,16278
4 0,025656 10,15679 12,15811 14,40411 53,10153 10,17946
5 0,027153 12,22818 11,64070 14,16951 52,87235 9,089263
6 0,028256 13,40899 12,24364 13,23564 48,83614 12,27559
7 0,029016 13,10120 11,62941 12,88320 47,69045 14,69574
8 0,029903 13,47868 12,07875 13,09689 46,83857 14,50711
9 0,030263 13,17553 12,12677 13,08918 45,73785 15,87066
10 0,030635 12,98435 11,97168 12,90391 44,94969 17,19038
Phin ra phuong sai cia D(LNDCB,2)

Ky S.E. D(GDP) D(BMG) D(INF) D(LNCLP,2) D(LNDCB,2)
1 0,019331 2,074457 4,905055 4,355190 48,13508 40,53022
2 0,027477 2,572058 12,61654 3,155265 30,95097 50,70516
3 0,031051 9,458443 9,937424 2,477288 25,09283 53,03401
4 0,032753 12,40619 9,943838 4,717730 24,31253 48,61971
5 0,035207 17,93462 8,812197 5,784000 23,73689 43,73229
6 0,037791 18,30328 7,990559 5,032490 20,62913 48,04454
7 0,039666 20,20087 7,262915 4,575572 19,73296 48,22768
8 0,040367 20,38560 7,565331 4,945477 19,90308 47,20051
9 0,041330 20,82074 7,593716 5,091328 19,00447 47,48974
10 0,042238 20,08952 7,69065 4,903910 18,46744 49,17007
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