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The objective of the study is to analyze the relationship between foreign
loans and economic growth in Vietnam in the period 1986-2021. The
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model is applied, by applying the
bound test to analyze long-term effects, then using the error correction
model (ECM) to analyze short-term impact. The findings show that
there is a cointegrated relationship exist between foreign loans and
economic growth in Vietnam. Foreign loans have a positive impact on
economic growth in the long and short term. It shows that foreign loans
also contribute to Vietnam’s economic development in the period 1986-
2021. In the coming period, therefore, Vietnam needs to make better use
of foreign aid as well as foreign loans and credits to promote economic
growth and contribute to the country’s development in the future.

*Corresponding author:

Email: ttmduyen@blu.edu.vn



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing S6 74 (Tap 14, Ky 2) - Thang 04 Nam 2023

Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

http://jfm.ufm.edu.vn

UNG DUNG MO HINH ARDL PANH GIA MOI QUAN HE VAY NG NUGC NGOAI
VA TANG TRUONG KINH TE TAI VIET NAM

Thi Thi My Duyén'*

'Truong Dai hoc Bac Liéu
THONG TIN TOM TAT
DOL Muc tiéu ctia nghién ctiu la phan tich mo6i quan hé¢ gitia ng vay va ting

10.52932/jfm.vi2.327  trudng kinh té€ & Viéet Nam trong giai doan 1986-2021. St dung m6 hinh
phén phdi tré tu hoi quy (Autoregressive Distributed Lag - ARDL) két
hgp v6i phuong phap kiém dinh duong bao (Bound test) lam co s& xac

W s dinh tac dong dai han; sau d6, duing mo hinh hiéu chinh sai s6 (ECM) dé
R hee phan tich tdc ddng ngan han. Két qua nghién ctiu cho thdy, ton tai méi
Ngay nhan lgi: quan hé dong tich hop gitia ng vay va tang trudng kinh t€ tai Viét Nam.
21/11/2022 N¢ vay nuGc ngoai c6 tac dong tich cuc dén ting trudng kinh t€ trong dai
Ngay ddang: han va trong ngin han. Qua d6 cho thdy, cic khodn ng vay nudc ngoai
25/04/2023 ciing gép phan vao sy phat trién kinh té ctia Viét Nam gia doan 1986-
2021. Vi vay, trong giai doan sap t4i, Viét Nam can tan dung t6t hon niia
Tii khoéa: cac khodn vién tr¢g nudc ngoai, cling nhu la cac khoan vay, tin dung nuéc
M6i quan hé; ngoai d€ thuc ddy ting trudng kinh té, gop phéan vao su phat trién cua dat
Ng vay nuéc ngoai; ~ NUGC trong tuong lai.
Tang trudng kinh té.
1. Gié6i thiéu té€ la qua trinh gia tang nang lyc san xuit cta

Téang trudng kinh té€ chinh xdc 1a gi? Khai quoc giAa dé mang laiv mic te:lng sén lugng va
niém tang trudng kinh té dugc dua ra dudi thu n}‘lap. Nhu vays tang tr}I o’ng’kmh té dugc
nhiéu quan diém khac nhau. Chaudhuri (1989) hle}l la qua t rinh la{n gla tang san hicjn/g, thAu
cho ring, ting trudng kinh té 1a sy ting 1én cta nbap quocgta hay t7r en df‘lu ngUOL HaYAp 01 mo ¢
san lugng hang héa va dich vu ma sy tang lén cacﬁh kbac, tang truong lfmh Ee dugc hlel} la san
nay dugc duy tri trong thoi gian dai. Jhingan xuat ‘har‘lg ho%,' d;clzh‘vu tang }en trong mot quoc
(2007) ciing cho ring, ting trudng kinh t& chi ~ &' V& cung voino 1a thu nhag trung Plnh tang,
la qua trinh lam gia tdng san lugng qudc gia. d?ng thd} tao ra su fhcvh chuyenA co cau kinh tSf
Todaro va Smith (2006) xem tang trudng kinh Tang t{lic)’ngA’klnAh t¢ dat trong tam vao thay doj

thu nhép qudc dan, dugc do ludng thong qua sé
do can ban la téng san phdm quéc ndi (GDP).

*Tdc gid lién hé: Ké ti nam 1986, nén kinh té€ Viét Nam da
Email: ttmduyen@blu.edu.vn phat trién tii m6 hinh ké hoach hoéa bao cip
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sang nén kinh t€ thi trudng; trong dd, cac thanh
phan kinh té dugc tu do phat trién dya trén
cac chinh sach thong thoang d€ phat trién thi
truong trong nudc va hdi nhap kinh té quoc té,
cang nhu thu hut d4u tu nudc ngoai. D€ dua
Viét Nam phat trién nhu hién nay, viéc két
hop cac nguon lyc trong va ngoai nudc la mot
quan diém dung din va phu hgp. Viéc phat
trién nén kinh té Viét Nam ndm trong nhém
cac nudc c6 toc do tang trudng cao nhat thé
giGi 1a moét thanh tyu ndi bat (Liu va cdng su,
2012; Cung & Hua, 2013; Nguyen, 2020). M6
hinh tdng trudng kinh t€ ctia Viét Nam dugc
xay dung dua trén cac yéu t6 ty nhién, khai thac
cac ngudn tai nguyén san co, gia lao dong thap
va st dung lao dong chat lugng thap va khong
c6 tay nghé trong hon 30 ndm (Liu va cdng
su, 2012; Nguyen, 2020). Theo ly thuyét tang
truéng kinh t€ va thuc t€ & cac nudc, bon yéu
t6 chinh bao gom nguén nhan luc, tai nguyén
thién nhién, von va cong nghé duy tri dong luc
cho tang trudng kinh té. Viét Nam c6 hai dong
luc chinh d€ tang trudng kinh t&€ gém luc lugng
lao dong tré va tai nguyén thién nhién doi dao
(Nguyen, 2020).

Su phat trién cia moi quéc gia doi hoi su két
hop hiéu qua gitia cac ngudn luc trong va ngoai
nudc. Doi véi nhiing qudc gia con cham phat
trién, téc do ting trudng kinh té kém, thu nhép
binh quan dau ngudi thap va muc song thap thi
viéc tiép nhén ngudn luc ti bén ngoai la rat can
thiét cho su phat trién dat nudc. Theo thong ké
ctua Ngan hang thé (2022), tang trudng kinh té
tai Viét Nam nam 1986 1a 2,78 %, toc do ting
truéng kinh t€ nam 2019 dat 7,15% cho thdy,
toc do tang trudng kinh t€ ctia Viét nam giai
doan 1986 - 2019 la rit dang ké. Do anh hudng
cua dich Covid 19 nén téc do ting trudng kinh
té Viét Nam co su suy giam, toc do ting trudng
kinh t€ qua hai nam 2020 va 20221 lan lugt la
2,94% va 2,58%. Trong khi do, cdc khoan ng vay
va tin dung nudc ngoai ctia Viét Nam la khoan
59 triéu USD nam 1986 va 16.378 triéu USD
nam 2021 cho thdy, sau nam 1986 cac khoan tin
dung va ng vay nudc ngoai ctia Viét Nam ciling
co su gia taing dang ké. Qua do cho thiy, dé€ thic
ddy tang trudng kinh t€ thi Viét Nam ciing tan
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dung cac ngudn luc bén ngoai, trong d6 dé dén
la cac khodn ng vay, tin dung nudc ngoai. D€
c6 mot cai nhin tong quat hon vé vai tro cua
nguodn luc bén ngoai doi véi sy phat trién cua
dat nudc trong giai doan 1986-2021, tac gia su
dung dii liéu tit Ngan hang thé gi6i d€ danh gia
moi quan hé gitia cac khoan vay nudc ngoai va
tang trudng kinh t€ tai Viét Nam.

2. Co's6ly thuyét va cac nghién ctiu thuc nghiém
2.1. Co sé ly thuyét

Theo Samuelson va Nordhaus (2010), céc
nudc dang phat trién dang roi vao vonglan quin
cua sy ngheo khd, muon thoat ra dugc cin phai
¢6 su ho trg ngudn luc tii bén ngoai. Piéu d6 co
nghia la cac nuéc dang phat trién can phai co sy
trg gitp ctia von, cong nghé, trinh dé quan ly tu
cac nudc phat trién. Déi véi cac nude dang phat
trién mudn thoat ra vong ldn quin can dau tu
16n cho sy phat trién nhung thu nhép thap, ty ¢
tiét kiém khong cao. Vi vay, d€ dap ting ngudn
von cho dau tu, cac nudc nay can phai di vay
tti bén ngoai. Mat khac, thong qua chuyén giao
va hop tac cong nghé, gitip cac nudec ngheo thu
hep khoang cach so v6i cac nudc phat trién.

M0 hinh tang trudng kiém ng, vé co ban tap
trung vao tinh bén viing clia ng, goi y rang bat
ky quoc gia nao cling c6 xu hudng chi di vay néu
cac khoan tién dugc vay kich thich qua trinh
tang truong kinh té€. That vy, & giai doan dau
ctia qua trinh du tu, ty 1é tiét kiém trong nudc
khong du c6 thé dan dén gia tang vay ng, dan
dén gia tang ng vay bén ngoai. Cac khoan vay
nay thuong khong chi dugc st dung dé tai trg
dau tu ma con dugc st dung dé thanh toan cac
khoan ng va lai vay. O giai doan phat trién thi
hai, bit dau véi viéc bao gom dau tu qudc gia
bang tiét kiém trong nudc, muc tang tiét kiém
trd lai khong du dé€ bu dap day da cac khoan
kh4u hao va tra 1ai ctia cac khoan ng tich ldy,
nhung muc tang nay cham hon so véi giai doan
dau. O giai doan cudi, ddu tu quéc gia sé dugc
tai trg bang tiét kiém trong nudc, von cing sé
du dé hoan tra khoan ng nudc ngoai tich lay
(Avramovic va cong su, 1964).
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2.2. Cdc nghién citu thic nghiém

O céc nudc dang phat trién, vai trd ctia vién
trg kinh té€ bén ngoai doi véi su phat trién kinh
t€ - xa hoi ctia cdc nuGc van con nhiéu tranh cai.
Tranh cai d6 bat nguén ti nhiing tac dong tich
cuc cing nhu tiéu cyc trong tling hinh thtic ho
trg kinh té tii bén ngoai. Dong vén nudc ngoai
vao cac nuéc bao gom nhiéu hinh thtc khac
nhau nhu dau tu truc ti€p nudc ngoai (FDI),
vOn vay va tin dung bén ngoai, hé trg ky thuét,
vién trg duy an, v.v. Trén thé gidi c6 rat nhiéu
nghién ctu da thuc hién dé€ do luong cac yéu té
tac dong dén tang trudng kinh t€ (Lloyd va cong
su, 2001; Singh, 2015; Ali & Fei 2016; Hai va
cong su, 2018; Quoc & Thi, 2018; Abouelfarag
va Abed, 2019; Adebayo & Beton Kalmaz, 2020;
Nguyen, 2020; Le va cong sy, 2021; Nguyen va
cong su, 2021; Golder va cong su, 2021; Sijabat,
2022). Két qua ctia cac nghién ctiu cho thay, cac
yéu t6 FDI, ODA, xudt khiu c6 tac dong tich
cyc dén tang trudng kinh té. Trong do, nghién
ctu ctia Ali va Fei (2016), Le va cong su (2021),
Golder va cong su (2021) da st dung moé hinh
ARDL danh gia méi quan hé dau tu truc tiép
nudc ngoai (FDI), vién trg (ODA), xudt khiu va
tang trudng kinh té.

C6 rdt nhiéu nghién ciiu diéu tra moi quan hé
gitia ng vay nudc ngodi va tang trudng kinh té tai
cdc nudc trén thé gii bang nhitng phuong phdp
khdc nhau, vay ng nudc ngoai thiic ddy ting
truéng kinh té (Sulaiman & Azeez, 2012; Kasidi
& Said, 2013; Matuka & Asafo, 2018; Nguyen
va cOng sy, 2021). Cu thé, Nguyen va cOng su
(2021) nghién ctiu moéi quan hé gitia dong von
dau tu nudc ngoai va tang trudng kinh té tai
Viét Nam giai doan 1995-2018. Két qua cho
thay, FDI, vién tr¢g nudc ngoai, vay ng nudc
ngoai, xuit khdu va GDP (hién tai) c6 tac dong
tich cuc véi muc y nghia 1% doi véi tang truéng
kinh té. Bén canh dé, Sulaiman va Azeez (2012)
nghién ctiu anh hudng clia ng nudc ngoai dén
tang trudng kinh té€ ctia Nigeria bang cach su
dung ky thuat binh phuong nho nhat (OLS) va
cac cong cu thong ké c6 lién quan khac d€ phan
tich, s6 liéu dugc st dung trong phan tich trong
giai doan tii ndm 1970 dén ndm 2010. Két qua
nghién ctiu cho thdy, ng nudc ngoai da dong
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gop tich cuc vao tang trudng kinh té tai Nigeria.
Cing st dung phuong phap udc lugng binh
phuong nhé nhat (OLS), két qua nghién ctu
cua Kasidi va Said (2013) cho thay, nguon ng
nudc ngoai ¢ tac dong tich cuc dang ké dén
GDP cua Tanzania, nghién ctiu st dung di li¢u
chubi thoi gian giai doan 1990-2010. M6i quan
hé thuan chiéu gitia ng vay nudc ngoai va ting
trudng kinh té cling dugc tim thay trong nghién
cuu cua (Matuka & Asafo, 2018).

Nguigc lai, mot s6 nghién ciiu lai cho thdy,
vay ng nudc ngodi co tdc dong tiéu cic dén
tang trudng kinh té (Ali & Mustafa, 2012; Ada
va cong sy, 2016; Akram, 2016; Rehman &
Ahmad, 2016; Afolabi va cdng su, 2017; Saxena
& Shanker, 2018; AL-Tamimi & Mohammad,
2019; Ehigiamusoe & Lean, 2019; Omodero,
2019). Ching han nhu, Rehman va Ahmad
(2016) da su dung cac ky thuat kinh té lugng
hién dai dé xem xét taic dong ctia dong vén nudc
ngoai vao tang trudng kinh t€ & 21 qudc gia dang
phat trién tii nam 1990 dén ndm 2013. Cac phat
hién cho thdy rang, dong von vao, nhu ng nudc
ngoai rong va ho trg phat trién chinh thic rong,
c6 mot tac dong tiéu cuc dén ting trudng kinh
té ctia cac nudc dang phat trién, trong khi dau
tu truc ti€p nudc ngoai rong va kiéu hoi rong cé
tac dong tich cuc va dang ké dén tang trudng
kinh té. Thém niia, Ehigiamusoe va Lean (2019)
phan tich tac dong cua dong vén nudc ngoai
dén ting trudng kinh té & Nigeria trong giai
doan 1980-2015. Sti dung mo hinh phén phoi
tré tu hoi quy (Autoregressive Distributed Lag
- ARDL) dé danh gia moéi quan hé dong lién
két gitia dong vén nudc ngoai va tang trudng
kinh té. Két qua nghién ctiu cho thiy, méi quan
hé gitia danh muc dau tu nudc ngoai va tang
truong kinh té la tich cuc, trong khi vén vay
nudc ngoai va tang trudng kinh té€ 1a tiéu cuc.
Ngoai ra, Omodero (2019) xem xét anh hudng
clia ng nudc ngoai doi voi tang trudng kinh té
tai Nigeria. D liéu cho nghién ctiu dugc thu
thap tu thong ké cua Ngan hang Thé gisi va
Ngan hang Trung uong Nigeria giai doan tu
1997 dén 2017, két qua nghién ctu dugc udc
lugng bing moé hinh héi quy binh phuong
nho nhat (OLS). Két qua hoi quy chi ra rang,
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ng nudc ngoai c6 anh hudng tiéu cyc dang ké
dén ting trudng kinh té. Ciing st dung phuong
phap binh phuong nho nhat, Saxena va Shanker
(2018) kiém tra moi quan hé gilia tang trudng
kinh té va ng nudc ngoai & An Do giai doan
1991 - 2015. Nghién ctiu da phat hién ra sy ton
tai clia md&i quan hé tiéu cuc gitia GDP va ng
nudc ngoai cla An Do. Méi quan hé tiéu cuc
gilia ng vay nudc ngoai va tung trudng kinh té
cling dugc tim thdy trong nghién ctiu cua (Ali
& Mustafa, 2012; Zouhaier & Fatma, 2014; Ada
va cong su, 2016; Akram, 2016; Afolabi va cong
su, 2017; AL-Tamimi & Mohammad, 2019).

Qua lugc khao tai liéu tii nhiing nghién
cuu trudc, nghién cliu nay tac gia st dung mo
hinh phén phdéi tré tu hoi quy (Autoregressive
Distributed Lag - ARDL) d€ danh gid méi quan
hé gitia gitia ng vay nudc ngoai va tang trudng
kinh té tai Viét Nam giai doan tti 1986 dén 2021.
Qua d6 dua ra nhiing ham y chinh sach nham
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thuc ddy tang trudng kinh té€ Viét Nam trong
nhiing giai doan sap t6i. Han ché cua nghién
ctu la chi danh gia moéi quan hé gitia ng vay
nudc ngoai va tang trudng kinh té€ ma khong
bao gom cac yéu t6 khac cling c6 kha nédng tac
dong dén tang trudng kinh t€ tai Viét Nam nhu
dau tu tryc ti€p nudc ngoai (FDI), vién trg nudc
ngoai (ODA), xudt khu, d6 thi hoa.

3. Phuong phap nghién ctiu
3.1. Nguon sé liéu

Nghién ctiu sti dung dii liéu chudi thai gian
dugc thu thap ti di liéu cta World Bank tu
1986 dén nam 2021, bién ting trudng kinh té
dai dién dai dién bdi tong san phdm qudc ndi va
bién ng vay nudc ngoai (khoan vay IBRD va tin
dung IDA) dugc thu thap tu di liéu ctia World
Bank. Théng tin cu thé cac bién dugc thé hién
trong Bang 1.

Bang 1. Mo ta bién va ngudn di liéu

Cac bién Do luong Nguon
T6ng san La gia tri thi trudng cua tat ca hang héa va dich vu cuéi cung dugc (World
phidm quéc  sdn xudt ra trong pham vi mét lanh thé nhat dinh (thuong la quéc Bank,2022)
noi (GDP)  gia) trong moét thoi ky nhat dinh (thuong la mot ndm). Di liéu
dugc tinh bing d6 la My hién tai.

Cackhoan  Cac khoan cho vay IBRD va cac khoan tin dung IDA la cac khoan (World

ng vay ng cong khai va dugc dam bao cong khai bdi Nhém Ngan hang Thé Bank,2022)
nudc ngoai  gidi. Ngan hang T4i thiét va Phat trién Quoc té (IBRD) cho vay theo

(LOANS) lai suét thi truong. Cac khodn tin dung tii Hiép hoi Phat trién Qudc

té€ (IDA) & miic uu dai. Di liéu dugc tinh bing d6 la My hién tai.

3.2. Phuong phdp phan tich

Dénghién ctiu moi quan hé gitia ng vay nudc
ngoai va tang trudng kinh té, tac gia ap dung
phuong phap kiém dinh mo6 hinh d¢ tré phan
phoi tu hoi quy (Autoregressive Distributed
Lag: ARDL). M6 hinh phén phoi tré tu hoi quy
(ARDL) dugc phat trién boi Shin va Pesaran
(1999) da hoan thién hon boi Pesaran va cong
su (2001). St dung ARDL d€ phan tich cac moi
quan hé ca trong ngan han va dai han gitia cac

bién s6. M6 hinh ARDL ¢6 mdt s6 1gi thé so vé6i
cac mo hinh khac dé la:

Thit nhdt, khac véi cac phuong phap dong
tich hgp ctia Granger va Engle (1987), Johansen
(1991) va md6 hinh VAR thi mé hinh ARDL cé
thé dugc st dung d€ kiém tra mdi quan hé gitia
cac bién dling & cung bac I(0) va I(1). Kha nang
két hgp cac bién diing & bac I(0) hodc I(1) 1a
mot 1gi thé 16n cta ARDL so véi cac phuong
phap khac. Thit hai, phuong phdp ARDL c6 thé
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kiém tra moi quan hé cic bién ca trong ngin
han va dai han. Cudi cung, néu phuong phap
VAR va VECM déu nhay cam véi kich thuéc
mau lén thi két qua udc lugng mdi cd y nghia thi
phuong phap ARDL sé cho két qua udc lugng
c6 y nghia du kich thuéc mau nho (Adom va
codng su, 2012).

Dua trén cac mo hinh nghién ctiu ctia Lloyd
va cong su (2001), Le va cong su (2021), Sijabat
(2022) thi m6 hinh ARDL t6ng quat cho nghién
ciu moi quan hé gitia ng vay nudc ngoai va
tang trudng kinh t€ cua Viét Nam dugc xay
dung nhu sau:

ALogGDP =y + u LogGDP _+
u,LogLOANS .+ B ALogGDP_+ (1)
> i B,ALogLOANS_+e¢,

Trong d6, GDP la tdng san phdm quéc ndi
dai dién cho tang trudng kinh té€ 1a bién doc lap

LOANS la khoan vay ng nuéc ngoai

Theo Pesaran, Shin va Smith (2001), ap dung
mo hinh ARDL gém hai budc:

Thii nhdt, st dung cac tiéu chuin AIC (Akaike
Information Criterion) va SBC (Schwarz
Bayesia Information Criterion) lya chon bac
tré cho mo6 hinh ARDL. Kiém tra md&i quan hé
dong tich hgp trong dai han gitia cac bién cta
mo hinh ARDL biéng viéc sti dung kiém dinh
Wald (Fstatistics) d€ kiém dinh cdp gia thuyét:
H:u=p,=0vaH;:pu #p #0.Néugid tri thong
ké F vugt qua gia tri t6i han trén ctia bang phan
phoi F-stat do Perasan va cong su (2011) phat
trién thi gid thuyét H_ bi bac bo, déng nghia véi
viéc ton tai quan hé dai han gitia cdc bién trong
md hinh. Trudng hop gia tri thdng ké F nam
dudi gia tri t6i han dudi cua bang phéan phoi F
thi khong thé bac bo gia thuyét H . Cudi cung,
néu gia tri thong ké F nam gitia gia tri t6i han
dudi va trén thi khong thé két luan vé méi quan
hé gitia cac bién.

Thit hai, néu quan hé dong tich hop trong
dai han gitta cdc bién da dugc khing dinh qua
kiém dinh Wald thi cac hé s6 héi quy dai han sé
dugc udc lugng theo dang phuong trinh (1) véi
d¢ tré cia mo hinh ARDL. Sau d6 quan hé ngan
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han gitia cac bién cling dugc udc lugng véi mo
hinh hiéu chinh sai s6 (Error correction model:
ECM) nhu sau:

ALGDP, =B+ B,ALogGDP_+

) ()
> ! B,ALogLOANS, + YECM,, +¢,

Phan hiéu chinh sai s6 ECM la phan du cua
két qua hoi quy cac hé s6 dai han theo mo hinh
ARDL da thyc hién truéc dé. M6 hinh ARDL
c6 thé dugc phén tich theo cac budce sau:

Buiéc 1: Kiém tra tinh 6n dinh ctia chudi thoi
gian bang qua két qua ctia kiém dinh goc don
vi Augmented Dickey-Fuller (ADF) va Phillips-
Perron (PP).

Buiéc 2: Chon do tré t6i vu dua vao cdc tiéu
chi AIC, SBIC.

Buidc 3: Kiém dinh dudng bao ARDL dé kiém
tra mo&i quan hé lau dai gitia cac bién.

Buiéc 4: Thuc hién mot s6 chdn doan cho mo
hinh dé dam bao mo hinh la phu hgp.

3.3. Xay dung gid thuyét

Qua lugc khao tai liéu tii cac nghién ctiu
trudc cho thdy, ng vay nudc ngoai thic ddy ting
trudng kinh t€ (Sulaiman & Azeez, 2012; Kasidi
& Said, 2013; Matuka & Asafo, 2018; Nguyen
va cong su, 2021), ng vay nudc ngoai cd tac
dong tiéu cuc dén ting trudng kinh té€ (Ali &
Mustafa, 2012; Ada va cong su, 2016; Akram,
2016; Rehman & Ahmad, 2016; Afolabi va cong
su, 2017; Saxena & Shanker, 2018; AL-Tamimi
& Mohammad, 2019; Ehigiamusoe & Lean,
2019; Omodero, 2019). Qua viéc xem xét tong
quan tai liéu, tdc gia hinh thanh gia thuyét: no
vay nudéc ngoai c6 anh hudng dén tang trudng
kinh té tai Viét Nam giai doan 1986-2021.

4. Két qua nghién ctiu

4.1. Kiém dinh goc don vi (Unit root test) va
lua chon dé tré téi uu

Nghién ctu st dung cic kiém dinh goéc
don vi ADF (Augmented Dickey-Fuller va PP

(Phillip Perron) d€ xem xét tinh diing cua cac
bién trong mo hinh nghién cuu.



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

S& 74 (Tap 14, Ky 2) - Thang 04 Nam 2023

Bang 2. Két qua cta kiém dinh géc don vi Augmented Dickey-Fuller va Phillips-Perron

, ADF PP

Variables Khong xuthé  Co xu thé Khong xu thé  Cé xu thé
1(0)

LogGDP 0,000 0,017* 1,000 0,017*
LogLOANS -0,020 -0,000 0,979 -0,000
I(1)

LogGDP -0,749 ** 0,002 *** 0,250 ¢ 0,002
LogLOANS -0,985 *** -0,002* 0,014 *** -0,002 ***

Ghi chu: Ky hiéu ***, *** la chudi diing tuong ting vdi y nghia 1%, 5%, 10%

Két qua kiém dinh nghiém don vi ¢ va
khong c6 xu huéng & Bang 2 cho thdy, chi c6
bién LogGDP la chuéi diing I(0) c6 xu huéng
v6i mic y nghia 10% theo tiéu chuidn ADF va
PP. Tuy nhién, khi kiém tra tinh diing chudi di
liéu vay ng nuéc ngoai (LogLOANS) va tang
trudng kinh té€ (LogGDP) & sai phan bac 1, gid

tri tuyét doi gia tri thong ké ctia bién logLOANS
va LogGDP 16n hon gia tri t6i han tuong ting
cta nd, do d6 cac chubi dii liéu la c6 tinh diing
6 sai phan bac 1 trong diéu kién c6 va khong
c6 xu hudéng véi miuc y nghia 1%. Tu dé cho
thdy, chudi di liéu ctia cac bién 1a phu hgp dé
st dung trong nghién ctiu nay.

Bang 3. Lua chon do tré t6i uu

Lag LogL LR FPE AIC HQIC SBIC

0 -15,248 NA 0,010 1,112 1,142 1,205

1 95,942 227,47 0,000 -5,802 -5,712 -5,525
2 107,906 23,927 6.2e-06 -6,316 -6,165 -5,853
3 120,735 25,658 3.6e-06 -6,886 -6,675 -6,238*
4 126,061 10,653* 3.3e-06* -6,971* -6,700% -6,139

Bang 3 trinh bay d¢ tré t6i uu ctia mo hinh
ARDL, két qua tii Bang 3 cho thiy, d¢ tré t6i da
la 4 theo tiéu chi AIC. Dua vao céc tiéu chi AIC,
SBIC va trén co sd so sanh céc tiéu chuén, do
tré t6i uu moé hinh ARDL trong nghién ctiu nay
dugc xac dinh 1a ARDL(3 2).

4.2. Kiém dinh
Bounds test)

duong bao ARDL (ARDL

Sau khi diém tra tinh duing va xac dinh d¢ tré
to1 uu, nghién ctu thuc hién kiém dinh duong
bao nham muc dich kiém tra moi quan hé dai
han gitia ting truéng kinh t€ (LogGDP) va ng
vay nudc ngoai (LogLOANY).

Bang 4. Két qua cua kiém dinh duong bao ARDL

Thong ké F 90% 95% 99%
15,722 1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)
Gia tri t6i han 4,04 4,78 4,94 5,73 6,84 7,84

(Critical value)
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Két qua tii Bang 4 cho thay, gia tri thong ké
F duoc tinh toan (15,722) 16n hon cd muc tin
cay gidi han trén 90%, 95% va 99% lan lugt la
4,78; 5,73 va 7,84. Do d4, c6 thé khing dinh
rdng, c6 quan hé dong tich hgp hay méi quan
hé dai han gitia bién phu thudc ng vay nudc
ngoai (LogLOANS) va bién doc lap tang trudng
kinh té€ (LogGDP). Méi quan hé trong dai han
va ngan han gitta LogGDP va LogLOANS sé
dugc udc lugng trong phan ti€p theo.
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4.3. Két qud véc lugng quan hé trong ngdn han
va dai han

Mai quan hé dai han gitta bién phu thu¢c ng
vay nudc ngoai (LOANS) va bién doc lap tang
trudng kinh té€ (GDP) dugc udc lugng bang mo
hinh ADRL. D¢ co gian trong dai han dugc
biéu thi bang cac hé s6 ctia bién doc lap ng vay
nuéc ngoai (logLOANS).

Bang 5. Két qua udc lugng cac hé s6 dai han va ngan han ARDL (3, 2)

Regressor Coeflicient Std. Error t-stat p-value
I. Két qua trong dai han

Bién phu thudc: LogGDP

logLOANS 1,009*** 0,245 4,11 0,000

C 0,300 0,734 0,41 0,686
II. Két qua trong ngan han

Bién phu thudc: ALogGDP

ALogGDP(-1) -0,057 0,157 -0,36 0,718
ALogLOANS 0,803*** 0,272 2,95 0,007
AECT(-1) -0,252** 0,107 -2,34 0,027

Ghi cha: Ky higu ***, **,* thé hién miic y nghia tai 1%, 5%, 10%.

Dé dam bao d¢ tin ciy ctia két qua udc lugng,
nghién ctu tién hanh thuc hién mot s6 chédn
dodn, két qua kiém dinh sy tu tuong quan va
phuong sai sai s6 thay d6i dugc thé hién trong

Bang 6, két qua cho thay, khong c6 hién tugng
ty tuong quan va khong cé phuong sai sai s6
thay d6i trong mé hinh udc lugng.

Bang 6. Két qua kiém dinh chidn doan

Kiém dinh P-value Két qua

Kiém dinh ty tuong quan Breusch- 0,074  Khong c6 hién tugng tu tuong quan

Godfrey LM

Kiém dinh phuong sai sai s6 thay 0,232 Khong c6 hién tugng phuong sai sai s6 thay d6i

déi White
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Hinh 1. Kiém dinh tdng tich lay ctia phin du (CUSUM)

Tiép theo, tac gid kiém tra tinh 6n dinh
ctia md hinh dugc xdc dinh thong qua kiém
dinh tong tich liy cta phan du (cumulative
sum of recursive residuals- CUSUM) va kiém
dinh binh phuong téng tich lay cua phan
du (cumulative sum of square of recursive
residuals- CUSUMSQ). Hinh 1 va Hinh 2 cho

1.4

thdy, két qua kiém dinh moi quan hé trong dai
han gilia ng vay nudc ngoai va tang trudng
kinh té 1a tuong d6i 6n dinh, Hinh 2 d6 thi
CUSUMSQ nam trong dudng bao v6i mic y
nghi 5%, trong khi Hinh 1 d6 thi CUSUM bi
léch ra khoi duong bao trén & mtc nghia 5%.

1.2
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Hinh 2. Kiém dinh binh phuong tdng tich liy ctia phan du (CUSUMSQ)
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4.4. Thdo ludn két qua nghién ciiu

Két qua udc lugng tu Bang 5 cho thay, ton
tai moi quan hé thudn trong dai han giiia ng vay
nudc ngoai va tang trudng kinh té 6 Viét Nam.
Cu thé, khi ng vay nudc ngoai (LogLOANS)
tang 1% sé lam ting trudng kinh té€ (LogGDP)
tang 1,009%. Vé mat thong ké, moi quan hé nay
c6 y nghia & muc 1%. Mdi tuong quan thuan
trong dai han gitia ng vay nudc ngoai va ting
truong kinh té dugc phat hién trong nghién ctiu
nay hoan toan phu hgp véi két qua nghién ctiu
cua (Sulaiman & Azeez, 2012; Kasidi & Said,
2013; Kasidi & Said, 2013; Matuka & Asafo,
2018; Matuka & Asafo, 2018; Nguyen va cong
su, 2021).

Viéc uéc lugng mo hinh stia 161 (ECM) ngan
han tré nén bat budc khi ton tai méi quan hé dai
han gitia cac bién, két qua udc lugng mod hinh
stia 16i cho thdy, ton tai mdi quan hé ngan han
gitia cdc bién. Két qua ti Bang 5 cho thdy, madi
quan h¢ giita ng vay nudc ngoai va tang truéng
kinh té trong ngan han la tich cic, ng vay nuGc
ngoai (LogLOANY) tdng 1% sé lam tang trudéng
kinh té€ (LogGDP) ting 0,803% v6i muic y nghia
thong ké 1a 1%. Bén canh do, hé s6 hoi quy cta
bién hiéu chinh sai s6 (ECM) c6 gia tri -0,252 va
c6 y nghia thong ké & muic 5% la hoan toan phu
hop v6i mo hinh ARDL (hé s6 ECM mang diu
am va tri tuyét doi ciia né phai nho hon 1). Két
qua cho thdy, su thay d6i vé ng vay nudc ngoai
anh hudéng dén tang trudng kinh t€ dugc diéu
chinh giam 25,2% & giai doan tiép theo d€ dat
dugc su can bang trong dai han. Két qua nghién
ctu nay ham y rdng, t6c do diéu chinh trong
ngan han cta ting trudng kinh té trudc su thay
d6i ctia ng vay nudc ngoai dé€ dat su can bang
trong dai han la tuong doi (25,2%).

5. Két luan va khuyén nghi

Nghién ctiu nay diéu tra moéi quan hé gitia
ng vay nudc ngoai va tang trudng kinh t€ tai
Viét Nam giai doan 1986-2021, dya vao nhiing
nghién ctiu trudc (Ali & Fei, 2016; Ehigiamusoe
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& Lean, 2019; Golder va cong su, 2021; Le va
cdng sy, 2021), tac gia ap dung mo hinh phan
phoi tré tu hoi quy (Autoregressive Distributed
Lag - ARDL) két hgp vé6i phuong phap kiém
dinh dudng bao (Bound test) va mo hinh hiéu
chinh sai s6 (ECM) dé€ danh gia tic dong cta ng
vay nudc ngoai dén tang trudng kinh té tai Viét
Nam. Két qua nghién ctiu cho thay, ton tai méi
quan hé dai han gifia ng vay va tang truéng kinh
té tai Viét Nam giai doan 1986-2021. Cu thé, khi
ng vay tang 1% tac dong lam tang truéng kinh
t€ tang 1,009% trong dai han. Trong ngan han,
két qua udc lugng tii mo hinh hiéu chinh sai s6
cho thay, khi ng vay tang 1% thi gép phan lam
tang trudng kinh t€ tang 0,803%. Ngoai ra, toc
do6 diéu chinh trong ngan han ctia ting trudng
kinh té trudc su thay déi cia ng vay nudc ngoai
dé dat dugc su can bing trong dai han la tuong
doi (25,2%).

T két qua nghién ctiu cho thdy, ng vay nudc
ngoai la mot trong nhiing nhan t6 gép phan
thic déy ting trudng kinh t€ tai Viét Nam. Do
dé, Chinh phti can quan tdm thu hit nguon von
tli bén ngoai trong van dé phat trién kinh té,
nhu vién trg tii bén ngoai, cac khoan tin dung
ciing nhu 1a cédc khoan vay tui cac t6 chuc trén
thé gisi. Bén canh dé, cling can quan tdm dén
van dé hiéu qua trong viéc sti dung cac nguon
vOn nay, cin tang cuong kiém tra, quan ly viéc
sti dung nguon vén dung muc dich, nang cao
tinh minh bach trong quan ly va st dung vén
vay gop phén phat trién kinh t€ Viét Nam trong
tuong lai.

Nghién ctiu nay da tim dugc mdt vai bang
chiing thuc nghiém c6 y nghia khoa hoc vé mai
quan h¢ gitia ng vay nudc ngoai va tang trudéng
kinh t€ & Viét Nam; tuy nhién, nghién ctiu nay
van con han ché nhat dinh. Nghién ctiu chi tap
trung xem xét maéi quan hé trong ngan han va
dai han gitia ng vay nudc ngoai va tang truéng
kinh t€ ma chua quan tim dén cac nhan t6 khac
c6 thé anh hudng dén ting trudng kinh té. Han
ché nay c6 thé la cht dé hdp dan cho cac nghién
ctiu tiép theo.
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