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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.
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Mục tiêu của nghiên cứu là phân tích mối quan hệ giữa nợ vay và tăng 
trưởng kinh tế ở Việt Nam trong giai đoạn 1986-2021. Sử dụng mô hình 
phân phối trễ tự hồi quy (Autoregressive Distributed Lag – ARDL) kết 
hợp với phương pháp kiểm định đường bao (Bound test) làm cơ sở xác 
định tác động dài hạn; sau đó, dùng mô hình hiệu chỉnh sai số (ECM) để 
phân tích tác động ngắn hạn. Kết quả nghiên cứu cho thấy, tồn tại mối 
quan hệ đồng tích hợp giữa nợ vay và tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam. 
Nợ vay nước ngoài có tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế trong dài 
hạn và trong ngắn hạn. Qua đó cho thấy, các khoản nợ vay nước ngoài 
cũng góp phần vào sự phát triển kinh tế của Việt Nam gia đoạn 1986-
2021. Vì vậy, trong giai đoạn sắp tới, Việt Nam cần tận dụng tốt hơn nữa 
các khoản viện trợ nước ngoài, cũng như là các khoản vay, tín dụng nước 
ngoài để thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, góp phần vào sự phát triển của đất 
nước trong tương lai.
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1.	 Giới thiệu
Tăng trưởng kinh tế chính xác là gì? Khái 

niệm tăng trưởng kinh tế được đưa ra dưới 
nhiều quan điểm khác nhau. Chaudhuri (1989) 
cho rằng, tăng trưởng kinh tế là sự tăng lên của 
sản lượng hàng hóa và dịch vụ mà sự tăng lên 
này được duy trì trong thời gian dài. Jhingan 
(2007) cũng cho rằng, tăng trưởng kinh tế chỉ 
là quá trình làm gia tăng sản lượng quốc gia. 
Todaro và Smith (2006) xem tăng trưởng kinh 

tế là quá trình gia tăng năng lực sản xuất của 
quốc gia để mang lại mức tăng sản lượng và 
thu nhập. Như vậy, tăng trưởng kinh tế được 
hiểu là quá trình làm gia tăng sản lượng, thu 
nhập quốc gia hay trên đầu người. Hay nói một 
cách khác, tăng trưởng kinh tế được hiểu là sản 
xuất hàng hóa, dịch vụ tăng lên trong một quốc 
gia và cùng với nó là thu nhập trung bình tăng, 
đồng thời tạo ra sự dịch chuyển cơ cấu kinh tế. 
Tăng trưởng kinh tế đặt trọng tâm vào thay đổi 
thu nhập quốc dân, được đo lường thông qua số 
đo căn bản là tổng sản phẩm quốc nội (GDP). 

Kể từ năm 1986, nền kinh tế Việt Nam đã 
phát triển từ mô hình kế hoạch hóa bao cấp 
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dụng các nguồn lực bên ngoài, trong đó để đến 
là các khoản nợ vay, tín dụng nước ngoài. Để 
có một cái nhìn tổng quát hơn về vai trò của 
nguồn lực bên ngoài đối với sự phát triển của 
đất nước trong giai đoạn 1986-2021, tác giả sử 
dụng dữ liệu từ Ngân hàng thế giới để đánh giá 
mối quan hệ giữa các khoản vay nước ngoài và 
tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam. 

2.	 Cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu thực nghiệm
2.1. Cơ sở lý thuyết 

Theo Samuelson và Nordhaus (2010), các 
nước đang phát triển đang rơi vào vòng lẩn quẩn 
của sự nghèo khổ, muốn thoát ra được cần phải 
có sự hỗ trợ nguồn lực từ bên ngoài. Điều đó có 
nghĩa là các nước đang phát triển cần phải có sự 
trợ giúp của vốn, công nghệ, trình độ quản lý từ 
các nước phát triển. Đối với các nước đang phát 
triển muốn thoát ra vòng lẩn quẩn cần đầu tư 
lớn cho sự phát triển nhưng thu nhập thấp, tỷ lệ 
tiết kiệm không cao. Vì vậy, để đáp ứng nguồn 
vốn cho đầu tư, các nước này cần phải đi vay 
từ bên ngoài. Mặt khác, thông qua chuyển giao 
và hợp tác công nghệ, giúp các nước nghèo thu 
hẹp khoảng cách so với các nước phát triển. 

Mô hình tăng trưởng kiêm nợ, về cơ bản tập 
trung vào tính bền vững của nợ, gợi ý rằng bất 
kỳ quốc gia nào cũng có xu hướng chỉ đi vay nếu 
các khoản tiền được vay kích thích quá trình 
tăng trưởng kinh tế. Thật vậy, ở giai đoạn đầu 
của quá trình đầu tư, tỷ lệ tiết kiệm trong nước 
không đủ có thể dẫn đến gia tăng vay nợ, dẫn 
đến gia tăng nợ vay bên ngoài. Các khoản vay 
này thường không chỉ được sử dụng để tài trợ 
đầu tư mà còn được sử dụng để thanh toán các 
khoản nợ và lãi vay. Ở giai đoạn phát triển thứ 
hai, bắt đầu với việc bao gồm đầu tư quốc gia 
bằng tiết kiệm trong nước, mức tăng tiết kiệm 
trở lại không đủ để bù đắp đầy đủ các khoản 
khấu hao và trả lãi của các khoản nợ tích lũy, 
nhưng mức tăng này chậm hơn so với giai đoạn 
đầu. Ở giai đoạn cuối, đầu tư quốc gia sẽ được 
tài trợ bằng tiết kiệm trong nước, vốn cũng sẽ 
đủ để hoàn trả khoản nợ nước ngoài tích lũy 
(Avramovic và cộng sự, 1964).

sang nền kinh tế thị trường; trong đó, các thành 
phần kinh tế được tự do phát triển dựa trên 
các chính sách thông thoáng để phát triển thị 
trường trong nước và hội nhập kinh tế quốc tế, 
cũng như thu hút đầu tư nước ngoài. Để đưa 
Việt Nam phát triển như hiện nay, việc kết 
hợp các nguồn lực trong và ngoài nước là một 
quan điểm đúng đắn và phù hợp. Việc phát 
triển nền kinh tế Việt Nam nằm trong nhóm 
các nước có tốc độ tăng trưởng cao nhất thế 
giới là một thành tựu nổi bật (Liu và cộng sự, 
2012; Cung & Hưa, 2013; Nguyen, 2020). Mô 
hình tăng trưởng kinh tế của Việt Nam được 
xây dựng dựa trên các yếu tố tự nhiên, khai thác 
các nguồn tài nguyên sẵn có, giá lao động thấp 
và sử dụng lao động chất lượng thấp và không 
có tay nghề trong hơn 30 năm (Liu và cộng 
sự, 2012; Nguyen, 2020). Theo lý thuyết tăng 
trưởng kinh tế và thực tế ở các nước, bốn yếu 
tố chính bao gồm nguồn nhân lực, tài nguyên 
thiên nhiên, vốn và công nghệ duy trì động lực 
cho tăng trưởng kinh tế. Việt Nam có hai động 
lực chính để tăng trưởng kinh tế gồm lực lượng 
lao động trẻ và tài nguyên thiên nhiên dồi dào 
(Nguyen, 2020).

Sự phát triển của mỗi quốc gia đòi hỏi sự kết 
hợp hiệu quả giữa các nguồn lực trong và ngoài 
nước. Đối với những quốc gia còn chậm phát 
triển, tốc độ tăng trưởng kinh tế kém, thu nhập 
bình quân đầu người thấp và mức sống thấp thì 
việc tiếp nhận nguồn lực từ bên ngoài là rất cần 
thiết cho sự phát triển đất nước. Theo thống kê 
của Ngân hàng thế (2022), tăng trưởng kinh tế 
tại Việt Nam năm 1986 là 2,78 %, tốc độ tăng 
trưởng kinh tế năm 2019 đạt 7,15% cho thấy, 
tốc độ tăng trưởng kinh tế của Việt nam giai 
đoạn 1986 - 2019 là rất đáng kể. Do ảnh hưởng 
của dịch Covid 19 nên tốc độ tăng trưởng kinh 
tế Việt Nam có sự suy giảm, tốc độ tăng trưởng 
kinh tế qua hai năm 2020 và 20221 lần lượt là 
2,94% và 2,58%. Trong khi đó, các khoản nợ vay 
và tín dụng nước ngoài của Việt Nam là khoản 
59 triệu USD năm 1986 và 16.378 triệu USD 
năm 2021 cho thấy, sau năm 1986 các khoản tín 
dụng và nợ vay nước ngoài của Việt Nam cũng 
có sự gia tăng đáng kể. Qua đó cho thấy, để thúc 
đẩy tăng trưởng kinh tế thì Việt Nam cũng tận 
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góp tích cực vào tăng trưởng kinh tế tại Nigeria. 
Cũng sử dụng phương pháp ước lượng bình 
phương nhỏ nhất (OLS), kết quả nghiên cứu 
của Kasidi và Said (2013) cho thấy, nguồn nợ 
nước ngoài có tác động tích cực đáng kể đến 
GDP của Tanzania, nghiên cứu sử dụng dữ liệu 
chuỗi thời gian giai đoạn 1990-2010. Mối quan 
hệ thuận chiều giữa nợ vay nước ngoài và tăng 
trưởng kinh tế cũng được tìm thấy trong nghiên 
cứu của (Matuka & Asafo, 2018).

Ngược lại, một số nghiên cứu lại cho thấy, 
vay nợ nước ngoài có tác động tiêu cực đến 
tăng trưởng kinh tế (Ali & Mustafa, 2012; Ada 
và cộng sự, 2016; Akram, 2016; Rehman & 
Ahmad, 2016; Afolabi và cộng sự, 2017; Saxena 
& Shanker, 2018; AL-Tamimi & Mohammad, 
2019; Ehigiamusoe & Lean, 2019; Omodero, 
2019). Chẳng hạn như, Rehman và Ahmad 
(2016) đã sử dụng các kỹ thuật kinh tế lượng 
hiện đại để xem xét tác động của dòng vốn nước 
ngoài vào tăng trưởng kinh tế ở 21 quốc gia đang 
phát triển từ năm 1990 đến năm 2013. Các phát 
hiện cho thấy rằng, dòng vốn vào, như nợ nước 
ngoài ròng và hỗ trợ phát triển chính thức ròng, 
có một tác động tiêu cực đến tăng trưởng kinh 
tế của các nước đang phát triển, trong khi đầu 
tư trực tiếp nước ngoài ròng và kiều hối ròng có 
tác động tích cực và đáng kể đến tăng trưởng 
kinh tế. Thêm nữa, Ehigiamusoe và Lean (2019) 
phân tích tác động của dòng vốn nước ngoài 
đến tăng trưởng kinh tế ở Nigeria trong giai 
đoạn 1980-2015. Sử dụng mô hình phân phối 
trễ tự hồi quy (Autoregressive Distributed Lag 
– ARDL) để đánh giá mối quan hệ đồng liên 
kết giữa dòng vốn nước ngoài và tăng trưởng 
kinh tế. Kết quả nghiên cứu cho thấy, mối quan 
hệ giữa danh mục đầu tư nước ngoài và tăng 
trưởng kinh tế là tích cực, trong khi vốn vay 
nước ngoài và tăng trưởng kinh tế là tiêu cực. 
Ngoài ra, Omodero (2019) xem xét ảnh hưởng 
của nợ nước ngoài đối với tăng trưởng kinh tế 
tại Nigeria. Dữ liệu cho nghiên cứu được thu 
thập từ thống kê của Ngân hàng Thế giới và 
Ngân hàng Trung ương Nigeria giai đoạn từ 
1997 đến 2017, kết quả nghiên cứu được ước 
lượng bằng mô hình hồi quy bình phương 
nhỏ nhất (OLS). Kết quả hồi quy chỉ ra rằng, 

2.2. Các nghiên cứu thực nghiệm
Ở các nước đang phát triển, vai trò của viện 

trợ kinh tế bên ngoài đối với sự phát triển kinh 
tế - xã hội của các nước vẫn còn nhiều tranh cãi. 
Tranh cãi đó bắt nguồn từ những tác động tích 
cực cũng như tiêu cực trong từng hình thức hỗ 
trợ kinh tế từ bên ngoài. Dòng vốn nước ngoài 
vào các nước bao gồm nhiều hình thức khác 
nhau như đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI), 
vốn vay và tín dụng bên ngoài, hỗ trợ kỹ thuật, 
viện trợ dự án, v.v. Trên thế giới có rất nhiều 
nghiên cứu đã thực hiện để đo lường các yếu tố 
tác động đến tăng trưởng kinh tế (Lloyd và cộng 
sự, 2001; Singh, 2015; Ali & Fei 2016; Hai và 
cộng sự, 2018; Quoc & Thi, 2018; Abouelfarag 
và Abed, 2019; Adebayo & Beton Kalmaz, 2020; 
Nguyen, 2020; Le và cộng sự, 2021; Nguyen và 
cộng sự, 2021; Golder và cộng sự, 2021; Sijabat, 
2022). Kết quả của các nghiên cứu cho thấy, các 
yếu tố FDI, ODA, xuất khẩu có tác động tích 
cực đến tăng trưởng kinh tế. Trong đó, nghiên 
cứu của Ali và Fei (2016), Le và cộng sự (2021), 
Golder và cộng sự (2021) đã sử dụng mô hình 
ARDL đánh giá mối quan hệ đầu tư trực tiếp 
nước ngoài (FDI), viện trợ (ODA), xuất khẩu và 
tăng trưởng kinh tế. 

Có rất nhiều nghiên cứu điều tra mối quan hệ 
giữa nợ vay nước ngoài và tăng trưởng kinh tế tại 
các nước trên thế giới bằng những phương pháp 
khác nhau, vay nợ nước ngoài thúc đẩy tăng 
trưởng kinh tế (Sulaiman & Azeez, 2012; Kasidi 
& Said, 2013; Matuka & Asafo, 2018; Nguyen 
và cộng sự, 2021). Cụ thể, Nguyen và cộng sự 
(2021) nghiên cứu mối quan hệ giữa dòng vốn 
đầu tư nước ngoài và tăng trưởng kinh tế tại 
Việt Nam giai đoạn 1995-2018. Kết quả cho 
thấy, FDI, viện trợ nước ngoài, vay nợ nước 
ngoài, xuất khẩu và GDP (hiện tại) có tác động 
tích cực với mức ý nghĩa 1% đối với tăng trưởng 
kinh tế. Bên cạnh đó, Sulaiman và Azeez (2012) 
nghiên cứu ảnh hưởng của nợ nước ngoài đến 
tăng trưởng kinh tế của Nigeria bằng cách sử 
dụng kỹ thuật bình phương nhỏ nhất (OLS) và 
các công cụ thống kê có liên quan khác để phân 
tích, số liệu được sử dụng trong phân tích trong 
giai đoạn từ năm 1970 đến năm 2010. Kết quả 
nghiên cứu cho thấy, nợ nước ngoài đã đóng 
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thúc đẩy tăng trưởng kinh tế Việt Nam trong 
những giai đoạn sắp tới. Hạn chế của nghiên 
cứu là chỉ đánh giá mối quan hệ giữa nợ vay 
nước ngoài và tăng trưởng kinh tế mà không 
bao gồm các yếu tố khác cũng có khả năng tác 
động đến tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam như 
đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI), viện trợ nước 
ngoài (ODA), xuất khẩu, đô thị hóa. 

3. 	Phương pháp nghiên cứu
3.1. Nguồn số liệu

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu chuỗi thời gian 
được thu thập từ dữ liệu của World Bank từ 
1986 đến năm 2021, biến tăng trưởng kinh tế 
đại diện đại diện bởi tổng sản phẩm quốc nội và 
biến nợ vay nước ngoài (khoản vay IBRD và tín 
dụng IDA) được thu thập từ dữ liệu của World 
Bank. Thông tin cụ thể các biến được thể hiện 
trong Bảng 1.

nợ nước ngoài có ảnh hưởng tiêu cực đáng kể 
đến tăng trưởng kinh tế. Cũng sử dụng phương 
pháp bình phương nhỏ nhất, Saxena và Shanker 
(2018) kiểm tra mối quan hệ giữa tăng trưởng 
kinh tế và nợ nước ngoài ở Ấn Độ giai đoạn 
1991 - 2015. Nghiên cứu đã phát hiện ra sự tồn 
tại của mối quan hệ tiêu cực giữa GDP và nợ 
nước ngoài của Ấn Độ. Mối quan hệ tiêu cực 
giữa nợ vay nước ngoài và tưng trưởng kinh tế 
cũng được tìm thấy trong nghiên cứu của (Ali 
& Mustafa, 2012; Zouhaier & Fatma, 2014; Ada 
và cộng sự, 2016; Akram, 2016; Afolabi và cộng 
sự, 2017; AL-Tamimi & Mohammad, 2019). 

Qua lược khảo tài liệu từ những nghiên 
cứu trước, nghiên cứu này tác giả sử dụng mô 
hình phân phối trễ tự hồi quy (Autoregressive 
Distributed Lag - ARDL) để đánh giá mối quan 
hệ giữa giữa nợ vay nước ngòai và tăng trưởng 
kinh tế tại Việt Nam giai đoạn từ 1986 đến 2021. 
Qua đó đưa ra những hàm ý chính sách nhằm 

Bảng 1. Mô tả biến và nguồn dữ liệu

Các biến Đo lường Nguồn
Tổng sản 
phẩm quốc 
nội (GDP)

Là giá trị thị trường của tất cả hàng hóa và dịch vụ cuối cùng được 
sản xuất ra trong phạm vi một lãnh thổ nhất định (thường là quốc 
gia) trong một thời kỳ nhất định (thường là một năm). Dữ liệu 
được tính bằng đô la Mỹ hiện tại.

(World 
Bank,2022)

Các khoản 
nợ vay 
nước ngoài 
(LOANS)  

Các khoản cho vay IBRD và các khoản tín dụng IDA là các khoản 
nợ công khai và được đảm bảo công khai bởi Nhóm Ngân hàng Thế 
giới. Ngân hàng Tái thiết và Phát triển Quốc tế (IBRD) cho vay theo 
lãi suất thị trường. Các khoản tín dụng từ Hiệp hội Phát triển Quốc 
tế (IDA) ở mức ưu đãi. Dữ liệu được tính bằng đô la Mỹ hiện tại.

(World 
Bank,2022)

3.2. Phương pháp phân tích
Để nghiên cứu mối quan hệ giữa nợ vay nước 

ngoài và tăng trưởng kinh tế, tác giả áp dụng 
phương pháp kiểm định mô hình độ trễ phân 
phối tự hồi quy (Autoregressive Distributed 
Lag: ARDL). Mô hình phân phối trễ tự hồi quy 
(ARDL) được phát triển bởi Shin và  Pesaran 
(1999) đã hoàn thiện hơn bởi Pesaran và cộng 
sự (2001). Sử dụng ARDL để phân tích các mối 
quan hệ cả trong ngắn hạn và dài hạn giữa các 

biến số. Mô hình ARDL có một số lợi thế so với 
các mô hình khác đó là:

Thứ nhất, khác với các phương pháp đồng 
tích hợp của Granger và Engle (1987), Johansen 
(1991) và mô hình VAR thì mô hình ARDL có 
thể được sử dụng để kiểm tra mối quan hệ giữa 
các biến dừng ở cùng bậc I(0) và I(1). Khả năng 
kết hợp các biến dừng ở bậc I(0) hoặc I(1) là 
một lợi thế lớn của ARDL so với các phương 
pháp khác. Thứ hai, phương pháp ARDL có thể 
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hạn giữa các biến cũng được ước lượng với mô 
hình hiệu chỉnh sai số (Error correction model: 
ECM) như sau:

ΔLGDPt = β0 + b1i=1

q| β1ΔLogGDPt-i +  
b1i=1

q| β2ΔLogLOANSt-i  + ΨECMt-i  + εt

(2)

Phần hiệu chỉnh sai số ECM là phần dư của 
kết quả hồi quy các hệ số dài hạn theo mô hình 
ARDL đã thực hiện trước đó. Mô hình ARDL 
có thể được phân tích theo các bước sau:

Bước 1: Kiểm tra tính ổn định của chuỗi thời 
gian bằng qua kết quả của kiểm định gốc đơn 
vị Augmented Dickey-Fuller (ADF) và Phillips-
Perron (PP).

Bước 2: Chọn độ trễ tối ưu dựa vào các tiêu 
chí AIC, SBIC.

Bước 3: Kiểm định đường bao ARDL để kiểm 
tra mối quan hệ lâu dài giữa các biến.

Bước 4: Thực hiện một số chẩn đoán cho mô 
hình để đảm bảo mô hình là phù hợp. 
3.3. Xây dựng giả thuyết

Qua lược khảo tài liệu từ các nghiên cứu 
trước cho thấy, nợ vay nước ngoài thúc đẩy tăng 
trưởng kinh tế (Sulaiman & Azeez, 2012; Kasidi 
& Said, 2013; Matuka & Asafo, 2018; Nguyen 
và cộng sự, 2021), nợ vay nước ngoài có tác 
động tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế (Ali & 
Mustafa, 2012; Ada và cộng sự, 2016; Akram, 
2016; Rehman & Ahmad, 2016; Afolabi và cộng 
sự, 2017; Saxena & Shanker, 2018; AL-Tamimi 
& Mohammad, 2019; Ehigiamusoe & Lean, 
2019; Omodero, 2019). Qua việc xem xét tổng 
quan tài liệu, tác giả hình thành giả thuyết: nợ 
vay nước ngoài có ảnh hưởng đến tăng trưởng 
kinh tế tại Việt Nam giai đoạn 1986-2021. 

4.	 Kết quả nghiên cứu
4.1. Kiểm định gốc đơn vị (Unit root test) và 
lựa chọn độ trễ tối ưu

Nghiên cứu sử dụng các kiểm định gốc 
đơn vị ADF (Augmented Dickey-Fuller và PP 
(Phillip Perron) để xem xét tính dừng của các 
biến trong mô hình nghiên cứu.

kiểm tra mối quan hệ các biến cả trong ngắn 
hạn và dài hạn. Cuối cùng, nếu phương pháp 
VAR và VECM đều nhạy cảm với kích thước 
mẫu lớn thì kết quả ước lượng mới có ý nghĩa thì 
phương pháp ARDL sẽ cho kết quả ước lượng 
có ý nghĩa dù kích thước mẫu nhỏ (Adom và 
cộng sự, 2012).

Dựa trên các mô hình nghiên cứu của Lloyd 
và cộng sự (2001), Le và cộng sự (2021), Sijabat 
(2022) thì mô hình ARDL tổng quát cho nghiên 
cứu mối quan hệ giữa nợ vay nước ngoài và 
tăng trưởng kinh tế của Việt Nam được xây 
dựng như sau:

ΔLogGDPt = µ0 + µ1LogGDPt-i + 
µ2LogLOANSt-i + b1i=1

q| β1ΔLogGDPt-i + 
b1i=1

q| β2ΔLogLOANSt-i + εt

(1)

Trong đó, GDP là tổng sản phẩm quốc nội 
đại diện cho tăng trưởng kinh tế là biến độc lập

LOANS là khoản vay nợ nước ngoài
Theo Pesaran, Shin và Smith (2001), áp dụng 

mô hình ARDL gồm hai bước: 
Thứ nhất, sử dụng các tiêu chuẩn AIC (Akaike 

Information Criterion) và SBC (Schwarz 
Bayesia Information Criterion) lựa chọn bậc 
trễ cho mô hình ARDL. Kiểm tra mối quan hệ 
đồng tích hợp trong dài hạn giữa các biến của 
mô hình ARDL bằng việc sử dụng kiểm định 
Wald (Fstatistics) để kiểm định cặp giả thuyết: 
H0: µ1 = µ2 = 0 và H1: µ1 ≠ µ2 ≠ 0. Nếu giá trị thống 
kê F vượt qua giá trị tới hạn trên của bảng phân 
phối F-stat do Perasan và cộng sự (2011) phát 
triển thì giả thuyết H0 bị bác bỏ, đồng nghĩa với 
việc tồn tại quan hệ dài hạn giữa các biến trong 
mô hình. Trường hợp giá trị thống kê F nằm 
dưới giá trị tới hạn dưới của bảng phân phối F 
thì không thể bác bỏ giả thuyết H0. Cuối cùng, 
nếu giá trị thống kê F nằm giữa giá trị tới hạn 
dưới và trên thì không thể kết luận về mối quan 
hệ giữa các biến.

Thứ hai, nếu quan hệ đồng tích hợp trong 
dài hạn giữa các biến đã được khẳng định qua 
kiểm định Wald thì các hệ số hồi quy dài hạn sẽ 
được ước lượng theo dạng phương trình (1) với 
độ trễ của mô hình ARDL. Sau đó quan hệ ngắn 
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Bảng 2. Kết quả của kiểm định gốc đơn vị Augmented Dickey-Fuller và Phillips-Perron

Variables
ADF PP
Không xu thế Có xu thế Không xu thế Có xu thế

I(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 chú: Ký hiệu ***, **,* là chuỗi dừng tương ứng với ý nghĩa 1%, 5%, 10%

Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị có và 
không có xu hướng ở Bảng 2 cho thấy, chỉ có 
biến LogGDP là chuỗi dừng I(0) có xu hướng 
với mức ý nghĩa 10% theo tiêu chuẩn ADF và 
PP. Tuy nhiên, khi kiểm tra tính dừng chuỗi dữ 
liệu vay nợ nước ngoài (LogLOANS) và tăng 
trưởng kinh tế (LogGDP) ở sai phân bậc 1, giá 

trị tuyệt đối giá trị thống kê của biến logLOANS 
và LogGDP lớn hơn giá trị tới hạn tương ứng 
của nó, do đó các chuỗi dữ liệu là có tính dừng 
ở sai phân bậc 1 trong điều kiện có và không 
có xu hướng với mức ý nghĩa 1%. Từ đó cho 
thấy, chuỗi dữ liệu của các biến là phù hợp để 
sử dụng trong nghiên cứu này.

Bảng 3. Lựa chọn độ trễ tối ưu

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

Bảng 3 trình bày độ trễ tối ưu của mô hình 
ARDL, kết quả từ Bảng 3 cho thấy, độ trễ tối đa 
là 4 theo tiêu chí AIC. Dựa vào các tiêu chí AIC, 
SBIC và trên cơ sở so sánh các tiêu chuẩn, độ 
trễ tối ưu mô hình ARDL trong nghiên cứu này 
được xác định là ARDL(3 2). 

4.2. Kiểm định đường bao ARDL (ARDL 
Bounds test)

Sau khi điểm tra tính dừng và xác định độ trễ 
tối ưu, nghiên cứu thực hiện kiểm định đường 
bao nhằm mục đích kiểm tra mối quan hệ dài 
hạn giữa tăng trưởng kinh tế (LogGDP) và nợ 
vay nước ngoài (LogLOANS).

Bảng 4. Kết quả của kiểm định đường bao ARDL

Thống kê F
15,722

90% 95% 99%
I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1)

Giá trị tới hạn 
(Critical value)

4,04 4,78 4,94 5,73 6,84 7,84
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Bảng 5. Kết quả ước lượng các hệ số dài hạn và ngắn hạn ARDL (3 , 2)

Regressor Coefficient Std. Error t-stat p-value
I. Kết quả trong dài hạn
Biến phụ thuộc: LogGDP
logLOANS 1,009*** 0,245 4,11 0,000
C 0,300 0,734 0,41 0,686
II. Kết quả trong ngắn hạn
Biến phụ thuộc: ∆LogGDP
∆LogGDP(-1) -0,057 0,157 -0,36 0,718
∆LogLOANS 0,803*** 0,272 2,95 0,007
∆ECT(-1) -0,252 ** 0,107 -2,34 0,027

Ghi chú: Ký hiệu ***, **,* thể hiện mức ý nghĩa tại 1%, 5%, 10%.

Kết quả từ Bảng 4 cho thấy, giá trị thống kê 
F được tính toán (15,722) lớn hơn cả mức tin 
cậy giới hạn trên 90%, 95% và 99% lần lượt là 
4,78; 5,73 và 7,84. Do đó, có thể khẳng định 
rằng, có quan hệ đồng tích hợp hay mối quan 
hệ dài hạn giữa biến phụ thuộc nợ vay nước 
ngoài (LogLOANS) và biến độc lập tăng trưởng 
kinh tế (LogGDP). Mối quan hệ trong dài hạn 
và ngắn hạn giữa LogGDP và LogLOANS sẽ 
được ước lượng trong phần tiếp theo. 

4.3. Kết quả ước lượng quan hệ trong ngắn hạn 
và dài hạn

Mối quan hệ dài hạn giữa biến phụ thuộc nợ 
vay nước ngoài (LOANS) và biến độc lập tăng 
trưởng kinh tế (GDP) được ước lượng bằng mô 
hình ADRL. Độ co giãn trong dài hạn được 
biểu thị bằng các hệ số của biến độc lập nợ vay 
nước ngoài (logLOANS). 

Để đảm bảo độ tin cậy của kết quả ước lượng, 
nghiên cứu tiến hành thực hiện một số chẩn 
đoán, kết quả kiểm định sự tự tương quan và 
phương sai sai số thay đổi được thể hiện trong 

Bảng 6, kết quả cho thấy, không có hiện tượng 
tự tương quan và không có phương sai sai số 
thay đổi trong mô hình ước lượng. 

Bảng 6. Kết quả kiểm định chẩn đoán

Kiểm định   P-value Kết quả 
Kiểm định tự tương quan Breusch-
Godfrey LM

0,074 Không có hiện tượng tự tương quan 

Kiểm định phương sai sai số thay 
đổi White

0,232 Không có hiện tượng phương sai sai số thay đổi
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Hình 1. Kiểm định tổng tích lũy của phần dư (CUSUM)

Tiếp theo, tác giả kiểm tra tính ổn định 
của mô hình được xác định thông qua kiểm 
định tổng tích lũy của phần dư (cumulative 
sum of recursive residuals- CUSUM) và kiểm 
định bình phương tổng tích lũy của phần 
dư (cumulative sum of square of recursive 
residuals- CUSUMSQ). Hình 1 và Hình 2 cho 

thấy, kết quả kiểm định mối quan hệ trong dài 
hạn giữa nợ vay nước ngoài và tăng trưởng 
kinh tế là tương đối ổn định, Hình 2 đồ thị 
CUSUMSQ nằm trong đường bao với mức ý 
nghĩ 5%, trong khi Hình 1 đồ thị CUSUM bị 
lệch ra khỏi đường bao trên ở mức nghĩa 5%. 
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& Lean, 2019; Golder và cộng sự, 2021; Le và 
cộng sự, 2021), tác giả áp dụng mô hình phân 
phối trễ tự hồi quy (Autoregressive Distributed 
Lag – ARDL) kết hợp với phương pháp kiểm 
định đường bao (Bound test) và mô hình hiệu 
chỉnh sai số (ECM) để đánh giá tác động của nợ 
vay nước ngoài đến tăng trưởng kinh tế tại Việt 
Nam. Kết quả nghiên cứu cho thấy, tồn tại mối 
quan hệ dài hạn giữa nợ vay và tăng trưởng kinh 
tế tại Việt Nam giai đoạn 1986-2021. Cụ thể, khi 
nợ vay tăng 1% tác động làm tăng trưởng kinh 
tế tăng 1,009% trong dài hạn. Trong ngắn hạn, 
kết quả ước lượng từ mô hình hiệu chỉnh sai số 
cho thấy, khi nợ vay tăng 1% thì góp phần làm 
tăng trưởng kinh tế tăng 0,803%. Ngoài ra, tốc 
độ điều chỉnh trong ngắn hạn của tăng trưởng 
kinh tế trước sự thay đổi của nợ vay nước ngoài 
để đạt được sự cân bằng trong dài hạn là tương 
đối (25,2%). 

Từ kết quả nghiên cứu cho thấy, nợ vay nước 
ngoài là một trong những nhân tố góp phần 
thúc đẩy tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam. Do 
đó, Chính phủ cần quan tâm thu hút nguồn vốn 
từ bên ngoài trong vấn đề phát triển kinh tế, 
như viện trợ từ bên ngoài, các khoản tín dụng 
cũng như là các khoản vay từ các tổ chức trên 
thế giới. Bên cạnh đó, cũng cần quan tâm đến 
vấn đề hiệu quả trong việc sử dụng các nguồn 
vốn này, cần tăng cường kiểm tra, quản lý việc 
sử dụng nguồn vốn đúng mục đích, nâng cao 
tính minh bạch trong quản lý và sử dụng vốn 
vay góp phần phát triển kinh tế Việt Nam trong 
tương lai. 

Nghiên cứu này đã tìm được một vài bằng 
chứng thực nghiệm có ý nghĩa khoa học về mối 
quan hệ giữa nợ vay nước ngoài và tăng trưởng 
kinh tế ở Việt Nam; tuy nhiên, nghiên cứu này 
vẩn còn hạn chế nhất định. Nghiên cứu chỉ tập 
trung xem xét mối quan hệ trong ngắn hạn và 
dài hạn giữa nợ vay nước ngoài và tăng trưởng 
kinh tế mà chưa quan tâm đến các nhân tố khác 
có thể ảnh hưởng đến tăng trưởng kinh tế. Hạn 
chế này có thể là chủ đề hấp dẫn cho các nghiên 
cứu tiếp theo. 

4.4. Thảo luận kết quả nghiên cứu

Kết quả ước lượng từ Bảng 5 cho thấy, tồn 
tại mối quan hệ thuận trong dài hạn giữa nợ vay 
nước ngoài và tăng trưởng kinh tế ở Việt Nam. 
Cụ thể, khi nợ vay nước ngoài (LogLOANS) 
tăng 1% sẽ làm tăng trưởng kinh tế (LogGDP) 
tăng 1,009%. Về mặt thống kê, mối quan hệ này 
có ý nghĩa ở mức 1%. Mối tương quan thuận 
trong dài hạn giữa nợ vay nước ngoài và tăng 
trưởng kinh tế được phát hiện trong nghiên cứu 
này hoàn toàn phù hợp với kết quả nghiên cứu 
của (Sulaiman & Azeez, 2012; Kasidi & Said, 
2013; Kasidi & Said, 2013; Matuka & Asafo, 
2018; Matuka & Asafo, 2018; Nguyen và cộng 
sự, 2021).

Việc ước lượng mô hình sửa lỗi (ECM) ngắn 
hạn trở nên bắt buộc khi tồn tại mối quan hệ dài 
hạn giữa các biến, kết quả ước lượng mô hình 
sửa lỗi cho thấy, tồn tại mối quan hệ ngắn hạn 
giữa các biến. Kết quả từ Bảng 5 cho thấy, mối 
quan hệ giữa nợ vay nước ngoài và tăng trưởng 
kinh tế trong ngắn hạn là tích cực, nợ vay nước 
ngoài (LogLOANS) tăng 1% sẽ làm tăng trưởng 
kinh tế (LogGDP) tăng 0,803% với mức ý nghĩa 
thống kê là 1%. Bên cạnh đó, hệ số hồi quy của 
biến hiệu chỉnh sai số (ECM) có giá trị -0,252 và 
có ý nghĩa thống kê ở mức 5% là hoàn toàn phù 
hợp với mô hình ARDL (hệ số ECM mang dấu 
âm và trị tuyệt đối của nó phải nhỏ hơn 1). Kết 
quả cho thấy, sự thay đổi về nợ vay nước ngoài 
ảnh hưởng đến tăng trưởng kinh tế được điều 
chỉnh giảm 25,2% ở giai đoạn tiếp theo để đạt 
được sự cân bằng trong dài hạn. Kết quả nghiên 
cứu này hàm ý rằng, tốc độ điều chỉnh trong 
ngắn hạn của tăng trưởng kinh tế trước sự thay 
đổi của nợ vay nước ngoài để đạt sự cân bằng 
trong dài hạn là tương đối (25,2%).

5.	 Kết luận và khuyến nghị

Nghiên cứu này điều tra mối quan hệ giữa 
nợ vay nước ngoài và tăng trưởng kinh tế tại 
Việt Nam giai đoạn 1986-2021, dựa vào những 
nghiên cứu trước (Ali & Fei, 2016; Ehigiamusoe 
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