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Tém tit

Nghién ciru nay sir dung cdc ky thudt wée livong mé hinh phdn phéi tré tw hoi quy (ARDL) dé
ddnh gid tac ddng ciia toan cau héa tai chinh va toan cau hod thwong mai dén tang truéng
kinh té & Viét Nam giai doan 1998-2018. Két qua nghién ciru cho thdy c¢é moi quan hé cn
bang dai han giita tang truong kinh té, toan cau héa tai chinh, toan cau hod thwong mai va
cde bién s6 vi mé khdc nhie von, lao dong va sw phdt trién xd héi. Két qua nghién ciru chi ra
rdng trong ngdn han va dai han, toan cau héa thwong mai ¢ tac déng thic ddy tang trucng,
nhiwng toan cau héa tai chinh khong cé tac dong truec tiép dén tiang treong trong giai doan
nghién ciru. Bén canh do, s gia tang tudi tho trung binh mdc dii ¢é tac dong tich cue dén tang
trweéng trong ngdn han, nhung lai ¢é anh hwong tiéu cuc dén tang trudng kinh té trong dai
han. Duea trén cdc két qua phan tich, bai viét dé xudt mot s6 khuyén nghi nham thiic day ting
truecng kinh té trong xu thé toan cau hod hién nay.

Tir khoa: Toan ciu hoa tai chinh, ting trudng, toan cau hod thuong mai.

Ma JEL: F43, F62, C22.

Financial globalization, trade globalization and economic growth in Vietnam

Abstract:

This study uses techniques of the auto-regressive distributed lag model to assess the impact of
financial globalization and trade globalization on economic growth in Vietnam in the period
1998 - 2018. The results show that there is a long-term equilibrium relationship between
economic growth, financial globalization, trade globalization, and other macro variables such
as capital, labor, and social development. The findings indicate that, in both the short-term
and long-term, trade globalization has a growth-promoting effect, but financial globalization
has no direct effect on growth in the period examined. Besides, the increase in life expectancy,
although having a positive effect on growth in the short term, has a negative impact on
economic growth in the long term. Based on the results, some recommendations are proposed
to promote economic growth in the current globalization trend.
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1. Giéi thiéu

Ké tir nhitg nam 1980, xu huéng toan ciu hoa gia ting da dan dén cac cudc thao luan s6i ndi vé mdi quan
hé giita toan cdu hoa va ting trudng. Trong ba phuong dién cta toan ciu hoa (toan ciu hoa kinh té, toan cdu
hod chinh trj va toan cau hoa xa hoi), toan ciu hoa kinh té va tic dong ciia n6 dén ting truong 1a chu dé dugc
tranh luan rong rai nhat & cap do toan ciu trong ba thap ky qua. Toan ciu hoa kinh té bao gom hai khia canh:
toan cAu hod tai chinh va toan cau hoa thwong mai, trong dé, toan cau hoa tai chinh 13 qua trinh gia ting va
mo rong khong ngimg cac moi lién két toan cau thong qua cac dong tai chinh xuyén bién gidi, toan cau hoa
thuong mai 1 qua trinh gia ting va mé rong cac méi lién két thwong mai trén pham vi toan cau.

Trong qué trinh toan cau hoa, toc do phat trién cia cac qudc gia khac nhau c6 sy phan hoa rd rét. Cac dong
chay thwong mai va tai chinh ¢ lién quan dén tdc do phat trién cao & mot sé qudc gia, nhung no ciing gay
ra thiét hai 1én vé kinh té va chi phi xa hdi & mot $6 quéc gia khac. Mac du mdt thudc do toan dién ciia toan
cau hoa van con thiéu, nhung nhiéu nghién ciru vé tac dong tang trudng ctia cac khia canh thwong mai va
tai chinh cua toan cau hoa di dugc thuc hién. Trong khi phﬁn 16n cac nha kinh té hoc nhin manh tac dong
thac ddy ting trudng cua toan cau hoa tai chinh va toan cau hoa thuong mai, thuc giuc cac nude dang phat
trién mé& ctra thi truong von va thi truong hang hoa, dich vu cho cac dong chay bén ngoai, thi mot sb6 nha
nghién ctru khac lai nhdn manh nhiing rui ro tiém tang phat sinh tir toan ciu hoa, diéu nay han ché nhiing
tac dong tich cuc tir toan cau hoa tai chinh va toan cau hoa thwong mai dén ting truong ciia cac qubc gia
(Bhanumurthy & Kumawat, 2018).

Su hiéu biét vé toan cu hoa chi tré nén tdi t& hon sau cude khung hoang tai chinh toan cAu nam 2008. Cac
nén kinh té ¢ rat it manh méi rang liéu toan cau hoa tai chinh va toan ciu hoa thuong mai c6 thé din dén
tang trudng hay khong. Su mo hd vé tac dong cta toan cau hoa tai chinh va toan cau hoa thuwong mai déi voi
tang truong ca & cap do 1y thuyét va thuc nghiém khién cac qudc gia dé phong hon dbi voi cac dong tai chinh
va thuong mai tir bén ngoai. Cac nghién ctru hién c6 duong nhu khong cung cap bat ky cau tra 10i 1 rang
nao vi két qua cua chiing khac nhau gitta cac qudc gia theo thoi gian va phu thudc vao cac loai dong chay
(Bhanumurthy & Kumawat, 2018). Viéc thiéu bang chimg thuc nghiém khién cac nha hoach dinh chinh sach
c6 rat it hudng dan vé nhitng loi ich (hodc rui ro) cua toan cau héa tai chinh va toan cau hoa thuong mai.

Viét Nam ludn coi toan cau hoa 1a xu thé tat yéu va luén chi dong tham gia vao qué trinh toan cau héa
nham kién tao cac co hoi cho phat trién dat nude. Tuy nhién, s lugng nghién ciru danh gia tac dong cia
toan cau hoa dén su phat trién ciia Viét Nam con kha han ché. Do d6, bai viét nay cung cp mot bang ching
thyc nghiém vé tac dong clia toan cau hoa tai chinh, toan cau hoa thuong mai dén tang truong kinh té bang
cach str dung cach tiép can mé hinh phan phdi tré tw hdi quy trén dir liéu ciia Viét Nam giai doan 1998-2018.
Khac v6i cac nghién ciru trude day sir dung céac chi sé phan anh cac khia canh don 1¢ ciia toan ciu hoa, bai
viét nay sir dung chi sb tong hop bao quét tinh da dién clia toan cau hoa tai chinh va toan ciu hoa thuong mai
do Trung tdm Nghién ctru Kinh té thudc Pai hoc Bach khoa Zurich (Thuy ST) cng bb.

Phan con lai ctia bai viét dugc ciu tric nhu sau: Phan 2 trinh bay tong quan nghién ctru vé mdi quan hé
giita toan cau hoéa tai chinh, toan cau hoa thuong mai va ting truong. Phan 3 gidi thiéu vé phuong phap
nghién ctru va dir liéu. Phin 4 thao luan vé cac két qua ude lugng thuc nghiém. Phan 5 13 két luan va mot
s6 ham ¥ chinh sach.

2. Téng quan nghién ctru

Céc tai liéu nghién ctru déu théng nhat ring qua trinh toan cau héa anh hudng sau sic dén ca cac nude
phat trién va cac nudc dang phat trién. Tuy nhién, tic dong cua toan cdu héa tai chinh, toan cau hoa thuong
mai dén ting truong & cac qudc gia khong co su thdng nhét giita cac nghién ctru. Cac nghién ctru 1y thuyét
dua ra nhitng quan diém trai chiéu vé mdi quan hé gitra toan cau hoa tai chinh, toan cau hoa thuong mai
va tang trudong. Mot sb nghién ctru dé cap dén tac dong tich cuc cua toan ciu hoa tai chinh va toan ciu hoa
thwong mai dbi véi ting trudng, mot s6 nghién ciru cho ring toan cu hoa tai chinh, toan cau héa thuong
mai khong c6 tac dong hodc c6 tac dong bat loi dén ting trudng. Twong tu cac nghién ciru 1y thuyét, cac tai
liéu thyc nghiém bao cao cac két qua mau thuan nhau vé tac dong cua toan cau hoa tai chinh, toan cau hoa
thuong mai dén tang trudng & cic nude cé trinh do phat trién khac nhau.
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2.1. Toan cau hod tai chinh va ting truéng kinh té

Hé thdng cac tai liéu nghién ciru da c6 cho ring toan cu hoa tai chinh co ca tic dong truc tiép va gian
tiép dén tang truong. Toan cau hoa tai chinh tac dong truc tiép dén ting trudong théng qua tai phan bod von
kha dung. Néu von duoc phép chiy qua bién gidi, von s& chay tir cac nude giau von, ¢o nang suat can bién
thép, loi nhuan thép, sang cac nudc thiéu von, ¢ nang suét can bién cao va lgi tic von cao. Dong von tir tu
do hoéa tai khoan vén bd sung cho tiét kidém trong nudc ctia cac qudc gia nay, ddn dén dau tu 16n hon, do d6
tang truong kinh té cao hon. Ngoai ra, mot s6 dong von co thé tao ra sy lan téa cong nghé va mang dén cac
phuong thire t6 chirc, quan 1y t6t hon cho cac doanh nghiép trong nude. Toan cau héa tai chinh con tao ra
mot sb thay doi khac trong nén kinh té, gop phan thiic ddy hodc kim ham ting truong kinh té. Kose & cong
su (2005) di xac dinh hai kénh tac dong gian tiép cua toan cau hoa tai chinh dbi véi ting truong 1a phat trién
khu vyec tai chinh trong nuéc va thic day cac chinh sach kinh té tot hon.

Thiic day phdt trién tai chinh

Toan cau hoa tai chinh m& dudng cho sy phat trién tai chinh bang cach giai quyét cac yéu t6 can trd su
phat trién cua hé thong tai chinh & cac nudc dang phat trién (Levine & Zervos, 1998) nhu: Thiéu quyén s&
hiru tai san thich hop, dan dén khong c6 tai san thé chap; hé théng phap luat khong c6 kha nang thyc thi cac
giao wéc han ché; tin dung truc tiép; va bd may quan 1y kém phat trién dé dam béao tinh minh bach (Mishkin,
2007).

Thiic ddy nhitng thay déi chinh sach ciia chinh phii

Viéc mé ctra thi truong von trong nude cho cac nha dau tu nude ngoai dit ra van dé thyc thi cac chinh
sach trong nudc nhu chinh sach tién té va chinh sach tai khoa. Cac nha hoach dinh chinh sach phai chon hai
trong bo ba bat kha thi: von luu dong hoan hao, ty gia hdi doai ¢d dinh va chinh sach tién té ty chu. Mic
du viéc sir dung chinh sach tién té dé 6n dinh lam phat c6 thé phai tra gia bang ting trudong, nhung cac nha
hoach dinh chinh sach van phai chéng lai su cam dd cua chinh sach tién t& mo rong (dan dén mirc lam phat
cao) dé giir cho téc do tang cung tién trong gidi han va lam phat & mic thap. Nhu vay, mé cira thi trudng
tai chinh 1am cho chinh sach tré nén déng tin cdy hon. Viéc mé ctra thi truong von ciing tic dong dén chinh
sach tai khoa. Gia st hai qudc gia giéng nhau vé tit ca cac khia canh khac, von s& chay vao qudc gia c6 mirc
thué danh vao von thap hon, do d6 khuyén khich dau tu, lam ting nang luc san xuat, dan dén tang truong
cao hon & cac qudc gia nay.

Méi quan hé giita toan cau héa tai chinh va ting trudng bat dau dugc nghién ctru & giai doan dau cia toan
cau hoa. Phan 16n cac nghién ctru tap trung trong khoang thoi gian xay ra cac cudc khung hoang tai chinh &
cép d6 khu vuc va toan cau. Sau day la mot $6 nghién clru dién hinh:

Quinn (1997) 1a mot trong nhimg nha kinh té hoc dau tién tim thdy mdi quan hé tich cyc tryuc tiép giita
toan cau hoa tai chinh va ting truong dua trén dit liéu ciia 64 qudc gia phat trién va dang phat trién giai doan
1958-1989. Sau d6, Quinn & Toyoda (2008) chirng thuc nhirng phat hién nay cho 94 qubc gia duoc quan sat
tir ndm 1955 dén nam 2004. Tuong ty, Bekaert & cong su (2011) di tim thay tac dong dwong clia toan cau
hoa tai chinh (tw do hoa tai khoan von va thi truong chimg khoan) d6i véi tang truong & 96 qudc gia phat
trién va dang phat trién giai doan 1980-2006. Kose & cong sy (2009) ciing chi ra mdi quan hé duong giira
toan cau hoa tai chinh va ting truong. Gan day, nghién ctru cua Idode & Sanusi (2019) cho thay toan cu
hoéa tai chinh giup huy dong von dau tu truc tiép nudc ngoai vao nén kinh té va tac dong tich cuc dang ké
cua kiéu hdi d6i véi thu nhap binh quan dau nguoi cia Nigeria.

Klein & Olivei (1999) cho ring tu do héa tai khoan vén cé tac dong tich cuc dén ting truong & cac nudc
phat trién. Tuy nhién, cac tac gia khong tim thidy mdi lién hé tich cuc giita ty do hoa tai khoan von va ting
truong ¢ cac nude chua cong nghiép hoa. Schularick & Steger (2006) cho rang toan cau hoa tai chinh 6 tac
dong manh m& dén tang truong trong ky nguyén dau ciia toan ciu hoa tai chinh. Ho nhan dinh rang 6n dinh
tién té va lai suat thap 1a yéu t6 quan trong gop phan tao ra ngudn von 6n dinh va dai han tir cac nudc giau
sang cac nude nghéo. Thé ché va cac yéu té chinh tri c6 thé da tao ra méi trudng hd trg nhidu hon cho tich
lity von dé chuyén thanh tang truéng kinh té cao hon.

Egbetunde & Akinlo (2015) két luan rang ton tai mdi quan hé dai han giita toan cau hoa tai chinh va ting
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truong & chau Phi can Sahara. O cac nuéc Nam A, Bhanumurthy & cong su (2018) tim thdy mdi quan hé
nhan qua yéu tir toan cau hoa tai chinh dén ting truong. Alesina & cong su (1994) chi ra rang toan cau hoa
tai chinh khong lam ting hodc giam ting trudng & 20 quéc gia OECD tir nam 1950 dén 1989. Didu nay ciing
dugc Rodrik (1998) khang dinh ddi véi 100 qudc gia phat trién va dang phét trién giai doan 1975-1989.
Eichengreen & Leblang (2003) ciing minh chimg tac dong yéu va khong rd rang cua tu do tai chinh dén ting
truong. Tuong tu, Kose & cong su (2006) két ludn rang khong c6 bang chimg rd rang vé tic dong tich cuc
cuia tu do hoa tai khoan von dén ting truong.

Céc phan tich méi hon tap trung vao cac tac dong gian tiép qua d6 toan cau hoa tai chinh khuyén khich
hodc khong khuyén khich ting truéng. Mishkin (2009) cho ring cac nudc mé cira thi truong tai chinh s&
khuyén khich su phat trién tai chinh, do lam tang kha nang tiép can von va giam chi phi cho nhitng nha dau
tu hiéu qua. Chinn & Ito (2007) lap luan ring toan cau hoa tai chinh gop phan phat trién hé thong tai chinh
trong nudc bang cach ting cuong canh tranh giita cac ngan hang trong nudc va nude ngoai. Su hién dién
cua cac ngan hang nudc ngoai trén thi tru:ong tai chinh 1am ting “hiéu qua phan bd” tin dung bang cich
lam suy yéu sy can thiép cta nha nudc c¢6 thé kim him né (Bruno & Hauswald, 2013). Svrtinov & cong su
(2013) khang dinh toan ciu hoa tai chinh tao ra nhiing loi ich to 16n cho cac nudce dang phat trién va cac thi
trudng méi ndi khi hoi nhap tai chinh véi phan con lai ctia thé gidi, do toan ciu héa tai chinh loai bé céc tré
ngal trong phan khuc tai chinh ctia cac nudc kém phat trién hon, 1am cho né phu hop véi phan khic cia cac
quoc gia tién tién.

Tuy nhién, toan cau hoa tai chinh ciing mang dén mét s6 i ro lién quan dén cac cudc khing hoang tai
chinh. Broner & Ventura (2010) tiét 16 rang toan cau héa tai chinh c6 thé tao ra cac két qua khac nhau (i)
dau tu va tang truong cao hon thong qua dong von; (ii) bay vén, dau tu va ting trudng ndi dia thap; (iii) thi
truong tai chinh va dong von trong nude khong on dinh. Tét ca nhitng diéu d6 phu thude vao su 6n dinh kinh
té vi mé, chat lwong thé ché, hidu qua quan 1y cua cac co quan nha nudc, ning suat va tiét kiém trong nudc,
sy phat trién thi truong tai chinh.

2.2. Toan ciu hod thwong mai va ting truwéng kinh té

Ly thuyét thuong mai tmyén thong coi thuong mai la df)ng luc cta tang trudng va lgi ich téng trudng
ctia toan cau hoa thuong mai dén tir viéc md cira nén kinh té. Grossman & Helpman (1991) cho rang mo
ctra thwong mai cai thién chuyén giao cong nghé moéi, thiic day tlen bd cong ngh¢ va nang cao nang suét, va
nhitng loi ich nay phu thudc vao mirc 46 md cira kinh té. Toan cau hoa thuong mai khién cac quéc gia dinh
huéng lai cac ngudn lyc khan hiém ctiia minh va chuyén sang cac linh vuc hidu qua hon. Bang cach ting quy
mo thi trudng, mé cira thuong mai cho phép cac nén kinh té nim bt tot hon nhiing loi ich tiém ning cuia viée
tang loi nhuan theo quy mo va nén kinh t& chuyén mon hoa (Bond & cong su, 2005). Toan cau hoa thuong
mai ciing budc cac chinh phi cam két thuc hién cac chuong trinh cai cach dudi ap luc cua canh tranh quéc
té, tir do thuc day tang truong kinh té (Sachs & Warner, 1995).

Céc tai liéu gan day cho thiy mo cira thuong mai khong phai lic nao ciing ¢6 loi cho ting truéng. Cac mod
hinh ting trudng ndi sinh thira nhan dong gop cua thuong mai vao ting truong thay doi tiy thuge vao ning
lyc dinh huéng nguén luc ¢6 1o thé so sanh ctia nén kinh té vao cac hoat dong tao ra tang truong dai han hay
tranh xa cac hoat dong do6. Trong ngin han, toan cau hoa thuong mai 1am giam phéan b sai cac ngudn luc.
Trong dai han, toan cdu hoa thuong mai tao diéu kién cho chuyén giao cong nghé va ting truong dai han dat
duoc 12 nho cai thién téng ning suit nhan t6.

Mic du tac dong tich cuc tiém tang cua toan cdu hoa thwong mai d6i véi ting truong 1a ddi méi va phd
bién cong nghé, nhung do han ché vé cong nghé hodc tai chinh, cac nudc kém phat trién hon c6 thé thiéu
nang lyc xa hoi can thiét dé ap dung cac cong nghé dugc phat trién ¢ cac nén kinh té tién tién hon. Cac nudc
dang phat trién voi dac diém thiéu vén nhan lyc, R&D, thiéu hé théng tai chinh hoat dong tot va bd may
hanh chinh chat lugng cao c¢6 thé khong tan dung dugc hét kha ning cua viée chuyén giao cong nghé. Vi vay,
tac dong ting trudng cia toan cau hoa thwong mai c6 thé khac nhau tity theo trinh d¢ phat trién kinh té. Do
d6, mot s6 nghién ctru cho rang mo cira thuong mai c6 thé can trd ting trudng. Theo Redding (1999), mo
clra thuong mai c6 thé lam giam ting trudng trong dai han néu cac hoat dong ciia mot nén kinh té tap trung
trong cac linh vuc c6 bat 1oi so sanh dong vé ting truong ning suat tiém nang.
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Tuong tu cic phan tich 1y thuyét, cac nghién ciru thyc nghiém ciing cho thiy nhiing tac dong hdn hop ctia
toan cau hoa thwong mai dén ting truong. Trong nhimg nam 1990, hai truong phai tu tuong ddi lap da duoc
phat trién: truong phai lac quan 1ap luan rang cac qubc gia c6 dd mé 16n hon c6 kha nang tiép thu tién bo
cong nghé cao hon tir cac nudc phat trién, trudng phai hoai nghi cho rang tac dong cia mé cira thwong mai
d6i voi tang truong 1a khong rd rang. Bang ching tir cac tai lidu cho thay mot sé nghién ciru thuc nghiém
da xac dinh duoc mdi lién hé tich cuc gitra md cira thuong mai va ting trudng kinh t& (Jouini, 2015), trong
khi mét s6 nghién ctru khac khong tim thy mdi lién hé nao (Ulasan , 2015), hogc tham chi 1 mdi lién hé
tiéu cuc (Musila & Yiheyis, 2015).

Kim & Lin (2009) cho rang d6 mé thuong mai gép phan vao ting truong dai han véi cac tic dong thay
d6i tily theo muc d phat trién kinh té. D6 mé thuong mai 16n hon c6 tac dong tich cuc dén ting truong
d6i v6i cac nén kinh té c6 thu nhap cao, va co tac dong tiéu cuc dén ting truong ddi v6i cac nén kinh té thu
nhap thap. Twong tu, Herzer (2013) tim thiy tac dong tich cuc cia mé cira thwong mai ddi voi cac nude phat
trién va tiéu cuc doi voi cac nudce dang phat trién. Cac nghién ctru thyc nghiém da phat hién ra mbi quan h¢
nhan qua hai chiéu gitra thuong mai va tang truong, theo d6 cac qudc gia co thuong mai 16n hon c6 thé c6
thu nhap cao hon, trong khi cac qudc gia c6 thu nhap cao hon c6 kha ning trang bi co sé ha tang c6 loi cho
thwong mai 16n hon, c¢6 nhidu ngudn luc hon dé vuot qua chi phi tim kiém thong tin thwong mai, hodc c6 thé
yéu cau nhidu hang hoa duoc giao dich hon (Kim & Lin, 2009).

Tom lai, cac nghién ctru vé mdi quan hé ciia toan cau hoa tai chinh, toan cau héa thuong mai va ting
truong cho the”iy céc két luan khéc nhau, phu thudc vao do mé tai chinh, 6 mo thuong mai, thé ché, chinh
sach kinh té trong nudc... Nguyén nhan dan dén két luan khong rd rang vé mdi lién hé giita toan cau hoa tai
chinh, toan cau hoa thuong mai va ting trudng 1 cac nghién ctru st dung cac dai dién khac nhau cua toan
cau hoa tai chinh va toan ciu hoa thuong mai, cac phuong phap luan khac nhau, dua trén dir li¢u cua céac
qudc gia khac nhau, trong cac khoang thoi gian khac nhau. Su mo hd cua cac két luan cho thiy ban chét cua
mdi quan hé giita toan ciu hoa tai chinh, toan cau hoa thwong mai va ting trudng & cac qudc gia can duge
tiép tuc nghién ciru, phan tich va danh gia than trong. Phén tiép theo ctia bai viét s& trinh bay phuong phap
nghién ctru va dir li€u sir dung trong nghién ciru nay.

3. M6 hinh nghién ciru va dir liéu

Theo y tudng ciia md hinh ting truong tan cd dién md rong mo hinh ciia Solow, md hinh danh gia tac
dong clia toan cau hoa tai chinh va toan cu hoa thwong mai dén ting truéng & Viét Nam dugc thiét ké nhu
sau:

LGDP=f (LK, LL, FGI, TGI, SD)

Trong d6, bién phu thuéc LGDP thé hién ting truong kinh té va cac bién giai thich LK, LL, FGI, TGI,
SD dai dién cho vdn, lao dong, toan cau hoa tai chinh, toan cu hoa thuong mai va su phat trién xa hoi. Cac
budc tién hanh udc lugng dugc thuc hién nhu sau:

Dau tién, cac chudi sd lidu st dung trong nghién ciru dugc kiém dinh tinh dimg bang kiém dinh nghiém
don vi Dickey-Fuller mé rong (ADF). Dé xé4c dinh tinh ding cta chudi , nguoi ta wéc luong md hinh:

q
AXy = 1+ Bt + 66X, + Z aiAXe_; + &
i=1

Trong d6: AX, = X, - X, va kiém dinh cap gia thuyét:

H,: 6 = 0 (Chuoi X khong dung);

H,: 5 <0 (Chudi X dimg)

Néu chudi X, dimg thi dugc goi la tich hop bac 0 hay 1(0). Néu chudi X khong dimg thi kiém dinh ADF
tiép tuc dugc thuc hién trén chudi sai phan AX. Néu chudi AX, dung thi chudi gbe X duoc goi la tich hop
bac 1 hay I(1).

Néu cac chudi su dung trong nghién ctu tich hop cung bac thi kiém dinh Johansen duoc thuc hién dé
kiém tra tinh dong tich hop. Néu cac chudi khong tich hop ciing bac va khong co chudi nao tich hop bac 2
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tr 1én thi budc tiép theo 1 chon dd tré thich hop cho cac bién trong mé hinh (dua trén tiéu chuan AIC) trudc
khi thue hién kiém dinh Bound dé x4c dinh mdi quan hé dong tich hop giita cac bién. Néu ton tai mdi quan
hé dong tich hop gitra cac bién thi tiép can ARDL 1a phu hop.

Dé phan tich tac dong cta toan cau hoa tai chinh, toan cau héa thuong mai dén ting trudng & Viét Nam,
nghién ctru nay st dung mo hinh ARDL c¢6 dang:

p q1 qz
ALGDPt = ,80 + Z ,BOL'ALGDPL‘—L' + z ﬁliALKt—i + Z )BZiALLt—i
i=1 i=0 i=0

q3 qa qa
+ ) BsibFGli+ ) BulbTGle i+ ) BsidSD;
i=0 i=0 i=0

+0,LGDP,_y + 6,LK,_y + 0,LL,_, + 05FGI,_,
+0,TGl,_; + 0sSD,_; +u, (3.1)

Trong d6, 6; (i = 1,5), By va fy; (k = 1,5) 1 cac tham sd; A 1a sai phan bac nhat; u 14 sai s6 ciia m hinh.
Théng tin vé cac bién duoc trinh bay trong Bang 1.

Tiép theo, cac hé sd ngén han va dai han cia mé hinh ARDL dugc udc Iwgng. M6 hinh hiéu chinh sai sb
(ECM) xem xét tac dong ngin han ctia toan cau héa tai chinh va toan cau hoa thuong mai dén tang truéng

c6 dang:

p q1 qz
ALGDPt = ﬁo + Z ,BOiALGDPt_i + Z ﬁliALKt—i + Z ﬁZiALLt—i
i=1 i=0 i=0

a3 qda ds
+ Z B3iAFGL_; + Z BaiATGI_; + Z BsiASD;_;
= =0 i=0
+ uECT;—1 +v: (3.2)

Trong d6, fBy; (k =1,5) 14 cac tham sb; ECT 1a s6 hang hiéu chinh sai s va p 1 téc do hiéu chinh.

Cudi cung, cac kiém dinh vé chat luong cia mé hinh ECM va d6 tin cay cua cac két qua udc lugng s€
duoc thyce hién.

Dir liéu str dung trong nghién ctru dugc tong hop tir hé thdng co so dit liéu cua cic trang web: data.
worldbank.org, kof.ethz.ch (cap nhat nam 2021) trong giai doan 1998-2018 (Bang 1). Sy han ché nay la do
ndm 2021, s6 liéu toan cau hoa tai chinh va toan cau hoa thuong mai dugc cung cép dén ndm 2018. Toan cau hoa tai
chinh trén thyc té (de facto financial globalization) duoc do ludng bing cac dong vén nude ngoai, cb phan tai san nudc
ngoai va ng nudc ngoai. Toan cau hoa thuong mai trén thuc té (de facto trade globalization) dugc do ludng thong qua
xuat khau va nhap khéu hang hoa, dich vu co tinh dén sy phan b vé mit dia ly ctia céc lién két thuong mai va sy da
dang cua cac ddi tac thuong mai.

Bang 1: M ta bién va ngudn dir liéu

Tén bién Mb ta Nguén
LGDP Logarit ciia GDP binh quan dau nguoi The World Bank Development
LK Logarit ctia von Indicators Database
LL Logarit cua lao dong
SD Su phat trién xi hoi dugc do bang tudi tho trung binh
FGI Chi s6 toan cau hoa tai chinh KOF Index of Globalization
TGI Chi s6 toan cdu hoa thuong mai

4. Két qua nghién ciru va thio luin

Ket qua kiem dinh nghiém don vi vé tinh dirng cua cdac chuoi
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Két qua kiém dinh nghiém don vi ADF & Bang 2 cho thiy cac chudi LGDP, LK, FGI, SD khong dimg ¢
chudi gbc nhung déu ding sau khi 1iy sai phan bac nhat, nghia 1a déu tich hop bac 1. Cac chudi LL, TGI
va SD ding ¢ chudi gbc, nghia 1a ba chudi nay tich hop bac 0. Do cac chudi trong mé hinh (3.1) déu tich
hop bac 0 hodc bac 1 (khong c6 chudi nio tich hop bac 2 tré 1én) nén cach tiép can ARDL la thich hop cho
nghién ctru thyc nghiém.

Bang 2: Két qua kiém dinh ADF

Cic chudi Chudi ban dau Chudi sai phanbiac1l Kétqua
Thong ké t Gié tri p Thong ké t Gi4 tri p
LGDP 0,513553 0,9830 -3,165588 0,0369 I(1)
LK -1,062306 0,7115 -3,729939 0,0113 I(1)
LL -6,094164 0,0001 1(0)
FGI -0,757709 0,8114 -3,670564 0,0129 I(1)
TGI -2,935371 0,0573 1(0)
SD -5,316330 0,0005 I(1)

ADF test type: Intercept without trend.
Nguon: Tinh toan cua tac gid dwa trén phan mém Eviews.

Lira chon dé tré cia cdc bién
Do tré ciia mo6 hinh ARDL duoc lua chon dua vao tiéu chuan AIC. Két qua thé hién ¢ Hinh 1 cho théy mo
hinh vé&i d6 tré tdi wu duge lya chon trong 20 m6 hinh ARDL t5t nhit 1a ARDL 2,2,2,2,2,2).
Hinh 1: Tiéu chuén AIC cho 20 md hinh ARDL t6t nhat

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Két qua kiém dinh Bound vé tinh dong tich hop ciia cdc bién

Tiép theo, kiém dinh Bound dugc thuc hién dé kiém dinh cap gia thuyét:

H;:0,=0=0,=0,=0,=0,=0 (khong ton tai m6i quan hé dong tich hop giita cac bién);

H:0,#0, #0,#0,#0,#0,#0 (ton tai mdi quan hé dong tich hop gita céc bién).

Két qua kiém dinh Bound (Béng 3) cho thiy gi tri thong ké F 16n hon gia tri t6i han I(1) véi moi muc ¥
nghia. Nhu vay, gia thuyét A ,bibac bo va gia thuyét H , dugc chap nhan, nghia 14 ton tai mbi quan hé dai han
gitfra cac bien trong mo hinh (3.1). Do d6, mo6 hinh ARDL (2, 2, 2, 2, 2, 2) 1a phu hop dé danh gia tac dong
clia toan cau hoa tai chinh va toan cau hoa thwong mai dén tang truong ¢ Viét Nam.

Két qua woc luong cac hé s6 dai han

Két qua ude lugng & Bang 4 cho thiy ting truong kinh té chiu tic dong truc tiép cua von, lao dong, toan
ciu hoa thuong mai va phat trién xa hoi trong dai han. Trong do, hé sé udc lugng ciia bién TGI duong va co
y nghia théng ké ham ¥ rang trong dai han, toan ciu héa thwong mai c6 tac dong thuc day ting trudng kinh
té. Hé s6 udc luong cua bién FGI am va khong c¢6 ¥ nghia thong ké cho thay trong dai han, toan cau héa tai
chinh khong c6 tac dong dén ting truong kinh t& & Vit Nam. Két qua nay twong tu v6i két qua nghién ctru
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Bing 3: Két qua kiém dinh Bound

S6 bac Thong ké F Cac gia tri t6i han
k F-statistic ~ 90% 95% 97.5% o 99%%
1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)
5 15,19198 2,26 3,35 2,62 3,79 2,96 4,18 3,41 4,68

Nguon: Tinh toan cua tac gid dua trén phan mém Eviews.

ctia Klein & Olivei (1999). Hai tac gia nay da khong xac dinh dugc bat ky mdi 1ién hé tich cuc nao giira tu
do hoéa tai khoan vén va tang truong kinh té trong truong hop cac nudce chua cong nghiép hoa. Piac biét dbi
voi cac nuoc dang phat trién nhu Viét Nam, viéc thiéu du tu vao vdn nhan luc va hé théng tai chinh c6 thé
can tro tac dong tang truong du kién tir toan cau hoa tai chinh. Ngoai ra, sy gia ting tudi tho trung binh ciia
ngudi dan c6 tac dong nguoc chiéu dén ting trudng trong dai han.

Bang 4: Két qua wéc lwong cac hé so dai han

Cac bién dgc lap Bién phu thugc LGDP

Hé s Sai s6 chudn Thong ké t Gid trip

C -49,582681 5,053809 -9,810953 0,0023

LK 0,345722 0,061250 5,644471 0,0110

LL 4,632803 0,483280 9,586174 0,0024

FGI -0,001422 0,001784 -0,796854 0,4838

TGI 0,006672 0,001616 4,127452 0,0258

SD -0,372605 0,029634 -12,573703 0,0011

Nguon: Tinh todn ciia tdc gid duwa trén phan mém Eviews.

Két qua wée lwong cdc hé sé ngan han ciia mé hinh ECM

Céc két qua u6e luong cac hé sb ngén han (Bang 5) cho thdy nhing thay ddi ciia von, lao dong, mirc toan
ciu hoa thwong mai va sy phat trién xa hoi déu c6 tac dong dén ting truong ¢ Viét Nam. Tuy nhién, nhiing
thay d6i vé mirc d6 toan cau hoa tai chinh khong c6 tac dong dén ting trudng trong ngin han.

Bang 5: Két qua wéc lwgng cac hé s6 ngin han

Cic bién doc lap Bién phu thugc D(LGDP)

Hé sb Sai s6 chuan Thong ké t Gia tri p

D(LGDP(-1)) 0,407050 0,271606 1,498679 0,2309
D(LK) 0,062706 0,027025 2,320292 0,1031
D(LK(-1)) -0,171661 0,039670 -4,327189 0,0228
D(LL) 1,661454 0,619559 2,681670 0,0749
D(LL(-1)) -1,268384 0,425470 -2,981138 0,0585
D(FGI) 0,001618 0,000788 2,052315 0,1325
D(FGI(-1)) 0,001276 0,001201 1,062587 0,3659
D(TGI) 0,002949 0,000768 3,841656 0,0311
D(TGI(-1)) -0,001317 0,000771 -1,707920 0,1862
D(SD) -1,667429 0,647455 -2,575359 0,0821
D(SD(-1)) 2,268601 0,848116 2,674872 0,0754
ECT(-1) -0,879309 0,174902 -5,027433 0,0152

ECT‘= LGDP —(0,3457*LK + 4,6328*LQ - 0,@014*FG[ + 0,0067* TGI —0,3726*LFB —49,5827)
Nguon: Tinh toan cua tac gia dva trén phan mém Eviews.

Bang 5 cho thiy hé sé uéc luong cia s6 hang hiéu chinh sai s6 (ECT) 4m (-0,879309) va c¢6 ¥ nghia thong
ké & mirc 1%. K&t qua nay cho biét khoang 87,9% sy chénh léch gitta LGDP ngén han va dai han dugc didu
chinh trong vong mot nam.

Két qua cac kiém dinh chat lwong ciia mé hinh ECM

Két qua kiém dinh dang ham; hién tugng tu twong quan; hién twong phuong sai sai s thay doi; phan du co
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phan phéi chudn & Bang 6 cho thiy mé hinh ECM thoa méan cac gia thiét co ban cua phuong phép ude luong.

Bing 6: Két qua cac kiém dinh chin doan

Kiém dinh Thong ké Gia tri thong ké Gia trip
Dang ham F(1, 8) 0,016563 0,9008
Tu twong quan F2,7) 2,998256 0,1147
Phuong sai sai sb thay doi F(12, 8) 0,497395 0,8671
Phan du c¢6 phan phdi chuin Jarque-Bera 2,435002 0,295969

Nguon: Tinh toan cua tac gia dva trén phan mém Eviews.

Két qua kiém dinh phan du cho thiy tong tich lity ciia phan du (CUSUM) va tong tich lity hiéu chinh cua
phan du (CUSUMSQ) déu nam trong giai tiéu chuan tmg véi mic ¥ nghia 5% (Hinh 2a, b) nén c6 thé két
luén rang phan du ctia mé hinh c6 tinh 6n dinh va vi thé mé hinh 1a 6n dinh.

Hinh 2a: Téng tich liiy phan dw Hinh 2b: Tong tich liiy hiéu chinh ciia phin dw
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5. Két luan va mdt s6 khuyén nghi

Nghién ciru nay sir dung phuong phép tiép can ARDL dé phan tich tac dong cta toan ciu héa tai chinh
va toan cau héa thuong mai dén tang truong kinh té ¢ Viét Nam giai doan 1998-2018. Két qua nghién ciru
cho thay: Thit nhdt, ton tai mdi quan hé can bang dai han giita GDP binh quan dau ngudi, von, lao dong,
toan cau héa tai chinh, toan cdu hoa thuong mai va sy phat trién xa hoi ¢ Viét Nam trong giai doan nghién
ctru. Thir hai, trong ngan han va dai han, toan ciu hoa thuong mai c6 tac dong thuc ddy ting trudng kinh té
& Viét Nam. Thir ba, trong ngan han va dai han, toan cau hoa tai chinh khong co tic dong dén ting truong.
Bén canh do, trong ngén han sy phat trién x4 hoi c6 tac dong tich cuc dén tang trudng. Trong dai han, su gia
tang tudi tho trung binh c6 tic dong nguoc chidu dén ting trudng.

Nhu vy, cac két qua nghién ctru cho thiy tac dong tich cyc ciia toan cau hoa kinh té dén ting truong &
Viét Nam chu yéu 12 do tac dong tich cuc cia toan ciu héa thwong mai. Toan cau hoa tai chinh khong c6 tac
dong truc tiép dén ting truong ¢ Viét Nam trong giai doan vira qua. Do d, trong thoi gian t6i, chinh phu
can tiép tuc ung ho sy phat trién mirc d toan cau hod, dic biét 1a mirc do toan cau hoa thuong mai dé thac
day su phét trién cta nén kinh té. Hon nita, toan cau hoa tai chinh va toan cau hoa thuong mai tiép tuc phat
trién vé quy mo, mirc d¢ va hinh thirc biéu hién véi cac tac dong truc tiép va gian tiép dén tang truong kinh
té. Vi vay, Viét Nam can tiép tuc 6n dinh kinh t& vi md, m¢ cira thuong mai va tiép tuc chién luoc thuong
mai hudng ngoai, thuc déy phé bién va chuyén giao cong nghé mai, co cac chinh sach tao thuan loi dé thu
hat ngudn von dau tu tryc tiép nude ngoai, khuyén khich ngudn kiéu hdi ca nhan tir cac qudc gia phat trién,
nang cao chat lugng thé ché, phat trién thi truong tai chinh trong nudc, cai thién chat lugng von con ngudi

dé khai thac tot hon céc lgi ich clia toan cdu hoa cho phat trién kinh té ctia dat nude.
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