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DOI: Muc tiéu ctia bai viét nghién ctiu vé moi quan hé ctia toan ciu hda, phat

10.52932/jfmr.v16i3.615 tri€n tai chinh va tang trudng kinh t€ tai Viét Nam giai doan 1992-2021.

Ngdy nhan: Nghién ctiu st dung phuong phap Bayes VAR xem xét moi quan hé gitia
' phat trién tai chinh, toan ciu hoéa va ting trudng kinh t€ tai Viét Nam.

18/09/2024 _ Két qua nghién ctu cho thdy, ton tai mdi tuong quan duong gitia toan

Ngaylnhar lai cdu hda va ting trudng kinh té; toan ciu hoa va phat trién tai chinh, va

02/01/2025 mdi tuong quan am gitia phat trién tai chinh va tang trudng kinh té. Qua

Ngay dang: do, cho thay Viét Nam nén chon toan cau héa lam muc tiéu trong tdm

25/06/2025 trong thai gian tdi.

Tu khoa:

Phat trién tai chinh;

Tang trudng kinh té;

Toan cdu héa

Ma JEL:

F40, F60, F65

1. Gi6i thiéu

Toan cau hoa 1a mot hién tugng anh hudng
dén con ngudi vé€ mat kinh té, xa hoi va chinh
tri trén quy mo toan thé giéi (Haseeb va cong
su, 2018), 1a sy tuong tac va hoi nhép gitia cac
quéc gia, cdng ty va chinh pht trén toan thé
giGi (Gasimli va cdng sy, 2022). Cu thé hon,
theo Shahbaz va cong su (2015), toan cau hoa
thuc ddy viéc xay dung méi quan hé gitia cac
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nén kinh té khac nhau thong qua viéc mé rong
dong dau tu va thuong mai hang hoa va dich
vy, dan dén tang trudng kinh té. Haque (2002)
lai c6 cach dinh nghia toan cau héa chi tiét hon,
theo tac gia, toan ciu la qud trinh héi nhap gita
cac qudc gia, xa hdi, t6 chiic va cd ca nhan trong
kinh té, chinh tri, van héa va tri thic thong qua
cac cong cu nhu ngudn von, san xudt, thuong
mai va di liéu. Rat nhiéu nghién ctiu cho thdy,
toan cau hoa dong vai tro quan trong doi voi
tang trudng kinh té tuy nhién tiang trudng
kinh té lai c6 thé dan dén suy thodi moi truong
(Asongu va cdng su, 2020; Mishkin, 2009). Theo
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do, diéu nay cho thdy toan cau hoa du mang lai
rat nhiéu lgi ich déi véi cac nén kinh té nhung
tac dong tiéu cuc cta nd van 1la mot thach thic
dang e ngai.

Co6 nhiéu nghién ctiu da tap trung vao cac
dong luc thac ddy tang trudng kinh té, va dic
biét la vai tro clia toan cdu héa va phat trién tai
chinh. Mét nhém nghién ctiu da nhdn manh
vai tro ctia toan cau hoa doi véi ting truéng san
lugng thuc trong dai han (Chang va cong su,
2015; Dreher, 2006). Cac nghién ctiu nay cho
thdy rang, su hoi nhip quéc té€ thong qua mdo
rong thi trudng va dong von dau tu cé thé thic
ddy nang suit va tang trudng kinh té & cac nudc.
Trong khi d6, mot nhom nghién ctu khac tap
trung vao tac dong ctia phat trién tai chinh dén
tang trudng kinh t€ (Law & Singh, 2014; Arestis
& Demetriades, 1997). Nhiing nghién ctiu nay
chi ra rdng, viéc phat trién hé thong tai chinh,
thong qua cai thién ti€p cin von va tang cuong
quan ly tai chinh, c6 thé c6 tac dong tich cuc
dén ting trudng kinh té. Tuy nhién, cac bang
chiing tong hgp vé tac dong cta toan ciu hoa
va phat trién tai chinh déi véi tang trudng dai
han ctia cdc nudc phat trién va dang phat trién
cO thé hon loan va mau thuan véi nhau. Do
do, cau hoi liéu toan cau hoa hay phat trién tai
chinh thuc ddy tang trudng kinh té & cac nuéc
dang phat trién van cin dugc giai quyét va kiém
tra thuc nghiém thém. D€ giai quyét cdu hoi
nay, nghién ctiu st dung phuong phap BVAR
dé€ kiém tra cac tac dong cla toan cdu hoa va
phat trién tai chinh doi véi ting trudng kinh té
cua Viét Nam. Nghién ctiu nay déng goép cho
cac nghién ctiu hién c6: ddu tién, tac dong cta
toan cdu hoa va phat trién tai chinh do6i véi
tang trudng kinh t€ ctia Viét Nam chua dugc
phan tich chi tiét. Trong boi canh do, nghién
ctiu thuc hién nghién ctiu tdc dong ctia toan cau
héa va phat trién tai chinh d6i véi tang trudng
kinh t€ & Viét Nam trong chudi thdi gian dai tu
1992-2021; thii hai, ching t6i st dung ky thuét
BV AR dé danh gia tac ddng ctia toan ciu hoa va
phat trién tai chinh d6i véi ting trudng kinh té
& Viét Nam, ki thuat Bayes dugc st dung trong
nghién ctiu nham nhdm khéc phuc han ché doi
v6i cac nghién ctiu ma ¢ mau chua du 16n; thit
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ba, nghién ctu ctia dé tai ho trg cac nha hoach
dinh chinh sich thiét ké cac chinh sach phat
trién bén viing.

2. Tong quan ly thuyét va nghién ciu lién quan
2.1. Tong quan ly thuyét

Toan cau hoa va phat trién tai chinh dong vai
tro quan trong trong viéc thuc ddy tang trudng
kinh t€ thong qua nhiéu kénh khac nhau. Toan
cau hda mé& rong thi trudng qudc té€ va tao diéu
kién cho cac quoc gia tiép can cong nghé, von,
va tri thic ti cidc nudc phat trién. Viéc ma ctia
thuong mai va thu hut déu tu tryc ti€p nuédc
ngoai (FDI) gitup cac nén kinh té tdn dung loi
thé so sanh, cai thién nidng suit va nang cao
kha nang canh tranh. Pong thaoi, phat trién
tai chinh tao diéu kién d€ t6i uu héa phan bd
nguon luc, cung cap von cho cac hoat dong dau
tu va khuyén khich d6i méi cong nghé. Cac hé
thong tai chinh phat trién ho trg kha ning tiép
can von ctia doanh nghiép va ca nhan, dac biét
la trong cac nganh cé nhu cau dau tu 16n vao
nghién ctiu va phat trién. Su két hgp ctia toan
cau héa va phat trién tai chinh gitp cac qudc gia
khai thac t6i da tiém nang ctia minh, thuc day
tang trudng kinh t€ bén viing, dong thai ting
cuong kha nang chong chiu véi cac ct s6c kinh
t€ toan cau.

Tdc dong cua toan cdu héa dén tding trudng
kinh té

Toan ciu hoa c6 tac dong dang ké dén ting
trudng kinh té€ thong qua viéc thuc ddy tu do
thuong mai, gia ting dau tu nudc ngoai, va
chuyén giao cong nghé. Cac ly thuyét kinh té cho
rdng, toan cau hoa tao diéu kién cho cac quoc
gia tAn dung lgi thé so sanh, ti d6 thac ddy ting
trudng kinh té. Ly thuyét cua Ricardo (1817) cho
rdng, md ctia thuong mai giup cac qudc gia toi da
hoa lgi ich tt lgi thé so sanh, cho phép cac nudc
chuyén mon hoa va taing nang suat. Romer (1990)
trong mo hinh tang trudng ndi sinh ciing chi ra
rdng, toan cau hoa gitp md rdng thi trudng cho
san phdm va cong nghé maéi, tao dong luc dé€ gia
tang dau tu vao nghién ctiu va phat trién. Theo
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nghién ctiu cta Dollar va Kraay (2004), toan cau
héa c6 tac dong tich cuc dén tang trudng kinh té
do thuc ddy tu do thuong mai, tao diéu kién cho
cac quoc gia ti€p cén thi truong qudc té, tii do cai
thién nang sudt va tang truéng GDP. Ngoai ra,
toan cau hoa khuyén khich dau tu nudc ngoai,
tt do ho trg ting trudng kinh té thong qua cac
nguodn von mdi, cong nghé tién tién, va nang
cao ndng luc quan ly. Borensztein va cong su
(1998) nhian manh rang, ddu tu truc tiép nudc
ngoai (FDI) gitp ting trudng kinh té bang cach
mang lai cong nghé va kj ning mdi. Tuong tu,
Grossman va Helpman (1993) cho ring toan cau
hoa gitp thuc ddy tang truéng kinh té bang cach
tao diéu kién cho su lan téa cong nghé va tri thiic
tt cac quoc gia phat trién sang cac qudc gia dang
phat trién, tit d6 giup cai thién nang suit va kha
nang canh tranh ctia nén kinh té€ dia phuong.

Tuy nhién, tic dong cua toan cau hoa cé thé
khac nhau tuy thudc vao diéu kién noi tai ctia
moi quoc gia. Chinh sach thich ting va dau tu
vao gido duc, cong nghé, va ha ting dong vai
tro quan trong trong viéc tan dung t6i da lgi ich
ti toan cdu hoa dé€ thuc ddy ting trudng kinh té
bén viing.

Tdc dong cia phdt trién tai chinh dén tdng
trudng kinh té

Phat trién tai chinh dong vai tro quan trong
trong viéc cai thién hiéu qua phan bd vén va
tang trudng kinh té. Theo ly thuyét tai chinh va
tang trudng, su phat trién cta cac thi truong va
t6 chtc tai chinh gidp gidm thiéu rui ro, cung
cdp von cho déu tu, va thuc ddy d6i méi cong
nghé. Trong mo hinh ctia Levine (1997), phat
trién tai chinh gitp ting trudng kinh té thong
qua viéc cai thién kha nang tiét kiém va dau
tu. Hé thong tai chinh phat trién gitp phan b
nguon luc hiéu qua hon, dua von dén cac du
an c6 tiém nang sinh lgi cao gitp t6i uu hda
hiéu qua st dung von. Tuong ty, McKinnon
(1973) va Shaw (1973) nhan manh ring, mot hé
thong tai chinh phat trién giup nang cao kha
ndng ti€p cdn von cho doanh nghiép va cac ca
nhan, tii d6 tao diéu kién cho viéc md rong san
xudt va phat trién cong nghé. Beck va Levine
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(2004) b6 sung rang, cac thi truong tai chinh
phat trién cung cdp von dé dang hon cho doanh
nghiép, nhat la cac doanh nghiép nho va viia.
Kha nang tiép can von nay gitup thuc ddy su doi
mdi, tao viéc lam va tang trudng kinh té. Ngoai
ra, Schumpeter (1911) da chi ra rang, phat trién
tai chinh ho trg d6i méi va tién bo cong nghé
bang cach cung cip ngudn von can thiét cho cac
du an nghién ctiu va phat trién. Cac ngan hang
va to chtic tai chinh phat trién sé giam bét rai ro
va chi phi cho cac khoan vay, tit d6 ho trg su d6i
mdi va tang ndng suit trong nén kinh té.

Mic du phat trién tai chinh c6 thé thuc day
tang truong kinh té, nhung néu khong cé quy
dinh va giam sat hiéu qua, su phat trién qua
nhanh cta tai chinh c6 thé dan dén bat 6n kinh
té. Diéu nay nhdn manh tdm quan trong cta
viéc duy tri cin bang gitia phat trién tai chinh
va giam sat chdt ché dé€ bao dam ting trudng
bén viing.

2.2. Cdc nghién citu lién quan

Cdc nghién ciiu lién quan vé tiac dong cua toan
cdu héa dén ting trudng kinh té

Toan cau hoéa da dugc dinh nghia va giai
thich ti nhiéu géc do khac nhau. Mot cach tong
quat, toan ciu hoéa thé hién sy hoi nhap ngay
cang sau rong cua cac qudc gia vao nén kinh té
da quoc gia, lam tang cudng su tuong tac gitia
con ngudi, trao d6i thong tin, phat trién cong
nghé va cac hoat dong van hoa (Chang va cong
su, 2015; Chang & Oxley, 2009). Qua trinh nay
tao diéu kién cho cac qudc gia tan dung thuong
mai song phuong, chuyén giao hang hoda va
dich vy, huy dong vén vat chat va con nguoi,
cling nhu chia sé cac y tuéng va ky ning quan ly
mdi. Stiglitz (2004) 1ap ludn rang, toan ciu hoa
thuc ddy viéc truyén dat y tudng nhanh chong
va thu hep khoang cach kién thtic, dong thoi
lam giam su khac biét gitia cac thi truong von,
diéu nay dac biét c6 tac dong tich cuc dén ting
trudng kinh té€ & cac nudc dang phat trién. Theo
Mishkin (2009), toan cau hoéa lam ting cuong
cac thé ché tai chinh va thuc ddy nén kinh té
dat dugc téc do tang trudng cao hon. Falahaty
va Law (2012) da thuc hién nghién ctiu thuc
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nghiém vé moi quan hé gitia tai chinh va toan
cdu hoa tai cdc qudc gia Trung Pong va Bac Phi
(MENA) théng qua cac phuong phap PVAR va
FMOLS cho thdy rang, toan cdu hoa anh hudng
tich cuc dén chat lugng thé ché, phat trién tai
chinh va tang trudng kinh té. Sau Thé chién II,
cac quan hé quoc té da cé tac dong sdu rong
dén thuong mai va mé ctia kinh té€ toan cau.
Nghién ctiu ctia Wacziarg va Welch (2008) cho
thay, 22% cac quoc gia da tu do hda chinh sach
thuong mai vao nam 1960, con s6 nay da tang
lén 73% vao ndm 2000, ching t6 hau hét cac
quoc gia tham gia tich cuc vao qua trinh toan
cu hoa, tu d6 thuc déy su phat trién kinh té, xa
hoi, van hoa va cong nghé.

Bhanumurthy va Kumawat (2020) da
nghién ctiu moi quan hé gitia toan cau hoéa va
ting trudng kinh t€ tai 7 qudc gia Nam A béng
phuong phap PVAR va Bang nhan qua, cho
thay tdc dong phan hoi tli toan cau hoa tai chinh
dén tang trudng kinh té & khu vuc nay la yéu.
Tuy nhién, & tiing qudc gia cu thé, két qua co su
khac biét ro rét. Tai Nepal, Maldives, An D¢ va
Pakistan, ting trudng san lugng da kich thich
toan cau hoa tai chinh, trong khi & Sri Lanka va
Bhutan, von nudc ngoai da lam tang san lugng.
Tuong ty, nghién ctu cua Fuinhas va cong su
(2019) xem xét moéi quan hé gitia toan cu hoéa
va ting trudng kinh t€ & cdc nudc chau Au tu
ndm 1990 dén 2018 bing phuong phdp ARDL,
cho théy gia tri d¢ tré ctia ting trudng kinh té c6
m&i quan hé tich cuc dang ké véi gia tri hién tai
ctia nd. Cac chi s6 toan cdu héa nhu dong von
FDI rong va d0 mé& thuong mai da gép phan
thuc ddy ting trudng kinh té & cac nudc chiu
Au trong bén thap ky qua. Gan day, Baidoo va
cong su (2023) nghién ctiu tac dong dai han va
ngan han cta toan cdu héa kinh té€ d6i véi ting
trudng kinh t€ ctia Ghana bang cach st dung
mo hinh ARDL. Két qua cho thdy, toan cau hoa
kinh té€ khong thuc ddy ting trudng kinh té; cu
thé, muic do toan cau hoa ting 1% dan dén giam
toc do tang trudng kinh t€ lan lugt la 1,80% va
3,90% trong ngan han va dai han. Két qua ciing
cho thay, von, chi tiéu chinh pht va lao dong la
nhiing yéu t6 quyét dinh quan trong cho ting
trudng kinh té. Kiém dinh quan hé nhan qua
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Wavelet chi ra rang, c6 méi quan hé nhan qua
mot chiéu ti ting trudng kinh té dén toan ciu
hoéa kinh té, ti d6 dan dén cac dé xuit chinh
sach dé thuc ddy ting trudng kinh t€ & Ghana.

Tuy nhién, ciing c6 nhiing bang chliing mau
thuan cho thdy toan ciu héa co thé gay hai cho
cac nudc dang phat trién. Slaughter (1997) chi
ra rang, tu do hoa thuong mai cé thé lam gia
tang su chénh léch thu nhap gitia cac qudc gia
gidu va nghéo. Ong lap luan ring viéc md cia
thi truong c6 thé tao ra nhiing co hoi cho cac
qudc gia phat trién, nhung dong thoi cing dan
dén sy that bai trong viéc phan phoi lgi ich mot
cach cong bang. Khi cic qudc gia phat trién
c6 nhiéu lgi thé vé cong nghé va tai chinh, ho
sé thu dugc phan 16n loi ich tu thuong mai
quoc té, trong khi cac qudc gia dang phat trién
thuong gap kho khdn trong viéc canh tranh, ti
d6 1am sdu sdc thém sy bat binh dang. Agénor
(2004) phat hién rang, toan cdu hda c6 thé co
nhiing tac dong tiéu cuc dén ting trudng kinh
t€ & cac qudc gia ngheo. Ong chi ra ring, mic
du toan ciu hoéa cé thé mé rong co hoi thuong
mai, nhung néu khong di kem véi cai cach
thé ché va diu tu vao co s& ha tang, cic nudc
nghéo sé khong thé tan dung dugc lgi ich nay.
Diéu nay co6 thé dan dén su gia ting doi nghéo
va giam kha ndng phat trién bén viing, khi ma
cac nguon luc khong duge phan bé mdt cach
hiéu qua va cong biang. Ngoai ra, Blinder (2006)
trong nghién ctiu ctia minh, Blinder nhdn manh
rdng, toan cau hoa co thé lam gia ting bit binh
déng xa hoi. Ong chi ra ring sy gia ting thuong
mai quoc té va dau tu nudc ngoai c6 thé mang
lai lgi ich kinh t€ cho m¢t s6 nhém trong xa
hoi, trong khi cac nhom khac, dac biét 1a nhiing
ngudi lao dong trong cac nganh cong nghiép
kém canh tranh, c6 thé bi anh hudng tiéu cuc.
Diéu nay dan dén sy gia ting khoang cach thu
nhap trong xa hoi va tao ra nhiing tac dong tiéu
cuc d6i véi chat lugng cudc song ctia mot bod
phén I6n dan cu.

Nhiing nghién ctiu nay cho thdy ring mic
du toan ciu hda c6 thé mang lai nhiéu co hoi,
nhung ciing c6 nhiing rui ro va thach thic lén,
déc biét 1a doi véi cac nude dang phat trién, noi
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ma cdu trac kinh té va thé ché van con yéu kém.
Viéc thiét 1ap céc chinh sach phu hgp va dau
tu vao co s6 ha tdng ciing nhu cai cach thé ché
la rat can thiét d€ giam thiéu cac tac dong tiéu
cuc nay.

Cdc nghién ciiu lién quan vé tdac dong ctia phat
trién tai chinh dén tang trudng kinh té

Phat trién tai chinh dong vai tro quan trong
trong ting trudng kinh té bang cach cai thién
kha nang tiép cin vén cho cac doanh nghiép,
dac biét 1a doanh nghiép nho va viia. N6 tao
diéu kién cho viéc huy dong nguodn luc, khuyén
khich dau tu va d6i méi, dong thoi cai thién
hiéu qua quan ly va phan b6 ngudn luc. Nghién
ctiu cho thdy rang, hé théng tai chinh viing
manh khong chi thuc ddy ting trudng kinh té
ma con gitp gidm nghéo va bét binh dang, gép
phan vao su phat trién bén viing. Falahaty va
Law (2012) cho thdy rang, phat trién tai chinh
c6 anh hudng tich cuc dén tang trudng kinh té
& cac quoc gia Trung Dong va Bic Phi, nhan
manh vai tro ctia cac thé ché tai chinh trong
viéc cai thién chat lugng quan ly va thu hat dau
tu. Aghion va cong sy (2005) chi ra rang, su
phat trién cta hé thong tai chinh khong chi ho
trg tang trudng kinh t€ ma con khuyén khich
d6i méi sang tao va dau tu vao cong nghé mai,
tti d6 thuc ddy ning sudt lao dong. Ngoai ra,
Tran (2023) cho thdy rdng, phét trién tai chinh
khong chi giup tang trudng kinh t€ ma con
lam gidm nghéo va bét binh dang thong qua
viéc tao ra nhiéu co hoi viéc lam va ting thu
nhép. Ekanayake va cdng su (2021) chi ra rang,
su phat trién tai chinh c6 tac dong tich cuc dén
tang trudng kinh té€ & cac nudc dang phat trién,
noi ma kha nang tiép can tai chinh con han ché,
gitp cai thién cac diéu kién song va ting cudng
nang luc san xudt. Bén canh do, Hassan va cong
su (2011) cho thdy rang, viéc cai cach cac hé
théng tai chinh c6 thé thac déy tang trudng
kinh t€ bidng cach cai thién kha ning tiép cén
von cho doanh nghiép nho va viia, tit d6 tao ra
su bung né trong khu vuc tu nhan.

Bén canh cac tac dong tich cuc cta phat
trién tai chinh dén ting trudng kinh té, mot s6
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nghién ctu gan day da chi ra rang, phat trién
tai chinh cling c6 thé c6 tac dong tiéu cuc dén
tang trudng kinh t€. Vi du, mot s6 nghién ctiu
cho thay su phat trién qua mtc cta hé thong tai
chinh c6 thé dan dén sy hinh thanh bong béng
tai san, gia tdng rai ro tai chinh va bat 6n kinh
té. Ngoai ra, su gia tang tinh dé bi t6n thuong
trong hé thong tai chinh c6 thé€ gay ra khung
hoang tai chinh, lam suy yéu tang truéng kinh
té€ bén viing (Ghosh va cdng sy, 2015; Arcand
va cong sy, 2015). Cac nghién ctu ciing cho
rang, khi qua trinh phat trién tai chinh khong
di doi véi viéc cai thién chat lugng thé ché, diéu
nay c6 thé dan dén tinh trang tham nhing, tao
ra nhiing bat 1gi cho tang trudng kinh té. Su tap
trung quyén luc trong tay mot s6 ca nhén hoac
t6 chtic tai chinh 16n cting c6 thé gay ra bat binh
dang va han ché sy phat trién ctia doanh nghiép
nho, anh hudng dén ting trudng tong thé (Beck
va cong su, 2006). Hon niia, mot s6 nghién ctiu
da phathién rang, tai mot s6 qudc gia, su gia tang
tai chinh khong tuong ting véi su tang trudng
kinh té, thdm chi c6 thé lam gidm hiéu sudt kinh
t€ do viéc phan b6 nguodn luc khong hiéu qua va
dau tu khong bén viing (Samargandi va cong
su, 2015). Diéu nay cho thay rang, can c6 su can
nhac ky ludng trong viéc thuc ddy phat trién tai
chinh dé dam bao rang no thuc sy dong gop
tich cuc cho tang trudng kinh té.

Tu luge khao cac nghién ctiu trén, cd thé
thdy (1) cac nghién ctiu trudc day thuong tap
trung vao viéc khao sat tdc dong cua toan cau
héa dén tang trudng kinh té€ hodc ctia phat trién
tai chinh dén ting truéng kinh t€ mot cach
riéng biét. Di€u nay cé nghia la cac nghién ctiu
thuong chi xem xét mdt trong ba yéu té nay va
khong dong thoi nghién ctu ca ba moéi quan
hé trong mot nghién ctiu duy nhat. Nghién
cliu nay sé cd gang ldp day khoang trong nay
bang cach diéu tra cling luc tac dong ctia ba yéu
t0: toan cau hda, phat trién tai chinh va ting
trudng kinh té. Thay vi chi xem xét moéi yéu t6
mot cach riéng biét, nghién ctiu sé khao sat cac
tuong quan gitia chung. Thong qua viéc tong
hop va phan tich cac tac dong dong thoi ctia ba
yéu t0 nay, nghién ctiu hy vong sé cung cap mot
cai nhin téng quan va sau sac hon vé co ché va
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tac dong cua toan ciu hoa doi véi phat trién tai
chinh va tang truéng kinh té€. Diéu nay sé ho trg
quyét dinh chinh sach hiéu qua hon ti cac nha
quan ly chinh sach va cac nha nghién ctiu trong
bdi canh toan cau hoa ngay cang gia ting; (2) vé
phuong phap nghién ctiu, cac nghién ctiu trudc
day da ap dung nhiéu phuong phap thong ké
truyén thong nhu FEM (Fixed Effects Model),
FGLS (Feasible Generalized Least Squares),
GMM (Generalized Method of Moments),
PCSE (Panel Corrected Standard Errors),
ARDL (Autoregressive Distributed Lag)... Tuy
nhién, cac phuong phap nay thuong phai dua
trén nhiéu gia dinh khong phu hop véi thuc té,
diéu nay c6 thé lam giam d¢ chinh xdc ctia két
qua suy dién va dy bao. Mot trong nhiing gia
dinh chinh la xem cdc tham s6 la gia tri khong
biét nhung c6 dinh, trong khi thuc t€ cac tham
s6 nay co thé thay ddi khi kich thuéc mau duge
cap nhat theo thai gian. Phuong phap Bayes dua
ra mot cach tiép can khac biét bang cach coi cac
tham s0 1a cac bién ngau nhién dugc phan phoéi
dé biéu thi su khong chic chan va tin cdy cua
chung. Diéu nay giup tang cudng do chinh xac
cia m6 hinh ma khong phu thudéc qua nhiéu
vao kich thudc mau. Ngoai ra, phuong phap
Bayes cling c6 kha nang khac phuc cac khuyét
diém phd bién ctia mo6 hinh nhu sy ty tuong
quan, su bién ddi ctia phuong sai va cac vin dé
ndi sinh trong di liéu (Kruschke, 2014). Trong
nghién ctiu nay, tac gia st dung phuong phap
Bayes VAR (Vector Autoregression) d€ nghién
ctiu moi quan hé gitia phat trién tai chinh, toan
cau hoa va tang trudng kinh té tai Viét Nam.
Béing cach 4p dung phuong phap nay, nghién
ctu hy vong c6 thé cung cdp nhiing nhan dinh
chinh xac hon vé cach ma cac yéu t6 nay tuong
tac va anh huéng dén nhau trong béi canh dang
toan cau hda ngay cang gia tang va sy phat trién
kinh té ctia Viét Nam.

3. Phuong phap nghién ciu

Dua trén nghién ctiu gdn day ctia Nasreen va
cong su (2020), tac gia thiét lap mo hinh nghién
ctiiu moi quan hé gitia toan ciu hoda, phat trién
tai chinh va tdng trudng kinh t€ nhu sau:
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Y, =AY, +A)Y, ,+. +AY,  + X,
+u; e,
vdi:
Y, = (EG i» GLB, , FD, Jlavector ngau nhién

cdp (1x3) cac bién ndi sinh véi EG: tang trudng
kinh t€ (Tdng trudng kinh té€ dugc do bang GDP
thuc té binh quan ddu ngudi (USD)); GLB: Chi
s0 toan cdu héa (Bg chi s6 KOF, do ludng toan
cdu héa gom ba thanh phdn toan cdu hoa kinh
té, chinh tri va xa hoi); FD: chi s6 phdt trién tai
chinh (Chi s6 FD tong do cdc chuyén gia IMF
tong hgp tinh todn tu cdc chi so riéng lé).

Y, » la cac vector cdp (1x3) bién noi sinh tré;

A, A,..., A, 1a vector cdp (kxk) cdc hé s6
udc lugng;

k1a do tré t6i uu;

X;, 1a cdc vector ngoai sinh cdp (1xI) la K:
Von, L: lao dong;

B, 1a cdc ma tran (Ixk) hé s6 udc lugng;
u.1a vector hiéu ting c6 dinh bién phuy thudc;
¢; 12 vector sai s riéng.

B¢ dii liéu dugc xem xét trong nghién ctu
nay dugc lay tai Viét nam trong giai doan tu
nam 1992 dén ndam 2021. Trong mo6 hinh dugc
xay dung, di liéu vé ting trudng kinh té, toan
ciu hoda va phat trién tai chinh dugc thu thap tu
IMF, Worldbank. B¢ dii liéu dugc quy doi sang
dang logarit tu nhién, viéc chuyén doi cac bién
sang dang logarit tu nhién nham giup di liéu
tiém cdn v6i phan phdéi chudn, ddc biét khi cac
bién c¢6 phan phdi léch phai hodc c6 gia tri ngoai
lai 16n. Theo Wooldridge (2010), khi cac bién
dau vao c6 phan phéi chudn hodc gin chuén,
cac udc lugng tt mo hinh kinh t€ lugng sé hiéu
qua va tin cy hon do giam thiéu sai léch (bias)
va phuong sai (variance) trong cac hé s6 udc
lugng. Ngoai ra, c6 thé giam thi€u phuong sai
khong dong nhat (heteroscedasticity). Phuong
sai khong dong nhat c6 thé gay sai 1éch trong
udc lugng va anh hudng dén tinh hiéu qua
cua cac hé s6 hoi quy. Theo Gujarati va Porter
(2009), sti dung logarit ty nhién c6 thé giap
giam thiéu phuong sai khong dong nhat khi di
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liéu c6 do dao dong 16n, cai thién do tin cay cua
cac két qua udc lugng.

Trong nghién ctiu nay st sung phuong phéap
Bayesian Vector Autoregression (BVAR), déay la
mot phuong phap thong ké dugc st dung rong
rai trong kinh té lugng, ddc biét cho cac mo hinh
dy doan va phan tich moi quan hé gitta nhiéu
bién. BVAR c6 thé cung cép cac udc lugng dang
tin cdy hon trong bdi canh di liéu ngin, nho
vao viéc khai thac thong tin tién nghiém. Greene
(2012) chi ra raing BVAR ¢6 thé tao ra cac uéc
lugng manh mé hon so véi cac mod hinh hoi quy
don gian trong diéu kién di liéu han ché. BVAR
cho phép két hgp thong tin tii nhiéu bién trong
mot mo hinh duy nhat, giup cai thién udc lugng
va du doan khi di liéu ngan. Bén canh d6, theo
Banbura va cong su (2010), viéc sti dung BVAR
c6 thé tin dung thong tin ti cac bién khac dé
bu dap cho su thi€u hut dii liéu trong mot chudi
thoi gian cu thé, dan dén cac udc lugng chinh
xac hon. Khi lam viéc vé6i chubi dit liéu ngan,
viéc udc lugng cac mo hinh hoéi quy thong
thuong cé thé gap kho khin do vin dé da bién
(multicollinearity). BVAR c6 thé gitp giam thiéu
tac dong ctia da bién bang cach két hgp thong tin
tién nghiém va diéu chinh d6 phtc tap cuia mo
hinh. Diéu nay gitp tang cudng do 6n dinh cta
cac udc lugng.

4. Két qua nghién ciiu
Thong ké mé ta

Két qua thong ké mo ta (xem Phu luc |
online) cho thdy, trung binh tang trudng kinh
té€ 6 dang logarit ty nhién (Ln) la 6,8064, v6i do
léch chudn la 1,0264. Diéu nay cho thay rang,
tang trudng kinh t€ ctia Viét Nam trong giai
doan nay c6 xu huéng 6n dinh, médc du van c6
su bién dong dang ké gitia cac nam.

Vé bién Toan cdu hoa, trung binh cta bién
nay la 3,881 v6i d¢ léch chudn la 0,2424. Su bién
dong khong qua 16n caa do léch chudn nay cho
thdy muc d¢ toan cau hoa & Viét Nam trong
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giai doan nay kha dong déu, véi mtc trung binh
kha cao, phan anh sy hdi nhap quoc té€ manh
meé cuia nén kinh té Viét Nam.

Dai v6i bién Phat trién tai chinh, trung binh
cua bién nay la -1,0706 véi do léch chudn la
0,1584. D léch chuén nho chi ra ring, su phat
trién tai chinh tai Viét Nam trong giai doan
nghién ctiu ¢6 sy 6n dinh tuong do6i. Gia tri
trung binh 4m cho thady, mtc d¢ phat trién tai
chinh c6 thé chua dat mtc cao hodc van dang
trong qua trinh phat trién, cin c6 thém cac bién
phdp va chinh sach hé trg dé thic ddy.

Kiém dinh tinh diing

Udc lugng mo hinh BVAR doi hoi cac bién
trong mo hinh phai dugc kiém dinh tinh diing
dé dam bao tinh hgp 1é va 6n dinh ctia m6 hinh.
D€ kiém dinh tinh diing cua di liéu, phuong
phap ADF (Augmented Dickey-Fuller) dugc st
dung. Bay la phuong phap phé bién trong kinh
té lugng dé xdc dinh xem mot chudi thoi gian
c6 chtia don vi goc (unit root) hay khong, ttic 1a
liéu chubi do co diing (stationary) hay khong.

Két qua kiém dinh tinh diing dugc trinh bay
trong Bang 2. V6i muc y nghia 5%, cac bién
Toan c4u hoa (GLB), Phat trién tai chinh (FD)
va Lao dong (L) dugc xdc dinh la diing & bac
1(0). biéu nay c6 nghia la cac bién nay khong
can phai sai phan dé€ dat tinh duing, ttic la chung
da 6n dinh va khong c6 xu hudéng tang hay
giam theo thoi gian. Ngugc lai, hai bién Téng
trudng kinh té€ (EG) va Vén (K) lai diing & bac
I(1). DBiéu nay chi ra rang, cac bién nay chi tré
nén diing sau khi da sai phan bac 1. Do do, dé
dam bdo tinh hgp 1é ctia md hinh BVAR, hai
bién EG va K dugc dua vao mo hinh & dang sai
phén bac nhat. Viéc dua cac bién vao mo hinh
& dang sai phan la can thiét dé loai bo xu hudng
khong duing, giip m6 hinh BVAR tré nén 6n
dinh va dang tin cay hon. Di€u nay cling giup
tranh dugc cac vian dé nhu udc lugng sai léch va
két qua khong chinh xac khi phan tich cac tac
dong dai han gitia cac bién.
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Bang 1. Kiém dinh nghiém don vi bang phuong phap ADF

Bién Phuong phap ADF
Chudi goc Sai phan bac 1 Bac diing
EG -2,005 -3,150** I(1)
GLB -3,5954%+ 1(0)
FD -3,6800%** 1(0)
K -0,1879 -3,079** 1(1)
L 2,918** X 1(0)

Xdc dinh do tré toi uu

Muc dich cta kiém dinh nay la lya chon s6
do tré phtt hgp d€ dua vao moé hinh, nham trdnh
bd sot cac bién giai thich quan trong va tim ra
mo hinh t6i vu nhit. Viéc xac dinh do tré t6i
uu la rdt quan trong vi né anh hudng truc tiép
dén tinh chinh xac va hiéu qua ctia mo6 hinh uéc
lugng. Céc phuong phap truyén théng, ching
han nhu cac phuong phap stt dung tiéu chi AIC
(Akaike Information Criterion), thuong cé xu
huéng danh gia qua cao s6 lugng do tré. Diéu
nay c6 thé dan dén mo hinh phtc tap khong
can thiét, lam giam do tin cdy va tinh kha thi
cua cac két qua phén tich. Thay vao do, chon

do tré bang phuong phap Bayes cho phép tinh
toan xac sudt thuc té€ ctia ting mo hinh dya trén
di liéu quan sat dugc, thong qua xac sudt hau
nghiém ctia mo6 hinh. Phuong phap Bayes cung
cap mot cach ti€p can hiéu qua hon, cho phép
xem xét khong chi do chinh xac ma con tinh
don gian va hiéu qua ctia mo hinh. Két qua kiém
dinh dugc trinh bay trong Bang 2 cho thay, xac
sudt hau nghiém tai d¢ tré 1 1a 100%. Diéu nay
c6 nghia la mo hinh véi do tré 1 c¢6 xac sudt cao
nhat 1a mo hinh t6i vu dua trén di liéu da quan
sat. Do do, nghién ctiu nay quyét dinh st dung
do tré 1 lam do tré t6i uu, ddm béo rang mo
hinh BVAR dugc xay dung mot cach hiéu qua
va chinh xdc nhat.

Bang 2. Bang chon d¢ tré t6i uu cho mo6 hinh

log(ML) Xac sudt tién nghiém  Xdc xuit hiu nghiém
botrél  159,2934 0,25 1
Dotré2  144,0646 0,25 0
Do tré 127,9979 0,25 0
Do tre 111,8247 0,25 0

Két qud ham phdn iing ddy (Impulse response
function - IRF)

Thong qua cac ham phan tng ddy (Impulse
response function — IRF) chi ra cac bién trong
mo hinh phan ting nhu thé nao khi xay ra cti s6¢c
v6i mot bién trong md hinh, ttt d6 dé nhan ra su
truyén dan cua tiing cu s6c dén cac bién riéng
biét. Doi véi cu soc gia tang toan cau hoa mot
don vi, ca hai bién tang trudng kinh t€ va phat
trién tai chinh déu phén ting cling chiéu tuong
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ung la 0,0160% va 0,0195%. Tuong tu, véi ca
sOc gia tang phat trién tai chinh 1 don vi, toan
cau héa phan ting cung chiéu 0,0184% va tang
truéng kinh té giam 0,0023%. Cudi cung véi ca
soc tang trudng kinh té ting 1 don vi toan cau
hoéa tang 0,0208% va phat trién tai chinh giam
-0,0445%. Qua dé cho thay, c6 moéi tuong quan
duong gifia toan cau hda va tang truéng kinh
t&; toan cau hda va phat trién tai chinh, va méi
tuong quan 4m gitia phat trién tai chinh va ting
trudng kinh té€ (xem Phu luc 2 online).
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Tu két qua nghién ctiu c6 thé thdy, toan cau
héa da thuc ddy ting trudng kinh té€ & Viét Nam
thong qua viéc mé rong thuong mai quoc té,
thu hut dau tu tryc ti€p nudc ngoai (FDI), va
tao diéu kién cho chuyén giao cdng nghé. Viét
Nam da hudng 1gi 16n tii qud trinh toan cau hoa
v6i su tham gia vao cac hiép dinh thuong mai tu
do (FTA) nhu CPTPP va EVFTA, gitp gia ting
xudt khdu va mé& rong thi truong cho hang héa.
Theo nghién ctu ctia World Bank (2020), cac
FTA da giap Viét Nam ting cudng xudt khiu,
cai thién ndng luc san xuit, va nang cao tinh
canh tranh, tii d6 thic déy ting truéng GDP.
Tuong ty, toan ciu hoa da tao diéu kién dé Viét
Nam thu hut FDI vao cac nganh céng nghiép
chu chét nhu dét may, dién tu, va cong nghé
thong tin. Nghién ctiu ctia Freeman (2002) cho
thdy, FDI da gép phan quan trong vao ting
truéng kinh té€ & Viét Nam, khong chi mang lai
ngudn vén l6n ma con chuyén giao cdong nghé
va ky nang quan ly tu cac qudc gia phat trién,
giup cai thién nang sudt va nang luc canh tranh
cua cadc doanh nghi¢p trong nudc. Ngoai ra,
su tham gia clia cdc doanh nghiép nudéc ngoai
thong qua FDI da giup Viét Nam tiép nhan
cong nghé tién tién va nang cao ky nang cho
luc lugng lao dong. Theo Athukorala va Tien
(2012), cong nghé va ky nang dugc chuyén
giao tli cac doanh nghiép FDI gitp ting ning
sudt lao dong va thuc ddy su phat trién cua cac
nganh cong nghiép cé gia tri gia tang cao, tu
do dong goép vao tang trudng kinh té€ dai han.
Su tang trudng tu toan ciu hoa con dugc ho
trg bdi cac cai cach kinh té ctia Viét Nam, dic
biét 1a tii chinh sach d6i méi ndm 1986, tao nén
moi trudng thudn lgi cho thuong mai va dau
tu. Nho do, Viét Nam da tré thanh mot trong
nhiing nén kinh té€ phat trién nhanh nhat khu
vic Dong Nam A, dat dugc ting trudng kinh té
cao va giam dang ké ty 1¢ doi ngheo.

Vé méi quan hé nghich chiéu gitia phat trién
tai chinh va tang trudng kinh t€ & Viét Nam cé
thé dugc ly giai béi mot s6 yéu té nhu chét lugng
thé ché, tinh 6n dinh ctia hé thong tai chinh, va
co ciu tin dung chua hiéu qua. Trong bdi canh
phat trién kinh té nhanh chéng, nhiing han ché
trong hé thong tai chinh va van dé vé chat lugng
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tin dung c6 thé khién phat trién tai chinh khong
dem lai hiéu qua mong muon cho ting trudng
kinh té. Cac nghién ctiu cho thay, néu h¢ thong
tai chinh khong di kem véi cac bién phap quan
ly rai ro va khung phdap ly phu hgp, né c6 thé
gdy ra bat 6n kinh té. Nghién ctiu cua Barajas
va cdng su (2013) chi ra rang, trong cac qudc
gia dang phat trién véi chat lugng thé ché chua
cao, phat trién tai chinh c6 thé dan dén ting ng
x4du va hiéu qua phan b6 von kém, gay tac dong
tiéu cuc dén tang trudng kinh té. Tai Viét Nam,
khung phap ly va giam sat tai chinh chua hoan
thién c6 thé gép phan vao tinh trang phan bd
nguon luc khong hiéu qua, ti do lam giam tac
dong tich cuc cua tai chinh dén tang trudng.
Mot nguyén nhan quan trong la tinh trang ting
trudng tin dung nhanh chéng, nhung lai khong
di kem véi chét lugng tin dung cao. Nghién
ctiu ctia Vo va Nguyen (2018) cho thdy, khi cac
ngan hang tap trung cho vay trong cac nganh
bat dong san hodc cac doanh nghiép nha nuéc,
ngudn von khong dugce phan bé hiéu qua va rai
ro tin dung gia tang, dan dén cac khoan ng xau.
Ng x4u cao c6 thé lam giam dong luc dau tu
ctia cac doanh nghiép va gay ap luc1én hé thong
ngan hang, anh hudng tiéu cuc dén tang trudng
kinh té. Bén canh do, hé thong tai chinh Viét
Nam cht yéu dya vao ngén hang thay vi cac thi
truong von phat trién nhu chiing khoan, trai
phiéu. Nghién ctiu ctia Beck va Levine (2004)
chira rang, hé thong tai chinh chi dya vao ngan
hang c6 thé lam giam tinh da dang trong nguén
vOn va tao ra rui ro 16n khi tin dung bi tap trung
qua muc. Diéu nay khién nén kinh té€ Viét Nam
dé bi anh hudéng khi hé théng ngan hang gip
bat 6n, tii d6 can trd sy phat trién bén viing.

5. Kétluan

Két qua nghién ctu cho thdy ton tai moi
tuong quan duong gitia toan cau hda va ting
trudng kinh té toan cdu hoda va phat trién tai
chinh, va moéi tuong quan am gitta phat trién
tai chinh va tang truéng kinh té. Nhu vay, toan
cau hoéa da thuc ddy tang trudng kinh té & Viét
Nam thong qua viéc mé rong thuong mai qudc
té, thu hut dau tu truc ti€p nudc ngoai (FDI), va
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tao diéu kién cho chuyén giao cong nghé. Moi
quan hé nghich chiéu gitia phat trién tai chinh
va tang trudng kinh t€ & Viét Nam c6 thé bat
nguon ti cac vin dé vé chat lugng thé ché, ting
trudng tin dung khong bén viing va ¢ thudc vao
hé thong ngan hang. D€ cai thién moi quan hé
nay, Viét Nam can nang cao chat lugng quan ly
rui ro, da dang hoa cdc kénh tai chinh va hoan
thién khung phap ly trong linh vuc tai chinh.

Dé€ t6i uu hoa loi ich ctia toan cau hda va
thuc ddy ting trudng kinh té bén viing & Viét
Nam, cac giai phap can tap trung vao viéc nang
cao nang lyc canh tranh, cai thién méi truong
dau tu, va phat trién ngudn nhan luc: (1) Nang
cao ndng luc canh tranh cua doanh nghiép
trong nudc thong qua viéc ho trg doanh nghiép
nho va vitia (SMEs), khuyén khich d6i méi va
ap dung cong nghé; (2) Cai thién moi truong
dau tu, tht tuc hanh chinh, khung phap lyva
thu hut FDI chat lugng cao, ting cuong thu
hut FDI vao cac nganh co gia tri gia tang cao;
(3) Phat trién ngudn nhén lyc chét lugng cao,
dao tao ngudn nhan luc theo nhu cau cuta thi
trudng toan cau, ting cuodng hop tac gidao duc
quoc té. Nhiing lao dong c6 ky nang cao sé gitp
Viét Nam canh tranh hiéu qua hon trong moi
truong toan ciu hoda; (4) Phat trién co s6 ha
tang, logistics hién dai va ting dung cong nghé
trong quan ly ha tang, sti dung cong nghé¢ va hé
thong quan ly thong minh (nhu IoT va AI) dé
t6i uu hoa hoat dong logistics va giam thiéu chi
phi van hanh. Viéc nay gitp ting cudng hiéu
qua ctia chudi cung ting va dam bao hang héa
dén tay nguoi tiéu dung quoc té nhanh chéng
va hiéu qua; (5) Phat trién cong nghiép ho trg
va lién két v6i chudi cung ting toan cau, ting
cuong lién két gitta cac doanh nghiép ndi dia va
doanh nghiép FDI, chinh phu ¢6 thé ho trg cac
doanh nghiép trong nudc tham gia vao chudi
cung ung clia cac cong ty da quoc gia, tao diéu
kién cho su chuyén giao cong nghé va cai thién
ky nang san xuat. Nhiing giai phap trén sé giup
Viét Nam tan dung cac co hdi tii toan cau hda,
thuc ddy ting trudng kinh té bén viing, dong
thoi nang cao vi thé cua Viét Nam trong nén
kinh té toan cau.
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Ngoai ra, d€ thiac ddy moi quan hé tich cuc
gitia phat trién tai chinh va tang trudng kinh té,
Viét Nam c6 thé thuc hién cic chinh séch tap
trung vao nang cao chét lugng quan ly rai ro,
da dang hoa cac kénh tai chinh va hoan thién
khung phap ly: (1) Nang cao chat lugng quan ly
rui ro trong hé thong tai chinh, xdy dung co ché
giam sat tai chinh chat ché. Tang cuong vai tro
ctia Ngan hang Nha nudc va cdc co quan quan
ly khac trong viéc giam sat hé thong tai chinh,
ddc biét la trong quan 1y rai ro tin dung va kiém
soat ng xdu. Ap dung cac chuidn muc quéc té
nhu Basel IIT d€ cai thién nidng luc kiém soat rai
ro clia cac ngan hang; (2) ba dang hoa cac kénh
tai chinh d€ giam 1¢ thudc vao tin dung ngan
hang, phat trién thi truong chting khoan va trai
phiéu, khuyén khich su phat trién cta cac quy
dau tu, quy huu tri va cac san phidm bao hiém
c6 thé cung cdp cac kénh d4u tu khic nhau va
giam ap luc 1én hé thong ngan hang. Thuc ddy
su phat trién cta thi trudng tai chinh vi mo,
ddy manh cac san phdm tai chinh vi mo6 dé
ho trg doanh nghiép nho va h¢ gia dinh trong
viéc tiép can vén. Viéc phat trién cdc kénh tai
chinh vi mo sé gitp cac doi tugng nay khong
phai phu thudc vao tin dung ngan hang va giam
nguy cd tin dung khong lanh manh; (3) Hoan
thién khung phap ly trong linh vuc tai chinh,
xay dung va ap dung cac quy dinh phu hgp véi
chudn quéc té. Tang cuong bdo vé nha dau tu
va nguoi tiéu dung tai chinh nham ting tinh
minh bach va giam thiéu rti ro trong giao dich
tai chinh. Chinh pht nén ap dung cac bién phap
dam bao quyén lgi nha dau tu, cing nhu tao
ra moi truong minh bach, gitip ndng cao niém
tin cia nguoi tiéu dung vao hé thong tai chinh.
Nhiing ham y chinh sach nay khong chi giap
giam rui ro trong hé théng tai chinh, ma con
tao nén tang bén viing cho ting trudng kinh té,
ho trg Viét Nam trong qua trinh hoi nhap quéc
té. Viéc két hop nang cao chat lugng quan ly rai
ro, da dang hoa kénh tai chinh va hoan thién
khung phap ly sé gitp Viét Nam t6i uu hoa lgi
ich tu phat trién tai chinh va déng gop tich cuc
vao tang trudng kinh té€ trong dai han.
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Pham vi bai bdo chi méi tap trung nghién  theo c6 thé thuc hién nghién ctu mé song hon
ctu yéu t6 toan cau hoa va phat trién tai chinh  véi cac yéu t6 khac.
dén ting trudng kinh té, cac nghién ctu tiép
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