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Tém tit:

Nghién ciru thwc hién kiém tra moi quan hé nhdn qua giita tw do héa tai khodn von va sw phdt
trién tai chinh ¢ Viét Nam trong giai doan 2000-2012 dua trén kiém dinh Granger. Két qua chi
ra rang, tir do héa tdi khoan von va sie phat trién tai chinh (du’o‘c dai dién béi bién tin dung trong
nude/GDP va cung tién mé rong/GDP) o Viét Nam chi co moi quan he mét chiéu tir sie phdt trién
tai chinh t6i tw do héa tai khoan vén, nghia la tw do héa tai khodn von chia c6 tac déng thic day
phat trién tdi chinh & Viét Nam, ma nguoc lai phat trién tai chinh trong nudc chinh la co so, la
tién dé cho viéc mé cira réng hon thi truong von. Véi két qua nay, bai viét dwa ra khuyén nghi
Viét Nam can phdt trién tai chinh trude khi mo cira rong hon thi trueong von d@é tiép tuc thu hit
cde dong von dau tie tie mede ngodi tiém nang ciing nhie dé nhén dwoe loi ich thiee s tie qud trinh

tw do hoa tai khodn von.

Tir khéa: sy phat trién tai chinh, ty do héa tai khoan vén, quan hé nhan qua, kiém dinh

Granger, Viét Nam

1. Loi mé dau

Tu do héa tai khoan vén dugc hiéu 1a viée d& bo
nhitng han ché ddi véi cac giao dich trén tai khoan
von trong can can thanh toan qudc té cta quc gia
bao gdém cac giao dich vé& dau tu truc tiép nudc
ngoai, dau tu gian tiép nudc ngoai, vay ng nudc
ngoai va dau tu ra nudc ngoai. Pay duoc coi la xu
huéng phat trién tit yéu cua cac qubc gia trén thé
gidi. Tuy nhién, tac dong cua tu do hoa tai khoan
von t6i cac qudc gia dang phat trién van con 1a chu
dé gay nhiéu tranh cai.

Ly thuyét kinh té cho rang, ty do hoa tai khoan
von s& 1am ting ty 18 tiét kiém, da dang hoa dau tu
va day manh tiéu dung (Egbuna va cong su, 2013);
tu do hoa tai khoan vén ciing s& gop phan giam chi
phi vén, ting dau tu va sau d6 1a ting truong kinh té
(Fischer, 1998; Henry, 2007). Bén canh d6, Kose
(2009), Daili Wang (2012), Chinn va Ito (206) ciing
dé cap t6i cac loi ich bod sung cua tu do hoa tai
khoan von trong d6 ¢6 tac dong dbi voi su phat trién
tai chinh. Tuy nhién, khi im kiém cac bang ching

thuc nghiém vé van dé nay, khong it két qua chi ra
rang, tu do hoa tai khoan vén khong c6 tac dong tich
cuc toi ting truong kinh té.

biéu nay da dat ra mot cau hoi 16n: vay cac nudc
dang phat trién c¢6 nén thue hién tu do hoa tai khoan
vbn hay khong; hoic cac qudc gia nay can dap tng
nhing diéu kién tién dé nao dé thyuc hién an toan 19
trinh tw do hoa tai khoan vén. Dé tra 10i cdu hoi nay,
céc nha kinh té da tiép ndi nghién ctru nham xay
dung nhimg diéu kién tién dé can thiét cho qua trinh
tu do hoa cua cac qudc gia dang phat trién. Baliuu
(2000), Edwards (2001), Kose (2009), Klein va
Olivei (2008) trong cac nghién ctru cua minh da
thong nhét rang, sy phat trién tai chinh trong nudc
¢b vai trd vo cung quan trong dbi voi cac quoc gia
dang phat trién trong 16 trinh tu do héa kinh té trong
d6 ¢ tu do hoa tai khoan von.

Nhu vay, co thé noi mdi quan h¢ gitra ty do hoa
tai khoan von va su phat trién tai chinh duoc thé
hién & hai khia canh. Mot 13, tw do héa tai khoan vén
c6 thé thiic ddy su phat trién tai chinh va nguoc lai,
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su phat trién tai chinh ciing chinh 1a diéu kién can
thiét dé cac qubc gia c6 thé mé ctra thi trudng von
o murc do cao hon.

Viét Nam 12 mot qudc gia dang phat trién nam
trong Hiép hoi cac qudc gia Pong Nam A Asean
dong thoi ciing 1 thanh vién thir 150 cta T chirc
thuong mai thé giéi WTO. Cung véi xu hudng
chung ctia cac nudc trong khu vuc va trén thé gioi,
cling nhu nhimng yéu cau vé cam két mo cira thi
truong khi tham gia cac t6 chire qubc té, Viét Nam
da va dang thyc hién ty do hoda tai khoan von véi
mirc d6 ngay cang gia tang. Piéu nay duoc thé hién
rat rd trong chinh sach quan 1y v6n ctia Nha nudc.
DPdi voi dau tu truc tiép nudc ngoai, bat dau thuc
hién mé ctra tir ndm 1988 va dén nim 2005 gan nhu
mo cira hoan toan. Cac quy dinh kiém soat ddi véi
dong von nay chu yéu 13 cac quy dinh vé mot sb linh
vuc cAm va han ché dau tu. Chinh sach mo cira gé”m
nhu hoan toan dbi véi FDI da tao didu kién thuén loi
cho céc nha dau tw nudc ngoai dau tur von vao trong
nudc va da mang lai khong it nhiitng tac dong tich
cuc dbi v6i nén kinh té trong nuéc nhu gop phan
tang truong kinh té, chuyén giao cong nghé, ning
cao sirc san xuit ciia cac doanh nghiép trong nudc,...

Dbi voi von dau tu gian tiép nudc ngoai hay dau
tu theo danh muc (FPI), Nha nudc da c6 nhiing
bude di kha than trong trong viéc thu hut xudt phat
tur tinh ngén han, khong 6n dinh va tiém 4n nhiéu rai
ro ctia dong von nay. Chinh sach quéan 1y von dau tu
gian tiép nudc ngoai tap trung vao quy dinh vé ty 16
b phan t6i da ma cac nha dau tu nudc ngoai duoc
phép nim giir. Hién nay, theo quy dinh ctia Nha
nude, cac nha dau tu nude ngoai duge nam giir t6i
da 49% tong s6 co phiéu cua cong ty cd phan dai
ching va 20% vén diéu 1¢ cia ngan hang thuong
mai. DPbi v&i khu vue ngan hang, ty 1€ nay moi dugc
gia ting tir ddu nam nay di phan nao dap ung duoc
nhitng mong moi ciia cac nha dau tu trong diéu kién
hau WTO. Tuy nhién, ddi véi khu vuc doanh
nghiép, ty 1é nay van bi danh gia 1a thap va chua
trong ximg v6i muc cau dau tu trén thi truong
ching khoan khi téc d6 ¢ phan hoa cic doanh
nghiép dang dugc day manh.

DPéi véi dau tu ra nudce ngoai, nam 1999, Chinh
phu 1an dau tién c6 quy dinh vé hoat dong dau tu ra
nudc ngoai cua cac doanh nghiép Viét Nam. Dé tiép
tuc hoan thién cac quy dinh phap luat ddi v&i hoat
dong dau tu ra nude ngoai, Qudc hoi (2005) di quy
dinh day du hon cac hinh thirc dau tu ra nudc ngoai

bao gém dau tu truc tiép va gian tiép ra nudc ngoai.
Tiép theo d6, Chinh phu (2006) di hudng dan thi
hanh luat dau tuw 2005 vé hoat dong dau tu truc tiép
ra nudc ngoai véi bén muc tiéu cha dao 1a: phu hop
v6i thyuc tién hoat dong, quy dinh 1o rang, cu thé
hon, tang cuong hi¢u qua quan ly cua Nha nudc,
don gian hoa thi tuc hanh chinh va cho phép quyén
tu chu, ty do kinh doanh ctia cac doanh nghiép.

Cho dén nay, da c6 mot $6 nghién ciu vé tac
dong cua tuy do hoa tai khoan von t&i nén kinh té
Viét Nam song mdi chi dung lai & mot s6 khia canh
nhu: Phan tich tic dong cta von dau tu truc tiép
nudc ngodi téi ting truong kinh té (Nguyén Phi
Lan, 2006; Tran Quang Tién, 2005; Pao Thi Bich
Thuy, 2012); Phan tich tu do hoa tai khoan von va
su 6n dinh khu vyc tai chinh (Nguyén Toan Thing,
2009). Mbi quan hé tac dong hai chidu giita tu do
hoéa tai khoan vén va su phat trién tai chinh & Viét
Nam hién chua dwoc d& cap t6i, do d6 chua thé hién
16 dugc vai trd ciia sy phat trién tai chinh trong quéa
trinh tu do hoéa tai khoan von ¢ Viét Nam.

Duya trén nhitng khoang trong nghién ctru vé van
dé nay ¢ Viét Nam, nghién ctru nay kiém tra mdi
quan hé nhin qua gitra tw do hoa tai khoan vén va
su phat trién tai chinh ¢ Viét Nam trong giai doan
2000-2012 dua trén kiém dinh Granger. Tu d6 dua
ra mot s6 khuyén nghi chinh sach nhim thiic day su
phat trién tai chinh & Viét Nam giai doan hién nay.

2. Tong quan vé mdi quan hé giira tw do héa tai
khoan von va sw phat trién tai chinh

Ly thuyét chi ra rang tu do hoa tai khoan von ¢
thé dén toi su phat trién hé thong tai chinh thong qua
mot vai kénh. Thir nhat, tu do héa tai chinh ¢6 thé
lam giam nhe ap ché tai chinh trong viéc bao vé thi
truong tai chinh trong nude, cho phép 1ai suat thyuc
c6 thé ting 1én diém can bang thi truong (McKin-
non, 1973 va Shaw, 1973). Thtr hai, d& bo kiém soat
vbn cho phép cac nha du tu trong nude va nudc
ngoai c6 thé da dang hoa danh muc dau tu, giam chi
phi v6n va ting sy san co vé von ddi voi nhing
ngudi c6 nhu cau vé vén (Stultz, 1999; Henry,
2000); Thtr ba, qua trinh ty do héa thuong lam tang
mirc d hiéu qua ciia hé thong tai chinh thong qua
viéc dao thai cac dinh ché tai chinh yéu kém, tao ap
luc 16n hon d6i vé6i viée cai cach co so ha tang tai
chinh (Stultz, 1999; Stiglitz, 2000). Co sé ha téng
tai chinh dugc cai thién s€ lam giam bot thong tin
khong can xung, su lya chon doi nghich va rui ro
dao duc, tir d6 s€ tang su sén c6 cua tin dung ddi véi
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nén kinh té (Chinn va Ito, 2006).

Bang chtng thuc nghiém ciing chi ra tac dong
ctia tyr do hoa tai khoan vén téi sy phat trién tai
chinh. Pién hinh 14 cac nghién ctru ctia Chinn va Ito
(2006); Klein va Olivei (2008); Wang (2012);
Ahmed (2013). Klein va Olivei (2008) kiém tra tac
dong cua tyr do héa tai khoan vén t6i ting truong tai
chinh thong qua bién trung gian 1a d6 sau tai chinh
ctia 87 qudc gia trong giai doan tir 1976-1995. Két
qua chi ra rang nhiing qudc gia mé cira thi truong
von lam tang d6 sdu tai chinh va trong sudt giai
doan 20 nam gop phan thuc day tang truong kinh té.
Tuy nhién, két qua nay chi dung voi nhitng nudc co
nén kinh té phat trién.

Sau khi sir dung dit liéu mang ctia 108 qudc gia
trong giai doan 1980-2000, két qua nghién ctru ctia
Chinn va Ito (2006) chi ra rang tu do hoa tai khoan
von & muac dd cao hon thic d?iy sy phat trién thi
truong von chi khi quic gia d6 dat dwoc ngudng
phat trién nhét dinh cua thé ché. Pong thoi, tac gia
cling dé xudt tht tu tu do hoa, d6 mo thuong mai
nén thuc hién trude tu do héa tai khoan vdn trong
khi sy phat trién hé théng ngén hang 1a diéu kién
tién dé cho su phat trién thi truong von.

Ahmed (2013) kiém tra vai trd cta tu do hoa tai
chinh trong viéc thiic ddy do6 sdu tai chinh va ting
truong kinh t& & mot s qudc gia chau Phi khu vic
cin Sahara (SSA) trong giai doan 1981-2009 v&i két
qué ting ho gia thuyét t do hoa tai khoan von co tac
dong duong toi do siu tai chinh va phan bd ngudn
luc. Két qua cia Wang (2012) cho thdy hai mit cua
mot van dé nhitng nudc tu do hoa tai khoan vén &
muc do cao hon s€ thuc déy su phat trién tai chinh,
song chinh cac qudc gia nay ciing phai chiu dung
nhiéu hon trong khing hoang lién quan dén murc do
phat trién tai chinh.

Nguoc lai tac ddng ctia sy phat trién tai chinh t&i
tir do hoa tai khoan von hay néi cach khac 1a vai tro
clia sy phat trién tai chinh trong qué trinh tu do hoa
cling dwoc ching minh trong nhiéu nghién ctru, dién
hinh 1la nghién ctu cua Bailliu (2000), Arteta,
Eichengreen va Wyplosz (2001), Kose (2006). Véi
viée str dung s6 liéu mang ddi v6i 40 qubc gia dang
phat trién giai doan 1975-1995, Bailliu (2000) chi ra
rang dong vén vao thiic ddy tang truong nhung chi
dung v6i nhitng nén kinh té ¢6 khu vyc ngan hang
dat dugc muc do phat trién nhat dinh.

Tuong ty nhu vay, két qua Kose va Arteta,
Eichengreen va Wyplosz déu cho thiy su phat trién

tai chinh trong nudc chinh 1a diéu kién tién dé& dé
dam bao rang dong von qudc té c6 thé thic day ting
truong kinh té ¢ nhitng nuéc dang phat trién. Nhan
manh vao von dau tu truc tiép nudc ngoai FDI, Her-
mes va Lensink (2003) tim ra rang, dé dat duoc loi
ich tang truong tir FDI, cac qudc gia phai dat dugc
mot ngudng phat trién tai chinh nhat dinh. Trong khi
hon mét ntra cic qudc gia trong mau nghién ctiu
(chii yéu 1a chdu My Latinh va Chau A) déu dat
dugc ngudng can thiét, thi hau hét cic nude trong
khu vuc chau Phi can Sahara vdi hé théng tai chinh
yéu kém, déu ¢ dudi ngudng nay.

Alfaro va cac cong su (2004) ciing tim thiy rang
tac dong cua FDI [én tang trudng s€ manh me hon &
nhirg nén kinh té c6 khu vuc tai chinh phat trién.
Ngoai ra, Mishkin (2006) 14y dan chimg vé hai cudc
khung hoang tai chinh ¢ cac qubc gia Dong A 1997
va & Mexico nam 1994, dé théy dugc sau tu do hoa
tai khoan von, cic ngan hang trong nudc 13 nhan t6
chinh gay ra cac cudc khung hoang nay.

Mdi quan hé nhén qua giita tu do hoa tai khoan
von va su phat trién tai chinh cling da dugc mot )
nghién ctru thyc hién song chi ding lai ¢ vn dau tu
tryc tiép nudc ngoai FDI. Issouf va Tchana (2011)
thuc hién phan tich nhan qué st dung dir liéu méang
tir nhitng thi truong méi ndi. Két qua cho thiy co
mdi quan hé nhan qua hai chiéu giita FDI va su phat
trién khu vuc tai chinh. Vi sy phat trién cia khu
vuc ngan hang, méi quan h¢ 1a khong 6 rang, diéu
nay cho thay két qua phu thudc vao viéc ngudi phan
tich Iya chon bién dai dién cho sy phét trién tai
chinh 1a chi s6 thi truong ching khoan hay hé thng
ngan hang thuong mai.

Philip va cong su (2011) ciing thuc hién kiém tra
quan hé nhin qua gitra sy phat trién tai chinh, FDI
va ting truong kinh té & Nigeria trong giai doan
1970-2009 véi sdu bién khac nhau dugce sit dung dé
do ludng su phat trién tai chinh bao gdm ba bién cua
khu vyc ngan hang (bao gém ty 1& tién gui tiét
kiém/GDP; tong tiét kiém/GDP va cho vay/tiét
kiém) va ba bién cua thi truong ching khoan (mirc
von hoa thi trudng, tong gia tri giao dich va ty suét
doanh 1oi). Két qua cho thy, c6 quan hé nhan qua
Granger giita FDI va sy phat trién tai chinh khi st
dung ba bién dai dién cua khu vuc ngan hang.

Tuong tw, Zakaria (2007) ciing kiém tra quan hé
nhan qua giita FDI va sy phat trién tai chinh cta 37
nude dang phat trién. Két qua cua nghién ciru chi ra
FDI c6 tac dong toi sy phat trién cua thi trudng
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ching khoan trong nudc va nguoc lai, song FDI
khong anh hudng toi sy phat trién cua hé théng
ngan hang thuong mai.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Dit liéu svr dung

Dir liéu sir dung trong nghién ciru nay bao gom
chudi sd liéu phan anh ty do hoa tai khoan von va su
phat trién tai chinh & Viét Nam, sb liéu duoc lay
theo quy tir ngudn ciia quy tién t& qudc té (cu thé 1a
International Financial Statistic) trong giai doan
2000-2012.

Pé danh gia muc do tu do hoa tai khoan vbn cua
cac qubc gia, hai nhom chi tiéu thuong duoc sir
dung: (1) nhém chi ti€u dya trén co so¢ phap 1y (de
jure) bao gdbm AREAER, Quin, Kaopen, Shindler
tuy nhién chi tiéu hién dang dugc sir dung rét rong
rdi trong cac nghién ctru kinh té 1a KAOPEN, chi
tiéu nay dugc xay dung bdi Chinn va Ito (2006) va
dugc danh gia theo thang diém tir 0-1. Theo do, chi
s6 bang 0 cho biét quéc gia kiém soat vbén hoan
toan; chi s6 bang 1 cho biét quic gia tw do hoa tai
khoan vén hoan toan. (2) 1a nhém chi tiéu dya trén
téng dong von thuc té (de facto) duge dé xuit boi
Lane va Milesti Ferreti (2006) va dugc do luong
bang tong tai san va no nudc ngoai (Foreign asset
and liabilities) /GDP. Dé phu hop voi chudi sb liéu
duogc 1y theo quy, chi tiéu tong tai san va ng nudc
ngoai/GDP (FAL) duoc st dung dé do luong mirc
d6 tu do hoa tai khoan vén & Viét Nam.

bdi véi su phat trién tai chinh, theo nghia rong, su
phat trién tai chinh dugc dinh nghia 1a sy phat trién
nam chirc nang quan trong cua tai chinh: (1) tim
kiém, cung cap thong tin vé dau tu va phan bo von
dua trén cac thong tin thu thap dugc; (2) giam sat cac
ca nhan, doanh nghié¢p va ap dung quan tri doanh
nghiép sau khi phan bd vén; (3) tao diéu kién cho
thuong mai, da dang hoa va quan tri rui ro; (4) huy
dong tiét kiém; (5) cung c?ip cac dich vu va cong cu
tai chinh. Dya trén cac chic nang quan trong nay,
Ngén hang thé gi¢i (World Bank) di x4y dung bo chi
tidu phan anh sy phat trién tai chinh cta cac quc gia
bao gém hai nhém: Sy phat trién cua cac dinh ché tai
chinh (bao gdm cac ngan hang thuong mai, cong ty
bao hiém, céc t6 chuc tai chinh trung gian khac) va
Su phat trién cia thi truong tai chinh.

Tuy nhién, do s6 lidu vé thi truong tai chinh cua
Viét Nam chi dugc cung cép theo nam bat du tir
nam 2005, khong du sb quan sat tuong tng véi
pham vi nghién ciru nén chiing t6i lua chon cac bién

phan anh sy phat trién ciia cac dinh ché tai chinh dé
dai dién cho su phat trién tai chinh. Cu thé, cac bién
duoc lua chon bao gém: Tin dung trong nudc tir khu
vuc ngan hang/GDP, cung tién mo rong (M2)/GDP
va tién gui tiét kiém/GDP.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Dé phan tich mdi quan hé nhan qua giita ty do hoa
tai khoan von va phat trién tai chinh, bai viét str dung
kiém dinh nhan qua Granger (dugc Granger dé xuét
niam 1969). Granger cho ring X duogc coi 1 nguyén
nhén gdy ra Y néu Y duoc du doan mét cach chinh
xac bang cach tinh bién s6 X véi cac thong tin cho
trude trong md hinh. Kiém dinh nhan qua Granger
duogc thuc hién trong cac phuong trinh c¢6 dang:

Trong d6 FAL 1a bién ty do hoa tai khoan vén (do

FD=a+ 2?:1 aj FD; + 2?:1 BjFAL, +e (1)
FAL =b+ Z};l 8j FAL; + Z;-;l YiFDi+p (2)

ludng bang tong tai san va ng nude ngoai/GDP); FD
14 bién phat trién tai chinh (do luong bang FD1 — tin
dung trong nudc/GDP, FD2 — M2/GDP va FD3-tién
guri tiét kiém/GDP).

Kiém dinh Granger thyc hién kiém dinh hai gia
thuyét sau:

Ho: B,=B,=...=B,=0 (tu do hoa tai khoan vbn
khong c6 anh huong Granger 1€n su phat trién tai
chinh) ddi v6i phuong trinh 1.

Ho: y,=y,=...=y,=0 (su phat trién tai chinh khong
c6 anh huong Granger 1én ty do hoa tai khoan von)
d6i voi phuong trinh 2.

Dé kiém dinh gia thuyét nay, ta st dung théng ké
F cua kiém dinh Wald va cach quyét dinh nhu sau:
Néu gia tri thong ké F tinh toan 16n hon gié tri thong
ké F toi han & muc y nghia xac dinh, gia thuyét Ho
bi bac bd va ngugc lai. Khi d6 s€ co bdn kha nang
nhu sau: (1) Nhan qua Granger mot chiéu tir FAL
sang FD néu cac bién tré ciia FAL c6 tac dong lén
FD nhung cac bién tré cua FD khong c6 tic dong
lén FAL; (2) Nhin qua Granger mdt chiéu tir FD
sang FAL néu cic bién tré cta FD c6 tac dong lén
FAL nhung cac bién tré ciia FAL khong c6 tac dong
lén FD; (3) Nhan qua Granger hai chiéu gitra FAL
va FD néu céac bién tré ctia FAL c6 tac dong 1én FD
va cac bién tré ciia FD c6 tac dong 1én FAL; (4)
Khong c6 quan hé nhan qua Granger gitia FAL va
FD néu cac bién tré ciia FAL khong c6 tic dong 1én
FD va cac bién tr& ctiia FD khong c6 tac dong 1én
FAL.
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3.3. Quy trinh woc lugng

Buée 1: Kiém tra tinh ditng ciia chudi so liéu
bang kiém dinh ADF (Augented Dickey-Fuller test).
Khi nghién ctru v6i chudi sé liéu thoi gian, tinh
dimg cua cac chudi 1a rit quan trong boi vi chudi s6
lidu chi c6 thé duoc mo hinh héa néu n6 doc lap véi
thoi gian. Kiém dinh ADF sé& dugc tién hanh voi hai
chudi dit liéu tu do hoa tai khoan vén, su phat trién
tai chinh va cac chudi sai phan bac 1 ctia cac chudi
trén. Gia thuyét khi kiém tra tinh dimg Ho: chudi s6
lidu c6 nghiém don vi hay khong dung. Néu gié trj
tuyét d6i cta kiém dinh ADF 16n hon gi4 tri tuyét
d6i ctia gia tri toi han, gia thuyét Ho bi bac bo nghia
1a chudi sb liéu 1a dimg.

Buéce 2: Kiém dinh dong lién két. Kiém dinh tinh
ddng lién két dé lwa chon phan tich nhan qua
Granger dua trén md hinh ti hdi quy theo vecto Var
hay mé hinh hi¢u chinh sai s6 vecto VECM. Mo
hinh VECM 1a mét dang ctia md hinh Var tong quat,
dugc s dung trong truong hop chudi sb liéu la
khong dimng & 1(0) va chira dung mbi quan hé dong
lién két. Nhu vy, néu cac chudi sb liéu 1a ding &
1(0) hoac diurng ¢ sai phan bac 1 I(1) va khong co
déng lién két, kiém dinh Granger s¢ dua theo mo
hinh Var. Néu cac chudi s6 lidu 1a dimg & sai phan
bac 1 va c6 dong lién két, mo hinh VECM s& dugc
su dung. Kiém dinh déng lién két duoc thuc hién
theo dé xuét ctia Jonhansen (1991) dya vao hai kiém
dinh trace va kiém dinh gi4 trj riéng cuc dai. Néu gia
tri kiém dinh 16n hon gié tri t6i han thi cac bién c6
mdi quan hé dong lién két.

Buée 3: Lua chon dé tré t6i uu. Viéc lua chon do
tré toi wu cho mo hinh sé& duoc thuc hién bang cach

tmg dung mé hinh Var cho cac chudi dit lidu voi do
tré t6i da la 8. M6 hinh Var sé& tu dong lua chon do
tré tdi wu dwa trén cac tiéu chuan: tiéu chudn thong
tin Akaike (AIC), tiéu chuin thong tin Schwarz
(SC) va tiéu chuan thong tin Hannan-Quinn (HQ).

Buée 4: Kiém dinh quan hé nhan qua Granger
dira trén mé hinh Var hodc VECM véi cac gia thuyét
FAL khong c6 quan hé nhan qua véi FD va FD
khong c6 quan hé nhan qua véi FAL. Néu p-value
nho, gia thuyét Ho bj bac bo nghia 1a khong c6 quan
hé nhan qua tr FAL sang FD va/hoac nguoc lai. Néu
hai gia thuyét cting bi bac bo, nghia 1a tw do hoa tai
khoan von va sy phat trién tai chinh c6 mdi quan hé
nhan qua v6i nhau. Néu mot trong hai gia thuyét bi
béc bo, hai bién trong mé hinh chi c¢6 mdi quan hé
nhan qua mot chiéu. Truong hop cudi cing, néu ca
hai gia thuyét déu khong bi bac bo thi hai bién trong
mo hinh hoan toan doc 1ap voi nhau.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Kiém tra tinh dirng ciia chudi sé liéu

Két qua tir bang 1 cho thay, sai phan bac 1 cua tat
ca cac chudi s6 liéu déu co gia tri tuyét dbi cia ADF
test 1on hon gia tri téi han ¢ mtrc ¥ nghia 5%. Khi
d6 gia thuyét Ho bi bac bo nghia 1a cac chudi sb liéu
déu dimg & sai phan bac 1.

4.2. Kiém tra dong lién két

Ca kiém dinh Trace va kiém dinh gia trj riéng cuc
dai déu co gia tri kiém dinh nho hon gia tri t6i han
(p-value 16n hon 5%), khi d6 gia thuyét Ho khong
bi bac bo, nghia 1a khong c6 quan hé dong lién két
giita ca ba cp bién FAL va FD1, FAL va FD2, FAL
va FD3. Vi vay ¢ budc tiép theo, kiém dinh nhan

Bang 1: Két qua kiém tra tinh dirng thong qua kiém dinh ADF

Chudi sb liéu ADF test Critical value at | Béc tich hop
5% level
FAL -Level -1,449235 -2,92378 I(1)
-Sai phan bac 1 -6,448334
FD1 -Level -0,914536 -2,951269 I(1)
-Sai phan bac 1 - 3,50629
FD2 -Level -1,194701 -2,92378 I(1)
-Sai phan bac 1 -12,98415
FD3 -Level -0,961758 -2,925169 I(1)
-Sai phan bac 1 - 3,612683

Nguon: Téng hop cua tac gid tir két qua kiém dinh ADF trén phan mém Eview 8.0
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Bang 2: Két qua kiém tra dong lién két

FAL va FDI1 FAL va FD2 FAL va FD3

Gia Gia tri to6i | Gia tri | P-value | Gia tri | p-value | Gia tri | p-value

thuyét | han 5% kiém dinh kiém dinh kiém dinh

Ho
Do tré 2 3 3
Kiém | r=0 15.49471 11.41958 | 0.1870 11.32176 | 0.1925 | 6.472792 | 0.6396
dinh r=1 3.841466 1.669774 | 0.1963 1.750577 | 0.1858 | 0.345917 | 0.5564
Trace
Kiém | r=0 14.26460 9.749803 | 0.2289 9.571185 | 0.2416 | 6.126875 | 0.5970
dinh r=1 3.8411466 | 1.669774 | 0.1963 1.750577 | 0.1858 | 0.345917 | 0.5564
gia tri
riéng
cuc dai

Nguon: Téng hop cua tac gid tir két qua kiém dinh dong lién két trén phan mém Eview 8.0
qua Granger s€ duoc thuc hién dya trén mo hinh Var

hai bién.

4.3. Lwa chon dp tré téi wu (Bing 3)

4.4. Kiém dinh nhén qua Granger

Khi xem xét tac dong cua FD1 téi FAL, p-value
= 0.0334 < 0.05, gia thuyét Ho bi bac bo nghia 1a
Bang 3: Két qua lra chon dd tré t6i wu

Tiéu chuan FAL va FDI FAL va FD2 FAL va FD3
AIC 2 3 3
SC 2 3 3
HQ 2 3 3

Nguon: Tong hop cua tac gid tir két qua lwa chon dg tré toi wu trén phan mém Eview 8.0

Bang 4: Két qua kiém dinh nhin qua Granger dwa trén mé hinh Var giira FAL va FD1

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Sample: 2000Q1 2012Q4
Included observations: 49

Dependent variable: D(FAL)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(FDI1) 6.800784 2 0.0334
All 6.800784 2 0.0334

Dependent variable: D(FD1)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(FAL) 2.401412 2 0.3010
All 2.401412 2 0.3010
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Biang 5: Két qua kiém dinh nhan qua Granger dwa trén mé hinh Var giita FAL va FD2

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Sample: 2000Q1 2012Q4
Included observations: 48

Dependent variable: D(FAL)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(FD2) 6.510989 3 0.0892
All 6.510989 3 0.0892
Dependent variable: D(FD2)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(FAL) 1.423955 3 0.6999
All 1.423955 3 0.6999

Bing 6: Két qua kiém dinh nhin qua Granger dwa trén mé hinh Var giira FAL va FD3

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Sample: 2000Q1 2012Q4
Included observations: 48

Dependent variable: D(FAL)

Excluded Chi-sq Prob.
D(FD3) 2.013394 0.5696
All 2.013394 0.5696
Dependent variable: D(FD3)
Excluded Chi-sq Prob.
D(FAL) 1.825545 0.6094
All 1.825545 0.6094

FD1 co6 tac dong téi FAL. O chiéu nguoc lai, p-
value = 0.3010 > 0.05, gia thuyét Ho dugc chip
nhan nghia la FAL khong c6 tac dong téi FD. Nhu
vdy chi ton tai quan hé nhan qua 1 chidu giira FAL
va FD1 (Bang 5).

Khi xem xét tac dong cua FD2 téi FAL, p-value
= 0.0892 < 0.1, gia thuyét Ho bi bac bo & mirc y
nghia 10% nghia 1a FD2 c6 tac dong toi FAL. O

chidu nguoc lai, p-value = 0.3010 > 0.1, gia thuyét
Ho dugc chap nhan nghia 1a FAL khong c6 tac dong
toi FD2. Nhu vay chi tdn tai quan hé nhan qua 1
chiéu gitta FAL va FD2 (Bang 6).

Két qua kiém dinh cho thiy p-value & ca hai
chiéu tac dong déu c6 p-value > 10%, gia thuyét Ho
dugc chip nhan nghia 1a khong c6 mdi quan hé nhan
qua gitra FAL va FD3.
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5. Két luan

Két qua kiém dinh Granger chi ra rang, mdi quan
hé nhéan qua giita tu do hoa tai khoan vén va sy phat
trién tai chinh phu thudc vao sy lya chon bién phat
trién tai chinh. Ty do hoa tai khoan vén va tién giri
tiét kiém/GDP khong c6 quan hé nhan qua Granger
(nghia 12 hai bién hoan toan doc l4p voi nhau). Trong
khi d6, ty do hoa tai khoan vdn va hai bién phat trién
tai chinh con lai (M2/GDP va tin dyng trong
nuéc/GDP) ¢6 mbi quan hé nhan qua 1 chiéu tir sy
phat trién tai chinh t6i tyr do héa tai khoan von. Piéu
nay c6 nghia, mtc d6 tu do hoa tai khoan von & Viét
Nam hién nay chua c6 tac dong thuc day su phat
trién tai chinh trong nudc dac biét la d6 sau tai chinh.

Tuy nhién, chiéu nguoc lai ¢6 y nghia, cho thay
su phat trién tai chinh & Viét Nam chinh 13 nhén té
thiic day tu do hoa tai khoan von. Hay ndi cach
khéc, su phat trién tai chinh la diéu kién tién dé cho
viéc mé cira thi truong von & mirc d6 cao hon. Piéu
nay thé hién tdim quan trong cta su phat trién tai
chinh trong 1§ trinh ty do hoa tai khoan v6n ¢ nhiing
nude dang phat trién trong d6 c6 Viét Nam.

Thoi gian qua, ty do héa tai khoan vén véi mirc
d6 ngay cang cao ¢ Viét Nam da mang lai mot s tac
dong tich cuc dbi v6i nén kinh té. Cu thé, tu do héa
g6p phan thu hat mot khdi lugng 16n dong von dau
tu tir nudc ngoai bao gdm dau tu truc tiép FDI va
dau tu danh muc FPL bd sung cho von dau tu trong
nudc tir d6 thic dy tang truong kinh té. Dac biét,
khu vyc FDI da c6 nhiitng dong gdp ngay cang gia
tang ca vé gia tri va ty trong vao GDP Viét Nam.
Ngoai ra, FDI con c6 tdc dong mang tinh “hi¢u trng
tran” vao mot sd yéu td khac trong mo hinh ting
truong nhu xuat khau, chat lwgng nguon nhan lyc va

Tai liéu tham khao

trinh d¢ cong nghé ¢ Viét Nam.

Bén canh viéc gop phan bo sung vén dau tu cho
nén kinh té, dong vén dau tw danh muc (FPI) trén thi
truong chimg khoan con giup ddy manh tinh thanh
khoan cho thi trudng, nang cao tinh minh bach trong
hoat dong ciia cac doanh nghiép, ddy nhanh tién
trinh ¢6 phan hoa, tai ciu tric doanh nghiép nha
nudc,... D61 v6i dau tu ra nude ngoai, viée ndi long
cac quy dinh cho phép ngudi cu tri c6 thé dau tu ra
nu:('wc ngoai da g(’)p phan ning cao hiéu qua st dung
vbn ciia cac nha dau tu cling nhu nang cao vi thé, uy
tin cta Viét Nam trén thi truong qudc té.

Vi nhitng loi ich ma ty do hoéa tai khoan von
mang lai cho nén kinh té Viét Nam trong thoi gian
qua cung voi nhitng phén tich vé tim quan trong cua
sy phat trién tai chinh trong 19 trinh ty do hoa tai
khoan von, Viét Nam can phai thuc hién cai cach hé
thong tai chinh, dic biét 1a hé thong ngin hang
thuong mai mét cach sau, rong va hiéu qua.

Mot s6 bién phap duoc khuyén nghi d6i véi cac
ngan hang thuong mai bao gom: Tang cuong kha
nang huy dong vbn va cai thién co cau ngudn von;
Han ché dan tinh trang doc canh tin dung, mo rong
cac doi tuong va cac hinh thirc st dung von khac;
Tang cudng cung cip cac dich vu ngan hang tién
ich; Nang cao nang luc quan tri rii ro va giai quyét
triét dé tinh trang ng xéu; Nang cao nang lyc trinh
dd can bo quan ly va nhan vién ngan hang. Bén canh
d6, khong thé thiéu duoc su hd tro tir phia Chinh
pht, Ngan hang Nha nudc va cac By nganh c6 lién
quan trong vi¢c thuc hién d6i méi, hién dai hoa hoat
dong ngan hang ciing nhu tai cau tric hé théng ngan
hang thuong mai Viét Nam trong giai doan hién
nay.(J
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The causality relationship between capital account liberalization and financial development in Viet-
nam

Abstract:

The article investigates causality relationship among capital account liberalization and financial develop-
ment in Vietnam over the period 2000 to 2012 that base on Granger test. The results show that there is evi-
dence of uni-directional causality between capital account liberalization and financial development in Viet-
nam in the two measures of financial development. This means capital account liberalization has no effect
on financial development while financial development is pre-condition for capital market openness. The
paper provides policy implications to enhance financial development in Vietnam to absorb foreign capital
inflows effectively as much as to receive real benefits from capital account liberalization process.
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