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NOI DUNG

~ Dan nhap
> Co s& ly thuyét va Tdng quan nghién cltru

» M6 hinh héi quy va phan tich két qua thwc nghiém

> Két luan




|. DAN NHAP

» Van dé tai chinh cho cac nwéc dang phat trién nhirng ndm 1960, moi

quan hé vai tang trwdng kinh té: 2 gia thuyét:
= Gi3 thuyét phat trién (development hypothesis)
= Gig thuyét song bac (casino hypothesis)

» Sw dong thuan vé moi quan hé nay gilva thap nién 70, tai chinh cé
vai tro quan trong trong nén kinh té va thuc day phat trién kinh té
(McKinnon, 1973; Shaw, 1973; Goldsmith, 1969)

» Cau hoi dat ra:

= DA&u I nhén to chinh thic day phat trién hé thong tai chinh cta moi
quéc gia?

= Liéu réng tw do kinh té, tw do héa héa tai khoan von hay la tw do
hoa thwong mai co gop phan thuc day phat trién hé thong tai

chinh? a




1. CO SO LY THUYET VA TONG QUAN
THUC NGHIEP

1. Co sé ly thuyét

Vé phat trién tai chinh: Theo Merton va Badie
(1995), phat trién tai chinh I mot qua trinh thanh 1ap
cac dinh ché nham muc dich tdng co s& thdong

tin, tdng cwdng kha nang phan tich cta hé thong tai
chinh va dap &ng cac nhu cau méi ciia nha kinh
doanh, ho gia dinh, v.v.. thdng qua viéc da dang hoa
céc loai cdng cu, hop dong tai chinh




1. CO SO LY THUYET VA TONG QUAN
THUC NGHIEP

i. Tw do héa tai chinh va phat trién tai chinh
Buoc xem xét dau tién sau ly thuyét vé “ap ché tai chinh” (financial
repression) cua 3 nha kinh té hoc la Gold Smith (1969), McKinnon
(1973) va Shaw (1973).
> 3 giai doan thuwc hién tw do héa tai chinh:
= Thép nién 70: n&i 1dng nhirng “ap ché tai chinh”.
= Théap nién 80: 6n dinh kinh té vi md la diéu kién tién quyét.
= Thép nién 90: van dé that bai thi trwdng va vai tro clia cac dinh
ché tai chinh la nhirng diéu kién quyét dinh doi v&i sy thanh cong
cuia qua trinh tw do hoa.
= Tuy nhién, mdt s6 nha kinh té tin rang cac thj trwong qubc té
hoat déng hiéu qua hon so v&i cac thi trwong trong nwoc
dong, va xem xét tw do hoda tai chinh la mét yéu t6 cho sy phat
trien cua thi trwdng tai chinh trong nuwéc (Stiglitz, 2000; °
Stultz, 1999).




1. CO SO LY THUYET VA TONG QUAN
THUC NGHIEP

» Tédc déng cua ty do héa tai chinh t&i phat trién tai chinh:
thong qua 3 kénh truyén dan

« Tang tinh canh tranh trong hé thong ngan hang
Gi¢i thiéu cac cong cu tai chinh maoi

Shaw, 1973;
McKinnon, 197
K]

Loai bd kiém soat thi trwdng von

iR EEE o Tang cwong kha nang tiép can cac dong von

Summers,

2000; Stultz,
1999

T&ng hiéu qua hé thdng tai chinh
i o Giam thiéu thong tin bat doi xirng, rdi ro dao dirc...
Stiglitz, 2000;

tultz, 1999




1. CO SO LY THUYET VA TONG QUAN
THUC NGHIEP

ii.

> Tiép can t phia cung:

Tw do héa thwong mai va phat trién tai chinh

= Pé xuat dau tién bdi Kletzer va Bardhan (1987), va sau
do la Baldwin va Krugman (1989) va Ju va Wei (2005)
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Tuy nhién, trong trurong hop nay, phét trién tai chinh lai 1a
nguyén nhan cua tw do hoéa thurong mai.




1. CO SO LY THUYET VA TONG QUAN
THUC NGHIEP

= O’ mét khia canh khac: Thdong qua m& clra thwong
mai:

Pong lwe cha cac nha khai thac tai chinh va cac té chire
tai chinh ( phia cung) => canh tranh va lam giam sv
cing nhac trong phat trién tai chinh => tang tinh hiéu
qud hoat déng cla cac t6 chirc tai chinh.

=> s két hop cla canh tranh nwéc ngoai va tw do hoa
dong vén la nguyén nhan duwa céc té chire tai chinh téi
mot mirc phét trién tai chinh cao hon (Rajan va
Zingales, 2003).




1. CO SO LY THUYET VA TONG QUAN

THU'C NGHIEP

> Tiép can t phia cau:

Newbery va Stiglitz
(1984)

Svaleryd va Vlachos
(2002)

Do va Levchenko (2007)

* Théng qua anh
hwéng cua dd co
gian gia ca: gia tang
s khong chac chan
=> gia tang nhu cau
béo hiém

nul 0t caC vu suC
va s canh tranh bén
ngoai => nhu cau
phat trién tai chinh
nham da dang hoa
rdi ro va d6i phé voi
van dé thanh khoan
ngan han hoac
nhirng cu sG¢c nguoc

» Cho 1ang pnat uien
tai chinh Ia ndi sinh
va duoc quyet dinh
mot phan b&i nhu
cau tai chinh bén
ngoai. Ty do hoa
thwong mai hiéu qua
sé lam tang nhu cau
vé tai chinh nwéc
ngoai thdng qua
chuyen mon hoa, doi
m&i, chuyén giao
cong nghé => phat
trién tai chinh




1. CO SO LY THUYET VA TONG QUAN
THUC NGHIEP

iii. Tuw do hoéa tai khoan von va tw do héa thwong mai

> Tuw do hoa thwong mai dwoc coi la mét yéu cau dé co
tw do hoéa dong von quodc té (McKinnon, 1991). Theo
gia thuyét ctia McKinnon, tw do hda tai khoan von 1a
bwéc cudi clng cua tw do hda kinh té va chi dwoc
thwe hién sau khi dat dwoc mé cira thwong mai.

> Tuw do hoa thwong mai va tv do hda dong von khdng
bi kKim ham sé giup thac day phat trién tai chinh
(Rajan va Zingales, 2003).




1. CO SO LY THUYET VA TONG QUAN
THUC NGHIEP

2. Téng quan nghién ctru thurc nghiém

Két qua chinh

Mo hinh

: 16 nwo’c 'chau

|  Phi, 1961- -2004 | thwong mai, mac du chi & mot vai mau.

| C6 moi ‘quan he gitra do sAu tai chinhvado mo

.

| ché ECM

Hoseininasa panel data cho Ty do tai chinh va tw do thwong mai cé nhirng anh
GMM MENAs, 1990- ) . TS S

b et. al. 2008 hwdng khac nhau dai véi phat trién tai chinh.

(2012)

chau A, 1994- thay mo’ cwa thwo’ng mai cé
{ 2008 | cho phat tnen va tw do hoa tai

Baltaqi et. al 3 bd so liéu chi ra &nh huéng I6n clia sy mé clra tai chmh va
giet. al GMM mang cho 42 thwong mai dbi véi cac mirc dd khac nhau téi sy phat

(2007) nwéc dang pt trién tai chinh & cac nwéc khac nhau. a




1. CO SO LY THUYET VA TONG QUAN
THUC NGHIEP

2. Téng quan nghién ctru thuee nghiém
> V& moi quan hé gilra tw do héa thwong mai va tv do
hda tai chinh:
= Haggard va Maxfield (1993) da cho thay mé& cira thwong mai la
mot diéu kién tién quyét dé loai bé kiém soat von.

* Theo Aizenman va Noy (2004), d6 ma tai chinh va d6 mo thwong
mai c6 moi quan hé hai chiéu, mac du d6 m& clra tai chinh co6 xu

LI S

= Tornell, Westermann va Martinez (2004) ciing cho thay rang tw
do hoa tai chinh thwong theo sau la tw do héa thwong mai trong
2 thap ky qua.




1. MO HINH HOI QUY VA PHAN TiCH THUC
NGHIEM

Nghién ctru str dung md hinh vecto hiéu chinh sai
s0 (VECM) nham xem xét mdi quan hé dai han
gitba cac bién so dai dién cho tw do hda kinh té va
phat trién tai chinh & Viét Nam thdng qua cac
bwoc:

+ Kiém dinh tinh dimng

+ Lwa chon dd tré va kiém tra sé lién két dong tich hop

+ Udc lvong VECM va kiém tra tinh 6n dinh ctia mé hinh
+ Kiém dinh nhan qué Granger

+ Ph&n tich cac cu soc ngdn han théng qua phén réa e
Cholesky va phan ra phwong sai




1. MO HINH HOI QUY VA PHAN TiCH THUC
NGHIEM

1. Mé hinh héi quy

Johansen va Juselius (1990) va Johansen (1995) da dé xuéat
mo& hinh hiéu chinh sai s6 dang vécto (VECM) véi nhu sau:

AXi =+ AX i + @ AXp + .o F Y A, + T X + g

Trong do: X la vecto cac bién s6;
AXyp = Xop - X
p la dob tré toi wu;
M la vécto hé sb chan,
W, la vécto hé so cla sai phan nhat & do tré p,

M la ma tran he s6 dong tich hop, hang cua ma tran
M (r()) bang s6 quan hé dong tich hop ton tai;

£, la vécto sai so.




1. MO HINH HOI QUY VA PHAN TiCH THUC
NGHIEM

2. Bién sé st dung
» Twdo hoa tai chinh: duwoc xem xét dwoi 2 khia canh
=  Phap ly (de jure): chi s6 KAOPEN (Chinn va Ito, 2006)

= Thuc té (de facto): tong tai san va ng’ nwéc ngoai tinh trén GDP
(FAL) (Lane va Milesi- Ferreti, 2006). Ngoal ra bién von dau tw
trwe tiép nwdc ngoai (FDI) cling ¢é thé danh gia khia canh thuc
té cla ty do hoa tai chinh.

» Twdo héa thuwong mai: A6 mé thuwong mai (TO)

> Phaét trién tai chinh: c6 mot sé bién s6 co thé dai dién nhu:
= P06 sau tai chinh (Fdeep)
= Tbng gié tri von hoa thj treong
= Tin dung cap cho khu vuc tw nhan (Private)




1. MO HINH HOI QUY VA PHAN TiCH THUC
NGHIEM

Bang 1: Cac bién sd str dung va mé ta thong ké

Cach tinh Nguén binh vi c I'1u é"n qs

111

D6 mé thwong mai, t6ng gia tri
xuat nhap khau, %GDP

Téng tin dung danh cho khu vuec tw
nhan, %GDP




1. MO HINH HOI QUY VA PHAN TiCH THUC

NGHIEM

3. 1. Kiém dinh nghiém don vi

Bang 2: Két qua kiém dinh nghiém don vi

Kiém dinh ADF

Kiém dinh PP

Hé s6 chan

Co6 hé sb chan
va xu huong

Hé s6 chan

Co6 hé sb chan
va xu huong

FAL -1.64 -1.68 -1.69 -1.79
o |d(FAL)  |-634" -6.31*** -6.42%* -6.39***
FDI -2.58 -3.04 -3.66%** -3.39*
d(FDI) -5.49*** 5,87 -5.50*** -5.93%**
o LTO -1.00 -2.33 -1.54 -3.38"
d(TO) -5.08*** -5.04*** -16.07*** -16.70***
Fdeep -0.62 -2.85 -0.42 2.13
d(Fdeep) |-5.76*** -5.73%* -4 59%* -4 54%*
D prvate  |-1.06 -2.30 -0.70 -1.74
d(Private) |-4.02*** -4.01** -3.69*** -3.62**

Ghi cha: ***, ** * twong rng v&i ¢6 y nghia thdng ké mac 1%, 5% va 10%.




1. MO HINH HOI QUY VA PHAN TiCH THUC
NGHIEM

3. 2. Lwa chon dé tré va kiém dinh dong tich hop
> Lwa chon d6 tré dwa trén chi tiéu SIC (Schwarz information criterion)
» S dung phwong phap Johansen dé kiém tra sé dong tich hop

Bang 3: Két qua lwa chon dé tré va sé dong tich hop cho cac mé hinh

Dg tré thich hgp/S6 dong FO
tich hop FAL FDI FAL va FDI
Fdeep 2/1 1/1 1/1
FD
Private 11 2/0 11




1. MO HINH HOI QUY VA PHAN TiCH THUC
NGHIEM

3. 3. Uéc lwvong dong tich hop

Bang 4: Cac phwong trinh wéc lwong dong tich hop

FD
Fdeep Private

etc = Fd - 5.80TO + 1.87FAL 5738 | etc = Pri-6.12TO + 3.92FAL +62.68
FAL [11.97] [3.22] [-11.78] [5.27]

etc = Fd - 2.63TO ~1.89FDI - 74.60

Fo | FDI [-9.55] [-7.98]

FAL | etc = Fd - 4,14TO + 1,43FAL - 1,06 FDI + 70.07 etc = Pri - 4.75TO + 2.70FAL - 1.20FDI + 79.78
I‘;‘Z’; I [11.38] [4.40]  [4.64] [12.48] [7.35]  [-5.29]

» Do két qua woc lwong trong cdc mé hinh déu cé sw twong
dong nén ching téi chi thuec hién phan tich cho mé hinh @
tong quat bao gom ca 2 bién la FDI va FAL




1. MO HINH HOI QUY VA PHAN TiCH THUC
NGHIEM

> MOi quan hé dong tich hop dwoc cho béi biéu thire
sau, vo&i etc la thanh phan diéu chinh sai so (error
correction terms):

etc = Fdeep -4,14 TO + 1,43 FAL -1,06 FDI + 70.07 (1)
[-11.38] [4.40] [-4.64]

> Hay mdi quan hé nay con cé thé dwoc biéu dién lai dwodi
dang phwong trinh sau:
Fdeep =4,14 TO -1,43 FAL + 1,06 FDI - 70,07




1. MO HINH HOI QUY VA PHAN TiCH THUC
NGHIEM

4. Kiém tra dé 6n dinh cia mé hinh

> thwce hién kiém dinh “diéu kién 6n dinh VEC” (VEC Stabillity
Condition Check).

Hinh 1: Bang don vi AR (trai) va Do thi don vi AR (phai)

Root Modulus Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.000000 0.9999999999999999 15

1.000000 0.9999999999999999 1.0

1.000000 0.9999999999999988 o5 |

0.709723 0.7097231086934451

0.256829 - 0.392346i 0.4689317267146383 .

0.256829 + 0.392346i 0.4689317267146383 05-

0.181082 0.1810817839688177 ol

0.030433 0.03043322526629116 a
VEC specification imposes 3 unit root(s). T T 45 oo o5 1o 15




1. MO HINH HOI QUY VA PHAN TiCH THUC
NGHIEM

5. Kiém dinh Nhan quéa Granger
> Dé xem xét chiéu hwo’ng tac dong trong ngan han cung nhuw
trong dai han chung ta st dung klem dinh nhan qua cho céac bién

tré va thanh phan diéu chinh sai s6. Gia str, mdt phwong trinh
woc lwong ChO bién Fdeep trong mo hinh VECI\/I nhuv sau:

AFDeep, = 3, Zﬁuﬁ’: Deep, ; ;EEEATOH "'Zﬁ'atz AFAL ,;
+ ZF&E AFDIt_' + ﬁ5 eCtt_1 + £t

> Trong do, B la cac hé so, plado tré lwa chon trong mo hinh_
VECM, ect, , la thanh phan diéu chinh sai so, e,la sai s6 ngau
nhién. Bé klem dinh liéu tw do hoa thwo’ng mai co thwc sy tac
dong dén dé sau tai chinh trong ngan han hay khéng ta thwc hién

kiém dinh vai gia thuyét P @

HO:Z 1'9:; =0
i=1




1. MO HINH HOI QUY VA PHAN TiCH THUC

NGHIEM

5. Kiém dinh Nhan quéa Granger

Bang 5: Két qua kiém dinh nhan qua Granger

d(Fdeep) d(TO) d(FAL) d(FDI) ect
d(Fdeep) 7.19*** 0.00 0.46 7.69*
d(TO) 5.07** 16.79*** 6.66*** 21.78***
d(FAL) 3.32* 1.88 0.07 4.35
d(FDI) 5.38** 0.59 0.05 6.00
Ghi chd: ***, ** * twong rng v&i cd ¥ nghia théng k& mirc 1%, 5% va 10

»>Trong dai han: hdu nhw chi ton tai moi quan hé gitva cdc bién
SO téi dé mo thwong mai:
TO = 0,24 Fdeep + 0,36 FAL - 0,25 FDI




1. MO HINH HOI QUY VA PHAN TiCH THUC
NGHIEM

5. Kiém dinh Nhan qua Granger

> Trong ngan han:

= D6 mé thwong mai chiu tac déng béi cac tw do hoda tai chinh.

= Ton tai mdi quan hé 2 chiéu gitra d6 m& thwong mai va do
sau tai chinh
= Tac dong nguwoc cua dd sau tai chinh t&i tw do hoda tai chinh

> Bién tw do tai chinh dwéng nhw 1a bién “ngoai sinh
yéu”, chi c6 dé mo thwong mai la chiu tac déng tor
cac bién khac trong ca ngan va dai han.




1. MO HINH HOI QUY VA PHAN TiCH THUC
NGHIEM

6. Phan ra Cholesky va phan ra phwong sai

> Theo két qué kiém dinh nhén qua Granger: thr ty
lwa chon phan ra Cholesky lan Iwot la : FAL, FDI,
Fdeep, va TO.

» Thoi gian phan ra: 12 quy




Hinh 2: Phan &rng cta cac bién doi v&i cac cu soc (thir tw Cholesky: FAL, FDI, FDEEP, TO)
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1. MO HINH HOI QUY VA PHAN TiCH THUC
NGHIEM

> Két qua phan ra Cholesky:

= Trong khodng 5 quy dau sé& co hién twong mé cla
thwong mai lan &t phat trién tai chinh va dinh diém I3
sau 2 quy. Tt sau quy thir 5 sé co tac dong tich cwc to
phat trién tai chinh. Trong khi {1’0, mot cu sOc & ca 2 dai
dién cua ty do héda tai chinh déu co tac déng tich cuc
t&i phat trién tai chinh.

= Tac dong cla phat trién tai chinh t&i @8 mo thwong mai
cling hoan toan twong tuw. Trong khi do, FAL co tac
dong tich cwc t¢i TO con FDI thi lai ngwoc lai.

. Ngoéi ra, tac déng C‘Oa 1 cu sbc du;ong Fdeep toi FAL
va FDI la ngwgc chiéu nhau va bién dong twong doi
phrc tap, tuy nhién, hiéu &ng lai chi & mdc nhd. @




Hinh 3: Phan ra phwong sai (thtr twy Cholesky: FAL, FDI, FDEEP, TO)
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1. MO HINH HOI QUY VA PHAN TiCH THUC
NGHIEM

> Két qua phan ra phwong sai:
= Tac dong cla d6 mé thuong mai chi chiém rat nhé
trong bién ddng cua phat trién tai chinh (chi chiém
khoang 1%).
= Nguworc lai, bién ddng clia 6 mé thwong mai chiu anh
huwédng Ion bdi cac bién sb con lai, trong dé chu yéu la
bién tw do hda tai chinh.

~
'l N oY

= Twong ty r\CLqua plldlli'au sKy, ph é"‘ldp won
sal cho thay mét cu sbéc dwo’ng phat trién tai chinh c
dong gop rat nhd vao sw thay dbi cua tw do hoa tai
chinh (duwdi 1% voi FAL va duwéi 3% voi FDI).

=)

:TCC!




Il. KET LUAN

> Két qua woc lwong mé hinh VECM cho thay ton tai moi
quan hé trong dai han gitra céc bién s6. Tuy nhién,
chiéu hwéng tac ddng lai chd yéu tlr cac bién tai chinh
lén tw do thwong mai.

> Tuj do hoa tai chl'n,h & Viét Nam co thé xem nhw l1a mot
bién “ngoai sinh yéu”.

» Tw do hoda tai chinh & Viét Nam chwa thwc sy dem lai
suw phat trién tai chinh trong thoi gian qua. Ma nguorc lai,
suw phat trién tai chinh méi 1a nguyén nhan dan téi tw do
hoa tai chinh ¢ Viét Nam.

> Pong thdi, ton tai mdi quan hé hai chiéu gitra phat trién
tai chinh v&i d6 mé thwong mai.
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