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TÓM TẮT LUẬN ÁN 

Nghiên cứu mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế trong 

điều kiện độ mở thương mại và lạm phát tại Việt Nam, luận án đã góp phần lấp đầy 

khoảng trống cần nghiên cứu. Bên cạnh việc sử dụng các phương pháp nghiên cứu 

như phương pháp kế thừa, thống kê, diễn giải, luận án còn sử dụng phương pháp thực 

nghiệm thông qua phần mềm Stata 15 để ước lượng các mô hình hồi quy như ARDL, 

VAR, kiểm định nhân quả Granger, xác định điểm gãy cấu trúc, hồi quy ngưỡng trên 

dữ liệu chuỗi thời gian từ quý 1 năm 2000 đến quý 4 năm 2019. Kết quả nghiên cứu 

đã tìm thấy: 

- Tồn tại mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế trong điều 

kiện độ mở thương mại và lạm phát tại Việt Nam.  

 - Có một cú sốc kinh tế bên ngoài tác động đến mối quan hệ giữa phát triển ngân 

hàng và tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam vào năm 2008. 

-  Xác định được một giá trị ngưỡng của độ mở thương mại là 32,86% và ngưỡng của 

lạm phát là 9,19% mà trước và sau giá trị ngưỡng này, tác động của phát triển ngân 

hàng đến tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam có thay đổi. Cụ thể: Với độ mở thương 

mại nhỏ hơn 32,86%, cho thấy phát triển ngân hàng không góp phần thúc đẩy tăng 

trưởng kinh tế ở Việt Nam. Tuy nhiên, với độ mở thương mại lớn hơn 32,86%, cho 

thấy phát triển ngân hàng có tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam. 

Trong khi đó, với tỷ lệ lạm phát dưới ngưỡng 9,19% thì phát triển ngân hàng có tác 

động tích cực đến tăng trưởng kinh tế thông qua tín dụng trong nước cho khu vực tư 

nhân. Và ngược lại, với tỷ lệ lạm phát trên ngưỡng 9,19% tìm thấy sự tác động tích 

cực của phát triển ngân hàng đến tăng trưởng kinh tế thông qua biên độ chênh lệch 

lãi suất. 

Từ kết quả nghiên cứu, luận án đề xuất một số hàm ý chính sách về phát triển ngân 

hàng, độ mở thương mại và lạm phát để thúc đẩy tăng trưởng kinh tế 

Từ khoá: Phát triển ngân hàng, tăng trưởng kinh tế, độ mở thương mại, lạm phát. 
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ABSTRACT 

Studying the relationship between banking development and economic growth 

in terms of trade openness and inflation in Vietnam has contributed to fill the research 

gap in the thesis. The thesis not only use methodologies such as inheritance, statistics 

and interpretation methods, but also uses experimental methods through Stata 15 

software to estimate regression models such as ARDL, VAR, Granger causality test, 

structural break point determination, threshold regression on time series data from the 

first quarter of 2000 to the fourth quarter of 2019. Research results were found: 

- There is an exists of a relationship between banking development and economic 

growth in terms of trade openness and inflation in Vietnam. 

 - There was an economic shock affecting the relationship between banking 

development and economic growth in Vietnam in 2008. 

- Determining the threshold value of trade openness of 32.86 % and inflation of 

9.19%. There is a difference in the impact of banking development on economic 

growth in Vietnam with above or below this threshold value. Particularly, with a trade 

openness of less than 32.86%, it shows that banking development does not contribute 

to economic growth in Vietnam. However, when the trade openness is greater than 

32.86%, banking development has a positive impact on economic growth in Vietnam. 

In addition, with an inflation rate below the threshold of 9.19%, banking development 

has a positive impact on economic growth through domestic credit in the private 

sector. In contrast, with an inflation rate above the threshold of 9.19%, it proves that 

the positive impact of banking development on economic growth is through the 

interest rate differential.  

From the research results, the thesis provides some policy implications for banking 

development, trade openness and inflation to promote economic growth in Viet Nam. 

Keywords: Banking development, economic growth, trade openness, inflation  
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 CHƯƠNG 1: GIỚI THIỆU NGHIÊN CỨU 

1.1 Lý do chọn đề tài 

Vai trò của hệ thống tài chính đối với tăng trưởng kinh tế đã thu hút và nhận được 

sự quan tâm của các học giả và các nhà hoạch định chính sách (Ndikumana 2001) trong 

suốt một thời gian dài. Do đó, mối quan hệ giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh 

tế cũng luôn được các nhà kinh tế học trên thế giới quan tâm tranh luận bởi vì luôn có 

các quan điểm khác nhau thậm chí là trái chiều nhau cả về lý thuyết và thực nghiệm 

(Boulika và Trabelisi 2002) về mối quan hệ này. Cuộc tranh luận về mối quan hệ giữa 

phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế có thể nói được bắt nguồn từ công trình nghiên 

cứu của Schumpeter (1911) trong đầu thế kỷ 20. Schumpeter khẳng định vai trò quan 

trọng của hệ thống tài chính đến tăng trưởng kinh tế. Trong đó, ông nhấn mạnh vai trò 

của ngân hàng là yếu tố quyết định cho tăng trưởng kinh tế do vai trò quan trọng của hệ 

thống ngân hàng trong việc phân bổ vốn, khuyến khích đổi mới và tài trợ cho các khoản 

đầu tư có hiệu quả. Hệ thống tài chính là một bộ phận quan trọng của nền kinh tế tổng 

thể, giúp luân chuyển vốn tiết kiệm đến các chủ thể cần vốn để thực hiện các dự án đầu 

tư làm cho nền kinh tế hiệu quả hơn. Hai bộ phận quan trọng của hệ thống tài chính đó 

là thị trường tài chính và ngân hàng (Mankiw và Ball, 2011). Với các nhà kinh tế theo 

quan điểm lý thuyết ngân hàng (the bank based theory) khẳng định vai trò quan trọng 

của các ngân hàng thương mại trong quá trình tăng trưởng kinh tế. Với các nhà hoạch 

định chính sách luôn cho rằng phát triển tài chính sẽ thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, nhất 

là ở các nền kinh tế đang phát triển. Đặc biệt, thông qua hệ thống ngân hàng, nguồn vốn 

có thể được phân bổ một cách hiệu quả, giảm thiểu các rủi ro tài chính, tránh tạo ra các 

cú sốc về tài chính đối với các nền kinh tế đang phát triển thông qua việc giám sát, tư 

vấn các hoạt động kinh doanh cho doanh nghiệp và cá nhân để có thể giảm thiểu các tác 

động tiêu cực của hiện tượng bất đối xứng thông tin trong các nền kinh tế kém phát triển 

gây ra (Stiglitz, 1985 và Bhide, 1993).   

Ủng hộ kết quả nghiên cứu của Schumpeter, nhiều học giả với các công trình 

nghiên cứu sau này đã tiếp tục khẳng định vai trò của phát triển tài chính nói chung và 

vai trò của ngân hàng nói riêng đã tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế như King 

và Levine(1993), Bonin và Watchel (2003), (Arestis và các cộng sự, 1997), Levine và 

các cộng sự (2000), Beck và các cộng sự (2000), Caporale và cộng sự (2004), (Law, 

2014), Johannes và các cộng sự (2011), Sehrawat (2014), Durusu (2016), Puatwoe 
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(2017), Choe và Moosa (1999). Tuy vậy, cũng có nhiều công trình nghiên cứu cho thấy 

tăng trưởng kinh tế kích thích phát triển hệ thống tài chính như Awdeh (2012), Zang và 

Kim (2007), Liang và Teng (2006), Ang (2007), Comlombage (2009), Eng và 

Habibullah (2011), Shan (2001), Waqabaca (2004), Agbetsiafa (2003) hay các học giả 

khác cũng tìm thấy bằng chứng cho thấy mối quan hệ nhân quả giữa phát triển triển tài 

chính và tăng trưởng kinh tế như Patrick (1966), Levine và Zervos (1988), Hassan và 

các cộng sự (2011), Rudra và các cộng sự (2014), Demetriades và  Hussein (1996), 

Calderon và Liu (2004), Jung (1986), Kar và Pentecost (2000). Trong khi đó, Lucas 

(1988) và Stern (1989) cho rằng không có mối quan hệ nào giữa phát triển tài chính và 

tăng trưởng kinh tế. Theo Lucas (1988), việc các học giả khẳng định phát triển tài chính 

là yếu tố quyết định đến tăng trưởng kinh tế là một quan điểm thái quá, bất kỳ các chiến 

lược nào nhằm thúc đẩy phát triển hệ thống tài chính để tăng trưởng kinh tế sẽ là một sự 

lãng phí nguồn lực mà nên tập trung vào các chính sách lao động và các chương trình 

cải thiện năng suất, thực hiện cải cách thuế, ủng hộ đầu tư, khuyến khích xuất khẩu. Như 

vậy, có thể thấy kết quả mối quan hệ giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế còn 

nhiều quan điểm trái chiều trong nhiều nghiên cứu. 

Bên cạnh đó, Shangquan (2000) cho rằng trong bối cảnh kinh tế toàn cầu như hiện 

nay, việc tăng cường hợp tác, gia nhập các tổ chức thương mại trong khu vực và thế giới 

là xu thế phát triển kinh tế tất yếu của các quốc gia trên thế giới. Coe và Helpman (1995), 

Romer (1990) đã thừa nhận độ mở thương mại có ảnh hưởng quan trọng đến tăng trưởng 

kinh tế. Độ mở thương mại phản ánh mức độ mở cửa thương mại quốc tế của một quốc 

gia và hướng đến xu thế chung là toàn cầu hoá kinh tế. Mở rộng độ mở thương mại có 

thể có tác động tích cực hoặc tiêu cực đến năng suất của các doanh nghiệp sản xuất hàng 

hoá trong nước thông qua việc gia tăng áp lực cạnh tranh, thay đổi thị phần, tăng khả 

năng tiếp cận cải tiến và sự lan toả công nghệ (Tybout 2000). Xu thế toàn cầu hóa kinh 

tế sẽ dẫn đến sự phụ thuộc lẫn nhau ngày càng tăng nền kinh tế giữa các quốc gia trên 

thế giới do quy mô thương mại xuyên biên giới ngày càng tăng và dịch vụ và sự lan tỏa 

rộng rãi và nhanh chóng của công nghệ. Beck (2002) đã nhấn mạnh đến các yếu tố ưu 

đãi, công nghệ và quy mô của nền kinh tế như là những nguồn lực có lợi thế so sánh và 

do đó quyết định dòng chảy thương mại giữa các quốc gia. Từ đó, góp phần thúc đẩy 

tăng trưởng kinh tế. Thêm vào đó, độ mở thương mại tăng lên có thể kích hoạt nhu cầu 

cho các sản phẩm tài chính mới. Bởi vì, mở rộng độ mở thương mại sẽ đối mặt với 
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những rủi ro liên quan đến những cú sốc bên ngoài và sự cạnh tranh từ nước ngoài. Khi 

đó, các tổ chức trung gian tài chính sẽ phát triển để cung cấp đầy đủ hơn các sản phẩm 

dịch vụ để phục vụ nhu cầu mới phát sinh từ những rủi ro này (Svaleryd & Vlachos, 

2002). Khi hệ thống tài chính phát triển có thể tạo thành một lợi thế so sánh cho các sản 

phẩm công nghiệp phụ thuộc nhiều vào nguồn tài chính bên ngoài (Beck, 2003) từ đó 

kích thích tăng trưởng kinh tế.  

Mặt khác, Feldkircher và Siklos (2019) cho rằng hoạt động thương mại quốc tế 

cũng là một nguyên nhân quan trọng dẫn đến lạm phát. Điều này đã khởi đầu cho các 

tranh luận ở nhiều cấp độ khác nhau về tác động của mở cửa thương mại và lạm phát 

đối với phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế. Các nền kinh tế khác nhau, cả phát 

triển và đang phát triển, đã nhận ra tiềm năng tác động đáng kể của độ mở thương mại 

và lạm phát. Nhiều quốc gia đang áp dụng các chiến lược để khai thác các thuộc tính 

tích cực của độ mở thương mại và lạm phát cho tăng trưởng kinh tế. Kiểm soát ổn định 

lạm phát để tăng trưởng kinh tế là trọng tâm của các chính sách kinh tế vĩ mô ở các nước 

đang phát triển (Samimi và cộng sự, 2011). Có nhiều lý do để giải thích tại sao lạm phát 

có thể ảnh hưởng đến mối quan hệ giữa tăng trưởng kinh tế và tài chính. Nếu nhìn bằng 

trực giác, khi tỷ lệ lạm phát cao hoặc rất cao thì tính hữu dụng của tài sản tiền tệ bị “xói 

mòn” và sẽ có bất ổn đáng kể về giá cả và lãi suất trong tương lai. Khi đó, sự không 

chắc chắn này có thể làm cho trung gian tài chính kém hiệu quả hơn trong việc phân bổ 

vốn để đầu tư, ảnh hưởng đến tăng trưởng nền kinh tế. Như vậy, lạm phát cao có thể làm 

suy yếu mối liên hệ giữa tài chính và tăng trưởng kinh tế. Hay nói cách khác, lạm phát 

có thể làm thay đổi mối quan hệ giữa tài chính và tăng trưởng theo hai cách sau. Thứ 

nhất, lạm phát có thể ảnh hưởng đến khả năng tích lũy vốn của hệ thống tài chính (số 

tiền đầu tư). Đặc biệt, khi lạm phát quá cao, khả năng huy động vốn của các trung gian 

tài chính có thể giảm, và do đó tác động tích cực của phát triển tài chính đối với tích lũy 

vốn cũng bị giảm dần. Thứ hai, lạm phát có thể ảnh hưởng đến năng suất của vốn đầu 

tư được tài trợ thông qua hệ thống tài chính. Trong môi trường lạm phát cao, ngay cả 

khi mức vốn đầu tư được tài trợ không bị ảnh hưởng thì lạm phát cao có thể làm giảm 

năng suất của vốn đầu tư và khi đó, sự sụt giảm này sẽ làm ảnh hưởng đến mối quan hệ 

giữa tài chính và tăng trưởng kinh tế.  

Tuy nhiên, mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế trong 

điều kiện độ mở thương mại và lạm phát còn chưa được nghiên cứu cụ thể ở Việt Nam 
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– một quốc gia có nền kinh tế đang phát triển, nguồn vốn cung ứng cho nền kinh tế ở 

các nước đang phát triển chủ yếu từ sự đóng góp quan trọng của hệ thống ngân hàng bởi 

vì hệ thống tài chính chưa phát triển đồng bộ (Naceur và Ghazouani, 2007), thị trường 

chứng khoán còn non trẻ (Filer và cộng sự, 1999; Fufa và Kim, 2018). Trong khi đó, 

phần lớn các nghiên cứu trước chủ yếu thực hiện khám phá mối quan hệ giữa phát triển 

tài chính và tăng trưởng kinh tế ở các quốc gia có nền kinh tế phát triển. Do đó, kết quả 

nghiên cứu này rất khó để đưa ra các hàm ý chính sách áp dụng cho Việt Nam. Vì vậy, 

luận án thực hiện “Nghiên cứu mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng 

kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát – Bằng chứng thực nghiệm tại 

Việt Nam”. Nghiên cứu này được thực hiện sẽ góp phần lấp đầy khoảng trống nghiên 

cứu (được trình bày cụ thể ở phần tiếp theo). Đồng thời, kết quả nghiên cứu sẽ là bằng 

chứng thực nghiệm đáng tin cậy để các nhà quản lý tham khảo đưa ra các giải pháp phát 

triển ngân hàng, độ mở thương mại và lạm phát nhằm đạt được mục tiêu tăng trưởng 

kinh tế tại Việt Nam. 

1.2 Mục tiêu nghiên cứu và câu hỏi nghiên cứu 

1.2.1 Mục tiêu nghiên cứu chung 

Mục tiêu chung của luận án là nghiên cứu mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng 

và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát tại Việt Nam. Từ 

đó, đề xuất các hàm ý chính sách phát triển ngân hàng, độ mở thương mại và lạm phát 

nhằm đạt được mục tiêu tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam. 

1.2.2 Mục tiêu nghiên cứu cụ thể 

Từ định hướng mục tiêu nghiên cứu chung, luận án thực hiện với bốn mục tiêu cụ 

thể như sau:  

Mục tiêu cụ thể thứ nhất: Chứng minh có sự tồn tại mối quan hệ giữa phát triển ngân 

hàng và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát tại Việt Nam.  

Mục tiêu cụ thể thứ hai: Xác định điểm gãy cấu trúc trong mối quan hệ giữa phát triển 

ngân hàng và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát tại Việt 

Nam. Điểm gãy cấu trúc được sử dụng để kiểm chứng sự ảnh hưởng của cú sốc kinh tế 

bên ngoài đến mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế tại Việt 

Nam. 

Mục tiêu cụ thể thứ ba: Xác định giá trị ngưỡng của độ mở thương mại và lạm phát để 

đánh giá sự tác động của phát triển ngân hàng đến tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam.  
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Mục tiêu cụ thể thứ tư: Từ kết quả nghiên cứu, đề xuất các hàm ý chính sách nhằm 

định hướng phát triển ngân hàng, mở rộng độ mở thương mại và kiểm soát lạm phát để 

đạt được mục tiêu tăng trưởng kinh tế. 

1.2.3 Câu hỏi nghiên cứu 

Để đạt được bốn mục tiêu nghiên cứu cụ thể trên, luận án tập trung giải quyết bốn 

câu hỏi sau: 

Câu hỏi 1: Với vai trò là biến điều tiết thì mối quan hệ giữa phát triển triển ngân hàng 

và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát tại Việt Nam như 

thế nào?  

Câu hỏi 2: Liệu mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế trong 

điều kiện độ mở thương mại và lạm phát ở Việt Nam có bị ảnh hưởng bởi cú sốc kinh 

tế ở bên ngoài hay không? 

Câu hỏi 3: Với ngưỡng giá trị nào của độ mở thương mại và lạm phát sẽ ảnh hưởng đến 

mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam? 

Câu hỏi 4: Cần có các hàm ý chính sách nào để định hướng phát triển ngân hàng nhằm 

đạt được mục tiêu tăng trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát tại 

Việt Nam? 

1.3 Đối tượng, phạm vi nghiên cứu 

1.3.2 Đối tượng nghiên cứu:  

Đối tượng nghiên cứu của luận án là mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng 

trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát. 

1.3.3 Phạm vi nghiên cứu:  

Khung thời gian nghiên cứu từ quý 1 năm 2000 đến quý 4 năm 2019, khung thời 

gian nghiên cứu được trải dài từ trước và sau khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2008. 

Với diễn biến thực tế cho thấy, biến cố khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2008, xuất 

phát từ Mỹ, một quốc gia có hệ thống ngân hàng đã phát triển ở mức cao cùng với một 

nền kinh tế mạnh nhưng sự sụp đổ của hệ thống ngân hàng đã gây ra những tổn thất 

không chỉ cho chính nền kinh tế Mỹ mà còn lan ra toàn cầu. Cuộc khủng hoảng là hồi 

chuông cảnh báo cho các quốc gia trên thế giới về việc những rủi ro có thể gặp phải của 

hệ thống ngân hàng sẽ gây tổn thương nghiêm trọng cho nền kinh tế. Luận án lựa chọn 

khung thời gian nghiên cứu này một lần nữa chứng minh bằng nghiên cứu thực nghiệm 

cho thấy nền kinh tế Việt Nam cũng nhạy cảm chịu tác động bởi cú sốc kinh tế bên 
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ngoài. Đồng thời, đây cũng là khoảng thời gian Việt Nam đã và đang đạt được những 

thành tựu từ các chính sách đổi mới hội nhập với thế giới nên luận án mong muốn tìm 

được giá trị ngưỡng của độ mở thương mại và giá trị ngưỡng của lạm phát cụ thể là bao 

nhiêu thì phát triển ngân hàng có tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam.  

1.4 Phương pháp nghiên cứu 

Để đạt được mục tiêu nghiên cứu, luận án đã sử dụng  sử dụng phần mềm Stata 15 

để ước lượng các mô hình hồi quy như ARDL, kiểm định nhân quả Granger, xác định 

điểm gãy cấu trúc, hồi quy ngưỡng nhằm chứng minh mối quan hệ giữa phát triển ngân 

hàng và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát cũng như 

kiểm tra liệu mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam 

có bị ảnh hưởng bởi cú sốc kinh tế xảy ra trên toàn cầu hay không khi mà nền kinh tế 

Việt Nam bắt đầu có chính sách mở cửa kinh tế từ năm 1986 và xác định được giá trị 

ngưỡng của độ mở thương mại và lạm phát để để đánh giá sự tác động của phát triển 

ngân hàng đến tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam. Ngoài ra, để đảm bảo mô hình có tính 

vững, luận án sử dụng phương pháp ước lượng khác là FMOLS để kiểm tra tính vững 

(robustness checks). 

1.5 Đóng góp mới của luận án   

1.5.1 Về mặt khoa học 

Luận án nghiên cứu bối cảnh tại Việt Nam - một trong những quốc gia thuộc nhóm 

nước đang phát triển, nên đây là một trong số ít các nghiên cứu về mối quan hệ giữa 

phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế ở các nước đang phát triển. Bởi vì, hầu như 

nghiên cứu trước đó được thực hiện khám phá mối quan hệ giữa phát triển tài chính và 

tăng trưởng kinh tế ở các quốc gia có nền kinh tế phát triển mà rất ít các nghiên cứu về 

phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế ở các quốc gia đang phát triển. 

Là nghiên cứu đầu tiên chứng minh sự ảnh hưởng của cú sốc kinh tế bên ngoài đến 

mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam. 

Là nghiên cứu đầu tiên cung cấp bằng chứng về việc xác định cụ thể một giá trị 

ngưỡng của độ mở thương mại và lạm phát để đánh giá sự tác động của phát triển ngân 

hàng đến tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam. 

1.5.2 Về mặt thực tiễn 

Luận án cung cấp bằng chứng thực nghiệm mới về mối quan hệ giữa phát triển 

ngân hàng và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát tại Việt 
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Nam. Kết quả nghiên cứu thực nghiệm của luận án đã chứng minh sự tồn tại mối quan 

hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại 

và lạm phát tại Việt Nam, cũng như sự ảnh hưởng của cú sốc kinh tế bên ngoài tác động 

đến mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam vào năm 

2008. Đồng thời, luận án còn xác định cụ thể một giá trị ngưỡng của độ mở thương mại 

là 32,86% và giá trị ngưỡng của lạm phát là 9,19% mà trước và sau giá trị ngưỡng này, 

tác động của phát triển ngân hàng đến tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam có thay đổi. Cụ 

thể: Với độ mở thương mại nhỏ hơn 32,86%, cho thấy phát triển ngân hàng không góp 

phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế ở Việt Nam. Tuy nhiên, với độ mở thương mại lớn 

hơn 32,86%, cho thấy phát triển ngân hàng có tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế 

tại Việt Nam. Trong khi đó, với tỷ lệ lạm phát dưới ngưỡng 9,19% thì phát triển ngân 

hàng có tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế thông qua tín dụng trong nước cho 

khu vực tư nhân. Và ngược lại, với tỷ lệ lạm phát trên ngưỡng 9,19% tìm thấy sự tác 

động tích cực của phát triển ngân hàng đến tăng trưởng kinh tế thông qua biên độ chênh 

lệch lãi suất. Do vậy, kết quả nghiên cứu sẽ là bằng chứng thuyết phục nhất làm cơ sở 

đề xuất các hàm ý chính sách về phát triển ngân hàng, gia tăng độ mở thương mại và 

kiểm soát lạm phát để đạt mục tiêu tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam.  

1.6 Bố cục luận án 

Chương 1: Giới thiệu nghiên cứu 

Trong chương này, luận án sẽ trình bày lý do chọn đề tài, mục tiêu, đối tượng, 

phạm vi và phương pháp nghiên cứu. Đồng thời, cũng trình bày rõ những đóng góp mới 

của luận án cả về mặt khoa học và mặt thực tiễn. 

Chương 2: Tổng quan về phát triển ngân hàng, tăng trưởng kinh tế, độ mở thương mại, 

lạm phát và các nghiên cứu trước liên quan. 

Trong chương 2, luận án hệ thống các khái niệm để giải thích các thuật ngữ được 

sử dụng trong luận án. Đồng thời trình bày khung lý thuyết nền tảng giải thích về mối 

quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế cũng như mối quan hệ song 

phương giữa phát triển ngân hàng với độ mở thương mại, giữa phát triển ngân hàng với 

lạm phát, giữa tăng trưởng kinh tế với độ mở thương mại, giữa tăng trưởng kinh tế với 

lạm phát. Từ đó làm cơ sở để giải thích mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng 

trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát tại Việt Nam, Đồng thời,  

luận án cũng lược khảo các nghiên cứu thực nghiệm trước đây có liên quan đến vấn đề 
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nghiên cứu của luận án. Từ đó chỉ ra khoảng trống trong nghiên cứu của luận án. Từ 

khoảng trống nghiên cứu, luận án xây dựng các mục tiêu chính và mục tiêu cụ thể để 

từng bước làm rõ vấn đề nghiên cứu. 

Chương 3: Phương pháp nghiên cứu 

Trên cơ sở mục tiêu nghiên cứu của chương 2, trong chương 3 luận án sẽ lựa chọn 

mô hình nghiên cứu và biện luận để lựa chọn mô hình nghiên cứu phù hợp đồng thời 

xây dựng các giả thuyết nghiên cứu trong mô hình nghiên cứu. Ngoài ra, chương 2 cũng 

mô tả dữ liệu nghiên cứu, lý do lựa chọn thời gian nghiên cứu.  

Chương 4: Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

Trong chương 4, luận án sẽ trình bày thực trạng và kết quả ước lượng mô hình 

nghiên cứu. Từ đó, thực hiện thảo luận các kết quả nghiên cứu, làm cơ sở đề đề xuất các 

hàm ý chính sách ở chương 5. 

Chương 5: Kết luận và hàm ý chính sách 

Trong chương 5, trên cơ sở thảo luận các kết quả ước lượng từ chương 4, luận án 

sẽ đề xuất các hàm ý chính sách phù hợp. 
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CHƯƠNG 2: TỔNG QUAN VỀ PHÁT TRIỂN NGÂN HÀNG, TĂNG TRƯỞNG 

KINH TẾ, ĐỘ MỞ THƯƠNG MẠI, LẠM PHÁT VÀ CÁC NGHIÊN CỨU 

TRƯỚC LIÊN QUAN  

2.1 Khung khái niệm 

2.1.1 Phát triển ngân hàng  

Greenwood và Jovanovic (1990) và Bencivenga và Smith (1991) nhấn mạnh rằng 

phát triển tài chính bao gồm cả phát triển khu vực ngân hàng và phát triển thị trường 

chứng khoán là nhân tố chính thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Như vậy, hai bộ phận quan 

trọng của hệ thống tài chính đó là thị trường tài chính và ngân hàng (Mankiw và Ball, 

2011). Mặt khác, theo Ang (2008a), phát triển tài chính có thể được hiểu là phát triển 

khu vực ngân hàng và/hoặc phát triển thị trường chứng khoán. Do đó, luận án sẽ trình 

bày phát triển ngân hàng dựa trên hướng tiếp cận phát triển tài chính.  

2.1.1.1 Khái niệm về phát triển ngân hàng 

Có nhiều định nghĩa khác nhau về phát triển ngân hàng do có nhiều hướng tiếp cận 

về phát triển ngân hàng khác nhau. Cụ thể như sau: 

Theo Rudar (2014), phát triển ngân hàng được định nghĩa là một quá trình cải tiến 

về số lượng, chất lượng và hiệu quả của dịch vụ ngân hàng. Hay nói cách khác, phát 

triển ngành ngân hàng là một quá trình đánh dấu sự cải thiện về số lượng, chất lượng và 

hiệu quả của dịch vụ ngân hàng có liên quan đến thu nhập quốc dân (GDP). 

Mihail (2014), phát triển ngân hàng là một khái niệm phức tạp nên để xét phát triển 

ngân hàng thì xét trong mối tương quan đóng góp nhiều nhất với sự tăng trưởng kinh tế. 

Vì vậy, theo ông phát triển ngân hàng là các biện pháp của hoạt động ngân hàng, quy 

mô ngân hàng và hiệu quả ngân hàng gắn với trưởng kinh tế. 

Levine (2005), phát triển ngân hàng là sự cải thiện của hệ thống ngân hàng trong 

việc thực hiện các chức năng bao gồm: Tích lũy tiết kiệm; Phân bổ vốn cho đầu tư sản 

xuất; Giám sát các khoản đầu tư; Phân tán rủi ro và trao đổi hàng hóa và dịch vụ. 

Hartmann (2007), phát triển ngân hàng là một quá trình đổi mới, cải thiện về thể 

chế và tổ chức trong hệ thống làm giảm thông tin bất đối xứng và tăng khả năng ký kết 

hợp đồng, giảm chi phí giao dịch và tăng khả năng cạnh tranh. 

Theo luật các Tổ chức tín dụng của Việt Nam (2010), ngân hàng là loại hình tổ 

chức tín dụng có thể được thực hiện tất cả các hoạt động ngân hàng theo quy định của 

Luật các tổ chức tín dụng. Theo tính chất và mục tiêu hoạt động, các loại hình ngân hàng 
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bao gồm ngân hàng thương mại, ngân hàng chính sách, ngân hàng hợp tác xã. Tuy nhiên, 

trong nghiên cứu này, tác giả chỉ nghiên cứu phát triển ngân hàng ở góc độ ngân hàng 

thương mại mà ngân hàng thương mại là loại hình ngân hàng được thực hiện tất cả các 

hoạt động ngân hàng và các hoạt động kinh doanh khác theo quy định của Luật các Tổ 

chức Tín dụng Việt Nam nhằm mục tiêu lợi nhuận (Luật các Tổ chức tín dụng của Việt 

Nam). 

Như vậy, với nhiều hướng tiếp cận về định nghĩa phát triển ngân hàng trên, chúng 

ta có thể hiểu phát triển ngân hàng là các biện pháp để cải thiện về quy mô và hiệu quả 

của dịch vụ ngân hàng vì mục tiêu lợi nhuận nhưng gắn với tăng trưởng kinh tế.  

2.1.1.2 Đo lường phát triển ngân hàng  

Theo Quỹ tiền tệ quốc tế (2016), đo lường sự phát triển của trung gian tài chính 

thông qua ba chỉ tiêu đó là chỉ tiêu đo lường về độ sâu tài chính, chỉ tiêu đo lường về 

khả năng tiếp cận tài chính và chỉ tiêu đo lường về hiệu quả tài chính. Trong khi đó, đo 

lường sự phát triển trung gian tài chính được Ngân hàng thế giới (2018) bổ sung thêm 

một chỉ tiêu nữa bên cạnh bộ chỉ tiêu đo lường của Quỹ tiền tệ quốc tế (2016) đó là chỉ 

tiêu đo lường về tính ổn định của trung gian tài chính.  

 Đo lường phát triển ngân hàng theo độ sâu tài chính (Depth) 

Độ sâu phản ánh quy mô và khả năng thanh khoản của ngành ngân hàng trong nền 

kinh tế và được so sánh với tổng sản phẩm quốc nội (GDP). Chỉ số đại diện đo lường 

độ sâu tài chính của hệ thống ngân hàng được sử dụng là: Tỷ lệ tín dụng trong nước 

của khu vực tư nhân so với GDP (Private Sector Credit to GDP): Chỉ số này phản 

ánh mức vốn tín dụng do ngân hàng thương mại cho vay đối với các cá nhân, doanh 

nghiệp thuộc khu vực tư nhân để phục vụ cho các hoạt động đầu tư, sản xuất kinh doanh 

trong nền kinh tế nhằm cải thiện, nâng cao chất lượng cuộc sống nên chỉ số này khác 

nhau ở các quốc gia khác nhau. Chỉ số này có tương quan mạnh mẽ với mức thu nhập 

của của quốc gia và có mối tương quan với tăng trưởng kinh tế. Ngoài ra, chỉ số này 

cũng phản ánh hiệu quả của việc sử dụng lượng tiền nhàn rỗi trong nền kinh tế được huy 

động dưới dạng tiền gửi tại ngân hàng thương mại để cho vay  

 Đo lường phát triển ngân hàng theo khả năng tiếp cận tài chính (Access) 

Khả năng tiếp cận tài chính phản ánh khả năng mà các cá nhân và doanh nghiệp 

trong nền kinh tế sử dụng các sản phẩm dịch vụ của ngành ngân hàng để từ đó có thể 
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tận dụng các cơ hội kinh doanh, đầu tư, tiết kiệm. Nếu những lợi ích có được từ việc 

phát triển ngân hàng không lan truyền đủ rộng rãi trong dân cư và các thành phần kinh 

tế thì sẽ có tác động tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế cũng như những rủi ro tiềm ẩn đối 

với sự phát triển ngân hàng của một quốc gia nếu như các tài sản tài chính tập trung ít 

hoặc rất ít trong dân cư và các doanh nghiệp của quốc gia đó. Khả năng tiếp cận tài chính 

có thể là việc sử dụng hoặc truy cập các sản phẩm dịch vụ ngân hàng một cách trực tiếp 

hay gián tiếp. Chỉ số đại diện đo lường khả năng tiếp cận tài chính thường được sử dụng 

là Số lượng chi nhánh ngân hàng thương mại trên 100.000 người trưởng thành 

Branches per 100,000 adults (commercial banks): Chỉ số này phản ánh khả năng tiếp 

cận, sử dụng các dịch vụ ngân hàng một cách thuận lợi nhanh chóng của người dân trong 

nền kinh tế. Một nền kinh tế có hệ thống ngân hàng phát triển thì khoảng cách vị trí tại 

nơi người dân sinh sống đến tại chi nhánh ngân hàng thương mại càng được thu hẹp lại. 

Chỉ số này phản ánh việc tiếp cận tài chính có thể mở rộng cơ hội cho tất cả mọi người 

với mức độ truy cập và sử dụng dịch vụ ngân hàng cao hơn, thuận lợi hơn mọi lúc mọi 

nơi.  

 Đo lường phát triển ngân hàng theo hướng hiệu quả (Efficiency) 

Hiệu quả tài chính phản ánh khả năng hệ thống ngân hàng thương mại cung cấp 

các dịch vụ tài chính với chi phí thấp nhưng vẫn đạt được mức thu nhập bền vững cũng 

như quy mô hoạt của ngân hàng. Chỉ số này được các nhà phân tích đánh giá khả năng 

sử dụng tài sản để tạo thành thu nhập của ngân hàng. Chỉ số đại diện đo lường hiệu quả 

tài chính của ngân hàng thường được sử dụng là Biên độ chênh lệch lãi suất giữa tiền 

gửi và tiền vay (Lending-deposits spread): chỉ số này phản ánh mức chênh lệch lãi 

suất giữa hoạt động tín dụng và hoạt động huy động vốn mà ngân hàng thương mại được 

hưởng. Chỉ số này còn được gọi là chênh lệch lãi ròng, mức chênh lệch lãi ròng càng 

cao thì ngân hàng thương mại càng có lời và ngược lại, mức chênh lệch lãi ròng thấp thì 

mức lợi nhuận được hưởng giảm đi. Tùy thuộc vào mỗi chu kỳ tín dụng và các chính 

sách điều tiết của Ngân hàng nhà nước hoặc chính sách cho vay của từng ngân hàng mà 

biên độ chênh lệch lãi suất tiền gửi tiền vay sẽ khác nhau giữa các thời kỳ và giữa các 

ngân hàng. 

 Đo lường phát triển ngân hàng theo hướng ổn định (Stability) 
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Có nhiều định nghĩa về sự ổn định tài chính và phần lớn các định nghĩa đều có 

điểm chung đó là sự ổn định về tài chính là khả năng tự phục hồi của hệ thống ngân 

hàng khi gặp khủng hoảng do gặp một vấn đề nào đó mà không phát huy được chức 

năng của hệ thống ngân hàng trong nền kinh tế. Một ngân hàng có tài chính ổn định 

nghĩa là có khả năng phân bổ nguồn lực một cách hiệu quả, đánh giá và quản lý được 

rủi ro. Khi hệ thống ngân hàng ở trạng thái ổn định sẽ không còn rủi ro trong việc mất 

cân đối tài chính do các yếu tố chủ quan và khách quan đem lại. Thật vậy, ở trạng thái 

ổn định tài chính, hệ thống ngân hàng có khả năng tự phục hồi thông qua các cơ chế tự 

khắc phục để ngăn chặn các yếu tố bất lợi có ảnh hưởng đến nền kinh tế. Sự ổn định tài 

chính rất quan trọng cho tăng trưởng kinh tế vì phần lớn các giao dịch trong nền kinh tế 

thực được thực hiện thông qua hệ thống ngân hàng thương mại. Chỉ số đại diện thường 

được sử dụng để đo lường sự ổn định tài chính của ngân hàng là Tỷ lệ chất lượng tài 

sản (Asset quality ratios): Chất lượng tài sản là một yếu tố quan trọng quyết định rủi 

ro do đó, khi đánh giá được chất lượng tài sản thì sẽ nhận biết được mức độ ổn định tài 

chính của doanh nghiệp. Trong trường hợp ngân hàng, thông qua việc đánh giá rủi ro 

tín dụng mà cụ thể là tỷ lệ nợ xấu của ngân hàng sẽ biết được tình hình tài chính của 

ngân hàng như thế nào. Nếu tỷ lệ nợ xấu cao, nghĩa là chất lượng sử dụng tài sản của 

ngân hàng không hiệu quả, tình hình tài chính, hoạt động kinh doanh của ngân hàng 

không ổn định. Đặc biệt là tỷ lệ nợ xấu kéo dài qua các năm thì khả năng mất ổn định 

tài chính rất cao. 

2.1.2 Tăng trưởng kinh tế  

2.1.2.1 Khái niệm tăng trưởng kinh tế 

Tăng trưởng kinh tế là nhiệm vụ của mỗi quốc gia để thúc đẩy sự phát triển bền 

vững của đất nước. Do vậy, tăng trưởng kinh tế luôn là vấn đề cho các nhà kinh tế học 

nghiên cứu từ trước đến nay và đã có rất nhiều học thuyết về tăng trưởng kinh tế ra đời. 

Tuy nhiên, khái niệm về tăng trưởng kinh tế lại có rất nhiều định nghĩa khác nhau: 

Theo Ngân hàng thế giới, tăng trưởng kinh tế là sự thay đổi sản lượng đầu ra hoặc 

trong chi tiêu hoặc thu nhập của người dân của đất nước đó. 

Theo Simon Kuznet (1996), tăng trưởng kinh tế là sự gia tăng bền vững về sản 

phẩm tính theo đầu người.  

Theo Douglass C.North và Robert Paul Thomas (1973), tăng trưởng kinh tế xảy ra 

nếu sản lượng tăng nhanh hơn dân số.  
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Theo Blanchard (2000), tăng trưởng kinh tế là sự gia tăng lượng hàng hóa và dịch 

vụ được sản xuất bởi nền kinh tế của một quốc gia trong một khoảng thời gian cụ thể 

hay nói cách khác tăng trưởng kinh tế là sự gia tăng của tổng sản phẩm quốc nội (GDP) 

hoặc tổng sản lượng quốc dân (GNP).  

Như vậy, nhìn chung các quan điểm của các nhà khoa học về khái niệm tăng trưởng 

kinh tế đó là sự gia tăng về quy mô, khối lượng hàng hoá và dịch vụ được tạo ra trong 

nền kinh tế trong một khoảng thời gian nhất định. Bản chất của tăng trưởng phản ánh sự 

thay đổi về lượng của nền kinh tế. Sự thay đổi về lượng của nền kinh tế được thể hiện ở 

sự tăng lên về qui mô và tốc độ.  

2.1.2.2 Đo lường tăng trưởng kinh tế 

Mối quan hệ giữa các nhân tố vốn và lao động với tổng sản lượng của nền kinh tế 

luôn là vấn đề trung tâm của lý thuyết về tăng trưởng. Tổng sản lượng hay tổng thu nhập 

của một quốc gia được xác định bằng tổng thu nhập của yếu tố lao động và vốn của quốc 

gia đó và phụ thuộc vào mức độ sử dụng hiệu quả các nguồn lực này. Sự gia tăng qui 

mô sản xuất, hay sự tăng trưởng kinh tế phụ thuộc vào sự gia tăng tổng lượng vốn, lao 

động và tăng năng suất của các tài sản này. Như vậy, nguồn gốc của tăng trưởng kinh tế 

xuất phát từ hai quá trình cơ bản là: 

- Sự tích lũy các yếu tố sản xuất: sự gia tăng qui mô của tổng lượng vốn và lực 

lượng lao động. 

- Tăng năng suất: sự gia tăng sản lượng do tăng hiệu quả sử dụng các nhân tố vốn 

và lao động hay nâng cao trình độ công nghệ. 

Sự ảnh hưởng của tích lũy nhân tố sản xuất và tăng năng suất đến sản lượng và 

tăng trưởng kinh tế được nghiên cứu thông qua hàm sản xuất, xác định cách thức kết 

hợp các yếu tố đầu vào vốn và lao động để sản xuất ra các mức sản lượng đầu ra khác 

nhau. Khi nền kinh tế tích lũy thêm vốn và lao động, sản lượng sẽ tăng, nền kinh tế tăng 

trưởng. Mặt khác, khi các yếu tố sản xuất (vốn và lao động) được sử dụng hiệu quả hơn 

hay khi trình độ công nghệ được tăng lên thì việc tăng lượng vốn trên mỗi lao động sẽ 

tạo ra nhiều sản lượng hơn. Như vậy, các nhân tố kinh tế ảnh hưởng đến tăng trưởng 

kinh tế bao gồm : 

- Các nhân tố ảnh hưởng đến tổng cung bao gồm nguồn vốn (K), nguồn lao động 

(L), nguồn tài nguyên thiên nhiên (R) và công nghệ kỹ thuật (T). Trong lý thuyết tăng 

trưởng kinh tế hiện đại chỉ đề cập đến 3 nhân tố tác động trực tiếp đến tăng trưởng kinh 

https://vi.wikipedia.org/wiki/T%E1%BB%95ng_s%E1%BA%A3n_ph%E1%BA%A9m_n%E1%BB%99i_%C4%91%E1%BB%8Ba
https://vi.wikipedia.org/wiki/T%E1%BB%95ng_s%E1%BA%A3n_l%C6%B0%E1%BB%A3ng_qu%E1%BB%91c_gia
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tế là nguồn vốn (K), nguồn lao động (L) và năng suất yếu tố tổng hợp (TFP). Năng suất 

các nhân tố tổng hợp (TFP) về bản chất là sự đóng góp vào tăng trưởng kinh tế của hiệu 

quả, công nghệ và các yếu tố khác tác động tới năng suất. Năng suất các nhân tố tổng 

hợp chịu tác động bởi chất lượng lao động; sự thay đổi nhu cầu hàng hóa, dịch vụ; sự 

thay đổi cơ cấu kinh tế; sự thay đổi cơ cấu vốn và tiến bộ kỹ thuật. 

- Các nhân tố ảnh hưởng đến tổng cầu: Tổng cầu là yếu tố trực tiếp tác động đến 

đầu ra của nền kinh tế bao gồm tiêu dùng của dân cư (C), chi tiêu của Chính phủ (G), 

đầu tư của các doanh nghiệp, đơn vị kinh tế (I) và xuất nhập khẩu ròng (NX).  

 Về chỉ tiêu đo lường tăng trưởng kinh tế 

Tăng trưởng kinh tế thường được đo lường thông qua tổng sản phẩm trong nước 

(GDP - Gross Domestic Product) hoặc Tổng sản phẩm quốc dân (GNP - Gross National 

Product). 

Tổng sản phẩm trong nước (GDP) là tổng giá trị hàng hoá và dịch vụ cuối cùng 

được tạo ra trên phạm vi lãnh thổ quốc gia trong một thời kỳ nhất định (thường là một 

năm). Tổng sản phẩm trong nước là chỉ tiêu phản ánh năng lực sản xuất của nền kinh tế 

trong một thời kỳ nhất định. 

Tổng sản phẩm quốc dân (GNP) là tổng giá trị hàng hoá và dịch vụ cuối cùng mà 

công dân của một nước tạo ra trong một thời kỳ nhất định (thường là một năm). GNP 

loại trừ hàng hóa trung gian hay hàng hóa được sử dụng để sản xuất ra những hàng hóa 

khác. GNP tính đến sản lượng do công dân của một quốc gia tạo ra, bao gồm cả giá trị 

hàng hóa và dịch vụ do những công dân của quốc gia đó sống ở nước ngoài tạo ra. Tổng 

sản phẩm quốc dân phản ánh tiềm năng tiêu dùng và tiết kiệm của nền kinh tế.  

 Về phương pháp đo lường tăng trưởng kinh tế 

- Quy mô tăng trưởng: Lượng tăng tuyệt đối về sản lượng để xác định qui mô 

tăng trưởng trong từng thời kỳ nhất định:  Y = Yt – Y0
                                                                             (2.1)                                                           

Trong đó :   Y : Mức gia tăng GDP (GNP) 

Yt :  GDP (GNP) kỳ t 

Y0 : GDP (GNP) kỳ gốc 

- Tốc độ tăng trưởng: Tốc độ tăng trưởng tổng sản phẩm cho phép so sánh sự 

tăng trưởng của nền kinh tế giữa các thời kỳ khác nhau. 

 
0

*100%
y

Y
g

Y


                                                  (2.2) 
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Trong đó: gy là Tốc độ tăng trưởng của sản lượng Y (GDP hoặc GNP) so với kỳ gốc. Vì 

tốc độ tăng trưởng kinh tế đo lường sự gia tăng mức sản xuất, là một biến thực tế nên sẽ 

sử dụng GDP thực hoặc GNP thực.  

Hoặc;                                                    
1

0

1t
n

y

Yg
Y

                                                     (2.3) 

Trong đó: 

gy: Tốc độ tăng bình quân hàng năm 

 n: Tổng số năm trong thời kỳ - Thời điểm gốc 

Hoặc phản ánh mức tăng trưởng tương đối :  

1

1

*100%t t

y
t

Y Yg
Y






                                            (2.4)  

Trong đó: t, t-1 là thời điểm t và t-1 

Sử dụng tốc độ tăng trưởng kinh tế để đánh giá hay dự báo tổng quan tình hình 

kinh tế của một quốc gia là một phương pháp phổ biến từ trước đến nay. Mặc dù vậy, 

đây không phải là một phương pháp đo lường hoàn hảo để phản ánh chất lượng tăng 

trưởng kinh tế. Nhất là trong những năm gần đây, vấn đề tăng trưởng bền vững, tăng 

trưởng xanh luôn được các quốc gia quan tâm cũng như đo lường tăng trưởng kinh tế 

thông qua chỉ số kinh tế GDP chưa phản ánh một cách rõ nét quy mô tăng trưởng kinh 

tế gắn với chất lượng cuộc sống và cải thiện môi trường. Tuy nhiên, trong phạm vi 

nghiên cứu của bài luận án, tác giả vẫn sử dụng tốc độ tăng trưởng GDP thực như một 

chỉ số để đo lường tăng trưởng kinh tế của Việt Nam. 

2.1.3 Độ mở thương mại 

2.1.3.1  Khái niệm về độ mở thương mại 

Có nhiều định nghĩa khác nhau về độ mở thương mại.  

Pritchett (1996), độ mở thương mại được định nghĩa đơn giản là cường độ giao 

dịch thương mại quốc tế của một quốc gia. 

Serap (2019) định nghĩa độ mở thương mại là biểu hiện của việc tự do hay giới 

hạn về thương mại của một quốc gia với các quốc gia còn lại trên thế giới. 

Như vậy, độ mở thương mại là thước đo mức độ mà một quốc gia tham gia vào hệ 

thống thương mại quốc tế hay nói cách khác độ mở thương mại chỉ thể hiện quy mô 

tương đối của khu vực ngoại thương trong một nền kinh tế mà không đề cập đến mức 

độ tự do hóa thương mại.  
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Độ mở thương mại khác với mức độ tự do hóa thương mại, độ mở thương mại 

không phản ánh các nhân tố làm rào cản ảnh hưởng đến sự tự do trao đổi hàng hóa qua 

biên giới của một quốc gia mà độ mở thương mại thể hiện giá trị hàng hoá được xuất 

nhập khẩu. Khi giá trị hàng hoá xuất nhập khẩu càng lớn chứng tỏ độ mở thương mại 

của quốc gia đó càng lớn và ngược lại.  

2.1.3.2 Đo lường độ mở thương mại  

Độ mở thương mại thể hiện quy mô tương đối của khu vực ngoại thương trong một 

nền kinh tế nên tổng kim ngạch xuất nhập khẩu trên tổng sản phẩm trong nước được sử 

dụng để lo lường độ mở thương mại của một quốc gia. 

Theo World Bank và IMF, độ mở thương mại của một quốc gia được đo lường là 

tổng giá trị xuất nhập khẩu trên GDP.  

 EX OR OR
E

D

P T IMP T
OP

G P


                                          (2.5) 

Trong đó: OPE: độ mở thương mại  

EXPORT: xuất khẩu hàng hóa dịch vụ   

                 IMPORT: nhập khẩu hàng hóa dịch vụ 

Hoặc có thể tính để thấy được sự phát triển thương mại quốc tế của nền kinh tế xuất 

phát từ xuất khẩu.             
EX OR

E
D

P T
OP

G P
                                                              (2.6) 

2.1.4 Lạm phát 

2.1.4.1 Khái niệm về lạm phát 

Các nhà kinh tế học có nhiều quan điểm tiếp cận về định nghĩa lạm phát khác nhau 

như lạm phát là một hiện tượng việc giá cả tăng hoặc lạm phát được xem như là một 

hiện tượng của tiền tệ. 

* Lạm phát được xem như là một hiện tượng của việc giá cả tăng được nhà kinh tế 

học Harry G. Johnson (2006) đã định nghĩa lạm phát là sự gia tăng đáng kể về giá.  

* Lạm phát được xem như là một hiện tượng của tiền tệ được nhà kinh tế học 

Friedman (1963) định nghĩa lạm phát luôn luôn xuất hiện và ở khắp mọi nơi như một 

hiện tượng tiền tệ.  

* Lạm phát theo Keynes (1936) là một hiện tượng của việc có đủ việc làm. Theo 

ông, lạm phát là kết quả của sự vượt quá tổng cầu so với tổng cung có sẵn và lạm phát 

thực sự chỉ bắt đầu sau khi có việc làm đầy đủ. Vì vậy, thất nghiệp kéo dài, việc làm sẽ 
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thay đổi theo tỷ lệ tương ứng như số lượng tiền và khi có việc làm đầy đủ, giá sẽ thay 

đổi theo tỷ lệ tương ứng như số lượng tiền. Keynes không phủ nhận rằng giá có thể tăng 

ngay cả trước khi có việc làm đầy đủ, chủ yếu là do sự tồn tại của một số nút thắt nhất 

định trong việc mở rộng sản lượng. Nhưng, ông gọi việc tăng giá như vậy là bán lạm 

phát. Lạm phát thực sự chỉ xảy ra sau khi việc làm đầy đủ, điều này đặt ra một mối đe 

dọa thực sự cho nền kinh tế.  

* Lạm phát theo quan điểm của các nhà kinh tế học hiện đại được giải thích theo 

hai hướng như sau: 

Lạm phát do chi phí đẩy là do sự gia tăng đột ngột của chi phí sản xuất trong khi 

nhu cầu về sản phẩm hoặc dịch vụ giảm hoặc giữ nguyên nên chi phí sản xuất tăng lên 

được chuyển cho người mua dưới dạng tăng giá bán lẻ.  

Lạm phát do cầu kéo là việc hàng hóa trong nền kinh tế quá ít, khi đó xảy ra hiện 

tượng nguồn cung thì thiếu hụt trong khi nền kinh tế đòi hỏi nhiều hàng hóa và dịch vụ 

hơn mức có sẵn dẫn đến việc tăng giá. Lạm phát do cầu kéo thường xảy ra với các nền 

kinh tế đang phát triển. 

Như vậy, nhìn chung có thể định nghĩa lạm phát là sự gia tăng giá cả làm cho chi 

phí hàng hóa và dịch vụ tăng lên và làm giảm sức mua của tiền tệ do sự tăng giá trong 

toàn nền kinh tế.  

2.1.4.2 Đo lường lạm phát  

Lạm phát được tính bằng cách sử dụng chỉ số giá tiêu dùng (CPI) của một nhóm 

các hàng hóa thiết yếu. Những giỏ hàng hóa và dịch vụ được theo dõi và so sánh theo 

thời gian để xác định chỉ số giá từ đó tính toán xu hướng lạm phát qua các năm. 

1 0

0

INF *100%
P P

P


                                                    (2.7) 

Trong đó: INF: tỷ lệ lạm phát;  

         P0: mức giá cả trung bình của kỳ trước 

P1: mức giá cả trung bình của kỳ này 

Hoặc tỷ lệ lạm phát được tính theo chỉ số giảm phát GDP (GDP deflator).  
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*100%t t
t

t

GDP GDP
INF
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                                            (2.8) 

Trong đó:  GDPt: chỉ số giảm phát kỳ này 

         GDPt-1: chỉ số giảm phát kỳ trước 
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2.2 Cơ sở lý thuyết 

2.2.1 Lý thuyết kinh tế giải thích mối quan hệ giữa phát triển tài chính và tăng 

trưởng kinh tế 

Theo hàm sản xuất Cobb-Douglas được đề xuất bởi Knut Wicksell (1851-1926) 

và được thử nghiệm với bằng chứng thống kê của Charles Cobb và Paul Douglas năm 

1928, ba yếu tố đảm bảo cho sự phát triển đó là tích luỹ vốn (K), lao động (L) và các 

nhân tố tổng hợp (A). Do đó, giá trị sản lượng đầu ra của một quốc gia (Y) phụ thuộc 

vào vốn, lao động và các nhân tố tổng hợp:  

Y= AKαLβ                                                    (2.9) 

Trong đó, α và β là các hệ số co dãn theo sản lượng lần lượt của vốn và lao động. 

Như vậy, với việc phát triển ngân hàng sẽ giúp gia tăng việc tích luỹ vốn (K) và phân 

bổ hiệu quả cho nền kinh tế sẽ đóng góp quan trọng đến việc gia tăng sản lượng đầu ra 

của một quốc gia, góp phần tăng trưởng kinh tế.  

2.2.1.1 Lý thuyết trước thập niên 60 

Joseph Schumpeter có thể xem là người đầu tiên đặt nền móng cho lý thuyết về 

mối quan hệ giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế. Theo Schumpeter, ngân 

hàng và chủ doanh nghiệp là hai yếu tố chính đóng góp cho quá trình tăng trưởng kinh 

tế. Chủ doanh nghiệp sử dụng sự đổi mới công nghệ có thể thúc đẩy tăng trưởng kinh 

tế; ngân hàng có thể đánh giá và tài trợ chủ doanh nghiệp sử dụng sự đổi mới công nghệ. 

Do đó, Schumpeter nhấn mạnh rằng các trung gian tài chính có thể ảnh hưởng đến năng 

suất biên của vốn thông qua việc đánh giá các dự án, phương án để tài trợ vốn. Đến thập 

niên 60, dựa trên lý thuyết của Schutmpeter, Gerschenkron (1962) tiếp tục có những 

đóng góp cho lý thuyết tăng trưởng kinh tế và tài chính thông qua việc phân tích sự phát 

triển của Nga và Đức. Gerschenkron thấy rằng các ngân hàng đã đóng một vai trò quan 

trọng trong việc tăng năng suất vì lực lượng sản xuất thấp vẫn có thể dẫn đến tốc độ tăng 

năng suất cao hơn. Cameron Rondo (1967) đã cung cấp thêm chi tiết về mối quan hệ 

giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế trong quá trình công nghiệp hóa thành 

công. Ông tin rằng hệ thống tài chính có thể dẫn đến tăng trưởng kinh tế và tăng trưởng 

kinh tế giúp phát triển tài chính. Nhưng ông nhấn mạnh vai trò quan trọng vẫn là chất 

lượng và hiệu quả của dịch vụ tài chính, đặc biệt là vai trò quan trọng của ngân hàng 

trong việc thúc đẩy tiến bộ kỹ thuật. 
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2.2.1.2 Lý thuyết tài chính Mckinnon-Shaw  

Lý thuyết tài chính Mckinnon-Shaw cho rằng nền kinh tế với hệ thống tài chính 

hiệu quả sẽ phát triển và gặt hái nhiều thành công nhờ vào phân phối nguồn vốn hiệu 

quả. Mckinnon-Shaw là những người đầu tiên đưa ra khái niệm áp chế tài chính và cho 

rằng áp chế tài chính không tốt cho tăng trưởng kinh tế vì áp chế tài chính làm giảm quy 

mô vốn để đầu tư và như vậy trung gian tài chính sẽ không thể hiện được hết chức năng 

của mình và thất bại trong việc chuyển hướng từ tiết kiệm vào đầu tư. Từ đó dẫn đến 

việc cản trở sự phát triển của toàn bộ hệ thống kinh tế.  

Khi chính phủ áp đặt trần lãi suất tiết kiệm và lãi suất cho vay thì lãi suất không 

phản ánh mối quan hệ thực sự giữa cung và cầu về vốn. Ở một số nước đang phát triển 

có tỷ lệ lạm phát cao, khi lãi suất danh nghĩa tăng lên, lãi suất thực rất thấp thậm chí có 

thể là âm. Trong tình huống này, các cá nhân không muốn gửi tiền tiết kiệm ở ngân hàng 

nhưng nhu cầu của người vay lại tăng. Điều này dẫn đến cầu vượt quá cung khi đó vốn 

sẽ chảy vào một số công ty nhà nước hoặc các tổ chức đặc quyền khác bằng cách phân 

phối. Tham nhũng sẽ xuất hiện và một lượng lớn các doanh nghiệp vừa và nhỏ không 

thể nhận được tiền. Vì vậy, áp chế tài chính không tốt cho tăng trưởng kinh tế trong dài 

hạn.  Tuy nhiên, ở một số nước đang phát triển, chính phủ áp dụng các chính sách áp 

chế tài chính như tăng tỷ lệ dự trữ bắt buộc ở các ngân hàng thương mại. Những khoản 

dự trữ này được đặt ở ngân hàng trung ương ở mức lãi suất rất thấp và có thể là không 

lãi suất hoặc được đầu tư vào trái phiếu chính phủ có lãi theo mệnh giá thấp. Khi đó, 

chính phủ sử dụng hệ thống ngân hàng như là một nguồn tài trợ, và trở thành người vay 

mượn chính. Quy định dự trữ bắt buộc gây ra hai tác động đối với hệ thống ngân hàng. 

Thứ nhất, một lượng vốn sẵn có đáng kể được chuyển khỏi những người đi vay tiềm 

năng. Thứ hai, cơ cấu lãi suất của ngân hàng sẽ bị bóp méo vì mục tiêu lợi nhuận thì 

ngân hàng phải duy trì một khoản chênh lệch lớn giữa lãi suất tiền gửi và tiền vay nhằm 

bù đắp phần thu nhập thấp hoặc không có từ lượng dự trữ bắt buộc bằng cách ép lãi suất 

tiền gửi xuống, hoặc nâng lãi suất tiền vay.  

Mckinnon và Shaw (1973) chỉ trích quan điểm áp chế tài chính vì tự do hóa lãi 

suất là hữu ích cho tăng trưởng kinh tế trong dài hạn nên các chính sách và biện pháp 

liên quan đến áp chế tài chính nên bị từ bỏ. Lý thuyết đã phân tích sự phát triển tài chính 

ảnh hưởng đến tăng trưởng kinh tế bằng cách cải thiện hiệu quả đầu tư và khuyến khích 

tiết kiệm. Trong đó, nhấn mạnh một số chính sách tài chính có tác động tiêu cực đến 
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mối quan hệ tích cực giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế. Ở một số nước 

đang phát triển, chính phủ kiểm soát việc phân bổ nguồn lực tài chính bằng cách hạn 

chế cạnh tranh thị trường tài chính. Lãi suất được kiểm soát dưới mức thị trường và vốn 

được chuyển sang một số lĩnh vực ưu tiên. Tuy nhiên, với cách làm này sẽ xảy ra hiện 

tượng lãi suất rất thấp dẫn đến mức tiết kiệm thấp hơn. Ngoài ra, lãi suất thấp dẫn đến 

nhu cầu vay quá mức. Với hiệu quả cho vay thấp, năng suất biên của vốn sẽ thấp. Những 

tác động này có thể dẫn đến tăng trưởng kinh tế chậm. Vì vậy, Mckinnon và Shaw đều 

đồng ý với tự do hóa tài chính, giải phóng lãi suất theo mức thị trường để thúc đẩy tiết 

kiệm và mở rộng quy mô nguồn lực cho đầu tư. 

Theo Shaw, có bốn tác động của áp chế tài chính ảnh hưởng đến tăng trưởng kinh 

tế. Đầu tiên là hiệu ứng thu nhập. Bởi vì lạm phát cao ở các quốc gia đang phát triển áp 

dụng áp chế tài chính, người dân và doanh nghiệp sẽ giảm tiền gửi tiết kiệm ngân hàng 

để tránh lạm phát, do đó không có đủ vốn có thể được cho vay và đầu tư dẫn đến làm 

chậm sự tăng trưởng kinh tế ở các nước đang phát triển. Thứ hai là hiệu quả tiết kiệm. 

Ở một số nước đang phát triển, việc áp chế tài chính cùng với tỷ lệ lạm phát cao và lãi 

suất thấp làm giảm khả năng tiết kiệm của các cá nhân. Khi đó họ có khuynh hướng 

thích tăng chi tiêu tiêu dùng hoặc chuyển tiền ra nước ngoài để tránh lạm phát. Thứ ba 

là hiệu quả đầu tư. Theo chiến lược áp chế tài chính, đầu tư vào một số lĩnh vực truyền 

thống bị hạn chế nền kinh tế của các quốc gia sử dụng áp chế tài chính phải dựa vào 

nước ngoài do phải nhập khẩu hàng hóa. Thứ tư là hiệu quả việc làm. Theo chiến lược 

áp chế tài chính, việc áp chế các ngành truyền thống dẫn đến việc chuyển lao động từ 

khu vực nông thôn sang thành thị. Có quá nhiều lao động ở khu vực thành thị nên một 

số trong số họ bị thất nghiệp.  

2.2.1.3 Lý thuyết tài chính thập niên 80  

Khi theo đuổi chính sách tự do hóa tài chính của Mckinnon-Shaw thì các quốc gia 

khác nhau nhận được các kết quả khác nhau và một số trong số họ đã không có được kết 

quả như kỳ vọng. Quan điểm đầu tiên phản đối từ trường phái chủ nghĩa Cấu trúc như 

Taylor (1983) và Van Vijnbergen (1983). Họ đưa ra hai quan điểm. Họ cho rằng ở một 

số nước đang phát triển, thị trường tài chính phi chính thức đóng vai trò chính trong tăng 

trưởng kinh tế chứ không phải như quan điểm của Mckinnon và Shaw là thị trường tài 

chính phi chính thức có hiệu quả thấp. Bởi vì, thứ nhất, tự do hóa tài chính có thể dẫn 

đến việc di chuyển vốn như dòng vốn chảy từ thị trường tài chính không chính thức sang 
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thị trường tài chính chính thức. Việc di dời này có thể làm giảm lượng vốn có thể được 

sử dụng cho đầu tư. Hoặc về tỷ lệ dự trữ bắt buộc, thị trường tài chính chính thức cần 

phải có mức cố định tỷ lệ dự trữ bắt buộc nhưng thị trường tài chính không chính thức 

không cần. Thứ hai, thị trường tài chính không chính thức có thể có thêm thông tin về 

người vay. Ở một số vùng nông thôn, người cho vay và người đi vay có liên hệ chặt chẽ. 

Quan điểm thứ hai phản đối là thuộc trường phái hậu Keynes như Stiglitz và Weiss 

(1981) tuyên bố rằng ngay cả sau khi tự do hóa tài chính, thị trường tài chính vẫn không 

hoàn hảo vì có sự lựa chọn bất lợi và rủi ro đạo đức nên có thể dễ dàng dẫn đến rủi ro 

tài chính cao. Stiglitz và Weiss (1981) tin rằng nếu lãi suất trên thị trường cao hơn lãi 

suất hoàn hảo thì sẽ thu hút người vay không đủ tiêu chuẩn tham gia vào thị trường và 

đầu tư vào những dự án rủi ro cao nên làm tăng rủi ro vỡ nợ. Bởi vì phân bổ tín dụng 

không hiệu quả, khủng hoảng tài chính và tốc độ tăng trưởng kinh tế thấp. Vì vậy, các 

ngân hàng cần giữ lãi suất ở mức hoàn hảo để không phải mọi dự án đều có thể nhận 

được đầu tư ngoại trừ một số dự án quy mô lớn. 

2.2.1.4 Lý thuyết tài chính thập niên 90  

Vào thập niên 90, hầu hết các nghiên cứu tập trung vào vấn đề liệu phát triển tài 

chính có thúc đẩy tăng trưởng kinh tế hay không và mô hình tăng trưởng kinh tế nội sinh 

được áp dụng để giải quyết vấn đề này. Bencivenga và Smith (1991) nhận thấy rằng 

trung gian tài chính giúp việc phân bổ vốn hiệu quả hơn. Greenwood và Jovanovic 

(1990) đã sử dụng mô hình tăng trưởng nội sinh và thấy rằng có mối quan hệ tích cực 

giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế. Một mặt, các trung gian tài chính đã cải 

thiện hiệu quả đầu tư, mặt khác, tăng trưởng kinh tế đã giúp các trung gian tài chỉnh cải 

thiện hiệu quả hơn. Các nghiên cứu thập niên 90 chủ yếu là các nghiên cứu thực nghiệm 

nên luận án sẽ trình bày rõ hơn ở mục 2.3. 

2.2.2 Lý thuyết về tăng trưởng kinh tế giải thích vai trò của độ mở thương mại, lạm 

phát và phát triển tài chính đến tăng trưởng kinh tế  

Trở lại với hàm sản xuất (2.9) của Cobb-Douglas cho thấy, ba yếu tố tác động đến 

tăng trưởng kinh tế bao gồm tích luỹ vốn (K), lao động (L) và các nhân tố tổng hợp (A). 

Bên cạnh việc sử dụng hiệu quả vốn (K) và lao động (L) mang lại sự gia tăng sản lượng 

đầu ra, góp phần tăng trưởng kinh tế. Nếu như lý thuyết tăng trưởng cổ điển đã ủng hộ 

các ý tưởng về thương mại tự do giữa các quốc gia thì lý thuyết tăng trưởng tân cổ điển 

khẳng định sự tiến bộ khoa học công nghệ giúp gia tăng sản lượng đầu ra với cùng một 
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lượng vốn và lao động, sự tiến bộ khoa học công nghệ giúp tăng cường hiệu quả lao 

động. Còn lý thuyết tăng trưởng nội sinh ủng hộ các cơ quan chính phủ và khu vực tư 

nhân phát minh các sáng kiến đổi mới, một nền kinh tế dựa trên tri thức, tác động lan 

tỏa từ đầu tư vào công nghệ và con người tiếp tục tạo ra lợi nhuận. Khi đó, việc gia tăng 

độ mở thương mại sẽ tạo điều kiện để các nước xuất khẩu hoặc nhập khẩu công nghệ 

(Baldwin và cộng sự, 2005; Shahbaz, 2012), nhờ đó, các doanh nghiệp và cá nhân trong 

nền kinh tế sẽ được đầu tư công nghệ mới thông qua việc tiếp cận vốn từ ngân hàng, 

giúp gia tăng năng suất. Như vậy, độ mở thương mại tác động đến các nhân tố tổng hợp 

(A) của mô hình tăng trưởng góp phần vào tăng trưởng kinh tế. Mặt khác, lý thuyết tăng 

trưởng tân cổ điển còn cho rằng, lạm phát có thể làm tăng tốc độ tăng trưởng sản lượng 

bằng cách kích thích tích lũy vốn (Mundell, 1963) , bởi vì khi lạm phát thì lãi suất danh 

nghĩa tăng, khiến cho một khoản đầu tư được ưa thích hơn là tiêu dùng. Điều này, sẽ 

gây ra sự gia tăng tích lũy vốn và dẫn đến tăng trưởng kinh tế.  

2.2.2.1 Lý thuyết tăng trưởng cổ điển 

Lý thuyết tăng trưởng cổ điển mô tả tăng trưởng kinh tế là kết quả của sự phân 

công lao động và từ thương mại. Lý thuyết tăng trưởng cổ điển là giải thích về quá trình 

và nguồn gốc của tăng trưởng kinh tế vào khoảng thế kỷ 18 và 19. Lý thuyết tăng trưởng 

cổ điển được phát triển bởi các nhà kinh tế (hầu hết là người Anh) trong cuộc Cách mạng 

Công nghiệp. Lý thuyết tăng trưởng cổ điển giải thích tăng trưởng kinh tế là kết quả của 

tích lũy tư bản và tái đầu tư lợi nhuận thu được từ việc chuyên môn hóa, phân công lao 

động và theo đuổi lợi thế so sánh. Các kết luận của lý thuyết tăng trưởng cổ điển đã ủng 

hộ các ý tưởng về thương mại tự do giữa các quốc gia, doanh nghiệp tự do cá nhân và 

tôn trọng tích lũy tài sản tư nhân. Trọng tâm của lý thuyết tăng trưởng cổ điển là phân 

tích quá trình tăng trưởng kinh tế. Các nhà kinh tế học cổ điển đã tìm cách đưa ra giải 

trình về các nguồn lực đã ảnh hưởng đến tăng trưởng kinh tế và về các cơ chế cơ bản 

của quá trình tăng trưởng. Sự phân công lao động, thu nhập từ thương mại và tích lũy 

vốn được coi là động lực chính của tăng trưởng kinh tế. Đầu tư có hiệu quả và tái đầu 

tư lợi nhuận là những cơ chế tạo ra tăng trưởng kinh tế liên tục, vì vậy những thay đổi 

trong tỷ suất lợi nhuận là điểm tham chiếu quyết định để phân tích sự phát triển dài hạn 

của nền kinh tế. Các nhà kinh tế học cổ điển lập luận rằng trong các điều kiện cạnh tranh 

tự do sẽ thúc đẩy mục đích cá nhân và khi đó sẽ tạo ra kết quả có lợi cho toàn xã hội. 

Các nhà kinh tế học cổ điển ủng hộ việc áp dụng thương mại tự do, tôn trọng tài sản tư 
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nhân và doanh nghiệp tự do cá nhân. Hai nhà lý thuyết quan trọng gắn liền với những ý 

tưởng này là Adam Smith và David Ricardo.  

Adam Smith là nhà kinh tế học hàng đầu của lý thuyết tăng trưởng cổ điển. Ông 

cho rằng sự phân công lao động giữa những người lao động sẽ hình thành những nhiệm 

vụ chuyên biệt hơn và là động lực thúc đẩy tăng trưởng trong quá trình chuyển đổi sang 

nền kinh tế công nghiệp, tư bản chủ nghĩa. Khi Cách mạng Công nghiệp chín muồi, 

Adam Smith cho rằng sự sẵn có của các công cụ và thiết bị chuyên dụng sẽ cho phép 

người lao động chuyên môn hóa hơn nữa và do đó tăng năng suất của họ. Để điều này 

xảy ra, việc tích lũy vốn liên tục là cần thiết, điều này phụ thuộc vào việc chủ sở hữu 

vốn có thể giữ và tái đầu tư lợi nhuận từ các khoản đầu tư của họ.  

David Ricardo đã mở rộng lý thuyết của Smith để chứng minh thương mại có thể 

dẫn đến sự thịnh vượng kinh tế hơn nữa dựa trên lợi ích từ chuyên môn hóa và phân 

công lao động. Ông đã phát triển khái niệm lợi thế so sánh làm cơ sở cho việc chuyên 

môn hóa và áp dụng điều này không chỉ cho người lao động trong một nền kinh tế đơn 

lẻ mà còn cho các quốc gia riêng biệt có thể giao dịch với nhau. Ricardo lập luận rằng 

bằng cách chuyên môn hóa các hoạt động mà mỗi người đều có chi phí cơ hội thấp nhất 

và sau đó kinh doanh sản phẩm thặng dư của mình, vì thế các quốc gia đều có thể trở 

nên tốt hơn. Lý thuyết về lợi thế so sánh của Ricardo đã củng cố nền tảng của lý thuyết 

Smith về chuyên môn hóa và phân công lao động như một nguồn gốc của tăng trưởng 

kinh tế.  

2.2.2.2 Lý thuyết thuộc trường phái Keynes 

Khủng hoảng kinh tế và thất nghiệp ở các nước trên thế giới diễn ra thường xuyên 

vào những năm 30 của thế kỷ 20 cho thấy quan điểm về khả năng tự điều tiết của nền 

kinh tế trong các học thuyết kinh tế đương thời như học thuyết bàn tay vô hình chưa đủ 

sức thuyết phục. Năm 1936, J.Maynard Keynes công bố tác phẩm “Lý thuyết chung về 

việc làm, lãi suất và tiền tệ” đã đưa ra một học thuyết kinh tế mới. Ông cho rằng nền 

kinh tế thường cân bằng dưới mức sản lượng tiềm năng và có thất nghiệp nên cần có sự 

tác động của chính phủ, làm tăng tổng cầu sẽ dẫn tới sự tăng trưởng kinh tế. Lần đầu 

tiên, ông nêu bật vai trò của chính phủ cần chủ động quản lý để tăng trưởng kinh tế 

thông qua các chính sách tài chính tín dụng và lưu thông tiền tệ. 

Ngoài ra, lý thuyết Keynes còn đưa ra mối liên hệ giữa tăng trưởng kinh tế và lạm 

phát có thể được phân tích bằng cách sử dụng tổng cung và đường tổng cầu. Trong mô 
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hình này, đường tổng cung dốc lên trong ngắn hạn nên sẽ có sự thay đổi về phía tổng 

cầu của nền kinh tế, do đó ảnh hưởng đến giá cả và sản lượng. Như vậy, sự thay đổi 

đường tổng cung sẽ làm thay đổi về giá và sản lượng (Dornbusch và cộng sự 1996). 

Điều này áp dụng trong ngắn hạn vì sản lượng và lạm phát được xác định bởi rất nhiều 

yếu tố như chính sách tiền tệ và tài khóa, sự thay đổi lực lượng lao động và sự kỳ vọng. 

Mô hình giả định nền kinh tế trong dài hạn, các yếu tố như chính sách tiền tệ và tài khóa, 

thay đổi lực lượng lao động và kỳ vọng sẽ có tác dụng cân bằng và ở trạng thái ổn định. 

Trạng thái ổn định ngụ ý rằng không có thay đổi nhưng sẽ có sự điều chỉnh đường tổng 

cung và đường tổng cầu. Dornbusch và cộng sự (1996) lập luận rằng có một mối quan 

hệ tích cực ban đầu giữa lạm phát và tăng trưởng kinh tế nhưng cuối cùng chuyển sang 

tiêu cực. Mối quan hệ tích cực ban đầu giữa lạm phát và tăng trưởng kinh tế là do vấn 

đề không nhất quán về thời gian. Ban đầu, các nhà sản xuất cảm thấy rằng chỉ có giá sản 

phẩm của họ tăng lên so với các nhà sản xuất khác trong nền kinh tế. Tuy nhiên, trong 

thực tế giá chung đã tăng khiến nhà sản xuất tiếp tục sản xuất ngày càng nhiều sản lượng. 

Hơn nữa, Blanchard và Kiyotaki (1987) cho biết lạm phát và tăng trưởng kinh tế có liên 

quan tích cực vì thỏa thuận của các công ty cung cấp với giá thỏa thuận. Vì vậy, công ty 

phải sản xuất ngay cả với giá tăng. Càng về sau mối quan hệ càng trở nên tiêu cực.   

2.2.2.3 Lý thuyết tăng trưởng tân cổ điển 

Lý thuyết tăng trưởng tân cổ điển dựa trên công trình của Solow (1956) và Swan 

(1956), lý thuyết này là một phần mở rộng của mô hình Harrod-Domar. Dựa trên phương 

pháp luận của Keynes, hai nhà kinh tế học Harrod (1939) và Domar (1946) đã đưa ra 

mô hình tăng trưởng Harrod-Domar dựa trên tiết kiệm và đầu tư. Mô hình tăng trưởng 

Harrod-Domar cho rằng đầu tư ngày càng tăng không chỉ thúc đẩy tổng nhu cầu dẫn đến 

tăng thu nhập quốc dân mà còn thúc đẩy tổng cung dẫn đến tăng năng suất. Tăng năng 

suất mang lại thu nhập nhiều hơn, thu nhập nhiều hơn sẽ tiếp tục một lần nữa chuyển 

sang đầu tư nhiều hơn. Cả hai đều nhấn mạnh vai trò chính của tích lũy vốn trong tăng 

trưởng kinh tế. Họ cũng đã phân tích sự cần thiết và tính khả thi của sự can thiệp của 

chính phủ và kiểm soát kinh tế vĩ mô. 

Theo Solow (1956), tăng trưởng kinh tế là sự kết hợp các yếu tố về lao động, vốn 

và công nghệ (đây là yếu tố ngoại sinh). Lý thuyết đòi hỏi rằng một trạng thái cân bằng 

tạm thời có thể đạt được bằng cách thay đổi sự kết hợp giữa lao động, vốn và công nghệ 

trong nền kinh tế. Solow (1956) cho rằng tăng trưởng kinh tế không phụ thuộc vào tốc 
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độ tiết kiệm và đầu tư vào nền kinh tế và đầu tư vốn do tăng tiết kiệm chỉ dẫn đến tăng 

trưởng tạm thời vì vốn có thể bị giảm lợi nhuận trong một nền kinh tế đóng với nguồn 

lao động cố định và không có tiến bộ công nghệ. Solow lập luận rằng chỉ thông qua tiến 

bộ công nghệ mới có thể đạt được phát triển kinh tế bền vững và chỉ có sự hỗ trợ tài 

chính từ hệ thống tài chính cho các doanh nghiệp để đổi mới công nghệ mới thúc đẩy 

tăng trưởng kinh tế. Như vậy, trong lý thuyết tăng trưởng tân cổ điển cho thấy có một 

mối quan hệ tích cực mạnh mẽ giữa phát triển tài chính và hiệu quả đầu tư. Dòng vốn từ 

đơn vị thặng dư đến đơn vị thâm hụt, từ đó hỗ trợ tài chính cho các doanh nghiệp đổi 

mới nhằm mang lại sự thay đổi công nghệ và thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Các mô hình 

tăng trưởng tân cổ điển giả định rằng thay đổi công nghệ là ngoại sinh và nó không bị 

ảnh hưởng bởi chính sách thương mại của một quốc gia (Solow, 1957). 

Bên cạnh đó, các nhà kinh tế học thuộc trường phái tăng trưởng tân cổ điển cũng 

đưa ra lời giải thích của riêng về mối quan hệ giữa lạm phát và tăng trưởng kinh tế. 

Mundell (1963) và Tobin (1965) đã giải thích tác động của lạm phát đến tăng trưởng 

kinh tế dựa trên lý thuyết tăng trưởng tân cổ điển. Theo Mundell (1963), lạm phát có thể 

làm tăng tốc độ tăng trưởng sản lượng bằng cách kích thích tích lũy vốn, bởi vì khi lạm 

phát thì lãi suất danh nghĩa tăng, khiến cho một khoản đầu tư được ưa thích hơn là tiêu 

dùng. Điều này, đến lượt nó, sẽ gây ra sự gia tăng tích lũy vốn, dẫn đến tăng trưởng kinh 

tế. Tobin (1965) cũng ủng hộ ý tưởng của Mundell khi cho rằng lạm phát có liên quan 

tích cực đến tăng trưởng kinh tế. Lập luận của ông là lạm phát khiến các cá nhân đổi 

tiền thành tài sản khác, điều này dẫn đến cường độ vốn lớn hơn và thúc đẩy tăng trưởng 

kinh tế. Đây là Hiệu ứng nổi tiếng của Mundell-Tobin. Trái ngược với ý tưởng của 

Mundell và Tobin, Stockman (1981) đã phát triển một mô hình cho thấy mối quan hệ 

tiêu cực giữa lạm phát và tăng trưởng kinh tế. Mô hình của Stockman (1981) cho thấy 

sự gia tăng tỷ lệ lạm phát dẫn đến mức độ phúc lợi của người dân giảm, tăng trưởng 

giảm. Bởi vì lạm phát làm xói mòn sức mua hàng tiêu dùng và vốn nên các cá nhân sẽ 

cắt giảm mua hàng của họ và kết quả là tăng trưởng giảm. Trong mô hình của Stockman 

(1981), tiền đóng vai trò tích cực nhưng lại nhân tố tiêu cực trong mối quan hệ giữa tăng 

trưởng và lạm phát. Bên cạnh đó, có những nhà kinh tế học không ủng hộ có mối quan 

hệ giữa lạm phát và tăng trưởng kinh tế. Sidrauskin (1967) cho rằng sự gia tăng tỷ lệ 

lạm phát không làm thay đổi vốn và tăng trưởng kinh tế. Nói chung, đánh giá lý thuyết 
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trong lý thuyết tăng trưởng tân cổ điển cho thấy kết quả hỗn hợp về mối quan hệ của 

lạm phát và tăng trưởng kinh tế. 

2.2.2.4 Lý thuyết tăng trưởng nội sinh 

Lý thuyết tăng trưởng nội sinh xuất hiện vào những năm 1980 như một sự thay thế 

cho lý thuyết tăng trưởng tân cổ điển. Lý thuyết tăng trưởng nội sinh là một lý thuyết 

kinh tế cho rằng tăng trưởng kinh tế được tạo ra từ bên trong do kết quả trực tiếp của 

các quá trình bên trong. Lý thuyết lưu ý rằng việc nâng cao vốn con người của một quốc 

gia sẽ dẫn đến tăng trưởng kinh tế thông qua việc phát triển các hình thức công nghệ 

mới và các phương tiện sản xuất hiệu quả và hiệu quả. Lý thuyết tăng trưởng nội sinh 

đã đưa ra một cái nhìn mới mẻ về những nguồn lực tạo nên sự tăng trưởng kinh tế. Tốc 

độ tăng trưởng kinh tế chịu ảnh hưởng bởi các quá trình bên trong như vốn con người, 

sự đổi mới và vốn đầu tư, chứ không phải là các nguồn lực bên ngoài, không thể kiểm 

soát, trái ngược quan điểm với lý thuyết tăng trưởng tân cổ điển. Các nhà kinh tế học 

tăng trưởng nội sinh tin rằng cải thiện năng suất có thể được gắn trực tiếp với đổi mới 

nhanh hơn và đầu tư nhiều hơn vào vốn con người. Do đó, lý thuyết tăng trưởng nội sinh  

ủng hộ các cơ quan chính phủ và khu vực tư nhân phát minh các sáng kiến đổi mới và 

đưa ra các khuyến khích cho các cá nhân và doanh nghiệp sáng tạo hơn, chẳng hạn như 

tài trợ cho nghiên cứu và phát triển, quyền sở hữu trí tuệ. Ý tưởng là trong nền kinh tế 

dựa trên tri thức, tác động lan tỏa từ đầu tư vào công nghệ và con người tiếp tục tạo ra 

lợi nhuận. Các lĩnh vực dựa trên tri thức có ảnh hưởng và đóng một vai trò đặc biệt quan 

trọng.  

Lý thuyết tăng trưởng nội sinh nhấn mạnh tăng trưởng kinh tế đạt được bởi các 

yếu tố nội sinh là vốn vật chất và vốn con người. Động lực chính cho tăng trưởng kinh 

tế trong dài hạn là sự đổi mới, cạnh tranh và mở cửa bên cạnh việc tích lũy vốn được đề 

cập bởi các lý thuyết trước đây. Paul Romer (1989) là nhà phát triển chính của lý thuyết 

tăng trưởng nội sinh. Ông tuyên bố rằng vốn con người thúc đẩy cải tiến kỹ thuật và cải 

thiện mức sống. Đầu tư vào kiến thức sẽ có được sự ổn định và thậm chí tăng tỷ lệ lợi 

nhuận. Các nước đang phát triển có thể tiếp cận công nghệ đổi mới bằng cách tiếp nhận 

công nghệ phát triển hiện có ở các nước phát triển thông qua việc mở cửa thương mại. 

Romer (1990), Grossman và Helpman (1992) cho rằng sự lan toả công nghệ bởi sự mở 

cửa thương mại ở các quốc gia. Các nền kinh tế có độ mở thương mại gia tăng sẽ làm 

tăng nhập khẩu hàng hóa và dịch vụ trong nước, bao gồm cả công nghệ mới. Khi đó, độ 
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mở thương mại sẽ được cải thiện công nghệ trong nước; quy trình sản xuất sẽ hiệu quả 

hơn, năng suất sẽ tăng lên. Do đó, nền kinh tế ở các nước mở cửa thương mại quốc tế 

thì phát triển nhanh hơn các nền kinh tế được bảo hộ hoặc đóng cửa, và độ mở thương 

mại được kỳ vọng sẽ tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế.  

2.2.3 Lý thuyết kinh tế giải thích vai trò của độ mở thương mại đến tăng trưởng 

kinh tế 

Vai trò của mở cửa thương mại đến tăng trưởng kinh tế đã được khẳng định từ thế 

kỷ thứ 15. Chủ nghĩa trọng thương xuất hiện từ thế kỷ thứ 15 và phát triển thịnh hành 

từ cuối thế kỷ thứ 17 đến giữa thế kỷ thứ 18. Chủ nghĩa trọng thương xem vàng và các 

kim loại quý là thước đo cho sự giàu có của các quốc gia. Do đó, để đạt được sự giàu có 

thì cố gắng tích lũy càng nhiều của cải bằng cách tối đa hóa xuất khẩu và hạn chế sự 

nhập khẩu bằng các rào cản thương mại, đồng thời đi bóc lột, chiếm đoạt đất đai của 

nước khác. Một sự tiến bộ rõ nét của chủ nghĩa trọng thương đó đã bắt đầu coi trọng 

thương mại quốc tế, ý thức được việc phát triển kinh tế bằng thương mại quốc tế. Đây 

là điều trái ngược với các trường phái trước đó chỉ coi trọng nền kinh tế tự cung tự cấp. 

Nếu như lý thuyết lợi thế tuyệt đối cổ vũ việc xoá bỏ rào cản thương mại và hướng đến 

tự do thương mại thì lý thuyết lợi thế so sánh nhấn mạnh đến việc mỗi quốc gia nên 

chuyên môn hóa sản xuất và xuất khẩu các sản phẩm mà mình có lợi thế so sánh để từ 

đó giúp các quốc gia khi tham gia thương mại quốc tế sẽ phát huy được thế mạnh của 

quốc gia mình. Trong trường hợp này, theo lý thuyết Heckscher và Ohlin, quan hệ 

thương mại quốc tế đã làm gia tăng lợi ích giữa các quốc gia khi tham gia vào việc trao 

đổi thương mại với nhau.  

2.2.3.1 Lý thuyết lợi thế tuyệt đối  

Adam Smith phản đối quan điểm của chủ nghĩa trọng thương mà mong muốn tự 

do hóa thương mại (Mankiw, 2021). Ông cổ vũ việc xóa bỏ rào cản thương mại và hướng 

đến việc tự do hóa thương mại. Các quốc gia sẽ thu được lợi khi tham gia vào thương 

mại quốc tế dựa trên lợi thế tuyệt đối của quốc gia đó. Theo lý thuyết lợi thế tuyệt đối 

thì các quốc gia nên chuyên môn hóa sản xuất những sản phẩm mà họ có lợi thế tuyệt 

đối sau đó bán những hàng hóa này sang quốc gia khác để đổi lấy các sản phẩm mà nước 

ngoài có lợi thế hơn. Bằng việc chuyên môn hóa sản xuất những sản phẩm có lợi thế 

tuyệt đối cả hai quốc gia đều có lợi khi quan hệ thương mại với nhau. Tuy nhiên, nhược 

điểm của lý thuyết về lợi thế so sánh tuyệt đối của A. Smith là không lý giải được hoạt 
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động thương mại khi một trong hai nước có lợi thế tuyệt đối sản xuất tất cả các mặt 

hàng.  

2.2.3.2 Lý thuyết lợi thế so sánh  

Mở rộng lý thuyết của Adam Smith, David Ricardo cho rằng các quốc gia cần xác 

định mặt hàng nào là mặt hàng có lợi thế so sánh để tập trung vào sản xuất (Mankiw, 

2021). Lợi thế tương đối hay còn gọi là lợi thế so sánh đề cập tới việc các quốc gia có 

thể sản xuất ra khối lượng các mặt hàng giống nhau khi sử dụng các nguồn lực như nhau 

nhưng với chi phí khác nhau. Do sự không đồng đều về lợi thế tuyệt đối, nếu mỗi nước 

chuyên môn hóa vào sản xuất mặt hàng có lợi thế tuyệt đối lớn hơn và dùng một phần 

để trao đổi với nước khác bằng mặt hàng có lợi thế tuyệt đối nhỏ hơn thì cả 2 nước sẽ 

cùng thu được lợi ích thông qua thương mại. Tuy nhiên, hạn chế lý thuyết lợi thế so sánh 

của David Ricardo ở chỗ mới chỉ đề cập đến khái niệm lợi thế tương đối trên cơ sở lý 

thuyết về lao động, trong khi đó lao động lại chỉ là một yếu tố của sản xuất. Do vậy, lý 

thuyết của Haberler về lợi thế so sánh đã đưa ra cách giải thích toàn diện hơn dựa trên 

lý thuyết về chi phí cơ hội. Theo Haberler, chi phí cơ hội của hàng hóa là số lượng các 

hàng hóa khác phải cắt giảm để nhường lại đủ các nguồn tài nguyên để sản xuất thêm 

một đơn vị hàng hóa thứ nhất. Một nước có lợi thế tương đối về sản xuất một mặt hàng 

nào đó so với nước khác khi nó có thể sản xuất mặt hàng đó với chi phí cơ hội thấp hơn 

so với nước khác. Theo đó, mỗi quốc gia đều có lợi thế so sánh so với một quốc gia khác 

trong việc sản xuất một sản phẩm khi mà chi phí cơ hội để sản xuất sản phẩm này ở 

quốc gia này là rẻ hơn so với quốc gia khác. Do đó, mỗi quốc gia nên chuyên môn hóa 

sản xuất và xuất khẩu các sản phẩm mà mình có lợi thế so sánh để đổi lấy các sản phẩm 

mà nước khác sản xuất rẻ hơn một cách tương đối. 

2.2.3.3 Lý thuyết của Heckscher – Ohlin 

Hai nhà kinh tế học Eli Heckscher và Recto Ohlin đưa ra một cách giải thích khác 

về nguồn gốc của lợi thế so sánh (Edward, 1995). Theo hai ông, lợi thế so sánh của một 

quốc gia xuất phát từ sự khác biệt về mức độ sẵn có của các yếu tố sản xuất. Các yếu tố 

sản xuất bao gồm đất đai, lao động và tư bản. Theo đó, Heckscher và Ohlin đã phân tích 

sự ảnh hưởng của các yếu tố sản xuất đến thương mại và giải thích các động thái thương 

mại xuất phát từ sự khác nhau về mức độ sẵn có của các yếu tố sản xuất. Một quốc gia 

sẽ chuyên môn hóa sản xuất và xuất khẩu những hàng hóa sử dụng nhiều yếu tố sản xuất 

tương đối dư thừa và rẻ, đồng thời sẽ nhập khẩu những hàng hóa sử dụng nhiều yếu tố 
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sản xuất tương đối khan hiếm và đắt. Ví dụ như, một quốc gia tương đối dư thừa lao 

động, nhưng lại thiếu vốn sẽ sản xuất thì sẽ xuất khẩu những mặt hàng cần nhiều lao 

động và nhập khẩu những mặt hàng cần nhiều vốn. Như vậy, theo Heckscher và Ohlin, 

trong trường hợp này, quan hệ thương mại đã làm gia tăng lợi ích cho cả 2 quốc gia khi 

tham gia vào việc trao đổi thương mại với nhau. 

2.2.4 Lý thuyết kinh tế giải thích vai trò của lạm phát đến tăng trưởng kinh tế thông 

qua chính sách tiền tệ 

Theo hàm sản xuất (2.9) của Cobb Douglass, chỉ có thể đạt được tăng trưởng kinh 

tế khi lực lượng lao động hoặc vốn tích lũy tăng theo trình độ công nghệ. Yếu tố quyết 

định duy nhất của tăng trưởng kinh tế là đầu tư và chịu ảnh hưởng của tiết kiệm. Sự gia 

tăng tiết kiệm sẽ giảm lãi suất, khi đó tăng đầu tư để cân bằng việc giảm tiêu dùng do 

mức tiết kiệm cao hơn. Tuy nhiên, giảm tiết kiệm sẽ làm tăng lãi suất và làm giảm đầu 

tư, và do đó làm suy giảm tăng trưởng kinh tế (Baumol,1999). Boyd và Champ’s (2006) 

cho rằng lạm phát làm giảm lợi tức thực tế của tài sản. Cụ thể, lạm phát không khuyến 

khích tiết kiệm và làm tăng lãi suất danh nghĩa. Lãi suất danh nghĩa tăng sẽ không 

khuyến khích đầu tư và do đó không khuyến khích tăng trưởng.  

Mối quan hệ giữa lạm phát và tăng trưởng kinh tế không được nêu rõ ràng trong 

các lý thuyết tăng trưởng kinh tế cổ điển nhưng được mặc nhiên ngầm hiểu rằng giữa 

lạm phát và tăng trưởng có mối quan hệ tiêu cực. Quan điểm thông thường về lạm phát 

cho rằng lạm phát không được quá cao, nhưng nên ở mức vừa phải và ổn định để thúc 

đẩy tăng trưởng kinh tế. Lucas (1973) cho rằng lạm phát phải ở mức thấp để thúc đẩy 

tăng trưởng kinh tế. 

Boyd và Champ’s (2006) cũng đưa ra quan điểm về mối quan hệ giữa lạm phát và 

tăng trưởng có thể cũng bị ảnh hưởng bởi các biến số kinh tế vĩ mô khác như độ mở 

thương mại và mức độ phát triển tài chính. 

2.2.4.1 Lý thuyết số lượng tiền tệ 

Lý thuyết số lượng tiền tệ được đề xuất bởi nhà kinh tế Mỹ Irving Fisher vào thế 

kỷ 19 và đầu thế kỷ 20. Theo lý thuyết này, lạm phát luôn ở khắp mọi nơi và là một hiện 

tượng tiền tệ. Học thuyết này đã chỉ ra mối liên hệ giữa tổng lượng tiền lưu hành với 

tổng số tiền chi tiêu để mua hàng hoá thành phẩm và dịch vụ được sản xuất ra trong nền 

kinh tế. Lý thuyết này có thể được diễn đạt bằng phương trình: 

 MV = PY                                                    (2.10)  
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Trong đó: M là lượng tiền lưu hành, V là vận tốc của tiền, P là mức giá và Y là 

tổng sản phẩm.  

Mặt khác, V là vận tốc của tiền không đổi ký hiệu V* ; Sản lượng thực không đổi, 

ký hiệu Y* vì vốn vật chất, vốn nhân lực, lao động và công nghệ quyết định mức sản 

lượng. Khi đó, phương trình (2.10) được viết lại như sau:  

 MV* = PY*                                                                             (2.11) 

Vì V* và Y* không đổi nên khi khối lượng tiền lưu hành (M) tăng lên thì mức giá 

(P) cũng tăng lên với tỷ lệ tương ứng. Như vậy, theo lý thuyết số lượng tiền tệ thì sự vận 

động của mức giá cả chỉ là kết quả của những thay đổi trong số lượng tiền tệ lưu hành. 

Mức giá tăng là kết quả của sự gia tăng số lượng tiền được cung cấp để lưu hành và khi 

số lượng tiền được cung cấp giảm làm giảm mức giá. 

2.2.4.2 Lý thuyết về truyền dẫn chính sách tiền tệ 

Cơ chế truyền dẫn chính sách tiền tệ là quá trình thông qua đó các hành động của 

chính sách tiền tệ ảnh hưởng hoặc được lan truyền đến nền kinh tế. Vì giá cả được xác 

định bởi cung và cầu của nhiều hàng hóa và dịch vụ nên ngân hàng Trung ương không 

thể trực tiếp kiểm soát giá cả. Tuy nhiên, chính sách tiền tệ có thể giúp Ngân hàng Trung 

ương đạt được mục tiêu lạm phát bằng cách ảnh hưởng đến quá trình xác định giá. Do 

đó, điều quan trọng là ngân hàng Trung ương truyền tải chính sách tiền tệ để điều tiết 

giá cả. Chính sách tiền tệ ảnh hưởng đến lạm phát thông qua nhiều kênh truyền dẫn. Tuy 

nhiên, luận án đề cập đến hai kênh đó là kênh lãi suất và kênh cho vay của ngân hàng 

thương mại. 

- Kênh lãi suất là kênh cơ bản về cơ chế truyền dẫn tiền tệ quan trọng trong mô 

hình IS-LM của phái Keynes. Với chính sách giảm lãi suất của Ngân hàng Trung ương 

sẽ ảnh hưởng trực tiếp đến lãi suất liên ngân hàng. Do đó, cũng ảnh hưởng đến lãi suất 

cho vay. Khi lãi suất cho vay giảm sẽ làm tăng nhu cầu vay, đặc biệt là các khoản vay 

cho đầu tư. Theo đó, giá cả trong nền kinh tế tăng lên. Nói cách khác, chi phí tín dụng 

giảm và nhu cầu tín dụng tăng khi Ngân hàng Trung ương giảm lãi suất. Như vậy, khi 

lãi suất giảm thì đầu tư và tiêu dùng tăng dẫn đến tăng tổng cầu do đó, lạm phát cao hơn. 

Quan điểm của trường phái Keynes có thể tóm lược sơ đồ truyền dẫn như sau: 

M tăng  r giảm  I tăng  AD tăng  P tăng. 

Trong đó, M thể hiện việc nới lỏng chính sách tiền tệ; r là lãi suất thực; I là chi tiêu cho 

đầu tư; AD là tổng cầu; P là giá cả. 
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- Chính sách tiền tệ không chỉ tác động đến lãi suất mà còn tác động đến khoản 

cho vay của ngân hàng. Khoản cho vay của ngân hàng bị tác động bởi chính sách tiền tệ 

đến lạm phát thông qua các khoản vay. Chính sách tiền tệ nới lỏng làm tăng dữ trữ ngân 

hàng, tăng số lượng các khoản vay ngân hàng. Do đó, tổng cầu sẽ tăng do sự gia tăng 

đầu tư và chi tiêu nên lạm phát cao hơn. Có thể tóm lược sơ đồ truyền dẫn như sau:  

M tăng   các khoản vay của ngân hàng tăng  I tăng  AD tăng  P tăng. 

2.2.5  Mối liên hệ giữa các lý thuyết giải thích mối quan hệ giữa phát triển ngân 

hàng và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát 

Luận án dựa trên nền tảng lý thuyết là hàm sản xuất Cobb-Douglas kết hợp với 

việc phân tích các khung lý thuyết về phát triển tài chính, lý thuyết tăng trưởng kinh tế, 

lý thuyết về thương mại và lý thuyết về lạm phát để làm nền tảng cho nghiên cứu. Khi 

một quốc gia sử dụng các nguồn lực hiệu quả sẽ làm gia tăng sản lượng cũng như chất 

lượng của việc tăng trưởng. Trong điều kiện của các nước đang phát triển hiện nay vốn 

đóng góp rất quan trọng vào tăng trưởng kinh tế, đặc biệt là thông qua các ngân hàng 

thương mại. Nhưng sự đóng góp của vốn có xu hướng giảm dần khi nền kinh tế chuyển 

dần từ tăng trưởng theo chiều rộng sang tăng trưởng theo chiều sâu. Đối với trường phái 

cổ điển, tăng trưởng kinh tế là do năng suất lao động, sự phân công lao động tạo nên. 

Sự phân công lao động không chỉ trong nước mà còn là sự phân công lao động quốc tế. 

Như vậy, trường phái cổ điển đã khẳng định thương mại quốc tế là cần thiết cho tăng 

trưởng kinh tế. Trái với quan điểm của trường phái tăng trưởng cổ điển cho rằng nền 

kinh tế có thể tự vận động để tăng trưởng thì với lý thuyết tăng trưởng của Keynes 

(1936), ông nêu bật vai trò của chính phủ, thông qua các công cụ và chính sách kinh tế 

như chính sách khuyến khích đầu tư, công cụ tài chính và chính sách tài khoá, công cụ 

tiền tệ, chính sách tiền tệ và lãi suất của Chính phủ. Đối với chính sách khuyến khích 

đầu tư, học thuyết Keynes chủ trương sử dụng ngân sách để kích thích đầu tư trong nền 

kinh tế qua đó để kích thích kinh tế tăng trưởng. Đồng thời nhà nước vận dụng công cụ 

và chính sách tiền tệ để tác động tới nền kinh tế bằng cách thông qua việc ngân hàng 

trung ương thay đổi mức cung tiền và tỷ lệ lãi suất tác động vào lượng tiền mặt và lãi 

suất trên thị trường, cũng qua đó tác động tới tổng cung và tổng cầu trong nền kinh tế 

nhằm chống khủng hoảng và suy thoái kinh tế. Theo ông, hệ thống tài chính tín dụng và 

lưu thông tiền tệ có vai trò quan trọng trong việc kích thích niềm tin và động lực đầu tư 
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kinh doanh của các chủ thể trong nền kinh tế thông qua việc tiết kiệm để tích lũy vốn 

cho đầu tư.  

Với các lý thuyết tăng trưởng trước đây thì lao động được coi là yếu tố đầu vào 

giống như các yếu tố vật chất khác nhưng lao động trong lý thuyết tăng trưởng nội sinh 

(lý thuyết kinh tế hiện đại) lao động được xem là vốn con người có kỹ năng lao động và 

sáng tạo trong sản xuất. Theo lý thuyết tăng trưởng nội sinh, nhà kinh tế học Paul Romer 

cho rằng tăng trưởng kinh tế với sự thay đổi công nghệ và phụ thuộc vào tăng trưởng 

dân số và tích lũy vốn. Nên một quốc gia có dân số đông có thể có tăng trưởng mạnh 

hơn vì sẽ tạo ra nhiều ý tưởng mới từ việc dân số lớn hơn. Do vậy, lý thuyết tăng trưởng 

nội sinh của ông gắn liền với sự phát triển của những ý tưởng mới với số lượng người 

làm việc trong lĩnh vực tri thức. Như vậy, để phát triển vốn con người hay nói cách khác 

là phát triển nguồn nhân lực và phát triển của khoa học kỹ thuật công nghệ thì cũng cần 

có vốn để đầu tư. Do vậy, thông qua các tổ chức trung gian tài chính tài trợ vốn để các 

công ty, doanh nghiệp đầu tư phát triển nguồn nhân lực hoặc đầu tư phát triển công nghệ 

kỹ thuận. Lúc này trung gian tài chính không còn đóng vai trò là một nguồn lực trực tiếp 

là tác động đến tăng trưởng mà chỉ đóng vài trò gián tiếp tác động đến tăng trưởng thông 

qua việc nâng cao chất lượng vốn con người và cải tiến công nghệ. Tóm lại, cùng theo 

đà phát triển kinh tế, trung gian tài chính luôn đóng góp một phần đến sự tăng trưởng 

trưởng kinh tế theo nhiều hình thức khác nhau như từ trực tiếp đến gián tiếp, từ chiều 

rộng sang chiều sâu. Một nền kinh tế có trung gian tài chính phát triển sẽ giúp việc khai 

thác và sử dụng vốn hiệu quả để kích thích tăng trưởng một cách tích cực và bền vững. 

Đặc biệt là ở các nước đang phát triển thì vai trò của ngân hàng thương mại càng là yếu 

tố then chốt trong việc huy động vốn nhàn rỗi từ nơi thừa để phân bổ vốn đến nơi cần 

vốn góp phần tăng trưởng kinh tế. Và ngược lại, tăng trưởng kinh tế là điều kiện để tích 

lũy vốn và phát triển công nghệ, từ đó giúp phát triển hơn nữa các trung gian tài chính. 

Mặt khác, việc mở rộng độ mở thương mại trong xu thế toàn cầu hoá cũng sẽ dẫn đến 

nguy cơ nhập khẩu lạm phát và khi đó yếu tố lạm phát ảnh hưởng tiêu cực đến tăng 

trưởng kinh tế trong dài hạn.  

2.3 Lược khảo các công trình nghiên cứu thực nghiệm có liên quan 

2.3.1 Mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế  

Có rất nhiều công trình nghiên cứu thực nghiệm về chủ đề này để tìm ra nguyên 

nhân trực tiếp, chiều hướng ảnh hưởng của phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế. 
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Trên thực tế, người ta tranh luận rằng các nước nghèo với một hệ thống tài chính suy 

yếu sẽ bị mắc kẹt trong một vòng luẩn quẩn ở cả lĩnh vực ngân hàng và thị trường chứng 

khoán, dẫn đến hiệu quả kinh tế thấp mà hiệu quả kinh tế thấp dẫn đến sự phát triển tài 

chính thấp (Fung, 2009). Thật vậy, một hệ thống tài chính được giám sát không đầy đủ 

có thể dễ bị khủng hoảng,với tác động tàn phá tiềm tàng nền kinh tế (Moshirian và Wu, 

2012). Ngược lại, một hệ thống tài chính hiệu quả, với sự phát triển tốt cả về ngành ngân 

hàng và thị trường chứng khoán sẽ cung cấp dịch vụ tài chính tốt hơn, cho phép nền 

kinh tế tăng tốc độ tăng trưởng (King và Levine, 1993). Ngoài ra, phát triển tài chính 

không chỉ vì sự phát triển riêng của hệ thống tài chính mà còn vì người nghèo, Demirguc-

kunt và Levine (2009) trong nghiên cứu của mình đã cho thấy sự phát triển tài chính 

giúp người nghèo bắt kịp với phần còn lại của nền kinh tế nhanh hơn. Dựa trên nền tảng 

lý thuyết tăng trưởng nội sinh, Bencivenga và Smith (1991) nhấn mạnh rằng hệ thống 

tài chính phát triển (phát triển ngành ngân hàng và thị trường chứng khoán) là một yếu 

tố quan trọng thúc đẩy tăng trưởng kinh tế trong dài hạn, như phát triển tài chính có thể 

tạo điều kiện cho kinh tế tăng trưởng thông qua nhiều kênh. Các kênh này bao gồm: 

cung cấp thông tin về các khoản đầu tư có thể, để phân bổ vốn hiệu quả; giám sát các 

công ty và thực hiện quản trị doanh nghiệp; phân tán rủi ro; huy động tiền tiết kiệm; mở 

rộng việc trao đổi hàng hóa và dịch vụ và chuyển nhượng công nghệ (Zhang và các cộng 

sự, 2012). Các kết quả nghiên cứu thực nghiệm về mối quan hệ giữa phát triển tài chính 

và tăng trưởng kinh tế đã được chứng minh và phân loại thành ba nhóm về chiều hướng 

mối quan hệ đó là mối quan hệ theo giả thuyết supply – leading hypothesis1 , mối quan 

hệ theo giả thuyết demand – following hypothesis2 và mối quan hệ theo giả thuyết 

feedback hypothesis3. 

2.3.1.1 Các nghiên cứu thực nghiệm ủng hộ giả thuyết cung dẫn dắt 

Các nghiên cứu ủng hộ giả thuyết cung dẫn dắt (supply – leading hypothesis) như 

King và Levine(1993), sử dụng dữ liệu  ở 80 quốc gia để phân tích ảnh hưởng của sự 

phát triển ngành tài chính đến tốc độ tăng trưởng kinh tế GDP, với các biến để đo lường 

cho phát triển ngân hàng và thị trường chứng khoán. Sau khi kiểm soát các yếu tố khác 

ảnh hưởng đến tăng trưởng kinh tế đã tìm thấy mối quan hệ tích cực mạnh mẽ giữa phát 

                                                           
1 Luận án tạm dịch supply – leading hypothesis là giả thuyết cung dẫn dắt; 2Demand – following 

hypothesis là giả thuyết cầu nối tiếp; 3Feedback hypothesis là giả thuyết phản hồi. 
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triển ngân hàng đến tăng trưởng kinh tế. Bonin và Watchel (2003) đã đồng thuận mạnh 

mẽ với quan điểm trung gian tài chính hoạt động tốt có tác động đáng kể đến tăng trưởng 

kinh tế. Trong các công trình nghiên cứu thực nghiệm, nhiều tác giả đã sử dụng mô hình 

hồi quy với dữ liệu ở các quốc gia để kiểm tra một loạt các mối quan hệ trong nền kinh 

tế vĩ mô trong đó có mối quan hệ giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế trong 

dài  hạn. Với cách tiếp cận này, các nhà nghiên cứu sẽ tính trung bình các biến trong 

khoảng thời gian dài nhằm giải thích sự thay đổi của tốc độ tăng trưởng ở các quốc gia. 

Tuy nhiên, các nhà nghiên cứu khác đã bác bỏ việc hồi quy ở nhiều quốc gia vì cho rằng 

đã bỏ qua sự khác biệt giữa các quốc gia đó cũng như việc tính trung bình của các biến 

làm ảnh hưởng đến các yếu tố quyết định tăng trưởng kinh tế (Arestis và các cộng sự, 

1997). Do vậy, trong các nghiên cứu thực nghiệm, Levine và các cộng sự (2000), Beck 

và các cộng sự (2000), Caporale và cộng sự (2004) đã sử dụng mô hình GMM cho dữ 

liệu bảng khi nghiên cứu xuyên quốc gia mối quan hệ giữa phát triển tài chính và tăng 

trưởng kinh tế. Kết quả trong các nghiên cứu này đã đưa ra kết quả  rất giống với kết 

quả trước đó là tìm thấy hiệu quả tích cực không chỉ của thị trường chứng khoán mà còn 

của sự phát triển ngân hàng đối với tăng trưởng kinh tế. Nghiên cứu cũng cho thấy mở 

rộng độ mở thương mại giúp thúc đẩy tăng trưởng kinh tế hơn do các ngân hàng nước 

ngoài có cơ hội gia nhập vào thị trường tài chính trong nước cũng như tư nhân hóa các 

ngân hàng do nhà nước chi phối giúp tăng trưởng tín dụng tốt hơn. 

Nhìn chung, các nghiên cứu bằng chứng thực nghiệm đã chứng minh rằng trong 

dài hạn có tồn tại mối quan hệ theo chiều hướng tích cực giữa phát triển tài chính và 

tăng trưởng kinh tế. Các nghiên cứu cho thấy rằng một hệ thống tài chính phát triển tốt 

sẽ thúc đẩy kinh tế tăng trưởng, và do đó đã đưa ra các đề xuất để phát triển tài chính 

nhiều hơn thì giúp tăng trưởng nhiều hơn (Law, 2014). Việc tập trung vào mối quan hệ 

nhân quả giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế là mối quan tâm đáng kể giữa 

các nhà kinh tế trong những năm gần đây ở các nước phát triển và đang phát triển. Trong 

hầu hết các nghiên cứu đều xác nhận sự tồn tại của một mối quan hệ nhân quả chạy từ 

sự phát triển tài chính dẫn đến tăng trưởng kinh tế.  

Khi nghiên cứu mối quan hệ giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế,  

Johannes và các cộng sự (2011) đã sử dụng mô hình tăng trưởng nội sinh dựa trên dữ 

liệu chuỗi thời gian từ năm 1970 đến năm 2005 ở Cameroon để hồi quy và đã đưa ra kết 

luận thị trường chứng khoán và phát triển ngân hàng là yếu tố quyết định cho tăng trưởng 
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kinh tế bền vững. Trong đó, các biến kiểm soát như  tiêu dùng của chính phủ, độ mở 

thương mại và tỷ lệ đầu tư là các yếu tố cơ bản trong phương trình tăng trưởng đã thiết 

lập mối quan hệ tích cực dài hạn giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế. Từ đó, 

đề xuất để tăng hiệu quả tích cực của khu vực tài chính, nhiều cải cách phải được hướng 

tới việc cải thiện và nâng cao hiệu quả trong việc phân bổ nguồn lực, cung cấp một môi 

trường kế toán, luật pháp và thể chế tốt để phát triển thị trường chứng khoán và ngân 

hàng.  

Sehrawat (2014) cũng đã kiểm tra mối quan hệ giữa phát triển tài chính và tăng 

trưởng kinh tế ở Ấn Độ thông qua mô hình ARDL với việc sử dụng dữ liệu từ năm 1982 

đến năm 2012 và các biến đo lường phát triển ngân hàng là tỷ lệ tín dụng khu vực tư 

nhân/GDP; biến đo lường phát triển thị trường chứng khoán là tỷ lệ vốn thị trường chứng 

khoán trên GDP và tổng vốn tín dụng khu vực tư nhân và vốn thị trường chứng khoán 

trên GDP) cùng chỉ số kinh tế vĩ mô như độ mở thương mại và chỉ số giá tiêu dùng. Kết 

quả nghiên cứu đã khẳng định mối quan hệ chặt chẽ lâu dài trong phát triển tài chính, 

tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế thông qua kênh tín dụng và đầu tư khu vực tư 

nhân. Ngoài ra, độ mở thương mại, chỉ số giá tiêu dùng cũng tác động đến tăng trưởng 

kinh tế.  

Nghiên cứu của Durusu (2016), đã sử dụng mô hình tăng trưởng  Solow-Swan trên 

nền dữ liệu của 40 quốc gia từ năm 1989-201 để kiểm tra mối quan hệ giữa phát triển 

tài chính và tăng trưởng kinh tế. Kết quả nghiên cứu cho thấy dư nợ tín dụng và vốn cổ 

phần từ thị trường chứng khoán là hai yếu tố quyết định dài hạn đến GDP bình quân đầu 

người. Mặc dù các kết quả phân tích khác nhau giữa các quốc gia khác nhau, dữ liệu 

bảng phân tích cho thấy cả hai kênh đều có tác động lâu dài tích cực đến mức GDP bình 

quân đầu người, và sự đóng góp của các thị trường tín dụng là lớn hơn đáng kể. Từ đó, 

đưa ra khuyến nghị các nhà hoạch định chính sách tập trung đặc biệt vào việc thực hiện 

các chính sách dẫn tới sự phát triển cả chiều sâu vàc chiều rộng của thị trường tài chính, 

bao gồm các biện pháp về thể chế và pháp lý để tăng cường quyền của người cho vay 

và nhà đầu tư.  

Comlombage (2009) đã đưa ra bằng chứng thực nghiệm về mối quan hệ giữa phát 

triển tài chính và tăng trưởng kinh tế ở năm nước có nền kinh tế công nghiệp hóa 

(Canada, Nhật, Thụy Sĩ, Anh và Mỹ) thông qua việc sử dụng mô hình VECM để kiểm 

định bộ dữ liệu chuỗi thời gian từ năm 1995 đến 2006, và tìm thấy mối quan hệ nhân 
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quả đơn phương đi từ phát triển ngân hàng đến tăng trưởng kinh tế ở Canada. Việc thành 

lập hệ thống tài chính phát triển tốt, đặc biệt là trung gian tài chính lành mạnh là vấn đề 

quan trọng để phân bổ tín dụng hiệu quả có thể giúp duy trì tăng trưởng kinh tế cao và 

bền vững. 

Điều tra tác động của sự phát triển tài chính đối với tăng trưởng kinh tế ở 

Cameroon. Puatwoe (2017) sử dụng ba chỉ tiêu chung về phát triển tài chính (Cung tiền 

M2, tiền gửi/GDP và tín dụng trong nước cho khu vực tư nhân), trong 34 năm (từ năm 

1980 đến năm 2014) và chạy dữ liệu trên mô hình tự hồi quy phân phối trễ ARDL. Kết 

quả nghiên cứu cho thấy tồn tại mối quan hệ tích cực trong dài hạn giữa phát triển tài 

chính đến tăng trưởng kinh tế nói chung và tác động của tín dụng nói riêng đến tăng 

trưởng kinh tế ở Cameroon. Với đối tượng nghiên cứu ở Hàn Quốc, Choe và Moosa 

(1999) đã kết luận rằng phát triển tài chính tác động tích cực đối với tăng trưởng kinh tế 

trong đó các trung gian tài chính quan trọng hơn trong mối quan hệ này. 

Nghiên cứu cùng chủ đề ở Việt Nam đã có các tác giả như Nguyễn Minh Sáng và 

Nguyễn Thiên Kim (2014) sử dụng mô hình hồi quy với dữ liệu bảng không cân bằng 

và dữ liệu được lấy từ các ngân hàng thương mại Việt Nam giai đoạn từ năm 1999 – 

2012 để kiểm tra sự tác động của hoạt động kinh doanh ngân hàng đến tăng trưởng kinh 

tế Việt Nam. Kết quả thực nghiệm cho thấy hoạt động kinh doanh ngân hàng thông qua 

kênh tín dụng; chỉ số ROA, ROE; dự phòng rủi ro tín dụng; tỷ lệ thu nhập từ lãi ròng 

trên tổng tài sản và quy mô ngân hàng có ý nghĩa trong mối quan hệ với tăng trưởng 

kinh tế. Ngoài ra, các biến số vĩ mô như tỷ lệ tổng vốn đầu tư nội địa, tỷ lệ xuất khẩu 

hàng hoá, dịch vụ, tỷ lệ lạm phát, tỷ lệ học sinh trung học và chênh lệch lãi suất tiền gửi 

và tiền vay cũng có mối quan hệ cùng chiều với tăng trưởng. Còn Phạm Thị Hồng Khoa 

và các cộng sự (2019) đã nghiên cứu mối quan hệ giữa phát triển tài chính và tăng trưởng 

kinh tế ở Việt Nam với dữ liệu chuỗi thời gian từ quý 1 năm 2000 đến quý 4 năm 2015 

và các biến kiểm soát gồm tốc độ phát triển dân số, độ mở thương mại, chi tiêu của 

Chính phủ trên GDP, tổng vốn đầu tư vào cơ sở hạ tầng của nền kinh tế trên GDP. Kết 

quả nghiên cứu cho thấy trong ngắn hạn phát triển tài chính có tác động ngược chiều lên 

tăng trưởng kinh tế ở Việt Nam. Trong dài hạn, phát triển tài chính và tổng vốn đầu tư 

vào cơ sở hạ tầng có quan hệ nghịch biến với tăng trưởng kinh tế trong khi đó chi tiêu 

của chính phủ và độ mở thương mại có mối quan hệ đồng biến với tăng trưởng kinh tế 

tại Việt Nam. 



 
37 

 

2.3.1.2 Các nghiên cứu thực nghiệm ủng hộ giả thuyết cầu nối tiếp  

Trái ngược với giả thuyết cung dẫn dắt, giả thuyết cầu nối tiếp cho rằng phát triển 

tài chính không ảnh hưởng đến tăng trưởng kinh tế mà ngược lại, chính tăng trưởng kinh 

tế khuyến khích ngành tài chính cung cấp tốt hơn dịch vụ để kích thích phát triển tài 

chính. Nghiên cứu về mối quan hệ phát triển ngành ngân hàng và tăng trưởng kinh tế ở 

Lebannon, Awdeh (2012) đã sử dụng dữ liệu từ năm 1992 đến 2011 và áp dụng lý thuyết 

tăng trưởng nội sinh đã tìm thấy mối quan hệ nhân quả một chiều từ tăng trưởng kinh tế 

tác động đến ngành ngân hàng đó là tăng trưởng tiền gửi và tín dụng cho khu vực tư 

nhân. Ngược lại, tín dụng được cung cấp bởi các ngân hàng cho khu vực tư nhân dân 

cư, và quy mô, hiệu quả của ngành ngân hàng không tác động đáng kể đến tăng trưởng 

kinh tế ở Lebanon. Trong một nghiên cứu của Zang và Kim (2007) kiểm tra mối quan 

hệ hệ nhân quả giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế ở các nước Đông Á trên 

bộ dữ liệu bảng  được cung cấp bởi Levine (2000). Kết quả nghiên cứu cho thấy có bằng 

chứng đáng kể chứng minh tăng trưởng kinh tế giúp phát tài chính phát triển. Tăng 

trưởng kinh tế sẽ tạo ra nhiều nhu cầu về dịch vụ tài chính nên hệ thống tài chính sẽ phát 

triển để đáp ứng với nhu cầu và sự mở rộng kinh tế bởi vì khi các hoạt động kinh tế phát 

triển, sẽ có nhu cầu nhiều hơn cho cả vốn và thanh khoản. Ủng hộ giả thuyết cầu nối 

tiếp, Liang và Teng (2006) đã nghiên cứu cho riêng trường hợp của Trung Quốc và nhận 

thấy rằng tồn tại mối quan hệ nhân quả đơn phương từ tăng trưởng kinh tế đến phát triển 

tài chính nói chung và phát triển ngân hàng nói riêng. Đồng thời, độ mở thương mại 

cũng tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế ở Trung Quốc vì tăng trưởng kinh tế sẽ 

làm tăng sự cạnh tranh và hiệu quả trong thị trường tài chính, vì kết quả cuối cùng của 

sự tăng trưởng kinh tế đó là nền kinh tế sẽ tăng cao nhu cầu vốn và các dịch vụ tài chính. 

Cùng giai đoạn nghiên cứu với Liang và Teng (2006), nghiên cứu riêng cho trường hợp 

ở Malaysia bằng mô hình VECM, Ang (2007) đã tìm thấy tự do hóa tài chính, thông qua 

xóa bỏ các chính sách kiểm soát tài chính đã có tác dụng thuận lợi trong việc kích thích 

ngành tài chính phát triển, đồng thời tăng trưởng kinh tế tác động tích cực đến phát triển 

tài chính.  

Eng và Habibullah (2011), bằng phương pháp GMM khi kiểm định mối quan hệ 

giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế ở  các quốc gia nằm ở Châu Phi, Châu 

Á, Châu Âu và Tây bán cầu với chuỗi dữ liệu thời gian từ năm 1990 đến năm 1998 đã 

tìm thấy mối quan hệ nhân quả đơn phương từ tăng trưởng kinh tế đến tín dụng khu vực 
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tư nhân ở các quốc gia Tây bán cầu. Shan (2001), xem xét mối quan hệ giữa phát triển 

tài chính và tăng trưởng kinh tế ở chín quốc gia OECD và Trung Quốc đã sử dụng mô 

hình VAR đã chứng minh tăng trưởng kinh tế sẽ giúp phát triển tài chính. Waqabaca 

(2004), trong khi kiểm tra mối quan hệ giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế 

ở Fiji, tìm thấy một mối quan hệ tích cực giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh 

tế, nhưng là quan hệ nhân quả chạy từ tăng trưởng kinh tế đến phát triển tài chính. 

Agbetsiafa (2003), trong khi kiểm tra mối quan hệ nhân quả giữa phát triển tài chính và 

tăng trưởng kinh tế trong một mẫu của tám nền kinh tế mới nổi ở châu Phi cận Sahara, 

tìm thấy một quan hệ nhân quả đơn phương từ tăng trưởng kinh tế đến tài chính chiếm 

ưu thế ở Bờ Biển Ngà và Kenya.  

2.3.1.3 Các nghiên cứu thực nghiệm ủng hộ giả thuyết phản hồi  

Giả thuyết phản hồi cho rằng tăng trưởng kinh tế ban đầu tạo điều kiện cho sự hình 

thành thị trường tài chính và sau đó thị trường tài chính phát triển thúc đẩy tăng trưởng 

kinh tế, do đó tồn tại mối quan hệ hai chiều giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh 

tế. Patrick (1966) đã kết luận rằng giả thuyết cung dẫn dắt (supply leading) tồn tại trong 

giai đoạn đầu của nền kinh tế, trong khi giả thuyết cầu nối tiếp sẽ chiếm ưu thế trong 

giai đoạn sau khi nền kinh tế tăng trưởng. Như vậy, hướng nhân quả giữa phát triển tài 

chính và tăng trưởng kinh tế thay đổi trong quá trình phát triển. Phát triển tài chính có 

thể tạo ra sự đổi mới thực sự thông qua việc đầu tư để giúp nền kinh tế tăng trưởng (giai 

đoạn này xảy ra mối quan hệ theo giả thuyết cung dẫn dắt). Khi nền kinh tế đã đạt được 

mức tăng trưởng rồi thì lúc này nhu cầu về các sản phẩm dịch vụ tài chính nhiều hơn thì 

lúc này đến lượt tăng trưởng kinh tế quay trở lại kích thích hệ thống tài chính phát triển. 

Tuy nhiên, điều này sẽ liên quan chủ yếu đến thời gian phát triển lần lượt của các ngành 

công nghiệp trong nền kinh tế, đặc biệt là chính sách của chính phủ. Mối quan hệ nhân 

quả của phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế có thể giải thích ở hai góc độ. Thứ 

nhất, xét ở góc độ theo giả thuyết cầu tiếp nối, khi kinh tế phát triển thì nhu cầu của nền 

kinh tế đối với các dịch vụ tài chính mới và khác nhau tăng lên và những nhu cầu này 

được đáp ứng khá thụ động nếu hệ thống tài chính không phát triển kịp thời tương ứng 

với nhu cầu của nền kinh tế. Ở góc nhìn thứ hai theo giả thuyết cung dẫn dắt, phát triển 

tài chính trước sẽ tạo ra sự tăng trưởng thực sự bằng cách phân bổ các nguồn lực khan 

hiếm từ những người tiết kiệm nhỏ đến lớn các nhà đầu tư. 
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Trong nghiên cứu thực nghiệm về mối quan hệ giữa tăng trưởng kinh tế, phát triển 

nghành ngân hàng, thị trường chứng khoán ở 47 quốc gia, Levine và Zervos (1988) đã 

tìm thấy mối quan hệ nhân quả hai chiều giữa ngân hàng, thị trường chứng khoán và 

tăng trưởng kinh tế. Hassan và các cộng sự (2011) cũng tìm thấy mối quan hệ nhân quả 

hai chiều giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế ở các nước có thu nhập thấp 

như Đông Á và Mỹ la tinh, ở đó tín dụng khu vực tư nhân là nhân tố quan trọng để tăng 

trưởng kinh tế và ngược lại tăng trưởng giúp tín dụng phát triển. Nghiên cứu cho trường 

hợp 34 nước OECD,  Rudra và các cộng sự (2014) cũng đã tìm thấy mối quan hệ nhân 

quả hai chiều giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế, đồng thời cũng tìm thấy 

sự tác động của tỷ lệ lạm phát đến tăng trưởng kinh tế.  

Demetriades và  Hussein (1996) đã nghiên cứu chiều hướng tác động của phát triển 

tài chính đến tăng trưởng kinh tế ở 16 quốc gia trong giai đoạn 1960 – 1990 và đã tìm 

thấy sự tương tác tích cực của mối quan hệ nhân quả giữa tài chính và tăng trưởng ở 

Thái Lan và Hàn Quốc. Calderon và Liu (2004), trong khi sử dụng thử nghiệm phân 

tách trên dữ liệu gộp cho 109 quốc gia, tìm thấy một số bằng chứng về nhân quả hai 

chiều nhân quả ở các nước đang phát triển và các nước công nghiệp. Tương tự một số 

nghiên cứu cho thấy sự phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế có quan hệ hai chiều 

bao gồm Jung (1986), Kar và Pentecost (2000).  

2.3.1.4 Mối quan hệ quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế 

Ngân hàng đóng một vai trò quan trọng đối với nền kinh tế bởi vì với chức năng 

là trung gian tài chính, ngân hàng đã thực hiện các nghiệp vụ nhằm phân bổ nguồn vốn 

từ nơi thừa đến nơi thiếu để thúc đẩy hoạt động đầu tư, sản xuất kinh doanh góp phần 

tăng trưởng kinh tế. Mặt khác, đến lượt nền kinh tế phát triển thì sẽ có nhu cầu nhiều 

hơn về sản phẩm dịch vụ tài chính. Để đáp ứng các nhu cầu ngày càng nhiều hơn của 

nền kinh tế thì ngân hàng phải phát triển để mở rộng quy mô cả về chất lượng và số 

lượng. Như vậy, có thể giải thích mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng 

kinh tế ở các khía cạnh sau: 

Một là, nhấn mạnh vai trò quan trọng của ngân hàng đến tăng trưởng kinh tế. 

Schumpeter (1911) cho rằng các doanh nghiệp cần có vốn tín dụng tài trợ để có thể áp 

dụng được những tiến bộ khoa học kỹ thuật vào sản xuất kinh doanh. Các ngân hàng là 

nhân tố chính trong việc tạo điều kiện cho các hoạt động sản xuất kinh doanh của nền 

kinh tế nên một hệ thống ngân hàng phát triển sẽ giúp việc phân bổ các nguồn lực tài 
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chính của nền kinh tế hiệu quả nhất. Ủng hộ quan điểm của Schumpeter, các công trình 

nghiên cứu sau này của Gurley (1955), Goldsmith (1969) cũng đồng quan điểm rằng 

phát triển hệ thống tài chính cực kỳ quan trọng trong việc kích thích tăng trưởng kinh 

tế. Một hệ thống tài chính kém phát triển là nguyên nhân gây ra việc chậm tăng trưởng 

kinh tế. Do vậy, một đất nước muốn tăng trưởng kinh tế cần phải xây dựng các chính 

sách nhằm mở rộng hệ thống tài chính để thúc đẩy sự tăng trưởng kinh tế. Việc mở rộng 

hệ thống tài chính đồng nghĩa với việc sẽ có nhiều ngân hàng hơn để cung cấp nhiều sản 

phẩm dịch vụ hữu ích, đa dạng hơn nên tạo ra hiệu ứng tích cực để huy động nguồn tiền 

gửi, hình thành nên nguồn vốn đầu tư để thúc đẩy kinh tế tăng trưởng. Vốn đầu tư sẽ 

không thể có nếu không nguồn tiền tiết kiệm dưới dạng tiền gửi tại các ngân hàng. Như 

vậy, với vai trò là trung gian tài chính, các ngân hàng thương mại đã thúc đẩy quá trình 

đầu tư và tăng trưởng sản lượng thông qua việc đi vay và cho vay nền kinh tế.  

Hai là, khi ngân hàng phát triển sẽ tạo sự hình thành vốn cho giai đoạn đầu của quá 

trình phát triển nền kinh tế. Bởi vì, phát triển ngân hàng là việc áp dụng đổi mới công 

nghệ vào phát triển các sản phẩm dịch vụ tài chính đa dạng nên sẽ dễ thu hút nguồn vốn 

huy động dưới dạng tiền gửi tiết kiệm trong dân cư, từ đó tích lũy vốn nhanh hơn và mở 

ra cơ hội cho các nhà đầu tư nên sẽ thúc đẩy tăng trưởng kinh tế (Beck, 2000). Quá trình 

này diễn ra mạnh mẽ ở các nước có nền kinh tế đang phát triển như Việt Nam hơn là các 

nước có nền kinh tế đã phát triển. 

Ba là, một hệ thống ngân hàng phát triển sẽ giúp các nhà đầu tư giảm thiểu được 

rủi ro như giảm chi phí sử dụng vốn, nâng cao khả năng và hiệu quả đầu tư. Do đó, khi 

hệ thống tài chính phát triển (đồng nghĩa với việc hệ thống ngân hàng phát triển) sẽ tạo 

ra một môi trường kinh tế hiệu quả (Levine, 1997) để kích thích tăng trưởng kinh tế. 

Bốn là, khi hệ thống ngân hàng phát triển sẽ giúp các doanh nghiệp trong nền kinh 

tế nâng cao năng lực quản trị hơn nữa vì chi phí quản lý, giám sát dòng tiền của doanh 

nghiệp sẽ được cắt giảm do sử dụng các dịch vụ từ ngân hàng nên dễ dàng quản lý hơn. 

Năm là, khi nền kinh tế tăng trưởng, nhu cầu về các sản phẩm dịch vụ tài chính 

nhiều hơn để đáp ứng các hoạt động đầu tư sản xuất kinh doanh của các doanh nghiệp, 

cá nhân trong nền kinh tế nên hệ thống ngân hàng cần thiết phải phát triển để đáp ứng 

các nhu cầu này. Do vậy, lúc này đến lượt tăng trưởng kinh tế thúc đẩy phát triển hệ 

thống ngân hàng.  
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Bảng 2.1: Tổng hợp lược khảo các nghiên cứu đã chỉ ra mối quan hệ giữa phát triển 

ngân hàng và tăng trưởng kinh tế 

Kết quả chiều hướng mối quan hệ Nghiên cứu 

Phát triển ngân hàng tác động tích cực 

đến tăng trưởng kinh tế: Ủng hộ giả 

thuyết cung dẫn dắt (supply – leading 

hypothesis):  

King và Levine(1993), Bonin và Watchel 

(2003), (Arestis và các cộng sự, 1997), Levine 

và các cộng sự (2000), Beck và các cộng sự 

(2000), Caporale và cộng sự (2004), (Law, 

2014), Johannes và các cộng sự (2011), 

Sehrawat (2014), Durusu (2016), Puatwoe 

(2017), Choe và Moosa (1999), Comlombage 

(2009). 

Tăng trưởng kinh tế kích thích phát 

triển ngân hàng: Ủng hộ giả thuyết cầu 

nối tiếp (demand - following 

hypothesis) 

Awdeh (2012), Zang và Kim (2007), Liang và 

Teng (2006), Ang (2007),  Eng và Habibullah 

(2011), Shan (2001), Waqabaca (2004), 

Agbetsiafa (2003).  

 

Mối quan hệ nhân quả giữa phát triển 

ngân hàng và tăng trưởng kinh tế: Ủng 

hộ giả thuyết phản hồi (feedback 

hypothesis)  

Patrick (1966), Levine và Zervos (1988), 

Hassan và các cộng sự (2011), Rudra và các 

cộng sự (2014), Demetriades và  Hussein 

(1996), Calderon và Liu (2004), Jung (1986), 

Kar và Pentecost (2000).  

(Nguồn: Tổng hợp từ kết quả lược khảo của tác giả) 

2.3.2 Mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và độ mở thương mại  

Việc khám phá mối liên hệ giữa phát triển tài chính và độ mở thương mại được 

các nhà nghiên cứu quan tâm. Một số nghiên cứu tập trung vào sự tác động của độ mở 

thương mại ảnh hưởng đến phát triển tài chính và một số nghiên cứu khác tập trung vào 

sự phát triển tài chính ảnh hưởng đến độ mở thương mại như thế nào. Nghiên cứu tác 

động của độ mở thương mại ảnh hưởng đến sự phát triển tài chính, Rajan và Zingales 

(2003) đã thấy rằng độ mở thương mại thúc đẩy phát triển tài chính bởi vì độ mở thương 

mại làm suy giảm các ưu đãi cho các công ty hoặc các nhóm lợi ích đang ngăn chặn sự 

phát triển tài chính bằng cách tạo ra một môi trường cạnh tranh lành mạnh với sự tham 
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gia từ các nhân tố bên ngoài giúp tăng cường hoạt động đầu tư và hoạt động ngân hàng, 

từ đó thúc đẩy phát triển tài chính.  

Do và Levchenko (2007) cho thấy mô hình thương mại được mỗi nước theo đuổi 

có thể ảnh hưởng đến tốc độ phát triển tài chính. Đặc biệt là các nước có lợi thế so sánh 

về hàng hóa mà để sản xuất hàng hóa này có nhu cầu nhiều từ sự hỗ trợ tài chính bên 

ngoài sẽ thúc đẩy phát triển tài chính. Còn với các nước chủ yếu xuất khẩu hàng hóa 

không phụ thuộc nhiều vào sự hỗ trợ tài chính bên ngoài sẽ có tốc độ phát triển tài chính 

chậm hơn Law (2008), tìm hiểu tác động của độ mở thương mại đối với sự phát triển tài 

chính ở Malaysia đã thấy rằng độ mở thương mại là một yếu tố quan trọng quyết định 

trong việc thúc đẩy phát triển tài chính. Phát hiện này cũng được Law tìm thấy khi 

nghiên cứu ở một nhóm các nước đang phát triển. Iyke và các cộng sự (2016) khi nghiên 

cứu mối quan hệ giữa phát triển tài chính, độ mở thương mại và tăng trưởng ở các nước 

thuộc nền kinh tế Tây Phi và Liên minh tiền tệ đã thấy rằng sự độ mở thương mại thúc 

đẩy sự tăng cường tài chính ở các quốc gia này. Tuy nhiên, Baltagi và các cộng sự 

(2009), lại thấy rằng độ mở thương mại có liên quan tiêu cực với độ mở tài chính. Điều 

này cũng cho thấy, có thể một nền kinh tế khép kín tương đối có thể hưởng lợi nhiều 

hơn từ việc độ mở thương mại hơn các nền kinh tế khác.  

Bên cạnh đó, Aizenman và Noy (2009) đã tìm thấy có mối quan hệ phản hồi giữa 

độ mở thương mại và tài chính. Trong khi đó, Gries và các cộng sự (2009), nghiên cứu 

mối quan hệ giữa tài chính, độ mở thương mại và tăng trưởng ở 16 quốc gia châu Phi 

cận Sahara chỉ tìm thấy bằng chứng cho thấy tài chính thúc đẩy tăng trưởng thông qua 

độ mở thương mại và độ mở thương mại đã thúc đẩy tăng trưởng thông qua tác động 

đến sự phát triển tài chính mà không xác định được bất kỳ mối quan hệ nào giữa độ mở 

thương mại và phát triển tài chính ở các nước này.  

Huang và Temple (2005) khi nghiên cứu về mối quan hệ giữa độ mở thương mại 

và phát triển tài chính đã tìm thấy bằng chứng độ mở thương mại thúc đẩy phát triển tài 

chính ở nhóm nước có thu nhập cao nhưng mối quan hệ này không tồn tại ở nhóm các 

quốc gia thu nhập thấp. Phát hiện này cũng được Kim và các cộng sự (2012) đồng tình 

khi kiểm tra mối quan hệ giữa phát triển tài chính, độ mở thương mại và tăng trưởng 

trong một nhóm gồm 63 quốc gia và thấy rằng mối quan hệ giữa độ mở thương mại và 

phát triển tài chính phụ thuộc vào mức thu nhập quốc gia của nghiên cứu. Ở các nước 

nghèo có thu nhập thấp thì tồn tại cả tác động tích cực của phát triển tài chính đến độ 
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mở thương mại và cả tác động tiêu cực của độ mở thương mại đối với phát triển tài 

chính. Với các quốc gia có thu nhập cao hơn và được gọi là các nước giàu thì phát triển 

tài chính thúc đẩy độ mở thương mại, trong khi độ mở thương mại tác động đến phát 

triển tài chính không nhiều. 

Với các nghiên cứu tác động của phát triển tài chính đối với thương mại. Beck 

(2002) tìm thấy sự phát triển tài chính tác động mạnh mẽ đến mức xuất khẩu và cán cân 

thương mại của một ngành sản xuất có quy mô lớn trong nền kinh tế. Ông kết luận rằng 

mức độ phát triển tài chính là một yếu tố quan trọng quyết định mô hình thương mại 

quốc tế. Svaleryd và Vlachos (2005) chỉ ra rằng mô hình chuyên môn hóa ngành công 

nghiệp và thương mại quốc tế chịu ảnh hưởng phần lớn bởi mức độ phát triển tài chính. 

Đặc biệt là các nước với các hệ thống tài chính phát triển tốt có xu hướng chuyên về các 

ngành công nghiệp dựa vào rất nhiều về tài chính bên ngoài. Niroomand và các cộng sự 

(2014) cũng nhận thấy rằng sự phát triển thị trường tài chính bao gồm cả lĩnh vực ngân 

hàng và thị trường chứng khoán tác động tích cực và đáng kể đến thương mại cởi mở cả 

trong ngắn hạn và dài hạn. 

Như vậy, mối quan hệ giữa phát triển tài chính và độ mở thương mại đã mở ra một 

hướng mới cho các ngành, lĩnh vực trong nền kinh tế khi tiếp cận tài chính tốt hơn. Thị 

trường tài chính phát triển có thể tạo thành một lợi thế so sánh cho các ngành công 

nghiệp đang phụ thuộc nhiều vào nguồn lực tài chính bên ngoài bởi vì một nền kinh tế 

có hệ thống tài chính phát triển sẽ tạo điều kiện cho ngành công nghiệp và thương mại 

hay các ngành khác dễ dàng tiếp cận với nguồn lực tài chính từ hệ thống tài chính thuận 

lợi hơn. Mặt khác, độ mở thương mại có thể kích hoạt nhu cầu cho các sản phẩm tài 

chính mới bởi vì độ mở thương mại có thể mang rủi ro liên quan đến cú sốc bên ngoài 

và cạnh tranh nước ngoài nên lúc này hệ thống tài chính nói chung và hệ thống ngân 

hàng thương mại nói riêng cần phải phát triển và cung cấp các sản phẩm tài chính mới 

tinh vi hơn đa dạng hơn để bảo hiểm rủi ro cũng như có thể phân tán rủi ro.   
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Bảng 2.2: Tổng hợp lược khảo các nghiên cứu đã chỉ ra mối quan hệ giữa phát triển 

ngân hàng và độ mở thương mại 

Kết quả về chiều hướng mối quan hệ Nghiên cứu  

 

Độ mở thương mại tác động đến phát 

triển ngân hàng  

Tác động tích cực: Rajan và Zingales (2003), 

Do và Levchenko (2007), Law (2008), Iyke và 

các cộng sự (2016), Huang và Temple (2005) 

Tác động tiêu cực: Baltagi và các cộng sự 

(2009) 

Phát triển ngân hàng tác động đến độ mở 

thương mại 

Beck (2002), Svaleryd và Vlachos (2005), 

Niroomand và các cộng sự (2014) 

Độ mở thương mại và phát triển ngân 

hàng có mối quan hệ nhân quả 

Aizenman và Noy (2009) 

Không tồn tài mối quan hệ giữa độ mở 

thương mại và phát triển ngân hàng . 

Gries và các cộng sự (2009) 

(Nguồn: Tổng hợp từ kết quả lược khảo của tác giả) 

2.3.3 Mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và lạm phát 

Sự ảnh hưởng của lạm phát cũng là một yếu tố quan trọng khác quyết định đến 

phát triển ngân hàng thông qua hiệu suất hoạt động kinh doanh của ngân hàng. Perry 

(1992) khẳng định rằng tác động của lạm phát về hiệu quả hoạt động ngân hàng phụ 

thuộc vào việc tỷ lệ lạm phát có được dự đoán trước hay không lường trước được. Trong 

trường hợp lạm phát được dự đoán đầy đủ và lãi suất được điều chỉnh phù hợp thì tác 

động của lạm phát đến lợi nhuận của ngân hàng là tích cực. Ngược lại, lạm phát tăng bất 

ngờ sẽ gây ra khó khăn về dòng tiền cho người đi vay nên có thể dẫn đến việc chấm dứt 

khoản vay sớm và dẫn đến thu nhập của ngân hàng từ việc cho vay sẽ thấp. Bởi vì, nếu 

các ngân hàng chậm chạp trong điều chỉnh lãi suất, có khả năng chi phí ngân hàng có 

thể tăng nhanh hơn hơn các khoản thu ngân hàng. Hoggarth và cộng sự (1998) thậm chí 

kết luận rằng lạm phát cao  có thể gây khó khăn trong việc lập kế hoạch và đàm phán 

các khoản vay. Như vậy, lạm phát cao có liên quan đến chi phí cao hơn cũng như thu 

nhập mang lại cho ngân hàng cao hơn. Nếu thu nhập của một ngân hàng tăng nhanh hơn 

chi phí thì lạm phát dự kiến sẽ gây ra ảnh hưởng tích cực đến lợi nhuận của ngân hàng. 
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Ngược lại, lạm phát sẽ gây ảnh hưởng tiêu cực khi chi phí của ngân hàng tăng nhanh 

hơn thu nhập của ngân hàng. 

Boyd và cộng sự (2001) cho rằng lạm phát có thể can thiệp vào khả năng phân bổ 

nguồn lực của ngành tài chính có hiệu quả bởi vì lạm phát làm tăng sự không chắc chắn 

về khả năng hoàn trả trong tương lai sẽ làm suy giảm hoạt động cho vay của ngân hàng 

để hỗ trợ cho đầu tư sản xuất trong nền kinh tế. Khi lạm phát tăng cao thì ngân hàng khó 

giám sát được hiệu quả của dự án đầu tư nên ngân hàng sẽ tập trung cho vay ngắn hạn 

nhiều hơn và hạn chế cho vay trung dài hạn để tránh rủi ro. Khi đó, cấu trúc cho vay của 

các ngân hàng sẽ tập trung chủ yếu vào tài trợ cho vốn lưu động nhiều hơn là các khoản 

đầu tư dự án. Như vậy, lạm phát đã gây ra sự sai lệch về nhu cầu vốn thực sự của nền 

kinh tế nên sẽ ảnh hưởng trực tiếp đến tăng trưởng kinh tế và cũng ảnh hưởng đến phát 

triển ngân hàng. Ở mức lạm phát cao có thể gây gián đoạn hoạt động của thị trường tài 

chính và đe dọa sự ổn định kinh tế vĩ mô bằng cách gây ra sự không chắc chắn về giá 

cả, lãi suất và tỷ giá hối đoái. Lạm phát cũng làm tăng chi phí phòng ngừa rủi ro tài 

chính giữa các đối tác thương mại bởi vì các công cụ tài chính sẽ khó khăn hơn trong 

việc định giá. Tất cả điều này có thể ngăn cản phát triển ngân hàng thương mại và tăng 

trưởng kinh tế. Rousseau và Wachtel (2002) bằng nghiên cứu thực nghiệm về mối quan 

hệ giữa lạm phát, phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế đã tìm thấy lạm phát tác 

động tiêu cực đến độ sâu tài chính cũng như tăng trưởng kinh tế. Trong một nghiên cứu 

khác, Rousseau và các cộng sự (2009) nhấn mạnh rằng, lạm phát gây ra sự không hoàn 

hảo của thông tin trên thị trường từ đó ảnh hưởng đến phát triển tài chính. Theo đó, thị 

trường tín dụng có thể không bị ảnh hưởng khi lạm phát ở mức thấp bởi vì lạm phát thấp 

không làm ảnh hưởng đến việc thu thập thông tin để thẩm định dự án đầu tư nhằm phân 

bổ nguồn lực để tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, khi lạm phát tăng cao, thị trường tín 

dụng bị ảnh hưởng do việc dự báo cũng như thông tin bị biến dạng trong việc thẩm định 

các dự án đầu tư nhằm phân bổ tín dụng dẫn đến hiệu quả hoạt động của ngân hàng suy 

giảm.  

Ảnh hưởng tiêu cực của lạm phát đến phát triển ngân hàng cũng đã được các nhà 

nghiên cứu tìm thấy như Akbas (2012) đã phân tích dữ liệu của 26 ngân hàng Thổ Nhĩ 

Kỳ trong giai đoạn này giữa năm 2005-2010. Người ta phát hiện ra rằng lạm phát và tỷ 

suất lợi nhuận trên tài sản các ngân hàng ở Thổ Nhĩ Kỳ có mối quan hệ tiêu cực. Boyd 

và các cộng sự (2001) nhận thấy rằng có mối quan hệ tiêu cực đáng kể giữa lạm phát và 
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khu vực ngân hàng trong nghiên cứu tác động của lạm phát đến hiệu quả của ngành tài 

chính. Sayilgan và Yildirim (2009) chỉ ra rằng chỉ số lạm phát ảnh hưởng đáng kể đến 

các chỉ số sinh lời của các ngân hàng Thổ Nhĩ Kỳ giữa năm 2002-2007. Abdelaziz và 

các cộng sự (2011) đã nghiên cứu tự do hoá tài chính và hiệu quả ngân hàng trên cơ sở 

phân tích dữ liệu bảng cho 9 ngân hàng Tunisia bằng mô hình REM đã phát hiện ra rằng 

lạm phát có tác động đáng tiêu cực đến ngân hàng trong giai đoạn 1980-2009. Bởi vì 

nếu lạm phát không được dự đoán trước và các ngân hàng không điều chỉnh lãi suất, có 

thể dẫn đến chi phí ngân hàng vượt quá doanh thu nên ảnh hưởng tiêu cực đến lợi nhuận 

của ngân hàng.  

Tuy nhiên, bên cạnh sự ảnh hưởng tiêu cực của lạm phát đến phát triển ngân hàng 

thì các nghiên cứu cũng đã tìm thấy sự tác động tích cực của lạm phát đến phát triển 

ngân hàng. Đó là, các nghiên cứu của Tan và Floros (2012) đã phân tích dữ liệu của 101 

ngân hàng Trung Quốc trong khoảng thời gian 2003-2009 để đánh giá lạm phát tác động 

như thế nào đến lợi nhuận của các ngân hàng ở Trung Quốc bằng phương pháp GMM. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy rằng lợi nhuận ngân hàng và lạm phát có mối quan hệ tích 

cực. Bởi vì trong khoảng thời gian nghiên cứu, nhóm tác giả đã phát hiện lạm phát đã 

tạo cơ hội cho các ngân hàng điều chỉnh lãi suất dẫn đến doanh thu tăng nhanh hơn chi 

phí nên đã những có tác động tích cực về lợi nhuận. Sufian (2009) nhận thấy rằng lạm 

phát cao có tác động tích cực đến Malaysia khả năng sinh lời của ngân hàng trong những 

năm 2000-2004. Vong và Chan (2009) đã sử dụng mô hình GLS để phân tích dữ liệu 

của 5 ngân hàng Macao đã tìm thấy rằng lạm phát có tác động tích cực và đáng kể đến 

tỷ suất sinh lời trên tài sản của các ngân hàng trong giai đoạn 1993-2007. Flamini và các 

cộng sự (2009)  nhận thấy lạm phát ảnh hưởng tích cực đến lợi nhuận của 389 ngân hàng 

ở 41 quốc gia châu Phi cận Sahara trong những năm 2000.  

Bảng 2.3: Tổng hợp lược khảo các nghiên cứu đã chỉ ra mối quan hệ giữa phát triển 

ngân hàng và lạm phát 

Kết quả về chiều hướng mối quan hệ Nghiên cứu  

Lạm phát gây ảnh hưởng tiêu cực đến 

phát triển ngân hàng 

Boyd và cộng sự (2001), Rousseau và 

Wachtel (2002), Rousseau và các cộng sự 

(2009), Akbas (2012), Boyd và các cộng 



 
47 

 

sự (2001), Sayilgan và Yildirim (2009), 

Abdelaziz và các cộng sự (2011),  

Lạm phát gây ảnh hưởng tích cực đến 

phát triển ngân hàng 

Tan và Floros (2012), Sufian (2009), 

Vong và Chan (2009), Flamini và các 

cộng sự (2009) 

(Nguồn: Tổng hợp từ kết quả lược khảo của tác giả) 

2.3.4 Mối quan hệ giữa tăng trưởng kinh tế và độ mở thương mại  

Mối quan hệ giữa tăng trưởng kinh tế và độ mở thương mại vẫn là một trong những 

điểm nổi bật trong số các vấn đề về cả lý thuyết và chính sách. Vấn đề này thậm chí còn 

được chú ý nhiều hơn trong những năm gần đây khi xem xét sự khác biệt lâu dài và phổ 

biến trong hoạt động kinh tế giữa các nước, đặc biệt là giữa các nước đang phát triển 

trong bối cảnh thế giới ngày càng phát triển hội nhập thương mại. Độ mở thương mại 

cho phép phân bổ nguồn lực hiệu quả hơn do việc mở rộng quy mô và gia tăng khả năng 

cạnh tranh. Đồng thời, độ mở thương mại tạo điều kiện cho việc lan toả kiến thức và 

chuyển giao công nghệ, thúc đẩy tiến bộ công nghệ và tăng năng suất. Tuy nhiên, có 

những yếu tố ngầm can thiệp có mục tiêu của nhà nước nhằm cản trở sự lan toả kiến 

thức và chuyển giao công nghệ thông qua chính sách thương mại để bảo vệ các ngành 

chiến lược. Do đó, dù thương mại và đặc biệt là tăng trưởng xuất khẩu được coi là yếu 

tố quan trọng quyết định đến quá trình tăng trưởng nhưng các chính sách thương mại 

được theo đuổi ở các quốc gia vẫn còn nhiều tranh luận.  

Lợi ích tiềm năng của độ mở thương mại đối với tăng trưởng kinh tế là chủ đề của 

nhiều cuộc điều tra thực nghiệm. Mặc dù một số nghiên cứu đã chứng minh lý thuyết về 

mối quan hệ kinh tế giữa độ mở thương mại và tăng trưởng kinh tế và có những bất đồng 

liên quan đến hướng nhân quả và độ lớn của các tác động (Bhagwati, 1978; Edwards, 

1998). Một số nhà nghiên cứu cho rằng quan hệ nhân quả đi từ xuất khẩu sang tăng 

trưởng kinh tế và gọi là giả thuyết tăng trưởng do xuất khẩu (ELG). Ngược lại hướng 

của nhân quả đi từ tăng trưởng kinh tế sang xuất khẩu được gọi là xuất khẩu do tăng 

trưởng kinh tế (GLE) và cuối cùng là tăng trưởng do nhập khẩu (ILG) nghĩa là tăng 

trưởng kinh tế có thể chủ yếu do tăng trưởng nhập khẩu.  

Trong suốt những năm 1980, chính sách thương mại trên toàn thế giới đã được 

thay đổi và theo đuổi chính sách tăng trưởng dựa vào xuất khẩu mà điển hình cho sự 
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thành công của mô hình này là nền kinh tế Hàn Quốc và Đài Loan. Theo nghiên cứu của 

Krueger (1978) đã được quan sát và thấy rằng phát triển xuất khẩu thường dẫn đến tăng 

trưởng cao hơn. Bởi vì sự tác động của cạnh tranh có thể tạo ra hiệu quả kinh tế tương 

xứng theo chính sách định hướng xuất khẩu. Bên cạnh đó, tự do hóa nhập khẩu có thể 

khuyến khích chuyển giao công nghệ thông qua việc các quốc gia nhập khẩu các tư liệu 

sản xuất công nghệ vượt trội. Tyler (1981) cho rằng các doanh nghiệp sản xuất hàng hoá 

mà được xác định sẽ xuất khẩu thì sẽ tập trung mở rộng và phát triển ở thị trường nội 

địa với chi phí thấp để có thể có được lợi thế so sánh khi xuất khẩu hàng hoá. Jung và 

Jung và cộng sự (1985) cho rằng tăng trưởng dựa trên xuất khẩu là một kế hoạch giúp 

tăng trưởng kinh tế. Ngoại thương và xuất khẩu đóng một vai trò thiết yếu trong một 

quốc gia tăng trưởng và phát triển kinh tế. Đã có một sự thay đổi chung trên toàn thế 

giới theo hướng tiếp cận tăng trưởng dựa trên xuất khẩu. Mối quan hệ giữa xuất khẩu và 

tăng trưởng kinh tế được cho là tích cực do có được từ việc tiếp cận với thị trường nước 

ngoài. Xuất khẩu có thể dẫn đến tăng trưởng kinh tế theo ba cách. Đầu tiên, mở rộng 

xuất khẩu có thể là một chất xúc tác cho tăng trưởng sản lượng trực tiếp như một thành 

phần của tổng sản lượng. Sự gia tăng nhu cầu của thị trường nước ngoài đối với các sản 

phẩm có thể xuất khẩu trong nước có thể dẫn đến tăng trưởng tổng thể về sản lượng. 

Thứ hai, tăng trưởng xuất khẩu cũng có thể ảnh hưởng đến tăng trưởng gián tiếp thông 

qua các lộ trình khác nhau như phân bổ nguồn lực hiệu quả, khai thác lợi thế theo quy 

mô và kích thích công nghệ cải tiến do cạnh tranh thị trường nước ngoài (Helpman và 

Krugman, 1985). Thứ ba, mở rộng xuất khẩu có thể cung cấp ngoại hối và cho phép tăng 

mức nhập khẩu hàng hóa và do đó kích thích tăng trưởng sản lượng (Balassa, 1978). 

Lussier (1993) kiểm tra mối quan hệ giữa xuất khẩu và tăng trưởng kinh tế dựa trên lý 

thuyết tân cổ điển bằng cách sử dụng ước lượng bình phương nhỏ nhất. Kết quả cho thấy 

xuất khẩu là nhân tố quan trọng quyết định đến tăng trưởng kinh tế. Gonclaves và Jurgen 

(1986) kiểm tra mối quan hệ của tốc độ tăng trưởng xuất khẩu và sự thay đổi trong tỷ lệ 

xuất khẩu trên GDP với tăng trưởng kinh tế bằng cách sử dụng dữ liệu từ năm 1960 đến 

năm 1981 cho một mẫu 70 nước đang phát triển. Kết quả cho thấy tốc độ tăng xuất khẩu 

và tỷ lệ xuất khẩu trên GDP có mối quan hệ đáng kể với tốc độ tăng trưởng kinh tế. Mặt 

khác, Colombatto (1990) đã kiểm định giả thuyết tăng trưởng dựa trên xuất khẩu cho 

một mẫu gồm 70 quốc gia kém phát triển hơn bằng cách sử dụng ước lượng bình phương 

nhỏ nhất. Kết quả nghiên cứu cho thấy để phát triển kinh tế thì các nước kém phát triển 
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phải tăng cường hợp tác, mở rộng xuất khẩu. Khan và cộng sự (1995) xem xét chiều 

hướng mối quan hệ nhân quả giữa xuất khẩu và tăng trưởng kinh tế của Pakistan. Kết 

quả cho thấy mối quan hệ hai chiều giữa xuất khẩu và tăng trưởng kinh tế ổn định trong 

dài hạn. Do đó, chính sách xúc tiến xuất khẩu đã được đề xuất với trọng tâm là các mặt 

hàng chế tạo nhằm nâng cao tốc độ tăng trưởng kinh tế trong nước tại Pakistan. 

Tuy nhiên, nhiều nhà nghiên cứu cho rằng giả thuyết tăng trưởng do nhập khẩu 

phù hợp với lý thuyết tăng trưởng nội sinh. Mặc dù nhập khẩu cũng có vai trò quan trọng 

nhưng mối quan hệ nhân quả giữa nhập khẩu và tăng trưởng kinh tế ít chú ý đến. Hầu 

hết các nghiên cứu về tác động của độ mở thương mại đối với tăng trưởng chủ yếu tập 

trung vào vai trò của xuất khẩu và hầu hết đã bỏ qua sự đóng góp của nhập khẩu. Bên 

cạnh đó, một số các nghiên cứu đã chỉ ra rằng nếu không kiểm soát nhập khẩu, bất kỳ 

mối liên hệ nhân quả nào được quan sát giữa xuất khẩu và tăng trưởng kinh tế có thể là 

giả tạo và do đó gây ra những hiểu nhầm (Esfahani, 1991; Thangavelu và Rajaguru, 

2004). Việc nhập khẩu máy móc, hàng hoá và dịch vụ trung gian giúp nền kinh tế tăng 

trưởng thông qua việc chuyển giao công nghệ, nghiên cứu và phát triển (Lawrence và 

Weinstein, 1999). Ở các nước kém phát giá trị nhập khẩu máy móc và thiết bị vận tải 

chiếm 85% trong tổng giá trị nhập khẩu để giúp tăng trưởng kinh tế (Grossman và 

Helpman, 1991). Các nền kinh tế mở cửa hơn sẽ phát triển nhanh hơn vì họ có thể đầu 

tư trong máy móc nhập khẩu (Mazumdar, 2000). Balassa (1978) nhận thấy rằng tốc độ 

tăng xuất khẩu có mối liên hệ với tốc độ tăng trưởng. 

So với trường hợp tăng trưởng nhờ xuất khẩu thì mở rộng nhập khẩu đóng một vai 

trò bổ sung trong việc kích thích hoạt động kinh tế tổng thể. Tác động của nhập khẩu 

đối với tăng trưởng kinh tế có thể khác với tác động của xuất khẩu. Ví dụ, ở nhiều nền 

kinh tế nhỏ đang phát triển mở, nhập khẩu cung cấp nhiều các yếu tố sản xuất được sử 

dụng trong lĩnh vực xuất khẩu. Ngoài ra, việc chuyển giao công nghệ từ phát triển cho 

các nước đang phát triển thông qua nhập khẩu có thể đóng vai trò là một nguồn quan 

trọng của tăng trưởng kinh tế. Các mô hình tăng trưởng nội sinh cho thấy nhập khẩu có 

thể là một kênh để kéo dài tăng trưởng kinh tế vì nó cung cấp cho các doanh nghiệp 

trong nước khả năng tiếp cận với công nghệ nước ngoài và kiến thức (Grossman và 

Helpman, 1991). Nghiên cứu và phát triển có thể là một nguồn quan trọng để tăng năng 

suất vì các công nghệ tiên tiến thường được đóng gói với các hàng hóa trung gian nhập 

khẩu như máy tính, máy chính xác và thiết bị. Do đó, nhập khẩu nước ngoài là nguồn 



 
50 

 

trung gian thâm dụng công nghệ các yếu tố sản xuất (Mazumdar, 2000). Theo một nghĩa 

nào đó, nhập khẩu như một phương tiện chuyển giao công nghệ có thể đóng một vai trò 

quan trọng hơn đối với tăng trưởng kinh tế hơn xuất khẩu. Hơn nữa, ngoài vai trò là 

phương tiện chuyển giao công nghệ, nhập khẩu còn có thể ảnh hưởng đến tăng trưởng 

thông qua tác động của nhập khẩu đến đổi mới trong nước thông qua cạnh tranh nhập 

khẩu. Sự gia tăng thâm nhập nhập khẩu khiến các doanh nghiệp trong nước phải cạnh 

tranh với nước ngoài. Mặc dù tác động của việc thâm nhập nhập khẩu có thể khác nhau 

giữa các ngành công nghiệp trong nước nhưng nhập khẩu là quan trọng đối với tăng 

trưởng vì tăng nhập khẩu các sản phẩm cạnh tranh thúc đẩy đổi mới khi các nhà sản xuất 

trong nước đối phó với áp lực cạnh tranh về công nghệ từ cạnh tranh nước ngoài 

(Lawrence và Weinstein, 1999). 

Như vậy, dù theo đuổi chính sách thương mại là xuất khẩu hay nhập khẩu để tăng 

trưởng kinh tế thì một nền kinh tế mở đều mang lại những điều kiện thuận lợi để tăng 

trưởng kinh tế. Hầu hết các nghiên cứu thực nghiệm đều cho rằng độ mở có tác động 

tích cực đến tăng trưởng kinh tế. Tương tự như các nghiên cứu về mối quan hệ giữa phát 

triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế, các nghiên cứu về mối quan hệ giữa tăng trưởng 

kinh tế và độ mở thương mại cũng có các quan điểm giả thuyết khác nhau.  

Giả thuyết đầu tiên là tăng trưởng kinh tế là do độ mở thương mại. Những nhà nghiên 

cứu ủng hộ giả thuyết này là Bojanic (2012), Yavari và Mohseni (2012), Muhammad và 

cộng sự (2012) cho rằng độ mở thương mại là điều kiện tiên quyết cần thiết cho tăng 

trưởng kinh tế bởi vì độ mở thương mại sẽ tạo điều kiện cho việc trao đổi, chuyển giao 

công nghệ và phân bổ hợp lý tài nguyên của mỗi quốc gia để thúc đẩy tăng trưởng kinh 

tế (Shahbaz, 2012). Edwards (1991) xem xét mối quan hệ giữa định độ mở thương mại 

và tăng trưởng kinh tế dựa trên mô hình tăng trưởng nội sinh ở các nước đang phát triển. 

Kết quả xác nhận rằng các nền kinh tế mở giúp tăng trưởng nhanh hơn so với các nền 

kinh tế có chưa có sự mở cửa. Iqbal và Zahid (1998) kiểm tra ảnh hưởng của một số chỉ 

số kinh tế vĩ mô bao gồm độ mở đối với tăng trưởng kinh tế bằng cách sử dụng dữ liệu 

từ năm 1960 đến năm 1997. Kết quả hồi quy cho thấy rằng độ mở thúc đẩy tăng trưởng 

kinh tế ở Pakistan. Kim và cộng sự (2012) cho thấy thương mại quốc tế thúc đẩy tăng 

trưởng kinh tế ở những nước có thu nhập cao, lạm phát thấp và các nước phi nông nghiệp 

nhưng có tác động bất lợi đến tăng trưởng kinh tế ở các nước thu nhập thấp, kém phát 

triển. Kim và Lee (2012) chỉ ra rằng độ mở thương mại đóng góp lớn vào tăng trưởng 
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kinh tế của Hàn Quốc. Gopal (2007) đã thảo luận về tác động của mở cửa thương mại 

đối với cơ cấu thuế quan, khả năng cạnh tranh xuất khẩu, giá cả và tăng trưởng kinh tế 

của 11 quốc gia thuộc khu vực Mỹ Latinh trong giai đoạn 1985-2003. Kết quả cho thấy 

độ mở thương mại cao hơn giữa các nước Mỹ Latinh sẽ giúp nâng cấp thể chế. Việc mở 

cửa thị trường có thể đóng vai trò quan trọng trong việc giảm giá thuế kèm với các điều 

kiện thuận lợi cho kinh tế và thể chế. 

Giả thuyết thứ hai, Bajwa và Siddiqi (2011), Konya (2006) ủng hộ giả thuyết thứ 

hai cho rằng độ mở thương mại là do tăng trưởng kinh tế, mối quan hệ nhân quả chạy từ 

tăng trưởng kinh tế đến độ mở thương mại. Độ mở thương mại chỉ đóng một vai trò nhỏ 

trong tăng trưởng kinh tế và độ mở thương mại là kết quả của sự tăng trưởng kinh tế. 

Bởi vì, khi một nền kinh tế của một quốc gia tăng trưởng tốt thì sẽ có nhu cầu nhiều hơn 

về hàng hóa và dịch vụ ở quốc gia đó, khi đó độ mở thương mại sẽ đáp ứng được các 

nhu cầu này. 

 Giả thuyết thứ ba là giả thuyết phản hồi, cho thấy tăng trưởng kinh tế và độ mở 

thương mại có thể bổ sung và củng cố lẫn nhau nên độ mở thương mại và tăng trưởng 

kinh tế có mối quan hệ nhân quả. Awokuse (2008), Konya (2006), Din (2004) cho rằng, 

mối quan hệ nhân quả giữa mở của thương mại và tăng trưởng kinh tế sẽ có lợi cho cả 

hai bởi vì độ mở thương mại là nhân tố không thể thiếu đối với tăng trưởng kinh tế và 

tăng trưởng kinh tế chắc chắn tạo sẽ điều kiện cho các cơ hội thương mại hơn nữa thông 

qua chuyên môn hóa. 

Bảng 2.4: Tổng hợp lược khảo các nghiên cứu đã chỉ ra mối quan hệ giữa tăng trưởng 

kinh tế và độ mở thương mại 

Kết quả về chiều hướng mối quan hệ Nghiên cứu  

Xuất khẩu kích thích tăng trưởng kinh tế Krueger (1978), Jung và cộng sự (1985), 

Helpman và Krugman (1985), Balassa 

(1978), Lussier (1993), Gonclaves và Jurgen 

(1986), Colombatto (1990), Khan và cộng sự 

(1995) 

Nhập khẩu kích thích tăng trưởng kinh 

tế 

Grossman và Helpman (1991), Mazumdar 

(2000), Lawrence và Weinstein (1999) 
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Độ mở thương mại giúp tăng trưởng 

kinh tế 

Bojanic (2012), Yavari và Mohseni (2012), 

Muhammad và cộng sự (2012), Shahbaz 

(2012), Edwards (1991), Iqbal và Zahid 

(1998), Kim và cộng sự (2012), Kim và Lee 

(2012), Gopal (2007) 

Tăng trưởng kinh tế giúp gia tăng độ mở 

thương mại 

Bajwa và Siddiqi (2011), Konya (2006) 

Độ mở thương mại và tăng trưởng kinh 

tế có mối quan hệ nhân quả 

Awokuse (2008), Konya (2006), Din (2004) 

(Nguồn: Tổng hợp từ kết quả lược khảo của tác giả) 

2.3.5 Mối quan hệ giữa tăng trưởng kinh tế và lạm phát 

Mối quan hệ giữa lạm phát và tăng trưởng kinh tế rất được quan tâm trong kinh tế 

học  vĩ mô và các mô hình chính sách tiền tệ. Mặc dù mối quan hệ giữa tỷ lệ lạm phát 

và tăng trưởng kinh tế đã được nghiên cứu sâu rộng nhưng mối quan hệ chính xác vẫn 

chưa được xác định rõ. Những phát hiện liên quan đến mối quan hệ không đồng nhất 

trong các nghiên cứu về mối quan hệ này. Bởi vì, các nghiên cứu khác nhau đã tập trung 

vào các quốc gia và nhóm quốc gia khác nhau nên đã đưa ra các kết quả thực nghiệm và 

các khuyến nghị chính sách khác nhau, thậm chí đôi khi còn xung đột. Do đó, các nghiên 

cứu trước đây không có một kết luận khuyến nghị chính sách nào có thể được áp dụng 

nhất quán giữa các quốc gia bởi vì các các nghiên cứu đã sử dụng các dữ liệu khác nhau, 

đặc điểm quốc gia khác nhau và phương pháp luận khác nhau để nghiên cứu nên kết quả 

nghiên cứu khác nhau. Có hai câu hỏi đặt ra trong mối quan hệ giữa lạm phát và tăng 

trưởng đó là bản chất của mối quan hệ này có tồn tại hay không và chiều hướng của mối 

quan hệ như thế nào. Một số nhà nghiên cứu cho rằng lạm phát là yếu tố cần thiết cho 

tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, một số khác các nhà nghiên cứu lại cho rằng lạm phát là 

bất lợi cho tăng trưởng kinh tế. Kết quả thực nghiệm về mối quan hệ giữa lạm phát và 

tăng trưởng kinh tế được chia thành năm nhóm: lạm phát không không có bất kỳ ảnh 

hưởng nào đến tăng trưởng kinh tế (Malla (1997), Chimobi (2010), Paul và cộng sự 

(1997)); lạm phát có tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế (Mallik và Chowdhury 

2001); lạm phát có ảnh hưởng tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế (Bruno và Easterly 

(1998), Gillman và cộng sự (2004), Erbaykal và Okuyan (2008)); lạm phát tác động đến 
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tăng trưởng kinh tế ở các ngưỡng cụ thể (Khan và Senhadji (2001), Gylfason và 

Herbertsson (2001), Mubarik và Riazud (2005), Hwang và Wu (2011), Nell (2000), 

Leshero (2012)); và tăng trưởng kinh tế gây ra lạm phát (Tabi và Ondoa (2001)). 

Nếu các nhà nghiên cứu tìm thấy lạm phát không không có bất kỳ ảnh hưởng nào 

đến tăng trưởng kinh tế trong một số trường hợp như Malla (1997) đã điều tra mối quan 

hệ giữa lạm phát và tăng trưởng kinh tế ở 11 quốc gia thuộc OECD và Châu Á.  Kết quả 

nghiên cứu cho thấy, đối với các nước OECD  không có mối quan hệ giữa lạm phát và 

tăng trưởng nhưng với các quốc gia Châu Á, có một mối quan hệ tiêu cực giữa lạm phát 

và tăng trưởng kinh tế. Chimobi (2010) xem xét mối quan hệ giữa tăng trưởng kinh tế 

và lạm phát của Nigeria từ 1970-2005 và đã tìm thấy không có mối quan hệ lâu dài giữa 

lạm phát và tăng trưởng kinh tế ở Nigeria. Paul và cộng sự (1997) đã nghiên cứu ở 70 

quốc gia (trong đó 48 quốc gia đang phát triển kinh tế) trong giai đoạn 1960-1989 và 

không tìm thấy mối quan hệ nhân quả nào giữa lạm phát và tăng trưởng kinh tế ở 28 

quốc gia trong mẫu nghiên cứu và tìm thấy mối quan hệ nhân quả ở 14 quốc gia trong 

mẫu nghiên cứu, 28 quốc gia còn lại đã tìm thấy mối quan hệ một chiều giữa lạm phát 

và tăng trưởng kinh tế. Thì cũng có những nhà nghiên cứu phát hiện lạm phát có tác 

động tích cực đến tăng trưởng kinh tế như Mallik và Chowdhury (2001), kiểm tra mối 

quan hệ giữa lạm phát và tốc độ tăng trưởng GDP cho bốn quốc gia Nam Á gồm 

Bangladesh, Ấn Độ, Pakistan và Sri Lanka. Các tác giả đã tìm thấy bằng chứng về mối 

quan hệ tích cực trong dài hạn giữa tốc độ tăng trưởng GDP và lạm phát cho cả bốn 

quốc gia. Đồng thời, nghiên cứu còn tìm thấy, mức độ nhạy cảm của lạm phát với những 

thay đổi tốc độ tăng trưởng GDP lớn hơn tốc độ tăng trưởng GDP theo sự thay đổi của 

tỷ lệ lạm phát. Nổ lực đạt được tăng trưởng kinh tế nhanh hơn có thể làm nền kinh tế 

quá nóng, sẽ dẫn đến mức lạm phát trở nên không ổn định. Vì vậy, các nền kinh tế này 

đang tìm một tỷ lệ tăng trưởng phù hợp với tỷ lệ lạm phát ổn định thay vì đánh bại lạm 

phát trước để đạt được tăng trưởng kinh tế nhanh hơn.  

Trong khi đó, lạm phát có tác động tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế cũng đã tìm 

thấy trong các nghiên cứu như Bruno và Easterly (1998), trong khi sử dụng mô hình 

ngưỡng cho 26 quốc gia, đã xác định rằng lạm phát cao hơn làm chậm tốc độ tăng trưởng 

kinh tế. Gillman và cộng sự (2004) đã đánh giá mối quan hệ giữa lạm phát và tăng trưởng 

đối ở 29 quốc gia thuộc OECD và 18 quốc gia thuộc thành viên APEC từ năm 1961 đến 

năm 1997 bằng phương pháp FEM và REM. Kết quả nghiên cứu cho thấy mức lạm phát 
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âm tác động mạnh hơn đến tăng trưởng kinh tế so với mức lạm phát thấp hơn. Và tác 

động tiêu cực của lạm phát đến tăng trưởng kinh tế ở các nước OECD và các nước 

APEC. Erbaykal và Okuyan (2008) đã phân tích mối quan hệ giữa lạm phát và tăng 

trưởng kinh tế đối với Thổ Nhĩ Kỳ, sử dụng dữ liệu hàng quý từ 1987Q1 đến 2006Q2. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy không tồn tại mối quan hệ giữa lạm phát và tăng trưởng 

trong dài hạn nhưng tồn tại mối quan hệ tiêu cực trong ngắn hạn của lạm phát đến tăng 

trưởng kinh tế. Fisher (1993) đã nghiên cứu vai trò của các yếu tố kinh tế vĩ mô, như 

lạm phát đối với tăng trưởng ở 93 quốc gia và thấy rằng tăng trưởng kinh tế có liên quan 

tiêu cực đến lạm phát và lạm phát làm giảm tăng trưởng kinh tế qua việc suy giảm năng 

suất và mức đầu tư. 

Ngoài ra, lạm phát tác động đến tăng trưởng kinh tế ở các ngưỡng cụ thể ở các 

nghiên cứu của Khan và Senhadji (2001) đã phân tích ngưỡng tác động của lạm phát đối 

với tăng trưởng kinh tế cho 140 các nước công nghiệp phát triển và đang phát triển bằng 

cách sử dụng phương pháp bình phương phi tuyến tính với dữ liệu từ năm 1960 đến 

1998. Kết quả nghiên cứu cho thấy một ngưỡng lạm phát để đạt được tốc độ tăng trưởng 

kinh tế mong muốn là từ 1% đến 3% đối với các nước công nghiệp phát triển và 7% đến 

11% cho các nước đang phát triển. Gylfason và Herbertsson (2001) đã phân tích 170 

nước công nghiệp phát triển và đang phát triển với dữ liệu từ năm 1960 đến năm 1992. 

Kết quả nghiên cứu phát hiện ra rằng tỷ lệ lạm phát từ 10% đến 20% có ảnh hưởng tiêu 

cực đến tăng trưởng kinh tế. Mubarik và Riazud (2005) đã kiểm tra ngưỡng lạm phát tác 

động đến tăng trưởng kinh tế ở Pakistan và kết luận rằng tỷ lệ lạm phát trên 9% đã tác 

động tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế ở Pakistan. Hwang và Wu (2011) kiểm tra tác 

động ngưỡng có thể có của lạm phát đối với tăng trưởng kinh tế ở Trung Quốc. Kết quả 

nhận thấy rằng hiệu ứng ngưỡng lạm phát là rất đáng kể và mạnh mẽ. Trên ngưỡng 2,5% 

thì cứ tăng 1% tỷ lệ lạm phát sẽ cản trở tăng trưởng kinh tế 0,61%; dưới ngưỡng 2,5% 

thì cứ tăng 1% tỷ lệ lạm phát  sẽ kích thích tăng trưởng thêm 0,53%. Điều này cho thấy 

lạm phát có hại cho tăng trưởng kinh tế trong khi lạm phát vừa phải có lợi cho tăng 

trưởng ở Trung Quốc. Nell (2000) nghiên cứu tác động của lạm phát đến tăng trưởng 

kinh tế ở Nam Phi và  kết quả thực nghiệm cho thấy có mối quan hệ giữa lạm phát và 

tăng trưởng kinh tế. Và khi lạm phát ở mức một con số thì lạm phát có lợi cho tăng 

trưởng kinh tế và ngược lại tăng trưởng chậm hơn nếu lạm phát ở mức cao hơn. Leshero 

(2012) sử dụng phương pháp hồi quy do Khan và Senhadji (2001) phát triển cho thấy 
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ngưỡng lạm phát ở Nam Phi là 4%. Ở mức lạm phát dưới ngưỡng này thì có mối quan 

hệ thuận chiều giữa lạm phát và tăng trưởng kinh tế và mối quan hệ này là không đáng 

kể. Nhưng ở mức lạm phát trên ngưỡng 4% thì mối quan hệ này là tiêu cực và đáng kể. 

Barro (1995) đã nghiên cứu tác động của lạm phát đối với tăng trưởng kinh tế bằng cách 

sử dụng dữ liệu bảng với mẫu dữ liệu ở 100 quốc gia trong giai đoạn 1960-1990. Kết 

quả thực nghiệm cho thấy tác động tiêu cực của lạm phát đến tăng trưởng kinh tế. Nghiên 

cứu cũng chỉ ra mức tăng lạm phát trung bình 10% mỗi năm làm giảm tốc độ tăng trưởng 

kinh tế từ 0,2-0,3%. Sarrel (1996) đã nghiên cứu tác động phi tuyến của lạm phát đến 

tăng trưởng kinh tế. Ông đã sử dụng dữ liệu bảng ở 87 quốc gia trong giai đoạn 1970-

1990. Nghiên cứu cho thấy một sự phá vỡ cấu trúc đáng kể trong mối quan hệ giữa tăng 

trưởng kinh tế với lạm phát. Theo kết quả của ông, sự phá vỡ cấu trúc ước tính xảy ra 

khi tỷ lệ lạm phát xấp xỉ 8%. Dưới mức này, ông thấy rằng lạm phát dường như không 

có tác động đáng kể đến tăng trưởng kinh tế còn lạm phát vượt quá 8% làm giảm tốc độ 

tăng trưởng kinh tế. Ahmed và Mortaza (2005) đã nghiên cứu mối liên hệ giữa lạm phát 

và tăng trưởng kinh tế đối với Bangladesh trong giai đoạn 1980-2005 cũng như kiểm tra 

sự tồn tại của ngưỡng lạm phát. Kết quả thực nghiệm cho thấy tồn tại một mối quan hệ 

tiêu cực lâu dài giữa lạm phát và tăng trưởng kinh tế và ngưỡng lạm phát ước tính là 

6%. Trong khi đó, các nghiên cứu về lạm phát và tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam,  

Nguyễn Minh Sáng và Ngô Nữ Diệu Khuê (2015) nghiên cứu lạm phát và tăng trưởng 

kinh tế ở các nước đang phát triển và Việt Nam đã tìm thấy ngưỡng lạm phát tìm được 

ở mức 11%-12%. Khi lạm phát dưới ngưỡng này, tác động của lạm phát đến tăng trưởng 

kinh tế là không rõ ràng, và khi lạm phát trên ngưỡng này thì lạm phát tác động tiêu cực 

đến tăng trưởng kinh tế. Hồ Thị Lam (2015) đã tìm thấy lạm phát và tăng trưởng kinh 

tế có mối liên hệ mật thiết với nhau cả trong ngắn hạn và dài hạn. Hơn nữa, kết quả là 

đáng chú ý với mức ngưỡng được tìm thấy là 8% với hàm ý quan hệ giữa lạm phát và 

tăng trưởng không phải là tuyến tính, tương quan là dương trong khoảng dưới ngưỡng 

và khi lạm phát vượt ngưỡng thì tương quan trở nên âm khi nghiên cứu hiệu ứng ngưỡng 

trong mối quan hệ giữa lạm phát và tăng trưởng kinh tế ở Việt Nam 

Cuối cùng, Tabi và Ondoa (2001) nghiên cứu mối liên hệ giữa tăng trưởng kinh tế, 

lạm phát và tiền trong lưu thông. Các tác giả nghiên cứu tầm quan trọng chính của biến 

số tiền tệ đối với tăng trưởng kinh tế ở Cameroon. Sử dụng dữ liệu từ năm 1960 -2007, 

các tác giả đã xây dựng mô hình VAR để xác định mối liên hệ có thể có giữa tăng trưởng 



 
56 

 

kinh tế, lạm phát và tiền trong lưu thông. Kết quả cho thấy tăng trưởng gây ra lạm phát. 

Bởi vì cần lạm phát để tăng trưởng, nhưng tốc độ tăng trưởng quá nhanh có thể đẩy 

nhanh tỷ lệ lạm phát kéo theo làm suy giảm tăng trưởng kinh tế (Bruno và Easterly, 

1998). Đồng thời, nghiên cứu cũng phát hiện sự gia tăng tiền trong lưu thông không nhất 

thiết làm tăng mức giá chung trong nền kinh tế.  

Bảng 2.5: Tổng hợp lược khảo các nghiên cứu đã chỉ ra mối quan hệ giữa tăng trưởng 

kinh tế và lạm phát 

Kết quả về chiều hướng mối quan hệ Nghiên cứu  

Lạm phát không không có bất kỳ ảnh 

hưởng nào đến tăng trưởng kinh tế  

Malla (1997), Chimobi (2010), Paul và cộng 

sự (1997) 

Lạm phát có tác động tích cực đến tăng 

trưởng kinh tế 

Mallik và Chowdhury (2001) 

Lạm phát có ảnh hưởng tiêu cực đến 

tăng trưởng kinh tế  

Bruno và Easterly (1998), Gillman và cộng 

sự (2004), Erbaykal và Okuyan (2008) 

Lạm phát tác động đến tăng trưởng kinh 

tế ở các ngưỡng cụ thể  

Khan và Senhadji (2001), Gylfason và 

Herbertsson (2001), Mubarik và Riazud 

(2005), Hwang và Wu (2011), Nell (2000), 

Leshero (2012) 

Tăng trưởng kinh tế gây ra lạm phát  Tabi và Ondoa (2001) 

(Nguồn: Tổng hợp từ kết quả lược khảo của tác giả) 

2.3.6 Độ mở thương mại với mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng 

kinh tế 

Độ mở thương mại có thể kích thích sự tăng trưởng kinh tế thông qua việc mở rộng 

khả năng tiếp cận thị trường có thu nhập cao với quy mô lớn cũng như có khả năng tiếp 

cận trình độ khoa học kỹ thuật cao với chi phí thấp. Tuy nhiên, độ mở thương mại cũng 

có thể dẫn đến tình trạng nền kinh tế dễ bị tổn thương hơn thông qua các cú sốc về 

thương mại hoặc các cú sốc về tài chính (Yanikkaya, 2003). Mặc dù các nghiên cứu của 

Edwards (1998), Frankel và Romer (1999), Dufrenot và các cộng sự (2010) nhấn mạnh 

vai trò quan trọng của độ mở thương mại đến tăng trưởng kinh tế nhưng Rodriguez và 

Rodrik (2000) lại hoài nghi về sự tồn tại của mối quan hệ này. Ông cho rằng mức độ mở 

cửa thương mại thấp cũng đủ cho mối quan hệ tài chính và tăng trưởng ở các quốc gia 
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có thu nhập cao bởi vì các quốc gia này đã sẵn có hầu hết các thị trường với thu nhập 

cao và các trung gian tài chính có thể trợ giúp quá trình này. Ngược lại, các nước thu 

nhập thấp cần mức độ mở cửa thương mại cao hơn cho mối quan hệ tài chính-tăng 

trưởng, bởi vì có thể được hưởng lợi từ việc tiếp cận trình độ công nghệ cao và các thị 

trường lớn nhiều tiềm năng khi mở rộng độ mở thương mại.  

Ảnh hưởng của độ mở thương mại đối với mối quan hệ tài chính và tăng trưởng 

dường như xuất phát từ tác động của thương mại quốc tế đối với tổng thể hoạt động kinh 

tế vĩ mô của một nền kinh tế. Do đó, khi xu hướng mở cửa thương mại có thể có những 

tác động tích cực và tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế, nó cũng có thể có tác động đến 

mối quan hệ tài chính và tăng trưởng. Một mặt, độ mở thương mại có thể dẫn đến hiệu 

quả kinh tế vĩ mô được nâng lên bằng cách cung cấp khả năng tiếp cận các nguyên liệu 

đầu vào và các sản phẩm hàng hóa mới với chi phí thấp, thị trường rộng lớn và trình độ 

khoa học kỹ thuật hiện đại (Yanikkaya, 2003). Khi đó, hiệu quả tăng lên ở các thành 

phần kinh tế nên dẫn đến việc sử dụng hiệu quả các nguồn vốn được phân bổ bởi hệ 

thống ngân hàng. Do đó, độ mở thương mại có thể tăng cường tác động tích cực của 

phát triển tài chính đối với tăng trưởng kinh tế. Mặt khác, độ mở thương mại có thể làm 

suy yếu mối quan hệ tài chính và tăng trưởng nếu thương mại quốc tế kìm hãm các 

ngành công nghiệp non trẻ trong nước (Young, 1991). Độ mở thương mại cũng có thể 

tạo ra sự bất ổn về kinh tế vĩ mô (Rodrik, 1992) và dễ tổn thương đối với các cú sốc xảy 

ra trên toàn cầu và do đó có thể tác động tiêu cực đến mối quan hệ tài chính và tăng 

trưởng. Do đó, ảnh hưởng có thể có của độ mở thương mại đến mối quan hệ tài chính 

và tăng trưởng vẫn chưa có kết quả rõ ràng. Điều này phụ thuộc vào vị thế của nền kinh 

tế ấy trong thương mại quốc tế, khi đó, mối quan hệ giữa tài chính và tăng trưởng có thể 

thắt chặt ở các nền kinh tế có vị thế tốt hơn trong thương mại quốc tế. 

Về mặt thực nghiệm, Yilmazkuday (2011) đã thử nghiệm sự phụ thuộc của mối 

quan hệ tài chính và tăng trưởng vào độ mở thương mại bằng hồi quy ngưỡng. Ông nhận 

thấy rằng độ mở thương mại sẽ củng cố mối quan hệ tài chính tăng trưởng trong các nền 

kinh tế có thu nhập thấp nhưng ảnh hưởng của độ mở thương mại là rất thấp ở các nền 

kinh tế có thu nhập cao. Ông lập luận rằng tăng khả năng tiếp cận các nguyên liệu đầu 

vào và các sản phẩm hàng hóa mới với chi phí thấp, thị trường rộng lớn và trình độ khoa 

học kỹ thuật hiện đại mang lại lợi ích cho các nền kinh tế mở cửa thu nhập thấp. Tuy 

nhiên, theo Yilmazkuday (2011), mối quan hệ của tài chính và tăng trưởng ở các nước 
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có thu nhập cao thì ít bị ảnh hưởng bởi độ mở thương mại vì các nước tiên tiến đã có 

sẵn thị trường rộng lớn riêng. Một nghiên cứu khác là của Herwartz và Walle (2014) đã 

xem xét tác động của độ mở thương mại đến mối quan hệ của tài chính và tăng trưởng 

ở 73 nước với dữ liệu từ năm 1975 đến năm 2011và kết quả tìm thấy sự khác biệt đáng 

kể ở bốn nhóm nước được phân loại dựa trên mức thu nhập ở các quốc gia nay. Trong 

khi với mức độ mở thương mại vừa phải kích thích mối quan hệ giữa tài chính và tăng 

trưởng ở các nền kinh tế có mức thu nhập thấp và trung bình thấp thì với độ mở thương 

mại ở mức cực độ sẽ tác động tiêu cực đến mối quan hệ tài chính và tăng trưởng ở nhóm 

các nước này do các doanh nghiệp trong nước không thể cạnh tranh được với các doanh 

nghiệp nước ngoài khi mở cửa thương mại. Ngược lại, với các nền kinh tế có thu nhập 

ở mức trên trung bình thể hiện mối quan hệ tài chính và tăng trưởng tích cực rõ rệt bởi 

vì các doanh nghiệp trong nước ở các quốc gia này sử dụng các khoản cấp tín dụng để 

đầu tư dự án sản xuất kinh doanh có hiệu quả khi có cơ hội được tiếp cận với thị trường 

quốc tế rộng lớn hơn cũng như nâng cao chất lượng và năng lực sản xuất kinh doanh 

nếu phải đối mặt với sự cạnh tranh từ các doanh nghiệp nước ngoài. Trong khi đó, nghiên 

cứu không tìm thấy bất kỳ sự tác động của độ mở thương mại với mối quan hệ giữa tài 

chính và tăng trưởng ở các nền kinh tế có mức thu nhập cao. 

Bảng 2.6: Tổng hợp lược khảo các nghiên cứu về độ mở thương mại với mối quan hệ 

giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế 

Độ mở thương mại Kết quả mối quan hệ Nghiên cứu  

Độ mở thương mại thấp 

 

Đủ cho mối quan hệ tài chính và 

tăng trưởng ở các quốc gia có thu 

nhập cao. 

Rodriguez và Rodrik 

(2000) 

Độ mở thương mại  Cần thiết cho quan hệ tài chính-tăng 

trưởng ở các nước thu nhập thấp 

Rodriguez và Rodrik 

(2000), Yilmazkuday 

(2011),  

Độ mở thương mại vừa 

phải 

Cần thiết cho quan hệ tài chính-tăng 

trưởng ở các nước thu nhập thấp và 

trung bình thấp 

Herwartz và Walle 

(2014) 
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Độ mở thương mại mở 

rộng cực độ 

Gây ảnh hưởng tiêu cực cho quan hệ 

tài chính-tăng trưởng ở các nước thu 

nhập thấp và trung bình thấp 

Herwartz và Walle 

(2014) 

Độ mở thương mại  Tác động tích cực đến quan hệ tài 

chính-tăng trưởng ở các nước thu 

nhập trên trung bình 

Herwartz và Walle 

(2014) 

Độ mở thương mại tác động tích cực đến mối quan hệ tài chính 

và tăng trưởng 

Yanikkaya (2003) 

Độ mở thương mại tác động tiêu  cực đến mối quan hệ tài chính 

và tăng trưởng  

Young (1991), 

Rodrik(1992) 

Ảnh hưởng của độ mở thương mại là rất thấp hoặc không tồn 

tại ở các nền kinh tế có mức thu nhập cao.   

Yilmazkuday (2011), 

Herwartz và Walle 

(2014) 

(Nguồn: Tổng hợp từ kết quả lược khảo của tác giả) 

2.3.7 Lạm phát với mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế 

Sự phát triển mạnh mẽ của hệ thống ngân hàng sẽ khuyến khích việc huy động vốn 

cao hơn và sử dụng hiệu quả việc phân bổ vốn cho các dự án đầu tư. Tuy nhiên, khi lạm 

phát xảy ra sẽ có những ảnh hưởng đến tăng trưởng kinh tế. Lạm phát làm tăng chi phí 

giao dịch sẽ kìm hãm sự phát triển kinh tế ví dụ như các tác nhân kinh tế sẽ gặp khó 

khăn trong việc lập kế hoạch khi lạm phát làm thay đổi giá trị của các nhân tố kinh tế. 

Các đơn vị kinh doanh sẽ gặp khó khăn trong việc dự báo các dự án đầu tư điều này sẽ 

ảnh hưởng đến hiệu quả kinh doanh của các dự án, từ đó ảnh hưởng đến tăng trưởng 

kinh tế. 

Lạm phát sẽ kìm hãm sự phát triển của hệ thống tài chính và dẫn đến có sự áp chế 

tài chính từ chính phủ. Lạm phát cao cũng sẽ không khuyến khích thực hiện các hợp 

đồng đầu tư dài hạn và các ngân hàng sẽ có xu hướng duy trì danh mục đầu tư có tính 

thanh khoản cao. Do đó, trong một môi trường lạm phát các ngân hàng sẽ ít mong muốn 

tài trợ tài chính cho các dự án đầu tư dài hạn. Bản thân người gửi tiền và cả người đi vay 

vốn cũng sẽ hạn chế việc sẵn sàng gửi tiền tiết kiệm và vay vốn trong dài hạn. Bên cạnh 

đó, lạm phát cao thường liên quan đến các hình thức áp chế tài chính khác nhau khi các 

chính phủ thực hiện các hành động nhằm bảo vệ một số lĩnh vực nhất định của nền kinh 
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tế như quy định về trần lãi suất và phân bổ khoản cấp tín dụng trực tiếp trong môi trường 

lạm phát cao. Các biện pháp kiểm soát như vậy dẫn đến việc phân bổ vốn không hiệu 

quả, kìm hãm tăng trưởng. Trong một số trường hợp, việc sử dụng áp chế tài chính mạnh 

có thể giúp bảo vệ một số ngành tránh khỏi lạm phát. Trong các trường hợp khác, áp 

chế tài chính được đưa ra để hỗ trợ chính phủ tài trợ cho các hoạt động riêng là nguyên 

nhân của cả lạm phát và phân bổ sai nguồn lực vốn. 

Hơn nữa, lạm phát sẽ có những tác động đồng thời đến các chỉ số để đo lường sự phát 

triển ngân hàng. Lạm phát cao sẽ làm tăng chi phí huy động vốn nên ảnh hưởng trực 

tiếp đến chỉ số đo lường hiệu quả tài chính của ngân hàng. Hơn nữa, Rousseau và 

Wachtel (2002), đã chỉ ra rằng lạm phát ảnh hưởng đến độ sâu tài chính và cũng có ảnh 

hưởng trực tiếp đến tăng trưởng. Lạm phát làm giảm khả năng của các trung gian tài 

chính trong việc cải thiện phân bổ nguồn lực, cho thấy ảnh hưởng của độ sâu tài chính 

đối với tăng trưởng cũng bị suy giảm khi lạm phát cao. Nghiên cứu ở 84 quốc gia với 

dữ liệu từ năm 1960 đến năm 1995, Rousseau và Wachtel (2002) cũng đã xác định 

ngưỡng lạm phát cho mối quan hệ giữa tài chính và tăng trưởng và đã nhận thấy rằng 

tài chính chỉ ảnh hưởng tích cực đến tăng trưởng khi lạm phát hàng năm có thể nằm 

trong ngưỡng 13% đến 25%. Khi lạm phát vượt ngưỡng, tài chính không còn tác dụng 

làm tăng trưởng kinh tế, đồng thời nghiên cứu còn phát hiện độ sâu tài chính thay đổi tỷ 

lệ nghịch với lạm phát trong môi trường lạm phát thấp và giảm phát sẽ có tác động tích 

cực của độ sâu tài chính đối với tăng trưởng. Kế thừa và mở rộng công trình nghiên cứu 

của Rousseau và Wachtel (2001), Rousseau và Yilmazkuday (2009) thông qua cách tiếp 

cận phân tích hồi quy ngưỡng đã thấy rằng khi tỷ lệ lạm phát nằm trong khoảng từ 4% 

đến 19%, thì mối quan hệ tài chính-tăng trưởng ít bị ảnh hưởng. Tuy nhiên, vượt qua 

ngưỡng này thì tăng trưởng kém và tài chính bị kìm hãm. 

Mostafa Sargolzaei và cộng sự (2019) khi nghiên cứu vai trò của lạm phát trong trong 

mối quan hệ giữa phát triển tài chính đối với tăng trưởng kinh tế ở các nước OPEC trong 

giai đoạn từ năm 1970 đến năm 2015 đã nhận thấy khi tỷ lệ lạm phát vượt quá ngưỡng 

20,33% thì tác động của phát triển tài chính đến tăng trưởng kinh tế trong các nền kinh 

tế OPEC sẽ giảm và thậm chí trở nên tiêu cực. 
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Bảng 2.7: Tổng hợp lược khảo các nghiên cứu về lạm phát với mối quan hệ giữa phát 

triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế 

Nghiên cứu Ngưỡng lạm 

phát 

Kết quả chiều hướng mối quan hệ 

giữa phát triển  tài chính (ngân 

hàng) và tăng trưởng kinh tế  

Rousseau và 

Wachtel (2002) 

13% đến 25% Phát triển tài chính ảnh hưởng tích 

cực đến tăng trưởng kinh tế 

Rousseau và 

Yilmazkuday (2009) 

4% đến 19% Mối quan hệ tài chính – tăng trưởng ít 

bị ảnh hưởng 

Mostafa Sargolzaei 

và cộng sự (2019) 

Vượt 20,33% Tác động của phát triển tài chính đến 

tăng trưởng kinh tế sẽ giảm và thậm 

chí trở nên tiêu cực 

(Nguồn: Tổng hợp từ kết quả lược khảo của tác giả) 

2.4 Khoảng trống nghiên cứu 

Kết quả lược khảo các nghiên cứu thực nghiệm trước, tác giả nhận thấy cần phải 

nghiên cứu mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện 

độ mở thương mại và lạm phát bởi vì còn nhiều khoảng trống trong nghiên cứu như sau: 

Thứ nhất: Nguồn vốn cung ứng cho nền kinh tế ở các nước đang phát triển chủ yếu 

từ sự đóng góp quan trọng của hệ thống ngân hàng bởi vì hệ thống tài chính chưa phát 

triển đồng bộ (Naceur & Ghazouani, 2007), thị trường chứng khoán còn non trẻ (Filer 

& cộng sự, 1999; Fufa & Kim, 2018). Tuy nhiên, qua việc tổng lược khảo các nghiên 

cứu thực nghiệm, tác giả nhận thấy nghiên cứu về mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng 

và tăng trưởng kinh tế ở các nước đang phát triển còn hạn chế. Các nghiên cứu chỉ tập 

trung nghiên cứu vào mối quan hệ giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế ở các 

nước phát triển hoặc các nhóm nước ở các châu lục.  

Thứ hai: Shangquan (2000) cho rằng trong bối cảnh kinh tế toàn cầu như hiện nay, 

việc tăng cường hợp tác, gia nhập các tổ chức thương mại trong khu vực và thế giới là 

xu thế phát triển kinh tế tất yếu của các quốc gia trên thế giới. Coe và Helpman (1995), 

Romer (1990) đã thừa nhận độ mở thương mại có ảnh hưởng quan trọng đến tăng trưởng 

kinh tế. Mở rộng độ mở thương mại có thể có tác động tích cực hoặc tiêu cực đến năng 
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suất của các doanh nghiệp sản xuất hàng hoá trong nước thông qua việc gia tăng áp lực 

cạnh tranh, thay đổi thị phần, tăng khả năng tiếp cận cải tiến và sự lan toả công nghệ 

(Tybout 2000). Tuy nhiên, Feldkircher và Siklos (2019) cho rằng hoạt động thương mại 

quốc tế cũng là một nguyên nhân quan trọng dẫn đến lạm phát, mà kiểm soát ổn định 

lạm phát để tăng trưởng kinh tế là trọng tâm của các chính sách kinh tế vĩ mô ở các nước 

đang phát triển (Samimi và cộng sự, 2011). Nhưng việc nghiên cứu mối quan hệ giữa 

phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm 

phát còn chưa được nghiên cứu đặc biệt ở các nước đang phát triển.  

Thứ ba: Với các quốc gia, các châu lục khác nhau thì kết quả nghiên cứu khác nhau 

và tuân theo các quy luật khác nhau như nghiên cứu của Awdeh (2012), Liang và Teng 

(2006). Nếu so sánh giữa các quốc gia có nền kinh tế đang phát triển với các quốc gia 

có nền kinh tế đã phát triển thì kết quả nghiên cứu càng có sự khác biệt đáng kể. Mỗi 

quốc gia có các điều kiện kinh tế khác nhau, chính sách kinh tế khác nhau, đặc biệt là 

giữa các quốc gia đang phát triển, được xem là có điều kiện khá tương đồng nhau cũng 

đã có những kết quả thực nghiệm khác nhau qua nghiên cứu của Caporale và cộng sự 

(2004) hay nghiên cứu của Rudra và các cộng sự (2014) về nhóm nước ở Đông Nam Á 

cũng có những kết quả khác nhau. Như vậy có thể thấy, kết quả nghiên cứu ở một quốc 

gia này hoặc một nhóm quốc gia rất khó để đưa ra các hàm ý chính sách áp dụng cho 

nước khác.  

Thứ tư, các nghiên cứu trước còn bỏ ngõ trong việc xác định cụ thể một giá trị 

ngưỡng của độ mở thương mại và lạm phát là bao nhiêu thì sẽ có ảnh hưởng đến mối 

quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế.  

Thứ năm, đến nay vẫn chưa có một nghiên cứu nào về mối quan hệ giữa giữa phát 

triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát 

tại Việt Nam. 
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Kết luận chương 2: 

Chương 2 đã trình bày các khái niệm, cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu bằng chứng 

thực nghiệm liên quan đến mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh 

tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát để làm nền tảng cho nghiên cứu của 

luận án. Về cơ sở lý thuyết, tác giả đã hệ thống lại các học thuyết để làm nền tảng cho 

nghiên của của luận án. Bên cạnh đó, tác giả tổng lược khảo các nghiên cứu thực nghiệm 

để làm rõ khoảng trống nghiên cứu của luận án. Nghiên cứu mối quan hệ giữa phát triển 

tài chính và tăng trưởng kinh tế đã được các học giả uy tín nghiên cứu ở các quốc gia 

khác nhau và phát hiện nhiều kết quả khác nhau. Tuy nhiên, các nghiên cứu cụ thể về 

mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở 

thương mại và lạm phát còn hạn chế. Các nghiên cứu trước chủ yếu tập trung ở các quốc 

gia phát triển hoặc các nhóm nước thuộc các châu lục khác nhau mà chưa nghiên cứu 

mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện kinh tế vĩ 

mô khác như độ mở thương mại và lạm phát ở một quốc gia cụ thể. Đặc biệt là ở các 

quốc gia đang phát triển như Việt Nam, nơi mà hệ thống ngân hàng vẫn và đang đóng 

vai trò quan trọng trong hệ thống tài chính. Việc xác định liệu với sự tương tác của độ 

mở thương mại và lạm phát thì tác động như thế nào đến mối quan hệ giữa phát triển 

triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam? Và liệu mối quan hệ giữa phát triển 

ngân hàng và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát tại Việt 

Nam có trải qua sự thay đổi cấu trúc khi nền kinh tế trải qua sự thay đổi cấu trúc hay 

không? Và liệu ngưỡng giá trị của độ mở thương mại và lạm phát là bao nhiêu mà nếu 

vượt qua các ngưỡng này thì mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh 

tế tại Việt Nam sẽ như thế nào? Đây chính là khoảng trống mà các nghiên cứu trước còn 

bỏ ngỏ. Do đó, đi tìm câu trả lời cho các câu hỏi này chính là động lực để luận án nghiên 

cứu lấp đầy khoảng trống này. 
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CHƯƠNG 3: PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

3.1 Quy trình thực hiện nghiên cứu 

Trên cơ sở khoảng trống và mục tiêu nghiên cứu của luận án. Tác giả xây dựng 

quy trình nghiên cứu theo sơ đồ sau:  

 

Hình 3.1 Quy trình nghiên cứu 

(Nguồn: Tác giả đề xuất) 

3.2 Xây dựng giả thuyết nghiên cứu 

Từ kết quả lược khảo, luận án đã chỉ ra được khoảng trống nghiên cứu ở chương 

hai. Trên cơ sở khoảng trống cần nghiên cứu, luận án xác định mục tiêu nghiên cứu là 

kiểm định mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện 

độ mở thương mại và lạm phát tại Việt Nam. Từ đó, đề xuất các hàm ý chính sách định 

hướng phát triển ngân hàng đạt được mục tiêu tăng trưởng kinh tế trong điều kiện độ 

mở thương mại và lạm phát tại Việt Nam. Để thực hiện mục tiêu nghiên cứu chung, luận 

án đã xác định được 4 mục tiêu nghiên cứu cụ thể. Trên cơ sở mục tiêu cụ thể, luận án 

Bước 1: Lựa chọn vấn đề nghiên cứu 

Bước 3: Xác định khoảng trống nghiên cứu 

Bước 4: Xác định khung lý thuyết  

Bước 5: Đặt câu hỏi và xây dựng giả thuyết nghiên cứu 

Bước 6: Thu thập dữ liệu và ước lượng mô hình nghiên cứu 

Bước 7: Thảo luận kết quả và đề xuất hàm ý chính sách  

Bước 2: Lược khảo các công trình nghiên cứu trước liên quan 
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sẽ đặt các câu hỏi nghiên cứu. Đi tìm câu trả lời cho các câu hỏi nghiên cứu này, luận 

án xây dựng các giả thuyết nghiên cứu.  

Dựa trên các học thuyết về phát triển tài chính, học thuyết về tăng trưởng kinh tế 

của các trường phái kinh tế khác nhau cũng như các nghiên cứu thực nghiệm của Fung 

(2009), King và Levine (1993), Bencivenga và Smith (1991), Zhang và các cộng sự 

(2012) đều cho thấy có tồn tại mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng 

kinh tế. Thêm vào đó, Độ mở thương mại có thể kích thích sự tăng trưởng kinh tế thông 

qua việc mở rộng khả năng tiếp cận thị trường có thu nhập cao với quy mô lớn cũng như 

có khả năng tiếp cận trình độ khoa học kỹ thuật cao với chi phí thấp. Tuy nhiên, độ mở 

thương mại cũng có thể dẫn đến tình trạng nền kinh tế dễ bị tổn thương hơn thông qua 

các cú sốc về thương mại hoặc các cú sốc về tài chính (Yanikkaya, 2003).  

Do đó, luận án xây dựng bốn giả thuyết nghiên cứu như sau:  

Giả thuyết H1: Tồn tại mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế 

trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát tại Việt Nam. 

Giả thuyết H2: Tồn tại một cú sốc kinh tế bên ngoài tác động đến mối quan hệ giữa phát 

triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát 

tại Việt Nam. 

Giả thuyết H3: Tồn tại một giá trị ngưỡng của độ mở thương mại mà trước và sau giá 

trị ngưỡng này, tác động của phát triển ngân hàng đến tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam 

có thay đổi. 

Giả thuyết H4: Tồn tại một giá trị ngưỡng của lạm phát mà trước và sau giá trị ngưỡng 

này, tác động của phát triển ngân hàng đến tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam có thay đổi. 

Từ kết quả nghiên cứu thực nghiệm này, tác giả đề xuất các giải pháp về mặt chính 

sách để phát triển ngân hàng hướng tới mục tiêu tăng trưởng kinh tế phù hợp với điều 

kiện độ mở thương mại và lạm phát tại Việt Nam. 

3.3 Dữ liệu nghiên cứu 

Xuất phát từ mục tiêu nghiên cứu là kiểm định mối quan hệ giữa phát triển ngân 

hàng và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát tại Việt Nam  

nên dữ liệu chuỗi thời gian được lựa chọn để sử dụng phân tích. Dữ liệu nghiên cứu của 

luận án được thu thập từ năm quý 1 năm 2000 đến quý 4 năm 2019 dựa các nguồn thu 

thập đáng tin cậy sau: 
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Thứ nhất, nguồn dữ liệu International Financial statistics trên trang web của IMF 

https://data.imf.org 

Thứ hai, nguồn dữ liệu của Tổng cục thống kê Việt Nam (GSO) trên trang web 

https://www.gso.gov.vn 

Việc sử dụng dữ liệu từ nguồn thu thập trên đã được tác giả thu thập dưới dạng 

tăng trưởng hàng quý (so với cùng kỳ năm trước) nên tính mùa vụ đã được hiệu chỉnh.  

Tác giả chọn khoảng thời gian này phân tích trong luận án vì các lý do sau: 

Thứ nhất: Năm 2000, Việt Nam và Mỹ ký kết Hiệp định thương mại song phương, 

đây là một bước tiến trong quá trình hội nhập kinh tế của Việt Nam. Ký kết hiệp định 

thương mại song phương Việt Mỹ không chỉ tạo điều kiện thuận lợi cho môi trường kinh 

doanh của hai nước Việt Nam và Hoa kỳ mà còn là cơ sở nền tảng để Việt Nam thiết lập 

các mối quan hệ song phương, đa phương với các nước trên thế giới, giúp kim ngạch 

trao đổi thương mại tăng cao và nhanh chóng, độ mở thương mại ngày càng được mở 

rộng. 

Thứ hai: Luật doanh nghiệp được ban hành đã tạo tiếng vang lớn nhằm đảm bảo 

quyền tự do kinh doanh của người dân vào năm 1999 và có hiệu lực thi hành kể từ ngày 

01/01/2000 đã giúp cho khu vực kinh tế tư nhân bắt đầu phát triển. 

Thứ ba: Năm 2000, cơ cấu lại tài chính và hoạt động của các ngân hàng thương 

mại Việt Nam lần đầu tiên, trong đó đáng chú ý là việc thành lập các công ty quản lý tài 

sản tại các Ngân hàng thương mại nhằm tạo hành lang pháp lý cho việc xử lý nhanh nợ 

xấu của các NHTM bằng nghị định số 49/2000/NĐ-CP của Chính Phủ ngày 12 tháng 9 

năm 2000 về tổ chức và hoạt động của ngân hàng thương mại và Quyết định số 

305/2000/QĐ-NHNN5 ngày 15 tháng 09 năm 2000 về việc thành lập công ty quản lý 

nợ và khai thác tài sản thế chấp của ngân hàng thương mại. 

Thứ tư: Khoảng thời gian nghiên cứu này chứa đầy đủ các sự kiện biến động của 

nền kinh tế toàn cầu. Năm 2000 là thời điểm bắt đầu cho khoảng thời gian phát triển ổn 

định sau khủng hoảng tiền tệ Châu Á năm 1997, sau đó là giai đoạn khủng hoảng tài 

chính toàn cầu (2007-2008) và tiếp đến là giai đoạn phục hồi của nền kinh tế toàn cầu 

sau khủng hoảng. Như vậy, giai đoạn nghiên cứu trên có thể được xem là đại diện phù 

hợp và đầy đủ cho một chu kỳ kinh tế. 

Thứ năm: Khoảng thời gian nghiên cứu là thời kỳ hội nhập quốc tế sâu rộng của 

Việt Nam. Giai đoạn này, Việt Nam thực hiện hai chiến lược phát triển kinh tế – xã hội 

https://data.imf.org/
https://www.gso.gov.vn/
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đó là Chiến lược cho giai đoạn 2000-2010 và Chiến lược cho giai đoạn 2011-2020 nhằm 

xây dựng nước Việt Nam “dân giàu, nước mạnh, xã hội công bằng, dân chủ, văn minh” 

với phương châm “Việt Nam sẵn sàng là bạn, là đối tác tin cậy của tất cả các nước 

trong cộng đồng quốc tế”. 

3.4 Lựa chọn phương pháp ước lượng 

Qua tổng hợp kết quả lược khảo các nghiên cứu trước cho thấy các nghiên cứu 

trước chủ yếu sử dụng phương pháp nghiên cứu định lượng để kiểm định mối quan hệ 

giữa phát triển tài chính hoặc phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế ở các quốc gia, 

các châu lục. Tùy thuộc vào phạm vi và bối cảnh, điệu kiện, dữ liệu mà các nghiên cứu 

trước sử dụng các phương pháp như VAR, VECM, ARDL, GMM, OLS hay SUR để 

ước lượng. 

Bảng 3. 1 Tổng hợp các phương pháp ước lượng được các nghiên cứu trước sử dụng. 

Phương pháp Nghiên cứu 

VAR Calderon và Liu (2003); Liang và Teng (2006); Demetriades 

và  Hussein  (1996); Kenourgios và Samita (2007); Hassan 

và các cộng sự (2011);     

VECM Rudra và các cộng sự (2014); Comlombage (2009); Abu-

Bader và Abu-Qarn (2008); Johannes và các cộng sự (2011); 

Odhiambo (2008). Wu và các cộng sự (2010).  

ARDL Jalil và các cộng sự (2010); Ang (2008b); Sehrawat (2016); 

Puatwoe và Piabuo (2017); Ang (2007); Tinoco và các cộng 

sự (2014); Eugene Iheanacho (2016);     

GMM Naceur và Ghazouani (2007); Beck và Levine (2004); 

Caporale và cộng sự (2004); Eng và Habibullah (2011);  

Levine và các cộng sự (2000).  

OLS Awdeh (2012);  

SUR Menyah và các cộng sự (2013); Hsueh và Tu (2013); Kar và 

các cộng sự (2011);  

GARCH Ekaterini Panopoulou (2009).   

(Nguồn: Tác giả tổng hợp) 
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Trong phân tích hồi quy với dữ liệu chuỗi thời gian, một yêu cầu rất quan trọng 

đối với dữ liệu chuỗi thời gian đang xem xét trong mô hình nghiên cứu phải là chuỗi 

dừng (stationary). Bởi vì, nếu một chuỗi không dừng, chỉ có thể nghiên cứu hành vi của 

chuỗi đó cho riêng giai đoạn đang xem xét, mỗi chuỗi thời gian là một giai đoạn riêng 

biệt nên không thể khái quát hóa kết quả phân tích cho các giai đoạn khác. Hơn  nữa, 

đối với các mục đích dự báo, chuỗi không dừng sẽ không có giá trị ứng dụng thực tiễn. 

Vì dự báo là xu thế vận động của dữ liệu trong quá khứ và hiện tại sẽ được duy trì cho 

tương tai. Ngoài ra, nếu có hai hoặc nhiều chuỗi không dừng, phân tích hồi quy với các 

chuỗi như thế có thể dẫn đến hiện tượng hồi quy giả mạo. 

Do đó, sau khi kiểm định tính dừng của chuỗi dữ liệu, các mô hình định lượng 

thường được sử dụng phổ biến trong các nghiên cứu thực nghiệm khi kiểm tra mối quan 

hệ giữa các biến có dữ liệu chuỗi thời gian là mô hình Vector tự hồi quy (VAR) hoặc 

mô hình Vectơ hiệu chỉnh sai số (VECM) hoặc mô hình phân phối trễ tự hồi quy 

(ARDL). Có thể khái quát quy trình như sau: 

 

Hình 3.2 Quy trình phân tích tổng quát  

(Nguồn: Tác giả tổng hợp) 

Kiểm định tính dừng chuỗi dữ 
liệu

Tất cả cùng dừng 

Hồi quy 
bội/VAR

Tất cả cùng dừng ở bậc 
I(1)

Kiểm định đồng 
liên kết

Có đồng liên 
kết

VECM/ECM

Không có đồng 
liên kết

Lấy sai phân 
cho dừng

VAR

Một số chuỗi dừng ở I(0), một số 
chuỗi dừng ở I(1)

Kiểm định ARDL  
Bound Test

Không có đồng 
liên kết

Lấy sai phân 
cho dừng

VAR (ngắn 
hạn)

Có đồng liên kết

ECM
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Dựa trên quy trình tổng quát đã được trình bày ở hình 3.2, tác giả sẽ phân tích ưu 

điểm và nhược điểm của từng mô hình để lựa chọn một phương pháp ước lượng phù 

hợp cho luận án.   

3.4.1 Phân tích ưu điểm và nhược điểm từng mô hình  

3.4.1.1 Mô hình Vector tự hồi quy  

Mô hình Vector tự hồi quy (VAR) được giáo sư Chrisphopher Sims của đại học 

Princeton  đề xuất lần đầu tiên vào năm 1980. Mô hình VAR là một mô hình kinh tế 

lượng dùng để xem xét động thái và sự phụ thuộc lẫn nhau giữa một số biến theo thời 

gian trong các nghiên cứu thực nghiệm, đặc biệt là lĩnh vực kinh tế tiền tệ. Trong mô 

hình VAR, mỗi biến số được giải thích bằng một phương trình chứa các giá trị trễ của 

chính biến số và các giá trị trễ của các biến số khác. Mô hình xem xét nhiều chuỗi thời 

gian cùng một lúc, được gọi là mô hình VAR(p). Trong đó, p là độ trễ tối đa và đây là 

một hệ các phương trình. Mô hình VAR(p) có dạng:  

0 1 1 2 2 ...t t t p t p tY A AY A Y A Y                                                          (3.1) 

Trong đó:  

1

2

....

t

t

t

kt

Y

Y
Y

Y

 
 
 
 
 
 

   

Mô hình VAR là mô hình vector các biến số tự hồi quy. Mỗi biến số phụ thuộc 

tuyến tính vào các giá trị trễ của biến số này và giá trị trễ của các biến số khác. Trong 

phương trình của mô hình VAR đều có p là độ trễ tối đa của mỗi biến.  

Mục đích của mô hình VAR(p) đó là  

- Xây dựng mô hình dự báo động thái của một số biến kinh tế mà không dựa trên 

lý thuyết kinh tế nào để nghiên cứu.    

- Cho phép xem xét ảnh hưởng của động của một cú sốc đối với các biến số khác 

- Cho phép đánh giá tầm quan trọng của một cú sốc đối với sự dao động của các 

biến 

- Cung cấp cơ sở cho việc thực hiện kiểm định nhân quả Granger, để xem xét tác 

động qua lại giữa các biến. 

Với mô hình VAR có k biến sẽ có k2 p hệ số góc và k hệ số chặn. Điều này đòi hỏi số 

quan sát phải đủ lớn thì kết quả ước lượng mới có ý nghĩa. Mặt khác, điều kiện của VAR 

là các chuỗi số liệu thời gian phải là chuỗi dừng nhưng trên thực tế các chuỗi số liệu gốc 
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thường là không dừng nên các chuỗi dữ liệu thời gian thường được chuyển qua xét các 

chuỗi sai phân bậc 1, các chuỗi số liệu đã lấy logarit tự nhiên để giảm thiểu sự biến động 

trong chuỗi dữ liệu. Hạn chế của phương pháp pháp này là chỉ xem xét được các mối 

quan hệ trong ngắn hạn. Như vậy, có thể thấy bên cạnh ưu điểm của mô hình VAR thì 

nhược điểm của mô hình VAR đó là: 

- Số tham số cần ước lượng của mô hình VAR(p) của k chuỗi quá lớn (k2*p+k)  

nên đòi hỏi số quan sát phải lớn . 

- Mô hình VAR(p) chưa cho phép tính đến tác động cùng kỳ của các biến với nhau 

dẫn đến các phần dư εt không phải là nhiễu trắng. 

- Đôi khi mô hình VAR làm mất thông tin trong dài hạn và mối quan hệ trong dài 

hạn giữa các chuỗi.  

Để khắc phục những nhược điểm của mô hình VAR, mô hình Vector hiệu chỉnh sai số 

(VECM) và kiểm định đồng liên kết được sử dụng. 

3.4.1.2 Mô hình Vectơ hiệu chỉnh sai số  

Mô hình hiệu chỉnh sai số (VECM) là một mô hình không chỉ quan tâm đến các 

biến ở quá khứ mà còn kết hợp được các thông tin dài hạn, thông tin về xu thế giúp xem 

xét được mối quan hệ trong dài hạn của các biến số.  

Từ phương trình (3.1) của mô hình VAR(p), ta biến đổi sẽ có dạng như sau: 

 
1 1 1 . (0 .. 1 1).Y . . Yt t p tt t pПA BY Y B                                             (3.2) 

Ta có П = α.β  và có đồng liên kết 

Xét 1 1 1. . . .( . )t t tП Y Y Y         

Khi đó:                    
0 1 1 1 1 ( 1). ...t t t p t p tY A ECM B Y B y                                   (3.3) 

Ta có ECMt-1 thể hiện trạng thái mất cân bằng của các chuỗi Y1,Y2,…Yk ở thời 

điểm t-1 và các trạng thái mất cân bằng này có tác động đến ∆Yt tại thời điểm t, thể hiện 

ở ma trận tham số α. α được gọi là ma trận hệ số điều chỉnh khi có mất cân bằng xảy ra 

ở kỳ t-1. 

Phương trình (3.2) và (3.3) được gọi là mô hình Vector hiệu chỉnh sai số (VECM). 

Như vậy, mô hình VECM được phát triển từ mô hình VAR nhưng lại có dạng của một 

mô hình hiệu chỉnh sai số (ECM). Điều khác biệt giữa VECM và ECM là thành phần 

hiệu chỉnh sai số của VECM có dạng một Vectơ đồng tích hợp thể hiện mối quan hệ 

đồng tích hợp giữa các biến. Vectơ đồng tích hợp ràng buộc các hành vi trong dài hạn 
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của biến nội sinh trong khi cho phép sự biến động ở một mức độ nhất định trong ngắn 

hạn. Vì có đồng tích hợp giữa các biến nên VECM có thể ước lượng được với các chuỗi 

dừng ở bậc I(1) và có quan hệ đồng tích hợp. Đây là điểm khác biệt so với mô hình 

VAR, mô hình chỉ có thể ước lượng được khi tất cả các biến số là dừng ở bậc I(0). Với 

đặc điểm như trên nên mô hình VECM chứa thông tin về điều chỉnh cả ngắn hạn và dài 

hạn với những thay đổi trong Yt thông qua dự báo và ước lượng của Bi và Π tương ứng. 

Như vậy, mô hình VECM chỉ phù hợp với chuỗi dữ liệu thời gian dài và dừng cùng bậc 

I(1).  

3.4.1.3 Mô hình phân phối trễ tự hồi quy  

Mô hình phân phối trễ tự hồi quy (ARDL) được phát triển bởi Pesaran và Shin 

(1999) và đã hoàn thiện hơn bởi Pesaran và cộng sự. (2001). Sử dụng ARDL để phân 

tích các mối quan hệ cả trong ngắn hạn và dài hạn giữa các biến số. Ta có mô hình phân 

phối trễ hữu hạn DL(q) có dạng như sau: 

 
0 1 1 2 2 ...t t t t q t q tY X X X X                                            (3.4) 

Trong đó:  

εt: là nhiễu trắng 

ɣ0: tác động tức thời của X đến Y 

ɣj  (với j>0 và j<q): tác động của X đến Y sau j kỳ và q là độ trễ lớn nhất. 

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

Thứ nhất, khác với các phương pháp đồng tích hợp của Johansen (1991), Granger 

và Engle (1987) và mô hình VAR thì mô hình ARDL có thể được sử dụng để kiểm tra 

mối quan hệ giữa các biến dừng ở cùng bậc I(0) và I(1) (Duasa, 2007; Adom và cộng 

sự, 2012) và không áp dụng với các biến dừng ở bậc hai I(2). Khả năng kết hợp các biến 

dừng ở bậc I(0) hoặc I(1) là một lợi thế lớn của ARDL so với các phương pháp khác.  

Thứ hai, phương pháp ARDL có thể kiểm tra mối quan hệ các biến cả trong ngắn 

hạn và dài hạn. 

Cuối cùng, nếu phương pháp VAR và VECM đều nhạy cảm với kích thước mẫu 

lớn thì kết quả ước lượng mới có ý nghĩa thì phương pháp ARDL sẽ cho kết quả ước 

lượng có ý nghĩa dù kích thước mẫu nhỏ (Adom và cộng sự, 2012).  
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3.4.2 Lựa chọn phương pháp nghiên cứu ARDL 

Sau khi phân tích ưu điểm và nhược điểm của phương pháp VAR, VECM và 

ARDL thì luận án sẽ sử dụng phương pháp ARDL để kiểm định mối quan hệ giữa các 

chuỗi dữ liệu trong mô hình nghiên cứu. Bởi vì ba lý do sau đây: 

Thứ nhất, mô hình VAR được đề xuất lần đầu tiên bởi giáo sư đại học Princeton 

là Chrisphopher Sims vào năm 1980 và đến nay đã trở thành một trong những phương 

pháp thành công nhất khi phân tích thực nghiệm vĩ mô, đặc biệt trong lĩnh vực kinh tiền 

tệ. Tuy nhiên điều kiện của VAR là các chuỗi số liệu thời gian phải là chuỗi dừng ở  

cùng bậc I(0) nhưng trong thực tế các chuỗi số liệu gốc thường là không dừng và điểm 

hạn chế của mô hình VAR là chỉ xem xét được các mối quan hệ trong ngắn hạn.  

Thứ hai, mô hình VECM khắc phục được nhược điểm của VAR đó là xem xét 

được các mối quan hệ cả trong ngắn hạn và dài hạn. Tuy nhiên, mô hình VECM lại chỉ 

phù hợp với chuỗi dữ liệu thời gian dài và các chuỗi dữ liệu cùng dừng ở sai phân bậc 

nhất I(1) đồng thời tồn tại đồng liên kết. 

Thứ ba, mô hình ARDL-ECM khắc phục được những nhược điểm của mô hình 

VAR và VECM đó là: các chuỗi dữ liệu có thể thể không dừng cùng bậc I(0) hoặc I(1) 

nhưng không có chuỗi nào dừng ở I(2) và các chuỗi có tồn tại đồng kết. Đồng thời, 

ARDL phù hợp với mô hình có cỡ mẫu nhỏ như điều kiện dữ liệu chuỗi thời gian ở Việt 

Nam. 

Thứ tư, mô hình ARDL có khả năng sử dụng độ trễ khác nhau của các biến (Ozturk 

và Acaravci, 2011) trong khi phương pháp Engle-Granger và Johansen không thể áp 

dụng các độ trễ khác nhau. 

Như vậy, với đặc điểm chuỗi dữ liệu tại Việt Nam thì lựa chọn phương pháp ARDL 

là phù hợp nhất. 

3.5 Mô hình nghiên cứu thực nghiệm 

Để xem xét mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế trong 

điều kiện độ mở thương mại và lạm phát, mô hình được phát triển dựa trên hàm sản xuất 

Cobb- Douglass. Hàm sản xuất Cobb- Douglass được viết dưới dạng sau:  

Y(t) = K(t)α A(t) L(t)1-α  với 0<α<1                                          (3.5)  

Trong đó Y là sản lượng đầu ra, L là lực lượng lao động sử dụng, K là vốn, A là 

tổng các yếu tố năng suất tổng hợp ảnh hưởng đến tăng trưởng sản lượng. Theo lý thuyết 
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tăng trưởng nội sinh, A được xác định nội sinh bởi các yếu tố kinh tế. L và A được giả 

định là tăng trưởng ngoại sinh với tốc độ tương ứng n và g. Như vậy:  

L(t) = L(0)ent                                                                                            (3.6) 

A(t) = A(0)egt                                                                                          (3.7) 

Ta có: vốn k được tính trên một đơn vị lao động hiệu quả là k = K/AL; Sản lượng 

y trên một đơn vị lao động hiệu quả là y=Y/AL; δ là tỷ lệ khấu hao không đổi và s là 

hằng số phần sản lượng được tiết kiệm và đầu tư.  

Khi đó, phương trình tích luỹ vốn có dạng:  

K(t) = sY(t) – δK(t)                                                      (3.8) 

Lấy (3.8) chia cả 2 vế cho AL ta được phương trình cơ bản Solow như sau:  

                                      ˆ ˆˆ( ) ( ) ( ) ( )k t sy t n g k t                                                   (3.9) 

 ˆ ˆ ˆ( ) ( ) ( ) ( )k t sk t n g k t                                                  (3.9’) 

Từ phương trình (3.9’) ta có:  

1

1ˆ ( )
( )

s
k

n g



 

 
                                                                       (3.10) 

Thay (3.10) vào phương trình (1) và chia 2 vế cho L(t), sau đó lấy ln ta được 

phương trình thu nhập bình quân đầu người như sau: 

 
( )

ln[ ] lnA(0) gt ln( ) ln( )
( ) 1 1

Y t
s n g

L t

 


 
     

 
                        (3.11) 

Từ phương trình (1) ta có:  1Y
A K L

L

      

Suy ra; 

  
dln( )

(1 )dlnA dlnK dlnL
Y

L

dt dt dt dt

  
                                                 (3.12) 

Ta có tốc độ tăng trưởng của X là 
dlnX(t)

( ) / tX t
dt

   

Từ đó, phương trình (3.12) sẽ viết như sau:   

( ) { ( ) }
Y Y

g s n g
L K

                                                               (3.13) 

Theo Mankiw, Romer và Weil (1992), g không chỉ phản ánh sự tiến bộ của tri thức 

mà còn phản ánh về môi trường kinh doanh, thể chế. Mà sự tiến bộ của tri thức có được 

từ sự đầu tư tích luỹ, nghiên cứu và chuyển giao công nghệ trong quá trình hợp tác quốc 
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tế, độ mở thương mại. Độ mở thương mại giúp dễ dàng lan toả công nghệ trên khắp các 

quốc gia, giúp các nước đang phát triển có thể tiếp cận với những ý tưởng mới và tiên 

tiến hơn. Tuy nhiên, mặt trái của độ mở thương mại cũng làm gia tăng lạm phát trong 

nước do phải nhập khẩu máy móc, thiết bị, nguyên liệu đầu vào cho quá trình sản xuất 

kinh doanh. Ngoài ra, s là tốc độ tích luỹ vốn để đầu tư sản xuất kinh doanh trong nền 

kinh tế. Luận án sử dụng s như là mức độ phát triển ngân hàng góp phần đến tăng trưởng 

kinh tế. Mặt khác, tăng trưởng kinh tế ở hầu hết các nền kinh tế đang phát triển bị ảnh 

hưởng đáng kể bởi mức độ ổn định của lạm phát. Do đó, phương trình ARDL tổng quát 

được viết như sau: 

 
1 1 1 2 1 3 1 1 1 2 1 3 1 11 1 1

n n n
y y x z y x zt t t t t t t tt t t

                           
     (3.14) 

Dựa trên các nghiên cứu thực nghiệm của Jalil và các cộng sự (2010); Ang (2008b); 

Sehrawat (2016); Puatwoe và Piabuo (2017); Ang (2007); Tinoco và các cộng sự (2014); 

Eugene Iheanacho (2016) phương trình (3.14) được biểu thị thị như sau: 

10 11 12 13 14 15 1ROW . .t t t t t t t t tG TH BSD OPE INF OPE BSD INF BSD              (3.15) 

Bởi vì hướng của quan hệ nhân quả không rõ ràng giữa phát triển ngân hàng và 

tăng trưởng kinh tế, khi đó phương trình thể hiện sự tác động của tăng trưởng kinh tế 

cũng như sự tương tác của độ mở thương mại và lạm phát với tăng trưởng kinh tế đến 

phát triển ngân hàng được viết như sau:    

ROW .GROWTH .GROWTH
20 21 22 23 24 25 2

BSD G TH OPE INF OPE INFt t t t t t t t t
              (3.16) 

Như vậy, mô hình ARDL-ECM ước lượng mối quan hệ ngắn hạn và dài hạn giữa 

phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm 

phát được biểu thị như sau: 

OW OW
10 1 1 1 11 0 0 0

1 1 1 10 0

p q q q
GR TH GR TH BSD OPE INFt t i t i t i t ii i i ii i i i
q q

OPE BSD INF BSD ECM
t i t i t i t ii i ti i

    

  

                
   

         

   (3.17) 

ROW
20 2 2 2 21 0 0 0

ROW ROW
2 2 2 10 0

p q q q
BSD BSD G TH OPE INFt t i t i t i t ii i i ii i i i
q q

OPE G TH INF G TH ECM
t i t i t i t ii i ti i

    

  

                
   

         

    (3.18) 

Trong đó:  

α là hằng số;  

β11, β12, β13,β14, β15, β21, β22, β23,β24, β25,  là các hệ số;  
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ε1t, ε2t là nhiễu trắng.  

ECM là mô hình hiệu chỉnh sai số 

GROWTH: Tăng trưởng kinh tế 

BSD: Phát triển ngân hàng. Trong đó, phát triển ngân hàng được đo lường bằng 

hai chỉ tiêu là CRB: Tỷ lệ tín dụng nội địa cho khu vực tư nhân được cung cấp bởi ngân 

hàng là biến đo lường phát triển ngân hàng theo độ sâu tài chính và IRS: Biên độ chênh 

lệch lãi suất tiền gửi và cho vay là biến đo lường phát triển ngân hàng theo hiệu quả tài 

chính. 

Biến điều tiết gồm: OPE là đo lường độ mở thương mại và INF là  đo lường tỷ lệ 

lạm phát  

Ngoài ra, để xác định điểm gãy cấu trúc, luận án sử dụng phương pháp thử nghiệm 

của Zivot và Andrews (1992) để biết liệu có điểm gãy cấu trúc trong mối quan hệ giữa 

phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm 

phát tại Việt Nam. Phương trình (11) thể hiện điểm gãy có dạng sau: 

ROW . .
10 11 12 13 14 15 14 1

G TH BSD OPE INF OPE BSD INF BSD DUt t t t t t t t t t
                (3.19) 

Trong đó: DUt  là biến kiểm soát điểm gãy cấu trúc làm thay đổi hệ số chặn. Trước 

và sau điểm gãy này sẽ làm thay đổi sự tác động của phát triển triển ngân hàng đến tăng 

trưởng kinh tế. 

Bên cạnh đó, một số nghiên cứu của Rodriguez và Rodrik (2000), Yilmazkuday 

(2011), Herwartz và Walle (2014), Rousseau và Wachtel (2002), Rousseau và 

Yilmazkuday (2009), Mostafa Sargolzaei và cộng sự (2019) đã nhấn mạnh các tác động 

ngưỡng lạm phát và ngưỡng độ mở thương mại có thể xảy ra trong mối quan hệ giữa 

phát triển tài chính (ngân hàng) và tăng trưởng kinh tế. Do đó, để nắm bắt bất kỳ tác 

động ngưỡng lạm phát và độ mở thương mại nào đến mối quan giữa phát triển ngân 

hàng và tăng trưởng kinh tế thì phương trình (11) mở rộng thêm với hàm chỉ mục I[ ] sẽ 

nhận giá trị = 1 nếu biểu thức trong ngoặc là đúng, và nhận giá trị = 0 trong trường hợp 

ngược lại theo phương trình hồi quy ngưỡng của Tong (1978). Do đó phương trình (3.15) 

được phát triển thành phương trình hồi quy ngưỡng cho độ mở thương mại và lạm phát 

lần lượt như sau: 

ROW ( . . ) [OPE ]
30 31 32 33 33 34

( . . ) [OPE ]+
40 41 42 43 44 45

G TH BSD OPE INF OPE BSD INF BSD It t t t t t t t t

BSD OPE INF OPE BSD INF BSD It t t t t t t t t

      

       

      

      
 (3.20)      
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ROW ( . . )I[INF ]
30 31 32 33 34 35

( . . ) I[INF ]+
40 41 42 43 44 45

G TH BSD OPE INF OPE BSD INF BSDt t t t t t t t t

BSD OPE INF OPE BSD INF BSDt t t t t t t t t

      

       

      

      
  (3.21) 

 Trong đó:  

I[ ] là hàm chỉ mục, sẽ nhận giá trị = 1 nếu biểu thức trong ngoặc là đúng, và nhận 

giá trị = 0 trong trường hợp ngược lại. Hàm chỉ mục này sẽ chia tác động của biến độc 

lập lên biến phụ thuộc thành 2 miền tác động khác nhau. 

ɣ là giá trị ngưỡng 

Như vậy:  

- Để trả lời cho câu hỏi 1 đó là sự tương tác của độ mở thương mại và lạm phát tác 

động đến mối quan hệ giữa phát triển triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế như thế 

nào? Luận án sẽ sử phương trình thực nghiệm (3.17) và (3.18) để tìm câu trả lời. 

- Để trả lời cho câu hỏi 2 đó là: Mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng 

trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát ở Việt Nam có trải qua sự 

thay đổi cấu trúc hay không khi nền kinh tế trải qua sự thay đổi cấu trúc. Luận án sẽ sử 

dụng phương trình thực nghiệm (3.19) để tìm câu trả lời. 

- Để trả lời cho câu hỏi 3 đó là: Với ngưỡng giá trị nào của độ mở thương mại và 

lạm phát sẽ ảnh hưởng đến mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh 

tế tại Việt Nam? Luận án sẽ sử dụng phương trình thực nghiệm (3.20) và (3.21) để tìm 

câu trả lời. 

- Với các đáp án trả lời cho ba câu hỏi trên, luận án đã giải quyết được từng mục 

tiêu cụ thể. Từ đó, sẽ đề xuất gợi ý định hướng các hàm ý chính sách. Đây chính là đáp 

án cho câu hỏi thứ tư.  

3.6 Các biến trong mô hình thực nghiệm 

Việc xác định các biến trong mô hình hồi qui đóng vai trò khá quan trọng trong 

các nghiên cứu thực nghiệm. Thông qua việc lược khảo các nghiên cứu trước đây có 

liên quan đến chủ đề nghiên cứu được công bố trên các tạp chí uy tín, luận án đã tiến 

hành phân tích, xác định và lựa chọn các biến cho mô hình thực nghiệm như sau: 

3.6.1 Biến Tăng trưởng kinh tế  

Tăng trưởng kinh tế là sự gia tăng về năng lực sản xuất cũng mức cung ứng hàng 

hóa dịch vụ trong nền kinh tế. Trong các nghiên cứu trước đây có rất nhiều thước đo 

được sử dụng để đo lường biến tăng trưởng kinh tế như tốc độ tăng trưởng GDP thực để 
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đo lường tổng năng suất của quốc gia hay tăng trưởng GDP thực tế bình quân đầu người 

(Andersen và Tarp, 2003; Beck và cộng sự, 2000; Barsoulos và Tsionas, 2004; Jung, 

1986; King & Levine, 1993b; Khan và Senhadji, 2000; Levine và cộng sự, 2000; Wood, 

1993). Tốc độ tăng trưởng GDP thực phản ánh năng lực sản xuất của nền kinh tế nên 

được luận án sử dụng đại diện cho tăng trưởng kinh tế. GDP thực được nhiều công trình 

nghiên cứu sử dụng như các nghiên cứu của Rudra và các cộng sự (2014); Ang (2008b); 

Kar và Agir (2011); Abu-Bader và Abu-Qarn (2008); Liang và Teng (2006); Beck và 

Levine(2004); Arestis và Demetriades, (1997); King và Levin (1993a, 1993b) sử dụng. 

Việc lựa chọn GDP thực có nhiều ưu điểm. Trước hết, GDP theo định nghĩa là một trong 

những thước đo quan trọng nhất để đánh giá hoạt động, sự ổn định và tăng trưởng của 

hàng hóa và dịch vụ trong nền kinh tế và GDP thường được xem xét ở hai góc độ là 

GDP danh nghĩa và GDP thực tế. Trong đó, GDP thực xem xét điều chỉnh theo tác động 

của lạm phát. Điều này có nghĩa là nếu lạm phát dương, thì GDP thực sẽ thấp hơn GDP 

danh nghĩa và ngược lại. Nếu GDP thực không điều chỉnh theo lạm phát thì lạm phát 

dương sẽ làm tăng đáng kể GDP danh nghĩa. Như vậy, GDP thực là cơ sở tốt hơn để 

đánh giá hiệu quả nền kinh tế quốc gia trong dài hạn so với việc sử dụng GDP danh 

nghĩa. Với các nghiên cứu trước, hàm hồi quy đã được sử dụng để kiểm tra một loạt các 

mối quan hệ trong nền kinh tế vĩ mô ở các quốc gia với thời gian nghiên cứu dài, thường 

là ba thập kỷ nên các nghiên cứu thường tính trung bình động cho các biến để làm trơn 

dữ liệu. Tuy nhiên, với nghiên cứu này, số kỳ quan sát ít, chuỗi dữ liệu ít có tính chu kỳ 

do tác giả thu thập dữ liệu dưới dạng tăng trưởng hàng quý (so với cùng kỳ năm trước) 

dựa trên số liệu sẵn có đáng tín cậy của Tổng Cục Thống kê Việt Nam. Với cách đo 

lường này đã hiệu chỉnh được tính mùa vụ trong chuỗi dữ liệu nên tác giả bỏ qua việc 

tính trung bình động như các nghiên cứu trước để làm trơn dữ liệu.   

3.6.2 Biến Phát triển ngân hàng  

Như kết quả lược khảo về chỉ số để đo lường phát triển ngân hàng đã được đề xuất 

trong các nghiên cứu trước đó là cung tiền mở rộng (Arestis và Demetriades, 1997; King 

và Levin, 1993a, 1993b), nợ phải trả (King và Levine, 1993a) và chỉ số tín dụng trong 

nước (Rudra và các cộng sự, 2014; Jalil và các cộng sự, 2010; Hsueh và các cộng sự, 

2013; Kar và Agir, 2011; Chaiechi, 2012). Tuy nhiên, Khan và Senhadji (2000) cho rằng 

cung tiền mở rộng chưa thể là một chỉ số để đo lường sự phát triển ngân hàng vì chỉ số 

này liên quan đến việc trung gian tài chính cung cấp các giao dịch về dịch vụ hơn là việc 
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huy động vốn nhàn rỗi để cho vay; Trong khi đó, chỉ số nợ phải trả không phản ánh 

chính xác khả năng cung cấp dịch vụ tài chính trong một nền kinh tế (Levine và các 

cộng sự, 2000); Còn chỉ số tín dụng trong nước bao gồm cả khoản cấp tín dụng của ngân 

hàng thương mại, ngân hàng trung ương và các tổ chức tài chính phi ngân hàng nên tác 

giả sẽ loại trừ trong nghiên cứu này. Do đó, đối với nghiên cứu này, việc lựa chọn thích 

hợp một thước đo phát triển ngân hàng là rất quan trọng để có thể cung cấp một bức 

tranh toàn diện về sự phát triển ngân hàng ở Việt Nam và khả năng phân bổ vốn hiệu 

quả của ngân hàng đến các thành phần trong nền kinh tế để đầu tư, sản xuất, kinh doanh. 

Hiện nay, bản chất của nền kinh tế Việt Nam là một nền kinh tế dựa trên hệ thống ngân 

hàng bởi vì các ngân hàng đóng vai trò chủ đạo trong hệ thống tài chính của Việt Nam. 

Vì vậy, để đo lường phát triển ngân hàng, luận án sẽ đo lường đa chiều theo cách đo 

lường của World Bank và IMF đó là theo hướng độ sâu tài chính và hiệu quả tài chính 

lần lượt được thông qua hai chỉ tiêu đó là tỷ lệ tín dụng nội địa cho khu vực tư nhân 

được cung cấp bởi ngân hàng (CRB) và biên độ chênh lệch lãi suất tiền gửi và cho vay 

(IRS). 

Tỷ lệ tín dụng nội địa cho khu vực tư nhân được cung cấp bởi ngân hàng (ký 

hiệu là CRB) là biến đầu tiên tác giả lựa chọn để đo lường sự phát triển của hệ thống 

ngân hàng Việt Nam theo hướng độ sâu tài chính. Bởi vì, theo Beck và cộng sự (2000) 

chỉ số tín dụng cho khu vực tư nhân được cung cấp bởi ngân hàng là một đại diện tốt 

cho sự phát triển ngân hàng vì chỉ số này cho thấy bức tranh toàn diện của việc huy động 

vốn nhàn rỗi trong nền kinh tế để cho vay các thành phần kinh tế cần vốn đầu tư sản 

xuất kinh doanh. Chỉ số này chỉ thể hiện khoản cấp tín dụng cho khu vực tư nhân của 

ngân hàng thương mại và loại trừ các khoản cấp tín dụng cho chính phủ, cơ quan chính 

phủ, và doanh nghiệp công cộng cũng như không bao gồm các khoản tín dụng được phát 

hành bởi ngân hàng trung ương (Beck và các cộng sự, 2000; Khan và Senhadji, 2000; 

Levine và cộng sự, 2000). Chỉ số tỷ lệ tín dụng nội địa cho khu vực tư nhân được cung 

cấp bởi ngân hàng là chỉ số thường được các nghiên cứu trước sử dụng làm đại diện cho 

biến đo lường phát triển ngân hàng như các nghiên cứu của Rudra và các cộng sự (2014), 

Awdeh (2012), Levine và Zervos (1988), Abu-Bader và Abu-Qarn (2008), Beck và 

Levine (2004), Caporale và cộng sự (2004), Demetriades và  Hussein (1996), Durusu 

(2016), Sehrawat (2016). Tỷ lệ tín dụng nội địa cho khu vực tư nhân được cung cấp bởi 

ngân hàng gia tăng đồng nghĩa với việc nền kinh tế sẽ gia tăng thêm vốn để kinh doanh. 
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Khu vực tư nhân sẽ thuận lợi hơn trong việc tiếp cận vốn để sản xuất kinh doanh, góp 

phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, tỷ lệ này gia tăng ở mức cao, sẽ gặp nhiều 

vấn đề về hiệu quả sử dụng vốn. Khu vực tư nhân mặc dù vay được nhiều vốn hơn để 

sản xuất kinh doanh nhưng cũng phải trả nợ gốc và lãi nhiều hơn. Về mặt lý thuyết, khu 

vực tư nhân sử dụng đòn bẩy tài chính khôn ngoan sẽ mang lại nguồn lợi nhuận cao, do 

đó việc xác định một tỷ lệ đòn bẩy tài chính tối ưu là rất quan trọng và cần thiết. Nếu tỷ 

lệ đòn bẩy tài chính vượt qua mức tối ưu thì hiệu quả sử dụng vốn sẽ giảm, khu vực tư 

nhân có xu hướng thu hẹp quy mô kinh doanh, khi đó sẽ làm suy giảm sự tăng trưởng 

kinh tế. Mặt khác, khi tỷ lệ này cao thì sự ổn định của hệ thống tài chính, sự ổn định của 

hệ thống ngân hàng và của nền kinh tế sẽ trở nên nhạy cảm hơn với những biến động về 

lãi suất. Một sự gia tăng nhỏ của lãi suất có thể khiến nghĩa vụ trả lãi vay gia tăng đáng 

kể, điều này sẽ khiến tính ổn định của nền kinh tế bị suy giảm từ đó các tác động tiêu 

cực đến tăng trưởng kinh tế. Điều này cũng đã được Koivu (2002), Petkovski, M. và 

Kjosevski, J.(2014) tìm thấy trong các nghiên cứu của mình đó là tăng trưởng tín dụng 

khu vực tư nhân không phải lúc nào cũng bền vững và trong một số trường hợp, có thể 

dẫn đến giảm tốc độ tăng trưởng kinh tế. Do vậy, tác giả kỳ vọng dấu của mối quan hệ 

giữa tỷ lệ tín dụng nội địa cho khu vực tư nhân được cung cấp bởi ngân hàng và tăng 

trưởng kinh tế là (+/-) 

Biên độ chênh lệch lãi suất cho vay và huy động (ký hiệu là IRS): đo lường 

sự khác biệt giữa lãi suất tiền gửi và lãi suất cho vay trên thị trường ngân hàng và phản 

ánh hiệu quả hoạt động của ngân hàng. Chỉ số này là một thước đo tốt về hiệu quả trong 

lĩnh vực ngân hàng vì chỉ số này mô tả được chi phí giao dịch của ngân hàng. Theo 

Harrison và các cộng sự (1999), chỉ số chênh lệch lãi suất cũng phản ánh sự cải thiện 

chất lượng của người vay trong nền kinh tế. Nếu khoản chênh lệch giữa lãi suất tiền gửi 

và lãi suất tiền vay giảm nghĩa là chi phí giao dịch giảm, lúc này tỷ lệ tiết kiệm sẽ tăng 

lên và đầu tư tín dụng cũng sẽ tăng lên. Tăng trưởng kinh tế có mối liên hệ tích cực với 

hoạt động đầu tư thông qua sự tài trợ vốn tín dụng từ ngân hàng nên khi chi phí giao 

dịch giảm sẽ thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Biên độ chênh lệch lãi suất cũng phản ánh sự 

cải thiện chất lượng của các nhà hoạch định chính sách trong nền kinh tế. Trong các 

nghiên cứu của Caporale và cộng sự (2004), Koivu (2002), Comlombage 

(2009).Petkovski, M. và Kjosevski, J.(2014) đã tìm thấy bằng chứng cho thấy hiệu quả 

ngân hàng thông qua chỉ số biên độ chênh lệch lãi suất có ảnh hưởng đáng kể và tỷ lệ 



 
80 

 

nghịch với tăng trưởng kinh tế. Do vậy, tác giả kỳ vọng dấu của mối quan hệ giữa biên 

độ chênh lệch lãi suất cho vay và huy động với tăng trưởng kinh tế là (-) 

3.6.3 Biến điều tiết  

Thực tế cho thấy, sự thành công ngoạn mục của các nền kinh tế ở Đông Á, một 

phần được đánh giá là do việc sớm gia tăng độ mở thương mại (Stiglitz, 1996; World 

Bank, 1993). Niềm tin của các nhà hoạch định chính sách ở các quốc gia về sự mở rộng 

thương mại quốc tế sẽ luôn mang lại lợi ích cho phát triển kinh tế, đặc biệt là đối với các 

nước đang phát triển. Độ mở thương mại có thể có khả năng thúc đẩy tăng trưởng kinh 

tế bằng cách cung cấp khả năng tiếp cận hàng hóa và dịch vụ, đạt được hiệu quả trong 

việc phân bổ các nguồn lực và nâng cao năng suất các yếu tố tổng hợp (Barro và Martin, 

1997; Rivera và Romer, 1991). Do đó, các quốc gia có độ mở thương mại nhiều hơn sẽ 

dự kiến có tốc độ tăng trưởng kinh tế tương đối tốt hơn so với những nước ít mở cửa 

hơn. Bởi vì các nước đang phát triển thu được nhiều lợi nhuận khi buôn bán với các 

nước tiên tiến. Trong khi đó, Cooke (2010),  Jafari Samimi và cộng sự (2012) cho rằng 

sự gia tăng độ mở thương mại có thể gây bất lợi cho nền kinh tế bằng việc gia tăng lạm 

phát hay dễ bị tổn thương bởi các cú sốc thương mại (Haussmann và cộng sự, 2007). Do 

đó, với bối cảnh nghiên cứu  tại Việt Nam, là một quốc gia đang phát triển nên tác giả 

đã lựa chọn độ mở thương mại và lạm phát là biến điều tiết trong mô hình nghiên cứu. 

Và với vai trò này, tác giả kỳ vọng sẽ tạo điểm mới so với các bài nghiên cứu trước.  

 Độ mở thương mại (ký hiệu là OPE) 

Trong các nghiên cứu của Beck (2002); Beck và Levine (2004) độ mở thương mại 

hoặc xuất khẩu là một yếu tố không thể thiếu khi xem xét mối quan hệ tăng trưởng kinh 

tế và phát triển tài chính. Sự đóng góp đáng kể của độ mở thương mại đến tăng trưởng 

kinh tế và phát triển tài chính ở các quốc gia đã được các nhà nghiên cứu như Jalil và 

các cộng sự (2010); Liang và Teng (2006) nghiên cứu tại Trung Quốc, Menyah và các 

cộng sự (2013) nghiên cứu tại Nam Phi cho thấy độ mở thương mại đã tác động rất tích 

cực đến tăng trưởng kinh tế và phát triển tài chính. Độ mở thương mại đã tạo điều kiện 

cho một quốc gia thuận lợi hơn trong việc tiếp cận những tiến bộ về kiến thức công nghệ  

từ các đối tác thương mại. Đặc biệt, việc độ mở thương mại tại các nước đang phát triển 

giúp cho quá trình tiếp cận đầu tư và trao đổi hàng hóa dễ dàng hơn cho quá trình phát 

triển kinh tế (Yanikkaya, 2003). Chỉ số này được tính bằng cách lấy tổng xuất khẩu và 
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nhập khẩu chia GDP. Tuy nhiên, theo Herwartz và Walle (2014), việc mở rộng độ mở 

thương mại quá mức (đạt cực đại) sẽ gây ảnh hưởng tiêu cực cho mối quan hệ giữa tài 

chính và tăng trưởng kinh tế ở các nước thu nhập thấp và trung bình thấp. Do đó, biến 

độ mở thương mại được tác giả kỳ vọng sẽ có tác động đến phát triển ngân hàng và tăng 

trưởng kinh tế.  

Biến Lạm phát (ký hiệu là INF) 

Chỉ số này được đo lường thông qua tăng trưởng hàng quý của chỉ số giá tiêu dùng 

(so với cùng kỳ năm trước) và khi chỉ số này tăng cao là dấu hiệu cho thấy những bất 

ổn trong nền kinh tế. Trong các nghiên cứu thực nghiệm của Rudra và các cộng sự 

(2014); Sehrawat (2016) đã tìm thấy sự tác động ngược chiều của lạm phát đến tăng 

trưởng kinh tế khi xét trong mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh 

tế. Trên thực tế, lạm phát không chỉ ảnh hưởng đến tăng trưởng mà còn ảnh hưởng đến 

hoạt động của ngân hàng bởi vì lạm phát sẽ ảnh hưởng trực tiếp đến lượng tiền gửi vào 

ngân hàng của dân cư, tổ chức trong nền kinh tế, từ đó ảnh hưởng đến nguồn vốn để cho 

vay của ngân hàng. Lạm phát cao sẽ làm tăng chi phí huy động vốn nên ảnh hưởng trực 

tiếp đến chỉ số đo lường hiệu quả tài chính của ngân hàng. Rousseau và Wachtel (2002), 

khi lạm phát cao sẽ làm giảm khả năng của các trung gian tài chính trong việc cải thiện 

phân bổ nguồn lực. Tuy nhiên, không phải lúc nào lạm phát cũng ảnh hưởng tiêu cực 

đến mối quan hệ giữa tài chính và tăng trưởng. Rousseau và Wachtel (2002), Mostafa 

Sargolzaei và cộng sự (2019) đã xác định ngưỡng lạm phát cho mối quan hệ giữa tài 

chính và tăng trưởng và phát hiện tài chính chỉ ảnh hưởng tích cực đến tăng trưởng khi 

lạm phát có thể nằm trong ngưỡng cụ thể. Khi lạm phát vượt ngưỡng, tài chính không 

còn tác dụng làm tăng trưởng kinh tế. Tương tự, biến này được tác giả kỳ vọng sẽ có tác 

động đến phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế.  

Bảng 3.2 Mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu thực nghiệm 

Tên 

biến 

Ký hiệu Đo lường Đơn 

vị 

Nguồn tài liệu tham 

khảo 

Nguồn thu 

thập số 

liệu 

Tăng 

trưởng 

kinh tế 

GROWTH Tốc độ tăng 

trưởng GDP 

thực  

% Rudra và các cộng sự 

(2014); Ang (2008b); Kar 

và Agir (2011); Abu-

Bader và Abu-Qarn 

(2008); Liang và Teng 

Tổng cục 

thống kê 

Việt Nam 
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(2006); Beck và 

Levine(2004); Arestis và 

Demetriades, (1997); 

King và Levin (1993a, 

1993b) 

Phát triển ngân hàng (BSD)  

Tỷ lệ tín 

dụng 

cho khu 

vực tư 

nhân do 

ngân 

hàng 

cung 

cấp 

CRB Tỷ lệ dư nợ 

tín dụng nội 

địa cho khu 

vực tư nhân 

do ngân 

hàng cung 

cấp so với 

GDP 

% Rudra và các cộng sự 

(2014); Ang (2008b); Kar 

và Agir (2011); Abu-

Bader và Abu-Qarn 

(2008); Liang và Teng 

(2006); Beck và 

Levine(2004); Arestis và 

Demetriades, (1997); 

King và Levin (1993a, 

1993b) 

Quỹ tiền tệ 

quốc tế 

Biên độ 

chênh 

lệch lãi 

suất tiền 

vay và 

tiền gửi 

IRS Lãi suất tiền 

vay trừ lãi 

suất huy 

động vốn 

(tiền gửi) 

% Koivu (2002), Caporale 

và cộng sự (2004), 

Petkovski, M. và 

Kjosevski, J.(2014)  

Quỹ tiền tệ 

quốc tế 

Độ mở 

thương 

mại 

OPE Tỷ lệ giữa 

giá trị hàng 

hóa xuất 

nhập khẩu 

so với GDP 

% Loizides (2004); Ang 

(2008b); Liang và Teng 

(2006); Rudra và các cộng 

sự (2014); Menyah và 

cộng sự (2014); 

Salahuddin và Gow 

(2016); Samargandi và 

cộng sự (2014) 

Quỹ tiền tệ 

quốc tế 

Lạm 

phát 

INF Đo lường 

bằng chỉ số 

giá tiêu 

dùng 

% Hwang (2001); Arai 

(2004); Adam (2005); 

Nguyen (2010); Andres 

(1997); Jalil và các cộng 

sự (2010); Rudra và các 

cộng sự (2014); Beck và 

cộng sự (2000); Barsoulos 

và Tsionas (2004); Levine 

và cộng sự, (2000) 

Quỹ tiền tệ 

quốc tế 

(Nguồn: Tác giả tổng hợp) 
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3.7 Phương pháp ước lượng 

3.7.1 Phương pháp ước lượng ARDL 

3.7.1.1 Kiểm định tính dừng của chuỗi thời gian 

Hầu hết các chuỗi thời gian không dừng ở chuỗi gốc hay tích hợp ở bậc I(0). Hiệu 

quả của phương pháp ước lượng được quyết định bởi tính dừng của dữ liệu chuỗi thời 

gian. Các kiểm định T hoặc F sẽ không có hiệu lực và phương pháp ước lượng bình 

phương nhỏ nhất thông thường OLS (Ordinary Least Square) sẽ không vững nếu chuỗi 

thời gian không dừng. Vì vậy, tác giả sẽ sử dụng phương pháp Augmented Dickey-

Fuller (ADF) của Dickey và Fuller (1981) và phương pháp Phillips-Perron (PP) của 

Phillips và Perron (1988) để kiểm định nghiệm đơn vị cho các biến. Phải kiểm tra tính 

dừng của chuỗi thời gian bởi vì: 

Thứ nhất, nếu một chuỗi không dừng thì chỉ có thể nghiên cứu hành vi của biến 

cho riêng giai đoạn xem xét, khi đó mỗi chuỗi thời gian là một giai đoạn riêng biệt. Do 

đó, không thể khái quát hóa kết quả phân tích cho các giai đoạn khác. Vì vậy, đối với 

mục đích nghiên cứu là dự báo thì chuỗi không dừng sẽ không có giá trị ứng dụng thực 

tiễn. Bởi vì dự báo là xu thế vận động của chuỗi dữ liệu trong quá khứ, hiện tại và sẽ 

được duy trì cho tương tai nên chỉ có chuỗi dừng mới thỏa mãn điều kiện này. 

Thứ hai, nếu có hai hoặc nhiều chuỗi không dừng thì phân tích hồi quy với các 

chuỗi như thế có thể dẫn đến hiện tượng hồi quy giả mạo (spurious regression) hoặc hồi 

quy vô nghĩa (nonsense regression). 

3.7.1.2 Xác định độ trễ tối ưu 

Có nhiều tiêu chí để chọn độ trễ tối ưu như chỉ số Akaike Information Criterion 

(AIC) hoặc Final Prediction Error (FPE) hoặc Bayesian Information Criterion (BIC).  

Với luận án, tác giả chọn tiêu chí Bayesian Information Criterion (BIC) để xác định độ 

trễ tối ưu cho mô hình. 

3.7.1.3 Kiểm định đồng liên kết  

Để xác định mối quan hệ đồng liên kết trong dài hạn hay kiểm định đường bao 

(Bound test) giữa Phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở 

thương mại và lạm phát, tác giả sẽ tính giá trị thống kê (F-stat) được đề xuất bởi by 

Pesaran, Shin, and Smith (2001) và được bổ sung bởi Narayan (2005). 

+ Giả thuyết H0: β1 = β2 = β3 = 0 hay không tồn tại mối quan hệ đồng liên kết 

trong dài hạn giữa các biến.  
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+ Giả thuyết H1: β1 ≠ β2 ≠ β3 ≠ 0 hay tồn tại mối quan hệ đồng liên kết trong dài 

hạn giữa các biến.  

Để kiểm định H0, tác giả so sánh F-stat với giá trị giới hạn của 2 đường bao: đường 

bao trên (bên phải) ứng với I(1) và đường bao dưới (bên trái) ứng với I(0).  

Nếu F-stat lớn hơn giá trị giới hạn của đường bao trên, thì bác bỏ giả thuyết H0, 

nghĩa là tồn tại mối quan hệ đồng liên kết giữa các biến. 

Nếu F-stat nhỏ hơn giá trị giới hạn của đường bao dưới, thì không thể bác bỏ giả 

thuyết H0, nghĩa là chưa có chứng cứ để kết luận việc tồn tại mối quan hệ đồng liên kết 

giữa các biến. 

Nếu F-stat nằm giữa giá trị giới hạn của 2 đường bao, thì chưa thể kết luận. 

3.7.1.4 Phân tích mô hình  

Dựa trên kết quả kiểm định đồng liên kết, luận án sẽ phân tích mô hình như đã 

trình bày ở hình (3.2). Cụ thể: 

Nếu có đồng liên kết, mô hình ARDL được sử dụng để xem xét các tác động trong 

dài hạn, còn mô hình hiệu chỉnh sai số ECM (Error Correction Model) được sử dụng để 

xem xét trong ngắn hạn.  

Nếu không có đồng liên kết, mô hình VAR sẽ được sử dụng để phân tích mối quan 

hệ nhân quả Granger trong ngắn hạn giữa các biến trong mô hình. 

3.7.1.5 Kiểm định mô hình  

Sau khi phân tích mô hình, luận án thực hiện các kiểm định để kiểm tra tính nhiễu 

trắng của phần dư như kiểm định kiểm định Breusch-Godfrey LM về không có tự tương 

quan giữa các phần dư, và kiểm định White về phương sai không đổi của phần dư. Và 

cuối cùng tác giả kiểm định các kiểm định CUSUM (cumulative sum) và CUSUMSQ 

(cumulative sum of squares) theo đề xuất của Brown và các cộng sự (1975) để kiểm tra 

tính ổn định của mô hình. 

3.7.1.6 Kiểm định tính vững (robustness) 

Để kiểm tra tính vững (robustness) của kết quả ARDL, luận án đã sử dụng phương 

pháp ước lượng FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Square) để kiểm tra. Phương 

pháp này được đề xuất bởi Phillips and Hansen (1990).  

3.7.2 Điểm gãy cấu trúc 

Với mô hình dữ liệu chuỗi thời gian, uớc tính điểm gãy trong dữ liệu và một mức 

chắc là cần thiết để thấy rõ sự biến động về sự thay đổi các tham số trong chuỗi thời 
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gian kinh tế vĩ mô. Do vậy  luận án sử dụng phương pháp thử nghiệm phá vỡ cấu trúc 

để xác điểm gãy cấu trúc nhằm nhấn mạnh rõ khi nền kinh tế trên toàn cầu xảy ra cú sốc 

kinh tế  sẽ có tác động đến mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh 

tế tại Việt Nam.  

3.7.3 Phương pháp hồi quy ngưỡng 

Các mô hình ngưỡng có nhiều ứng dụng đa dạng trong kinh tế học. Đặc biệt trong 

các phân tích kinh tế vĩ mô và tài chính bởi tính đơn giản và tính ứng dụng cũng như ý 

nghĩa kinh tế. Để nhận ra những chuyển dịch tiềm năng trong các mối quan hệ kinh tế, 

mô hình ngưỡng ngày càng trở nên phổ biến và được sử dụng trong các nghiên cứu dữ 

liệu chuỗi thời gian. Một cách sử dụng điển hình của các ngưỡng trong mô hình dữ liệu 

chuỗi thời gian là để nắm bắt tác động bất đối xứng của các cú sốc đối với chu kỳ kinh 

doanh hay nói cách khác là tác động của biến độc lập lên biến phụ thuộc sẽ khác nhau 

trong trường hợp các giá trị lớn hơn ngưỡng so với dưới ngưỡng. Mô hình hồi quy 

ngưỡng được phát triển bởi Hansen (2000).  

Mô hình hồi quy ngưỡng được trình bày dưới dạng tường minh như sau: 

 ' , q
1

y x ei i i i                                               (3.22) 

' , q
2

y x ei i i i                                               (3.23) 

Trong đó, qi là biến ngưỡng và được sử dụng để chia nhỏ mẫu thành hai miền tác động.  

Mẫu quan sát bao gồm { , , }
1

ny q xi i i i
. Trong đó, ix biểu diễn dạng vector. Khi đó phương 

trình (3.22) và (3.23) được viết dưới dạng vector như sau:   

 ' ' ( )y x x eni i i i                                             (3.24) 

Phương trình (3.24) cho thấy các quan sát được chia vào hai miền tác động phụ 

thuộc vào giá trị của biến qi lớn hơn hay nhỏ hơn giá trị của ngưỡng γ. Hai miền tác 

động này phân biệt với nhau bởi hệ số góc ɣ khác nhau. Phương trình (3.24) cho phép 

tất cả các tham số hồi quy được chuyển đổi giữa miền tác động nhưng cũng có trường 

hợp một số tham số hồi quy chỉ tham gia vào một trong hai miền tác động.  

Để thể hiện mô hình dưới dạng ký hiệu ma trận, phương trình (3.24) có thể được 

viết dưới dạng ma trận là:  

  Y X X en                                                 (3.25)  
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Các tham số hồi quy là ( , , )    và tổng bình phương sai số bằng phương pháp ước 

lượng least squares (LS) như sau:  

 '( , , ) ( ) ( )S Y X X Y X Xn                                       (3.26)  

Theo định nghĩa, phương pháp LS sẽ làm 
^ ^ ^

, ,    nhỏ nhất và ɣ được giả định nằm 

trong vùng giới hạn [ , ] 




 = I. Ta có ước lượng OLS của 
^

( )   và 
^

( )  bằng hồi quy của 

Y theo * [ ]X X X  .  Khi đó, hàm tổng bình phương sai số là:  

 
^ ^

' ' * *' * 1 *'( ) ( ( ), ( ), ) Y ( )s s Y Y X X X X Yn n         
                   (3.27) 

Với 
^

  là giá trị nhỏ nhất của ( )ns  . Khi ( )ns  nhận giá trị nhỏ hơn n giá trị khác biệt. Theo 

Hansen (2000) giá trị ngưỡng được xác định tại điểm có tổng bình phương sai số nhỏ 

nhất là: 

    
^

argminS ( )

[ , ]
n 

  







                                                 (3.28) 

Sau khi 
^

  được xác định, ta có thể ước lượng được hệ số góc của 
^

( )   và 
^

( )  , 

vector phần dư là: 

 ê* = ê*(γ)                                                     (3.29)  

Và phương sai của phần dư là: 

                              σ̂ 2 = n(T-1)-1 ê*’ê* = n(T-1)-1S1( ̂γ)                           (3.30) 
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Kết luận chương 3 

Chương 3 tập trung lựa chọn phương pháp, xây dựng giả thuyết nghiên cứu nhằm 

khám phá mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện 

độ mở thương mại và lạm phát tại Việt Nam. Căn cứ vào cơ sở lý thuyết và kết quả tổng 

lược khảo các công trình nghiên cứu trước có liên quan, luận án xây dựng các biến đo 

lường phát triển ngân hàng, tăng trưởng kinh tế, độ mở thương mại và lạm phát. Đồng 

thời, luận án cũng phân tích ưu điểm và nhược điểm từng mô hình được sử dụng để kiểm 

định mối quan hệ giữa các chuỗi dữ liệu thời gian. Từ đó, lựa chọn phương pháp ước 

lượng phù hợp đó là mô hình tự hồi quy phân phối trễ hay còn gọi là mô hình ARDL 

(AutoRegressive Distributed Lag). Bên cạnh đó, phương pháp hồi quy ngưỡng được đề 

xuất bởi Hansan (2000) được luận án sử dụng để xác định các ngưỡng giá trị của độ mở 

thương mại và lạm phát. Ngoài ra, dữ liệu được sử dụng để phân tích trong mô là dữ 

liệu chuỗi thời gian theo quý từ quý 1 năm 2000 đến quý 4 năm 2019 với nguồn dữ liệu 

được lấy từ hai nguồn dữ liệu đáng tin cậy đó là nguồn dữ liệu thống kê tài chính quốc 

tế của Quỹ tiền tệ quốc tế (IMF) và nguồn dữ liệu thống kê của Tổng cục thống kê Việt 

Nam (GSO). Các kết quả thực nghiệm ghi nhận được bằng các phương pháp trình bày 

ở chương 3 sẽ được phân tích và thảo luận ở chương 4, từ đó đề xuất các hàm ý về mặt 

chính sách cho chương 5. 
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CHƯƠNG 4: KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU VÀ THẢO LUẬN  

4.1 Thực trạng về phát triển ngân hàng, tăng trưởng kinh tế, độ mở thương mại và 

lạm phát tại Việt Nam. 

4.1.1 Thực trạng phát triển ngân hàng Việt Nam 

4.1.1.1 Phát triển ngân hàng theo độ sâu tài chính 

* Tỷ lệ tín dụng nội địa khu vực tư nhân được cung cấp bởi ngân hàng 

 
Hình 4.1: Xu hướng mở rộng tín dụng trong nước ở khu vực tư nhân được cung cấp 

bởi ngân hàng tại Việt Nam (2000 – 2019) 

(Nguồn:IMF) 

Một nền kinh tế đang phát triển đòi hỏi tỷ lệ tiết kiệm và hình thành vốn cao hơn 

để đáp ứng nhu cầu vốn sản xuất kinh doanh của các thành phần kinh tế. Vì vậy, hệ 

thống ngân hàng thương mại đóng một vai trò quan trọng trong việc kích thích thói quen 

tiết kiệm của người dân bằng cách đưa ra các phương thức gửi tiền hấp dẫn khác nhau 

cũng như mở rộng các chi nhánh ở khắp nơi từ thành thị đến nông thôn nhằm để khai 

thác các nguồn tiền nhàn rỗi ở các địa phương. Việc huy động các khoản tiết kiệm trong 

nền kinh tế là một chặng đường dài trong việc đẩy nhanh tốc độ hình thành nguồn vốn 

cung ứng cho các doanh nghiệp, cá nhân có nhu cầu đầu tư sản xuất kinh doanh thông 

qua việc cấp tín dụng. Hơn nữa, một nền kinh tế đang phát triển đòi hỏi phải huy động 

nguồn lực hiệu quả cho các mục đích phát triển. Ngành ngân hàng với mạng lưới các 

chi nhánh trải rộng khắp cả nước có thể hỗ trợ chính phủ hiệu quả trong việc huy động 

các nguồn lực để phát triển. Do vậy, Schumpeter trong các nghiên cứu của mình, ông 
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đã khẳng định sự đóng góp chủ yếu của hệ thống ngân hàng trong việc tài trợ cho sự 

phát triển kinh tế của một đất nước.  

Tỷ lệ tín dụng trong nước cho khu vực tư nhân được cung cấp bởi ngân hàng so 

với GDP tăng dần qua các năm cho thấy hệ thống ngân hàng Việt Nam ngày càng đáp 

ứng nhu cầu vốn ngày cao của nền kinh tế thị trường. Nếu như ở quý 1 năm 2000, tỷ lệ 

tín dụng trong nước cho khu vực tư nhân được cung cấp bởi ngân hàng so với GDP ở 

mức  27,5% thì đến cuối năm 2010 tức quý 4 năm 2010 đạt mức 114,7% và đến cuối 

năm 2019 đạt mức 137,9%, nằm trong nhóm nước có tỉ lệ cao nhất theo đánh giá của 

quốc tế. Tuy nhiên, với tỷ lệ tín dụng chiếm gần 140% GDP cho thấy, nền kinh tế Việt 

Nam đang vay nợ một khoản lớn hơn gần gấp 1,4 lần thu nhập tạo ra hàng năm. Và nếu 

tỷ lệ tín dụng cho khu vực tư nhân trên GDP còn có xu hướng tăng cao hơn nữa thì áp 

lực trả nợ của doanh nghiệp có thể gia tăng theo và rủi ro vỡ nợ sẽ lớn hơn, đặc biệt là 

trong bối cảnh lãi suất đang có xu hướng gia tăng trên toàn cầu. Thêm vào đó, tỷ lệ tín 

dụng cho khu vực tư nhân trên GDP cao không có nghĩa là khu vực sản xuất sẽ được 

cung cấp nhiều vốn hơn. Bởi vì nhu cầu vốn của khu vực sản xuất là có hạn vì còn phụ 

thuộc vào hiệu quả sử dụng. Do đó, tỷ lệ tín dụng cho khu vực tư nhân trên GDP cao có 

thể là biểu hiện của việc tiền chảy vào các thị trường như chứng khoán, bất động sản. 

Khi đó, tỷ lệ tín dụng/GDP quá cao có thể dẫn tới bong bóng giá tài sản. 

4.1.1.2 Phát triển ngân hàng theo hiệu quả tài chính 

Giai đoạn từ năm 1997 đến quý 1 năm 2000, Ngân hàng nhà nước điều hành trần 

lãi suất như một biện pháp can thiệp hành chính. Việc này đã làm lãi suất cho vay bình 

quân đã kịch trần ở mức 0,85%/tháng và trong năm 1999, các ngân hàng thương mại 

không theo kịp năm đợt hạ trần lãi suất của Ngân hàng Nhà nước nên đã dẫn đến kết 

quả là lãi suất cho vay ngắn hạn bình quân vượt trên trần lãi suất. Việc sử dụng trần lãi 

suất đã làm hạn chế tính chủ động, linh hoạt trong hoạt động kinh doanh của các NHTM 

và có nguy cơ làm suy yếu năng lực tài chính của NHTM. Vì vậy, Ngân hàng Nhà nước 

đã nghiên cứu một mức lãi suất cơ bản nhằm giúp các NHTM sử dụng làm cơ sở cho 

việc hình thành lãi suất kinh doanh để giảm sự can thiệp trực tiếp vào hoạt động kinh 

doanh của các NHTM.  Bắt đầu từ quý 2 năm 2000, Ngân hàng Nhà nước đưa ra một cơ 

chế lãi suất mới trong đó lãi suất cho vay nội tệ của ngân hàng được điều chỉnh theo lãi 

suất cơ bản do Ngân hàng Nhà nước công bố và các ngân hàng không được tính lãi suất 

cho vay vượt quá lãi suất cơ bản cộng 0,3%/tháng đối với vốn ngắn hạn và 0,5%/tháng 



 
90 

 

đối với vốn trung, dài hạn. Tuy nhiên, mức lãi suất này đã cao hơn hẳn lãi suất cho vay 

thực tế. Trong năm 2000 và 2001, cả hai mức lãi suất này đều giảm nhưng lãi suất tiền 

gửi lại tăng lên do việc cạnh tranh giữa các ngân hàng đã dẫn tới lãi suất huy động vốn 

gia tăng. Như vậy, lãi suất cho vay không tăng và nằm trong biên độ lãi suất cơ bản nên 

chênh lệch lãi suất đã giảm đi rõ rệt kể từ quý 4 năm 2000. 

Năm 2002, Ngân hàng nhà nước đã thay đổi cơ chế điều hành lãi suất cơ bản. Cụ 

thể là các NHTM được phép xác định lãi suất thỏa thuận trong hoạt động tín dụng trên 

cơ sở cung - cầu vốn trên thị trường nhưng Ngân hàng nhà nước vẫn duy trì lãi suất cơ 

bản để định hướng thị trường. Việc thay đổi cơ chế điều hành lãi suất cơ bản đã phần 

nào tháo gỡ khó khăn cho huy động vốn của NHTM nhằm đáp ứng nhu cầu vốn vay góp 

phần giúp kinh tế Việt Nam có nhiều biến chuyển tích cực trong tăng trưởng GDP và 

lạm phát được kiểm soát ở mức thấp.  

Bên cạnh đó, năm 2005, mức chênh lệch lãi suất khá cao kể từ sau năm 2000 với 

mức 4,28%. Nguyên nhân là mặt bằng lãi suất tiền gửi xoay quanh mức 9%/năm vào 

thời điểm quý 4 năm 2005 trong khi mức lãi suất cơ bản 7,8%/năm được NHNN duy trì 

thấp hơn rất nhiều so với mức lãi suất cho vay cao nhất thực tế của NHTM, thậm chí lãi 

suất cơ bản có lúc còn thấp hơn cả lãi suất huy động.   

 

Hình 4.2: Biên độ chênh lệch lãi suất ở Việt Nam (2000 – 2019) 

 (Nguồn: Quỹ tiền tệ quốc tế) 
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Hình 4.3: Tương quan giữa tỷ lệ tín dụng khu vực tư nhân và biên độ chênh lệch lãi 

suất ở Việt Nam (2000 – 2019) 

 (Nguồn: Quỹ tiền tệ quốc tế) 

Qua hình 4.3 cho thấy, khi biên độ chênh lệch lãi suất cao thì tăng trưởng tín dụng 

sẽ giảm. Cụ thể như vào quý 2 năm 2005, biên độ chênh lệch lãi suất ở mức 4,3% thì tỷ 

lệ tín dụng cho khu vực tư nhân được cung cấp bởi ngân hàng so với GDP chỉ ở mức 

53,8%.  Trong khi đó, đến quý 4 năm 2007 tỷ lệ tín dụng cho khu vực tư nhân được 

cung cấp bởi ngân hàng so với GDP đạt mức cao nhất kể từ quý 1 năm 2000 với mức 

85,6% khi biên độ chênh lệch lãi suất ở mức 3,7%.    

Nền kinh tế Việt Nam ở giai đoạn quý 2 năm 2007 đến quý 4 năm 2008 tăng trưởng 

nóng khi chứng kiến mức độ tăng trưởng tín dụng ở mức rất cao, lên đến 37% trong khi 

tốc độ tăng trưởng GDP chỉ ở mức 8%, trong khi cung tiền tăng vượt cầu đã đẩy lạm 

phát tăng bắt đầu từ quý 1 năm 2008 với mức 16,4% và ở đỉnh với mức lạm phát 23%. 

Do đó, chính sách lãi suất được NHNN điều chỉnh liên tục chưa từng có trong lịch sử 

với 8 lần điều chỉnh lãi suất cơ bản, đã giúp lãi suất cho vay và huy động suy giảm sau 

đó, làm thu hẹp biên độ chênh lệch lãi suất các năm sau này.  

4.1.1.3 Phát triển ngân hàng theo hướng tiếp cận tài chính 

Kể từ khi hệ thống ngân hàng Việt Nam chuyển đổi từ một cấp sang phân biệt rõ 

Ngân hàng nhà nước và các ngân hàng thương mại quốc doanh thì hệ thống ngân hàng 

thương mại Việt Nam có sự tăng trưởng mạnh mẽ cả về số lượng và quy mô các ngân 

hàng. Chi tiết cơ cấu ngân hàng thương mại Việt Nam thể hiện qua bảng 4.1. 
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Giai đoạn 1991-1999, tổng số lượng NHTM được thành lập là 57 ngân hàng 

thương mại. Trong đó, xem xét qua từng năm cho thấy số lượng ngân hàng thương mại 

cổ phần tăng lên nhanh chóng, nếu năm 1991 chỉ có 4 NHTMCP được thành lập thì năm 

1993 là 41 NHTMCP và đến năm 1997 thì số lượng NHTMCP là 51. Sau cuộc khủng 

hoảng tài chính Châu á năm 1997-1998, Chính phủ đã tiến hành tái cơ cấu hệ thống ngân 

hàng lần đầu tiên, một số NHTMCP kinh doanh không hiệu quả đã bị đóng cửa hoặc rút 

giấy phép hoạt động hoặc sáp nhập, mua lại, hợp nhất nên con số này đã giảm.  

 Giai đoạn 2000 – 2008, đây là giai đoạn Việt Nam bắt đầu mở cửa hội nhập kinh 

tế nên để tăng khả năng cạnh tranh trong điều kiện mới, tránh rủi ro trong quá trình hội 

nhập kinh tế, ngành ngân hàng bước vào công cuộc tái cơ cấu lần thứ hai nên số lượng 

các NHTM đã giảm xuống còn 55 ngân hàng vào năm 2008, trong đó số lượng 

NHTMCP giảm xuống còn 42 ngân hàng.  

Bảng 4.1: Cơ cấu ngân hàng thương mại ở Việt Nam (2000 – 2019) 

Năm 
NHTM 

nhà nước 
NHTMCP 

NH  

Liên doanh 

NH 100% 

 vốn nước 

ngoài 

Tổng cộng  

2000 5 48 4 0 57 

2001 5 39 4 0 48 

2003 5 37 4 0 46 

2004 5 36 4 0 45 

2005 5 37 5 0 47 

2006 5 34 5 0 44 

2007 4 35 5 0 44 

2008 3 42 5 5 55 

2009 3 39 5 5 52 

2010 3 39 4 5 51 

2011 2 40 5 5 52 

2012 1 38 4 5 48 

2013 2 36 4 5 47 

2014 4 36 4 5 49 

2015 4 31 3 5 43 

2016 4 31 2 8 45 

2017 4 31 2 9 53 

2018 4 31 2 9 46 

2019 4 31 2 9 46 

(Nguồn: Ngân hàng nhà nước Việt Nam) 

Nếu như giai đoạn 2000 -2008, chứng kiến sự tăng trưởng về số lượng các 

NHTMCP thì bước sang giai đoạn 2009- 2018 việc mở rộng mạng lưới hay thành lập 

mới đã được kiểm soát chặt chẽ hơn nhằm nâng cao chất lượng ngân hàng thương mại. 
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Trong giai đoạn này, ngân hàng Việt Nam bước vào công cuộc tái cơ cấu lần thứ ba sau 

cuộc khủng hoảng kinh tế toàn cầu 2008. Những ngân hàng yếu kém sau quá trình tái 

cơ cấu đã được xử lý thông qua việc sáp nhập, hợp nhất, mua bán hoặc được Ngân hàng 

nhà nước mua lại với giá 0 đồng. Thêm vào đó, ngày 29/7/2008, Văn phòng Chính phủ 

đã có Công văn 4944/VPCP-KTTH thông báo ý kiến chỉ đạo của Thủ tướng chính phủ 

“Yêu cầu Ngân hàng Nhà nước Việt Nam điều chỉnh tiêu chí thành lập ngân hàng thương 

mại cổ phần trong nước cho phù hợp. Trong khi chưa ban hành tiêu chí mới, tạm dừng 

chưa cho phép thành lập ngân hàng thương mại cổ phần mới” đồng thời hai ngân hàng 

thương mại nhà nước (NHTMNN) là ngân hàng Ngoại thương và ngân hàng Công 

thương lần lượt chuyển đổi sang hình thức cổ phần. Do đó, số lượng các NHTMCP trong 

giai đoạn này giảm so với giai đoạn trước. Tuy nhiên, số lượng ngân hàng liên doanh và 

ngân hàng 100% vốn nước ngoài gia tăng trong giai đoạn này theo các cam kết đã ký 

khi tham gia hội nhập kinh tế  

4.1.1.4 Phát triển ngân hàng theo hướng ổn định tài chính 

Tỷ lệ an toàn vốn (CAR) lần đầu tiên được quy định tại Việt Nam vào ngày 

25/08/1999  theo Quyết định số 297/1999/QĐ – NHNN. Trong đó, nêu rõ tỷ lệ an toàn 

vốn tối thiểu của các ngân hàng thương mại là 8%. Tuy nhiên, cách tính tỷ lệ an toàn 

vốn tối thiểu ở Quyết định số 297/1999/QĐ – NHNN chưa phản ánh đầy đủ nội dung 

của Basel II. Do vậy, đến ngày 19/04/2005, Ngân hàng Nhà nước ban hành Quyết định 

số 457/2005/QĐ - NHNN ngày 19/4/2005. Theo đó, tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu vẫn ở 

mức 8% nhưng cách tính đã tiếp cận đầy đủ hơn nội dung của Basel II.  

Ngày 20/05/2010, Ngân hàng nhà nước ban hành Thông tư 13/2010/TT-NHNN 

(có hiệu lực từ ngày 01/10/2010) quy định tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu là 9%, cao hơn 1% 

so với quy định ở quyết định số 457/2005/QĐ - NHNN ngày 19/4/2005. Nguyên nhân 

là tình hình kinh tế thế giới trải qua cuộc khủng hoảng tài chính làm phá sản, sáp nhập 

hàng loạt các ngân hàng lớn như Lehman Brothes, tập đoàn tài chính Merril Lynch, ngân 

hàng BNP Paribas, Bank of America… còn tình hình trong nước thì nợ xấu tăng cao do 

trước đó các ngân hàng thương mại tập trung cho vay vào lĩnh vực bất động sản và 

chứng khoán quá lớn.  

Đến tháng 12/2016, Ngân hàng nhà nước ban hành Thông tư 41/2016/TT-NHNN 

(có hiệu lực từ ngày 01/01/2020), theo đó, có sự điều chỉnh tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu ở 

mức 9% xuống còn 8% với cách tính theo thông lệ quốc tế là tiêu chuẩn của Basel II . 
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Trường hợp những ngân hàng không đáp ứng được tiêu chuẩn tại Thông tư 41 sẽ áp 

dụng theo Thông tư 22/2019 cũng có hiệu lực từ 1/1/2020 và được tính theo tỷ lệ an toàn 

vốn tối thiểu của Basel I là 9%. Tuy nhiên, các ngân hàng không đáp ứng theo tiêu chuẩn 

Basel II sẽ bị hạn chế room tăng trưởng tín dụng so với các ngân hàng khác. 

 

Hình 4.4: Tỷ lệ an toàn vốn của một số ngân hàng thương mại Việt Nam 

(Nguồn: Báo cáo thường niên của các NHTM) 

Theo số liệu được Ngân hàng Nhà nước công bố, đến cuối quý 4 năm 2019, tỷ lệ 

an toàn vốn tối thiểu (CAR) toàn hệ thống theo thông tư 41/2016/TT-NHNN ở 11,65%. 

Trong đó, CAR của ngân hàng thương mại Nhà nước ở mức 9,54%, thấp nhất hệ thống 

dù cải thiện so với các quý trước. Ngân hàng thương mại cổ phần có CAR đạt 10,83%, 

chỉ số CAR cao nhất phải kể đến ngân hàng nước ngoài với mức19,36%.  

Ngoài ra, tỷ lệ nợ xấu cũng là một trong những nhân tố quan trọng để đo lường 

mức độ phát triển theo hướng ổn định của ngân hàng. Đối với các ngân hàng thương 

mại Việt Nam, nguồn thu từ hoạt động tín dụng chiếm tỷ trọng hơn 75% trong tổng lợi 

nhuận của ngân hàng. Do vậy, chất lượng khoản vay hay nói cách khác chất lượng tài 

sản của ngân hàng được sử dụng hiệu quả hay không sẽ được đo lường thông qua chỉ 

tiêu nợ xấu. Nợ xấu thấp, chứng minh các khoản tài trợ vốn cho nền kinh tế có hiệu quả 

cũng như hoạt động kinh doanh của ngân hàng tốt, có lợi nhuận. Nợ xấu của hệ thống 

ngân hàng cao là vấn đề rất nghiêm trọng của quốc gia. Đây là hệ quả của việc đánh giá, 

thẩm định khoản vay yếu kém của bộ phận nghiệp vụ chuyên môn cũng như công tác 
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quản lý điều hành, năng lực quản trị rủi ro của ngân hàng còn nhiều hạn chế. Khi nợ xấu 

cao sẽ làm kìm hãm quá trình sản xuất lưu thông hàng hóa trong nền kinh tế do việc luân 

chuyển vốn bị đình trệ, chậm trễ.  

Nhờ thực hiện đề án xử lý nợ tồn đọng, cơ cấu lại hệ thống ngân hàng thương mại 

lần thứ nhất cũng như ban hành các văn bản pháp lý tạo điều kiện cho công tác xử lý nợ 

xấu nên tỷ lệ nợ xấu từ mức 7,19% vào năm 2002 đã giảm xuống liên tiếp qua các năm, 

dừng lại ở mức 1,97% vào năm 2007. Ngoài nguyên nhân giá trị nợ xấu giảm xuống 

trong hai năm 2003 và 2004 thì tăng trưởng tín dụng ở mức cao từ năm 2003 dến 2007 

đóng góp lớn vào việc làm giảm tỷ lệ nợ xấu. Trong giai đoạn này, tín dụng được mở 

rộng liên tục, nền kinh tế tăng trưởng mạnh nên khách hàng vay vốn không gặp nhiều 

khó khăn trong việc quay vòng vốn và trả nợ ngân hàng. Giá trị nợ xấu vào thời điểm 

năm 2003 là 9 ngàn tỷ đồng và tăng lên mức 20 ngàn tỷ đồng vào năm 2007, trong khi 

dư nợ tín dụng tương ứng tăng từ mức 297 ngàn tỷ đồng lên mức 1.017 ngàn tỷ đồng. 

Tuy nhiên, sang năm 2008, giá trị nợ xấu tăng mạnh ở mức 45 ngàn tỷ đồng tương đương 

mức tăng 130% so với năm trước. Nguyên nhân là cuộc khủng hoảng tài chính thế giới 

và nền kinh tế đi xuống của Việt Nam. Tỷ lệ nợ xấu đã tăng từ 1,97% năm 2007 lên mức 

3,53% vào năm 2008. Tuy nhiên, gói kích cầu kinh tế vào năm 2009 đã tạo điều kiện để 

tín dụng tăng trưởng trở lại ở mức cao, tăng hơn 30% ở hai năm liên tiếp đã phần nào 

làm giảm nhẹ tỷ lệ nợ xấu trong hai năm 2009 và năm 2010. Mặc dù vậy, xét một cách 

tổng thể thì tỷ lệ nợ xấu giảm trong giai đoạn này mang tính cơ học nhiều hơn là về bản 

chất khi giá trị nợ xấu vẫn tăng nhưng tỷ lệ nợ xấu giảm là do tín dụng tăng trưởng cao (mẫu 

số). Khi nguồn vốn tín dụng dồi dào được cấp cho các khách hàng thì việc quay vòng vốn 

để sản xuất kinh doanh cũng như trả nợ trở nên thuận lợi hơn. Tuy nhiên, điều này đã dẫn 

tới hệ lụy là nợ xấu không được giải quyết về mặt căn bản, tiềm ẩn nguy cơ bùng phát trở 

lại. Thực tế cho thấy hệ quả của chính sách mở rộng tín dụng giai đoạn 2011- 2014 rất rõ 

khi giá trị nợ xấu và tỷ lệ nợ xấu đều tăng rất mạnh khi nguồn vốn tín dụng bị thắt chặt và 

kinh tế vĩ mô lâm vào tình trạng suy thoái. Đặc biệt là  nợ quá hạn và nợ xấu năm 2012 thay 

đổi theo chiều hướng xấu đi. Cụ thể là tốc độ tăng trưởng tín dụng thấp so với các năm trước 

nhưng nợ quá hạn và nợ xấu tăng cao và có xu hướng tiếp tục tăng. Dư nợ tín dụng năm 

2012 tăng 20% so với cuối năm 2011, nhưng nợ xấu tăng gần 50%. Giá trị nợ xấu năm 

2011 ở mức 85 ngàn tỷ đồng tương ứng chiếm tỷ lệ nợ xấu 3,3% trên tổng dư nợ thì năm 

2012 giá trị nợ xấu ở mức 126 ngàn tỷ đồng tương ứng chiếm tỷ lệ nợ xấu 4,08% trên tổng 
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dư nợ. Ngoài ra, nợ quá hạn toàn hệ thống năm 2012  là 310 ngàn tỷ đồng, tăng 49  ngàn tỷ 

đồng so với cuối năm 2011 và chiếm 11,2% tổng dư nợ cho vay, trong đó có một phần nợ 

quá hạn và nợ xấu đã được các ngân hàng cơ cấu lại bao gồm nợ được cơ cấu lại theo Quyết 

định số 780/QĐ-NHNN và nợ được cơ cấu lại của Vinashin, Vinalines.   

Với kinh nghiệm xử lý nợ xấu của các nước trên thế giới cho thấy việc thành lập 

Công ty Quản lý tài sản (AMC) tầm cỡ quốc gia là giải pháp đóng vai trò đặc biệt quan 

trọng trong xử lý nợ xấu tại nhiều nước trên thế giới. Do vậy, ngày 27/06/2013, VAMC 

được thành lập. Theo đó, VAMC là công cụ đặc biệt của Nhà nước nhằm góp phần xử 

lý nhanh nợ xấu, lành mạnh hóa tài chính, giảm thiểu rủi ro cho các TCTD, doanh nghiệp 

và thúc đẩy tăng trưởng tín dụng hợp lý cho nền kinh tế. Kết quả sau khi thành lập 

VAMC đã cho thấy giải pháp xử lý nợ xấu của Việt Nam hoàn toàn đúng hướng, tỷ lệ 

nợ xấu giai đoạn 2015-2018 duy trì dưới 3% so với tổng dư nợ tín dụng theo tiêu chuẩn 

phân loại quốc tế. Không chỉ vậy có khá nhiều ngân hàng mua lại nợ xấu đã bán cho 

VAMC để tự xử lý, đến nay đã có 11 ngân hàng công bố đã sạch nợ xấu tại VAMC. 

Mặc dù vậy, theo đánh giá của các chuyên gia kinh tế nước ngoài, các con số đánh giá 

nợ xấu này đều chưa thật đầy đủ. Cụ thể, theo tổ chức xếp hạng tín nhiệm độc lập Fitch 

Ratings, tỷ lệ nợ xấu của Việt Nam có thể cao gấp 4 lần con số được báo cáo, do đó mà 

Moody's đã từng hạ bậc tín nhiệm trái phiếu phát hành bằng nội tệ và ngoại tệ của Việt 

Nam từ B1 xuống mức B2 do liên quan đến các vấn đề về nợ xấu. Do đó, để tránh những 

nhận định tiêu cực từ các chuyên gia kinh tế nước ngoài, ngân hàng Việt Nam cần phải 

thực hiện và tuân thủ về các quy định theo thông lệ quốc tế hơn nữa. 

 

Hình 4.5: Xu hướng tỷ lệ nợ xấu của Việt Nam (2000 -2019) 

(Nguồn: Theo báo cáo hàng năm từ Ủy ban giám sát tài chính Quốc gia) 
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4.1.2 Thực trạng tăng trưởng kinh tế  

Xuất phát từ một nền kinh tế khá lạc hậu sau khi thống nhất đất nước năm 1975, 

tốc độ tăng trưởng kinh tế khá thấp, thậm chí còn âm (-3,5%) vào năm 1980, điều kiện 

kinh tế bị cấm vận, các khoản viện trợ từ Liên Xô và các nước Đông Âu không còn. 

Trước tình hình đó, Việt Nam đã quyết định đổi mới kinh tế tại Đại Hội VI của Đảng 

Cộng Sản Việt Nam năm 1986. Với những chính sách đổi mới của Chính phủ, Việt Nam 

mở cửa hội nhập kinh tế quốc tế đã thúc đẩy tăng trưởng kinh tế vượt bậc, từ một quốc 

gia bị bao vây cấm vận đã tự túc được lương thực, trở thành một nước xuất khẩu nông 

sản, thủy sản trở thành quốc gia có thu nhập trung bình khá của thế giới.  

Sau chính sách đổi mới năm 1986, tốc độ tăng trưởng kinh tế luôn đạt trên 5% mỗi 

năm, thậm chí năm 1989 tốc độ tăng trưởng đạt mức 7,36%, cao nhất trong 5 năm kể từ 

khi đổi mới. Giai đoạn 1992-1997, tốc độ tăng trưởng kinh tế Việt Nam ở mức khá cao, 

tốc độ tăng trưởng bình quân hàng năm đạt mức 8,8%, trong đó hai năm liên tiếp 95 và 

96 tốc độ tăng trưởng kinh tế lần lượt ở mức 9,54% và 9,34%. Tuy nhiên, trong hai năm 

1998 và 1999, tốc độ tăng trưởng giảm mạnh còn 5,76% và 4,77%, sau đó phục hồi và 

tăng trưởng ổn định suốt giai đoạn 2000-2007. Ở giai đoạn này, tốc độ tăng trưởng bình 

quân gần 7% mỗi năm. Sau khi gia nhập WTO, tốc độ tăng trưởng kinh tế sụt giảm do 

ảnh hưởng của khủng hoảng tài chính thế giới nên tốc độ tăng trưởng kinh tế chỉ còn 

5,66 và 5,39 ở hai năm 2008 và 2009. Tuy vậy, sau nhiều nổ lực vượt qua khủng hoảng, 

nền kinh tế đã phục hồi, tốc độ tăng trưởng kinh tế bình quân hàng năm giai đoạn 2010-

2018 trên 6%, trong đó năm 2018 tốc độ tăng trưởng kinh tế đạt 7,1 % cao nhất trong 

hơn mười năm kể từ năm 2007 và thuộc nhóm các nền kinh tế có tốc độ tăng trưởng nhanh 

nhất khu vực và thế giới. So với một số quốc gia có tốc độ tăng trưởng kinh tế nhanh trên 

thế giới trong 32 năm qua, bình quân tăng trưởng GDP của Việt Nam chỉ đứng sau Trung 

Quốc là 9,4%, trên Hàn Quốc và Malaysia là 5,9%, trên Thái Lan là 5,2%, trên Mỹ là 

2,6%, Nhật là 1,7% và Đức là 1,8%. Ngoài ra, về quy mô nền kinh tế, khi Việt Nam bị 

Mỹ cấm vận, nền kinh tế tăng trưởng rất thấp với quy mô chỉ 6,3 tỷ USD, sau sự dỡ bỏ 

cấm vận của Mỹ vào năm 1995, cùng với việc Việt Nam hợp tác song phương, đa 

phương với các nước đã giúp tăng trưởng kinh tế, quy mô nền kinh tế tăng dần. Đặc 

biệt, từ năm 2002 đến 2007, quy mô nền kinh tế tăng trưởng mạnh mẽ khi hiệp định 

thương mại song phương Việt - Mỹ chính thức có hiệu lực. Theo thống kê của IMF, nếu 

năm 2016, quy mô nền kinh tế của Việt Nam đạt khoảng 217 tỷ USD, thì đến năm 2018 
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quy mô nền kinh tế của Việt Nam đạt mức 240 tỷ đô, tăng 20 tỷ đô so với năm 2017 đã 

giúp Việt Nam lọt vào top 50 với vị trí 49 trong bảng xếp hạng top 50 nền kinh tế quy 

mô của thế giới. Và đến cuối năm 2019 đạt tăng trưởng lên đến 7,02%, đưa quy mô nền 

kinh tế năm 2019 đạt hơn 262 tỷ USD, cao nhất từ trước đến nay. 

 

 

Hình 4.6: Xu hướng tăng trưởng kinh tế Việt Nam (2000 - 2019) 

(Nguồn: Quỹ tiền tệ quốc tế) 

4.1.3 Thực trạng về độ mở thương mại 

Một ưu điểm nổi bật trong chính sách đổi mới là Việt Nam đã sớm vượt qua được 

sự cấm vận về kinh tế, từ một nước chỉ có quan hệ kinh tế thương mại chủ yếu với các 

nước xã hội chủ nghĩa trước đây, Việt Nam đã tích cực và chủ động hội nhập kinh tế với   

khu vực và toàn cầu, quan hệ quốc tế và thương mại quốc tế đã mở rộng cả song phương 

và đa phương tạo điều kiện để Việt Nam phát huy lợi thế so sánh.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Hình 4.7: Các dấu mốc quan trọng trong hợp tác quốc tế của Việt Nam 
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(Nguồn: tác giả tổng hợp) 

Ngay sau khi đổi mới chính sách, kim ngạch xuất khẩu của Việt Nam đã có sự thay 

đổi rõ nét. Từ một nước tự cung tự cấp và chủ yếu nhờ từ hàng viện trợ của các nước xã 

hội chủ nghĩa thì giờ đây đã có thể xuất khẩu hàng nông sản, thủy sản sang các nước. 

Đã giúp kim ngạch xuất nhập khẩu thay đổi rõ nét.  

 

Hình 4.8: Xu hướng độ mở thương mại Việt Nam (2000 - 2019) 

(Nguồn: Quỹ tiền tệ quốc tế) 

 

 

Hình 4.9: Kim ngạch xuất nhập khẩu Việt Nam (2000 - 2019) 

(Nguồn: Quỹ tiền tệ quốc tế) 
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Kim ngạch xuất khẩu đến quý 4 năm 2000 đạt 14,3 tỷ USD, vượt mức của một 

nước nghèo, đã giúp tốc độ tăng trưởng xuất khẩu là 24,1%, cao gấp 3,6 lần tốc độ tăng 

GDP. Tổng kim ngạch xuất khẩu hàng hoá giai đoạn 2000-2005 đạt 111 tỷ USD. Trong 

đó, tính đến thời điểm quý 4 năm 2005, tổng kim ngạch xuất khẩu hàng hóa tăng rất 

mạnh, ước đạt tới 32,2 tỷ USD. Kim ngạch xuất khẩu hàng hóa quý 4 năm 2005 có tốc 

độ tăng trưởng cao nhờ cả giá và khối lượng xuất khẩu tăng. Mức giá hàng hóa xuất 

khẩu trung bình tăng 11,5% đã làm tăng kim ngạch xuất khẩu 3,3 tỷ USD. Trong khi đó, 

khối lượng hàng hoá xuất khẩu tăng trung bình gần 9,4%, nhờ đó, kim ngạch xuất khẩu 

tăng khoảng 2,4 tỷ USD. Trong khi đó, nim ngạch nhập khẩu hàng hóa quý 4 năm 2005 

ước đạt 36,98 tỷ USD. Tuy nhiên, đây là năm có tốc độ tăng nhập khẩu hàng hóa thấp 

nhất kể từ năm 2000, thấp hơn nhiều mức tăng trung bình 19,1%/năm trong giai đoạn 

2000-2005. Kim ngạch nhập khẩu năm 2005 tăng chủ yếu do giá nhập khẩu tăng trung 

bình 11,5% đã khiến kim ngạch nhập khẩu tăng 3,52 tỷ USD. Trong giai đoạn 2002 - 

2011 kim ngạch xuất khẩu của Việt Nam đã có mức tăng trưởng ấn tượng, khoảng 

19%/năm tương ứng từ 46% GDP năm 2001 lên tới 78% GDP năm 2011, song nhập 

khẩu đã tăng ở mức cao hơn từ 61% lên đến 84% GDP trong cùng thời kỳ làm cho cán 

cân thương mại trong giai đoạn này luôn ở tình trạng thâm hụt. Nhập siêu bắt đầu tăng 

nhanh kể từ năm 2002 ở mức 62% GDP và đạt mức 19,3 tỷ USD sau 2 năm khi Việt 

Nam ký hiệp định song phương với Hoa Kỳ. Tình trạng nhập siêu tiếp tục duy trì tăng 

ở các năm tiếp theo trung bình từ 8,8% tới mức 8,9% GDP tương ứng với các giai đoạn 

2002 - 2007 và 2008 - 2011. Kim ngạch nhập khẩu tăng nhanh hơn xuất khẩu đã dẫn 

đến thâm hụt cán cân thương mại của Việt Nam tăng lên đột biến trong năm 2007. Giá 

trị nhập siêu tăng vọt từ 5,06 tỷ USD năm 2006 lên mức 14,12 tỷ USD năm 2007 và đạt 

18,02 tỷ USD vào năm 2008. Trong hai năm 2007 - 2008, giá trị nhập siêu đã gấp 1,27 

lần cả giai đoạn 2000 - 2006. Giai đoạn 2009 - 2011 giá trị nhập siêu vẫn tiếp tục ở mức 

cao, sau đó có xu hướng giảm dần. Đặc biệt, thâm hụt thương mại của Việt Nam trong 

giai đoạn 2002 - 2011 đã được coi là một trong những mất cân đối vĩ mô nghiêm trọng 

ở mức cao và kéo dài gây ra nhiều tác động tiêu cực cho nền kinh tế và gây áp lực cho 

chi tiêu ngân sách nhà nước. Do cơ cấu nhập khẩu hàng hóa chủ yếu là nguyên vật liệu 

cho các ngành sản xuất trong nước nên nhập siêu đã làm tăng mặt bằng giá cả và mặt 

bằng giá cả Việt Nam còn bị đẩy tăng lên do ảnh hưởng tăng giá hay lạm phát ở nước 

ngoài. Hơn nữa, nhập siêu còn tạo áp lực lên cung - cầu ngoại tệ và phá giá nội tệ, tăng 
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gánh nặng nợ nước ngoài và ảnh hưởng xấu đến thu nhập và đời sống xã hội. Đến năm 

2012 cán cân thương mại của Việt Nam bất ngờ chuyển sang trạng thái thặng dư khoảng  

8,71 tỷ USD và bắt đầu cho giai đoạn thặng dư 2012 - 2015. Có thể thấy, tổng kim ngạch 

thương mại hai chiều 2012 đạt khoảng 220,3 tỷ USD, trong đó kim ngạch xuất khẩu ước 

đạt 114,5 tỷ USD, tăng 18,2%, trong khi kim ngạch nhập khẩu xấp xỉ 105,8 tỷ USD, 

tăng 6,6% so với năm 2011. Đến năm 2013, năm thứ hai liên tiếp nước ta có thặng dư 

thương mại, ước đạt 8,3 tỷ USD, kim ngạch xuất, nhập khẩu đều đạt mức tăng rất cao 

so với năm 2012, tương ứng ở mức 132,1 tỷ USD và 123,3 tỷ USD. Trạng thái thặng dư 

thương mại vẫn được tiếp tục duy trì trong năm 2014 và năm 2015 tương ứng là 11,9 tỷ 

USD hay 6,3% GDP và 7,39 tỷ USD hay 3,6% GDP. Năm 2015, cán cân thương mại 

lại rơi vào thâm hụt 3,55 tỷ USD và đến năm 2016 bất ngờ đạt đỉnh thặng dư là 2,52 tỷ 

USD. Đến năm 2018, tổng trị giá xuất nhập khẩu của Việt Nam năm 2018 đạt 480,17 tỷ 

USD, tăng 12,2%, tương ứng tăng 52,05 tỷ USD về số tuyệt đối so với năm 2017. Như 

vậy, cán cân thương mại của Việt Nam trong năm 2018 đạt mức thặng dư 6,8 tỷ USD, 

cao gấp 3,2 lần mức thặng dư của năm 2017. Với việc mở cửa hội nhập kinh tế thương 

mại đã giúp thứ hạng về xuất nhập khẩu của Việt Nam (theo xếp hạng của WTO) đã 

tăng lên rõ rệt. Nếu năm 2006 Việt Nam đang xếp hạng thứ 50 trên thế giới về xuất khẩu 

và xếp thứ hạng 44 về nhập khẩu, thì đến năm 2018 Việt Nam đã có bước tiến ấn tượng. 

Đó là xếp hạng thứ 26 về xuất khẩu hàng hóa và xếp hạng thứ 23 về nhập khẩu hàng 

hóa. Với kết quả này, Việt Nam liên tục nằm trong nhóm 30 nước, vùng lãnh thổ có trị 

giá xuất nhập khẩu hàng hóa lớn nhất trên thế giới, còn trong phạm vi nội khối ASEAN, 

Việt Nam có vị trí thứ ba về xuất nhập khẩu, chỉ sau Singapore và Thái Lan. Kết thúc 

năm 2019, tổng kim ngạch xuất nhập khẩu hàng hóa của cả nước đạt 517,26 tỷ USD, 

tăng 7,6% (tương ứng tăng 36,69 tỷ USD) so với năm 2018. Trong đó trị giá hàng hóa 

xuất khẩu đạt 264,19 tỷ USD, tăng 8,4% và nhập khẩu đạt 253,07 tỷ USD, tăng 6,8%, 

đã góp phần đưa mức thặng dư thương mại hàng hóa của cả nước trong năm 2019 đạt 

thặng dư  kỷ lục 11,12 tỷ USD. 

4.1.4 Thực trạng về lạm phát 

Với chính sách đổi mới năm 1986, không chỉ giúp tăng trưởng kinh tế và kim 

ngạch xuất nhập khẩu tăng trưởng rõ nét mà còn giúp một nước đang bị siêu lạm phát 

khi tỷ lệ lạm phát từ 3 con số trong giai đoạn 1986-1988 lần lượt tương ứng là 398,1%, 

362,6% và 411%. Nguyên nhân của việc siêu lạm phát kéo dài là lạm phát ngầm đã diễn 
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ra từ cuối những năm 70, đầu những năm 80 do bản chất thị trường lại không do cung 

cầu quyết định mà thị trường phân phối bao cấp hiện vật, ngân hàng thì không thực hiện 

chức năng trung gian tài chính, ngân sách thì không theo nguyên tắc lấy thu để chi, nên 

để bù đắp bội chi tiền mặt, bội chi ngân sách đã phải in tiền, rồi lại sai lầm khi cải cách 

giá tiền lương năm 1985.  

 

 

Hình 4.10: Biến động lạm phá tại Việt Nam  (2000 - 2019) 

(Nguồn: Quỹ tiền tệ quốc tế) 

Mặc dù vậy, với những nổ lực từ chính sách đổi mới, tỷ lệ lạm phát từ 3 con số 

được đưa về 2 con số trong suốt giai đoạn 1989-1995 và về mức 5,7%năm 1996. Tuy 

nhiên, cuộc khủng hoảng tài chính Châu Á năm 1997 đã khiến xuất khẩu hàng hóa của 

Việt Nam bị ảnh hưởng, cầu hàng hóa và dịch vụ ở thị trường trong nước giảm mạnh, 

trong khi đó, nguồn cung hàng hóa trên thị trường nội địa tăng mạnh, do kết quả của quá 

trình đổi mới và mở rộng sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp trong nước và hàng tồn 

đọng xuất khẩu tăng do nhu cầu tiêu thụ hàng hóa trên thị trường thế giới sụt giảm mạnh. 

Với sự tác động của hai phía tổng cung và tổng cầu đã làm suy giảm tăng trưởng kinh 

tế trong nước, đồng thời tạo áp lực khiến chỉ số giá hàng hóa trong nước có sự sụt giảm 

mạnh trong năm 1998 - 1999, thậm chí lạm phát âm trong hai năm 2000 và 2001. Trước 

tình hình trên, Chính phủ đã có những giải pháp kích cầu thông qua việc nới lỏng chính 

sách tiền tệ và chính sách tài khóa nhằm giải phóng và nâng cao hiệu quả sử dụng các 

nguồn lực, thúc đẩy sản xuất và tăng trưởng kinh tế. Giải pháp này đã giúp tỷ lệ lạm 

phát tăng ổn định các năm sau đó. Giai đoạn 2002-2007, tuy lạm phát ở mức dưới 8% 
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nhưng so với các nước trong khu vực thì tỷ lệ lạm phát của Việt Nam luôn cao hơn và 

đến năm 2008, lạm phát lại một lần nữa bùng nổ ở mức 2 con số là 23,1%. Nguyên nhân 

của việc bùng nổ này là do sự tích tụ từ trước giờ trong nội tại nền kinh tế cùng với cơn 

lốc lạm phát trên thế giới đã tạo nên việc bùng phát. Nếu như ở cuộc khủng hoảng tài 

chính năm 1997, độ mở thương mại của Việt Nam chưa cao, tổng kim ngạch xuất nhập 

khẩu chiếm 94% GDP thì đến năm 2007, độ mở thương mại đã cao với tổng kim ngạch 

xuất nhập khẩu chiếm 155% GDP đã làm kinh tế Việt Nam ảnh hưởng rất nhiều, trong 

đó có sự bùng phát của lạm phát. Nguyên nhân của sự bùng phát lạm phát trở lại ở mức 

23,1% là do cũng giống như những quốc gia châu á khác, do đồng USD suy yếu tạo ra 

những cú sốc về tăng giá xăng dầu, giá vàng, giá lương thực thực phẩm từ đó tác động 

xấu đến giá cả trong nước. Giá cả thị trường thế giới liên tục tăng cao, xăng dầu tăng 

(giá dầu thô từ 60 USD/thùng đầu năm 2007 tăng lên trên 100 USD/thùng cuối năm 

2007), sắt thép tăng 30%, phân bón tăng 20%, lúa mì tăng 60%, … Đồng thời những 

mặt hàng xuất khẩu như gạo, cà phê, cao su, hạt tiêu, điều… cũng được xuất khẩu với 

giá tăng rất cao, đặc biệt là giá lương thực phẩm tăng trên 30% nên giá thu mua trong 

nước cũng tăng, từ đó làm ảnh hưởng lớn đến giá cả chung trong nước. Bên cạnh đó, 

chính sách tài khóa không hiệu của cũng là nguyên nhân gây ra lạm phát ở Việt Nam. 

Để hỗ trợ cho sự phát triển kinh tế, Chính phủ đã có những kế hoạch chi tiêu nâng cấp 

cơ sở hạ tầng của đất nước và liên tục bội chi ngân sách trong nhiều năm trên 5% GDP. 

Đầu tư cho tăng trưởng kinh tế là điều cần thiết, nhưng đầu tư kém hiệu quả, đầu tư dàn 

trải, gây lãng phí lớn trong thời gian dài. Thêm vào đó, chính sách tiền tệ cũng có nhiều 

vấn đề, cung tiền tăng rất nhanh so với tốc độ tăng trưởng kinh tế nên ảnh hưởng lên giá 

cả trong nước vào cuối năm 2007, đầu năm 2008 nó bộc phát mạnh là do có sự cộng 

hưởng bởi lạm phát quốc tế (USD yếu). Bên cạnh đó, tổng dư nợ cho vay của toàn hệ 

thống ngân hàng tăng cao, cung cấp được một lượng vốn lớn cho các doanh 

nghiệp trong nền kinh tế để phát triển sản xuất kinh doanh, cho vay tiêu dùng cao, góp 

phần tăng trưởng kinh tế. Đồng thời, cùng với sự tăng trưởng nóng của thị trường chứng 

khoán và thị trường bất động sản, các NHTM cũng sẵn lòng cho vay đối với những nhà 

đầu cơ trong lĩnh vực này. Nguồn vốn huy động ngắn hạn của ngân hàng được đổ vào 

thị trường vốn dài hạn khiến cho rủi ro tín dụng là rất lớn khi bong bóng bất động sản 

bị vỡ, là nguy cơ bùng phát lạm phát những năm tiếp theo. Và thực tế, năm 2011 lạm 

phát lại bùng lên ở mức 18,7% do hậu quả của việc vỡ bong bóng bất động sản. Nguyên 

http://thongtinphapluatdansu.edu.vn/category/luat-thuong-mai/ltm-chu-the-kinh-doanh/
http://thongtinphapluatdansu.edu.vn/category/luat-thuong-mai/ltm-chu-the-kinh-doanh/
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nhân lạm phát leo đỉnh năm 2011 là kết quả của các chính sách tiền tệ nới lỏng trước đó 

như gói kích cầu thông qua chính sách hỗ trợ lãi suất năm 2009 đã bơm một lượng lớn 

tiền vào nền kinh tế. Từ năm 2013 đến nay, lạm phát có xu hướng ổn định dưới mức 

7% và dần được kiểm soát ổn định. 

4.2 Kết quả nghiên cứu và thảo luận kết quả nghiên cứu 

4.2.1 Thống kê mô tả  

Bảng 4.2: Thống kê mô tả các biến nghiên cứu 

Biến 
Số  

quan sát 

Giá trị 

trung bình 

Độ lệch 

chuẩn 

Giá trị nhỏ 

nhất 

Giá trị lớn 

nhất 

GROWTH 80 6,7449 1,148787 3,14 9,261 

CRB 80 81,70308 31,42764 27,47902 137,9121 

IRS 80 3,117666 1,14539 1,446 7,22 

OPE 80 38,76177 8,255284 22,58804 56,55606 

INF 80 6,705331 5,676208 -2,364773 22,97 

(Nguồn: Kết quả từ Stata theo nghiên cứu của tác giả) 

Kết quả thống kê mô tả được thể hiện qua bảng 4.2 cho biết số quan sát, giá trị 

trung bình của các biến, độ lệch chuẩn, giá trị nhỏ nhất, giá trị lớn nhất của các biến 

trong nghiên cứu.  Qua kết quả thống kê mô tả cho thấy hai biến có sự biến thiên tương 

đối nhỏ với độ lệch chuẩn khoảng 1,14% là biến tăng trưởng kinh tế và biến biên độ 

chênh lệch lãi suất. Các biến còn lại có tính biến thiên cao hơn, cao nhất là biến tỷ lệ tín 

dụng cho khu vực nhân do ngân hàng cung cấp so với GDP đạt 31,42%.  

Với 80 quý quan sát nghiên cứu được bắt đầu từ quý 1 năm 2000 đến quý 4 năm 

2019, tốc độ tăng trưởng kinh tế trung bình đạt 6,74%, tăng trưởng kinh tế đạt đỉnh điểm 

vào quý 3 năm 2005 với tốc độ 9,26%. Tốc độ trung bình cả năm 2005 đạt 8,38%. Đây 

là năm có tốc độ tăng trưởng cao nhất kể từ năm 2000 đến năm 2019. So với các nước 

trong khu vực, tốc độ tăng trưởng GDP năm 2005 của Việt Nam cao thứ hai và chỉ đứng 

sau Trung Quốc. Tốc độ tăng trưởng cao đạt được do nhiều nguyên nhân trong đó, cơ 

cấu kinh tế có bước chuyển dịch theo hướng công nghiệp hoá, hiện đại hoá. Tỷ trọng 

giá trị các ngành sản xuất, dịch vụ trong GDP chuyển dịch theo hướng tích cực. Các 

chính sách mở rộng đầu tư thương mại với các nước nước được cải thiện đã góp phần 
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vào tăng trưởng kinh tế. Tốc độ kinh tế giảm sâu vào quý 1 năm 2009 ở mức 3,14% do 

ảnh hưởng khủng hoảng kinh tế - tài chính toàn cầu năm 2007 – 2008. Tuy nhiên, đến 

quý 3 năm 2009 đã dấu hiệu hồi phục nhẹ, tăng trưởng kinh tế liên tục quí sau cao hơn 

quí trước do nổ lực cải thiện chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ, ưu tiên xuất khẩu, 

kiềm chế lạm phát của Chính phủ.  

Biến có tính biến thiên cao nhất là tỷ lệ tín dụng khu vực tư nhân do ngân hàng 

cung cấp so với GDP. Xét trung bình 80 quý quan sát, tỷ lệ tín dụng khu vực tư nhân do 

ngân hàng cung cấp đạt khoảng 81,7% GDP. Như vậy có thể thấy qui mô tín dụng nằm 

trong mức an toàn so với nhu cầu của nền kinh tế và hệ thống ngân hàng đã thực hiện 

tốt chức năng của mình là trung gian tài chính huy động vốn nhàn rỗi để tài trợ cho nhu 

cầu phát triển của nền kinh tế. Tỷ lệ tín dụng khu vực tư nhân do ngân hàng cung cấp so 

với GDP thấp nhất là quý 1 năm 2000 chỉ chiếm 27,48%, kế đến các quý 2 và quý 3 của 

năm 2000 cũng chỉ ở mức 30,1% và 31,8%. Do đó, trung bình năm 2000, tỷ lệ tín dụng 

khu vực tư nhân do ngân hàng cung cấp chỉ đạt 31,17% GDP. Tỷ lệ này thấp là do thị 

trường tín dụng còn nhiều hạn chế về cơ chế cho vay cũng như nhu cầu vốn để sản xuất 

kinh doanh còn khá khiêm tốn. Tuy nhiên, tỷ lệ tín dụng khu vực tư nhân do ngân hàng 

cung cấp so với GDP có giá trị trung bình cao nhất trong mẫu nghiên cứu là 137,91% ở 

quý 4 năm 2019. Đây là năm có tỷ lệ cao nhất trong lịch sử kinh tế Việt Nam và theo 

đánh giá của quốc tế thì tỉ lệ dư nợ tín dụng trên GDP của Việt Nam đã nằm trong nhóm 

nước có tỉ lệ cao nhất. Tuy nhiên, để tỉ lệ này tiếp tục tăng cao thì sẽ tạo áp lực lớn đối 

với việc cân đối vốn của hệ thống ngân hàng và cân đối vĩ mô. Đồng thời, nền kinh tế 

sẽ có nguy cơ rủi ro tiềm ẩn rất lớn khi khi có cú sốc từ nền kinh tế bên ngoài thì khả 

năng chống đỡ của hệ thống tài chính tiền tệ trong nước khó đáp ứng được. 

Qua 80 quý quan sát, biến biên độ chênh lệch lãi suất đạt trung bình 3,12%. Độ 

lệch chuẩn của biên độ chênh lệch lãi suất  ở 80 quý quan sát đạt 1,14%. Giá trị trung 

bình nhỏ nhất của biên độ chênh lệch lãi suất là 1,45% tương ứng với quý 1 năm 2010 

và giá trị trung bình lớn nhất của biên độ chênh lệch lãi suất là 7,22% tương ứng với quý 

2 năm 2000. Biên độ lãi suất phản ánh lợi nhuận của một ngân hàng. Nếu lãi suất cho 

vay càng cao thì biên độ lãi suất cũng lớn, khi đó, ngân hàng có lợi nhuận nhiều và 

ngược lại khi lãi suất cho vat thấp thì biên độ lãi suất được thu hẹp, lợi nhuận ngân hàng 

giảm đi. Lãi suất là biến số kinh tế nhạy cảm, sự thay đổi của lãi suất sẽ tác động làm 

thay đổi hành vi sản xuất và tiêu dùng của xã hội.  
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 Ngoài ra, độ mở thương mại trung bình đạt 38,76% với độ biến thiên 8,26%. Giá 

trị trung bình của độ mở thương mại đạt 22,59% tương ứng với quý 1 năm 2002. Tuy 

nhiên, với việc triển khai mạnh mẽ, có hiệu quả những biện pháp nhằm tăng kim ngạch 

xuất khẩu trong 3 quý còn lại của năm 2002 đã giúp đó độ mở thương mại trung bình 

năm 2002 đạt 117% . Giá trị trung bình của độ mở thương mại cao nhất là 56.56% tương 

ứng với quý 3 năm 2019. Hoạt động kinh tế đối ngoại phát triển toàn diện và sâu rộng 

đã đưa Việt Nam hội nhập ngày càng đầy đủ với kinh tế các nước trong khu vực và thế 

giới. Tổng mức lưu chuyển hàng hóa ngoại thương trong giai đoạn 2010-2019 tăng gần 

gấp 4 lần giai đoạn 2000-2010. Tỷ lệ tổng kim ngạch xuất nhập khẩu so với GDP từ 

111,4% năm 2000 tăng lên 132,7% năm 2005; 152,2% năm 2010 và 210,4% vào năm 

2019. Điều này cho thấy nền kinh tế Việt Nam đã khai thác được thế mạnh của kinh tế 

trong nước và tranh thủ được thị trường thế giới nên xu hướng mở rộng độ mở thương 

mại ngày càng cao và tăng lên tương đối nhanh. 

Biến số tỷ lệ lạm phát được đo qua chỉ số CPI có giá trị trung bình đạt 6,7 %. Giá 

trị nhỏ nhất của lạm phát là -2,36% . Tình trạng giảm phát trong mẫu nghiên cứu từ quý 

1 năm 2000 đến quý 2 năm 2001, trong đó mức giảm phát sâu nhất là quý 2 năm 2000. 

Đây là hậu quả của những ảnh hưởng lan truyền tiêu cực từ cuộc khủng hoảng tài chính 

Châu Á 1997. Để đối phó với tình trạng giảm phát, chính sách nới lỏng tín dụng và mở 

rộng đầu tư nhà nước bắt đầu được thực hiện từ năm 2000 nhằm kích thích kinh tế. Ưu 

điểm của việc duy trì chính sách kích thích kinh tế liên tục trong những năm sau đó đã 

giúp nền kinh tế Việt Nam lấy lại phần nào đà tăng trưởng nhưng mặt khác đã tích tụ 

những mầm mống gây ra lạm phát cao bắt đầu bộc lộ vào quý 4 năm 2004. Thêm vào 

đó, việc gia nhập Tổ chức Thương mại Thế giới vào tháng 11 năm 2006 mở ra một thời 

kỳ hội nhập sâu rộng chưa từng có, khiến mức độ giao lưu thương mại và đầu tư quốc 

tế tăng vọt, làm dòng vốn vào (cả đầu tư trực tiếp lẫn gián tiếp) tăng mạnh. Nhu cầu ổn 

định đồng tiền Việt đòi hỏi Ngân hàng Nhà nước phải trung hòa một lượng ngoại tệ rất 

lớn. Cộng với những tác động to lớn của cuộc khủng hoảng kinh tế thế giới trong hai 

năm 2007-2008, góp phần thổi bùng lạm phát từ quý 1 năm 2008 và kéo dài đến quý 2 

năm 2009 ở mức hai con số. Trong đó, lạm phát ở đỉnh với mức 22,97%  vào quý 4 năm 

2008 tương ứng với giá trị lớn nhất của lạm phát là 22,97% theo thống kê mô tả mẫu.  
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4.2.2 Ma trận tự tương quan 

Bảng 4.3: Ma trận tự tương quan 

 GROWTH CRB IRS OPE INF 

GROWTH 1,0000     

CRB   0,2427 1,0000    

IRS 0,1899    0,6115 1,0000   

OPE   0,3345  0,2767   0,0985 1,0000  

INF -0,1151     -0,3961  -0,1742  -0,1490 1,0000 

(Nguồn: Tác giả tính toán trên Stata) 

Để kiểm tra hiện tượng đa cộng tuyến có thể xảy ra giữa các biến trong mô hình, 

luận án tiến hành kiểm tra hệ số tương quan giữa các biến. Dấu hệ số tương quan của 

các biến cho thấy chiều hướng tác động của các biến trong mô hình nghiên cứu, còn hệ 

số tương quan giữa các biến cho thấy mức độ tương quan theo các cấp độ khác nhau từ 

rất yếu, yếu, trung bình, mạnh đến rất mạnh. Kết quả ma trận tự tương quan ở bảng 4.3 

cho thấy, dấu của hai biến đại diện cho phát triển ngân hàng và độ mở thương mại có 

tương quan thuận chiều (tương quan dương) với tăng trưởng kinh tế. Còn dấu của biến 

lạm phát tương quan ngược chiều (tương quan âm), cho thấy khi lạm phát tăng thì sẽ 

làm giảm tác động của các biến còn lại trong mô hình nghiên cứu. Ngoài ra, hệ số tương 

quan giữa các biến ở bảng 4.3 cho thấy mức độ tương quan giữa các biến ở mức thấp 

nên không có hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm trọng giữa các biến trong mô hình.  

4.2.3 Kiểm định tính dừng 

Kiểm định tính dừng của các chuỗi dữ liệu bằng phương pháp Augmented Dickey-

Fuller (ADF) và phương pháp Phillips-Perron (PP). 

Độ mở thương mại và tỷ lệ lạm phát là hai biến đóng vai trò biến điều tiết do đó, 

luận án sẽ xét lần lượt độ mở thương mại và lạm phát tương tác với biến tỷ lệ tín dụng 

trong nước cho khu vực tư nhân trên GDP, biên độ chênh lệch lãi suất và tăng trưởng 

trưởng kinh tế. Ký hiệu các biến tương tác lần lượt như sau: OPECRB, OPEIRS, 

OPEGROWTH, INFCRB, INFIRS, OPEGROWTH. 
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Bảng 4.4: Kết quả kiểm định tính dừng bằng phương pháp ADF và PP 

 

Biến 

Chuỗi dữ liệu I(0) Chuỗi dữ liệu I(1) 

ADF PP ADF PP 

GROWTH  0,0042*** 0,0094*** 0,0000*** 0,0000*** 

CRB 0,8185 0,9220 0,0000*** 0,0000*** 

IRS 0,0020*** 0,0017*** 0,0000*** 0,0000*** 

OPE 0,0840* 0,3398 0,0000*** 0,0000*** 

INF 0,3210 0,1669 0,0000*** 0,0000*** 

OPECRB 0,7256 0,9758 0,0000*** 0,0000*** 

OPEIRS 0,0035*** 0,0076*** 0,0000*** 0,0000*** 

OPEGROWTH 0,0011*** 0,0040*** 0,0000*** 0,0000*** 

INFCRB 0,3578 0,1910 0,0000*** 0,0000*** 

INFIRS 0,1062 0,0908* 0,0000*** 0,0000*** 

INFGROWTH 0,2347 0,1736 0,0000*** 0,0000*** 

Ghi chú: ***,**, * ứng với các mức ý nghĩa 1%, 5% và 10% 

(Nguồn: Tác giả tổng hợp kết quả chạy trên phần mềm stata) 

Kết quả kiểm định tính dừng bằng phương pháp ADF và PP cho thấy chuỗi dữ liệu 

dừng ở chuỗi gốc I(0) với mức ý nghĩa 1% gồm các biến tăng trưởng kinh tế 

(GROWTH), biên độ chênh lệch lãi suất tiền vay và tiền gửi (IRS), biến tương tác 

OPEIRRS, biến tương tác OPEGROWTH . Với Độ mở thương mại (OPE) dừng ở chuỗi 

I(0) với mức ý nghĩa 10% khi sử dụng phương pháp ADF còn phương pháp PP thì không 

dừng. Do vậy, đối với các biến không dừng ở I(0), luận án đã thực hiện lấy sai phân bậc 

I(1) và tất cả đều dừng ở mức ý nghĩa 1% với sai phân bậc I(1). 

 

Hình 4.11: Đồ thị thể hiện tính dừng của các biến nghiên cứu  

(Nguồn: Dựa vào phụ lục 01, kết quả chạy trên phần mềm stata của tác giả) 
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Đối với dữ liệu chuỗi thời gian, để tránh hiện tượng hồi quy hồi quy giả mạo thì 

các chuỗi phải dừng. Hình 4.11 cho thấy các biến nghiên cứu đã di chuyển cùng nhau, 

xoay quanh giá trị kỳ vọng trung bình và di chuyển cùng nhau hướng đến điểm cân bằng 

trong mối quan hệ dài hạn. 

Như vậy, chuỗi dữ liệu của bài nghiên cứu vừa dừng ở I(0) vừa dừng ở I(1) nên 

phù hợp để áp dụng mô hình ARDL vì theo  Pesaran, Shin và Smith (2001), mô hình 

ARDL có thể được sử dụng trong trường hợp các biến không cần phải tích hợp (dừng) 

ở cùng một bậc, nghĩa là các biến có thể dừng ở chuỗi gốc ban đầu I(0) hoặc dừng ở sai 

phân bậc nhất I(1) hoặc kết hợp cả hai I(0) và I(1). 

4.2.4 Kiểm định đồng liên kết 

Để thực hiện mục tiêu nghiên cứu thứ nhất, luận án sẽ lần lượt phân tích mối quan 

hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại 

và lạm phát như sau:  

- Xét tác động phát triển ngân hàng đến tăng trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở 

thương mại và lạm phát.  

Trong đó: 

 Chỉ số tỷ lệ tín dụng trong nước khu vực tư nhân trên GDP làm đại diện cho phát 

triển ngân hàng. Mô hình 1a được ký hiệu như sau:  

Mô hình 1a: F(GROWTH)=(GROWTH/CRB, OPE, INF, OPECRB, INFCRB) 

 Chỉ số biên độ chênh lệch lãi suất làm đại diện cho phát triển ngân hàng. Mô hình 

1b được ký hiệu như sau: 

Mô hình 1b: F(GROWTH)=(GROWTH/IRS, OPE, INF, OPEIRS, INFIRS)  

- Xét tác động của tăng trưởng kinh tế đến phát triển ngân hàng trong điều kiện độ 

mở thương mại và lạm phát.  

Trong đó: 

 Chỉ số tỷ lệ tín dụng trong nước cho khu vực tư nhân trên GDP làm đại diện cho 

phát triển ngân hàng. Mô hình 2a được ký hiệu như sau:  

Mô hình 2a: F(CRB)=(CRB/GROWTH, OPE, INF, OPEGROWTH, 

INFGROWTH) 

 Chỉ số biên độ chênh lệch lãi suất làm đại diện cho phát triển ngân hàng. Mô hình 

2b được ký hiệu như sau: 
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Mô hình 2b: F(IRS)=(IRS/ GROWTH, OPE, INF, OPEGROWTH, 

INFGROWTH) 

4.2.4.1 Lựa chọn độ trễ phù hợp 

Trước khi kiểm định đồng liên kết (ARDL bound test) để kiểm định đồng liên kết, 

tác giả sẽ lựa chọn độ trễ tối đa.  Kết quả lựa chọn độ trễ ở được trình bày ở bảng 4.5. 

Bảng 4.5: Lựa chọn độ trễ phù hợp trong mô hình nghiên cứu 

lag| LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC 

0 -2186,83                          2,8e+16    57,7323    57,8181     57,947 

1 -1797,16   779,33    49   0,000   3,6e+12    48,7674    49,4538    50,4848* 

2 -1728,11   138,11    49   0,000   2,2e+12    48,2396    49,5265    51.4597 

3 -1663,42   129,37      49 0,000   1,6e+12    47,8269    49,7143    52,5497 

4 -1565,74   195,36*   49   0,000   5,1e+11*   46,5458*   49,0338*   52,7713 

Ghi chú: (*) là thứ tự độ trễ được lựa chọn theo tiêu chí 

(Nguồn: Tác giả tổng hợp kết quả tính toán trên phần mềm stata) 

Những tiêu chí để lựa chọn độ trễ tối đa gồm: 

LL: Log Likelihhood  

LR: Likelihhood Ratio 

FPE: Final prediction error.  

AIC: Akaike information criterion.  

HQIC: Hannan–Quinn information criterion.  

SBIC: Schwarz information criterion. 

Kết quả cho thấy, độ trễ tối đa được chọn là 4 tương ứng với số lượng dấu (*) nhiều 

nhất trong kết quả. Khi độ trễ tối đa được xác định là 4, tác giả sẽ tiến hành xác định độ 

trễ tối ưu cho từng mô hình ARDL dựa theo tiêu chí AIC để kiểm tra ARDL bound test 

nhằm kiểm định đồng liên kết có tồn tại hay không ở bốn mô hình nghiên cứu theo quy 

trình đã trình bày ở hình 3.2.  

Theo Liew (2004), tiêu chí lựa chọn độ trễ tối ưu phụ thuộc vào số lượng quan sát, 

tiêu chí AIC và FPE thích hợp hơn khi mẫu nghiên cứu có số quan sát dưới 60 còn tiêu 

chí HQIC là lựa chọn hiệu quả khi mẫu nghiên cứu có quan sát trên 120. Do đó, với số 

quan sát nghiên cứu của luận án là 80 nên tác giả lựa chọn tiêu chí AIC để lựa chọn độ 
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trễ tối ưu. Kết quả lựa chọn độ trễ tối ưu cho từng mô hình 1a, 1b, 2a và 2b được trình 

bày ở bảng 4.6.  

4.2.4.2 Kết quả kiểm định đồng liên kết 

Luận án  xác định mối quan hệ đồng liên kết trong mô hình bằng cách tính giá trị 

thống kê (F-stat) được đề xuất bởi by Pesaran, Shin, and Smith (2001) và được bổ sung 

bởi Narayan (2005).   

Bảng 4.6: Kết quả kiểm định đồng liên kết 

Mô hình ARDL Giá trị 

thống kê F 

Kết luận 

 

Mô hình 1a 

F(GROWTH)=(GROWTH/ CRB, OPE, INF, OPECRB, INFCRB) 

(1,1,2,0,2,0) 3,317 Không có đồng liên kết 

 

Mô hình 1b 

F(GROWTH)=(GROWTH/ IRS, OPE, INF, OPEIRS, INFIRS) 

(3,4,1,0,3,2)   2,011 Không có đồng liên kết 

 

Mô hình 2a 

F(CRB)=( CRB/ GROWTH, OPE, INF, OPEGROWTH, 

INFGROWTH) 

(1,1,1,0,4,0)   1,839 Không có đồng liên kết 

 

Mô hình 2b 

F(IRS)=(IRS/ GROWTH, OPE, INF, OPEGROWTH, INFGROWTH) 

(3,2,3,2,2,4)   9,937 Có đồng liên kết 

 

 

Giá trị tới 

hạn 

Mức ý nghĩa 1% Mức ý nghĩa 5% 

Dưới Trên Dưới Trên 

 3,41      4,68 

 

 2.62     3.79 

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả) 

 Kết quả kiểm định đồng liên kết ở bảng 4.6 cho thấy: 

- Đối với mô hình 1a, mô hình 1b và mô hình 2a đều có giá trị thống kê F nhỏ hơn 

giá trị giới hạn đường bao trên ở tất cả các mức ý nghĩa nên không tồn tại đồng liên kết 

ở các mô hình này. Do đó, tác giả sẽ sử dụng mô hình VAR để phân tích mối quan hệ 

nhân quả Granger trong ngắn hạn giữa các biến trong mô hình 1a, 1b và 2a theo quy 

trình đã trình bày ở hình 3.2. 

- Đối với mô hình 2b có giá trị thống kê F lớn hơn giá trị giới hạn đường bao trên 

ở tất cả các mức ý nghĩa nên tồn tại đồng liên kết ở các mô hình này. Do đó, tác giả sẽ 
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phân tích mối quan hệ trong ngắn hạn và dài hạn giữa các biến ở mô hình 2b bằng mô 

hình ECM theo quy trình đã trình bày ở hình 3.2. 

4.2.5 Kết quả phân tích mô hình nghiên cứu 

4.2.5.1 Kết quả phân tích mô hình tác động phát triển ngân hàng (độ sâu) đến tăng 

trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát  

Để phân tích tác động của phát triển ngân hàng hàng mà chỉ số tỷ lệ tín dụng trong 

nước khu vực tư nhân do ngân hàng cung cấp làm chỉ số đại diện tác động đến tăng 

trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát trong ngắn hạn bằng mô 

hình VAR, luận án xác định độ trễ tối đa được chọn theo tiêu chí AIC là 4. Với độ trễ là 

4 được lựa chọn, luận án thực hiện kiểm định Granger và phân tích phản ứng xung (IRF) 

sau khi ước lượng mô hình VAR. Kết quả kiểm định Granger và IRF thể hiện như sau:  

Bảng 4.7: Kiểm định Granger mô hình 1a   

Giả thuyết H0 : P_value  

∆CRB không tác động Granger đến ∆GROWTH 0,139 

∆OPE không tác động Granger đến ∆GROWTH 0,041** 

∆INF không tác động Granger đến ∆GROWTH 0,871 

∆OPECRB không tác động Granger đến ∆GROWTH 0,161 

∆INFCRB không tác động Granger đến ∆GROWTH 0,831 

Ghi chú: ** ứng với các mức ý nghĩa 5%  

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả) 

Kết quả kiểm định Granger ở bảng 4.7 cho thấy, các biến tín dụng trong nước khu 

vực tư nhân do ngân hàng cung cấp và các biến tương tác có P_value >α chưa có căn cứ 

để bác bỏ giả thuyết H0 do đó chưa có căn cứ để khẳng định phát triển ngân hàng theo 

độ sâu tài chính, lạm phát, độ mở thương mại tương tác với tín dụng trong nước khu vực 

tư nhân do ngân hàng cung cấp và lạm phát tương tác với tín dụng trong nước khu vực 

tư nhân do ngân hàng cung cấp đến tăng trưởng kinh tế tác động Granger đến tăng trưởng 

kinh tế. Trong khi đó, biến độ mở thương mại có giá trị p_value là 0,041. Với giá trị 

P_value <α, bác bỏ giả thuyết H0, đồng nghĩa với việc chấp nhận giả thuyết H1 rằng độ 

mở thương mại có tác động Granger đến tăng trưởng kinh tế ở mức ý nghĩa 5%.     

Tiếp theo, tác giả tiến hành hồi quy mô hình VAR với độ trễ là 4 đã chọn, sau đó 

tác giả tiếp tục kiểm tra tính ổn định của mô hình, có thể thấy được rằng với vòng tròn 



 
113 

 

đơn vị ở hình 4.12 thì mô hình VAR với độ trễ 4 là phù hợp, vì các điểm đều nằm trong 

vòng tròn đơn vị. 

 

Hình 4.12: Vòng tròn đơn vị mô hình 1a 

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả) 

Tiếp đến, tác giả kiểm định tính nhiễu trắng của phần dư để kiểm tra mô hình VAR 

tối ưu. Trường hợp phần dư của mô hình VAR có hiện tượng tự tương quan thì phần dư 

chưa phải là nhiễu trắng, khi đó mô hình VAR chưa phải là tối ưu.  

Bảng 4.8: Kết quả kiểm định tự tương quan của phần dư mô hình 1a 

Bậc chi2  P_value 

1  39,1036          0,33219 

2  50,5180          0,05483   

3  42,1106          0,22344  

4  44,7830          0,14955 

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả) 

Kết quả P_value ở bảng 4.8 cho thấy không có tự tương quan ở bậc tương ứng. 

Vậy có thể kết luận mô hình VAR (1a) là tối ưu.  
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Sau khi kiểm định tính nhiễu trắng của phần dư và tính ổn định của mô hình. Tác 

giả tiến hành phân tích phản ứng xung để làm rõ mức độ tác động các biến đến tăng 

trưởng kinh tế. Việc phân tích IRF sẽ cho thấy phản ứng của một biến ở kỳ này khi có 

tăng lên một đơn vị phân phối chuẩn của một biến khác 

 

Hình 4.13: Kết quả phản ứng xung mô hình 1a 

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả) 

Phân tích phản ứng xung cho thấy một cú sốc từ độ mở thương mại tác động đến 

tăng trưởng kinh tế, và tính tác động kéo dài dai dẳng qua các kỳ tiếp theo nhưng có xu 

hướng yếu dần. Nhìn trên hình 4.13 có thể thấy, tác động này tăng giảm thất thường và 

không có xu hướng rõ rệt qua các kỳ, điều này có thể được giải thích bởi một cú sốc từ 

độ mở thương mại sẽ tạo tác động tích cực cho tăng trưởng kinh tế trong ngắn hạn nhưng 

nếu tăng trưởng nóng và thiếu bền vững thì sẽ dẫn đến sự trồi sụt không có xu hướng rõ 

ràng từ độ mở thương mại. Do đó, cần có các chính sách đảm bảo tính ổn định của độ 

mở thương mại. Trong khi đó, phản ứng không đáng kể của tăng trưởng kinh tế trước 

các cú số của phát triển ngân hàng theo độ sâu tài chính và các biến tương tác.  
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4.2.3.2 Kết quả phân tích mô hình tác động phát triển ngân hàng (hiệu quả) đến 

tăng trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát  

Để phân tích tác động của phát triển ngân hàng hàng theo hướng hiệu quả mà chỉ 

số biên độ chênh lệch lãi suất làm chỉ số đại diện tác động đến tăng trưởng kinh tế trong 

điều kiện độ mở thương mại và lạm phát trong ngắn hạn bằng mô hình VAR, luận án 

xác định độ trễ tối đa được chọn theo tiêu chí AIC là 4. Với độ trễ là 4 được lựa chọn, 

luận án thực hiện kiểm định Granger và phân tích phản ứng xung (IRF) sau khi ước 

lượng mô hình VAR. Kết quả kiểm định Granger và IRF thể hiện như sau:  

Bảng 4.9: Kiểm định Granger mô hình 1b   

Giả thuyết H0 : P_value  

∆IRS không tác động Granger đến ∆GROWTH 0,681 

∆OPE không tác động Granger đến ∆GROWTH  0,386 

∆INF không tác động Granger đến ∆GROWTH  0,950  

∆OPEIRS không tác động Granger đến ∆GROWTH 0,605 

∆INFIRS không tác động Granger đến ∆GROWTH  0,741 

Ghi chú: ** ứng với các mức ý nghĩa 5%  

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả) 

Kết quả kiểm định Granger ở bảng 4.9 cho thấy, các biến biên độ chênh lệch lãi 

suất và các biến tương tác có P_value >α nên chưa có căn cứ để bác bỏ giả thuyết H0 do 

đó chưa có căn cứ để khẳng định phát triển ngân hàng theo hiệu quả tài chính, lạm phát, 

độ mở thương mại tương tác với tín dụng trong nước khu vực tư nhân do ngân hàng 

cung cấp và lạm phát tương tác với tín dụng trong nước khu vực tư nhân do ngân hàng 

cung cấp tác động Granger đến tăng trưởng kinh tế. 

Tiếp theo, tác giả tiến hành hồi quy mô hình VAR với độ trễ là 4 đã chọn, sau đó 

tác giả tiếp tục kiểm tra tính ổn định của mô hình, có thể thấy được rằng với vòng tròn 

đơn vị ở hình 4.14 thì mô hình VAR với độ trễ 4 là phù hợp, vì các điểm đều nằm trong 

vòng tròn đơn vị. 
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Hình  4.14: Vòng tròn đơn vị mô hình 1b 

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả) 

Tiếp đến, tác giả kiểm định tính nhiễu trắng của phần dư để kiểm tra mô hình VAR 

tối ưu. Trường hợp phần dư của mô hình VAR có hiện tượng tự tương quan thì phần dư 

chưa phải là nhiễu trắng, khi đó mô hình VAR chưa phải là tối ưu.  

Bảng 4.10: Kết quả kiểm định tự tương quan của phần dư mô hình 1b 

Bậc chi2 P_value 

1  41,0434           0,25899 

2   45,8202          0,12647 

3  44,6693          0,15226 

4  46,8076          0,10719 

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả) 

Kết quả P_value ở bảng 4.10 cho thấy không có tự tương quan ở bậc tương ứng. 

Vậy có thể kết luận mô hình VAR (1b) là tối ưu.  

Kết quả kiểm định tính nhiễu trắng của phần dư và tính ổn định cho thấy mô hình 

1b không có hiện tượng tự tương quan và đảm bảo tính ổn định.  
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Việc kiểm định Granger chỉ cho thấy các biến nào sẽ tác động đến tăng trưởng 

kinh tế với độ trễ 4 mà chưa đánh giá được mức độ tác động này. Mặc dù kiểm định 

Granger ở mô hình 1b chưa có căn cứ cho thấy tác động Granger của phát triển ngân 

hàng (hiệu quả) và các biến tương tác đến tăng trưởng kinh tế nhưng tác giả vẫn tiếp tục 

tiến hành phân tích phản ứng xung để làm rõ mức độ tác động của các biến trong mô 

hình 1b.  

 

Hình 4.15: Kết quả phản ứng xung mô hình 1b 

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả) 

Qua hình 4.15 cho thấy, phản ứng của tăng trưởng kinh tế trước các cú sốc của các 

biến trong mô hình tương đồng với kiểm định Granger trừ biến IRS đại diện cho phát 

triển ngân hàng theo hiệu quả. Biên độ chênh lệch lãi suất có tác động khá rõ rệt lên tăng 

trưởng kinh tế qua các kỳ. Ở kỳ đầu tiên, phản ứng của tăng trưởng ngược chiều trước 

cú sốc của biên độ chênh lệch lãi suất nhưng ở kỳ tiếp theo, phản ứng của tăng trưởng 

kinh tế là thuận chiều trước trước cú sốc của biên độ chênh lệch lãi suất. Sau đó lại có 

xu hướng ngược chiều ở kỳ 3 và 4 rồi lại tiếp tục thuận chiều trở về trạng thái cân bằng. 

Ở hình 4.15, có thể thấy tác động này tăng giảm thất thường và không có xu hướng rõ 

rệt qua các kỳ, cho thấy một cú sốc biên độ chênh lệch lãi suất rất nhạy với tăng trưởng 

kinh tế.  
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4.2.5.3 Kết quả phân tích mô hình tác động tăng trưởng kinh tế đến phát triển ngân 

hàng (độ sâu) trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát  

Để phân tích tác động của phát triển ngân hàng hàng mà chỉ số tỷ lệ tín dụng trong 

nước khu vực tư nhân do ngân hàng cung cấp làm chỉ số đại diện tác động đến tăng 

trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát trong ngắn hạn bằng mô 

hình VAR, luận án xác định độ trễ tối đa được chọn theo tiêu chí AIC là 4. Với độ trễ là 

4 được lựa chọn, luận án thực hiện kiểm định Granger và phân tích phản ứng xung (IRF) 

sau khi ước lượng mô hình VAR. Kết quả kiểm định Granger và IRF thể hiện như sau:  

Bảng 4.11: Kiểm định Granger mô hình 2a   

Giả thuyết H0 : P_value  

∆GROWTH không tác động Granger đến ∆CRB  0,000*** 

∆OPE không tác động Granger đến ∆CRB  0,000*** 

∆INF không tác động Granger đến ∆CRB  0,211 

∆OPEGROWTH không tác động Granger đến ∆CRB  0,001***  

∆INFGROWTH không tác động Granger đến ∆CRB  0,048** 

Ghi chú: **,*** ứng với các mức ý nghĩa 5% và 1% 

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả) 

Kết quả kiểm định Granger ở bảng 4.11 cho thấy, biến lạm phát có P_value >α  

nên chưa có căn cứ để bác bỏ giả thuyết H0 do đó chưa có căn cứ để khẳng định thấy 

lạm phát tác động Granger đến tăng trưởng kinh tế.  

Trong khi đó, các biến còn lại gồm tăng trưởng kinh tế, độ mở thương mại, độ mở 

thương mại tương tác với tăng trưởng kinh tế và độ mở thương mại tương tác với tăng 

trưởng kinh tế đều có giá trị p_value  <α nên bác bỏ giả thuyết H0, đồng nghĩa với việc 

chấp nhận giả thuyết H1 rằng gồm tăng trưởng kinh tế, độ mở thương mại, độ mở thương 

mại tương tác với tăng trưởng kinh tế và độ mở thương mại tương tác với tăng trưởng 

kinh tế có tác động Granger đến phát triển ngân hàng (độ sâu).     

Tiếp theo, tác giả tiến hành hồi quy mô hình VAR với độ trễ là 4 đã chọn, sau đó 

tác giả tiếp tục kiểm tra tính ổn định của mô hình, có thể thấy được rằng với vòng tròn 

đơn vị ở hình 4.16 thì mô hình VAR với độ trễ 4 là phù hợp, vì các điểm đều nằm trong 

vòng tròn đơn vị. 
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Hình 4.16: Vòng tròn đơn vị mô hình 2a 

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả) 

Tiếp đến, tác giả kiểm định tính nhiễu trắng của phần dư để kiểm tra mô hình VAR 

tối ưu. Trường hợp phần dư của mô hình VAR có hiện tượng tự tương quan thì phần dư 

chưa phải là nhiễu trắng, khi đó mô hình VAR chưa phải là tối ưu.  

Bảng 4.12: Kết quả kiểm định tự tương quan của phần dư mô hình 2a 

Bậc chi2 P_value 

1   30,0493          0,74676  

2   37,1448          0,41606    

3    35,9716          0,46998  

4  43,1817          0,19125 

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả) 

Kết quả P_value ở bảng 4.12 cho thấy không có tự tương quan ở bậc tương ứng. 

Vậy có thể kết luận mô hình VAR (2a) là tối ưu.  

Sau khi kiểm định tính nhiễu trắng của phần dư và tính ổn định của mô hình. Tác 

giả tiến hành phân tích phản ứng xung để làm rõ mức độ tác động các biến đến tăng 

trưởng kinh tế. Bởi vì, việc kiểm định nhân quả Granger không thể làm rõ toàn bộ tác 
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động của các biến tới tín dụng trong nước khu vực tư nhân do ngân hàng cung cấp (phát 

triển ngân hàng theo độ sâu) mà chỉ cho thấy các biến nào trong mô hình sẽ có tác động 

tới phát triển ngân hàng theo độ sâu với độ trễ 4 mà chưa đánh giá được mức độ tác 

động này. Việc phân tích IRF sẽ cho thấy phản ứng của một biến ở kỳ này khi có tăng 

lên một đơn vị phân phối chuẩn của một biến khác. 

 

Hình 4.17: Kết quả phản ứng xung mô hình 2a 

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả) 

Phân tích phản ứng xung cho thấy một cú sốc từ tăng trưởng kinh tế khá mạnh tác 

động đến tín dụng trong nước khu vực tư nhân do ngân hàng cung cấp ở 2 kỳ đầu tiên, 

sau đó khôi phục về vị trí cân bằng và tiếp tục có tác động ngược chiều ở kỳ 4 và kỳ 5. 

Sự tác động này có tính kéo dài dai dẳng qua các kỳ tiếp theo. Nhìn trên hình 4.17 cho 

thấy, một cú sốc từ GROWTH, ban đầu sẽ gây suy giảm tín dụng ở 2 kỳ đầu nhưng sau 

đó những hiệu ứng tốt từ tăng trưởng kinh tế sẽ thúc đẩy tín dụng trong nước khu vực 

tư nhân tăng theo. Qua hình 4.17 cho thấy, CRB phản ứng khá nhạy  

Ngoài ra, một cú sốc từ độ mở thương mại sẽ thúc đẩy tăng tín dụng trong nước 

khu vực tư nhân khá rõ nét ở 5 kỳ đầu tiên. Trong khi đó, phản ứng của tín dụng trong 

nước khu vực tư nhân gần như không đáng kể trước cú sốc của OPEGROWTH và 

INFGROWTH. 
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4.2.5.4 Kết quả phân tích mô hình tác động tăng trưởng kinh tế đến phát triển ngân 

hàng (hiệu quả) trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát  

Bảng 4.13: Kết quả ước lượng mô hình 2b 

Biến Hệ số hồi quy Độ lệch chuẩn Thống kê t Mức ý nghĩa 

Uớc lượng hệ số dài hạn 

GROWTH    6,884837    1,869698      3,68    0,001*** 

OPE    1,032294    ,2887152      3,58    0,001*** 

INF   0,7717637    0,3384929      2,28    0,027** 

OPEGROWTH    -0,1463859    0,0407042     -3,60    0,001*** 

INFGROWTH   -0,1021889    0,0507508     -2,01    0,049** 

C  -17,41026    4,610054     -3,78    0,000 

R-squared        65,39% 

Adj R-squared 51,93% 

Breusch-Godfrey LM  0,7661 

Ramsey Reset   0,2592 

Heteroskedasticity  0,8543 

 Normality 0,2358 

Ước lượng hệ số ngắn hạn 

∆GROWTH   -2,28352       0,5543     -4,12    0,000*** 

∆GROWTH(-1)  -1,940834    0,4712634     -4,12    0,000*** 

∆OPE  -0,2532239    0,0870621     -2,91    0,005*** 

∆OPE(-1)  -0,3422501    0,0820159     -4,17    0,000*** 

∆OPE(-2)  -0,0386453    0,0155662     -2,48    0,016** 

∆INF  -0,5453574    0,1264457     -4,31    0,000***  

∆INF(-1)  -0,1400147    0,1105885     -1,27    0,211 
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∆OPEGROWTH    0,0394179    0,0121378      3,25    0,002*** 

∆OPEGROWTH(-1)  0,0469506    0,0110354      4,25    0,000***  

∆INFGROWTH   0,0747369    0,0181118      4,13    0,000*** 

∆INFGROWTH(-1)  0,0338453    0,0164926      2,05    0,045** 

∆INFGROWTH(-2)    -0,0072738    0,0044694     -1,63    0,109 

∆INFGROWTH(-3)    -0,0074398    0,0033243     -2,24    0,029 ** 

ECM(-1)  -0,3780754    0,0629799     -6,00    0,000  

Ghi chú: ***,**,* ứng với các mức ý nghĩa lần lượt 1%, 5% và 10%  

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả) 

Để kiểm tra sự phù hợp của mô hình 2b, tác giả thực hiện các kiểm định như đã 

được sử dụng ở các nghiên cứu trước của Ang (2008), Jalil và Ma (2010), Puatwoe và 

Piabuo (2017), Tinoco-Zermen và các cộng sự (2014), Eugene Iheanacho (2016). Kết 

quả của kiểm định Breusch-Godfrey LM cho thấy không có mối tương quan giữa các 

biến. Kiểm định Ramsey Reset cho kết quả xác nhận mô hình không bị bỏ sót biến. 

Phương sai không thay đổi được xác nhận bởi kết quả kiểm định Heteroskedasticity và 

phần dư là phân phối chuẩn được xác nhận bởi kiểm định Normality. Cuối cùng, giá trị 

R2 cho thấy 65,39% biến thiên trong phát triển ngân hàng theo hiệu quả tài chính được 

giải thích bởi mô hình. 

Qua bảng 4.13, cho thấy trong dài hạn: 

Tăng trưởng kinh tế tác động thuận chiều đến biên độ chênh lệch lãi suất ở mức ý 

nghĩa 1%, khi tăng trưởng kinh tế tăng 1% thúc đẩy phát triển ngân hàng (hiệu quả) tăng 

6,9%. Kết quả nghiên cứu này ủng hộ giả thuyết cầu nối tiếp (demand - following 

hypothesis) và phù hợp với các nghiên cứu trước của Awdeh (2012), Zang và Kim 

(2007), Liang và Teng (2006), Ang (2007), Eng và Habibullah (2011), Shan (2001), 

Waqabaca (2004), Agbetsiafa (2003).  

Hệ số hồi quy của độ mở thương mại trong dài hạn cho thấy tích cực đến biên độ 

chênh lệch lãi suất. Kết quả  độ mở thương mại chỉ ra rằng 1% sự gia tăng sẽ thúc đẩy 

phát triển ngân hàng (hiệu quả) lên đến 1,03% ở Việt Nam. Với kết quả nghiên cứu này 

cho thấy rằng nền kinh tế Việt Nam tuân theo lý thuyết tăng trưởng cổ điển và lý thuyết 
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thuyết tăng trưởng nội sinh đó là độ mở thương mại đóng góp vào sự tăng trưởng kinh 

tế tại Việt Nam thông qua ngân hàng. Kết quả nghiên cứu này, phù hợp với các nghiên 

cứu trước của Rajan và Zingales (2003), Do và Levchenko (2007), Law (2008), Iyke và 

các cộng sự (2016), Huang và Temple (2005). Mặc dù, độ mở thương mại có những tác 

động tích cực đến phát triển ngân hàng (hiệu quả), tuy nhiên luận án sẽ tiếp tục nghiên 

cứu tiếp mức giá trị ngưỡng của độ mở thương mại ở mục 4.2.5.1 là bao nhiêu để phát 

triển ngân hàng tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam. 

Ngoài ra, kết quả ước lượng mô hình ARDL 2b còn cho thấy, hệ số hồi quy của 

lạm phát là 0,77 với mức ý nghĩa 5%. Điều này cho thấy, lạm phát có tác động tích cực 

đến phát triển ngân hàng (hiệu quả). Kết quả này phù hợp với nghiên cứu trước của Tan 

và Floros (2012), Sufian (2009), Vong và Chan (2009), Flamini và các cộng sự (2009). 

Qua kết quả này cho thấy, không phải lạm phát luôn gây ra những tiêu cực đến các lĩnh 

vực trong nền kinh tế. Tuy nhiên, để xác định cụ thể ngưỡng lạm phát thì tác động của 

phát triển ngân hàng theo hướng hiệu quả tài chính hay độ sâu tài chính đến tăng trưởng 

kinh tế sẽ phù hợp, luận án sẽ tiếp tục nghiên cứu tìm ra giá trị ngưỡng của lạm phát ở 

mục 4.2.5.2 

  Kết quả hồi quy ARDL mô hình 2b, còn tìm thấy tác động ngược chiều của hai 

biến tương tác OPEGROWTH và INFGROWTH đến IRS ở mức ý nghĩa lần lượt là 1% 

và 5%. Khi OPEGROWTH và INFGROWTH  tăng 1% sẽ làm IRS suy giảm lần lượt 

0,15% và 0,1%.  

Hệ số ECM(-1) mang dấu âm và có ý nghĩa thống kê, cho thấy quan hệ nhân quả 

dài hạn chạy từ GROWTH, OPE, INF, OPEGROWTH, INFGROWTH đến GDP. Dấu 

âm của hệ số ECM cho thấy sự di chuyển trở lại trạng thái cân bằng (Granger, 1987). 

Hơn nữa, quan sát thấy rằng các hệ số hồi quy của mối quan hệ dài hạn cho thấy tác 

động đáng kể của tất cả các biến trong mô hình 2a đến IRS trong thời gian nghiên cứu. 

Hệ số ECM bằng -0,3781 ngụ ý rằng, khi một chính sách để tăng trưởng kinh tế nào đó 

được thực hiện trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát (tức là những giá trị trong 

ngắn hạn tăng (giảm) – làm lệch giá trị phát triển ngân hàng (hiệu quả) khỏi đường cân 

bằng trong dài hạn thì ngay tại kì tiếp theo (3 tháng sau đó), giá trị của những tác động 

này sẽ có xu hướng trở về vị trí cân bằng với mức độ điều chỉnh về vị trí cân bằng (đường 

cân bằng trong dài hạn) là 37,81%.  
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Hệ số ngắn hạn ở bảng 4.13 cho thấy sự điều chỉnh động của các biến hướng tới 

trạng thái cân bằng dài hạn. Qua bảng 4.13 cho thấy tăng trưởng kinh tế tác động ngược 

chiều đến biên độ chênh lệch lãi suất tức thời và sau 1 kỳ. Điều này dù ngược với kết 

quả ước lượng trong dài hạn nhưng lại phù hợp với kết quả phân tích hàm phản ứng 

xung ở mô hình 1b (hình 4.15). 

Tương tự, OPE, INF, OPEGROWTH và INFGROWTH cũng cho thấy kết quả 

trong ngắn hạn ngược với kết quả trong dài hạn. Cụ thể, độ mở thương mại có tác động 

ngược chiều đến biên độ chênh lệch lãi suất trong tức thời, sau 1 kỳ và 2 kỳ còn lạm 

phát tác động ngược chiều đến biên độ chênh lệch lãi suất trong tức thời. Độ mở thương 

mại tương tác với tăng trưởng kinh tế và lạm phát tương tác với tăng trưởng có tác động 

thuận chiều đến biên độ chênh lệch lãi suất trong tức thời và sau 1 kỳ. 1% tăng lên của 

độ mở thương mại tương tác với tăng trưởng kinh tế và 1% tăng lên của lạm phát tương 

tác với tăng trưởng sẽ làm biên độ chênh lệch lãi suất tăng lần lượt 0,039%, 0,047%, 

0,075% và 0,033%. Điều này ngụ ý rằng, độ co giãn của phát triển ngân hàng (hiệu quả) 

theo độ mở thương mại tương tác với tăng trưởng kinh tế và theo lạm phát tương tác với 

tăng trưởng kinh tế là ít co giãn nhưng tích cực và có ý nghĩa thống kê. 

 Kiểm định CUSUM và CUSUMSQ mô hình 2b  

Để kiểm tra tính ổn định của mô mình trong khoảng thời gian nghiên cứu, tác giả 

sử dụng các kiểm định CUSUM (cumulative sum) và CUSUMSQ (cumulative sum of 

squares) theo đề xuất của Brown và cộng sự (1975). 

 

Dải tiêu chuẩn với mức ý nghĩa 5% 

 

Dải tiêu chuẩn với mức ý nghĩa 5% 

Hình 4.18: Kết quả kiểm định CUSUM và CUSUMSQ mô hình 2b 

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả) 

 

C
U

S
U

M

quarter

 CUSUM  lower
 upper

2001q4 2019q4

0 0

C
U

S
U

M
 s

q
u
a

re
d

quarter

 CUSUM squared

2001q4 2019q4

0

1



 
125 

 

4.2.3.5 Tổng hợp kết phân tích mô hình 

Sau khi phân tích chi tiết từng mô hình cụ thể, tác động giữa các biến được tổng 

hợp cụ thể như sau: 

Bảng 4.14: Tổng hợp kết quả phân tích 

Mối quan hệ trong mô hình Ngắn hạn Dài hạn 

 

Mối quan hệ giữa 

phát triển ngân hàng 

theo độ sâu và tăng 

trưởng kinh tế trong 

điều kiện độ mở 

thương mại và lạm 

phát  

CRBGROWTH Ø Ø 

GROWTH CRB  Ø 

OPE GROWTH  Ø 

OPE CRB  Ø 

OPEGROWTH CRB  Ø 

INFGROWTH CRB  Ø 

 

Mối quan hệ giữa 

phát triển ngân hàng 

theo hiệu quả và 

tăng trưởng kinh tế 

trong điều kiện độ 

mở thương mại và 

lạm phát 

IRSGROWTH  Ø 

GROWTH IRS   

OPE IRS   

INF IRS   

OPEGROWTH IRS   

INFGROWTH IRS   

Ghi chú: () là có tác động; (Ø) là không tác động 

(Nguồn: Tác giả tổng hợp từ các kết quả phân tích) 

4.2.6 Kết quả kiểm định tính vững (robustness) 

Để kiểm tra tính vững (robustness) của kết quả ARDL, luận án đã sử dụng phương 

pháp ước lượng FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Square) để kiểm tra. Phương 

pháp FMOLS ban đầu được giới thiệu và phát triển bởi Philips và Hansen (1990) để ước 

lượng mối quan hệ trong dài hạn giữa các biến khi dừng ở bậc I(1). Phương pháp 

FMOLS cung cấp một kết quả ước lượng đáng tin cậy và vững cho những mẫu dữ liệu 

nhỏ. Phương pháp FMOLS đã được nâng cao bởi Stock và Watson (1993) và Philip và 

Moon (1999) để giải quyết vấn đề tương quan nối tiếp và độ chệch mẫu nhỏ. Do đó, 

công cụ ước lượng này rất tốt để kiểm tra tính chắc chắn của phương pháp ước lượng 

ARDL (Kabiru và cộng sự, 2019).  
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Bảng 4.15: Kết quả kiểm định tính vững (robustness) bằng phương pháp FMOLS 

Biến Hệ số hồi quy Độ lệch chuẩn Thống kê t Mức ý nghĩa 

Biến phụ thuộc: GROWTH 

Hệ số ước lượng dài hạn    

CRB 0,1072228    0,1128416      0,95    0,342 

IRS   -1,088264    1,102408     -0,99    0,324 

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả) 

Kết quả ước lượng bằng phương pháp FMOLS ở bảng 4.15 cho thấy, tỷ lệ tín dụng 

trong nước cho khu vực tư nhân và biên độ chênh lệch lãi suất không có ý nghĩa thống 

kê. Điều này hàm ý rằng, phát triển ngân hàng không tác động đến tăng trưởng kinh tế 

trong dài hạn. Phát hiện này đã khẳng định kết quả của ARDL là vững. 

4.2.7 Thảo luận kết quả nghiên cứu mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng 

trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát. 

Qua bảng 4.14, mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế trong 

điều kiện độ mở thương mại và lạm phát được tổng hợp ở bảng sau: 

Bảng 4.16: Kết quả nghiên cứu mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng 

kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát 

Mối quan hệ trong mô hình Ngắn hạn Dài hạn 

BSDGROWTH  Ø 

GROWTH BSD   

OPE BSD   

OPE GROWTH  Ø 

INF BSD   

OPEGROWTH  BSD   

INFGROWTH BSD   

Ghi chú: () là có tác động; (Ø) là không tác động 

(Nguồn: Tác giả tổng hợp từ các kết quả phân tích) 

Kết quả nghiên cứu cho thấy rằng: 

Trong ngắn hạn tồn tại mối quan hệ nhân quả giữa phát triển ngân hàng và tăng 

trưởng kinh tế. Kết quả nghiên cứu này phù hợp với lý thuyết tăng trưởng nội sinh và 

các nghiên cứu trước của Patrick (1966), Levine và Zervos (1988), Hassan và các cộng 
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sự (2011), Rudra và các cộng sự (2014), Demetriades và  Hussein (1996), Calderon và 

Liu (2004), Jung (1986), Kar và Pentecost (2000) đó là ủng hộ giả thuyết phản hồi 

feedback hypothesis).  

Trong khi đó, trong dài hạn tồn tại mối quan hệ nhân quả một chiều đi từ tăng 

trưởng kinh tế đến phát triển ngân hàng. Kết quả nghiên cứu này ủng hộ giả thuyết cầu 

nối tiếp (demand - following hypothesis) và phù hợp với các nghiên cứu trước của 

Awdeh (2012), Zang và Kim (2007), Liang và Teng (2006), Ang (2007),  Eng và 

Habibullah (2011), Shan (2001), Waqabaca (2004), Agbetsiafa (2003).  

Với kết quả nghiên cứu này cho thấy có tồn tại mối quan hệ giữa phát triển ngân 

hàng và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát tại Việt Nam 

(giả thuyết H1 của luận án) 

Như vậy, khi nền kinh tế tăng trưởng đồng nghĩa với việc các hoạt động sản xuất 

kinh doanh trong nền kinh tế năng động hơn, phát triển hơn, dẫn đến nhu cầu vốn để mở 

rộng, nâng cao hoạt động sản xuất kinh doanh sẽ tăng cao. Khi đó, hoạt động tín dụng 

của ngân hàng thương mại cũng được mở rộng và phát triển để đáp ứng nhu cầu vay vốn 

từ nền kinh tế. Nếu năm 2000, dư nợ tín dụng cho khu vực tư nhân trong nền kinh tế 

được cung cấp bởi ngân hàng chỉ có 156 ngàn tỷ đồng thì đến năm 2010 đạt 2.301 ngàn 

tỷ đồng (tăng 2.145 ngàn tỷ đồng so với năm 2000) và năm 2018 đạt mức 7.211 ngàn tỷ 

đồng (tăng gấp 46 lần so với năm 2000 và tăng gấp 3 lần so với năm 2010). Tỷ lệ vốn 

tín dụng nội địa khu vực tư nhân do ngân hàng  cung cấp chỉ đạt mức 27,5% GDP vào 

quý 1 năm 2000, thì đến quý 1 năm 2010 đạt mức 89,7%GDP và đến quý 4 năm 2019 

là 137,9%GDP. Với mức dư nợ tăng cao qua các năm ở khu vực tư nhân cho thấy hoạt 

động sản xuất kinh doanh khu vực này ngày càng phát triển góp phần tạo nguồn thu cho 

ngân sách nhà nước, giải quyết việc làm, phát triển nguồn nhân lực cũng như trong việc  

huy động các nguồn lực xã hội cho đầu tư sản xuất kinh doanh thúc đẩy tăng trưởng 

kinh tế. Tỷ lệ tín dụng trong nước cho khu vực tư nhân do ngân hàng cung cấp trên GDP 

cao cho thấy vốn kinh doanh trong nền kinh tế được ngân hàng đáp ứng ngày càng cao. 

Tuy nhiên, tỷ lệ này cao thì vấn đề đặt ra là hiệu quả sử dụng vốn như thế nào vì khu 

vực tư nhân vay vốn để kinh doanh được nhiều hơn nhưng cũng phải trả nợ gốc và lãi 

nhiều hơn. Về mặt lý thuyết, có một tỷ lệ đòn bẩy tài chính tối ưu cho các doanh nghiệp 

và khi tỷ lệ đòn bẩy tài chính vượt qua mức tối ưu này thì hiệu quả sử dụng vốn sẽ giảm. 

Điều này sẽ khiến các doanh nghiệp giảm nhu cầu vay vốn. Hơn nữa, một sự gia tăng 
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nhỏ của lãi suất có thể khiến nghĩa vụ trả lãi gia tăng đáng kể và có những tác động tiêu 

cực đến ngân hàng và tăng trưởng kinh tế vì khi tỷ lệ này ngày càng cao thì ngân hàng 

và nền kinh tế trở nên nhạy cảm hơn với những biến động về lãi suất. Điều này tương 

đồng với kết quả phân tích hàm phản ứng xung ở mô hình 1b, phản ứng của tăng trưởng 

kinh tế là ngược chiều trước cú sốc của biên độ chênh lệch lãi suất ở kỳ đầu tiên. Tuy 

nhiên ở kỳ 2, phản ứng của tăng trưởng kinh tế trước cú sốc của biên độ chênh lệch lãi 

suất là thuận chiều. Những kết quả này phù hợp với lý thuyết của Blackburn và Hung 

(1996) và Harrison và cộng sự (1999), nghĩa là một khu vực ngân hàng hiệu quả sẽ giảm 

chi phí giao dịch và biên độ chênh lệch lãi suất, phần tiết kiệm được phân bổ cho đầu tư 

tăng lên và theo lý thuyết tăng trưởng nội sinh, dẫn đến tăng trưởng kinh tế. Thêm vào 

đó, tỷ lệ tín dụng trong nước cho khu vực tư nhân do ngân hàng cung cấp trên GDP cao 

không có nghĩa là khu vực sản xuất được cung cấp nhiều vốn hơn, trong khi nhu cầu 

vốn của khu vực sản xuất là có hạn vì còn phụ thuộc vào hiệu quả sử dụng. Khi đó, sẽ 

xảy ta tình huống lượng tiền chảy vào các thị trường tài sản để đầu cơ như chứng khoán, 

bất động sản quá cao có thể dẫn tới bong bóng giá tài sản. Do đó, hàm ý cần có các chính 

sách để có thể phát huy được mặt tích cực và hạn chế được mặt tiêu cực của việc gia 

tăng tỷ lệ tín dụng trong nước cho khu vực tư nhân trong điều kiện hiện nay của Việt 

Nam. 

Ngược lại, không tìm thấy mối quan hệ dài hạn đi từ phát triển ngân hàng đến tăng 

trưởng kinh tế. Điều này cho thấy, phát triển ngân hàng không có bất cứ tác động đáng 

kể nào đến tăng trưởng kinh tế ở Việt Nam trong dài hạn. Sự phát triển ngân hàng Việt 

Nam so với nền kinh tế trong nước không làm tăng giá trị trực tiếp cho nền kinh tế mà 

phụ thuộc vào chính sách cho vay và đầu tư vào một lĩnh vực nào đó. Phân tích hàm 

phản ứng xung cho thấy CRB thậm chí tác động tiêu cực đến tăng trưởng ở 2 kỳ đầu 

tiên, điều này có thể gợi ý rằng tín dụng trong nước khu vực tư nhân do các ngân hàng 

cung cấp không nhắm mục tiêu cho vay vào các lĩnh vực sản xuất (công nghiệp và nông 

nghiệp) mà mở rộng mục đích cho vay sang tiêu dùng hay cho vay cá nhân mà những 

mục đích này không làm tăng sản lượng quốc gia thông qua xuất khẩu. Ngược lại, việc 

cho vay này có thể có tác động ngược lại bằng cách tăng nhập khẩu (để đáp ứng nhu cầu 

nội địa do tín dụng ngân hàng thúc đẩy). Hơn nữa, các doanh nghiệp ở Việt Nam phần 

lớn là các doanh nghiệp vừa và nhỏ (thuộc sở hữu gia đình) nên thông tin thiếu minh 
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bạch và bất cân xứng cao, đây là một trở ngại cho các ngân hàng mở rộng cho vay đến 

các doanh nghiệp sản xuất để thúc đẩy tăng trưởng kinh tế.  

Mặt khác, IRS không có tương quan đến tăng trưởng kinh tế trong dài hạn, điều 

này không phù hợp với những phát hiện của Koivu (2002), người đã tìm thấy mối quan 

hệ tiêu cực và quan trọng giữa IRS và tăng trưởng kinh tế. Do đó, phát hiện thực nghiệm 

của luận án không cho thấy rằng hiệu quả của ngân hàng cải thiện tăng trưởng kinh tế ở 

Việt Nam trong dài hạn. Nói cách khác, sự gia tăng đáng kể trong hiệu quả của khu vực 

ngân hàng trong hai thập kỷ qua đã được chuyển thành lợi nhuận cao và lợi nhuận cho 

các ngân hàng có thể đã không được dành để phục vụ nền kinh tế.  

Kết quả nghiên cứu còn cho thấy, độ mở thương mại có tác động tích cực đến đến 

phát triển ngân hàng trong dài hạn. Kết quả này phù hợp với kết quả nghiên cứu của 

Rajan và Zingales (2003), Do và Levchenko (2007), Law (2008), Iyke và các cộng sự 

(2016), Huang và Temple (2005). Tuy nhiên, trong ngắn hạn, độ mở thương mại có tác 

động ngược chiều đến tín dụng trong nước khu vực tư nhân ở 3 kỳ đầu tiên và tác động 

ngược chiều đến biên độ chênh lệch lãi suất sau 2 kỳ. Kết quả trong ngắn hạn phù hợp 

với nghiên cứu trước của Baltagi và các cộng sự (2009). Điều này cho thấy, độ mở 

thương mại có thể dẫn đến tính dễ bị tổn thương cao hơn đối với những cú sốc bên ngoài 

(Tornell và cộng sự, 2004; Loayza và Raddatz, 2007) có thể làm trầm trọng thêm sự 

không hoàn hảo của thị trường vốn và do đó cản trở phát triển ngân hàng ở các nước có 

thu nhập thấp. Phát hiện của luận án về việc cùng tồn tại tác động tích cực trong dài hạn 

và tác động tiêu cực trong ngắn hạn của độ mở thương mại đến phát triển ngân hàng tại 

Việt Nam cho thấy, mặc dù độ mở thương mại cản trở sự phát triển ngân hàng trong 

ngắn hạn nhưng ưu điểm từ việc gia tăng độ mở thương mại cuối cùng dẫn đến phát 

triển ngân hàng trong thời gian dài. Kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Kim và 

cộng sự (2010) khi nghiên cứu trên nhóm các quốc gia có thu nhập trung bình. Điều này 

hàm ý, tác động tích cực trong dài hạn của độ mở thương mại đến phát triển ngân hàng 

có thể là do những thay đổi trong chính sách thể chế như các chính sách thực thi pháp 

luật, quyền tài sản và bảo vệ nhà đầu tư. Nếu độ mở thương mại gia tăng, đồng nghĩa 

với việc các giao dịch thương mại quốc tế có hiệu quả buộc chính phủ phải thực hiện 

các hành động cải cách chính sách dưới áp lực của cạnh tranh quốc tế, khi đó độ mở 

thương mại có thể cải thiện chất lượng thể chế, điều này củng cố các tác động thương 

mại đến phát triển tài chính nói chung và phát triển ngân hàng nói riêng. Mặt khác, trong 
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ngắn hạn, các tác động tiêu cực trong ngắn hạn của độ mở thương mại đến phát triển 

ngân hàng cho thấy, khi giao thương quốc tế nhưng các chính sách thể chế còn non yếu 

sẽ dễ bị tổn thương trước sự biến động lớn hơn và các cú sốc kinh tế của thế giới. 

 Trong khi độ mở thương mại có những tác động đến phát triển ngân hàng trong 

ngắn hạn và dài hạn, thì kết quả nghiên cứu của luận án còn cho thấy tác động của độ 

mở thương mại đến tăng trưởng kinh tế trong ngắn hạn. Qua phân tích hàm phản ứng 

xung ở mô hình 1a, cho thấy, trong kỳ đầu tiên, độ mở thương mại có tác động thuận 

chiều đến tăng trưởng kinh tế. Điều này cho thấy rằng nền kinh tế Việt Nam tuân thủ 

theo lý thuyết tăng trưởng cổ điển và lý thuyết thuyết tăng trưởng nội sinh đó là độ mở 

thương mại đóng góp vào sự tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam. Kết quả này cũng phù 

hợp với kết quả nghiên cứu của Bojanic (2012), Yavari và Mohseni (2012), Muhammad 

và cộng sự (2012), Shahbaz (2012), Edwards (1991), Iqbal và Zahid (1998), Kim và 

cộng sự (2012), Kim và Lee (2012), Gopal (2007). Thêm vào đó, nghiên cứu cũng cho 

thấy độ mở thương mại tương tác với tăng trưởng kinh đã góp phần thúc phát triển ngân 

hàng trong dài hạn nhưng khá yếu. Nền kinh tế Việt Nam có độ mở khá cao và tăng lên 

tương đối nhanh. Đây là kết quả của chính sách mở cửa hội nhập với thế giới trong điều 

kiện toàn cầu hóa. Hiện nay, về quan hệ song phương Việt Nam đã thiết lập quan hệ 

ngoại giao với hơn 170 quốc gia trên thế giới, mở rộng quan hệ thương mại, xuất khẩu 

hàng hoá tới trên 230 thị trường của các nước và vùng lãnh thổ; Thiết lập quan hệ tốt 

với tất cả các nước lớn, trở thành đối tác chiến lược toàn diện với Trung Quốc, là quan 

hệ đối tác chiến lược với Nga, Nhật Bản, Ấn Độ, Hàn Quốc, Anh, Tây Ban Nha. Về hợp 

tác đa phương và khu vực: Việt Nam đã có mối quan hệ tích cực với các tổ chức tài 

chính tiền tệ quốc tế như Ngân hàng phát triển Á Châu, Quỹ tiền tệ quốc tế, Ngân hàng 

thế giới; Gia nhập Hiệp hội các quốc gia Đông Nam Á (ASEAN) vào tháng 7/1995; 

Tham gia Khu vực thương mại tự do ASEAN (AFTA) từ 1/1/1996. Đây được coi là một 

bước đột phá trong tiến trình hội nhập kinh tế quốc tế của Việt Nam; Tham gia sáng 

lập Diễn đàn hợp tác Á - Âu (ASEM) năm 1996 và là thành viên Diễn đàn hợp tác kinh 

tế Châu Á - Thái Bình Dương (APEC) năm 1998. Đặc biệt, chính thức trở thành thành 

viên của Tổ chức thương mại thế giới (WTO) vào ngày 11 tháng 01 năm 2007.  

Độ mở thương mại ngày càng được mở rộng giúp Việt Nam vừa khai thác được 

thế mạnh của kinh tế trong nước, vừa tranh thủ được thị trường thế giới. Trong khi đó 

ngân hàng luôn là giữ vai trò quan trọng trong việc thực thi chính sách tiền tệ nhằm ổn 
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định kinh tế vĩ mô. Quay trở lại bối cảnh năm 2008, mặc dù bị ảnh hưởng bởi khủng 

hoảng tài chính toàn cầu, gặp nhiều khó khăn về thanh khoản, cho vay và đầu tư song 

thị phần cho vay trong nền kinh tế chiếm 55% đã góp phần quan trọng đáp ứng nhu cầu 

vốn cho các tổ chức và cá nhân để sản xuất, kinh doanh, đặc biệt đối với các lĩnh vực 

sản xuất, xuất khẩu, nông nghiệp, nông thôn, doanh nghiệp vừa và nhỏ. Với những nổ 

lực như vậy, cùng với độ mở thương mại ngày càng mở rộng đã giúp nền kinh tế Việt 

Nam đạt những thành tựu nổi bật. Theo số liệu tác giả tổng hợp từ tổng cục hải quan 

Việt Nam, bước vào thập niên đầu tiên của thế kỷ 21, tổng kim ngạch xuất nhập khẩu 

của Việt Nam năm 2000 chỉ khiêm tốn ở mức 30 tỷ USD. Đến năm 2006 tổng kim ngạch 

xuất nhập khẩu đạt 84 tỷ USD, tăng 54 tỷ USD so với năm 2000. Ngày 11/01/2007, Việt 

Nam chính thức trở thành thành viên tổ chức WTO đã làm thay đổi kim ngạch xuất nhập 

khẩu vượt bậc. Nếu giai đoạn 2000-2006, tổng kim ngạch xuất nhập khẩu chỉ tăng 54 tỷ 

USD, thì giai đoạn 2007 - 2013, tổng kim ngạch xuất nhập khẩu tăng 156 tỷ USD đạt 

265 tỷ USD và năm 2018 tổng kim ngạch xuất nhập khẩu đã đạt được 480 tỷ USD. Như 

vậy, nếu như trước khi gia nhập WTO, Việt Nam cần đến 7 năm kể từ năm 2000 để đạt 

mức 100 tỷ USD tổng kim ngạch xuất nhập khẩu thì sau khi gia nhập WTO, Việt Nam 

chỉ cần 4 năm để đạt mức 200 tỷ USD tổng kim ngạch xuất nhập khẩu vào năm 2011. 

Quy mô thương mại của Việt Nam ngày càng lớn, lần đầu tiên vượt mức 500 tỷ USD 

vào năm 2019, đạt mức xuất siêu kỷ lục (10,87 tỷ USD). Theo xếp hạng của  WTO, 

trong năm 2018, Việt Nam đứng vị trí thứ 26 về quy mô xuất khẩu (đứng thứ 3 trong 

ASEAN, sau Thái Lan và Malaysia) và thứ 23 về quy mô nhập khẩu (đứng thứ 2 trong 

ASEAN, sau Thái Lan). Để tìm thấy ngưỡng độ mở cụ thể là bao nhiêu thì phát triển 

ngân hàng có tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế, luận án sẽ nghiên cứu tiếp theo 

ở mục 4.2.5.1. 

Kết quả nghiên cứu cũng tìm thấy, lạm phát có tác động đến phát triển ngân hàng 

cả trong ngắn hạn và dài hạn. Cụ thể, trong dài hạn lạm phát có tác động thuận chiều 

đến biên độ chênh lệch lãi suất còn trong ngắn hạn lạm phát có tác động ngược chiều 

đến biên độ chênh lệch lãi suất trong tức thời. Thực tế cho thấy, lạm phát và biên độ 

chênh lệch lãi suất có tương quan với nhau khá chặt chẽ. Nếu tỷ lệ lạm phát cao hơn so 

với mức lãi suất, việc gửi tiền vào các ngân hàng sẽ hạn chế do đồng tiền mất giá nhanh 

hơn lãi suất được hưởng, khi đó ngân hàng sẽ điều chỉnh lại mức lãi suất tiền gửi và tiền 

vay. Tuy nhiên, lạm phát không phải bao giờ cũng gây nên những tác hại cho nền kinh 
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tế. Do đó, kết quả nghiên cứu của luận án phù hợp với kết của nghiên cứu của Rajan và 

Zingales (2003), Do và Levchenko (2007), Law (2008), Iyke và các cộng sự (2016), 

Huang và Temple (2005). Ngoài ra, kết quả nghiên cứu còn cho thấy lạm phát tương tác 

với tăng trưởng cũng tác động đến phát triển ngân hàng trong dài hạn nhưng khá yếu.Khi 

tốc độ lạm phát vừa phải sẽ là chất xúc tác mang lại một số lợi ích cho nền kinh tế thông 

qua việc kích thích tiêu dùng, đầu tư, là công cụ giúp Chính phủ kích thích đầu tư vào 

những lĩnh vực kém ưu tiên thông qua mở rộng tín dụng, giúp phân phối lại thu nhập và 

các nguồn lực trong xã hội theo các định hướng mục tiêu và trong khoảng thời gian nhất 

định có chọn lọc. Tuy vậy, để xác định được ngưỡng lạm phát cụ thể là bao nhiêu thì 

phát triển ngân hàng sẽ có có tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế, luận án sẽ nghiên 

cứu ở mục 4.2.5.2.  

4.2.8 Kết quả và thảo luận kết quả xác định điểm gãy cấu trúc 

Để kiểm tra liệu mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế 

trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát tại Việt Nam có bị tác động bởi cú sốc 

bên ngoài hay không bị tác động và vẫn ổn định theo thời gian theo mục tiêu nghiên cứu 

thứ 2. Luận án tiến hành xác định điểm gãy cấu trúc và kết quả cho thấy: 

Bảng 4.17: Kết quả kiểm tra điểm gãy cấu trúc 

Chỉ số đại diện phát 

triển ngân hàng 

Năm_Quý xảy 

ra điểm gãy 
Kiểm định Thống kê Mức ý nghĩa 

CRB 2008q3 swald 62,0852 0,0000*** 

IRS 2008q2 swald 218,3224 0,0000*** 

Ghi chú: *** tương ứng với mức ý nghĩa 1% 

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả) 

Kết quả phân tích từ bảng 4.16 cho thấy, đã xảy ra điểm gãy vào quý 3 năm 2008 

nếu chỉ số làm đại diện phát triển ngân hàng là tỷ lệ tín dụng trong nước cho khu vực tư 

nhân được cung cấp bởi ngân hàng trên GDP và điểm gãy xảy ra vào quý 2 năm 2008 

nếu chỉ số làm đại diện phát triển ngân hàng là biên độ chênh lệch lãi suất.  

Như vậy, kết quả nghiên cứu cho thấy có tồn tại một cú sốc kinh tế bên ngoài tác 

động đến mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện 

độ mở thương mại và lạm phát tại Việt Nam (giả thuyết H2) 

Năm 2008 là năm bùng phát mạnh cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu bắt đầu từ 

Mỹ từ năm 2007, sau đó đã lan rộng ra nhiều nước trên thế giới, dẫn tới những đổ vỡ tài 

chính, suy thoái kinh tế, suy giảm tốc độ tăng trưởng kinh tế ở nhiều nước trên thế giới 

https://vi.wikipedia.org/wiki/Suy_tho%C3%A1i_kinh_t%E1%BA%BF
https://vi.wikipedia.org/wiki/T%C4%83ng_tr%C6%B0%E1%BB%9Fng_kinh_t%E1%BA%BF
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nhất vẫn là hệ thống tài chính, ngân hàng của mỗi nước. Tại Việt nam, phần lớn hoạt 

động sản xuất phục vụ cho lĩnh vực xuất khẩu gặp rất nhiều khó khăn trong thời điểm 

này bởi vì các thị trường lớn như Mỹ, EU, Nhật là những thị trường truyền thống 

nhập  khẩu  hàng sản xuất từ Việt nam đang bị khủng hoảng do mức sinh hoạt của người 

dân bị đảo lộn, đòi hỏi mọi người phải cắt giảm chi tiêu, sức mua hàng giảm nên Việt 

Nam có thể xem là một trong những nước ảnh hưởng  nặng trong hoạt động xuất khẩu 

hàng hóa, đặc biệt các doanh nghiệp của Việt Nam gặp rất nhiều khó khăn. Với các 

doanh nghiệp xuất khẩu thì đối mặt với việc bị từ chối hợp đồng, sản phẩm tiêu thụ 

chậm, hàng tồn kho còn các doanh nghiệp nhập khẩu  thì hoạt động cầm chừng, hạn chế 

phát triển mở rộng, đặc biệt hai thị trường xuất khẩu quan trọng của Việt Nam là EU và 

Nhật Bản, do tác động của khủng hoảng, người dân tại các thị trường này cũng phải cắt 

giảm chi tiêu, các nhà nhập khẩu không có khả năng thanh toán do khó khăn về tài chính, 

theo đó nhập khẩu đối với hàng hoá xuất khẩu của Việt Nam sẽ có xu hướng giảm. Hậu 

quả bị ảnh hưởng từ cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2008 đã làm tăng trưởng 

kinh tế Việt Nam giảm sút từ 7,13% vào năm 2007 còn 5,7% vào năm 2008. Ngoài ra, 

dù hệ thống tài chính ngân hàng Việt Nam mới chỉ ở giai đoạn đầu của hội nhập, chưa 

chịu tác động trực tiếp từ cuộc khủng hoảng tài chính năm 2007-2008 có khởi nguồn từ 

Mỹ nhưng trong ngắn hạn, lợi nhuận của nhiều ngân hàng suy giảm, nợ xấu tăng lên. 

Giá trị nợ xấu vào thời điểm năm 2007 là 20 ngàn tỷ đồng nhưng năm 2008  giá trị nợ 

xấu tăng mạnh ở mức 45 ngàn tỷ đồng tương đương mức tăng 125% so với năm trước. 

Tỷ lệ nợ xấu đã tăng từ 1,97% năm 2007 lên mức 3,53% vào năm 2008.  
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Hình 4.19: Biểu diễn điểm gãy cấu trúc xảy ra trong giai đoạn nghiên cứu 

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả) 

Hình 4.19 cho thấy điểm gãy cấu trúc đã xảy ra vào thời điểm quý 2 và quý 3 năm 

2008. Như vậy, mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế Việt Nam 

trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát đã bị ảnh hưởng bởi sự kiện kinh tế bên 

ngoài tác động đến là cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2008. Điều này cho 

thấy, mặc dù năm thời điểm xảy ra khủng hoảng tài chính toàn cầu 2008, nền kinh tế 

Việt chỉ vừa mới hội nhập nhưng đã có có sự tương quan khá nhạy với những cú sốc 

kinh tế từ bên ngoài. 

4.2.9 Kết quả và thảo luận kết quả hồi quy ngưỡng  

Kết quả hồi quy ngưỡng giúp nghiên cứu thấy rõ sự phân định giữa vùng trạng thái 

khác nhau. Đó là vùng trạng thái dưới ngưỡng và vùng trạng thái vượt quá ngưỡng. 

Điểm ngưỡng được xác định thông qua tiêu chí thông tin Bayesian (BIC), tiêu chí thông 

tin Akaike (AIC)  hoặc tiêu chí thông tin Hannan – Quinn (HQIC).  
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Luận án sẽ tiến hành phân tích tìm giá trị ngưỡng của độ mở thương mại và giá trị 

ngưỡng của lạm phát để từ đó có thể thấy được với điểm ngưỡng cụ thể nào của độ mở 

thương mại thì phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế có tồn tại mối quan hệ với 

nhau. 

4.2.9.1 Điểm ngưỡng độ mở thương mại 

Bảng 4.18: Kết quả điểm ngưỡng độ mở thương mại 

Giá trị ngưỡng  

OPE 
   32,86     

GROWTH Hệ số hồi quy Độ lệch chuẩn Thống kê t Mức ý nghĩa 

Vùng trước ngưỡng  

 dCRB    -0,0345263    0,0436155     -0,79    0,429 

IRS   0,1963727    0,1527296      1,29    0,199  

C      5,911683    0,6086843      9,71    0,000 

Vùng sau ngưỡng  

 dCRB   0,0697404      0,02229      3,13    0,002*** 

IRS  0,5605203    0,1965622      2,85    0,004***  

C      5,052212    0,5731792      8,81    0,000 

Ghi chú: *** tương ứng với mức ý nghĩa 1%  

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả) 

Từ kết quả phân tích ở bảng 4.17 cho thấy, giá trị ngưỡng của độ mở thương mại 

được xác định là 32,86%. Đây là điểm giá trị phân chia hai vùng phân định trước ngưỡng 

và sau ngưỡng mà phát triển ngân hàng tác động đến tăng trưởng kinh tế là tích cực hay 

tiêu cực. Với độ mở thương mại bé hơn 32,86%, cho thấy phát triển ngân hàng không 

có ý nghĩa thống kê. Điều này cho thấy, với độ mở thương mại bé hơn 32,86%, tín dụng 

trong nước khu vực tư nhân do ngân hàng cung cấp và biên độ chênh lệch lãi suất không 

góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế ở Việt Nam. Tuy nhiên, với vùng trên ngưỡng 

32,86%, cho thấy CRB và IRS có tác động tích cực đến GROWTH hay nói cách khác 

khi độ mở thương mại lớn hơn 32,86% thì phát triển ngân hàng có tác động tích cực đến 

tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam. Điều này phù hợp với nghiên cứu của Rajan và 

Zingales (2003), Do và Levchenko (2007), Law (2008), Iyke và các cộng sự (2016), 
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Huang và Temple (2005). Độ mở thương mại gia tăng đồng nghĩa với việc hoạt động 

xuất nhập khẩu ngày càng được mở rộng, khi đó nhu cầu phát triển và mở rộng quy mô 

kinh doanh của các doanh nghiệp xuất nhập khẩu trong nước càng cao nên cần đến sự 

tài trợ vốn từ ngân hàng để đáp ứng nhu cầu kinh doanh. Hoạt động xuất khẩu đóng góp 

làm tăng giá trị sản xuất, gián tiếp thúc đẩy phát triển ngân hàng thông qua mở rộng quy 

mô tín dụng ở ngân hàng, góp phần tăng trưởng kinh tế ở Việt Nam.  

Độ mở thương mại cao hơn có thể làm giảm rủi ro cho ngân hàng bằng cách khách 

hàng có nhiều cơ hội tiếp cận với các ngân hàng khác nhau và ngân hàng cũng có sự lựa 

chọn khách hàng vay đa dạng hơn. Các doanh nghiệp có liên quan đến thị trường thương 

mại quốc tế sẽ thuận lợi hơn trong việc tiếp cận các khoản vay hơn từ các ngân hàng so 

với các doanh nghiệp trong nước bởi vì dễ dàng chứng minh mục đích vay và năng lực 

tài chính thông qua doanh số bán hàng và chu kỳ kinh doanh tăng cao hơn do lợi thế từ 

thương mại quốc tế (Luo và cộng sự, 2016). Mặt khác, các doanh nghiệp tham gia vào 

thị trường thương mại quốc tế có năng suất cao hơn và ít bị phá sản hơn so với các doanh 

nghiệp không tham gia (Wagner, 2012)). Do đó, khi các doanh nghiệp tham gia trên thị 

trường thương mại quốc tế vay vốn thì ngân hàng sẽ ít bị rủi ro. Khi độ mở thương mại 

cao hơn có thể tăng cơ hội đa dạng hóa khoản vay cho các công ty tham gia trên thị 

trường thương mại quốc tế và các công ty trong nước Hossain và cộng sự (2020). Hơn 

nữa, những cơ hội đa dạng hóa này giúp các ngân hàng giảm rủi ro nếu có cuộc khủng 

hoảng tài chính xảy ra (Ashraf và cộng sự, 2017b). Độ mở thương mại được kỳ vọng sẽ 

làm giảm chi phí tín dụng ngân hàng bằng cách thúc đẩy các cải cách tự do hóa khu vực 

tài chính trong nước như tư nhân hóa ngân hàng, bãi bỏ quy định, tự do hóa lãi suất, 

hoặc các chính sách phát triển thị trường vốn (Hauner và cộng sự, 2013). Các ngân hàng 

sẽ có thể theo đuổi các điều kiện về tài sản thế chấp tốt hơn do nhu cầu tài trợ ngân hàng 

cao hơn từ việc mở rộng độ mở thương mại, điều này sẽ làm tăng khả năng cho vay của 

ngân hàng.  

Như vậy, tồn tại một giá trị ngưỡng của độ mở thương mại  là 32,86% mà trước và 

sau giá trị ngưỡng này, tác động của phát triển ngân hàng đến tăng trưởng kinh tế tại 

Việt Nam có thay đổi (giả thuyết H3). 

  



 
137 

 

4.2.9.2 Điểm ngưỡng lạm phát 

Bảng 4.19: Kết quả điểm ngưỡng lạm phát 

Giá trị ngưỡng  

INF 
 9,19    

GROWTH Hệ số hồi quy Độ lệch chuẩn Thống kê t Mức ý nghĩa 

Vùng trước ngưỡng  

 dCRB   0,0868454    0,0260892      3,33    0,001*** 

IRS   0,1441337    0,1153604      1,25    0,212  

C      6,216487     0,376532     16,51    0,000 

Vùng sau ngưỡng  

 dCRB   -0,0219538    0,0288704     -0,76    0,447  

IRS   1,224716    0,2932326      4,18    0,000*** 

C     2,594127    0,9682877      2,68    0,007 

Ghi chú: *** tương ứng với mức ý nghĩa 1%  

(Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả) 

Từ kết quả phân tích ở bảng 4.18 cho thấy, với tỷ lệ lạm phát dưới ngưỡng 9,19% 

thì chỉ có tín dụng trong nước khu vực tư nhân có tác động tích cực đến tăng trưởng kinh 

tế ở mức ý nghĩa 1% còn biên độ chênh lệch lãi suất không có ý nghĩa thống kê nên 

không tác động đến tăng trưởng kinh tế. Điều này cho thấy, phát triển ngân hàng có tác 

động tích cực đến tăng trưởng kinh tế thông qua tín dụng trong nước cho khu vực tư 

nhân khi tỷ lệ lạm phát dưới 9,19%. Và ngược lại, với tỷ lệ lạm phát trên ngưỡng 9,19% 

tìm thấy sự tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế thông qua biên độ chênh lệch lãi 

suất ở mức ý nghĩa 1%, trong khi đó, tín dụng trong nước cho khu vực tư nhân không 

có ý nghĩa thông kê nên không tác động đến tăng trưởng kinh tế. Điều này có hàm ý, khi 

tỷ lệ lạm phát trên 9,19% thì phát triển ngân hàng có tác động tích cực đến tăng trưởng 

kinh tế thông qua biên độ chênh lệch lãi suất. Như vậy, khi lạm phát tăng cao thì lãi suất 

chính là công cụ điều hành hữu hiệu trong nền kinh tế. Khi đó, việc áp dụng lý thuyết 

tài chính Mckinnon-Shaw hoặc lý thuyết tài chính thập niên 80 cần được cân nhắc để sử 

dụng công cụ lãi suất hiệu quả.  
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Việc xác định cụ thể mức ngưỡng lạm phát sẽ giúp các nhà quản lý có những chính 

sách phù hợp để theo đuổi mục tiêu tăng trưởng kinh tế thông qua việc phát triển ngân 

hàng theo độ tài chính hay phát triển ngân hàng theo hiệu quả tài chính. Khi tốc độ lạm 

phát vừa phải đó là từ 2-5% ở các nước phát triển và dưới 10% ở các nước đang phát 

triển (Khan và Senhadji, 2001) sẽ mang lại một số lợi ích cho nền kinh tế thông qua việc 

kích thích tiêu dùng, đầu tư hay cho phép chính phủ có thêm nhiều lựa chọn để kích 

thích đầu tư vào những lĩnh vực kém ưu tiên thông qua mở rộng tín dụng. Tuy nhiên, để 

thực hiện những việc này không phải dễ dàng nên cần có những chính sách khá cẩn 

trọng từ các nhà hoạch định chính sách.  

Ảnh hưởng của lạm phát xảy ra thông qua rất nhiều hình thức khác nhau trực tiếp 

và gián tiếp. Lạm phát làm tăng các giao dịch và chi phí thông tin, điều này trực tiếp 

kìm hãm phát triển kinh tế. Các doanh nghiệp, cá nhân và cả ngân hàng sẽ gặp khó khăn 

trong việc lập kế hoạch đầu tư sản xuất kinh doanh khi lạm phát làm cho giá trị các dự 

án không chắc chắn có hiệu quả. Do đó, các công ty và cá nhân sẽ có xu hướng không 

muốn tiếp cận vốn tín dụng và ngân hàng cũng có xu hướng hạn chế cho vay trong môi 

trường kinh tế mà lạm phát được dự đoán không hoàn hảo, điều này sẽ ảnh hưởng đến 

việc phân bổ nguồn lực và tăng trưởng kinh tế.  

Ngoài ra, khi quyết định đầu tư kinh doanh, các chủ thể trong nền kinh tế thường 

quan tâm đến mức lãi suất thực chứ không phải là lãi suất danh nghĩa. Bởi vì, nếu lãi 

suất thực âm, nghĩa là lãi suất danh nghĩa thấp hơn lạm phát, các chủ thể trong nền kinh 

tế có khuynh hướng rút tiền gửi tiết kiệm và đầu tư vào các kênh đầu tư khác như bất 

động sản để bảo vệ sức mua. Điều này sẽ dễ tạo nên bong bóng trên thị trường bất động 

sản. Vì thế, lãi suất thực sẽ là một biến số quan trọng. Do vậy, các quốc gia thường kiểm 

soát lạm phát thông qua xu hướng của lãi suất thực bằng cách tăng tỷ lệ lãi suất dần dần 

khi lạm phát tiến gần tới lãi suất danh nghĩa nhằm duy trì chính sách lãi suất thực dương. 

Mặt khác, theo lý thuyết truyền dẫn chính sách tiền tệ, mối quan hệ giữa lãi suất và lạm 

phát được hình thành dựa trên sự ảnh hưởng của lãi suất lên tổng cầu, mà tổng cầu có 

hai yếu tố sẽ chịu tác động trực tiếp của việc thay đổi lãi suất là tiêu dùng và đầu tư. Khi 

lãi suất tăng, nghĩa là chi phí cho việc vay phục vụ nhu cầu tiêu dùng trở nên đắt đỏ hơn, 

còn với đầu tư, chi phí vay vốn đầu tư tăng làm cho khả năng sinh lời của các khoản đầu 

tư trở nên thấp hơn. Vì thế mà việc tăng lãi suất cũng sẽ làm giảm mức độ đầu tư và tiêu 

dùng.   
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Thực tế cho thấy, khi lạm phát tăng cao đã có những tiêu cực đến các khoản vay 

của ngân hàng thương mại cho khu vực kinh tế tư nhân như phát sinh các khoản nợ xấu. 

Dẫn chứng là năm 2008 và năm 2011 có  tỷ lệ lạm phát khá cao ở hai con số là 23,12% 

và 18,68% thì tỷ lệ nợ xấu của ngân hàng thương mại luôn cao hơn mức quy định là 3%. 

Do vậy, để kiểm soát ổn định lạm phát gắn với phát triển ngân hàng thì cần thiết phải 

điều hành lãi suất (giá mua và bán vốn) ổn định. Nếu lạm phát tăng nghĩa là lượng cung 

tiền nhiều nên việc tăng lãi suất sẽ giảm cung tiền, kiềm chế tăng trưởng tín dụng nóng 

nhưng lãi suất liên tục tăng cao không những gây khó khăn cho doanh nghiệp, cá nhân 

tiếp cận vốn vay mà còn gây khó khăn cho chính ngân hàng trong việc huy động vốn 

trung và dài hạn. Trong thực tế, vào tháng 5 và tháng 6 năm 2008, lãi suất cơ bản được 

điều chỉnh lên 12%/năm và 14%/năm đã gây nên một cuộc chạy đua lãi suất ngoài mong 

đợi của các ngân hàng, mà khởi đầu là các ngân hàng thương mại cổ phần nhỏ, sau đó 

kéo theo các ngân hàng thương mại lớn vào cuộc chạy đua để có thể giữ chân khách 

hàng tiền gửi cũng như thu hút thêm lượng tiền huy động mới. Song hậu quả từ cuộc 

đua lãi suất này đã có tác động tiêu cực đối với nền kinh tế và môi trường kinh doanh 

của chính các ngân hàng. Một mặt, chi phí huy động vốn cao, làm giảm khả năng sinh 

lời, khiến ngân hàng phải tăng cường nới rộng room tín dụng, làm tăng khả năng rủi ro 

trong hoạt động. Mặt khác, lãi suất huy động vốn cao làm cho giá chứng khoán giảm 

xuống, huy động vốn của các doanh nghiêp trên thị trường tài chính càng khó khăn nên 

gây áp lực lớn về vốn trung và dài hạn lên các ngân hàng. Đồng thời, khi lãi suất huy 

động tăng cao thì các ngân hàng tiếp tục tăng lãi suất cho vay đã làm suy giảm đầu tư tư 

nhân, giảm sức cạnh tranh của doanh nghiệp và gây ảnh hưởng xấu đến nền kinh tế. Như 

vậy, khi nền kinh tế bị suy giảm, tăng trưởng kém lại một lần nữa tác động gây nên lạm 

phát và một vòng tròn trùng lặp diễn ra. Do vậy, việc sử dụng công cụ lãi suất để kiểm 

soát lạm phát cần phải thận trọng và linh hoạt. 

Như vậy, tồn tại một giá trị ngưỡng của lạm phát là 9,19% mà trước và sau giá trị 

ngưỡng này, tác động của phát triển ngân hàng đến tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam có 

thay đổi (giả thuyết H4). 
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Kết luận chương 4 

Chương này, luận án đã đạt được ba mục tiêu nghiên cứu cụ thể đó là: 

 Với mục tiêu thứ cụ thể thứ nhất: Tồn tại mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng 

và tăng trưởng kinh tế trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát tại Việt 

Nam (giả thuyết H1 của luận án). Cụ thể: 

- Trong ngắn hạn tồn tại mối quan hệ nhân quả giữa phát triển ngân hàng và tăng 

trưởng kinh tế nhưng trong dài hạn tồn tại mối quan hệ nhân quả một chiều đi 

từ tăng trưởng kinh tế đến phát triển ngân hàng.  

- Độ mở thương mại có tác động tích cực đến đến phát triển ngân hàng trong dài 

hạn và tác động đến tăng trưởng kinh tế trong ngắn hạn.  

- Lạm phát có tác động đến phát triển ngân hàng cả trong ngắn hạn và dài hạn.  

- Độ mở thương mại tương tác với tăng trưởng tác động đến phát triển ngân hàng 

trong ngắn hạn và dài hạn. 

- Lạm phát tương tác với tăng trưởng cũng tác động đến phát triển ngân hàng 

trong ngắn hạn và dài hạn.  

 Với mục tiêu cụ thể thứ hai: Luận án đã tìm thấy có sự tồn tại cú sốc kinh tế bên 

ngoài tác động đến mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh 

tế tại Việt Nam (giả thuyết H2 của luận án). Cụ thể: 

-  Tồn tại của một cú sốc kinh tế bên ngoài tác động đến mối quan hệ giữa phát 

triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam vào quý 2 năm 2008 khi 

chỉ số đại diện cho phát triển ngân hàng là tỷ lệ tín dụng trong nước cho khu 

vực tư nhân được cung cấp bởi ngân hàng trên GDP   

- Tồn tại của một cú sốc kinh tế bên ngoài tác động đến mối quan hệ giữa phát 

triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế tại Việt Namvà quý 3 năm 2008 khi chỉ 

số đại diện cho phát triển ngân hàng là biên độ chênh lệch lãi suất.  

 Với mục tiêu cụ thể thứ ba: Đã xác định được giá trị ngưỡng của độ mở thương 

mại và giá trị ngưỡng của lạm phát trong mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng 

và tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam. Giá trị ngưỡng là giá trị mà trước và sau 

giá trị này thì mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế có 

sự thay đổi. Cụ thể: 
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- Tồn tại một giá trị ngưỡng của độ mở thương mại là 32,86% mà trước và sau 

giá trị ngưỡng này, tác động của phát triển ngân hàng đến tăng trưởng kinh tế 

tại Việt Nam có thay đổi (giả thuyết H3) 

- Tồn tại một giá trị ngưỡng của lạm phát là 9,19% mà trước và sau giá trị ngưỡng 

này, tác động của phát triển ngân hàng đến tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam có 

thay đổi (giả thuyết H4) 

Dựa trên những kết quả nghiên cứu và thảo luận kết quả nghiên cứu ở chương 4. 

Trong chương 5, luận án sẽ đề xuất các hàm ý chính sách phù hợp (mục tiêu cụ thể thứ 

tư). 
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CHƯƠNG 5: KẾT LUẬN VÀ HÀM Ý CHÍNH SÁCH 

5.1 Kết luận  

Việt Nam đang trong quá trình hội nhập ngày càng sâu rộng vào nền kinh tế khu 

vực và thế giới. Mở cửa kinh tế đã giúp nền kinh tế Việt Nam có những thay đổi rõ nét. 

Đó là từ một nền kinh tế khá lạc hậu do một thời gian dài chiến tranh, Việt Nam từng 

bước khôi phục nền kinh tế đã từ một quốc gia nghèo trở thành quốc gia có thu nhập 

trung bình khá của thế giới. Từ một nước thường xuyên nhận viện trợ từ các nước thì 

nay đã trở thành một quốc gia có quy mô thương mại lớn, vượt mức 500 tỷ USD, đạt 

mức xuất siêu kỷ lục (10,87 tỷ USD). Theo xếp hạng của WTO, trong năm 2018, Việt 

Nam đứng vị trí thứ 26 về quy mô xuất khẩu (đứng thứ 3 trong ASEAN, sau Thái Lan 

và Malaysia) và thứ 23 về quy mô nhập khẩu (đứng thứ 2 trong ASEAN, sau Thái Lan) 

với một số một số mặt hàng xuất khẩu đứng trong nhóm 10 quốc gia xuất khẩu lớn nhất 

thế giới. Với những thành tựu đạt được trong hoạt động xuất nhập khẩu đã giúp Việt 

Nam vươn lên trở thành quốc gia có độ mở thương mại tương đối lớn, thậm chí nằm 

trong nhóm các quốc gia có độ mở thương mại cao của thế giới. Điều này, giúp cho Việt 

Nam vừa khai thác được thế mạnh của kinh tế trong nước, vừa tranh thủ được thị trường 

thế giới. Từ lâu, ngân hàng được xem là huyết mạch của nền kinh tế Việt Nam, là trung 

gian tài chính gắn liền với sự vận động của toàn bộ nền kinh tế. Ngân hàng không trực 

tiếp tạo ra của cải vật chất cho nền kinh tế nhưng giữ một vai trò quan trọng thúc đẩy 

tăng trưởng kinh tế cũng như là công cụ hữu hiệu để Chính phủ thực thi các chính sách 

tiền tệ nhằm thực hiện mục tiêu ổn định kinh tế vĩ mô, kiểm soát lạm phát. Hệ thống 

ngân hàng vừa là nguồn lực, vừa là động lực thúc đẩy phát triển kinh tế tại Việt Nam.  

Kết quả thực nghiệm của luận án đã trả lời được cho ba câu hỏi nghiên cứu tương ứng 

đạt được ba mục tiêu cụ thể, đó là:  

Thứ nhất, tồn tại mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng trưởng kinh tế 

trong điều kiện độ mở thương mại và lạm phát tại Việt Nam.  

Thứ hai, tồn tại cú sốc kinh tế bên ngoài tác động đến mối quan hệ giữa phát triển 

ngân hàng và tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam vào năm 2008. 

Thứ ba, tồn tại một giá trị ngưỡng của độ mở thương mại là 32,86% và ngưỡng 

của lạm phát là 9,19% mà trước và sau giá trị ngưỡng này, tác động của phát triển ngân 

hàng đến tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam có thay đổi. 
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Từ kết quả nghiên cứu, luận án đề xuất một số hàm ý chính sách thúc đẩy phát 

triển ngân hàng và tăng cường độ mở thương mại đi kèm với kiểm soát lạm phát để phát 

huy tác động thúc đẩy tăng trưởng kinh tế.  

5.2 Hàm ý chính sách  

5.2.1 Hàm ý chính sách phát triển ngân hàng 

5.2.1.1 Hoàn thiện chính sách tín dụng để tạo thuận lợi cho kinh tế khu vực tư nhân 

thuộc lĩnh vực sản xuất tiếp cận vốn vay 

Trong những năm qua, khu vực kinh tế tư nhân đã góp phần tạo nên sự chuyển 

mình năng động của nền kinh tế Việt Nam. Kinh tế tư nhân đã có những bước tiến đột 

phá và đi đầu trong nhiều lĩnh vực sản xuất, kinh doanh trong quá trình hội nhập kinh 

tế. Tốc độ tăng trưởng khu vực kinh tế tư nhân luôn được duy trì chiếm tỷ trọng khoảng 

40% GDP, thu hút khoảng 85% lực lượng lao động của nền kinh tế, góp phần quan trọng 

trong tạo việc làm, nâng cao thu nhập của người dân và trong việc huy động các nguồn 

lực xã hội cho đầu tư phát triển sản xuất kinh doanh. Do đó, phát triển khu vực kinh tế 

tư nhân cũng chính là tạo điều kiện để giải phóng các nguồn lực phát triển trong xã hội. 

Như vậy, khi ngân hàng hoàn thiện và mở rộng chính sách tín dụng để tài trợ vốn cho 

khu vực kinh tế tư nhân sẽ giúp ngân hàng vừa đạt mục tiêu kinh doanh vừa tạo điều 

kiện cho việc phân bổ vốn hiệu quả trong nền kinh tế. Như thảo luận ở phần 4.2.5, tín 

dụng trong nước không có tác động đến tăng trưởng kinh tế trong dài hạn, do đó, cần 

phải có những chính sách để khắc phục điểm này bằng cách tập trung đầu tư vốn tín 

dụng vào khu vực tư nhân thuộc lĩnh vực sản (công nghiệp và nông nghiệp) để tăng sản 

lượng quốc gia. Tuy nhiên, khó khăn cho các ngân hàng Việt Nam đó là, các doanh 

nghiệp ở Việt Nam phần lớn là các doanh nghiệp vừa và nhỏ (thuộc sở hữu gia đình) 

nên thông tin thiếu minh bạch và bất cân xứng cao, năng lực tài chính, phương án kinh 

doanh, quản trị dòng tiền còn hạn chế. Vì vậy, ngân hàng tăng cường triển khai có hiệu 

quả các chương trình kết nối giữa ngân hàng và doanh nghiệp, chủ động cơ cấu lại nợ 

vay để hỗ trợ khách hàng khi gặp các thiên tai dịch bệnh hoặc cho vay mới với lãi suất 

cho vay phù hợp, đa dạng hóa các sản phẩm tín dụng, xây dựng các chương trình tín 

dụng cụ thể hỗ trợ doanh nghiệp với quy trình, điều kiện vay vốn, thủ tục thuận tiện, 

minh bạch.  

Kết quả nghiên cứu còn cho thấy mối quan hệ giữa phát triển ngân hàng và tăng 

trưởng kinh tế tại Việt Nam chịu tác động bởi cú sốc kinh tế bên ngoài là cuộc khủng 
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hoảng tài chính toàn cầu vào năm 2008 nên dễ nhận thấy hệ thống ngân hàng Việt Nam 

rất nhạy khi có một cú sốc kinh tế trên toàn cầu xảy ra. Đặc biệt, khi nền kinh tế Việt 

Nam ngày càng có độ mở thương mại cao cùng với tỷ lệ tín dụng cho khu vực tư nhân 

trên GDP cũng khá cao như hiện nay thì hệ thống ngân hàng Việt Nam tiềm ẩn rủi ro rất 

lớn khi có cú sốc từ nền kinh tế bên ngoài vào. Kết hợp với bài học kinh nghiệm từ 

Malaysia trong nghiên cứu của Jomo (1998) đã phát hiện rằng các ngân hàng Malaysia 

đã không hướng việc phân bổ nguồn lực đến các khu vực đầu tư sản xuất vào đầu những 

năm 1990 mà thay vào đó, các ngân hàng thương mại Malaysia lại cho vay để mua cổ 

phiếu và bất động sản. Điều này dẫn đến bong bóng trong lĩnh vực bất động sản và đã 

kích hoạt nhiều hoạt động đầu cơ trên thị trường cổ phiếu cho cuộc khủng hoảng tài 

chính năm 1997.  Do vậy, đối với Việt Nam, chính sách tín dụng để phát triển kinh tế 

khu vực tư nhân cần phải an toàn và hiệu quả, tập trung vốn tín dụng cho khu vực tư 

nhân với mục đích vay thuộc lĩnh vực đầu tư sản xuất trọng điểm thúc đẩy tăng trưởng 

kinh tế.   

5.2.1.2 Đẩy mạnh số hoá các hoạt động ngân hàng để giảm thiểu chi phí hoạt động 

Cách mạng công nghiệp 4.0 đã và đang làm thay đổi diện mạo ngân hàng trong 

nước và thế giới. Số hoá các hoạt động ngân hàng không còn là bắt buộc mà là xu hướng 

chung của thế giới hiện nay. Số hóa các hoạt động ngân hàng là việc sử dụng các công 

nghệ để cải tiến dịch vụ ngân hàng một cách hiệu quả nhằm phát triển ngân hàng trong 

môi trường toàn cầu hoá. Khác với hình thức ngân hàng truyền thống, làn sóng công 

nghệ đã tạo ra những thay đổi mạnh mẽ trong phương thức thanh toán, sử dụng các sản 

phẩm dịch vụ của ngân hàng, cho phép khách hàng thực hiện hầu hết các giao dịch ngân 

hàng thông thường qua mạng Internet. Điều này giúp ngân hàng có thể cạnh tranh được 

với các công ty Fintech hiện nay. Việc phát triển và áp dụng công nghệ số giúp cho ngân 

hàng Việt Nam nhanh chóng và dễ dàng hơn trong việc tiếp cận các các thành phần kinh 

tế, các đối tượng khách hàng để mở rộng quy mô, đa dạng hóa các sản phẩm dịch vụ và 

các phương thức thanh toán hiện đại của ngân hàng số. Do đó đẩy mạnh số hoá, giúp 

ngân hàng cắt giảm được lãi suất cho vay từ việc tối ưu hoá nguồn vốn huy động trên 

nền tảng ngân hàng số nên sẽ kích thích cầu tín dụng trong nền kinh tế. Đẩy mạnh số 

hoá các hoạt động ngân hàng giúp ngân hàng tiết kiệm được chi phí hoạt động, nâng cao 

năng lực cạnh tranh. Tuy nhiên, bên cạnh việc các ngân hàng đẩy mạnh áp dụng công 

nghệ số vào hoạt động ngân hàng thì các cơ quan quản lý cũng cần tạo ra một hành lang 
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pháp lý cho ngân hàng số hoạt động bởi vì hiện nay các văn bản quy định về thủ tục giấy 

tờ còn gặp rất nhiều trở ngại khiến nhóm khách hàng ưa thích việc các tính năng tiện lợi 

khi sử dụng các sản phẩm dịch vụ của ngân hàng số gặp nhiều khó khăn. Hay những 

quy định pháp lý bảo vệ người tiêu dùng trong lĩnh vực ngân hàng vẫn còn hạn chế.  

5.2.1.3 Đảm bảo an toàn hoạt động ngân hàng trước xu thế toàn cầu hoá 

Toàn cầu hóa và độ mở thương mại ngày càng mở rộng là những thách thức đối 

với hệ thống ngân hàng mại không chỉ ở Việt Nam mà còn ở các quốc gia khác nhau. 

Sự tăng trưởng nhanh chóng trong hoạt động đầu tư sản xuất đòi hỏi ngân hàng thương 

mại cũng phải nâng cao năng lực hoạt động để đáp ứng các nhu cầu về dịch vụ tài chính 

ngân hàng cho các hoạt động kinh tế xã hội. Việc mở rộng quy mô, nâng cao năng lực 

hoạt động đã làm ngân hàng thương mại trực tiếp đối diện với một loạt rủi ro xung quanh 

hoạt động kinh doanh ngân hàng và những tác động tiêu cực có thể có từ các rủi ro này 

như rủi ro tín dụng, rủi ro thanh khoản. Do đó, các ngân hàng thương mại phải đảm bảo 

được giữa lợi nhuận mang lại từ hoạt động kinh với việc duy trì mức độ an toàn trong 

hoạt động theo chuẩn mực và thông lệ quốc tế. Ngoài ra, Ngân hàng nhà nước thường 

xuyên tăng cường thanh tra giám sát và có những chế tài cụ thể và đủ mạnh nhằm làm 

lành mạnh môi trường đầu tư, cho vay của chính các ngân hàng. Đồng thời, các ngân 

hàng thương mại phải xây dựng qui trình kiểm soát và quản lý thanh khoản nhằm đáp 

ứng kịp thời các nghĩa vụ thanh toán đến hạn, đảm bảo an toàn trong hoạt động, giảm 

thiểu rủi ro thanh khoản. Tạo một hành lang pháp lý mang tính kỷ luật cao để các ngân 

hàng tuân thủ nhằm hướng đến sự phát triển bền vững trong điều kiện ngày càng hội 

nhập toàn cầu. 

5.2.2 Hàm ý chính sách mở rộng độ mở thương mại 

Việt Nam trở thành nền kinh tế có độ mở lớn nên tạo điều kiện thuận lợi cho 

các doanh nghiệp Việt Nam mở rộng, tiếp cận thị trường toàn cầu và là cơ hội để Việt 

Nam tham gia sâu hơn vào chuỗi giá trị sản xuất toàn cầu. Kết quả nghiên cứu cho thấy, 

độ mở thương mại là chất xúc tác quan trọng để phát triển ngân hàng có những tác động 

tích cực đến tăng trưởng kinh tế. Và khi nền kinh tế có độ mở thương mại cao hơn 

32,86%GDP (theo quý) thì phát triển ngân hàng có những tác động tích cực đến tăng 

trưởng kinh tế. Vì vậy, để phát huy những tác động tích cực thúc đẩy tăng trưởng kinh 

tế và kiểm soát những tác động tiêu cực của việc mở rộng độ mở thương mại, luận án 

đề xuất các hàm ý chính sách mở rộng độ mở thương mại như sau:  

https://baodautu.vn/doanh-nghiep-d3/
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Đề xuất các giải pháp thúc đẩy hoạt động xuất khẩu: 

- Nới lỏng quy định cho vay bằng ngoại tệ để các doanh nghiệp xuất khẩu thuận lợi hơn 

trong việc giải quyết nhu cầu vốn nhằm mở rộng, phát triển kinh doanh hiệu quả.  

- Đẩy mạnh việc xúc tiến các chương trình hỗ trợ chuyển giao công nghệ cho các doanh 

nghiệp trong nước từ các nước phát triển. Từ đó khuyến khích các doanh nghiệp trong 

nước áp dụng cải tiến đổi mới công nghệ trong sản xuất để gia tăng năng suất tối ưu 

nhằm tìm ra các sản phẩm có lợi thế so sánh, có lợi thế cạnh tranh.  

- Tiếp tục cơ cấu hàng xuất khẩu theo hướng giảm hàm lượng xuất khẩu thô và tăng xuất 

khẩu sản phẩm chế biến, chế tạo để Việt Nam từng bước tham gia vào chuỗi sản xuất và 

cung ứng toàn cầu. 

- Tiếp tục tăng cường thúc đẩy hợp tác, mở rộng thương mại với các nước nhất là các 

thị trường trọng điểm và đặc biệt cần có các chính sách nhằm thu hút các tập đoàn kinh 

tế đa quốc gia dịch chuyển đầu tư vào Việt Nam ở các lĩnh vực sản xuất hàng xuất khẩu 

có tiềm năng. 

 - Nâng cao chất lượng dự báo cho thị trường ở các nước để nhanh chóng có những giải 

pháp hiệu quả và kịp thời cho hoạt động xuất nhập khẩu hàng hóa và dịch vụ. 

Đề xuất các giải pháp kiểm soát nhập khẩu: 

- Hạn chế nhập khẩu những mặt hàng xa xỉ, không thiết yếu bằng việc thiết lập các hàng 

rào về kỹ thuật, các biện pháp phi thuế quan trong quản lý nhập khẩu. Giám định chặt 

chẽ hàng nhập khẩu nhằm đảm bảo tiêu chuẩn chất lượng để sản xuất và lưu thông trên 

thị trường nội địa. Khuyến khích nhập khẩu nguyên nhiên vật liệu phục vụ sản xuất hàng 

xuất khẩu, hàng tiêu dùng thiết yếu.  

- Đẩy mạnh sản xuất hàng hóa trong nước, các mặt hàng phụ trợ cho sản xuất tiêu dùng, 

sản xuất hàng hóa có thể thay thế hàng nhập khẩu. 

 - Việc kiểm soát nhập khẩu để giảm nhập siêu cần có sự hợp tác, chung tay của từng cá 

nhân, tổ chức trong nước. Vì vậy, cần đẩy mạnh công tác tuyên truyền nhằm vận động 

người dân và doanh nghiệp sử dụng hàng Việt Nam bởi vì khi tham gia hội nhập, giao 

thương hàng hóa với các nước thì phải cam kết mở cửa thị trường, đó là luật chơi công 

bằng của việc hội nhập quốc tế nên việc kiểm soát nhập khẩu bằng những hàng rào kỹ 

thuật hay thuế quan cũng không thể lạm dụng được, không thể liên tục tăng thuế nhập 

khẩu cũng như không thể cấm nhập khẩu hàng hóa tiêu dùng từ các nước.  
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5.2.3 Hàm ý định hướng chính sách lãi suất nhằm kiểm soát lạm phát, hỗ trợ tăng 

trưởng kinh tế. 

Chính sách lãi suất phải đảm bảo không được gây ra những cú sốc thị trường, đảm 

bảo tính ổn định và thực hiện mục tiêu kiểm soát lạm phát, tăng trưởng kinh tế. Khi 

Ngân hàng nhà nước cắt giảm lãi suất khiến cho lãi suất cho vay cũng giảm theo, khi đó 

người dân quan tâm hơn đến các khoản vay vì lúc này chi phí lãi rẻ. Do vậy, lượng tiền 

lưu thông và mức tiêu dùng tăng lên. Cùng lúc đó, lượng cung tiền với giá rẻ sẽ làm giá 

trị đồng nội tệ thấp đi so với các loại ngoại tệ khác. Đồng nghĩa với việc tỷ lệ lạm phát 

sẽ tăng lên. Ngược lại, mức lãi suất cao sẽ làm cho lạm phát giảm xuống. Đây là tính 

hai mặt trong nền kinh tế, lãi suất tăng thì lạm phát giảm và lãi suất giảm thì lạm phát 

tăng. Nếu tỷ lệ lạm phát cao hơn so với lãi suất thì lượng tiền gửi vào ngân hàng sẽ giảm 

mạnh vì lúc này đồng tiền mất giá nhanh hơn so với mức lãi suất được hưởng. Vì thế 

người tiêu dùng lại có xu hướng dùng tiền để mua hàng hóa hoặc tích trữ hoặc sẽ chuyển 

sang đầu cơ bất động sản, chứng khoán gây tác động xấu phát triển ngân hàng và tăng 

trưởng kinh tế. Do đó: 

- Điều hành chính sách tiền tệ linh hoạt nhưng thận trọng, kết hợp chặt chẽ với các 

chính sách kinh tế vĩ mô nhằm ổn định kinh tế vĩ mô góp phần tăng trưởng kinh tế ổn 

định và đảm bảo an toàn hoạt động của hệ thống ngân hàng thương mại trên cơ sở bám 

sát diễn biến tình hình kinh tế trong nước và thế giới. Tùy thuộc vào từng giai đoạn, 

từng thời điểm mà có chính sách tiền tệ phù hợp như trong giai đoạn thị trường tài chính 

có diễn biến phức tạp, không thuận lợi cho nền kinh tế thì sẽ chính sách tiền tệ ứng phó 

hoàn toàn khác trong thời gian hoạt động bình thường của thị trường. Khi đó, đòi hỏi 

các nhà hoạch định chính sách phải có những chính sách kịp thời ứng phó với các tác 

động kinh tế vĩ mô của thị trường tài chính trong tương lai cũng như các chính sách 

mang tính quyết định để có thể đạt được mục tiêu mong muốn về thị trường. Bên cạnh 

đó, ngân hàng Nhà nước cũng cần thể hiện sự linh hoạt trong chính sách để giảm thiểu 

rủi ro phát sinh từ những bất lợi do thị trường tài chính mang lại trong giai đoạn phức 

tạp và chuẩn bị những chính sách phù hợp nhằm phục hồi thị trường tài chính. Như vậy, 

một trong những thách thức khó khăn nhất mà các nhà hoạch định chính sách tiền tệ 

phải đối mặt đo là phải đưa ra được những chính sách tiền tệ có tính linh hoạt, quyết 

định và kịp thời trong việc ứng phó với những diễn biến của thị trường tài chính.  
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- Tạo dựng những điều kiện cần thiết để điều hành lãi suất theo hướng tự do hóa 

lãi suất để đảm bảo sự vận hành của thị trường tuân theo qui luật cung cầu, phân bổ 

nguồn vốn hợp lý. Thực tế đặc điểm cấu trúc thị trường thời gian qua tại Việt Nam đã 

ảnh hưởng không nhỏ đến hiệu quả của tự do hóa lãi suất, đó là việc phân bổ tín dụng 

theo chỉ định vào các lĩnh vực ưu tiên để bảo vệ một số lĩnh vực tránh khỏi cú sốc từ 

lạm phát. Những biện pháp kiểm soát như vậy dẫn đến việc phân bổ vốn không đầy đủ 

làm kìm hãm tăng trưởng mặc dù các chính sách này là cần thiết trong quá trình phát 

triển kinh tế hiện nay nhưng ở chừng mực nào đó làm giảm hiệu quả của chính sách tự 

do hóa lãi suất, khi đó lãi suất hình thành trên thị trường chưa phản ánh đúng cung cầu 

vốn nên việc phân bổ nguồn vốn qua công cụ lãi suất bị bóp méo. 

5.2.4 Xây dựng kịch bản ứng phó với các cú sốc và những bất ổn tài chính và thương 

mại bên ngoài 

Nền kinh tế Việt Nam ngày càng có độ mở thương mại rất lớn, thậm chí nằm trong 

số những quốc gia có độ mở lớn nhất thế giới. Mặc dù, độ mở thương mại chỉ thể hiện 

quy mô tương đối của khu vực ngoại thương trong một nền kinh tế, được đo lường bằng 

chỉ tiêu tổng kim ngạch xuất nhập khẩu trên GDP nhưng việc phụ thuộc quá nhiều vào 

xuất nhập khẩu làm cho nền kinh tế trở nên mong manh trước các cú sốc đến từ bên 

ngoài. Những quốc gia có độ mở thương mại cao sẽ chịu nhiều ảnh hưởng hơn khi thị 

trường thế giới biến động, sẽ chịu nhiều tác động tiêu cực hơn trước các cú sốc kinh tế 

toàn cầu. Thực tế cho thấy, sự biến động của thị trường ở các quốc gia đang phát triển 

nói chung và của Việt Nam nói riêng luôn cao hơn so với các nước phát triển nên khi 

thị trường các nước phát triển xảy ra cuộc khủng hoảng thì dẫn đến các nước đang phát 

triển sẽ bị ảnh hưởng. Đây là hiệu ứng lây lan trong thị trường toàn cầu. Do đo, nền kinh 

tế Việt Nam dễ bị tổn thương bởi những biến động kinh tế đến từ bên ngoài. Vì vậy, cần 

phải xây dựng kịch bản ứng phó linh hoạt và chủ động khi có những cú sốc từ bên ngoài 

vào thông qua các biện pháp như sau: 

  Về thương mại: 

- Cần phải đa dạng hóa hơn nữa các đối tác thương mại để giảm thiểu những cú sốc 

đến từ một đối tác thương mại cụ thể. 

- Chủ động xây dựng các kịch bản ứng phó với những diễn biến chiến tranh thương 

mại như giữa Mỹ và Trung Quốc. 
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- Tăng cường vai trò quản lý của Nhà nước để chủ động các biện pháp đối phó với 

nguy cơ biến động tỷ giá gây tác động tới thương mại Việt Nam.  

- Nâng cao khả năng đáp ứng các tiêu chuẩn, quy định xuất nhập khẩu hàng hoá sang 

các thị trường quốc tế lớn  

- Hỗ trợ nhanh chóng và kịp thời các thông tin về thị trường, về chiến tranh thương 

mại (nếu có xảy ra) đến các doanh nghiệp xuất khẩu để giúp các doanh nghiệp có thể 

chủ động, linh hoạt trong việc sản xuất, tìm kiếm thị trường. 

  Về ngân hàng: 

- Nghiên cứu và ban hành các quy định pháp luật theo kịp sự phát triển của ngân hàng 

trong xu thế toàn cầu hoá. 

- Thúc đẩy phát triển tài chính toàn diện và phát triển ngân hàng xanh giúp ngân hàng 

gia tăng mức độ ổn định tài chính, hướng đến mục tiêu kép là tăng trưởng kinh tế gắn 

liền với bảo vệ môi trường.  

- Hoàn thiện các thể chế theo cam kết và thông lệ quốc tế cũng như xây dựng cơ chế 

xử lý khủng hoảng ở ngân hàng. 

- Nâng cao năng lực tài chính, tăng vốn chủ sở hữu, năng lực quản trị rủi ro, đẩy 

nhanh tiến trình số hóa ngân hàng gắn với chiến lược kinh doanh an toàn và hiệu quả. 

- Chủ động đa dạng hoá các gói tín dụng dành riêng cho thời kỳ khủng hoảng nếu có 

xảy ra.  

5.3 Hạn chế của luận án và hướng nghiên cứu trong tương lai 

Trên đây là một số hàm ý chính sách được đề xuất dựa trên kết quả nghiên cứu của 

luận án. Bên cạnh những kết quả đạt được, luận án cũng không tránh khỏi mặt hạn chế 

đó là việc tiếp cận dữ liệu đo lường phát triển ngân hàng theo hướng tiếp cận tài chính 

và theo hướng ổn định tài chính tại Việt Nam bị hạn chế. Vì vậy, về mặt định lượng, 

nghiên cứu chưa phân tích được phát triển ngân hàng theo hướng tiếp cận tài chính và 

theo hướng ổn định tài chính, mà chỉ mới dừng lại ở việc phân tích hai chỉ tiêu đo lường 

này ở góc độ định tính. Do đó, đây cũng là hướng nghiên cứu mở rộng cho tác giả sau 

này khi khắc phục được khó khăn trong việc tiếp cận số liệu.  

  

https://thanhnien.vn/tai-chinh-kinh-doanh/
https://thanhnien.vn/doi-song/song-xanh/
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KẾT LUẬN 

Từ một nền kinh tế khá lạc hậu do một thời gian dài chiến tranh để thống nhất đất 

nước vào năm 1975. Việt Nam từng bước khôi phục nền kinh tế với những chính sách 

cải cách, đổi mới và mở cửa hội nhập kinh tế quốc tế đã từ một quốc gia nghèo trở thành 

quốc gia có thu nhập trung bình khá của thế giới và hơn 45 triệu người dân Việt Nam 

thoát nghèo, tỉ lệ nghèo giảm mạnh từ hơn 70% vào năm 2000 xuống còn dưới 4% năm 

2019. GDP bình quân đầu người đạt trên 2.590 USD năm 2019. Một đất nước thiếu thốn 

lương thực thực phẩm, hàng hóa chủ yếu là từ viện trợ của các nước xã hội chủ nghĩa 

thì nay đã xếp hạng thứ 26 về xuất khẩu hàng hóa và xếp hạng thứ 23 về nhập khẩu hàng 

hóa (theo xếp hạng của WTO). Với kết quả này, Việt Nam liên tục nằm trong nhóm 30 

nước, vùng lãnh thổ có trị giá xuất nhập khẩu hàng hóa lớn nhất trên thế giới, còn trong 

phạm vi nội khối ASEAN, Việt Nam có vị trí thứ ba về xuất nhập khẩu, chỉ sau 

Singapore và Thái Lan. Về lạm phát, từ một đất nước có tỷ lệ lạm phát ở mức siêu lạm 

phát thì nay đã ở mức 4%. Để đạt được những thành tựu như vậy, không thể không kể 

đến vai trò quan trọng của ngân hàng Việt Nam đối với nền kinh tế trong việc phân bổ 

vốn hiệu quả và là công cụ để Chính phủ Việt Nam điều hành chính sách tiền tệ, kiểm 

soát lạm phát nhằm đạt được mục tiêu tăng trưởng kinh tế ổn định trong bối cảnh nền 

kinh tế Việt Nam ngày càng hội nhập.  
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PHỤ LỤC 4.11: ĐIỂM GÃY CẤU TRÚC 
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