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Nghién ctru nay phan tich méi quan hé gitva no cong, lam phat va téng trwdng kinh té tai Viét Nam
trong giai doan 1986-2024. Két qua cho thdy rdng ng cong va lam phat déu cé tac dong tich cuc
dén tang trwdng kinh té trong ngan han, tuy nhién, v& dai han thi lai tr& thanh ganh ndng va lam
gidm tang trwéng kinh té. Ngoai ra, lam phét cé tac déng tiéu cuc trong ngén va dai han dbi véi no
cbng, trong khi dé tang trwdng kinh té lai c6 tac dong tich cwe. Cudi cung, tang trwéng kinh té& c6
tac dong tiéu cwc dén lam phat ca trong ngén va dai han, trong khi d6 no cong lai cé tac dong tich
cwe. Nghién clru st dung mé hinh ARDL chi ra mdi quan hé dai han gitra cac bién va kiém dinh
Toda-Yamamoto xac nhan médi quan hé nhan qua hai chiéu. Két qua nghién ctru cung clp co s&
cho viéc xay dwng cac chinh sach quan Iy no cdng hiéu qua va kiém soat lam phat nhdm thac day
téng trwdng kinh t& bén virng tai Viét Nam.

Tir khéa: Lam phét; M6 hinh ARDL; No cong; Tang truéng kinh té.

ABSTRACT

This study analyzes the relationship between public debt, inflation, and economic growth in
Vietnam during the period 1986—2024. The results reveal that both public debt and inflation have
positive effects on economic growth in the short term, however, in the long term, they become
burdens and reduce economic growth. Additionally, inflation negatively impacts public debt in both
the short and long term, while economic growth has a positive influence on public debt. Finally,
economic growth negatively affects inflation in both the short and long term, whereas public debt
positively influences inflation. The study employs the ARDL model to identify long-term
relationships among the variables and utilizes the Toda-Yamamoto test to confirm a bidirectional
causal relationship. The findings provide a foundation for developing effective public debt
management and inflation control policies to promote sustainable economic growth in Vietnam.

Keywords: Inflation; ARDL model; Public debt; Economic growth.

1. Giéi thiéu

Trong bdi canh toan cau hda va hoi nhap
kinh té, cac qudc gia dang phat trién nhu Viét
Nam thuong ddi mat voi thach thirc can bang
gita tang truong kinh té, kiém soat lam phat
va quan Iy no cong. Nghién cau vé méi quan
hé gitta ng cong, lam phat va tang truong kinh
té khdng chi mang ¥ nghia 1y thuyét ma con
c6 gid tri thuc tién cao trong viéc hoach dinh
chinh séach kinh té hién nay.

Thir nhit, nhiéu nghién ctu trudc day da
chi ra tac dong phic tap ciia ng cong dén ting
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truong kinh té. Reinhart va Rogoff (2010) cho
thay khi ty 1& ng cong vuot ngudng 90% tong
san pham qudc noi, toe do tang truong kinh té
c6 xu huéng giam dang ké. Checherita va
Rother (2010) chi ra rang no cong co tac dong
tiéu cuc dén tang truong khi vuot ngudng 70-
80% tong san pham quéc noi, chi yéu do hiéu
ng “rowding out” 1am giam dau tu tu nhan.
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Tuy nhién, Pattillo va cong su (2002) cho ring
tai cac qudc gia dang phat trién, ng cong van
dong vai tro quan trong trong viéc tai trg co so
ha ting va kich thich tang truong kinh té.

Thir hai, lam phét 12 mot yéu t quan trong
anh huong dén ca ng coéng va ting truong
kinh té. Barro (1995) da chirng minh rang lam
phét cao lam giam hiéu qua dau tu va tac
dong tiéu cyc dén ting truong dai han.
Fischer (1993) b6 sung rang lam phat & muc
vira phai c6 thé hd tro ting truong Kinh té,
nhung khi vuot qua mot ngudng nhat dinh, né
s& gay bat on kinh té. Trong bdi canh Viét
Nam, Nguyen va cong su (2019) phéat hién
rang lam phat trén 8% cé tac dong tiéu cuc
dén tang truong kinh té, trong khi muc lam
phat dudi ngudng nay lai thic day kinh té
phat trién.

Tha ba, mdi quan hé téng thé gitra no
cong, lam phat va tang truong tai Viét Nam
van chua dugc nghién ctu day du. Céc
nghién cau quéc t& nhu Woo (2009) hay
Baldacci va cong su (2011) di chi ra rang ng
cdng khong chi tac dong truc tiép dén ting
truéng ma con anh huéng gian tiép thong qua
lam phat. Tuy nhién, tai Viét Nam, phan 16n
cac nghién ctu hién nay van tap trung vao
tieng khia canh riéng lé. Pham va Le (2017)
phan tich mbi quan hé giira ng cong va ting
truong, trong khi Nguyen va Tran (2020)
nghién ctru tac dong cua lam phat dén ting
truong. Su twong tac dong thoi gitra ba yéu t6
nay, dic biét trong bdi canh dic thd cua Viét
Nam, can duoc 1am rd dé cung cip co so cho
céc chinh sach tong hop hon.

Cudi cung, lya chon dé tai nay khong chi
mang tinh thoi sy ma con déng gop quan
trong vao ca ly thuyét va thuc tién. Bang cach
ké thira cac nghién ciu trude diy va ung
dung trong bdi canh Viét Nam, nghién cau ky
vong lam sang to6 méi quan hé giira ng cong,
lam phat va tang truong kinh té, dong thoi
dua ra cac khuyén nghi hitu ich cho viéc

hoach dinh chinh sach tai khda va tién té.
Diéu nay gilp Viét Nam dat dugc muc tiéu
kép: duy tri 6n dinh kinh té vi mé va thiic day
tang truong bén viing.

2. Co sé ly thuyét va phwrong phap nghién ciru

2.1. Co 56 Iy thuyét vé no cong, lam phdt va
ting truong kinh té

No cong (PD) duoc hiéu la tong gia tri cac
khoan ng caa mot qudc gia, bao gom no cua
chinh phu trung wong, chinh quyén dia
phuong va cac tiéu bang. Piéu ndy phan &nh
mtrc do chi tiéu cdng ma chinh phu tai trg
thong qua vay no thay vi huy dong tir ngudn
thué (Makau, 2008). Vay ng cong la mot
phuong phap dé chinh phi tai trg cho cac
hoat dong cua minh. Ngoai ra, mét sb chinh
phu cd thé tao ra tién thong qua Ngan hang
Trung wong dé thanh toan no, gilp giam chi
phi 13i suit. Tuy nhién, viéc nay phu thugc
vao muac do doc lap caa Ngan hang Trung
wong ddi vai chinh pha. Vi du, tai Hoa Ky,
Cuc Du trr Lién bang (FED) hoat dong doc
lap va khong truc tiép dai dién cho chinh phu,
do d6 viéc in tién dé thanh toan ng khong
phai 1a mot lya chon dé dang. Nguoc lai, &
mot s6 qudc gia khac, noi Ngan hang Trung
wong ¢6 mdi quan hé chit ché hon véi chinh
phu, viéc in tién cd thé duoc thuc hién dé
dang hon. Du vay, viéc in tién nay khong thuc
sy x6a bo no cdng va néu lam dung, co thé
din dén tinh trang siéu lam phéat. No cong
dugc huy dong théng qua nhiéu hinh thuc,
nhu phéat hanh trai phiéu, tin phiéu kho bac,
vay von tir ngan hang thuong mai, hoic thau
chi tr Ngan hang Trung vong. Klein (1994)
cho rang mét trong nhitng nguyén nhan chinh
khién no cong gia ting 1a su phu thudc vao
c4c nguon von bén ngoai dé bo sung vén cho
nén kinh té trong nuéc. Khi chi phi tra lai vay
tang cao va tham hut tai khoan véng lai ngay
cang lon, ap luc no cong tré nén nang né hon.
Viéc vay ng ddng nghia véi viéc quéc gia
phai chip nhan cac nghia vy tai chinh ¢6 dinh,
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tham chi phai ding ngudn luc tuong lai dé thé
chap. Dé duy tri kha ning tra no dai han, toc
d6 tang truong cua niang lyc tai chinh can
phai cao hon téc do gia ting rui ro tir no.
Nguoc lai, cac nguon tai chinh khdng dua vao
vay no tie khong c6 nghia vu tra Iai ¢b dinh,
sé& gilp chinh phu giam bét &p hec tai chinh va
duy tri sy linh hoat trong quan ly ngan séach.

Lam phéat (INF) la sy gia tang chung cua
muc gi4 hang hda va dich vu trong mét nén
kinh té trong mot khoang thoi gian dai, dan
dén sy giam gia tri cua dong tién, tac 1a giam
suCc mua cua nod. Mankiw (2015) dinh nghia
lam phéat 1a sy ting gia chung cta cac hang
hoa va dich vu trong nén kinh té, 1am giam
stc mua cua tién té. Diéu nay xay ra khi tong
ciu vuot qua tong cung hoic khi chi phi san
XUit tang 1én. Blanchard va Johnson (2013)
giai thich rang lam phat c6 thé phat sinh tir
hai nguyén nhan chinh: lam phat do cau kéo
va lam phat do chi phi day, va khi cung tién
taing ma khong di kém véi sy gia tang san
lwong, s& dan dén sy mit gia cua ddng tién.
Mat trong nhitng nguyén nhan quan trong dan
dén lam phét 12 su gia ting cung tién trong
nén kinh té. Friedman (1968) chi ra rang lam
phat lién quan chat ché dén su ting truong
ciia cung tién, va cac ngan hang trung wong
c6 thé sir dung chinh séch tién té dé kiém soat
lam phat.

Tang truong kinh té (GDP) duoc dinh
nghia 1a “sy gia tang tong san luong hang hoa
hoic dich vu dugc san xuét bai mot quéc gia”
(Samuelson va Nordhaus, 2009). Pay la su
tang cuong kha nang cia mot nén kinh té trong
viéc san xuit hang héa va dich vu theo thoi
gian (Abbas, 2005). Khai niém nay tap trung
vao sb luong hang héa va dich vu dugc san
xuat, ma khong dé cap dén céach thic san xuit
ra ching. Tang truong kinh té ¢ thé duoc do
ludng theo gia tri danh nghia (bao gdbm ca lam
phét) hoic gi4 tri thyc (da diéu chinh lam
phat), thuong théng qua ty 1€ tang trueong cua
64

Tong san pham qudc noi. Po luong ting
truong kinh té chu yéu dua trén gia tri tién té
va khong xem xét dén cac khia canh khac cua
sy phat trién (Ayres va Warr, 2006). Ting
truong kinh té ¢ thé mang tinh tich cuc hoac
tiéu cuc. Ngoai tong san pham qudc noi, tong
san pham qudc gia ciing duoc sir dung lam
thuéc do thay thé trong mot sd truong hop.
Khi so sanh gitra cac qudc gia, s6 liéu thuong
duoc quy doi vé mét loai tién té chung, dua
trén ty gia hdi doai hién hanh hoic sic mua
tuong duong. Pong thoi, dé so sanh giira cac
qudc gia co quy md dan sé khéc nhau, chi sé
téng san pham quéc noi hoic téng san pham
qudc gia binh quan dau ngudi thuong dugc sir
dung. Dé loai bo anh huong cua bién dong gia
tri tién t& (lam phat hoac giam phat), sb liéu
téng san pham quéc noi hoic téng san pham
qudc gia thuong duoc trinh bay theo gia tri
thuc (d3 diéu chinh lam phét) thay vi gié tri
danh nghia (chi phan anh sé tién thyc té trong
nam do) (Ayres va Warr, 2006).

2.2. Tong quan vé moi quan hé giiva ng
céng, lam phdt va ting truwéng kinh té

2.2.1. Méi quan hé giita ng cong va lam phdat

C6 nhiéu quan diém khac nhau trong
nghién ciru vé mdi quan hé gitra no cong va
lam phat. Mot quan diém phd bién 1a cho ring
lam phét 12 mot hién tuong tién t& va viéc
kiém so4t n6 cha yéu nam trong pham vi cua
cac co quan tién té&. Theo Friedman (1968),
chinh sach tién t¢ mo rong sé lam tang tong
cung va muc gia chung trong ngan han, trong
khi trong dai han, chi c6 muc gid chung tang.
Ly thuyét tién t¢ vé xac dinh muc gia cho
rang co quan tién té c6 quyén kiém soat hoan
toan gia ca, diéu nay dugc xac dinh bai chinh
sach tién té chu dong va chinh séch tai khoa
thu dong trong khudn kho ly thuyét Ricardian
(Erdogdu, 2002). Theo Iy thuyét twong dwong
Ricardian cua Barro (1974, 1989), no céng
khong co tac dong dang ké dén viéc xac dinh
muc gia.
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MGt trong nhitng nghién cuu tién phong vé
mdi quan hé gitta no cdng va lam phét 1 cua
Musgrave (1949). Nghién ctru nay da mé ra
mot cudc tranh luan vé mdi quan hé giira no
cong va lam phat, tap trung vao dong gop cua
chinh sach no trong nudc ddi voi sy 6n dinh
kinh té va dic biét 1a viec kiém soat lam phat.
Musgrave (1949) chi ra rang néu trong mot
khoang thoi gian, cac cha ng tu nhén cua trai
phiéu chinh phu ¢ gang thanh ly toan bo
hoic mot phan 16n danh muc dau tu caa ho,
va néu cac co quan chinh phu la nhitng nguoi
mua duy nhat, thi khdi lwong tin dung ngan
hang s&¢ ma rong nhanh chéng. Sy mé rong sé
tao ra sac ép lam phat rit manh mé
(Musgrave, 1949).

Theo Nastansky va Strohe (2015), mdi
quan hé giira ng cong va lam phat cé thé la
truc tiép hozc gian tiép. N6 truc tiép khi ngan
hang trung wong mua trai phiéu chinh phu,
con gian tiép khi nhu cau mua trai phiéu
chinh phu dén tir khu vure tu nhén.

2.2.2. Méi quan hé giita no céng va ting
triweeng kinh té

No c6ng néu dugc quan i than trong s&
gop phan thic diy ting truéng va 6n dinh
kinh té théng qua viéc huy dong ngudn luc
v6i chi phi vay thap va han ché rui ro tai
chinh. Ng cong trong nudc c6 thé mang lai ca
tac dong tich cuc va tiéu cyc dén tang truong
kinh té. Tai cac qudc gia kém phét trién,
chinh phu thuong st dung ng cong nhu mot
cbng cu quan trong dé tai tro cho cac khoan
chi tiéu cong. Tang truong kinh té cd thé
dugc cai thién théng qua viéc st dung hiéu
qua va tdi uu cac ngudn lyc nham dat dugc
cac muc tiéu kinh té vi mo.

Tuy nhién, néu ng cong khong duoc st
dung ding cach, ndé c6 thé kim him ting
truong kinh té va tro thanh mot ganh nang 1on
dbi vai nén kinh té. No cong trong nudc, néu
khéng dugc quan ly hiéu qua, c6 thé gay ra

nhitng hé luy nghiém trong do chi phi tra ng
chiém phan 16n ngudn thu caa chinh phu, dan
dén tham hut ngan sach kéo dai va lam giam
ngudn luc danh cho cac du an phét trién
(Ayres va Warr, 2010). Viéc str dung rong rai
céc khoan vay trong nudc 6 thé gay ra nhirng
hé luy nghiém trong ddi véi nén kinh té. Chi
phi 13i vay trong nuéc chiém mot phan déng
ké trong ngudn thu caa chinh phu, dic biét
khi 14i suat vay trong nuGc cao hon so véi lai
suat vay no nudc ngoai. Khi chinh pha vay
trong nudc, nguon tiét kiém tu nhan ndi dia bi
st dung, lam giam lwong vén san c6 cho khu
vuc tu nhdn vay muon (Ayres va Warr,
2010). Hé qua 13, ngudn quy cho vay con lai
trén thi truong tré nén han ché, lam gia ting
chi phi vén cho cac nha dau tu tu nhan, tir d6
lam giam nhu cau dau tu tu nhan, giam tich
lily von, tang truong va phic loi kinh té
(Diamond, 1965). Trong cac thi truong tai
chinh kém phat trién, dic biét khi cac doanh
nghiép gap khé khin trong viéc tiép can
nguon tai chinh qudc té, viéc ting no trong
nuée ¢6 thé dan dén tinh trang chén lan nhanh
chéng va nghiém trong ddi vai tin dung khu
vuc tu nhan.

2.2.3. M6i quan hé giita lam phdat va ting
truéng kinh té

M&bi quan hé giira lam phat va ting truéng
kinh té van chua c6 nhitng két luan rd rang,
thy thuoc vao mé hinh va bo dir liéu duoc lua
chon. Cac nghién ctu Levine va Renelt
(1992) hay Hineline (2007) déu chi ra rang
mbi quan hé gitra lam phat va ting truong 13
bat dinh, thay d6i theo cac thiét 1ap mo hinh
khéc nhau. Mic du c6 su khdng chic chin vé
mac d6 caa mdi lién hé nay, nhung cac
nghién ctu gan day déu théng nhat rang lam
phéat anh huéng tidu cuc dén tang truong dai
han (Fischer, 1993). Sarel (1996) xac dinh
mot ngudng lam phat & muac 8%, dudi mac
nay lam phét khong gay hai dang ké cho ting
truong, nhung trén mirc ndy, no tra thanh yéu
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t6 ¢ hai. Khan va Senhadji (2001) tim thay
cac ngudng lam phat khac nhau cho cac nén
kinh té phat trién va dang phat trién, lan luot
la 1% va 11%.

Hau hét cac nghién ctu truée day chua
thuc sy xem xét diing mirc @6 phi tuyén tinh
trong mdi quan hé gitra lam phat va ting
truong. Dé giai quyét van dé nay, cac nghién
ctru gan day, nhu cia Omay va Kan (2010) va
Lépez-Villavicencio va Mignon (2011), da ap
dung mot phuong phap moé hinh méi goi la
md hinh Panel Smooth Transition Regression
(PSTR), duoc phat trién boi Gonzélez va
cong su (2005) va Fok va cong su (2005) la
moét md hinh hdi quy duoc st dung dé mo
hinh héa cac méi quan hé phi tuyén tinh trong
dir liéu bang (panel data), trong d6 cic mdi
quan hé giira cac bién phu thudc va bién doc
lap c6 thé thay ddi tiy theo muc do ciia mot
hoic nhiéu bién chuyén tiép (transition
variables). Mot dic diém noi bat cua phuong
phap nay la n6é cho phép xac dinh ngudng lam
phat mot cach noi sinh. Tu do, Lopez-
Villavicencio va Mignon (2011) phat hién cac
ngudng lam phét lan luot 1a 2,7% cho céc nén
kinh té phat trién va 17,5% cho cac nén kinh
té dang phat trién. Két qua caa ho ddi vai céc
nén kinh té phét trién tuong tu voi két qua cua
Omay va Kan (2010), khi ho xac dinh ngudng
lam phéat 1a 2,52% cho cac qudc gia cong
nghiép hoa.

2.3. Dir liéu va phwong phdp nghién ciru
2.3.1. Dit liéu nghién ciru

Nghién ctu st dyng dir liéu chudi thoi
gian hang nam vé ti 1¢ ng cong, chi s6 gia tidu
dung, tdng san phiam qudc ndi tai Viét Nam tir
1986 dén 2024. Ngudn dir liéu va noi dung
céc bién sé duogc thé hién trong Bang 1. Hai
bién PD (n¢ cong) va GDP (ting truong kinh
té) duoc chuyén sang dang logarit ki hiéu lan
luot 14 LPD va LGDP dé lam phang dix liu
va ddng nhét vé mit ¥ nghia khi giai thich két
qua udc lugng.
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Béang 1. Nguon dit liéu va ngi dung cac bien

SO
Tén  Cachdolwong Ponvi Ngudn dir
bién tinh ligu
PD Pai dién cho ng Ddng
1co‘ng, b({uqc txdo ll;)/lo:la Bo chi sb
uong bng tong T phat trién
ng quoc gia. ( ) Thé  gi6i
INF Dai dién cho lam % (World
phat, dugc do Developm
luong bang chi sé ent
Qi tiéu dung. Indicators
GDP  Dai dién cho ting Ddng . WDAI)
. . X R cua Ngan
truong kinh t¢, Do-la X A
. ~ hang The
duoc do luwong My 61 (WB
bing tong san (USD) gioi (WB)

pham quéc noi.

Nguon: Tong hop cua tac gid
2.3.2. Phurong phap nghién ciru

Nghién cau nay 4p dung mé hinh ty hdi
quy phan phéi tré (ARDL) va md hinh sai s6
diéu chinh ARDL (VECM) dé phan tich mdi
quan hé gitta ng cong, lam phat va tang
truong kinh té tai Viét Nam trong dai han va
ngan han. Sau do6, nghién curu tiép tuc 4p dung
kiém tra nhan qua cua Toda va Yamamoto
(1995) dé kiém tra sy ton tai cia quan hé
nhan qua gita cac bién nay.

Kiém dinh tinh dimng cua cac chudi di liéu
duoc sir dung trong nghién ciu thong qua cac
kiém dinh Dickey va Fuller (1979) va Phillips
va Perron (1998). Kiém tra Phillips-Perron
(PP) hd trg va xac nhan két qua cua kiém tra
ADF, nhung kiém tra ADF c6 thé khong dang
tin cay néu cé su dot ngot trong cau tric cua
chudi. Kiém tra Augmented Dickey-Fuller
(ADF) sir dung mo hinh sau dé kiém tra sy
khong dirng trong cac bién:

m
Ayt = Bl + ﬁzt + 6Yt=l + C(tZAYt_l + Et (1)

t=1
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Trong d6: Yt 1a bién (chudi dit liéu) dang
dugc xem xét tai thoi diém t

AY: 13 su thay ddi cta chudi dit liéu tai
thoi diém t

t 1a xu hudng thoi gian (time trend)

£¢ 1a nhilu trang (white noise)

Kiém dinh tinh dimg dwoc thuc hién bang
Kiém tra cac gia thuyét sau:

Ho: 6 = 0 (Y: khong dumg), Hi: < 0 (Y:
dung)

Nghién ctru sir dung Akaike Information
Criteria (AIC) va Schwartz Bayesian
Information Criteria (SIC) dé xac dinh do tré
tdi wu cho cac bién trong mé hinh. Viéc lya
chon d6 tré phu hop déng vai tro quan trong
trong viéc ddm bdo tinh chinh xac va hi¢u qua
ctia mo hinh.

Mot mé hinh véi sd lwong do tré 16n ¢
thé tao ra phan du gan véi nhiéu tring, nhung
lai 1am giam tinh don gian va d& hiéu ctia mo
hinh. Nguoc lai, sb lwong d6 tré qua it co thé
gitip md hinh don gian hon, nhung phan du
thu dugc c6 thé khong dat dugc tinh chét cua
nhiéu tre“ing. Do d6, can can nhic gitra sy don

gian ctia m6 hinh va chat lugng cua phan du
khi lya chon do tré.

Kiém dinh dong lién két: Kiém dinh
Bounds (Bounds Test) la m¢t phuong phap
kiém tra sy dong lién két giira cac chudi thoi
gian trong mo hinh ARDL duoc phat trién boi
Pesaran, Shin va Smith (2001). Phuong phap
nay dugc si dung dé xac dinh xem c6 moi
quan hé dai han giita cac bién hay khong, ma
khong yéu cau cac chudi thoi gian phai c6 do
dimg giéng nhau. Gia thuyét khong trong
kiém tra nay 1a khong c6 méi quan hé dai han
gifta cac bién. Thong ké Wald hodc F-statistic
dugc so sanh véi cac gia tri gidi han dudi va
gidi han trén tai cadc muc y nghia khac nhau.
Néu gia tri F-statistic 1on hon gia tri gii han
trén cua I(1), ta cé thé két luan réng cod su
ddng lién két va do d6 c6 mdi quan hé dai han
gita cic bién. Tuy nhién, néu gia tri F-
statistic nhd hon gi tri gioi han dudi cta [(0),
ta khong thé bac bo gia thuyét khong vé mbi
quan hé dai han, tirc 12 khong co su dong lién
két.

M® hinh ty héi quy phan phéi tré (ARDL):
Dé danh gida mbi quan hé trong dai han giira
cac bién, tac gia dé xuat st dung mo hinh
ARDL (m, n, k) nhu sau:

m n k
LPD, = a, + Z ay;ALPD,_; + Z a3 AINF,_; + Z a4 ALGDP,_; + & (2)
< =1 =

=1 L

=1

m n k
INF; = By + ZﬁziNNFc—i + Z fB3;ALGDP,_; + Z B4;ALPD;_; + & (3)
i=1 i=1 i=1

m n k
LGDP, = pg + Z Uy ALGDP,_; + Z 3, ALPD,_; + Z ta AINF,_; + & (4)
i=1 i=1 i=1

Pé danh gia mdi quan hé trong ngin han
giita cac bién, tic gia dé xuat mo hinh sai s6
diéu chinh ARDL (VECM) (m, n, k). Ngoai
ra, kiém dinh Toda-Yamamoto dugc tién

hanh sau khi wéc lugng mé hinh VECM
nham phéan tich mdi quan hé nhan qua no
cong, lam phat va tang truong kinh té.
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m

n k

ALPD, = agy + ay;EC,_, + Z @, ALPD,_; + z a3 MNF,_; + z @4 ALGDP,_; + €, (5)

=1

=1 i=1

m n k
AINF, = fop + BuiECroa + ) BubINF,_i+ ) BbLGDP,_i+ ) BudLPD, i+ 2, (6)

=1

i=1 i=1

m n k
ALGDP, = ptos + iyECor + ) puibLGDP,_+ Y 1yALPDe i + Y 1tyihINF_; + 2, (7)

=1

Trong do:
ALPD¢, AINF, ALGDP; 13n luot la
su thay ddi cua ng cong, lam phat va ting
truong kinh t€ tai thoi diém t.

EC;_1 1a sai s6 dugc hiéu chinh véi do
tré 1a 1 (nim)

@1i 13 téc d6 diéu chinh v& trang thai
cin bang trong dai han

€ la sai s0 ngau nhién

3. Két qua nghién ciru va thio luin

=1 =1
3.1. Két qua nghién ciru

3.1.1. Kiém dinh goc don vi (Unit root test)
va lya chon dé tré téi wu

Kiém dinh Augmented Dickey-Fuller
(ADF) va Phillips-Perron (PP) nhdm xac dinh
tinh dirng cia chudi dit liéu thoi gian. Trong ca
hai kiém dinh nay, gia thuyét gbc (Ho) cho ring
chudi dir liéu chira unit root, nghia la chudi
khong dimg. Két qua kiém dinh tinh ding cta
céc chudi duge trinh bay trong bang 2.

Bang 2. Kiém dinh goc don vi Augmented Dickey-Fuller va Phillips-Perron

Kiém dinh ADF Kiém dinh PP

Sai phén bic goc
Bién LPD INF LGDP LPD INF LGDP
Théngkét  -7,155961  -35,40976  0,011735 -7,155961  -58,81688  -0,137265
Prob. 0,0000 0,0001 0,9538 0,0000 0,0001 0,9379

Sai phan bac 1
Bién D.LGDP D.LGDP
Théng ké t -4,641559 -4,722029
Prob. 0,0006 0,0005

Nguon: Két qud ciia tdc gid tai phan mém Stata 15.0

Két qua Bang 2 cho théy tai sai phan béc
gbc, gia tri tuyét dbi thong ké t cua bién
LGDP nhé hon gia tri t6i han & cac muc y
nghia, nguoc lai gia tri tuyét dbi thong ké t
céc bién LPD va INF 16n hon gia trj t6i han &
mirc y nghia 1%.

Tai sai phan bac 1 cua bién LGDP
(D.LGDP) thi gia tri tuyét ddi théng ké t 16n
68

hon gia tri t61 han mirc y nghia 1%. Vay tac
gia két luan duogc bién LPD va INF ding tai
sai phan bac goc va bién LGDP dung tai sai
phan bac 1. Piéu nay phu hgp dé ap dung mo
hinh ARDL vi ARDL cho phép cac bién cé
bac dimg khac nhau, mién 1a khong c6 bién

nao dung ¢ bac 2.
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Bang 3. Cac tiéu chi lya chon do ré

lag LL LR df p FPE AlC HQIC SBIC

0 -100,715 0,13324 6,49798 6,544 6,63129
1 35,9457 293,32 9 0,000 0,000051 -1,18424 -1,18424 -0,835063*
2 48,6374 25383 9 0,003 0,000042 -1,25713 -1,25713 -0,646069
3 65,6342  33,994* 9 0,000 0,000028* -1,57603* -1,57603* -0,703084
4 70,2711 9,2738 9 0412 0,000038 -1,18865 -1,18865 -0,053818

Ghi chii: *¥*, ** * thé hign mirc y nghia thong ké 1%, 5% va 10% tuwong tng

Nguon: Két qua cia tdc gia tai phan mém Stata 15.0

Tu Bang 3, tac gia xac dinh lags 3 1a lya
chon téi wu dya trén FPE, AIC, va HQIC, vi
cac chi sd nay dat gia tri thap nhat tai day.
3.1.2. Kiém dinh dwong bao (Bounds test)

Kiém dinh duong bao (Bounds test) sir
dung théng ké F cua Pesaran, Shin va Smith
(2001) dé kiém tra sy ton tai moi quan hé
ddng lién két giira cac bién. Két qua duogc so
sanh véi cac gia tri t&éi han 1(0) (khong co

Bang 4. Két qua kiém dinh dwong bao

ddng lién két) va I(1) (co dong lién két) ¢ cac
murc y nghia 1%, 5%, va 10%. Tat ca 3 mo
hinh nho (LPD, INF va LGDP la bién phu
thude) duoc thé hién trong Bang 4 déu c6 moi
quan hé dong lién két & mirc ¥ nghia 1%, tirc
1a ton tai mbi quan hé dai han gitta cac bién
trong nghién ctru. Piéu nay cho thiy ring cac
bién nhu no cong, lam phat va ting truéng
kinh t& ¢6 xu hudng diéu chinh dé quay lai
trang thai cin bang trong dai han.

. . 1% 5% 10%
Bién phu thujc Thong ké F
1(0) 1(1) 1(0) 1(2) 1(0) 1(2)
LPD 8,817*** 5,15 6,36 4,39 5,52 3,17 4,14
INF 17,968*** 5,10 6,38 4,41 5,46 3,21 4,11
LGDP 9,476*** 5,10 6,37 4,41 5,46 3,21 4,11

Ghi chii: *¥* ** * thé hién mirc y nghia thong ké 1%, 5% va 10% tirong 1ng

Nguon: Két qua cia tdc gid tai phan mém Stata 15.0

3.1.3. Két qua wéc heong quan hé trong dai
han va ngdn han

Bang 5. Két qua dai han va ngan han ciia mé hinh dé chon

M6 hinh ARDL(10,3) ARDL(323)  ARDL(333)
Bién phy thuge ALPD AINF ALGDP
ECu1 -0,723%%* -0,583%x* L0,454%%x
(0,097) (0,113) (0,084)
Két qua kiém dinh dai han
LPD 2,337%* -0,632%*
(0,069) (0,064)
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INF -0,127* -0,154*
(0,072) (0,082)
LGDP 0,132%** -6,133**
(0,054) (0,087)
C 0,254** 2,453*** 1,521**
(0,123) (0,522) (0,334)
Két qua kiém dinh ngz"ln han
ALPD 0,091** 0,132**
(0,044) (0,048)
AINE -0,061* 0,074*
(0,035) (0,031)
ALGDP 0,407** -0,121**
(0,098) (0,058)
S6 quan sat 39 39 39
R-squared 0,79 0,62 0,65
Kiém dinh chén doan
Durbin-Watson d-statistic 1,896003 1,672100 1,78187
Br-Godfrey LM test for Autocorrelation 0,853 0,739 0,562
(0,386) (0,475) (0,574)
White’s test for Homoscedasticity 0,934 0,541 0,764
(0,334) (0,462) (0,382)
Jarque-Bera test for Normality 1,259 1,786 1,098
(0,532) (0,410) (0,577)

Ghi chii: *¥*, ** * thé hign mirc Y nghia thong ké 1%, 5% va 10% twong img

Nguén: Két qua ciia tac gia tai phan mém Stata 15.0

M6 hinh ARDL(1,0,3) cho bién phu
thuéc ALPD (ng cong). Két qua cho théy,
trong dai han, lam phat c6 anh hudng tiéu
cuc dén ty 16 ng cong. Mdi quan hé nay co
¥ nghia thong ké ¢ muc 10%. Didu nay c6
thé cho thy rang khi lam phét ting, gia tri
thuc ciia ng cong co thé giam. Tang trudng
kinh té c6 anh huong tich cuc va manh mé
dén ty 1& ng cong trong dai han. Mbi quan
hé nay c6 ¥ nghia thong ké & muc 1%, cho
thay rang khi nén kinh té phat trién, mirc do
no cong ciing c6 xu hudng tang 1én.

Mo hinh ARDL(3,2,3) cho bién phu thudc
AINF (lam phat). Trong dai han, ng cong co
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tac dong tidu cuc dén lam phat. Mbi quan hé
nay c¢6 y nghia thong ké & mirc 5%. Diéu nay
c6 thé phan 4nh rang khi ng cong ting, chinh
phii ¢6 thé sir dung cac bién phap tai khoa dé
kiém ché lam phat. Tang trudng kinh té co tac
dong tiéu cuc dén lam phat trong dai han. Mbi
quan hé nay ¢ ¥ nghia thong ké ¢ mirc 1%,
cho thay rang tang truéng kinh té manh mé co
thé 1am giam lam phat thong qua ting ning
sudt va san luong.

Mo hinh ARDL(3,3,3) cho bién phu thudc
ALGDP (tang truéng kinh té). No cong c6 tac
dong manh mé& va tich cuc dén ting truéng
kinh té trong dai han. M6i quan hé nay c6 y
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nghia thong k& & mirc 1%. Lam phat cé tac
dong tiéu cuc dén ting truong kinh té trong
dai han. M6i quan hé nay c6 y nghia thng ké
6 muc 1%.

Cac mé hinh déu cho két qua tot va khong
c6 van d¢ nghiém trong vé ty tuong quan,
Bang 6. Két qua kiém dinh Toda va Yamamoto

phuong sai thay d6i hay phan phdi khong
chuan, diéu nay cho thdy rang cac mé hinh
nay c6 do tin cdy cao va co thé sir dung trong
cac phan tich tiép theo.

3.1.4. Kiém dinh méi quan hé nhén qua

Gia thuyét khong Kiém dinh Wald p-value
LPD khong anh hudng dén INF 4,56491* 0,08295
LPD khong anh huong dén LGDP 5,34692* 0,05921
INF khong anh huong dén LPD 3,89482 0,13294
INF khong anh huong dén LGDP 6,12953** 0,04497
LGDP khong anh huéng dén LPD 3,16524 0,16477
LGDP khong anh huong dén INF 7,25593** 0,01674

Ghi chii: *¥*, ** * thé hign mirc y nghia thong ké 1%, 5% va 10% twong tng

Nguon: Két qua cua tdc gid tai phan mém Stata 15.0

Dya trén két qua kiém dinh Toda va
Yamamoto tai Bang 6, ta thdy c6 mbi quan hé
nhan qua giita lam phat va ting trudng kinh té
(tir lam phat dén tang truong kinh té), va giira
ting truong kinh té va lam phat (tr ting
truong kinh té dén lam phat). Ngoai ra, ciing
ton tai mdi quan hé nhan qua mot chiéu tir no
cong dén lam phat va tir ng cong dén ting
truong kinh té.

3.2. Thdo lugn

Két qua nghién ciru nay da xac nhdn rang
ng cong va lam phat co tac dong dang ké dén
tang trudng kinh t& ciia Viét Nam, v6i nhirng
anh huéng khac nhau trong ngan han va dai
han. Diéu nay phut hop v6i mét s6 nghién ciru
truge day nhu cua Reinhart va Rogoff (2010),
khi céc tac gia nay ciing chi ra ring ng cong
c6 thé hd tro ting trudng trong ngin han
nhung s€ gay ap luc tai chinh 16n trong dai
han. Tuong tu, nghién ctru ciia Checherita va
Rother (2010) ciing nhan manh rang tac dong
cua ng cong lén tang truong phu thudc vao
murc do va cach thirc quan 1y ng.

Lam phat, mot yéu té thuong duoc xem 1a
“con dao hai Iu6i” da dugc nghién ctru rong
rai boi Barro (1995) va Fischer (1993), khi ca
hai tac gia nay déu nhan thay rang lam phat &
mirc vira phai c¢6 thé hd tro ting truong,
nhung vuot ngudng lai trd thanh yéu td kim
ham. Két qua cta nghién ctru nay phu hop voi
nhén dinh trén, khi lam phat cao tai Viét Nam
gdy ra bat 6n kinh té va giam hiéu qua dau tu.
Tuy nhién, nghién ctru ctia Sarel (1996) da
chi ra ngudng lam phat t6i wu cho timg qudc
gia, diéu ma nghién ctru hién tai c6 thé mé
rong dé kham pha thém trong tuong lai.

Mot diém dang chu ¥ trong nghién ctru nay
1a mdi quan hé nhan qua mot chiéu giita no
cong va lam phat, didu nay khac biét so véi cac
nghién ctru ctia Musgrave (1949) va Nastansky
va Strohe (2015), cac tac gia da chimg minh
rang ng cong thuong xuyén cé thé lam ting ap
luc lam phat théng qua viéc mé rong cung tién.
Nguyén nhan c6 thé xuat phét tir viéc quan ly
no cong tai Viét Nam van chi yéu dwa vao
ngudn vay nudc ngoai véi lai sudt thip hon,
giam thiéu rii ro lam phat noi dia.

71



TRUONG DAl HOC KINH TE - DAl HOC DA NANG

4. Két luan, khuyén nghi va hwéng nghién
ciru tiép theo

Két qua nghién ciru cho thay ng cong va
lam phat déu cé tic dong dang ké dén ting
truong kinh té cua Viét Nam, v6i nhitng anh
hudng khac nhau giita ngén han va dai han.
Trong ngan han, ng cong c6 thé mang lai loi
ich khi dugc st dung dé dau tu vao cac du an
phat trién, nhung vé dai han, ng cong tro
thanh ganh nang néu khong duoc quan 1y hiéu
qua. Lam phat, trong khi c6 vai tro thiic day
tang truong & muc vira phai, lai gdy ra bat 6n
kinh té khi vuot ngudng kiém soat. Bé dat
dugc ting truong bén vimg, Viét Nam cin
duy tri ty 1& ng cong & muc hop 1y, tai co ciu
céc khoan no dé giam chi phi 13i suat va dam
bao ngudn vén vay duoc st dung hiéu qua.
Péng thoi, viéc kiém soat lam phat thong qua
céc chinh sach tién té than trong va cai cach
hanh chinh s& giup giam thiéu rui ro. Ngoai
ra, ting cudng niang suat lao dong thong qua
dau tu vao gido duc va cai thién méi truong

kinh doanh la yéu t6 then chdt dé giam thiéu
nhing han ché do ng cong va lam phat gay ra,
gop phan thuc diy ting truong kinh té bén
virng trong tuong lai.

Mot hudng nghién ciu tiém ning 1a mo
rong phan tich dé xac dinh ngudng téi wu cua
no cong va lam phat ddi véi tang truong Kinh
té trong bdi canh Viét Nam. Diéu nay c6 thé
gitp céc nha hoach dinh chinh sach xac dinh
muc ng ¢dng va lam phét téi uu dé can bing
giita tang trudng va on dinh kinh té. Ngoai ra,
nghién ctiu c6 thé xem xét céc yéu tb trung
gian khac, nhu tac dong cua dau tu cong, hiéu
qua quan ly ngan sach, hoic sy bat dinh cua
ty gid hoi doai, dé 1am rd thém mdi quan hé
gitra ng cong, lam phat va tang truong Kinh
té. Cudi cuing, viéc ap dung cac md hinh phi
tuyén hoac dir liéu bang so sanh giira Viét
Nam va cac qudc gia dang phat trién khac co
thé mang lai cai nhin sau sic hon vé dic tha
kinh té cua Viét Nam trong khu vrc.
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