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Tém tit: Nghién ctru trinh bay phuong phap do luong phan bd nguon luc tai chinh va xem xét tac
dong cta cac nhan td trong qua trinh phat trién kinh té t6i viéc phan bd nguon luc. Dya trén y
tuong cua Wurgle (2000) [1], bai viét xay dung hé s do ludng phan bd theo co cau nganh kinh té
va danh gia tac dong chinh ctia phat trién tai chinh t6i hé s6 phan bo trong khoang thoi gian tir nim
1995-2016 tai Viét ‘Nam va mot 56 quéc gia 1an c4n. Két qua tir mo hinh phan phdi tré ty hdi quy
ARDL cho thiy mbi quan h¢ phi tuyén tinh theo hinh chr U nguoc gita tin dung cho khu vyc tu
nhan va hiu qua phén b6. Diéu nay ung ho quan diém vé viéc gia tang cac khoan tin dung cho khu
vuc tu nhan de dat higu qua kinh té t6i wu. Ngoai ra, bai viét ciing cung cdp bang ching vé tac
ddng cta ngudn luc tai chinh ngoai nude, sy phat trién cua thi truong chimg khoan, d6 mo thuong
mai, mirc cung tién, chénh 1éch 1ai suit va chi tiéu cta chinh phu dén hiéu qua phan bd ngudn luc

tai chinh.

Tir khéa: Phan bd ngudn lyc tai chinh, phét trién tai chinh, hiéu qua.

1. Giéi thiéu

Viéc phan bd ngudn lyc tai chinh c6 vai tro
quan trong trong phat trién kinh té. Mot cong ty
(hay nganh cong nghiép, qudc gia) c6 the khong
phat trién vi khong ¢6 co hoi dé phat trién hoic
vi ¢ qua nhidu co hoi nhung khong co du
ngudn tai chinh dé phan bd [2]. Ké ca truong
hop c6 hidu qua vira phai trong phan bd dau vao
nhung cic qudc gia van co thé ting gia tri san
lugng théng qua viéc phan b6 nguén lyc hiéu
qua hon [4]. Do do, van dé phan bd ngudn luc
va phan bd ngudn luc tai chinh da va dang nhan
dugc nhidu quan tdm cia cac nha kinh té trén
thé gidi.
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Khi mdt qudc gia phan bd ngudn luc giira
cac thanh phan kinh té khong hop 1y s& khién
nén kinh t& mat cin dbi. Nghia 1 cac khu vuc
¢6 nang suit thip hon nhung dugc wu tién sir
dung ngudn vén tai chinh hon. Béi véy, hdu hét
cac nghién ctru cho rang phan bd ngudn luc
hi€u qua dugc thé hién thong qua viéc xac dinh
nhitng khu vuc c6 kha nang canh tranh, ning
sudt cao, tao duoc gia tri gia ting 16n hodc cd
vai trd quan trong trong thuc hién chién Iuwoc
phat trién kinh t& dai han thi phai dwoc phan bd
nhiéu hon va nguoc lai.

Hau hét cac phuong phap do luong phan bd
tap trung vao cac kénh nhu muc dong goép
GDP, sy tac dong toi thu nhap binh quan dau
ngudi, phan tich va danh gia ning suit cac nhan
t6 téng hop (TFP)... Dic diém chung cua cac
phwong phap nay la s& thiét 1ap mot phuong
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trinh thé hién mdi quan hé tuyén tinh giita cac
chi s6 v& phat trién tai chinh, d sdu tai chinh
t6i GDP. Mic du vdy, mdi quan hé tuyén tinh
s& trd nén khong phu hop véi 1y thuyét phan bo
t6i uu Pareto.

Wrugler (2000) 1a mot trong nhiing nghién
clru tién phong cung cip phuong phap do luong
hiéu qua véi ty 1& gitta mirc gia ting dau tu so
v6i muc gia ting gia tri dau ra [1]. Dua trén y
tudng cua nghién ctru nay, thay vi sit dung mot
phwong trinh tuyén tinh, chung t6i xdy dung
mot phuong trinh bac hai giita phat trién tai
chinh va hiéu qua phan bo. Chi s6 hiéu qua
phan bo trong nghién ctru khong chi bao gobm
gia tri tong von tich lly so v&i gia tri gia tang
hoat déng san xuat ma con bao gdbm hé s6 phan
bd theo thanh phan kinh t& nhu nong nghlep,
cong nghiép va dich vu. Diéu nay dan dén su
khac biét vé két qua nhududng cong hinh chit U
ngugc gitta lugng tin dung cho khu vyc tu nhan
dbi voi hiéu qua phan bd. Két qua nghién ciru
khuyén khich viéc gia ting cac khoan tin dung
cho khu vyc tu nhan dé c6 hiéu qua phan bo tot
nhat. Diém cuc tri, tai d6 phat trién tai chinh
(FD) dem lai hiéu qua 16n nhét, duoc coi 1a phu
hop véi 1y thuyét tdi wu Pareto.

2. Tong quan nghién ciru

Dén nay di c6 nhidu nghién ctru vé do
ludng va xac dinh cac nhan té tac dong dén
hiéu qua phan bo nhu Ahmed, Lemma va
Endrias (2015), Lala va Kuri (2011), Liu
(2011), Hsieh va Klenow (2009), Whited va
Zhao (2016), Lashitew (2012), Libert (2016),
Zhang, Jin va Li (2015) [3-13]... Hi€u qua phan
bd trong cac nghién ciru nay co thé tom luoc
nhu sau:

(i) Nghién ctru gin ddy ctia Ahmed, Lemma
va Endrias (2015) chi ra hiéu qua phan bd co
thé duge do bang ba cach khac nhau: phuong
phap t6i da héa lgi nhuan c6 dién, trong do6
kiém tra do cong bang gilta cac san pham co gia
tri bién va cac chi phi yéu tb bién; phuong phap
tdi da hoa lgi nhuan rang budc khi tién hanh
kiém tra xem liéu ty 1& dau vao/dau ra 1a khong
ddi; va phuong phap tdi thiéu hoéa chi phi [3].

Theo d6, hiéu qua phan bd dugc tinh bang ty 18
gitra hi€u qua chi phi va hiéu qua k¥ thuat. Muc
d6 hiéu qua téi wu bang 1 va khong hiéu qua
khi bang 0,7.

(i) Liu (2011) phat trién phwong phap do
luong phén bd bang dd thi giita luong tai chinh
dau vao va mirc dong gop GDP [5]. Sép xép cac
diém theo thir tu tang dan trén do thi s€ duoc
duong thing thé hién hiéu qua phan bd. Khi
viéc phan bd hiéu qua thi duong cong nay s&
trung véi dudng chéo cua hinh vudng. Diéu nay
cling c6 nghia 1a gi tri tuyét ddi cua phan dién
tich dugc bao quanh boi dudng cong phan bd
cang nho thi viéc phin bd cang hidu qua va
nguoc lai.

(iii) Zhang, Jin va Li (2015) cho rang hé sb
hiéu qua phan bd duoc do luong bang tién gui
clia cac t6 chire tai chinh/cho vay [13]. Chi sb
nay dugc sir dung dé danh gia kha ning va hiéu
qué ctia viéc chuyén cac khoan tiét kiém cua t6
chtre tai chinh thanh cac khoan vay va thuc day
tang trudng kinh té.

(iv) Nguoc lai véi do luong hi€u qua, mét
s6 nghién ctu lai st dung phwong phap do
ludng sy khong hi¢u qua thong qua sy giam sut
TFP, ching han Hsieh va Klenow (2009),
Whited va Zhao (2016), Lashitew (2012),
Libert (2016) [6-9]... Theo cac nghién clru nay,
cac nude c6 thu nhap thip c6 mirc TFP thip do
su bop méo cac chinh sach gy ra sy phan bd
sai tai nguyén. Khi loai bo su sai Iéch s€ gop
phin lam gia ting TFP cao hon. Ha, Kiyota va
Yamanouchi (2016) da danh gia tac dong cia
viéc phan bo sai 1éch ngudn luc dén ning suat
tbng san lwong san xuit, tp trung vao céc
doanh nghiép san xudt Viét Nam giai doan
2000-2009 [10]. Két qua chi ra ring néu khong
¢6 su phan bd 1éch thi téng yéu té TFP s& ting
1én dang ké.

(v) Wurgler (2000) nghién ctru vé st dung
vbn (du tu) va tong gia tri gia ting (chi phi trir
di hang hoa trung gian) dé do luong hidu qua
phan b thong qua thi truong chimg khoan va
thi truong tin dung trong nuéc [1]. Theo do, gia
tri gia ting mdi nganh san xut s& tic dong dén
ty 18 tai dau tu vao tai san ¢ dinh.
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Trong hudng nghién ctru vé cac nhén td tac
dong t6i hidu qua phan bé Wurgler, 2000 di chi
ra sy khac biét trong hiéu qua phan bd duoc
giai thich théng qua mirc do phat trién cia thi
truong tai chinh. Khong chi vy, diéu nay con
xay ra trong pham vi mdt quic gia. Yuan va
Cao (2007), Zhang va Xia (2012) thiy ring tac
dong tich cuc gitta hidu qua phan bd ngudn luc
tai chinh va ting truéng kinh té c6 sy khac biét
kha 16n gitta khu vyc phia Dong so véi khu vue
Trung va Tay cua Trung Quoc [11,12].

Ly do FD gitip phan bd ngudn luc hidu qua
la boi:

(i) H¢ thong tai chinh c6 thé giam chi phi
thu thap thong tin Ve cac cong ty va nha quan
1y, giam chi phi tién hanh cac giao dich, Bing
cach cung cap thong tin chinh xac hon vé cong
nghé san xuit va kiém soat doanh nghiép, phat
trién tai chinh c6 thé ting cudng phan bd ngudn
luc, khuyén khich dau tu vao cac hoat dong co
loi nhuan cao va thuc day ting truong (Levine,
1997). Ket qua nghién ctru tai 35 qudc gia dang
phat trién cia Ahmad va Malik (2009) chi ra
rang FD anh huong dén GDP binh quan dau
nguoi chu yéu thong qua vai tro trong viéc phan
bd ngudn lwc hiéu qua, chu khong phai la
nhitng anh huong téi sy tich lily von. Juan, Jie
va Ping (2016) cho ring thong qua dau tu tai
san c¢b dinh, FD anh hudng gian tiép dén ting
truong kinh té va két qua 1a khac nhau ddi véi
mdi vung trong nén kinh té [15]. Adu, Marbuah
va Mensah (2013) nhén ra rang, cac chinh sach
nhim cai thién kha ning tiép can ngudn tin
dung kha dung cua khu vyc tu nhén ¢ Ghana,
bao gom cac doanh nghiép nho va vira, s€ thuc
déy sy d6i moi can thiét, mé rong ning lyc nha
may trong néng nghiép, cong nghiép va ché tao
dé tao ra viéc lam mong mudn, muc thu nhap
ho gia dinh va muc ting truéng chung ciia nén
kinh té [16].

(ii) Ly do thir hai d6 1a FD cung cip cac
ngudn luce tai chinh bén ngoai va tir d6 nang cao
hiéu qua phan bd, ting trudéng kinh té [17].
Chtrc ning phan bd von tai cac nude cé thi
truong tai chinh phat trién dwoc cai thién hon
dan dén diu tu va ting trudng cua doanh nghiép
cao hon. Theo Fisman va Love (2003), mot

cong ty (hay nganh cong nghiép, qudc gia) co
thé khong phat trién boi vi khong co6 co hoi
hodc boi vi co rt nhiéu co hoi nhung khéng c6
ngudn tai chinh dé phan bd ngudn lyc cho ho
[18]. Trong dai han, cac nén kinh té 6 ty 18 FD
cao s& danh nhiéu ngudn lyc hon cho cic nganh
cong nghiép véi su phu thudc vao tai chinh bén
ngoai do loi thé so sanh trong cac nganh nay.
Nguoc lai, trong ngin han, FD tao didu kién
cho viéc phan bo lai ngudn lyc cho cac nganh
cong nghiép c6 co hoi phat trién tdt, bat ké sy
phu thudc vao tai chinh bén ngoai.

Duya trén nghién ctru cua Wurgle (2000), bai
viét tap trung xdy dung hé s6 do luong phén bd
va cac nhan t§ anh huéng dén hé sé phan bd tai
Viét Nam ciing nhu cac nuéc ASEAN. Hé $6
phan bd duoc giai thich boi FD (tin dung cho
khu vuc tu nhan) va cac bién nhu: tdng luong
vbn hoa thi truong ching khoan, von du tu
nudc ngoai, 13i suit bién, chi tiéu ctia chinh
phu, cung tién M2 va d6 mo thuong mai. Diém
khac biét trong nghién ctru ndy la: (i) Su dung
hé s gifta tong von dau tu so véi gia tri gia
tang cua nganh ndng nghiép, san xuit, cong
nghiép va dich vy lam bién _phu thudc. Diéu nay
nham déanh gia xem cac qudc gia c6 dang dau tu
vao linh vyc manh hay khong. (ii) Thay vi sur
dung ty 1& luong von huy dong va luong vén
cho vay, nghién ciru sur dung mét gia tri binh
phuong cua lugng vén cho khu vuc tu nhén.
Piéu nay nham xac dinh gia trj ma tai do, vige
cung cép tin dung cho khu vuc tu nhan 13 ti
vu. (iii) Xem xét danh gia cac bién thé hién sy
phat trién FD va hiéu qua tai chinh dé danh gia
tac dong téi hidu qua phan bd. Y tudng cua
chung t6i 1a cac bién FD tac dong t6i hiéu qua
phan bé trude khi tac dong toi ting trudng kinh
té nhu trong cac nghién ciru cua Saqib (2013),
Adenutsi (2011), Abiad, Oomes va Ueda
(2005), Ahmad va Malik (2009).

3. Dir liéu va phuwong phap nghién ciru

Ngudn dit lidu theo nam duoc thu thap tir
Ngan hang Thé gi¢i (WB) trong giai doan
1995-2016. Tat ca cac dir liu s& dugc lay
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logarit tw nhién nhim han ché phwong sai cua
sai s& thay d6i. M6 hinh ARDL dugc st dung
boi cac uu diém: (i) Phu hop s lugng mau nho,
wdc tinh mot phuong trinh duy nhat thay vi hé
phwong trinh nhu kiém dinh Johansen va
Granger; (iii) Thyc hién véi cac bién co do tré
khac nhau, khong phan biét thir tu sai phﬁn 1(0),
I(1) hodc ca hai; (iv) Tinh toan trong ngan han
v6i mé hinh ECM bang bién dbi tuyén tinh don
gian ma khong lam mét do tu do [20].

Dua theo Wurgle (2000), hé sb phan bd
theo Iinh virc nganh kinh té duoc do ludng theo
phuong trinh (1):

=a + lnhhe (1)
] _1 ac nac _ act

ct act

Trongdo:
- I: Tong von dau tu (USD);

- Vurr Gid tri gia tang linh vuc nganh a
(gdbm ndng nghi¢p, san xuét, cong nghiép, dich
vu) cua quoc gia c trong nam t.

Tir phuong trinh (1), khi cac hé sb co y
nghia thng ké, gia sir €, rat nho, khi do ta
dugc dang phuong trinh (2):

]ct / ln I/act (2)
I,—-1 V.. —1

Trong phuorng trinh (2) kiém tra tic dong
cua cac nhan to t61 hiéu qua phan b, chiing t6i
dua vao hé s6 FD” Diéu nay phu hop véi mot
s6 nghién ctru trude d6 khi st dung tong cua tin
dung trong nude va ty 18 huy dong/cho vay dé
do ludng hiéu qua phan bo.

N = f(FD, FD? FDI, FMD, M2, (3)
GOV, SPREAD, TRADE)

e =1

Mo hinh ARDL cho phuong trinh (2) nhu sau:

al a2
nac = al + 2 blint—i + Z cljFDt_j +
i=1

Jj=1 g=

+az6 x]mM?_H +az7 y]nGOthn
= n=1

Trong d6:

r=l1

a3

d, FD? _,

al
+Yz,SPRREAD, |

ad as
+> e, FDI_,+> f,,FMD_,

h=1 k=1

" “4)
+> 6, TRADE, _, +¢,

q=1

- Mue 12 hé 6 phéan bd linh vuc a cia qudc c, tai thoi diém t;
- FD: Phat trién tai chinh, dugc thé hién bang gia tri tin dung trong nudc cho khu vuc tu nhan

(% GDP);

- FDI: Pau tu tryc tiép ciia nude ngoai (% GDP);

- M2: Cung tién M2 (% GDP);

- GOV: Tong chi tiéu cudi cling cua chinh phu (% GDP);
- SPREAD: Chénh Iéch gitra 1ai suat cho vay va lai suat huy dong; i i )
- TRADE: B¢ mé thuong mai duoc tinh bang ty 1€ tong gia tri xuat khau va nhap khau so véi tong

GDP thuyc té.

Khi d, c6 y nghia thong ké chung to co su
ton tai moi quan hé phi tuyén tinh gitra tin dung
va hé sb phan bd. Truong hop di, 16n hon 0,
diéu nay c6 nghia 1a luong tin dung cung cép
cho khu vuc tur nhan ban dau 1am giam hiéu qua
phan b6 ngudn lyc tai chinh, sau d6 dén diém
cuc tri, gia tang tin dung cho khu vuc tu nhan
lam tang hiéu qua phan bd. Nguoc lai, v6i hé s6
d,, am, do thi s& co dang chit U nguoc, phan bd
khu vye tu nhan lam ting hiéu qua phéan bo, téi

mot mirc nhit dinh, hiéu qua giam dan khi
luong tin dung tang.

Chung t6i thuc hién wéc lugng mbi quan hé
phu thugc bang moé hinh ARDL theo 4 budc.
Dau tién, kiém tra dong lién két bang kiém dinh
dudng bao (Bounds test) v6i thong ké F. Thir
hai, uwdc tinh ARDL véi do tré tdi wu theo Iua
chon tiéu chuin hé s6 Schwarz-Bayes Criterion
(SBC) hoac Akaike Citerion Infomation (AIC).
Thir ba, phan tich mdi quan hé trong ngin han
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va dai han gitra hé s6 phan bd va cac nhan tb
kinh té theo md hinh tdi wu da chon. Cubi cung,
kiém tra sy On dinh va kha nang tuong thich
clia cac md hinh qua kiém dinh phuong sai cua
sai sO thay ddi (HET), tu tuwong quan (LM),
kiém dinh bién bo sét (RESET), tong tich liy
ciia phan du (CUSUM) va tong tich liy hiéu
chinh cta phan du (CUSUMSQ).

Kiém dinh duong bao dua trén gid dinh
rang cac bién dung 1(0) hay c6 sai phan bac 1
I(1). Do d6, truéc tién, thuc hién kiém dinh
ADF dé loai b6 bién c6 sai phan bac 2 1(2).
Phuong trinh (2) thé hién kiém dinh dudng bao

nhu sau:
=

An . = a,+ sz,m;t l+Zc2AFD o+ Zd AFD’ +Ze2hAFDI

J=1 g=l1

a9
- z z,,ASPREAD, _, +)_z, ATRADE,_, An, . +AF (5)

p=1 gq=1

+ A4, SPREAD,_, + ATRADE,_, +¢,

+z £, AFMD_, + z x,,AGOV,_, +z v, AM 2,
k=1 m=1 n=1

+ L, FD?  +A,FDU_ +A,FME,  + A,GOV_ +A M2,

Trong phuong trinh (5), hé s6 b, ¢, d, e, [ x,
y, z thé hién mbi quan hé ngén han, 4, 4;, 4, 43
As 15, Js A Mg thé h1en m01 quan he dai han.
Kiém dinh duong bao vé sy ton tai mbi quan h¢
dong lién két dai han v6i gia thuyét H,
A=A1=A,=23=A=As=As=A;=Ag= 0. Gia su, ti€m
can rangbudc trén UCB (upper critical bound)
khi cac bién c6 sai phan I(1) va rang budc duéi
LCB (lower critical bound) khi cac bién ding
1(0). Mbi quan hé dong lién két: ton tai néu
thong ké F > UCB, khong ton tai néu F < LCB
va khong du co so két luan khi LCB < F <
UCB.

4. Két qua nghién ctru

Trong nhimg nam qua, Viét Nam da dat
duoc nhiing thanh tyu kinh t€ nhat dinh, nhu:

Téc d6 ting truong kinh té cao; co cu kinh té
chuyén dich theo huéng cong nghiép hoa, hién
dai hoa, phat huy loi thé so sanh nganh va vung
lanh thd; gan khai thac, phan ph01 str dung cac
ngudn lyc va qua trinh san xuét voi thi truong.
Mic du véy, qué trinh ting truéng con ton tai
mot s& han ché: Téc do ting trudng cao nhung
thiéu bén ving; chuyén dich co ciu kinh té
cham, it thay doi...

Bang 1 gidi thidu cac gia tri thong ké ddi
véi truong hop cia Viét Nam. AT, IT, MT, ST
la gia tri gia tanglinh vyc nong nghi€p, cong
nghiép, san xuit va dich vu; GFCT 1a gia trj diu
tu vao ha tdng. Dira vao két qua kiém dinh ADF
test tai mirc y nghia 5%, co thé thiy rang cac
bién déu dimg tai bac 0 va bac 1. Do do, cac
bién phu hop dé& u6c lugng mé hinh ARDL.

Bang 1. Két qua phan tich thong ké ctia Viét Nam

AT IT MT ST GFCT FDI FMD GOV M2 SPEARD TRADE
Mean 0,09 0,12 0,11 0,11 0,11 4,01 1,71 1,26 1,84 4,16 4,14 4,85
Max 0,34 0,24 0,25 0,25 0,29 482 227 349 2,12 499 20,10 5,22
Min -0,01 -0,06 -0,26 -0,07 -0,04 292 1,18 0,00 1,70 2,97 0,00 4,31
Quan sat 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22
1(0) 0,01 0,01 0,00 0,00 0,08 0,62 0,10 090 0,03 041 0,00 0,35
I(1) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,04 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00

Nguon: Tinh toan cia tac gia.
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Két qua udc luong mdi quan h¢ gitra hiéu
qua phén bd theo co cdu kinh té cua Vi€t Nam
dugc trinh bay tai Bang 2. Theo do, hé s6 phan
bd trong san xudt cua Viét Nam 1a 0,39 thap
nhit so voi hé sé phan bd cua cac nganh. Diéu
nay cho thay phan bd trong linh vuc san xuat
chua hiéu qua. Hé ) nay cua Nhat Ban 1a 0,83,
cua Australia 1a 0,67, Singapore 1a 0,63 va Thai
Lan la 0,49. Viét Nam chi cao hon hé $6 phan
bd san xuat ciia Campuchia 1a 0,35. Cac hé sb
déu c6 y nghia v6i mic thong ké 5%.

Két qua Bang 2 va Bang 3 cho thiy, gia tri
gia tang cua tong von dau tu va gia tri gia ting
theo tung nganh la c6 ¥ nghia, ngoai trir cac
nganh dich vu ciia Campuchia. Diéu nay dan

dén két qua giita hé s phan bd va cac bién theo
phuong trinh (3) dugc trinh bay tai Bang 4.

Trong Bang 4, hé s6 FD* am va c6 y nghia
thong ké cho thdy, phat trién tai chinh co quan
hé phi tuyén tinh v6i hidu qua phan botheo dd
thi hinh chit U ngugc. Diéu nay ham ¥ rang, tin
dung cho khu vyc tr nhan t6i mot mirc do nhat
dinh s€ khong lam gia tang hi€u qua cua phan
bd. Phat trién tai chinh c6 tac dong dwong 16n
nhit dén hiéu qua phan bd trong linh virc nong
nghiép. Day ciing 14 nganh kinh té chi yéu cua
Viét Nam. Nguoc lai, mbi quan h¢ phi tuyén
tinh giita FD va hé s6 phan bo thudc linh vuc
dich vu chua dugc xac dinh rd rang.

Bang 2. Hé sb phéan b6 theo linh vuc cia Viét Nam

Hésd p-value Hésd p-value Heé s6 p-value Hé sé p-value
o 0,06 0,00 o 0,06 0,02 0,03 0,24 o 0,04 0,08
MNeng 043 0,01 Man 039 0,02 Meong () 64 0,00 Tdieh 0,60 0,00
nghiép xuat nghiép vu
R? 0,28 R’ 0,24 0,37 R’ 0,40
Ngué‘n: Tinh toan cua tac gia.
Béng 3. Hé s6 phén bd theo linh vyc ciia mot sd qudc gia
Nong nghiép San xuét Cong nghiép Dich vy
Quéc ia A K A K H¢ so A K
s HE s6 P-value HE 5o P-value TNeong P-value He s6 P-value
nNéng nghiép Nsan xuét . Ndich vu
nghiép
Australia 0,60 0,00 0,67 0,00 0,62 0,00 071 0,00
Trung Qudc 0,62 0,00 0,77 0,00 0,71 0,00 0,66 0,00
Indonesia 0,31 0,55 0,33 0,08 0,37 0,07 0,32 0,08
Nhat Ban 0,74 0,00 0,83 0,00 0,95 0,00 0,91 0,00
Campuchia 0,16 0,56 0,35 0,23 0,38 0,08 0,32 0,36
Han Quéc 0,44 0,00 0,45 0,00 0,46 0,00 0,51 0,00
Malaysia 0,35 0,11 0,12 0,43
Philippines 0,46 0,00 0,42 0,00 0,50 0,00 0,49 0,00
Singapore 0,62 0,02 0,63 0,11 0,64 0,03 0,67 0,04
Thai Lan 0,39 0,00 0,49 0,00 0,49 0,00 0,58 0,00

Nguon: Tinh toan cia tac gia.
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Béng 4. Két qua udc lugng dai han cua Viét Nam

TNéng nghi¢p NSan xuét
Bién doc 1ap Hé sé P-value Bién déc lap Hé s P-value
FD2 0,34 0,02 FD2 -0,1 0,13
FD 2,30 0,03 FD 0,96 0,09
TRADE 0,32 0,06 FDI 0,13 0,03
FMD 0,08 0,01 SPREAD 0,01 0,03
FDI 0,05 0,45 TRADE -0,52 0,04
C 5,31 0,03 C 0,11 0,95
Kiém dinh duong bao 31,84 15,19
Ty tuong quan 0,05 0,32
Phuong sai thay d6i 0,63 0,75
Kiém dinh Ramsey 0,06 0,06
Kiém dinh CUSUM 6n dinh 6n dinh
Kiém dinh CUSUMSQ 6n dinh 6n dinh

T Céng nghiép MDich vu
Bién doc lap Hé sb P-value Bién doc lap Hé s0 P-value
FD2 -0,19 0,01 FD2 -0,01 0,87
FD 1,35 0,01 FD 0,09 0,75
FDI 0,05 0,14 FDI 0,04 0,21
FMD 0,05 0,01 SPREAD -0,01 0,01
SPREAD 0,01 0,01 TRADE 0,37 0,02
TRADE 0,14 0,29 C 1,48 0,12
C -1,75 0,13
Kiém dinh duong bao 18,59 13,71
Ty twong quan 0,31 0,05
Phuong sai thay d6i 0,89 0,60
Kiém dinh Ramsey 0,85 0,29
Kiém dinh CUSUM 6n dinh 6n dinh
Kiém dinh CUSUMSQ 6n dinh 6n dinh

Nguon: Tinh toan ciia tac gia.

Trong linh vyc nong nghi¢p, d0 md thuong
mai c6 tic dong cung chiéu 1én hiéu qua phan
b6. C6 thé giai thich rang, hoat dong thwong
mai cta Viét Nam chu yéu 13 xuét khau nong
san, trong do thé manh 12 diéu, £ao0, rau cu qua.
Giai doan 2011-2016, gia tri hang ndng san
Viét Nam xuit khau c6 ty 1& ting binh quan
12,7%/mam. Trong khi d6, & hoat dong san
xuét, cong nghiép va dich vy, d m¢d thuong
mai ¢ tac dong ngugc chiéu. Giai doan 1995-
2016, ty 16 nhap khau cia Viét Nam ludn cao
hon ty 18 xuét khau.

Déu tu truc tiép nudc ngoai co tac dong
duong ddi v6i san xuit va co tac dong khong
16n dbi véi linh vyc cong nghiép. Két qua nay
dudng nhu phu hop véi thuce trang ngudn vén
tai chinh dau tu nudc ngoai ma Viét Nam c6 xu
huéng chuyén dich va tap trung vao mot sb linh
vuc khong c6 loi thé canh tranh va hiéu qua
khong c6 do lan téa cao. Hau hét vén FDI van
duoc phan bd vao cac linh vuc chua that su
phat trién, chang han nhu cac hoat dong lap rap
don gian tao viéc 1am khong doi hoi tay nghé
cao nhung khéng mang lai nhidu co hoi phat
trién cho khu vuc tu nhan trong nude.



24 L.T. Thanh, N.D. Khirong / Tap chi Khoa hoc PHQGHN: Kinh té va Kinh doanh, Tdp 33, S6 4 (2017) 17-26

Chénh 1éch 14i suét tién gui va cho vay &
Viét Nam c6 mébi quan hé nguoc chiéu voi hé
sO phén b6. Didu nay ham y rang khi chénh léch
1ai suat cang cao thi hiéu qua phén b6 cang
thip. Cudi cung, phat trién cua thi truong ching
khoan c6 tac dong dén hiéu qua phan bd thude
linh vyc cong nghiép. Diéu nay cho thdy cac
ngudn tai chinh tir thi truong ching khoan da
duoc phan bd twong dbi tét dén cac hoat dong
san xuét cong nghiép ¢ Viét Nam.

Theo két qua wdc luong thi diém cuc trj s&
dat tai mtrc gia tri FD bang 4.8 ddi véi hoat
dong san xuat. Diéu nay c6 nghia 1a mirc tin
dung cho khu vuc tu nhan nén & mic 120%
GDP dé dat duoc hiéu qua phan bd ngudn luc
tai chinh t6t hon. Bén canh do, nghién ctru chua
cho thay bang chimg vé cung tién, chi tiéu cia
chinh phu c6 thé anh huéng tdi hoat dong phan
bd. Nghién clru tai cac qudc gia nhu Trung
Quéc ciing cho két qua nhu viy, cung tién M2
c6 tac dong nguoc chidu dén hiéu qua phan bd.
Diéu nay xuit phat tir Iy do Chinh phu Trung
Qudc trong giai doan 1995-2016 theo dudi

chinh sach ddng nhan dan té thap lam ting ning
luc canh tranh cho hang hoa cta Trung Qudc.
Cubi cung, chi ti€u cua chinh phu tic dong
nguoc chleu dén hoat dong phén bd & cac qudc
gia phat trién nhu Han Qudc va lam ting hiéu
quéa phéan b6 & cac nudc kém phat trién hon nhur
Indonesia.

Chung t6i ciing tim thiy mot bang ching hé
s6 FD? duong, c¢6 y nghia thong ké d6i véi
truong hop Nhat Ban va Han Quoc Diéu nay
cho thdy, & cac qudc gia phat trién thi hoat dong
tai chinh duogc thuc hién theo co ché thi truong,
ngudn lyc duge phan bd higu qua. Do do, cic
khoan tin dung cho khu vyc tu nhan tré nén
hiéu qua va khong bi gi6i han gia tri so v6i khu
vue dau tu cong. Cac két qua lya chon déanh gia
tac dong ctia FD t6i phan bo tai chinh trong linh
vuc san xuét dugc thé hién & Bang 5.

Két qua kiém dinh mdi twong quan dai han,
tu trong quan, phuong sai cua sai sb thay doi,
tinh bén virng, mo6 hinh khong thiéu bién duoc
trinh bay ¢ Bang 4 déu c6 y nghia théng ké &
muc 5%, mo hinh udc luwgng phu hop.

Bang 5. Két qua u6c lwong dai han linh vire san xudt n mot s qudc gia

Quéc gia Indonesia Nhat Ban Campuchia Han Quéc
Bién doc 1ap Hésé  p-value Hé s p-value Hésd p-value Heésé p-value
FD2 2,06 0,14 9,54 0,00 0,05 0,33 0,35 0,03
FD -14,52 0,14  -100,57 0,00 -0,42 0,28 -2,79 0,04
FDI -0,03 0,38 0,14 0,21

FMD -0,01 0,56

GOV 2,74 0,09 -0,98 0,03
M2

SPREAD 0,01 0,35 0,03 0,34 -0,13 0,01
TRADE 0,72 0,14 0,01 0,81 0,11 0,58 0,00 0,98
C 16,65 0,17 264,90 0,00 0,06 0,96 8,02 0,02
Kiém dinh duong bao 3,21 15,74 7,36

Ty trong quan 0,64 0,21 0,86

Phuong sai thay d6i 0,79 0,68 0,83

Kiém dinh Ramsey 1,00 0,50 0,46

Kiém dinh CUSUM 6n dinh 6n dinh 6n dinh

Kiém dinh CUSUMSQ  6n dinh 6n dinh on dinh
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Quéc gia Malaysia Philippines Singapore Thai Lan
Bién doc lap Hé sé p-value Heé sb p-value Hésd p-value Hésd p-value
FD2 -3,13 0,05 0,50 0,09 4,51 0,01 -2,41 0,12
FD 29,62 0,05 -3,71 0,09 42,64 0,01 22,62 0,12
FDI -0,06 0,05 0,02 0,47
FMD 0,23 0,12 -0,03 0,53 -0,35 0,09 0,24 0,04
GOV -0,29 0,67 -0,96 0,05
M2 0,16 0,05
SPREAD 0,02 0,79 0,05 0,28
TRADE -0,16 0,67 -0,22 0,03 -0,40 0,26
C -68,90 0,05 7,91 0,06 104,00 0,01 -52,22 0,12
Kiém dinh duong bao 7,24 4,44 9,77 7,44
Ty trong quan 0,23 0,11 0,16 0,20
Phuong sai thay ddi 0,22 0,56 0,55 0,25
Kiém dinh Ramsey 0,46 0,78 0,73 0,07
Kiém dinh CUSUM 6n dinh 6n dinh 6n dinh 6n dinh
Kiém dinh CUSUMSQ  6ndinh 6n dinh 6n dinh 6n dinh

Nguon: Tinh toan cia tac gia.

5. Két luan

Dua theo nghién ciru vé do ludng hiéu qua
phan bd cua Wrugler (2000), nghién ciru nay d
thuc hién udc luong hiéu qua phan bd déi véi
cac linh vuc nong nghiép, san xuét, cong nghiép
va dich vu cua Viét Nam va mot sb qudc gia lan
can. Dya trén gia dinh vé hiéu qua phan b
duoc xac dinh, bai viét dé xuat mo hinh d4nh
gia tac dong cua FD va cac nhén td trong qua
trinh phat trién kinh té. Két qua nghién ctru cho
thiy bang ching vé mdi quan hé phi tuyén tinh
gitra tin dung cho khu vuc tu nhan va hoat dong
phan bd ngudn luc tai chinh.

Vé co ban, chung t6i ung hd quan diém
rang cac nudc sé tip trung vao cac linh vuc co
thé manh dé ting cudong ngudn luc tai chinh,tir
d6 dat duoc hiéu qua kinh té cao nhat. Méi
quan hé phi tuyén tinh giita phat trién tai chinh
va hiéu qua phén bd theo do thi phuong trinh
béc 2 ham y rang cac nudce co thé dua vao gia
tri FD tdi wu dé xac dinh lugng tin dung cho
khu vuc tu nhan nham dat hiéu qua cao nhat.

Trong nghién ciru nay, ching t6i cling chi
ra hiéu qua phan b qua thi trudng ching khoan

& mot sd qudc gia phat trién va chénh léch 13
suat huy dong, cho vay c6 tac dong giam dang
ké dén hiéu qua phan bo. Do d6, diéu kién
chinh sach tién té 6n dinh va tang cudng phat
trién thi truong ching khoan s€ gitp tang hi¢u
qua phan bd.
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Abstract: This study introduces a method of measuring financial resources allocation and
examinining the impacts of some factors on the economic development. Based on Wurgle (2000), the
study establishes the coefficient by economic structure and examines the main impact of financial
development on the allocative efficiencies from 1995 to 2016 in Vietnam and some neighboring
countries. The results from the Autoregressive distribution lag model ARDL show the non-linear
relationship follows inverted U-shaped between credit to the private sector and the efficiency of
allocation follows the inverted U shape. This supports an increase in credit for the private sector so as
to optimize allocation. In addition, the study also provides evidence of the impact of external financial
resources, the development of the stock market, trade openness, money supply, interest rate spread and
government spending on the efficiency of the financial resources allocation.

Keywords: Financial resources allocation, financial development, efficiency.



