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TÓM TẮT
Thị trường tài chính làm nhiệm vụ kết nối giữa tiết kiệm giữa đầu tư nhằm đưa những nguồn lực
nhàn rỗi vào hoạt động sản xuất kinh doanh. Thị trường tài chính phát triển có khả năng tạo ra
chi phí giao dịch thấp cùng với các chính sách thương mại và hội nhập quốc tế, có thể là động lực
phát triển kinh tế tại mỗi quốc gia. Trong bối cảnh cách mạng công nghệ 4.0 các quốc gia phải
hướng tới sản xuất sạch hơn bằng cách sử dụng nguồn năng lượng tái tạo giảm thiểu ô nhiễm
và tạo lợi thế tăng trưởng kinh tế trong dài hạn. Nghiên cứu đánh giá tác động của phát triển tài
chính, thương mại, sử dụng năng lượng tái tạo lên tăng trưởng kinh tế thực hiện trong thời gian
từ 1990 đến 2020. Sử dụng phương pháp hồi quy phân phối trễ tự hồi quy (ARDL), nhằm đánh giá
các tác động trong ngắn hạn và dài hạn, nghiên cứu cho rằng tồn tại tác động tích cực của phát
triển tài chính lên tăng trưởng kinh tế trong cả ngắn hạn và dài hạn. Cụ thể, khi phát triển tài chính
thay đổi 1% sẽ làm cho tăng trưởng kinh tế thay đổi 0.0524% trong ngắn hạn và 0.0082% trong dài
hạn. Nghiên cứu cũng khẳng định rằng, sử dụng năng lượng tái tạo và độ mở thương mại không
có tác động lên tăng trưởng, nhưng có thể xuất hiện những tác động tích cực khi sử dụng năng
lượng tái tạo và tiêu cực của độ mở thương mại lên tăng trưởng trong dài hạn.
Từ khoá: phát triển tài chính, tăng trưởng, năng lượng, tác động

LỜI MỞĐẦU
Việt Nam được đánh giá là một trong những nền kinh
tế có tốc độ tăng trưởng cao nhất thế giới. Trong vòng
30 năm giai đoạn 1986 đến 2019, tốc độ tăng trưởng
bình quân đạt gần 7%/năm, trong năm 2018 và 2019
nền kinh tế tăng trưởng cao đạt 7.08% và 7.02%, mặc
dù trong năm2020 dưới tác động của đại dịchCovid –
19, tốc độ tăng trưởng giảm xuống nhưng vẫn dương,
còn 2.92%, cao hơn so với Trung Quốc 2.3%, và tốt
hơn các nền kinh tế Singapore,Thái Lan,Malaysia đều
tăng trưởng âm1.
Kể từ năm 2009, Việt Nam bắt đầu tham gia nhiều
vào các hiệp định tự do thương mại, đặc biệt là hiệp
định tự do thương mại mới, như TPP (Hiệp định Đối
tác xuyên Thái Bình Dương) và đồng thời là CPTPP
sau này (Hiệp địnhĐối tác toàn diện và Tiến bộ xuyên
Thái BìnhDương), đãmang lại choViệtNamnhiều cơ
hội để phát triển kinh tế. Ngoài ra, tham gia các Hiệp
đinh tự do thương mại cũng tạo động lực giúp Việt
Nam thực hiện cải cách kinh tế, thu hút đầu tư trực
tiếp nước ngoài, mở rộng thương mại và phát triển
kinh tế2.
Cùng với sự phát triển kinh tế của đất nước, hệ thống
tài chính ngày đóng góp quan trọng trong phát triển
kinh tế. Kể từ khi Pháp lệnh ngân hàng ra đời năm
1988 – 1990, hệ thống ngân hàng được chia thành 2

cấp, trong gần 30 năm hệ thống ngân hàng nói riêng
và tổ chức tài chính nói riêng đã có sự tăng trưởng
cả về số lượng và chất lượng, ngoài ngân hàng nhà
nước thì hệ thống ngân hàng trong nước còn xuất hiện
các ngân hàng nước ngoài, chi nhánh ngân hàng nước
ngoài, ngân hàng thương mại cổ phần, phản ánh sự
phát triển nhiều mặt của hệ thống tài chính 2.
Hệ thống tài chính là kênh quan trọng có vai trò to lớn
trong kết nối giữa tiết kiệm và đầu tư, những khoản
tiền nhàn rỗi của các chủ thể tài chính sẽ được phân
phối sang các chủ thể cần vốn. Khi hệ thống tài chính
phát triển đồng nghĩa với chi phí giao dịch ngày càng
nhỏ, nói cách khác, nền kinh tế phải trả một chi phí
rẻ hơn, và trong hoàn cảnh đó hoạt động của ngân
hàng và tổ chức tín dụng trở nên cạnh tranh, phát
triển lành mạnh. Trong nhiều nghiên cứu trước của
Hoàng Thị Phương Anh và Đinh Tấn Danh (2016) 2,
Bist (2018) 3, Puatwoe và Piabua (2017) 4 đều khẳng
định sự phát triển tài chính đều thúc đẩy tăng trưởng
kinh tế. Ngược lại, trong nghiên cứu PhạmThị Hồng
Khoa và cộng sự (2019)5 cho rằng tồn tại quan hệ chữ
U ngược giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh
tế, điều đó phát triển tài chính có tác động tích cực lẫn
tiêu cực lên tăng trưởng và kết quả tác động tùy theo
từng bối cảnh kinh tế khác nhau. Đặc biệt khi những
nguồn lực tài chính chảy vào các doanh nghiệp hoạt

Trích dẫn bài báo này: Chiến N V. Tác động của phát triển tài chính, thương mại và sử dụng năng 
lượng tái tạo lên tăng trưởng.  Sci. Tech. Dev. J. - Eco. Law Manag.; 6(2):2611-2621.
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động hiệu quả, doanh nghiệp sử dụng công nghệ hiện
đại và thân thiệnmôi trường thì nền kinh tế càng có sự
phát triển bền vững. Do đó, thị trường tài chính đang
dần định hướng phát triển trên nền tảng tài chính
xanh, hỗ trợ nhà đầu tư có các dự án công nghệ ngày
trở nên vô cùng cấp thiết.
Nghiên cứu này thực hiện đánh giá tác động của phát
triển tài chính, sử dụng năng lượng tái tạo lên tăng
trưởng trong bối cảnh Việt Nam càng hội nhập sâu
vào nền kinh tế thế giới thông qua mở rộng thương
mại và gia nhập các hiệp định thương mại tự do, đã
mang đến cho Việt Nam nhiều cơ hội. Nghiên cứu sử
dụng phương pháp hồi quy phân phối trễ tự hồi quy
(ARDL), nhằm đánh giá các tác động trong ngắn hạn
và dài hạn các mối quan hệ này.
Ngoài phần mở đầu, nghiên cứu gồm có 4 phần nữa:
Phần nghiên cứu thảo luận các nghiên cứu trước,
phần nghiên cứu thảo luận nguồn số liệu và phương
pháp nghiên cứu. Cuối cùng là phần thảo luận kết quả
và kết luận của nghiên cứu.

TỔNGQUANNGHIÊN CỨU TRƯỚC
Tăng trưởng kinh tế có thể chịu sự tác động bởi nhiều
yếu tố, các nghiên cứu trong và ngoài nước đều cho
rằng, phát triển tài chính là nhân tố có thể có tác
động lên tăng trưởng, theo cả nghĩa tích cực hoặc tiêu
cực và tùy thuộc vào hoàn cảnh kinh tế từng quốc
gia tại thời điểm nghiên cứu, như nghiên cứu của
Bist (2018) 3, Puatwoe và Piabua (2017)4, Hoàng Thị
Phương Anh và Đinh Tấn Danh (2016)2. Ngoài ra,
trong bối cảnh phát triển kinh tế, các quốc gia hướng
tới tăng trưởng bền vững, khuyến khích sử dụng năng
lượng tái tạo cũng là động lực cho tăng trưởng, như đã
được thảo luận trong nghiên cứu của Asiedu và cộng
sự (2021) 6.
Nghiên cứu của Bist (2018) 3 nghiên cứu tại 16 quốc
gia châu Phi và quốc gia ngoài châu Phi có mức thu
nhập trung bình thấp trong thời gian từ 1995 đến 2014
và tác giả cho rằng tồn tại tác động tích cực trong quan
hệ dài hạn giữa phát triển tài chính và tăng trưởng.
Khi thực hiện kiểm tra từng nước, thì hầu hết trong
các nước cũng tồn tại kết quả tương tự, và tác giả cho
rằng, các quốc gia thu nhập thấp cần có chính sách
tạomôi trường đầu tư thuận lợi cho các doanh nghiệp
tư nhân tiếp cận dịch vụ tài chính, để làm động lực
tăng trưởng kinh tế trong dài hạn. Tương tự, nghiên
cứu của Puatwoe và Piabua (2017)4, tác giả sử dụng
phương pháp hồi quy phân phối trễ tự hồi quy, tác
giả cũng tìm thấy tác động dương của phát triển tài
chính lên tăng trưởng tại Cameroon, điều đó hàm ý
thị trường tài chính Cameroon cần tiếp tục đổi mới
để thúc đẩy phát triển tài chính, đa dạng sản phẩm và

dịch vụ tài chính, các chủ thể tài chính để hỗ trợ tốt
hơn cho tăng trưởng.
Theo tác giả Venkatraja (2019) 7, chi phí sử dụng năng
lượng tái tạo cao hơn nhiều so với sử dụng năng lượng
hóa thạch, do vậy các quốc gia sử dụng năng lượng
hóa thạch sẽ tạo nhiều lợi ích cho doanh nghiệp trong
ngắn hạn, đồng thời ô nhiễm môi trường tăng lên.
Tuy nhiên, để phát triển bền vững, trong dài hạn các
quốc gia vẫn cần phải chuyển sang sử dụng nhiều
năng lượng tái tạo, và tác giả đã thực hiện nghiên cứu
tại 4 quốc gia Ấn Độ, Trung Quốc, Brazil và Nga và
cho rằng giảm tiêu dùng năng lượng tái tạo có tác
động tốt hơn lên tăng trưởng. Trong một nghiên cứu
khác, Asiedu và cộng sự (2021) 6 tại châu Âu và khẳng
định, không những tồn tại quan hệ dài hạn giữa sử
dụng năng lượng tái tạo và tăng trưởng, mà phát thải
khí CO2 cũng có tác động dài hạn lên tăng trưởng.
Thực vậy, sử dụng năng lượng tái tạo ít tạo ra khí thải
CO2 gây hiệu ứngnhà kính, và đồng thời cũng là nhân
tố có tác động lên tăng trưởng trong dài hạn, đặc biệt
là tại các quốc gia châu Âu có mức độ phát triển cao,
sử dụng năng lượng nhiều.
Nghiên cứu của HoàngThị Phương Anh và Đinh Tấn
Danh (2016)2 thực hiện nghiên cứu tác động phát
triển tài chính và phát triển kinh tế 29 nước tại châuÁ
trong thời gian từ năm 1996 đến 2013, cho rằng phát
triển tài chính có tác động tích cực lên phát triển tài
chính, đặc biệt ở quốc gia thu nhập cao tác động này
càng mạnh hơn; nhưng tác động này sẽ yếu đi nếu có
sự mất cân đối giữa phát triển tài chính và phát triển
kinh tế, thậm chí nếu tốc độ phát triển tài chính diễn
ra nhanh hơn tăng trưởng kinh tế, HoàngThị Phương
Anh và Đinh Tấn Danh (2016) 2 cho rằng phát triển
tài chính sẽ làm xấu đi phát triển kinh tế. Điều đó
cho thấy, phát triển hài hòa giữa kinh tế và tài chính
sẽ là nền tảng tốt nhất giúp ích cho nền kinh tế phát
triển bền vững. Trong khi đó, kết quả đa dạng hơn
giữa mối quan hệ này, PhạmThị Hồng Khoa và cộng
sự (2019)5 nghiên cứu tại Việt Nam trong giai đoạn
2000 đến 2015, tác giả cho rằng tồn tại quan hệ chữ
U ngược giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh
tế, điều đó đồng nghĩa rằng có thời kỳ phát triển tài
chính có tác động tích cực, nhưng cũng có thời kỳ tác
động tiêu cực lên tăng trưởng kinh tế. Ngoài ra, tác
giả cũng khẳng định quan hệ ngược chiều giữa độmở
thương mại và tăng trưởng kinh tế, nhưng mối quan
hệ này khá yếu và chỉ tác động tạimức ý nghĩa tại 10%,
và tác giả dự đoán thươngmại cản trở tăng trưởng bởi
hoạt động kinh tế có sự chuyên môn hóa sai khu vực.
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Bảng 1: Biến sử dụng trongmô hình

Biến Mô tả Đo lường Nguồn

GDP Tăng trưởng kinh tế % Tổng cục thống kê (GSO)

FD Phát triển tài chính % Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, Ngân
hàng thế giới (World Bank)

REC Sử dụng năng lượng tái tạo % Ngân hàng thế giới (World Bank)

TO Độ mở thương mại % Ngân hàng thế giới (World Bank) và Quỹ
tiền tệ quốc tế IMF

Nguồn: Thu thập bởi tác giả

DỮ LIỆU VÀ PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN
CỨU
Nguồn dữ liệu
Nguồn dữ liệu để thực hiện nghiên cứu này được thu
thập từ Tổng cục thống kê (GSO), Ngân hàng Nhà
nước Việt Nam, Ngân hàng thế giới (World Bank) và
Quỹ tiền tệ quốc tế IMF. Dữ liệu được thu thập trong
giai đoạn từ năm 1990 đến hết 2020, được thể hiện
như trong Bảng 1.

Phương pháp nghiên cứu
Dựa theo nghiên cứu của Phạm Thị Hồng Khoa và
cộng sự (2019) 5, Venkatraja (2019)7, phương trình
hồi quy thông thường được viết như sau:

GDP = f (FD, REC, TO)

Hoặc

GDPt = β0 +β1FDt +β2RECt +β3TOt + εt

Phương pháp ước lượng theo ARDL được mô tả như
sau:

GDPt = α0 +β0t +∑p
i=1 β1 j△GDPt−i

+∑q1
i=1 β2 j△FDt−i +∑q2

i=1 β3 j△RECt−i

+∑q3
i=1 β4 j△TOt−i + εt

GDPt = α0 +β0t +b11GDPt−i

+b21FDt−i +b31RECt−i +b41TOt−i

∑p−1
i=1 γ1 j△GDPt−i +∑q1−1

i=1 γ2 j△FDt−i

+∑q2−1
i=1 γ3 j△RECt−i +∑q3−1

i=1 γ4 j△TOt−i + εt
GDPt = α0 +β0t +b11GDPt−i +λECTt−1

+∑p−1
i=1 γ1 j△GDPt−i +∑q1−1

i=1 γ2 j△FDt−i

+∑q2−1
i=1 γ3 j△RECt−i +∑q3−1

i=1 γ4 j△TOt−i + εt

Trong đó,
ECTt−1 = (GDPt −θXt) là hiệu chỉnh sai số, rút ra
từ phần dư từ phương trình ước lượng trong dài hạn.
Trong khi λ là phản ánh tốc độ các thông số hiệu
chỉnh về phía giá trị cân bằng, có giá trị âm. Theo
nghiên cứu của Nguyễn Thị Thúy Vinh và Trịnh Thị
Thùy Dương (2019)8, hệ số này có giá trị xoay quanh
giá trị 1 và mang dấu âm, thể hiện các thông số hiệu
chỉnh về phía giá trị cân bằng phù hợp với thực tế.
εt là phần dư của mô hình ước lượng

KẾT QUẢHỒI QUY VÀ THẢO LUẬN
Dựa vào thống kêmô tả ở Bảng 2 thấy rằng, Việt Nam
duy trì phát triển tài chính cao, hoạt động ngân hàng
ngày càngmở rộng và cung cấp sản phẩm tín dụng cho
nền kinh tế, dao động từ 19.56% GDP đến 164.86%
GDP (xemHình 1). Hơn nữa, độ mở thương mại của
đất nước cũng liên tục mở rộng trong giai đoạn 1992
đến 2020, độ mở thương mại đạt 210.4% GDP (xem
Hình 2), thể hiện sự hòa nhập kinh tế của đất nước
vào sâu trong kinh tế thế giới, sự phát triển kinh tế của
đất nước cũng phụ thuộc lớn vào thương mại với thế
giới. Trong khi đó, mức độ sử dụng năng lượng tái tạo
trong tổng nhu cầu năng lượng ngày càng giảm, thể
hiện sự phát triển kinh tế dựa nhiều vào năng lượng
hóa thạch và ônhiễmmôi trường (xemHình 3). Đồng
thời, tăng trưởng kinh tế GDP biến động mạnh, và
theo xu hướng giảm dần trong những năm gần đây
(xem Hình 4).
Bảng 3 trình bày về kiểm tra tính dừng theo Aug-
mented Dickey-Fuller và Phillips–Perron, thấy rằng
hầu hết các chuỗi dữ liệu đều không dừng tại dữ liệu
gốc nhưng có dừng tại sai phân cấp 1, do vậy sử dụng
mô hình phân phối trễ tự hồi quy ARDL phù hợp
trong nghiên cứu này.
Bảng 4 là kết quả của kiểm định bounds testing để
kiểm tra mối quan hệ dài hạn giữa các thông số hồi
quy. Giá trị thống kê bao là 6.208 là lớn hơn giá trị tới
hạn cận trên (Fu = 3.2 – 4.66) do vậy tồn tại mối quan
hệ đồng tích hợp giữa các biến số trong mô hình ước
lượng, hoặc có thể nói tồn tại quan hệ dài hạn giữa các
biến số. Nghiên cứu đã xác định lag tối ưu là ARDL
(1, 0, 2, 2) và được sử dụng trong phân tích ARDL
và cho kết quả như ở Bảng 5. Kết quả hồi quy thể
hiện hệ số λ (hoặc CointEq(-1)) của bằng – 0.639 và
nằm trong giới hạn cho phép, như trong nghiên cứu
của NguyễnThịThúy Vinh và TrịnhThịThùy Dương
(2019)8, điều này thể hiện kết quả là tin cậy.
Theo Bảng 5 bao gồm quan hệ ngắn hạn và quan hệ
dài hạn. Theo đó, nhu cầu sử dụng năng lượng tái tạo
có tác động âm lên tăng trưởng kinh tế trong ngắn
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Bảng 2: Thống kêmô tả

Biến GDP FD REC TO

Mean 6.666415 79.20706 48.59008 133.3981

Median 6.679289 70.95985 44.49470 133.0165

Max 9.540480 164.8682 76.08164 210.4002

Min 2.905836 19.56649 23.49180 66.21227

Std. Dev 1.406930 50.69128 15.58197 44.72597

Skewness -0.059034 0.278256 0.311213 0.161859

Kurtosis 3.491674 1.701821 1.849610 1.939737

Jarque-Bera 0.330258 2.576842 2.209800 1.587394

Probability 0.847784 0.275706 0.331244 0.452170

Sum 206.6589 2455.419 1506.293 4135.341

Sum of Variance 59.38357 77088.17 7283.929 60012.36

Observation 31 31 31 31

Nguồn: Tính toán từ Eviews

Hình 1: Phát triển tài chính (FD)a

aNguồn: Xuất ra từ Eviews
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Hình 2: Độ mở thương mại (TO)a

aNguồn: Xuất ra từ Eviews

Hình 3: Sử dụng năng lượng tái tạo (REC)a

aNguồn: Xuất ra từ Eviews
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Hình 4: Tăng trưởng kinh tế (GDP)a

aNguồn: Xuất ra từ Eviews

Bảng 3: Kiểm tra tính dừng

Biến Chuỗi dữ liệu gốc I(0) Chuỗi sai phân

Intercept Trend & Intercept Intercept Trend & Intercept

Augmented Dickey-Fuller

GDP -2.110
(0.242)

-3.703
(0.038)

-3.681
(0.010)

-3.794
(0.031)

FD 0.546
(0.985)

-3.477
(0.062)

-5.566
(0.000)

-5.672
(0.000)

REC -2.032
(0.271)

-2.145
(0.501)

-3.759
(0.009)

-4.432
(0.008)

TO 0.590
(0.986)

-4.729
(0.003)

-5.345
(0.000)

-5.635
(0.000)

Phillips–Perron

GDP -2.110
(0.242)

-3.009
(0.146)

-3.175
(0.031)

-3.570
(0.050)

FD 0.612
(0.987)

-2.926***
(0.168)

-5.565
(0.000)

-5.672
(0.000)

REC -1.394
(0.571)

-1.927
(0.615)

-7.180
(0.000)

-7.965
(0.000)

TO 1.137
(0.996)

-4.729
(0.003)

-10.966
(0.000)

-13.581
(0.000)

Ghi chú: *, **, *** mức ý nghĩa 10%, 5%, và 1%.
Nguồn: Phân tích của tác giả
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Bảng 4: Kiểm định Bounds testing

Model F-stat Up. Bound Low. Bound

GDP/(FD, REC, TO) 6.208

k 2

Critical value)

0.1 2.37 3.2

0.05 2.79 3.67

0.025 3.15 4.08

0.001 3.65 4.66

Nguồn:Phân tích của tác giả

hạn, trong dài hạn tồn tại tác động dương, tuy nhiên
cả hai tác động này đều không có ý nghĩa thống kê.
Điều này có thể giải thích mức độ đáp ứng của năng
lượng Việt Nam trong ngắn hạn còn thấp, tỷ lệ sử
dụng năng lượng tái tạo trong nền kinh tế ngày càng
giảm, năng lượng hóa thạch là nguồn năng lượng chủ
yếu đáp ứng nhu cầu sử dụng. Tuy nhiên, trong dài
hạn, sử dụng nguồn năng lượng tái tạo sẽ có tác động
tích cực hơn lên tăng trưởng, mặc dù bằng chứng thực
nghiệm chưa có ý nghĩa thống kê, nhưng qua đó hàm
ý nếu Việt Nam có sự cải thiện hơn nữa về sử dụng
năng lượng tái tạo thì sẽ có tác động thúc đẩy hơn nữa
kinh tế phát triển. Kết quả nghiên cứu của Venkatraja
(2019)7, Asiedu và cộng sự (2021)(6) còn cho rằng chi
phí sử dụng năng lượng tái tạo quá cao, điều đó chưa
tạo ra động lực thúc đẩy các doanh nghiệp và quốc gia
sử dụng năng lượng tái tạo để thúc đẩy tăng trưởng
kinh tế phát triển bền vững.
Đối với độ mở thương mại, nhân tố này có tác động
dương tới tăng trưởng kinh tế trong cả ngắn hạn và
tác động âm trong dài hạn, nhưng biến này không có
ý nghĩa về mặt thống kê trong dài hạn, điều này phù
hợp với nghiên cứu của PhạmThịHồngKhoa và cộng
sự (2019)5 nghiên cứu tại Việt Nam trong giai đoạn
2000 đến 2015 cho rằng, nền kinh tế Việt Nam có độ
mở lớn, phụ thuộc lớn vào hoạt động ngoại thương,
khi có những cú sốc từ bên ngoài tác động, nền kinh
tế rất dễ bị tổn thương trong dài hạn, nhưng trong
ngắn hạn thì tăng độ mở thương mại có tác động tích
cực lên tăng trưởng, do nền kinh tế Việt Nam đang
trong quá trình hội nhập và mở cửa, những cải cách
về thương mại trong ngắn hạn có tác động tích cực.
Trong dài hạn, nếu nền kinh tế có sự chuyênmôn hóa
thấp, chỉ tập trung vào một vài lĩnh vực hoặc một vài
doanh nghiệp FDI tận dụng lao động giá rẻ, thì mở
cửa hoạt động thương mại chưa mang lại lợi ích kinh
tế trong dài hạn. Để chống lại những cú sốc, ngoài
mở rộng thương mại với thế giới, Việt Nam bên cạnh

đa dạng hóa các đối tác thương mại để giảm rủi ro
từ hoạt động thương mại thì cũng cần hướng tới thị
trường nội địa. Thị trường nội địa của Việt Nam được
đánh giá là có tiềmnăng lớn, dân số gần 98 triệu người
trong khi dân số trẻ, đang trong thời kỳ dân số vàng,
nên sức tiêu dùng lớn, nên thị trường này được nhiều
các tập đoàn đa quốc gia quan tâm và khai thác, vì vậy
mở rộng thị trường nội địa là giải pháp phù hợp nhằm
giảm thiểu tác động của cú sốc về thương mại.
Theo kết quả Bảng 5 mô tả rằng, phát triển tài chính
có tác động tích cực lên tăng trưởng kinh tế ở Việt
Nam trong cả dài hạn và ngắn hạn, thể hiện rằng, sự
mở rộng khu vực tài chính, gia tăng hoạt động tín
dụng của ngân hàng nói chung và tổ chức tín dụng nói
riêng có tác động thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, do các
doanh nghiệp có nhiều hơn cơ hội tiếp cận nguồn vốn
chính thức. Bằng chứng thực nghiệm chỉ ra rằng, tác
động tích cực của phát triển tài chính lên tăng trưởng
kinh tế trong dài hạn là lớn hơn tác động ngắn hạn.
Cụ thể, khi phát triển tài chính tăng lên 1% sẽ làm cho
tăng trưởng kinh tế tăng lên 0.0524% trong ngắn hạn
và 0.0082% trong dài hạn, điều đó thể hiện Việt Nam
đang quan tâm đến hoạt động khu vực ngân hàng
trong thời gian vừa qua, tái cấu trúc những ngân hàng
yếu kém, nâng cao cơ chế giám sát hoạt động ngân
hàng và tổ chức tín dụng đã làm cho thị trường tài
chính phát triển ngày càng lành mạnh hơn, điều này
tạo ra động lực tăng trưởng kinh tế trong cả ngắn hạn
và dài hạn. Trong quá khứ, Việt Nam đã từng có thời
gian các doanh nghiệp tiếp cận nguồn vốn phi chính
thức, tín dụng đen chịu lãi suất cao, các doanh nghiệp
rất khó bù đắp được chi phí lãi vay, làm ảnh hưởng tới
sự phát triển kinh tế của đất nước. Kết quả nghiên cứu
này giống với nghiên cứu củaHoàngThị PhươngAnh
và Đinh Tấn Danh (2016)2, Bist (2018)3, Puatwoe và
Piabua (2017)4 đã được thực hiện tại nhiều khu vực
khác trên thế giới, và ngay cả trong nước. Theo đánh
giá của PhạmThị Hồng Khoa và cộng sự (2019) 5, tồn
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tại cả tác động tích cực và tiêu cực của phát triển tài
chính lên tăng trưởng, đặc biệt khi sự thay đổi phát
triển tài chính diễn ra quá nhanh và nền kinh tế không
hấp thụ được nguồn lực tài chính thì chưa thể thúc
đẩy tăng trưởng. Nhìn vào Việt Nam, xét trong cả quá
trình đổi mới, Việt Nam đã thành công khi thúc đẩy
hệ thống tài chính phát triển và hỗ trợ cho tăng trưởng
cao trong thời gian dài, tuy nhiên giai đoạn 2011 đến
2015 là giai đoạn thị trường tài chính phát triển chưa
hỗ trợ tăng trưởng do thị trường tài chính phát triển
quá nóng, mức cung tiền của hệ thống ngân hàng tăng
cao, cũng là thời kỳ tăng trưởng thấp.
Bảng 6 trình bày một số kiểm định trongmô hình hồi
quy, kết quả thấy rằng mô hình lựa chọn hồi quy là
phù hợp, theo kiểm định Ramsey RESET, mô hình
không có hiện tượng tự tương quan và phương sai
thay đổi. Ngoài ra, các biến độc lập của mô hình có
thể giải thích được 64.84% biến phụ thuộc.
Để đánh giá sự ổn định của phần dư, kiểm định
CUSUM và CUSUMSQ được thực hiện trong Hình 5
và Hình 6, đường kết quả của mô hình hồi quy
CUSUM và CUSUMSQ đều nằm trong đường biên
tới hạn tại mức ý nghĩa 5%, khẳng định mô hình là
hoàn toàn ổn định và tin cậy về kết quả ước lượng.

KẾT LUẬN VÀHÀMÝ CHÍNH SÁCH
Sự phát triển thị trường tài chính coi là mạch máu
quan trọng trong phát triển kinh tế ở mỗi quốc gia,
đặc biệt trong bối cảnh tăng trưởng xanh và hội nhập
kinh tế quốc tế. Việt Nam được đánh giá là quốc gia
đang phát triển mới nổi có tăng trưởng kinh tế cao
trong khu vực, đóng góp vào thành công này, có thể
nói không thể thiếu sự đóng góp của thị trường tài
chính. Trong nghiên cứu tác động của phát triển tài
chính, thương mại, sử dụng năng lượng tái tạo lên
tăng trưởng kinh tế thực hiện trong thời gian từ 1990
đến 2020, sử dụng phương pháp hồi quy phân phối
trễ tự hồi quy (ARDL), nghiên cứu cho rằng tồn tại
tác động tích cực của phát triển tài chính lên tăng
trưởng kinh tế trong cả ngắn hạn và dài hạn, cụ thể
khi phát triển tài chính tăng lên 1% sẽ làm cho tăng
trưởng kinh tế tăng lên 0.0524% trong ngắn hạn và
0.0082% trong dài hạn. Ngoài ra, sử dụng năng lượng
tái tạo và độ mở thương mại lần lượt có tác động âm
và tác động dương lên tăng trưởng, nhưng nghiên cứu
cũng chỉ ra những có thể có tác động tiêu cực của độ
mở thương mại lên tăng trưởng trong dài hạn.
Nghiên cứu có một số đề xuất, một là Việt Nam tiếp
tục thực hiện cải cách thị trường tài chính, đặc biệt là
lành mạnh hệ thống ngân hàng và tổ chức tín dụng,
cũng như nâng cao hệ thống giám sát, xử lý những
ngân hàng yếu kém. Hiện một số ngân hàng trong

nước đang hướng đến chuẩn giám sát của Basel II
và định hướng tới năm 2023 hệ thống ngân hàng sẽ
đạt theo chuẩn Basel III về hệ thống giám sát, nguồn
vốn và minh bạch thông tin. Ngoài ra, thị trường tài
chính cần định hướng phát triển dựa trên nền tảng
công nghệ như Blockchain, Big data, và điều này càng
nên đẩymạnh nhằm cho thị trường tránh có khả năng
thích ứng tốt hơn với các cú sốc. Trong bối cảnh đại
dịch Covid – 19, các tổ chức tín dụng nói chung và
hệ thống tài chính nói riêng khi áp dụng công nghệ
thì hoạt động thanh toán, các giao dịch được thông
suốt thông qua các cơ chế không sử dụng tiền mặt,
các giao dịch qua app trên nền tảng thanh toán on-
line. Hai là, Việt Nam tiếp tục đẩy mạnh sử dụng
nguồn năng lượng tái tạo, nhằm hướng tới mục tiêu
phát triển kinh tế đi liền với bảo vệmôi trường và phát
triển bền vững. Trong đó thị trường tài chính có định
hướng tạo các khoản vay ưu đãi đối với các dự án đầu
tư có sử dụng nguồn năng lượng sạch, không ưu đãi
đối với dự án sử dụng nhiều năng lượng và năng lượng
hóa thạch, hướng tới phát triển kinh tế xanh trên nền
tảng tài chính xanh. Ba là, Việt Nam tiếp tục mở rộng
hoạt động thương mại đối với các quốc gia, bên cạnh
những đối tác truyền thống thì hoạt động thươngmại
cũng hướng tới các đối tác mới, cùng với thúc đẩy thị
trường nội địa, ưu tiên người Việt dùng hàng Việt.

DANHMỤC CÁC TỪ VIẾT TẮT
ARDL: Autoregressive Distributed Lag
CPTPP: Comprehensive and Progressive Agreement
for Trans- Pacific Partnership
CUSUM: Cumulative Sum
CUSUMSQ: Cumulative Sum Squared
EC: Error Correction
ECT: Error Correction Term
FD: Financial Development
GDP: Gross Domestic Product
GSO: General Statistics Office
IMF: International Monetary Fund
LM: Lagrange Multiplier
REC: Renewable Energy Consumption
TO: Trade Openness
TPP: Trans- Pacific Partnership
VGP: Vietnam Government Portal
WB: World Bank

XUNGĐỘT LỢI ÍCH
Tác giả tuyên bố không có xung đột lợi ích trong
nghiên cứu này.

ĐÓNGGÓP CỦA TÁC GIẢ
Toàn bộ nội dung bài viết chỉ do tác giả thực hiện.
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Bảng 5: Tác động ngắn hạn và dài hạn

Biến Hệ số ước lượng Sai số chuẩn Trị kiểm định t Sig.

Trong ngắn hạn

C 3.328579 5.177906 0.642843 0.5276

D(FD) 0.052463** 0.021573 2.431871 0.0245

D(REC) -0.045714 0.047769 -0.956967 0.3500

D(REC(-1)) -0.183945* 0.049424 -3.721789 0.0013

D(TO) 0.028852*** 0.016309 1.769071 0.0921

D (TO(-1)) 0.035871 0.021255 1.687639 0.1070

CointEq(-1) -0.639462* 0.104769 -6.103560 0.0000

Trong dài hạn

FD 0.082042*** 0.041731 1.965981 0.0633

REC 0.097434 0.079722 1.222181 0.2358

TO -0.083624 0.057619 -1.451319 0.1622

C 5.205276 8.193825 0.635268 0.5325

EC = GDP – (0.082042 FD + 0.097434REC - 0.083624 TO + 5.205276 C)

Ghi chú: *, **, *** là mức ý nghĩa ứng với 1%, 5%, 10%
Nguồn: Phân tích của tác giả

Bảng 6: Kiểm địnhmột số lỗi củamô hình

Kiểm định P-value của X2 P-value

Kiểm định Ramsey RESET 0.7997 Lựa chọn mô hình là phù hợp tại mức ý nghĩa
Pvalue = 5%

LM test for autocorrelation (tự tương quan) 0.5280 Không có hiện tượng tự tương quan tại mức ý
nghĩa Pvalue = 5%

Breusch/Pagan for heteroskedasticity (phương
sai thay đổi)

0.9508 Không tồn tại phương sai thay đổi tại mức ý
nghĩa Pvalue = 5%

R bình phương hiệu chỉnh 0.6484

Nguồn:Phân tích của tác giả
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ABSTRACT
The financial market is responsible for connecting savings and investment in order to put social
resources into production and business. The developed financial market has able to generate low
transaction costs along with trade policies and international integration, which can be the driving
force for economic development in each country. In the context of the industrial revolution 4.0,
countries must move towards cleaner production by using renewable energy sources to reduce
pollution and create advantages for long-term economic growth. The research aims to assess the
impact of financial development, trade openness, and the use of renewable energy on economic
growth in the period from 1990 to 2020. Using the autoregressive distributional lag (ARDL)method
in order to assess the short and long-term relationship, the research results suggest that there exists
a positive impact of financial development on economic growth in both the short and long term.
Specifically, a 1% change in financial development will change economic growth by 0.0524% in the
short run and 0.0082% in the long run. The research also confirms that renewable energy use and
trade openness have no impact on growth, but there can be positive effects of renewable energy
use and negative effects of trade openness to economic growth in the long run.
Key words: financial development, growth, energy, impact
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