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Nghién ctu dugc thuc hién nham tim hiéu tac dong cua von
con ngudi dén phét trién tai chinh ¢ Viét Nam giai doan 1990 -
2018. Vén con ngudi duge do luong thong qua ty 1& nhap hoc tiéu
hoc, strc khoe cua lao dong, dan s6 lao dong va bién kiém soat thu
nhap binh quin dau ngudi. Phat trién tai chinh duoc do luong
thong qua ty 1¢ tin dung ndi dia cung cip cho khu vuc tu nhén.
Nghién ctru 4p dung mé hinh phéan phdi tré ty hdi quy (ARDL) dé
danh gia tac dong trong ngan han va dai han gitra vén con ngudi
va phat trién tai chinh. Két qua cho thiy cac bién sb ciia vn con
ngudi c6 tac dong tich cuc dén phat trién tai chinh & Viét Nam,
ngoai trir dan s6 lao dong co tac dong nguoc chiéu.

ABSTRACT

The study is conducted to investigate the impact of human
capital on financial development in Vietnam, the period 1990 -
2018. Human capital is measured through primary school
enrollment, worker health, the working population, and the
variable controlling GDP per capital. Financial development is
measured through domestic credit to the private sector. The study
applies Autoregressive Distributed Lag (ARDL) to assess the
short and long-run impact between human capital and financial
development. The results show that the variables of human capital
positively impact financial development in Vietnam, except that
the working population has the opposite effect.

1. Giéi thiéu

Dé danh gia sy phat trién toan dién caa mot qudc gia hay cong dong thi rd rang cac chi
s6 kinh té khong phai 1a thude do hoan hao. Vi ting truong kinh té chi méi phan anh dwgc mot
mit cia qua trinh phat trién xa hoi loai nguoi, ma con nguoi thi khong chi bé hep trong quan
hé kinh té va nhu cau vat chit, con ngudi con ¢é nhitng nhu cau khac nhu gido duc, sic khoe,
cac hoat dong xa hoi... Xuat phat tir nhitng diém nhu vay, cac nha khoa hoc da nay sinh ra
cach thuc tiép can méi vé phat trién. Bao quét cho sy phat trién nay d6 chinh 1a khai niém vén
con nguoi (T. D. Nguyen, 2014).

Theo Sehrawat va Giri (2017) su phat trién cua nganh tai chinh va phat trién nguon
nhan luc 1a yéu to quan trong cho tang trudng kinh té, diéu ma bat ky mot quoc gia nao cling
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huéng dén. Nguoc lai, linh vuc tai chinh phat trién véi ngudn nhan luc thap dan dén ting
trueong Kinh té thap.

Theo bio cdo ciia IMF (2014) xem xét chi s6 phat trién tai chinh cua Viét Nam duoc
xép & nhom nudc cb chi sé phat trién thi trudng tai chinh thap nhét véi 0.236 diém, xép tha
95/183 nudc trén thé giéi. Theo Hatemi-J va Shamsuddin (2016) vé mat 1y thuyét vén con nguoi
c6 thé thiic day phat trién tai chinh théng qua viéc thu hep 15 hdng thong tin va nhu ciu ngay
cang ting dbi voi cac cong cu tai chinh khac nhau. Ngoai ra, phat trién tai chinh duoc coi 1a quan
trong nhu von con ngudi trong viée gop phan vao ting truong kinh té.

Vai trd cta nganh tai chinh trong nén kinh té dé tré' nén dé bj ton thwong hon sau cudc
khing hoang tai chinh toan cau nam 2008. Mot s6 loai 1y thuyét va thuc nghiém cta cac nghién
ctru da dugc thyuc hién vé phat trién ngudn nhan lyc va phat trién tai chinh sau cuéc khung hoang
nay 1a khé nhiéu, nhu nghlen ctru cua Nik, Zahra, Yunes, va Nima (2013) vé m01 quan h¢ gitra
von con ngu:m va phat trién tai chinh ¢ Iran, nghién ciru cua Satrovic (2017) vé phat trién tai
chinh va von con nguoi ¢ Tho Nhi Ky hay cong trinh cua Giri (2014) vé von con ngudi va phat
trlen tai chinh & An D0.. . tuy nhién d6i v6i Viét Nam hién con rat it cong trinh nghién ciru vé
mdi quan hé gitra hai bién s6 nay.

Vi vay, nghién ctu hién tai nham muc dich kiém tra va danh gia duoc tac dong caa von
con nguoi dén phat trién tai chinh ¢ Viét Nam qua d6 nham ggi mé nhitng chinh sach dé nang
cao von con ngudi doi Vi Sy phat trién tai chinh ¢ Viét Nam hién nay.

2. Co s& 1y thuyét
2.1. Vién con ngwoi va do lwong von con nguoi

Theo Schultz (1961) d khéi dau cho su quan tim dén khai niém von con nguoi, 6ng cho
rang yéu t6 hinh thanh nén vén con nguoi 1a k§ nang va tri thirc ma ho thu nhan dugc. Theo
Laroche, Mérette, va Ruggeri (1999) vbn con nguoi ¢ ba dic diém: (i) vén con nguoi 1a hang
hoa bat kha thuong; (ii) von con ngudi vira mang tinh ci nhan, vira mang tinh cong dong; (iii)
v6n con nguoi o ca lugng va chit.

Theo Becker va Murphy (2009) v6n con ngudi 1a k§ ning va kién thirc ma ca nhan co6
dugc thong qua dau tu vao di hoc, dao tao tai chd va cac loai kinh nghiém khac, n6 tuong tu nhu
phuong tién san xuét ctia vat chit nhu may méc va nha may. Ly thuyét von con ngudi khong giai
thich qu4 trinh chuyén giao v6n nhén lyc. Ly thuyét don gian chi ra rang dau tu vao vén nhén luc
dé cai thién kién thirc, k§ ning hodc strc khoe nho d6 gitp tang thu nhap.

Vén con nguoi co thé duoc phat trién thong qua dao tao va gido duc chinh thirc nhim b
sung va cap nhat kha nang dé ca nhan lam tot hon trong xa hoi. Cac nha nghién ctru trude day co
phan biét gitra cac loai von nhan lyc khac nhau (Florin & Schultze, 2000).

C6 kha nhiéu cac nghién ctru ciing nhu nhitng két luan vé von con ngudi, tuy nhién tyu
trung lai, von con nguoi co dac diém nhu sau: c6 thé duoc dau tu thong qua gido duc, dao tao,
cham soc y té va thu nhap cia loai von nay ciing tiy thudce vao sb luong vén ma ca nhéan sé hiru.
K¢é thira tir nhitng nghién ctru di trudc trén thé gisi cling nhu tai Viét Nam, nghién ciru niy xem
xét tac dong ciia von con ngudi thong qua yéu té chinh 1a gido duc.

Do lwong von con nguoi

Co6 kha nhiéu cac nghién ctu khac nhau vé von con nguoi, cac nghién ctru kinh té€ co
gang tiép can cac khia canh khac nhau ctia von con nguoi nhu dua trén gido duc, chi phi gido duc
hay thu nhap cua lao dong nham xay dung nhiéu thudc do von con ngudi nhu ty 1€ nguoi biét
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chit, ty 1& nhap hoc céac cip, ty 1é hoc sinh - gido vién, chi phi gido duc.

Theo K. D. Nguyen (2013) c6 cac cach do ludng von con ngudi nhu: ty 16 nhap hoc cac
cap bac gido duc, sé nim di hoc binh quan cia lao dong, chi phi gido duc va thu nhap cia
lao dong.

Trong nghién ctru caa Dinh va Tu (2016) tac gia do ludng vén con ngudi thong qua cac
bién: s6 nam di hoc binh quan dau ngudi cua luc luong lao dong, chi tiéu ngan sach nha nudc
cho gido duc va y té. Két qua cua nghién ctru chi ra sy anh hudng ctia vén con ngudi dén ting
truong kinh té Pong bang Séng Ciru Long thong qua cac chi tiéu do ludong von con nguoi
nhu trén.

Tuy nhién, theo Tran (2014) cach tlep can vé gido duc dé do ludng von con nguoi co vé
bao quat va phan anh day du hon vé ban chat vén con ngudi. Theo do, cach tiép can nay udc tinh
v6n con ngudi do luong cac chi tiéu vé gido duc nhu ty le biét chit, ty 18 di hoc, s6 nam di hoc
trung binh. Tinh hop 1y ctia phuwong phap nay 1a cac chi s trén c6 lién quan dén du tu cho gido
duc va d6 1a yéu té co ban trong viéc hinh thanh von con nguoi. Cac chi tiéu vé gido duc 1a cac
dai dién cho v6n nhan lyc cha khong phai 1a céc chi tiéu do luong truc tiép.

Theo Nafziger (2006) truong hoc dua ra kién thirc cu thé, phat trién cac k§/ nang 1y luan
chung, lam thay ddi cac gia tri, ting kha ning tlep thu cac ¥ tuong mai va thay doi thai do d6i
VO’l cong viéc va xa hoi. Vi vay, co the suy ra rang gido duc 1a mot thé manh cong cu dé thyc thi
v6n con ngudi va dugc xem 1a mot yéu td quan trong trong san xuét.

Ciing nhan dinh vé von con ngudi, tuy nhién & pham vi rong hon Hakeem va Oluitan
(2012) cho rang tich lity von con ngudi thuong dugc phan tach vén con nguoi vao ca von nhan
lyc trong giao duc va von nhan luc stc khoe. Hai loai von con nguoi nhu vay da dugc tim théy
c6 tac dong khac nhau va co ché truyén dan vé ting trudng va phat trién.

K¢é thira tir nhitng nghién ciru di trude, nham khai quat von con ngudi ¢ Viét Nam, dé tai
nay do luong vén con ngudi thong qua yéu td gido duc va sirc khoe cua lao dong. Gido duc trong
pham vi cta nghién ctru s€ do luong thong qua ty 1¢ nhap hoc tiéu hoc. Theo dinh nghla World
bank ty 1€ nhap hoc tiéu hoc 1a ty 1¢ gifta tong s dan nhap hoc khong phan biét tudi, so véi dan

5O trong d6 tudi chinh thirc twong tng VO’l trinh d6 hoc van dugc thé hién. Gido duc tiéu hoc
cung cip cho tré em cac k¥ nang doc, viét co ban cing véi nhiing kién thire so ding vé cac mon
hoc tu nhién va xa hoi. Tudi tho cua dan sb 1a tudi thong ké ma mot ngudi du kién s& sdng dén
lic d6 dua trén tinh toan cia chuyén gia. Sé lugng lao dong dugc xem xét dai dién cho lyc luwong
dan s trong do tudi lao dong. Pay ciing 1a cach do ludng duoc sir dung trong cac nghién ciru clia
Arif va Khan (2019); Awan va Kamran (2017); Bardi va Ayouni (2016); Hakeem va Oluitan
(2012); Sehrawat va Giri (2017).

2.2. Ly thuyét phat trién tai chinh va do lwong phdt trién tai chinh

Theo World Bank (2014), phat trién tai chinh 13 trang thai dat dugc khi cac cong cu tai
chinh, thi truong tai chinh va céc trung gian tai chinh lam gidm bdt (khong loai bd) cac hiéu tng
ctia thong tin khong hoan hao, han ché trong thuc thi hgp dong va cac chi phi giao dich.

Theo Merton va Bodie (1995) xem phat trién tai chinh 1a mot qua trinh thanh 14p cac dinh
ché nham muyc dich ting co s¢ thong tin, ting cudng kha ning phan tich ctia hé thong tai chinh
va dap tng cac nhu ciu méi cua nha kinh doanh, ho gia dinh, thong qua viéc da dang hc')a cac
loai cong cu, horp dong tai chinh. RS rang, nhan dinh nay mang tinh truc dién hon, rd hon vé khai
niém phat trién tai chinh. Trong khi d6, dinh nghia phat trién tai chinh dugc Dién dan KlIlh té
Thé gidi giai thich nhu sau World Bank (2014) phat trién tai chinh duoc dinh nghia 1a cac yéu t6,
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chinh sach va thé ché nham tao ra cac thj trudng va trung gian tai chinh hiéu qua, ciing nhu kha
nang tiép cin vén va cac dich vu tai chinh siu va rong Ciing trong khai ni¢m nay, co 07 chiéu
canh phat trién twong tmg véi try cot cua phat trlen tai chinh dwgc dua ra, bao gém: (i) moi
truong thé ché; (ii) moi trudng kinh doanh; (iii) su On dinh tai chinh; (iv) cac dich vu tai chinh
ngan hang; (v) cac dich vu tai chinh phi ngan hang; (vi) cc thi trudng tai chinh va (vii) tiép cn
tai chinh.

Trong bai nghién ctru, viéc do ludng phat trién tai chinh duoc st dung thong qua ty 16 tin
dung ndi dia cho khu vuc tu nhan. Pay ciing 1a chi sé duoc cac nghién ctru trude st dung phd
bién nhu Awan va Kamran (2017); Hakeem va Oluitan (2012); Sehrawat va Giri (2017).

2.3. Moi quan h¢ giita ty 1¢ nhdp hoc tiéu hoc va phat trién tai chinh

Theo Sethi, Mishra, va Bhujabal (2019) ty 1¢ dang ky nhép hoc tiéu hoc (tinh theo phan
tram tong dan sd) bat ké tudi tac, dan so ctia nhom tudi chinh thirc twong img v6i trinh d§ hoc
van thé hién. Gido duc tiéu hoc cung cap cho tré ky ndng co ban nhu doc, viét, nhitng sy hiéu
biét co ban vé toan hoc, cac mén hoc vé khoa hoc xi hoi, khoa hoc tu nhién hay vé 4m nhac,
nghé thuat. Trong nghién ctru nay, cac tac gia ciing xac dinh mdi quan hé dong bién giira ty 1&
nhap hoc tiéu hoc va bién phu thudc 13 chi s phét trién tai chinh ting 01 phan trim chi s6 phat
trién tai chinh lam ting vén con nguoi thong qua ty 1& dang ky nhap hoc tiéu hoc bang 0.003%.
Ciing do Iuong cho vén con nguoi trong nghién ctru ciia minh Hakeem va Oluitan (2012) d sir
dung tong hop cac chi sé vé ty 18 dang ky nhap hoc tiéu hoc, trung hoc va cao déng dai hoc dé
dai dién do luong cho vbn con nguoi 6 Nam Phi. Nhom tac gia da nhan manh tim quan trong
ctia von con ngudi trong moi lién hé vaoi phat trién tai chinh trong ca ngan han va dai han. Ngoal
ra, cac nghién ctru ctia Sehrawat va Giri (2017) ciing tim thay méi lién hé manh mé gitra von con
nguoi ma dai dién 1a ty 1& dang ky nhap hoc tiéu hoc va phat trién tai chinh & mot sé qubc gia
Chéu A duoc tac gia lya chon trong nghién ctru ctia minh.

Gia thuyét H1: T v 1é ding ky nhdp hoc tiéu hoc cé tic ddng dong bién véi mike do anh
hieong dén sw phat trién tai chinh

2.4. Méi quan hé giiva tudi tho lao dpng va phat trién tai chinh

Theo Hakeem va Oluitan (2012) tudi tho dan s6 c6 mdi tvong quan chat ché véi van hoa
tiét kiém va vay muon cua nhiéu ngudi. Mot ¢4 nhan c6 nguy co tir vong thip hay sirc khoe
manh c6 kha ning phan tmg nhanh hon véi sy phat trién clia nganh tai chinh hon 1a mot ngudi
yéu hodc ai d6 c6 sirc khoe kém, nguoi c¢6 kha ning thanh toan tit ca dich vu y té ciia minh.
Nhom tac gia ciing xac dinh tudi tho trung binh cua lao dong ting s& hiru ich hon cho ca von con
ngudi va cho ca su phat trién tai chinh va ting truéng kinh té. Béi vi ting tudi tho cua lao dong
s& gilip qué trinh san xudt cia ngudn nhén lyc cho ca linh vuc tai chinh néi riéng va kinh té noi
chung déu s& ting theo. Trong nghién ctru vé tac d()ng ctia von con ngu(‘yi dén tang truong kinh té
Pakistan, tac gia Awan va Kamran (2017) cling khang dinh trong ngan han va dai han tudi tho
ctia lao dong co tac dong 1on dén tang truong kinh té ciia Pakistan, tham chi cac tac gia con nhan
dinh khi ting mot don vi tudi tho cua lao dong thi mirc ting truong GDP ting 0.25 don vi va cd
nghia trong dai han.

Trong nghién ctru ndy, bién tudi tho trung binh cta lao dong dugc ké thira dé nghién ciru
va phan anh stc khée cua lao dong, hay phan anh khia canh stc khde trong von con nguoi
ndi chung.

Gid thuyét H2: Tudi tho cua dén sé c6 tac dong dong bién véi phdt trién tai chinh
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2.5. Bién dén sé lao dong

Trong nghién ctu cua Arif va Khan (2019) vé phat trién tai chinh va phat trién Von con
ngum ¢ Pakistan, tic gid da xac nhan rang dan sb lao dong ting 1én s& din dén sy phat trién vé
Von con ngudi it hon. Ly giai thém cho van dé nay, tic gia lwu ¥ khi phat trién tai chinh du thira
tién va tao ra trung gian tai chinh hiéu qua gitra ngudi cho vay va ngudi vay, diéu nay lam anh
hudng dén sy phat trién vén con ngudi va cudi cing 1a nén kinh té Pakistan. Theo World Bank
dinh nghia téng dan sb trong do tudi tir 15 — 64. Dan sb dua trén thyuc té tinh tat ca cu dan va
qudc tich khac. Bién nay duoc tac gia do luong qua sb luong lao dong, dir liéu duoc thu thap tir
World bank va duoc 1iy Logarit.

Gid thuyét H3: Dén s6 lao dong co tac dong dong bién dén phat trién von con nguoi va
phat trien tai chinh
2.6. Thu nhdp binh quén diu nguoi

Trong nghién cau cua Giri (2014) tim hiéu vé mdi quan hé giita phat trién tai chinh va
vbn con ngudi cua An Do di cho thay mirc d6 anh hudng cua bién tang truong kinh té va tam
quan trong ctia nd. Két qua thyc nghiém cta nghién ciru cho thiy chi s6 von con ngudi HDI giai
thich duoc su tang 1én theo thoi gian thong qua bién tang truong kinh té & nam thir hai v6i 7.17%
phan trim thay d6i bién phat trién con ngudi dugc giai thich bang bién phat trién tai chinh. Cong
trinh ciia Kilic va Ozcan (2018) khi tim hiéu vé tac dong ctia phat trién tai chinh d6i véi von con
ngudi & cac nén kinh t& méi noi da chi ra rang phat trién tai chinh va tang truong kinh té anh
huong tich cuc dén vén con ngudi. Tham chi, ting truong kinh té c6 tac dong cao hon dén von
con ngudi so v6i bién phat trién tai chinh.

Ngoai ra, nhidu cong trinh nghién ctru khac nhau vé chu dé vén con ngudi, phat trién tai
chinh cua céc tac gia Awan va Kamran (2017) hay Sethi va cong su (2019) déu nhin nhdn tim
quan trong va mirc ¢ anh huéng cua bién ting trudong kinh t& duoc xem 1a bién kiém soat tinh
hiéu qua ciia nén kinh té.

Dit liéu cua bién nay duoc thu thdp tr dir li¢u cia World bank va duogc léy Logarit dé
phu hop.

Gid thuyét H4: GDP binh qudn dau nguoi cé tic dong dirong dén von con nguoi va mirc
do phat trién tai chinh

3. Thiét ké nghién ctru

3.1. Phwong phap nghién ciru

Dé xem xét tac dong ctia vén con ngudi dén phat trién tai chinh & Viét Nam, nghién ciru
stt dung mo hinh phéan phdi tré tu hdi quy (Autoregressive Distributed Lag: ARDL) duoc dé xuat
b6i Pesaran, Shin, va Smith (1996). Pay duoc coi la su két hop giitta mé hinh tu hdi quy vector
(VAR) va md hinh hdi quy binh phuong nho nhét (OLS) Theo Sehrawat va G1r1 (2014) mo hinh
ARDL duogc xem la phu hop va c¢6 nhiéu wu diém dé phén tich thuc nghiém méi quan hé lau dai
gitta céc bién sb kinh t& nhu sau: (i) Pau tién 1 kiém dinh rang budc don gian so voi k¥ thuat
hop nhét da bién cua Johansen va Juselius (1990), k¥ thuat nay cho phép xem xét mdi quan hé
ddng tich hop dugc udce tinh bang OLS mét khi xac dinh dugc dé tré. (ii) Quy trinh kiém tra rang
budc khong yéu cau kiém tra trude cac bién bao gdm trong md hinh cho don vi gbc nhu cac ky
thuat khac nhu cua Engle va Granger (1987) va Johansen (1992), phuong phap nay cé thé thuc
hién véi cac bién c6 do tré khac nhau, khong phan biét thir tu sai phan 1(0), I(1), hodc c4 hai. (iii)
Uu diém thir ba cta viéc str dung mé hinh nay chinh 14 tinh hiéu qua hon trong truong hop kich
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thude dir liéu mau nhé va hitu han nhu trong nghién ctru nay. (iv) Tinh toan trong ngin han véi
udc luong hi¢u chinh sai s6 (ECM) bang bién doi tuyén tinh ma khong lam mat bac ty do
(Pesaran, Shin, & Smith, 2001).

3.2. M6 hinh nghién cvru

K& thira tir cac nghién cuu cia Arif va Khan (2019); Khan, Hussain, Shabaz, Yang, va
Jiao (2020), Satrovic (2017), Kilic va Ozcan (2018), Nik, Nasab, Salmani, va Shahriari (2013) va
Sehrawat va Giri (2014), mo hinh nghién ctru tac dong cua von con nguoi dén phat trién tai
chinh ¢ Viét Nam c6 dang tong quat sau:

FD = f (FRIM, LIFE, POPU, GDP,) Trong do6: FD: la bién phu thudc phat trién tai
chinh, FRIM: bién ddc lap ty 1¢ dang ky nhap hoc ti€u hoc, LIFE: tudi tho trung binh cua lao
dong, POPU: sb lugng lao dong, GDP: Bién kiém soat vé thu nhap binh quan dau ngudi

Mo hinh ARDL tong quat cho nghién ciru ndy nhu sau:

AFD = ag + y1FD ¢t - i + y2FRIM ¢ — i + y3LIFE ¢ - i + y4POPU; _ j + ysGDP: — i +

Vo1 Bt AFDe_ + Xi_q BuAFRIM_; + Yo BmiALIFE,_; + Y5_; BaiAPOPU,_; +

22:1 Bqg1AGDP,_; + & 1)

3.3. Trinh tw phadn tich mé hinh

Theo Pesaran va cong su (1996) tha tuc chay mo hinh ARDL duoc tién hanh nhu sau:

Thir nhét, kiém dinh dudng bao (Bound test) xac dinh dong lién két giita cac bién, tirc 1a
tim mdi quan hé dai han giita cac bién

Tht hai, x4c dinh d6 tré ctia cac bién trong mé hinh ARDL bang tiéu chi SBC (Schwarz
Bayesia Information Criterion) hodac AIC (Akaike Information Criterion);

Thir ba, chay md hinh ARDL véi céc d¢ tré da duge x4c dinh dé kiém dinh méi quan hé
dai han gifra céc bién trong mo hinh

Thtr tu, tinh tdc dong ngén han cua cac bién béi moé hinh hiéu chinh sai sb (ECM) dua
trén cach tiép can ARDL d6i véi dong lién két.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mé ta

Theo Bang 1, dit liéu duoc thong ké mo ta tir dit lidu gdc, dit liéu theo chudi thoi gian, sb
liéu thu thap theo nam tir 1990 — 2018, gdm 29 quan sat. Gié tri phét trién tai chinh (FD) c6 gia
tri 16n nhat 133.1360 vao nim 2018, gia tri nho nhat 13.65691 vao nam 1992, gia tri trung binh
13 62.55523.

Dbi v6i bién ty 16 nhap hoc tiéu hoc (PRIM) gié tri 16n nhét 115.7248 nam 1997, gia tri
nho nhat 97.72135 vao nam 2005, gia tri trung binh 13 107.3137.

Bién tudi tho dan sb (LIFE) cao nhét 75.317 nam 2018, gia tri thép nhét 70.551 nim
1990, gia tri trung binh ciia bién tudi tho dan sb 73.53672.

Bién sb luong lao dong (POPU) gia tri cao nhit 66,450,585 vao nam 2018, gia tri nho
nhit 38,752,592 vao nam 1990, gié tri trung binh cua bién sb luong lao dong 53,911,518.

Bién GDP binh quan dau nguoi gia tri cao nhit 2,566.597 vao nam 2018, gia tri thdp nhat
95.18825 nam 1990, gia tri trung binh 935.8063.
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Béang

1

Thong ké mo ta cac bién trong mo hinh

Trung binh

Trung vi

Gia tri 16n nhét
Gia tri nho nhat
Do 1éch chuéan

H¢ s6 bat doi xung

H¢ s6 nhon

Jarque-Bera

Téng
Téng binh phuong chénh léch | 47,904.96

SO quan sat

Ngudn: Téc gia tong hop tir EVIEWS

Bang

4.2. Kiém dinh tinh dirng

FD
62.55523
58.72243
133.1360
13.65691
41.36292
0.262420
1.576910
2.779941
1,814.102

29

PRIM
107.3137
107.7544
115.7248
97.72135
5.245992
-0.332996
2.087334
1.542444
3,112.098
770.5720

29

LIFE
73.53672
73.87500
75.31700
70.55100
1.504329

-0.516761

1.944112

2.637872

2,132.565

63.36419
29

POPU
53,911,518
54,367,249
66,450,585
38,752,592

9,107,488
-0.149169
1.651526
2.304761
15,634,340
23,224,976
29

GDP
935.8063
546.9096
2,566.597
95.18825
782.0435
0.730565
2.093299
3.573048
27,138.38

17,124,578
29

Theo Gujarati (2003), trong phan tich hoi quy voi dit liéu chudi thoi gian, mot gia dinh
rat quan trong la chudi thoi gian dang xem xét 1 chudi dirng (stationary). Trong nghién ctru nay,
tac gia st dung phuwong phap ADF mo rong ciia Dickey va Fuller (1981) dé kiém dinh tinh dimg
cac bién trong mo hinh.

2

Két qua kiém dinh tinh dimg cac bién ciia mo hinh

, Két qua | Gi tri thong| Gia tri thong | Gia trj thong ,
Tén bién kiem dinh | kétomicy | kétodmircy |kétdmicy | Xac suat
ADF nghia 1% nghia 5% nghia 10%0

FD 0.474710 -3.689194 -2.971853 -2.625121 0.9826
DFD -4.555812 -3.699871 -2.976263 -2.627420 0.0013
PRIM -2.046876 -3.752946 -2.998064 -2.638752 0.2663
DPRIM -3.731052 -3.752946 -2.998064 -2.638752 0.0105
LIFE -2.174666 -3.752946 -2.998064 -2.638752 0.2200
DLIFE -3.823558 -4.467895 -3.644963 -3.261452 0.357
LnPOPU -2.606162 -3.769597 -3.004861 -2.642242 0.1068
DInPOPU -5.591176 -4.356068 -3.595026 -3.233456 0.0006
LnGDP -1.264426 -3.699871 -2.976263 -2.627420 0.6309
DInGDP -5.485985 -3.699871 -2.976263 -2.627420 0.0001

Nguén: Téc gia téng hop tir EVIEWS
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Véi cac két qua kiém dinh nhu trong Bang 2 c¢6 thé thdy cac chudi dir liéu gbc déu la
chudi khong dirng, tuy nhién khi lay sai phan déu 1a chudi ding sai phan bac 1 véi cac murc y
nghia 1%, 5% hay 10%.

Viéc x4c dinh duogc cac chudi dir liéu 1a ding sai phan bac 1 du diéu kién dé thuc hién
hoi quy theo m6 hinh ARDL.

4.3. Xdc dinh d¢ tré (lag) t0i wu trong mé hinh ARDL

Do tré tbi vu duoce lya chon dua theo tiéu chuan AIC, SIC hay HQ. Dé tai uge luong mo
hinh ARDL béng phan mém EVIEWS véi do tré t6i wu duoc lua chon theo tiéu chuin AIC. Theo
Hinh 1 d6 tré t8i uu duoc lya chon 1a (ARDL 1, 0, 2, 2, 0).

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Hinh 1. Lva chon d0 tré toi uu

Nguon: Téc gia tong hop tir EVIEWS

4.4. Kiém dinh déng lién két va méi quan hé dai han

Theo Pesaran va cong su (1996) phuong phap kiém dinh dudng bao (Bound test) xac
dinh ddng lién két giira cac bién, ciing co nghla rang di tim moi quan hé dai han giita cac bién.
Trong nghién ctru ndy, tic gia van dung kiém dinh Bound test dé kiém dinh hién tuong dong lién
két véi gia thuyét nhur sau:

Bang 3

Két qua kiém dinh dong lién két ctia mo hinh
F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) 1(2)

Asymptotic: n = 1000

F-statistic 15.10060 10% 2.45 3.52
k 4 5% 2.86 4.01
2.5% 3.25 4.49
1% 3.74 5.06

Nguén: Téc gia téng hop tir EVIEWS
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Theo két qua kiém dinh trong Bang 3 gid tri F-statistic = 15.10060 déu 16n hon ca 04
mirc t&i han duong bao ting véi 04 mirc ¥ nghia 10%, 5%, 2.5% va 1%. Nhu vy gia thuyét Ho bi
bac bo, chap nhan gia thuyét Hi. Do d6, chdp nhan mé hinh c6 hién twong ddng lién két giita cac
bién, hay noi theo cach khac 1a ton tai mdi quan hé dai han gitta cac bién doc lap vé6i bién phu

thudc.

Bang 4

Tac dong dai han cua cac bién

Tén bién Hé s6 hdi quy Sai s6 chuén Thong ké t X4c suat
DPRIM 2.119680 0.850311 2.492831 0.0240
DLIFE 0.124845 0.040839 3.057013 0.0075
DLNPOPU -3019.670 887.6904 -3.401715 0.0036
DLNGDP 54.29059 13.59927 3.992169 0.0010

EC = DFD — (2.1197*DPRIM + 0.1248*DLIFE — 3019.6703*DLNPOPU +54.2906*DLNGDP

Ngudn: Téc gia tong hop tir EVIEWS

Theo Bang 4 trong dai han bién ty 1& nhap hoc tiéu hoc DPRIM c6 hé s6 duong va c6 y
nghia théng ké. Piéu nay cho thiy trong dai han ty 1¢ nhap hoc tiéu hoc co tac dong duong dén
phat trlen tai chinh cua Viét Nam. Piéu nay kha phu hop voi ky vong ban dau ciing nhu cac 1y
thuyét nén vé von con ngudi va phat trlen tai chinh ma von con nguoi thudng duge cac tac gia
do ludong thong qua ty 1& nhap hoc tiéu hoc nhu Sehrawat va Giri (2017), Hakeem va Oluitan
(2012).

Tuong tu, bién tudi tho dan s DLIFE ciing c6 hé s6 hdi dwong va c6 ¥ nghia théng keé.
Két qua nay thé hién trong dai han mdi quan h¢ giita tu6i tho lao dong c6 anh huong tich cyc dén
phat trién tai chinh. Theo Awan va Kamran (2017), trong dai han tudi tho ctia nguoi dan Pakistan
néu gia ting 0.25 don vi thi anh hudéng dén phat trién tai chinh mot don vi. Véi két qua trong
Bang 4 co thé thdy trudong hop cua Viét Nam ciing kha twong dong nhu vay, khi hé sé hoi quy
ctia bién tudi tho dan s 1 0.124 va cé anh hudng trong dai han véi phat trién tai chinh.

Dbi v6i bién DLNPOPU c6 hé s6 hdi quy am tire c6 tac dong nguoc chiéu dén phat trién
tai chinh va c6 y nghia thong ké. Két qua nay phu hop véi gia thuyét ban dau tic gia dua ra.
Theo nhan thuce cua tac gla a6i V0’1 bién dan sb lao dong va GDP binh quan dau ngudi cua Viét
Nam c6 tac dong am dén phat trién tai chinh boi 1& Viét Nam 1a mot qudc gia phat trién nong
nghiép tir sau giai doan d6i méi nim 1986 cho dén hién nay. Theo bao cdo cia World bank
(2016) vé& nong nghiép Viét Nam, ty trong lao dong nong nghiép trong tong lao dong viéc 1am
ciia Viét Nam nam 2000 1a khoang 65% va giam xudng con 47% niam 2012. Co thé thiy luc
lugng lao dong cua Viét Nam van con tap trung 16n cho linh vuc ndng nghi¢p, va vi vay ddi voi
phat trién tai chinh, lyc lugng lao dong c6 anh hudng nguoc chiéu dén phat trién tai chinh.

Bién GDP binh quan dau ngudi c¢6 hé sd hdi quy dwong va co tac dong tich cuc t6i phat
trién tai chinh. Pay 1a bién c6 ddu dung voi ky vong ban dau cling nhu phu hop véi két qua
nghién ctru trude nhu Kilic va Ozcan (2018).

4.5. Két qud chay hoi quy tdc dong trong ngin han

Mo hinh hiéu chinh sai s6 ECM dugc dé xuit boi Engle va Granger (1987) dé xac dinh
tac dong ngan han cua vén con ngudi dén phat trién tai chinh ¢ Viét Nam trong giai doan 1990 —
2018. Mb hinh t6i wu trong nghién ctru tac dong cta von con ngudi dén phat trién tai chinh &
Viét Nam ap dung theo phuong phap ARDL (1, 0, 2, 2, 0).
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TheO Bang 5, hé s6 hoi quy cua bién D(DLIFE) 4m va c6 ¥ nghia thong ké & murc y nghia

1%. He sO nay am ¢ thoi ky hién tai va dwong ¢ thoi ky trude do. Diéu nay ngu y rang, trong

ngin han tudi tho cua lao dong co tac dong nguoc chiéu véi phat trién tai chinh & thoi diém hién

ta1 va co tac dong tich cuc dén phat trién tai chinh & thoi ky sau d6. Mot diéu twong tu d01 voi hé

s6 hoi quy cua bién D(DLNPOPU) 4m va c6 y nghla thdng ké & muc 1%. Bién dan s6 lao dong

trong ngan han c6 tac dong nguoc chiéu v6i phat trién tai chinh & thoi ky hién tai, va co tic dong
tich cuc dén phat trién tai chinh ¢ thoi ky sau do.

Bang 5
Tac dong trong ngan han cua cac bién
Tén bién H¢ s hdi quy Sai s6 chuén Théng ké t Xic suit

C 0.172190 0.020255 8.501245 0.0000
D(DLIFE) -0.575057 0.181435 -3.169483 0.0059
D(DLIFE(-1)) 0.587961 0.185740 3.165502 0.0060
D(DLNPOPU)) -622.7735 235.1996 -2.647850 0.0175
D(DLNPOPU(-1)) 1,264.107 245.7465 5.143949 0.0001
CointEq(-1) -0.996152 0.102539 -9.714872 0.0000
R? 0.828494 Trung binh bién phu thugc 0.001445
R?hiéu chinh 0.785617 S.D. bién phy thudc 0.098342
Sai s6 phan du 0.045534 Akaike info criterion -3.141538
Tong binh phuong phan du  0.041467 Schwarz criterion -2.851208
Ty 1€ ham hop ly 46.84000 Hannan-Quinn criter -3.057934
Théng ké F 19.32274 Durbin-Watson stat 2.183123
Xac suat (thong ké F) 0.000000

Ngudn: Téc gia tong hop tir EVIEWS

Ciing theo Bang 5 h¢ s6 CointEq(-1) I toc df tu diéu chinh ECM(-1) = -0.996152 va ¢6
y nghla thong ké & mic 1% c6 thé hiéu rang mot khi €6 mot su thay doi nao dé fir cac bién s6
clia vOn con nguoi hay c¢6 nhimng bién dong trong ngin han nhu su ting giam vé sb luong lao
dong hay su thay d6i tudi tho cta lao dong s& lam cho sy phét trién tai chinh 1éch khoi gia tri can
bang dai han, nhung ngay tai ky tiép theo (trong nghién ciru nay 1a mot nam) sau d6 gia tri ciia
nhimg tac dong ndy c6 xu hudng tré vé vi tri can bang véi toc d6 diéu chinh vé dudng cin bang
dai han 13 99.6152%. C6 thé nhan thay, téc do diéu chinh ECM(-1) 1a rat cao, gan nhu 1a tuyét
d6i khi c6 cac “ct sdc” trong ngan han s& 1am cho bién phat trién tai chinh hop nhat vé diém cén
bang ¢ thoi ky ké tiép.

4.6. Cic kiém dinh cho mé hinh

Bang 6
Tong hop cac kiém dinh mo hinh
Loai kiém dinh Gia tri
Obs*R-squared

Kiém dinh tuong quan chudi (Breusch-Godfrey) 2.266 (Prob =0.1322)
Kiém dinh phwong sai thay dbi (White test) 10.415 (Prob = 0.3179)
Kiém dinh su phit hop cia mé hinh (Ramsey RESET test) 1.359 (Prob =0.2618)
Kiém dinh phan phdi chuén (Normality test) 4.806 (Prob =0.0904)

Ngudn: Tinh toan clia tac gia
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Theo Bang 6 c6 thé thay tat ca cac kiém dinh ctia m6 hinh c6 Prob > 0.05 nén chip nhan
gia thiét mo hinh khong gap phal cac khuyet tat phuong sai thay doi, tu twong quan, va mo hinh
c¢6 phan du theo phan phdi chuin. Kiém dinh CUSUM va CUSUMSQ cho thay muc d6 6n dinh
ctia mo hinh 13 dam bao khi kiém dinh téng tich lily hiéu chinh cta phan du déu nim trong dai
cong trir ng voi muc y nghia 5% (Hinh 2).

12 — 16
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‘ —— CUSUM -—-—-- 5% Significance ‘ ‘ —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance ‘

Hinh 2. Két qua kiém dinh CUSUM va CUSUMSQ cta m6 hinh
Ngudn: Téc gia tong hop tir EVIEWS

5. Két luin

Nghién ctru tac déng ctia von con nguoi dén phat trién tai chinh ¢ Viét Nam trong giai
doan 1990 — 2018 dugc trién khal bang phuong phap dinh luong, dit liéu chudi thoi gian hing
nam tir nam 1990 — 2018, ngudn dit liu thir cp dugce tac gia thu thap tir World bank.

Vé mbi quan hé trong ngin han, két qua hoi quy cho thdy c6 hai bién doc 1ap 1a tudi tho
ctia lao dong va sb luong lao dong co hé sb hdi quy co y nghia théng ké tic dong 1én bién phat
trién tai chinh. Cac bién nay tac dong am dén phat trién tai chinh trong ndm hién tai va tic dong
duong dén phat trién tai chinh ¢ nim trudce d6 (tic do tré I( 1)). Theo hiéu biét cua tac gla viée
c6 tdc dong nguoc chleu & nam hién tai phan 4nh trong ngin han néu c6 su gia tang vé tudi tho
ctia lao dong hay sb lugng lao dong ting dot bién trong nim hién tai s& gy kho khan cho phat
trién tai chinh ngay nam dé, boi 18 viéc tiép can dbi voi cac dich vu tai chinh can c6 thoi gian dé
c6 thé thich nghi duoc. Két qua trong ngin han nhu vay 1a pht hop vé6i két qua nghién ctru cua
Awan va Kamran (2017).

Dbi véi quan hé trong dai han, két qua hdi quy cho thiy hé s6 hdi quy ca bdn bién ty 1
nhép hoc tiéu hoc, tudi tho cua lao dong, ) luong lao dong va thu nhap binh quan dau nguoi déu
c6 ¥ nghia théng ké & mirc 5% tac dong dén phat trién tai chinh. C6 ba bién 1a ty 1& nhap hoc tiéu
hoc, tudi tho ciia lao dong va thu nhap binh quin dau ngudi c6 hé sé hdi quy duong véi phat
trién tai chinh. Day 1a ba bién c6 tac dong tuong ddi 16n va anh huong dén phat trién tai chinh
ctia Viét Nam trong giai doan 1990 — 2018. Hojo (2003) cho rang ty 1& nhap hoc gido duc thic
day tang truéng gian tiép thong qua viéc cai thién nang suat. Vi vdy, ty 1é nhap hoc tiéu hoc co
tac dong trong dai han dén phat trién tai chinh thuc sy 1a pht hop. Tuong tu nhu ty 1é nhap hoc,
tudi tho cua lao dong va thu nhap binh quan dau nguoi déu co tac dong tich cuc dén phat trién tai
chinh vé 1au dai. Két qua ctia nghién ctru nay phu hop véi két qua cac nghién ctru trude nhu
Hakeem va Oluitan (2012), Sethi va cong su (2019); Zaman, Izhar, Khan, va Ahmad (2012);
Zaidi va cong su (2019); D6i voi bién sb lugng lao dong, trong dai han c6 tac dong 4m dén phat
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trién tai chinh.
Tur két qua ctia nghién ctru, tac gia dé xuat cac khuyén nghi nhu sau:

D¢ phat trién tai chinh & Vi¢t Nam thuc sy ¢ hi¢u qua va ngay cang di vao chi€u sau,
cac co quan chuyén trach can thuc hién cac khuyén nghi nhu:

bdi véi ty 1¢& nhap hoc tiéu hoc, cac co quan chuyén trach nhu B Gido duc dao tao can
c6 chinh sach thiuc déy nhiéu hon nita, trong vi¢c van dong nguoi dan tiép tuc thuc hién dua tré
dén truong dung tudi quy dinh, qua dé tiép tuc gia ting ty 1& nhap hoc bac tiéu hoc & Viét Nam
trong thoi gian toi.

Vé tudi tho cua lao dong, v6i két qua ciia nghién ciru cling cho thay c6 tac dong tich cuc
dén phat trién tai chinh tai Viét Nam. Do do, trong giai doan sap tdi can c6 nhiéu hon nita cac
chinh sach, giai phap dé hd trg, giup cai thién tudi tho cua lao dong 1én cao hon.

Pbi voi sd luong lao dong trong cac linh vuc ndéng nghiép, 1dm nghiép thiy san, nha
nude can c¢6 chinh sach phi hop dé giam bat ty trong ciing nhu tham huyt lao dong trong linh vuc
nay nham gitp cho luc luong lao dong cé co hoi chuyén sang cac nganh nghé lién quan dén xu
huéng phat trién thi truong tai chinh & Viét Nam.

Thu nhap binh quan dau ngudi c6 anh hudng tich cuc dén phét trién tai chinh cta Viét
Nam, béi 1& khi thu nhap cua nguoi dan on dinh, viéc chi tiéu dung cho cac hoat dong tai chinh
cling vi vy ma phat trién hon. Nha nudc, chinh phit hay cac co quan chuyén trach nhu cac bo tai
chinh, bo cong thuong... can c¢6 nhiéu quy dinh ciing nhu cic chinh sach ho trg tich cuc va
nhanh chéng dé nhiéu cong ty chii trong hon trong viéc hoan thién cic chwong trinh, cic phan
mém thanh toan, qua d6 s& gitip cho thi trudng tai chinh & Viét Nam ngay cang gia ting.
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