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TÓM TẮT 

Luận án này tập trung vào việc phân tích tác động của toàn cầu hóa (TCH) tài 

chính đến tăng trưởng kinh tế (TTKT) tại các quốc gia thu nhập trung bình (TNTB) 

ở Châu Á. Bên cạnh đó, luận án còn xem xét tác động này dưới sự điều tiết của phát 

triển tài chính (PTTC). Mẫu dữ liệu nghiên cứu bao gồm 24 quốc gia TNTB ở Châu 

Á, giai đoạn 2002-2021. Đối với phương pháp ước lượng, tác giả sử dụng hiệu ứng 

ngưỡng cho dữ liệu dạng bảng để ước lượng giá trị ngưỡng của PTTC, phương pháp 

GMM và Bayes được sử dụng để ước lượng và kiểm tra tính vững của mô hình.  

Kết quả ước lượng cho thấy TCH tài chính có tác động tích cực đến TTKT tại 

các quốc gia TNTB ở Châu Á. Tác động này ở các quốc gia TNTB cao là mạnh hơn 

so với các quốc gia TNTB thấp. Ngoài ra, PTTC có vai trò quan trọng trong việc điều 

tiết tác động của TCH tài chính đến TTKT. Cụ thể, biến tương tác giữa TCH tài chính 

và PTTC có tác động tích cực đến TTKT, tác động này ở các quốc gia TNTB thấp là 

mạnh hơn đáng kể so với các quốc gia TNTB cao. Hơn nữa, kết quả ước lượng cho 

thấy tồn tại giá trị ngưỡng của PTTC tại các quốc gia TNTB cao và các quốc gia 

TNTB thấp lần lượt là a = 0,61 và b = 0,19. Theo đó, TCH tài chính có tác động 

tích cực đến TTKT ở các miền trước và sau giá trị ngưỡng của PTTC, nhưng mức độ 

khuếch đại của PTTC trong tác động tích cực này ở các quốc gia TNTB thấp là mạnh 

hơn đáng kể so với các quốc gia TNTB cao, đây là phát hiện mới của luận án này. 

Ngoài ra, luận án còn tìm thấy tác động đáng kể của các biến kiểm soát (chi tiêu chính 

phủ, kiểm soát tham nhũng và tăng trưởng dân số) đến TTKT tại các quốc gia TNTB 

ở Châu Á.  

Những phát hiện của luận án này là bằng chứng thực nghiệm có ý nghĩa quan 

trọng đối với các quốc gia TNTB ở Châu Á, đặc biệt là trong việc xác định những 

chính sách liên quan đến TCH tài chính và PTTC nhằm thúc đẩy TTKT tại các quốc 

gia này.   

Từ khoá: Phát triển tài chính, tăng trưởng kinh tế, toàn cầu hóa tài chính. 
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CHƯƠNG 1: GIỚI THIỆU TỔNG QUAN ĐỀ TÀI LUẬN ÁN 

 

1.1. Lý do lựa chọn đề tài luận án 

Toàn cầu hóa (TCH) tài chính là một trong những mục tiêu hàng đầu của các 

quốc gia khi hướng đến tăng trưởng kinh tế (TTKT) bền vững (Ze & cộng sự, 2023). 

Bởi vì, thông qua TCH tài chính, các dòng tài chính có thể dễ dàng luân chuyển xuyên 

biên giới, giữa các quốc gia và vùng lãnh thổ (Nguyễn Thị Cẩm Vân & cộng sự, 2018; 

Nguyễn Thị Cẩm Vân, 2020). Qua đó, các quốc gia có thể tiếp cận được nguồn vốn 

quốc tế, thậm chí là tiếp cận được với công nghệ và phương thức quản lý tiên tiến 

(Bhanumurthy & Kumawat, 2020; Obstfeld & Taylor, 2002). Vấn đề này đặc biệt 

quan trọng đối với các quốc gia có thu nhập trung bình (TNTB) và thấp, bởi vì các 

quốc gia này thường bị thiếu hụt vốn và công nghệ (Makun, 2021). Thật vậy, thông 

qua TCH tài chính, các quốc gia TNTB có thể dễ dàng tiếp cận nguồn vốn đầu tư và 

công nghệ tiên tiến từ các quốc gia phát triển. Đây là những điều kiện thuận lợi để 

các quốc gia TNTB có thể thúc đẩy TTKT và rút ngắn khoảng cách với các quốc phát 

triển. Do đó, TCH tài chính có vai trò quan trọng ở các quốc gia trên thế giới, đặc biệt 

là ở các quốc gia TNTB. 

Tác động của TCH tài chính đến TTKT có thể được giải thích bởi một số lý 

thuyết, thường tập trung ở các lý thuyết về TTKT, chẳng hạn như: tăng trưởng cổ 

điển (Ricardo, 1817; Smith, 1776), tăng trưởng tân cổ điển (Solow, 1956), tăng 

trưởng nội sinh (Romer, 1990) và tăng trưởng Keynes (Keynes, 1936). Bên cạnh đó, 

tác động của TCH tài chính đến TTKT có thể bị điều tiết bởi mức độ phát triển tài 

chính (PTTC) của các quốc gia, vấn đề này đã được gợi mở trong lý thuyết tăng 

trưởng nội sinh (Hall & Jones, 1999) và lý thuyết trung gian tài chính (Allen & 

Santomero, 1998). Trong thực tế, các nghiên cứu thực nghiệm về chủ đề này thường 

tập trung vào hai hướng chính như sau: (i) phân tích tác động của TCH đến TTKT 

(như: Dreher, 2006; Konyeaso, 2016; Gygli & cộng sự, 2019; Rao & Vadlamannati, 

2009; Suci, 2015; Tran & Nguyen, 2018; Ying, 2014), tồn tại không nhiều nghiên 

cứu xem xét cụ thể cho TCH tài chính; (ii) phân tích vai trò điều tiết của PTTC trong 
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tác động của TCH tài chính đến TTKT, nhưng hầu hết các nghiên cứu này thường đo 

lường TCH tài chính và PTTC bằng các chỉ số thành phần riêng lẻ với những hạn chế 

nhất định (như: Alzaidy & cộng sự, 2017; Baharumshah & cộng sự, 2017; Joo & cộng 

sự, 2022; Yeboua, 2019), còn thiếu các nghiên cứu xem xét TCH tài chính và PTTC 

thông qua chỉ số tổng hợp. Một số hạn chế cụ thể trong các nghiên cứu về chủ đề này 

như sau: 

- Thứ nhất, các nghiên cứu thực nghiệm về chủ đề này thường xem xét tác động 

của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia phát triển, mà bỏ qua các quốc gia đang 

phát triển (Kose & cộng sự, 2006, 2010), ngoại trừ một số nghiên cứu phân tích trên 

mẫu dữ liệu chung bao gồm cả quốc gia phát triển và đang phát triển (Bogdan & cộng 

sự, 2014; Lee, 2016; Saidi & Aloui, 2010). Hơn nữa, các quốc gia đang phát triển còn 

có thể được phân chia thành các nhóm nhỏ, như: quốc gia TNTB cao, quốc gia TNTB 

thấp, quốc gia thu nhập thấp. Mỗi nhóm quốc gia này có sự khác nhau nhất định, 

chẳng hạn: quốc gia TNTB cao có tổng thu nhập quốc gia (GNI) bình quân đầu người 

từ 4.466 USD đến 13.845 USD, quốc gia TNTB thấp có GNI bình quân đầu người từ 

1.136 USD đến 4.465 USD, quốc gia thu nhập thấp có GNI bình quân đầu người từ 

1.135 USD trở xuống (World Bank - WB, 2024). Do vậy, tác động của TCH tài chính 

đến TTKT giữa các nhóm quốc gia này có thể là khác nhau. Tuy nhiên, theo sự hiểu 

biết của tác giả, còn thiếu vắng các nghiên cứu thực nghiệm làm rõ sự khác nhau 

trong tác động của TCH tài chính đến TTKT giữa các nhóm quốc gia này, chẳng hạn 

như sự khác nhau trong tác động này giữa nhóm quốc gia có TNTB cao và TNTB 

thấp. Đây là khoảng trống đáng kể trong các nghiên cứu trước, gây ra khó khăn nhất 

định cho các quốc gia này trong việc xác định các chính sách nhằm thúc đẩy TCH tài 

chính gắn với TTKT.  

- Thứ hai, tác động của TCH tài chính đến TTKT có thể phụ thuộc đáng kể vào 

mức độ PTTC của các quốc gia, nhận định này đã được gợi mở trong một số nghiên 

cứu trước, như: Eichengreen (2001), Alfaro và cộng sự (2004), Wei (2006), Prasad 

và cộng sự (2007), Alzaidy và cộng sự (2017), Anetor (2020), Bhanumurthy và 

Kumawat (2020), Gupta và cộng sự (2022), Joo và cộng sự (2022). Hơn nữa, Prasad 
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và cộng sự (2007) còn cho rằng quá trình TTKT tại các quốc gia phát triển được 

hưởng lợi từ TCH tài chính, nhưng tác động này ở các quốc gia TNTB và thấp là 

không đáng kể, một trong những nguyên nhân của tình trạng này là do thị trường tài 

chính tại các quốc gia TNTB và thấp còn nhiều hạn chế, làm giảm khả năng hấp thụ 

nguồn vốn nước ngoài của các quốc gia này. Mặc dù vậy, theo sự hiểu biết của tác 

giả, tồn tại không nhiều nghiên cứu trước xem xét vấn đề này thông qua việc phân 

tích tác động của biến tương tác giữa các chỉ số thành phần của TCH tài chính với 

PTTC đến TTKT (như: Alzaidy & cộng sự, 2017; Joo & cộng sự, 2022), hoặc xác 

định ngưỡng của PTTC trong tác động của các chỉ số thành phần đại diện cho TCH 

tài chính đến TTKT (như: Baharumshah & cộng sự, 2017; Yeboua, 2019). Có thể 

thấy rằng, phần lớn các nghiên cứu trước thường đo lường TCH tài chính và PTTC 

thông qua các chỉ số thành phần riêng lẻ, các chỉ số thành phần này gặp phải hạn chế 

nhất định trong việc thể hiện bản chất đa chiều của TCH tài chính và PTTC. Đặc biệt, 

còn thiếu vắng nghiên cứu xem xét vai trò điều tiết của PTTC trong tác động của 

TCH tài chính đến TTKT, mà trong đó, TCH tài chính và PTTC được xem xét toàn 

diện thông qua chỉ số tổng hợp. Đây là khoảng trống lớn cần được khám phá. Vấn đề 

này chưa được làm rõ sẽ kéo theo hạn chế nhất định trong việc xác định các giải pháp 

phù hợp nhằm cải thiện vai trò của TCH tài chính đối với TTKT. 

- Thứ ba, tại khu vực Châu Á, còn thiếu các nghiên cứu xem xét vai trò điều tiết 

của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT, đặc biệt là bằng chứng thực 

nghiệm ở các quốc gia có TNTB. Hơn nữa, một số ý kiến còn cho rằng các nghiên 

cứu được thực hiện ở khu vực Châu Á thường tập trung vào TCH thương mại hơn là 

TCH tài chính (Hussain & Haque, 2016; Liyanage, 2016; Thilakaweera, 2012). Trong 

khi đó, vai trò quan trọng của TCH tài chính đối với TTKT đã được khẳng định trong 

các nghiên cứu thực nghiệm khi thực hiện ở các khu vực khác, bao gồm các nghiên 

cứu với mẫu dữ liệu của các quốc gia phát triển (Kose & cộng sự, 2006, 2010), hoặc 

với mẫu dữ liệu chung của các quốc gia phát triển và đang phát triển (Bogdan & cộng 

sự, 2014; Lee, 2016; Saidi & Aloui, 2010). Có thể thấy rằng, tác động của TCH tài 

chính đến TTKT, cũng như vai trò điều tiết của PTTC trong tác động này có thể luôn 
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hiện hữu trong thực tiễn, nhưng chưa được xem xét đầy đủ ở các quốc gia tại khu vực 

Châu Á, đặc biệt là tại các quốc gia TNTB. Điều này dẫn đến hạn chế trong việc đánh 

giá toàn diện tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia Châu Á, gây 

khó khăn cho các quốc gia này trong việc xác định các chính sách nhằm thúc đẩy 

TCH tài chính gắn với TTKT.  

Nhìn chung, tác động của TCH tài chính đến TTKT là chủ đề nghiên cứu thú 

vị, đã được nhiều quốc gia và nhà nghiên cứu quan tâm. Mặc dù vậy, chủ đề nghiên 

cứu này còn một số khoảng trống lớn cần khám khá, đặc biệt là trong việc làm rõ tác 

động của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia có TNTB. Theo WB (2024), các 

quốc gia TNTB bao gồm những quốc gia có TNTB thấp và quốc gia có TNTB cao. 

Các quốc gia TNTB thấp có GNI bình quân đầu người từ 1.136 USD đến 4.465 USD, 

các quốc gia TNTB cao có GNI bình quân đầu người từ 4.466 USD đến 13.845 USD. 

Như vậy, đặc điểm chung của các quốc gia này là có mức thu nhập còn hạn chế. Do 

đó, TCH tài chính trở thành động lực đáng kể trong quá trình thúc đẩy TTKT tại các 

quốc gia này. 
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 Nguồn: Phân tích của tác giả. 

Hình 1.1: TCH tài chính, GDP bình quân đầu người trung bình của Việt Nam 

và các quốc gia TNTB ở Châu Á 

Tại khu vực Châu Á, TCH tài chính là động lực thúc đẩy TTKT của các quốc 

gia ở khu vực này, đặc biệt là đối với các quốc gia còn gặp nhiều khó khăn trong quá 

trình tiếp cận vốn và công nghệ, như các quốc gia TNTB. Thực tiễn cho thấy, mức 

độ TCH tài chính của các quốc gia TNTB cao và TNTB thấp ở khu vực Châu Á có 

sự chênh lệch đáng kể, kéo theo đó là sự chênh lệch về GDP bình quân đầu người 

giữa hai nhóm quốc gia này (Hình 1.1). Tuy nhiên, xu hướng biến động của TCH tài 

chính và GDP bình quân đầu người tại hai nhóm quốc gia này có sự tương đồng, có 

nhiều tín hiệu tích cực trong giai đoạn gần đây. Tại Việt Nam, mức độ TCH tài chính 

của nước ta thấp hơn mức độ trung bình của các quốc gia TNTB thấp trong giai đoạn 

2002-2006. Sau đó, mức độ TCH tài chính của Việt Nam đã gia tăng đáng kể và cao 

hơn so với mức độ trung bình của các quốc gia TNTB thấp, thậm chí là tiệm cận với 
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mức độ trung bình của các quốc gia TNTB cao trong giai đoạn từ năm 2014 đến nay. 

Đối với GDP bình quân đầu người, chỉ tiêu này của Việt Nam thấp hơn so với mức 

độ trung bình của các quốc gia TNTB thấp trong giai đoạn 2002-2013. Tuy nhiên, 

GDP bình quân đầu người của Việt Nam đã có nhiều cải thiện và cao hơn so với mức 

độ trung bình của các quốc gia TNTB thấp từ năm 2014 trở đi. Mặc dù vậy, GDP 

bình quân đầu người của Việt Nam vẫn còn thấp hơn rất nhiều so với các quốc gia 

TNTB cao. Do đó, Việt Nam cần nỗ lực hơn nữa trong việc xác định các chính sách 

nhằm thúc đẩy TTKT. 

 Nhận thấy được các khoảng trống nghiên cứu, đây cũng là chủ đề cần thiết trong 

thực tiễn đối với các quốc gia ở khu vực Châu Á. Do vậy, tác giả chọn đề tài luận án 

"Tác động của toàn cầu hóa tài chính đến tăng trưởng kinh tế: Nghiên cứu trường 

hợp các quốc gia thu nhập trung bình tại Châu Á" để nghiên cứu. Trong luận án 

này, tác giả tập trung vào việc phân tích tác động của TCH tài chính đến TTKT tại 

các quốc gia TNTB ở Châu Á, đồng thời xem xét vai trò điều tiết của PTTC trong tác 

động này. Tác giả lựa chọn mẫu dữ liệu các quốc gia TNTB để phân tích nhằm khắc 

phục những khoảng nghiên cứu, đảm bảo sự tương đồng giữa các quốc gia trong mẫu 

dữ liệu. Tác giả không phân tích mẫu dữ liệu các quốc gia thu nhập thấp, bởi vì tại 

Châu Á chỉ có 4 quốc gia thuộc nhóm này (WB, 2024) với dữ liệu rất hạn chế, không 

đảm bảo độ tin cậy của kết quả ước lượng nếu phân tích riêng cho mẫu dữ liệu này. 

Kết quả nghiên cứu được tác giả kỳ vọng sẽ xác định được một số phát hiện mới, đây 

là bằng chứng thực nghiệm có ý nghĩa nhất định trong việc đề xuất các chính sách ở 

góc độ tài chính nhằm thúc đẩy TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á. 

1.2. Mục tiêu nghiên cứu và câu hỏi nghiên cứu 

1.2.1. Mục tiêu nghiên cứu 

Mục tiêu tổng quát của luận án là phân tích tác động của TCH tài chính đến 

TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á. Luận án còn xem xét tác động này dưới sự 

điều tiết của PTTC tại các quốc gia trong mẫu nghiên cứu. Dựa trên cơ sở này, luận 
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án đề xuất các hàm ý chính sách nhằm thúc đẩy TCH tài chính gắn với TTKT tại các 

quốc gia TNTB ở Châu Á. 

Để thực hiện được mục tiêu tổng quát trên, luận án tập trung vào ba mục tiêu cụ 

thể như sau: 

- Thứ nhất, phân tích tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia 

TNTB ở Châu Á. Theo WB (2024), các quốc gia TNTB có thể được phân chia thành 

hai nhóm, đó là: các quốc gia TNTB cao và các quốc gia TNTB thấp. Hai nhóm quốc 

gia này có thể tồn tại nhiều đặc điểm khác nhau. Do đó, ngoài việc phân tích mẫu dữ 

liệu chung của các quốc gia TNTB tại Châu Á, luận án còn tiến hành phân tích hai 

mẫu dữ liệu phụ đại diện cho các quốc gia TNTB cao và các quốc gia TNTB thấp. 

Với cách làm này, luận án được kỳ vọng sẽ làm rõ tác động của TCH tài chính đến 

TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á, bao gồm cả sự khác nhau trong tác động này 

giữa các quốc gia TNTB cao và các quốc gia TNTB thấp. 

- Thứ hai, phân tích vai trò điều tiết của PTTC trong tác động của TCH tài chính 

đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á. Để thực hiện được mục tiêu nghiên cứu 

này, luận án tiến hành xác định ngưỡng của PTTC, đồng thời phân tích tác động của 

TCH tài chính đến TTKT ở các miền trước và sau ngưỡng này tại các quốc gia TNTB 

ở Châu Á. Luận án thực hiện mục tiêu này thông qua việc phân tích hai mẫu dữ liệu 

đại diện cho các quốc gia TNTB cao và các quốc gia TNTB thấp, qua đó làm rõ sự 

khác nhau giữa hai nhóm quốc gia này.  

- Cuối cùng, dựa trên cơ sở kết quả nghiên cứu, luận án đề xuất các hàm ý chính 

sách liên quan đến TCH tài chính gắn với PTTC, qua đó thúc đẩy TTKT tại các quốc 

gia TNTB ở Châu Á. 
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1.2.2. Câu hỏi nghiên cứu 

Nhằm thực hiện các mục tiêu nghiên cứu, luận án hướng đến việc trả lời các câu 

hỏi như sau: 

- Các câu hỏi liên quan đến mục tiêu nghiên cứu thứ nhất: Tác động của TCH 

tài chính đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á là như thế nào? Tác động này 

có khác nhau giữa các quốc gia TNTB cao và các quốc gia TNTB thấp hay không?  

- Các câu hỏi liên quan đến mục tiêu nghiên cứu thứ hai: Vai trò điều tiết của 

PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á 

là như thế nào? Vai trò này có khác nhau giữa các quốc gia TNTB cao và các quốc 

gia TNTB thấp hay không? 

- Các câu hỏi liên quan đến mục tiêu nghiên cứu thứ ba: Làm thế nào để thúc 

đẩy TCH tài chính gắn với TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á? PTTC cần được 

thúc đẩy như thế nào để khuếch đại tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các 

quốc gia TNTB ở Châu Á? 

1.3. Đối tượng nghiên cứu và phạm vi nghiên cứu 

1.3.1. Đối tượng nghiên cứu 

Đối tượng nghiên cứu của luận án là tác động của TCH tài chính đến TTKT, vai 

trò điều tiết của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT. 

1.3.2. Phạm vi nghiên cứu 

- Về không gian nghiên cứu: mẫu dữ liệu nghiên cứu được sử dụng trong luận 

án bao gồm 24 quốc gia TNTB ở Châu Á, danh sách các quốc gia này được phân loại 

theo tiêu chí của WB. Đây là số lượng quốc gia tối đa có đầy đủ dữ liệu trong giai 

đoạn nghiên cứu. 

- Về thời gian nghiên cứu: mẫu dữ liệu trong luận án được thu thập trong giai 

đoạn 2002-2021, đây là khoảng thời gian tối đa mà các quốc gia có đầy đủ dữ liệu. 

Dữ liệu kiểm soát tham nhũng được thu thập từ bộ chỉ số quản trị toàn cầu (worldwide 

governance indicator - WGI) của WB, dữ liệu này được công bố đầy đủ từ năm 2002. 

Đến thời điểm thực hiện luận án, dữ liệu của một số biến quan trọng trong mô hình 
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nghiên cứu (như chỉ số TCH tài chính) được cập nhật và công bố mới nhất đến năm 

2021. Do đó, luận án sử dụng mẫu dữ liệu trong giai đoạn này nhằm đảm bảo quy mô 

mẫu dữ liệu đạt giá trị cao nhất, đồng thời đảm bảo sự cân bằng trong mẫu dữ liệu, 

đây là điều kiện quan trọng để ước lượng ngưỡng của PTTC trong mô hình nghiên 

cứu. 

- Về nội dung nghiên cứu: luận án tập trung vào việc phân tích tác động của 

TCH tài chính đến TTKT, làm rõ vai trò điều tiết của PTTC trong tác động của TCH 

tài chính đến TTKT. Trong đó, TCH tài chính và PTTC được đo lường thông qua chỉ 

số tổng hợp, được công bố lần lượt bởi Viện Kinh tế Thụy Sĩ (Swiss Economic 

Institute) và Quỹ Tiền tệ Quốc tế (International Monetary Fund - IMF). 

1.4. Phương pháp nghiên cứu 

1.4.1. Phương pháp phân tích 

Để thực hiện được các mục tiêu nghiên cứu của luận án, tác giả sử dụng chủ yếu 

là phương pháp phân tích định lượng. Cụ thể, các phương pháp ước lượng chính được 

sử dụng trong luận án bao gồm: hiệu ứng ngưỡng (threshold effects) cho dữ liệu dạng 

bảng và phương pháp moment tổng quát (generalized method of moments - GMM) 

được sử dụng để ước lượng các mô hình nghiên cứu. Ngoài ra, tác giả tiến hành kiểm 

định tính vững (robustness) của kết quả ước lượng thông qua hai cách sau: (i) Tác giả 

sử dụng phương pháp Bayes để kiểm định tính vững của kết quả ước lượng đã được 

thực hiện trước đó theo phương pháp GMM; (ii) Tác giả tiến hành thay thế chỉ số 

TCH tài chính (FG) bằng các chỉ số thành phần quan trọng, cụ thể là: đầu tư trực tiếp 

nước ngoài (FDI) và đầu tư vào danh mục cổ phiếu quốc tế (PI). Các phương pháp 

phân tích được sử dụng để thực hiện từng mục nghiên cứu cụ thể như sau: 

- Đối với mục tiêu nghiên cứu thứ nhất: mục tiêu nghiên cứu này tập trung vào 

việc phân tích tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu 

Á, tức là phân tích mẫu dữ liệu dạng bảng. Do đó, tác giả sử dụng các phương pháp 

hồi quy cơ bản phù hợp với dạng dữ liệu này để ước lượng các mô hình nghiên cứu, 

bao gồm: mô hình hồi quy gộp (Pooled OLS), mô hình tác động cố định (FEM), mô 

https://kof.ethz.ch/en/
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hình tác động ngẫu nhiên (REM). Tiếp theo, tác giả ước lượng các mô hình nghiên 

cứu theo phương pháp GMM. Phương pháp GMM được đề xuất bởi Arellano và Bond 

(1991), có ưu điểm hơn so với các phương pháp cơ bản trong việc khắc phục các 

khuyết tật của mô hình, trong đó có việc kiểm soát hiện tượng nội sinh tiềm ẩn 

(Doytch & Uctum, 2011). Ngoài ra, tác giả sử dụng phương pháp Bayes nhằm kiểm 

định tính vững của các mô hình nghiên cứu, tức là kiểm tra lại kết quả ước lượng đã 

được thực hiện trước đó theo phương pháp GMM. Phương pháp Bayes có ưu điểm 

trong việc ước lượng các mô hình với mẫu dữ liệu nhỏ và xác định được xác suất xảy 

ra tác động của các biến (McNeish, 2016). Thông qua phương pháp này, tác giả có 

thể làm rõ hơn về kết quả nghiên cứu thông qua việc xác định được mức độ tác động 

và xác suất xảy ra tác động của các biến, qua đó kiểm định được tính vững của kết 

quả ước lượng.  

- Đối với mục tiêu nghiên cứu thứ hai: mục tiêu này tập trung vào việc phân tích 

vai trò điều tiết của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc 

gia TNTB ở Châu Á. Để thực hiện được mục tiêu này, luận án tiến hành xác định 

ngưỡng của PTTC, kết hợp với việc phân tích tác động của TCH tài chính đến TTKT 

ở các miền trước và sau ngưỡng này tại các quốc gia TNTB ở Châu Á. Hiệu ứng 

ngưỡng cho dữ liệu dạng bảng do Hansen (1999) và Wang (2015) đề xuất được tác 

giả sử dụng để kiểm định được sự tồn tại ngưỡng của PTTC, mà tại đó tác động của 

TCH tài chính đến TTKT có thể thay đổi ở các miền trước và sau ngưỡng này. Sau 

đó, tác giả sử dụng phương pháp GMM để ước lượng tác động của TCH tài chính đến 

TTKT ở các miền trước và sau ngưỡng của PTTC. Ngoài ra, tác giả tiến hành kiểm 

định tính vững của kết quả ước lượng thông qua việc sử dụng phương pháp Bayes, 

tức là kiểm định tính vững của kết quả ước lượng đã được thực hiện trước đó theo 

phương pháp GMM, kết hợp với việc thay thế chỉ số TCH tài chính (FG) bằng các 

chỉ số thành phần quan trọng (đầu tư trực tiếp nước ngoài - FDI và đầu tư vào danh 

mục cổ phiếu quốc tế - PI) để ước lượng lại các mô hình nghiên cứu. 

- Đối với mục tiêu nghiên cứu thứ ba: mục tiêu này tập trung vào việc đề xuất 

các hàm ý. Dựa vào quả ước lượng các mô hình nghiên cứu và thực tiễn, tác giả sử 
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dụng phương pháp phân tích và đánh giá vấn đề, nhằm đề xuất các hàm ý liên quan 

đến TCH tài chính gắn với PTTC, qua đó thúc đẩy TTKT tại các quốc gia TNTB ở 

Châu Á.  

1.4.2. Dữ liệu nghiên cứu 

Mẫu dữ liệu được sử dụng trong luận án này bao gồm 24 quốc gia TNTB tại 

Châu Á, giai đoạn 2002-2021. Đây là số lượng quốc gia tối đa có đầy đủ dữ liệu trong 

giai đoạn nghiên cứu. Dữ liệu kiểm soát tham nhũng được thu thập từ bộ chỉ số WGI 

của WB có đầy đủ dữ liệu từ năm 2002, dữ liệu của một số biến quan trọng trong mô 

hình nghiên cứu (như chỉ số TCH tài chính) được cập nhật và công bố mới nhất đến 

năm 2021, do đó tác giả tiến hành thu thập mẫu dữ liệu trong giai đoạn này.  

Dữ liệu chỉ số TCH tài chính được tác giả thu thập từ nguồn dữ liệu của Viện 

Kinh tế Thụy Sĩ (Swiss Economic Institute). Dữ liệu chỉ số PTTC được tác giả thu 

nhập từ cơ sở dữ liệu của IMF. Dữ liệu kiểm soát tham nhũng được tác giả thu thập 

từ bộ chỉ số WGI của WB. Các biến còn lại trong các mô hình được tác giả thu thập 

từ nguồn dữ liệu chỉ số phát triển thế giới (world development indicator - WDI) của 

WB. 

1.5. Các điểm mới và đóng góp của luận án 

1.5.1. Các điểm mới và đóng góp của luận án về mặt khoa học 

Kết quả nghiên cứu của luận án được tác giả kỳ vọng có ý nghĩa nhất định về 

mặt khoa học, bao gồm việc hoàn thiện khung lý thuyết về tác động của TCH tài 

chính đến TTKT, đặc biệt là vai trò điều tiết của PTTC trong tác động này. Bên cạnh 

đó, trong luận án này, tác giả lược khảo kết quả của các nghiên cứu trước một cách 

có hệ thống, đầy đủ và chi tiết. Do đó, kết quả nghiên cứu của luận án có thể trở thành 

tài liệu tham khảo có giá trị nhất định cho các nghiên cứu trong tương lai. 

1.5.2. Các điểm mới và đóng góp của luận án về mặt thực tiễn 

Bên cạnh việc đảm bảo tính khoa học, luận án còn có đóng góp nhất định đối 

với thực tiễn. Cụ thể, kết quả nghiên cứu của luận án là bằng chứng thực nghiệm có 
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ý nghĩa về tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á. 

Các quốc gia này đang nỗ lực thu hút dòng vốn quốc tế nhằm thúc đẩy TTKT, trong 

khi nguồn vốn trong nước còn nhiều hạn chế (Makun, 2021). Mặt khác, đây là chủ đề 

nghiên cứu còn ít gặp trong các nghiên cứu trước, đặc biệt là ở các quốc gia TNTB 

tại Châu Á. Do vậy, luận án này được tác giả kỳ vọng sẽ tạo ra bằng chứng thực 

nghiệm có giá trị nhất định đối với các quốc gia TNTB tại Châu Á. Một số đóng góp 

cụ thể về mặt thực tiễn của luận án như sau: 

- Thứ nhất, trong luận án này, tác giả tập trung vào việc phân tích tác động của 

TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á, làm rõ sự khác nhau 

trong tác động này giữa hai mẫu dữ liệu phụ đại diện cho các quốc gia TNTB cao và 

TNTB thấp. Theo đó, kết quả nghiên cứu cho thấy TCH tài chính có tác động tích 

cực đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á. Hơn nữa, tác động của TCH tài 

chính đến TTKT ở các quốc gia TNTB cao là mạnh hơn so với các quốc gia TNTB 

thấp. Như vậy, tác động của TCH tài chính đến TTKT được xem xét toàn diện và cụ 

thể hơn. Đây là điểm khác biệt so với các nghiên cứu trước. Bởi vì, theo sự hiểu biết 

của tác giả, tồn tại rất ít nghiên cứu thực nghiệm xem xét tác động của TCH tài chính 

đến TTKT cụ thể cho mẫu dữ liệu các quốc gia TNTB, còn thiếu vắng các nghiên 

cứu xem xét sự khác nhau trong tác động này giữa nhóm quốc gia TNTB cao và quốc 

gia TNTB thấp.  

- Thứ hai, ngoài việc phân tích tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các 

quốc gia TNTB ở Châu Á, tác giả còn làm rõ vai trò điều tiết của PTTC trong tác 

động này. Vai trò này được xem xét thông qua việc kiểm định sự tồn tại ngưỡng của 

PTTC, mà trước và sau ngưỡng này, tác động của TCH tài chính đến TTKT có thể 

thay đổi. Theo đó, nếu tồn tại ngưỡng của PTTC, tác giả tiến hành ước lượng tác động 

của TCH tài chính đến TTKT ở các miền trước và sau ngưỡng này. Kết quả nghiên 

cứu cho thấy PTTC có vai trò quan trọng trong việc điều tiết tác động của TCH tài 

chính đến TTKT. Cụ thể, biến tương tác giữa TCH tài chính và PTTC có tác động 

tích cực đến TTKT, tác động này ở các quốc gia TNTB thấp là mạnh hơn đáng kể so 

với các quốc gia TNTB cao. Hơn nữa, kết quả ước lượng cho thấy tồn tại ngưỡng của 
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PTTC tại các quốc gia TNTB cao và các quốc gia TNTB thấp, lần lượt là a = 0,61 

và b = 0,19. Theo đó, TCH tài chính có tác động tích cực đến TTKT ở các miền 

trước và sau ngưỡng của PTTC, nhưng mức độ khuếch đại của PTTC trong tác động 

tích cực này ở các quốc gia TNTB thấp là mạnh hơn đáng kể so với các quốc gia 

TNTB cao, đây là phát hiện mới của luận án này. Như vậy, vai trò điều tiết của PTTC 

trong tác động của TCH tài chính đến TTKT đã được làm rõ, đây là điểm khác biệt 

của luận án này so với các nghiên cứu trước. 

- Thứ ba, luận án tập trung vào việc phân tích mẫu dữ liệu về các quốc gia TNTB 

ở Châu Á, đây là khu vực còn thiếu vắng các nghiên cứu về tác động của TCH tài 

chính đến TTKT. Dựa vào kết quả nghiên cứu, tác giả đề xuất một số hàm ý nhằm 

thúc đẩy TCH tài chính gắn với TTKT tại các quốc gia này. Các hàm ý chính sách 

được đề xuất dựa trên cơ sở kết quả ước lượng các mô hình và thực trạng. Đặc biệt, 

tác giả hướng tới việc đề xuất hàm ý chính sách chung cho từng nhóm quốc gia TNTB 

cao và TNTB thấp, cũng như các hàm ý cụ thể cho Việt Nam. Cách làm này được tác 

giả kỳ vọng sẽ đảm bảo sự phù hợp với thực tế, cũng như có giá trị tham khảo nhất 

định cho các nhà hoạch định chính sách tại các quốc gia này. 

1.6. Cấu trúc của đề tài 

Cấu trúc của đề tài luận án gồm 5 chương như sau: 

Chương 1 “Giới thiệu đề tài”: chương đầu tiên trình bày lý do chọn đề tài, mục 

tiêu và câu hỏi nghiên cứu, đối tượng và phạm vi nghiên cứu, phương pháp nghiên 

cứu, các điểm mới và đóng góp của đề tài. 

Chương 2 “Cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu trước”: chương 2 trình bày khung 

lý thuyết về TCH tài chính, TTKT, tác động của TCH tài chính đến TTKT. Hơn nữa, 

chương này còn lược khảo các nghiên cứu trước và xác định khoảng trống trong các 

nghiên cứu này. 

Chương 3 “Phương pháp nghiên cứu”: chương 3 tiến hành xây dựng giả thuyết 

và mô hình nghiên cứu, xác định phương pháp phân tích và dữ liệu nghiên cứu. 
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Chương 4 “Kết quả nghiên cứu và thảo luận”: chương 4 trình bày các kết quả 

nghiên cứu và tiến hành thảo luận về kết quả này. 

Chương 5 “Kết luận và hàm ý chính sách”: chương 5 trình bày kết luận về một 

số phát hiện chính. Sau đó, chương này đề xuất các hàm ý liên quan đến TCH tài 

chính gắn với PTTC, hướng tới thúc đẩy TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á. 

Ngoài ra, chương này còn xác định một số hạn chế của luận án và gợi mở hướng 

nghiên cứu trong tương lai. 
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Tóm tắt chương 1 

Chương 1 tập trung vào việc giới thiệu tổng quan về luận án, bao gồm các nội 

dung chủ yếu: lý do chọn lựa đề tài luận án, mục tiêu và câu hỏi nghiên cứu, đối tượng 

và phạm vi nghiên cứu, phương pháp nghiên cứu, các điểm mới và đóng góp của luận 

án.  
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CHƯƠNG 2: CƠ SỞ LÝ THUYẾT VÀ CÁC NGHIÊN CỨU TRƯỚC 

 

2.1. Tổng quan về tăng trưởng kinh tế 

2.1.1. Khái niệm tăng trưởng kinh tế 

 Trên thế giới, tồn tại nhiều cách hiểu khác nhau về TTKT. Chẳng hạn, 

Samuelson (1948) cho rằng “TTKT là sự mở rộng của GDP hay sản lượng tiềm 

năng”. Kuznets (1973) cho rằng “TTKT là sự gia tăng bền vững về sản lượng tính 

theo bình quân đầu người”. Trong khi đó, North và Thomas (1973) cho rằng “TTKT 

xuất hiện khi sản lượng tăng cao hơn so với dân số”. Theo WB, “TTKT là sự thay 

đổi về sản lượng hàng hóa và dịch vụ được tạo ra (tính bình quân trên đầu người) 

trong một khoảng thời gian nhất định”. Trong đó, “sản lượng thường được đo lường 

thông qua tổng sản phẩm quốc nội (GDP) hoặc tổng sản phẩm quốc gia (GNP)”.  

Nhìn chung, TTKT có thể được hiểu là “sự thay đổi (thông qua quy mô hoặc 

tốc độ) của sản lượng hàng hóa và dịch vụ được tạo ra trong nền kinh tế ở một khoảng 

thời gian nhất định”.   

Thông qua các lý thuyết về TTKT, các nhà kinh tế học đã làm rõ nguồn gốc để 

tạo ra TTKT, trong đó có vai trò quan trọng của vốn đầu tư. Thật vậy, lý thuyết tăng 

trưởng cổ điển (classical growth) cho rằng “TTKT phụ thuộc chủ yếu vào các nguồn 

lực như: đất đai, nguồn vốn và lao động” (Smith, 1776; Ricardo, 1817). Lý thuyết 

tăng trưởng tân cổ điển (neoclassical growth) nhấn mạnh “vai trò của nguồn vốn, lao 

động và công nghệ đối với TTKT” (Solow, 1956). Lý thuyết tăng trưởng nội sinh 

(endogenous growth) cho rằng “các yếu tố nội sinh (như vốn vật chất và vốn con 

người) là động lực chính trong quá trình thúc đẩy TTKT” (Romer, 1990). Lý thuyết 

tăng trưởng Keynes cho rằng “hệ thống tài chính có vai trò quan trọng trong việc kích 

thích tiết kiệm và đầu tư dựa trên cơ sở can thiệp của chính phủ, qua đó thúc đẩy 

TTKT” (Keynes, 1936). 
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Ngày nay, TTKT đã trở thành một trong những mục tiêu chính đối với nhiều 

quốc gia trong việc hướng đến tăng trưởng bền vững (Wang & cộng sự, 2019). Chính 

phủ tại các quốc gia này đã thực hiện nhiều chính sách khác nhau nhằm thúc đẩy 

TTKT. Trong đó, việc huy động các nguồn lực tài chính ở trong và ngoài nước cho 

quá trình TTKT là một trong những chính sách quan trọng (Ahmed & cộng sự, 2022). 

2.1.2. Đo lường tăng trưởng kinh tế 

Về cách đo lường, TTKT thường được xác định thông qua GDP hoặc GNP. 

Theo WB, GDP và GNP được xác định như sau: 

- Tổng sản phẩm quốc nội (GDP): 

GDP là "tổng giá trị của sản phẩm và dịch vụ cuối cùng được tạo ra tại một quốc 

gia trong một khoảng thời gian nhất định”. GDP bao gồm “sản phẩm và dịch vụ được 

tạo ra bởi người nước ngoài đang sinh sống tại quốc gia đó, nhưng không bao gồm 

sản phẩm và dịch vụ được tạo ra bởi người dân của quốc gia đó đang sống ở nước 

ngoài”. GDP bình quân đầu người được xác định bằng cách lấy GDP chia cho tổng 

dân số, chỉ số này cho thấy TTKT có xét đến sự thay đổi dân số. 

Theo Tổng cục Thống kê, GDP có thể được xác định ở các góc độ khác nhau, 

như: 

+ Góc độ chi tiêu: GDP là tổng cầu của nền kinh tế, tập trung ở tiêu dùng 

cuối cùng của hộ gia đình, tiêu dùng cuối cùng của chính phủ, tích lũy tài 

sản, chênh lệch giữa xuất nhập khẩu hàng hóa và dịch vụ. 

+ Góc độ thu nhập: GDP bao gồm thu nhập của người lao động, thuế sản 

xuất, khấu hao tài sản cố định dùng cho sản xuất và giá trị thặng dư sản 

xuất. 

+ Góc độ sản xuất: GDP được xác định thông qua giá trị sản xuất trừ đi 

chi phí trung gian. 
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- Tổng sản phẩm quốc gia (GNP): 

GNP là “tổng giá trị của sản phẩm và dịch vụ cuối cùng được tạo ra bởi người 

dân của một quốc gia (bao gồm cả những người của quốc gia đó đang sinh sống ở 

nước ngoài) trong một thời kỳ nhất định”. GNP “không bao gồm các sản phẩm trung 

gian, tức là không bao gồm những sản phẩm được dùng để sản xuất ra sản phẩm 

khác”. GNP bình quân đầu người được xác định bằng cách lấy GNP chia cho tổng 

dân số.  

Thực tế cho thấy, GDP bình quân đầu người thường được sử dụng rộng rãi để 

đo lường TTKT. Bởi vì, việc quản lý các hoạt động kinh tế trong nước thường dễ 

dàng hơn so với hoạt động kinh tế của người dân đang sinh sống ở nước ngoài. 

2.2. Tổng quan về toàn cầu hóa tài chính 

2.2.1. Khái niệm toàn cầu hóa tài chính 

Hiện tại, trên thế giới đang tồn tại nhiều khái niệm và cách hiểu khác nhau về 

TCH tài chính (financial globalisation). Khái niệm này thường được hình thành từ 

một khái niệm khác rộng hơn, đó là TCH. Theo đó, TCH “thể hiện những thay đổi 

trong kinh tế, xã hội và chính trị trên thế giới” (Dreher & cộng sự, 2008; Gygli & 

cộng sự, 2019). TCH “được tạo ra bởi các mối liên kết, trao đổi ngày càng tăng giữa 

các quốc gia, các tổ chức, các cá nhân ở khía cạnh kinh tế, xã hội và chính trị trên 

phạm vi toàn cầu” (Fischer, 2003). Quá trình TCH “gắn liền với sự gia tăng về số 

lượng cũng như cường độ của các cơ chế, tiến trình, hoạt động nhằm thúc đẩy sự hợp 

tác giữa các quốc gia và vùng lãnh thổ trên thế giới” (Nguyễn Thị Cẩm Vân & cộng 

sự, 2018; Nguyễn Thị Cẩm Vân, 2020). Vậy, TCH được xác định ở các khía cạnh 

kinh tế, xã hội và chính trị (Dreher & cộng sự, 2008; Gygli & cộng sự, 2019; Fischer, 

2003). Trong đó, TCH về kinh tế bao gồm TCH tài chính và TCH thương mại, được 

đặc trưng bởi sự trao đổi về các dòng vốn (đối với TCH tài chính), hàng hóa và dịch 

vụ (đối với TCH thương mại), tạo ra các dòng nguồn lực xuyên biên giới (Dreher & 

cộng sự, 2008; Fischer, 2003; Tran & Nguyen, 2018). 
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Như vậy, TCH tài chính có thể được hiểu là “sự liên kết, trao đổi về dòng vốn 

xuyên biên giới giữa các quốc gia và vùng lãnh thổ” (Dreher & cộng sự, 2008; Clark, 

2000; Gygli & cộng sự, 2019; Norris, 2000). Ở góc độ thị trường tài chính, TCH tài 

chính “biểu hiện ở việc các thị trường tài chính hội nhập thành một thị trường tài 

chính chung toàn cầu”. Theo đó, đặc trưng của TCH tài chính là “quá trình gia tăng 

và mở rộng không ngừng các mối liên kết toàn cầu thông qua các dòng vốn xuyên 

biên giới” (Dreher & cộng sự, 2008; Fischer, 2003; Nguyễn Thị Cẩm Vân, 2022). 

Khái niệm TCH tài chính tỏ ra rộng hơn so với một số khái niệm được đề cập 

trước đó, cụ thể là khái niệm về tự do hóa tài khoản vốn (capital account 

liberalization) và hội nhập tài chính (financial integration). Theo đó, tự do hóa tài 

khoản vốn và hội nhập tài chính là những thuật ngữ thường được sử dụng trong giai 

đoạn đầu của TCH tài chính (Kose & cộng sự, 2006, 2010). Thật vậy, tự do hóa tài 

khoản vốn “thể hiện việc xóa bỏ các biện pháp kiểm soát vốn, cho phép các dòng vốn 

tự do luân chuyển giữa các chủ thể ở trong và ngoài quốc gia” (IMF, 2013). Đối với 

hội nhập tài chính, đây là thuật ngữ “thể hiện ở mức độ giới hạn của quốc gia trong 

giao dịch tài chính qua biên giới” (Edison & cộng sự, 2002). Theo đó, hội nhập tài 

chính có thể được hiểu là “quá trình giảm thiểu và tiến tới hủy bỏ sự kiểm soát của 

nhà nước đối với hoạt động của hệ thống tài chính, làm cho hệ thống tài chính hoạt 

động tự do hơn và hiệu quả hơn theo quy luật thị trường” (Furstenberg, 1998). Khi 

phân biệt giữa các thuật ngữ này, Prasad và cộng sự (2003) đã khẳng định rằng TCH 

tài chính và hội nhập tài chính có sự khác nhau đáng kể, cụ thể: “TCH tài chính là 

khái niệm tổng hợp, tập trung vào việc thể hiện sự liên kết toàn cầu thông qua dòng 

chảy tài chính xuyên biên giới; trong khi đó, hội nhập tài chính chỉ tập trung vào các 

mối liên kết của bản thân quốc gia với thị trường tài chính quốc tế”. 

2.2.2. Đo lường toàn cầu hóa tài chính 

 Về cách đo lường, TCH tài chính có thể được xác định bằng các chỉ số riêng lẻ 

hoặc chỉ số tổng hợp. Đối với chỉ số tổng hợp, Viện Kinh tế Thụy Sĩ (Swiss Economic 

Institute) thuộc Trường Đại học Bách khoa Zurich (Thụy Sĩ) đã đo lường và công bố 

https://kof.ethz.ch/en/
https://kof.ethz.ch/en/
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chỉ số TCH (globalisation index, hay còn được gọi là KOF globalisation index) của 

các quốc gia, bao gồm: TCH kinh tế (economic globalisation), TCH xã hội (social 

globalisation) và TCH chính trị (political globalisation). Trong đó, TCH kinh tế bao 

gồm TCH tài chính (financial globalisation) và TCH thương mại (trade globalisation).  

Chỉ số TCH được giới thiệu lần đầu bởi Dreher (2006) và được hoàn thiện sau 

đó bởi Dreher và cộng sự (2008), Gygli và cộng sự (2019), đo lường TCH theo các 

khía cạnh kinh tế, xã hội và chính trị của các quốc gia trên thế giới từ năm 1970. Chỉ 

số này đã được sử dụng rộng rãi trong các nghiên cứu hàn lâm (Potrafke, 2015). Theo 

đó, chỉ số TCH tài chính tổng hợp được xác định dựa trên cơ sở TCH tài chính thực 

tế (de facto) và TCH tài chính pháp lý (de jure) (Bảng 2.1).  

+ TCH tài chính thực tế (de facto) được tính toán từ các chỉ số thành phần: 

(1) Đầu tư trực tiếp nước ngoài (foreign direct investment); (2) Đầu tư vào 

danh mục cổ phiếu quốc tế (portfolio investment); (3) Nợ quốc tế 

(international debt); (4) Dự trữ quốc tế (international reserves); (5) Thanh 

toán thu nhập quốc tế (international income payments). Các chỉ số này 

được tính dưới dạng phần trăm so với GDP.  

+ TCH tài chính pháp lý (de jure) bao gồm các chỉ số thành phần: (1) Hạn 

chế đầu tư (investment restrictions), cụ thể là tỷ lệ sở hữu nước ngoài và 

các quy định đối với dòng vốn quốc tế; (2) Độ mở tài khoản vốn (capital 

account openness); (3) Hiệp định đầu tư quốc tế (international investment 

agreements).  

Phân tích thành phần chính (principal components analysis - PCA) được sử 

dụng để xác định trọng số của các chỉ số thành phần. Cách thực hiện này có ưu điểm 

trong việc giảm số lượng biến đầu vào, tạo thuận lợi cho việc phân tích và trực quan 

hóa dữ liệu (Karamizadeh & cộng sự, 2013). Do vậy, Viện Kinh tế Thụy Sĩ đã sử 

dụng PCA để xác định chỉ số TCH tài chính tổng hợp dựa trên cơ sở các chỉ số thành 

phần. 
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Bảng 2.1: Đo lường chỉ số TCH tài chính  

Chỉ số TCH tài chính  

TCH tài chính thực tế  

(de facto) 

TCH tài chính pháp lý  

(de jure) 

STT Chỉ số thành phần STT Chỉ số thành phần 

1 Đầu tư trực tiếp nước ngoài 

(Foreign direct investment) 

1 Hạn chế đầu tư 

(Investment restrictions) 

2 Đầu tư vào danh mục cổ phiếu 

quốc tế 

(Portfolio investment) 

2 Độ mở tài khoản vốn 

(Capital account openness) 

3 Nợ quốc tế 

(International debt) 

3 Hiệp định đầu tư quốc tế 

(International investment 

agreements) 

4 Dự trữ quốc tế 

(International reserves) 

  

5 Thanh toán thu nhập quốc tế 

(International income payments) 

  

Nguồn: Gygli và cộng sự (2019). 

Bên cạnh chỉ số tổng hợp, một số nghiên cứu còn đo lường TCH tài chính bằng 

các chỉ số riêng lẻ, như: đầu tư trực tiếp nước ngoài (Aizenman & cộng sự, 2013; 

Doku & cộng sự, 2017; Gui-Diby, 2014; Hayat, 2019; Mehic & cộng sự, 2013; Okada 

& Samreth, 2014; Okwu & cộng sự, 2020), đầu tư vào danh mục cổ phiếu quốc tế 

(Kose & cộng sự, 2006), nợ quốc tế (DeLong & Summers, 2012; Ijirsha & cộng sự, 

2016; Law & cộng sự, 2021; Mariano & Villaneuva, 2006; Ndubuisi, 2017). 
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Nhìn chung, chỉ số TCH tài chính là chỉ số tổng hợp, đã bao quát hết các chỉ số 

riêng lẻ. Do đó, chỉ số TCH tài chính có ưu điểm và thường được sử dụng hơn so với 

các chỉ số riêng lẻ (Potrafke, 2015). Trong đề tài này, tác giả sử dụng chỉ số TCH tài 

chính tổng hợp để phân tích, chỉ số này được được Viện Kinh tế Thụy Sĩ xác định 

dựa trên cơ sở TCH tài chính thực tế (de facto) và TCH tài chính pháp lý (de jure).  

2.3. Tổng quan về phát triển tài chính 

2.3.1. Khái niệm phát triển tài chính 

Theo Levine (2005), PTTC có thể được hiểu là “sự cải thiện về chất lượng trong 

việc thực hiện các chức năng tài chính cơ bản, như: (i) Tạo và xử lý thông tin đầu tư, 

cũng như phân bổ nguồn vốn; (ii) Giám sát cá nhân và doanh nghiệp sau khi phân bổ 

vốn; (iii) Tạo thuận lợi cho các giao dịch, đa dạng hóa và quản trị rủi ro; (iv) Huy 

động các nguồn lực tài chính; (v) Thúc đẩy việc trao đổi các hàng hóa, dịch vụ và 

công cụ tài chính”.  

Xét cụ thể hơn, PTTC còn được hiểu là “sự cải thiện của hệ thống tài chính, 

trong đó trọng tâm là thị trường tài chính và định chế tài chính, được đo lường thông 

qua ba tiêu chí: độ sâu, khả năng tiếp cận và hiệu quả” (Svirydzenka, 2016; Zaman 

& các cộng sự, 2012). Trong đó, thị trường tài chính cho phép nguồn vốn được luân 

chuyển trực tiếp từ bên cung cấp vốn đến bên có nhu cầu về vốn, định chế tài chính 

đóng vai trò trung gian giữa bên có nhu cầu về vốn và bên cung cấp vốn.  

Ngày nay, PTTC là vấn đề được quan tâm nhiều tại hầu hết các quốc gia. Một 

số nguyên nhân chính dẫn đến việc các quốc gia hướng đến thúc đẩy PTTC có thể kể 

đến như sau: 

- PTTC góp phần “kích thích tiết kiệm và đầu tư, cụ thể là thúc đẩy quá trình 

huy động vốn và nâng cao hiệu quả phân bổ các nguồn lực tài chính trong nền kinh 

tế” (Diamond, 1984). 

 - PTTC góp phần “giảm thiểu chi phí giao dịch và làm giảm tình trạng thông tin 

bất cân xứng” (Gurley & Shaw, 1960). Cụ thể, khi PTTC được thúc đẩy, các giao 
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dịch có thể diễn ra thuận lợi hơn, làm giảm tình trạng thông tin bất cân xứng, đặc biệt 

là có thể giảm thiểu các chi phí giao dịch tài chính.  

 - Bên cạnh đó, PTTC còn “thúc đẩy việc hình thành và đổi mới các công cụ tài 

chính, đây là điều kiện thuận lợi cho quá trình đa dạng hóa đầu tư và phòng ngừa rủi 

ro của nhà đầu tư” (Bertocco, 2008). 

 2.3.2. Đo lường phát triển tài chính 

Về cách đo lường, IMF đã xây dựng và công bố dữ liệu chỉ số PTTC của các 

quốc gia (Hình 2.1), đây cũng là chỉ số được sử dụng phổ biến trong các nghiên cứu 

thực nghiệm (Nasreen & cộng sự, 2020). 

 

Nguồn: Čihák và cộng sự (2013), Svirydzenka (2016). 

Hình 2.1: Đo lường chỉ số PTTC 

Hình 2.1 cho thấy PTTC được đo lường thông qua mức độ phát triển của thị 

trường tài chính và định chế tài chính, tập trung ở ba tiêu chí: độ sâu, khả năng tiếp 

cận và hiệu quả. Trong đó, độ sâu tài chính thể hiện “quy mô của thị trường tài chính 

và định chế tài chính so với nền kinh tế”. Hiệu quả tài chính thể hiện “sự gia tăng về 

hiệu quả tài chính của thị trường tài chính và định chế tài chính”. Khả năng tiếp cận 
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tài chính nhấn mạnh đến “sự gia tăng về phạm vi tiếp cận của thị trường tài chính và 

định chế tài chính”.  

Về phương pháp đo lường chỉ số PTTC tổng hợp, IMF đo lường chỉ số này 

thông qua ba bước chính để giảm thiểu số lượng biến đầu vào và trực quan hóa dữ 

liệu, các bước cụ thể như sau: (i) Chuẩn hóa các chỉ tiêu; (ii) Tổng hợp các chỉ tiêu 

đã chuẩn hóa thành các chỉ số phụ; (iii) Tổng hợp các chỉ số phụ thành chỉ số tổng 

hợp cuối cùng. Tại bước đầu tiên, việc chuẩn hóa các chỉ tiêu nhằm đảm bảo tất cả 

các chỉ tiêu có cùng trọng số và có thể so sánh với nhau, bao gồm cả trường hợp đơn 

vị đo lường ban đầu của các chỉ tiêu là khác nhau. Bước thứ hai tập trung vào việc 

tổng hợp các chỉ tiêu đã được chuẩn hóa thành các chỉ số phụ, các chỉ số phụ đo lường 

các khía cạnh cụ thể của PTTC như: độ sâu, khả năng tiếp cận và hiệu quả. Bước cuối 

cùng tập trung vào việc tổng hợp các chỉ số phụ thành chỉ số tổng hợp cuối cùng 

(Svirydzenka, 2016). Các chỉ tiêu được sử dụng để xác định chỉ số PTTC được mô tả 

chi tiết tại Bảng 2.2. 
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Bảng 2.2: Đo lường chỉ số PTTC 
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Nguồn: Čihák và cộng sự (2013), Svirydzenka (2016). 
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2.4. Lý thuyết về tác động của toàn cầu hóa tài chính đến tăng trưởng kinh 

tế 

Tác động của TCH tài chính đến TTKT có thể được giải thích thông qua một số 

lý thuyết, mà trọng tâm là các lý thuyết về TTKT. Trong đó, một số lý thuyết về 

TTKT có thể kể đến như: tăng trưởng cổ điển (Ricardo, 1817; Smith, 1776), tăng 

trưởng tân cổ điển (Solow, 1956), tăng trưởng nội sinh (Romer, 1990) và tăng trưởng 

Keynes (Keynes, 1936). Một số lý thuyết khác nhấn mạnh tác động của nguồn vốn 

từ bên ngoài đến TTKT của quốc gia sở tại, như: Big Push (Rosenstein-Rodan, 1943), 

mô hình hai khoảng cách (two-gap model) (Chenery & Strout, 1966) và mô hình ba 

khoảng cách (three-gap model) (Bacha, 1990; Solimano, 1990; Taylor, 1994). Ngoài 

ra, lý thuyết phụ thuộc cho rằng TTKT có thể phụ thuộc đáng kể vào mức thu nhập 

của các quốc gia (Cardoso & Faletto, 1979; Frank, 1967; Prebisch, 1950; Santos, 

1970). 

- Lý thuyết tăng trưởng cổ điển (classical growth): theo lý thuyết này, 

TTKT “phụ thuộc chủ yếu vào các nguồn lực như: đất đai, nguồn vốn và lao động” 

(Smith, 1776; Ricardo, 1817). Mặc dù đất đai giữ vai trò quan trọng trong quá trình 

thúc đẩy TTKT, nhưng quy mô đất đai của một quốc gia thường có giới hạn, không 

thể liên tục gia tăng theo thời gian nhằm đáp ứng cho nhu cầu TTKT. Ngoài ra, lý 

thuyết này còn nhấn mạnh “nguồn vốn và lao động là những nền tảng quan trọng để 

thúc đẩy TTKT”. Nhìn chung, lý thuyết tăng trưởng cổ điển còn tương đối sơ khai, 

nhưng là nền tảng quan trọng để hình thành các lý thuyết khác. 

- Lý thuyết tăng trưởng tân cổ điển (neoclassical growth): lý thuyết này 

nhấn mạnh “vai trò của nguồn vốn, lao động và công nghệ đối với TTKT” (Solow, 

1956). Theo đó, nguồn vốn đáp ứng cho nhu cầu đổi mới công nghệ, đồng thời hướng 

tới thúc đẩy TTKT. Sự ra đời của lý thuyết tân cổ điển đã tạo động lực cho các quốc 

gia tiến hành đổi mới công nghệ nhằm hướng đến TTKT, tạo nền tảng tăng trưởng 

bền vững. Mặc dù đã đề cập đến vấn đề công nghệ, nhưng lý thuyết này còn gặp phải 



 

   28 

hạn chế khi chưa làm rõ vai trò của những đặc điểm riêng của từng quốc gia (Hall & 

Jone, 1999). 

- Lý thuyết tăng trưởng nội sinh (endogenous growth):  lý thuyết tăng 

trưởng nội sinh cho rằng “các yếu tố nội sinh (như vốn vật chất và vốn con người) 

là động lực chính trong quá trình thúc đẩy TTKT” (Romer, 1990). Bên cạnh đó, lý 

thuyết này còn nhấn mạnh “các yếu tố khác thuộc đặc điểm của mỗi quốc gia, đặc 

biệt là các chính sách của chính phủ có tác động đáng kể đến quá trình thúc đẩy 

TTKT” (Hall & Jones, 1999). Như vậy, khác với lý thuyết tăng trưởng cổ điển và tân 

cổ điển, lý thuyết tăng trưởng nội sinh nhấn mạnh vai trò của vốn vật chất, vốn con 

người và đặc biệt là các yếu tố khác thuộc đặc điểm của từng quốc gia trong quá trình 

thúc đẩy TTKT. 

- Lý thuyết tăng trưởng Keynes: lý thuyết này cho rằng “hệ thống tài chính 

có vai trò quan trọng trong việc kích thích tiết kiệm và đầu tư, qua đó thúc đẩy TTKT”. 

Hơn nữa, lý thuyết tăng trưởng Keynes còn nhấn mạnh “vai trò điều tiết của chính 

phủ thông qua các chính sách kinh tế trong quá trình thúc đẩy TTKT”. Bởi vì, chính 

phủ có thể thúc đẩy TTKT thông qua hoạt động đầu tư của nhà nước, cải thiện hệ 

thống tài chính và các chính sách khuyến khích đầu tư (Keynes, 1936).  

- Lý thuyết Big Push: Rosenstein-Rodan (1943) nhấn mạnh “vai trò của sự đầu 

tư với quy mô lớn nhằm thúc đẩy một nền kinh tế kém phát triển thoát khỏi tình trạng 

trì trệ”. Theo đó, việc đầu tư nhỏ lẻ và không đồng bộ dẫn đến kém hiệu quả trong 

quá trình thúc đẩy TTKT. Việc đầu tư lớn vào nhiều lĩnh vực có thể tạo ra hiệu ứng 

lan tỏa mạnh mẽ đến nền kinh tế. Các cú huých từ bên ngoài (các nguồn vốn lớn từ 

bên ngoài) có thể giúp bổ sung nguồn vốn, hình thành sự lan toả công nghệ và phương 

thức quản lý tốt cho các quốc gia kém phát triển, qua đó tạo động lực để các quốc gia 

này phá vỡ vòng lẩn quẩn của sự nghèo khổ và chuyển sang giai đoạn phát triển cao 

hơn. Điều này có ý nghĩa quan trọng đối với các quốc gia kém phát triển, qua đó thúc 

đẩy các quốc gia này phát triển nhanh và hướng đến phát triển bền vững. Lý thuyết 
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này cũng nhận định rằng “chính phủ có vai trò quan trọng trong việc điều phối, 

khuyến khích đầu tư, tạo thuận lợi cho quá trình thúc đẩy TTKT”.  

- Lý thuyết mô hình hai khoảng cách (two-gap model): Chenery và Strout 

(1966) cho rằng “các quốc gia TNTB và thấp cần lấp đầy hai khoảng cách chính để 

thúc đẩy TTKT, đó là: thiếu hụt tiết kiệm và thiếu hụt thương mại”. Trong đó, thiếu 

hụt tiết kiệm đề cập đến khoảng cách giữa đầu tư và tiết kiệm, cụ thể là thiếu hụt vốn 

tiết kiệm trong nước để đầu tư nhằm thúc đẩy TTKT. Thiếu hụt thương mại đề cập 

đến khoảng cách giữa lượng ngoại tệ xuất khẩu và lượng ngoại tệ cho nhu cầu nhập 

khẩu, cụ thể là thiếu hụt ngoại tệ cần thiết để nhập khẩu hàng hóa và dịch vụ cho quá 

trình TTKT. Như vậy, TTKT tại các quốc gia TNTB và thấp có thể bị cản trở nếu 

không thể giải quyết được cả hai khoảng cách này. Mô hình này nhấn mạnh “vai trò 

quan trọng của vốn từ bên ngoài để bù đắp cho sự thiếu hụt tiết kiệm trong nước và 

đáp ứng nhu cầu ngoại tệ”.   

- Lý thuyết mô hình ba khoảng cách (three-gap model): Bacha (1990), 

Solimano (1990) và Taylor (1994) đã hình thành mô hình ba khoảng cách dựa trên 

cơ sở mô hình hai khoảng cách của Chenery và Strout (1966). Mô hình ba khoảng 

cách bổ sung thêm “khoảng cách thâm hụt ngân sách” để giải thích rõ hơn về những 

khó khăn trong quá trình TTKT của các quốc gia TNTB và thấp. Mô hình ba khoảng 

cách nhấn mạnh rằng “các quốc gia này không chỉ đối mặt với vấn đề thiếu hụt tiết 

kiệm và thiếu hụt thương mại, mà còn đối mặt với sự thiếu hụt ngân sách, gây ảnh 

hưởng lớn đến quá trình thúc đẩy TTKT”. Khi chính phủ không thể chi tiêu đủ vào 

cơ sở hạ tầng, giáo dục, y tế và các dịch vụ công khác, điều này có thể làm giảm tốc 

độ TTKT và gia tăng bất bình đẳng xã hội. Hơn nữa, mô hình ba khoảng cách cũng 

nhấn mạnh “tầm quan trọng của nguồn vốn bên ngoài nhằm bù đắp cho các thiếu 

hụt”. Tuy nhiên, nguồn vốn bên ngoài cần được quản lý cũng như sử dụng hiệu quả, 

nhằm ngăn ngừa các tác động tiêu cực đến nền kinh tế. 

- Lý thuyết phụ thuộc (dependency theory): lý thuyết này cho rằng “các quốc 

gia phát triển giữ vai trò chủ đạo và trung tâm trong kinh tế thế giới, các quốc gia này 
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thường tận dụng lợi thế về kinh tế và công nghệ để duy trì sự thịnh vượng, thậm chí 

là chi phối các quốc gia khác” (Cardoso & Faletto, 1979). Sự chi phối này “có thể 

được thực hiện thông qua các hoạt động như đầu tư trực tiếp nước ngoài, viện trợ và 

các tổ chức tài chính quốc tế” (Santos, 1970). Trong khi đó, các quốc gia TNTB và 

thấp thường cung cấp nguyên liệu thô và lao động giá rẻ, có thể phụ thuộc đáng kể 

vào các quốc gia phát triển (Cardoso & Faletto, 1979). Điều này dẫn đến tình trạng 

mức độ TTKT không đồng đều giữa các quốc gia, thậm chí là không cải thiện tình 

trạng nghèo đói và kém phát triển tại các quốc gia thu nhập thấp (Frank, 1967). Để 

khắc phục tình trạng phụ thuộc cao, các quốc gia TNTB và thấp cần tự chủ hơn về 

các chính sách kinh tế trong bối cảnh TCH, đặc biệt là tăng cường sự hợp tác dựa trên 

lợi thế của quốc gia (Prebisch, 1950).  

Có thể thấy rằng, tác động của TCH tài chính đến TTKT có thể được giải thích 

thông qua các lý thuyết, tập trung chủ yếu ở các lý thuyết về TTKT. Theo đó, các lý 

thuyết này đều nhấn mạnh đến vai trò của nguồn vốn trong quá trình thúc đẩy TTKT, 

nguồn vốn ở đây có thể bao gồm nguồn vốn trong nước và nguồn vốn nước ngoài. 

Bên cạnh đó, một số lý thuyết khác nhấn mạnh tác động của nguồn vốn từ bên ngoài 

đến TTKT của quốc gia sở tại, như: Big Push (Rosenstein-Rodan, 1943), mô hình hai 

khoảng cách (two-gap model) (Chenery & Strout, 1966) và mô hình ba khoảng cách 

(three-gap model) (Bacha, 1990; Solimano, 1990; Taylor, 1994). Các lý thuyết này 

là nền tảng quan trọng để giải thích tác động của nguồn vốn bên ngoài, hoặc xét rộng 

hơn là tác động TCH tài chính đến TTKT. Bên cạnh đó, mức độ tác động của TCH 

tài chính đến TTKT còn phụ thuộc đáng kể vào đặc điểm của từng quốc gia, vấn đề 

này đã được đề cập trong lý thuyết tăng trưởng nội sinh. Ngoài ra, lý thuyết phụ thuộc 

còn nhấn mạnh rằng TTKT có thể phụ thuộc đáng kể vào mức thu nhập của các quốc 

gia, điều này được giải thích thông qua mức độ phụ thuộc hoặc độc lập giữa các nền 

kinh tế (Frank, 1967). 
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Nguồn: Kose và cộng sự (2006), Bhanumurthy và Kumawat (2020). 

Hình 2.2: Các quan điểm về tác động của TCH tài chính đến TTKT 

Ngày nay, TCH tài chính là chủ đề đã được sự quan tâm lớn từ các quốc gia và 

các nhà nghiên cứu. Bởi vì, TCH “thúc đẩy việc luân chuyển nguồn vốn giữa các 

quốc gia và vùng lãnh thổ, vấn đề này rất quan trọng đối với các quốc gia đang thiếu 

vốn”. Theo đó, TCH tài chính có thể “bổ sung cho tiết kiệm trong nước tại các quốc 

gia này, dẫn đến đầu tư lớn hơn, thúc đẩy TTKT” (Bhanumurthy & Kumawat, 2020; 

Obstfeld & Taylor, 2002). Thực thế cho thấy, các quốc gia đang phát triển, mà cụ thể 

là các quốc gia TNTB, thường có nguồn thu khá hạn chế, nhưng nhu cầu chi tiêu tăng 
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cao, thậm chí là ngày càng phụ thuộc vào nguồn vốn nước ngoài (Makun, 2021). 

Không chỉ vậy, một số dòng vốn quốc tế (như đầu tư trực tiếp nước ngoài) có thể “tạo 

ra sự lan tỏa công nghệ và mang lại phương thức quản lý tốt hơn cho các quốc gia 

đang phát triển” (Bhanumurthy & Kumawat, 2020). Nhìn chung, TCH tài chính có 

thể tác động đến TTKT của quốc gia sở tại theo các cách sau: (i) TCH tài chính cung 

cấp, phân bổ nguồn lực tài chính quốc tế cho quá trình TTKT, nguồn lực này có vai 

trò quan trọng, đặc biệt là đối với các quốc gia đang thiếu hụt nguồn vốn; (ii) TCH 

tài chính có thể góp phần đổi mới công nghệ, nâng cao chất lượng nguồn nhân lực và 

phương thức quản lý, qua đó thúc đẩy TTKT. Ngoài ra, Kose và cộng sự (2006) còn 

cho rằng TCH tài chính góp phần chia sẻ rủi ro quốc tế thông qua việc giúp các quốc 

gia và nhà đầu tư tiếp cận đa dạng các thị trường tài chính trên toàn cầu, qua đó gia 

tăng sự phân tán và quản lý rủi ro. Tác động tích cực của TCH tài chính đến TTKT 

phù hợp với hầu hết các lý thuyết có liên quan, như: tăng trưởng cổ điển (Ricardo, 

1817; Smith, 1776), tăng trưởng tân cổ điển (Solow, 1956), tăng trưởng nội sinh 

(Romer, 1990) và tăng trưởng Keynes (Keynes, 1936), Big Push (Rosenstein-Rodan, 

1943), mô hình hai khoảng cách (two-gap model) (Chenery & Strout, 1966) và mô 

hình ba khoảng cách (three-gap model) (Bacha, 1990; Solimano, 1990; Taylor, 1994). 

Bên cạnh đó, tác động này cũng được khẳng định trong một số nghiên cứu thực 

nghiệm, chẳng hạn: Obstfeld và Taylor (2002), Kose và cộng sự (2006, 2010), Saidi 

và Aloui (2010), Friedrich và cộng sự (2010), Bogdan và cộng sự (2014), Lee (2016), 

Ze và cộng sự (2023). 

Mặc dù vậy, TCH có thể mang lại những rủi ro phát sinh, điều này được thể 

hiện rõ ở các quốc gia đang phát triển, đặc biệt là trong bối cảnh xuất hiện khủng 

hoảng tài chính toàn cầu (Bhanumurthy & Kumawat, 2020). Nhận định này cũng phù 

hợp với lý thuyết mô hình ba khoảng cách khi cho rằng nguồn vốn bên ngoài nếu 

không được quản lý và sử dụng hiệu quả thì có thể tạo ra tác động tiêu cực đến nền 

kinh tế (Bacha, 1990; Solimano, 1990; Taylor, 1994). Bên cạnh đó, tác động tiêu cực 

của TCH tài chính đến TTKT cũng được chứng minh trong nghiên cứu của Svrtinov 

và cộng sự (2013) khi phân tích mẫu dữ liệu các quốc gia đang phát triển và mới nổi. 
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Theo đó, khi các quốc gia này phụ thuộc quá lớn vào nguồn vốn nước ngoài thì phải 

đối mặt với những rủi ro lớn từ những cú sốc của kinh tế toàn cầu, điều này đã làm 

cho các quốc gia này dễ bị tổn thương hơn khi phải đối mặt với các cú sốc từ kinh tế 

toàn cầu. 

Nhìn chung, TCH tài chính có vai trò quan trọng đối với TTKT, đặc biệt là đối 

với các nền kinh tế có TNTB và thấp. Theo quan điểm truyền thống, TCH tài chính 

có thể tác động đến TTKT của quốc gia sở tại theo các cách sau: (i) TCH tài chính 

cung cấp, phân bổ nguồn lực tài chính quốc tế cho quá trình TTKT; (ii) TCH tài chính 

góp phần đổi mới phương thức quản lý và công nghệ; (iii) TCH tài chính góp phần 

chia sẻ rủi ro quốc tế, gia tăng sự phân tán và quản lý rủi ro. Bên cạnh đó, tác động 

của TCH tài chính đến TTKT còn phụ thuộc vào đặc điểm của từng quốc gia (chẳng 

hạn như PTTC và môi trường vĩ mô), vấn đề này đã được đề cập trong lý thuyết tăng 

trưởng nội sinh và được gợi mở trong nghiên cứu của Kose và cộng sự (2006) (Hình 

2.2). 

2.5. Lý thuyết về vai trò điều tiết của phát triển tài chính trong tác động 

của toàn cầu hóa tài chính đến tăng trưởng kinh tế 

Vai trò điều tiết của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT có thể 

được giải thích bởi một số lý thuyết, chẳng hạn như: lý thuyết trung gian tài chính 

(Gurley & Shaw, 1960), mô hình AK (Pagano, 1993), lý thuyết bất ổn tài chính và 

PTTC (Minsky, 1986). Một số nghiên cứu thực nghiệm đã nỗ lực giải thích về vấn 

đề này trong các tình huống thực tiễn. Ngoài ra, giả thuyết về các giai đoạn phát triển 

của Patrick (1966) còn nhấn mạnh rằng vai trò của PTTC đối với nền kinh tế tỏ ra 

mạnh mẽ hơn khi các nền kinh tế này đang phát triển ở mức thấp. Tuy nhiên, khi nền 

kinh tế phát triển ở mức cao, tác động của TTKT đến PTTC lại tỏ ra mạnh mẽ hơn so 

với chiều ngược lại (Dilek, 2019). 

- Lý thuyết trung gian tài chính (the theory of financial intermediation): lý 

thuyết này cho rằng “các định chế tài chính được hình thành để giảm thiểu các chi 

phí giao dịch và thông tin bất cân xứng trên thị trường” (Allen & Santomero, 1998; 
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Diamond, 1984; Gurley & Shaw, 1960). Hơn nữa, “việc hình hành các định chế tài 

chính làm cho thị trường tài chính trở nên hoàn hảo hơn thông qua việc giảm thiểu 

các chi phí giao dịch và thông tin bất cân xứng”. Thật vậy, Gurley và Shaw (1960) là 

một trong những nghiên cứu đầu tiên khẳng định rằng các định chế tài chính có vai 

trò làm giảm chi phí giao dịch, vấn đề này được thể hiện thông qua việc giảm chi phí 

giao dịch tiền tệ, thậm chí là giảm chi phí tìm kiếm và giám sát nguồn vốn. Về vấn 

đề thông tin bất cân xứng, Diamond (1984) cho rằng các định chế tài chính giữ vai 

trò trung gian giữa bên có nhu cầu về vốn và bên cung cấp vốn, qua đó gia tăng hiệu 

quả sử dụng vốn trong nền kinh tế và đặc biệt là giảm tình trạng thông tin bất cân 

xứng. Ngoài ra, Claessens và Perotti (2007) còn nhấn mạnh rằng hệ thống tài chính 

phát triển giúp giảm thiểu các rủi ro hệ thống. Trong bối cảnh TCH tài chính, các 

quốc gia, đặc biệt là những quốc gia TNTB và thấp, dễ bị tổn thương trước biến động 

của các dòng vốn. Tuy nhiên, các định chế tài chính có thể giúp quản lý dòng vốn vào 

và ra một cách hiệu quả, từ đó giảm thiểu rủi ro và bảo vệ nền kinh tế trước các cú 

sốc.  

- Mô hình AK: Pagano (1993) đã sử dụng mô hình AK để chứng minh vai trò 

của PTTC đối với nền kinh tế. Mô hình này xây dựng dựa trên nền tảng lý thuyết tăng 

trưởng nội sinh. Theo đó, tổng sản lượng (Y) được hình thành dựa trên hai yếu tố 

chính, đó là: vốn (K) và năng suất của vốn (A). Mô hình AK nhấn mạnh vai trò của 

vốn đối với TTKT trong dài hạn. Bên cạnh đó, PTTC có vai trò điều phối và nâng 

cao hiệu quả phân bổ vốn, cải thiện năng suất của vốn và thúc đẩy TTKT. Như vậy, 

PTTC có thể tác động đến TTKT thông qua các cách như sau: (i) Phân bổ hiệu quả 

tiền tiết kiệm cho các khoản đầu tư, tác dụng này được thể hiện rất rõ thông qua vai 

trò của các định chế tài chính (Bailliu, 2000); (ii) Thông qua các định chế tài chính, 

nguồn vốn được phân bổ hiệu quả hơn, nguồn vốn được phân bổ cho các lĩnh vực có 

triển vọng cao, qua đó gia tăng năng suất của nguồn vốn và thúc đẩy TTKT (Bailliu, 

2000); (iii) Một hệ thống tài chính hoạt động hiệu quả sẽ giảm chi phí phát sinh trong 

các giao dịch, thúc đẩy số lượng và chất lượng các giao dịch, dẫn đến phân bổ vốn 

tốt hơn (Thiel, 2000). Nhìn chung, mô hình AK “thường được sử dụng để giải thích 
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sự tăng trưởng nhanh chóng của các nền kinh tế đang phát triển, trong đó PTTC có 

vai trò cải thiện hiệu quả sử dụng vốn trong nền kinh tế”. 

- Lý thuyết bất ổn tài chính và PTTC (financial instability and financial 

development theory): Minsky (1986) cho rằng PTTC “có thể làm tăng tính phức tạp 

và rủi ro của hệ thống tài chính, dẫn đến khả năng xuất hiện các chu kỳ bong bóng và 

sụp đổ”. PTTC thường được phát triển theo ba giai đoạn chính, đó là: (i) Giai đoạn 

đầu tiên là giai đoạn PTTC ổn định nhất, các rủi ro tài chính được kiểm soát tốt; (ii) 

Giai đoạn thứ hai, rủi ro tài chính bắt đầu gia tăng, các hộ gia đình và doanh nghiệp 

gia tăng vay nợ để mở rộng đầu tư và sản xuất kinh doanh; (iii) Giai đoạn cuối là cao 

điểm của bất ổn tài chính, hệ thống tài chính xuất hiện rủi ro cao, xuất hiện tình trạng 

các hộ gia đình và doanh nghiệp tiếp tục vay nợ mới để thanh toán các khoản nợ cũ. 

Như vậy, bất ổn tài chính có thể là kết quả tất yếu của một quá trình PTTC, đặc biệt 

là khi PTTC ở mức độ cao và thiếu kiểm soát rủi ro. Tuy nhiên, Minsky (1986) cũng 

nhấn mạnh rằng “một hệ thống tài chính phát triển vững mạnh, với sự giám sát và 

quản lý hợp lý, có thể giúp giảm thiểu rủi ro và ngăn chặn sự bất ổn trong nền kinh 

tế”. 

- Giả thuyết về các giai đoạn phát triển (stages of development hypothesis): 

Patrick (1966) cho rằng “mối quan hệ giữa PTTC và TTKT phụ thuộc vào các giai 

đoạn phát triển của nền kinh tế”. Theo đó, trong giai đoạn đầu, PTTC có vai trò đáng 

kể trong việc thúc đẩy nền kinh tế. Mặc dù vậy, khi nền kinh tế tăng trưởng cao, tác 

động này có thể yếu đi, nhu cầu về các dịch vụ tài chính và đổi mới tài chính gia tăng, 

tức là tác động của TTKT đến PTTC chiếm ưu thế hơn so với chiều ngược lại (Dilek, 

2019).  

Mức độ PTTC tại mỗi quốc gia có thể “thúc đẩy TTKT thông qua việc tài trợ 

cho đầu tư và sản xuất” (Schumpeter, 1911). Hơn nữa, mức độ PTTC ở quốc gia sở 

tại còn có vai trò trong việc cải thiện hiệu quả phân bổ cũng như khả năng hấp thụ 

nguồn vốn quốc tế, thậm chí là bổ sung cho nguồn vốn quốc tế trong quá trình thúc 

đẩy TTKT. Thật vậy, “sự cải thiện về mức độ PTTC ở quốc gia sở tại cho thấy các 
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quốc gia này đang nâng cao khả năng cung cấp các dịch vụ tài chính chất lượng cao 

với chi phí thấp, giúp cho các nhà đầu tư nước ngoài tiết kiệm được thời gian cũng 

như chi phí khi tiếp cận và sử dụng các dịch vụ tài chính” (Mishkin, 2006; Pradhan 

& cộng sự, 2014). Hơn nữa, mức độ PTTC ở quốc gia sở tại được cải thiện còn giúp 

các doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài có thể tiếp cận được một lượng vốn cần 

thiết để mở rộng sản xuất kinh doanh (Desbordes & Wei, 2017), góp phần duy trì và 

phát triển các dự án mà có thể họ đã phải bỏ do thiếu vốn (Giovanni, 2005). Ngoài 

ra, sự gia tăng trong mức độ PTTC còn giúp các doanh nghiệp có vốn đầu tư nước 

ngoài cải thiện được hiệu quả đầu tư, thậm chí là nâng cao năng lực quản trị rủi ro 

(Bertocco, 2008). 

Nguồn: Kose và cộng sự (2006). 

Hình 2.3: Vai trò điều tiết của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến 

TTKT 
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PTTC có thể giữa vai trò điều tiết tác động của TCH tài chính đến TTKT. Bởi 

vì, PTTC có thể nâng cao hiệu quả huy động, phân bổ và khả năng hấp thụ nguồn vốn 

quốc tế (Schumpeter, 1911), tức là tối ưu hóa lợi ích từ TCH tài chính (King & 

Levine, 1993), thậm chí là bổ sung cho nguồn vốn quốc tế trong quá trình thúc đẩy 

TTKT (Desbordes & Wei, 2017; Mishkin, 2006; Pradhan & cộng sự, 2014). Hơn nữa, 

sự cải thiện trong mức độ PTTC còn giúp các doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài 

gia tăng được hiệu quả đầu tư, cũng như hiệu quả quản trị rủi ro (Bertocco, 2008). 

Theo lý thuyết tăng trưởng nội sinh, những yếu tố khác thuộc đặc điểm của mỗi 

quốc gia, bao gồm đặc điểm của hệ thống tài chính tại mỗi quốc gia có vai trò quan 

trọng trong quá trình thúc đẩy TTKT (Hall & Jones, 1999). Điều này cho thấy, tác 

động của TCH tài chính đến TTKT có thể phụ thuộc đáng kể vào sự điều tiết của 

PTTC tại mỗi quốc gia, vấn đề này cũng được gợi mở trong lý thuyết trung gian tài 

chính và mô hình AK, đồng thời đã được nhận định bởi Alzaidy và cộng sự (2017), 

Joo và cộng sự (2022). Theo đó, PTTC ở mức độ thấp có thể làm cản trở hiệu quả 

của TCH tài chính đối với nền kinh tế (Wei, 2006), trong khi những quốc gia có mức 

độ PTTC cao có thể được hưởng lợi từ TCH tài chính (Agbloyor & cộng sự, 2014). 

Do vậy, PTTC có thể cải thiện khả năng hấp thụ vốn nước ngoài (Gupta & cộng sự, 

2022), tạo điều kiện thuận lợi để giám sát và phân bổ nguồn lực tài chính tốt hơn 

(Anetor, 2020). Thậm chí, tác động của TCH tài chính đến TTKT có thể trở nên mạnh 

hơn khi PTTC vượt qua ngưỡng nhất định (Baharumshah & cộng sự, 2017; Yeboua, 

2019). Như vậy, có thể tồn tại ngưỡng của PTTC, tác động của TCH tài chính đến 

TTKT ở các miền trước và sau ngưỡng này có thể thay đổi (Hình 2.3) (Kose & cộng 

sự, 2006). Theo quan điểm của Goldsmith (1969), nếu hệ thống tài chính không đủ 

phát triển, dòng vốn này có thể không được sử dụng hiệu quả, thậm chí gây ra những 

bất ổn kinh tế. Ngược lại, khi hệ thống tài chính được phát triển tốt, các quốc gia sẽ 

có khả năng hấp thụ các nguồn vốn quốc tế một cách hiệu quả, chuyển chúng thành 

đầu tư vào các dự án mang lại lợi ích lâu dài, từ đó thúc đẩy TTKT. Mặc dù vậy, lý 

thuyết bất ổn tài chính và PTTC cho rằng PTTC ở mức độ cao và thiếu kiểm soát rủi 
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ro có thể tạo ra bất ổn tài chính, làm giảm hiệu quả phân bổ vốn và gây cản trở TTKT 

(Minsky, 1986).  

Nhìn chung, có thể tồn tại ngưỡng của PTTC, mà trước và sau ngưỡng này, tác 

động của TCH tài chính đến TTKT có thể thay đổi, đặc điểm này phù hợp với lý 

thuyết tăng trưởng nội sinh, cũng như lý thuyết bất ổn tài chính và PTTC. Điều này 

cho thấy, PTTC có thể giữ vai trò điều tiết trong tác động của TCH tài chính đến 

TTKT. TCH tài chính có thể tác động tích cực đến TTKT trong trường hợp PTTC ở 

mức độ phù hợp, khi đó nguồn vốn được phân bổ và kiểm soát hợp lý, điều này phù 

hợp với lý thuyết trung gian tài chính, mô hình AK và giả thuyết về các giai đoạn 

phát triển. Khi đó, PTTC giữ vai trò như đòn bẩy trong việc khuếch đại tác động của 

TCH tài chính đến TTKT. Tuy nhiên, TCH tài chính có thể gây cản trở TTKT trong 

trường hợp PTTC ở mức độ thấp và không hiệu quả, điều này phù hợp với lý thuyết 

trung gian tài chính và mô hình AK. Ngoài ra, TCH tài chính có thể gây cản trở TTKT 

trong trường hợp PTTC ở mức độ quá cao và thiếu kiểm soát rủi ro, dẫn đến bất ổn 

tài chính, điều này phù hợp với lý thuyết bất ổn tài chính và PTTC. 

2.6. Các nghiên cứu trước có liên quan đến đề tài 

2.6.1. Các nghiên cứu trước về tác động của toàn cầu hóa tài chính đến tăng 

trưởng kinh tế 

Tác động của TCH tài chính đến TTKT đã được sự quan tâm đáng kể bởi các 

nhà nghiên cứu và nhà hoạch định chính sách. Mặc dù vậy, còn một số quan điểm trái 

ngược nhau về tác động của TCH tài chính đến TTKT trong các nghiên cứu thực 

nghiệm, dưới đây là các quan điểm chính về vấn đề này. 

- TCH tài chính có tác động tích cực đến TTKT: 

TCH tài chính cho phép nguồn vốn được phân bổ xuyên biên giới giữa các quốc 

gia và vùng lãnh thổ, vốn có thể từ quốc gia giàu vốn sang các quốc gia thiếu vốn. 

Qua đó, TCH tài chính có thể bổ sung cho tiết kiệm trong nước tại các quốc gia này, 

dẫn đến đầu tư lớn hơn, thúc đẩy TTKT (Bhanumurthy & Kumawat, 2020; Obstfeld 

& Taylor, 2002). Thực thế cho thấy, các quốc gia đang phát triển thường có nguồn 
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thu khá hạn chế, nhưng nhu cầu chi tiêu tăng cao, thậm chí là ngành càng phụ thuộc 

nhiều vào nguồn vốn nước ngoài (Makun, 2021). Ngoài ra, một số dòng vốn quốc tế 

(như đầu tư trực tiếp nước ngoài) có thể tạo ra sự lan tỏa công nghệ và mang lại 

phương thức quản lý tốt hơn cho các quốc gia đang phát triển (Bhanumurthy & 

Kumawat, 2020). Do vậy, TCH tài chính có thể tác động đến TTKT của quốc gia sở 

tại theo hai cách sau: (i) TCH tài chính cung cấp, phân bổ nguồn lực tài chính quốc 

tế cho quá trình TTKT, nguồn lực này có vai trò quan trọng, đặc biệt là đối với các 

quốc gia đang thiếu hụt nguồn vốn; (ii) TCH tài chính có thể góp phần đổi mới công 

nghệ, nâng cao chất lượng nguồn nhân lực và phương thức quản lý, qua đó thúc đẩy 

TTKT.  

Trong các tài liệu hiện có, hầu hết các nghiên cứu thực nghiệm về chủ đề này 

thường xem xét tác động của TCH đến TTKT, tồn tại rất ít nghiên cứu xem xét cụ thể 

cho TCH tài chính. Chẳng hạn, Dreher (2006) đã sử dụng chỉ số TCH để phân tích 

tác động của chỉ số này đến TTKT tại 123 quốc gia trên thế giới. Kết quả nghiên cứu 

cho thấy TCH nói chung diễn ra mạnh mẽ và có tác động tích cực đến TTKT. Theo 

đó, TCH cho phép khắc phục những hạn chế trong quá trình thúc đẩy TTKT tại các 

quốc gia đang phát triển. Đây là phát hiện thú vị của bài nghiên cứu này, bởi vì các 

tài liệu trước đây thường cho rằng TCH mang lại lợi ích chủ yếu đối với các quốc gia 

phát triển. Đồng quan điểm, Rao và Vadlamannati (2009) đã tìm thấy tác động tích 

cực của TCH đến TTKT tại 21 quốc gia thu nhập thấp ở Châu Phi. Cũng tại khu vực 

này, Konyeaso (2016) đã tìm thấy tác động tích cực của TCH đến TTKT tại Nigeria. 

Theo đó, nền kinh tế Nigeria được hưởng lợi từ TCH thông qua việc gia tăng đầu tư 

trực tiếp nước ngoài và mở cửa thương mại. Thậm chí, TCH là giải pháp hiệu quả 

nhất để Nigeria giảm thiểu nghèo đói. Trong một nghiên cứu khác, Gygli và cộng sự 

(2019) đã trình bày tổng quan về cách đo lường chỉ số TCH và xem xét tác động của 

chỉ số này đến TTKT tại 137 quốc gia trên thế giới. Kết quả nghiên cứu cho thấy các 

quốc gia trên thế giới được hưởng lợi khi quá trình TCH diễn ra nhanh chóng. Hơn 

nữa, nghiên cứu này còn tìm thấy tác động tích cực của TCH về kinh tế, xã hội và 

chính trị đến TTKT của các quốc gia trong mẫu nghiên cứu. Gần đây, Uddin và Khan 
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(2023) đã tìm thấy tác động tích cực của TCH và PTTC đến TTKT của 156 quốc gia 

trên toàn cầu. Tại Châu Á, Ying (2014) đã tìm thấy tác động tích cực của TCH kinh 

tế đến TTKT tại các quốc gia ASEAN. Trong khi đó, Suci (2015) cho rằng TCH có 

tác động tích cực đến TTKT tại các quốc gia ASEAN. Tại Việt Nam, Tran và Nguyen 

(2018) cho rằng TCH có tác động tích cực đến TTKT, tức là Việt Nam được hưởng 

lợi từ việc hội nhập nền kinh tế toàn cầu. 

Bên cạnh đó, một số nghiên cứu thực nghiệm đã tập trung nghiên cứu chỉ số 

TCH tài chính và tìm thấy tác động đáng kể của chỉ số này đến TTKT. Chẳng hạn, 

Obstfeld và Taylor (2002) cho rằng TCH tài chính tạo nên dòng chảy vốn quốc tế từ 

quốc gia phát triển sang quốc gia đang phát triển, khoảng ba phần tư trong số đó tạo 

ra tác động tích cực đáng kể đến TTKT tại các quốc gia đang phát triển. Đối với các 

quốc gia phát triển, TCH tài chính mở ra các kênh đầu tư mới và đa dạng cho các 

quốc gia này. Mặc dù vậy, Kose và cộng sự (2006, 2010) đã phát hiện rằng các nghiên 

cứu thực nghiệm thường xem xét lợi ích của TCH tài chính đối với TTKT ở các quốc 

gia phát triển, mà bỏ qua các quốc gia đang phát triển. Đồng quan điểm, Saidi và 

Aloui (2010), Bogdan và cộng sự (2014), Lee (2016) đã chứng minh rằng các quốc 

gia đang phát triển trên thế giới đang nỗ lực mở cửa nền kinh tế, nhưng còn thiếu 

vắng các nghiên cứu thực nghiệm về TCH tài chính tại các quốc gia này, ngoại trừ 

một số nghiên cứu phân tích trên mẫu dữ liệu chung bao gồm cả quốc gia phát triển 

và đang phát triển. Trong một nghiên cứu khác, Friedrich và cộng sự (2010) cho rằng 

các nền kinh tế chuyển đổi ở khu vực Châu Âu được hưởng lợi đáng kể từ TCH tài 

chính. Đồng quan điểm, Egbetunde và Akinlo (2015) đã tìm thấy tác động tích cực 

của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia Châu Phi cận Sahara. Theo đó, các 

quốc gia này được hưởng lợi đáng kể từ TCH tài chính, lợi ích này được thể hiện rõ 

ràng trong điều kiện chính phủ có các chính sách hợp lý. Ze và cộng sự (2023) đã tìm 

thấy tác động tích cực của TCH tài chính đến TTKT ở các quốc gia G10. Hơn nữa, 

nghiên cứu này còn khẳng định TCH tài chính là điều kiện cần thiết cho sự tăng 

trưởng bền vững. Gần đây, Adjei và cộng sự (2024) cho rằng TCH tài chính có tác 

động tích cực đến TTKT tại các nền kinh tế Châu Phi cận Sahara. 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Audrey%20Afua%20Foriwaa%20Adjei


 

   41 

Ngoài việc sử dụng chỉ số tổng hợp về TCH tài chính, một số nghiên cứu thực 

nghiệm đã xem xét vấn đề này thông qua các chỉ số riêng lẻ. Chẳng hạn, Kose và 

cộng sự (2006) đưa ra nhận định rằng đầu tư vào danh mục cổ phiếu quốc tế có thể 

mang lại lợi ích đáng kể đối với TTKT, tuy nhiên lợi ích của đầu tư trực tiếp nước 

ngoài có thể là không đáng kể. Trong khi đó, một số nghiên cứu khác đã tìm thấy tác 

động tích cực của đầu tư trực tiếp nước ngoài đến TTKT. Chẳng hạn, Aizenman và 

cộng sự (2013) phân tích mẫu dữ liệu của khoảng 100 quốc gia trong giai đoạn trước 

khi xuất hiện khủng hoảng tài chính, Mehic và cộng sự (2013) phân tích mẫu dữ liệu 

của 7 quốc gia ở Đông Nam Âu, Gui-Diby (2014) phân tích mẫu dữ liệu của 50 quốc 

gia ở Châu Phi, Okada và Samreth (2014) phân tích mẫu dữ liệu của các quốc gia có 

TNTB và thấp, Doku và cộng sự (2017) phân tích mẫu dữ liệu của 20 quốc gia ở 

Châu Phi, Hayat (2019) phân tích mẫu dữ liệu của các quốc gia có TNTB và thấp, 

Okwu và cộng sự (2020) phân tích mẫu dữ liệu của 30 nền kinh tế hàng đầu thế giới. 

Ngoài ra, một số nghiên cứu khác đã xem xét tác động của nợ nước ngoài đến TTKT. 

Theo đó, nợ nước ngoài là nguồn lực tài chính quan trọng để các quốc gia có thể thực 

hiện các chính sách nhằm thúc đẩy TTKT, đặc biệt là “làm giảm mức độ suy thoái 

kinh tế trong các giai đoạn xuất hiện khủng hoảng toàn cầu” (DeLong & Summers, 

2012; Law & cộng sự, 2021). Mặt khác, nợ nước ngoài “có thể được sử dụng để tài 

trợ cho các khoản đầu tư trong nước và phát triển cơ sở hạ tầng, qua đó kích thích sự 

tham gia của khu vực tư nhân, tiến tới thúc đẩy TTKT” (Ijirsha & cộng sự, 2016; 

Ndubuisi, 2017). Ngoài ra, nợ nước ngoài còn “thúc đẩy TTKT thông qua việc kích 

thích tiêu dùng trong nước” (Mariano & Villaneuva, 2006). Ở góc độ tự do hóa tài 

chính, Nguyễn Quốc Anh và Nguyễn Thị Thanh Nhàn (2023) đã tìm thấy tác động 

tích cực của tự do hóa tài chính đến TTKT tại Việt Nam. Hơn nữa, nghiên cứu này 

còn đưa ra kết luận rằng sự thiếu hụt nguồn vốn sẽ có những tác động bất lợi đến 

TTKT ngay lập tức. 

- TCH tài chính có tác động tiêu cực đến TTKT: 

Có thể thấy rằng, hầu hết các nghiên cứu thực nghiệm đều ủng hộ quan điểm về 

tác động tích cực của TCH tài chính đến TTKT. Mặc dù vậy, một số ý kiến khác cho 
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rằng TCH tài chính có thể gây cản trở đối với TTKT. Theo đó, các quốc gia phát triển 

thường đầu tư vào các quốc gia đang phát triển nhằm tìm kiếm lợi nhuận, vấn đề này 

được thể hiện rõ ở các quốc gia đang phát triển nhưng giàu tài nguyên. Điều này mang 

lại lợi ích đáng kể cho các quốc gia phát triển, trong khi lợi ích đối với các quốc gia 

đang phát triển là không đáng kể, thậm chí là gây bất lợi đối với các quốc gia này do 

tài nguyên có thể cạn kiệt (Konyeaso, 2016). Ngoài ra, một số ý kiến khác cho rằng 

TCH có thể mang lại những rủi ro phát sinh, đặc biệt là đối với các quốc gia đang 

phát triển, khủng hoảng tài chính toàn cầu xuất hiện vào giai đoạn 2007-2008 là một 

minh chứng cho tác động bất lợi này (Bhanumurthy & Kumawat, 2020). Thật vậy, 

Svrtinov và cộng sự (2013) đã khẳng định rằng TCH tài chính có thể tạo ra những lợi 

ích đáng kể đối với TTKT tại các quốc gia đang phát triển và mới nổi. Tuy nhiên, khi 

các quốc gia này phụ thuộc quá lớn vào nguồn vốn nước ngoài thì phải đối mặt với 

những rủi ro lớn từ những cú sốc của kinh tế toàn cầu, làm cho các quốc gia này dễ 

bị tổn thương hơn.  

- TCH tài chính có tác động không đáng kể đến TTKT: 

Trong khi đó, một số nghiên cứu chưa tìm thấy tác động đáng kể của TCH tài 

chính đến TTKT, hầu hết là các nghiên cứu thực nghiệm ở khu vực Châu Á. Chẳng 

hạn, Mazumdar (2005) nhận thấy rằng vốn nước ngoài có tác động không đáng kể 

đến TTKT tại Ấn Độ. Trong một nghiên cứu khác, Bhanumurthy và Kumawat (2020) 

cho rằng tác động của TCH tài chính đến TTKT ở khu vực Nam Á là không đáng kể. 

Đặc biệt, một số ý kiến cho rằng các nghiên cứu được thực hiện ở khu vực Châu Á 

thường tập trung về TCH thương mại hơn là TCH tài chính (Hussain & Haque, 2016; 

Liyanage, 2016; Thilakaweera, 2012). 

Vậy, các nghiên cứu về chủ đề này thường xem xét tác động của TCH đến 

TTKT, tồn tại không nhiều nghiên cứu xem xét cụ thể cho TCH tài chính (như: 

Dreher, 2006; Gygli & cộng sự, 2019; Konyeaso, 2016; Rao & Vadlamannati, 2009; 

Suci, 2015; Tran & Nguyen, 2018; Ying, 2014). Thực tế cho thấy, tác động của TCH 

tài chính đến TTKT tại các quốc gia phát triển và các quốc gia đang phát triển có thể 
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là khác nhau. Chẳng hạn, đối với các quốc gia phát triển, TCH tài chính mở ra các 

kênh đầu tư mới và đa dạng cho các quốc gia này (Obstfeld & Taylor, 2002). Trong 

khi đó, TCH tài chính giữ vai trò quan trọng trong quá trình TTKT tại các quốc gia 

đang phát triển thông qua việc bổ sung nguồn vốn quốc tế, lan tỏa công nghệ, đổi mới 

phương thức quản lý và thúc đẩy đầu tư tại các quốc gia này (Bhanumurthy & 

Kumawat, 2020; Obstfeld & Taylor, 2002). Mặc dù vậy, các nghiên cứu thực nghiệm 

thường xem xét lợi ích của TCH tài chính đối với TTKT ở các quốc gia phát triển, 

mà bỏ qua các quốc gia đang phát triển (Kose & cộng sự, 2006, 2010), ngoại trừ một 

số nghiên cứu phân tích trên mẫu dữ liệu chung bao gồm cả quốc gia phát triển và 

đang phát triển (Bogdan & cộng sự, 2014; Lee, 2016; Saidi & Aloui, 2010). Đặc biệt, 

theo sự hiểu biết của tác giả, còn thiếu các nghiên cứu tập trung vào việc làm rõ sự 

khác nhau trong tác động của TCH tài chính đến TTKT giữa các nhóm quốc gia đang 

phát triển, chẳng hạn như giữa nhóm quốc gia có TNTB cao và TNTB thấp. Trong 

khi đó, TCH tài chính là vấn đề đang được sự quan tâm lớn tại các quốc gia này nhằm 

đáp ứng quá trình thúc đẩy TTKT, đặc biệt là thông qua việc bổ sung thêm nguồn 

vốn đang thiếu hụt, cải tiến công nghệ và đổi mới phương thức quản lý. Do vậy, chủ 

đề nghiên cứu này cần thiết đối với các quốc gia đang phát triển, mà trọng tâm là các 

quốc gia TNTB, còn tồn tại một số khoảng trống có thể khám phá khi phân tích trên 

mẫu dữ liệu các quốc gia này. 

2.6.2. Các nghiên cứu trước về vai trò điều tiết của phát triển tài chính trong 

tác động của toàn cầu hóa tài chính đến tăng trưởng kinh tế 

Tác động của TCH tài chính đến TTKT trong sự điều tiết của PTTC đã được đề 

cập trong một số nghiên cứu trước. Chẳng hạn, một số nghiên cứu thực nghiệm đã 

cho rằng việc mở cửa thị trường vốn quốc tế sớm mà chưa đảm bảo sự hỗ trợ hiệu 

quả từ hệ thống tài chính trong nước thì sẽ làm cho dòng vốn quốc tế kém hiệu quả, 

qua đó có thể dẫn đến việc dòng vốn này bị giảm đột ngột và gây ảnh hưởng đáng kể 

đến TTKT (Alfaro & cộng sự, 2004; Eichengreen, 2001). Với nhận định cụ thể hơn, 

Prasad và cộng sự (2007) cho rằng TTKT tại các quốc gia phát triển được hưởng lợi 

từ các dòng vốn nước ngoài. Tuy nhiên, đối với trường hợp các quốc gia đang phát 
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triển, tác động này tỏ ra không đáng kể. Một trong những nguyên nhân dẫn đến thực 

trạng này là do các quốc gia đang phát triển có khả năng hấp thụ nguồn vốn nước 

ngoài rất hạn chế do thị trường tài chính kém phát triển. Từ đó, nghiên cứu cho rằng 

các quốc gia đang phát triển cần cải thiện khả năng hấp thụ nguồn vốn nước ngoài 

thông qua khu vực tài chính trước khi đẩy mạnh TCH tài chính. 

Thực tế cho thấy, hầu hết các nghiên cứu về vấn đề này thường xem xét các chỉ 

số thành phần của TCH tài chính, tồn tại rất ít nghiên cứu thực nghiệm xem xét TCH 

tài chính thông qua chỉ số tổng hợp. Chẳng hạn, Wei (2006) cho rằng PTTC thấp có 

thể cản trở dòng vốn đầu tư vào danh mục cổ phiếu, nhưng khuyến khích thu hút vốn 

đầu tư trực tiếp nước ngoài. Trong một nghiên cứu khác, Agbloyor và cộng sự (2014) 

đã phân tích mẫu dữ liệu của 14 quốc gia Châu Phi. Kết quả nghiên cứu cho thấy FDI, 

đầu tư danh mục cổ phiếu nước ngoài (equity foreign portfolio investment - EFPI) và 

nợ tư nhân có tác động tích cực đến TTKT. Các quốc gia có thị trường tài chính phát 

triển (giá trị vốn hóa thị trường chứng khoán so với GDP, giá trị giao dịch so với giá 

trị vốn hóa thị trường chứng khoán, tín dụng ngân hàng so với GDP, M2 so với GDP) 

được hưởng lợi hơn từ các nguồn vốn nước ngoài. Alzaidy và cộng sự (2017) cho 

rằng PTTC có thể điều chỉnh tác động của FDI đến TTKT tại Malaysia, kết quả này 

được xác định thông qua việc phân tích tác động của biến tương tác giữa FDI và 

PTTC đến TTKT. Cụ thể, PTTC được cải thiện có thể thúc đẩy hiệu ứng lan tỏa của 

FDI, qua đó thúc đẩy TTKT. Baharumshah và cộng sự (2017) đã phân tích mẫu dữ 

liệu của 80 nền kinh tế phát triển, mới nổi và đang phát triển (Châu Á, Châu Phi, 

Châu Mỹ Latinh). Kết quả nghiên cứu cho thấy PTTC (tín dụng cho khu vực tư nhân 

so với GDP) có thể giữ vai trò điều tiết trong tác động của các dòng vốn nước ngoài 

(FDI, đầu tư danh mục cổ phiếu - portfolio equity investment (PEI), đầu tư danh mục 

nợ - portfolio debt investment (PDI)) đến TTKT. Ngưỡng của PTTC lần lượt là: 

16,79% đối với FDI, 17,92% đối với PEI và 17,20% đối với PDI. Theo đó, những 

quốc gia có mức độ PTTC cao có thể thúc đẩy tác động tích cực của FDI và PEI đến 

TTKT, có thể làm giảm tác động tiêu cực của PDI đến TTKT. Đối với những quốc 

gia có mức độ PTTC thấp, những quốc gia này hầu như không được hưởng lợi từ các 
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dòng vốn nước ngoài. Duarte và cộng sự (2017) đã tìm thấy tác động tích cực của 

FDI đến TTKT tại Cabo Verde (một quốc đảo ở Tây Phi). Ngoài ra, tín dụng trong 

nước cho khu vực tư nhân có thể thúc đẩy việc thu hút FDI vào quốc gia này. Yeboua 

(2019) đã tìm thấy ngưỡng của PTTC (tín dụng cho khu vực tư nhân so với GDP) tại 

26 quốc gia Châu Phi là 15,6%. Theo đó, khi PTTC ở miền dưới ngưỡng, FDI có tác 

động tiêu cực đến TTKT. Tuy nhiên, khi PTTC ở miền trên ngưỡng, FDI có tác động 

tích cực đến TTKT. Anetor (2020) cho rằng FDI và PTTC (M2 so với GDP) có tác 

động tích cực đến TTKT tại Nigeria. Trong khi đó, đầu tư vào danh mục cổ phiếu 

nước ngoài có tác động không đáng kể đến TTKT tại quốc gia này. Hơn nữa, nghiên 

cứu này còn đưa ra nhận định rằng PTTC có thể cung cấp một nền tảng để giám sát 

tốt hơn, phân bổ nguồn lực hiệu quả và ít thông tin bất cân xứng hơn, đây là những 

yếu tố quan trọng để thúc đẩy TTKT. Gần đây, Gupta và cộng sự (2022) cho rằng 

PTTC có thể điều tiết tác động tích cực của FDI đến TTKT tại Ấn Độ, tức là PTTC 

có thể thúc đẩy khả năng hấp thụ FDI vào quốc gia này. Trong một nghiên cứu khác, 

Joo và cộng sự (2022) đã phân tích mẫu dữ liệu của 5 nền kinh tế thuộc khối BRICS 

(Brazil, Nga, Ấn Độ, Trung Quốc và Nam Phi), tìm thấy tác động tích cực của biến 

tương tác giữa FDI và PTTC đến TTKT. Tuy nhiên, tác động riêng lẻ của FDI đến 

TTKT là không đáng kể. 

Với cách tiếp cận khác, Bhanumurthy và Kumawat (2020) đã phân tích tác động 

của TCH tài chính (chỉ số TCH tài chính tổng hợp) và PTTC (tín dụng nội địa cho 

khu vực tư nhân so với GDP) đến TTKT tại 8 quốc gia Nam Á. Kết quả nghiên cứu 

cho thấy tác động của TCH tài chính và PTTC đến TTKT là không đáng kể. Mặc dù 

vậy, nghiên cứu này đưa ra nhận định rằng mức độ PTTC của quốc gia sở tại có thể 

là điều kiện tiên quyết để tận dụng lợi thế của TCH tài chính. 

Tại Việt Nam, tồn tại rất ít nghiên cứu về chủ đề này. Có thể kể đến nghiên cứu 

của Hồ Thị Lam và Trần Ngọc Thơ (2019) khi phân tích tác động của hội nhập tài 

chính và PTTC đến bất ổn kinh tế vĩ mô của 7 quốc gia phát triển thuộc nhóm G7. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy PTTC (chỉ số tổng hợp của IMF) tác động tiêu cực đến 

biến động sản lượng. Trong khi đó, hội nhập tài chính (chỉ số KAOPEN) tác động 
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tích cực đến tăng trưởng tiêu dùng. Nghiên cứu này còn đưa ra nhận định rằng phát 

triển hệ thống tài chính trong nước là điều kiện tiên quyết đối với quá trình hội nhập 

tài chính quốc tế. Trong một nghiên cứu khác, Vũ Thị Hải Minh và Phạm Thị Tuyết 

Trinh (2021) đã phân tích vai trò của PTTC đối với tác động của FDI đến TTKT tại 

các quốc gia đang phát triển. Kết quả nghiên cứu cho thấy mức ngưỡng của PTTC 

(M2 so với GDP và tín dụng so với GDP) lần lượt là 51,84% và 24,59%. Theo đó, 

FDI có tác động tích cực đến TTKT khi PTTC bằng hoặc vượt qua mức ngưỡng đã 

được xác định. 

Tóm lại, tác động của TCH tài chính đến TTKT có thể phụ thuộc đáng kể vào 

mức độ PTTC của các quốc gia. Bởi vì, PTTC có thể nâng cao hiệu quả phân bổ và 

khả năng hấp thụ nguồn vốn quốc tế, thậm chí là bổ sung cho nguồn vốn quốc tế trong 

quá trình thúc đẩy TTKT (Desbordes & Wei, 2017; Mishkin, 2006; Pradhan & cộng 

sự, 2014). Hơn nữa, sự cải thiện trong mức độ PTTC còn giúp các doanh nghiệp có 

vốn đầu tư nước ngoài gia tăng được hiệu quả đầu tư, cũng như hiệu quả quản trị rủi 

ro (Bertocco, 2008). Mặc dù, vai trò của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến 

TTKT đã được đề cập đến trong một số nghiên cứu thực nghiệm. Tuy nhiên, hầu hết 

các nghiên cứu này thường xem xét TCH tài chính thông qua các chỉ số riêng lẻ, như: 

FDI (Agbloyor & cộng sự, 2014; Alzaidy & cộng sự, 2017; Baharumshah & cộng sự, 

2017; Duarte & cộng sự, 2017; Gupta & cộng sự, 2022; Joo & cộng sự, 2022; Vũ Thị 

Hải Minh & Phạm Thị Tuyết Trinh, 2021; Yeboua, 2019), đầu tư danh mục cổ phiếu 

nước ngoài (Agbloyor & cộng sự, 2014; Anetor, 2020; Baharumshah & cộng sự, 

2017), nợ nước ngoài (Agbloyor & cộng sự, 2014; Baharumshah & cộng sự, 2017), 

hội nhập tài chính (Hồ Thị Lam & Trần Ngọc Thơ, 2019). Tồn tại rất ít nghiên cứu 

xem xét TCH tài chính thông qua chỉ số tổng hợp, như: Bhanumurthy và Kumawat 

(2020). Tuy nhiên, nghiên cứu này chưa làm rõ được vai trò điều tiết của PTTC trong 

tác động của TCH tài chính đến TTKT. Đối với PTTC, hầu hết các nghiên cứu thực 

nghiệm thường đo lường PTTC thông qua các chỉ số riêng lẻ như: tín dụng cho khu 

vực tư nhân so với GDP (Agbloyor & cộng sự, 2014; Baharumshah & cộng sự, 2017; 

Duarte & cộng sự, 2017; Vũ Thị Hải Minh & Phạm Thị Tuyết Trinh, 2021; Yeboua, 
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2019), giá trị vốn hóa thị trường chứng khoán so với GDP (Agbloyor & cộng sự, 

2014), giá trị giao dịch so với giá trị vốn hóa thị trường chứng khoán (Agbloyor & 

cộng sự, 2014), M2 so với GDP (Agbloyor & cộng sự, 2014; Anetor, 2020; Vũ Thị 

Hải Minh & Phạm Thị Tuyết Trinh, 2021). Tồn tại rất ít nghiên cứu xem xét PTTC 

thông qua chỉ số tổng hợp, như nghiên cứu của Hồ Thị Lam và Trần Ngọc Thơ (2019). 

Có thể thấy rằng, hầu hết các nghiên cứu thực nghiệm thường đo lường TCH tài chính 

và PTTC thông qua các chỉ số thành phần, trong khi các chỉ số thành phần này gặp 

phải hạn chế nhất định trong việc thể hiện bản chất đa chiều của TCH tài chính và 

PTTC. Đặc biệt, còn thiếu vắng các nghiên cứu thực nghiệm tiến hành phân tích vai 

trò điều tiết của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT, mà trong đó, 

TCH tài chính và PTTC được xem xét toàn diện thông qua chỉ số tổng hợp. Đây là 

khoảng trống lớn cần được khám phá. 

2.6.3. Khoảng trống nghiên cứu 

Nhìn chung, tác động của TCH tài chính đến TTKT là chủ đề đã được xem xét 

trong nhiều tài liệu hiện có. Tác động này có thể được giải thích thông qua một số lý 

thuyết, như: tăng trưởng cổ điển (Ricardo, 1817; Smith, 1776), tăng trưởng tân cổ 

điển (Solow, 1956), tăng trưởng nội sinh (Romer, 1990), tăng trưởng Keynes 

(Keynes, 1936), Big Push (Rosenstein-Rodan, 1943), mô hình hai khoảng cách (two-

gap model) (Chenery & Strout, 1966) và mô hình ba khoảng cách (three-gap model) 

(Bacha, 1990; Solimano, 1990; Taylor, 1994). Mặc dù vậy, các nghiên cứu thực 

nghiệm về chủ đề này còn gặp phải hạn chế nhất định khi thường xem xét tác động 

của TCH đến TTKT, tồn tại không nhiều nghiên cứu xem xét cụ thể cho TCH tài 

chính (như: Dreher, 2006; Gygli & cộng sự, 2019; Konyeaso, 2016; Rao & 

Vadlamannati, 2009; Suci, 2015; Tran & Nguyen, 2018; Ying, 2014). Đặc biệt, tác 

động của TCH tài chính đến TTKT có thể phụ thuộc vào mức độ PTTC của mỗi quốc 

gia. Hơn nữa, có thể tồn tại ngưỡng của PTTC, mà trước và sau ngưỡng này, tác động 

của TCH tài chính đến TTKT có thể thay đổi, đặc điểm này phù hợp với lý thuyết 

tăng trưởng nội sinh, cũng như lý thuyết bất ổn tài chính và PTTC. Tuy nhiên, các 

nghiên cứu thực nghiệm còn gặp phải hạn chế nhất định trong việc xác định ngưỡng 
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của PTTC, cũng như hạn chế trong việc làm rõ tác động của TCH tài chính đến TTKT 

ở các miền trước và sau ngưỡng này.  

Các khoảng trống này được xác định cụ thể như sau: 

- Thứ nhất, khoảng trống nghiên cứu liên quan đến tác động của TCH tài chính 

đến TTKT: các nghiên cứu thực nghiệm về chủ đề này thường xem xét tác động của 

TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia phát triển, mà bỏ qua các quốc gia đang 

phát triển (Kose & cộng sự, 2006, 2010), ngoại trừ một số nghiên cứu phân tích trên 

mẫu dữ liệu chung bao gồm cả quốc gia phát triển và đang phát triển (Bogdan & cộng 

sự, 2014; Lee, 2016; Saidi & Aloui, 2010). Trong khi đó, tác động của TCH tài chính 

đến TTKT tại các quốc gia phát triển và các quốc gia đang phát triển có thể là khác 

nhau. Sự khác nhau này có thể xuất phát từ đặc điểm TCH tài chính là thúc đẩy sự 

luân chuyển vốn từ quốc gia thừa vốn (thường là các quốc gia phát triển) sang các 

quốc gia thiếu vốn (thường là các quốc gia đang phát triển). Theo đó, TCH tài chính 

mở ra các kênh đầu tư mới và đa dạng cho các quốc gia phát triển (Obstfeld & Taylor, 

2002). Đối với các quốc gia đang phát triển, TCH tài chính giữ vai trò quan trọng 

thúc đẩy TTKT tại các quốc gia này thông qua việc bổ sung nguồn vốn quốc tế, lan 

tỏa công nghệ, đổi mới phương thức quản lý và thúc đẩy đầu tư (Bhanumurthy & 

Kumawat, 2020; Obstfeld & Taylor, 2002). Do vậy, việc thiếu vắng bằng chứng thực 

nghiệm về tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia đang phát triển là 

khoảng trống lớn và gây ra nhiều khó khăn cho các nhà hoạch định chính sách tại các 

quốc gia này (Bhanumurthy & Kumawat, 2020). Hơn nữa, các quốc gia đang phát 

triển còn có thể được phân chia thành các nhóm nhỏ, mỗi nhóm quốc gia này có sự 

khác nhau nhất định, như: quốc gia TNTB cao (GNI bình quân đầu người từ 4.466 

USD đến 13.845 USD), quốc gia TNTB thấp (GNI bình quân đầu người từ 1.136 

USD đến 4.465 USD), quốc gia thu nhập thấp (GNI bình quân đầu người từ 1.135 

USD trở xuống) (WB, 2024). Tuy nhiên, theo sự hiểu biết của tác giả, hầu như chưa 

có nghiên cứu nào làm rõ sự khác nhau trong tác động của TCH tài chính đến TTKT 

giữa các nhóm quốc gia này, chẳng hạn như sự khác nhau trong tác động này giữa 

nhóm quốc gia có TNTB cao và quốc gia có TNTB thấp. Nếu làm được điều này, các 
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quốc gia TNTB sẽ có cơ sở đáng tin cậy để xác định các chính sách phù hợp nhằm 

thúc đẩy TCH tài chính gắn với TTKT. Hơn nữa, việc làm rõ tác động của TCH tài 

chính đến TTKT giữa nhóm quốc gia TNTB cao và quốc gia TNTB thấp còn bổ sung 

thêm bằng chứng thực nghiệm quan trọng cho các tài liệu hiện có về vấn đề này. 

- Thứ hai, khoảng trống nghiên cứu liên quan đến vai trò điều tiết của PTTC 

trong tác động của TCH tài chính đến TTKT: tác động của TCH tài chính đến TTKT 

có thể phụ thuộc đáng kể vào mức độ PTTC của các quốc gia. Bởi vì, PTTC, mà cụ 

thể là sự phát triển của hệ thống tài chính, có thể nâng cao hiệu quả phân bổ và khả 

năng hấp thụ nguồn vốn quốc tế, thậm chí là bổ sung cho nguồn vốn quốc tế trong 

quá trình thúc đẩy TTKT (Desbordes & Wei, 2017; Mishkin, 2006; Pradhan & cộng 

sự, 2014). Hơn nữa, PTTC còn tạo điều kiện thuận lợi giúp các doanh nghiệp có vốn 

đầu tư nước ngoài cải thiện được hiệu quả đầu tư, cũng như hiệu quả quản trị rủi ro 

(Bertocco, 2008). Thực tế cho thấy, vai trò điều tiết của PTTC trong tác động của 

TCH tài chính đến TTKT đã được đề cập đến trong một số nghiên cứu thực nghiệm, 

chẳng hạn như các nghiên cứu: Eichengreen (2001), Alfaro và cộng sự (2004), Wei 

(2006), Prasad và cộng sự (2007), Bhanumurthy và Kumawat (2020). Tuy nhiên, theo 

sự hiểu biết của tác giả, còn thiếu vắng các nghiên cứu thực nghiệm tiến hành phân 

tích vai trò điều tiết của PTTC trong tác động này, mà trong đó, TCH tài chính và 

PTTC được đo lường thông qua chỉ số tổng hợp. Có thể thấy rằng, đây là khoảng 

trống lớn trong các tài liệu hiện có. Nếu khắc phục được khoảng trống này, vai trò 

điều tiết của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT sẽ được phân tích cụ 

thể hơn, các nhà hoạch định chính sách sẽ nhìn nhận toàn diện hơn về vai trò này, 

đồng thời có cơ sở đưa ra các chính sách phù hợp với đặc điểm về mức độ PTTC của 

từng quốc gia nhằm thúc đẩy TCH tài chính gắn với TTKT. 

- Thứ ba, đối với khu vực Châu Á: hầu hết các nghiên cứu được thực hiện tại 

khu vực này thường xem xét tác động của TCH đến TTKT, cụ thể là phân tích trên 

mẫu dữ liệu các quốc gia ASEAN (như: Suci, 2015; Tran & Nguyen, 2018; Ying, 

2014). Tồn tại rất ít nghiên cứu xem xét cụ thể tác động của TCH tài chính đến TTKT 

tại khu vực Nam Á (Bhanumurthy & Kumawat, 2020) hoặc tại Ấn Độ (Mazumdar, 



 

   50 

2005), nhưng tác động này tỏ ra không đáng kể. Thậm chí, một số ý kiến cho rằng 

các nghiên cứu được thực hiện ở khu vực Châu Á thường tập trung về TCH thương 

mại hơn là TCH tài chính (Hussain & Haque, 2016; Liyanage, 2016; Thilakaweera, 

2012). Trong khi đó, vai trò quan trọng của TCH tài chính đối với TTKT đã được 

khẳng định trong các nghiên cứu thực nghiệm được thực hiện ở các khu vực khác, 

bao gồm các nghiên cứu với mẫu dữ liệu của các quốc gia phát triển (Kose & cộng 

sự, 2006, 2010), hoặc với mẫu dữ liệu chung của các quốc gia phát triển và đang phát 

triển (Bogdan & cộng sự, 2014; Lee, 2016; Saidi & Aloui, 2010). Điều này dẫn đến 

hạn chế trong việc đánh giá tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia 

trong khu vực Châu Á, gây khó khăn cho các nhà hoạch định chính sách tại các quốc 

gia này trong việc xác định các giải pháp phù hợp nhằm thúc đẩy TCH tài chính gắn 

với TTKT. 
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Tóm tắt chương 2 

Chương 2 trình bày tổng quan lý luận về TCH tài chính, TTKT, tác động của 

TCH tài chính đến TTKT. Đồng thời, tác giả đã lược khảo các nghiên cứu thực 

nghiệm có liên quan đến luận án. Theo đó, tác động của TCH tài chính đến TTKT là 

chủ đề nghiên cứu thú vị, đã được tìm thấy trong nhiều nghiên cứu thực nghiệm, 

nhưng còn tồn tại một số khoảng trống như sau:  

- Đối với tác động của TCH tài chính đến TTKT: các nghiên cứu thực nghiệm 

về chủ đề này thường xem xét tại các quốc gia phát triển, mà bỏ qua các quốc gia 

đang phát triển, ngoại trừ một số nghiên cứu phân tích trên mẫu dữ liệu chung bao 

gồm cả quốc gia phát triển và đang phát triển. Đặc biệt, còn thiếu vắng các nghiên 

cứu tiến hành làm rõ sự khác nhau trong tác động của TCH tài chính đến TTKT giữa 

nhóm quốc gia TNTB cao và quốc gia TNTB thấp. 

- Đối với vai trò điều tiết của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến 

TTKT: tác động của TCH tài chính đến TTKT có thể phụ thuộc đáng kể vào mức độ 

PTTC của các quốc gia. Tuy nhiên, còn thiếu vắng các nghiên cứu thực nghiệm tiến 

hành phân tích vai trò điều tiết của PTTC trong tác động này, mà trong đó, TCH tài 

chính và PTTC được đo lường thông qua chỉ số tổng hợp. 

- Tại khu vực Châu Á: còn thiếu vắng bằng chứng thực nghiệm về tác động của 

TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia trong khu vực này, đặc biệt là đối với các 

quốc gia có TNTB. 
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CHƯƠNG 3: PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

 

3.1. Quy trình nghiên cứu 

Luận án tập trung vào việc phân tích tác động của TCH tài chính đến TTKT tại 

các quốc gia TNTB ở Châu Á. Với mục tiêu này, khung phân tích của luận án được 

trình bày trong Hình 3.1. 

 

Nguồn: Đề xuất của tác giả. 

Hình 3.1: Khung phân tích của luận án 
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Để thực hiện được khung phân tích trên, luận án tiến hành các bước trong quy 

trình nghiên cứu (Hình 3.2) như sau: 

 

Nguồn: Đề xuất của tác giả. 

Hình 3.2: Quy trình nghiên cứu của luận án 

 - Bước 1: Xác định mục tiêu nghiên cứu. Dựa trên cơ sở sự cần thiết của luận 

án đối với lý luận và thực tiễn, cũng như căn cứ vào khoảng trống nghiên cứu, tác giả 

xác định được mục tiêu tổng quát của luận án là phân tích tác động của TCH tài chính 
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đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á. Bên cạnh đó, tác giả còn xem xét tác 

động này dưới sự điều tiết của PTTC tại các quốc gia trong mẫu nghiên cứu. Đây là 

cơ sở quan trọng để luận án đề xuất các hàm ý nhằm hướng đến thúc đẩy TCH tài 

chính gắn với TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á. 

 - Bước 2: Trình bày cơ sở lý luận và xác định khoảng trống nghiên cứu. Trong 

bước này, tác giả trình bày tổng quan lý luận về tác động của TCH tài chính đến 

TTKT. Tác giả còn lược khảo các nghiên cứu trước có liên quan đến luận án, qua đó 

xác định khoảng trống trong các nghiên cứu trước.  

 - Bước 3: Xây dựng giả thuyết nghiên cứu và mô hình nghiên cứu. Dựa trên cơ 

sở tổng quan lý luận và khoảng trống nghiên cứu đã được xác định ở bước 2, tác giả 

tiến hành xây dựng giả thuyết cũng như đề xuất mô hình nghiên cứu của luận án.  

 - Bước 4: Ước lượng mô hình và thảo luận kết quả nghiên cứu. Dựa trên cơ sở 

mô hình nghiên cứu đã được đề xuất ở bước 3, tác giả tiến hành thu thập mẫu dữ liệu 

nghiên cứu. Sau đó, tác giả tiến hành ước lượng mô hình nghiên cứu và thảo luận kết 

quả nghiên cứu, qua đó làm rõ mục tiêu nghiên cứu của luận án. 

 - Bước 5: Đề xuất các hàm ý chính sách. Dựa trên cơ sở kết quả nghiên cứu và 

những phát hiện mới của luận án, tác giả tiến hành đề xuất các hàm ý nhằm hướng 

đến thúc đẩy TCH tài chính gắn với TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á. 

3.2. Giả thuyết nghiên cứu và mô hình nghiên cứu 

3.2.1. Giả thuyết nghiên cứu  

Căn cứ vào các mục tiêu nghiên cứu của luận án, tác giả tập trung xây dựng các 

giả thuyết nhằm giải quyết những mục tiêu nghiên cứu này. 

- Tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á: 

TCH tài chính cho phép nguồn vốn được trao đổi xuyên biên giới giữa các quốc 

gia và vùng lãnh thổ, vốn có thể từ quốc gia giàu vốn sang các quốc gia thiếu vốn. 

Qua đó, TCH tài chính có thể bổ sung cho tiết kiệm trong nước tại các quốc gia này, 

thúc đẩy đầu tư lớn hơn, tiến tới kích thích TTKT (Bhanumurthy & Kumawat, 2020; 
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Obstfeld & Taylor, 2002). Thực thế cho thấy, các quốc gia đang phát triển, mà cụ thể 

là các quốc gia TNTB, thường có nguồn thu khá hạn chế, nhưng nhu cầu chi tiêu tăng 

cao, do đó các quốc gia này thường phụ thuộc nhiều vào nguồn vốn nước ngoài 

(Makun, 2021). Ngoài ra, một số dòng vốn quốc tế (như đầu tư trực tiếp nước ngoài) 

có thể góp phần đổi mới công nghệ và mang lại phương thức quản lý tốt hơn cho các 

quốc gia đang phát triển (Bhanumurthy & Kumawat, 2020). Do vậy, TCH tài chính 

có thể tác động đến TTKT của quốc gia sở tại theo hai cách sau: (i) TCH tài chính 

cung cấp, phân bổ nguồn lực tài chính quốc tế cho quá trình TTKT, nguồn lực này có 

vai trò quan trọng, đặc biệt là đối với các quốc gia đang thiếu hụt nguồn vốn; (ii) TCH 

tài chính có thể góp phần đổi mới công nghệ, nâng cao chất lượng nguồn nhân lực và 

phương thức quản lý, qua đó thúc đẩy TTKT. Ở góc độ lý thuyết, tác động tích cực 

của TCH tài chính đến TTKT đã được gợi mở trong một số lý thuyết, tập trung chủ 

yếu ở các lý thuyết về TTKT, kết hợp với một số lý thuyết khác nhấn mạnh tác động 

của nguồn vốn từ bên ngoài đến TTKT của quốc gia sở tại, như: Big Push 

(Rosenstein-Rodan, 1943), mô hình hai khoảng cách (two-gap model) (Chenery & 

Strout, 1966) và mô hình ba khoảng cách (three-gap model) (Bacha, 1990; Solimano, 

1990; Taylor, 1994). Bên cạnh đó, một số nghiên cứu thực nghiệm đã tập trung nghiên 

cứu chỉ số TCH tài chính và tìm thấy tác động đáng kể của chỉ số này đến TTKT, 

như: Obstfeld và Taylor (2002), Kose và cộng sự (2006, 2010), Saidi và Aloui (2010), 

Bogdan và cộng sự (2014), Lee (2016), Friedrich và cộng sự (2010), Egbetunde và 

Akinlo (2015), Ze và cộng sự (2023), Adjei và cộng sự (2024). Dựa trên cơ sở này, 

giả thuyết nghiên cứu đầu tiên được tác giả đề xuất như sau: 

Giả thuyết H1: TCH tài chính có tác động tích cực đến TTKT tại các quốc gia 

TNTB ở Châu Á. 

  

https://www.emerald.com/insight/search?q=Audrey%20Afua%20Foriwaa%20Adjei
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- Vai trò điều tiết của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT 

tại các quốc gia TNTB ở Châu Á: 

Tác động của TCH tài chính đến TTKT có thể phụ thuộc đáng kể vào mức độ 

PTTC của các quốc gia. Bởi vì, PTTC có thể nâng cao hiệu quả phân bổ và khả năng 

hấp thụ nguồn vốn quốc tế, thậm chí là bổ sung cho nguồn vốn quốc tế trong quá trình 

thúc đẩy TTKT (Desbordes & Wei, 2017; Mishkin, 2006; Pradhan & cộng sự, 2014). 

Hơn nữa, PTTC được cải thiện còn giúp các doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài 

nâng cao được hiệu quả đầu tư, cũng như hiệu quả quản trị rủi ro (Bertocco, 2008). 

Vai trò điều tiết của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT đã được gợi 

mở trong một số lý thuyết như: lý thuyết tăng trưởng nội sinh, lý thuyết trung gian 

tài chính và mô hình AK. Bên cạnh đó, vai trò này cũng được đề cập đến trong một 

số nghiên cứu thực nghiệm, chẳng hạn như: Eichengreen (2001), Alfaro và cộng sự 

(2004), Wei (2006), Prasad và cộng sự (2007), Alzaidy và cộng sự (2017), Anetor 

(2020), Bhanumurthy và Kumawat (2020), Gupta và cộng sự (2022), Joo và cộng sự 

(2022). Do vậy, trong luận án này, tác giả kỳ vọng PTTC có vai trò quan trọng trong 

việc thúc đẩy tác động của TCH tài chính đến TTKT. Hơn nữa, tác giả còn kỳ vọng 

xác định được ngưỡng của PTTC, mà trước và sau ngưỡng này, tác động của TCH 

tài chính đến TTKT có thể thay đổi. Bởi vì, tác động của TCH tài chính đến TTKT 

có thể trở nên mạnh mẽ hơn khi PTTC vượt qua ngưỡng nhất định (Baharumshah & 

cộng sự, 2017; Yeboua, 2019). Nếu xác định được ngưỡng này, vai trò điều tiết của 

PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT sẽ được phân tích đầy đủ và toàn 

diện hơn. Dựa trên cơ sở này, tác giả đề xuất giả thuyết nghiên cứu tiếp theo như sau: 

Giả thuyết H2: Tồn tại ngưỡng của PTTC, mà trước và sau ngưỡng này, tác động 

của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á có thể thay đổi.  

Nhìn chung, mức độ PTTC được cải thiện sẽ là điều kiện thuận lợi để nâng cao 

hiệu quả phân bổ và khả năng hấp thụ nguồn vốn quốc tế, thậm chí là bổ sung cho 

nguồn vốn quốc tế trong quá trình thúc đẩy TTKT (Desbordes & Wei, 2017; Mishkin, 

2006; Pradhan & cộng sự, 2014). Do đó, mức độ PTTC gia tăng có thể thúc đẩy tác 
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động của TCH tài chính đến TTKT (Alzaidy & cộng sự, 2017; Anetor, 2020; Gupta 

& cộng sự, 2022; Joo & cộng sự, 2022; Wei, 2006). Thậm chí, nếu tồn tại ngưỡng 

của PTTC, mức độ tác động tích cực của TCH tài chính đến TTKT ở miền sau ngưỡng 

có thể cao hơn so với miền trước ngưỡng (Baharumshah & cộng sự, 2017; Yeboua, 

2019). Do vậy, các giả thuyết nghiên cứu phụ cho vấn đề này được tác giả đề xuất 

như sau: 

Giả thuyết H2a: Trước ngưỡng của PTTC, TCH tài chính có tác động tích cực 

đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á.  

Giả thuyết H2b: Sau ngưỡng của PTTC, TCH tài chính có tác động tích cực đến 

TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á, nhưng ở mức cao hơn so với miền trước 

ngưỡng. 

3.2.2. Mô hình nghiên cứu 

Căn cứ vào các mục tiêu nghiên cứu của luận án và các giả thuyết nghiên cứu 

đã được đề xuất, tác giả tiến hành xây dựng các mô hình nghiên cứu của luận án. Các 

tài liệu hiện có và tình hình thực tiễn cho thấy TCH tài chính có thể tác động đáng kể 

đến TTKT, đồng thời PTTC có thể giữ vai trò quan trọng trong việc điều tiết tác động 

này. Do vậy, tác giả tiến hành xây dựng các mô hình nghiên cứu tập trung vào hai 

vấn đề này. 

- Tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á: 

TCH tài chính có thể tác động đáng kể đến TTKT. Tác động này được gợi mở 

trong một số lý thuyết, như: tăng trưởng cổ điển (Ricardo, 1817; Smith, 1776), tăng 

trưởng tân cổ điển (Solow, 1956), tăng trưởng nội sinh (Romer, 1990), tăng trưởng 

Keynes (Keynes, 1936), Big Push (Rosenstein-Rodan, 1943), mô hình hai khoảng 

cách (two-gap model) (Chenery & Strout, 1966) và mô hình ba khoảng cách (three-

gap model) (Bacha, 1990; Solimano, 1990; Taylor, 1994). Hơn nữa, tác động của 

TCH tài chính đến TTKT cũng được minh chứng trong một số nghiên cứu (như: 

Obstfeld & Taylor, 2002; Kose & cộng sự, 2006, 2010; Saidi & Aloui, 2010; Bogdan 

& cộng sự, 2014; Lee, 2016; Friedrich & cộng sự, 2010; Egbetunde & Akinlo, 2015; 
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Ze & cộng sự, 2023; Adjei & cộng sự, 2024). Căn cứ vào các tài liệu hiện có và các 

giả thuyết nghiên cứu đã được đề xuất, TTKT có thể bị tác động đáng kể bởi TCH tài 

chính, tác động này được thể hiện thông qua mô hình 1. 

Mô hình 1: Tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở 

Châu Á. 

Yit = 1 + 1 FGit + 1 FGit×FDit + µ1 Xit + it  (3.1) 

Trong phương trình (3.1), biến phụ thuộc TTKT (Y) là logarit của GDP bình 

quân đầu người, cách đo lường này được xác định dựa trên cơ sở hầu hết các nghiên 

cứu trước, như: Eichengreen (2001), Alfaro và cộng sự (2004), Dreher (2006), Wei 

(2006), Prasad và cộng sự (2007), Kose và cộng sự (2006, 2010), Friedrich và cộng 

sự (2010), Egbetunde và Akinlo (2015), Gygli và cộng sự (2019), Bhanumurthy và 

Kumawat (2020), Ze và cộng sự (2023). 

Biến độc lập TCH tài chính (FG) được xác định thông qua chỉ số TCH tài chính, 

đây là chỉ số tổng hợp do Viện Kinh tế Thụy Sĩ (Swiss Economic Institute) công bố, 

cách đo lường này phù hợp với các nghiên cứu của Dreher (2006), Kose và cộng sự 

(2006, 2010), Friedrich và cộng sự (2010), Egbetunde và Akinlo (2015), Gygli và 

cộng sự (2019), Ze và cộng sự (2023), Adjei và cộng sự (2024). 

FG×FD là biến tương tác giữa TCH tài chính (FG) và PTTC (FD), biến tương 

tác này được tác giả xây dựng mới dựa trên ý tưởng của Alzaidy và cộng sự (2017), 

Joo và cộng sự (2022). Trong đó, PTTC (FD) được xác định thông qua chỉ số PTTC 

tổng hợp do IMF công bố, cách đo lường này cũng được sử dụng trong nghiên cứu 

của Eichengreen (2001), Alfaro và cộng sự (2004), Wei (2006), Prasad và cộng sự 

(2007), Egbetunde và Akinlo (2015), Bhanumurthy và Kumawat (2020). Với việc 

đưa thêm biến tương tác này vào mô hình nghiên cứu, kết quả ước lượng có thể gợi 

mở ra vai trò điều tiết của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các 

quốc gia TNTB ở Châu Á, đây là nền tảng để tác giả tiến hành phân tích sâu hơn về 

vấn đề này ở mô hình 2. 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Audrey%20Afua%20Foriwaa%20Adjei
https://kof.ethz.ch/en/
https://www.emerald.com/insight/search?q=Audrey%20Afua%20Foriwaa%20Adjei
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Các biến kiểm soát (X) bao gồm: (i) Tăng trưởng dân số (PG), được xác định 

thông qua tăng trưởng hằng năm của tổng dân số (Hayat, 2019; Law & cộng sự, 2021; 

Okada & Samreth, 2014); (ii) Chi tiêu chính phủ (GE), cụ thể là chi tiêu chính phủ so 

với GDP (Gygli & cộng sự, 2019; Hayat, 2019; Okada & Samreth, 2014); (iii) Kiểm 

soát tham nhũng (CC), được đo lường bằng chỉ số kiểm soát tham nhũng, tức là thể 

hiện mức độ kiểm soát tham nhũng của quốc gia, CC được xác định và công bố trong 

bộ chỉ số quản trị toàn cầu (WGI) của WB, CC nhận giá trị từ -2,5 (yếu) đến 2,5 

(mạnh) (Egbetunde & Akinlo, 2015; Hayat, 2019; Okada & Samreth, 2014). Các biến 

kiểm soát này được xác định nhằm gia tăng mức độ giải thích của mô hình, phù hợp 

với tình hình thực tiễn cũng như các lý thuyết nền. Cụ thể, biến tăng trưởng dân số 

(PG) có thể ảnh hưởng đến nguồn cung lao động cũng như nhu cầu tiêu dùng trong 

nền kinh tế, đây là nền tảng quan trọng trong quá trình thúc đẩy TTKT tại mỗi quốc 

gia, yếu tố này đã được đề cập trong một số lý thuyết về TTKT (như: tăng trưởng cổ 

điển, tăng trưởng tân cổ điển và tăng trưởng nội sinh), đồng thời cũng được xem xét 

trong một số nghiên cứu thực nghiệm (như: Hayat, 2019; Law & cộng sự, 2021; 

Okada & Samreth, 2014). Biến chi tiêu chính phủ (GE) đại diện cho công cụ quan 

trọng giúp các quốc gia có thể tối đa hóa lợi ích và giảm thiểu rủi ro trong nền kinh 

tế, vấn đề này đặc biệt quan trọng trong quá trình thúc đẩy TCH và hướng đến tăng 

trưởng bền vững tại mỗi quốc gia, yếu tố chi tiêu chính phủ đã được đề cập trong một 

số lý thuyết (như: tăng trưởng nội sinh, tăng trưởng Keynes và mô hình ba khoảng 

cách), đồng thời cũng được xem xét trong một số nghiên cứu thực nghiệm (như: Gygli 

& cộng sự, 2019; Hayat, 2019; Okada & Samreth, 2014). Biến kiểm soát tham nhũng 

(CC) có thể ảnh hưởng đến hiệu quả sử dụng các nguồn lực tài chính và môi trường 

đầu tư tại mỗi quốc gia, qua đó ảnh hưởng đến quá trình thúc đẩy TTKT, yếu tố kiểm 

soát tham nhũng đã được gợi mở trong một số lý thuyết (như: tăng trưởng nội sinh và 

mô hình ba khoảng cách), đồng thời cũng được xem xét trong một số nghiên cứu thực 

nghiệm (như: Egbetunde & Akinlo, 2015; Hayat, 2019; Okada & Samreth, 2014). 

Luận án được thực hiện thông qua việc phân tích mẫu dữ liệu chung của các 

quốc gia TNTB tại Châu Á, kết hợp với việc phân tích hai mẫu dữ liệu phụ đại diện 
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cho các quốc gia TNTB cao và các quốc gia TNTB thấp. Việc phân tích hai mẫu dữ 

liệu phụ được tác giả dựa trên cơ sở lý thuyết tăng trưởng nội sinh và lý thuyết phụ 

thuộc, nhằm làm rõ tác động của TCH tài chính đến TTKT theo đặc điểm của các 

quốc gia. Danh sách các quốc gia trong từng mẫu dữ liệu phụ được xác định theo tiêu 

chí của WB. Do đó, mô hình 1 được phân tích trên mẫu dữ liệu chung của các quốc 

gia TNTB tại Châu Á. Đồng thời, tác giả phát triển mô hình này thành các mô hình 

1a và 1b khi phân tích trên hai mẫu dữ liệu phụ tương ứng, đó là: mẫu dữ liệu các 

quốc gia TNTB cao (mô hình 1a) và mẫu dữ liệu các quốc gia TNTB thấp (mô hình 

1b). 

Cách đo lường các biến trong mô hình 1 được thể hiện chi tiết trong Bảng 3.1. 

Bảng 3.1: Mô tả cách đo lường các biến  

Tên biến 
Ký 

hiệu 
Đo lường 

Nguồn tài liệu tham 

khảo 

Nguồn dữ 

liệu 

Biến phụ thuộc 

TTKT Y 

Logarit của 

GDP bình quân 

đầu người 

Eichengreen (2001), 

Alfaro và cộng sự (2004), 

Dreher (2006), Wei 

(2006), Prasad và cộng sự 

(2007), Kose và cộng sự 

(2006, 2010), Friedrich và 

cộng sự (2010), 

Egbetunde và Akinlo 

(2015), Gygli và cộng sự 

(2019), Bhanumurthy và 

Kumawat (2020), Ze và 

cộng sự (2023). 

WDI 
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Tên biến 
Ký 

hiệu 
Đo lường 

Nguồn tài liệu tham 

khảo 

Nguồn dữ 

liệu 

Biến độc lập và điều tiết 

TCH tài 

chính 
FG 

Chỉ số TCH tài 

chính 

Dreher (2006), Kose và 

cộng sự (2006, 2010), 

Friedrich và cộng sự 

(2010), Egbetunde và 

Akinlo (2015), Gygli và 

cộng sự (2019), Ze và 

cộng sự (2023), Adjei và 

cộng sự (2024). 

Viện Kinh 

tế Thụy Sĩ 

(Swiss 

Economic 

Institute) 

Biến tương 

tác giữa 

TCH tài 

chính và 

PTTC 

FG×FD 

Chỉ số TCH tài 

chính × Chỉ số 

PTTC 

Xây dựng mới dựa trên ý 

tưởng của Alzaidy và cộng 

sự (2017), Joo và cộng sự 

(2022). 

Viện Kinh 

tế Thụy Sĩ 

(Swiss 

Economic 

Institute) và 

IMF 

Biến kiểm soát 

Chi tiêu 

chính phủ 
GE 

Chi tiêu chính 

phủ so với GDP 

Okada và Samreth (2014), 

Gygli và cộng sự (2019), 

Hayat (2019). 

WDI 

Kiểm soát 

tham nhũng 
CC 

Chỉ số kiểm 

soát tham 

nhũng, thể hiện 

mức độ kiểm 

soát tham nhũng 

Okada và Samreth (2014), 

Egbetunde và Akinlo, 

(2015), Hayat (2019). 

WGI 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Audrey%20Afua%20Foriwaa%20Adjei
https://kof.ethz.ch/en/
https://kof.ethz.ch/en/
https://kof.ethz.ch/en/
https://kof.ethz.ch/en/
https://kof.ethz.ch/en/
https://kof.ethz.ch/en/


 

   62 

Tên biến 
Ký 

hiệu 
Đo lường 

Nguồn tài liệu tham 

khảo 

Nguồn dữ 

liệu 

Tăng trưởng 

dân số  
PG 

Tăng trưởng 

hằng năm của 

tổng dân số 

Okada và Samreth (2014), 

Hayat (2019), Law và 

cộng sự (2021). 

WDI 

Nguồn: Đề xuất của tác giả. 

- Vai trò điều tiết của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT 

tại các quốc gia TNTB ở Châu Á: 

Trong phần này, tác giả tập trung vào việc xây dựng mô hình nghiên cứu nhằm 

làm rõ vai trò điều tiết của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT, nội 

dung này được thực hiện dựa trên ý tưởng của Eichengreen (2001), Alfaro và cộng 

sự (2004), Wei (2006), Prasad và cộng sự (2007), Yeboua (2019), Bhanumurthy và 

Kumawat (2020). Cụ thể, tác giả tiến hành ước lượng ngưỡng của PTTC, mà trước 

và sau ngưỡng này, tác động của TCH tài chính đến TTKT có thể thay đổi. Nếu xác 

định được ngưỡng này, vai trò điều tiết của PTTC trong tác động của TCH tài chính 

đến TTKT sẽ được làm rõ. Nội dung này được thể hiện trong mô hình 2. 

Mô hình 2: Vai trò điều tiết của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến 

TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á. 

Yit = 2 + 21 FGit×I (FDit  ) + 22 FGit×I (FDit > ) + µ2 Xit + it         (3.2) 

 Trong phương trình (3.2),  là ngưỡng của PTTC. I(.) là một hàm chỉ báo của 

biến ngưỡng PTTC, hàm chỉ báo này có tác dụng phân chia thành các miền trước 

(FDit  ) và sau ngưỡng (FDit > ). Các biến khác tương tự như mô hình 1. 

 Xét một cách tổng quát, nếu tồn tại j ngưỡng, phương trình (3.2) sẽ có dạng như 

sau: 

Yit = 3 + β31FGit × I (FDit ≤ 1) + ∑ β3jFGit × I (j−1 < FDit ≤
j−1
j=2

j) + β3(j+1)FGit × I (FDit > j) + µ3 Xit + it (3.3) 
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Trong phương trình (3.3), j là các ngưỡng của PTTC. Các biến khác tương tự 

như phương trình (3.2). 

Mô hình 2 được phát triển thành các mô hình 2a và 2b tương ứng khi phân tích 

trên hai mẫu dữ liệu, đó là: mẫu dữ liệu các quốc gia TNTB cao (mô hình 2a) và mẫu 

dữ liệu các quốc gia TNTB thấp (mô hình 2b). Việc phân tích hai mẫu dữ liệu này 

nhằm làm rõ tác động của TCH tài chính đến TTKT theo đặc điểm của từng nhóm 

quốc gia, cách thực hiện này được tác giả dựa trên cơ sở lý thuyết tăng trưởng nội 

sinh và lý thuyết phụ thuộc. Danh sách các quốc gia trong từng mẫu dữ liệu được xác 

định theo tiêu chí của WB. 

Trong mô hình này, tác giả thay thế chỉ số TCH tài chính tổng hợp (FG) lần lượt 

bằng các chỉ số thành phần quan trọng, cụ thể là: đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) 

và đầu tư vào danh mục cổ phiếu quốc tế (PI). Hai chỉ số này đại diện cho hình thức 

đầu tư trực tiếp (FDI) và đầu tư gián tiếp (PI), đây là hai hình thức đầu tư mà các 

quốc gia thường hướng đến trong quá trình thúc đẩy TCH tài chính. FDI và PI cũng 

là hai chỉ số thành phần quan trọng trong bộ chỉ số TCH tài chính của Viện Kinh tế 

Thụy Sĩ (Bảng 2.1). Thông qua việc thay thế chỉ số TCH tài chính (FG) lần lượt bằng 

hai chỉ số đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) và đầu tư vào danh mục cổ phiếu quốc tế 

(PI), kết quả nghiên cứu sẽ được xem xét ở các khía cạnh khác nhau, bao gồm cả 

trường hợp sử dụng chỉ số tổng hợp (FG) và các trường hợp sử dụng chỉ số khác hẹp 

hơn (FDI và PI). Thực tế cho thấy, FDI và PI đều có vai trò quan trọng trong việc thể 

hiện mức độ TCH tài chính và thúc đẩy TTKT tại các quốc gia. Trong đó, FDI là hình 

thức đầu tư trực tiếp nước ngoài, có vai trò quan trọng trong việc thúc đẩy TTKT 

thông qua việc thu hút vốn đầu tư trực tiếp, cải thiện hiệu quả sản xuất kinh doanh và 

năng lực quản lý, đặc biệt là tiếp cận công nghệ. Đối với PI, đây là hình thức đầu tư 

gián tiếp, có vai trò quan trọng trong việc thúc đẩy TTKT thông qua việc cải thiện 

tính thanh khoản và hiệu quả của thị trường tài chính. Sự kết hợp của hai hình thức 

đầu tư này giúp gia tăng khả năng cạnh tranh và hướng đến phát triển bền vững của 

các nền kinh tế trên toàn cầu. Như vậy, thông qua việc thay thế chỉ số TCH tài chính 

(FG) lần lượt bằng hai chỉ số đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) và đầu tư vào danh 
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mục cổ phiếu quốc tế (PI), kết quả nghiên cứu sẽ được xem xét đầy đủ ở các khía 

cạnh khác nhau và gia tăng tính vững hơn. Trong đó: 

+ Đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI): được đo lường bằng đầu tư trực tiếp nước 

ngoài (vốn vào ròng) so với GDP. Trong đó, vốn vào ròng là chênh lệch giữa dòng 

vốn vào trừ cho dòng vốn ra (Hayat, 2019; Okwu & cộng sự, 2020). Theo IMF (1993), 

FDI là hoạt động đầu tư được thực hiện nhằm thiết lập các mối quan hệ kinh tế lâu 

dài với một doanh nghiệp hoạt động trên lãnh thổ của một nền kinh tế khác với nền 

kinh tế nước chủ đầu tư, mục đích của chủ đầu tư là giành quyền quản lý doanh 

nghiệp. Biến FDI được tác giả xác định căn cứ vào các nghiên cứu trước của Wei 

(2006), Aizenman và cộng sự (2013), Mehic và cộng sự (2013), Agbloyor và cộng sự 

(2014), Gui-Diby (2014), Okada và Samreth (2014), Alzaidy và cộng sự (2017), 

Baharumshah và cộng sự (2017), Doku và cộng sự (2017), Duarte và cộng sự (2017), 

Hayat (2019), Anetor (2020), Okwu và cộng sự (2020), Gupta và cộng sự (2022), Joo 

và cộng sự (2022).  

+ Đầu tư vào danh mục cổ phiếu quốc tế (PI): được đo lường bằng đầu tư vào 

danh mục cổ phiếu quốc tế (vốn vào ròng) so với GDP. Đây là hình thức đầu tư gián 

tiếp, thông qua việc mua cổ phiếu và công cụ tài chính, được nhà đầu tư nước ngoài 

giao dịch tại thị trường chứng khoán của quốc gia sở tại, nhằm mục đích sinh lời. 

Khác với FDI, PI có thể là ngắn hạn hoặc dài hạn, nên dòng vốn PI thường có xu 

hướng kém ổn định hơn so với dòng vốn FDI. Biến PI được tác giả xác định căn cứ 

vào nghiên cứu của Kose và cộng sự (2006), Wei (2006), Agbloyor và cộng sự (2014), 

Baharumshah và cộng sự (2017).  

3.3. Dữ liệu nghiên cứu 

Mẫu dữ liệu nghiên cứu được sử dụng trong luận án này bao gồm 24 quốc gia 

TNTB ở Châu Á, giai đoạn 2002-2021. Dữ liệu kiểm soát tham nhũng được thu thập 

từ cơ sở dữ liệu của WB, cụ thể là bộ chỉ số quản trị toàn cầu. Dữ liệu này có đầy đủ 

hằng năm kể từ năm 2002, do đó tác giả phân tích mẫu dữ liệu bắt đầu từ thời điểm 

này. Đến thời điểm thực hiện luận án, dữ liệu của một số biến quan trọng trong mô 
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hình nghiên cứu (như chỉ số TCH tài chính) được cập nhật và công bố mới nhất đến 

năm 2021. Do đó, tác giả tiến hành phân tích mẫu dữ liệu trong giai đoạn 2002-2021. 

Để đảm bảo mẫu dữ liệu cân bằng (strongly balanced), đây là một trong những điều 

kiện để ước lượng ngưỡng trong mô hình nghiên cứu (Hansen, 1999; Wang, 2015), 

tác giả đã loại một số quốc gia không có đầy đủ dữ liệu trong giai đoạn nghiên cứu, 

mẫu dữ liệu cân bằng được sử dụng bao gồm 24 quốc gia. Dữ liệu chỉ số TCH tài 

chính (FG) được tác giả thu thập từ cơ sở dữ liệu của Viện Kinh tế Thụy Sĩ (Swiss 

Economic Institute). Dữ liệu chỉ số PTTC (FD) được tác giả thu nhập từ cơ sở dữ liệu 

của IMF. Dữ liệu kiểm soát tham nhũng (CC) được tác giả thu thập từ bộ chỉ số quản 

trị toàn cầu (WGI) của WB. Các biến còn lại trong các mô hình (Y, FDI, PI, GE, PG) 

được thu thập từ cơ sở dữ liệu chỉ số phát triển thế giới (WDI) của WB.  

WB đã phân loại các quốc gia dựa trên thu nhập quốc gia (gross national income 

– GNI) bình quân đầu người. Theo WB (2024), các quốc gia TNTB thấp có GNI bình 

quân đầu người từ 1.136 USD đến 4.465 USD, các quốc gia TNTB cao có GNI bình 

quân đầu người từ 4.466 USD đến 13.845 USD. Danh sách các quốc gia trong từng 

nhóm thu nhập được cập nhật hằng năm, danh sách mới nhất được cập nhật vào năm 

2024. Thực tế cho thấy, danh sách các quốc gia trong từng nhóm thu nhập có thể thay 

đổi hằng năm. Trong đề tài này, để đảm bảo có thể phân tích nhằm giải quyết các 

mục tiêu nghiên cứu, đồng thời đảm bảo tính cập nhật với thực tiễn, đảm bảo sự thống 

nhất về danh sách các quốc gia trong trong giai đoạn nghiên cứu theo từng nhóm thu 

nhập – đây là điều kiện để ước lượng ngưỡng trong mô hình nghiên cứu (Hansen, 

1999; Wang, 2015), tác giả sử dụng danh sách các quốc gia trong từng nhóm thu nhập 

được cập nhật mới nhất của WB. Theo đó, danh sách cụ thể của các quốc gia trong 

mẫu nghiên cứu được trình bày tại Bảng 3.2. 

  

https://kof.ethz.ch/en/
https://kof.ethz.ch/en/
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Bảng 3.2: Danh sách 24 quốc gia trong mẫu nghiên cứu 

Quốc gia TNTB cao Quốc gia TNTB thấp 

STT Tên quốc gia STT Tên quốc gia 

1 Armenia 1 Bangladesh 

2 Azerbaijan 2 Bhutan 

3 Trung Quốc 3 Campuchia 

4 Georgia 4 Ấn Độ 

5 Indonesia 5 Iran 

6 Kazakhstan 6 Lebanon 

7 Malaysia 7 Mông Cổ 

8 Thái Lan 8 Nepal 

9 Thổ Nhĩ Kỳ 9 Pakistan 

10 Turkmenistan 10 Philippines 

  11 Tajikistan 

  12 Timor-Leste 

  13 Uzbekistan 

  14 Việt Nam 

Nguồn: WB (2024). 

3.4. Phương pháp phân tích 

Để thực hiện được các mục tiêu nghiên cứu của luận án, phương pháp chủ yếu 

được tác giả sử dụng là phân tích định lượng. Cụ thể, hiệu ứng ngưỡng cho dữ liệu 

dạng bảng (threshold effects) và phương pháp moment tổng quát (GMM) được sử 

dụng để ước lượng các mô hình nghiên cứu. Ngoài ra, kiểm định tính vững 
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(robustness) của kết quả ước lượng được thực hiện thông qua hai cách sau: (i) Tác 

giả sử dụng phương pháp Bayes để kiểm định tính vững của kết quả ước lượng đã 

được thực hiện trước đó theo phương pháp GMM; (ii) Tác giả tiến hành thay thế chỉ 

số TCH tài chính (FG) lần lượt bằng các chỉ số thành phần quan trọng, cụ thể là: đầu 

tư trực tiếp nước ngoài (FDI) và đầu tư vào danh mục cổ phiếu quốc tế (PI).  

- Nội dung của các phương pháp phân tích được sử dụng trong luận án như 

sau: 

+ Hiệu ứng ngưỡng cho dữ liệu dạng bảng (threshold effects): phương pháp 

ước lượng này do Hansen (1999) đề xuất, sau đó đã được Wang (2015) phát triển 

thành phương pháp fixed-effect panel threshold. Với phương pháp ước lượng này, 

tác giả có thể kiểm định được sự tồn tại ngưỡng của PTTC trong mô hình 2, tức là 

giải quyết được một phần mục tiêu nghiên cứu thứ ba của luận án. Hiệu ứng ngưỡng 

có ưu điểm khi xác định được sự tồn tại ngưỡng trong mô hình nghiên cứu. Bản chất 

của hiệu ứng ngưỡng do Hansen (1999) đề xuất và đã được phát triển bởi Wang 

(2015) là dựa trên hồi quy ngưỡng fixed effect cho dữ liệu dạng bảng cân bằng. Do 

đó, phương pháp này gặp phải một số hạn chế khi ước lượng tác động của các biến 

trong mô hình nghiên cứu, đặc biệt là hạn chế trong việc kiểm soát hiện tượng nội 

sinh tiềm ẩn trong mô hình nghiên cứu. 

+ Phương pháp moment tổng quát (GMM): mẫu dữ liệu được sử dụng trong 

luận án này là dữ liệu dạng bảng. Trước hết, tác giả sử dụng một số phương pháp hồi 

quy cơ bản phù hợp với dạng dữ liệu này để ước lượng các mô hình nghiên cứu, bao 

gồm: Pooled OLS, FEM và REM. Tiếp theo, tác giả ước lượng các mô hình nghiên 

cứu theo phương pháp GMM. Theo đó, phương pháp ước lượng GMM được đề xuất 

bởi Arellano và Bond (1991), “có ưu điểm hơn so với các phương pháp ước lượng cơ 

bản trong việc khắc phục các khuyết tật của mô hình, đặc biệt là kiểm soát được hiện 

tượng nội sinh tiềm ẩn trong mô hình nghiên cứu” (Doytch & Uctum, 2011).  

+ Kiểm định tính vững (robustness): trong luận án này, tác giả sử dụng phương 

pháp Bayes để kiểm định tính vững của kết quả ước lượng các mô hình nghiên cứu, 

tức là kiểm tra lại kết quả ước lượng đã được thực hiện trước đó theo phương pháp 



 

   68 

GMM. Phương pháp Bayes có ưu điểm trong việc ước lượng các mô hình với mẫu 

dữ liệu nhỏ và xác định được xác suất xảy ra tác động của các biến (McNeish, 2016). 

Thông qua phương pháp ước lượng này, tác giả có thể làm rõ hơn về kết quả nghiên 

cứu thông qua việc xác định được mức độ tác động và xác suất xảy ra tác động của 

các biến, qua đó kiểm tra được tính vững của kết quả ước lượng. Ngoài ra, tác giả 

tiến hành thay thế chỉ số TCH tài chính (FG) lần lượt bằng các chỉ số thành phần quan 

trọng, cụ thể là: đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) và đầu tư vào danh mục cổ phiếu 

quốc tế (PI). Trong đó, FDI được xác định là đầu tư trực tiếp nước ngoài (vốn vào 

ròng) so với GDP, PI được đo lường bằng đầu tư vào danh mục cổ phiếu quốc tế (vốn 

vào ròng) so với GDP. Hai chỉ số FDI và PI đại diện cho hình thức đầu tư trực tiếp 

(FDI) và đầu tư gián tiếp (PI). 

- Sử dụng các phương pháp ước lượng nhằm thực hiện các mục tiêu nghiên 

cứu cụ thể như sau: 

+ Đối với mục tiêu nghiên cứu thứ nhất: mục tiêu nghiên cứu này tập trung vào 

việc phân tích tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu 

Á. Để thực hiện mục tiêu nghiên cứu này, tác giả tiến hành phân tích mẫu dữ liệu 

dạng bảng. Do đó, tác giả sử dụng các phương pháp hồi quy cơ bản phù hợp với dạng 

dữ liệu này để ước lượng các mô hình nghiên cứu, bao gồm: Pooled OLS, FEM và 

REM. Tiếp theo, tác giả ước lượng các mô hình nghiên cứu theo phương pháp GMM. 

Theo đó, phương pháp ước lượng GMM được đề xuất bởi Arellano và Bond (1991), 

“có ưu điểm hơn so với các phương pháp ước lượng cơ bản trong việc khắc phục các 

khuyết tật của mô hình, đặc biệt là kiểm soát được hiện tượng nội sinh tiềm ẩn trong 

mô hình nghiên cứu” (Doytch & Uctum, 2011). Ngoài ra, tác giả sử dụng phương 

pháp Bayes để kiểm định tính vững của kết quả ước lượng các mô hình nghiên cứu, 

tức là kiểm tra lại kết quả ước lượng đã được thực hiện trước đó theo phương pháp 

GMM. Với việc sử dụng kết hợp giữa phương pháp ước lượng GMM và Bayes, tác 

giả có thể làm rõ hơn về kết quả nghiên cứu thông qua việc xác định được mức độ 

tác động và xác suất xảy ra tác động của các biến trong mô hình nghiên cứu, đồng 

thời khẳng định được tính vững của kết quả ước lượng. 
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+ Đối với mục tiêu nghiên cứu thứ hai: mục tiêu này tập trung vào việc phân 

tích vai trò điều tiết của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các 

quốc gia TNTB ở Châu Á. Để thực hiện được mục tiêu nghiên cứu này, tác giả tiến 

hành xác định ngưỡng của PTTC, phân tích tác động của TCH tài chính đến TTKT ở 

các miền trước và sau ngưỡng này tại các quốc gia TNTB ở Châu Á. Tác giả sử dụng 

hiệu ứng ngưỡng cho dữ liệu dạng bảng do Hansen (1999) và Wang (2015) đề xuất 

để kiểm định được sự tồn tại ngưỡng của PTTC, mà trước và sau ngưỡng này, tác 

động của TCH tài chính đến TTKT có thể thay đổi. Nếu tồn tại ngưỡng của PTTC, 

tác giả sử dụng phương pháp GMM để ước lượng tác động của TCH tài chính đến 

TTKT tại các miền trước và sau ngưỡng. Ngoài ra, tác giả tiến hành kiểm định tính 

vững của kết quả ước lượng thông qua việc sử dụng phương pháp Bayes, tức là kiểm 

tra tính vững của kết quả ước lượng đã được thực hiện trước đó theo phương pháp 

GMM, kết hợp với việc thay thế chỉ số TCH tài chính (FG) lần lượt bằng các chỉ số 

thành phần quan trọng (đầu tư trực tiếp nước ngoài - FDI và đầu tư vào danh mục cổ 

phiếu quốc tế - PI) để ước lượng lại các mô hình nghiên cứu. 

Có thể thấy rằng, hiệu ứng ngưỡng có tác dụng quan trọng trong việc xác định 

ngưỡng của PTTC trong mô hình 2, đây là điều mà các phương pháp ước lượng khác 

như GMM còn gặp phải hạn chế. Trong khi đó, phương pháp GMM “có ưu điểm lớn 

khi có thể khắc phục được các khuyết tật của mô hình, đặc biệt là kiểm soát được 

hiện tượng nội sinh tiềm ẩn trong mô hình nghiên cứu” (Doytch & Uctum, 2011), vấn 

đề này không phải là thế mạnh của hiệu ứng ngưỡng. Do vậy, thông qua việc sử dụng 

kết hợp giữa hiệu ứng ngưỡng và phương pháp GMM, tác giả kỳ vọng hai phương 

pháp ước lượng này có thể bổ trợ cho nhau nhằm thu được kết quả ước lượng đáng 

tin cậy. Hơn nữa, độ tin cậy còn được khẳng định thông qua việc kiểm tra tính vững 

của kết quả ước lượng bằng phương pháp Bayes. 
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 Nguồn: Đề xuất của tác giả. 

Hình 3.3: Quy trình phân tích mô hình nghiên cứu 

Ngoại trừ phần phân tích thống kê mô tả và phân tích tương quan, quy trình 

phân tích mô hình 2 được thực hiện gồm ba bước chính (Hình 3.3) như sau: 

o Bước 1: Kiểm định hiệu ứng ngưỡng. Theo đó, tác giả tiến hành ước 

lượng ngưỡng của PTTC thông qua phương pháp kiểm định hiệu ứng 

ngưỡng cho dữ liệu dạng bảng, phương pháp này đã được đề xuất và phát 

triển bởi Hansen (1999) và Wang (2015).  
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o Bước 2: Ước lượng tác động của TCH tài chính đến TTKT. Nếu mô 

hình 2 không tồn tại ngưỡng của PTTC, tác giả sẽ tập trung vào việc phân 

tích mô hình 1. Nếu mô hình 2 tồn tại ngưỡng của PTTC, tác giả sẽ phân 

tích tác động của TCH tài chính đến TTKT ở các miền trước và sau ngưỡng 

này. Khi đó, tác giả sẽ sử dụng các phương pháp ước lượng cơ bản trên dữ 

liệu dạng bảng (gồm: Pooled OLS, FEM và REM) nhằm kiểm định các 

giả thuyết hồi quy, sau đó sử dụng phương pháp GMM do Arellano và 

Bond (1991) đề xuất để ước lượng mô hình 2 nhằm khắc phục các khuyết 

tật của mô hình. Bên cạnh đó, tác giả sử dụng phương pháp Bayes để kiểm 

tra tính vững của kết quả ước lượng. 

o Bước 3: Thảo luận kết quả ước lượng mô hình nghiên cứu. Căn cứ vào 

kết quả ước lượng mô hình nghiên cứu, tác giả tiến hành tổng hợp kết quả 

và thảo luận chi tiết kết quả nghiên cứu, làm rõ những phát hiện mới (nếu 

có) của kết quả nghiên cứu. Đây là cơ sở để tác giả đề xuất các hàm ý 

chính sách nhằm thúc đẩy TCH tài chính gắn với TTKT. 

 Bên cạnh việc sử dụng Bayes, tác giả còn kiểm tra tính vững của kết quả ước 

lượng thông qua việc thay thế chỉ số TCH tài chính (FG) lần lượt bằng các chỉ số 

thành phần quan trọng, cụ thể là: đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) và đầu tư vào 

danh mục cổ phiếu quốc tế (PI). Trong đó, FDI được xác định là đầu tư trực tiếp nước 

ngoài (vốn vào ròng) so với GDP, PI được đo lường bằng đầu tư vào danh mục cổ 

phiếu quốc tế (vốn vào ròng) so với GDP. Hai chỉ số FDI và PI đại diện cho hình thức 

đầu tư trực tiếp (FDI) và đầu tư gián tiếp (PI). Với cách thực hiện này, tác động của 

TCH tài chính đến TTKT ở các miền trước và sau ngưỡng PTTC sẽ được thể hiện 

toàn diện hơn, cụ thể là ở cả góc độ chỉ số tổng hợp và các chỉ số thành phần, qua đó 

góp phần khẳng định tính vững của kết quả ước lượng. 

 + Đối với mục tiêu nghiên cứu thứ ba: mục tiêu này tập trung vào việc đề xuất 

các hàm ý chính sách. Do đó, dựa trên cơ sở kết quả ước lượng các mô hình nghiên 

cứu và tình hình thực tiễn, tác giả tiến hành sử dụng phương pháp phân tích và đánh 
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giá vấn đề, để đề xuất các hàm ý chính sách liên quan đến TCH tài chính gắn với 

PTTC, qua đó thúc đẩy TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á. 
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Tóm tắt chương 3 

Chương 3 tập trung vào việc xây dựng giả thuyết và mô hình nghiên cứu, xác 

định phương pháp phân tích và dữ liệu nghiên cứu. 

- Giả thuyết nghiên cứu: nhằm thực hiện các mục tiêu nghiên cứu, tác giả xây 

dựng hai giả thuyết nghiên cứu chính của đề tài, đó là: (H1) TCH tài chính có tác động 

tích cực đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á; (H2) Tồn tại ngưỡng của PTTC, 

mà trước và sau ngưỡng này, tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia 

TNTB ở Châu Á có thể thay đổi. Bên cạnh đó, giả thuyết nghiên cứu H2 còn được tác 

giả phát triển thành hai giả thuyết nghiên cứu phụ như sau: (H2a) Trước ngưỡng của 

PTTC, TCH tài chính có tác động tích cực đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu 

Á; (H2b) Sau ngưỡng của PTTC, TCH tài chính có tác động tích cực đến TTKT tại 

các quốc gia TNTB ở Châu Á, nhưng ở mức cao hơn so với miền trước ngưỡng.  

- Mô hình nghiên cứu: nhằm thực hiện các mục tiêu nghiên cứu, cũng như kiểm 

định các giả thuyết nghiên cứu đã được đề xuất, tác giả xây dựng được hai mô hình 

nghiên cứu chính của luận án, cụ thể: Tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các 

quốc gia TNTB ở Châu Á (mô hình 1); Vai trò điều tiết của PTTC trong tác động của 

TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á (mô hình 2).  

- Mẫu dữ liệu: mẫu dữ liệu nghiên cứu bao gồm 24 quốc gia TNTB ở Châu Á, 

giai đoạn 2002-2021. 

- Phương pháp phân tích: tác giả sử dụng chủ yếu là hiệu ứng ngưỡng cho dữ 

liệu dạng bảng (threshold effects) và phương pháp moment tổng quát (GMM) để ước 

lượng các mô hình nghiên cứu, kết hợp với việc sử dụng phương pháp Bayes để kiểm 

tra tính vững của kết quả ước lượng. 
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CHƯƠNG 4: KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU VÀ THẢO LUẬN 

 

4.1. Thực trạng toàn cầu hóa tài chính, phát triển tài chính và tăng trưởng 

kinh tế tại các quốc gia thu nhập trung bình ở Châu Á  

 Mẫu dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ 24 quốc gia TNTB ở Châu Á trong 

giai đoạn 2002-2021. Kết quả thống kê mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu được 

thể hiện trong Bảng 4.11. 

Bảng 4.1: Mô tả mẫu dữ liệu 

Các biến 
Số quan 

sát 
Trung bình 

Độ lệch 

chuẩn 
Nhỏ nhất Lớn nhất 

Phần A: 24 quốc gia TNTB  

Y 480 7,77 0,96 5,23 9,54 

FG 480 50,98 14,99 19 78,44 

GE 480 14,46 14,84 2,36 147,74 

CC 480 -0,60 0,57 -1,60 1,62 

PG 480 1,21 0,99 -2,88 9,97 

Phần B: 10 quốc gia TNTB cao  

Y 200 8,42 0,70 6,64 9,54 

FG 200 57,88 10,60 32,36 78,44 

GE 200 12,36 2,75 5,94 19,40 

CC 200 -0,50 0,53 -1,45 0,83 

 
1 Xem thêm tại Phụ lục 4.1. 
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Các biến 
Số quan 

sát 
Trung bình 

Độ lệch 

chuẩn 
Nhỏ nhất Lớn nhất 

PG 200 0,83 0,81 -0,90 2,52 

Phần C: 14 quốc gia TNTB thấp 

Y 280 7,30 0,84 5,23 9,13 

FG 280 46,05 15,72 19 75,16 

GE 280 15,96 19,17 2,36 147,74 

CC 280 -0,67 0,59 -1,60 1,62 

PG 280 1,48 1,01 -2,88 9,97 

 Nguồn: Phân tích của tác giả. 

 Bảng 4.1 cho thấy TTKT (Y), TCH tài chính (FG) và kiểm soát tham nhũng 

(CC) tại các quốc gia TNTB cao có giá trị lớn hơn đáng kể so với các quốc gia TNTB 

thấp. Tuy nhiên, các quốc gia TNTB thấp lại vượt trội hơn các quốc gia TNTB cao 

về chi tiêu chính phủ (GE) và tăng trưởng dân số (PG). Trong đó, mức độ biến động 

về tăng trưởng dân số (PG) tại các quốc gia TNTB thấp là cao hơn đáng kể so với các 

quốc gia TNTB cao. Chẳng hạn, tại Lebanon, tăng trưởng dân số tăng cao vào giai 

đoạn 2013-2014, sau đó giảm rất mạnh do tình trạng di cư gia tăng. 

 Đối với TCH tài chính (chỉ số tổng hợp), Hình 4.1 cho thấy một số quốc gia 

trong mẫu nghiên có mức độ TCH tài chính vào năm 2021 vượt trội hơn so với giá 

trị trung bình trong giai đoạn 2002-2021. Một số quốc gia có mức độ TCH tài chính 

gia tăng đáng kể trong giai đoạn gần đây và cao hơn so với giá trị trung bình, có thể 

kể đến như: Azerbaijan, Georgia, Kazakhstan, Malaysia và Thái Lan (nhóm quốc gia 

TNTB cao); Campuchia, Mông Cổ, Philippines, Tajikistan, Timor-Leste, Uzbekistan 

và Việt Nam (nhóm quốc gia TNTB thấp). 
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 Nguồn: Phân tích của tác giả. 

Hình 4.1: TCH tài chính của các quốc gia TNTB ở Châu Á 
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 Nguồn: Phân tích của tác giả. 

Hình 4.2: TCH tài chính và GDP bình quân đầu người trung bình của các quốc 

gia TNTB ở Châu Á 

 Xét theo giá trị trung bình của các quốc gia trong mẫu nghiên cứu, Hình 4.2 cho 

thấy TCH tài chính và GDP bình quân đầu người của các quốc gia TNTB cao có giá 

trị lớn hơn đáng kể so với các quốc gia TNTB thấp. Mặc dù vậy, xu hướng biến động 

của GDP bình quân đầu người và TCH tài chính tại hai nhóm quốc gia này có sự 

tương đồng, có nhiều cải thiện trong giai đoạn gần đây. 
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 Nguồn: Phân tích của tác giả. 

Hình 4.3: PTTC của các quốc gia TNTB ở Châu Á 

 Đối với PTTC (chỉ số tổng hợp), Hình 4.3 cho thấy hầu hết các quốc gia trong 

mẫu nghiên cứu đều có mức độ PTTC vào năm 2021 vượt trội hơn so với giá trị trung 

bình trong giai đoạn 2002-2021. Một số quốc gia có mức độ PTTC gia tăng đáng kể 
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trong giai đoạn gần đây và cao hơn so với giá trị trung bình, có thể kể đến như: Trung 

Quốc, Malaysia và Thái Lan (nhóm quốc gia TNTB cao); Ấn Độ, Iran, Philippines 

và Việt Nam (nhóm quốc gia TNTB thấp). 

 

 Nguồn: Phân tích của tác giả. 

Hình 4.4: PTTC và GDP bình quân đầu người trung bình của các quốc gia 

TNTB ở Châu Á 

 Xét theo giá trị trung bình của các quốc gia trong mẫu nghiên cứu, Hình 4.4 cho 

thấy PTTC của các quốc gia TNTB cao có giá trị lớn hơn đáng kể so với các quốc gia 

TNTB thấp. Mặc dù vậy, xu hướng biến động của PTTC tại hai nhóm quốc gia này 

có sự tương đồng, có sự gia tăng đáng kể trong giai đoạn gần đây. Có thể thấy rằng, 

PTTC của các quốc gia trong mẫu nghiên cứu đã tăng trưởng chậm lại ngay sau khi 

xuất hiện cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu vào giai đoạn 2007-2008, xét một cách 
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tương đối, vấn đề này ở các quốc gia TNTB thấp được thể hiện rõ hơn so với các 

quốc gia TNTB cao. Mặc dù vậy, mức độ PTTC ở hai nhóm quốc gia này đã có sự 

gia tăng đáng kể trong giai đoạn gần đây. 

Bảng 4.2: Kết quả phân tích hệ số tương quan 

Các biến Y FG FG×FD GE CC PG 

Y 1,00      

FG 
0,43*** 

(0,00) 
1,00 

 
   

FG×FD 
0,64*** 

(0,00) 

0,53*** 

(0,00) 

1,00 
   

GE 
-0,13*** 

(0,00) 

0,04 

(0,43) 

-0,13*** 

(0,01) 
1,00   

CC 
0,28*** 

(0,00) 

0,02 

(0,61) 

0,33*** 

(0,00) 

0,16*** 

(0,00) 
1,00  

PG 
-0,14*** 

(0,00) 

-0,15*** 

(0,00) 

-0,08* 

(0,07) 

0,13*** 

(0,00) 

-0,17*** 

(0,00) 
1,00 

Ghi chú:  ***1%, *10%. 

 Nguồn: Phân tích của tác giả. 

 Để thấy rõ hơn về mối quan hệ giữa các biến trong mô hình nghiên cứu, tác giả 

tiến hành phân tích hệ số tương quan, kết quả này được thể hiện trong Bảng 4.22. 

Theo đó, TCH tài chính (FG) và biến tương tác FG×FD có tương quan tích cực với 

TTKT (Y). Đối với các biến kiểm soát, TTKT (Y) tương quan tiêu cực với chi tiêu 

 
2 Xem thêm tại Phụ lục 4.2. 
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chính phủ (GE) và tăng trưởng dân số (PG), trong khi kiểm soát tham nhũng (CC) 

tương quan tích cực với Y. 

4.2. Kết quả ước lượng mô hình nghiên cứu 

 4.2.1. Kết quả ước lượng tác động của toàn cầu hóa tài chính đến tăng trưởng 

kinh tế tại các quốc gia thu nhập trung bình ở Châu Á 

Tác giả tiến hành ước lượng mô hình nghiên cứu về tác động của TCH tài chính 

đến TTKT lần lượt đối với các mẫu dữ liệu: 24 quốc gia TNTB (mô hình 1), 10 quốc 

gia TNTB cao (mô hình 1a) và 14 quốc gia TNTB thấp (mô hình 1b). Đầu tiên, tác 

giả tiến hành ước lượng đối với mẫu dữ liệu chung bao gồm 24 quốc gia TNTB, kết 

quả này được trình bày tại Bảng 4.33 sau đây: 

Bảng 4.3: Kết quả ước lượng tác động của TCH tài chính đến TTKT tại 24 

quốc gia TNTB 

Mô hình 1 

Y 
Pooled OLS 

(1) 

FEM 

(2) 

REM 

(3) 

GMM 

(4) 

FG 
0,010*** 

(0,00) 

0,014** 

(0,02) 

0,014*** 

(0,01) 

0,005*** 

(0,00) 

FG×FD 
0,046*** 

(0,00) 

0,070*** 

(0,00) 

0,065*** 

(0,00) 

0,050*** 

(0,00) 

GE 
-0,006** 

(0,02) 

-0,007* 

(0,06) 

-0,006** 

(0,05) 

-0,003*** 

(0,00) 

CC 
0,192*** 

(0,00) 

0,254*** 

(0,01) 

0,251*** 

(0,01) 

0,087*** 

(0,00) 

 
3 Xem thêm tại Phụ lục 4.3. 
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Mô hình 1 

Y 
Pooled OLS 

(1) 

FEM 

(2) 

REM 

(3) 

GMM 

(4) 

PG 
-0,042 

(0,24) 

-0,013 

(0,63) 

-0,012 

(0,66) 

-0,196*** 

(0,00) 

Hằng số 
6,813*** 

(0,00) 

6,250*** 

(0,00) 

6,302*** 

(0,00) 

7,126*** 

(0,00) 

Mức ý nghĩa của mô hình 
72,85*** 

(0,00) 

52,12*** 

(0,00) 

272,47*** 

(0,00) 

8.867,56*** 

(0,00) 

Kiểm định F 
37,43*** 

(0,00) 

 

Kiểm định Hausman 
5,31 

(0,38) 

 

VIF trung bình 1,37  

Kiểm định phương sai 

thay đổi 

1.719,24*** 

(0,00) 

 

Kiểm định tự tương quan 
1.090,67*** 

(0,00) 

 

Kiểm định nội sinh 
26,43*** 

(0,00) 

 

Kiểm định AR  AR(1) 4,23*** 

(0,00) 

AR(2) 0,52 
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Mô hình 1 

Y 
Pooled OLS 

(1) 

FEM 

(2) 

REM 

(3) 

GMM 

(4) 

(0,61) 

Kiểm định Sargan  7,45 

(0,11) 

Ghi chú:  ***1%, **5%, *10%. 

Nguồn: Phân tích của tác giả. 

Để ước lượng tác động của TCH tài chính đến TTKT, tác giả sử dụng các 

phương pháp ước lượng cơ bản đối với dữ liệu dạng bảng (bao gồm: Pooled OLS, 

FEM và REM), kết quả này lần lượt được thể hiện ở cột (1), (2) và (3) trong Bảng 

4.3. Trong đó, kiểm định F và Hausman cho thấy kết quả ước lượng REM tỏ ra phù 

hợp hơn so với các phương pháp ước lượng cơ bản khác. Hệ số VIF trung bình khá 

thấp (1,37), tức là hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình 1 được đánh giá là không 

nghiêm trọng. Mặc dù vậy, mô hình nghiên cứu tồn tại một số vấn đề, như: hiện tượng 

tự tương quan, hiện tượng phương sai thay đổi và hiện tượng nội sinh. Để khắc phục 

các khuyết tật này, phương pháp GMM được tác giả sử dụng, kết quả này được thể 

hiện tại cột (4) trong Bảng 4.3.  

Bảng 4.3 cho thấy kết quả ước lượng mô hình 1 theo phương pháp GMM có ý 

nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 1%, với các kiểm định đều phù hợp. Theo đó, TTKT 

(Y) bị tác động tích cực bởi TCH tài chính (FG) và biến tương tác FG×FD ở mức ý 

nghĩa 1%. Đối với các biến kiểm soát, TTKT (Y) bị tác động tích cực bởi kiểm soát 

tham nhũng (CC), nhưng bị tác động tiêu cực bởi chi tiêu chính phủ (GE) và tăng 

trưởng dân số (PG).  

Để làm rõ hơn về tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia TNTB 

ở Châu Á, tác giả tiến hành phân tích lần lượt trên hai mẫu dữ liệu phụ của 10 quốc 
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gia TNTB cao (mô hình 1a) và 14 quốc gia TNTB thấp (mô hình 1b), kết quả này 

được trình bày lần lượt tại Bảng 4.4 và Bảng 4.5. 

Bảng 4.4: Kết quả ước lượng tác động của TCH tài chính đến TTKT tại 10 

quốc gia TNTB cao 

Mô hình 1a 

Y 
Pooled OLS 

(1a) 

FEM 

(2a) 

REM 

(3a) 

GMM 

(4a) 

FG 
0,001 

(0,97) 

-0,027*** 

(0,01) 

-0,006 

(0,47) 

0,014*** 

(0,00) 

FG×FD 
0,014** 

(0,02) 

0,104*** 

(0,00) 

0,066*** 

(0,00) 

0,005* 

(0,09) 

GE 
0,031 

(0,15) 

-0,048** 

(0,02) 

-0,034 

(0,12) 

0,080*** 

(0,00) 

CC 
0,229** 

(0,04) 

0,195 

(0,18) 

0,240* 

(0,09) 

0,106* 

(0,08) 

PG 
0,343*** 

(0,00) 

0,274*** 

(0,01) 

0,185* 

(0,06) 

0,452*** 

(0,00) 

Hằng số 
7,563*** 

(0,00) 

8,217*** 

(0,00) 

7,762*** 

(0,00) 

6,309*** 

(0,00) 

Mức ý nghĩa của mô hình 
20,63*** 

(0,00) 

34,88*** 

(0,00) 

124,98*** 

(0,00) 

952,39*** 

(0,00) 

Kiểm định F 
20,85*** 

(0,00) 
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Mô hình 1a 

Y 
Pooled OLS 

(1a) 

FEM 

(2a) 

REM 

(3a) 

GMM 

(4a) 

Kiểm định Hausman 
69,44*** 

(0,00) 

 

VIF trung bình 2,16  

Kiểm định phương sai 

thay đổi 

929,22*** 

(0,00) 

 

Kiểm định tự tương quan 
301,82*** 

(0,00) 

 

Kiểm định nội sinh 
22,86*** 

(0,00) 

 

Kiểm định AR  AR (1) 2,79*** 

(0,01) 

AR (2) -0,94 

(0,35) 

Kiểm định Sargan  0,92 

(0,34) 

Ghi chú:  ***1%, **5%, *10%. 

 Nguồn: Phân tích của tác giả. 

Tương tự như mô hình 1, tác giả tiến hành ước lượng mô hình nghiên cứu 1a 

với mẫu dữ liệu của 10 quốc gia TNTB cao theo phương pháp GMM, kết quả này 
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được thể hiện tại cột (4a) trong Bảng 4.44. Theo đó, kết quả ước lượng mô hình 1a 

theo phương pháp GMM có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 1%, với các kiểm định 

đều phù hợp. Kết quả ước lượng cho thấy, TTKT (Y) bị tác động tích cực bởi TCH 

tài chính (FG) và biến tương tác FG×FD, ở mức ý nghĩa lần lượt là 1% và 10%. Đối 

với các biến kiểm soát, TTKT (Y) bị tác động tích cực bởi các biến kiểm soát chi tiêu 

chính phủ (GE), kiểm soát tham nhũng (CC) và tăng trưởng dân số (PG). 

Bảng 4.5: Kết quả ước lượng tác động của TCH tài chính đến TTKT tại 14 

quốc gia TNTB thấp 

Mô hình 1b 

Y 
Pooled OLS 

(1b) 

FEM 

(2b) 

REM 

(3b) 

GMM 

(4b) 

FG 
0,005 

(0,14) 

0,028*** 

(0,00) 

0,023*** 

(0,00) 

0,013*** 

(0,00) 

FG×FD 
0,066*** 

(0,00) 

0,052*** 

(0,00) 

0,058*** 

(0,00) 

0,036*** 

(0,00) 

GE 
-0,001 

(0,52) 

-0,003 

(0,40) 

-0,004 

(0,23) 

-0,008*** 

(0,00) 

CC 
0,344*** 

(0,00) 

0,317** 

(0,03) 

0,347*** 

(0,01) 

0,240*** 

(0,00) 

PG 
-0,025 

(0,52) 

-0,028 

(0,31) 

-0,028 

(0,31) 

-0,014* 

(0,06) 

 
4 Xem thêm tại Phụ lục 4.4. 
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Mô hình 1b 

Y 
Pooled OLS 

(1b) 

FEM 

(2b) 

REM 

(3b) 

GMM 

(4b) 

Hằng số 
6,607*** 

(0,00) 

5,715*** 

(0,00) 

5,938*** 

(0,00) 

6,901*** 

(0,00) 

Mức ý nghĩa của mô hình 
39,69*** 

(0,00) 

25,62*** 

(0,00) 

133,85*** 

(0,00) 

1.604,40*** 

(0,00) 

Kiểm định F 
26,23*** 

(0,00) 

 

Kiểm định Hausman 
3,16 

(0,68) 

 

VIF trung bình 1,49  

Kiểm định phương sai 

thay đổi 

702,72*** 

(0,00) 

 

Kiểm định tự tương quan 
567,92*** 

(0,00) 

 

Kiểm định nội sinh 
41,40*** 

(0,00) 

 

Kiểm định AR  AR (1) 1,67* 

(0,09) 

AR (2) 0,03 

(0,98) 
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Mô hình 1b 

Y 
Pooled OLS 

(1b) 

FEM 

(2b) 

REM 

(3b) 

GMM 

(4b) 

Kiểm định Sargan  4,28 

(0,23) 

Ghi chú:  ***1%, **5%, *10%. 

Nguồn: Phân tích của tác giả. 

 Tương tự như mô hình 1 và 1a, tác giả tiến hành ước lượng mô hình nghiên cứu 

1b với mẫu dữ liệu của 14 quốc gia TNTB thấp theo phương pháp GMM, kết quả này 

được thể hiện tại cột (4b) trong Bảng 4.55. Theo đó, kết quả ước lượng mô hình 1b 

theo phương pháp GMM có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 1%, với các kiểm định 

đều phù hợp. Kết quả ước lượng mô hình 1b khá tương đồng với mô hình 1, cụ thể: 

TTKT (Y) bị tác động tích cực bởi TCH tài chính (FG) và biến tương tác FG×FD ở 

mức ý nghĩa 1%; đối với các biến kiểm soát, TTKT (Y) bị tác động tích cực bởi kiểm 

soát tham nhũng (CC), nhưng bị tác động tiêu cực bởi chi tiêu chính phủ (GE) và tăng 

trưởng dân số (PG). 

  

 
5 Xem thêm tại Phụ lục 4.5. 
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Bảng 4.6: Tổng hợp kết quả ước lượng tác động của TCH tài chính đến TTKT 

tại các quốc gia TNTB ở Châu Á theo phương pháp GMM  

Y 

Mô hình 1  

(24 quốc gia 

TNTB) 

Mô hình 1a  

(10 quốc gia 

TNTB cao) 

Mô hình 1b 

(14 quốc gia 

TNTB thấp) 

Hệ số  P>|z| Hệ số  P>|z| Hệ số P>|z| 

FG 0,005*** 0,00 0,014*** 0,00 0,013*** 0,00 

FG×FD 0,050*** 0,00 0,005* 0,09 0,036*** 0,00 

GE -0,003*** 0,00 0,080*** 0,00 -0,008*** 0,00 

CC 0,087*** 0,00 0,106* 0,08 0,240*** 0,00 

PG -0,196*** 0,00 0,452*** 0,00 -0,014* 0,06 

Hằng số 7,126*** 0,00 6,309*** 0,00 6,901*** 0,00 

Mức ý nghĩa của mô 

hình 

8.867,56*** 

(0,00) 

952,39*** 

(0,00) 

1.604,40*** 

(0,00) 

Kiểm 

định AR  

AR(1) 4,23*** 

(0,00) 

2,79*** 

(0,01) 

1,67* 

(0,09) 

AR(2) 0,52 

(0,61) 

-0,94 

(0,35) 

0,03 

(0,98) 

Kiểm định Sargan 
7,45 

(0,11) 

0,92 

(0,34) 

4,28 

(0,23) 

Ghi chú:  *** 1%, ** 5%, * 10%. 

 Nguồn: Phân tích của tác giả. 

 Tiếp theo, tác giả tiến hành tổng hợp kết quả ước lượng tác động của TCH tài 

chính đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á theo phương pháp GMM, kết quả 
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này được trình bày tại Bảng 4.66. Theo đó, TCH tài chính (FG) tác động tích cực đến 

TTKT ở cả ba mẫu dữ liệu, nhưng mức độ tác động này ở mẫu dữ liệu 10 quốc gia 

TNTB cao ( = 0,014) tỏ ra mạnh hơn so với mẫu dữ liệu 14 quốc gia TNTB thấp ( 

= 0,013). Kết quả ước lượng còn cho thấy biến tương tác FG×FD có tác động tích 

cực đến TTKT ở cả ba mẫu dữ liệu. Tuy nhiên, mức độ tác động này ở mẫu dữ liệu 

14 quốc gia TNTB thấp ( = 0,036) là mạnh hơn đáng kể so với mẫu dữ liệu 10 quốc 

gia TNTB cao ( = 0,005). Đối với các biến kiểm soát, kết quả ước lượng cho thấy 

TTKT bị tác động đáng kể bởi chi tiêu chính phủ (GE), kiểm soát tham nhũng (CC) 

và tăng trưởng dân số (PG). Trong đó, kiểm soát tham nhũng (CC) tác động tích cực 

đến TTKT (Y) ở các quốc gia TNTB cao và các quốc gia TNTB thấp. Tuy nhiên, 

TTKT (Y) bị tác động tiêu cực bởi chi tiêu chính phủ (GE) và tăng trưởng dân số 

(PG) ở các quốc gia TNTB thấp, nhưng tác động này là tích cực ở các quốc gia TNTB 

cao. 

 Để kiểm tra tính vững của kết quả ước lượng, tác giả tiến hành ước lượng lần 

lượt các mô hình nghiên cứu 1, 1a và 1b theo phương pháp Bayes. Với cách làm này, 

ngoài việc khẳng định tính vững, kết quả ước lượng còn xác định được xác suất xảy 

ra tác động của TCH tài chính đến TTKT, đây là điều mà các phương pháp ước lượng 

truyền thống không giải quyết được. Kết quả ước lượng các mô hình này bằng phương 

pháp Bayes được tổng hợp tại Bảng 4.77. 

  

 
6 Xem thêm tại Phụ lục 4.3. 

7 Xem thêm tại Phụ lục 4.3. 
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Bảng 4.7: Kết quả kiểm định tính vững về tác động của TCH tài chính đến 

TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á theo phương pháp Bayes 

Y 

Mô hình 1 

(24 quốc gia TNTB) 

Mô hình 1a  

(10 quốc gia TNTB 

cao) 

Mô hình 1b  

(14 quốc gia TNTB 

thấp) 

Trung 

bình 
Xác suất 

Trung 

bình 
Xác suất 

Trung 

bình 
Xác suất 

FG 

0,011 

[0,006; 

0,017] 

100% 

0,013 

[0,004; 

0,023] 

99,65% 

0,007 

[-0,001; 

0,013] 

97,09% 

FG×FD 

0,046 

[0,038; 

0,054] 

100% 

0,009 

[-0,003; 

0,020] 

93,49% 

0,066 

[0,051; 

0,082] 

100% 

GE 

-0,005 

[-0,010; -

0,001] 

98,29% 

0,083 

[0,041; 

0,125] 

100% 

-0,001 

[-0,006; 

0,003] 

68,54% 

CC 

0,177 

[0,044; 

0,306] 

99,60% 

0,056 

[-0,169; 

0,277] 

69,24% 

0,333 

[0,190; 

0,477] 

100% 

PG 

-0,031 

[-0,100; 

0,037] 

81,28% 

0,451 

[0,313; 

0,590] 

100% 

-0,014 

[-0,090; 

0,064] 

63,60% 

Hằng số 

6,688 

[6,423; 

6,950] 

 

6,095 

[5,174; 

6,981] 

 

6,493 

[6,237; 

6,750] 
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Y 

Mô hình 1 

(24 quốc gia TNTB) 

Mô hình 1a  

(10 quốc gia TNTB 

cao) 

Mô hình 1b  

(14 quốc gia TNTB 

thấp) 

Trung 

bình 
Xác suất 

Trung 

bình 
Xác suất 

Trung 

bình 
Xác suất 

Tỷ lệ chấp 

nhận trung 

bình 

1 1 1 

Giá trị 

hiệu quả 

nhỏ nhất 

0,97 0,80 0,98 

Gelman-

Rubin Rc 

lớn nhất 

1 1 1 

 Nguồn: Phân tích của tác giả. 

 Bảng 4.7 cho thấy kết quả ước lượng theo phương pháp Bayes là phù hợp. Theo 

đó, TCH tài chính (FG) tác động tích cực đến TTKT (Y), xác suất xảy ra tác động 

này ở các mô hình 1, 1a và 1b lần lượt là 100%, 99,65% và 97,09%, tức là xác suất 

xảy ra tác động của TCH tài chính đến TTKT ở các mô hình là rất cao. Đối với biến 

tương tác FG×FD, xác suất xảy ra tác động tích cực của biến này đến TTKT ở các 

mô hình 1, 1a và 1b cũng rất cao (lần lượt là 100%, 93,49% và 100%). Đặc biệt, kết 

quả ước lượng các mô hình theo phương pháp Bayes cho thấy tác động tích cực của 

TCH tài chính (FG) đến TTKT ở mẫu dữ liệu 10 quốc gia TNTB cao ( = 0,013) tỏ 

ra mạnh hơn so với mẫu dữ liệu 14 quốc gia TNTB thấp ( = 0,007). Tuy nhiên, tác 

động tích cực của biến tương tác FG×FD đến TTKT ở mẫu dữ liệu 14 quốc gia TNTB 

thấp ( = 0,066) là mạnh hơn đáng kể so với mẫu dữ liệu 10 quốc gia TNTB cao ( = 

0,009). Kết quả này hoàn toàn phù hợp với kết quả ước lượng các mô hình theo 
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phương pháp GMM đã được trình bày tại Bảng 4.6. Đối với các biến kiểm soát, kết 

quả ước lượng theo phương pháp Bayes cũng hoàn toàn phù hợp với kết quả ước 

lượng trước đó theo phương pháp GMM, cụ thể: kiểm soát tham nhũng (CC) tác động 

tích cực đến TTKT (Y) ở các quốc gia TNTB cao và các quốc gia TNTB thấp; TTKT 

(Y) bị tác động tiêu cực bởi chi tiêu chính phủ (GE) và tăng trưởng dân số (PG) ở các 

quốc gia TNTB thấp, nhưng tác động này là tích cực ở các quốc gia TNTB cao. Như 

vậy, kết quả ước lượng các mô hình theo phương pháp Bayes (Bảng 4.7) hoàn toàn 

phù hợp với kết quả ước lượng theo phương pháp GMM (Bảng 4.6), tức là các mô 

hình nghiên cứu đảm bảo tính vững. 

 4.2.2. Kết quả ước lượng vai trò điều tiết của phát triển tài chính trong tác 

động của toàn cầu hóa tài chính đến tăng trưởng kinh tế tại các quốc gia thu nhập 

trung bình ở Châu Á 

 Tiếp theo, tác giả tiến hành ước lượng ngưỡng () của PTTC trong các mô hình 

nghiên cứu. Để ước lượng ngưỡng này, tác giả sử dụng hiệu ứng ngưỡng cho dữ liệu 

dạng bảng do Hansen (1999), Wang (2015) đề xuất và phát triển. 

Bảng 4.8: Kết quả ước lượng giá trị ngưỡng của PTTC 

Kết quả ước lượng 

ngưỡng 

Mô hình 2a  

(10 quốc gia TNTB cao) 

Mô hình 2b  

(14 quốc gia TNTB thấp) 

 0,61** 

[0,59; 0,62] 

0,19*** 

[0,15; 0,20] 

Prob 0,03 0,00 

Ghi chú: ***1%, **5%. 

 Nguồn: Phân tích của tác giả.  
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 Bảng 4.8 cho thấy mô hình 2a và 2b tồn tại một ngưỡng của PTTC, giá trị 

ngưỡng lần lượt là a = 0,61 (mô hình 2a)8 và b = 0,19 (mô hình 2b)9, tức là giá trị 

ngưỡng của PTTC ở mẫu dữ liệu các quốc gia TNTB thấp là nhỏ hơn so với giá trị 

ngưỡng ở mẫu dữ liệu các quốc gia TNTB cao. Như vậy, giả thuyết H3 được chấp 

nhận. Kết quả này phù hợp với nhận định của Eichengreen (2001), Alfaro và cộng sự 

(2004), Wei (2006), Prasad và cộng sự (2007), Yeboua (2019), Bhanumurthy và 

Kumawat (2020). Tuy nhiên, các nghiên cứu trước thường gặp phải hạn chế khi sử 

dụng chỉ số thành phần của PTTC và TCH tài chính, còn thiếu vắng các nghiên cứu 

sử dụng chỉ số tổng hợp của PTTC và TCH tài chính khi ước lượng ngưỡng. Do đó, 

kết quả nghiên cứu này là bằng chứng thực nghiệm có ý nghĩa nhất định về vấn đề 

này, có điểm khác biệt đáng kể so với các nghiên cứu trước trong việc làm rõ vai trò 

điều tiết của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia 

TNTB ở Châu Á. 

 Để làm rõ hơn về vai trò điều tiết của PTTC trong tác động của TCH tài chính 

đến TTKT, tác giả tiến hành ước lượng tác động này ở các miền trước và sau ngưỡng 

() của PTTC. Kết quả ước lượng được thực hiện trên hai mẫu dữ liệu của 10 quốc 

gia TNTB cao (mô hình 2a) và 14 quốc gia TNTB thấp (mô hình 2b), kết quả ước 

lượng lần lượt được thể hiện ở Bảng 4.9 và 4.10.  

  

 
8 Xem thêm tại Phụ lục 4.6. 

9 Xem thêm tại Phụ lục 4.7. 



 

   95 

Bảng 4.9: Kết quả ước lượng vai trò điều tiết của PTTC trong tác động của 

TCH tài chính đến TTKT tại 10 quốc gia TNTB cao 

Mô hình 2a 

Y 
Pooled OLS 

(1a) 

FEM 

(2a) 

REM 

(3a) 

GMM 

(4a) 

FG  

(FD ≤ 0,61) 

0,003 

(0,56) 

0,032*** 

(0,00) 

0,020*** 

(0,01) 

0,004* 

(0,07) 

FG  

(FD > 0,61) 

0,008 

(0,11) 

0,046*** 

(0,00) 

0,034*** 

(0,00) 

0,005*** 

(0,00) 

GE 
0,042** 

(0,03) 

-0,012 

(0,58) 

-0,002 

(0,93) 

0,056*** 

(0,01) 

CC 
0,311*** 

(0,00) 

0,634*** 

(0,00) 

0,545*** 

(0,00) 

0,203*** 

(0,01) 

PG 
0,402*** 

(0,00) 

0,355*** 

(0,01) 

0,398*** 

(0,00) 

0,448*** 

(0,00) 

Hằng số 
7,513*** 

(0,00) 

6,605*** 

(0,00) 

7,067*** 

(0,00) 

7,506*** 

(0,00) 

Mức ý nghĩa của mô hình 
20,53*** 

(0,00) 

22,84*** 

(0,00) 

99,29*** 

(0,00) 

743,54*** 

(0,00) 

Kiểm định F 
13,97*** 

(0,00) 

 

Kiểm định Hausman 
19,83*** 

(0,00) 
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Mô hình 2a 

Y 
Pooled OLS 

(1a) 

FEM 

(2a) 

REM 

(3a) 

GMM 

(4a) 

VIF trung bình 4,08  

Kiểm định phương sai 

thay đổi 

135,46*** 

(0,00) 

 

Kiểm định tự tương quan 
466,63*** 

(0,00) 

 

Kiểm định nội sinh 
34,57*** 

(0,00) 

 

Kiểm định AR  AR(1) 2,42** 

(0,02) 

AR(2) -1,61 

(0,11) 

Kiểm định Sargan  1,93 

(0,38) 

Ghi chú:  ***1%, **5%, *10%. 

 Nguồn: Phân tích của tác giả. 

 Đối với mẫu dữ liệu 10 quốc gia TNTB cao (mô hình 2a), tác giả sử dụng các 

phương pháp ước lượng cơ bản đối với dữ liệu dạng bảng (bao gồm: Pooled OLS, 

FEM và REM) để ước lượng tác động của TCH tài chính đến TTKT ở các miền trước 

và sau ngưỡng của PTTC, kết quả này lần lượt được thể hiện ở cột (1a), (2a) và (3a) 

trong Bảng 4.910. Trong đó, kiểm định F và Hausman cho thấy kết quả ước lượng 

 
10 Xem thêm tại Phụ lục 4.6. 



 

   97 

FEM tỏ ra phù hợp hơn so với các phương pháp ước lượng cơ bản khác. Hệ số VIF 

trung bình khá thấp, tức là hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình 2a được đánh giá 

là không nghiêm trọng. Mặc dù vậy, mô hình nghiên cứu tồn tại hiện tượng tự tương 

quan, hiện tượng phương sai thay đổi và hiện tượng nội sinh. Để khắc phục các khuyết 

tật này, phương pháp GMM được tác giả sử dụng, kết quả này được thể hiện tại cột 

(4a) trong Bảng 4.9.  

Bảng 4.9 cho thấy kết quả ước lượng mô hình 2a theo phương pháp GMM có ý 

nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 1%, với các kiểm định đều phù hợp. Theo đó, tác động 

tích cực của TCH tài chính đến TTKT được thể hiện ở các miền trước và sau ngưỡng 

của PTTC, mức độ tác động tích cực này ở miền sau ngưỡng ( = 0,005) là cao hơn 

so với miền trước ngưỡng ( = 0,004), nhưng mức độ gia tăng của hệ số hồi quy ở 

miền sau ngưỡng so với miền trước ngưỡng là tương đối nhỏ. Đối với các biến kiểm 

soát, TTKT (Y) bị tác động tích cực bởi chi tiêu chính phủ (GE), kiểm soát tham 

nhũng (CC) và tăng trưởng dân số (PG). 

Bảng 4.10: Kết quả ước lượng vai trò điều tiết của PTTC trong tác động của 

TCH tài chính đến TTKT tại 14 quốc gia TNTB thấp 

Mô hình 2b 

Y 
Pooled OLS 

(1b) 

FEM 

(2b) 

REM 

(3b) 

GMM 

(4b) 

FG  

(FD ≤ 0,19) 

0,010*** 

(0,00) 

0,039*** 

(0,00) 

0,032*** 

(0,00) 

0,027*** 

(0,00) 

FG  

(FD > 0,19) 

0,029*** 

(0,00) 

0,049*** 

(0,00) 

0,044*** 

(0,00) 

0,035*** 

(0,00) 

GE 
-0,001 

(0,88) 

-0,002 

(0,53) 

-0,004 

(0,25) 

-0,008*** 

(0,00) 
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Mô hình 2b 

Y 
Pooled OLS 

(1b) 

FEM 

(2b) 

REM 

(3b) 

GMM 

(4b) 

CC 
0,352*** 

(0,00) 

0,242 

(0,11) 

0,303** 

(0,02) 

0,454*** 

(0,00) 

PG 
-0,029 

(0,43) 

-0,026 

(0,35) 

-0,026 

(0,35) 

-0,014* 

(0,09) 

Hằng số 
6,541*** 

(0,00) 

5,425*** 

(0,00) 

5,749*** 

(0,00) 

6,449*** 

(0,00) 

Mức ý nghĩa của mô hình 
50,51*** 

(0,00) 

26,04*** 

(0,00) 

134,41*** 

(0,00) 

2093,01*** 

(0,00) 

Kiểm định F 
21,69*** 

(0,00) 

 

Kiểm định Hausman 
8,75 

(0,12) 

 

VIF trung bình 1,92  

Kiểm định phương sai 

thay đổi 

490,26*** 

(0,00) 

 

Kiểm định tự tương quan 
564,64*** 

(0,00) 

 

Kiểm định nội sinh 
5,07* 

(0,08) 
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Mô hình 2b 

Y 
Pooled OLS 

(1b) 

FEM 

(2b) 

REM 

(3b) 

GMM 

(4b) 

Kiểm định AR  AR(1) 1,77* 

(0,08) 

AR(2) 1,42 

(0,15) 

Kiểm định Sargan  10,95 

(0.14) 

Ghi chú:  ***1%, **5%, *10%. 

 Nguồn: Phân tích của tác giả. 

 Tương tự như mô hình 2a, tác giả tiến hành ước lượng mô hình 2b với mẫu dữ 

liệu của 14 quốc gia TNTB thấp theo phương pháp GMM, kết quả này được thể hiện 

tại cột (4b) trong Bảng 4.1011. Theo đó, kết quả ước lượng mô hình 2b theo phương 

pháp GMM có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 1%, với các kiểm định đều phù hợp. 

Kết quả ước lượng cho thấy, tác động của TCH tài chính đến TTKT là tích cực ở các 

miền trước và sau ngưỡng, mức độ tác động tích cực này ở miền sau ngưỡng ( = 

0,035) là cao hơn đáng kể so với miền trước ngưỡng ( = 0,027), đây là điểm khác 

biệt so với kết quả ước lượng tại mẫu dữ liệu các quốc gia thu nhập cao (Bảng 4.9). 

Đối với các biến kiểm soát, TTKT (Y) bị tác động tích cực bởi kiểm soát tham nhũng 

(CC), nhưng bị tác động tiêu cực bởi chi tiêu chính phủ (GE) và tăng trưởng dân số 

(PG). 
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Bảng 4.11: Tổng hợp kết quả ước lượng vai trò điều tiết của PTTC trong tác 

động của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á theo 

phương pháp GMM  

Y 

Mô hình 2a  

(10 quốc gia TNTB cao) 

Mô hình 2b  

(14 quốc gia TNTB thấp) 

Hệ số  P>|z| Hệ số  P>|z| 

FG  

(FD ≤ 0,61) 

0,004* 0,07   

FG  

(FD > 0,61) 

0,005*** 0,00   

FG  

(FD ≤ 0,19) 

  0,027*** 0,00 

FG  

(FD > 0,19) 

  0,035*** 0,00 

GE 0,056*** 0,01 -0,008*** 0,00 

CC 0,203*** 0,01 0,454*** 0,00 

PG 0,448*** 0,00 -0,014* 0,09 

Hằng số 7,506*** 0,00 6,449*** 0,00 

Mức ý nghĩa của mô hình 
743,54*** 

(0,00) 

2093,01*** 

(0,00) 

Kiểm định AR  AR(1) 
2,42** 

(0,02) 
1,77* 
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Y 

Mô hình 2a  

(10 quốc gia TNTB cao) 

Mô hình 2b  

(14 quốc gia TNTB thấp) 

Hệ số  P>|z| Hệ số  P>|z| 

(0,08) 

AR(2) 
-1,61 

(0,11) 

1,42 

(0,15) 

Kiểm định Sargan 
1,93 

(0,38) 

10,95 

(0.14) 

Ghi chú:  *** 1%, ** 5%, * 10%. 

 Nguồn: Phân tích của tác giả. 

 Tiếp theo, tác giả tiến hành tổng hợp kết quả ước lượng vai trò điều tiết của 

PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á 

theo phương pháp GMM, kết quả này được trình bày tại Bảng 4.1112. Theo đó, TCH 

tài chính (FG) tác động tích cực đến TTKT ở các miền trước và sau ngưỡng của 

PTTC, kết quả này được tìm thấy ở cả hai mẫu dữ liệu. Tuy nhiên, đối với mẫu dữ 

liệu các quốc gia TNTB thấp, mức độ tác động của TCH tài chính đến TTKT ở miền 

sau ngưỡng ( = 0,035) là cao hơn đáng kể so với miền trước ngưỡng ( = 0,027); 

trong khi mức độ tác động này ở các miền trước và sau ngưỡng đối với mẫu dữ liệu 

các quốc gia TNTB cao không có khác biệt nhiều ( = 0,005 ở miền sau ngưỡng và 

 = 0,004 ở miền trước ngưỡng). 

 Đối với các biến kiểm soát, kết quả ước lượng cho thấy TTKT bị tác động đáng 

kể bởi chi tiêu chính phủ (GE), kiểm soát tham nhũng (CC) và tăng trưởng dân số 

(PG). Trong đó, kiểm soát tham nhũng (CC) tác động tích cực đến TTKT (Y) ở các 

quốc gia TNTB cao và các quốc gia TNTB thấp. Tuy nhiên, TTKT (Y) bị tác động 

 
12 Xem thêm tại Phụ lục 4.6. 
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tiêu cực bởi chi tiêu chính phủ (GE) và tăng trưởng dân số (PG) ở các quốc gia TNTB 

thấp, nhưng tác động này là tích cực ở các quốc gia TNTB cao. 

 Để kiểm tra tính vững của kết quả ước lượng, tác giả tiến hành ước lượng lần 

lượt các mô hình nghiên cứu 2a và 2b theo phương pháp Bayes. Với cách làm này, 

ngoài việc khẳng định tính vững, kết quả ước lượng còn xác định được xác suất xảy 

ra tác động của TCH tài chính đến TTKT ở các miền trước và sau ngưỡng, đây là 

điều mà các phương pháp ước lượng truyền thống không giải quyết được. Kết quả 

ước lượng các mô hình này bằng phương pháp Bayes được tổng hợp tại Bảng 4.1213. 

Bảng 4.12: Kết quả kiểm định tính vững về vai trò điều tiết của PTTC trong 

tác động của TCH tài chính (trường hợp sử dụng chỉ số FG) đến TTKT tại các 

quốc gia TNTB ở Châu Á theo phương pháp Bayes 

Y 

Mô hình 2a  

(10 quốc gia TNTB cao) 

Mô hình 2b  

(14 quốc gia TNTB thấp) 

Trung bình Xác suất Trung bình Xác suất 

FG  

(FD ≤ 0,61) 

0,015 

[0,006; 

0,024] 

100%   

FG  

(FD > 0,61) 

0,018 

[0,009; 

0,027] 

100%   

FG  

(FD ≤ 0,19) 

  

0,011 

[0,006; 

0,017] 

100% 

FG    0,030 100% 
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Y 

Mô hình 2a  

(10 quốc gia TNTB cao) 

Mô hình 2b  

(14 quốc gia TNTB thấp) 

Trung bình Xác suất Trung bình Xác suất 

(FD > 0,19) [0,025; 

0,035] 

GE 

0,089 

[0,052; 

0,127] 

100% 

-0,001 

[-0,004; 

0,004] 

50,51% 

CC 

0,108 

[-0,098; 

0,307] 

85,31% 

0,343 

[0,207; 

0,477] 

100% 

PG 

0,486 

[0,370; 

0,603] 

100% 

-0,019 

[-0,092; 

0,053] 

69,68% 

Hằng số 

6,081 

[5,183; 

6,964] 

 

6,437 

[6,193; 

6,682] 

 

Tỷ lệ chấp 

nhận trung bình 
1 1 

Giá trị hiệu quả 

nhỏ nhất 
0,83 0,95 

Gelman-Rubin 

Rc lớn nhất 
1 1 

 Nguồn: Phân tích của tác giả. 
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 Bảng 4.12 cho thấy kết quả ước lượng theo phương pháp Bayes là phù hợp. 

Theo đó, TCH tài chính (FG) tác động tích cực đến TTKT (Y) ở các miền trước và 

sau ngưỡng, kết quả này được tìm thấy ở cả hai mẫu dữ liệu. Tương tự như kết quả 

ước lượng thông qua phương pháp GMM, vai trò điều tiết của PTTC trong tác động 

của TCH tài chính đến TTKT ở hai mẫu dữ liệu là khác nhau. Cụ thể, đối với mẫu dữ 

liệu các quốc gia TNTB thấp, mức độ tác động của TCH tài chính đến TTKT ở miền 

sau ngưỡng ( = 0,030) là cao hơn đáng kể so với miền trước ngưỡng ( = 0,011), 

với xác suất xảy ra các tác động này là 100%. Trong khi đó, đối với mẫu dữ liệu các 

quốc gia TNTB cao, mức độ tác động này ở các miền trước và sau ngưỡng không có 

khác biệt nhiều, cụ thể là  = 0,018 ở miền sau ngưỡng và  = 0,015 ở miền trước 

ngưỡng, xác suất xảy ra các tác động này là 100%. Như vậy, kết quả ước lượng các 

mô hình theo phương pháp Bayes hoàn toàn phù hợp với kết quả ước lượng theo 

phương pháp GMM đã được trình bày tại Bảng 4.11.   

 Đối với các biến kiểm soát, kết quả ước lượng theo phương pháp Bayes cũng 

hoàn toàn phù hợp với kết quả ước lượng trước đó theo phương pháp GMM, cụ thể: 

kiểm soát tham nhũng (CC) tác động tích cực đến TTKT (Y) ở các quốc gia TNTB 

cao và các quốc gia TNTB thấp; TTKT (Y) bị tác động tiêu cực bởi chi tiêu chính 

phủ (GE) và tăng trưởng dân số (PG) ở các quốc gia TNTB thấp, nhưng tác động này 

là tích cực ở các quốc gia TNTB cao.  

 Như vậy, kết quả ước lượng các mô hình theo phương pháp Bayes (Bảng 4.12) 

hoàn toàn phù hợp với kết quả ước lượng theo phương pháp GMM (Bảng 4.11), tức 

là các mô hình nghiên cứu đảm bảo tính vững. 

 Ngoài ra, tác giả tiến hành thay thế chỉ số TCH tài chính (FG) lần lượt bằng hai 

chỉ số thành phần, đó là: đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) và đầu tư vào danh mục 

cổ phiếu quốc tế (PI). Hai chỉ số FDI và PI đại diện cho hình thức đầu tư trực tiếp 

(FDI) và đầu tư gián tiếp (PI). Qua đó, TCH tài chính sẽ được thể hiện ở các phương 

diện khác nhau, bao gồm trường hợp sử dụng chỉ số tổng hợp (FG) và các chỉ số thành 
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phần khác hẹp hơn (FDI và PI). Hơn nữa, cách làm này còn góp phần khẳng định tính 

vững của kết quả nghiên cứu.  

 Trước hết, tác giả tiến hành thay thế chỉ số TCH tài chính (FG) lần lượt bằng 

các chỉ số FDI và PI ở mô hình nghiên cứu 2a (10 quốc gia TNTB cao), kết quả ước 

lượng này được trình bày tại Bảng 4.13. 

Bảng 4.13: Kết quả kiểm định tính vững về vai trò điều tiết của PTTC trong 

tác động của TCH tài chính (trường hợp sử dụng các chỉ số FDI và PI) đến 

TTKT tại 10 quốc gia TNTB cao ở Châu Á theo phương pháp Bayes 

Y 

Trường hợp 1: Đo lường 

TCH tài chính bằng chỉ số 

FDI 

Trường hợp 2: Đo lường 

TCH tài chính bằng chỉ số 

PI 

Trung bình Xác suất Trung bình Xác suất 

FDI  

(FD ≤ 0,61) 

-0,022 

[-0,034; -

0,010] 

99,98%   

FDI  

(FD > 0,61) 

0,039 

[-0,037; 

0,116] 

84,55%   

PI  

(FD ≤ 0,61) 

  

-0,136 

[-0,249; -

0,021] 

98,95% 

PI  

(FD ≤ 0,61) 

  

-0,080 

[-0,255; 

0,093] 

81,66% 

GE 0,076 100% 0,086 100% 
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Y 

Trường hợp 1: Đo lường 

TCH tài chính bằng chỉ số 

FDI 

Trường hợp 2: Đo lường 

TCH tài chính bằng chỉ số 

PI 

Trung bình Xác suất Trung bình Xác suất 

[0,042; 

0,111] 

[0,051; 

0,122] 

CC 

0,189 

[0,007; 

0,366] 

97,89% 

0,308 

[0,127; 

0,485] 

99,96% 

PG 

0,418 

[0,313; 

0,526] 

100% 

0,467 

[0,360; 

0,576] 

100% 

Hằng số 

7,309 

[6,806; 

7,803] 

 

7,132 

[6,615; 

7,644] 

 

Tỷ lệ chấp 

nhận trung bình 
1 1 

Giá trị hiệu quả 

nhỏ nhất 
0,89 0,90 

Gelman-Rubin 

Rc lớn nhất 
1 1 

 Nguồn: Phân tích của tác giả. 

Bảng 4.13 cho thấy kết quả ước lượng mô hình 2a theo phương pháp Bayes là 

phù hợp. Theo đó, FDI có tác động tiêu cực đến TTKT ở miền trước ngưỡng PTTC, 

nhưng tác động này chuyển sang tích cực ở miền sau ngưỡng PTTC, xác suất xảy ra 

các tác động này là tương đối cao. Điều này cho thấy, PTTC góp phần cải thiện hiệu 
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quả của FDI đối với TTKT. Trong khi đó, tác động của PI đến TTKT là tiêu cực ở 

các miền trước và sau ngưỡng PTTC, nhưng mức độ tác động tiêu cực ở miền sau 

ngưỡng (-0,080) giảm đáng kể so với miền trước ngưỡng (-0,136), xác suất xảy ra 

các tác động này là tương đối cao. Có thể thấy rằng, mặc dù tác động của PI đến 

TTKT là tiêu cực, nhưng PTTC đã góp phần nhất định trong việc làm giảm mức độ 

tác động tiêu cực này. Ngoài ra, tác động của các biến kiểm soát đến TTKT là tích 

cực, tức là hoàn toàn nhất quán với kết quả đã được tìm thấy trước đó tại Bảng 4.11 

và 4.12. Điều này góp phần khẳng định tính vững của kết quả ước lượng. 

Tiếp theo, tác giả tiến hành thay thế chỉ số TCH tài chính (FG) lần lượt bằng 

các chỉ số FDI và PI ở mô hình nghiên cứu 2b (14 quốc gia TNTB thấp), kết quả ước 

lượng này được trình bày tại Bảng 4.14. 

Bảng 4.14: Kết quả kiểm định tính vững về vai trò điều tiết của PTTC trong 

tác động của TCH tài chính (trường hợp sử dụng các chỉ số FDI và PI) đến 

TTKT tại 14 quốc gia TNTB thấp ở Châu Á theo phương pháp Bayes 

Y 

Trường hợp 1: Đo lường 

TCH tài chính bằng chỉ số 

FDI 

Trường hợp 2: Đo lường 

TCH tài chính bằng chỉ số 

PI 

Trung bình Xác suất Trung bình Xác suất 

FDI  

(FD ≤ 0,19) 

-0,049 

[-0,082; -

0,017] 

99,88%   

FDI  

(FD > 0,19) 

0,045 

[0,028; 

0,062] 

100%   

PI  

(FD ≤ 0,19) 

  -0,052 53,07% 
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Y 

Trường hợp 1: Đo lường 

TCH tài chính bằng chỉ số 

FDI 

Trường hợp 2: Đo lường 

TCH tài chính bằng chỉ số 

PI 

Trung bình Xác suất Trung bình Xác suất 

[-1,305; 

1,193] 

PI  

(FD > 0,19) 

  

0,042 

[-0,059; 

0,142] 

79,83% 

GE 

-0,004 

[-0,009; 

0,001] 

93,51% 

-0,005 

[-0,011; -

0,24×10-3] 

97,95% 

CC 

0,237 

[0,073; 

0,399] 

99,79% 

0,286 

[0,116; 

0,457] 

100% 

PG 

-0,003 

[-0,094; 

0,088] 

52,82% 

-0,009 

[-0,107; 

0,087] 

57,31% 

Hằng số 

7,461 

[7,256; 

7,664] 

 

7,567 

[7,354; 

7,781] 

 

Tỷ lệ chấp 

nhận trung bình 
1 1 

Giá trị hiệu quả 

nhỏ nhất 
0,94 0,96 
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Y 

Trường hợp 1: Đo lường 

TCH tài chính bằng chỉ số 

FDI 

Trường hợp 2: Đo lường 

TCH tài chính bằng chỉ số 

PI 

Trung bình Xác suất Trung bình Xác suất 

Gelman-Rubin 

Rc lớn nhất 
1 1 

 Nguồn: Phân tích của tác giả.  

 Bảng 4.14 cho thấy kết quả ước lượng mô hình 2b theo phương pháp Bayes là 

phù hợp. Theo đó, ở miền trước ngưỡng PTTC, tác động của FDI và PI đến TTKT là 

tiêu cực. Tuy nhiên, các tác động này chuyển sang tích cực ở miền sau ngưỡng PTTC, 

xác suất xảy ra tác động ở miền sau ngưỡng là cao hơn đáng kể so với miền trước 

ngưỡng. Điều này cho thấy, PTTC góp phần cải thiện hiệu quả của FDI và PI đối với 

TTKT, hiệu quả này được thể hiện rõ ràng ở miền sau ngưỡng PTTC. Đối với tác 

động của các biến kiểm soát đến TTKT, kết quả ước lượng tại Bảng 4.14 hoàn toàn 

nhất quán với kết quả đã được tìm thấy trước đó tại Bảng 4.11 và 4.12. Kết quả này 

góp phần khẳng định tính vững của kết quả ước lượng. 

4.3. Thảo luận kết quả nghiên cứu  

 Kết quả ước lượng các mô hình nghiên cứu cho thấy TCH tài chính có tác động 

thúc đẩy TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á, tác động này ở các quốc gia TNTB 

cao là mạnh hơn so với các quốc gia TNTB thấp. Tuy nhiên, tác động tích cực của 

biến tương tác FG×FD đến TTKT ở các quốc gia TNTB thấp là mạnh hơn đáng kể 

so với các quốc gia TNTB cao. Hơn nữa, kết quả ước lượng các mô hình nghiên cứu 

cho thấy TCH tài chính có tác động thúc đẩy TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu 

Á, nhưng mức độ tác động tích cực này là khác nhau ở các miền trước và sau ngưỡng 

của PTTC. Cụ thể, PTTC có vai trò khuếch đại tác động tích cực của TCH tài chính 

đến TTKT, vai trò này ở các quốc gia TNTB thấp là mạnh hơn so với các quốc gia 

TNTB cao. Điều này cho thấy, các quốc gia TNTB cao được hưởng lợi hơn các quốc 
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gia TNTB thấp trong việc thúc đẩy TCH tài chính. Tuy nhiên, nếu các quốc gia TNTB 

thấp nỗ lực cải thiện hệ thống tài chính trong nước thì có thể khuếch đại tác động tích 

cực của TCH tài chính đến TTKT, thậm chí mức độ khuếch đại này còn cao hơn so 

với các quốc gia TNTB cao, đây là phát hiện mới của luận án này.  

Bảng 4.15: Tổng hợp kết quả nghiên cứu  

Giả thuyết Kết quả Kết luận 

H1 TCH tài chính có tác 

động tích cực đến 

TTKT. 

(FG → Y) 

TCH tài chính có tác động tích 

cực đến TTKT tại các quốc gia 

TNTB ở Châu Á. 

Tác động ở các quốc gia TNTB 

cao là mạnh hơn so với các quốc 

gia TNTB thấp. 

Chấp nhận 

giả thuyết. 

H2 Tồn tại ngưỡng của 

PTTC, mà trước và 

sau ngưỡng này, tác 

động của TCH tài 

chính đến TTKT có 

thể thay đổi. 

Ngưỡng của PTTC tại các quốc 

gia thu nhập trung bình cao: a = 

0,61. 

Ngưỡng của PTTC tại các quốc 

gia TNTB thấp: b = 0,19. 

Chấp nhận 

giả thuyết. 

H2a Trước ngưỡng của 

PTTC, TCH tài chính 

có tác động tích cực 

đến TTKT.  

Trước ngưỡng của PTTC, tác 

động của TCH tài chính đến 

TTKT là tích cực.  

Chấp nhận 

giả thuyết. 

H2b Sau ngưỡng của 

PTTC, TCH tài chính 

có tác động tích cực 

đến TTKT, nhưng ở 

Sau ngưỡng của PTTC, tác động 

của TCH tài chính đến TTKT là 

tích cực, nhưng ở mức cao hơn so 

với miền trước ngưỡng. 

Chấp nhận 

giả thuyết. 
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Giả thuyết Kết quả Kết luận 

mức cao hơn so với 

miền trước ngưỡng. 

Mức độ khuếch đại của PTTC 

trong tác động của TCH tài chính 

đến TTKT ở các quốc gia TNTB 

thấp là mạnh hơn đáng kể so với 

các quốc gia TNTB cao. 

 Nguồn: Phân tích của tác giả. 

 - Tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á: 

 Kết quả ước lượng các mô hình nghiên cứu cho thấy TCH tài chính có tác động 

tích cực đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á, kết quả này được tìm thấy khi 

phân tích ở cả ba mẫu dữ liệu, tức là giả thuyết H1 được chấp nhận. Theo đó, TCH tài 

chính có vai trò quan trọng đối với các quốc gia TNTB ở Châu Á trong quá trình thúc 

đẩy TTKT. Bởi vì, các quốc gia TNTB thường có nguồn thu khá hạn chế, nhưng nhu 

cầu chi tiêu tăng cao (Makun, 2021). Do vậy, TCH tài chính có thể cung cấp, phân 

bổ nguồn lực tài chính quốc tế cho quá trình TTKT tại các quốc gia này. Hơn nữa, 

TCH tài chính có thể góp phần đổi mới công nghệ, nâng cao chất lượng nguồn nhân 

lực và phương thức quản lý, qua đó thúc đẩy TTKT. Với việc tìm thấy tác động tích 

cực của TCH tài chính đến TTKT, kết quả này khẳng định sự phù hợp của các lý 

thuyết có liên quan, như: tăng trưởng cổ điển (Ricardo, 1817; Smith, 1776), tăng 

trưởng tân cổ điển (Solow, 1956), tăng trưởng nội sinh (Romer, 1990), tăng trưởng 

Keynes (Keynes, 1936), Big Push (Rosenstein-Rodan, 1943), mô hình hai khoảng 

cách (two-gap model) (Chenery & Strout, 1966) và mô hình ba khoảng cách (three-

gap model) (Bacha, 1990; Solimano, 1990; Taylor, 1994). Hơn nữa, kết quả này cũng 

phù hợp với nhận định trước đó của Obstfeld và Taylor (2002), Kose và cộng sự 

(2006, 2010), Saidi và Aloui (2010), Bogdan và cộng sự (2014), Lee (2016), Friedrich 

và cộng sự (2010), Egbetunde và Akinlo (2015), Ze và cộng sự (2023), Adjei và cộng 

sự (2024). 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Audrey%20Afua%20Foriwaa%20Adjei
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 Kết quả ước lượng còn cho thấy tác động tích cực của TCH tài chính đến TTKT 

tại các quốc gia TNTB cao tỏ ra mạnh hơn so với các quốc gia TNTB thấp. Điều này 

cho thấy, các quốc gia TNTB cao được hưởng lợi hơn các quốc gia TNTB thấp trong 

việc thúc đẩy TCH tài chính. Kết quả này hoàn toàn phù hợp với đặc điểm của các 

quốc gia TNTB ở Châu Á. Cụ thể, các quốc gia TNTB cao thường có điều kiện trong 

nước tốt hơn so với các quốc gia TNTB thấp, điều này có thể nâng cao khả năng hấp 

thụ nguồn vốn nước ngoài vào các quốc gia TNTB cao. Kết quả này ủng hộ nhận 

định trước đó của Prasad và cộng sự (2007) khi cho rằng các quốc gia có mức độ phát 

triển cao thường được hưởng lợi hơn từ TCH tài chính. Tuy nhiên, Prasad và cộng sự 

(2007) chỉ tìm thấy tác động tích cực của TCH tài chính đến TTKT ở các quốc gia 

phát triển, mà chưa tìm thấy tác động đáng kể ở các quốc gia TNTB.   

 - Tác động của biến tương tác giữa TCH tài chính và PTTC đến TTKT tại 

các quốc gia TNTB ở Châu Á: 

 Kết quả ước lượng các mô hình nghiên cứu cho thấy biến tương tác FG×FD có 

tác động tích cực đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á, kết quả này được tìm 

thấy khi phân tích ở cả ba mẫu dữ liệu. Điều này cho thấy, hệ thống tài chính trong 

nước được cải thiện có thể khuếch đại tác động tích cực của TCH tài chính đến TTKT. 

Do đó, PTTC có thể nâng cao hiệu quả phân bổ và khả năng hấp thụ nguồn vốn quốc 

tế, thậm chí là bổ sung cho nguồn vốn quốc tế trong quá trình thúc đẩy TTKT tại các 

quốc gia TNTB ở Châu Á. Hơn nữa, PTTC được cải thiện còn giúp các doanh nghiệp 

có vốn đầu tư nước ngoài ở các quốc gia này nâng cao được hiệu quả đầu tư, cũng 

như hiệu quả quản trị rủi ro (Bertocco, 2008). Kết quả này ủng hộ nhận định trước đó 

của Alzaidy và cộng sự (2017), Joo và cộng sự (2022) khi cho rằng sự tương tác giữa 

FDI (chỉ số thành phần của TCH tài chính) và PTTC có thể thúc đẩy TTKT. Khác 

với các nghiên cứu trước, luận án này đo lường TCH tài chính thông qua chỉ số tổng 

hợp, tức là TCH tài chính sẽ được xác định toàn diện hơn.  

 Điểm mới của luận án này là gợi mở được rằng các quốc gia TNTB thấp có thể 

khuếch đại tác động tích cực của TCH tài chính đến TTKT thông qua việc cải thiện 
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hệ thống tài chính trong nước. Mức độ khuếch đại này ở các quốc gia TNTB thấp còn 

cao hơn so với các quốc gia TNTB cao. Điều này cho thấy, PTTC là rất cần thiết đối 

với các quốc gia TNTB, đặc biệt là đối với các quốc gia TNTB thấp trong việc thúc 

đẩy TCH tài chính gắn với TTKT. Kết quả nghiên cứu này là bằng chứng thực nghiệm 

quan trọng góp phần bổ sung vào các tài liệu hiện có về vấn đề này, cũng như đưa ra 

cơ sở đáng tin cậy để các quốc gia TNTB ở khu vực Châu Á có thể xác định được 

những giải pháp phù hợp nhằm thúc đẩy TCH tài chính gắn với TTKT. Mặt khác, kết 

quả nghiên cứu này còn gợi mở ra sự cần thiết của việc phân tích rõ hơn về vai trò 

điều tiết của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia 

TNTB ở Châu Á, đây là cơ sở quan trọng để tác giả tiến hành xác định ngưỡng của 

PTTC ở nội dung tiếp theo. 

 - Vai trò điều tiết của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT 

tại các quốc gia TNTB ở Châu Á: 

 + Đối với ngưỡng của PTTC: kết quả ước lượng cho thấy mô hình 2a và 2b tồn 

tại một ngưỡng của PTTC, ngưỡng lần lượt là a = 0,61 (mô hình 2a) và b = 0,19 

(mô hình 2b), tức là giả thuyết H2 được chấp nhận. Với việc tìm thấy ngưỡng của 

PTTC trong mô hình về tác động của TCH tài chính đến TTKT, kết quả này phù hợp 

với nhận định của Eichengreen (2001), Alfaro và cộng sự (2004), Wei (2006), Prasad 

và cộng sự (2007), Yeboua (2019), Bhanumurthy và Kumawat (2020). Tuy nhiên, 

điểm khác biệt của luận án này là sử dụng chỉ số tổng hợp của PTTC và TCH tài 

chính khi ước lượng mô hình nghiên cứu, thay vì sử dụng các chỉ số thành phần của 

PTTC và TCH tài chính như hầu hết các nghiên cứu trước. Hơn nữa, điểm thú vị của 

kết quả nghiên cứu trong luận án này là cho thấy ngưỡng của PTTC tại các quốc gia 

TNTB cao (a = 0,61) là cao hơn đáng kể so với ngưỡng tại các quốc gia TNTB thấp 

(b = 0,19). Kết quả này hoàn toàn phù hợp với đặc điểm của các quốc gia TNTB ở 

Châu Á, bởi vì mức độ PTTC tại các quốc gia TNTB thấp là nhỏ hơn đáng kể so với 

các quốc gia TNTB cao. Do đó, khi có sự cải thiện về mức độ PTTC ở các quốc gia 
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TNTB thấp, mặc dù mức độ này vẫn còn thấp hơn đáng kể so với các quốc gia TNTB 

cao, thì cũng có thể thúc đẩy được tác động tích cực của TCH tài chính đến TTKT.  

Bảng 4.16: Mức độ PTTC so với giá trị ngưỡng tại từng quốc gia 

STT Tên quốc gia 

Giai đoạn 2002-2021 Năm 2021 

Giá trị 

trung bình 

của từng 

quốc gia 

So sánh 

với 

ngưỡng 

Giá trị 

của từng 

quốc gia 

So sánh 

với 

ngưỡng 

Phần A: 10 quốc gia TNTB cao 

1 Armenia 0,19 
Dưới 

ngưỡng 
0,26 

Dưới 

ngưỡng 

2 Azerbaijan 0,22 
Dưới 

ngưỡng 
0,25 

Dưới 

ngưỡng 

3 Trung Quốc 0,54 
Dưới 

ngưỡng 
0,63 

Trên 

ngưỡng 

4 Georgia 0,20 
Dưới 

ngưỡng 
0,33 

Dưới 

ngưỡng 

5 Indonesia 0,33 
Dưới 

ngưỡng 
0,36 

Dưới 

ngưỡng 

6 Kazakhstan 0,32 
Dưới 

ngưỡng 
0,35 

Dưới 

ngưỡng 

7 Malaysia 0,64 
Trên 

ngưỡng 
0,73 

Trên 

ngưỡng 

8 Thái Lan 0,63 
Trên 

ngưỡng 
0,73 

Trên 

ngưỡng 
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STT Tên quốc gia 

Giai đoạn 2002-2021 Năm 2021 

Giá trị 

trung bình 

của từng 

quốc gia 

So sánh 

với 

ngưỡng 

Giá trị 

của từng 

quốc gia 

So sánh 

với 

ngưỡng 

9 Thổ Nhĩ Kỳ 0,46 
Dưới 

ngưỡng 
0,50 

Dưới 

ngưỡng 

10 Turkmenistan 0,10 
Dưới 

ngưỡng 
0,10 

Dưới 

ngưỡng 

Phần B: 14 quốc gia TNTB thấp 

1 Bangladesh 0,21 
Trên 

ngưỡng 
0,24 

Trên 

ngưỡng 

2 Bhutan 0,18 
Dưới 

ngưỡng 
0,23 

Trên 

ngưỡng 

3 Campuchia 0,12 
Dưới 

ngưỡng 
0,21 

Trên 

ngưỡng 

4 Ấn Độ 0,46 
Trên 

ngưỡng 
0,53 

Trên 

ngưỡng 

5 Iran 0,36 
Trên 

ngưỡng 
0,52 

Trên 

ngưỡng 

6 Lebanon 0,30 
Trên 

ngưỡng 
0,30 

Trên 

ngưỡng 

7 Mông Cổ 0,28 
Trên 

ngưỡng 
0,31 

Trên 

ngưỡng 
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STT Tên quốc gia 

Giai đoạn 2002-2021 Năm 2021 

Giá trị 

trung bình 

của từng 

quốc gia 

So sánh 

với 

ngưỡng 

Giá trị 

của từng 

quốc gia 

So sánh 

với 

ngưỡng 

8 Nepal 0,15 
Dưới 

ngưỡng 
0,21 

Trên 

ngưỡng 

9 Pakistan 0,26 
Trên 

ngưỡng 
0,22 

Trên 

ngưỡng 

10 Philippines 0,33 
Trên 

ngưỡng 
0,38 

Trên 

ngưỡng 

11 Tajikistan 0,08 
Dưới 

ngưỡng 
0,11 

Dưới 

ngưỡng 

12 Timor-Leste 0,09 
Dưới 

ngưỡng 
0,10 

Dưới 

ngưỡng 

13 Uzbekistan 0,21 
Trên 

ngưỡng 
0,29 

Trên 

ngưỡng 

14 Việt Nam 0,37 
Trên 

ngưỡng 
0,38 

Trên 

ngưỡng 

 Nguồn: Phân tích của tác giả. 

 + Đối với tác động của TCH tài chính đến TTKT ở các miền trước và sau 

ngưỡng của PTTC:  

 Kết quả ước lượng cho thấy TCH tài chính có tác động tích cực đến TTKT ở 

các miền trước và sau ngưỡng của PTTC, kết quả này được tìm thấy ở cả mẫu dữ liệu 

các quốc gia TNTB cao và các quốc gia TNTB thấp. Tuy nhiên, vai trò điều tiết của 

PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT ở hai mẫu dữ liệu là khác nhau. 
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Cụ thể, đối với mẫu dữ liệu các quốc gia TNTB thấp, mức độ tác động tích cực của 

TCH tài chính đến TTKT ở miền sau ngưỡng là cao hơn đáng kể so với miền trước 

ngưỡng. Thực tế cho thấy, các quốc gia TNTB thấp đang có xu hướng gia tăng mức 

độ PTTC, trong đó một số quốc gia (như: Bhutan, Campuchia và Nepal) có mức độ 

PTTC trung bình trong giai đoạn nghiên cứu nhỏ hơn ngưỡng, nhưng đã cải thiện 

vượt qua ngưỡng trong giai đoạn gần đây (Bảng 4.16). Trong khi đó, đối với mẫu dữ 

liệu các quốc gia TNTB cao, mức độ tác động này ở các miền trước và sau ngưỡng 

không có khác biệt nhiều. Như vậy, giả thuyết H2a và H2b được chấp nhận. Theo đó, 

hệ thống tài chính trong nước được cải thiện có thể khuếch đại tác động tích cực của 

TCH tài chính đến TTKT. Do đó, mức độ PTTC được cải thiện sẽ là điều kiện thuận 

lợi để nâng cao hiệu quả phân bổ và khả năng hấp thụ nguồn vốn quốc tế, thậm chí là 

bổ sung cho nguồn vốn quốc tế trong quá trình thúc đẩy TTKT (Desbordes & Wei, 

2017; Mishkin, 2006; Pradhan & cộng sự, 2014). Vậy, mức độ PTTC gia tăng có thể 

thúc đẩy tác động của TCH tài chính đến TTKT, kết quả này khẳng định sự phù hợp 

của lý thuyết trung gian tài chính (Gurley & Shaw, 1960), mô hình AK (Pagano, 

1993) và giả thuyết về các giai đoạn phát triển (Patrick, 1966). Kết quả này cũng phù 

hợp với nhận định trước đó của Wei (2006), Alzaidy và cộng sự (2017), Anetor 

(2020), Gupta và cộng sự (2022), Joo và cộng sự (2022). Hơn nữa, kết quả nghiên 

cứu này còn ủng hộ nhận định của Baharumshah và cộng sự (2017), Yeboua (2019) 

khi chứng minh được rằng mức độ tác động tích cực của TCH tài chính đến TTKT là 

khác nhau ở các miền trước và sau ngưỡng của PTTC.  

 Điểm mới của luận án này là chứng minh được rằng các quốc gia TNTB có thể 

khuếch đại tác động tích cực của TCH tài chính đến TTKT thông qua việc cải thiện 

hệ thống tài chính trong nước. Trong đó, mức độ khuếch đại này ở các quốc gia TNTB 

thấp là cao hơn so với các quốc gia TNTB cao. Hơn nữa, ngưỡng của PTTC tại các 

quốc gia TNTB thấp là nhỏ hơn đáng kể so với ngưỡng tại các quốc gia TNTB cao. 

Như vậy, PTTC là rất cần thiết đối với các quốc gia TNTB, đặc biệt là đối với các 

quốc gia TNTB thấp trong việc thúc đẩy TCH tài chính gắn với TTKT. Kết quả 

nghiên cứu này là bằng chứng thực nghiệm quan trọng góp phần bổ sung vào các tài 
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liệu hiện có về vấn đề này, đặc biệt là trong việc làm rõ vai trò điều tiết của PTTC 

trong tác động của TCH tài chính đến TTKT, cũng như đưa ra cơ sở đáng tin cậy để 

các quốc gia TNTB ở khu vực Châu Á có thể xác định được những giải pháp phù hợp 

nhằm thúc đẩy TCH tài chính gắn với TTKT.  

 Trong trường hợp thay thế chỉ số TCH tài chính (FG) lần lượt bằng hai chỉ số 

đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) và đầu tư vào danh mục cổ phiếu quốc tế (PI). Kết 

quả nghiên cứu cho thấy, ở cả hai mẫu dữ liệu 10 quốc gia TNTB cao và 14 quốc gia 

TNTB thấp, FDI tác động tiêu cực đến TTKT ở miền trước ngưỡng PTTC, nhưng tác 

động này chuyển sang tiêu cực ở miền sau ngưỡng PTTC. Điều này cho thấy, khi 

PTTC ở mức dưới ngưỡng, hiệu quả của nguồn vốn nước ngoài đối với nền kinh tế 

sẽ không được phát huy (Goldsmith, 1969; Wei, 2006). Tuy nhiên, PTTC gia tăng ở 

mức độ trên ngưỡng sẽ là điều kiện thuận lợi để nâng cao hiệu quả phân bổ và khả 

năng hấp thụ nguồn vốn nước ngoài, qua đó thúc đẩy TTKT (Desbordes & Wei, 2017; 

Mishkin, 2006; Pradhan & cộng sự, 2014). Kết quả này cũng được tìm thấy khi phân 

tích tác động của đầu tư vào danh mục cổ phiếu quốc tế (PI) đến TTKT ở các miền 

trước và sau ngưỡng PTTC tại 14 quốc gia TNTB thấp. Tuy nhiên, đối với mẫu dữ 

liệu 10 quốc gia TNTB cao, tác động của PI đến TTKT là tiêu cực ở các miền trước 

và sau ngưỡng PTTC, nhưng mức độ tác động tiêu cực ở miền sau ngưỡng (-0,080) 

giảm đáng kể so với miền trước ngưỡng (-0,136), xác suất xảy ra các tác động này là 

tương đối cao. Như vậy, tác động của PI đến TTKT là tiêu cực, nhưng PTTC đã góp 

phần nhất định trong việc làm giảm mức độ tác động tiêu cực này. Kết quả này hoàn 

toàn phù hợp với đặc điểm của các quốc gia TNTB cao. Thật vậy, các quốc gia này 

có đặc điểm là mức độ phát triển thị trường tài chính thường cao hơn so với các quốc 

gia TNTB thấp, các nhà đầu tư tại các quốc gia TNTB cao thường có xu hướng tìm 

kiếm những cơ hội đầu tư ở các quốc gia có thị trường tài chính kém phát triển hơn 

(chẳng hạn như các quốc gia TNTB thấp), điều này dẫn đến dòng vốn ra thường 

chiếm ưu thế hơn so với dòng vốn vào thị trường tài chính, làm cho vốn vào ròng của 

đầu tư vào danh mục cổ phiếu quốc tế tại các quốc gia này chưa mang lại hiệu quả 

đối với TTKT. Kết quả này cũng cho thấy, nếu chỉ xem xét TCH tài chính ở phương 
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diện dòng vốn vào hoặc dòng vốn ra thì chưa thể hiện được bản chất đa chiều của 

TCH tài chính, qua đó khẳng định sự cần thiết của việc sử dụng chỉ số tổng hợp khi 

phân tích TCH tài chính.  

 - Tác động của các biến kiểm soát đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu 

Á: 

 Kết quả ước lượng các mô hình nghiên cứu cho thấy TTKT bị tác động đáng kể 

bởi các biến kiểm soát trong mô hình nghiên cứu. Cụ thể, kiểm soát tham nhũng tác 

động tích cực đến TTKT ở cả quốc gia TNTB cao và quốc gia TNTB thấp. Trong khi 

đó, TTKT bị tác động tiêu cực bởi chi tiêu chính phủ và tăng trưởng dân số ở các 

quốc gia TNTB thấp, nhưng tác động này là tích cực ở các quốc gia TNTB cao. Như 

vậy, kiểm soát tham nhũng được cải thiện có thể thúc đẩy hiệu quả sử dụng các nguồn 

lực tài chính và môi trường đầu tư, qua đó thúc đẩy TTKT tại các quốc gia TNTB ở 

Châu Á, kết quả này phù hợp với nhận định trước đó của Hayat (2019), đồng thời 

khẳng định sự phù hợp của lý thuyết tăng trưởng nội sinh và lý thuyết mô hình ba 

khoảng cách. Tuy nhiên, chi tiêu chính phủ và tăng trưởng dân số có thể gây cản trở 

quá trình TTKT tại các quốc gia TNTB thấp, kết quả này phù hợp với nhận định trước 

đó của Okada và Samreth (2014), Hayat (2019), Law và cộng sự (2021). Theo đó, chi 

tiêu chính phủ không hiệu quả và tăng trưởng dân số cao có thể tạo gánh nặng cho 

các quốc gia TNTB thấp, gây cản trở trong quá trình TTKT tại các quốc gia này. Đối 

với các quốc gia TNTB cao, chi tiêu chính phủ và tăng trưởng dân số có thể giữ vai 

trò quan trọng trong việc thúc đẩy TTKT, đây là điểm khác biệt giữa các quốc gia 

TNTB cao và các quốc gia TNTB thấp. Bởi vì, chi tiêu chính phủ của các quốc gia 

TNTB cao thường được kiểm soát tốt hơn, tốc độ tăng trưởng dân số của các quốc 

gia này thường thấp hơn so với các quốc gia TNTB thấp, trong khi chất lượng nguồn 

nhân lực của các quốc gia TNTB cao thường tốt hơn so với các quốc gia TNTB thấp. 

Do đó, chi tiêu chính phủ và tăng trưởng dân số có thể thúc đẩy TTKT tại các quốc 

gia TNTB cao, kết quả này cũng phù hợp với một số lý thuyết về TTKT, như lý thuyết 

tăng trưởng nội sinh (Romer, 1990).   
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 Như vậy, bên cạnh việc thúc đẩy TCH tài chính, các quốc gia TNTB ở Châu Á 

cũng cần quan tâm hơn nữa đến vấn đề chi tiêu chính phủ, kiểm soát tham nhũng và 

tăng trưởng dân số. Những yếu tố này là điều kiện quan trọng để thúc đẩy TTKT tại 

các quốc gia này.  
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Tóm tắt chương 4 

 Trong chương này, tác giả đã sử dụng phương pháp GMM để ước lượng các mô 

hình nghiên cứu, kết hợp với việc sử dụng phương pháp Bayes để kiểm tra tính vững 

của kết quả ước lượng. Ngoài ra, tác giả đã sử dụng hiệu ứng ngưỡng cho dữ liệu 

dạng bảng để xác định ngưỡng của PTTC. Kết quả nghiên cứu cụ thể như sau:  

 - Tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á: kết 

quả ước lượng các mô hình nghiên cứu cho thấy TCH tài chính có tác động tích cực 

đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á, tức là giả thuyết H1 được chấp nhận. 

Tác động này ở các quốc gia TNTB cao là mạnh hơn so với các quốc gia TNTB thấp. 

Hơn nữa, kết quả ước lượng các mô hình nghiên cứu cho thấy biến tương tác FG×FD 

có tác động tích cực đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á. Tác động này ở các 

quốc gia TNTB thấp là mạnh hơn đáng kể so với các quốc gia TNTB cao, đây là phát 

hiện mới của luận án này. 

 - Ngưỡng của PTTC: kết quả ước lượng cho thấy mô hình 2a và 2b tồn tại một 

ngưỡng của PTTC, ngưỡng lần lượt là a = 0,61 (mô hình 2a) và b = 0,19 (mô hình 

2b), tức là giả thuyết H2 được chấp nhận. Như vậy, ngưỡng của PTTC tại các quốc 

gia TNTB thấp là nhỏ hơn đáng kể so với các quốc gia TNTB cao.  

 - Tác động của TCH tài chính đến TTKT ở các miền trước và sau ngưỡng của 

PTTC: kết quả ước lượng cho thấy TCH tài chính có tác động tích cực đến TTKT ở 

các miền trước và sau ngưỡng của PTTC, kết quả này được tìm thấy ở cả mẫu dữ liệu 

các quốc gia TNTB cao và các quốc gia TNTB thấp. Tuy nhiên, vai trò điều tiết của 

PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT ở hai mẫu dữ liệu là khác nhau. 

Cụ thể, mức độ khuếch đại của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT ở 

các quốc gia TNTB thấp là cao hơn đáng kể so với các quốc gia TNTB cao, đây là 

phát hiện mới của luận án này. Như vậy, giả thuyết H2a và H2b được chấp nhận.  

  - Tác động của các biến kiểm soát đến TTKT: kết quả ước lượng các mô hình 

nghiên cứu cho thấy TTKT bị tác động đáng kể bởi các biến kiểm soát trong mô hình 

nghiên cứu. Cụ thể, kiểm soát tham nhũng tác động tích cực đến TTKT ở cả quốc gia 
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TNTB cao và quốc gia TNTB thấp. Trong khi đó, TTKT bị tác động tiêu cực bởi chi 

tiêu chính phủ và tăng trưởng dân số ở các quốc gia TNTB thấp, nhưng tác động này 

là tích cực ở các quốc gia TNTB cao.    
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CHƯƠNG 5: KẾT LUẬN VÀ HÀM Ý CHÍNH SÁCH 

 

5.1. Kết luận về một số phát hiện chính của luận án 

 Thông qua đề tài luận án này, tác giả đã hoàn thiện khung lý thuyết về tác động 

của TCH tài chính đến TTKT, cũng như vai trò điều tiết của PTTC trong tác động 

của TCH tài chính đến TTKT. Bên cạnh đó, tác giả đã sử dụng hiệu ứng ngưỡng cho 

dữ liệu dạng bảng để ước lượng ngưỡng của PTTC, phương pháp GMM được sử 

dụng để ước lượng tác động của TCH tài chính đến TTKT ở các miền trước và sau 

ngưỡng, kết hợp với việc sử dụng phương pháp Bayes để kiểm tra tính vững của kết 

quả ước lượng. Dựa trên kết quả nghiên cứu, một số kết luận được rút ra từ luận án 

như sau: 

- Về mục tiêu nghiên cứu: 

 Tác giả đã thực hiện được mục tiêu tổng quát của luận án là phân tích tác động 

của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á, đồng thời xem xét 

tác động này dưới sự điều tiết của PTTC. Mục tiêu tổng quát này được thực hiện 

thông qua các mục tiêu cụ thể như sau:  

 (1) Đối với mục tiêu nghiên cứu thứ nhất: tác giả đã phân tích được tác động 

của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á. Theo đó, tác động 

này là tích cực, mức độ tác động tích cực ở các quốc gia TNTB cao là mạnh hơn so 

với các quốc gia TNTB thấp. Hơn nữa, tác giả đã phân tích được tác động của biến 

tương tác giữa TCH tài chính và PTTC đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy tác động này là tích cực, mức độ tác động tích cực ở các 

quốc gia TNTB thấp là mạnh hơn đáng kể so với các quốc gia TNTB cao, đây là phát 

hiện mới của luận án này so với các nghiên cứu trước. 

 (2) Đối với mục tiêu nghiên cứu thứ hai: tác giả đã ước lượng được giá ngưỡng 

của PTTC, mà trước và sau ngưỡng này, tác động của TCH tài chính đến TTKT tại 

các quốc gia TNTB ở Châu Á có thể thay đổi. Theo đó, ngưỡng của PTTC lần lượt 

là a = 0,61 (mô hình 2a) và b = 0,19 (mô hình 2b). 
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 (3) Đối với mục tiêu nghiên cứu thứ ba: dựa trên cơ sở kết quả nghiên cứu của 

luận án, tác giả sẽ đề xuất các hàm ý chính sách liên quan đến TCH tài chính gắn với 

PTTC, nhằm thúc đẩy TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á. 

  - Về kết quả nghiên cứu: 

 Tác giả tập trung phân tích tác động của TCH tài chính đến TTKT tại 24 quốc 

gia TNTB ở Châu Á, giai đoạn 2002-2021. Ngoài ra, tác giả còn phân tích vai trò 

điều tiết của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia này. 

Thông qua việc sử dụng hiệu ứng ngưỡng trên dữ liệu dạng bảng để ước lượng 

ngưỡng của PTTC, phương pháp GMM được sử dụng để ước lượng tác động của 

TCH tài chính đến TTKT ở các miền trước và sau ngưỡng của PTTC, kết hợp với 

việc sử dụng phương pháp Bayes để kiểm tra tính vững của kết quả ước lượng, luận 

án này đã đạt được một số kết quả như sau:  

 + Tác động của TCH tài chính đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á: kết 

quả ước lượng cho thấy TCH tài chính có tác động tích cực đến TTKT tại các quốc 

gia TNTB ở Châu Á. Tác động này ở các quốc gia TNTB cao là mạnh hơn so với các 

quốc gia TNTB thấp. Theo đó, TCH tài chính có vai trò quan trọng đối với các quốc 

gia TNTB ở Châu Á trong quá trình thúc đẩy TTKT. Hơn nữa, kết quả ước lượng cho 

thấy biến tương tác FG×FD có tác động tích cực đến TTKT tại các quốc gia TNTB ở 

Châu Á. Tác động này ở các quốc gia TNTB thấp là mạnh hơn đáng kể so với các 

quốc gia TNTB cao, đây là phát hiện mới của luận án này. Như vậy, hệ thống tài 

chính trong nước được cải thiện có thể khuếch đại tác động tích cực của TCH tài 

chính đến TTKT. Hay nói cách khác, PTTC là rất cần thiết đối với các quốc gia 

TNTB, đặc biệt là đối với các quốc gia TNTB thấp trong việc thúc đẩy TCH tài chính 

gắn với TTKT. 

 + Ngưỡng của PTTC: kết quả ước lượng cho thấy ngưỡng của PTTC tại các 

quốc gia TNTB cao và các quốc gia TNTB thấp lần lượt là a = 0,61 (mô hình 2a) và 

b = 0,19 (mô hình 2b). Như vậy, ngưỡng của PTTC tại các quốc gia TNTB thấp là 

nhỏ hơn đáng kể so với các quốc gia TNTB cao.  
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 + Tác động của TCH tài chính đến TTKT ở các miền trước và sau ngưỡng của 

PTTC: kết quả ước lượng cho thấy TCH tài chính có tác động tích cực đến TTKT ở 

các miền trước và sau ngưỡng của PTTC, kết quả này được tìm thấy ở cả mẫu dữ liệu 

các quốc gia TNTB cao và các quốc gia TNTB thấp. Tuy nhiên, vai trò điều tiết của 

PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT ở hai mẫu dữ liệu là khác nhau. 

Cụ thể, mức độ khuếch đại của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT ở 

các quốc gia TNTB thấp là mạnh hơn đáng kể so với các quốc gia TNTB cao, đây là 

phát hiện mới của luận án này.  

 + Tác động của các biến kiểm soát đến TTKT: kết quả ước lượng cho thấy TTKT 

bị tác động đáng kể bởi các biến kiểm soát. Cụ thể, kiểm soát tham nhũng tác động 

tích cực đến TTKT ở cả quốc gia TNTB cao và quốc gia TNTB thấp. Trong khi đó, 

TTKT bị tác động tiêu cực bởi chi tiêu chính phủ và tăng trưởng dân số ở các quốc 

gia TNTB thấp, nhưng tác động này là tích cực ở các quốc gia TNTB cao. Như vậy, 

bên cạnh việc thúc đẩy TCH tài chính, các quốc gia TNTB ở Châu Á cũng cần quan 

tâm hơn nữa đến vấn đề chi tiêu chính phủ, kiểm soát tham nhũng và tăng trưởng dân 

số. Đây là những điều kiện quan trọng để thúc đẩy TTKT tại các quốc gia này.  

 Những phát hiện trong luận án này là cơ sở đáng tin cậy để nhà hoạch định 

chính sách và nhà nghiên cứu thấy rõ hơn về tác động của TCH tài chính đến TTKT, 

cũng như vai trò điều tiết của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT tại 

các quốc gia TNTB ở Châu Á. Dựa trên cơ sở này, tác giả sẽ đề xuất các hàm ý chính 

sách liên quan đến TCH tài chính gắn với PTTC, nhằm thúc đẩy TTKT tại các quốc 

gia này. 

5.2. Hàm ý chính sách liên quan đến toàn cầu hóa tài chính gắn với phát 

triển tài chính, nhằm thúc đẩy tăng trưởng kinh tế tại các quốc gia thu nhập 

trung bình ở Châu Á 

 Kết quả ước lượng mô hình nghiên cứu cho thấy TCH tài chính có vai trò quan 

trọng trong việc thúc đẩy TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á. Bên cạnh đó, sự 

phát triển của hệ thống tài chính trong nước có thể là điều kiện để thúc đẩy TCH tài 
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chính gắn với TTKT. Cụ thể, kết quả ước lượng mô hình nghiên cứu cho thấy PTTC 

có vai trò quan trọng trong việc điều tiết tác động của TCH tài chính đến TTKT tại 

các quốc gia TNTB ở Châu Á. Trong đó, mức độ khuếch đại của PTTC trong tác 

động của TCH tài chính đến TTKT ở các quốc gia TNTB thấp là cao hơn đáng kể so 

với các quốc gia TNTB cao. Do vậy, vấn đề cải thiện mức độ PTTC nhằm thúc đẩy 

TCH tài chính gắn với TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á là rất cần thiết, đặc 

biệt là đối với các quốc gia TNTB thấp. Bên cạnh đó, kết quả nghiên cứu còn cho 

thấy TTKT bị tác động đáng kể bởi các biến kiểm soát, như: chi tiêu chính phủ, kiểm 

soát tham nhũng và tăng trưởng dân số. Dựa trên cơ sở kết quả nghiên cứu của luận 

án, tác giả đề xuất các hàm ý chính sách liên quan đến TCH tài chính gắn với PTTC, 

nhằm thúc đẩy TTKT tại các quốc gia này. 

 5.2.1. Hàm ý chính sách đối với toàn cầu hóa tài chính nhằm thúc đẩy tăng 

trưởng kinh tế tại các quốc gia thu nhập trung bình ở Châu Á  

 Kết quả nghiên cứu cho thấy TCH tài chính có vai trò quan trọng trong việc thúc 

đẩy TTKT tại các quốc gia TNTB ở Châu Á. Với kết quả này, tác giả đề xuất các hàm 

ý chính sách chung cho các quốc gia TNTB và cụ thể cho Việt Nam. 

 - Hàm ý chính sách chung đối với các quốc gia TNTB ở Châu Á: 

 + Các quốc gia TNTB ở Châu Á cần nâng cao khả năng thu hút cũng như hiệu 

quả sử dụng các nguồn vốn nước ngoài. Bởi vì, đây là những nguồn lực tài chính 

quan trọng nhằm thúc đẩy TTKT tại các quốc gia này, đặc biệt là đối với các quốc 

gia có nguồn lực tài chính trong nước còn nhiều hạn chế. Bên cạnh đó, chính sách thu 

hút vốn nước ngoài cần được hoàn thiện theo hướng đảm bảo chiến lược lâu dài, đồng 

bộ và nhất quán ở các cấp từ trung ương đến địa phương.  

 + Đối với các nguồn vốn nước ngoài dưới hình đầu tư trực tiếp, TCH tài chính 

có thể thúc đẩy TTKT tại các quốc gia này thông qua đổi mới công nghệ, cải thiện 

chất lượng nguồn nhân lực và phương thức quản lý. Do đó, các quốc gia TNTB ở 

Châu Á cần nỗ lực hơn nữa trong việc thu hút nguồn vốn này, đặc biệt là thu hút vào 

các lĩnh vực cần công nghệ cao và các lĩnh vực mang tính thế mạnh của quốc gia sở 

tại.  
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 + Đối với các nguồn vốn nước ngoài dưới hình đầu tư gián tiếp, các quốc gia 

TNTB ở Châu Á cần nâng cao khả năng huy động, hấp thụ và cải thiện hiệu quả phân 

bổ nguồn vốn này. Theo đó, các quốc gia này cần xác định rõ mục tiêu huy động, 

quản lý và sử dụng nguồn vốn này cụ thể hơn. Các quốc gia TNTB ở Châu Á cần tập 

trung huy động nguồn vốn nước ngoài cho các dự án có hiệu quả cao, đặc biệt là các 

dự án có đóng góp nhiều cho TTKT. Ngoài ra, các quốc gia này cần xây dựng cơ chế 

quản lý và sử dụng nguồn vốn nước ngoài dựa trên cơ sở minh bạch các thông tin liên 

quan đến quá trình huy động và sử dụng các nguồn vốn này. 

 + Các quốc gia TNTB ở Châu Á cần đảm bảo quyền lợi của các nhà đầu tư nước 

ngoài, qua đó tạo niềm tin của họ, tạo nền tảng nâng cao khả năng thu hút các nguồn 

vốn nước ngoài. Đồng thời, đảm bảo sự bình đẳng giữa nhà đầu tư trong nước và nhà 

đầu tư nước ngoài. 

 - Hàm ý chính sách đối với Việt Nam: 

 Việt Nam thuộc nhóm quốc gia TNTB thấp ở Châu Á. Do đó, Việt Nam nên áp 

dụng các hàm ý chính sách nêu trên nhằm thúc đẩy TCH tài chính gắn với TTKT 

trong dài hạn, bao gồm các chính sách liên quan đến nâng cao khả năng thu hút cũng 

như hiệu quả sử dụng các nguồn vốn nước ngoài. Bên cạnh đó, Việt Nam cần đảm 

bảo quyền lợi của các nhà đầu tư nước ngoài, đảm bảo sự bình đẳng giữa nhà đầu tư 

trong nước và nhà đầu tư nước ngoài, đây là nền tảng quan trọng nhằm cải thiện khả 

năng thu hút vốn trong nước và quốc tế, tiến tới thúc đẩy TTKT trong dài hạn. Ngoài 

những hàm ý nêu trên, dựa vào cơ sở kết quả nghiên cứu chung đối với nhóm quốc 

gia TNTB thấp ở Châu Á, Việt Nam nên tập trung vào một số vấn đề cụ thể như sau: 

 + Việt Nam nên thúc đẩy hơn nữa mức độ TCH nói chung và TCH tài chính nói 

riêng, việc thúc đẩy này có thể được thực hiện thông qua các hiệp định và thỏa thuận 

quốc tế nhằm nâng cao khả năng tiếp cận vốn quốc tế cũng như mở rộng cơ hội giao 

thương. 

 + Việt Nam cần cải thiện hơn nữa khả năng quản lý dòng vốn nước ngoài, qua 

đó nâng cao khả năng hấp thụ và hiệu quả của vốn nước ngoài, đặc biệt là cải thiện 
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khả năng giám sát và phòng ngừa rủi ro tài chính, qua đó hạn chế những tác động tiêu 

cực trong bối cảnh hội nhập kinh tế toàn cầu. 

 + Việt Nam cần cải thiện môi trường đầu tư nhằm tạo sự thuận lợi cho các nhà 

đầu tư ở trong và ngoài nước, đặc biệt là đơn giản hóa thủ tục hành chính, cải thiện 

điều kiện kinh tế vĩ mô và cơ sở hạ tầng ở trong nước. 

 5.2.2. Hàm ý chính sách đối với phát triển tài chính nhằm thúc đẩy tác động 

của toàn cầu hóa tài chính đến tăng trưởng kinh tế tại các quốc gia thu nhập trung 

bình ở Châu Á  

 Kết quả nghiên cứu cho thấy việc cải thiện hệ thống tài chính trong nước có vai 

trò quan trọng trong việc khuếch đại tác động tích cực của TCH tài chính đến TTKT 

tại các quốc gia TNTB ở Châu Á, vai trò này đặc biệt quan trọng đối với các quốc gia 

TNTB thấp. Do đó, các quốc gia này cần nỗ lực hơn nữa trong việc cải thiện hệ thống 

tài chính trong nước, đặc biệt là thúc đẩy PTTC vượt qua ngưỡng a = 0,61 (đối với 

các quốc gia TNTB cao) và b = 0,19 (đối với các quốc gia TNTB thấp), qua đó tạo 

điều kiện thuận lợi để nâng cao hiệu quả phân bổ và khả năng hấp thụ nguồn vốn 

quốc tế, thậm chí là bổ sung cho nguồn vốn quốc tế trong quá trình thúc đẩy TTKT.  

 - Hàm ý chính sách đối với các quốc gia TNTB cao ở Châu Á: các quốc gia 

này cần nỗ lực hơn nữa trong việc phát huy vai trò của hệ thống tài chính trong nước 

trong việc thúc đẩy tác động tích cực của TCH tài chính đến TTKT. Để làm được 

điều này, các quốc gia TNTB cao cần gia tăng mức độ PTTC, đặc biệt là đối với các 

quốc gia đang có mức độ phát triển dưới ngưỡng, như: Armenia, Azerbaijan, Georgia, 

Indonesia, Kazakhstan, Thổ Nhĩ Kỳ và Turkmenistan (Bảng 4.16). 

- Hàm ý chính sách đối với các quốc gia TNTB thấp ở Châu Á: vấn đề cải 

thiện mức độ phát triển của hệ thống tài chính trong nước có vai trò rất quan trọng 

đối với các quốc gia này trong việc khuếch đại tác động tích cực của TCH tài chính 

đến TTKT. Hơn nữa, các quốc gia này cần thúc đẩy PTTC vượt qua ngưỡng, vấn đề 

này đặc biệt quan trọng đối với các quốc gia đang có mức độ phát triển dưới ngưỡng, 

như: Tajikistan và Timor-Leste (Bảng 4.16). 
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- Hàm ý chính sách đối với Việt Nam: 

 Việt Nam thuộc nhóm quốc gia TNTB thấp ở Châu Á. Do vậy, Việt Nam nên 

thực hiện các hàm ý chính sách chung cho các quốc gia này như đã đề cập ở trên, 

hướng đến khuếch đại tác động tích cực của TCH tài chính đến TTKT. Dựa vào cơ 

sở kết quả nghiên cứu chung đối với nhóm quốc gia TNTB thấp ở Châu Á, Việt Nam 

có thể xác định các chính sách cụ thể và phù hợp với đặc điểm của quốc gia. Thực tế 

cho thấy, mức độ PTTC của Việt Nam đã ở trên ngưỡng (Bảng 4.16), đây là điều kiện 

thuận lợi để Việt Nam tận dụng những lợi thế do TCH tài chính mang lại nhằm thúc 

đẩy TTKT trong dài hạn. Bên cạnh việc thúc đẩy mức độ TCH tài chính, Việt Nam 

cần nỗ lực hơn nữa trong việc thúc đẩy mức độ PTTC. Trong đó, Việt Nam cần thúc 

đẩy PTTC đồng bộ ở các phương diện định chế tài chính và thị trường tài chính, cụ 

thể:  

 + Đối với các định chế tài chính: thông qua các định chế tài chính, mà trọng tâm 

là các ngân hàng thương mại, nguồn vốn sẽ được khơi thông và kết nối giữa những 

người có vốn và những người cần vốn. Do đó, Việt Nam cần tiếp tục giữ vai trò chủ 

đạo của các định chế tài chính trong việc nâng cao hiệu quả phân bổ nguồn vốn nước 

ngoài, góp phần thúc đẩy TTKT. Để làm được điều này, các định chế tài chính cần 

hướng đến việc nâng cao năng lực tài chính để cải thiện khả năng cung ứng nguồn 

vốn cho nền kinh tế, kết hợp với việc gia tăng hợp tác quốc tế, hướng đến các tiêu 

chuẩn quốc tế trong quá trình hoạt động và quy trình quản trị rủi ro.  

 + Đối với thị trường tài chính: Việt Nam cần nỗ lực hơn nữa trong việc tái cơ 

cấu toàn diện, cải thiện về quy mô và hiệu quả hoạt động của thị trường tài chính, đặc 

biệt là tăng cường hội nhập với thế giới. Để làm được điều này, Việt Nam cần hoàn 

thiện các quy định và tiêu chuẩn liên quan đến thị trường tài chính, các quy định và 

tiêu chuẩn này cần được hoàn thiện theo hướng tiếp cận với thông lệ quốc tế. Bên 

cạnh đó, Việt Nam cần đảm bảo quyền lợi và sự bình đẳng của các nhà đầu tư nước 

ngoài khi tham gia vào thị trường tài chính trong nước. 
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 5.2.3. Hàm ý chính sách khác nhằm thúc đẩy tăng trưởng kinh tế tại các quốc 

gia thu nhập trung bình ở Châu Á 

 Kết quả nghiên cứu cho thấy TTKT bị tác động đáng kể bởi các biến kiểm soát 

trong mô hình nghiên cứu, cụ thể là: chi tiêu chính phủ, kiểm soát tham nhũng và 

tăng trưởng dân số. Do vậy, các quốc gia TNTB ở Châu Á cần chú trọng đến các vấn 

đề này trong quá trình cải thiện điều kiện trong nước, tạo điều kiện thuận lợi để thúc 

đẩy TCH tài chính gắn với TTKT tại các quốc gia này. 

 - Hàm ý chính sách chung đối với các quốc gia TNTB ở Châu Á: 

 + Đối với chi tiêu chính phủ: các quốc gia TNTB ở Châu Á cần phân bổ chi tiêu 

chính phủ hiệu quả hơn, đặc biệt là đối với các quốc gia đang có chi tiêu chính phủ 

so với GDP ở mức cao nhưng chưa hiệu quả, như các quốc gia TNTB thấp. Theo đó, 

chi tiêu chính phủ cần được tập trung cho các vấn đề cần thiết của quốc gia, hướng 

đến đảm bảo thúc đẩy TTKT gắn với an sinh xã hội. Hơn nữa, việc phân bổ chi tiêu 

chính phủ cần hướng đến tạo điều kiện thúc đẩy khu vực tư nhân phát triển, cũng như 

tạo môi trường đầu tư thuận lợi. 

 + Đối với kiểm soát tham nhũng: các quốc gia TNTB ở Châu Á cần cải thiện 

hiệu quả kiểm soát tham nhũng. Bởi vì, hiệu quả này không chỉ tạo môi trường đầu 

tư thuận lợi, mà còn nâng cao khả năng hấp thụ nguồn vốn nước ngoài, đây là động 

lực đáng kể cho quá trình thúc đẩy TTKT, vấn đề này rất cần thiết đối với các quốc 

gia đang có mức độ kiểm soát tham nhũng ở mức thấp, như các quốc gia TNTB thấp. 

Để làm được điều này, việc phòng chống tham nhũng nên được duy trì ổn định và lâu 

dài. Hơn nữa, các quốc gia TNTB ở Châu Á cần hoàn thiện các quy định phù hợp 

hơn với thực tế, hoàn thiện cơ chế giám sát chặt chẽ nhằm phát hiện và ngăn chặn kịp 

thời các biểu hiện tham nhũng, kết hợp với việc mở rộng các kênh thông tin để người 

dân có thể dễ dàng trình bày quan điểm cũng như phát hiện các hiểu hiện tham nhũng. 

 + Đối với tăng trưởng dân số: các quốc gia TNTB ở Châu Á cần tránh việc dân 

số gia tăng cao và tạo gánh nặng đối với nền kinh tế, đặc biệt là ở các quốc gia TNTB 

thấp. Hơn nữa, các quốc gia này cần gia tăng dân số gắn với chất lượng nguồn nhân 

lực, cải thiện hơn nữa công tác đào tạo, nâng cao tay nghề của nguồn nhân lực, nhằm 
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chủ động trong việc tiếp thu công nghệ mới, gia tăng năng suất lao động. Ngoài ra, 

các quốc gia TNTB ở Châu Á nên ưu tiên hỗ trợ kinh phí đào tạo nhân lực cho những 

lĩnh vực sử dụng công nghệ cao, quy mô lớn, phù hợp với thế mạnh và sản phẩm chủ 

lực của từng quốc gia. Đây là những nền tảng quan trọng để các quốc gia này thúc 

đẩy TTKT.  

 - Hàm ý chính sách đối với Việt Nam: 

 Việt Nam thuộc nhóm quốc gia TNTB thấp ở Châu Á. Do vậy, dựa trên cơ sở 

kết quả nghiên cứu chung đối với nhóm quốc gia TNTB thấp ở Châu Á, Việt Nam có 

thể xác định các chính sách cụ thể và phù hợp với đặc điểm của quốc gia. Trước hết, 

Việt Nam nên áp dụng các hàm ý chính sách chung cho các quốc gia TNTB ở Châu 

Á, đặc biệt là các chính sách cụ thể cho nhóm các quốc gia TNTB thấp, các hàm ý 

chính sách này nên được thực hiện đồng bộ, bao gồm các vấn đề liên quan đến chi 

tiêu chính phủ, kiểm soát tham nhũng và dân số. Bên cạnh đó, Việt Nam nên thực 

hiện một số hàm ý chính sách cụ thể như sau: 

 + Đối với chi tiêu chính phủ: Việt Nam cần nâng cao hiệu quả phân bổ chi tiêu 

chính phủ, nên tập trung phân bổ cho các lĩnh vực cần thiết của quốc gia, hướng đến 

thúc đẩy tăng trưởng bền vững trong dài hạn. Một số lĩnh vực quan trọng có thể kể 

đến như: chi tiêu cho giáo dục, phát triển cơ sở hạ tầng, an sinh xã hội và bảo vệ môi 

trường. 

 + Đối với kiểm soát tham nhũng: tham nhũng có thể làm suy yếu hệ thống quản 

lý và đặc biệt là lãng phí nguồn lực trong nền kinh tế, qua đó gây cản trở quá trình 

TTKT. Do vậy, Việt Nam cần nỗ lực hơn nữa trong việc cải thiện hiệu quả kiểm soát 

tham nhũng. Hơn nữa, việc phòng chống tham nhũng nên được duy trì ổn định và lâu 

dài. Để làm được điều này, Việt Nam cần tăng cường tính minh bạch trong chi tiêu 

ngân sách và các dự án công, kết hợp với nâng cao trách nhiệm giải trình của các cơ 

quan quản lý nhà nước. Việt Nam cần cải thiện cơ chế giám sát nhằm phát hiện và 

ngăn chặn kịp thời các biểu hiện tham nhũng. Ngoài ra, Việt Nam cần tăng cường 

hiệu quả thực thi pháp luật trong việc kiểm soát và xử phạt các biểu hiện tham nhũng. 
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 + Đối với tăng trưởng dân số: Việt Nam cần khuyến khích tăng trưởng dân số ở 

mức hợp lý, kết hợp với tận dung những lợi thế về nguồn nhân lực. Đặc biệt, Việt 

Nam cần gia tăng dân số gắn với chất lượng nguồn nhân lực, đây là điều kiện thuận 

lợi để gia tăng hiệu quả của TCH tài chính, tiến tới thúc đẩy TTKT trong dài hạn. 

5.3. Hạn chế của luận án và hướng nghiên cứu trong tương lai 

 Mặc dù đã đạt được mục tiêu đề ra, nhưng luận án còn tồn tại một số hạn chế 

nhất định, như:  

 - Mẫu dữ liệu còn hạn chế về quy mô và thời gian nghiên cứu. Cụ thể, tác giả 

chỉ có thể thu thập được đầy đủ dữ liệu của 24 quốc gia TNTB ở Châu Á, trong giai 

đoạn 2002-2021. Đến thời điểm hiện tại, dữ liệu chỉ số TCH tài chính được công bố 

đến năm 2021, do đó tác giả chỉ có thể thu thập được dữ liệu trong giai đoạn này. 

Hơn nữa, do hạn chế về dữ liệu nên tác giả chưa thể thực hiện ước lượng được mô 

hình nghiên cứu đối với từng quốc gia trong khu vực này. Thay vào đó, tác giả tiến 

hành ước lượng trên hai mẫu dữ liệu nhằm đảm bảo sự tương đồng giữa các quốc gia 

trong mẫu dữ liệu, đó là: mẫu dữ liệu của 10 quốc gia TNTB cao và mẫu dữ liệu của 

14 quốc gia TNTB thấp. Danh sách các quốc gia TNTB cao và các quốc gia TNTB 

thấp được xác định dựa trên phân loại của WB, tức là dựa trên GNI bình quân đầu 

người, danh sách này được cập nhật mới nhất vào năm 2024. Việc xác định danh sách 

các quốc gia được cập nhật mới nhất đảm bảo phù hợp với bối cảnh hiện tại, đảm bảo 

sự thống nhất về danh sách các quốc gia trong trong giai đoạn nghiên cứu theo từng 

nhóm thu nhập – đây là điều kiện để ước lượng ngưỡng trong mô hình nghiên cứu 

(Hansen, 1999; Wang, 2015). Tuy nhiên, cách thực hiện này gặp phải hạn chế khi 

chưa xét được sự thay đổi hằng năm trong danh sách các quốc gia theo từng nhóm 

thu nhập. 

 - Các biến kiểm soát trong mô hình nghiên cứu được tác giả xác định dựa trên 

cơ sở kết quả của các nghiên cứu trước. Ngoài những biến này, một số biến khác 

(như: lãi suất, tỷ giá hối đoái, lạm phát, dịch bệnh COVID-19,…) có thể đóng vai trò 

kiểm soát trong tác động của TCH tài chính đến TTKT nhưng không được sử dụng 
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trong luận án này, do các biến này ít được sử dụng trong các nghiên cứu trước. Tác 

động của TCH tài chính đến TTKT có thể liên quan đến vấn đề công nghệ, tuy nhiên 

do hạn chế về dữ liệu nên tác giả chưa thể đưa vấn đề này vào mô hình nghiên cứu. 

Ngoài ra, các phương pháp ước lượng trong luận án được tác giả kế thừa từ các nghiên 

cứu trước và vận dụng linh hoạt vào luận án để thực hiện các mục tiêu nghiên cứu. 

Bên cạnh các phương pháp ước lượng này, có thể tồn tại một số phương pháp ước 

lượng khác có thể thực hiện được các mục tiêu nghiên cứu nhưng chưa được thực 

hiện trong luận án này, chẳng hạn như mô phỏng tác động biên. 

 Dựa trên những hạn chế nêu trên, các nghiên cứu trong tương lai có thể thực 

hiện thông qua việc bổ sung thêm các biến kiểm soát quan trọng, mở rộng quy mô 

mẫu dữ liệu, ước lượng mô hình nghiên cứu đối với mẫu dữ liệu của từng quốc gia, 

hoặc làm rõ sự khác nhau giữa các quốc gia TNTB với các quốc gia thu nhập cao 

hoặc các quốc gia thu nhập thấp. 
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Tóm tắt chương 5 

 Chương 5 trình bày kết luận về một số phát hiện chính. Theo đó, luận án đã đạt 

được mục tiêu nghiên cứu, kết quả đã xác định được một số phát hiện có ý nghĩa đối 

với các quốc gia TNTB ở Châu Á. Tác giả đã đề xuất một số hàm ý chính sách liên 

quan đến TCH tài chính gắn với PTTC, nhằm thúc đẩy TTKT, như: (1) Hàm ý chính 

sách đối với TCH tài chính nhằm thúc đẩy TTKT; (2) Hàm ý chính sách đối với PTTC 

nhằm thúc đẩy tác động của TCH tài chính đến TTKT; (2) Hàm ý chính sách khác 

nhằm thúc đẩy TTKT. Cuối cùng, tác giả đã xác định được những hạn chế và gợi mở 

các hướng nghiên cứu trong tương lai.  
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PHỤ LỤC 4.1: MÔ TẢ MẪU DỮ LIỆU NGHIÊN CỨU 

 

- Mẫu dữ liệu 24 quốc gia TNTB: 

 

- Mẫu dữ liệu 10 quốc gia TNTB cao: 

 

- Mẫu dữ liệu 14 quốc gia TNTB thấp: 
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PHỤ LỤC 4.2: KẾT QUẢ PHÂN TÍCH HỆ SỐ TƯƠNG QUAN 
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PHỤ LỤC 4.3: KẾT QUẢ ƯỚC LƯỢNG MÔ HÌNH 1 

(Tác động của TCH tài chính đến TTKT tại 24 quốc gia TNTB) 

 

- Kết quả ước lượng theo Pooled OLS: 

 

- Kết quả ước lượng theo FEM: 

 



 

   150 

- Kết quả ước lượng theo REM: 

 

- Kết quả kiểm định Hausman: 
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- Kết quả kiểm định các giả thuyết hồi quy: 

+ Kết quả kiểm định hiện tượng phương sai thay đổi: 

 

+ Kết quả kiểm định hiện tượng tự tương quan: 

 

+ Kết quả kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến: 

 

+ Kết quả kiểm định hiện tượng nội sinh: 
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- Kết quả ước lượng theo GMM: 
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- Kết quả kiểm tra tính vững: 

+ Đồ thị chuẩn đoán hội tụ của mô hình: 
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+ Kết quả ước lượng theo Bayes: 

 

+ Kết quả kiểm định Interval:  
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PHỤ LỤC 4.4: KẾT QUẢ ƯỚC LƯỢNG MÔ HÌNH 1A 

(Tác động của TCH tài chính đến TTKT tại 10 quốc gia TNTB cao) 

 

- Kết quả ước lượng theo Pooled OLS: 

 

- Kết quả ước lượng theo FEM: 

 



 

   157 

- Kết quả ước lượng theo REM: 

 

- Kết quả kiểm định Hausman: 
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- Kết quả kiểm định các giả thuyết hồi quy: 

+ Kết quả kiểm định hiện tượng phương sai thay đổi: 

 

+ Kết quả kiểm định hiện tượng tự tương quan: 

 

+ Kết quả kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến: 

 

+ Kết quả kiểm định hiện tượng nội sinh: 
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- Kết quả ước lượng theo GMM: 
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- Kết quả kiểm tra tính vững: 

+ Đồ thị chuẩn đoán hội tụ của mô hình: 
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+ Kết quả ước lượng theo Bayes: 

 

 

+ Kết quả kiểm định Interval:  
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PHỤ LỤC 4.5: KẾT QUẢ ƯỚC LƯỢNG MÔ HÌNH 1B 

(Tác động của TCH tài chính đến TTKT tại 14 quốc gia TNTB thấp) 

 

- Kết quả ước lượng theo Pooled OLS: 

 

- Kết quả ước lượng theo FEM: 
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- Kết quả ước lượng theo REM: 

 

- Kết quả kiểm định Hausman: 
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- Kết quả kiểm định các giả thuyết hồi quy: 

+ Kết quả kiểm định hiện tượng phương sai thay đổi: 

 

+ Kết quả kiểm định hiện tượng tự tương quan: 

 

+ Kết quả kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến: 

 

+ Kết quả kiểm định hiện tượng nội sinh: 
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- Kết quả ước lượng theo GMM: 
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- Kết quả kiểm tra tính vững: 

+ Đồ thị chuẩn đoán hội tụ của mô hình: 
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+ Kết quả ước lượng theo Bayes: 

 

 

+ Kết quả kiểm định Interval:  
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PHỤ LỤC 4.6: KẾT QUẢ ƯỚC LƯỢNG MÔ HÌNH 2A 

(Vai trò điều tiết của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT tại 

10 quốc gia TNTB cao) 

 

- Kết quả ước lượng ngưỡng của PTTC 

+ Trường hợp 1 ngưỡng: 

 

 

+ Trường hợp 2 ngưỡng: 
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- Kết quả ước lượng theo Pooled OLS: 

 

- Kết quả ước lượng theo FEM: 
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- Kết quả ước lượng theo REM: 

 

- Kết quả kiểm định Hausman: 
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- Kết quả kiểm định các giả thuyết hồi quy: 

+ Kết quả kiểm định hiện tượng phương sai thay đổi: 

 

+ Kết quả kiểm định hiện tượng tự tương quan: 

 

+ Kết quả kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến: 

 

+ Kết quả kiểm định hiện tượng nội sinh: 
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- Kết quả ước lượng theo GMM: 
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- Kết quả kiểm tra tính vững theo phương pháp Bayes (trường hợp sử dụng chỉ 

số TCH tài chính - FG): 

+ Đồ thị chuẩn đoán hội tụ của mô hình: 
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+ Kết quả ước lượng theo Bayes: 
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+ Kết quả kiểm định Interval:  
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- Kết quả kiểm tra tính vững theo phương pháp Bayes (trường hợp sử dụng chỉ 

số đầu tư trực tiếp nước ngoài - FDI): 

+ Đồ thị chuẩn đoán hội tụ của mô hình: 
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+ Kết quả ước lượng theo Bayes: 
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+ Kết quả kiểm định Interval: 
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- Kết quả kiểm tra tính vững theo phương pháp Bayes (trường hợp sử dụng chỉ 

số đầu tư vào danh mục cổ phiếu quốc tế - PI): 

+ Đồ thị chuẩn đoán hội tụ của mô hình: 
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+ Kết quả ước lượng theo Bayes: 
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+ Kết quả kiểm định Interval: 
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PHỤ LỤC 4.7: KẾT QUẢ ƯỚC LƯỢNG MÔ HÌNH 2B 

(Vai trò điều tiết của PTTC trong tác động của TCH tài chính đến TTKT tại 

14 quốc gia TNTB thấp) 

 

- Kết quả ước lượng ngưỡng của PTTC 

+ Trường hợp 1 ngưỡng: 

 

 

+ Trường hợp 2 ngưỡng: 
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- Kết quả ước lượng theo Pooled OLS: 

 

- Kết quả ước lượng theo FEM: 
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- Kết quả ước lượng theo REM: 

 

- Kết quả kiểm định Hausman: 
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- Kết quả kiểm định các giả thuyết hồi quy: 

+ Kết quả kiểm định hiện tượng phương sai thay đổi: 

 

+ Kết quả kiểm định hiện tượng tự tương quan: 

 

+ Kết quả kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến: 

 

+ Kết quả kiểm định hiện tượng nội sinh: 
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- Kết quả ước lượng theo GMM: 
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- Kết quả kiểm tra tính vững theo phương pháp Bayes (trường hợp sử dụng chỉ 

số TCH tài chính - FG): 

+ Đồ thị chuẩn đoán hội tụ của mô hình: 
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+ Kết quả ước lượng theo Bayes: 
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+ Kết quả kiểm định Interval:  
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- Kết quả kiểm tra tính vững theo phương pháp Bayes (trường hợp sử dụng chỉ 

số đầu tư trực tiếp nước ngoài - FDI): 

+ Đồ thị chuẩn đoán hội tụ của mô hình: 
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+ Kết quả ước lượng theo Bayes: 
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+ Kết quả kiểm định Interval: 
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- Kết quả kiểm tra tính vững theo phương pháp Bayes (trường hợp sử dụng chỉ 

số đầu tư vào danh mục cổ phiếu quốc tế - PI): 

+ Đồ thị chuẩn đoán hội tụ của mô hình: 
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+ Kết quả ước lượng theo Bayes: 
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+ Kết quả kiểm định Interval: 

 

 

 

 

 


