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Bài viết này nghiên cứu tác động của tự do hóa tài chính đến tăng 
trưởng kinh tế tại Việt Nam, bằng cách sử dụng dữ liệu chuỗi thời gian 
trong giai đoạn từ quý 1 năm 2000 đến quý 1 năm 2020. Mô hình 
NARDL được sử dụng để xem xét tác động bất cân xứng của các biến 
tăng trưởng cung tiền mở rộng, lãi suất cho vay và tỷ giá USD/VND 
đến tăng trưởng kinh tế của Việt Nam. Kết quả của nghiên cứu này chỉ 
ra tác động cân bằng ngắn hạn và dài hạn chung giữa tự do hóa tài 
chính và tăng trưởng kinh tế. Tác động của tự do hóa tài chính đối với 
tăng trưởng kinh tế ghi nhận những hiệu ứng tích cực và những hiệu 
ứng tiêu cực đối với tăng trưởng kinh tế. Các khuyến nghị chính sách 
đối với Việt Nam bao gồm tự do hóa tài chính theo lộ trình và chú 
trọng đến các chính sách điều hành thị trường tài chính được đề xuất. 

Abstract 

This paper studies the impact of financial liberalization on economic 
growth in Vietnam, using time series data for the period from Q1/2000 
to Q1/2020. The NARDL model is used to examine the disproportionate 
impact of the expansionary money supply growth variables, lending 
interest rates and USD/VND exchange rate on Vietnam's economic 
growth. The results of this study indicate a general short-run and long-
run equilibrium effect between financial liberalization and economic 
growth. The impact of financial liberalization on economic growth has 
recorded positive effects and negative effects on economic growth. 
Policy recommendations for Vietnam include financial liberalization 

 
* Tác giả liên hệ. 
Email: ltt.hang@ufm.edu.vn (Lê Thị Thuý Hằng). 
Trích dẫn bài viết: Lê Thị Thuý Hằng. (2022). Tác động bất cân xứng của tự do hóa tài chính đối với tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam. 
Tạp chí Nghiên cứu Kinh tế và Kinh doanh Châu Á, 33(1), 05–26. 



 
 Lê Thị Thúy Hằng (2022) JABES 33(1) 05–26  

6 

 

according to the roadmap and focus on proposed financial market 
management policies. 

 

1. Giới thiệu 

Vào những năm đầu thập niên 1980, các nền kinh tế mới nổi và đang phát triển thực hiện tự do 
hóa tài chính. Sự chuyển đổi từ tài chính kiểm soát của nhà nước sang kiểm soát của thị trường, dựa 
trên các công trình lý thuyết của McKinnon (1973) và Shaw (1973) ủng hộ việc kiểm soát các yếu tố 
tài chính bởi thị trường. Tự do hóa thị trường tài chính đòi hỏi chính phủ không can thiệp, ấn định các 
mức lãi suất, loại bỏ kiểm soát tín dụng, tự do gia nhập thị trường quốc tế, tư nhân hóa và giảm yêu 
cầu duy trì dự trữ bắt buộc tại các ngân hàng ở mức cao. Việc bãi bỏ quy định tài chính trong nước 
thúc đẩy tăng trưởng thông qua các kênh sau: Cho phép các lực lượng thị trường xác định lãi suất, 
phân bổ vốn cho các khoản đầu tư có năng suất cao và tạo ra lãi suất cao hơn. Việc lãi suất được xác 
định bởi thị trường dẫn đến tăng cường luân chuyển tài chính và tạo ra các động lực khuyến khích 
người vay đầu tư vào các hoạt động hiệu quả hơn (Gibson & Tsakalotos, 1994; Njikam, 2017).  

McKinnon (1973) và Shaw (1973) cho rằng bãi bỏ quy định lãi suất, lãi suất tiền gửi và cho vay 
sẽ tăng lên. Khi lãi suất tăng, người dân có động lực tiết kiệm nhiều hơn, tiết kiệm tăng lên, kéo theo 
lãi suất cho vay tăng. Các ngân hàng được khuyến khích chuyển các nguồn vốn thặng dư vào các 
khoản cấp tín dụng và các khoản đầu tư. Sự gia tăng đầu tư dẫn đến tăng năng suất và tăng trưởng. 
Nhiều nghiên cứu thực nghiệm cho thấy tự do hóa tài chính đã giúp các quốc gia tăng tiết kiệm, đầu 
tư và tăng trưởng (Ahmed, 2013; Akinsola & Odhiambo, 2017; Hamdaoui & Maktouf, 2019). Naveed 
và Mahmood (2019), Gupta (2020) khẳng định ảnh hưởng tích cực của việc bãi bỏ quy định trong 
huy động tiết kiệm, đầu tư trong nước và quốc tế, từ đó giúp thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. 

Lý thuyết tân cổ điển cũng cho rằng tự do hóa tài chính giúp cho dòng vốn từ nền kinh tế dồi dào, 
vốn giàu có với tỷ suất sinh lợi thấp đến nền kinh tế khan hiếm vốn với tỷ suất sinh lợi cao. Chính 
sách thúc đẩy thị trường tự do và kinh tế tự do cho phép các lực lượng thị trường xác định giá cả, định 
hướng điều chuyển các nguồn lực, và do đó, kích thích tăng trưởng kinh tế. Tự do hóa thị trường của 
một quốc gia thu hút đầu tư trong và ngoài nước, do đó tăng tích lũy và tăng trưởng vốn. Tuy nhiên, 
việc bãi bỏ quy định đối với lĩnh vực tài chính ở nhiều nền kinh tế đang phát triển đã dẫn đến chênh 
lệch lãi suất, khủng hoảng ngân hàng, tỷ giá hối đoái không ổn định (Daumont và cộng sự, 2004; 
Ikhide, 1990; Misati & Nyamongo, 2012).  

Việt Nam là quốc gia đang phát triển, nhu cầu về vốn và các yếu tố xây dựng và phát triển nền 
kinh tế càng trở nên cấp thiết. Vì vậy, xu hướng quá trình hội nhập đòi hỏi các quốc gia phải thực 
hiện tự do hóa thương mại ngày càng sâu rộng và tự do hóa tài chính có vai trò quan trọng đối với 
Việt Nam. Tuy nhiên, lý thuyết và các nghiên cứu thực nghiệm đã cho thấy ngoài những lợi ích này, 
việc thực hiện tự do hóa tài chính cũng có thể mang lại các kết quả tiêu cực. Để phòng tránh các ảnh 
hưởng tiêu cực, nhất là các ngành còn yếu kém, năng lực cạnh tranh chưa cao, Việt Nam nên tiến 
hành tự do hóa tài chính theo lộ trình để ngăn chặn tổn thất cho các lĩnh vực kinh doanh.  
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Như vậy, tự do hóa tài chính vừa có những tác động tích cực nhưng cũng khiến cho nền kinh tế 
các quốc gia gặp rất nhiều thách thức, khó khăn. Khu vực tài chính với chức năng huy động và lưu 
chuyển nguồn lực để đầu tư hiệu quả hơn có thể đẩy nhanh tích lũy vốn và khuyến khích tăng trưởng 
kinh tế, nhưng chỉ khi môi trường thể chế thông suốt và thuận lợi cho đầu tư. Xuất phát từ thực tiễn 
trên, nghiên cứu này sẽ cung cấp một cái nhìn tổng quan tác động bất cân xứng của tự do hóa tài chính 
đến tăng trưởng kinh tế của Việt Nam. Tiếp theo, nghiên cứu trình bày các thông tin cơ bản để thúc 
đẩy nghiên cứu. Phần 3 nêu ra cách tiếp cận thực nghiệm của mô hình nghiên cứu. Cụ thể, nghiên cứu 
sử dụng mô hình NARDL. Sau đó, các kết quả ước tính được trình bày và thảo luận trong Phần 4. 
Cuối cùng, Phần 5 đưa ra một số kết luận và khuyến nghị.   

2. Các nghiên cứu tác động của tự do hóa tài chính đến tăng trưởng kinh tế 

2.1. Lý thuyết tác động của tự do hóa tài chính đến tăng trưởng kinh tế 

Tự do hóa tài chính bao gồm việc bãi bỏ quy định đối với tài khoản vốn của khu vực nước ngoài 
và khu vực tài chính trong nước. Thị trường tài chính thực hiện một số chức năng cung ứng và luân 
chuyển vốn trong nền kinh tế. Về cơ bản, quá trình tự do hóa tài chính hỗ trợ huy động các nguồn lực 
tài chính, tạo điều kiện quản lý rủi ro, phân bổ nguồn lực cho các dự án hiệu quả nhất, giám sát việc 
sử dụng các nguồn lực tài chính, thực hiện quản trị doanh nghiệp và cung cấp một hệ thống thanh 
toán giúp giao dịch giữa các bên tham gia kinh tế hiệu quả hơn. Bãi bỏ quy định lãi suất dẫn đến 
chuyển động hướng tới tư nhân hóa lãi suất, làm cho lãi suất trở nên phù hợp với thị trường hơn là do 
nhà nước kiểm soát. Tự do hóa sẽ dẫn đến lãi suất cao hơn, cải thiện quá trình luân chuyển vốn trong 
nền kinh tế, và tăng cường khả năng tiếp cận tài chính của các khu vực thiếu hụt vốn. Điều này cũng 
khuyến khích tiền gửi, vì lợi nhuận từ tiền gửi có giá trị hơn; do đó, người gửi tiền sẽ tìm cách thu 
được tiền lãi cao hơn từ việc cải thiện lãi suất. Tuy nhiên, mặt trái của quá trình thực hiện tự do hóa 
tài chính là lãi suất cao hơn sẽ dẫn đến chi phí vốn cao hơn và điều này có thể dẫn đến lạm phát ở một 
số quốc gia (Levine, 2001). 

Williamson và Mahar (1998) cho rằng tự do hóa tài chính là giải phóng thị trường và cho phép 
các yếu tố cung cầu xác định giá thị trường và tín dụng. Johnston và Sundararajan (1999) nêu rõ rằng 
tự do hóa khu vực tài chính có thể bao gồm: Các cải cách hoạt động được thiết kế để bãi bỏ quy định, 
và chuyển đổi hệ thống tài chính và cấu trúc của nó nhằm đạt được một hệ thống tự do hóa theo định 
hướng thị trường trong một khuôn khổ quy định phù hợp. Tự do hóa tài chính đề cập đến các biện 
pháp nhằm làm loãng hoặc phá bỏ sự kiểm soát của pháp luật đối với cấu trúc thể chế, công cụ và 
hoạt động của các chủ thể tham gia thị trường trong các phân khúc khác nhau của khu vực tài chính. 
Các biện pháp này có thể liên quan đến các quy định nội bộ hoặc bên ngoài. 

Tự do hóa tài chính cũng bao gồm tự do hóa thương mại đề cập đến việc loại bỏ hoặc cắt giảm 
các hạn chế hoặc rào cản đối với việc trao đổi tự do hàng hóa và dịch vụ giữa các quốc gia. Điều này 
bao gồm việc cắt giảm thuế quan (thuế và phụ phí) và các trở ngại phi thuế quan (như các quy tắc cấp 
phép, hạn ngạch và các yêu cầu khác). Việc nới lỏng hoặc xóa bỏ những hạn chế này thường được 
gọi là thúc đẩy thương mại tự do. Tự do hóa thương mại làm giảm chi phí tiêu dùng, tăng hiệu quả và 
thúc đẩy tăng trưởng kinh tế (Eichengreen, 2001). 
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Người đề xướng đầu tiên về kinh tế thị trường tự do là Adam (1776). Ông ủng hộ "bàn tay vô 
hình" trong thiết lập các yếu tố của nền kinh tế, nền kinh tế theo cơ chế thị trường tự vận hành, các 
lực lượng cung và cầu tương tác để mang lại trạng thái cân bằng trong nền kinh tế của một quốc gia. 
Theo Adam (1776), thị trường tự do đòi hỏi rất ít hoặc không có sự tác động của nhà nước, nó cũng 
cho phép các cá nhân hành động theo tư lợi của họ liên quan đến các quyết định kinh tế. Điều này 
đảm bảo các nguồn lực kinh tế được phân bổ theo mong muốn của các cá nhân và doanh nghiệp trên 
thương trường. Quá trình tự do hóa tài chính được thực hiện thông qua các quy định về việc đi vay 
nước ngoài của các tổ chức tài chính và các tập đoàn phi tài chính, tỷ giá hối đoái trên nhiều thị trường 
và dòng vốn đầu tư ra nước ngoài. Trong một chế độ tài khoản vốn được tự do hóa hoàn toàn, các 
ngân hàng và tập đoàn được phép tự do đi vay ở nước ngoài. Yêu cầu dự trữ có thể được đưa ra nhưng 
thấp hơn 10%. Ngoài ra, không có tỷ giá hối đoái được định giá thấp hơn hoặc cao hơn giá trị thực 
cho cả giao dịch vãng lai hoặc giao dịch vốn, cũng như không có bất kỳ hạn chế nào đối với dòng vốn 
ra. Một hệ thống tài chính trong nước được tự do hóa hoàn toàn có đặc điểm là thiếu sự kiểm soát đối 
với lãi suất cho vay và đi vay, thiếu sự kiểm soát tín dụng, tức là không có trợ cấp cho một số lĩnh 
vực hoặc phân bổ tín dụng nhất định. Ngoài ra, hoạt động thanh toán bằng ngoại tệ cũng được phép. 
Trong thị trường tự do hóa tài chính hoàn toàn, các nhà đầu tư nước ngoài được phép nắm giữ vốn cổ 
phần trong nước mà không bị giới hạn tỷ lệ vốn cổ phần nắm giữ, cổ tức và lãi suất có thể được 
chuyển về nước một cách tự do kể từ khi đầu tư ban đầu. 

Trong mô hình tân cổ điển của Solow (1956), tự do hóa tài chính tạo điều kiện thuận lợi cho việc 
phân bổ nguồn lực quốc tế hiệu quả hơn. Nguồn lực chảy từ các quốc gia dồi dào vốn (nơi mà khả 
năng hoàn vốn thấp) đến các quốc gia khan hiếm vốn (nơi mà khả năng hoàn vốn cao). Dòng chảy 
của các nguồn vốn vào các quốc gia đang phát triển làm giảm chi phí vốn của các quốc gia đang phát 
triển, tạo ra sự gia tăng tạm thời trong đầu tư và tăng trưởng làm nâng cao mức sống người dân trong 
dài hạn. Dựa trên quan điểm tân cổ điển thì tự do hóa tài chính huy động các khoản tiết kiệm và phân 
bổ vốn cho các mục đích sử dụng hiệu quả hơn, cả hai đều giúp tăng lượng vốn vật chất và năng suất 
của vốn. Bằng cách này, tự do hóa tài chính làm tăng tốc độ tăng trưởng kinh tế. Tự do hóa tài chính 
làm tăng thu nhập, giảm nghèo, và do đó giúp tăng trưởng kinh tế. Điều mà mô hình tân cổ điển dự 
đoán là việc tự do hóa tài khoản vốn của một quốc gia nghèo sẽ tạm thời làm tăng thu nhập bình quân 
đầu người của quốc gia đó. Sự gia tăng tạm thời về tăng trưởng có ý nghĩa quan trọng, bởi vì nó nâng 
cao vĩnh viễn mức sống của đất nước. Goldsmith (1969) khẳng định rằng thông qua việc nâng cao 
hiệu quả và khối lượng đầu tư, trung gian tài chính thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Các ngân hàng và 
thị trường tài chính hoạt động hiệu quả giúp cung cấp các sản phẩm và dịch vụ sáng tạo, giúp thúc 
đẩy tăng trưởng thông qua các kênh tiết kiệm và đầu tư.  

McKinnon (1973) và Shaw (1973) nhấn mạnh tác động của khu vực tài chính trong việc nâng cao 
mức tiết kiệm bằng cách tạo ra các động lực thích hợp, để một nền kinh tế đạt được khối lượng tiết 
kiệm và đầu tư cao hơn. McKinnon (1973) và Shaw (1973) phê bình các chính sách của chính phủ, 
tập trung vào việc hạn chế và kiểm soát thị trường tài chính, còn được gọi là đàn áp tài chính. Ngoài 
ra, các chính sách này bao gồm: Việc quy định các mức lãi suất, chính phủ kiểm soát hoạt động tín 
dụng và quy định hạn mức cấp tín dụng cho các ngân hàng, dẫn đến dư thừa cầu và luân chuyển vốn 
không hiệu quả. McKinnon (1973) và Shaw (1973) cho rằng những chính sách này là nguyên nhân 
dẫn đến tỷ lệ tăng trưởng thấp ở nhiều nước đang phát triển trong những năm 1950 và năm 1960. Cả 
hai đều lập luận ủng hộ tự do hóa thị trường tài chính với lý do rằng điều này sẽ dẫn đến đầu tư nhiều 
hơn và hiệu quả hơn, từ đó dẫn đến tốc độ tăng trưởng kinh tế cao hơn. Tự do hóa tài chính giúp dòng 
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vốn cho hoạt động tín dụng và đầu tư cổ phiếu có thể tăng lên, một lần nữa làm tăng sự sẵn có của 
nguồn vốn cho đầu tư và tăng trưởng. Trong cả hai trường hợp, hạn chế về tài chính của các doanh 
nghiệp được giảm bớt và đầu tư sẽ tăng lên, dẫn đến hiệu quả kinh doanh cao hơn. Do đó, các nước 
đang phát triển có hệ thống tài chính bị kìm hãm đã tiến hành cải cách tài chính nhằm huy động các 
nguồn lực tài chính với lượng tiết kiệm trong nước tăng lên thông qua khu vực tài chính chính thức. 
Giảm vai trò của các cơ quan kiểm soát trực tiếp trong việc xác định phân bổ tín dụng, tăng cường sự 
luân chuyển nguồn vốn giữa các chủ thể và mở rộng phạm vi các nguồn tài chính trong nước. 
McKinnon (1973) và Shaw (1973) cho rằng các chính sách tự do hóa tài chính sẽ loại bỏ sự méo mó 
do hành chính gây ra và có thể giúp mở rộng hình thành vốn bằng cách làm tăng tổng cầu trong  
thực tế.  

Tuy nhiên, Stiglitz (1989) cho rằng cần phải có một số hình thức can thiệp của chính phủ, sử dụng 
một số công cụ điều hành thị trường tài chính. Stiglitz (2000) khẳng định thêm rằng khi sự bất cân 
xứng thông tin là phổ biến trong thị trường giao dịch và tài chính, ở các quốc gia có hành lang pháp 
lý bảo vệ thấp và quản trị điều hành kém, tự do hóa tài chính sẽ không thúc đẩy tăng trưởng. 

2.2. Các nghiên cứu thực nghiệm tác động của tự do hóa tài chính đến tăng trưởng kinh tế 

Các nghiên cứu thực nghiệm tác động của tự do hóa tài chính đến tăng tưởng kinh tế có hai mặt: 
Một mặt là xem xét mối quan hệ tích cực giữa tự do hóa tài chính và tăng trưởng kinh tế (Ahmed, 
2013; Akinsola & Odhiambo, 2017; Hamdaoui & Maktouf, 2019; Naveed & Mahmood, 2019; Gupta, 
2020...). Trong khi đó, các nghiên cứu khác xem xét tự do hóa tài chính có thực sự ảnh hưởng đến sự 
bất ổn tài chính và khủng hoảng ngân hàng ở các quốc gia hay không (Daumont và cộng sự, 2004; 
Ikhide, 1990; Misati & Nyamongo, 2012...). 

Phát triển khu vực tài chính có vai trò then chốt, quyết định hiệu quả của bất kỳ nền kinh tế nào 
vì nó nâng cao tốc độ tăng trưởng kinh tế và đầu tư. Vai trò của tài chính đối với tăng trưởng kinh tế 
dựa trên các lý thuyết khác nhau. Trường phái tăng trưởng theo hướng trọng cung xác định các phương 
tiện trung gian tài chính như một động cơ tăng trưởng kinh tế, đảm bảo lưu chuyển hiệu quả dòng vốn 
từ những người tiết kiệm cho các nhà đầu tư bằng cách sử dụng tỷ giá, lãi suất theo thị trường mà 
không có sự can thiệp trực tiếp của chính phủ (King & Levine, 1993; Levine, 2005; Levine &  
Zervos, 1996).  

Các nghiên cứu điển hình về liên kết tăng trưởng và tài chính của quốc gia chỉ ra rằng hệ thống 
tài chính hoạt động tốt hơn hỗ trợ tăng trưởng nhanh hơn trong dài hạn. Chúng mang lại động lực 
thúc đẩy tự do hóa khu vực tài chính để kích thích tiết kiệm và đầu tư. Những người ủng hộ tự do hóa 
tài chính cho rằng lãi suất thực tế cao hơn sẽ huy động và khuyến khích phân bổ hiệu quả các nguồn 
vốn có thể cho vay vào nền kinh tế (Rousseau & Wachtel, 1998). Naveed và Mahmood (2019) đã sử 
dụng mô hình hiệu chỉnh sai số dạng vector (Vector Error Correction Model – VECM) để kiểm định 
tác động của việc bãi bỏ quy định tài chính trong nước đối với tăng trưởng từ năm 1972 đến năm 2010 
đối với Pakistan. Kết quả cho thấy trong dài hạn, việc bãi bỏ quy định tài chính sẽ thúc đẩy tăng 
trưởng. Ilugbusi và cộng sự (2020) đã phân tích ảnh hưởng của việc bãi bỏ quy định tài chính đối với 
tăng trưởng ở Nigeria, kéo dài từ năm 1986 đến năm 2018. Ilugbusi và cộng sự (2020) sử dụng mô 
hình phân phối trễ tự hồi quy (Autoregressive Distributed Lag – ARDL) và lý thuyết tăng trưởng nội 
sinh cùng với giả thuyết của McKinnon (1973) và Shaw (1973), kết quả cho thấy tự do hóa tài chính 
thúc đẩy tăng trưởng. Tương tự, Gamra và Plihon (2010) đã phân tích những lợi ích của việc bãi bỏ 
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quy định tài chính ở các quốc gia mới nổi và tiên tiến. Kết quả nghiên cứu của Gamra và Plihon (2010) 
cho thấy các nền kinh tế tiên tiến được hưởng lợi nhiều hơn các nước mới nổi và đang phát triển từ 
việc tự do hóa tài chính. Ngoài ra, trong khi sử dụng mô hình Dự án Phân tích Thương mại Toàn cầu 
để khám phá tầm quan trọng của việc bãi bỏ quy định tài chính, Gupta (2020) nhận thấy ảnh hưởng 
tiềm tàng của việc bãi bỏ quy định tài chính đối với tăng trưởng ở Indonesia. Tương tự, Gehringer 
(2015) đã phân tích ảnh hưởng của việc bãi bỏ quy định trong lĩnh vực tài chính đối với năng suất, 
tích lũy vốn và tăng trưởng dựa trên sự hội nhập kinh tế của các nước EU kéo dài từ năm 1990 đến 
năm 2007, sử dụng cách tiếp cận GMM, bằng chứng cho thấy tăng trưởng kinh tế được hưởng lợi tích 
cực từ mở cửa tài chính thông qua tích lũy vốn và tăng năng suất. Hamdaoui và Maktouf (2019) đã 
sử dụng kỹ thuật GMM để khám phá tác động của việc bãi bỏ quy định tài chính đối với tình trạng 
khủng hoảng và tăng trưởng ở 27 quốc gia mới nổi và 22 quốc gia tiên tiến kéo dài từ năm 1980 đến 
năm 2010. Bằng chứng cho thấy rằng việc bãi bỏ quy định thị trường chứng khoán kích thích tăng 
trưởng nhiều hơn. Ngoài ra, Batuo và cộng sự (2018) đã phân tích ảnh hưởng của tự do hóa tài chính 
và phát triển tài chính đối với sự bất ổn của thị trường ở 41 quốc gia châu Phi kéo dài từ năm 1985 
đến năm 2010. Batuo và cộng sự (2018) sử dụng phương pháp GMM và kết quả cùa nghiên cứu cho 
thấy rằng tự do hóa và phát triển tài chính không gây nên sự bất ổn tài chính. Tương tự, Akinsola và 
Odhiambo (2017) đã sử dụng phương pháp GMM để đánh giá ảnh hưởng của bãi bỏ quy định tài 
chính đối với tăng trưởng ở 30 nền kinh tế ở khu vực Nam sa mạc Sahara châu Phi (Sub-Saharan 
Africa – SSA) kéo dài từ năm 1980 đến năm 2015, bằng chứng cho thấy rằng bãi bỏ quy định tài 
chính kích thích tăng trưởng. Njikam (2017) đã phân tích ảnh hưởng của bãi bỏ quy định tài chính 
đối với tăng trưởng ở 45 nền kinh tế SSA kéo dài từ năm 1970 đến năm 2010, sử dụng kỹ thuật GMM, 
bằng chứng cho thấy tăng trưởng được tăng cường nhờ bãi bỏ quy định tài chính trong khu vực SSA. 
Amaira (2016) đã khám phá cách bãi bỏ quy định tài chính ảnh hưởng đến tăng trưởng ở Tunisia kéo 
dài từ năm 1980 đến năm 2015, sử dụng kỹ thuật hiệu chỉnh sai số dạng vector, kết quả cho thấy rằng 
tự do hóa tài chính kích thích tăng trưởng.  

Quinn và Toyoda (2008) chỉ ra rằng tự do hóa tài khoản vốn có mối liên hệ tích cực với tăng 
trưởng ở cả các quốc gia phát triển và mới nổi. Bussière và Fratzscher (2008) trong một nghiên cứu 
về 45 thị trường công nghiệp hóa và mới nổi đã thiết lập tác động đến tăng trưởng của tự do hóa tài 
chính. Tăng trưởng sau khi tự do hóa được thúc đẩy bởi sự bùng nổ đầu tư và sự gia tăng trong danh 
mục đầu tư và dòng vốn vay nợ. Gus (2009) cho rằng mặc dù đầu tư trực tiếp nước ngoài (Foreign 
Direct Investment – FDI) và đầu tư tư nhân nước ngoài (Foreign Portfolio Investment – FPI) được 
cho là có tác dụng nâng cao sản lượng quốc gia (Gross Domestic Product – GDP) trên mỗi lao động, 
FPI được cho là kích thích tích lũy vốn với hiệu ứng cộng đồng. Những nghiên cứu khác như: 
Claessens và cộng sự (2001), Zhang và cộng sự (2015), Demirguc-Kunt và cộng sự (1998), Levine 
(2001), Knight và cộng sự (1993) chỉ ra rằng sự cởi mở tài chính có liên quan đến việc cải thiện hiệu 
quả và cạnh tranh của hệ thống tài chính. Ngoài ra, Gui-Diby (2014), Adams và Opoku (2015) cho 
thấy sự cởi mở về tài chính giúp tăng trưởng bằng cách hỗ trợ một phần cho giả thuyết tăng trưởng 
do FDI dẫn đầu. Cũng có lập luận cho rằng sự cởi mở tài chính dẫn đến tăng chiều sâu tài chính (Klein 
& Olivei, 2008). Về vấn đề này, Gamra (2009) trong một phân tích nhóm về các nước Đông Á đã chỉ 
ra rằng tác động tăng trưởng của tự do hóa tài chính phụ thuộc vào bản chất và cường độ của tự  
do hóa.  

Tuy nhiên, tự do hóa và mở cửa hệ thống tài chính cho phép đa dạng hóa và tăng cường tăng 
trưởng kinh tế, cũng như ổn định sâu rộng tài chính có thể không đúng. Xét đến các cuộc khủng hoảng 
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kinh tế phạm vi toàn cầu đã diễn ra và ảnh hưởng của nó đối với tình trạng thị trường và nền kinh tế 
của nhiều quốc gia. Các nghiên cứu thực nghiệm rộng rãi và các phân tích ở nhiều quốc gia đã chỉ ra 
rằng tự do hóa tài chính liên quan đến sự bất ổn định lớn hơn, dòng vốn có tính chu kỳ rõ rệt và làm 
trầm trọng thêm các biến động kinh tế. Ngoài ra, một số nghiên cứu chỉ ra rằng các chính sách tự do 
hóa tài chính khiến các quốc gia phải đối mặt với những thăng trầm liên quan đến những thay đổi của 
hoàn cảnh kinh tế bên ngoài quốc gia. Đặc biệt trong trường hợp các quốc gia được coi là rất dễ bị 
tổn thương và không có khả năng chống chịu (Ikhide & Alawode, 2001). Sự thay đổi đột ngột trong 
nhận thức của người cho vay có thể dẫn đến dòng vốn khổng lồ đổ vào các thị trường mới nổi, làm 
suy yếu khả năng tồn tại của khu vực tài chính. Ahmed (2013) đã sử dụng kỹ thuật GMM để phân 
tích tác động của việc bãi bỏ quy định và phát triển tài chính đối với tăng trưởng ở 21 quốc gia SSA 
kéo dài từ năm 1981 đến năm 2009. Bằng chứng chỉ ra rằng bãi bỏ quy định tài chính kìm hãm tăng 
trưởng và nó không tác động tích cực đến khu vực tài chính. Hamdaoui và Maktouf (2019) sử dụng 
kỹ thuật GMM để khám phá tác động của việc bãi bỏ quy định tài chính đối với tình trạng khủng 
hoảng và tăng trưởng ở 27 quốc gia mới nổi và 22 quốc gia tiên tiến kéo dài từ năm 1980 đến năm 
2010, kết quả cho thấy tự do hóa lãi suất gắn liền với khủng hoảng ngân hàng.  

Stiglitz (2004) cho rằng dòng vốn không nhất thiết dẫn đến tăng trưởng kinh tế được cải thiện ở 
các nước đang phát triển, thay vào đó là dòng vốn, nhất là các dòng vốn ngắn hạn đi kèm với sự bất 
ổn kinh tế gia tăng, mà Stiglitz (2004) cho rằng phần lớn là do tính chất chu kỳ ngắn hạn của dòng 
vốn. Grabel (1995) đã đánh giá tác động của tự do hóa thị trường tài chính đối với sự biến động của 
thị trường chứng khoán ở các nước đang phát triển. Kết quả từ nghiên cứu của Stiglitz (2004) cho 
thấy các dòng tài chính quốc tế có liên quan đến sự biến động gia tăng của thị trường chứng khoán. 
Ngoài ra, Misati và Nyamongo (2012) trong một nghiên cứu về châu Phi cận Sahara đã chỉ ra rằng 
các tác động kìm hãm tăng trưởng của tự do hóa tài chính chiếm ưu thế so với các tác động dẫn dắt 
tăng trưởng. Edison và cộng sự (2002) cũng chỉ ra rằng hội nhập tài chính quốc tế không có tác động 
đáng kể đến tăng trưởng ở các nước thu nhập cao mà chỉ ảnh hưởng đến các nước nghèo.  

Như vậy, các nghiên cứu hiện nay chủ yếu nghiên cứu theo hướng riêng lẻ như xem xét tác động 
tích cực hoặc tác động tiêu cực của tự do hóa tài chính đối với tăng trưởng kinh tế. Nghiên cứu này 
sử dụng phương pháp hồi quy động, phân phối trễ bất cân xứng (Nonlinear Autoregressive Distributed 
Lag –  NARDL) để xem xét cả tác động tiêu cực và tác động tích cực của tự do hóa tài chính đối với 
tăng trưởng kinh tế của Việt Nam. Việc lựa chọn Việt Nam là quốc gia đang phát triển sẽ phù hợp với 
mục tiêu nghiên cứu, các nghiên cứu trước đây đã cho thấy tự do hóa tài chính không hoàn toàn có 
những tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế của các quốc gia đang phát triển (Ikhide & Alawode, 
2001; Ahmed, 2013; Hamdaoui & Maktouf, 2019...). Tài chính đóng một vai trò quan trọng trong 
việc kích thích tăng trưởng và phát triển kinh tế. Tuy nhiên, các chính sách tự do hóa tài chính cần 
được thực hiện một cách thận trọng, có lưu ý đến trình tự và thời gian của các chính sách để tránh gây 
nguy hiểm cho sự ổn định tài chính. Vẫn còn những vấn đề liên quan đến mối quan hệ giữa tự do hóa 
tài chính - tăng trưởng cần được khám phá thêm. 
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3. Phương pháp nghiên cứu và dữ liệu  

3.1. Mô hình phi tuyến NARDL 

Nghiên cứu kiểm định mối liên hệ giữa tự do hóa tài chính và tăng trưởng kinh tế của Việt Nam 
bằng mô hình hồi quy động, phân phối trễ bất cân xứng (NARDL): 

GDP = f(IRO, BM, EX) 

Shin và cộng sự (2014) giới thiệu tính bất cân xứng trong ngắn hạn và dài hạn thông qua phân 
tách hệ số dương và âm của các biến giải thích. Mô hình này có những ưu điểm áp dụng  thích hợp 
các điều kiện thực tế và được ứng dụng trong lĩnh vực kinh tế khi tiến hành kiểm định mối quan hệ 
của các chuỗi thời gian bất cân xứng. Shin và cộng sự (2014) đã xây dựng mô hình hồi quy bất cân 
xứng NARDL trong dài hạn: 

     (1) 

    (2) 

 Để tiến hành hồi quy bất cân xứng (NARDL), các chuỗi xt và yt phải dừng với bậc sai phân 

cao nhất là 1; xt  được phân tách thành: . Trong đó, xt+ và xt– đại diện cho những 

tác động tích cực và tác động tiêu cực của biến độc lập x với biến phụ thuộc y: 

 ,    (3) 

Tổ hợp tuyến tính tĩnh của các thành phần: 

    (4) 

Nếu zt không thay đổi, thì yt và xt là đồng liên kết không đối xứng. Tuyến tính chuẩn (cân xứng) 

là một trường hợp đặc biệt của (4), chỉ thu được khi: và . Shin và cộng sự (2014) 

cân nhắc trường hợp có giới hạn sau: . Trong biểu thức (4):  và 

. 

 Shin và cộng sự (2014) sử dụng cơ sở này để đề xuất mô hình bất cân xứng (NARDL) (p, q): 

    (5) 
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Trong đó,  với j = 1;…; p–1; 

 với j = 1;…; q–1; 

 với j = 1;…; p–1 và  là hệ số bất cân xứng 

ECM (Nonlinear Error Correction Mechanism – Nonlinear ECM). Dựa theo biểu thức mối tương 
quan giữa phần hồi quy và phần dư trong biểu thức (6), Shin và cộng sự (2014) đề xuất biểu mẫu rút 
gọn sau: 

    (7) 

    (8) 

Nếu thay thế biểu thức (8) vào (6), thu được một hệ số bất cân xứng (Nonlinear ECM): 

    (9) 

Trong đó,  với j = 1;..; q–1. 

Phương trình (9) chính là mô hình hồi quy bất cân xứng (NARDL) thể hiện các tác động phi tuyến 
của biến độc lập xt đối với biến phụ thuộc yt trong ngắn hạn và trong dài hạn. Nghiên cứu có bốn biến 
gồm: Sản lượng của nền kinh tế, tăng trưởng cung tiền mở rộng, lãi suất cho vay, và tỷ giá USD/VND. 
Thực tế có thể có nhiều biến hơn được cho là phù hợp cho phân tích hiện tại. Tuy nhiên, sự gia tăng 
biến trong hệ thống có thể nhanh chóng làm cho quá trình hồi quy không hiệu quả.  

3.2. Dữ liệu nghiên cứu 

Phạm vi nghiên cứu là mối quan hệ giữa tự do hóa tài chính và tăng trưởng kinh tế của Việt Nam, 
dữ liệu được lấy theo quý giai đoạn từ quý 1 năm 2000 đến quý 1 năm 2020. Sản lượng quốc gia 
(GDP) của Việt Nam được lấy theo tỷ lệ % từ thống kê tài chính quốc tế của Ngân hàng Phát triển 
châu Á (Asian Development Bank – ADB)1. Tự do hóa khu vực tài chính gồm ba thành phần: Tăng 
trưởng của cung tiền mở rộng (Broad Money – BM) được lấy theo tỷ lệ % từ thống kê tài chính quốc 
tế của ADB, lãi suất cho vay (Interest Rate Offer – IRO) theo tỷ lệ %, và tỷ giá USD/VND được lấy 
từ thống kê tài chính (International Financial Statistics – IFS) của Quỹ Tiền tệ Quốc tế (International 
Monetary Fund – IMF)2; tỷ giá USD/VND (EX) là biến xu hướng không có phân phối chuẩn, mức 
lệch phải rất cao, nên chuyển sang dạng logarit cơ số tự nhiên, đồng thời tỷ giá thực tính theo tỷ số 
giữa tỷ giá năm cần tính và tỷ giá năm gốc (tỷ giá quý 1 năm 2000). Các biến tỷ giá và lãi suất luôn 
là biểu hiện rõ nhất để xem xét mức độ tự do hóa tài chính của một quốc gia như các lý thuyết (Levine, 

 
1 Ngân hàng Phát triển châu Á (Asian Development Bank – ADB). Website: https://www.adb.org 
2 Quỹ Tiền tệ Quốc tế (International Monetary Fund – IMF). Website: https://data.imf.org 
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2001; King & Levine, 1993; Levine, 2005...) đã đề cập. Mặt khác, tỷ giá và lãi suất chính là công cụ 
chủ yếu mà Ngân hàng Trung ương can thiệp để điều tiết thị trường, nhằm đạt được các mục tiêu 
chính sách tiền tệ, trong đó, mục tiêu cuối cùng là tăng trưởng kinh tế của quốc gia. Xu hướng bị đô 
la hóa trong nền kinh tế là tình trạng phổ biến ở Việt Nam cũng như các quốc gia trên thế giới. Việt 
Nam là quốc gia đang phát triển, tình trạng phụ thuộc chính vào các nguồn vốn tín dụng do ngân hàng 
thương mại cung cấp vẫn còn phổ biến. Vì vậy, nghiên cứu này lựa chọn tỷ giá USD/VND và lãi suất 
cho vay trên thị trường của các ngân hàng thương mại đại diện cho tự do hóa tài chính. Ngoài ra, các 
dòng vốn vay, đầu tư vào trong nước, các dòng vốn tín dụng từ ngân hàng cung cấp cho nền kinh tế 
giữ vai trò quan trọng trong việc tăng trưởng của cung tiền, góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. 
Do số lượng biến đưa vào mô hình bị hạn chế nên nghiên cứu sử dụng biến tăng trưởng cung tiền 
trong nền kinh tế đại diện cho tự do hóa tài chính. 

Bảng 1. 
Mô tả biến và nguồn dữ liệu 

Biến số Mô tả biến Đơn vị Nguồn dữ liệu 

GDP Tăng trưởng kinh tế % ADB 

BM Tăng trưởng cung tiền nền kinh tế % ADB 

IRO Lãi suất cho vay % IMF 

EX Tỷ giá USD/VND bình quân Logarit IMF 

       

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận  

Bảng 2 tóm tắt thống kê mô tả của các biến được sử dụng trong nghiên cứu, bao gồm: Tăng trưởng 
kinh tế (GDP), Tăng trưởng cung tiền nền kinh tế (BM), Lãi suất cho vay (IRO), và Tỷ giá USD/VND 
bình quân (EX). Trong đó, biến GDP, IRO và EX có phân phối bình thường, trong khi đó, biến BM 
có độ lệch chuẩn, giá trị trung bình cao.   

Bảng 2. 
Thống kê mô tả biến  

Giá trị GDP IRO BM EX 

Trung bình  6,708 10,285 25,358 11,778 

Trung vị 6,820 9,630 21,996 11,773 

Lớn nhất 9,261 20,100 73,529 12,014 

Nhỏ nhất 3,140 6,953 10,466 11,512 

Độ lệch chuẩn 1,186 2,855 12,453 0,166 

Skewness –0,242 1,194 1,797 0,002 

Kurtosis 3,415 4,427 7,186 1,365 
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Giá trị GDP IRO BM EX 

Jarque-Bera 1,378 26,125 102,766 9,019 

Xác suất  0,501 0,000 0,000 0,010 

Tổng 543,412 833,106 2.054,043 954,061 

Tổng độ lệch bình phương 112,706 652,189 12.406,260 2,211 

Số quan sát 81 81 81 81 

Ghi chú: GDP: Tăng trưởng kinh tế (Gross Domestic Product – GDP); BM: Tăng trưởng cung tiền nền kinh tế (Broad Money 
– BM); IRO:  Lãi suất cho vay (Interest Rate Offer – IRO); EX: Tỷ giá USD/VND bình quân (Exchange Rate – EX). 

Thống kê tóm tắt của các biến được trình bày trong Bảng 2. Việc kiểm tra nghiệm đơn vị là bước 
đầu tiên và quan trọng trong mô hình hồi quy các chuỗi thời gian. Do đó, nghiên cứu này sử dụng 
kiểm định Dickey-Fuller để kiểm tra tính dừng của các chuỗi.  

Bảng 3 thể hiện kết quả của nghiệm đơn vị gốc. Kết quả cho thấy các biến gồm: Tăng trưởng kinh 
tế (GDP), Tăng trưởng cung tiền nền kinh tế (BM), Lãi suất cho vay (IRO), và Tỷ giá USD/VND bình 
quân (EX) dừng ở bậc sai phân là I(1). Đối với mô hình tự hồi quy phân phối trễ (NARDL), kiểm tra 
gốc đơn vị bắt buộc vì mô hình tự hồi quy phân phối trễ được áp dụng các chuỗi dừng tại I(0) hoặc 
I(1) hoặc hỗn hợp của I(0) và I(1). Mô hình không thể được áp dụng khi có bất kỳ biến nào dừng ở 
bậc thứ hai I(2), vì với sự hiện diện của các biến I(2), giá trị thống kê F của kiểm tra đồng liên kết trở 
nên không hợp lệ (Ibrahim, 2015; Ouattara, 2004). Do đó, trong cách tiếp cận mô hình NARDL, kiểm 
tra nghiệm đơn vị là quan trọng. Kết quả xác nhận không có chuỗi nào dừng ở bậc thứ hai, nghiên 
cứu này có thể tiến tới mô hình NARDL.  

Bảng 3. 
Kiểm tra nghiệm đơn vị 

Giá trị Nghiệm đơn vị bậc I(0) Nghiệm đơn vị bậc I(1) 

Kiểm định nghiệm đơn vị 

GDP –2,645 

(0,088) 

–3,365 

(0,015)* 

EX –0,824 

(0,806) 

–6,206 

(0,000)* 

IRO –1,671 

(0,441) 

–8,119 

(0,000)* 

BM –2,245 

(0,192) 

–5,727 

(0,000)* 

Ghi chú: Kiểm định nghiệm đơn vị Dickey-Fuller – Giá trị t (Giá trị P); * biểu thị chuỗi dừng ở bậc sai phân tương ứng với 
mức ý nghĩa 5%; GDP: Tăng trưởng kinh tế (Gross Domestic Product – GDP); BM: Tăng trưởng cung tiền nền kinh tế (Broad 
Money – BM); IRO:  Lãi suất cho vay (Interest Rate Offer – IRO); EX: Tỷ giá USD/VND bình quân (Exchange Rate – EX). 
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Có nhiều nghiên cứu khác nhau về ước lượng mô hình NARDL (Ibrahim, 2015; Katrakilidis & 
Trachanas, 2012; Shin và cộng sự, 2014). Mục tiêu chính của cách tiếp cận này là loại bỏ tất cả các 
độ trễ đáng kể của hồi quy để tránh nhiễu trong các hệ số động (Katrakilidis & Trachanas, 2012). Tác 
giả sử dụng tối đa hai độ trễ cho các bộ hồi quy và các biến mô hình. Trước khi tiếp tục ước tính 
NARDL, các kiểm định khác nhau được thực hiện như kiểm định Ramsey cho vấn đề dạng hàm, kiểm 
tra Jarque-Bera của phần dư, và phép thử phương sai thay đổi Breusch/Pagan. Mô hình NARDL được 
trình bày trong Bảng 4. Kết quả xác nhận rằng mô hình không có bất kỳ vấn đề nào trong số các vấn 
đề đã nêu. Do đó, nghiên cứu này có thể được sử dụng để ước tính NARDL. 

Bảng 4. 
Mô hình NARDL 

Giá trị Hệ số Độ lệch chuẩn Thống kê t Giá trị P 

DGDP(–1) –0,069 0,128 –0,536 0,593 

DBM_POS –0,039 0,032 –1,199 0,234 

DBM_POS(–1) 0,039 0,029 1,347 0,182 

DBM_NEG 0,024 0,025 0,970 0,335 

DEX_POS –30,908 14,511 –2,129 0,036 

DEX_NEG –34,535 18,518 –1,864 0,066 

DEX_NEG(–1) 26,355 15,425 1,708 0,092 

DIRO_POS –0,001 0,176 –0,011 0,991 

DIRO_POS(–1) 0,411 0,187 2,195 0,031 

DIRO_NEG 0,084 0,093 0,910 0,366 

Hằng số 1,410 0,646 2,180 0,032 

R2 0,164 

Giá trị thống kê F hiệu chỉnh 1,318 

Kiểm định Ramsey RESET Giá trị P = 0,016 

Kiểm định Breusch/Pagan 
heteroskedasticity Giá trị P = 0,000 

Ghi chú: DGDP(–1): Chuỗi GDP dừng ở sai phân bậc 1, độ trễ bậc 1; DBM_POS: Chuỗi BM dừng ở sai phân bậc 1, có chiều 
hướng tăng lên; DBM_POS(–1): Chuỗi BM dừng ở sai phân bậc 1, độ trễ bậc 1, có chiều hướng tăng lên; DBM_NEG: Chuỗi 
BM dừng ở sai phân bậc 1, có chiều hướng giảm xuống; DEX_POS: Chuỗi EX dừng ở sai phân bậc 1, có chiều hướng tăng 
lên; DEX_NEG: Chuỗi EX dừng ở sai phân bậc 1, có chiều hướng giảm xuống; DEX_NEG(–1): Chuỗi EX dừng ở sai phân 
bậc 1, độ trễ bậc 1, có chiều hướng giảm xuống; DIRO_POS: Chuỗi IRO dừng ở sai phân bậc 1, có chiều hướng tăng lên; 
DIRO_POS(–1): Chuỗi IRO dừng ở sai phân bậc 1, độ trễ bậc 1, có chiều hướng tăng lên; DIRO_NEG: Chuỗi IRO dừng ở sai 
phân bậc 1, có chiều hướng giảm xuống. 

Ngoài ra, Bảng 5 thể hiện kết quả của đồng liên kết phi tuyến giữa các biến dựa trên giá trị thống 
kê F của Pesaran và cộng sự (2001) và t_BDM đề cập đến thống kê t của Banerjee và cộng sự (1998). 
Giả thuyết H0: Không có đồng liên kết. Giá trị thống kê F lớn hơn t_BDM, xác nhận rằng có mối quan 
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hệ lâu dài giữa tự do hóa tài chính và tăng trưởng kinh tế. Do đó, mối quan hệ dài hạn có thể được 
phân tích thêm khi có ước lượng đồng liên kết phi tuyến. 

Bảng 5. 
Kiểm định đồng tích hợp     

Thống kê kiểm tra đồng tích hợp: F: 9,762 

t_BDM: 2,180 

Ghi chú: t_BDM: Đề cập đến thống kê t của Banerjee và cộng sự (1998).           

Để đánh giá tác động phi tuyến của tự do hóa tài chính đối với tăng trưởng kinh tế, kiểm định 
Wald được thực hiện. Kết quả của Bảng 6 cho thấy t = 2,380 (với giá trị xác suất tương ứng là 0,020), 
điều này cho thấy tác động của tự do hóa tài chính đối với tăng tưởng kinh tế được ghi nhận có ý 
nghĩa thống kê trong dài hạn.  

Bảng 6. 
Kiểm định bất đối xứng trong ngắn hạn và dài hạn 

Thống kê Giá trị df P 

t 2,380 67 0,020 

F 5,667 (1,67) 0,020 

c2 5,667 1 0,017 

Giả thuyết: C(8) + C(9) = C(10) 

Điều kiện bất cân xứng  (= 0) Giá trị Độ lệch chuẩn 

C(8) + C(9) – C(10)  0,324 0,136 

Có quan hệ bất đối xứng 

Tác động bao gồm các thành phần tích cực và tiêu cực của tự do hóa tài chính đối với hiệu quả 
kinh tế trong ngắn hạn ở Bảng 7. Sự tác động của tăng trưởng cung tiền, đặc biệt là dòng vốn có tác 
động đến tăng trưởng kinh tế trong ngắn hạn, và vốn tăng 1% dẫn đến biến động tiêu cực trong hoạt 
động kinh tế là 0,039%. Khi lượng vốn từ bên ngoài gia tăng do tự do hóa tài chính, các điều kiện 
kinh tế và chính sách tiền tệ không kịp thích ứng, có thể gây nên những gánh nặng tài chính và những 
ảnh hưởng không tốt đối với sự tăng trưởng kinh tế.  

Bảng 7. 
Tác động của tự do hóa tài chính đối với GDP trong ngắn hạn  

Biến Hệ số Độ lệch chuẩn Thống kê t 

D(DBM_POS) –0,039 0,0253 –1,547 

D(DEX_NEG) –34,535 13,944 –2,476 

D(DIRO_POS) –0,001 0,138 –0,014 

Ghi chú: D(BM_POS): Chuỗi BM dừng ở sai phân bậc 1, có chiều hướng tăng lên; D(EX_NEG): Chuỗi EX dừng ở sai phân 
bậc 1, có chiều hướng giảm xuống; D(IRO_POS): Chuỗi IRO dừng ở sai phân bậc 1, có chiều hướng tăng lên.    
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Bảng 8. 
Tác động bất đối xứng của tự do hóa tài chính đối với GDP trong dài hạn 

Biến Hệ số Độ lệch chuẩn Thống kê t Gía trị P 

Hằng số 1,410 0,646 2,180 0,032 

DGDP(–1) –1,069 0,128 –8,291 0,000 

DBM_POS(–1) 0,000 0,021 0,013 0,989 

DBM_NEG 0,024 0,025 0,970 0,335 

DEX_POS –30,908 14,511 –2,129 0,036 

DEX_NEG(–1) –8,180 11,695 –0,699 0,486 

DIRO_POS(–1) 0,409 0,154 2,652 0,010 

DIRO_NEG 0,084 0,093 0,910 0,366 

D(DBM_POS) –0,039 0,032 –1,199 0,234 

D(DEX_NEG) –34,535 18,518 –1,864 0,066 

D(DIRO_POS) –0,001 0,176 –0,011 0,991 

CointEq(–1) –1,069 0,115 –9,287 0,000 

Ghi chú: DGDP(–1): Chuỗi GDP dừng ở sai phân bậc 1, độ trễ bậc 1; DBM_POS(–1): Chuỗi BM dừng ở sai phân bậc 1, độ 
trễ bậc 1, có chiều hướng tăng lên;  DBM_NEG: Chuỗi BM dừng ở sai phân bậc 1, có chiều hướng giảm xuống; DEX_POS: 
Chuỗi EX dừng ở sai phân bậc 1, có chiều hướng tăng lên; DEX_NEG(–1): Chuỗi EX dừng ở sai phân bậc 1, độ trễ bậc 1, có 
chiều hướng giảm xuống; DIRO_POS: Chuỗi IRO dừng ở sai phân bậc 1, có chiều hướng tăng lên; DIRO_NEG: Chuỗi IRO 
dừng ở sai phân bậc 1, có chiều hướng giảm xuống; D(DBM_POS): Chuỗi BM dừng ở sai phân bậc 2, có chiều hướng tăng 
lên; D(DEX_NEG): Chuỗi EX dừng ở sai phân bậc 2, có chiều hướng giảm xuống; CointEq(–1): Hệ số dài hạn, độ trễ bậc 1. 

Kết quả mô hình trong Bảng 8 chỉ ra rằng hệ số đồng liên kết bằng –1,069 với mức ý nghĩa 5%. 
Điều này ngụ ý rằng tăng trưởng kinh tế có thể điều chỉnh về trạng thái cân bằng dài hạn sau mỗi cú 
sốc ngắn hạn do tự do hóa tài chính tạo ra. Tỷ giá tăng 1% dẫn đến biến động tiêu cực trong hoạt động 
kinh tế là 30,908%. Mặt khác, lãi suất cho vay tăng 1% dẫn đến biến động tích cực trong hoạt động 
kinh tế là 0,409%. Các phát hiện được hỗ trợ bởi các nghiên cứu thực nghiệm tác động của tự do hóa 
tài chính đến tăng tưởng kinh tế có hai mặt: Trong đó, một mặt mối quan hệ tích cực giữa tự do hóa 
tài chính và tăng trưởng kinh tế được ghi nhận (Ahmed, 2013; Akinsola & Odhiambo, 2017; 
Hamdaoui & Maktouf, 2019; Naveed & Mahmood, 2019; Gupta, 2020...). Các nghiên cứu khác cho 
thấy tự do khu vực tài chính ảnh hưởng đến sự bất ổn tài chính, khủng hoảng ngân hàng (Daumont và 
cộng sự, 2004; Ikhide, 1990; Misati & Nyamongo, 2012...). 

Để kiểm tra ý nghĩa trong nghiên cứu, thống kê của mô hình NARDL được trình bày trong  
Bảng 8. Nghiên cứu này đã thực hiện kiểm tra tính ổn định của các thông số ước tính bằng cách sử 
dụng Cusum3 và Cusumsq4 như trong Hình 1 và Hình 2. Kết quả khẳng định rằng Cusum và Cusumsq 

 
3 Tổng tích luỹ phần dư (Cumulative Sum – Cusum) 
4 Tổng tích lũy hiệu chỉnh của phần dư (Cumulative Sum of Square – Cusumsq) 
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nằm trong các đường tới hạn với hệ số ý nghĩa là 5%, do đó, mô hình ổn định và không bị chấn động 
đột ngột hoặc phá vỡ cấu trúc.  

 
Hình 1. Biểu đồ tổng tích luỹ phần dư Cusum 

Ghi chú: Tổng tích luỹ phần dư (Cumulative Sum – Cusum): Đường chỉ màu xanh; 

Đường tới hạn: Đường nét đứt màu đỏ với mức ý nghĩa 5%. 

 
Hình 2. Biểu đồ tổng tích luỹ hiệu chỉnh của phần dư Cusumsq 

Ghi chú: Tổng tích lũy hiệu chỉnh của phần dư (Cumulative Sum of Square – Cusumsq): Đường chỉ màu xanh; 

Đường tới hạn: Đường nét đứt màu đỏ với mức ý nghĩa 5%. 
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Hình 3. Biểu đồ số nhân động tích lũy bất đối xứng của lãi suất cho vay đối với tăng trưởng kinh tế 

Ghi chú: Tác động của các thay đổi khi tăng lãi suất cho vay đến tăng trưởng kinh tế: Đường chỉ màu đen; 

 Tác động của các thay đổi khi giảm lãi suất cho vay đến tăng trưởng kinh tế: Đường nét đứt màu đen; 

   Phản ứng của tăng trưởng kinh tế đối với sự biến động của lãi suất: Đường nét đứt đậm màu đỏ; 

   Đường tới hạn: Đường nét đứt màu đỏ nhạt với mức ý nghĩa 5%. 

 
Hình 4. Biểu đồ số nhân động tích lũy bất đối xứng của tỷ giá với tăng trưởng kinh tế 

Ghi chú: Tác động của các thay đổi khi tăng tỷ giá USD/VND đến tăng trưởng kinh tế: Đường chỉ màu đen; 

   Tác động của các thay đổi khi giảm tỷ giá USD/VND đến tăng trưởng kinh tế: Đường nét đứt màu đen; 

   Phản ứng của tăng trưởng kinh tế đối với sự biến động của tỷ giá USD/VND: Đường nét đứt đậm màu đỏ; 

   Đường tới hạn: Đường nét đứt màu đỏ nhạt với mức ý nghĩa 5%. 
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Hình 5. Biểu đồ số nhân động tích lũy bất đối xứng của tăng trưởng cung tiền  

đối với tăng trưởng kinh tế 
Ghi chú: Tác động của các thay đổi khi tăng cung tiền đến tăng trưởng kinh tế: Đường chỉ màu đen; 

   Tác động của các thay đổi khi giảm cung tiền đến tăng trưởng kinh tế: Đường nét đứt màu đen; 

   Phản ứng của tăng trưởng kinh tế đối với sự biến động của cung tiền: Đường nét đứt đậm màu đỏ; 

   Đường tới hạn: Đường nét đứt màu đỏ nhạt với mức ý nghĩa 5%. 

Nhằm phân tích chi tiết tác động bất đối xứng của thay đổi tự do hóa tài chính đối với tăng trưởng 
kinh tế trong ngắn hạn và dài hạn, tác giả tiến hành phân tích số nhân động tích lũy, được suy ra từ 
mô hình NARDL. Hình 3 trình bày tác động của các thay đổi tích cực và tiêu cực của lãi suất cho vay 
đến tăng trưởng kinh tế. Trong ngắn hạn, tăng trưởng kinh tế phản ứng ngay tức khắc và nhanh hơn 
khi tăng lãi suất cho vay so với giảm lãi suất cho vay. Tuy nhiên, trong dài hạn, chỉ ghi nhận sự tác 
động của lãi suất cho vay tăng lên đến tăng trưởng kinh tế có ý nghĩa thống kê. Tác động của tăng lãi 
suất cho vay là tích cực đối với tăng trưởng kinh tế. Hình 4 trình bày tác động của các thay đổi tích 
cực và tiêu cực của tỷ giá USD/VND đến tăng trưởng kinh tế. Trong ngắn hạn, tăng trưởng kinh tế 
phản ứng ngay tức khắc và nhanh hơn khi giảm tỷ giá USD/VND so với tăng tỷ giá USD/VND. Tuy 
nhiên, trong dài hạn, chỉ ghi nhận mức độ tác động của tăng tỷ giá USD/VND lên tăng trưởng kinh tế 
có ý nghĩa thống kê. Tác động của tăng tỷ giá USD/VND gây nên những tác động tiêu cực đối với 
tăng trưởng kinh tế. Hình 5 trình bày tác động của các thay đổi cùng chiều và ngược chiều của tăng 
trưởng cung tiền, nguồn vốn đến tăng trưởng kinh tế. Trong ngắn hạn, tăng trưởng kinh tế phản ứng 
ngay tức khắc và nhanh hơn khi giảm nguồn vốn so với tăng nguồn vốn. Tuy nhiên, trong dài hạn, 
không ghi nhận tác động bất cân xứng của tăng trưởng cung tiền, nguồn vốn đối với tăng trưởng  
kinh tế. 

Nghiên cứu chỉ ra rằng trong ngắn hạn có thể chứng minh được tác động của tự do hóa tài chính 
đối với tốc độ tăng trưởng GDP. Tác động của tự do hóa tài chính đối với tăng trưởng kinh tế ghi 
nhận những hiệu ứng tích cực và những hiệu ứng tiêu cực đối với tăng trưởng kinh tế. Những kết quả 
này phù hợp các định đề lý thuyết, tự do hóa tài chính tạo điều kiện thuận lợi cho việc phân bổ nguồn 
lực quốc tế hiệu quả hơn và tạo ra tất cả các loại hiệu quả lớn. Nguồn lực tài chính dịch chuyển từ các 
quốc gia dư thừa sang các quốc gia có nhu cầu về vốn, tạo ra sự gia tăng dòng vốn cho hoạt động tín 
dụng và đầu tư thị trường tài chính. Bằng cách này, tự do hóa tài chính làm tăng tốc độ tăng trưởng 
kinh tế (Solow, 1956; Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973; Shaw, 1973). Tuy nhiên, các dòng vốn khi 
vào các nước đang phát triển như Việt Nam, có thể tác động đến giá trị của đồng nội tệ, làm cho giá 
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trị của đồng nội tệ giảm giá, gây nên các cú sốc đối với thị trường tiền tệ. Những yếu tố này có thể 
tạo nên các cuộc khủng hoảng tài chính tại các quốc gia đang phát triển có điều kiện tài chính ngân 
hàng chưa phát triển. Chính vì vậy, cần có sự can thiệp của chính phủ, sử dụng một số công cụ điều 
hành thị trường tài chính. Ở các quốc gia có sự bảo vệ pháp lý thấp và điều hành kém, tự do hóa tài 
chính sẽ không thúc đẩy tăng trưởng (Stiglitz, 2000). 

5. Kết luận   

Nghiên cứu cho thấy lãi suất cho vay có tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế trong dài hạn. 
Lãi suất cho vay tăng tác động cùng chiều với tốc độ tăng trưởng kinh tế. Xét về mặt thực tiễn, các 
ngân hàng thương mại chiếm một vị trí quan trọng đối với sự tăng trưởng kinh tế của Việt Nam. 
Nguồn lợi nhuận chủ yếu của các ngân hàng ở Việt Nam chủ yếu là hoạt động tín dụng. Chính vì vậy, 
tự do khu vực tài chính giúp gia tăng các dòng vốn cung cấp cho hoạt động tín dụng với chi phí rẻ 
hơn và đem lại hiệu quả cao hơn.  

Nghiên cứu kết luận rằng sự thiếu hụt nguồn vốn sẽ có những tác động tiêu cực đến tăng trưởng 
kinh tế ngay lập tức. Nghiên cứu khuyến nghị rằng các nhà hoạch định chính sách nên chú trọng các 
quy tắc khuyến khích và thu hút các dòng vốn của các nhà đầu tư nước ngoài vào trong nước. Trên 
thực tế, tỷ trọng các khoản đầu tư trong nước được tài trợ bởi vốn nước ngoài đang tăng lên qua  
các năm.  

Nghiên cứu đã cho thấy rằng Ngân hàng Trung ương đóng vai trò rất quan trọng trong việc tăng 
cường tự do tài chính. Tự do hóa khu vực tài chính có điều tiết giúp phát triển kinh tế. Kết quả phân 
tích mô hình nghiên cứu cho thấy tỷ giá có những tác động tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế trong thời 
gian nghiên cứu. Dựa trên mối quan hệ nghịch đảo tồn tại giữa tăng tỷ giá USD/VND và tăng trưởng 
kinh tế được thiết lập bởi các kết quả nghiên cứu. Các nhà hoạch định chính sách nên đưa ra các chính 
sách điều tiết để điều chỉnh tỷ giá USD/VND một cách hợp lý. Cần phải có các biện pháp can thiệp, 
chuẩn bị nguồn ngoại tệ để tác động kịp thời khi tỷ giá có chiều hướng tăng đột biến, nhằm tránh các 
ảnh hưởng tiêu cực đến tăng trường kinh tế. 

Nghiên cứu cũng cho thấy tài chính đóng một vai trò quan trọng trong việc kích thích tăng trưởng 
và phát triển kinh tế. Tuy nhiên, các chính sách tự do hóa tài chính cần được thực hiện một cách thận 
trọng, có lưu ý đến trình tự và thời gian của các chính sách để tránh gây nguy hiểm cho sự ổn định tài 
chính. Hiệp định thương mại tự do (Free Trade Agreement – FTA) không có lợi cho tất cả các bên 
như nhau, tác động của FTA đối với các quốc gia kém phát triển hơn thường theo chiều hướng bất lợi 
hơn. Những bất lợi này có thể bao gồm: Chính sách thâm nhập thị trường và thâu tóm các công ty nội 
địa, chuyển hướng thương mại, mất doanh thu, mất cân bằng thương mại, bất ổn kinh tế, kém phát 
triển kinh tế, cạnh tranh cao hơn và không công bằng, thất nghiệp cơ cấu, khó thành lập và phát triển 
các ngành công nghiệp mới, có thể làm tăng sự phức tạp của hệ thống thương mại quốc tế và tăng chi 
phí giao dịch cho doanh nghiệp. 

Tự do hóa tài chính chỉ cho phép các nước bảo lưu một số lượng hạn chế các ngành, phân ngành. 
Quá trình đàm phán tự do hóa tài chính giữa các quốc gia luôn luôn có sự bảo hộ một số ngành và 
luôn theo lộ trình nhất định. Việt Nam thực hiện bảo hộ cao đối với các ngành dịch vụ, bao gồm: Dịch 
vụ ngân hàng, tài chính và bảo hiểm, bán buôn và bán lẻ các dịch vụ thương mại. Tuy nhiên, các nước 
phải giải trình với lý do hợp lý để được bảo lưu. Nếu không giải trình được lý do nhạy cảm, thì phải 
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tuân thủ đúng những nguyên tắc tự do hóa tài chính, tức là phải mở cửa. Vì vậy, chính phủ cần có sự 
nghiên cứu và chuẩn bị nhằm có các biện pháp bảo vệ các ngành chủ chốt nhưng vẫn tuân theo các 
quy chuẩn quốc tế trong quá trình tự do hóa tài chính. 

Nghiên cứu này tập trung vào kiểm định và lượng hóa các phần tác động tích cực và tiêu cực của 
tự do hóa tài chính đối với tăng trưởng kinh tế của Việt Nam. Ngoài ra, khi thực hiện tự do hóa thị 
trường, Việt Nam phải tính toán cẩn thận thời điểm thích hợp. Trước khi tự do khu vực tài chính, 
chính phủ nên đưa ra các biện pháp trong nước nhằm hỗ trợ sự phát triển của các ngành trong nước. 
Hỗ trợ của chính phủ có thể dưới dạng các biện pháp khuyến khích, đặc quyền cụ thể cho các doanh 
nghiệp nội địa và xây dựng danh mục các biện pháp không tương thích đối với các hiệp định tự do 
hóa tài chính. Đây là nội dung quan trọng cần phải xem xét và nghiên cứu thêm để đạt được những 
kết quả mong muốn trong quá trình tự do hóa tài chính. 
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