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Tóm tắt 

Khủng hoảng tài chính toàn cầu một lần nữa nung nóng cuộc tranh 
luận về những giá trị của toàn cầu hoá tài chính, đặc biệt là đối với 
các nước đang phát triển. Dường như vẫn tồn tại một số ngưỡng điều 
kiện ban đầu cần thiết phải đạt được trước khi có thể nhận được lợi 
ích gia tăng và giảm thiểu rủi ro của tự do hoá tài khoản vốn. Bài 
viết này xem xét một loạt các cấu trúc thực nghiệm của điều kiện 
ngưỡng, ước lượng các ngưỡng cần thiết, từ đó cung cấp các định 
hướng chính sách. Kết quả cho thấy tồn tại ngưỡng của các biến cụ 
thể là các nhân tố ảnh hưởng quan trọng đến mối quan hệ giữa hội 
nhập tài chính và tăng trưởng, thể hiện rõ nhất ở độ sâu tài chính và 
chất lượng thể chế. Đối với VN, nghiên cứu chỉ ra trình độ phát triển 
tài chính của VN đã bước đầu đáp ứng điều kiện ngưỡng cần thiết để 
hội nhập tài chính hiệu quả. Ngược lại, với ngưỡng chất lượng thể 
chế, VN đang ở rất xa so với ngưỡng cần thiết.  

Abstract 

The global financial crisis, once again, has ignited several intense 
debates over financial globalization merits, particularly for 
developing countries. There are probably a number of original 
threshold levels to be attained before substantial benefits may be 
reaped, and the risks of capital account openness, minimized. This 
article takes into account a series of empirical framework typifying 
these threshold conditions, estimating essential ones and accordingly 
proposing a few policy implications. Empirical evidence 
demonstrates that there exist specific thresholds in such variables 
with significant effects on the nexus between financial integration 
and growth, including those as clearly identifiable as financial depth 
and institutional quality. It is also shown by the findings that 
Vietnam’s financial development has preliminarily satisfied the 
necessary conditions for efficient financial integration, which in turn, 
regarding the institutional quality, remain far distant.  

Từ khóa: 
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1. Giới thiệu  

Trong những năm gần đây, đặc biệt là sau khi gia nhập WTO, VN ngày càng hội 
nhập sâu hơn vào thị trường tài chính quốc tế cả về mặt quy định lẫn mức độ tích hợp 
thực tế. Tuy nhiên, khủng hoảng tài chính toàn cầu một lần nữa nung nóng cuộc tranh 
luận gay gắt về những giá trị của toàn cầu hoá tài chính và tác động của nó đối với sự 
phát triển và biến động của các nền kinh tế, đặc biệt là đối với các nước đang phát 
triển.  

Về lí thuyết, toàn cầu hoá tài chính cần tạo điều kiện phân bổ vốn hiệu quả và thúc 
đẩy chia sẻ rủi ro quốc tế. Tuy nhiên, các nghiên cứu thực nghiệm đã không thể chứng 
minh thuyết phục những lợi ích tăng trưởng và ổn định của hội nhập tài chính. Dường 
như vẫn tồn tại một số ngưỡng điều kiện ban đầu cần thiết mà một nền kinh tế cần phải 
đạt được trước khi có thể nhận được đầy đủ lợi ích và giảm thiểu rủi ro của tự do hoá 
tài khoản vốn. Lúc này, các nước đang phát triển như VN lại phải đối mặt với lựa chọn 
khó khăn về việc liệu nên hay không và làm thế nào để tự do hoá các giao dịch tài 
khoản vốn hơn nữa. Liệu có một mức ngưỡng xác định rõ các đặc điểm kinh tế mà nếu 
vượt qua sẽ cải thiện sự đánh đổi, làm cho việc mở cửa tài khoản vốn có lợi và ít rủi ro 
hơn đối với một nước đang phát triển? Trước những vấn đề đó, nghiên cứu đặt trọng 
tâm vào hai mục tiêu chính: (i) Xác định và ước lượng các điều kiện ngưỡng ban đầu 
cần thiết để hội nhập tài chính phát huy hiệu quả tích cực; và (ii) Đánh giá các điều 
kiện thực tế tại VN trong tương quan với các ngưỡng ước lượng cần thiết, trên cơ sở đó 
đề xuất các hàm ý chính sách thích hợp.    

2. Cơ sở lí thuyết 

Trong các nghiên cứu trước đây, nhiều nhà nghiên cứu đã cố gắng tìm ra giải pháp 
nhằm dung hòa giữa một bên là dự đoán lí thuyết rất thuyết phục rằng hội nhập tài 
chính thúc đẩy tăng trưởng trong dài hạn tại các nước đang phát triển và một bên là 
những bằng chứng thực nghiệm yếu của lí thuyết này. Kose & cộng sự (2009) tổng hợp 
các dòng tranh luận vào một khuôn khổ cho thấy các nhân tố đặc trưng ảnh hưởng đến 
mối quan hệ giữa hội nhập tài chính và tăng trưởng có thể xem như một tập hợp các 
điều kiện ngưỡng. Hình 1 mô tả khuôn khổ này và liệt kê các điều kiện ngưỡng chính. 
Chúng bao gồm các đặc điểm cấu trúc của nền kinh tế như: Mức độ phát triển lĩnh vực 
tài chính, chất lượng thể chế, hội nhập thương mại, và chính sách kinh tế vĩ mô. 
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Nguồn: Kose & cộng sự (2009) 

Hình 1. Ngưỡng trong quá trìnvàh hội nhập tài chính 
- Phát triển tài chính: Về lí thuyết, phát triển tài chính tăng cường các lợi ích tăng 

trưởng của toàn cầu hoá tài chính và giảm tổn thương trước các cuộc khủng hoảng. 
Các giới hạn tài chính trong nước và quốc tế đóng vai trò đặc biệt quan trọng trong các 
nền kinh tế có thu nhập thấp, kém phát triển về tài chính, việc tiếp cận các nguồn tài 
trợ theo nguyên tắc cạnh tranh bị hạn chế. Một số nghiên cứu gần đây cho thấy với các 
cách tiếp cận lí thuyết khác nhau, sự tương tác của các hạn chế này có thể dẫn đến các 
hiệu ứng đảo ngược và không thể dự đoán được của việc tự do hóa tài khoản vốn. Việc 
thay đổi hướng của các dòng vốn có thể gây ra hoặc làm trầm trọng thêm các chu kì 
bùng nổ và suy thoái (Boom–Bust  Cycles) ở các nước đang phát triển thiếu các khu 
vực tài chính chuyên sâu. Hơn nữa, việc tự do hoá khu vực tài chính nội địa có trình độ 
quản lí kém là nguyên nhân lớn của các cuộc khủng hoảng liên quan đến hội nhập tài 
chính (Mishkin, 2006). 

- Chất lượng thể chế: Chất lượng điều hành và quản lí công, khuôn khổ pháp lí, 
mức độ tham nhũng, và mức độ minh bạch của chính phủ có thể ảnh hưởng đến sự 
phân bổ nguồn lực trong nền kinh tế, bao gồm cả các nguồn lực nhận được từ mở cửa 
tài chính. Nhiều nghiên cứu kết luận một trong những nguyên nhân của các cuộc 
khủng hoảng (như các chính sách cấu trúc và kinh tế vĩ mô sai lầm) cũng có thể bắt 
nguồn từ thể chế yếu (Acemoglu & cộng sự, 2003). Bekaert & cộng sự (2005) và 
Chanda (2005) tìm thấy hiệu ứng tương tác giữa chất lượng thể chế và mở cửa tài 

Hội  
nhập  

tài  
chính 

X 

Các điều kiện ngưỡng 
Phát triển tài chính;  
Chất lượng thể chế; 
Chính sách vĩ mô; và 
Hội nhập thương mại  

Trên 

Tăng trưởng: Tăng  

Rủi ro khủng hoảng: Giảm 

Dưới 

Tăng trưởng:  
Không chắc chắn 

Rủi ro khủng hoảng: Tăng 
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chính trong việc thúc đẩy tăng trưởng nhưng Kraay (1998), Quinn & Toyoda (2008) 
thì không. Klein  (2005) tìm thấy chỉ với các mức độ nào đó về chất lượng thể chế sẽ đi 
cùng với mối tương quan dương giữa tăng trưởng và tự do hóa tài khoản vốn, ngụ ý 
rằng tồn tại khả năng có một hiệu ứng ngưỡng phi tuyến. Điều này có thể được lí giải 
rằng các quốc gia có quản trị công ty và quản trị công tốt hơn nhận được nhiều dòng 
vốn vào dưới dạng FDI và dòng vốn đầu tư danh mục. Các dòng vốn này ổn định hơn 
dòng vốn vay và do đó cũng chuyển nhiều lợi ích gián tiếp từ hội nhập tài chính (Wei, 
2001). 

- Hội nhập thương mại: Mở cửa thương mại làm giảm xác suất các cuộc khủng 
hoảng liên quan đến mở cửa tài chính và giảm nhẹ các thiệt hại nếu có. Nghiên cứu của 
Frankel & Cavallo (2008) cho thấy các nền kinh tế mở cửa thương mại nhiều hơn 
thường phải điều chỉnh giảm tỉ giá thực để cân bằng tài khoản vãng lai, do đó đối mặt 
với hiệu ứng cán cân thanh toán ít nghiêm trọng hơn từ việc giảm giá đồng tiền, và kết 
quả là ít có khả năng vỡ nợ. Điều này giúp các nước này ít bị tổn thương do dòng vốn 
bị ngừng đột ngột hoặc bị rơi vào khủng hoảng tài chính. Mở cửa thương mại còn giúp 
nền kinh tế thanh toán nợ tốt hơn và từ đó thoát khỏi tình trạng suy thoái. 

- Chính sách vĩ mô: Tự do hóa tài khoản vốn có khả năng thành công hơn nếu được 
hỗ trợ bởi các chính sách tài khóa, tiền tệ và tỉ giá phù hợp. Chính sách yếu hoặc không 
tương thích có thể làm tăng nguy cơ khủng hoảng từ tài khoản vốn mở. Điển hình, sự 
kết hợp của tỉ giá hối đoái cố định và tài khoản vốn mở là một trong những nguyên 
nhân gây ra một số cuộc khủng hoảng tiền tệ (Obstfeld & Rogoff, 1995). Tương tự, 
quản lí dòng vốn vào trở thành vấn đề hết sức phức tạp đối với nền kinh tế bị thâm hụt 
tài khóa nặng nề (Calvo & cộng sự, 2004). 

Nhìn chung, có nhiều bằng chứng về các nghiên cứu lí thuyết và thực nghiệm làm 
nền tảng cho sự tồn tại các điều kiện ngưỡng. Mặc dù vậy, các bằng chứng này rời rạc 
và không cung cấp một hướng dẫn rõ ràng về bản chất chính xác của mối quan hệ 
ngưỡng hoặc làm thế nào có thể chuyển từ lí thuyết thành một khuôn khổ thực nghiệm 
dạng rút gọn. Trong nghiên cứu này, tác giả chỉ tập trung phân tích hiệu quả tăng 
trưởng của hội nhập tài chính trong tương tác với các điều kiện ngưỡng.  
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3. Phương pháp và dữ liệu nghiên cứu 

3.1. Mô hình thực nghiệm 

Trước hết, tác giả nghiên cứu thực nghiệm dựa trên hồi quy tăng trưởng với dữ liệu 
bảng cho nhiều quốc gia theo thời gian. Tập trung vào tăng trưởng trung và dài hạn 
hơn là chu kì kinh tế và các dao động ngắn hạn khác, tương tự nhiều nghiên cứu trước 
đây, tác giả cũng sử dụng trung bình 5 năm của dữ liệu gốc.  

Mô hình dữ liệu bảng tuyến tính động được sử dụng theo dạng sau: 

𝑔!" = 𝛿! + 𝛾! + 𝜃𝑥!" + ℎ 𝐹𝑂!" ,𝑇𝐻!" + 𝜀!"   

Trong đó, git thể hiện tốc độ tăng trưởng GDP thực bình quân đầu người điều chỉnh 
theo PPP (đại diện cho tăng trưởng); 𝑥!"  là tập hợp các biến kiểm soát của mô hình 
tăng trưởng với hệ số θ; 𝛿!và 𝛾! lần lượt thể hiện tác động quốc gia và tác động thời 
gian. 𝐹𝑂!" đại diện cho độ mở tài chính, 𝑇𝐻!" là biến ngưỡng, và 𝜀!" là phần dư. 

Một vấn đề thực nghiệm quan trọng là làm thế nào định nghĩa mối quan hệ ngưỡng 
trong hàm h(FOit, THit). Dựa trên các nghiên cứu trước đây, ba giả định tham số xác 
định cho hàm này được xem xét: 

Điểm phân cách cao – thấp dựa trên trung vị mẫu của biến ngưỡng 
ℎ 𝐹𝑂!" ,𝑇𝐻!" = 𝛽!"𝐹𝑂!" + 𝛽!"𝑇𝐻!" + 𝛽!"_!"!!"!𝐹𝑂!"𝐷 𝑇𝐻! > 𝑇𝐻!"#$%&   

Với D(THit > THmediant) là biến chỉ báo nhận giá trị 1 nếu biến ngưỡng của một quốc 
gia vượt qua giá trị trung vị của tất cả các quốc gia trong cùng một khoảng thời gian t. 
Phương pháp này thiết lập ngưỡng ngoại sinh và cung cấp một cách đơn giản để kiểm 
định xem liệu mức độ của một biến cụ thể có quan trọng trong tác động của độ mở tài 
chính đến tăng trưởng hay không.  

Tương tác tuyến tính giữa độ mở tài chính và biến ngưỡng 

ℎ 𝐹𝑂!" ,𝑇𝐻!" = 𝛽!"𝐹𝑂!" + 𝛽!"𝑇𝐻!" + 𝛽!"_!"𝐹𝑂!"𝑇𝐻!"   

Phương pháp này kiểm định xem liệu giá trị của một biến cụ thể ảnh hưởng tuyến 
tính đến tác động tăng trưởng biên của hội nhập tài chính như thế nào. Kĩ thuật này 
hàm ý tác động biên (cùng chiều hay ngược chiều) của độ mở tài chính đến tăng 
trưởng thì lớn hơn với mức cao hơn của biến ngưỡng. 

Tương tác bình phương cho phép tác động phi tuyến của biến ngưỡng 

ℎ 𝐹𝑂!" ,𝑇𝐻!" = 𝛽!"𝐹𝑂!" + 𝛽!"𝑇𝐻!" + 𝛽!"_!"𝐹𝑂!"𝑇𝐻!" + 𝛽!"_!"#$𝐹𝑂!"𝑇𝐻!"!   



	
  
	
  

 Nguyễn Thị Ngọc Trang & Nguyễn Thị Diễm Kiều. Tạp chí Phát triển kinh tế, 26(5), 02-25 	
  7	
  
	
  

 

 

Điều này cho phép khả năng nếu vượt qua một ngưỡng nhất định, biến ngưỡng trở 
nên quan trọng hoặc ít quan trọng hơn trong xác định tác động biên của độ mở tài 
chính lên tăng trưởng. 

Việc ước lượng các hàm hồi quy tăng trưởng theo dạng rút gọn thường gặp khó 
khăn bởi những lo ngại về tính nội sinh và hướng quan hệ nhân quả. Ví dụ, vốn có thể 
chảy mạnh vào các nền kinh tế phát triển nhanh, làm cho hội nhập tài chính phụ thuộc 
vào tăng trưởng chứ không phải ngược lại. Tương tự, phát triển tài chính và tăng 
trưởng có thể bị ảnh hưởng bởi các yếu tố đặc trưng như pháp lí hay các khuôn khổ thể 
chế khác. Đồng thời, các đặc điểm quốc gia cố định có thể tương quan với biến giải 
thích. Nhiều nghiên cứu cho thấy khó có thể đưa ra các biến công cụ hoàn toàn ngoại 
sinh để giải quyết những vấn đề này, đặc biệt với đặc tính động của mô hình khi mức 
độ phát triển tổng thể ban đầu được xem xét như một biến điều kiển của mô hình (Kose 
& cộng sự, 2011).  

Tương tự nhiều nghiên cứu trước đây, tác giả sử dụng kĩ thuật GMM hệ thống 
(System Generalized Method of Moments - SGMM) cho dữ liệu bảng được phát triển 
bởi Arellano & Bond (1991) và Blundell & Bond (1998). SGMM ước lượng hệ thống 
bao gồm một phương trình sai phân để loại bỏ các tác động quốc gia cố định và một 
phương trình trên biến gốc. Giá trị trễ thích hợp của các biến gốc và các sai phân tương 
ứng, sau đó có thể được sử dụng như các biến công cụ (ngoại sinh yếu) để giải quyết 
vấn đề nội sinh. Đồng thời, SGMM được thiết kế cho dạng bảng “N lớn và T nhỏ”, 
nghĩa là có chiều chéo dài và chiều thời gian ngắn (Roodman, 2006). Điều này hoàn 
toàn phù hợp với mẫu dữ liệu của nghiên cứu gồm 85 quốc gia và 8 giá trị trung bình 5 
năm. Để ước lượng hệ thống GMM này, kĩ thuật ước lượng hai giai đoạn với hiệu 
chỉnh Windmeijer được sử dụng. Phương pháp này ngày càng được sử dụng nhiều hơn 
trong các nghiên cứu liên quan. Chang & cộng sự (2009) sử dụng phương pháp này 
phân tích tác động tương tác giữa các đặc điểm thể chế và mở cửa thương mại; Aghion 
& cộng sự (2009) tìm hiểu tác động tương tác giữa phát triển tài chính và chế độ tỉ giá 
hối đoái… Bên cạnh đó, bài viết cũng thực hiện các ước lượng tác động quốc gia cố 
định (FE) với hiệu chỉnh White như một kiểm định tính vững. Đồng thời, cả hai kĩ 
thuật FE và GMM hệ thống luôn bao gồm biến tác động thời gian để nắm bắt các nhân 
tố chung tác động đến tăng trưởng ở tất cả các quốc gia trong giai đoạn 5 năm. 

3.2. Đo lường và dữ liệu 
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Với nhiều đo lường phức tạp, bài viết chọn một đo lường cơ bản, sau đó tiến hành 
kiểm định tính vững của những kết quả ban đầu bằng cách sử dụng các đo lường thay 
thế. Bài viết tiến hành trên bộ dữ liệu của 85 quốc gia trong giai đoạn 1975–2013, cho tối 
đa 8 trung bình (không chồng chéo) 5 năm quan sát của mỗi quốc gia. Tuy nhiên, do sự 
giới hạn về dữ liệu, giai đoạn cuối cùng chỉ bao gồm 4 năm, từ 2010 đến 2013. Tương tự 
như Kose & cộng sự (2011), nghiên cứu loại trừ các nền kinh tế nhỏ (dân số dưới 1 triệu) 
và một số nền kinh tế có dữ liệu bị hạn chế, đặc biệt là các dòng vốn. Mô tả chi tiết của 
các biến trong bộ dữ liệu và trích dẫn nguồn được trình bày trong Bảng 1.  

Bảng 1 
Đo lường và nguồn dữ liệu 

Biến Đại diện Nguồn 

Tăng trưởng 
Tăng trưởng GDP thực bình quân đầu 
người điều chỉnh PPP 

Penn World Tables 

Hội nhập tài 
chính 

Tổng tài sản tài chính và nghĩa vụ nợ 
nước ngoài trên GDP  

Cập nhật dữ liệu Lane & Milesi-Ferretti 
(2007). Công bố tại 
http://www.philiplane.org/EWN.html 

Tổng tài sản tài chính nước ngoài trên 
GDP 

Cập nhật dữ liệu Lane & Milesi-Ferretti 
(2007). 

KAOPEN 

Cập nhật dữ liệu Chinn & Ito (2008). 
Công bố tại 
http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-
Ito_website.htm 

Nhóm các biến ngưỡng  

Phát triển tài 
chính 

Tỉ lệ tín dụng tư nhân trên GDP World Development Indicators (WDI) 

Tỉ lệ tín dụng tư nhân và vốn hoá thị 
trường chứng khoán trên GDP 

WDI 

Chất lượng  
thể chế 

Chỉ số quản trị toàn cầu (WGI) 
Worldbank, công bố tại 
http://info.worldbank.org/ 
governance/wgi/index.aspx#home 

Hội nhập Tổng giá trị xuất nhập khẩu hàng hoá và WDI 



	
  
	
  

 Nguyễn Thị Ngọc Trang & Nguyễn Thị Diễm Kiều. Tạp chí Phát triển kinh tế, 26(5), 02-25 	
  9	
  
	
  

 

 

Biến Đại diện Nguồn 

thương mại dịch vụ trên GDP 

Chính sách  
vĩ mô 

Lạm phát CPI hàng năm IFS 

Thu nhập và chi tiêu của chính phủ IMF World Economic Outlook 

Nhóm biến điều kiển  

Mức độ phát 
triển tổng thể 
ban đầu 

GDP bình quân đầu người thực ban đầu 
khi bắt đầu mỗi giai đoạn 5 năm 

Penn World Tables 

Mức độ đầu tư Tỉ lệ đầu tư trên GDP Penn World Tables 

Vốn nhân lực 

Tăng trưởng dân số WDI 

Trung bình số năm đến trường của dân 
số trên 25 tuổi 

Cập nhật dữ liệu của Barro & Lee (2001). 
Công bố tại 
http://www.barrolee.com/data/yrsch2.html  

Cơ sở hạ tầng  
Logarit số đường dây điện thoại bình 
quân đầu người 

WDI 

4. Kết quả ước lượng 

Nhiều nghiên cứu trước đây đã nhấn mạnh tương tác giữa mở cửa tài chính và phát 
triển tài chính, vì thế bài viết tập trung trình bày phân tích ngưỡng độ sâu tài chính như 
một biến ngưỡng để minh họa khuôn khổ phân tích của nghiên cứu. Các ngưỡng còn 
lại được phân tích ở phần tiếp theo với khung phân tích tương tự 

Các điều kiện ngưỡng cần thiết để hội nhập tài chính hiệu quả 

Phần này trình bày các kết quả hồi quy trên cơ sở trung bình 5 năm của dữ liệu. 
Phân tích thực nghiệm bắt đầu với một bộ giới hạn các biến điều khiển, được xác định 
trong các nghiên cứu trước đây là các yếu tố ảnh hưởng tương đối quan trọng đến tăng 
trưởng GDP bình quân đầu người dài hạn, bao gồm: Logarit tự nhiên thu nhập ban đầu 
(khi bắt đầu mỗi giai đoạn 5 năm), tỉ lệ đầu tư trên GDP, một đại diện cho vốn nhân 
lực (số năm đến trường trung bình của dân cư trên 25 tuổi), và tăng trưởng dân số. Kết 
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quả hồi quy tăng trưởng cơ bản sử dụng các biến điều khiển này được trình bày trong 
phần [1] của Bảng 2. Với phương pháp SGMM, bài viết sử dụng biến công cụ là trễ 
thứ hai, kiểm định Arellano-Bond trong tất cả các ước lượng đều chấp nhận giả thiết 
không có tự tương quan bậc hai. Kiểm định Hansen cũng chấp nhận giả thiết các biến 
công cụ ngoại sinh và mô hình phù hợp, thậm chí so với mức ý nghĩa 25% như đề xuất 
của Roodman (2006). 

4.1. Ngưỡng độ sâu tài chính 

4.1.1. Ước lượng 

Trong phần [2] của Bảng 2, bài viết sử dụng một thước đo rộng của độ mở tài chính 
thực tế: Tổng tài sản tài chính và nghĩa vụ nợ nước ngoài (the stock of gross external 
asset and liabilities). Như các nghiên cứu trước đây, sự tương quan giữa hội nhập tài 
chính và tăng trưởng là yếu hoặc thậm chí hơi tiêu cực. Điều này nhấn mạnh khác biệt 
quan trọng giữa lí thuyết và bằng chứng thực nghiệm về tác động tăng trưởng của hội 
nhập tài chính. 

Trong phần [3] của Bảng 2, xem xét liệu tương quan giữa độ mở tài chính và tăng 
trưởng có khác nhau giữa các quốc gia với mức độ cao và thấp của độ sâu tài chính 
(đại diện bởi tỉ lệ tín dụng tư nhân trên GDP) hay không? Mức độ cao/ thấp này được 
phân cách bằng trung vị của biến độ sâu tài chính theo từng thời kì riêng biệt. Kết quả 
cho thấy có sự khác biệt đáng kể. Khi tương tác hội nhập tài chính với mức độ cao của 
độ sâu tài chính, hệ số của biến tương tác dương một cách mạnh mẽ trong hồi quy 
SGMM và gần như cùng độ lớn với hệ số âm của mở cửa tài chính. Nói cách khác, tác 
động của mở cửa tài chính là không tốt với nền kinh tế có độ sâu tài chính tương đối 
thấp và tương đối tốt với các mức độ cao hơn.  

Phần [4] của Bảng 2, bài viết thực hiện tương tác tuyến tính giữa độ sâu tài chính 
nội địa và độ mở tài chính. Với cả ước lượng FE lẫn SGMM, hệ số của mở cửa tài 
chính và biến tương tác đều không có ý nghĩa thống kê. Đến phần [5], bài viết bổ sung 
tương tác của mở cửa tài chính với bình phương của biến độ sâu tài chính. Hệ số trên 
biến tương tác, cả tuyến tính và bình phương, lúc này có ý nghĩa mạnh trong cả ước 
lượng FE và SGMM, với hệ số tương tác tuyến tính dương và hệ số tương tác bình 
phương âm trong cả hai trường hợp. Điều này cho thấy độ sâu tài chính cao hơn dẫn 
đến một sự cải thiện trong tác động tăng trưởng của hội nhập tài chính nhưng chỉ đến 
một mức độ nhất định của độ sâu tài chính. Hệ số mở cửa tài chính tổng thể trong 
trường hợp này mang dạng chữ U ngược khi biến ngưỡng tăng. Do đó, có thể tính toán 
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điểm phân cách mà tại đó dấu của nó thay đổi. Dựa trên ước lượng FE, mức độ ngưỡng 
dưới, mà dưới ngưỡng này, tác động cận biên của mở cửa tài chính đến tăng trưởng 
âm, tương ứng với tỉ lệ tín dụng trên GDP là 69%1. Trên mức này, hệ số là dương 
trước khi chuyển qua âm với tỉ số tín dụng trên GDP trên 165%. Dựa trên ước lượng 
SGMM, mức ngưỡng tương ứng là tỉ số tín dụng trên GDP từ 75% đến 170%. Để tham 
khảo, mức trung vị của tỉ số tín dụng trên GDP cho các nước công nghiệp, các nền 
kinh tế mới mổi (EMs) và các nước đang phát triển khác (ODCs) lần lượt là 84%, 
42%, và 21%. 

Với cả hai phương pháp ước lượng, phần lớn các quan sát ODCs (khoảng 90%) 
nằm dưới ngưỡng dưới và có hệ số mở cửa tài chính tổng thể âm. Tỉ lệ này với EMs và 
các nước công nghiệp lần lượt vào khoảng 76% và 35% (so với ngưỡng dựa trên ước 
lượng SGMM). Tỉ lệ các quan sát nằm giữa ngưỡng trên và dưới, đồng thời có hệ số 
mở cửa tài chính dương của các nước công nghiệp và EMs tương ứng là 60% và 24%. 
Trong những phần thảo luận tiếp theo, tác giả tập trung vào các ngưỡng dưới, liên quan 
nhiều hơn đến các nền kinh tế mới nổi và đang phát triển2. 

4.1.2. Độ nhạy của ngưỡng độ sâu tài chính 

Độ nhạy của kết quả đối với ngưỡng độ sâu tài chính được kiểm định theo một số 
cách sau: Đầu tiên, một bộ các biến kiểm soát khác được sử dụng và thực hiện lại các 
hồi quy trong Bảng 2. Tác giả giữ lại logarit thu nhập ban đầu, biến giáo dục và tăng 
trưởng dân số, đồng thời thêm các biến: Mở cửa thương mại, lạm phát CPI, và logarit 
số lượng đường dây điện thoại bình quân đầu người (một đại diện cho mức độ cơ sở hạ 
tầng). Kết quả trong phần [1] của Bảng 3 cho thấy có sự tương đồng khá cao về dấu và 
độ lớn của các hệ số quan tâm.  

Tiếp theo, tác giả sử dụng một đo lường thay thế của độ sâu tài chính, tổng tín dụng 
tư nhân và vốn hoá thị trường chứng khoán trên GDP. Do sự vắng mặt của thị trường 
chứng khoán ở nhiều quốc gia đang phát triển, đặc biệt là trong những năm đầu của dữ 
liệu, mẫu giảm xuống khoảng một nửa kích thước ban đầu. Trong ước lượng với biến 
tương tác bình phương, kết quả chỉ có ý nghĩa thống kê trong ước lượng SGMM (Phần 
[2], Bảng 3). Ngưỡng dưới và trên của tỉ lệ tổng tín dụng tư nhân và vốn hoá thị trường 
chứng khoán trên GDP lần lượt là 1,83 và 3,34 tương ứng với phân vị thứ 81 và 98 của 
biến (so sánh với phân vị thứ 77 và 98 tương ứng của tín dụng tư nhân trên GDP trong 
Bảng 2). Như vậy, với ước lượng SGMM, kết quả có thể xem là khá tương đồng với 
kết quả cơ bản trong Bảng 2. 
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Thứ ba, tác giả kiểm định liệu các kết quả có bị ảnh hưởng bởi việc chọn mẫu hay 
không, bằng cách loại trừ lần lượt một trong hai nhóm: (i) Các nước OPEC (Algeria, 
Ecuador, Indonesia, Iran, Kuwait, UAE, và Venezuela); và (ii) Các trung tâm tài chính 
hải ngoại (Ireland, Panama, và Singapore). Phần [3.1] và [3.2] Bảng 3 cho thấy dấu và 
độ lớn của các hệ số, cũng như các ngưỡng ước lượng, tương đối ổn định khi tác giả 
loại trừ các nhóm này, cho thấy kết quả không bị ảnh hưởng bởi các nhóm nước nhất 
định.  

Thứ tư, quay lại với biến độ sâu tài chính ban đầu nhưng xem xét một đo lường 
khác của mở cửa tài chính (FO): Tổng nghĩa vụ nợ nước ngoài (stocks of external 
liabilities) trên GDP. Chỉ số này được xem là liên quan đến các nền kinh tế mới nổi và 
đang phát triển. Kết quả phần [4] Bảng 3 cho thấy ngưỡng ước lượng của tín dụng tư 
nhân trên GDP không thay đổi nhiều so với kết quả ban đầu. 

4.2. Các ngưỡng thay thế khác 

Trong phần này, bài viết xem xét tác động ngưỡng từ một loạt các chỉ số khác đã đề 
cập trong Phần 2. Phương pháp ước lượng FE và SGMM tương tự như Bảng 2, Bảng 4 
trình bày các ước lượng khi chất lượng thể chế đóng vai trò ngưỡng. Phần [1] xem xét 
một đo lường tổng hợp của chất lượng thể chế (trung bình 6 chỉ số của WGI). Kết quả 
cho thấy có tác động ngưỡng rõ ràng từ chất lượng thể chế. Tương tự như độ sâu tài 
chính, ảnh hưởng của chất lượng thể chế đến hiệu quả hội nhập tài chính mang dạng 
chữ U ngược với ngưỡng dưới ở mức 0,38 và 1,73 là ngưỡng trên trong ước lượng 
SGMM. Gần như toàn bộ các quan sát của nước công nghiệp nằm trên ngưỡng dưới 
ước lượng (99%). Con số này ở EMs và ODCs lần lượt là 27% và 14%. 

Tiến sâu hơn vào chất lượng thể chế, nghiên cứu xem xét chi tiết các khía cạnh của 
chỉ số này. Kết quả từ Bảng 4 cho thấy, ngoại trừ ổn định chính trị, các thành phần còn 
lại đều cho thấy tác động ngưỡng rõ ràng. Yêu cầu ngưỡng cao nhất thuộc về chất 
lượng pháp luật với ngưỡng dưới ở mức 0,5 (ước lượng SGMM). Trong khi đó, chỉ số 
quyền phát ngôn và trách nhiệm giải trình thể hiện yêu cầu ngưỡng thấp nhất với 
ngưỡng dưới chỉ ở 0,11. 
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Nghiên cứu cũng xem xét độ mở thương mại (tổng độ lớn xuất khẩu và nhập khẩu 
trên GDP), chính sách vĩ mô (ổn định lạm phát và tỉ lệ thu nhập trên chi tiêu chính 
phủ), và mức độ thu nhập bình quân đầu người (trên cơ sở so sánh quốc tế - điều chỉnh 
PPP, thường được xem là một chỉ số tổng hợp đại diện cho một loạt các nhân tố thúc 
đẩy tăng trưởng) trong vai trò biến ngưỡng, tuy nhiên các hệ số tương tác hầu hết 
không có ý nghĩa thống kê. Khi KAOPEN – chỉ số đo lường mở cửa tài chính về mặt 
quy định – được xem xét trong vai trò biến ngưỡng, ảnh hưởng của việc mở cửa tài 
chính về mặt quy định đến tác động của mức độ hội nhập tài chính thực tế và tăng 
trưởng cũng mang hình chữ U ngược với ngưỡng dưới cho ước lượng FE và SGMM 
lần lượt là 0,44 và 0,25 (chỉ số KAOPEN chuẩn hoá là từ 0 đến 1). Tuy nhiên, các hệ 
số không có ý nghĩa thống kê trong ước lượng SGMM. 

Để quan sát một cách trực quan các ngưỡng ước lượng của các ngưỡng quan trọng, 
Hình 2 biểu thị hệ số mở cửa tài chính tổng thể (bao gồm tương tác) được ước lượng 
dựa trên các giá trị khác nhau của biến ngưỡng tương ứng (ước lượng SGMM). Tín 
dụng nội địa và chất lượng thể chế đều thể hiện mối quan hệ chữ U ngược. Đối với 
ngưỡng độ sâu tài chính, ước lượng điểm của hệ số hội nhập tài chính tổng thể bắt đầu 
dương tương ứng với tỉ lệ tín dụng tư nhân trên GDP từ 75% và lớn hơn 0 có ý nghĩa 
thống kê từ  83%. Khi chất lượng thể chế được sử dụng làm biến ngưỡng, hệ số mở 
cửa tài chính tổng thể bắt đầu dương từ 0,38 và dương có ý nghĩa thống kê từ 0,54. 
Những kết quả trên cho thấy tác động ngưỡng đến hiệu quả hội nhập tài chính tồn tại 
khá rõ ràng, ít nhất với hai ngưỡng độ sâu tài chính và chất lượng thể chế. 
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Ghi chú: Hai đường trên dưới thể hiện khoảng tin cậy 95%  

Hình 2. Tác động của các biến ngưỡng cụ thể đến hiệu quả hội nhập tài chính 

5. Đánh giá thực tế tại Việt Nam trong tương quan với các ngưỡng cần thiết  

Kết quả nghiên cứu cho thấy để đạt được những tác động tích cực của hội nhập tài 
chính đến tăng trưởng, các quốc gia cần đạt được một số điều kiện ban đầu cần thiết là 
mức độ phát triển tài chính và chất lượng thể chế. Đối với VN, giai đoạn 2007–2008 
đánh dấu bước ngoặt lớn trong quá trình hội nhập tài chính thế giới cả về mặt quy định 
lẫn mức độ tích hợp thực tế (Hình 3). Liệu quá trình hội nhập tài chính nhảy vọt sau 
năm 2007 có thực sự hiệu quả, đặc biệt trong bối cảnh thế giới đang chịu những tác 
động nặng nề của khủng hoảng tài chính?  
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Nguồn: Dữ liệu cập nhật từ Lane & Milesi-Ferretti (2007) và Chinn & Ito (2008) 

Hình 3. Mức độ mở cửa tài chính của VN 
Hình 4 biểu diễn độ sâu tài chính của VN giai đoạn 1993–2013 trong tương quan 

với ngưỡng cần thiết ước lượng từ SGMM. Tại thời điểm 2007, tỉ lệ tín dụng tư nhân 
trên GDP của VN đạt 85,6%, cao hơn so với những ước lượng từ kết quả hồi quy 
GMM là 75%. Đồng thời, đủ cao để hệ số tác động của hội nhập tài chính đến tăng 
trưởng dương có ý nghĩa thống kê. Trên mức ngưỡng này, hệ số tác động của hội nhập 
tài chính tổng thể đến tăng trưởng giúp khuếch đại ảnh hưởng tích cực của mở cửa tài 
chính tăng cao trong giai đoạn sau 2007. Tuy nhiên, độ sâu tài chính này mới chỉ vừa 
vượt qua ngưỡng cần thiết, đồng thời có xu hướng bất ổn hoặc thậm chí có xu hướng 
giảm từ năm 2011 đến nay. Nếu xu hướng giảm không được cải thiện và xuống thấp 
hơn ngưỡng yêu cầu, tác động tiêu cực của mở cửa tài chính có thể gia tăng do hệ số 
mở cửa tài chính tổng thể âm. 
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Nguồn: WDI và tính toán (Bảng 2) 

Hình 4. Tỉ lệ tín dụng tư nhân trên GDP của VN và ngưỡng ước lượng (%) 
Ngược lại, chỉ số chất lượng thể chế của VN không những đang ở rất xa so với 

ngưỡng cần thiết mà hầu như không có xu hướng cải thiện (Hình 5). So với mức 
ngưỡng ước lượng cần thiết là 0,38, tại thời điểm năm 2007, trung bình các chỉ số chất 
lượng thể chế VN chỉ đạt -0,51. 

Xem xét các khía cạnh của chỉ số chất lượng thể chế, chỉ số ổn định chính trị của 
VN có biểu hiện tốt nhất. Đồng thời, dù biến động, nhưng có thể chấp nhận việc chỉ số 
này đã đạt ngưỡng ước lượng yêu cầu khi so sánh với ngưỡng ước lượng riêng cho bản 
thân chỉ số (0,37 – mặc dù không có ý nghĩa thống kê). Tuy nhiên, từ năm 2005 đến 
nay, chỉ số này có xu hướng giảm. 

Nguồn: WGI và tính toán (Bảng 4) 

Hình 5. Trung bình chỉ số chất lượng thể chế của VN và ngưỡng ước lượng 
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Chỉ số Quyền phát ngôn và trách nhiệm giải trình luôn là chỉ số thấp nhất của VN, 
thường xuyên ở nhóm 0% - 10% toàn cầu. Tại thời điểm năm 2007, chỉ số này của VN 
chỉ đạt -1,5 điểm so với ngưỡng 0,11 yêu cầu. Đến năm 2013 chỉ số này cũng chỉ đạt 
1,3 điểm. Điểm số thấp này phản ánh những e ngại rõ nét của các tổ chức, cá nhân và 
các chuyên gia được khảo sát về quyền phát ngôn của dân chúng và trách nhiệm giải 
trình của chính phủ, qua những sự kiện thực tế có thể kể đến như Nghị định 
72/2013/NĐ-CP ban hành tháng 9/2013 liên quan đến việc kiểm soát Internet. Cả bốn 
chỉ số còn lại đều vẫn rất thấp so với ngưỡng yêu của bản thân từng chỉ số. Trong đó, 
ngoài kiểm soát tham nhũng, các chỉ số còn lại đều có xu hướng giảm (Hình 6). 
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Nguồn: WGI và tính toán (Bảng 4) 

Ghi chú: Đường thẳng nằm ngang thể hiện ngưỡng cần thiết ước lượng tương ứng với từng chỉ số. 
Hai đường đứt nét thể hiện khoảng tin cậy 90% của chỉ số tương ứng 

Hình 6. Các chỉ số phản ảnh chất lượng thể chế của VN và các ngưỡng ước lượng 

6. Kết luận và gợi ý chính sách  

6.1. Kết luận 

Trong nghiên cứu này, tác giả dựa trên nghiên cứu của Kose & cộng sự (2011) xem 
xét một số cấu trúc thực nghiệm trên nội dung của điều kiện ngưỡng, từ đó cung cấp 
các định hướng chính sách trong vấn đề này. Kết quả cho thấy tồn tại các mức ngưỡng 
của các biến cụ thể là các nhân tố ảnh hưởng quan trọng đến mối quan hệ giữa hội 
nhập tài chính và tăng trưởng. Trong đó, hai ngưỡng được xác định rõ ràng nhất là độ 
sâu tài chính và chất lượng thể chế. Đối với VN, nghiên cứu chỉ ra trình độ phát triển 
tài chính của VN đã bước đầu đáp ứng các điều kiện ngưỡng cần thiết để hội nhập tài 
chính hiệu quả, nhưng thiếu ổn định. Ngược lại, chỉ số chất lượng thể chế của VN vẫn 
đang rất thấp so với ngưỡng yêu cầu và một cách tổng thể, đang có xu hướng giảm. 

6.2. Kiến nghị và gợi ý chính sách 

Từ những phân tích trên, có thể nhận thấy những lợi ích tích cực từ hội nhập tài 
chính với trình độ phát triển tài chính đạt ngưỡng có thể giảm thiểu hoặc chuyển sang 
tiêu cực do tình trạng chất lượng thể chế, năng lực điều hành chính sách vĩ mô còn yếu 
kém. Kết quả nghiên cứu trên đây, dẫn đến một số hàm ý chính sách sau: 

- Trong ngắn hạn, cho đến khi cải thiện tương đối chất lượng thể chế và nâng cao 
trình độ phát triển tài chính, VN vẫn tiến hành tự do hóa tài khoản vốn có kiểm soát 
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thay vì tự do hóa hoàn toàn. Tuy nhiên, cần hướng đến biện pháp kiểm soát dòng vốn 
quốc tế mang tính gián tiếp nhiều hơn là sử dụng các biện pháp mang tính hành chính. 
Chẳng hạn như đánh thuế nặng trên các dòng vốn mang tính đầu cơ ngắn hạn và có 
chính sách thuế khuyến khích đối với các dòng vốn FDI tạo ra nhiều công ăn việc làm 
và không ảnh hưởng đến môi trường. 

- Quản lí chặt chẽ nợ nước ngoài của Chính phủ, nhất là nợ của khối DNNN thông 
qua phát hành trái phiếu quốc tế. Chính phủ không nên thực hiện bảo lãnh nợ nước 
ngoài đối với các DNNN. 

- Trong bối cảnh tự do hóa dòng vốn có kiểm soát như đề xuất, Chính phủ cần thực 
hiện chính sách tỉ giá linh hoạt hơn nữa để làm giảm sức ép can thiệp trên thị trường 
ngoại hối. Điều này sẽ làm giảm sức ép Chính phủ phải lấy dự trữ ngoại hối quốc tế 
can thiệp trên thị trường. Bởi lẽ dự trữ ngoại hối quốc tế chính là một tấm đệm bảo 
đảm an toàn tài chính quốc gia trong quá trình hội nhập.  

- Trong dài hạn, với mức độ phát triển tài chính đã đạt ngưỡng yêu cầu, cần chú 
trọng phát triển ổn định, đặc biệt là về độ sâu tài chính. Ngược lại, đổi mới và nâng cao 
chất lượng thể chế đáp ứng các điều kiện ngưỡng cần thiết được xem là vấn đề cấp 
bách trước những cam kết mở cửa sau gia nhập WTO.  Có thể bắt đầu từ những khía 
cạnh có khoảng cách gần nhất so với ngưỡng yêu cầu: Bắt đầu từ ổn định chính trị, 
hiệu  quả hoạt động của Chính phủ, tuân thủ pháp luật, kiểm soát tham nhũng, chất 
lượng pháp luật, và cuối cùng là quyền phát ngôn và trách nhiệm giải trình. Trong đó, 
chú trọng những vấn đề liên quan đến hỗ trợ phát triển và giám sát thị trường tài 
chínhn 

 

Chú thích 
1 Hệ số tác động biên của mở cửa tài chính đến tăng trưởng trong ước lượng FE là −0,0207𝑃𝐶! +

0,0484𝑃𝐶 − 0,0235. Các ngưỡng trên/ dưới là kết quả của việc giải phương trình để hệ số tác 
động biên bằng 0 

2 Ngưỡng trên là kết quả của tương tác bình phương. Tác giả đã thử nghiệm tương tác mở cửa tài 
chính với các đa thức bậc cao hơn của biến ngưỡng. Các hệ số của các biến tương tác bậc cao 
hơn thường không có ý nghĩa thống kê và độ lớn rất nhỏ. 
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