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1. Lời mở đầu

Tự do hóa tài khoản vốn được hiểu là việc dỡ bỏ
những hạn chế đối với các giao dịch trên tài khoản
vốn trong cán cân thanh toán quốc tế của quốc gia
bao gồm các giao dịch về đầu tư trực tiếp nước
ngoài, đầu tư gián tiếp nước ngoài, vay nợ nước
ngoài và đầu tư ra nước ngoài. Đây được coi là xu
hướng phát triển tất yếu của các quốc gia trên thế
giới. Tuy nhiên, tác động của tự do hóa tài khoản
vốn tới các quốc gia đang phát triển vẫn còn là chủ
đề gây nhiều tranh cãi. 

Lý thuyết kinh tế cho rằng, tự do hóa tài khoản
vốn sẽ làm tăng tỷ lệ tiết kiệm, đa dạng hóa đầu tư
và đẩy mạnh tiêu dùng (Egbuna và cộng sự, 2013);
tự do hóa tài khoản vốn cũng sẽ góp phần giảm chi
phí vốn, tăng đầu tư và sau đó là tăng trưởng kinh tế
(Fischer, 1998; Henry, 2007). Bên cạnh đó, Kose
(2009), Daili Wang (2012), Chinn và Ito (206) cũng
đề cập tới các lợi ích bổ sung của tự do hóa tài
khoản vốn trong đó có tác động đối với sự phát triển
tài chính. Tuy nhiên, khi tìm kiếm các bằng chứng

thực nghiệm về vấn đề này, không ít kết quả chỉ ra
rằng, tự do hóa tài khoản vốn không có tác động tích
cực tới tăng trưởng kinh tế. 

Điều này đã đặt ra một câu hỏi lớn: vậy các nước
đang phát triển có nên thực hiện tự do hóa tài khoản
vốn hay không; hoặc các quốc gia này cần đáp ứng
những điều kiện tiền đề nào để thực hiện an toàn lộ
trình tự do hóa tài khoản vốn. Để trả lời câu hỏi này,
các nhà kinh tế đã tiếp nối nghiên cứu nhằm xây
dựng những điều kiện tiền đề cần thiết cho quá trình
tự do hóa của các quốc gia đang phát triển. Baliuu
(2000), Edwards (2001), Kose (2009), Klein và
Olivei (2008) trong các nghiên cứu của mình đã
thống nhất rằng, sự phát triển tài chính trong nước
có vai trò vô cùng quan trọng đối với các quốc gia
đang phát triển trong lộ trình tự do hóa kinh tế trong
đó có tự do hóa tài khoản vốn. 

Như vậy, có thể nói mối quan hệ giữa tự do hóa
tài khoản vốn và sự phát triển tài chính được thể
hiện ở hai khía cạnh. Một là, tự do hóa tài khoản vốn
có thể thúc đẩy sự phát triển tài chính và ngược lại,
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sự phát triển tài chính cũng chính là điều kiện cần
thiết để các quốc gia có thể mở cửa thị trường vốn
ở mức độ cao hơn.

Việt Nam là một quốc gia đang phát triển nằm
trong Hiệp hội các quốc gia Đông Nam Á Asean
đồng thời cũng là thành viên thứ 150 của Tổ chức
thương mại thế giới WTO. Cùng với xu hướng
chung của các nước trong khu vực và trên thế giới,
cũng như những yêu cầu về cam kết mở cửa thị
trường khi tham gia các tổ chức quốc tế, Việt Nam
đã và đang thực hiện tự do hóa tài khoản vốn với
mức độ ngày càng gia tăng. Điều này được thể hiện
rất rõ trong chính sách quản lý vốn của Nhà nước.
Đối với đầu tư trực tiếp nước ngoài, bắt đầu thực
hiện mở cửa từ năm 1988 và đến năm 2005 gần như
mở cửa hoàn toàn. Các quy định kiểm soát đối với
dòng vốn này chủ yếu là các quy định về một số lĩnh
vực cấm và hạn chế đầu tư. Chính sách mở cửa gần
như hoàn toàn đối với FDI đã tạo điều kiện thuận lợi
cho các nhà đầu tư nước ngoài đầu tư vốn vào trong
nước và đã mang lại không ít những tác động tích
cực đối với nền kinh tế trong nước như góp phần
tăng trưởng kinh tế, chuyển giao công nghệ, nâng
cao sức sản xuất của các doanh nghiệp trong nước,...

Đối với vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài hay đầu
tư theo danh mục (FPI), Nhà nước đã có những
bước đi khá thận trọng trong việc thu hút xuất phát
từ tính ngắn hạn, không ổn định và tiềm ẩn nhiều rủi
ro của dòng vốn này. Chính sách quản lý vốn đầu tư
gián tiếp nước ngoài tập trung vào quy định về tỷ lệ
cổ phần tối đa mà các nhà đầu tư nước ngoài được
phép nắm giữ. Hiện nay, theo quy định của Nhà
nước, các nhà đầu tư nước ngoài được nắm giữ tối
đa 49% tổng số cổ phiếu của công ty cổ phần đại
chúng và 20% vốn điều lệ của ngân hàng thương
mại. Đối với khu vực ngân hàng, tỷ lệ này mới được
gia tăng từ đầu năm nay đã phần nào đáp ứng được
những mong mỏi của các nhà đầu tư trong điều kiện
hậu WTO. Tuy nhiên, đối với khu vực doanh
nghiệp, tỷ lệ này vẫn bị đánh giá là thấp và chưa
tương xứng với mức cầu đầu tư trên thị trường
chứng khoán khi tốc độ cổ phần hóa các doanh
nghiệp đang được đẩy mạnh.

Đối với đầu tư ra nước ngoài, năm 1999, Chính
phủ lần đầu tiên có quy định về hoạt động đầu tư ra
nước ngoài của các doanh nghiệp Việt Nam. Để tiếp
tục hoàn thiện các quy định pháp luật đối với hoạt
động đầu tư ra nước ngoài, Quốc hội (2005) đã quy
định đầy đủ hơn các hình thức đầu tư ra nước ngoài

bao gồm đầu tư trực tiếp và gián tiếp ra nước ngoài.
Tiếp theo đó, Chính phủ (2006) đã hướng dẫn thi
hành luật đầu tư 2005 về hoạt động đầu tư trực tiếp
ra nước ngoài với bốn mục tiêu chủ đạo là: phù hợp
với thực tiễn hoạt động, quy định rõ ràng, cụ thể
hơn, tăng cường hiệu quả quản lý của Nhà nước,
đơn giản hóa thủ tục hành chính và cho phép quyền
tự chủ, tự do kinh doanh của các doanh nghiệp.

Cho đến nay, đã có một số nghiên cứu về tác
động của tự do hóa tài khoản vốn tới nền kinh tế
Việt Nam song mới chỉ dừng lại ở một số khía cạnh
như: Phân tích tác động của vốn đầu tư trực tiếp
nước ngoài tới tăng trưởng kinh tế (Nguyễn Phi
Lân, 2006; Trần Quang Tiến, 2005; Đào Thị Bích
Thủy, 2012); Phân tích tự do hóa tài khoản vốn và
sự ổn định khu vực tài chính (Nguyễn Toàn Thắng,
2009). Mối quan hệ tác động hai chiều giữa tự do
hóa tài khoản vốn và sự phát triển tài chính ở Việt
Nam hiện chưa được đề cập tới, do đó chưa thể hiện
rõ được vai trò của sự phát triển tài chính trong quá
trình tự do hóa tài khoản vốn ở Việt Nam. 

Dựa trên những khoảng trống nghiên cứu về vấn
đề này ở Việt Nam, nghiên cứu này kiểm tra mối
quan hệ nhân quả giữa tự do hóa tài khoản vốn và
sự phát triển tài chính ở Việt Nam trong giai đoạn
2000-2012 dựa trên kiểm định Granger. Từ đó đưa
ra một số khuyến nghị chính sách nhằm thúc đẩy sự
phát triển tài chính ở Việt Nam giai đoạn hiện nay.

2. Tổng quan về mối quan hệ giữa tự do hóa tài
khoản vốn và sự phát triển tài chính

Lý thuyết chỉ ra rằng tự do hóa tài khoản vốn có
thể dẫn tới sự phát triển hệ thống tài chính thông qua
một vài kênh. Thứ nhất, tự do hóa tài chính có thể
làm giảm nhẹ áp chế tài chính trong việc bảo vệ thị
trường tài chính trong nước, cho phép lãi suất thực
có thể tăng lên điểm cân bằng thị trường (McKin-
non, 1973 và Shaw, 1973). Thứ hai, dỡ bỏ kiểm soát
vốn cho phép các nhà đầu tư trong nước và nước
ngoài có thể đa dạng hóa danh mục đầu tư, giảm chi
phí vốn và tăng sự sẵn có về vốn đối với những
người có nhu cầu về vốn (Stultz, 1999; Henry,
2000); Thứ ba, quá trình tự do hóa thường làm tăng
mức độ hiệu quả của hệ thống tài chính thông qua
việc đào thải các định chế tài chính yếu kém, tạo áp
lực lớn hơn đối với việc cải cách cơ sở hạ tầng tài
chính (Stultz, 1999; Stiglitz, 2000). Cơ sở hạ tầng
tài chính được cải thiện sẽ làm giảm bớt thông tin
không cân xứng, sự lựa chọn đối nghịch và rủi ro
đạo đức, từ đó sẽ tăng sự sẵn có của tín dụng đối với
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nền kinh tế (Chinn và Ito, 2006). 

Bằng chứng thực nghiệm cũng chỉ ra tác động
của tự do hóa tài khoản vốn tới sự phát triển tài
chính. Điển hình là các nghiên cứu của Chinn và Ito
(2006); Klein và Olivei (2008); Wang (2012);
Ahmed (2013). Klein và Olivei (2008) kiểm tra tác
động của tự do hóa tài khoản vốn tới tăng trưởng tài
chính thông qua biến trung gian là độ sâu tài chính
của 87 quốc gia trong giai đoạn từ 1976-1995. Kết
quả chỉ ra rằng những quốc gia mở cửa thị trường
vốn làm tăng độ sâu tài chính và trong suốt giai
đoạn 20 năm góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế.
Tuy nhiên, kết quả này chỉ đúng với những nước có
nền kinh tế phát triển. 

Sau khi sử dụng dữ liệu mảng của 108 quốc gia
trong giai đoạn 1980-2000, kết quả nghiên cứu của
Chinn và Ito (2006) chỉ ra rằng tự do hóa tài khoản
vốn ở mức độ cao hơn thúc đẩy sự phát triển thị
trường vốn chỉ khi quốc gia đó đạt được ngưỡng
phát triển nhất định của thể chế. Đồng thời, tác giả
cũng đề xuất thứ tự tự do hóa, độ mở thương mại
nên thực hiện trước tự do hóa tài khoản vốn trong
khi sự phát triển hệ thống ngân hàng là điều kiện
tiền đề cho sự phát triển thị trường vốn. 

Ahmed (2013) kiểm tra vai trò của tự do hóa tài
chính trong việc thúc đẩy độ sâu tài chính và tăng
trưởng kinh tế ở một số quốc gia châu Phi khu vực
cận Sahara (SSA) trong giai đoạn 1981-2009 với kết
quả ủng hộ giả thuyết tự do hóa tài khoản vốn có tác
động dương tới độ sâu tài chính và phân bổ nguồn
lực. Kết quả của Wang (2012) cho thấy hai mặt của
một vấn đề những nước tự do hóa tài khoản vốn ở
mức độ cao hơn sẽ thúc đẩy sự phát triển tài chính,
song chính các quốc gia này cũng phải chịu đựng
nhiều hơn trong khủng hoảng liên quan đến mức độ
phát triển tài chính.

Ngược lại tác động của sự phát triển tài chính tới
tự do hóa tài khoản vốn hay nói cách khác là vai trò
của sự phát triển tài chính trong quá trình tự do hóa
cũng được chứng minh trong nhiều nghiên cứu, điển
hình là nghiên cứu của Bailliu (2000), Arteta,
Eichengreen và Wyplosz (2001), Kose (2006). Với
việc sử dụng số liệu mảng đối với 40 quốc gia đang
phát triển giai đoạn 1975-1995, Bailliu (2000) chỉ ra
rằng dòng vốn vào thúc đẩy tăng trưởng nhưng chỉ
đúng với những nền kinh tế có khu vực ngân hàng
đạt được mức độ phát triển nhất định.

Tương tự như vậy, kết quả Kose và Arteta,
Eichengreen và Wyplosz đều cho thấy sự phát triển

tài chính trong nước chính là điều kiện tiền đề để
đảm bảo rằng dòng vốn quốc tế có thể thúc đẩy tăng
trưởng kinh tế ở những nước đang phát triển. Nhấn
mạnh vào vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài FDI, Her-
mes và Lensink (2003) tìm ra rằng, để đạt được lợi
ích tăng trưởng từ FDI, các quốc gia phải đạt được
một ngưỡng phát triển tài chính nhất định. Trong khi
hơn một nửa các quốc gia trong mẫu nghiên cứu
(chủ yếu là châu Mỹ Latinh và Châu Á) đều đạt
được ngưỡng cần thiết, thì hầu hết các nước trong
khu vực châu Phi cận Sahara với hệ thống tài chính
yếu kém, đều ở dưỡi ngưỡng này. 

Alfaro và các cộng sự (2004) cũng tìm thấy rằng
tác động của FDI lên tăng trưởng sẽ mạnh mẽ hơn ở
những nền kinh tế có khu vực tài chính phát triển.
Ngoài ra, Mishkin (2006) lấy dẫn chứng về hai cuộc
khủng hoảng tài chính ở các quốc gia Đông Á 1997
và ở Mexico năm 1994, để thấy được sau tự do hóa
tài khoản vốn, các ngân hàng trong nước là nhân tố
chính gây ra các cuộc khủng hoảng này.

Mối quan hệ nhân quả giữa tự do hóa tài khoản
vốn và sự phát triển tài chính cũng đã được một số
nghiên cứu thực hiện song chỉ dừng lại ở vốn đầu tư
trực tiếp nước ngoài FDI. Issouf và Tchana (2011)
thực hiện phân tích nhân quả sử dụng dữ liệu mảng
từ những thị trường mới nổi. Kết quả cho thấy có
mối quan hệ nhân quả hai chiều giữa FDI và sự phát
triển khu vực tài chính. Với sự phát triển của khu
vực ngân hàng, mối quan hệ là không rõ ràng, điều
này cho thấy kết quả phụ thuộc vào việc người phân
tích lựa chọn biến đại diện cho sự phát triển tài
chính là chỉ số thị trường chứng khoán hay hệ thống
ngân hàng thương mại. 

Philip và cộng sự (2011) cũng thực hiện kiểm tra
quan hệ nhân quả giữa sự phát triển tài chính, FDI
và tăng trưởng kinh tế ở Nigeria trong giai đoạn
1970-2009 với sáu biến khác nhau được sử dụng để
đo lường sự phát triển tài chính bao gồm ba biến của
khu vực ngân hàng (bao gồm tỷ lệ tiền gửi tiết
kiệm/GDP; tổng tiết kiệm/GDP và cho vay/tiết
kiệm) và ba biến của thị trường chứng khoán (mức
vốn hóa thị trường, tổng giá trị giao dịch và tỷ suất
doanh lợi). Kết quả cho thấy, có quan hệ nhân quả
Granger giữa FDI và sự phát triển tài chính khi sử
dụng ba biến đại diện của khu vực ngân hàng. 

Tương tự, Zakaria (2007) cũng kiểm tra quan hệ
nhân quả giữa FDI và sự phát triển tài chính của 37
nước đang phát triển. Kết quả của nghiên cứu chỉ ra
FDI có tác động tới sự phát triển của thị trường
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chứng khoán trong nước và ngược lại, song FDI
không ảnh hưởng tới sự phát triển của hệ thống
ngân hàng thương mại.

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu

3.1. Dữ liệu sử dụng

Dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu này bao gồm
chuỗi số liệu phản ánh tự do hóa tài khoản vốn và sự
phát triển tài chính ở Việt Nam, số liệu được lấy
theo quý từ nguồn của quỹ tiền tệ quốc tế (cụ thể là
International Financial Statistic) trong giai đoạn
2000-2012. 

Để đánh giá mức độ tự do hóa tài khoản vốn của
các quốc gia, hai nhóm chỉ tiêu thường được sử
dụng: (1) nhóm chỉ tiêu dựa trên cơ sở pháp lý (de
jure) bao gồm AREAER, Quin, Kaopen, Shindler
tuy nhiên chỉ tiêu hiện đang được sử dụng rất rộng
rãi trong các nghiên cứu kinh tế là KAOPEN, chỉ
tiêu này được xây dựng bởi Chinn và Ito (2006) và
được đánh giá theo thang điểm từ 0-1. Theo đó, chỉ
số bằng 0 cho biết quốc gia kiểm soát vốn hoàn
toàn; chỉ số bằng 1 cho biết quốc gia tự do hóa tài
khoản vốn hoàn toàn. (2) là nhóm chỉ tiêu dựa trên
tổng dòng vốn thực tế (de facto) được đề xuất bởi
Lane và Milesti Ferreti (2006) và được đo lường
bằng tổng tài sản và nợ nước ngoài (Foreign asset
and liabilities) /GDP. Để phù hợp với chuỗi số liệu
được lấy theo quý, chỉ tiêu tổng tài sản và nợ nước
ngoài/GDP (FAL) được sử dụng để đo lường mức
độ tự do hóa tài khoản vốn ở Việt Nam. 

Đối với sự phát triển tài chính, theo nghĩa rộng, sự
phát triển tài chính được định nghĩa là sự phát triển
năm chức năng quan trọng của tài chính: (1) tìm
kiếm, cung cấp thông tin về đầu tư và phân bổ vốn
dựa trên các thông tin thu thập được; (2) giám sát các
cá nhân, doanh nghiệp và áp dụng quản trị doanh
nghiệp sau khi phân bổ vốn; (3) tạo điều kiện cho
thương mại, đa dạng hóa và quản trị rủi ro; (4) huy
động tiết kiệm; (5) cung cấp các dịch vụ và công cụ
tài chính. Dựa trên các chức năng quan trọng này,
Ngân hàng thế giới (World Bank) đã xây dựng bộ chỉ
tiêu phản ánh sự phát triển tài chính của các quốc gia
bao gồm hai nhóm: Sự phát triển của các định chế tài
chính (bao gồm các ngân hàng thương mại, công ty
bảo hiểm, các tổ chức tài chính trung gian khác) và
Sự phát triển của thị trường tài chính. 

Tuy nhiên, do số liệu về thị trường tài chính của
Việt Nam chỉ được cung cấp theo năm bắt đầu từ
năm 2005, không đủ số quan sát tương ứng với
phạm vi nghiên cứu nên chúng tôi lựa chọn các biến

phản ánh sự phát triển của các định chế tài chính để
đại diện cho sự phát triển tài chính. Cụ thể, các biến
được lựa chọn bao gồm: Tín dụng trong nước từ khu
vực ngân hàng/GDP, cung tiền mở rộng (M2)/GDP
và tiền gửi tiết kiệm/GDP. 

3.2. Phương pháp nghiên cứu

Để phân tích mối quan hệ nhân quả giữa tự do hóa
tài khoản vốn và phát triển tài chính, bài viết sử dụng
kiểm định nhân quả Granger (được Granger đề xuất
năm 1969). Granger cho rằng X được coi là nguyên
nhân gây ra Y nếu Y được dự đoán một cách chính
xác bằng cách tính biến số X với các thông tin cho
trước trong mô hình. Kiểm định nhân quả Granger
được thực hiện trong các phương trình có dạng:

Trong đó FAL là biến tự do hóa tài khoản vốn (đo

lường bằng tổng tài sản và nợ nước ngoài/GDP); FD
là biến phát triển tài chính (đo lường bằng FD1 – tín
dụng trong nước/GDP, FD2 – M2/GDP và FD3-tiền
gửi tiết kiệm/GDP).

Kiểm định Granger thực hiện kiểm định hai giả
thuyết sau:

Ho: β1=β2=…=βn=0 (tự do hóa tài khoản vốn
không có ảnh hưởng Granger lên sự phát triển tài
chính) đối với phương trình 1.

Ho: γ1=γ2=…=γn=0 (sự phát triển tài chính không
có ảnh hưởng Granger lên tự do hóa tài khoản vốn)
đối với phương trình 2.

Để kiểm định giả thuyết này, ta sử dụng thống kê
F của kiểm định Wald và cách quyết định như sau:
Nếu giá trị thống kê F tính toán lớn hơn giá trị thống
kê F tới hạn ở mức ý nghĩa xác định, giả thuyết Ho
bị bác bỏ và ngược lại. Khi đó sẽ có bốn khả năng
như sau: (1) Nhân quả Granger một chiều từ FAL
sang FD nếu các biến trễ của FAL có tác động lên
FD nhưng các biến trễ của FD không có tác động
lên FAL; (2) Nhân quả Granger một chiều từ FD
sang FAL nếu các biến trễ của FD có tác động lên
FAL nhưng các biến trễ của FAL không có tác động
lên FD; (3) Nhân quả Granger hai chiều giữa FAL
và FD nếu các biến trễ của FAL có tác động lên FD
và các biến trễ của FD có tác động lên FAL; (4)
Không có quan hệ nhân quả Granger giữa FAL và
FD nếu các biến trễ của FAL không có tác động lên
FD và các biến trễ của FD không có tác động lên
FAL.
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3.3. Quy trình ước lượng

Bước 1: Kiểm tra tính dừng của chuỗi số liệu
bằng kiểm định ADF (Augented Dickey-Fuller test).
Khi nghiên cứu với chuỗi số liệu thời gian, tính
dừng của các chuỗi là rất quan trọng bởi vì chuỗi số
liệu chỉ có thể được mô hình hóa nếu nó độc lập với
thời gian. Kiểm định ADF sẽ được tiến hành với hai
chuỗi dữ liệu tự do hóa tài khoản vốn, sự phát triển
tài chính và các chuỗi sai phân bậc 1 của các chuỗi
trên. Giả thuyết khi kiểm tra tính dừng Ho: chuỗi số
liệu có nghiệm đơn vị hay không dừng. Nếu giá trị
tuyệt đối của kiểm định ADF lớn hơn giá trị tuyệt
đối của giá trị tới hạn, giả thuyết Ho bị bác bỏ nghĩa
là chuỗi số liệu là dừng.

Bước 2: Kiểm định đồng liên kết. Kiểm định tính
đồng liên kết để lựa chọn phân tích nhân quả
Granger dựa trên mô hình tự hồi quy theo vecto Var
hay mô hình hiệu chỉnh sai số vecto VECM. Mô
hình VECM là một dạng của mô hình Var tổng quát,
được sử dụng trong trường hợp chuỗi số liệu là
không dừng ở I(0) và chứa đựng mối quan hệ đồng
liên kết. Như vậy, nếu các chuỗi số liệu là dừng ở
I(0) hoặc dừng ở sai phân bậc 1 I(1) và không có
đồng liên kết, kiểm định Granger sẽ dựa theo mô
hình Var. Nếu các chuỗi số liệu là dừng ở sai phân
bậc 1 và có đồng liên kết, mô hình VECM sẽ được
sử dụng. Kiểm định đồng liên kết được thực hiện
theo đề xuất của Jonhansen (1991) dựa vào hai kiểm
định trace và kiểm định giá trị riêng cực đại. Nếu giá
trị kiểm định lớn hơn giá trị tới hạn thì các biến có
mối quan hệ đồng liên kết.

Bước 3: Lựa chọn độ trễ tối ưu. Việc lựa chọn độ
trễ tối ưu cho mô hình sẽ được thực hiện bằng cách

ứng dụng mô hình Var cho các chuỗi dữ liệu với độ
trễ tối đa là 8. Mô hình Var sẽ tự động lựa chọn độ
trễ tối ưu dựa trên các tiêu chuẩn: tiêu chuẩn thông
tin Akaike (AIC), tiêu chuẩn thông tin Schwarz
(SC) và tiêu chuẩn thông tin Hannan-Quinn (HQ).

Bước 4: Kiểm định quan hệ nhân quả Granger
dựa trên mô hình Var hoặc VECM với các giả thuyết
FAL không có quan hệ nhân quả với FD và FD
không có quan hệ nhân quả với FAL. Nếu p-value
nhỏ, giả thuyết Ho bị bác bỏ nghĩa là không có quan
hệ nhân quả từ FAL sang FD và/hoặc ngược lại. Nếu
hai giả thuyết cùng bị bác bỏ, nghĩa là tự do hóa tài
khoản vốn và sự phát triển tài chính có mối quan hệ
nhân quả với nhau. Nếu một trong hai giả thuyết bị
bác bỏ, hai biến trong mô hình chỉ có mối quan hệ
nhân quả một chiều. Trường hợp cuối cùng, nếu cả
hai giả thuyết đều không bị bác bỏ thì hai biến trong
mô hình hoàn toàn độc lập với nhau.

4. Kết quả nghiên cứu

4.1. Kiểm tra tính dừng của chuỗi số liệu

Kết quả từ bảng 1 cho thấy, sai phân bậc 1 của tất
cả các chuỗi số liệu đều có giá trị tuyệt đối của ADF
test lớn hơn giá trị tới hạn ở mức ý nghĩa 5%. Khi
đó giả thuyết Ho bị bác bỏ nghĩa là các chuỗi số liệu
đều dừng ở sai phân bậc 1.

4.2. Kiểm tra đồng liên kết

Cả kiểm định Trace và kiểm định giá trị riêng cực
đại đều có giá trị kiểm định nhỏ hơn giá trị tới hạn
(p-value lớn hơn 5%), khi đó giả thuyết Ho không
bị bác bỏ, nghĩa là không có quan hệ đồng liên kết
giữa cả ba cặp biến FAL và FD1, FAL và FD2, FAL
và FD3. Vì vậy ở bước tiếp theo, kiểm định nhân

Nguồn: Tổng hợp của tác giả từ kết quả kiểm định ADF trên phần mềm Eview 8.0

Bảng 1: Kết quả kiểm tra tính dừng thông qua kiểm định ADF
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quả Granger sẽ được thực hiện dựa trên mô hình Var
hai biến.

4.3. Lựa chọn độ trễ tối ưu (Bảng 3)

4.4. Kiểm định nhân quả Granger

Khi xem xét tác động của FD1 tới FAL, p-value
= 0.0334 < 0.05, giả thuyết Ho bị bác bỏ nghĩa là

Bảng 3: Kết quả lựa chọn độ trễ tối ưu

Nguồn: Tổng hợp của tác giả từ kết quả lựa chọn độ trễ tối ưu trên phần mềm Eview 8.0

Bảng 4: Kết quả kiểm định nhân quả Granger dựa trên mô hình Var giữa FAL và FD1

Bảng 2: Kết quả kiểm tra đồng liên kết

Nguồn: Tổng hợp của tác giả từ kết quả kiểm định đồng liên kết trên phần mềm Eview 8.0
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Bảng 5: Kết quả kiểm định nhân quả Granger dựa trên mô hình Var giữa FAL và FD2

Bảng 6: Kết quả kiểm định nhân quả Granger dựa trên mô hình Var giữa FAL và FD3

FD1 có tác động tới FAL. Ở chiều ngược lại, p-
value = 0.3010 > 0.05, giả thuyết Ho được chấp
nhận nghĩa là FAL không có tác động tới FD. Như
vậy chỉ tồn tại quan hệ nhân quả 1 chiều giữa FAL
và FD1 (Bảng 5).

Khi xem xét tác động của FD2 tới FAL, p-value
= 0.0892 < 0.1, giả thuyết Ho bị bác bỏ ở mức ý
nghĩa 10% nghĩa là FD2 có tác động tới FAL. Ở

chiều ngược lại, p-value = 0.3010 > 0.1, giả thuyết
Ho được chấp nhận nghĩa là FAL không có tác động
tới FD2. Như vậy chỉ tồn tại quan hệ nhân quả 1
chiều giữa FAL và FD2 (Bảng 6).

Kết quả kiểm định cho thấy p-value ở cả hai
chiều tác động đều có p-value > 10%, giả thuyết Ho
được chấp nhận nghĩa là không có mối quan hệ nhân
quả giữa FAL và FD3.
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5. Kết luận

Kết quả kiểm định Granger chỉ ra rằng, mối quan
hệ nhân quả giữa tự do hóa tài khoản vốn và sự phát
triển tài chính phụ thuộc vào sự lựa chọn biến phát
triển tài chính. Tự do hóa tài khoản vốn và tiền gửi
tiết kiệm/GDP không có quan hệ nhân quả Granger
(nghĩa là hai biến hoàn toàn độc lập với nhau). Trong
khi đó, tự do hóa tài khoản vốn và hai biến phát triển
tài chính còn lại (M2/GDP và tín dụng trong
nước/GDP) có mối quan hệ nhân quả 1 chiều từ sự
phát triển tài chính tới tự do hóa tài khoản vốn. Điều
này có nghĩa, mức độ tự do hóa tài khoản vốn ở Việt
Nam hiện nay chưa có tác động thúc đẩy sự phát
triển tài chính trong nước đặc biệt là độ sâu tài chính. 

Tuy nhiên, chiều ngược lại có ý nghĩa, cho thấy
sự phát triển tài chính ở Việt Nam chính là nhân tố
thúc đẩy tự do hóa tài khoản vốn. Hay nói cách
khác, sự phát triển tài chính là điều kiện tiền đề cho
việc mở cửa thị trường vốn ở mức độ cao hơn. Điều
này thể hiện tầm quan trọng của sự phát triển tài
chính trong lộ trình tự do hóa tài khoản vốn ở những
nước đang phát triển trong đó có Việt Nam. 

Thời gian qua, tự do hóa tài khoản vốn với mức
độ ngày càng cao ở Việt Nam đã mang lại một số tác
động tích cực đối với nền kinh tế. Cụ thể, tự do hóa
góp phần thu hút một khối lượng lớn dòng vốn đầu
tư từ nước ngoài bao gồm đầu tư trực tiếp FDI và
đầu tư danh mục FPI, bổ sung cho vốn đầu tư trong
nước từ đó thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Đặc biệt,
khu vực FDI đã có những đóng góp ngày càng gia
tăng cả về giá trị và tỷ trọng vào GDP Việt Nam.
Ngoài ra, FDI còn có tác động mang tính “hiệu ứng
tràn” vào một số yếu tố khác trong mô hình tăng
trưởng như xuất khẩu, chất lượng nguồn nhân lực và

trình độ công nghệ ở Việt Nam. 

Bên cạnh việc góp phần bổ sung vốn đầu tư cho
nền kinh tế, dòng vốn đầu tư danh mục (FPI) trên thị
trường chứng khoán còn giúp đẩy mạnh tính thanh
khoản cho thị trường, nâng cao tính minh bạch trong
hoạt động của các doanh nghiệp, đẩy nhanh tiến
trình cổ phần hóa, tái cấu trúc doanh nghiệp nhà
nước,... Đối với đầu tư ra nước ngoài, việc nới lỏng
các quy định cho phép người cư trú có thể đầu tư ra
nước ngoài đã góp phần nâng cao hiệu quả sử dụng
vốn của các nhà đầu tư cũng như nâng cao vị thế, uy
tín của Việt Nam trên thị trường quốc tế.

Với những lợi ích mà tự do hóa tài khoản vốn
mang lại cho nền kinh tế Việt Nam trong thời gian
qua cùng với những phân tích về tầm quan trọng của
sự phát triển tài chính trong lộ trình tự do hóa tài
khoản vốn, Việt Nam cần phải thực hiện cải cách hệ
thống tài chính, đặc biệt là hệ thống ngân hàng
thương mại một cách sâu, rộng và hiệu quả.

Một số biện pháp được khuyến nghị đối với các
ngân hàng thương mại bao gồm: Tăng cường khả
năng huy động vốn và cải thiện cơ cấu nguồn vốn;
Hạn chế dần tình trạng độc canh tín dụng, mở rộng
các đối tượng và các hình thức sử dụng vốn khác;
Tăng cường cung cấp các dịch vụ ngân hàng tiện
ích; Nâng cao năng lực quản trị rủi ro và giải quyết
triệt để tình trạng nợ xấu; Nâng cao năng lực trình
độ cán bộ quản lý và nhân viên ngân hàng. Bên cạnh
đó, không thể thiếu được sự hỗ trợ từ phía Chính
phủ, Ngân hàng Nhà nước và các Bộ ngành có liên
quan trong việc thực hiện đổi mới, hiện đại hóa hoạt
động ngân hàng cũng như tái cấu trúc hệ thống ngân
hàng thương mại Việt Nam trong giai đoạn hiện
nay.r
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The causality relationship between capital account liberalization and financial development in Viet-
nam

Abstract:
The article investigates causality relationship among capital account liberalization and financial develop-
ment in Vietnam over the period 2000 to 2012 that base on Granger test. The results show that there is evi-
dence of uni-directional causality between capital account liberalization and financial development in Viet-
nam in the two measures of financial development. This means capital account liberalization has no effect
on financial development while financial development is pre-condition for capital market openness. The
paper provides policy implications to enhance financial development in Vietnam to absorb foreign capital
inflows effectively as much as to receive real benefits from capital account liberalization process.


