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1. Giới thiệu  
Cùng với sự phát triển của thị trường tài chính 

và sự tăng cường hội nhập tài chính quốc tế trên 
thế giới, nhiều quốc gia, đặc biệt là các nước đang 
phát triển, đang từng bước gỡ bỏ các hàng rào xuyên 

biên giới, kiểm soát vốn, nới lỏng các chính sách 
thắt chặt vốn và tái thiết hệ thống tài chính nội địa. 
Bài báo này giúp làm rõ tác động của hội nhập tài 
chính quốc tế lên sự phát triển kinh tế các quốc gia ở 
Đông Nam Á, đồng thời góp phần mở rộng cơ sở lý 
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Tóm tắt:

Bài báo này xem xét tác động của hội nhập tài chính quốc tế lên sự phát triển kinh tế sử dụng 
dữ liệu từ năm 2005 đến năm 2016 cho 11 quốc gia ở Đông Nam Á. Đồng thời, bài báo nghiên 
cứu đánh giá liệu mối quan hệ này có phụ thuộc vào các điều kiện kinh tế, tài chính, sự phát 
triển của hệ thống pháp luật, mức độ tham nhũng của chính phủ và những chính sách vĩ mô 
của các quốc gia. Thay vì dùng các chỉ số đơn lẻ như các nghiên cứu trước, chúng tôi dùng kết 
hợp các chỉ số nhằm có góc nhìn về vấn đề toàn diện hơn và sâu sắc hơn về tác động của hội 
nhập tài chính quốc tế đến tăng trưởng kinh tế. Kết quả nghiên cứu cho thấy rằng hội nhập tài 
chính quốc tế không giúp thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Kết quả này là nhất quán khi kiểm soát 
các đặc điểm kinh tế, tài chính, thể chế và các chính sách vĩ mô.

Từ khóa: Các quốc gia Đông Nam Á; hội nhập tài chính quốc tế; phát triển kinh tế.

International financial integration and economic growth in South East Asia
Abstract:
This paper investigates economic growth effects of international financial integration using 
a data sample of 11 South East Asian countries for the period 2005-2016. The paper also 
analyses whether this relationship is influenced by economic condition, financial system, 
legal environment, level of government corruption, and macroeconomic strategy. Instead of 
using individual indicator as in previous studies, we use a combinaiton of indicators for a 
comprehensive study. The result indicates that international financial integration does not 
affect economic growth. This result is consistent when controlling for economical, financial, 
polical and institutional development.
Keywords: Economic growth,International financial integration, South-East Asian countries.
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thuyết ở những vấn đề sau:
Đầu tiên, nghiên cứu về tác động của hội nhập tài 

chính đến tăng trưởng kinh tế đòi hỏi độ mở về vốn 
phải được tính trung bình trong suốt khoảng thời 
gian nghiên cứu. Vì lẽ đó, bài báo sử dụng chỉ số 
dòng vốn FDI đi vào (theo tỷ lệ phần trăm GDP), chỉ 
số dòng vốn FPI (đầu tư danh mục) đi vào (bao gồm 
vốn chủ sở hữu và nợ theo tỷ lệ % GDP), chỉ số tổng 
dòng vốn gộp (bao gồm dòng vốn FDI, FPI đi vào 
và đi ra, theo tỷ lệ phần trăm GDP) để đại diện cho 
độ mở của vốn, những phương pháp đo lường vốn 
này sẽ là chỉ số hữu ích cho việc tính toán. Hơn thế 
nữa, những phương pháp này thì ít nhạy cảm với độ 
biến động trong ngắn hạn của dòng vốn do các yếu 
tố không liên quan đến hội nhập tài chính quốc tế. 
Bài báo hy vọng sẽ mang lại một cái nhìn toàn cảnh 
về tác động hội nhập tài chính quốc tế đến phát triển 
kinh tế ở các quốc gia Đông Nam Á.

Thứ hai, để kiểm tra một số lý thuyết và những 
nghiên cứu thực nghiệm trước cho rằng hội nhập tài 
chính quốc tế sẽ chỉ tác động dương đến tăng trưởng 
trong một số điều kiện thể chế và chính sách đặc biệt, 
bài báo này sử dụng các yếu tố tác động lẫn nhau. 
Đặc biệt, chúng tôi còn kiểm tra liệu hội nhập tài 
chính quốc tế có tác động cùng chiều đến tốc độ tăng 
trưởng khi những quốc gia này có hệ thống ngân 
hàng, thị trường chứng khoán phát triển và thực hiện 
tốt chức năng giúp duy trì luật pháp, mức độ tham 
nhũng chính phủ thấp, tổng lượng GDP thực trên 
đầu người cao, nền giáo dục phát triển, quản lý tốt 
cân bằng tài khóa và tỉ lệ lạm phát thấp. Nói cách 
khác, bài báo này nhằm mục đích xem xét hội nhập 
tài chính quốc tế sẽ thúc đẩy tăng trưởng kinh tế như 
thế nào dưới các điều kiện kinh tế, tài chính, thể chế 
và chính sách khác nhau.

Tóm lại, bài báo nghiên cứu tác động của hội nhập 
tài chính quốc tế đến tăng trưởng kinh tế ở các quốc 
gia Đông Nam Á và cung cấp một số hàm ý chính sách 
hướng đến phát triển bền vững ở các quốc gia này.

2. Cơ sở lý thuyết và lược khảo các công trình 
nghiên cứu thực nghiệm liên quan

Nhiều nghiên cứu đã xem xét về tác động của 
hội nhập tài chính quốc tế lên tình trạng nền kinh tế 
cả khía cạnh lý thuyết cũng như thực nghiệm. Tuy 
nhiên, các kết quả nghiên cứu trước không thống 
nhất. Cụ thể, có nhiều lý thuyết cho rằng hội nhập 
tài chính quốc tế tạo điều kiện cho tăng trưởng kinh 
tế, nhưng một số nghiên cứu khác lại không cùng 
quan điểm trên. Một số khác lại cho rằng hội nhập 

tài chính quốc tế chỉ thực sự tác động dương đến nền 
kinh tế khi đáp ứng được một số điều kiện về kinh 
tế, tài chính, và thể chế nhất định. 

Lập luận cho mối quan hệ dương giữa hội nhập tài 
chính quốc tế và tăng trưởng kinh tế, một số nghiên 
cứu trước chỉ ra rằng hội nhập tài chính quốc tế tạo 
điều kiện chia sẻ rủi ro, cải thiện đa dạng hóa quốc 
tế và do đó nâng cao chuyên môn hóa sản xuất, phân 
bổ vốn, và tốc độ phát triển kinh tế (Obstfeld, 1992; 
Acemoglu & Zilibotti, 1997; Edison và các cộng sự, 
2002). Ngoài ra, mô hình tăng trưởng của trường 
phái tân cổ điển khẳng định hội nhập tài chính quốc 
tế giúp dòng vốn từ nơi thừa vốn chảy sang nơi thiếu 
vốn một cách dễ dàng và tác động dương đến tăng 
trưởng. Thêm vào đó, hội nhập tài chính quốc tế 
sẽ cải thiện hoạt động của hệ thống tài chính nội 
địa thông qua tăng cường cạnh tranh và phát triển 
các dịch vụ tài chính. Hội nhập cũng thúc đẩy tăng 
trưởng kinh tế thông qua việc giúp các doanh nghiệp 
giảm chi phí đầu vào, tăng lợi nhuận và khuyến 
khích đầu tư nội địa. (Markusen & Venables, 1999; 
Levine, 2001; Edison và các cộng sự, 2002; Agénor, 
2003; Klein & Olivei, 2008)

Tuy nhiên, nhiều nghiên cứu khác phủ nhận sự 
tác động cùng chiều của hội nhập tài chính quốc tế 
với tăng trưởng kinh tế. Ví dụ, Boyd & Smith (1992) 
phát biểu rằng hội nhập tài chính quốc tế ở các nước 
có thể chế và chính sách yếu kém (ví dụ, hệ thống 
tài chính và luật pháp yếu kém) có thể dẫn đến một 
lượng vốn đi ra ngoài từ nước thiếu vốn sang những 
nước thừa vốn có thể chế tốt. Bhagwati (1998) lập 
luận rằng hội nhập tài chính quốc tế có thể làm chậm 
lại tốc độ tăng trưởng. Rodrik (1998) và Edwards 
(2001) cũng cho rằng mức độ hội nhập tài chính 
quốc tế cao đã đẩy các nước ở nền kinh tế mới nổi 
rơi vào tình trạng suy thoái trong giai đoạn giữa thế 
kỷ XIX. Theo trường phái này, hội nhập tài chính 
gây ra nhiều hạn chế tốn kém nhưng lợi ích thì lại có 
hạn đến những quốc gia mới nổi. Hơn nữa, các thị 
trường mới nổi với thể chế tài chính lạc hậu rất dễ 
bị tác động bởi sự biến động của thị trường tài chính 
toàn cầu, đặc biệt đối với các quốc gia có tài khoản 
vốn mở. Edison và các cộng sự (2002) cũng không 
ủng hộ với quan điểm rằng hội nhập tài chính quốc tế 
sẽ giúp tăng cường tốc độ phát triển, thậm chí khi sự 
kiểm soát các yếu tố về kinh tế, tài chính, thể chế và 
chính sách. Như vậy, một số lý thuyết dự đoán rằng 
hội nhập tài chính quốc tế sẽ thúc đẩy tăng trưởng 
chỉ ở những quốc gia có thể chế và chính sách tốt.
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Ngoài ra, một số nghiên cứu thực nghiệm cũng 
đưa ra những quan điểm không đồng nhất về vấn đề 
này. Ví dụ, Grilli & Milesi-Ferretti (1995), Kraay 
(1998) đã tìm ra mối liên hệ giữa tốc độ tăng trưởng 
kinh tế và hạn chế vốn của IMF, Edison và các cộng 
sự (2002) kết luận rằng hội nhập tài chính quốc tế 
thực chất không giúp tăng trưởng kinh tế dù có kiểm 
soát những đặc điểm về kinh tế, tài chính, thể chế và 
rủi ro. Trái với kết luận này, Edwards (2001) chứng 
minh rằng các rào cản luân chuyển vốn quốc tế tác 
động âm tới sự phát triển ở những quốc gia giàu 
nhưng lại tác động dương đến sự phát triển ở những 
quốc gia nghèo. Nghiên cứu này cũng cho rằng thể 
chế tốt là cần thiết để hội nhập tài chính quốc tế 
tác động dương đến phát triển kinh tế. Arteta và các 
cộng sự (2001) và Edison và các cộng sự (2002) 
lại tranh luận rằng kết quả của Edwards (2001) là 
không vững với những thay đổi nhỏ trong phương 
pháp kinh tế lượng. Dreher (2006) xây dựng một chỉ 
số về toàn cầu hóa bao gồm hội nhập kinh tế, hội 
nhập xã hội và hội nhập chính sách, cho rằng toàn 
cầu hóa xúc tiến phát triển nhưng không làm giảm 
đói nghèo trong phạm vi lớn. Trong một nghiên cứu 
khác, Quinn (1997) cho rằng hội nhập tài chính quốc 
tế có tác động dương đến tăng trưởng kinh tế. Tuy 
nhiên, Kraay (1998) và Arteta và các cộng sự (2001) 
khẳng định kết quả này không vững. Cuối cùng, 
nhiều nghiên cứu kết luận hội nhập tài chính quốc tế 
có tác động dương đến tăng trưởng kinh tế ở những 
quốc gia thật sự giàu có (Blomstrom và các cộng sự, 
1992), có nền giáo dục tiến bộ Borensztein và các 
cộng sự (1998) hoặc hệ thống tài chính phát triển 
Alfaro và các cộng sự (2004) trong khi Carkovic & 
Levine (2002) phản bác và tuyên bố những kết quả 
này là không vững.

Mặc dù có nhiều tranh cãi về sự tác động của hội 
nhập tài chính quốc tế đến phát triển kinh tế, nhưng 
để giải quyết vấn đề này thì không đơn giản, việc 
đo lường hội nhập tài chính quốc tế là rất khó khăn 
chưa kể đến nhiều quốc gia còn áp dụng một dãy các 
kiểm soát về giá và lượng phức tạp trong phân loại 
giao dịch quốc tế. Do vậy, các nhà nghiên cứu gặp 
rất nhiều trở ngại trong việc đo lường vì sự khác biệt 
trong bản chất, cường độ, và mức độ hiệu quả của 
các rào cản đối với dòng chảy vốn quốc tế giữa các 
quốc gia (Eichengreen, 2001).

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu    
3.1. Phương pháp nghiên cứu     
Tương tự nghiên cứu trước về hội nhập tài chính 

quốc tế và tăng trưởng kinh tế của Edison và các 
cộng sự (2002), chúng tôi sử dụng mô hình sau:

GROWTH = α +β*IFI + γ*X + εi (1)
trong đó biến phụ thuộc GROWTH là tốc độ tăng 
trưởng GDP thực trên đầu người, IFI là biến hội 
nhập tài chính quốc tế và X biểu diễn một ma trận 
của biến kiểm soát. Do vậy, như thảo luận ở phần 
trên, một vài lý thuyết cho rằng hội nhập tài chính 
quốc tế sẽ có tác động dương đến tăng trưởng kinh 
tế, những lý thuyết này cho rằng β sẽ lớn hơn 0. 
Chúng tôi sử dụng phương trình (1’) để kiểm tra 
xem liệu hội nhập tài chính quốc tế chỉ tác động tăng 
trưởng khi đáp ứng những điều kiện kinh tế, thể chế 
và chính sách nhất định hay không.

GROWTH = α + βIFI + δ[IFI*x] + γX + εi    (1’)
với x là một biến gồm ma trận các biến kiểm soát X. 
Ví dụ, nếu x là biến Law, phương trình (1’) cho phép 
phân tích liệu hội nhập tài chính quốc tế có một tác 
động ảnh hưởng khác lên tăng trưởng ở các quốc gia 
không với hệ thống luật pháp mạnh không. Đặc biệt, 
lấy vi phân phương trình (1’) theo biến hội nhập tài 
chính quốc tế ta được:

                δGROWTH / δIFI = β + δ*x
Nếu δ > 0, điều này có nghĩa là nếu tăng cường 

hội nhập tài chính quốc tế thì sẽ đẩy mạnh tăng 
trưởng kinh tế đối với các quốc gia tại mức x cao. 
Một nghiên cứu được phát triển bởi Boyd & Smith 
(1992) dự đoán rằng hội nhập tài chính quốc tế sẽ tác 
động dương đến tình trạng kinh tế chỉ ở những quốc 
gia có hệ thống tài chính phát triển và hệ thống luật 
pháp mạnh. Điều này có nghĩa là nghiên cứu dự báo 
rằng khi x là biến Law hoặc là một biến đo lường 
cho sự phát triển tài chính thì δ sẽ lớn hơn không.

3.2. Dữ liệu nghiên cứu    
Bài báo sử dụng dữ liệu của 11 quốc gia tại khu 

vực Đông Nam Á1 trong giai đoạn từ năm 2005 
đến năm 2016 để xem xét tác động của hội nhập tài 
chính quốc tế đến tăng trưởng kinh tế. Dữ liệu bao 
gồm các thông tin sau: 

3.2.1. Dữ liệu về hội nhập tài chính quốc tế    
- Tổng dòng vốn: chỉ tiêu này được tính bằng tổng 

dòng vốn (dòng vốn từ FDI và FPI đi vào và đi ra) 
chia cho GDP. Kraay (1998) sử dụng chỉ số này để 
đo lường độ mở của tài khoản vốn. Như đã đề cập ở 
trên, việc đo lường tổng dòng vốn đi vào và đi ra để 
làm biến đại diện cho hội nhập tài chính quốc tế là 
khá quan trọng.

- Tổng dòng vốn đi vào: Tổng dòng vốn (FDI và 
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FPI) đi vào chia cho GDP. Không giống như tổng 
dòng vốn, tổng dòng vốn đi vào loại trừ dòng vốn 
đi ra. Một lần nữa, chúng tôi thêm biến này để tính 
toán vì một số nghiên cứu nhấn mạnh về tác động 
của dòng vốn đi vào đến hội nhập tài chính quốc tế. 

3.2.2. Dữ liệu về các biến số khác   
Các biến kiểm soát khác là những biến đại diện 

cho các yếu tố có thể tác động đến tăng trưởng. 
Ngoài ra, bài báo còn xem liệu hội nhập tài chính 
quốc tế chỉ ảnh hưởng đến tăng trưởng dưới những 
điều kiện kinh tế, tài chính và chính sách đặc biệt. 

- Biến Growth được tính bằng tốc độ tăng trưởng 
GDP thực bình quân trên đầu người từng năm và được 
thu thập trong suốt khoảng thời gian 2005-2016. 

- Biến Income tính bằng logarit GDP thực trên đầu 
người lấy theo đầu năm cho giai đoạn nghiên cứu. 

- Biến Schooling bằng logarit của trung bình số 
năm đi học cấp hai của dân số độ tuổi trên 15, cũng 
tính theo đầu năm. 

- Biến Credit bằng logarit của tín dụng cho khu 
vực tư nhân, là mức tín dụng mà ngân hàng và các 
trung gian tài chính khác cung ứng cho các doanh 
nghiệp tư nhân đóng góp vào GDP trong năm. 

- Biến Stock bằng logarit tổng giá trị giao dịch 
của các chứng khoán nội địa tại sàn giao dịch trong 
nước cho từng năm chia cho tổng GDP trong năm 
đó. Bài báo sử dụng logarit để giảm sự ảnh hưởng 
của những giá trị ngoại lai cho những biến tài chính.

- Biến Inflation bằng tốc độ tăng trưởng của chỉ số 
giá CPI cho từng năm.

- Biến Government đại diện cho thặng dư cán cân 
tài khóa bằng (tổng doanh thu –tổng chi tiêu) chia 

cho tổng GDP theo từng năm, với giá trị dương biểu 
hiện cho thặng dư cán cân tài khóa, ngược lại giá trị 
âm là thâm hụt cán cân tài khóa. 

- Cuối cùng, chúng tôi phân tích mức độ phát triển 
thể chế được đo lường bằng mức độ tham nhũng 
(biến corruption) và sự mạnh yếu về luật lệ (biến 
law) của các nước qua từng năm, với giá trị càng 
lớn biểu thị cho một thể chế càng mạnh, ví dụ như ít 
tham nhũng và luật pháp tốt. 

4. Kết quả và thảo luận    
4.1. Thống kê mô tả     
Có thể thấy giá trị của biến Growth dao động rất 

lớn giữa các nước và qua các năm. Giá trị trung bình 
của hai biến đại diện tham nhũng và hệ thống luật 
pháp lần lượt là -0,332 và -0,291 cho thấy hệ thống 
luật pháp, nhìn chung, ở các nước Đông Nam Á còn 
yếu kém và mức độ tham nhũng khá cao. Mức cấp 
tín dụng khu vực tư nhân, trình độ học vấn, thu nhập 
đồng đều nhau ở các nước. Tuy nhiên, tỉ lệ lạm phát 
lại khá chênh lệch, tỉ lệ này dù quá cao hay quá thấp 
cũng đều không tốt cho nền kinh tế. Tổng giá trị giao 
dịch của chứng khoán nội địa cũng chênh lệch khá 
lớn tại các quốc gia này.

Tiếp theo, bảng 2 trình bày ma trận tương quan 
của các biến nghiên cứu. Hai điểm đáng chú ý cần 
được nhấn mạnh trước khi chúng tôi tiến hành giải 
thích một cách hệ thống về tác động của hội nhập 
tài chính quốc tế đến tăng trưởng kinh tế. Đầu tiên, 
những nước giàu thì có xu hướng mở cửa hơn. Cụ 
thể, dòng vốn vào tương quan dương với thu nhập và 
hệ số này có ý nghĩa tại mức ý nghĩa thống kê 5%, 
có nghĩa là những nước càng giàu thì càng mở rộng 
giao dịch tài chính quốc tế. Thứ hai, những nước 
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- Biến Stock bằng logarit tổng giá trị giao dịch của các chứng khoán nội địa tại sàn giao dịch trong nước 

cho từng năm chia cho tổng GDP trong năm đó. Bài báo sử dụng logarit để giảm sự ảnh hưởng của những 

giá trị ngoại lai cho những biến tài chính. 

- Biến Inflation bằng tốc độ tăng trưởng của chỉ số giá CPI cho từng năm. 

- Biến Government bằng cân bằng tài khóa (tổng doanh thu –tổng chi tiêu) chia cho tổng GDP theo từng 

năm, với giá trị dương biểu hiện cho thặng dư cán cân tài khóa, ngược lại giá trị âm là thâm hụt cán cân tài 

khóa.  

- Cuối cùng, chúng tôi phân tích mức độ phát triển thể chế được đo lường bằng mức độ tham nhũng (biến 

corruption) và sự mạnh yếu về luật lệ (biến law) của các nước qua từng năm, với giá trị càng lớn biểu thị 

cho một thể chế càng mạnh, ví dụ như ít tham nhũng và luật pháp tốt.  

4. Kết quả và thảo luận     

4.1. Thống kê mô tả      

Có thể thấy giá trị của biến Growth dao động rất lớn giữa các nước và qua các năm. Giá trị trung bình của 

hai biến đại diện tham nhũng và hệ thống luật pháp lần lượt là -0,332 và -0,291 cho thấy hệ thống luật 

pháp, nhìn chung, ở các nước Đông Nam Á còn yếu kém và mức độ tham nhũng khá cao. Mức cấp tín 

dụng khu vực tư nhân, trình độ học vấn, thu nhập đồng đều nhau ở các nước. Tuy nhiên, tỉ lệ lạm phát lại 

khá chênh lệch, tỉ lệ này dù quá cao hay quá thấp cũng đều không tốt cho nền kinh tế. Tổng giá trị giao 

dịch của chứng khoán nội địa cũng chênh lệch khá lớn tại các quốc gia này. 

Bảng 1: Thống kê mô tả 

Tên biến Trung bình Lớn nhất Nhỏ nhất Độ lệch chuẩn 

Growth 0,056 0,152 -0,059 0,035 

Corruption -0,332 2,254 -1,698 0,988 

Law -0,291 1,894 -1,646 0,892 

Credit 1,589 2,192 0,494 0,432 

Inflation 0,535 1,544 -1,452 0,489 

Schooling 1,620 1,915 1,057 0,148 

Income 3,495 4,748 2,380 0,628 

Stock 1,436 2,326 0,715 0,423 

Government 0,022 0,444 -0,219 0,113 

Flowcap 0,369 3,309 -0,136 0,785 

Inflowcap 0,056 0,152 -0,059 0,035 

Tiếp theo, bảng 2 trình bày ma trận tương quan của các biến nghiên cứu. Hai điểm đáng chú ý cần được 

nhấn mạnh trước khi chúng tôi tiến hành giải thích một cách hệ thống về tác độngcủa hội nhập tài chính 

quốc tế đến tăng trưởng kinh tế. Đầu tiên, những nước giàu thì có xu hướng mở cửa hơn. Cụ thể, dòng vốn 

vào tương quan dương với thu nhập và hệ số này có ý nghĩa tại mức ý nghĩa thống kê 5%, có nghĩa là 
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có các trung gian tài chính, thị trường chứng 
khoán phát triển, hệ thống luật pháp chặt 
chẽ, tham nhũng chính phủ thấp thì có độ 
mở về tài khoản vốn lớn, thu hút nhiều vốn 
đầu tư nước ngoài (biến income, law và biến 
stock tương quan dương với biến Flowcap 
và Inflowcap). Một phát hiện khá thú vị và 
quan trọng là ở những nước thu nhập càng 
cao thì tỉ lệ tham nhũng càng thấp và có hệ 
thống pháp luật càng tốt.  

4.2. Hội nhập tài chính quốc tế và tăng 
trưởng kinh tế    

Đầu tiên, chúng tôi tiến hành hồi quy 
không bao gồm các biến đại diện hội nhập 
tài chính quốc tế để xem xét tác động của 
các yếu tố đến tăng trưởng kinh tế. Hồi 
quy chỉ đơn giản gồm có biến Income –thu 
nhập, biến Schooling -trình độ học vấn, biến 
Government -thặng dư cán cân tài khóa, 
biến Inflation -lạm phát. Chúng tôi trình bày 
kết quả hồi quy OLS và mô hình bảng GMM 
ở bảng 3.

Biến Schooling và biến Income đều mang 
giá trị âm và có ý nghĩa thống kê. Nói cách 
khác, kết quả cho thấy tồn tại mối quan hệ 
nghịch biến giữa thu nhập và trình độ học 
vấn của lực lượng lao động với tăng trưởng 
kinh tế. Kết quả này lý giải thực tiễn các 
nước đang phát triển như Việt Nam vẫn có 
tốc độ tăng trưởng cao dù thu nhập thấp, 
hoặc các nước phát triển như Mỹ có tốc độ 
tăng trưởng thấp dù thu nhập và chất lượng 
lao động cao. Khi các quốc gia đạt đến một 
ngưỡng phát triển nhất định thì khả năng 
tăng trưởng trong tương lai sẽ không còn cao 
nữa và thường những nước đang phát triển 
có trình độ học vấn thấp sẽ có tiềm năng tăng 
trưởng cao hơn. Lạm phát tác động dương 
đến tăng trưởng kinh tế nhưng cán cân tài 
khóa lại không tác động đến tăng trưởng 
kinh tế. 

Kết quả hồi quy ở bảng 3 nhìn chung phù 
hợp với cả hai mô hình kinh tế lượng. Mô 
hình bảng GMM cũng khẳng định kết quả 
của mô hình hồi quy OLS. Tuy nhiên, khi 
chuyển qua mô hình bảng, một số quan sát 
của các nước bị khuyết vì không đủ dữ liệu 
liên tục trong suốt khoảng thời gian từ năm 
2005 đến năm 2016.
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Tiếp theo, chúng tôi nghiên cứu xem xét tác động 
của hội nhập tài chính quốc tế lên tăng trưởng kinh 
tế. Kết quả hồi quy bảng 4 cho thấy không có một 
sự hỗ trợ mạnh cho tác động của hội nhập tài chính 
quốc tế đến tăng trưởng kinh tế. Sử dụng ước lượng 
hồi quy cho dữ liệu bảng để kiểm soát tính nội sinh 
của dòng vốn. Tuy nhiên, không có một chỉ số đại 
diện cho hội nhập tài chính quốc tế nào là có ý nghĩa 
với tăng trưởng kinh tế. Do đó chúng tôi giải thích 
kết quả kinh tế lượng này là không mạnh để khẳng 

định sự ảnh hưởng của hội nhập tài chính quốc tế lên 
tăng trưởng kinh tế.

4.3. Hội nhập tài chính quốc tế dưới những điều kiện 
kinh tế, tài chính, thể chế và chính sách khác nhau    

Ước lượng bằng phương pháp hồi quy OLS là tốt 
nhất tuy nhiên dữ liệu tài chính rất dễ vi phạm về 
nội sinh, đa cộng tuyến, tự tương quan và phương 
sai thay đổi. Do đó, bài báo sử dụng mô hình GLS 
để thay thế, phương pháp này có khả năng đưa ra 
kết quả không chệch tốt nhất. Ngoài ra, kết quả ước 
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4.2. Hội nhập tài chính quốc tế và tăng trưởng kinh tế     

Đầu tiên, chúng tôi tiến hành hồi quy không bao gồm các biến đại diện hội nhập tài chính quốc tế để xem xét tác 

động của các yếu tố đến tăng trưởng kinh tế. Hồi quy chỉ đơn giản gồm có biến Income –thu nhập, biến 

Schooling -trình độ học vấn, biến Government -thặng dư cán cân tài khóa, biến Inflation -lạm phát. Chúng tôi 

trình bày kết quả hồi quy OLS và mô hình bảng GMM ở bảng 3. 

Biến Schooling và biến Income đều mang giá trị âm và có ý nghĩa thống kê. Nói cách khác, kết quả cho thấy tồn 

tại mối quan hệ nghịch biến giữa thu nhập và trình độ học vấn của lực lượng lao động với tăng trưởng kinh tế. 

Kết quả này lý giải thực tiễn các nước đang phát triển như Việt Nam vẫn có tốc độ tăng trưởng cao dù thu nhập 

thấp, hoặc các nước phát triển như Mỹ có tốc độ tăng trưởng thấp dù thu nhập và chất lượng lao động cao. Khi 

các quốc gia đạt đến một ngưỡng phát triển nhất định thì khả năng tăng trưởng trong tương lai sẽ không còn cao 

nữa và thường những nước đang phát triển có trình độ học vấn thấp sẽ có tiềm năng tăng trưởng cao hơn. Lạm 

phát tác động dương đến tăng trưởng kinh tế nhưng cán cân tài khóa lại không tác động đến tăng trưởng kinh tế.  

Kết quả hồi quy ở bảng 3 nhìn chung phù hợp với cả hai mô hình kinh tế lượng. Mô hình bảng GMM cũng 

khẳng định kết quả của mô hình hồi quy OLS. Tuy nhiên, khi chuyển qua mô hình bảng, một số quan sát của các 

nước bị khuyết vì không đủ dữ liệu liên tục trong suốt khoảng thời gian từ năm 2005 đến năm 2016. 

Bảng 3: Kết quả hồi quy với biến phụ thuộc là tốc độ tăng trưởng GDP thực trên đầu người 

 Phương pháp OLS Phương pháp GMM 

Schooling -0,0488* -0,0463*** 

Income -0,0226*** -0,0202*** 

Inflation 0,0163* 0,0103 

Government 0,0253 -0,00177 

Ghi chú: ***, **, * thể hiện mức ý nghĩa 1%, 5% và 10%              

Tiếp theo, chúng tôi nghiên cứu xem xét tác động của hội nhập tài chính quốc tế lên tăng trưởng kinh tế. Kết quả 

hồi quy bảng 4 cho thấy không có một sự hỗ trợ mạnh cho tác động của hội nhập tài chính quốc tế đến tăng 

trưởng kinh tế. Sử dụng ước lượng hồi quy cho dữ liệu bảng để kiểm soát tính nội sinh của dòng vốn. Tuy nhiên, 

không có một chỉ số đại diện cho hội nhập tài chính quốc tế nào là có ý nghĩa với tăng trưởng kinh tế. Do đó 

chúng tôi giải thích kết quả kinh tế lượng này là không mạnh để khẳng định sự ảnh hưởng của hội nhập tài chính 

quốc tế lên tăng trưởng kinh tế. 
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Bảng 4: Tăng trưởng kinh tế và hội nhập tài chính quốc tế 

  Phương pháp OLS Phương pháp GMM 

Flowcap -0,00998* -0,00152 

Inflowcap 0,0951 -0,0126 

Ghi chú: ***, **, * thể hiện mức ý nghĩa 1%, 5% và 10%              

4.3. Hội nhập tài chính quốc tế dưới những điều kiện kinh tế, tài chính, thể chế và chính sách khác nhau     

Ước lượng bằng phương pháp hồi quy OLS là tốt nhất tuy nhiên dữ liệu tài chính rất dễ vi phạm về nội sinh, đa 

cộng tuyến, tự tương quan và phương sai thay đổi. Do đó, bài báo sử dụng mô hình GLS để thay thế, phương 

pháp này có khả năng đưa ra kết quả không chệch tốt nhất. Ngoài ra, kết quả ước lượng khi chúng tôi sử dụng 

ước lượng GMM cũng cho kết quả tương thích với kết quả này. 

Trái với các lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm trước, kết quả bảng 5 chỉ ra rằng hội nhập tài chính quốc tế 

không có tác động dương đến tăng trưởng kinh tế ở các quốc gia có mức GDP trên đầu người hay trình độ học 

vấn cao. Kết quả hồi quy này cũng cho thấy hội nhập tài chính quốc tế chỉ thúc đẩy tăng trưởng kinh tế ở những 

quốc gia nghèo, ngược lại, hội nhập tài chính quốc tế tác động âm đến tăng trưởng ở những quốc gia giàu, tuy 

nhiên nhận định này không vững (vì chỉ có một trong hai biến đại diện có ý nghĩa thống kê tại mức 10%) 
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Bảng 5: Tăng trưởng kinh tế và hội nhập tài chính quốc tế: điều kiện kinh tế 

A - Tác động của yếu tố thu nhập 
Biến phụ thuộc: tốc độ tăng trưởng GDP thực trên đầu người, 2005-2016, ước lượng bằng mô hình 
GLS 

Đo lường hội nhập tài chính quốc tế IFI IFI*(Income) Income 

Flowcap 0,0188 -0,006 -0,0393*** 

Inflowcap -0,353 -0,122* -0,0479*** 

 
B – Tác động của yếu tố trình độ học vấn 
Biến phụ thuộc: tốc độ tăng trưởng GDP thực trên đầu người, 2005-2016, ước lượng bằng mô hình 
GLS 

Đo lường hội nhập tài chính quốc tế IFI IFI*(Schooling) Schooling 

Flowcap -0,494 -0,175* -0,106** 

Inflowcap -0,275 0,241 -0,0892* 

IFI: international financial integration – hội nhập tài chính quốc tế 
Ghi chú: ***, **, * thể hiện mức ý nghĩa 1%, 5% và 10%. 
 

Tương tự, hệ số hồi quy bảng 6 cho thấy hội nhập tài chính quốc tế không tác động dương đến tăng 

trưởng ở những quốc gia có hệ thống ngân hàng phát triển nhưng thị trường chứng khoán phát triển lại 

hỗ trợ điều này. Kết quả này không bác bỏ giả định rằng hội nhập tài chính quốc tế không liên quan 

đến tăng trưởng kinh tế khi mối quan hệ này được đặt trong điều kiện phát triển tài chính. Tuy nhiên, 

vì có sự không thống nhất trong kết quả của hai chỉ số đại diện nên không thể kết luận rằng hội nhập 

tài chính thúc đẩy tăng trưởng kinh tế trong điều kiện thị trường tài chính phát triển. 

Bảng 6: Tăng trưởng kinh tế và hội nhập tài chính quốc tế: mở rộng tài chính 

A – Sự phát triển của tài chính ngân hàng 
Biến phụ thuộc: tốc độ tăng trưởng GDP thực trên đầu người, 2005-2016, ước lượng bằng mô hình GLS 

Đo lường hội nhập tài chính quốc tế IFI IFI*(Credit) Credit 

Flowcap 0,0595*** -0,0529*** -0,0293*** 

Inflowcap 0,139 0,00324 -0,0304*** 

 
B – Sự phát triển của thị trường chứng khoán 
Biến phụ thuộc: tốc độ tăng trưởng GDP thực trên đầu người, 2005-2016, ước lượng bằng mô hình GLS 

Đo lường hội nhập tài chính quốc tế IFI IFI*(Stock) Stock 

Flowcap 0,307 -0,229 -0,0167** 

Inflowcap -0,756* 0,500** -0,0337*** 

IFI: international financial integration – hội nhập tài chính quốc tế. 
Ghi chú: ***, **, * thể hiện mức ý nghĩa 1%, 5% và 10%.   
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lượng khi chúng tôi sử dụng ước lượng GMM cũng 
cho kết quả tương thích với kết quả này.

Trái với các lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm 
trước, kết quả bảng 5 chỉ ra rằng hội nhập tài chính 
quốc tế không có tác động dương đến tăng trưởng 
kinh tế ở các quốc gia có mức GDP trên đầu người 
hay trình độ học vấn cao. Kết quả hồi quy này cũng 
cho thấy hội nhập tài chính quốc tế chỉ thúc đẩy 
tăng trưởng kinh tế ở những quốc gia nghèo, ngược 
lại, hội nhập tài chính quốc tế tác động âm đến tăng 
trưởng ở những quốc gia giàu, tuy nhiên nhận định 
này không vững (vì chỉ có một trong hai biến đại 

diện có ý nghĩa thống kê tại mức 10%).
Tương tự, hệ số hồi quy bảng 6 cho thấy hội nhập 

tài chính quốc tế không tác động dương đến tăng 
trưởng ở những quốc gia có hệ thống ngân hàng phát 
triển nhưng thị trường chứng khoán phát triển lại 
hỗ trợ điều này. Kết quả này không bác bỏ giả định 
rằng hội nhập tài chính quốc tế không liên quan đến 
tăng trưởng kinh tế khi mối quan hệ này được đặt 
trong điều kiện phát triển tài chính. Tuy nhiên, vì 
có sự không thống nhất trong kết quả của hai chỉ số 
đại diện nên không thể kết luận rằng hội nhập tài 
chính thúc đẩy tăng trưởng kinh tế trong điều kiện 
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Bảng 5: Tăng trưởng kinh tế và hội nhập tài chính quốc tế: điều kiện kinh tế 

A - Tác động của yếu tố thu nhập 
Biến phụ thuộc: tốc độ tăng trưởng GDP thực trên đầu người, 2005-2016, ước lượng bằng mô hình 
GLS 

Đo lường hội nhập tài chính quốc tế IFI IFI*(Income) Income 

Flowcap 0,0188 -0,006 -0,0393*** 

Inflowcap -0,353 -0,122* -0,0479*** 

 
B – Tác động của yếu tố trình độ học vấn 
Biến phụ thuộc: tốc độ tăng trưởng GDP thực trên đầu người, 2005-2016, ước lượng bằng mô hình 
GLS 

Đo lường hội nhập tài chính quốc tế IFI IFI*(Schooling) Schooling 

Flowcap -0,494 -0,175* -0,106** 

Inflowcap -0,275 0,241 -0,0892* 

IFI: international financial integration – hội nhập tài chính quốc tế 
Ghi chú: ***, **, * thể hiện mức ý nghĩa 1%, 5% và 10%. 
 

Tương tự, hệ số hồi quy bảng 6 cho thấy hội nhập tài chính quốc tế không tác động dương đến tăng 

trưởng ở những quốc gia có hệ thống ngân hàng phát triển nhưng thị trường chứng khoán phát triển lại 

hỗ trợ điều này. Kết quả này không bác bỏ giả định rằng hội nhập tài chính quốc tế không liên quan 

đến tăng trưởng kinh tế khi mối quan hệ này được đặt trong điều kiện phát triển tài chính. Tuy nhiên, 

vì có sự không thống nhất trong kết quả của hai chỉ số đại diện nên không thể kết luận rằng hội nhập 

tài chính thúc đẩy tăng trưởng kinh tế trong điều kiện thị trường tài chính phát triển. 

Bảng 6: Tăng trưởng kinh tế và hội nhập tài chính quốc tế: mở rộng tài chính 

A – Sự phát triển của tài chính ngân hàng 
Biến phụ thuộc: tốc độ tăng trưởng GDP thực trên đầu người, 2005-2016, ước lượng bằng mô hình GLS 

Đo lường hội nhập tài chính quốc tế IFI IFI*(Credit) Credit 

Flowcap 0,0595*** -0,0529*** -0,0293*** 

Inflowcap 0,139 0,00324 -0,0304*** 

 
B – Sự phát triển của thị trường chứng khoán 
Biến phụ thuộc: tốc độ tăng trưởng GDP thực trên đầu người, 2005-2016, ước lượng bằng mô hình GLS 

Đo lường hội nhập tài chính quốc tế IFI IFI*(Stock) Stock 

Flowcap 0,307 -0,229 -0,0167** 

Inflowcap -0,756* 0,500** -0,0337*** 

IFI: international financial integration – hội nhập tài chính quốc tế. 
Ghi chú: ***, **, * thể hiện mức ý nghĩa 1%, 5% và 10%.   
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Kết quả ở bảng 7 không ủng hộ cho quan điểm rằng hội nhập tài chính quốc tế giúp tăng trưởng kinh 

tế khi tăng cường sự phát triển thể chế. Cụ thể, hệ số hồi quy của biến tương tác về luật pháp mang 

dấu âm, còn biến tương tác của tham nhũng cho ra kết quả không có ý nghĩa thống kê, điều này có 

nghĩa là hội nhập tài chính quốc tế tác động âm đến tăng trưởng kinh tế khi quốc gia tăng cường luật 

pháp. Mặc dù kết quả hồi quy cung cấp một số ủng hộ cho quan điểm hội nhập tài chính quốc tế giúp 

tăng trưởng kinh tế phụ thuộc vào sự ổn định vĩ mô, nhưng phát hiện này không đủ mạnh để khẳng 

định mối quan hệ này. Tóm lại, bài báo không tìm thấy bằng chứng cho quan điểm rằng hội nhập tài 

chính quốc tế tác động dương đến tăng trưởng kinh tế chỉ đối với những quốc gia có thể chế chính 

sách tốt. 

Bảng 7: Tăng trưởng kinh tế và hội nhập tài chính quốc tế: yếu tố thể chế 

A – Hệ thống luật pháp 
Biến phụ thuộc: tốc độ tăng trưởng GDP thực trên đầu người, 2005-2016, ước lượng bằng mô hình GLS 

Đo lường hội nhập tài chính quốc tế IFI IFI*(Law) Law 

Flowcap -0,0159*** -0,0117** -0,00973* 

Inflowcap 0,163 0,0220 -0,0288*** 

 
B – Mức độ tham nhũng 
Biến phụ thuộc: tốc độ tăng trưởng GDP thực trên đầu người, 2005-2016, ước lượng bằng mô hình GLS 

Đo lường hội nhập tài chính quốc tế IFI IFI*(Corruption) Corruption 

Flowcap 0,0193 0,0157 -0,0114*** 

Inflowcap 0,139** 0,0496 -0,0225*** 

IFI: international financial integration – hội nhập tài chính quốc tế 
Ghi chú: ***, **, * thể hiện mức ý nghĩa 1%, 5% và 10%   

 
Cuối cùng, kết quả ở bảng 8 cũng không ủng hộ cho quan điểm rằng hội nhập tài chính quốc tế thúc 
đẩy tăng trưởng kinh tế. Đối với biến tương tác, hội nhập tài chính quốc tế không tác động đến tăng 
trưởng khi chính phủ thặng dư cán cân tài khóa và kết quả khi xét đến lạm phát cũng cho ra tương tự. 
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thị trường tài chính phát triển.
Kết quả ở bảng 7 không ủng hộ cho quan điểm 

rằng hội nhập tài chính quốc tế giúp tăng trưởng 
kinh tế khi tăng cường sự phát triển thể chế. Cụ 
thể, hệ số hồi quy của biến tương tác về luật pháp 
mang dấu âm, còn biến tương tác của tham nhũng 
cho ra kết quả không có ý nghĩa thống kê, điều này 
có nghĩa là hội nhập tài chính quốc tế tác động âm 
đến tăng trưởng kinh tế khi quốc gia tăng cường luật 
pháp. Mặc dù kết quả hồi quy cung cấp một số ủng 
hộ cho quan điểm hội nhập tài chính quốc tế giúp 
tăng trưởng kinh tế phụ thuộc vào sự ổn định vĩ mô, 
nhưng phát hiện này không đủ mạnh để khẳng định 
mối quan hệ này. Tóm lại, bài báo không tìm thấy 
bằng chứng cho quan điểm rằng hội nhập tài chính 
quốc tế tác động dương đến tăng trưởng kinh tế chỉ 
đối với những quốc gia có thể chế chính sách tốt.

Cuối cùng, kết quả ở bảng 8 cũng không ủng hộ 
cho quan điểm rằng hội nhập tài chính quốc tế thúc 
đẩy tăng trưởng kinh tế. Đối với biến tương tác, 
hội nhập tài chính quốc tế không tác động đến tăng 
trưởng khi chính phủ thặng dư cán cân tài khóa và 
kết quả khi xét đến lạm phát cũng cho ra tương tự.

5. Kết luận và hàm ý chính sách    
Bài báo này sử dụng dữ liệu của 11 quốc gia Đông 

Nam Á giai đoạn từ năm 2005 đến năm 2016 và 
nhiều phương pháp kinh tế lượng để kiểm tra tác 
động của hội nhập tài chính quốc tế lên tăng trưởng 
kinh tế, đồng thời phân tích liệu hội nhập tài chính 
quốc tế tác động đến tăng trưởng kinh tế có phụ 
thuộc vào mức độ phát triển kinh tế, trình độ học 

vấn, phát triển tài chính, sự phát triển của hệ thống 
luật pháp, mức độ tham nhũng của chính phủ và các 
chính sách vĩ mô. Bài báo đóng góp vào nghiên cứu 
thực nghiệm một số vấn đề sau: (i) sử dụng kết hợp 
hai chỉ số đo lường hội nhập tài chính quốc tế; (ii) 
xem xét tác động của hội nhập tài chính quốc tế đến 
tăng trưởng kinh tế cho mẫu dữ liệu của các nước 
khu vực Đông Nam Á; (iii) áp dụng phương pháp 
kinh tế lượng để xử lý chệch thống kê tồn tại trong 
các nghiên cứu trước về tác động của hội nhập tài 
chính quốc tế đến tăng trưởng kinh tế; và (iv) kiểm 
tra xem liệu hội nhập tài chính quốc tế chỉ thúc đẩy 
tăng trưởng kinh tế trong một số điều kiện kinh tế, 
tài chính, thể chế, chính sách đặc biệt mà các nghiên 
cứu trước đã đề cập hay không. 

Kết quả không ủng hộ cho quan điểm rằng hội 
nhập tài chính quốc tế tự nó có thể thúc đẩy tăng 
trưởng kinh tế, thậm chí khi có các điều kiện khác 
bổ trợ (kinh tế, tài chính, thể chế và chính sách). Tuy 
nhiên, kết quả này không ám chỉ các nước có độ mở 
về tài khoản vốn cao thì không gắn liền với sự thành 
công của nền kinh tế. Ngoài ra, chúng tôi phát hiện 
ra rằng hội nhập tài chính quốc tế không có quan hệ 
với tăng trưởng kinh tế và kết quả này là nhất quán 
khi chúng tôi sử dụng nhiều phương pháp kinh tế 
lượng. Tương tự, mặc dù có những ngoại lệ về kết 
quả được đưa ra nhưng chúng tôi không bác bỏ giả 
thiết rằng hội nhập tài chính quốc tế không liên quan 
đến tăng trưởng kinh tế thậm chí khi kết hợp với các 
đặc điểm về kinh tế, tài chính, thể chế và vĩ mô.

Mặc dù kết quả nghiên cứu phần lớn không ủng hộ cho 
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Bảng 8: Tăng trưởng kinh tế và hội nhập tài chính quốc tế: chính sách vĩ mô 

A – Chính sách tài khóa 
Biến phụ thuộc: tốc độ tăng trưởng GDP thực trên đầu người, 2005-2016, ước lượng bằng mô hình GLS 

Đo lường hội nhập tài chính quốc tế IFI IFI*(Government) Government 

Flowcap -0,0235 0,00106 -0,0644 

Inflowcap 0,0580 -0,00364 0,0500 

IFI: international financial integration – hội nhập tài chính quốc tế 
Ghi chú: ***, **, * thể hiện mức ý nghĩa 1%, 5% và 10%   
 
B – Chính sách tiền tệ 
Biến phụ thuộc: tốc độ tăng trưởng GDP thực trên đầu người, 2005-2016, ước lượng bằng mô hình GLS 

Đo lường hội nhập tài chính quốc tế IFI IFI*(Inflation) Inflation 

Flowcap 0,00601 -0,00474 0,0271*** 

Inflowcap 0,0838 -0,0551 0,0284*** 

IFI: international financial integration – hội nhập tài chính quốc tế 
Ghi chú: ***, **, * thể hiện mức ý nghĩa 1%, 5% và 10%   

5. Kết luận và hàm ý chính sách     

Bài báo này sử dụng dữ liệu của 11 quốc gia Đông Nam Á giai đoạn từ năm 2005 đến năm 2016 và 

nhiều phương pháp kinh tế lượng để kiểm tra tác động của hội nhập tài chính quốc tế lên tăng trưởng 

kinh tế, đồng thời phân tích liệu hội nhập tài chính quốc tế tác độngđ ến tăng trưởng kinh tế có phụ 

thuộc vào mức độ phát triển kinh tế, trình độ học vấn, phát triển tài chính, sự phát triển của hệ thống 

luật pháp, mức độ tham nhũng của chính phủ và các chính sách vĩ mô. Bài báo đóng góp vào nghiên 

cứu thực nghiệm một số vấn đề sau: (i) sử dụng nhiều chỉ số đo lường hội nhập tài chính quốc tế; (ii) 

xem xét tác động của hội nhập tài chính quốc tế đến tăng trưởng kinh tế cho mẫu dữ liệu của các nước 

khu vực Đông Nam Á; (iii) áp dụng phương pháp kinh tế lượng để xử lý chệch thống kê tồn tại trong 

các nghiên cứu trước về tác động của hội nhập tài chính quốc tế đến tăng trưởng kinh tế; và (iv) kiểm 

tra xem liệu hội nhập tài chính quốc tế chỉ thúc đẩy tăng trưởng kinh tế trong một số điều kiện kinh tế, 

tài chính, thể chế, chính sách đặc biệt mà các nghiên cứu trước đã đề cập hay không.  

Kết quả không ủng hộ cho quan điểm rằng hội nhập tài chính quốc tế tự nó có thể thúc đẩy tăng 

trưởng kinh tế, thậm chí khi có các điều kiện khác bổ trợ (kinh tế, tài chính, thể chế và chính sách). 

Tuy nhiên, kết quả này không ám chỉ các nước có độ mở về tài khoản vốn cao thì không gắn liền với 

sự thành công của nền kinh tế. Ngoài ra, chúng tôi phát hiện ra rằng hội nhập tài chính quốc tế không 

có quan hệ với tăng trưởng kinh tế và kết quả này là nhất quán khi chúng tôi sử dụng nhiều chỉ số đo 

lường hội nhập tài chính quốc tế và nhiều phương pháp kinh tế lượng. Tương tự, mặc dù có những 

ngoại lệ về kết quả được đưa ra nhưng chúng tôi không bác bỏ giả thiết rằng hội nhập tài chính quốc 

tế không liên quan đến tăng trưởng kinh tế thậm chí khi kết hợp với các đặc điểm về kinh tế, tài chính, 

thể chế và vĩ mô. 
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việc hội nhập tài chính quốc tế thúc đẩy tăng trưởng 
kinh tế nhưng một số kết quả hồi quy ngoại lệ dương, 
chẳng hạn như ở các nước nghèo nàn thì hội nhập tài 
chính quốc tế tác động dương đến tăng trưởng kinh tế. 
Kết quả này có hàm ý chính sách cho Việt Nam. Cụ 
thể, Việt Nam hiện tại đang ở giai đoạn đầu của quá 

trình mở rộng hội nhập quốc tế, nếu chính phủ tận dụng 
tốt cơ hội này, sẽ thúc đẩy tăng trưởng kinh tế mạnh mẽ 
hơn. Ngoài ra, tăng cường hệ thống luật pháp và tính 
minh bạch của chính phủ sẽ cải thiện được độ mở của 
tài khoản vốn, từ đó giúp phát triển nền kinh tế một 
cách hiệu quả.

Lời thừa nhận/cám ơn: Nghiên cứu này được tài trợ bởi Quỹ phát triển khoa học và công nghệ quốc gia 
(NAFOSTED) trong đề tài mã số 502.99-2015.27.
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