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Tóm tắt:
Sử dụng phương pháp S-GMM sai phân hai bước trên mô hình bảng động của 36 quốc gia 
đang phát triển trong giai đoạn 2002-2017, nghiên cứu phát hiện ra tác động điều tiết của 
phát triển thị trường chứng khoán đến mối quan hệ giữa độ mở thương mại và tăng trưởng 
kinh tế tại các quốc gia đang phát triển. Trong khi độ mở thương mại và phát triển thị trường 
chứng khoán tác động thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, thì tương tác giữa độ mở thương mại và 
phát triển thị trường chứng khoán làm giảm tăng trưởng kinh tế. Điều này cho thấy thị trường 
chứng khoán của các quốc gia đang phát triển hoạt động chưa hiệu quả làm tác động tiêu cực 
đến tăng trưởng qua mối quan hệ với thương mại. Bên cạnh đó, nghiên cứu cũng cho thấy 
hiệu quả chính phủ, chất lượng luật pháp tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế, còn lạm 
phát tác động không rõ ràng đến tăng trưởng. Nghiên cứu này đã chỉ ra những cảnh báo cũng 
như đề xuất một vài chính sách hữu ích cho các quốc gia đang phát triển.
Từ khóa: Các nước đang phát triển, tăng trưởng kinh tế, phát triển thị trường chứng khoán, 
độ mở thương mại.
Mã JEL: O16, O24, O47.

Trade Openness, Stock Market Development and Economic Growth in Developing 
Coun-tries
Abstract:
Using the two-step System-Generalized Method of Moment (S-GMM) estimator with the 
dynamic panel of 36 developing countries in the period of 2005-2017, this study finds the 
accommodated impact of stock market development on the relationship between trade 
openness and economic growth of developing countries. Trade openness and stock market 
development stimulate growth, while the interaction between trade openness and stock 
market development reduces growth. It means that the stock market of these countries has 
operated ineffectively, leading to an negative effect on growth by relationship with trade. 
The research also shows that the government effectiveness and the regulatory quality have a 
positive impact on growth, while the inflation has no clear impact. This paper specifies the 
warning messages and suggests some useful policies in developing countries.
Keywords: Developing countries, economic growth, stock market developing, trade openness.
JEL code: O16, O24, O47.
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1. Giới thiệu
Đến nay, các nghiên cứu về tác động của độ mở 

thương mại đến tăng trưởng kinh tế cũng còn nhiều 
kết quả trái chiều. Các nước phát triển tận dụng 
được lợi thế về công nghệ để xuất khẩu nhiều hàng 
hóa thâm dụng công nghệ sang các nước phát triển 
kém hơn, tại các nước phát triển kém hơn có lợi thế 
về lao động nên sẽ xuất khẩu các sản phẩm thâm 
dụng lao động sang các nước phát triển hơn. Theo lý 
thuyết lợi thế cạnh tranh của Ricardo (1817) thì việc 
mở cửa thương mại giúp cho các quốc gia mở rộng 
thị phần tiêu thụ sản phẩm, sản xuất những sản phẩm 
mà nước mình có lợi thế để xuất khẩu sang nước 
khác, đồng thời nhập khẩu những sản phẩm mà nước 
mình kém lợi thế. Qua đó thúc đẩy đầu tư, mở rộng 
sản xuất, góp phần tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, 
mở cửa thương mại sẽ làm giảm rào cản thuế quan, 
ảnh hưởng trực tiếp đến chính sách bảo hộ sản xuất 
trong nước, tăng thêm áp lực cạnh tranh cho những 
doanh nghiệp non trẻ trong nước so với doanh 
nghiệp nước ngoài. Tại các nước phát triển kém hơn, 
việc mở cửa thương mại tạo ra môi trường vĩ mô 
không ổn định về cán cân thanh toán do sự chênh 
lệch lớn về giá trị hàng hóa xuất nhập khẩu giữa sản 
phẩm thâm dụng lao động và sản phẩm thâm dụng 
công nghệ, lạm phát tăng lên, sự mất giá đồng nội tệ 
xảy ra…Sự gia tăng áp lực cạnh tranh của các doanh 
nghiệp, sự không ổn định yếu tố vĩ mô khi mở cửa 
thương mại sẽ làm cản trở tăng trưởng kinh tế. Bên 
cạnh đó, về mặt thực nghiệm, tác động này cũng có 
kết quả khác nhau, như nghiên cứu của Musila & 
Yiheyis (2015), Newfarmer & Sztajerowska (2012), 
Chandran & Munusamy (2009),…thì kết luận mở 
cửa thương mại giúp tăng trưởng kinh tế; trong khi 
các nghiên cứu của Ulaşan (2015), Trejos & Barboza 
(2015), Rodrigue & Rodrik (1999),…cho thấy mối 
quan hệ tiêu cực giữa mở cửa thương mại và tăng 
trưởng kinh tế.

Như vậy, mối quan hệ giữa độ mở thương mại 
đến tăng trưởng kinh tế có thể bị điều tiết bởi những 
nhân tố khác. Một vài tác giả đề xuất và nghiên cứu 
tương tác giữa độ mở thương mại và mức thu nhập 
bình quân đầu người năm trước hay tương tác với 
tỷ lệ vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) tạo nên 
tác động thúc đẩy tăng trưởng tổng sản phẩm quốc 
nội (GDP) bình quân đầu người cho năm sau tại 
các nước Đông Nam Âu (Vehapi & cộng sự, 2015), 

trong khi nghiên cứu của Musila & Yiheyis (2015) 
thì phát hiện tương tác giữa độ mở thương mại và tỷ 
lệ vốn cổ phần bình quân đầu người là có tác động 
cản trở tăng trưởng kinh tế tại Kenya. Trong nghiên 
cứu này quan tâm đến sự điều tiết của thị trường 
chứng khoán đến mối quan hệ giữa độ mở thương 
mại và tăng trưởng kinh tế vì tính chất cung ứng và 
điều hòa nguồn vốn chủ sở hữu trong nền kinh tế. 
Theo lý thuyết về cấu trúc vốn thì vốn chủ sở hữu 
là yếu tố then chốt quyết định đến sự tồn tại và phát 
triển của một doanh nghiệp. Vì vậy thị trường chứng 
khoán, chủ yếu cung ứng nguồn vốn chủ sở hữu sẽ 
có tác động điều tiết đến mối quan hệ giữa mở cửa 
thương mại và tăng trưởng kinh tế.

Tại các nước đang phát triển có sự tương đồng 
nhau về điều kiện kinh tế, nhưng khác nhau nhiều 
về thể chế chính trị. Khi mở cửa kinh tế, các quốc 
gia phải hướng đến việc xây dựng một môi trường 
pháp lý gần tương đồng nhau để thu hút đầu tư và 
phát triển kinh tế. Đến nay, các công trình nghiên 
cứu thực nghiệm quan tâm đến sự điều tiết của thị 
trường chứng khoán đến mối quan hệ của độ mở 
thương mại và tăng trưởng kinh tế tại các nước đang 
phát triển chưa được khám phá, nghiên cứu này sẽ 
đóng góp những bằng chứng khoa học mới về tác 
động điều tiết của thị trường chứng khoán đến tăng 
trưởng kinh tế qua độ mở thương mại, giúp các nước 
đang phát triển xây dựng được lộ trình và kế hoạch 
cho sự phát triển của quốc gia. 

2. Cơ sở lý thuyết và lược khảo các công trình 
có liên quan

2.1. Cơ sở lý thuyết
Nghiên cứu tập trung vào tác động của thị trường 

chứng khoán, độ mở thương mại đến tăng trưởng 
kinh tế và tác động điều tiết của thị trường tài chính 
đến mối quan hệ giữa độ mở thương mại và tăng 
trưởng kinh tế. Tăng trưởng kinh tế được tiếp cận từ 
hàm sản xuất Cobb – Douglas (1982), với 2 nhóm 
nhân tố quan trọng trong mô hình, một nhóm nhân 
tố thể hiện nguồn lực tích lũy được về vốn (K), lao 
động (L) và nhóm thứ hai là phản ánh hiệu suất sử 
dụng các nguồn lực đó (phụ thuộc vào công nghệ). 
Như vậy, yếu tố vốn trong mô hình tăng trưởng được 
nghiên cứu qua sự phát triển của thị trường chứng 
khoán. Theo lý thuyết lợi thế cạnh tranh của Ricardo 
(1817), thì ngay cả những nước có lợi thế tuyệt đối 
hay kém lợi thế so với các nước khác trong sản xuất 
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mọi sản phẩm thì vẫn có lợi khi tham gia vào phân 
công lao động và thương mại quốc tế, bởi lợi thế so 
sánh về sản xuất sản phẩm là khác nhau của quốc 
gia. Như vậy, độ mở thương mại là biến đại diện 
cho sự mở cửa kinh tế của các quốc gia nói chung 
và của các nước đang phát triển nói riêng trong mô 
hình nghiên cứu.

Tuy nhiên, khi các quốc gia mở cửa giao thương 
với nhau, giá trị hàng hóa giao dịch của các quốc 
gia lại phụ thuộc nhiều vào điều kiện sản xuất và 
môi trường đầu tư trong nước. Trong đó, điều kiện 
sản xuất quan trọng nhất là nguồn vốn, môi trường 
đầu tư liên quan nhiều đến yếu tố vĩ mô chung của 
nền kinh tế. Theo lý thuyết đánh đổi, doanh nghiệp 
không nên tiếp cận nợ vay khi vốn đầu tư của doanh 
nghiệp có mức sinh lời thấp hơn lãi suất vay nợ. 
Điều này cho thấy nguồn vốn chủ sở hữu trong đầu 
tư là yếu tố quyết định để duy trì hoạt động doanh 
nghiệp trong giai đoạn kinh doanh khó khăn, nguồn 
vốn vay chỉ là nguồn lực bổ sung khi doanh nghiệp 
đang kinh doanh thuận lợi. Như vậy, khi thị trường 
chứng khoán phát triển tốt, vốn chủ sở hữu sẽ được 
điều tiết từ nơi sử dụng kém hiệu quả sang nơi sử 
dụng hiệu quả, nâng cao hiệu quả sử dụng vốn, tổng 
giá trị sản lượng của doanh nghiệp làm ra cao hơn, 
nhờ vậy gia tăng hoạt động thương mại, thúc đẩy 
phát triển kinh tế. Ngược lại, khi thị trường chứng 
khoán hoạt động không hiệu quả, nguồn vốn chủ sở 
hữu có hiệu quả sử dụng thấp, tổng giá trị sản lượng 
làm ra thấp hơn, từ đó làm giảm giá trị thương mại, 
cản trở tăng trưởng kinh tế. Từ nền tảng lý thuyết 
này cho thấy sự phát triển của thị trường chứng 
khoán có tác động điều tiết đến mối quan hệ giữa độ 
mở thương mại và tăng trưởng kinh tế.

2.2. Các nghiên cứu thực nghiệm 
Những nghiên cứu đầu tiên về ảnh hưởng của thị 

trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế được 
biết đến như nghiên cứu của Greenwood & Smith 
(1997), Levine & Zervos (1998) đã khẳng định phát 
triển thị trường chứng khoán sẽ là yếu tố quan trọng 
thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Tại đây, doanh nghiệp 
được huy động vốn với chi phí rẻ, đáp ứng đủ vốn 
cho nhu cầu đầu tư hiện tại, khuyến khích doanh 
nghiệp mở rộng sản xuất kinh doanh, tăng cường 
đầu tư trong tương lai. Quốc gia có thị trường chứng 
khoán phát triển sẽ khuyến khích tăng tiết kiệm và 
giảm chi phí giao dịch (Dicle & Beyhan, 2010), sẽ 

thúc đẩy tăng trưởng kinh tế (Seetanah & cộng sự, 
2012).

Nghiên cứu mối quan hệ thị trường chứng khoán 
và tăng trưởng kinh tế giữa 2 nhóm quốc gia phát 
triển và đang phát triển, Harris (1997) tìm thấy mối 
quan hệ tích cực chỉ tồn tại trong nhóm nước đang 
phát triển. Sau đó, nghiên cứu của Filer & cộng sự 
(1999) tiến hành so sánh chi phí đối với nguồn vốn 
tín dụng từ thị trường chứng khoán ở 2 nhóm quốc 
gia này. Kết quả cho thấy nhóm quốc gia đã phát 
triển có chi phí vốn rẻ hơn tương đối so với nhóm 
quốc gia đang phát triển. Lý giải cho điều này là do 
các tổ chức tài chính gồm thị trường chứng khoán 
và hệ thống ngân hàng tại các quốc gia này phát 
triển lâu đời hơn nên tạo nguồn tín dụng sẵn có với 
chi phí thấp hơn so với nhóm nước đang phát triển. 
Đồng quan điểm này, Deb & Mukherjee (2008), 
Cooray (2010) cũng chỉ ra rằng những cải thiện về 
tỷ lệ đầu tư và hiệu quả sử dụng vốn tại các quốc 
gia đang phát triển thể hiện rõ nét hơn so với nhóm 
các quốc gia đã phát triển, vì vậy các quốc gia đang 
phát triển còn được hưởng lợi nhiều hơn từ phát 
triển khu vực tài chính so với các quốc gia đã phát 
triển. Ngoài ra, nghiên cứu của Demirguc-Kunt & 
Maksimovic (1998) cũng khẳng định rằng những thị 
trường chứng khoán được xếp hạng cao với những 
quy định trong nước gần với quy định của quốc tế, 
thường thu hút được nguồn vốn nước ngoài đầu tư 
vào nhiều hơn so với các thị trường khác, nhờ vậy 
nên tăng trưởng kinh tế nhanh hơn.

Gần đây, nghiên cứu của Ngare & cộng sự (2014) 
trên mẫu là các nước Châu Phi cho thấy phát triển 
thị trường chứng khoán có tác động tích cực đến 
tăng trưởng kinh tế. Các nước có thị trường chứng 
khoán tăng trưởng nhanh hơn các nước không có 
thị trường chứng khoán, các nước tương đối phát 
triển và có thị trường chứng khoán sẽ có xu hướng 
tăng trưởng kinh tế nhanh hơn so với các nước nhỏ 
có thị trường chứng khoán. Nhưng khi nghiên cứu 
trên mẫu là các quốc gia phát triển ở Châu Âu (Fufa 
& Kim, 2018) thì tác động tích cực của thị trường 
chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế là tùy theo 
từng giai đoạn của nền kinh tế. 

Mối quan hệ giữa mở cửa thương mại và tăng 
trưởng kinh tế được ủng hộ từ lý thuyết lợi thế cạnh 
tranh của Ricado. Ngoài ra, cũng có nhiều nghiên 
cứu thực nghiệm về mối quan hệ này, nhưng kết 
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quả tác động của chúng là còn nhiều tranh cãi. Bắt 
đầu từ nghiên cứu của Grossman & Elhanan (1991), 
Lucas (1988), Krueger & Berg (2003), Kim & Lin 
(2009) cho rằng nền kinh tế có mở cửa cao hơn thì 
khả năng nhận chuyển giao công nghệ từ các nền 
kinh tế tiên tiến tốt hơn. Nhờ đó, họ có thể phát triển 
nhanh hơn so với các nền kinh tế có mở cửa thấp 
hơn. Tuy nhiên, cũng có một số nghiên cứu cho thấy 
mối quan hệ tiêu cực giữa mở cửa thương mại và 
tăng trưởng kinh tế. Theo nghiên cứu của Rodriguez 
& Rodrik (1999) thì các quốc gia có nền kinh tế mở 
sẽ làm cho các yếu tố vĩ mô thường không ổn định 
do bị ảnh hưởng bởi lạm phát, mất giá đồng nội tệ 
và mất cân đối cán cân thanh toán. Đồng quan điểm 
này, Andriamananjara & Nash (1997) cho rằng một 
chính sách thương mại tự do hơn làm giảm giá trị 
nội tệ do giảm tổng cung các yếu tố đầu vào, từ 
đó làm tăng giá nguyên liệu nhập khẩu, làm giảm 
khối lượng đầu ra trong nước. Trong khi đó, nghiên 
cứu của Krugman (1994), Ulaşan (2015), Trejos & 
Barboza (2015) cảnh báo rằng khi mở cửa thương 
mại, hàng rào thuế quan dần dỡ bỏ làm ảnh hưởng 
nhiều đến khối lượng thương mại của một quốc gia 
nhưng không chắc tác động đến tăng trưởng kinh tế. 

Khi phân biệt 2 nhóm nước phát triển và đang 
phát triển, Herzer (2013) nhận thấy rằng việc mở cửa 
thương mại ảnh hưởng tích cực đến tăng trưởng kinh 
tế ở nhóm nước phát triển nhưng lại ảnh hưởng tiêu 
cực đến nhóm nước đang phát triển. Theo Agénor 

(2004) và Liang (2006) thì có một điểm ngưỡng, khi 
thu nhập bình quân đầu người của quốc gia đó trên 
mức ngưỡng thì độ mở cửa thương mại lớn hơn sẽ 
tác động có lợi đến tăng trưởng kinh tế, còn dưới 
mức ngưỡng này thì tăng cường mở cửa thương mại 
sẽ gây nên những bất lợi cho nền kinh tế. 

Các nghiên cứu trên cho thấy tác động độ mở 
thương mại đến tăng trưởng kinh tế là còn nhiều 
tranh cãi, phần lớn các nghiên cứu đều khẳng định 
chiều hướng tác động tích cực đến nhóm nước phát 
triển, còn nhóm nước đang phát triển thì kết quả còn 
mơ hồ và đang không đồng nhất. Từ đó, đặt ra nghi 
vấn về mối quan hệ giữa độ mở thương mại và tăng 
trưởng kinh tế có thể bị điều tiết bởi nhân tố khác. 
Nghiên cứu này quan tâm đến tác động điều tiết của 
thị trường chứng khoán đến mối quan hệ đó. Vì vậy, 
nghiên cứu này trả lời hai câu hỏi sau:

- Độ mở thương mại có tác động thúc đẩy tăng 
trưởng kinh tế tại các nước đang phát triển không?

- Liệu có tồn tại tác động điều tiết của thị trường 
chứng khoán đến mối quan hệ giữa độ mở thương 
mại và tăng trưởng kinh tế ?

Từ hai câu hỏi nghiên cứu trên, hai giả thuyết 
nghiên cứu được xây dựng:

H1: Độ mở thương mại có tác động thúc đẩy tăng 
trưởng kinh tế tại các quốc gia đang phát triển.

H2: Tồn tại tác động điều tiết của phát triển thị 
trường chứng khoán đến mối quan hệ giữa độ mở 
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Nguồn: Theo quan hệ các nhân tố của hàm sản xuất Cobb – Douglas. 

  

3.1.2. Mô hình nghiên cứu 

Nghiên cứu dựa trên hàm sản xuất Cobb – Douglas (1982) để mở rộng các nhân tố tác động đến tăng trưởng 
kinh tế. 

Hàm sản xuất Cobb – Douglas có dạng: 

Y = A. Lα .K1-α      (1) 

Trong đó:  

Yếu tố K (vốn) của mô 
hình tăng trưởng Phát triển thị trường chứng 
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hình tăng trưởng 
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thương mại và tăng trưởng kinh tế tại các quốc gia 
đang phát triển. 

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Khung phân tích
3.1.1. Khung lý thuyết
3.1.2. Mô hình nghiên cứu
Nghiên cứu dựa trên hàm sản xuất Cobb – 

Douglas (1982) để mở rộng các nhân tố tác động 
đến tăng trưởng kinh tế.

Hàm sản xuất Cobb – Douglas có dạng:
Y = A. Lα .K1-α   (1)
Trong đó: 
Y là sản lượng sản xuất
A là năng suất các nhân tố tổng hợp hay hiệu suất
L là lao động
K là vốn 
α và (1 – α) là độ co giãn của sản lượng theo vốn 

và lao động, với 0 < α < 1
Lấy Logarit thập phân hai vế, kết quả được:
Lg (Y) = Lg (A) + α. Lg (L) + (1 – α). Lg (K)
hay phương trình được viết lại theo chuỗi thời 

gian:
Lg (Yit) = Lg (Ait) + ß1 . Lg (Lit) + ß2 . Lg (Kit)   (2)

Từ mô hình kinh tế (2), khai triển các nhân tố áp 
dụng theo điều kiện thực tiễn nghiên cứu như sau:

Tăng trưởng kinh tế (đo lường qua chỉ tiêu GDP 
bình quân đầu người) được sử dụng thay thế cho sản 
lượng Y trong mô hình.

Lao động (L) phản ánh tỷ lệ người dân trong độ 
tuổi lao động.

Quy mô vốn hóa thị trường chứng khoán (MC 

- Market capitalization) thường được đo lường về 
mức độ phát triển thị trường chứng khoán, vì vậy nó 
được đại diện cho nhân tố vốn (K) trong mô hình.

Ngoài ra, khi mở cửa kinh tế ảnh hưởng đến việc 
ổn định các yếu tố vĩ mô, chất lượng thể chế, từ đó 
ảnh hưởng đến yếu tố hiệu suất (hay yếu tố năng suất 
các nhân tố tổng hợp - A) của mô hình tăng trưởng. 
Vì vậy, yếu tố hiệu suất (A) sẽ được đo lường qua 
biến kiểm soát (Z): 

- Phản ánh tình trạng nền kinh tế mở sẽ đo lường 
qua biến độ mở thương mại (TO - Trade Openness).

- Tiến bộ khoa học công nghệ là một phạm vi rộng 
nên nghiên cứu chỉ xem xét ở mức độ chia sẻ thông 
tin và kinh nghiệm trong cộng đồng dân chúng. 
Nghiên cứu sử dụng chỉ tiêu tỷ lệ người lao động 
sử dụng mạng di động làm đại lượng đại diện yếu tố 
công nghệ trang bị cho người lao động (tech) thay 
thế cho cả yếu tố lao động (L) và công nghệ.

- Phản ánh môi trường vĩ mô được sử dụng chỉ 
tiêu tỷ lệ lạm phát, chất lượng thể chế,…Ngoài ra, 
trong nhóm các nước đang phát triển có cùng điều 
kiện kinh tế nhưng mỗi quốc gia có đặc điểm khác 
biệt về thể chế chính trị. Vì vậy, để giảm bớt sai số 
đặc thù, trong mô hình bổ sung thêm biến kiểm soát 
về hiệu quả chính phủ (quản lý khu vực công) và 
chất lượng luật pháp (quản lý khu vực tư), đồng thời 
đây cũng là những chỉ tiêu phản ánh về chất lượng 
thể chế của quốc gia, ảnh hưởng đến yếu tố hiệu suất 
trong mô hình tăng trưởng.

Để kiểm tra tác động điều tiết của thị trường 
chứng khoán đến mối quan hệ độ mở thương mại và 
tăng trưởng kinh tế thì nghiên cứu có bổ sung biến 
tương tác thị trường chứng khoán và độ mở thương 
mại.
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Bảng 1: Thống kê mô tả các biến 

Biến Obs Mean Std. Dev Min Max 
Lg_gdp 576 3,648411 0,4312255 2,59753 4,660476
Lg_mc 501 1,55636 0,3695436 0,5861208 2,546903
Lg_to 570 1,85131 0,2174517 1,316442 2,322992
Lg_to.Lg_mc 495 2,88468 0,8193416 1,03997 5,150804
Inf (%) 562 5,812789 5,07277 -3,74915 44,9641
Lg_tech 572 2,003597 0,4105111 0,1256266 2,560481
Gov_eff 576 0,0105408 0,5069732 -1,21464 1,50987
Regu_qua 576 0,0287064 0,5751922 -1,72011 1,53851

Nguồn: Theo nghiên cứu của tác giả. 

 

Hệ số tương quan giữa các biến được mô tả trong Bảng 2. Kết quả cho thấy biến Hiệu quả chính phủ 
(Gov_eff) và biến Chất lượng luật pháp (Regu_qua) là có tương quan cao (0,7925). Ngoài ra, cặp biến này 
cũng có hệ số tương quan khá cao với một số biến giải thích còn lại. Điều này cho thấy hiệu quả chính phủ 
và chất lượng luật pháp là có liên quan đến hầu hết các nguồn lực phát triển kinh tế. Vì vậy, trong mô hình 
nghiên cứu có hiện tượng tương quan ở một số biến độc lập.  

Bảng 2: Ma trận tương quan giữa các biến 

 Lg_gdp Lg_m
c 

Lg_to Lg_mc.Lg_to Inf Lg_tech Gov_eff Regu_qu
a 

Lg_gdp 1,000    
Lg_mc 0,2501 

0,000 
1,000       

Lg_to 0,3144 
0,000 

0,1449 
0,000 

1,000      

Lg_mc. 
Lg_to 

0,3282 
0,000 

0,8963 
0,000 

0,5276
0,000

1,000     

Inf -0,3294 
0,000 

-0,429 
0,000 

-0,344 
0,000

-0,4935 
0,000

1,000    

Lg_tech 0,5510 
0,000 

0,2283 
0,000 

0,2641 
0,000

0,3173 
0,000

-0,185 
0,000

1,000   

Gov_eff 0,5866 
0,000 

0,5293 
0,000 

0,5247 
0,000

0,6422 
0,000

-0,510 
0,000

0,2985 
0,000

1,000  

Regu_qua 0,6778 
0,000 

0,4452 
0,000 

0,4501 
0,000

0,5385 
0,000

-0,487 
0,000

0,2559 
0,000

0,7925 
0,000 

1,000 

Nguồn: Theo nghiên cứu của tác giả. 

 

4.2. Kết quả hồi quy của mô hình  

Mô hình nghiên cứu (3) nghi ngờ có hiện tượng nội sinh trong mô hình, kiểm tra tự tương quan cũng cho 
thấy có hiện tượng tương quan. Nghiên cứu sử dụng biến lạm phát làm biến nội sinh theo Barro (2013), 
thực hiện ước lượng theo phương pháp S-GMM sai phân hai bước để xử lý triệt để hiện tượng nội sinh và 
tự tương quan, kết quả hồi quy trong Bảng 3. 
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Ngoài ra, trong dài hạn, theo lý thuyết hội tụ của 
Barro & cộng sự (1991), Tondl (2001) thì GDP bình 
quân đầu người giữa các quốc gia trong dài hạn có 
hội tụ, nên GPD bình quân đầu người của năm trước 
có tác động đến GDP bình quân đầu người năm sau.

Vì vậy mô hình kinh tế được vận dụng vào nghiên 
cứu có dạng:

Lg_gdpit = a0 + a1.Lg_mcit + a2.Lg_toit + a3 Lg_
mcit.Lg_toit + a4.Lg_tech + a5.Lg_gdpi,t-1 + ai Zit + µi 
+ uit (3)

3.2. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu

Dữ liệu nghiên cứu là bộ dữ liệu bảng của 36 nước 
đang phát triển có thị trường chứng khoán hoạt động 
trong 16 năm (2002-2017) được trích xuất từ World 
Bank (cập nhật ngày 14 tháng 11 năm 2018). Trong 
bộ dữ liệu có 576 quan sát cho các biến đầy đủ như 
GDP bình quân đầu người, hiệu quả chính phủ, chất 
lượng luật pháp. Tuy nhiên, cũng có một số biến 
không đủ 576 quan sát, như biến về thị trường tài 
chính, lạm phát. Với các biến không đủ quan sát, 
quốc gia nào có ít hơn 9 quan sát trong giai đoạn 
nghiên cứu 16 năm thì không được chọn. Trong đó, 
các biến độc lập và biến phụ thuộc lấy logarit thập 
phân, thành phần biến kiểm soát gồm có tỷ lệ lạm 
phát đo lường qua chỉ số giá tiêu dùng (CPI), hiệu 
quả chính phủ và chất lượng luật pháp lấy từ bộ chỉ 
số quản trị của World Bank.

Nghiên cứu sử dụng phần mềm STATA 14 
để tiến hành phân tích tương quan giữa các biến, 
xây dựng mô hình hồi quy và kiểm định mô hình. 
Theo Barro (2013), biến lạm phát là biến nội sinh 
trong mô hình tăng trưởng vì chúng phản ứng với 
tăng trưởng và các biến khác có liên quan đến tăng 
trưởng. Nghiên cứu này thừa kế kết quả nghiên cứu 
của Barro (2013) với giả định lạm phát là biến nội 
sinh của mô hình. Đồng thời, theo mô hình (3) có 
biến trễ của biến phụ thuộc nên nghi ngờ có hiện 
tượng nội sinh trong mô hình. Ngoài ra, mẫu dữ liệu 
có khoảng thời gian nghiên cứu (T=16) ngắn hơn số 
quan sát (N=36) nên phù hợp với việc sử dụng mô 
hình ước lượng S-GMM (Blundell & Bond, 1998) 
trên mô hình bảng động. So với các mô hình hồi 
quy trên bảng tĩnh như phương pháp bình phương bé 
nhất (OLS), tác động cố định (FEM), tác động ngẫu 
nhiên (REM) thì phương pháp ước lượng mô men 
(GMM) xử lý được hiện tượng nội sinh, phương sai 
thay đổi và tự tương quan. 

Phương pháp GMM được xem là phù hợp khi 
thỏa mãn 2 điều kiện: 

(1) Tồn tại các hạn chế về giới hạn quá mức, tức 
xác định tính phù hợp của biến công cụ, kiểm định 
sự không tồn tại mối tương quan giữa biến công cụ 
và sai số; 

(2) Không tồn tại hiện tượng tự tương quan bậc 
hai – AR(2) trong sai phân bậc nhất – AR(1).
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Để kiểm định tính phù hợp của mô hình GMM, 
nghiên cứu sử dụng kiểm định Sargan hoặc Hansen 
(1982) về giới hạn xác định quá mức và kiểm định 
Arellano – Bond về hiện tượng tự tương quan.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả và ma trận tương quan
Kết quả thống kê mô tả được thể hiện trong 

Bảng 1 cho biết số quan sát (Obs), giá trị trung bình 
(Mean), độ lệch chuẩn (Std.Dev), giá trị lớn nhất 
(Max), giá trị nhỏ nhất (Min). Trong đó, biến phát 
triển thị trường chứng khoán, biến độ mở thương 
mại, biến lạm phát bị thiếu một số quan sát. Tuy 
nhiên, dữ liệu bảng cũng được phần mềm Stata xem 
là bảng cân bằng.

Hệ số tương quan giữa các biến được mô tả trong 
Bảng 2. Kết quả cho thấy biến Hiệu quả chính phủ 
(Gov_eff) và biến Chất lượng luật pháp (Regu_qua) 
là có tương quan cao (0,7925). Ngoài ra, cặp biến 
này cũng có hệ số tương quan khá cao với một số 
biến giải thích còn lại. Điều này cho thấy hiệu quả 
chính phủ và chất lượng luật pháp là có liên quan 
đến hầu hết các nguồn lực phát triển kinh tế. Vì vậy, 
trong mô hình nghiên cứu có hiện tượng tương quan 
ở một số biến độc lập. 

4.2. Kết quả hồi quy của mô hình 
Mô hình nghiên cứu (3) nghi ngờ có hiện tượng 

nội sinh trong mô hình, kiểm tra tự tương quan 
cũng cho thấy có hiện tượng tương quan. Nghiên 
cứu sử dụng biến lạm phát làm biến nội sinh theo 

Barro (2013), thực hiện ước lượng theo phương 
pháp S-GMM sai phân hai bước để xử lý triệt để 
hiện tượng nội sinh và tự tương quan, kết quả hồi 
quy trong Bảng 3.

Theo kết quả ước lượng, các hệ số hồi quy đều 
thỏa mãn, có giá trị p_value < 0,05, cho thấy các 
biến của mô hình đều có ý nghĩa thống kê. Kiểm định 
tự tương quan bậc cao AR(2) cũng thỏa mãn (Prob 
= 0,795 > 0,05), tức mô hình ước lượng không có 
tự tương quan; các giá trị kiểm định Hansen (1982) 
cho biến công cụ cũng cho kết quả chấp nhận giả 
thuyết H0 (Prob. > 0,05), tức biến công cụ được sử 
dụng là hợp lý. Trong đó, phát triển thị trường chứng 
khoán (Lg_mc), độ mở thương mại (Lg_to), có tác 
động tích cực đến tăng trưởng kinh tế, phù hợp với 
giả thuyết H1, tương đồng với kết quả nghiên cứu 
của Deb & Mukherjee (2008), Cooray (2010) về 
thị trường chứng khoán, nghiên cứu của Krueger 
& Berg (2003), Kim & Lin (2009) về tác động của 
độ mở thương mại. Trong giai đoạn 2002-2017, lạm 
phát tại các nước đang phát triển có tác động không 
rõ ràng (-0,001369 % là quá thấp) đến tăng trưởng 
kinh tế.

Tương tác giữa độ mở thương mại và phát triển 
thị trường chứng khoán có ý nghĩa thống kê, chứng 
tỏ có tồn tại tác động điều tiết của thị trường chứng 
khoán đến tăng trưởng kinh tế tại các nước đang 
phát triển, phù hợp với giả thuyết H2. Biến tương 
tác có tác động tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế 
trong khi từng nhân tố có tác động tích cực đến 
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thực hiện ước lượng theo phương pháp S-GMM sai phân hai bước để xử lý triệt để hiện tượng nội sinh và 
tự tương quan, kết quả hồi quy trong Bảng 3. 

 

Bảng 3: Kết quả hồi quy của mô hình 

Lg_gdp Coef. Std. Err z p> │z│ [95% conf. Interval] 
Lg_mc 3,027893 0,2335677 12,96 0,000 2,570109 3,485678 
Lg_to 2,779017 0,2408554 11,54 0,000 2,306949 3,251085
Lg_mc.Lg_to -1,707377 0,1297271 -13,16 0,000 -1,961637 -1,453116
Inf -0,001369 0,0004226 -3,24 0,001 -0,0021972 -0,0005406
Lg_tech 0,3780657 0,0193982 19,49 0,000 0,3400459 0,4160855 
Gov_eff 0,280657 0,0176859 15,86 0,000 0,2458396 0,3151673
Regu_qua 0,1485307 0,0382113 3,89 0,000 0,073638 0,2234235
Const -2,019537 0,4374815 -4,62 0,000 -2,876985 -1,162089 
Biến công cụ 34 Hansen Test về tính phù hợp biến công 

cụ 
0,222 

Số quốc gia/Quan sát 36/483 Hansen Test về biến ngoại sinh làm biến 
công cụ

0,100 

Kiểm định Arellano – Bond 
AR(2) 

0,795 Hansen Test về sự không tồn tại mối 
tương quan giữa biến công cụ và sai số 

0,279 

Nguồn: Nghiên cứu của tác giả. 

 

Theo kết quả ước lượng, các hệ số hồi quy đều thỏa mãn, có giá trị p_value < 0,05, cho thấy các biến của 
mô hình đều có ý nghĩa thống kê. Kiểm định tự tương quan bậc cao AR(2) cũng thỏa mãn (Prob = 0,795 > 
0,05), tức mô hình ước lượng không có tự tương quan; các giá trị kiểm định Hansen (1982) cho biến công 
cụ cũng cho kết quả chấp nhận giả thuyết H0 (Prob. > 0,05), tức biến công cụ được sử dụng là hợp lý. Trong 
đó, phát triển thị trường chứng khoán (Lg_mc), độ mở thương mại (Lg_to), có tác động tích cực đến tăng 
trưởng kinh tế, phù hợp với giả thuyết H1, tương đồng với kết quả nghiên cứu của Deb & Mukherjee (2008), 
Cooray (2010) về thị trường chứng khoán, nghiên cứu của Krueger & Berg (2003), Kim & Lin (2009) về 
tác động của độ mở thương mại. Trong giai đoạn 2002-2017, lạm phát tại các nước đang phát triển có tác 
động không rõ ràng (-0,001369 % là quá thấp) đến tăng trưởng kinh tế. 

Tương tác giữa độ mở thương mại và phát triển thị trường chứng khoán có ý nghĩa thống kê, chứng tỏ có 
tồn tại tác động điều tiết của thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế tại các nước đang phát triển, 
phù hợp với giả thuyết H2. Biến tương tác có tác động tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế trong khi từng nhân 
tố có tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế. Điều này cho thấy thị trường chứng khoán tại các quốc gia 
đang phát triển chưa hoạt động hiệu quả, chúng đã điều tiết đến tác động tăng trưởng kinh tế qua mối quan 
hệ với thương mại, làm hạn chế tăng trưởng. Bắt đầu từ sự khủng hoảng của thị trường tài chính do phát 
triển quá mức của thị trường tín dụng kéo theo bùng nổ thị trường bất động sản (Virtanen & cộng sự, 2018). 
Lý giải hiệu ứng tiêu cực này là sự phát triển quá mức của thị trường tín dụng trong giai đoạn khủng hoảng 
tài chính toàn cầu năm 2008 dẫn đến thị trường chứng khoán bị giảm sâu theo Hình 2. Các doanh nghiệp 
đã đầu tư ồ ạt trong giai đoạn này, chủ yếu là thị trường bất động sản, gây nên tình trạng bong bóng bất 
động sản nhưng sau đó khó tìm được thị trường tiêu thụ sản phẩm do lượng cung quá mức. Từ thị trường 
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tăng trưởng kinh tế. Điều này cho thấy thị trường 
chứng khoán tại các quốc gia đang phát triển chưa 
hoạt động hiệu quả, chúng đã điều tiết đến tác động 
tăng trưởng kinh tế qua mối quan hệ với thương mại, 
làm hạn chế tăng trưởng. Bắt đầu từ sự khủng hoảng 
của thị trường tài chính do phát triển quá mức của 
thị trường tín dụng kéo theo bùng nổ thị trường bất 
động sản (Virtanen & cộng sự, 2018). Lý giải hiệu 
ứng tiêu cực này là sự phát triển quá mức của thị 
trường tín dụng trong giai đoạn khủng hoảng tài 
chính toàn cầu năm 2008 dẫn đến thị trường chứng 
khoán bị giảm sâu theo Hình 2. Các doanh nghiệp đã 
đầu tư ồ ạt trong giai đoạn này, chủ yếu là thị trường 
bất động sản, gây nên tình trạng bong bóng bất động 
sản nhưng sau đó khó tìm được thị trường tiêu thụ 
sản phẩm do lượng cung quá mức. Từ thị trường bất 
động sản lan tỏa sang các thị trường hàng hóa khác 
làm cho khối lượng hàng hóa xuất nhập khẩu giảm 
theo Hình 3. Theo Veld & cộng sự (2011), sự bùng 
nổ của thị trường chứng khoán và bong bóng nhà ở 
là nguyên nhân quan trọng gây nên sự suy thoái kinh 
tế Mỹ trong năm 2008-2009. Kết quả tác động kép 
của thị trường chứng khoán và độ mở thương mại 
làm cản trở sự phát triển kinh tế do kênh thương mại 
đã truyền dẫn khủng hoảng kinh tế từ các nền kinh 

tế tiên tiến sang các nước đang phát triển (Cömert & 
Uğurlu, 2015).

Theo Hình 3, tình hình thương mại tại các nước 
phát triển có dấu hiệu hồi phục từ cuối năm 2012, 
kéo theo sự khởi sắc của thị trường chứng khoán 
ở một số quốc gia. Tuy nhiên, nhìn chung thì mức 
độ phát triển của thị trường chứng khoán là chậm 
chạp tại các nước đang phát triển. Xu hướng giao 
dịch thương mại có mức độ chậm lại và giảm xuống 
trong năm 2016 khi tiến trình đàm phán gia nhập 
Hiệp định Đối tác xuyên Thái Bình Dương (TPP) 
của một số quốc gia đang phát triển gặp trở ngại do 
Mỹ thay đổi Tổng thống mới không ủng hộ TPP. 
Ngoài ra, vấn đề ô nhiễm môi trường diễn ra trầm 
trọng tại một số quốc gia cũng là nguyên nhân. Thảm 
họa môi trường biển của Fomosa tại Việt Nam, cháy 
rừng ở Indonexia gây khói mù cho khu vực Đông 
Nam Á, rác thải nhựa trên biển của Indonexia gây ô 
nhiễm môi trường biển cả khu vực, ô nhiễm không 
khí tại Trung Quốc,…là những nguyên nhân trực 
tiếp góp phần làm giảm giá trị hàng hóa xuất nhập 
khẩu cũng như việc sản xuất kinh doanh trong nước 
giảm sút làm sụt giảm thị trường chứng khoán. Hiệu 
ứng kép từ sự sụt giảm thương mại và thị trường 
chứng khoán làm tăng trưởng kinh tế tại các quốc 

9 
 

bất động sản lan tỏa sang các thị trường hàng hóa khác làm cho khối lượng hàng hóa xuất nhập khẩu giảm 
theo Hình 3. Theo Veld & cộng sự (2011), sự bùng nổ của thị trường chứng khoán và bong bóng nhà ở là 
nguyên nhân quan trọng gây nên sự suy thoái kinh tế Mỹ trong năm 2008-2009. Kết quả tác động kép của 
thị trường chứng khoán và độ mở thương mại làm cản trở sự phát triển kinh tế do kênh thương mại đã 
truyền dẫn khủng hoảng kinh tế từ các nền kinh tế tiên tiến sang các nước đang phát triển (Cömert & Uğurlu, 
2015). 

Hình 2: Phát triển thị trường chứng khoán (%/GDP) 

Nguồn: Dữ liệu nghiên cứu của tác giả. 

 

Theo Hình 3, tình hình thương mại tại các nước phát triển có dấu hiệu hồi phục từ cuối năm 2012, kéo theo 
sự khởi sắc của thị trường chứng khoán ở một số quốc gia. Tuy nhiên, nhìn chung thì mức độ phát triển của 
thị trường chứng khoán là chậm chạp tại các nước đang phát triển. Xu hướng giao dịch thương mại có mức 
độ chậm lại và giảm xuống trong năm 2016 khi tiến trình đàm phán gia nhập Hiệp định Đối tác xuyên Thái 
Bình Dương (TPP) của một số quốc gia đang phát triển gặp trở ngại do Mỹ thay đổi Tổng thống mới không 
ủng hộ TPP. Ngoài ra, vấn đề ô nhiễm môi trường diễn ra trầm trọng tại một số quốc gia cũng là nguyên 
nhân. Thảm họa môi trường biển của Fomosa tại Việt Nam, cháy rừng ở Indonexia gây khói mù cho khu 
vực Đông Nam Á, rác thải nhựa trên biển của Indonexia gây ô nhiễm môi trường biển cả khu vực, ô nhiễm 
không khí tại Trung Quốc,…là những nguyên nhân trực tiếp góp phần làm giảm giá trị hàng hóa xuất nhập 
khẩu cũng như việc sản xuất kinh doanh trong nước giảm sút làm sụt giảm thị trường chứng khoán. Hiệu 
ứng kép từ sự sụt giảm thương mại và thị trường chứng khoán làm tăng trưởng kinh tế tại các quốc gia này 
trở nên khó khăn hơn. 
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gia này trở nên khó khăn hơn.
Kết quả ước lượng của Bảng 3 cho thấy hiệu quả 

chính phủ (Gov_eff) và chất lượng luật pháp (Regu_
qua) có tác động thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Điều 
này cho thấy tại các quốc gia đang phát triển, hiệu 
quả chính phủ và chất lượng luật pháp đã từng bước 
được cải thiện tốt hơn, tạo môi trường đầu tư tốt 
hơn, qua đó kích thích tăng trưởng kinh tế.

5. Kết luận và hàm ý rút ra từ nghiên cứu
Kết quả nghiên cứu thực nghiệm cho thấy độ mở 

thương mại và phát triển thị trường chứng khoán 
có tác động thúc đẩy tăng trưởng kinh tế tại các 
quốc gia đang phát triển có thị trường chứng khoán, 
nhưng tương tác của chúng thì có tác động cản trở 
tăng trưởng. Điều này cho thấy việc mở cửa kinh tế 
góp phần mở rộng thị trường tiêu thụ sản phẩm cho 
nền sản xuất trong nước, thu hút vốn đầu tư, kích 
thích sự tăng trưởng của thị trường chứng khoán 
trong nước, từ đó góp phần tăng trưởng kinh tế của 
các quốc gia đang phát triển. Tuy nhiên, mở cửa 
kinh tế cũng làm gia tăng nguy cơ khủng hoảng kinh 
tế do kênh thương mại đã truyền dẫn từ các nền kinh 
tế tiên tiến sang các nước đang phát triển (Cömert 
& Uğurlu, 2015). Hiệu ứng tiêu cực của tương tác 
đồng thời giữa độ mở thương mại và phát triển thị 
trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế cho 
thấy tác động điều tiết của thị trường chứng khoán 

đến tăng trưởng kinh tế qua hoạt động thương mại. 
Trong giai đoạn 2002-2017, thị trường chứng khoán 
của các quốc gia đang phát triển chưa hoạt động hiệu 
quả, nguồn vốn không đáp ứng tốt cho nhu cầu đầu 
tư, do đó các doanh nghiệp phải phụ thuộc nhiều vào 
thị trường tín dụng, làm cho thị trường tín dụng phát 
triển quá mức, dẫn đến tình trạng bong bóng chứng 
khoán và bong bóng bất động sản mà các quốc gia 
này không kiểm soát được. 

Tại các quốc gia đang phát triển, hiệu quả chính 
phủ và chất lượng luật pháp đang từng bước được 
nâng cao để đảm bảo cho việc hội nhập quốc tế, 
vì vậy chúng có tác động tích cực đến tăng trưởng 
kinh tế. Đồng thời, việc mở cửa kinh tế làm cho các 
quốc gia này khó khăn hơn trong vấn đề kiểm soát 
và ngăn ngừa những tác động tiêu cực lan truyền từ 
các quốc gia khác. Vì vậy, khi mở cửa kinh tế, giá trị 
giao dịch thương mại gia tăng, thị trường vốn trong 
nước được kích thích tăng theo, nhưng đồng thời 
cũng gia tăng những hiệu ứng tiêu cực từ sự phát 
triển quá mức của các thị trường này. Tình trạng ô 
nhiễm môi trường tại các nước đang phát triển, tình 
trạng mất kiểm soát về chất lượng sản phẩm, tình 
trạng bong bóng chứng khoán, bong bóng bất động 
sản,…là những hệ lụy kéo theo do áp lực của việc 
mở cửa thương mại và thu hút vốn đầu tư.

Qua tác động điều tiết của thị trường chứng khoán 
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Hình 3: Độ mở thương mại (%GDP) 

 
Nguồn: Dữ liệu nghiên cứu của tác giả. 

 

Kết quả ước lượng của Bảng 3 cho thấy hiệu quả chính phủ (Gov_eff) và chất lượng luật pháp (Regu_qua) 
có tác động thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Điều này cho thấy tại các quốc gia đang phát triển, hiệu quả chính 
phủ và chất lượng luật pháp đã từng bước được cải thiện tốt hơn, tạo môi trường đầu tư tốt hơn, qua đó kích 
thích tăng trưởng kinh tế. 

5. Kết luận và hàm ý rút ra từ nghiên cứu 

Kết quả nghiên cứu thực nghiệm cho thấy độ mở thương mại và phát triển thị trường chứng khoán có tác 
động thúc đẩy tăng trưởng kinh tế tại các quốc gia đang phát triển có thị trường chứng khoán, nhưng tương 
tác của chúng thì có tác động cản trở tăng trưởng. Điều này cho thấy việc mở cửa kinh tế góp phần mở rộng 
thị trường tiêu thụ sản phẩm cho nền sản xuất trong nước, thu hút vốn đầu tư, kích thích sự tăng trưởng của 
thị trường chứng khoán trong nước, từ đó góp phần tăng trưởng kinh tế của các quốc gia đang phát triển. 
Tuy nhiên, mở cửa kinh tế cũng làm gia tăng nguy cơ khủng hoảng kinh tế do kênh thương mại đã truyền 
dẫn từ các nền kinh tế tiên tiến sang các nước đang phát triển (Cömert & Uğurlu, 2015). Hiệu ứng tiêu cực 
của tương tác đồng thời giữa độ mở thương mại và phát triển thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh 
tế cho thấy tác động điều tiết của thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế qua hoạt động thương 
mại. Trong giai đoạn 2002-2017, thị trường chứng khoán của các quốc gia đang phát triển chưa hoạt động 
hiệu quả, nguồn vốn không đáp ứng tốt cho nhu cầu đầu tư, do đó các doanh nghiệp phải phụ thuộc nhiều 
vào thị trường tín dụng, làm cho thị trường tín dụng phát triển quá mức, dẫn đến tình trạng bong bóng chứng 
khoán và bong bóng bất động sản mà các quốc gia này không kiểm soát được.  

Tại các quốc gia đang phát triển, hiệu quả chính phủ và chất lượng luật pháp đang từng bước được nâng 
cao để đảm bảo cho việc hội nhập quốc tế, vì vậy chúng có tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế. Đồng 
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đến mối quan hệ giữa độ mở thương mại và tăng 
trưởng kinh tế được khám phá trong nghiên cứu, 
chúng ta thấy được vai trò quan trọng của việc điều 
hành và quản lý hoạt động thị trường chứng khoán 
tại các quốc gia đang phát triển. Để phát huy những 
tác động tích cực của độ mở thương mại, phát triển 
thị trường chứng khoán đến tăng trưởng kinh tế tại 
các quốc gia đang phát triển thì các nhà quản lý cần 
có sự thận trọng và chặt chẽ trong việc điều hành 
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