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Nehién Ctru & Trao Doi

Ho1 nhap tai chinh, phat trién
tai chinh va bat on kinh té€ vi mo
HO THI LAM & TRAN NGOC THO'

Trudng Pai hoc Kinh t& TP.HCM
Nhdn bai: 27/03/2019 — Duyét dang: 20/04/2019

Tom tit:
rong nghién cuu nay, chung toi danh gia tac dong cua hoi nhdp tai chinh va vai tro
I cua phat trién tai chinh doi voi bat on kinh té vi mé. Sir dung dit liéu ciia 7 quoc gia
phat trién thugc nhém nuée G-7 trong giai doan 1970-2014, chiing t6i thdy rang
diéu kién tai chinh trong mede quan trong khi danh gid tdc dong ciia hoi nhdp tai chinh dén
bién dong tang truong san heong, tiéu ding va thu nhdp. Cu thé hon, bién dong ting trucng
tiéu ding dwoc tim thdy gia tang cing voi mirc dé hdi nhdp tai chinh, trong khi mirc dg phdt
trién tai chinh trong nude tdc dong ngiege chiéu dén bién dong san lwong. Nhitng phat hién ciia
nghién ciru goi ¥ mét vai ham y chinh sdach vé phdt trién hé thong tai chinh trong nude la diéu
kién tién quyét doi véi qud trinh hoi nhdp tai chinh quoc té.
Tir khéa: bét én kinh té vi mé, hji nhdp tai chinh, phdt trién tai chinh, toan ciu héa tai
chinh.

Abstract:

In this paper, we analyze the relationship between international financial integration,
domestic financial development and macroeconomic volatility. Looking at a panel of G7
countries (Canada, France, Germany, Italy, Japan, UK, US) over the period 1970 - 2014,
we find that domestic financial development matter when assessing the impact of financial
integration on output, consumption and income volatility. More specifically, consumption
growth volatility is found to increase with the degree of financial integration. Meanwhile,
financial development has a negative impact on output growth volatility. This findings suggest
some policy implications for domestic financial system development as a prerequisite for the

international financial integration process.
Keywords: Macroeconomic volatility, financial integration, financial development,

financial globalization.

1. GiGi thiéu

Ho6i nhap tai chinh qubc té
da tang manh ké tir cudi nhimng
nam 1980 va 1990, va da mang
lai mot ngudn lgi ich tiém ning
quan trong. Thu nhat Vlec mo
cua thi truong von quoc té cung
cap thém ngudn lyc dé dau tu tai
chinh va do d6 c6 thé dan dén
tich lity von 16n hon. Ngoai ra,
hoi nhép tai chinh c6 thé dan
dén phan bd von hiéu qua hon
bang cach ting cuong ky luat

thi trudng va bang cach ting
cuong hé thong ngan hang. Mot
nguén loi ich chinh khac la tao
diéu kién thuan loi cho viéc chia
sé rtii ro qudc té bang cach cung
cp nhiéu co hoi hon cho da
dang hoa danh muyc dau tu. Cudi
cung thuong mai qudc té trong
tai san mang lai lgi ich diéu hoa
tiéu ding bang cach cho phép
cac tac nhan tu bao vé minh tot
hon truéc nhimng ci sde bat 1oi.
Hoi nhap tai chinh dugc cho 1a
lam giam bién dong san lugng
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néu n6 thuc day da dang hoa san
xudt nhung lam ting bién dong
dau ra néu thuc day chuyén mén
hoa san xudt (Eozenou, 2008).
Thuyc té qua trinh hoi nhap ciing
kich thich canh tranh va m¢ rong
thi truong, tr d6 dan dén phat
trién tai chinh hon nita. Déi lai,
tai chinh phat trién c6 thé dan
dén phan bd ngudn lyc gisi han
c6 hiéu qua hon cling nhu giam
chi phi vén (Nzioka, Kaijage &
Ochieng, 2017).

Tuy nhién, hoi nhép tai chinh
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cling c6 thé lam ting bién dong
kinh té vimé & cac nudc kém phat
trién trong giai doan khiing hoang
tai chinh toan cau vi n6 khién cac
nuée nay phai ddi dién voi kha
ning dao nguoc dong vén 16n va
bt ngd. Piéu nay tré nén toi té
hon béi céc dic diém céu triic va
moi truong chinh sach chua hoan
thién cua cac nude nay khién ho
dé bi nhimg ¢ séc dén tir cac
nuoc khac (Kari, 2004). Ho6i
nhap tai chinh két hop véi cac to
chirc tai chinh noi dia yéu, lam
tram trong thém sy méo mo dang
ton tai do su khong hoan hao cua
thi truong tin dung, do d6 bién
dong chu ky kinh doanh cao hon.
Trong sy hién dién cua bat dbi
xung thong tin va/hoac kha nang
thyc thi cac hop déng bi han ché,
vi du, tai khoan vén md hon cung
cap thanh khoan bd sung cho hé
thong ngén hang trong nudc va
don bay cao hon cho cic cong ty
vay von. Trong bdi canh nay, hoi
nhap tai chinh c6 thé khuéch dai
co ché gia tdc tai chinh duoc x4c
dinh bdi Bernanke, Gertler, &
Gilchrist (1999).

Do d6, dé danh gia loi ich va
rui ro cia hdi nhap tai chinh trong
hoach dinh chinh sach & cac quéc
gia, viéc tim hiéu y nghia ctia hoi
nhap d6i vé6i ting trudng ciing
nhu sy bién dong kinh té vi mo
1a rat quan trong.

Céc nghién ctu vé tac dong
ciia hoi nhdp tai chinh dbi voi
tang truong da tao ra cudc tranh
luan gay gat. Bang chimg vé loi
ich lau dai ctia toan cau héa tai
chinh cho thay rang, mic di mirc
do hoi nhap gia tang da gay ra
mot sd cude khung hoang vai
quy mé 16m, nén kinh té hoi nhap
vé tai chinh da 1am cdi thién thu
nhap binh quan du ngudi so voi

cac qudc gia it hoi nhap (Kose,
Prasad, & Terrones, 2003). Mac
du nhiéu nghién ctru két luan rang
hoi nhap tai chinh tao ra loi ich
tang truong, tuy nhién mdi quan
hé nay khoéng phai Iuc nao ciling
dugc tim thiy (xem Edison &
ctg 2002; Epaulard & Pommeret
2005; Friedrich, Schnabel, &
Zettelmeyer 2013; Schularick &
Steger 2010).

Cing da c6 moét cudc thao
luan chuyén sau vé tac dong cua
hoi nhap tai chinh d6i voi bién
dong kinh té vi mo. Tuy nhién,
két luan twong d6i khong rd rang
vi cac bang chimg san co vé tac
dong cua hoi nhép tai chinh d6i
v6i bién dong con nhiéu han ché.
Cac nghién ctu dinh lugng trudce
day cha yéu cho thdy mdi lién
hé dang ké gitra d6 mo tai chinh
va bién dong kinh té vi mo noi
chung kh4 yéu, hodc bién dong
tiéu dung c6 xu hudng tang theo
muc do hoi nhép tai chinh ¢ cac
nuée thu nhap thap va trung binh
(Eozenou, 2008; Kose & ctg,
2003; Neaime, 2005).

Muyc tiéu cua bai bao nay
la nghién ctru tac dong cua hoi
nhap tai chinh qudc t& dén bién
dong kinh té vi mo va vai tro cia
phat trién tai chinh ndi dia dbi
v6i nhitng bién dong nay ¢ cac
qudc gia phat trién thudc nhom
nude G-7. Bé thuc hién muc tiéu,
chung t6i giai quyét ba cau hoi:
Thir nhit, y nghia cua Iy thuyét
kinh té ddi voi tac dong cua hoi
nhap tai chinh ddi véi bién dong
kinh t& vi mé 1a gi? Thir hai, dong
luc cua bién dong kinh té vi mo
theo thoi gian 1a gi? Th ba, li¢u
muc do hdi nhap tai chinh quéc
té, cung voi phat trién tai chinh
trong nudc co tac dong dén bién
dong kinh t& vi mo6 khong?

2. Cd sé khoa hoc vé mdi quan
hé giira hoi nhap tai chinh, phat
trién tai chinh va bat &n kinh té
vi mo
2.1. Ly thuyét vé hji nhdp tai
chinh, phat trién tai chinh va bt
én kinh té vi mo

Tac dong cua hodi nhdp tai
chinh d6i voi bién dong kinh
t¢ vi mé di duoc nghién ciru
bang md hinh can bang tong
thé (Sutherland, 1996; Hagen
& Zhang, 2006; Evans &
Hnatkovska, 2007). Mot mat hoi
nhdp tai chinh dugc du kién sé
giam bién dong kinh t& vi mo vi
no6 lam giam bién dong tiéu ding
bang cach cho phép chia sé rui
ro gitta cac ho gia dinh, do do
lam diu (diéu hoa) tiéu dung theo
thoi gian thong qua giao dich tai
san qudc t& va giam bién dong
san lugng bang cach thac day
da dang hoa san xuét. Mat khac,
hdi nhap tai chinh dugc du doan
s& lam tang bién dong kinh té vi
mo do ting bién dong san lugng
néu né thiic day chuyén mon hoa
san xuat dua trén nhiing loi thé
so sanh, do d6 1am cho cac qudc
gia dé bi tac dong boi nhitng cl
sdc cu thé clia nganh va ting bién
dong tiéu dung néu n6 cho phép
giao dich trén cac tai san qudc té
(Razin & Rose, 1994; Evans &
Hnatkovska, 2007). Hoi nhap tai
chinh ciing c6 thé 1am ting bién
dong chu ky kinh doanh néu no
lam cdc méo mo trén thi truong
tin dung nang né thém do su
khong hoan hdo cua thi truong
lién quan dén cac to chirc tai
chinh trong nudc yéu kém (Fan,
Mohtadi & Neumann, 2014).

Mot s6 nghién ctru gan day
xem xét tac dong cua do mo tai
chinh dbi voi bién dong kinh té
vi mé bang cach sir dung cac mo
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hinh gi4 dinh ngau nhién dong,
dua trén mo6 hinh Redux cua
Obstfeld & Rogoff (1995). Buch,
Doepke, & Pierdzioch (2005);
Senay (1998) xem xét tam quan
trong cta cac ci soc chinh sach
tién té va tai khoa trong mdi quan
hé nay. Két qua cua cac nghién
ctru ndy cho thiy tac dong cua
hoi nhdp tai chinh ddi véi su
bién dong cua san lugng va tiéu
dung phu thudc vao ban chit cua
nhiing cu soc. Trong sy hi¢n dién
clia cac ¢t séc chinh sach tién
t¢ (tai khoa), bién dong cua san
luong tang (giam) trong khi bién
dong cua tiéu dung giam (tang)
khi mac do hdi nhap tai chinh
tang lén.

Mobi quan hé giita d6 mo tai
chinh va bién dong kinh té vi mo
cling c6 thé bi anh hudng boi dic
diém cau truc tai chinh cua cac
qudc gia (muc do phat trién tai
chinh). Cac nudc c6 hé thng tai
chinh kém phat trién hon dé bi
t6n thuong hon trudc nhitng ct
soc co ngudn gbe & cac nude
khac. Thir nhat, cac han ché trong
da dang hoa xuét khau va nhap
khéau khién mét sb nuée nay dac
biét d& bi nhimng bién dong bt
ngd vé ¢t séc thuong mai va ct
sdc cau nudce ngoai. St dung md
hinh kinh t& m& nhé niang dong,
Kose (2002) thdy rang nhiing cti
sdc thuong mai c6 thé giai thich
mot phan dang ké bién dong, va
Senhadji (1998) cho thay Va1 tro
quan trong cua nhimg cu sdc cau
khéi ngoai. Thir hai, nhiing thay
d6i dot ngot trong hudng dong
vbn ¢6 thé tao ra chu ky bung nd
& cac nude kém phat trién hon,
boi vi cac qudc gia nay thuong
khong c6 cac linh vuc tai chinh
sau dé doi phé vé6i dong von dé
dao chiéu. Aghion, Banerjee,

& Piketty (1999); Caballero &
Krishnamurthy (2001) xay dung
cac md hinh thiét 1ap cac lién két
Iy thuyét giira phat trién tai chinh
thap va bién dong san lugng cao.
Hon nita, nhiing thay doi dot ngot
vé 1ai sudt thé gidi co thé gy ra
bién dong chu ky kinh doanh 16n
dang ké ¢ cac qubc gia c6 ng cao.
Thir ba, quy m6 quoc gla la mot
yeu t6 quan trong va cac nén kinh
té dang phat trién nho hon nhiéu
so vOi cac nudc cong nghiép.
Crucini (1997) Head (1995) cho
thiy sy bién dong ning suit ¢
cac nudc cong nghiép hoa lon cod
thé c6 tac dong dang ké dén dong
luc cia chu ky kinh doanh ¢ cac
nuée dang phat trién nhé Kose
& Prasad (2002) thay rang cacu
sdc thuong mai va ct sdc dong
vién tro nudc ngoai déu dac biét
quan trong trong viéc giai thich
bién dong kinh té vi mo bién dong
cao ¢ cac nudc nho (dugc xac
dinh 1a cac nudc c6 dan s dudi
1,5 tri¢u nguoi) véi miac do mo
cua thuong mai va tai chinh cao
hon so v&i cac nudc dang phat
trién khac. Trong thuc té, mot
s6 cudc khung hoang tai chinh &
cac nén kinh t& mai ndi da xay ra
sau cac chuong trinh ty do hoa
tai chinh (Glick & Hutchison,
1999; Kaminsky & Reinhart,
1999). Nhirng cudc khung hoang
nay thuong tring hop Vol su
dot ngdt mat quyeén tlep can voi
cac thi truong tai chinh thé gidi
(“sudden stops™) va dan dén bién
dong rat 16n trong san luong va
ti€éu dung.
2.2. Tong quan cdc nghién ciru
trudc ddy co lién quan

2.2.1 Hoi nhdp tai chinh va
bién déng kinh té vi mé

Khong gidng nhu cac tai liéu
phong phu tap trung vao tac dong
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ctia 40 mé tai chinh dbi voi ting
truong kinh té, cac nghién ciru
phan tich ciac mdi lién hé giita
d6 mo va bién dong kinh té vi
mé 13 han ché. Hon nita, céc
nghién ctru dinh lugng cho dén
hién tai bao cdo mdi lién hé chua
rd rang gitra do ma tai chinh va
bién dong kinh té vi mo. Razin
& Rose (1994) nghién clru tac
dong cua do0 mo thuong mai va
tai chinh dbi v6i sy bién dong
cta san luong, tiéu dung va dau
tu cho mot mau cua 138 quéc
gia trong giai doan 1950-1988.
Ho khong tim thdy méi lién hé
dang ké gitra 6 mo va bién dong
kinh t& vi mé. Easterly, Islam,
& Stiglitz (2001) tim hiéu cac
ngudn bién dong kinh té vi mo
bang cach sir dung dit liéu cho
mot mau cia 74 qudc gia trong
giai doan 1960-97. Ho thay rang
mot muc do phat trién cao hon
cua khu vuec tai chinh trong nudce
c6 lién quan voi bién dong thap
hon. Mit khac, su gia ting muc
d6 mé ctra thuong mai din dén
su gia ting bién dong cua san
luong, dac biét 1a & cac nudc
dang phat trién. Két qua cua ho
cho thiy rang d6 mé tai chinh
cling nhu su bién dong cua dong
vbn co tac dong dang ké dén bién
dong kinh té vi mo. Ho 1ap luan
rang, do khu vy tai chinh truyén
tai tic dong cta bién dong dong
vén dén nén kinh té thuc, tac
dong cua dong vén duoc phan
anh trong cac bién khu vuc tai
chinh.

Gavin & Hausmann (1996)
nghién ctru cac ngudn bién dong
kinh t& vi mé ¢ cac nu6e dang
phat trién trong giai doan 1970
1992. Ho thay rang c6 mot mbi
lién h¢ tich cuc dang ke gitra su
bién dong cua dong vbn va bién
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dong dau ra. Bekaert, Harvey,
& Lundblad (2002) xem xét tac
dong cua ty do hoéa thi truong cd
phiéu d6i v6ibién dong san luong
va tiéu dung trong g1a1 doan
1980-2000. Ho thdy rang, sau
khi ty do hoa thi truong chung
khoan, c6 su sut giam dang ké ca
vé bién dong san luong va tiéu
dung. Tai khoan vén mé hon lam
giam su bién dong cua san luong
va ti€u dung, nhung tac dong ctuia
n6 nho hon so véi tu do hoda thi
truong ching khoan. Tuy nhién,
ho ciing bao cdo ring tai khoan
vén mé hon lam ting su bién
dong cua san lugng va ti€u dung
& cac thi truong moi ndi. IMF
(2002) cung cip bang chimg cho
thdy ring d6 mé tai chinh c6 lién
quan dén bién dong san luong
thip hon ¢ cac nudc dang phat
trién. Eozenou (2008) xem xét
lidu cac diéu kién tai chinh trong
nude c6 giai thich duge mbi lién
hé gilta hoi nhap tai chinh va
bién dong kinh té vi mo cho 90
qudc gia trong giai doan 1960-
2000 hay khong. Ong nhén thiy
rang hoi nhap tai chinh khong
anh huong dén bién dong san
lwong nhung c6 anh huéng dén
bién dong tiéu dung tuy thudc
vao murc do phat trién tai chinh.
Hoi nhép tai chinh lam ting bién
dong tiéu dung dbi véi cac nude
c6 mirc phat trién tai chinh thap
nhung 1am giam bién dong tiéu
dung d6i voi cac nudc co mirc
phat trién tai chinh cao.

Nhin chung, nhiéu nghién ctru
dinh luong vé tac dong cua hoi
nhap tai chinh ddi véi bién dong
kinh té vi m6 khong tim thiy mbi
lién hé dang ké giita hoi nhap tai
chinh va chu ky kinh doanh hodc
bién dong san luong mac du ho
st dung cac phuong phap khac

nhau; xem xét cac nhoém qudc
gia khac nhau, cac giai doan
khéc nhau va cac bi¢n phap khac
nhau ctua hdi nhép tai chinh va
bién dong. Ly do c6 thé khong
c6 udc lugng tuyén tinh dang ké
vé mdi quan hé gitta tinh mo vé
tai chinh va bién dong kinh té vi
moé 13 do dir liéu cia cac qudc
gia ¢c6 muc do mo cua tai chinh
khéc nhau duogc gop lai voi nhau
vi méi quan hé co ban kha phang
va khong don diéu (Hagen &
Zhang, 2006). Do d6, mac du ly
thuyét khong dua ra du doan 1
rang vé tac dong cua hoi nhap tai
chinh dbi voi bién dong kinh té
vi md, mot diém chung dugc rat
ra tir cac nghién ctru trude rang
tac dong cua hdi nhap tai chinh
d6i v6i bién dong kinh t& vi mo
phu thudc vao nhidu yéu td; murc
dd hoi nhédp tai chinh, mic do
phat trién nganh tai chinh, ban
chat ctia nhitng ¢ sdc co ban
trong nén kinh té va mirc do phat
trién ciia nén kinh té.

2.2.2 Hoi nhdp tai chinh, phat
trién tai chinh va bién déng kinh
1é vi mé

Aghion, Bachetta, & Banerjee
(2000) va Aghion & ctg (1999)
cho thiy cac nén kinh té c6
mirc phat trién tai chinh trong
nuée thip c6 muc do bién dong
trong tbe do tdng trudng cao.
Tuy nhién Beck, Lundberg, &
Majnoni (2006) 1ap ludn rang
diéu nay khong phai ludn ludn
dung, va rang tac dong cuia phat
trién tai chinh d6i v&i bién dong
phu thudc vao viée nén kinh té c6
bi anh huéng boi nhitng ch sdc
thuc hay cu sbc tién té. St dung
dir liéu ctia 63 qudc gia trong
giai doan 1960 1997, ho khong
tim thdy mbi quan hé viing manh
giita phat trién tai chinh va bién

dong tang trudng kinh tl 1.

Vén d& phan tich su phu thudc
14n nhau giira thi trudng tai chinh
trong va ngoai nudc da thu hut
su chu y ngay cang tang cua cac
nha nghién cuou. Caballero &
Krishnamurthy (2001) tap trung
vao vai tro ctia hé thong tai chinh
trong nudc véi tiép can thi trudng
qudc té. Broner & Ventura (2005)
cho thay chia sé rui ro trong nudce
va nudc ngoai duge két ndi boi
vi chinh phi1 khéng thé phan biét
dbi xtr giira cac tac nhan trong va
ngoai nude. Boi vi co ché nay, ho
cho thay rang khi thi truong tai
san khong hoan hao do rui ro chu
quyén, toan cau hoa tai chinh c6
thé dan dén mat mat co hoi chia
s¢ rai ro ca trong va gilta cac
qudc gia, va do dé ton that phuc
loi.

Leblebicioglu (2009) phan
tich chinh thrc cac tic dong
tuong tac giita sy thiéu hoan hao
cua thi truong tin dung trong
nudc va hoi nhép tai chinh. Tac
gia phat trién mot mo hinh kinh
doanh thyc hai khu vyuc gitra hai
nude trong d6 mot qudc gia phai
d6i mat véi diéu kién tin dung
bét d6i xtmg theo nghia 1a mot
s6 cac cong ty tot (T) du(yc tiép
can véi tai chinh qudc té trong
khi cac cong ty khac (NT) bi han
ché tlep can thi truong von trong
nudce. Sy khong hoan hao cua thi
truong tin dung trong nudc xut
phat tir gia dinh rang cac doanh
nghiép trong khu vuc NT vay
tryc tiép tir cong nhan dé dau tu
tai chinh. Khi lam nhu vay ho
cling phai d6i mat voi mot rang
budc vay dugc quy dinh nhu
rang budc tai san thé chip. Ty 1&
gi4 tri rong xéac dinh sb tién vay
tdi da la thong sb dai dién cho su
khong hoan hdo cua thi truong
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tin dung trong nudc. Trong mo
hinh nay, sau mét ci sc ning
sut tich cuc trong linh vuc NT,
ngudi lao dong mudn tiéu thu
nhiéu hon nhung ho ciing nghéo
hon vi cac tac dong thuong mai.
Véi diéu kién hoi nhap tai chinh
hoan hao, céng nhan c6 thé vay
tir nudc ngoai dé duy tri muc
ti€u thu cua ho. Tuy nhién, theo
cach chu dong, cach duy nhat dé
nhan vién c6 thé tang nguon thu
ctia ho 13 lam viéc nhiéu hon cho
nganh T. Didu nay lam xau di cac
diéu khoan thuong mai va do d6
lam cho khoan tiéu dung ctia gia
dinh dit hon, lam giam sy gia
tang tiéu dung. Theo co ché nay,
nhiing cu soc vé nang suat trong
khu vuc kinh doanh NT bi han
ché tin dung mang lai bién dong
tiéu dung cao hon va su bién
dong tiéu dung dudi diéu kién
hoi nhap tai chinh hon 1a cao hon
tuong ddi so v6i dudi diéu kién
tu do tai chinh.

3. Phuang phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Ching t61 xem xét tdc dong
ciia hoi nhdp tai chinh dbi voi
bién dong ¢ 7 qubc gia trong miu
nghién ctu trong giai doan 45
ndm tir ndm 1970 dén ndm 2014.
Bién phu thudc 1a d6 1éch chudn
cta toc do ting truong cia bién
c6 lién quan trong mdi khoing
thoi gian 5 nam khong chong
chéo. Cira s6 5 nam duoc st dung
dé loc nhiing bién dong theo chu
ky hang nam. Cac bién giai thich
la trung binh 5 ndm cua dir li¢u
co ban hang nam hodc, cac thudc
do bién dong duoc xay dung theo
cach tuong ty nhu cac bién phu
thudc. Ching t61 st dung khung
phan tich dong dé thé hién mbi
quan hé gitra hoi nhap tai chinh
va bién dong kinh té vi mo.

Xem xét md hinh hdi quy
sau:
Yiu= Oy TRX YT,

Véiy,va 9, 1a cac phan phéi
doc lap theo 1 . E[y] = E[9,] =
Ely, Si’t] =0, Voi i-1,. . Nvat=
2,...T; E[Sht 9i,8] =0 voi Vt#s

Trong cac nghién cutu dinh
luong véi dir liéu bang, phuong
phap uoc lugng duoc st dung
nhiéu nhat 1a mé hinh OLS, mé
hinh hiéu Gng cb dinh (FEM)
va md hinh hiéu tng ngau nhién
(REM). Tuy nhién, tuy vao dac
tinh dit liéu nghién ctru, cac kiém
dinh lya chon mé hinh can duge
thuc hién dé lya chon md hinh
phu hop nhit. Tiép theo d6, néu
md hinh udc lugng tdn tai cac
khuyét tit ma vi pham céc gia
dinh cia phuong phéap hoi quy
thong thuong nhu hién tuong ndi
sinh, ty twrong quan, phuong sai
thay dbi, cac phuong phap udc
lugng nhu GMM, hoi quy bién
cong cy, FGLS dugc st dung
dé khic phuc cac khuyét tat cua
cac md hinh héi quy. Chung t6i
s& trinh bay két qua lya chon mo
hinh va phuong phap udc lugng
& phan két qua nghién ciru.

Ching t6i xem xét phuong
trinh sau day cho dac tinh dong
cua mo hinh:

O~ ac ijt-1

B3FIi,t+ Yi + Si,l

+B,Z, +B,FD, +

(1)

Trong d6 oij,t biéu thi do
léch chuén cua ty 18 ting trudong
héng ndm cua céac bién i=Y,CC
+ G,Q. Chung t6i xem xét GDP
(Y), tiéu ding tu nhéan (C), tong
tiéu dung (C+G) va tong thu nhap
(Q) trén dau ngudi. Hiru dung
clia mot tac nhan trong nén kinh
té qudc gia khong chi phu thudc
vao tiéu dung cé nhan (C) ma
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con phu thudc vao ti€u thu cua
chinh phu (G). Cac thudc tinh
chu ky cta G c6 thé anh huong
dén phan tng cua C dbi véi cac
ct sde kinh té vi mo. Do do, can
xem xét tong ciia C va G dé phan
anh tiéu ding cta nén kinh té
(Kose & ctg, 2003). T4t ca cac
bién dugc bién doi vé chudi thue.
Zi,t1a tap hop cac bién kiém soat,
FDi,t do ludong mirc d6 phat trién
tai chinh, FIi,t do luong muac do
hdi nhap tai chinh. Vi cong thirc
nay, ching t6i cho phép tac dong
cia mot trong hai bién nay phu
thuoc vao mic do cua bién sd
con lai. B2 va B3 trong phuong
trinh (1) thé hién tic dong bién
cia phat trién tai chinh va hoi
nhdp tai chinh dn bién dong
kinh té vi mo, trong tmg. Chung
t6i cling bao gdm bién gia thoi
gian trong cac hdi quy.
3.2. Dir li¢u

Mo hinh nghién ciru 13 sy két
hop cua 3 tap bién: (1) bd cac
bién phu thudc dai dién cho bat
6n kinh t& vi mé (oij,t); (2) b6
cac bién doc 1ap bao gém cac
bién hoi nhap tai chinh (FIi,t) va
phat trién tai chinh (FDi,t) va (3)
b céac bién kiém soat (Zi,t).

3.2.1 Bt 6n kinh té vi mé

Dé do luong mirc do bit on
kinh té vi mé, chung t6i sir dung
thudc do bién dong tang truong
san luong (Y), bién dong ting
truong tiéu dung (C va C+QG) va
bién dong tang truong thu nhap
(Q). Cac hdi quy duoc ude luong
v6i nhidu thude do bién dong
kinh té vi mo khac nhau dé nim
bat tac dong cua hoi nhdp tai
chinh va phat trién tai chinh dén
nhiéu khia canh cta bién dong
kinh t& vi mo.

3.2.2 Hoi nhdp tai chinh

C6 hai chi s6 phan anh hoi
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nhdp tai chinh Ia cac chi s6 dua
trén luat dinh (de jure) va cac chi
s6 dua trén thuc té (de facto). Chi
s6 de jure bao gém chi s6 han ché
giao dich tai khoan von va cic
chi s6 de facto bao gdbm tham hut
tai khoan vang lai, tai san nudc
ngoai rong, dong von FDI, dong
vbn dau tu cd phan danh muc va
dong vbn khac (Kari, 2004; Fan,
Mohtadi & Neumann, 2014). Véi
chi sé de jure, nghién ctru nay sir
dung chi s6 KAOPEN duoc xay
dung boi Chinn & Ito (2008).
Nhu da luu y trén website cua
Ito!, KAOPEN dua trén cac bién
gia nhi phan ma hoda vi¢c lap
bang cac han ché ddi véi cac
giao dich tai chinh xuyén bién
gi61 dugc bdo cdo trong Bio cdo
thudng nién vé pham vi trao d6i
va han ché trao d6i (AREAER)
cia IMF. Chi s6 nay la thanh
phan chinh dugc chuin hoa dau
tién trong bon loai han ché dbi
voi tai khoan vang lai bén ngoai
va da duoc sur dung trong nhiéu
nghlen ctru vé hoi nhap tai chinh
quoc té.

V6i chi s6 de facto, chiing toi
su dung hai thudc do hdi nhap tai
chinh quéc té dugc xay dung boi
Lane & Milesi-Ferretti (2007).
Céc thude do nay udc tinh triv
lugng tai san va no nuéc ngoai
ctia mot qudc gia c6 ngudn gdc
tur dir liéu dong tai san va ng phai
tra (con goi 1a Vi thé dau tu qudc
té, IIP) dugc tinh toan boi Quy
Tién t& Qudc té (IMF). Lane &
Milesi-Ferretti (2007) xay dung
2 thudc do hoi nhap tai chinh
la IFIGDP va GEQY. Thudc do
IFIGDP bao gom tat ca 5 chi muc
trong chi s6 IIP cua IMF, 1a sy
két hop cta dong von FDI, danh
muc dau tu, cic ludng von dau

1 http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito
website.htm

tu khac, phai sinh tai chinh va
tai san du trit, tit ca trén GDP.
Thudc do GEQY chi bao gém
cac thanh phan von cb phan cua
IIP: dau tu danh muc vao vén
¢ phan va FDIL. Ca IFIGDP va
GEQY do luong hdi nhap tai
chinh bang cach téng hop vi thé
tai san va ng nudc ngoai tuong
ddi trén GDP.

Boi vi céac chi s6 de jure cia
hoi nhap tai chinh khéng co6 su
thay d6i dang ké theo thoi gian
(Eozenou, 2008), trong khi céac
thudéc do IIP de facto cua hoi
nhap tai chinh c6 kha nang phan
anh hudng va loai cua tai san,
chung t6i tap trung nhiéu hon vao
céc chi sé de facto. Hai chi sb de
facto thanh phan 1a IFIGDP va
GEQY duoc xem xét riéng biét
trong mdi hdi quy cu thé. Chung
t6i bao gbn chi s6 KAOPEN
trong tat ca cac mo hinh hoi quy
nhu 1a mot bién kiém soat. Twong
quan gitta chi s6 KAOPEN va
thanh phan IFIGDP cua IIP la
0.302, trong khi tuong quan
gitta KAOPEN va thanh phéan
GEQY cua IIP 1a 0.4. Loai bo
bién KAOPEN khong 1am thay
d6i két qua dinh tinh duogc trinh
bay & dy, nhung chung t6i mudn
giit bién kiém soat d6 dé xem xét
ca khia canh de jure va de facto
ctia hoi nhép tai chinh quéc té va
tac dong cua chung ddi véi bién
dong kinh t& vi mo. Sy khéc biét
nay co tim quan trong dic biét
trong viéc hiéu cac tac dong cua
hoi nhédp tai chinh vi nhiéu nén
kinh t& di duy tri kiém soat cac
giao dich tai khoan vén va cho
thdy didu nay khong c6 hiéu qua
trong nhiéu trudng hop, dic biét
trong bdi canh tu do hoa dong
von.

Chung t61 su dung thude do

d6 mé thuong mai tiéu chuan (ty
1¢ nhap khiu va xuit khau trén
GDP). Chi s6 TRADEOPEN 1la
thudc do tinh mé vé thuong mai
de facto. Két hop voi d6 mo tai
chinh, d0 mo thuong mai duogc
dua vao mé hinh hdi quy nhu
mot thude do do mo quéc té thuc
ctia mot qudc gia.

3.2.3 Phat trién tai chinh

Céc thude do khac nhau cua
phat trién tai chinh da dugc dé
xudt boi nhiéu nghién ctru khac
nhau (xem thém, King & Levine,
1993; Arestis & Demetriades,
1997; Beck, Demirguc-Kunt
& Levine, 2000; Svirydzenka,
2016). Hau hét cac nghién ciru
trudc day thuong st dung 2
thude do phat trién tai chinh 1a
“tin dung noi dia/GDP” va “yon
héa TTCK/GDP”. Tuy nhién,
cac chi sd nay khong tinh dén
tinh chat da chidu phirc tap cia
phat trién tai chinh. Cang ngay,
cac linh vyc tai chinh cang phat
trién va hé thong tai chinh tro nén
da dang hon trén toan cau. Su da
dang cua céac h¢ thong tai chinh
trén khap cac quoc gia ngu y
rang can xem xét nhiéu chi s6 ma
phan anh nhiéu khia canh khac
nhau, dé do luong su phat trién
tai chinh toan dién. Trong nghién
ctru nay, chung toi su dung co sé
dir liéu tir Svirydzenka (2016)?
va lwa chon bd chi sb phat trién
tai chinh hing nim. Phat trién
tai chinh dugc dinh nghia la sy
két hop gitra chiéu sdu (quy mo
va tinh thanh khoan cua cac thi
truong), kha ning tiép can (kha

2 Svirydzenka (2016) tinh toan chi sé phdt
trién tdi chinh cho 183 quéc gia trong giai doan
tir 1980 dén nay, bang cdch tom tdt cach thirc
cdc t6 chike tdi chinh va thi truong tai chinh
phdt trién vé mat chiéu sdu, kha ndng tiép cdn,
hiéu qua va sw on dinh ciia hé tho”ﬁg tai chinh
Vi by chi s6 thanh phan toan dién tir Cor s6
dit liéu Phat trién tai chinh toan cau ciia Ngdn
hang Thé gidi.
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nang cta ca nhan va cong ty tiép
can vai cac dich vu tai chinh) va
hiéu qua (kha ning cac t6 chuc
tai chinh cung cip cac dich vu tai
chinh véi chi phi thip va doanh
thu bén viing va muc do hoat
dong cua cac thi truong von) cia
cac t6 chure tai chinh va thi trudng
tai chinh. Cach tiép can da chiéu
nay xac dinh phat trién tai chinh
tuan theo ma tran cac dic diém
hé thdng tai chinh dugc phat trién
boi Cihdk & ctg (2012).

3.2.4 Cdac bién kiém sodt
khac

Trong cac phuong trinh hdi
quy, chung tdi ciing bao gdm mot
s6 bién kiém soat khac dua theo
cac nghién ctru trudc (xem thém
Eozenou, 2008; Fan, Mohtadi,
& Neumann, 2014; Kose & ctg,
2003; Lane & Milesi-Ferretti,
2007). Ngoai cac thudc do do
mo thuong mai va tai chinh, bd
bién kiém soat cta chung t6i bao
gom logarit tu nhién ctua mic
thu nhdp binh quian dau nguoi
(InRGNI) va logarit tw nhién ctua
tong dan sb (InPOP) nhu 1a cac
thudce do quy mé kinh té, d6 léch
chuén cua diéu khoan thuong mai
(ToT) va muc do lam phat trung
binh (INF) dé dai dién cho bién
dong murc gia twong ddi cua cac
hang héa ngoai thuong va cac
hang héa trong nuéc, bién dong
cua can can tai khoa (BUGET)
va bién dong 13i sudt (LS) nham
kiém soat tic dong cia cac ch
sbc chinh séch tai khéa va chinh
sach tién t& dén bién dong kinh
t& vi mo.

Dt li¢u thé dugc thu thap tu
co so dit lidu cac chi sd phat trién
thé giéi (WDI) ciia Ngan hang
thé giéi va Thong ké tai chinh
udc té (IFS) ciia Quy tién té thé
gibi.

Bang 1. Théng ké mé ta

Bién Trung binh Do léch chuén Min Max
oY 1,743 0,967 0,383 4,560
oC 1,440 0,805 0,468 4,556
oCG 1,126 0,637 0,353 4,229
oQ 2,048 1,007 0,409 4,947
FD 0,661 0,157 0,324 0,894
KAOPEN 1,783 1,133 -1,910 2,360
IFIGDP 2,097 2,249 0,225 12,448
GEQY 0,631 0,612 0,026 2,588
TRADEOPEN 42,334 16,365 12,446 83,850
INF 59,622 34,369 1,614 106,754
ToT 4,914 5,753 0,387 31,145
BUGET 1,039 0,691 0,134 4,628
LS 1,393 1,017 0,000 4,370
InPOP 18,137 0,657 16,908 19,565
INRGNI 10,388 0,268 9,794 10,821

Bang 1 trinh bay théng ké mo
ta cac bién nghién ctru. Trong
toan bd mau nghién ctru, bién
dong tang truong san lugng
(6 Y) trung binh 1a 1,743%,
bién dong ting truong tidu ding
tu nhan (c_C) va bién dong tong
tiéu dung (c_CQ) trung binh la
1,44% va 1,126%, tuong ung.
Thu nhap binh quan dau nguoi
c6 mic bién dong trung binh
(o Q) cao hon & muc 2,048%.
Dbi véi cac bién do luong hoi
nhap tai chinh, cac thudc do de
jure c6 diém trung binh 1a 1,783
diém, trong d6 thi trudng c6 muc
d6 bii bo cac han ché giao dich
tai khoan von 16n nhit véi muc
2,36 diém va thi truong it loai bo
cac han ché nhét 1a -1,91 diém.
Thudce do hdi nhap tai chinh de
facto 1a IFIGDP c6 trung binh
(2,097) va mirc d6 bién dong
(2,249) cao hon so v6i KAOPEN,
trong khi GEQY ¢6 mirc d6 bién
dong thap hon (0,612).

T4t ca cac hé sé twong quan
gilta cac bién doc 1ap déu nho
hon 0,8, cho thdy mirc do twong
quan giita cac cip bién khéng
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cao. Ngoai ra, cac hé sb VIF
cia cac bién kha nho, va déu
nho6 hon 10 (16n nhét 1a cua bién
TRADEOPEN véi VIF = 5,21)°.
Do d6, ¢ thé két luan, khong co
hién tugng da cong tuyén hoan
hao gitra cac bién trong mo hinh
nghién ctru.

Két qua nghién ctru

Chung toi thuc hién hdi quy
phuong trinh (1) véi cac thudc
do bién dong kinh té vi mé va hoi
nhap tai chinh khac nhau dé tra
101 céu hoi nghién ciru. Bé thuc
hién diéu nay, dau tién, chung
t6i tién hanh lwa chon mé hinh
va phuong phap udc lugng phu
hop. Chung t6i wdc luong lan
luot cac hdi quy Pooled OLS,
FEM, REM déi véi cac mé hinh
6 cac bién phu thude lan luot 1a
oY, 6C, 6CG va 6Q va 2 bién dai
dién hoi nhap tai chinh de facto
tuong tng la IFIGDP va GEQY.
Pé dam bao su phu hop ciia mod
hinh, ching t6i thuc hién cac
kiém dinh: F (dé lga chon gilta
Pooled OLS va FEM), Hausman

3 Ket qua phan tich twong quan va

tinh toan VIF sé dwoc cung cap tir tac gida khi
co yéu cau.
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(dé lya chon gitta REM va FEM),
Breusch-Pagan Lagrangian (dé
lga chon gitra Pooled OLS va
REM). Két qua cho théy, trong
tat ca cac mo hinh uéc luong,
phuong phéap Pooled OLS la phu
hop nhat. Cac kiém dinh sau hoi
quy vé cac han ché cia mé hinh
bao gdm kiém dinh Wooldridge
voi hién tugng tu tuong quan va
kiém dinh Breusch-Pagan/Cook-
Weisberg véi hién tuong phuong
sai thay doi cho thdy ring gia
thiét vé khoéng ton tai hién tuong
phuong sai thay d6i va ty tuong
quan khong thé bi bac bo & tt
ca cac md hinh hoi quy, & mirc ¥
nghia 5%:*.

Tu phuong phap udc luong
duoc lya chon, két qua udc luong
céac mo hinh hdi quy dugc thé thé
& bang 2. Cac bién tré cua bién
phu thudc ¢6 y nghia théng ké &
mirc 10% trong trudng hop bién
dong tiéu dung tu nhan va tong
tiéu dung, ho trg dic tinh dong
ctia bién dong kinh té vi mo theo
thoi gian.

Vé tac dong cua hoi nhap
tai chinh, khong tim thiy bang
chung théng ké vé tic dong cua
thude do hoi nhédp tai chinh de
jure (KAOPEN) dén bién dong
kinh té vi mo. Nguoc lai, chung
t6i tim thiy bang chung thng
ké cho thay thudc do hoi nhap
tai chinh de facto (IFIGDP) tac
dong duong va c¢6 y nghia thong
ké & muc 10% dén bién dong
tiéu dung tu nhan va bién dong
tong tiéu dung. Két qua nay phu
hop v6i nhiing phat hién cua
Eozenou (2008), Easterly & ctg
(2004) va Kose & ctg (2003). b6
m¢ thuong mai ciing tac dong
dwong dén bién dong san luong

4 Két qua kiém dinh lua chon mé
hinh va phwong phap woc lwong sé dwoc tac
gid cung cap khi cé yéu cau.

& mirc y nghia thong k& 10%.
Diéu nay cho thiy cac nén kinh
té mo hon két hop véi muc do
chuyén mon hoa cao hon cang
dé bi tén thwong hon véi cac ct
sdc bén ngoai (Kose & ctg, 2003;
Rodrik, 1998).

Nhur da thao luan trude do, Iy
thuyet khong cung cAp mot chi
dan 6 rang vé tic dong cua hoi
nhap tai chinh va thuong mai d6i
v6i su bién dong san luong. Tuy
nhién, hoi nhap tai chinh khuyén
khich cac giao dich trén cac tai
san qudc té, sy thay thé giita
cac tai san trong nudc va nudc
ngoai tré nén 16n hon va do do
lam ting bién dong tiéu dung
(Razin & Rose, 1994; Evans &
Hnatkovska, 2007). Thuc té ciing
cho thay, cac cudc khung hoang
di®n ra & mot sd nén kinh té thi
truong méi ndi trong nhitng nam
1990, cho thay hoi nhap tai chinh
qudc té gia ting trong giai doan
nay lam ting bién dong kinh té
vi mo.

Nguoc lai v6i hoi nhdp tai
chinh, nghlen ctru tim thdy bang
chung théng ké vé tic dong am
ciia phat trién tai chinh trong
nuée dén bién dong kinh té vi
mo, phu hop véi két qua cia
Aghion, Bachetta, & Banerjee
(2000), Aghion & ctg (1999),
Wang, Wen, & Xu (2018) va
Eozenou (2008). Két qua nay
cling phu hop véi nhiing du doan
ly thuyét, cho rang, & cic quic
gia c6 linh vuc tai chinh phat
trién va sau hon, viéc ddi pho voi
su dao chiéu dong von dot ngdt
la dé dang hon béi vi cic tac
nhan trong nén kinh té c6 nhiéu
su lua chon dé tu bao hiém rui ro
hon va do d6, cac nén kinh té nay
thudng it phai d6i dién véi bién
d6ng kinh té vi mé hon trude cac

¢t sdc so v6i cac qudc gia co mire
d6 phat trién tai chinh thip va hé
thong tai chinh nong (Aghion,
Dewatripont & Rey, 1999;
Caballero & Krishnamurthy,
2001).

Két hop tac dong cua hoi
nhap tai chinh va phat trién tai
chinh cho ta thiy, tic dong cua
hoi nhép tai chinh dén bién dong
kinh té vi mé c6 thé bi anh huong
béi muc d6 phat trién cua thi
truong tai chinh trong nudc. Két
qua cua chung t6i cling phu hop
v6i cac mo hinh can bang tong
thé ma bao gdm cac ma sat & trén
ca thi truong tai chinh trong nude
va qudc té cua Leblebicioglu
(2009). Nhing két qua nay ung
ho ¥ tuong rang khi hé thong tai
chinh trong nudc yéu kém Viéc
g1a1 phéng dong von qudc té c6
thé 1am tram trong thém nhiing
bién dang va méo mo hién c6 do
su khong hoan hao cua thi truong
von, va do d6 khuéch dai bién
dong kinh té. Khi nhitng cai cach
kinh té trong nuéc khong theo kip
véi su hoi nhap quéc té, khu vuc
tu nhan va thi truong tai chinh
noéng va kém phat trién, trong
khi thi truong noi dia thiéu ty do
hoa, cang thuc day tu do hoa tai
chinh, cac tac nhan trong nudc
cang dé bi tac dong bdi nhirng cti
sdc tiéu cuc tir bén ngoai va do
d6, nén kinh té noi dia sé cang
phai d6i dién voi nhitng bit 6n
nghiém trong. Mot cach giai
thich khac ctia Broner va Ventura
(2005) theo nghia, toan cau hoa
tai chinh dang gia ting co thé lién
quan dén viéc pha hiy cac co hoi
chia s¢ rui ro khi thi truong tai
san khong hoan hao.

Su bién dong cua cac diéu
khoan thwong mai 1a mot yéu té
quan trong quyét dinh dén bién
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dong san luong ciing nhu bién
dong thu nhap. Thu nhdp tuong
ddi co tac dong ti€u cuc dén bién
dong tiéu dung. Noi cach khac,
cac qudc gia thu nhap cao dudng
nhu c6 muc d bién dong ticu
dung thip hon nhiéu so véi cac
qudc gia thu nhap thap, mic du
ho khong c6 bién dong san luong
thip hon nhiéu. Cac bién khac
nhu bién dong can can tai khoa
va bién dong 1ai suat duong nhu
anh huong dén bién dong tiéu
dung theo cach tuong ty nhu
chung anh huong dén bién dong
san luong va thu nhap.
Két luan

Hoi nhap tai chinh va toan
cau hoa tai chinh 1a mot xu thé
chu dao ma cic qubc gia dang
theo dudi tir nhimng nim 1990
dén nay. Panh gia loi ich va chi
phi lién quan dén toan cau hoa tai
chinh doi hoi mot su hiéu biét rd
rang vé tac dong cua hoi nhap tai
chinh quéc té dén bién dong kinh
té vi mo. Bai viét nay di cb gang
lam sang to nhling tac dong cua
hdi nhép tai chinh trong maéi quan
hé v&i phat trién tai chinh ddi voi
nhiing bién dong trong nén kinh
té. Pau tién, chung toi da xem xét
y nghia cua 1y thuyét kinh té vé
tac dong cua hoi nhap tai chinh
dbi v6i bién dong. Chung t6i da
két luan rang 1y thuyét kinh té
khong cung cap mot hudng din
1 rang vé tac dong cua hoi nhap
tai chinh va phét trién tai chinh
d6i v6i bién dong san luong.
Trong nghién ctru cua chung t61,
két qua cho thiy d6 m¢ tai chinh
c6 lién quan dén su gia ting bién
dong tang truong tiéu dung, trai
v6i quan niém vé cac co hoi
chia sé rui ro qudc té thong qua
hoi nhap tai chinh. Két qua cia
chung t61 phu hgp véi bdo céo tir

Bang 2. Tac déng cta hdi nhap tai chinh va phat trién
tai chinh dén béat 6n kinh té vi mé

oY oC oCG oQ
(1 2) (1) (2) ™M ) (1) )
FD -6,228* -6,083 -2,206 -2,761 -1,500 -1,707 -5,286* -5,465*
(-1,99) (-1,52) (-1,19) (-1,30) (-0,99) (-0,95) (-2,09) (-1,99)
KAOPEN -1,514 -1,417 -1,300 -1,336 -1,160 -1,028 -0,771 -0,714
(-0,96) (-0,85) (-1,08) (-1,05) (-1,15) (-0,92) (-0,50) (-0,46)
IFIGDP 0,050 0,093* 0,092** 0,046
(0,730) (1,880) (2,270) (0,740)
GEQY 0,068 0,376 0,281 0,146
(0,180) (1,400) (1,230) (0,460)
TRADEOPEN 0,026* 0,025* -0,016 -0,019* -0,008 -0,010 -0,001 -0,002
(1,990) (2,100) (-1,65) (-1,80) (-1,05) (-1,15) (-0,08) (-0,17)
INF -0,006 -0,005 -0,013* -0,010 -0,01* -0,006 -0,017** -0,016**
(-0,81) (-0,59) (-1,98) (-1,58) (-1,87) (-1,20) (-2,34) (-2,20)
ToT 0,130*** 0,124** 0,011 0,012 0,011 0,008 0,107** 0,105**
(3,070) (2,720) (0,370) (0,360) (0,450) (0,290) (2,720) (2,560)
BUGET 0,203 0,217 0,081 0,098 0,056 0,071 0,173 0,182
(1,120) (1,310) (0,630) (0,730) (0,550) (0,630) (1,080) (1,130)
LS 0,290 0,303 0,368** 0,373** 0,162 0,180 0,216 0,222
(1,530) (1,540) (2,630) (2,550) (1,400) (1,420) (1,230) (1,250)
InPOP 0,863* 0,814 0,276 0,277 0,257 0,205 0,274 0,252
(2,110) (1,660) (0,900) (0,840) (1,010) (0,720) (0,710) (0,640)
INRGNI -1,867 -2,315 -2,861 -3,742* -1,287 -1,934 -2,284 -2,676
(-0,74) (-0,93) (-1,39) (-1,76) (-0,79) (-1,09) (-1,00) (-1,21)
oQY(-1) 0,100 0,098
aC(-1) (0,440) (0,490)
-0,376* -0,398*
(-1,91) (-1,89)
oCG(-1) -0,444* -0,410
(-2,05) (-1,71)
oQ(-1) 0,047 0,037
(0,230) (0,180)
constant 9,492 14,670 30,630 39,89* 13,880 21,070 24,840 29,190
(0,400) (0,670) (1,560) (1,990) (0,900) (1,260) (1,160) (1,420)

Ghi chi: Trong mé hinh (1), bién dai dién cho H6i nhép tai chinh de factor la IFIGDP, va

trong mé hinh (2) la GEQY. Gia trj théng ké t (t_statistic) & trong ngodc don ().

thé hién mirc y nghia théng ké 10%, 5% va 1%, twong (ng.

cac nghién cuu trudc day (xem
Eozenou, 2008; Fan & ctg, 2014;
Kose & ctg, 2003).

Két qua nay cho thdy, mic du
c6 nhiing loi ich nhét dinh, song
ho1 nhap tai chinh cling tao moi
truong dé cac ct sdc khdi ngoai
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dé dang tac dong dén nén kinh té
noi dia. Tir d6, dé co thé gat hai
nhting lgi ich cia hdi nhap tai
chinh vé mit chia sé rui ro, doi
hoi cac qudc gia phai phat trién
trinh d chuyén mon cao hon vi
hoi nhap tai chinh quc té c6 lién



Nehién Cru & Trao Doi

quan dén nhiéu rui ro. Bé giam
thiéu nhitng rui ro nay, cac qudc
gia s& can phai cai cach cdu trac
kinh t& vi mé theo hudng hoan
thién hon. Vi du, két qua cua
chung t6i cho thy rang su phat
trién cua hé thong tai chinh trong
nudc 1a rat quan trong vi muc do
phat trién ctia nganh tai chinh cao
c6 lién quan véi bién dong kinh té
vi mé thap hon, do d6, cac qudc
gia cAn xem xét cai cach co céu
va hoan thién hé thdng tai chinh
noi dia.
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