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Toém tat:

Muc tiéu cua nghién cvu la xdc dinh moi quan hé dong va cac cu soc gitta tw do hoa tai khodn
von, dé mé thwong mai va chat luong thé ché tai cac nude chiu A dwoc xé}) vao nhom thi
trieong méi noi. Nghién cieu sir dung mé hinh PVAR voi dit liéu tan sudt nam tir 2002 dén 2023.
Két quad cho thcfy moi quan hé dong tao nén chu trinh thudn: tu do hoa tai khodan von tac dong
tich cuc dén thay doi dé mo thiong mai, réi truyén dan tich cwc dén thay doi chit lwong thé
ché va truyén dén tich cuc vé tw do héa tai khoan von. Hon nita, ton tai quan hé hai chiéu tich
cwee giita tw do héa tai khoan vén va bién dong chdt lwong thé ché. Nghién ciru dong gop két
qua thuc nghiém vé moi quan hé dong gitta ty do hoa tai khoan von, dé mé thuong mai va
chat luong thé ché tai cdc thi truong moi noéi chau A. Béng thoi, két qua hé tro hoach dinh
chinh sach vé cung 6 chat lwong thé ché dé cdi thién tw do héa tdi khodn von; hon nita, nén
tan dung dong von quoc té dé thiic day thwong mai va ding hgi nhdp thwong mai lam don bdy
cdi cach thé ché.

Tir khéa: Chét luong thé ché, 46 mé thuong mai, PVAR, tu do hoa tai chinh, ty do hoa tai
khoan von, xudt nhép khéu.

Ma JEL: E02, F1, F21.

Capital account liberalization, trade openness and institutional quality in Asian emerging
markets

Abstract:

This study is conducted to determine the dynamic relationship and shocks between capital
account liberalization, trade openness and institutional quality in Asian countries classified as
emerging markets. The research employs PVAR model with annual frequency data from 2002
to 2023. The results show that the dynamic relationship creates a positive cycle, i.e., capital
account liberalization positively affects changes in trade openness, then positively passes on
changes in institutional quality and positively passes on capital account liberalization. In
addition, there is a positive bidirectional relationship between capital account liberalization
and changes in institutional quality. The study contributes empirical results on the dynamic
relationship between capital account liberalization, trade openness and institutional quality in
Asian emerging markets. At the same time, the results support policy making on strengthening
institutional quality to improve capital account liberalization; furthermore, international
capital flows should be used to promote trade, and trade integration should be used as a lever
for institutional reform.

Keywords: Capital account liberalization, imports and exports, institutional quality, financial
liberalization, trade openness.
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1. Giéi thiéu

Trong bbi canh toan cau hoa kinh té ngdy cang sau rong, cic nén kinh té méi ndi tai chdu A di khong
nglmg cai cich nham hoi nhap manh mé hon vao hé thong tai chinh va thwong mai qudc té. Mot trong nhiing
xu hudng ndi bat 1a qua trinh ty do hoa tai khoan vén, nhim thu hat dong vén quéc té phuc vu cho ting
truong kinh té. Tuy nhién, cac két qua thuc nghiém vé tac dong cia tu do hoa tai khoan von dén tang truong
hay 6n dinh kinh té vi mé van con gy nhiéu tranh luan, dic biét trong bdi canh nhirng nén kinh t& c6 chét
lugng thé ché khac biét va murc d6 hoi nhap thwong mai khong dong déu. Song song véi do, d6 mé thuong
mai véi vai tro 1 kénh dan truyén anh huéng ctia toan cau hoa ciing c6 thé tuong tac véi tu do héa tai khoan
von, tao nén hiéu ung cdng huong hodc xung dot. Hon nira, tai cac quéc gia co chét luong thé ché yéu, thiéu
co ché diéu phdi chinh sach hiéu qua, viéc md cira tai khoan vén ma khong di kém véi cai cach thé ché co
thé 1am trdm trong thém rui ro tai chinh va din dén bt on ty gid, can tré hoat dong xut nhap khau. Tur do,
cau hoi dat ra 1a: Mdi quan h¢ dong gitta tur do hoa tai khoan von, dd mé thuong mai va chét luwong thé ché
tai cac thi truong méi ndi chau A van hanh nhu thé nao? Liéu cac yéu tb ndy tic dong 1an nhau theo co ché
don chiéu hay ton tai quan hé twong hd phirc tap? Viéc hiéu 1 cu truc lién két giita ba tru cot nay khong
chi c6 y nghia 1y luan d6i v6i tai chinh va kinh té quéc t&, ma con mang ham ¥ chinh sach thiét thuc cho cac
qudc gia dang tim kiém mo6t mo hinh hoi nhap bén virng, cin bang giita thu hat vén qubc té va bao dam on
dinh kinh € vi mo.

Muc tiéu cua nghién cuu la xac dinh mbi quan hé dong gitra tu do hoa tai khoan von, dd mé thuong mai
va chét lugng thé ché, danh gia dugc mbi quan hé nhan qua giita cac yéu t6 nay, dong thoi phan tich duge
su phan tng ctia mdi yéu td trudce cac ct séc cua hai yéu td con lai.

Nghién ciru nham dong gop két qua thuc nghiém vé mdi quan hé dong gitra ty do héa tai khoan von, do
m¢é thuong mai va chét luong thé ché tai cac nude chau A duoc xép vao nhom thi truong mai ndi. Déng
thoi, két qua hd tro hoach dinh chinh sach vé tu do hoa tai chinh c6 kiém soét, nang cao chat lugng thé ché,
nham diy manh hon nita sy phat trién hoat dong thuwong mai trong qué trinh hoi nhap.

Bai bao duoc trinh bay thanh nam phﬁn. Thu nhét, gidi thi€u, trinh bay bdi canh, van dé, khoang tréng va
muc tiéu nghién ctru. Thit hai, tong quan nghién ctru, trinh bay co s& Iy thuyét va luoc khao cac nghién ctru
¢6 lién quan. Thir ba, phuong phap nghién ciru, trinh bay mé hinh va di liéu nghién ctru. Thir tu, két qua
nghién ctru va thao luan, trinh bay cac kiém dinh trudc ude luong, uwdc lugng mo hinh va kiém dinh hau udc
luong sau d6 phén tich va thao ludn két qua. Thir nam, két luan va ham ¥ chinh sach.

2. Co s& ly thuyét va lwge khao nghién ciru

2.1. Cdc khdi ni¢m

Tu do héa tai khoan vén 1a qua trinh d& bé hodc ndi 16ng cac bién phap kiém soat dong vén qudc té trong
can can thanh toan ctia mot qudc gia, cho phép dong vén ra va vao nhu dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI),
dau tu gian tiép (FPI), vay va cho vay qudc té, mua ban tai san tai chinh dwoc thyuc hién tu do hon, it bi han
ché boi chinh sach quan 1y ngoai hdi hay quy dinh phap 1y. C6 ba nhém thude do ty do héa tai khoan von
do 1a de jure, do ludong dua trén cac quy dinh phap 1y cta chinh phu (Chinn & Ito, 2007; Schindler, 2009);
de facto, do luong dong von thuc t& nhu can can thanh toan, tai san xuyén bién gidi (Lane & Milesi-Ferretti,
2007); va hybrid, két hop ca yéu t6 quy dinh phép 1y va dong von thuc té (Dreher, 2006). Nghién ctru vé ba
nhom thude do ndy, Quinn & cong sy (2011) va Kalsie & cong sy (2020) cho rang khong c6 thuéde do nao
1a hoan hdo, thudc do de jure c6 dac diém tién dung, phan 4nh cam két chinh sach, nhung khong do ludng
dugc murc d6 thyc thi hay hanh vi thi truong, thudce do de facto do luong thyc té dong von nhung chiu anh
hudng béi yéu td khong thude chinh sach va thude do hybrid can bang hai yéu t6, nhung doi héi dit liéu sau
va xu ly phtre tap; viéc lua chon chi sb phu hop tuy thudc vao muc tiéu nghién ctru, kha nang dit liéu, va boi
canh qudc gia.

D6 mé thuong mai 13 mot chi tiéu phan anh mirc do tham gia cua mot qudc gia vao thwong mai quéc té,
thuong duoc do ludng bang ty 1& giira tong kim ngach xuét khau va nhap khau so v6i quy mo nén kinh té
(GDP). N6 1a mét trong nhiing thudc do phd bién nhat dé danh gia mirc d6 hoi nhap thuong mai thuc té cia
moét qudc gia.
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Thé ché c6 thé hiéu 14 hé thong luat 18, quy tic va chuin muc xa hoi co tac dong dén hanh vi va quyét dinh
clia cac ¢4 nhan va to chirc trong nén kinh té. Theo North (1990), thé ché gdm hai loai: (1) thé ché chinh thic
bao gdém lut phap, quy dinh, hiép dinh thuong mai, chinh sach kinh té; (2) thé ché phi chinh thirc bao gdm
van hoa, tdp quan, dao duc kinh doanh, thoi quen cia xa hoi.

Thi trudng méi ndi 1a khai niém dung dé chi cac qudc gia hodc khu vuc ¢6 nén kinh té dang chuyén minh
tir giai doan dang phat trién sang cong nghiép hoa, dong thoi c6 hé thong tai chinh, thi truong von dang
mo ctra dan, thu hat sy quan tim 16n tir cac nha dau tu qudc té do tiém ning ting trudng cao nhung di kém
rii ro nhat dinh. Theo Morgan Stanley Capital International (cong ty tai chinh tai M§) mot thj trudng dugc
phan loai 12 “m&i ndi” néu dat dugc mot mirc d6 phat trién kinh té, kha nang tiép can thi truong va quy mo
hodc thanh khoan nhét dinh trén thi trueong tai chinh, nhung van con kém xa cac thi truong phat trién vé chat
lwong va chiéu sau thé ché.

2.2. Lwgc khdo nghién civu va dé xudt gia thuyét

2.2.1. Quan hé giita tw do hoa tai khoan von va do mé thuong mai

Tu do hoa tai khoan vén tao co ché hoi nhap, gy hi€u ing nang cép nang luyc canh tranh. M ctra tai
khoan vén cho phép luan chuyén vén qudc té, giup doanh nghiép tiép cin ngudn tai chinh ré hon, tir 46 mo
rong xudt nhap khau. Dong von FDI va FPI di kém véi cong nghé, k¥ ning quan 1y va tiéu chudn quéc té,
gitip doanh nghiép ning cao kha ning tham nhép thi trudng nudc ngoai. Nguoc lai, khi nén kinh té mé cira
thuong mai thuong phai mé cira tai chinh dé hd tro thanh toan qudc té, giam chi phi giao dich va dap tmg
nhu cau phong ngira riii ro ty gia. Hoi nhap thuong mai tao ap luc ap dung chuan muc tai chinh, ngan hang
toan cau, dan dén tu do héa tai khoan vén.

Mot s6 nghién ctru da dé cap truc tiép hodc gian tiép dén mbi quan hé gitra tu do héa tai khoan von va do
mé thuong mai, hodc dén tac dong cua dong vén quéc té dbi véi xudt nhap khiu. Aizenman & Noy (2009)
da phat hién rang dong vn nudc ngoai, dic biét 1a von FDI, ¢6 xu hudng thac day thuong mai qubc té bang
cach mo rong nang lyc san xuat va thuc day lién két thuong mai xuyén qudc gia, nghién ctru nay ciing khang
dinh rang vén FDI c6 thé 1am ting ca xuét khiu va nhap khiu thong qua chuyén giao cong nghé va hoi nhap
chudi cung tmg toan cau. Adeel-Farooq & cong sy (2017) tim thdy mdi quan hé twong hd gitra 46 mo thwong
mai va tai khoan vén & An Do va Pakistan, cho théy m¢ ctra thuong mai co thé khuéch dai tac dong tich cuc
ctia dong von qudc té dén ting truong. Tai Viét Nam, T6 Trung Thanh & Tran Tho Pat (2015) danh gia kha
nang va diéu kién dé Viét Nam thyuc hién tu do héa tai khoan von ma van dam bao 6n dinh tai chinh trong
bdi canh hoi nhap qudc té ngay cang siu rong cho thiy qua trinh ty do héa tai khoan vén ctia Viét Nam trong
hai thap ky qua dugc trién khai kha than trong, theo 19 trinh tuan ty: mo cira thuong mai, thu hat FDI, 161 nGi
16ng dan dong von gian tiép va cac quy dinh chuyén von. Tuy nhién, nén kinh té Viét Nam vin chua dap tmg
day du ba diéu kién co ban dé c6 thé TDH sau tai khoan von ma khong ddi mit véi rui ro bat 6n tai chinh.

Dua vao co sé ndy, nghién ctru dua ra gia thuyét:

Hla: Tw do héa tai khodn vén tdc dong tich cuc dén su thay doi a6 mé thwong mai;

HIib: Sy thay doi do mo thwong mai tac dong tich cuc dén tw do héa tai khodn von.

2.2.2. Quan hé giita tir do héa tai khodn von va chat lwong thé ché

Mo cira tai khoan von thu hut dong vén qudc té, bude qudc gia cai thién khung phap 1y, bao vé quyén s
hiru va ning cao minh bach dé duy tri niém tin nha dau tu. Cac nha dau tu nude ngodi mang theo yéu cau
vé chudn muyc quan tri doanh nghiép va bao cdo tai chinh, gop phin nang cao chat lugng thé ché. O chiéu
nguoc lai, Hé théng phap luat va thyc thi hop dong hiéu qua gitp giam ruai ro dao chidu vén, tao diéu kién
dé qudc gia ty tin mé cira tai khoan vén. Chét lugng thé ché cao gitp giam sat dong von hiéu qua, han ché
khung hoang tai chinh do dong vn ngan han.

Mot s6 nghién ciru vé tac dong cua tu do hoa tai khoan von dén thi truong tai chinh nhdn manh vai tro tich
cuc cua cua chat lugng thé ché. Ito (2006) va Trabelsi & Cherif (2017) déu cho rang tw do hoa tai khoan vén
chi thiic ddy do sdu tai chinh khi chit luong thé ché vuot ngudng nhét dinh. Trabelsi & Cherif (2017) diéu
tra moi quan h¢ giita tu do hoa tai khoan von va qua trinh 1am sau tai chinh Kkét luan rﬁng viéc thuc hién tu
do hoa tai khoan von can dugc sap xép hop 1y, wu tién cai cach thé ché trude. Tsagkanos & cong su (2019)
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két luan rang FDI chi thiic day phat trién tai chinh néu di kém vai 6n dinh kinh té vi mo, thé ché minh bach.

O goc do thi trudong chimg khoan (TTCK), cac nghién ctru ciing cho thiy vai trd quan trong cua chat
lugng thé ché. Ogbebor & cong su (2017) cho rang TDH tai chinh ¢ tic dong tich cuc dén su phét trién cua
TTCK & céc nén kinh té méi ndi nhung tac dong nay phu thudc vao chét lwong thé ché. Varamesh Candidate
& cong su (2023) cho rdng md cira tai chinh néu khong di kém cai cach thé ché s& 1am cho tac dong tich
cuc dén thanh khoan TTCK bi suy giam. Té Trung Thanh & Tran Tho Pat (2015) cho ring tu do hoa tai
khoan vén co thé c6 tac dong tiéu cuc dén 6n dinh tai chinh néu khong di kém véi cai thién chét lugng thé
ché. Arestis (2005) cho rang tu do héa tai chinh thuong dan dén khung hoang & cac qudc gia c6 cau trac thé
ché yéu.

Dua vao nhitng minh chimg trén, nghién ctru dua ra gia thuyét:

H2a: Tw do héa tai khodn vén tdc dong tich cuc dén su thay doi chat lwong thé ché;

H2b: Su thay déi ciia chat luwong thé ché tac dong tich cuc dén tw do hoa tai khoan von.

2.2.3. Quan hé giita d¢ mé thuwong mai va chat lwong thé ché

Hoi nhap thuong mai budc doanh nghiép va chinh phu cai thién luat choi dé dap ting yéu cau thi truong
quéc té. Thong qua giao thuong, qubc gia “nhap khau” chuan muc phép 1y, quan tri va ki thuat tir cac doi
tac thwong mai phat trién. Nguoc lai, thé ché manh thuc ddy thuong mai, bao vé quyén so hitu va thyc thi
hop ddng tbt giam rui ro giao dich qudc té, ting niém tin cua dbi tac. Cai thién ha ting hd tro thuong mai
duogc thé hién thong qua cai cach thé ché hiéu qua giup giam chi phi logistics, thu tuc hai quan va rao can
phi thué quan.

Nghién ctru két hop ca FDI va chit lugng thé ché, Qamruzzaman (2021) két ludn rang chét luong thé ché
va FDI tac dong tich cuc dén d6 mo thuong mai trong dai han. Tuong ty, Su Dinh Thanh & cong su (2019)
cho rang chét lugng thé ché kinh té c6 vai trd quyét dinh dén higu qua két hop gitra FDI va d6 mo thuong
mai. Chinn & Ito (2007) ciing Iuu ¥ rang tu do hoa tai khoan vén va thuong mai thudng ¢ xu hudng dién ra
dong thoi trong cac chwong trinh cai cach toan dién, nhung muc do tuong tic giita hai qué trinh phy thudc
vao chit luong thé ché va co ciu kinh té cua timg qudc gia. Nhitg nudc c6 do md thuong mai cao thudong
¢6 kha ning tdn dung dong vén nudc ngoai tot hon, tir d6 gia ting hiéu qua kinh t& vi mo.

Nghién ciru cia Némeckova & Hayat (2022) cho rang d6 mé thwong mai c6 thé cai thién chat luong thé
ché, dic biét & cac nude dang phat trién, thong qua thtic déy minh bach, 6n dinh chinh tri, giam tham nhiing
va nang cao hiéu qua quan tri. Hon nita, nghién ctru nay con két ludn rang tac dong nay khong dong déu gitra
cac nhém thé ché (chinh tri, phap 1y, kinh t&) va phu thudc vao ciu tric xuat khau

Dua vao co s¢ nay, nghién ctru dua ra gia thuyét:

H3a: Su thay doi do mo thwong mai tac dong tich cuc dén su thay doi chat luong thé ché;

H3b: S thay doi chdt heong thé ché tac dng tich cuec dén suw thay doi dd mo thwong mai.

2.3. Khodng trong nghién civu

Qua lwgc khao cac nghién ctru trude, mac du da cod cac nghién ctru vé tu do hoa tai khoan vén hodc d6 md
thuong mai c6 két hop chét luong thé ché. Tuy nhién con thiéu cac nghién ciru két hop chung ca ba yéu t&
nay trong mot mé hinh. Hon nita, con thiéu cac nghién ciru mbi quan hé dong giita ba yéu té nay ciing nhu
can thiét 1am rd sy phan tng ctia mdi yéu td trude ct sdc clia hai yéu td con lai. Bén canh dé, cac thi truong
méi ndi chau A c6 sy di biét cao vé& murc d6 tu do hoa tai chinh va chit luong thé ché, tao diéu kién cho phan
tich so sanh va kiém tra di hudng.

Dé 1ap vao khoang tréng do, nghién ctru nay 4p dung mé hinh PVAR dé xem xét mdi quan hé dong gitra
tu do hoa tai khoan von, do mé thuong mai va chat lugng thé ché, danh gia dwoc mbi quan hé nhan qua
giita cac yéu tb nay, dong thoi phan tich dugc su phan img ciia mdi yéu td trude cac ci sdc cia hai yéu t6
con lai. Qua d6, nghién ciru cung cip co s& dé xuét chinh sach thiic ddy tu do hoa tai khoan von va mé cira
thuong mai.
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3. Phwong phap nghién ctru

3.1. M6 hinh nghién ciru

3.1.1. M6 hinh PVAR

Dé danh gia tac dong hai chiéu giita tyr do hoa tai khoan vén, d6 mo thuong mai va chat lugng thé ché,
nghién ciru 4p dung mo hinh VAR thuan véi dit liéu bang (pure PVAR), cho phép két hop strc manh cia hai
huéng tiép can: tinh linh hoat trong dic ta dong hoc ciia mo hinh VAR va kha ning khai thac tinh dj biét va
su bién thién theo thoi gian cua di liéu bang. Cau tric tong quat ciia mo hinh PVAR thuan c6 thé duoc biéu
dién nhu sau:

Yi,t :AlYi,t—l +""+1Yi,t7p +]: + K, + €,

Trong do:

Y, 1a vector gom k bién ndi sinh cho don vi quan sat i tai thoi diém t;

Aj (voij=1,...,p) la ma tran h¢ sb phén anh tac dong tré bac iR

f 1a hi¢u ing c¢b dinh khong quan sat dugc (individual fixed effect);

u. 1a hi¢u ung thoi gian,

g la sai s6 ngau nhién khong tuong quan theo thoi gian va giira cac don vi;

i=1, ..., 81achisddon vi chéo, t =1 chi s6 thoi gian (tir 2002 dén 2023).

Nghién ctru tién hanh thyc hién moé hinh PVAR trén phan mém Stata 17.0. M6 hinh dugc tién hanh qua
céc bude: (1) kiém dinh da cong tuyén; (2) kiém dinh phu thudc chéo; (3) kiém dinh tinh ding; (4) kiém dinh
tinh dong lién két; (5) chon do tré t6i wu; (6) udc lwong mo hinh; (7) kiém dinh tinh 6n dinh ctia mé hinh;
(8) kiém dinh nhan qua Granger; (9) ham phan tmg xung; (10) phén ra phuong sai.

3.1.2. Céc bién ciia mé hinh

Mo hinh sir dung niam bién v6i ba bién chinh 13 TO, CAL, INQ va hai bién kiém soat 1a CAPG va
LOGEX. Trong do:

Bién TO dai dién cho dd md& thuong mai, dugc tinh br:ing (xuét khau + nhap khéu)/GDP;

CAL dai dién cho tu do hoa tai khoan von, vi nghién ctu nay st dung mo hinh PVAR nén doi hoi cac
bién c6 bién thién theo thoi gian, hon nita thudce do de jure thuong co gia tri it thay ddi nén né khong cung
cAp du tin hiéu cho PVAR, vi vy nghién ctru sir dung thude do de facto cho bién CAL, dugc tinh bang téng
dong tién rong dau tu truc tiép, gian tiép va khac ciia nudc ngoai theo GDP, sy lwa chon ndy ciing dwa trén
céc nghién ciru trude nhu Tran Huy Hoang & cong su (2015), Luong Thi Thu Hang (2015).

INQ dai dién cho chit lugng thé ché, duoc tinh bang phuong phap PCA céc chi s quan tri toan cau
(WGD);

CAPG, dai dién cho thu nhap binh quan diu ngudi, duoc tinh bing ting truéng thu nhap binh quan du
nguoi;

LOGEX, dai dién cho ty gia USD so voi dong noi t&, dugce tinh bang logarit ty gia.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Dit liéu nghién ctru 13 cac chudi thoi gian theo tin sudt ndm tir nam 2002 dén nam 2023, cta 8 qubc gia
bao gdm Viét Nam va 7 qudc gia thudc thi truong méi ndi chau A 1a Trung Qudc, An Do, Indonesia, Han
Qudc, Malaysia, Philippines, Thai Lan. Dit liéu nay duoc tai tir trang web ciia Ngan hang Thé giéi.

Dit lidu vé chat luong thé ché 1a két qua PCA duya trén sau chi sé WGI bao gdm CC (Control of Corruption),
GE (Government Effectiveness), PV (Political Stability and Absence of), RL (Rule of Law), RQ (Regulatory
Quality), VA (Voice and Accountability). Cac thanh phan dugc chuan hoa theo z-score dé loai bo sai léch
don vi do. Gi4 tri chudn héa z-score cua bién X tai thoi diém t dugc tinh nhu sau: z(X) = (X, - )/o, trong do
1a gid tri trung binh cua X, va o, la do léch chuén ctia X. Két qua cho thay thanh phan chinh thir nhat (PC1)
giai thich 72,09% tong phuong sai cta bd dir li€u, du dieu kién dai dién cho chi s6 INQ. Phuong trinh INQ
qua cic thanh phan nhu sau:
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INQ, = 0,466*CC, + 0,453*GE, + 0,328*PV + 0,460*RL +0,447*RQ, +0,240*VA

Céc hé s6 tai ciia PC1 déu mang du phu hop voi ky vong 1y thuyét, chi s6 INQ cang cao cho thdy chat
lugng thé ché cang tot.

Théng ké cac dit lidu duoc trinh bay ¢ Béang 1, tit ca cac bién déu c6 p-value cta Jarque-Bera < 0,001,

nghia 14 phan phéi khac chudn va c6 y nghia thong ké.

Bing 1. Thong ké mé ti dir lidu

Gia tri CAL TO INQ CAPG LOGEX
Trung binh 0,895 0,044 0,000 0,042 2,224
Trung vi 0,730 0,042 -0,675 0,043 1,699
Lon nhét 2,104 0,197 5,297 0,136 4,376
Nho nhit 0,295 -0,082 -3,902 -0,105 0,486
D6 léch chuin 0,463 0,035 2,080 0,030 1,324
Skewness 0,650 0,598 0,923 -1,129 0,425
Kurtosis 2,335 5,508 2,828 8,062 1,715
Jarque-Bera 15,632 56,616 25,222 225,302 17,419
Xéc suét <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001
Téng 157,603 7,660 0,000 7,391 391,383
Téng d6 1éch binh phuong 37,454 0,217 756,938 0,160 306,561
S6 quan sat 176 176 176 176 176

Nguon: Téc gia xir Iy dir liéu trén phan mém Eviews 12.

4. Két qua va thao luin

4.1. Kiém dinh truéc wéc luong

4.1.1. Kiém dinh da céng tuyén

Dé kiém tra hién tuong da cong tuyén giita cac bién doc lap trong mé hinh hoi quy, nghién ciru dé st dung
chi s6 nhan tir phong dai phuong sai (VIF). Két qua cho thiy tat ca cac gia tri VIF ctia cac bién giai thich
déu nho hon 1,14, ddng thoi gia tri trung binh VIF bang 1,09. Diéu nay cho thiy mé hinh khong gip van dé
vé da cong tuyén, dam bao d tin cdy cho cc udc luong hdi quy.

4.1.2. Kiém dinh phu thuoc chéo

Pé kiém tra hién twong phu thudc chéo giita cac bién trong mé hinh dit liéu bang, nghién ctru st dung
kiém dinh Pesaran (2004). Két qua cho thiy thong ké kiém dinh CD = 4,249 véi gia tri p < 0,01, cho thay
béc bo gia thuyét Ho vé tinh doc 1ap chéo giita cac bién. Diéu nay ham y sy ton tai ctia hién tuong phu thudce
chéo.

4.1.3. Tinh dirng ciia cdc chudi dir liéu

Do cic bién phu thudc chéo, nén phai xét tinh dimg theo thé hé thir hai. nghién ciru sir dung kiém dinh
CIPS do Pesaran (2007) dé xuit, cho phép xir 1y hién tuong phu thudc chéo giita cac don vi quan sat. Kiém
dinh duoc thuc hién véi do tré tdi da (maxlag) =3 va dd tré bootstrap (bglags) =3, két qua kiém dinh & Bang

Bing 2. Két qua kiém dinh tinh dirng

Bién Dang chudi Théng ké CIPS Gia trip Két luan
TO Level -1,719 >5% Khoéng dung
DTO Sai phan bac 1 -3,202 1% Dtng
CAL Level -3,802 1% Dimg
INQ Level 2,516 > 5% Khong dimg
DINQ Sai phan béc 1 -4,676 1% Dimg
CAPG Level -4,793 1% Dimg
LOGEX Level -3,308 1% Dimg

Nguon: Tdc gid tong hop két qua tir phan mém Stata 17

S6 342 thang 12/2025 16 Kinh tePhat trién




2 cho thiy cac bién CAL, CAPG, LOGEX ding & gbc voi ¥ nghia 1%, cac bién TO (c6 sai phan 1a DTO) va
INQ (c6 sai phan 1a DINQ) dung 6 sai phan bac 1 véi mirc y nghia 1%.

4.1.4. Kiém dinh tinh dong lién két

Nghién ctru 4p dung kiém dinh dong lién két Westerlund (2008) mo rong thong qua 1énh xtwest. Két qua
cho thiy céc thong ké kiém dinh Gt, Ga, Pt, Pa ¢6 p-value lan luot 1a 0,950, 1,000, 0,990, 1,000, diéu nay
cho thay khong dii co so dé bac bé Ho, tirc 1a khong tim thdy bang ching thdng ké vé sy ton tai dong lién
két giira cac bién.

4.2. Chon dp tré t6i wu va wéc lwong mé hinh

Vi cac bién CAL, DTO, DINQ, CAPG, LOGEX déu dimg I(0) nén phu hop véi viée sir dung mé hinh
PVAR. Pé xac dinh do tré tdi vu cho mé hinh PVAR, nghién ctru st dung céc ti€u chi thong tin nhu MBIC,
MAIC va MQIC. Két qua trong Bang 3 cho thy ca ba tiéu chi MBIC, MAIC va MQIC déu dat gia tri nho
nhét tai d6 tré p = 1. Do d6, mo hinh PVAR duoc udc luong véi mot do tré 1a lira chon tdi wu, vira dam bao
ndm bét duge dong thai diéu chinh cua cac bién trong ngén han, vira tranh hién tuong mét bac tu do khi sd
quan sat theo chudi thoi gian han ché.

Bing 3. Kiém dinh lya chon d9 tré t6i wu ciia mé hinh PVAR

Tré CD J GiatriJ MBIC MAIC MQIC
1 1,000 61,254 0,132 -184,379 -38,746 97,927
2 1,000 32,033 0,157 -90,783 -17,967 -47,557
3 1,000

Nguon: Tac gid téng hop két qua tie phan mém Stata 17.

Két qua udc lugng PVAR cho céc bién DTO, CAL va DINQ lan luot thé hién ¢ cac phuong trinh (1), (2)
va (3).

DTO, = 0,163*DTO,, - 1,260*CAL_, + 0,005*DINQ,_, - 1,844*CAPG_, - 0,566*LOGEX , (1)

CAL,=-0,015*DTO,, +0,603*CAL , - 0,013*DINQ_, +0,171*CAPG_, - 0,94*LOGEX ,  (2)

DINQ, = 1,968*DTO_, +2,206*CAL , - 0,187*DINQ,, - 1,439*CAPG_, - 0,444*LOGEX , (3)

Trong phuong trinh (1) hé s6 cua DTO,_, c6 y nghia dudi 5%, con cac hé sO cua CAL , CAPG,, LOGEX |
¢6 y nghia dudi 1%, hé sb ciia DINQ,_, khong c6 y nghia thong ké. Trong phuong trinh (2) cac hé s cua
CAL,, DINQ,,, CAPG,,, LOGEX  c6 ¥ nghia dui 1%, con céc hé s6 cia DTO,, khong c6 ¥ nghia thong
ké. Trong phuong trinh (3) céc h¢ s cua DTO_ CAL_, DINQ,, déu c6 ¥ nghia dudi mirc 1%, hé s6 cia
CAPG_, c6 y nghia duédi 5% va h¢ s6 cua LOGEX , khéﬁg ¢6 ¥ nghia thong ké.

4.3. Kiém dinh tinh én dinh ciia mé hinh

Mb hinh PVAR dugc xem 1a on dinh néu tat ca cac nghiém ciia da thirc dic trung cia mo hinh phai nam
trén hodc bén trong vong tron don vi trén mit phang phirc. Két qua do thi tir Hinh 1 cho thdy toan bd cac
nghiém déu nim hoan toan trong vong tron don vi, xac nhan rang mé hinh PVAR u6c luong 1a 6n dinh.
Diéu nay dam bao phan tich dong hoc nhir ham phan tmg xung va phan ra phurong sai c¢6 y nghia kinh té va
dang tin cay.

4.4. Kiém dinh nhin qui Granger

Kiém dinh nhan qua Granger duoc thuc hién nham xéc dinh céac bién dwa vao mé hinh ¢ y nghia va can
thiét hay khong. Két qua & Bang 4 cho thiy trong mdi phurong trinh van ton tai bién riéng 1¢ khong cé y nghia
thong ké, tuy nhién khi két hop cic bién trong mdi phuong trinh ¢6 ¥ nghia thong ké rat cao.

4.5. Ham phdn wng xung

Két qua phan tich ham phan tng xung tir Hinh 2 cho thdy DTO phan tng nhanh va duong trudc ca soc
tir CAL, trong khi tic dong tir DINQ yéu va xuat hién cham hon. Nguoc lai, CAL phan tng dwong va ngin
han véi ca sdc cia DTO. Pdi voi DINQ, cac ¢t soc tir DTO va CAL chi tao ra phan tmg nho va co do tré.
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Hinh 1. Kiém dinh tinh 6n dinh ciia mé hinh PVAR

Roots of the companion matrix
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Nguén: Tac gid xit Iy dit liéu trén phan mém Stata 17
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Nguon: Tdc gid xvt Iy dit liéu trén phan mém Stata 17

4.6. Phdn rd phwong sai

Két qua phan ra phuong sai cho thiy murc d6 dong gbp ciia cac ¢l sde tir cac bién trong mé hinh vao bién
dong cia DTO, CAL va DINQ c6 su khac biét 1 rét. D6i véi DTO, ban than bién nay giai thich phan 16n
bién dong cta no, tir 69,8% & ky 2 giam dan dén 65% & ky 10; bién CAL dong gop ciing dang ké ddi voi
DTO, ty 18 ting dan tir 15% & ky 2 dén 17,5% & ky 10; con lai bién DINQ chi déng gop rat nho (<1%). Déi
v6i CAL, ban than bién nay giai thich phan 16n bién dong cia no, tir 98,8% & ky 1 giam dan dén 71% & ky
10; bién DTO dong gop ty trong ciing dang ké va on dinh (12%); bién DINQ dong gop ty trong dao dong
tir 11% dén 14%. Twong tu, bién DINQ ciing giai thich phan 16n bién dong ciia né, tuy nhién giam nhanh
tir 94,3% & ky 1 xudng 59,9% & ky 10; bién DTO ciing déng gdp khé cao, tuong dbi 6n dinh, giam nhe tir
23,3% & ky 2 xudng 21,2% & ky 10; bién CAL déng gop thap, va tang tir 4% & ky 2 1én 7,4% & ky 10.
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Bing 4. Két qua kiém dinh nhin qua Granger

Phwong trinh Céc bién Chi2 df Gia tri p > Chi2
DTO CAL 45,052 1 0,000
DINQ 0,148 1 0,700
CAPG 119,972 1 0,000
LOGEX 32,418 1 0,000
Tht ca 161,066 4 0,000
CAL DTO 0,542 1 0,461
DINQ 13,281 1 0,000
CAPG 7,948 1 0,005
LOGEX 13,137 1 0,000
Tét ca 44 881 4 0,000
DINQ DTO 160,214 1 0,000
CAL 13,785 1 0,000
CAPG 5,764 1 0,016
LOGEX 2212 1 0,137
Tht ca 177,217 4 0,000

Nguon: Téc gid xit Iy dit liéu trén phan mém Stata 17
4.7. Thao ludn
Tong hop cac két qua trén ctia md hinh cho thay, ct sdc tir tyr do hoa tai khoan von lam gia ting su bién
dong d0 mé thuong mai (chap nhan gia thuyet Hla), két qua nay phu hop véi Aizenman & Noy (2009), qua
d6 lam cho chat lugng thé ché thay doi tich cuc hon (chap nhan gia thuyét H3a), két qua nay phu hop voi
nghién ctru cia Némeckova & Hayat (2022). Nguogc lai, su thay d6i ctia chat lugng thé ché phan hoi tré lai
Bang 5. Phén ri phwong sai cic bién DTO, CAL, DINQ

Ky DTO CAL DINQ CAPG LOGEX
DTO 0 0 0 0 0 0
1 1 0 0 0 0
2 0,698 0,150 0,005 0,129 0,018
3 0,679 0,166 0,006 0,126 0,023
4 0,672 0,169 0,006 0,128 0,026
5 0,677 0,170 0,006 0,130 0,027
6 0,662 0,172 0,006 0,132 0,029
7 0,658 0,173 0,006 0,133 0,030
8 0,655 0,174 0,006 0,134 0,031

9 0,652 0,175 0,006 0,135 0,032
10 0,650 0,176 0,006 0,135 0,033
CAL 0 0 0 0 0 0
1 0,012 0,988 0 0 0

2 0,010 0,956 0,013 0,017 0,004
3 0,013 0,910 0,014 0,051 0,013
4 0,012 0,860 0,013 0,092 0,022
5 0,012 0,818 0,013 0,124 0,033
6 0,012 0,785 0,012 0,147 0,045
7 0,012 0,759 0,012 0,163 0,054
8 0,012 0,739 0,011 0,175 0,063
9 0,012 0,723 0,011 0,184 0,070
10 0,012 0,710 0,011 0,190 0,076
DINQ 0 0 0 0 0 0
1 0,017 0,040 0,943 0 0

2 0,233 0,058 0,701 0,008 0,001
3 0,232 0,066 0,660 0,029 0,013
4 0,229 0,065 0,651 0,037 0,018
5 0,225 0,064 0,640 0,049 0,022
6 0,222 0,064 0,630 0,057 0,026
7 0,219 0,066 0,621 0,064 0,029

8 0,217 0,068 0,613 0,069 0,033
9 0,214 0,071 0,606 0,073 0,035
10 0,212 0,074 0,599 0,077 0,038

Nguon: Tdc gid xit Iy dit liéu trén phan mém Stata 17
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thic ddy tu do hoa tai khoan von (chap nhan gia thuyét H2b), két qua nay phu hop v6i Chinn & Ito (2007),
tao nén chu trinh thuan tiép ndi nhau. Didu nay phan dnh co ché truyén dan tir ty do hoa tai khoan vén dén
d6 mo thuong mai, roi dén chit lwong thé ché, roi quay vé tu do hoa tai khoan von. Két qua ciing cho thay
su thay dbi d6 mo thuong mai khong tac dong ngugc 1én ty do hoa tai khoan vbn (bac bo H1b), bién dong
trong chat lugng thé ché chua du manh dé tac dong tic thoi 1én thay d6i d6 mé thwong mai (bac bo H3b), tuy
nhién sy thay dbi tir chat luong thé ché chju sy tac dong tich cyc tir ty do hoa tai khoan von (chép nhén H2a).

5. Két luan va ham y chinh sach

Nghién ciru di ap dung mo hinh PVAR dé dénh gia tac dong hai chiéu giira tu do hoa tai khoan von, do
mo thuong mai va chit luong thé ché tai cac qudc gia cé thi trudng méi ndi chau A. Két qua cho thdy mbi
quan hé dong tao nén chu trinh thuan: tu do hda tai khoan von tac dong tich cuc dén su thay doi dd mo
thuong mai, roi truyén dén tich cuc dén thay ddi chat luong thé ché va truyén dan tich cuc tré vé lai tu do
héa tai khoan vén. Hon nira, ton tai quan hé hai chiéu tich cuc gitia tu do hoa tai khoan von va bién dong
chat luong thé ché.

Nghién ctru di cung cip bang ching thuc nghiém rd rang vé mdi quan hé nhan qua dong va da chiéu gitra
tir do hoa tai khoan von, dd mé thuong mai va chét lvong thé ché tai cac thi truong méi ndi chau A. Tur d6
khang dinh vai tro cua ty do hoa tai khoan vbn trong viéc thuc day hoi nhap thuong mai, ca ty do héa tai
khoan vdn va mé cira thwong mai gy sirc ép ning cao chat luong thé ché.

Két qua nghién ctru ciing ham ¥ chinh sach cho chinh phu cac quéc gia va dic biét 1a Viét Nam cin ciing
¢b thé ché dé giam rui ro, tién hanh ti do hoa tai khoan vén c6 kiém soat, ddng thoi tan dung dong von qudc
té dé thiic day thuong mai, dung hoi nhap thwong mai 1am don bay cai cach thé ché. Sy phdi hop giira ba tru
cot thé ché, dong vén ngoai va thuong mai s& hinh thanh vong lién hoan tich cuc giup nén kinh té hoi nhap
sau va phat trién bén vimng.
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