
 





Số 201/2025 thương mại
khoa học

1

3

16

29

42

MỤC LỤC

KINH TẾ VÀ QUẢN LÝ                                                                                                                  

1. Nguyễn Thị Quỳnh Hương - Kết hợp phân tích phân cấp mờ (FUZZY-AHP) và kỹ

thuật ưu tiên tương đồng với giải pháp lý tưởng (TOPSIS) để đánh giá điểm đến du lịch

mạo hiểm: nghiên cứu trường hợp Hà Giang, Việt Nam. Mã số: 201.1TRMg.11

Integrated Fuzzy Analytic Hierarchy Process (Fuzzy-Ahp) and Technique For

Order of Preference by Similarity to Ideal Solution (Topsis) for Adventure Tourism

Destination Assessment: a Case Study of Ha Giang, Vietnam

2. Ngô Thái Hưng và Nguyễn Khánh An - Quan hệ giữa Non-Fungible Tokens và thị

trường chứng khoán Việt Nam. Mã số: 201.1FiBa.11

Relationship Between Non-Fungible Tokens and Vietnam Stock Markets

3. Lưu Thị Thùy Dương, Nguyễn Hoàng Việt và Nguyễn Thị Uyên - Tác động của

mạng xã hội và trải nghiệm khách hàng tới sự hài lòng, ý định quay trở lại và hành vi

truyền miệng về homestay của khách du lịch nội địa. Mã số: 201.1TRMg.11

The Impact of Social Media and Customer Experience on Satisfaction, Revisit

Intention, and Word-of-Mouth Behavior of Domestic Tourists Regarding Homestays

QUẢN TRỊ KINH DOANH                                                                                                              

4. Đỗ Anh Đức và Phạm Minh Trang - Ảnh hưởng của sự hài lòng tới ý định mua sắm

lặp lại đối với khách hàng gen Z trong lĩnh vực thương mại điện tử tại Việt Nam: vai trò

trung gian của sự tin tưởng. Mã số: 201.2BMkt.21

The Impact of Satisfaction on Repurchase Intention of Gen Z Customers in E-

Commerce In Vietnam: The Mediating Role of Trust

ISSN 1859-3666
E-ISSN 2815-5726

ruot so 201.qxp_ruot so 72 xong.qxd  4/20/25  11:15 PM  Page 1



Số 201/20252 thương mại
khoa học

5. Mai Thanh Lan và Tạ Huy Hùng - Nghiên cứu ảnh hưởng của Vốn trí tuệ xanh,

Quản trị nhân lực xanh tới kết quả môi trường trong các trường đại học ở Việt Nam.

Mã số: 201.2HRMg.21

An Investigation Into the Effects of Green Intellectual Capital and Green

Human Resource Management on Environmental Outcomes at Universities in Vietnam

6. Nguyễn Văn Bảy, Nguyễn Thành Cường và Phan Thanh Hải - Tác động của số

ngày lưu kho đến hiệu quả hoạt động: bằng chứng thực nghiệm tại các công ty sản xuất

được niêm yết trên sàn giao dịch  chứng khoán Việt Nam. Mã số: 201.2FiBa.21

The Impact of Inventory Days on Operational Performance: Evidence From

Listed Manufacturing Firms in the Vietnamese Stock Market

7. Ao Thu Hoài, Hồ Khải Thuyên, Hồ Phi Dũng và Lê Công Quốc Tuấn - Mối quan

hệ giữa giá trị cảm nhận, thái độ người tiêu dùng và ý định lựa chọn hãng hàng không:

trường hợp hãng hàng không quốc gia Việt Nam. Mã số: 201.2BMkt.21

The Relationship Between Perceived Value, Consumer Attitude and Airline

Selection Intention: the Case of Vietnam Airlines

Ý KIẾN TRAO ĐỔI                                                                                                                     

8. Bùi Ngọc Toản - Tăng trưởng kinh tế tại các quốc gia đang phát triển ở Châu Á:

vai trò của sự tương tác giữa chỉ số phát triển thị trường tài chính và độ mở thương

mại. Mã số: 201.3GEMg.31

Economic Growth in Developing Countries in Asia: the Role of the Interaction

Between Financial Market Development Index and Trade Openness

58

68

86

104

ISSN 1859-3666
E-ISSN 2815-5726

ruot so 201.qxp_ruot so 72 xong.qxd  4/20/25  11:15 PM  Page 2



!

Giới thiệu
Sự phát triển của thị trường tài chính

(TTTC) là nền tảng quan trọng trong quá
trình tăng trưởng kinh tế (TTKT) tại các quốc
gia. Thật vậy, TTTC có thể thúc đẩy TTKT
thông qua việc gia tăng hiệu quả huy động
vốn, khuyến khích đầu tư, phân bổ hiệu quả
vốn đầu tư, cải thiện tính minh bạch và nâng
cao khả năng phòng ngừa rủi ro, cũng như gia
tăng đổi mới công nghệ (Romer, 1990). Thực
tế cho thấy, những hạn chế của TTTC đã ngăn
cản các quốc gia đang phát triển tận dụng tối
đa lợi thế của việc chuyển giao công nghệ,
làm cho các quốc gia này không theo kịp xu
hướng đổi mới công nghệ, gây cản trở đối với
quá trình TTKT. Hơn nữa, các quốc gia đang

phát triển với TTTC còn hạn chế thường có
mức độ TTKT tương đối thấp, hầu như không
đáp ứng được nhu cầu tiếp cận các công cụ tài
chính, thậm chí là bị mắc kẹt trong vòng luẩn
quẩn của nghèo đói. Ngược lại, các quốc gia
có TTTC phát triển hơn thường đạt mức
TTKT nhanh hơn trong thời gian dài. Mặc dù
vậy, TTTC có thể là trở ngại đối với quá trình
TTKT, đặc biệt là trong trường hợp TTTC
biến động mạnh và gia tăng rủi ro trong đầu
tư (Singh, 1997).

Bên cạnh đó, độ mở thương mại (ĐMTM)
là thước đo phản ảnh mức độ tham gia của
một quốc gia vào thương mại quốc tế, góp
phần đáng kể trong quá trình thúc đẩy TTKT
tại các quốc gia (Zahonogo, 2017). Ngày
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Mục tiêu của bài nghiên cứu này là phân tích tác động của chỉ số phát triển thị trường
tài chính và độ mở thương mại đến tăng trưởng kinh tế. Điểm khác biệt của bài

nghiên cứu này so với các nghiên cứu trước là xem xét vai trò của sự tương tác giữa chỉ số
phát triển thị trường tài chính và độ mở thương mại trong tác động này. Mẫu dữ liệu bao gồm
28 quốc gia đang phát triển ở châu Á, trong giai đoạn 2005-2021. Đối với phương pháp nghiên
cứu, tác giả sử dụng phương pháp Bayes để ước lượng mô hình nghiên cứu. Kết quả ước lượng
cho thấy chỉ số phát triển thị trường tài chính và độ mở thương mại có các tác động tích cực
đến tăng trưởng kinh tế. Hơn nữa, phát hiện thú vị của bài nghiên cứu này là tìm thấy vai trò
quan trọng của sự tương tác giữa chỉ số phát triển thị trường tài chính và độ mở thương mại
trong tác động này. Đây là cơ sở đáng tin cậy để các quốc gia đang phát triển ở châu Á có thể
xác định được các chính sách phù hợp nhằm thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, mà trọng tâm là
thúc đẩy sự phát triển toàn diện của thị trường tài chính gắn với mở cửa thương mại.
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nay, các giao dịch thương mại không chỉ
diễn ra trong phạm vi một quốc gia, mà còn
có xu hướng mở rộng ra toàn cầu, tức là làm
gia tăng ĐMTM. Có thể thấy rằng, các giao
dịch thương mại quốc tế được coi là chất xúc
tác trong quá trình TTKT tại mỗi quốc gia.
Tác động tích cực của ĐMTM đến TTKT
được chứng minh trong một số nghiên cứu
thực nghiệm. Mặc dù vậy, một số ý kiến cho
rằng ĐMTM có thể gây cản trở quá trình
TTKT, điều này được thể hiện rõ trong bối
cảnh các quốc gia có chính sách quản lý
không hiệu quả và các quốc gia có thu nhập
thấp (Herzer, 2013). 

Thực tế cho thấy, TTKT có thể bị tác động
bởi TTTC và ĐMTM, thậm chí là bị tác động
bởi sự tương tác giữa hai yếu tố này. Hay nói
cách khác, TTTC và ĐMTM có thể hỗ trợ
nhau nhằm thúc đẩy TTKT. Cụ thể, sự phát
triển của TTTC góp phần khuyến khích mở
cửa thương mại thông qua quá trình cải thiện
môi trường đầu tư và cung cấp các công cụ
phòng ngừa rủi ro, qua đó thúc đẩy TTKT.
Bên cạnh đó, ĐMTM làm gia tăng nhu cầu sử
dụng các công cụ tài chính và tạo động lực để
gia tăng mức độ phát triển của TTTC
(Sghaier, 2023), đây là nền tảng để thúc đẩy
TTKT. Như vậy, sự tương tác giữa TTTC và
ĐMTM có thể tác động đến TTKT, thậm chí
sự tương tác này có thể làm thay đổi mức độ
tác động của từng yếu tố này đến TTKT. Mặc
dù vấn đề này đã được gợi mở trong nghiên
cứu của Sghaier (2023), nhưng còn thiếu
vắng nghiên cứu thực nghiệm làm rõ tác động
của sự tương tác giữa TTTC và ĐMTM đến
TTKT, đây là khoảng trống lớn cần được
khám phá. Khoảng trống này đã gây khó khăn
nhất định cho các quốc gia trong quá trình xác
định các chính sách nhằm khuếch đại tác
động của TTTC gắn với mở cửa thương mại
trong quá trình thúc đẩy TTKT.
Để lấp đầy khoảng trống trên, bài nghiên

cứu này được thực hiện nhằm xem xét tác
động của TTTC và ĐMTM đến TTKT tại các
quốc gia đang phát triển ở châu Á. Trong đó,
TTTC được đo lường bằng chỉ số phát triển
TTTC, chỉ số này do Quỹ tiền tệ Quốc tế
(IMF) công bố và thể hiện được sự phát triển

toàn diện của thị trường này. Hơn nữa, tác giả
còn xem xét tác động của sự tương tác giữa
chỉ số phát triển TTTC và ĐMTM đến TTKT.
Mẫu dữ liệu được lựa chọn để phân tích trong
bài nghiên cứu này bao gồm 28 quốc gia đang
phát triển ở châu Á. Bài nghiên cứu này tập
trung vào việc trả lời câu hỏi “chỉ số phát
triển TTTC và ĐMTM có thể hỗ trợ nhau
trong quá trình thúc đẩy TTKT tại các quốc
gia đang phát triển ở châu Á hay không?”.
Kết quả của bài nghiên cứu này được kỳ vọng
sẽ có ý nghĩa nhất định đối với các quốc gia
đang phát triển. Tại các quốc gia này, quá
trình TTKT còn gặp nhiều khó khăn. Để cải
thiện tình trạng đó, việc thúc đẩy sự phát triển
của TTTC và thương mại quốc tế là các giải
pháp quan trọng, thậm chí các giải pháp này
còn có thể hỗ trợ nhau trong quá trình thúc
đẩy TTKT. Ngoài ra, việc sử dụng phương
pháp Bayes để ước lượng mô hình nghiên cứu
cũng là điểm thú vị của bài nghiên cứu này so
với các nghiên cứu trước. Qua đó, tác động
của các biến trong mô hình sẽ được thể hiện
thông qua mức độ tác động và xác suất xảy ra
tác động, điều này làm cho kết quả ước lượng
được thể hiện rõ ràng hơn.

2. Tổng quan các nghiên cứu thực
nghiệm và phát triển giả thuyết

2.1. Tác động của chỉ số phát triển thị
trường tài chính đến tăng trưởng kinh tế

TTTC là nơi diễn ra các hoạt động trao
đổi, mua bán các công cụ tài chính. Trong đó,
nguồn vốn được cung cấp trực tiếp từ bên
cung cấp vốn đến bên có nhu cầu về vốn. Quá
trình TTKT đòi hỏi các quốc gia phải tiếp cận
nguồn vốn lớn từ hệ thống tài chính, trong đó
TTTC giữ vai trò quan trọng. Tác động của
chỉ số phát triển TTTC đến TTKT đã được
gợi mở trong một số lý thuyết, chẳng hạn như
các lý thuyết: tăng trưởng tân cổ điển, tăng
trưởng nội sinh và tăng trưởng Keynes. Trong
thực tiễn, chỉ số phát triển TTTC có thể tác
động đến TTKT thông qua việc tài trợ cho
đầu tư và sản xuất. Hơn nữa, chỉ số phát triển
TTTC có thể thúc đẩy TTKT thông qua việc
gia tăng hiệu quả huy động vốn, thúc đẩy đầu
tư, phân bổ hiệu quả vốn đầu tư, cải thiện tính
minh bạch và nâng cao khả năng phòng ngừa
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rủi ro, khuyến khích đổi mới công nghệ
(Romer, 1990).

Trong các nghiên cứu thực nghiệm, tác
động của chỉ số phát triển TTTC đến TTKT
đã được tìm thấy tại nhiều quốc gia, nhưng
còn tồn tại các quan điểm khác nhau về tác
động này. Thật vậy, tại châu Á, Setiawan và
cộng sự (2020) đã chứng minh rằng TTTC có
vai trò quan trọng trong quá trình thúc đẩy
TTKT, vai trò này được thể hiện rõ ràng ở
thời kỳ hậu khủng hoảng tài chính. Bayraktar
và cộng sự (2023) đã xác nhận rằng sự phát
triển của khu vực tài chính có tác động tích
cực đến TTKT tại các nền kinh tế thu nhập
trung bình, tác động này được thể hiện rõ
ràng khi có các chính sách hỗ trợ liên quan
đến chất lượng thể chế. Gần đây, Biswas và
cộng sự (2024) chứng minh rằng sự phát triển
của thị trường chứng khoán là yếu tố quan
trọng để dự báo kinh tế vĩ mô, đặc biệt là tổng
sản lượng của quốc gia.

Thực tế cho thấy, chỉ số phát triển TTTC
có thể gây cản trở đối với quá trình TTKT.
Điều này được tìm thấy trong nghiên cứu của
Singh (1997) khi chứng minh rằng TTTC có
thể gây cản trở quá trình TTKT trong dài hạn,
đặc biệt là trong trường hợp các nhà đầu tư
trên TTTC thiếu chuyên nghiệp. Trong một
nghiên cứu khác, Pan và Mishra (2018) cũng
tìm thấy tác động tiêu cực của TTTC đến
TTKT tại Trung Quốc. 

Như vậy, tác động của chỉ số phát triển
TTTC đến TTKT đã được tìm thấy trong một
số tài liệu hiện có. Tuy nhiên, còn tồn tại nhiều
quan điểm khác nhau về tác động này. Hơn
nữa, phần lớn các nghiên cứu thực nghiệm
thường đo lường TTTC thông qua quy mô của
thị trường, tức là chưa thể hiện được bản chất
đa chiều của thị trường này. Trong khi đó,
IMF đã công bố chỉ số tổng hợp về mức độ
phát triển của TTTC (tức là chỉ số phát triển
TTTC), ở các phương diện: độ sâu, hiệu quả
và khả năng tiếp cận. Tuy nhiên, còn thiếu
vắng các nghiên cứu thực nghiệm sử dụng chỉ
số tổng hợp này để xem xét tác động của
TTTC đến TTKT. Thực tế cho thấy, mặc dù
còn tồn tại nhiều quan điểm trái ngược nhau
về tác động của chỉ số phát triển TTTC đến

TTKT, nhưng xu hướng tác động tích cực vẫn
là chủ yếu. Do vậy, tác giả đề xuất giả thuyết
đầu tiên của bài nghiên cứu này như sau:

Giả thuyết H1: Chỉ số phát triển TTTC có
tác động tích cực đến TTKT tại các quốc gia
đang phát triển ở châu Á.

2.2. Tác động của độ mở thương mại đến
tăng trưởng kinh tế

Lý thuyết về thương mại truyền thống cho
rằng mở cửa thương mại làm gia tăng mức độ
chuyên môn hóa, đầu tư vào sự đổi mới, gia
tăng năng suất và hiệu quả phân bổ nguồn lực
(Zahonogo, 2017). Trong khi đó, lý thuyết về
thương mại quốc tế cũng thống nhất quan
điểm trên, nhưng nhấn mạnh rằng lợi nhuận
từ thương mại có thể phát sinh từ sự khác biệt
về lợi thế so sánh và sự gia tăng thương mại
quốc tế trên toàn cầu. Theo đó, thương mại
quốc tế có thể thúc đẩy các quốc gia sử dụng
những nguồn lực trong nước hiệu quả hơn,
chẳng hạn như các quốc gia có thể nhập khẩu
những hàng hóa và dịch vụ không có lợi thế,
trong khi có thể gia tăng xuất khẩu các hàng
hóa và dịch vụ có lợi thế, tức là lợi thế so sánh
được tận dụng hiệu quả hơn. Có thể thấy
rằng, nhập khẩu và xuất khẩu là hai yếu tố
quan trọng, không thể tách rời và có thể hỗ trợ
nhau. Do đó, giao dịch thương mại quốc tế
thường được xác định thông qua ĐMTM,
được xác định cụ thể bằng giá trị xuất khẩu và
nhập khẩu so với GDP. Tác động của ĐMTM
đến TTKT được giải thích thông qua lý thuyết
TTKT tân cổ điển, được rút ra từ mô hình của
Solow (1957). Theo đó, TTKT có thể bị tác
động bởi tiến bộ công nghệ ngoại sinh, tức là
ĐMTM có thể tác động đến TTKT trong dài
hạn nếu mở cửa thương mại có thể thúc đẩy
tiến bộ công nghệ. Bên cạnh đó, tác động của
ĐMTM đến TTKT cũng được gợi mở trong
lý thuyết tăng trưởng nội sinh (Zahonogo,
2017). Như vậy, lý thuyết tăng trưởng tân cổ
điển cùng với lý thuyết tăng trưởng nội sinh
đã hình thành khung lý thuyết vững chắc cho
tác động của ĐMTM đến TTKT.

Thực tế cho thấy, các giao dịch thương
mại quốc tế được coi là chất xúc tác trong
quá trình TTKT tại mỗi quốc gia. Tác động
này cũng được được tìm thấy trong một số tài
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liệu hiện có. Trong đó, Rana (2020) xác nhận
tác động tích cực của ĐMTM đến TTKT tại
Nepal. Với mẫu dữ liệu các quốc gia
ASEAN-6, Nguyen và Bui (2021) đã chứng
minh rằng ĐMTM có vai trò đáng kể trong
quá trình thúc đẩy TTKT, vai trò này được
thể hiện rõ khi mở cửa thương mại ở mức độ
phù hợp và kết hợp với các chính sách hỗ trợ
khác. Gần đây, Celik và cộng sự (2024) cho
rằng thương mại quốc tế đóng góp đáng kể
vào việc cải thiện năng suất và TTKT tại các
quốc gia châu Phi. Trong một nghiên cứu
khác, Navarro và cộng sự (2024) chứng minh
rằng ĐMTM có tác động tích cực đến TTKT
tại Peru.

Tuy nhiên, một số nghiên cứu thực nghiệm
cho rằng ĐMTM có thể gây cản trở quá trình
TTKT, đặc biệt là trong bối cảnh các chính
sách quản lý tại một số quốc gia tỏ ra không
hiệu quả. Bên cạnh đó, việc mở cửa thương
mại có thể gây ra bất ổn kinh tế vĩ mô và làm
gia tăng khả năng bị tổn thương của nền kinh
tế trước các cú sốc từ kinh tế toàn cầu, qua đó
gây cản trở quá trình TTKT. Thật vậy, Herzer
(2013) đã phân tích mẫu dữ liệu của 91 quốc
gia và đưa ra nhận định rằng ĐMTM có tác
động tích cực đến TTKT tại các quốc gia phát
triển, tác động này là tiêu cực ở các quốc gia
đang phát triển. Banday và cộng sự (2021) đã
tìm thấy tác động tích cực của ĐMTM đến
TTKT trong dài hạn tại các quốc gia BRICS.
Gần đây, Nam và Ryu (2024) cho rằng
ĐMTM có thể tác động tích cực đến TTKT
tại các quốc gia đang phát triển ở ASEAN,
nhưng mức độ mở cửa thương mại gia tăng
quá mức có thể làm cản trở quá trình TTKT. 

Vậy, tác động của ĐMTM đến TTKT là
chủ đề đã được khẳng định trong một số
nghiên cứu trước. Mặc dù còn tồn tại nhiều
quan điểm khác nhau về tác động này, nhưng
tác động tích cực vẫn là xu hướng được tìm
thấy chủ yếu trong các nghiên cứu trước. Do
vậy, tác giả đề xuất giả thuyết nghiên cứu tiếp
theo như sau:

Giả thuyết H2: ĐMTM có tác động tích
cực đến TTKT tại các quốc gia đang phát
triển ở châu Á.

2.3. Tác động của sự tương tác giữa chỉ
số phát triển thị trường tài chính và độ mở
thương mại đến tăng trưởng kinh tế  

Thực tế cho thấy, TTKT không chỉ bị tác
động bởi chỉ số phát triển TTTC và ĐMTM,
mà còn bị tác động bởi sự tương tác giữa hai
yếu tố này. Thật vậy, chỉ số phát triển TTTC
có thể khuyến khích ĐMTM thông qua quá
trình cải thiện môi trường đầu tư và cung cấp
các công cụ phòng ngừa rủi ro, qua đó thúc
đẩy TTKT. Đồng thời, việc mở cửa thương
mại cũng làm gia tăng nhu cầu đối với các
công cụ tài chính và tạo động lực để gia tăng
chỉ số phát triển TTTC (Sghaier, 2023), đây là
nền tảng để thúc đẩy TTKT. Như vậy, chỉ số
phát triển TTTC và ĐMTM có thể hỗ trợ
nhau nhằm thúc đẩy TTKT.  

Tác động của sự tương tác giữa chỉ số phát
triển TTTC và ĐMTM đến TTKT đã được
gợi mở trong một số nghiên cứu thực nghiệm.
Thật vậy, Huang và Chang (2014) đã phân
tích mẫu dữ liệu của 46 quốc gia, kết quả chỉ
ra rằng TTTC và ĐMTM có vai trò quan
trọng trong việc thúc đẩy TTKT tại các quốc
gia này. Mặc dù vậy, sự phát triển cao của
TTTC cùng với mở cửa thương mại cũng
tiềm ẩn những rủi ro đối với nền kinh tế, làm
cho nền kinh tế trở nên dễ bị tổn thương trước
các cú sốc từ kinh tế toàn cầu. Chẳng hạn,
Herwartz và Walle (2014) đã phân tích mẫu
dữ liệu của 73 quốc gia, kết quả cho thấy mở
cửa thương mại quá mức có thể làm gia tăng
tác động tiêu cực của khu vực tài chính đến
TTKT. Gần đây, Chien và cộng sự (2023) cho
rằng ĐMTM và sự phát triển của khu vực tài
chính là nền tảng quan trọng trong quá trình
thúc đẩy phát triển bền vững tại các quốc gia
ASEAN. Sghaier (2023) cho rằng TTKT tại
bốn quốc gia Bắc Phi (Tunisia, Morocco,
Algeria và Ai Cập) bị tác động tích cực bởi sự
phát triển của khu vực tài chính, ĐMTM, sự
tương tác giữa ĐMTM và phát triển của khu
vực tài chính. Hơn nữa, nghiên cứu này còn
nhận định rằng tác động của ĐMTM đến
TTKT tỏ ra rõ ràng hơn khi đi kèm với sự
phát triển của khu vực tài chính.

Có thể thấy rằng, vai trò của chỉ số phát
triển TTTC và ĐMTM đối với TTKT đã được
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nhận định trong một số nghiên cứu trước. Tuy
nhiên, tác động của sự tương tác giữa chỉ số
phát triển TTTC và ĐMTM đến TTKT vẫn
chưa được làm rõ trong các tài liệu hiện có,
điều này tiềm ẩn những rủi ro nhất định cho
các quốc gia trong quá trình xác định các
chính sách nhằm thúc đẩy TTKT. Đây cũng là
khoảng trống cần được khám phá.    

Nhìn chung, TTKT không chỉ bị tác động
bởi chỉ số phát triển TTTC và ĐMTM, mà
còn bị tác động đáng kể bởi sự tương tác giữa
hai yếu tố này. Mặc dù, vấn đề này hầu như
chưa được làm rõ trong các tài liệu hiện có,
nhưng luôn hiện hữu trong thực tiễn. Các
nghiên cứu trước gợi mở rằng chỉ số phát
triển TTTC và ĐMTM được cải thiện ở mức
độ phù hợp thì có thể tạo nền tảng quan trọng
trong quá trình thúc đẩy TTKT. Do vậy, tác
giả đề xuất giả thuyết cuối cùng của bài
nghiên cứu này như sau:

Giả thuyết H3: Tương tác giữa chỉ số phát
triển TTTC và ĐMTM có tác động tích cực
đến TTKT tại các quốc gia đang phát triển ở
châu Á.

Dựa trên cơ sở các giả thuyết nghiên cứu
đã được đề xuất, tác giả trình bày tổng hợp về
các giả thuyết này tại Bảng 1.

3. Phương pháp nghiên cứu 
3.1. Mô hình nghiên cứu
Căn cứ vào các tài liệu hiện có, chỉ số phát

triển TTTC và ĐMTM có thể tác động đến

TTKT. Dựa trên ý tưởng của Sghaier (2023),
TTKT còn phụ thuộc đáng kể vào sự tương
tác giữa chỉ số phát triển TTTC và ĐMTM,
tức là biến tương tác FM×TRA (được ký hiệu
là FMTRA). Ngoài ra, TTKT có thể bị tác
động bởi một số biến giải thích khác, như:
đầu tư trong nước (Rana, 2020; Sghaier,
2023) và tăng trưởng dân số (Rana, 2020). Do
đó, mô hình nghiên cứu được tác giả đề xuất
có dạng tổng quát như sau:

LnGDPit = α + β1 FMit + β2 TRAit + β3
FMTRAit + δ CVit + εit

Trong đó: biến phụ thuộc (LnGDP) được
xác định bằng logarit của GDP bình quân đầu
người (Rana, 2020; Sghaier, 2023). FM là chỉ
số phát triển TTTC, biến này được xác định
dựa trên ý tưởng của Sghaier(2023). Theo đó,
FM được xác định và công bố bởi IMF, đây là
chỉ số tổng hợp về mức độ phát triển của
TTTC, ở các phương diện: độ sâu, hiệu quả
và khả năng tiếp cận. Cụ thể, độ sâu thể hiện
quy mô của TTTC so với nền kinh tế, thường
được xác định bằng quy mô của TTTC so với
GDP; hiệu quả cho thấy sự cải thiện về hiệu
quả tài chính của TTTC, tập trung chủ yếu
vào hiệu quả giao dịch của TTTC; khả năng
tiếp cận thể hiện sự gia tăng về phạm vi tiếp

cận của TTTC, thường được xác định bằng
mức độ bao phủ của TTTC so với quy mô dân
số. TRA là tổng giá trị xuất khẩu và nhập
khẩu của hàng hóa, dịch vụ so với GDP
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(Rana, 2020; Sghaier, 2023). Biến tương tác
FMTRA được xác định bằng cách lấy FM
nhân với TRA, biến này được xác định dựa
trên ý tưởng của Sghaier (2023). Các biến
giải thích khác (CV) bao gồm: đầu tư trong
nước (DI) và tăng trưởng dân số (POP).
Trong đó, đầu tư trong nước (DI) được xác
định bằng tỷ lệ đầu tư trong nước so với GDP
(Rana, 2020; Sghaier, 2023), tăng trưởng dân
số (POP) được đo lường bằng tăng trưởng
hằng năm của tổng dân số (Rana, 2020). 

3.2. Phương pháp ước lượng
Trong bài nghiên cứu này, tác giả sử dụng

phương pháp Bayes để ước lượng mô hình.
Với phương pháp ước lượng này, ngoài việc
khẳng định mức độ tác động, kết quả ước
lượng còn thể hiện được xác suất xảy ra tác
động của các biến trong mô hình đến TTKT,
đây là điều mà các phương pháp ước lượng
truyền thống không giải quyết được. Cụ thể,
theo quan điểm của phương pháp Bayes, tất
cả các tham số trong mô hình không phải là
một giá trị ước tính duy nhất và được rút ra từ
phân phối xác suất (Permai & Tanty, 2018).
Theo đó, phương pháp Bayes còn có ưu điểm
trong việc ước lượng kết quả hồi quy dưới
dạng phân phối xác suất, đặc biệt là áp dụng
được với mẫu dữ liệu nhỏ (McNeish, 2016). 

3.3. Dữ liệu 
Bài nghiên cứu này sử dụng mẫu dữ liệu

bao gồm 28 quốc gia đang phát triển ở châu
Á, trong giai đoạn 2005-2021. Tác giả chọn

mẫu dữ liệu trong giai đoạn này nhằm đảm
bảo quy mô mẫu dữ liệu đạt tối đa, tức là các
quốc gia trong mẫu dữ liệu và các biến đều
có đầy đủ dữ liệu. Đến thời điểm thực hiện
bài nghiên cứu này, Ngân hàng Thế giới
(WB) và IMF đã công bố dữ liệu đến năm
2021. Do đó, tác giả phân tích mẫu dữ liệu
trong giai đoạn này nhằm đảm bảo tính cập
nhật. Các quốc gia đang phát triển được xác
định thông qua tiêu chí GNI bình quân đầu
người thấp hơn 13.845 USD, tiêu chí này
được xác định theo WB. Dữ liệu chỉ số phát
triển TTTC được thu thập từ cơ sở dữ liệu
của IMF, trong khi các biến còn lại được thu
thập từ cơ sở dữ liệu của WB.

4. Kết quả nghiên cứu 
4.1. Mô tả mẫu dữ liệu
Mẫu dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ

các quốc gia đang phát triển ở châu Á. Thông
tin về mẫu dữ liệu được mô tả trong Bảng 2.

Bảng 2 cho thấy LnGDP đạt giá trị trung
bình là 7,92, giá trị thấp nhất (5,73, tương ứng
309,31 USD) thuộc về Nepal vào năm 2005,
giá trị cao nhất (9,54, tương ứng 13.890,63
USD) thuộc về Kazakhstan vào năm 2013.
FM đạt giá trị trung bình là 0,22, giá trị thấp
nhất (0,58×10-3) thuộc về Nepal vào năm
2021, giá trị cao nhất (0,74) thuộc về Thái Lan
vào năm 2020. Đối với TRA, giá trị trung bình
là 80,10%, giá trị thấp nhất (24,70%) thuộc về
Pakistan vào năm 2016, giá trị cao nhất
(203,85%) thuộc về Malaysia vào năm 2005.
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Hình 1 xác nhận rằng các biến đáp ứng
được điều kiện hội tụ và có thể sử dụng được.
Cụ thể, mức độ thỏa mãn này được thể hiện ở
các đồ thị như: Trace Plot, Autocorrelation,
Histogram và Density.

Kết quả ước lượng hệ số tương quan tại
Bảng 3 cho thấy LnGDP có tương quan tích

cực với FM, TRA và FMTRA. Mức độ tương
quan tích cực của các biến này là tương đối
chặt chẽ, điều này là phù hợp với các giả
thuyết đã được đề xuất và nhận định trong
phần lớn các nghiên cứu trước. Cụ thể, tương
quan tích cực giữa FM và LnGDP (giả thuyết
H1) ủng hộ nhận định trước đó của Setiawan
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và cộng sự (2020), Bayraktar và cộng sự
(2023), Biswas và cộng sự (2024). Tương
quan tích cực giữa TRA và LnGDP (giả
thuyết H2) phù hợp với kết quả nghiên cứu
của Rana (2020), Nguyen và Bui (2021),
Celik và cộng sự (2024), Navarro và cộng sự
(2024). Ngoài ra, tương quan tích cực giữa
FMTRA và LnGDP (giả thuyết H3) cũng phù
hợp với nhận định của Sghaier (2023). Đối
với các biến giải thích khác, LnGDP có tương

quan tích cực với DI, nhưng tương quan tiêu
cực với POP. 

4.2. Kết quả ước lượng mô hình nghiên
cứu và thảo luận

Trong phần này, tác giả sử dụng phương
pháp Bayes để ước lượng mô hình. Tương tự
như các phương pháp ước lượng truyền thống
trên dữ liệu dạng bảng, phương pháp Bayes
cũng xác định được mức độ tác động của các
biến trong mô hình nghiên cứu. Hơn nữa,
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phương pháp Bayes còn xác định được xác
suất xảy ra các tác động này (McNeish,
2016), đây là điều mà các phương pháp ước
lượng truyền thống không giải quyết được.
Với những lý do này, tác giả sử dụng phương
pháp Bayes nhằm làm rõ hơn về kết quả ước
lượng, qua đó gia tăng độ tin cậy của kết quả
nghiên cứu. Kết quả ước lượng mô hình
nghiên cứu theo phương pháp Bayes được thể
hiện tại Bảng 4.

Bảng 4 cho thấy kết quả ước lượng là phù
hợp. Cụ thể, các chỉ tiêu (như: tỷ lệ chấp
nhận, giá trị hiệu quả nhỏ nhất và Gelman-
Rubin Rc lớn nhất) đều thỏa mãn. Hơn nữa,
sai số chuẩn Monte Carlo (MCSE) của tất cả
các tham số đều rất nhỏ (nhỏ hơn mức 1%),
tức là các biến có thể tác động đáng kể đến
TTKT. 

Đối với tác động của chỉ số phát triển
TTTC đến TTKT: kết quả ước lượng cho thấy
chỉ số phát triển TTTC có tác động tích cực
đến TTKT (Bảng 4), xác suất xảy ra tác động
này là 100% (Bảng 5). Vậy, giả thuyết H1
được chấp nhận. Điều này cho thấy, chỉ số
phát triển TTTC có thể thúc đẩy TTKT tại các
quốc gia đang phát triển ở châu Á. Phát hiện
này hoàn toàn phù hợp với thực tiễn. Thật
vậy, TTTC phát triển góp phần đáng kể vào
việc nâng cao hiệu quả huy động và phân bổ
nguồn lực tài chính, đây là động lực quan
trọng để các quốc gia đang phát triển thúc đẩy
TTKT. Hơn nữa, TTTC phát triển có thể kích
thích tiết kiệm và đầu tư, tạo môi trường đầu
tư thuận lợi và minh bạch, qua đó thúc đẩy
dòng tiền luân chuyển trong nền kinh tế.

Ngoài ra, TTTC phát triển còn tạo môi trường
đầu tư thuận lợi, qua đó nâng cao khả năng
thu hút nguồn vốn và công nghệ từ các nhà
đầu tư nước ngoài. Điều này là rất quan trọng
đối với các quốc gia đang phát triển, bởi vì
các quốc gia này thường gặp phải tình trạng
thiếu vốn và công nghệ. Vai trò này còn trở
nên quan trọng hơn trong bối cảnh kinh tế
toàn cầu có nhiều biến động, đặc biệt là trong
bối cảnh xuất hiện dịch bệnh COVID-19. Kết
quả này cũng phù hợp với nhận định trong
hầu hết các tài liệu hiện có, chẳng hạn như:
Setiawan và cộng sự (2020), Bayraktar và
cộng sự (2023), Biswas và cộng sự (2024).
Có thể thấy rằng, kết quả này ủng hộ nhận

định trong các nghiên cứu trước. Tuy nhiên,
thông qua phương pháp Bayes, kết quả ước
lượng cho thấy xác suất xảy ra tác động tích
cực của chỉ số phát triển TTTC đến TTKT là
100%. Trong khi đó, các nghiên cứu trước
thường chỉ xác định được mức độ tác động
của các biến thông qua những phương pháp
ước lượng truyền thống, mà không thể hiện
được xác suất xảy ra tác động này. Đây cũng
là điểm khác biệt của bài nghiên cứu này so
với các nghiên cứu trước.
Đối với tác động của ĐMTM đến TTKT:

kết quả ước lượng tại Bảng 4 cho thấy
ĐMTM có tác động tích cực đến TTKT. Hơn
nữa, kết quả ước lượng tại Bảng 5 cho thấy
xác suất xảy ra tác động này là 60%. Tức là

Số 201/2025112

Ý  K IẾN  T R A O  ĐỔ I

thương mại
khoa học

Bảng 5: Kết quả kiểm định Interval

(Nguồn: Trích kết quả xử lý dữ liệu nghiên cứu)

ruot so 201.qxp_ruot so 72 xong.qxd  4/20/25  11:15 PM  Page 112



giả thuyết H2 được chấp nhận. Tác động này
cũng được tìm thấy trong một số tài liệu hiện
có, chẳng hạn như: Rana (2020), Nguyen và
Bui (2021), Celik và cộng sự (2024), Navarro
và cộng sự (2024). Có thể thấy rằng, kết quả
ước lượng trong bài nghiên cứu này là tương
đồng với các nghiên cứu trước thông qua việc
khẳng định vai trò quan trọng của ĐMTM đối
với TTKT. Tuy nhiên, điểm khác biệt của bài
nghiên cứu này được thể hiện rõ thông qua
việc tìm thấy xác suất xảy ra tác động tích cực
của ĐMTM đến TTKT là 60%, thay vì chỉ
xác định được mức độ tác động như các
nghiên cứu trước. Như vậy, ĐMTM có vai trò
đáng kể trong việc thúc đẩy TTKT tại các
quốc gia đang phát triển ở châu Á. Tác động
này được thể hiện thông qua việc cải thiện các
yếu tố nội tại, tập trung chủ yếu theo các
cách: (i) thúc đẩy các quốc gia chuyên môn
hóa trong sản xuất hàng hóa và dịch vụ, cải
thiện năng suất, đồng thời tối đa hóa sản
lượng; (ii) thúc đẩy các công ty mở rộng thị
trường; (iii) mang lại cơ hội tiếp cận với các
đối tác nước ngoài, tạo điều kiện để tiếp cận
công nghệ; (iv) thúc đẩy các công ty phát
minh ra những ý tưởng, công nghệ mới và
khác biệt. Có thể thấy rằng, ĐMTM có vai trò
quan trọng đối với các quốc gia trên toàn cầu,
vai trò này còn trở nên quan trọng hơn đối với
các quốc gia đang phát triển, đặc biệt là trong
bối cảnh kinh tế toàn cầu có nhiều biến động
hoặc trong bối cảnh xuất hiện dịch bệnh
COVID-19.
Đối với tác động của sự tương tác giữa

chỉ số phát triển TTTC và ĐMTM đến
TTKT: sự tương tác giữa chỉ số phát triển
TTTC và ĐMTM có tác động tích cực đến
TTKT (Bảng 4), xác suất xảy ra tác động này
là 72% (Bảng 5). Do đó, giả thuyết H3 được
chấp nhận. Như vậy, chỉ số phát triển TTTC
và ĐMTM có thể hỗ trợ nhau trong quá trình

thúc đẩy TTKT tại các quốc gia đang phát
triển ở châu Á. Cụ thể, chỉ số phát triển TTTC
có thể kích thích ĐMTM thông qua việc cải
thiện môi trường đầu tư và cung cấp các công
cụ phòng ngừa rủi ro, qua đó thúc đẩy TTKT.
Đồng thời, ĐMTM làm gia tăng nhu cầu sử
dụng các công cụ tài chính và tạo động lực để
gia tăng sự phát triển của TTTC, qua đó thúc
đẩy TTKT. Phát hiện này phù hợp với nhận
định của Sghaier (2023). Mặc dù vậy, điểm
khác biệt của bài nghiên cứu này so với các
nghiên cứu trước là xem xét được sự phát
triển toàn diện của TTTC thông qua chỉ số
tổng hợp, thay vì chỉ xem xét ở khía cạnh quy
mô của thị trường hoặc sự phát triển chung
của khu vực tài chính như các nghiên cứu
trước. Đặc biệt, kết quả ước lượng theo
phương pháp Bayes cho thấy xác suất xảy ra
tác động tích cực của sự tương tác giữa chỉ số
phát triển TTTC và ĐMTM đến TTKT là
72%, tức là cao hơn so với xác suất xảy ra tác
động tích cực của ĐMTM đến TTKT. Điều
này cho thấy vai trò quan trọng của việc phát
triển toàn diện đối với TTTC và ĐMTM trong
quá trình thúc đẩy TTKT, sự phát triển toàn
diện và đồng bộ của các yếu tố này tỏ ra hiệu
quả hơn đáng kể so với trường hợp phát triển
riêng lẻ từng thành phần. Hay nói cách khác,
để thúc đẩy TTKT, các quốc gia đang phát
triển ở châu Á cần chú trọng hơn nữa đến việc
thực hiện đồng bộ các giải pháp liên quan đến
chỉ số phát triển TTTC và ĐMTM.    
Đối với tác động của các biến giải thích

khác đến TTKT: kết quả ước lượng cho thấy
TTKT bị tác động bởi các biến giải thích
khác, cụ thể là đầu tư trong nước và tăng
trưởng dân số. Trong đó, đầu tư trong nước có
tác động tích cực đến TTKT (Bảng 4), xác
suất xảy ra tác động này là 77% (Bảng 5). Đối
với tăng trưởng dân số, yếu tố này có tác động
tiêu cực đến TTKT (Bảng 3), xác suất xảy ra
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tác động này là 99% (Bảng 4). Kết quả này
phù hợp với nhận định của Rana (2020) và
Sghaier (2023). Như vậy, việc gia tăng đầu tư
trong nước có thể tạo nền tảng quan trọng
trong quá trình thúc đẩy TTKT. Trong khi đó,
tình trạng dân số gia tăng cao có thể tạo gánh
nặng cho các quốc gia, gây cản trở đối với
quá trình TTKT. 

5. Kết luận   
Trong bài nghiên cứu này, tác giả tập trung

vào việc phân tích tác động của chỉ số phát
triển TTTC và ĐMTM đến TTKT tại các
quốc gia đang phát triển ở khu vực châu Á.
Hơn nữa, điểm thú vị của bài nghiên cứu này
là làm rõ được tác động của sự tương tác giữa
chỉ số phát triển TTTC và ĐMTM đến TTKT
tại các quốc gia trong mẫu nghiên cứu. Thông
qua phương pháp Bayes, kết quả cho thấy chỉ
số phát triển TTTC và ĐMTM có tác động
tích cực đến TTKT. Bên cạnh đó, sự tương tác
giữa chỉ số phát triển TTTC và ĐMTM có tác
động đáng kể đến TTKT, thậm chí là xác suất
xảy ra tác động này còn gia tăng đáng kể so
với xác suất xảy ra tác động của ĐMTM đến
TTKT, cụ thể là gia tăng từ mức 60% lên
72%. Như vậy, TTKT không chỉ bị tác động
riêng lẻ bởi chỉ số phát triển TTTC và
ĐMTM, mà còn bị tác động bởi sự tương tác
giữa hai biến này. Hay nói cách khác, việc
thúc đẩy toàn diện và đồng bộ các giải pháp,
mà trọng tâm là thúc đẩy sự phát triển của
TTTC và ĐMTM, mang lại hiệu quả rõ ràng
đối với quá trình thúc đẩy TTKT tại các quốc
gia đang phát triển ở châu Á. Đối với các biến
giải thích khác, TTKT bị tác động tích cực
bởi đầu tư trong nước (DI), nhưng bị tác động
tiêu cực bởi tăng trưởng dân số (POP).         

Những phát hiện trong bài nghiên cứu này
là cơ sở đáng tin cậy để các quốc gia đang
phát triển ở châu Á xác định được các chính
sách phù hợp liên quan đến chỉ số phát triển

TTTC và ĐMTM nhằm thúc đẩy TTKT. Cụ
thể, các quốc gia này cần cải thiện mức độ
phát triển của TTTC, sự phát triển này cần
được thúc đẩy toàn diện ở các khía cạnh khác
nhau, như: độ sâu, hiệu quả và khả năng tiếp
cận của thị trường. Trong bối cảnh toàn cầu
hóa đang diễn ra mạnh mẽ, TTTC cần phát
triển theo hướng phù hợp với thông lệ và xu
hướng của thế giới, đặc biệt là ứng dụng công
nghệ hiện đại nhằm phát triển toàn diện
TTTC. Ngoài ra, chỉ số phát triển TTTC cần
hướng tới hỗ trợ thương mại, thông qua việc
đáp ứng nhu cầu vốn cho các doanh nghiệp
xuất nhập khẩu, cũng như thu hút các nhà đầu
tư nước ngoài nhằm thúc đẩy sản xuất và
thương mại. Bên cạnh đó, các quốc gia đang
phát triển ở châu Á cần nỗ lực hơn nữa trong
việc thúc đẩy ĐMTM, việc mở cửa thương
mại cần phù hợp với đặc điểm và lợi thế của
từng quốc gia. Qua đó, các quốc gia này có
thể tận dụng những nguồn lực trong nước và
những cơ hội do toàn cầu hóa mang lại. Đặc
biệt, các chính sách này cần được thực hiện
toàn diện và đồng bộ nhằm gia tăng hiệu quả
đối với nền kinh tế. Ngoài ra, các quốc gia
đang phát triển ở châu Á cần thúc đẩy đầu tư
trong nước, nâng cao chất lượng nguồn nhân
lực, kết hợp với các chính sách phù hợp nhằm
làm giảm tình trạng gia tăng dân số quá mức
nhưng không đi kèm với nâng cao chất lượng
nguồn nhân lực. Đây là những nền tảng quan
trọng trong quá trình thúc đẩy TTKT tại các
quốc gia trong mẫu nghiên cứu.  

Bài nghiên cứu này đã đạt được mục tiêu
nghiên cứu là phân tích tác động của chỉ số
phát triển TTTC và ĐMTM đến TTKT tại
quốc gia đang phát triển ở châu Á, đặc biệt là
làm rõ được vai trò của sự tương tác giữa chỉ
số phát triển TTTC và ĐMTM trong tác động
này. Mặc dù vậy, bài nghiên cứu này vẫn còn
tồn tại một số hạn chế nhất định. Cụ thể, bài
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nghiên cứu này chưa tiến hành phân tích mô
hình nghiên cứu cho từng quốc gia. Mặt khác,
TTKT của các quốc gia đang phát triển có thể
bị tác động đáng kể bởi sự biến động của kinh
tế toàn cầu hoặc dịch bệnh COVID-19. Tuy
nhiên, vấn đề này chưa được phân tích rõ
trong bài nghiên cứu này do hạn chế về dữ
liệu. Những hạn chế này gợi mở các hướng
nghiên cứu thú vị trong tương lai.!
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Summary

The goal of this study is to analyze the
impact of the financial market development
index and trade openness on economic
growth. The difference of this study com-
pared to previous studies is to consider the
role of the interaction between the financial
market development index and trade open-
ness in this impact. The data sample includes
28 developing countries in Asia over the peri-
od 2005-2021. Regarding the method, the
author uses the Bayesian method to estimate
the research model. The estimation results
show that the financial market development
index and trade openness have positive
impacts on economic growth. Furthermore,
the interesting finding of this study is to find
the important role of the interaction between
the financial market development index and
trade openness in this impact. This is a reli-
able basis for developing countries in Asia to
determine appropriate policies to promote
economic growth, with the focus being on
promoting the comprehensive development
of financial markets associated with trade
openness.
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