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TOM TAT LUAN AN TIEN Si

Luan an nay tap trung vao viéc phan tich tic dong cua toan cau hoa
(TCH) tai chinh dén ting truong kinh t& (TTKT) tai cac qudc gia thu nhap
trung binh (TNTB) & Chau A. Bén canh d6, luan an con xem xét tac dong
nay dudi sy diéu tiét cua phat trién tai chinh (PTTC). Mau dir liéu nghién
ctru bao gdm 24 quéc gia TNTB & Chau A, giai doan 2002-2021. Ddi véi
phuong phap uéc lugng, tac gia sir dung hiéu ing ngudng cho dir liéu dang
bang dé udc luong gia tri ngudng cua PTTC, phuong phap GMM va Bayes
dugc st dung dé udce luong va kiém tra tinh viing caa mé hinh.

Két qua udc luong cho thay TCH tai chinh c6 tac dong tich cuc dén
TTKT tai cac qudc gia TNTB & Chau A. Tac dong nay & céc qudc gia TNTB
cao la manh hon so véi cac quéc gia TNTB thap. Ngoai ra, PTTC c6 vai tro
quan trong trong viéc diéu tiét tic dong ciia TCH tai chinh dén TTKT. Cu
thé, két qua wdc luong cho thay ton tai gia tri ngudng caa PTTC tai cac qudc
gia TNTB cao va céc qudc gia TNTB thap lan luot 1 A, = 0,61 va A, = 0,19.
Theo d6, TCH tai chinh c6 tac dong tich cuc dén TTKT & cac mién trudc va
sau gié tri nguong caa PTTC, nhung murc do khuéch dai cua PTTC trong tac
dong tich cuc nay & cac qudc gia TNTB thap 12 manh hon dang ké so véi cac
qudc gia TNTB cao, ddy 1a phat hién méi cua luan an ndy. Ngoai ra, luan &n
con tim thdy tac dong dang ké cua cac bién kiém soat (chi tiéu chinh phu,
kiém soat tham nhiing va ting truong dan sb) dén TTKT tai cac qudc gia
TNTB ¢ Chau A.

Nhiing phat hién caa luan &n nay la bang chimg thuc nghiém c6 y
nghia quan trong ddi véi cac quéc gia TNTB ¢ Chau A.

Tur khoa: Phat trién tai chinh, ting truong kinh té, toan cau hoa tai
chinh.



CHUONG 1: GIOI THIEU TONG QUAN DPE TAI LUAN AN

1.1. Ly do lya chen dé tai luan an

Toan cau héa (TCH) tai chinh 12 mot trong nhitng muc tiéu quan trong
cuia cac qudc gia khi hudng dén tang truong kinh té (TTKT) bén viing (Ze &
cong su, 2023). Thong qua TCH tai chinh, cac dong tai chinh cd thé dé dang
luan chuyén xuyén bién gidi, giira cac quéc gia va ving lanh thd (Nguyén
Thi Cam Van & cong su, 2018; Nguyén Thi Cam Van, 2020). Qua do, cac
qudc gia cd thé tiép can duoc ngudn von qudc té, ciing nhu cac cong nghé va
phuong thirc quan ly tién tién (Bhanumurthy & Kumawat, 2020; Obstfeld &
Taylor, 2002). Van d& nay dic biét quan trong ddi véi cac qudc gia co thu
nhap trung binh (TNTB) va thap, boi vi cac qudc gia nay thuong bi thiéu hut
vén va cong nghé (Makun, 2021).

Tac dong ciia TCH tai chinh dén TTKT ¢ thé dwoc giai thich thong
qua mot sé ly thuyét, tap trung cha yéu & céc ly thuyét vé TTKT, chiang han
nhu: 1y thuyét ting truong cd dién (Ricardo, 1817; Smith, 1776), ly thuyét
tang truong tan co dién (Solow, 1956), ly thuyét ting truong noi sinh (Romer,
1990) va ly thuyét tang truong Keynes (Keynes, 1936). Bén canh do, tac
dong cua TCH tai chinh dén TTKT c6 thé phu thudc vao mirc do phat trién
tai chinh (PTTC) cua c4c qudc gia, van d& nay di dugc goi mé trong ly thuyét
tang truong noi sinh (Hall & Jones, 1999) va ly thuyét trung gian tai chinh
(Allen & Santomero, 1998). Trong thuc té, cac nghién ctiu vé& cha dé& nay
thudng xem xét tac dong ciia TCH dén TTKT (nhu: Dreher, 2006; Konyeaso,
2016; Gygli & cong su, 2019; Rao & Vadlamannati, 2009; Suci, 2015; Tran
& Nguyen, 2018; Ying, 2014), ton tai khong nhiéu nghién ciu xem xét cu
thé cho TCH tai chinh. C6 thé thay rang, cac nghién ciru thuc nghiém vé van
dé nay con ton tai mot s6 han ché nhat dinh nhu sau:

- Thir nhét, cdc nghién ctru thuc nghiém vé chu dé nay thuong xem xét

tac dong ciia TCH tai chinh dén TTKT tai cac qudc gia phét trién, ma bo qua
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cac quoc gia dang phat trién (Kose & cong sur, 2006, 2010), ngoai trir mot s
nghién ctru phan tich trén mau dit liéu chung bao gém ca quéc gia phat trién
va dang phat trién (Bogdan & cong su, 2014; Lee, 2016; Saidi & Aloui,
2010). Hon nira, cac quoc gia dang phat trién con c6 thé dugc phan chia thanh
cac nhom nho, tac dong ctia TCH tai chinh dén TTKT gitta cac nhom qudc
gia ndy c6 thé 1a khac nhau. Tuy nhién, theo su hiéu biét cia tac gia, con
thiéu ving cac nghién ctru thuc nghiém lam 13 sy khac nhau trong tac dong
ctia TCH tai chinh dén TTKT giita cac nhém qudc gia ndy, chang han nhu
su khac nhau trong tac dong nay giita nhom qudc gia c6 TNTB cao va TNTB
thap.

- Thir hai, tic dong ctia TCH tai chinh dén TTKT c6 thé phu thudc
dang ké vao muc d6 PTTC cua cac qudc gia. Hon nita, Prasad va cong su
(2007) con cho rang qua trinh TTKT tai cac qudc gia phat trién dugc huong
loi tir TCH tai chinh, nhung tdc dong nay & cac qudc gia dang phat trién 1a
khong déng ké, mot trong nhitng nguyén nhan dan dén thyc trang nay 1a do
thi trudng tai chinh tai cac qudc gia dang phat trién con nhiéu han ché, lam
giam kha niang hap thy ngudn von nudc ngoai cua cac qudc gia nay. Tuy
nhién, theo su hiéu biét ctia tac gia, ton tai rat it nghién ctru thue nghiém xem
xét vin dé nay thong qua viée phan tich tic dong cua bién twong tac giita cac
chi s6 thanh phan dai dién cho TCH tai chinh va PTTC dén TTKT (nhu:
Alzaidy & cong su, 2017; Joo & cong su, 2022), hoac xac dinh ngudng cia
PTTC trong tac dong ctia cic chi s6 thanh phan dai dién cho TCH tai chinh
dén TTKT (nhu: Baharumshah & cong sur, 2017; Yeboua, 2019). C6 thé thiy
rang, hau hét cac nghién ciru thuc nghiém thuong do luong TCH tai chinh
va PTTC thong qua cac chi s6 thanh phan riéng 1&, cac chi s6 thanh phan nay
gip phai han ché nhit dinh trong viéc thé hién ban chit da chiéu cia TCH tai
chinh va PTTC. Dic biét, con thiéu ving nghién ciru thuc nghiém phan tich
vai tro diéu tiét cia PTTC trong tac dong ctia TCH tai chinh dén TTKT, ma



trong d6, TCH tai chinh va PTTC dugc xem xét toan dién thong qua chi sb
tong hop.

- Thir ba, tai khu vic Chau A, con thiéu cac bang chang thuc nghiém
vé vai tro diéu tiét cia PTTC trong tac dong cua TCH tai chinh dén TTKT,
dac biét 1a bang chirng thuc nghiém di vai cac qubc gia c6 TNTB.

C6 thé thay rang, tac dong cua TCH tai chinh dén TTKT la cha dé thu
vi, dugc nhidu nha hoach dinh chinh sach va nha nghién ctu quan tam. Mic
di véy, chu dé nghién ciru nay con ton tai mot s6 khoang tréng Ion can kham
kha, dic biét 1a trong viéc 1am 13 tac dong cua TCH tai chinh dén TTKT tai
cac quéc gia co TNTB.

Nhan thay duoc nhitng khoang trdng trong cic nghién ctru trudc,
day cling 13 van dé rat can thiét trong thuc tién dbi v6i cac qudc gia & khu
vuc Chau A. Do vay, tac gia chon dé tai luan &n "Tdc dong ciia toan ciu
héa tai chinh dén tang truwéng kinh té: Nghién ciru truong hop cdc quoc
gia thu nhdp trung binh tai Chdu A" dé nghién ctru. Trong luan 4n nay, tac
gia tap trung vao viéc phan tich tac dong ciia TCH tai chinh dén TTKT tai
cac quoc gia TNTB ¢ Chau A, dong thoi xem xét vai tro didu tiét cia PTTC
trong tac dong nay.

1.2. Muc tiéu nghién cau va cau héi nghién ciu

1.2.1. Muc tiéu nghién ciru

Muc tiéu tong quat ctia luan 4n 1a phan tich tac dong cia TCH tai chinh
dén TTKT tai cac quéc gia TNTB ¢ Chau A. Bén canh d6, luan 4n con xem
xét tac dong nay dudi sy diéu tiét cia PTTC tai cac qudc gia trong méau
nghién ciru. Dya trén co s ndy, ludn an dé xuét cac ham y chinh sach nham
thiic day TCH tai chinh gin v6i TTKT tai cac qudc gia TNTB ¢ Chau A.

Pé thyuc hién duoc muc tiéu téng quat trén, ludn an tap trung vao ba
muc tiéu nghién ctru cu thé nhu sau:

- Thir nhét, phan tich tac dong cua TCH tai chinh dén TTKT tai cac
qudc gia TNTB ¢ Chéau A.



- Thtr hai, phan tich vai tro diéu tiét cia PTTC trong tac dong ctia TCH
tai chinh dén TTKT tai cac qudc gia TNTB & Chau A.

- Cubi cung, duya trén co s& két qua nghién ctru, ludn an dé xut cac
ham y chinh sach lién quan dén TCH tai chinh gan v6i PTTC, qua d6 thuc
day TTKT tai cac quic gia TNTB ¢ Chau A.

1.2.2. Cau hdi nghién crru

Dé dat dwoc cac muc tiéu nghién ciru, luan an huéng dén viéc tra loi
cac cau hoi sau:

- Céc cau hoi lién quan dén muc tiéu nghién ctu thir nhat: Tac dong
cua TCH tai chinh dén TTKT tai cac qudc gia TNTB ¢ Chau A 1a nhu thé
nao? Tac dong nay cé khéac nhau giira cac qudc gia TNTB cao va cac qudc
gia TNTB thap hay khong?

- C4c cau hoi lién quan dén muc tiéu nghién cau tha hai: Vai tro diéu
tiét ciia PTTC trong tac dong cua TCH tai chinh dén TTKT tai cac quéc gia
TNTB & Chau A 1a nhu thé nao? Vai tro ndy c6 khéc nhau gitra cac qudc gia
TNTB cao va cac quéc gia TNTB thap hay khdng?

- Céc céu hoi lién quan dén myc tiéu nghién ctru thir ba: Lam thé nao
dé thiic day TCH tai chinh gan véi TTKT tai cac quoc gia TNTB & Chau A?
PTTC can dugce thic déy nhu thé nao dé khuéch dai tac doéng cua TCH tai
chinh d&én TTKT tai cac qudc gia TNTB & Chau A?

1.3. Pdi twong nghién ciru va pham vi nghién ciru

1.3.1. Péi twong nghién ciru

Pbi twong nghién ctru ciia ludn an 14 tac dong cua TCH tai chinh dén
TTKT, vai tro didu tiét ciia PTTC trong tac dong cua TCH tai chinh dén
TTKT.

1.3.2. Pham vi nghién ciru

- V& khdng gian nghién ctu: mau dir lidu nghién ciu duoc sir dung
trong luan &n bao gom 24 quéc gia TNTB ¢ Chau A.



- V¢ thoi gian nghién ciru: mau dit liéu nghién ciru duoc thu thap trong
giai doan 2002-2021.

- V& noi dung nghién ciru: luan &n tap trung vao viéc phan tich tac
dong cua TCH tai chinh dén TTKT, lam rd vai tro diéu tiét caa PTTC trong
tac dong cta TCH tai chinh dén TTKT.

1.4. Phwong phap nghién ciru

1.4.1. Phwong phap phdn tich

Pé thuc hién dugc cac muc tiéu nghién cau cua luan én, tac gia s
dung chu yéu 1a phuong phap phan tich dinh lugng. Cu thé, tac gia sir dung
hiéu mg ngudng cho dir li¢u dang bang (threshold effects) va phuong phap
moment tong quat (GMM) dé udc lugng cac md hinh nghién ctiu. Ngoai ra,
tac gia tién hanh kiém dinh tinh vitng (robustness) cua két qua wéc luong
thong qua hai cach sau: (i) Tac gia sir dung phuong phap Bayes dé kiém dinh
tinh vitng cua két qua ude lwong da duoc thuc hién trude d6 theo phuong
phap GMM; (ii) Téc gia tién hanh thay thé chi sé TCH tai chinh (FG) lan
luot bang cac chi s thanh phan quan trong, cu thé 1a: dau tu truc tiép nudc
ngoai (FDI) va dau tu vao danh myc ¢ phiéu quéc té (PI).

1.4.2. Dit liéu nghién ciru

Mau dit liéu duoc sir dung trong luan 4n nay bao gdm 24 qudc gia
TNTB tai Chau A, giai doan 2002-2021.

Dit liéu chi s6 TCH tai chinh duoc tac gia thu thap tir co sé dir liéu cua
Vién Kinh té Thuy Si (Swiss Economic Institute). Di liéu chi s6 PTTC duoc
tac gia thu nhap tir co so dit lidu cia IMF. Dir liéu kiém soat tham nhiing
dugc tac gia thu thap tir bo chi s6 quan tri toan ciu (WGI) ciia WB. C4c bién
con lai trong cac md hinh nghién ctru dugc tac gia thu thap tir co s¢ dir liéu
chi s6 phat trién thé giéi (world development indicator - WDI) caa WB.


https://kof.ethz.ch/en/

1.5. Cac diém méi va déng gop ciia luin 4n

1.5.1. Cic diém mdi va déng gdp ciia ludn dn vé mdt khoa hoc

Két qua nghién ciru ciia luan 4n duogce tac gia ky vong s& co ¥ nghia
nhit dinh vé mit khoa hoc, bao gom viéc hoan thién khung 1y thuyét vé tac
dong ctia TCH tai chinh dén TTKT, dic biét 1a vai tro diéu tiét cia PTTC
trong tac dong nay. Bén canh do, trong luan 4n ndy, tac gia tién hanh lugc
khao két qua ctia cac nghién ciru trudec mot cach co hé thong, day di va chi
tiét. Do d6, két qua nghién ciru ctia luén 4n c6 thé tré thanh tai liéu tham khao
c6 gia tri nhét dinh cho cac nghién ctru trong tuong lai.

1.5.2. Cic diém mdi va déng gop ciia ludn dn vé mdt thuce tién

Bén canh viéc dam bao tinh khoa hoc, luan an con c6 dong goép nhét
dinh vé mat thuc tién. Mot sb doéng goép cu thé vé& mit thuc tién cta luan 4n
nhu sau:

- Thir nhat, luan 4n nay tap trung vao viéc phén tich tac dong cua TCH
tai chinh dén TTKT tai cac qudc gia TNTB ¢ Chau A, 1am 5 sy khac nhau
trong tac dong nay giita hai mau dit liéu phu dai dién cho cac qudc gia TNTB
cao va TNTB thap. Qua do, tac dong ctia TCH tai chinh dén TTKT s& duoc
xem xét toan dién va cu thé hon.

- Thir hai, ngoai viéc phan tich tic dong cia TCH tai chinh dén TTKT
tai cac quéc gia TNTB & Chau A, luan an con lam rd vai tro diéu tiét cua
PTTC trong tac dong nay. Vai trdo ndy dugc xem xét thong qua viéc kiém
dinh su ton tai ngudng cua PTTC, ma trudce va sau ngudng nay, tac dong ctia
TCH tai chinh dén TTKT c6 thé thay doi.

- Thir ba, luan 4n tap trung vao viéc phan tich mau dir liéu cac qudc
gia TNTB & Chéu A, day 1a khu vuc con thiéu ving cac nghién ctru thuc
nghiém vé tac dong cua TCH tai chinh dén TTKT. Dya trén co sé két qua
nghién ctru, tac gia dé xudt mot s6 ham ¥ chinh sach nham thuc diy TCH tai

chinh gin véi TTKT tai cac qudc gia ndy.



1.6. CAu triic ciia d@ tai

Céu trac ctia dé tai luan 4n gdm 5 chuong nhu sau: (i) Chwong 1. Gi6i
thiéu dé tai; (ii) Chuong 2. Co so 1y thuyét va cac nghién ctru trude; (iii)
Chuong 3. Phuong phéap nghién ctru; (iv) Chuong 4. Két qua nghién ciru va

thao luan; (v) Chuong 5. Két luan va ham y chinh sach.

CHUONG 2: CO SO LY THUYET VA CAC NGHIEN CUU TRUGC

2.1. Tong quan vé ting truwéng Kinh té

2.1.1. Khai ni¢m ting trwong kinh té

TTKT c6 thé duoc hiéu la sy thay ddi (thong qua quy md hoic toc do)
cua san lugng hang hoa va dich vu dugc tao ra trong nén kinh t& & mot khoang
thoi gian nhét dinh.

2.1.2. Do lwong ting truwéng kinh té

Vé cach do luong, TTKT thuong duoc xac dinh théng qua tong san
pham qudc ndi (GDP) hodc tong san pham qubc gia (GNP).

2.2. Tong quan vé toan ciu héa tai chinh

2.2.1. Khdi niém toan cdu héa tai chinh

TCH tai chinh c6 thé dugc hiéu 1a sy lién két, trao ddi vé dong vbn
xuyén bién gidi gitra cac qudc gia va ving lanh thd (Dreher & cong su, 2008;
Clark, 2000; Gygli & cong su, 2019; Norris, 2000).

2.2.2. Do lwong toan cau héa tai chinh

Vé cach do luong, TCH tai chinh ¢6 thé dugc do ludng thong qua cac
chi s6 riéng 1é hodc chi sé tong hop. Dbi véi chi s6 tong hop, Vién Kinh té
Thuy Si (Swiss Economic Institute) thudc Truong Pai hoc Bach khoa Zurich
(Thuy ST) di do luong va cong bd chi sb TCH (globalisation index, hay con
dugc goi 1a KOF globalisation index) cua cac qudc gia trén thé gidi, bao
gdbm: TCH kinh té (economic globalisation), TCH xi hoi (social
globalisation) va TCH chinh tri (political globalisation). Trong d6, TCH kinh
té bao gdm TCH tai chinh (financial globalisation) va TCH thuong mai (trade
globalisation).


https://kof.ethz.ch/en/

2.3. Tong quan vé phat trién tai chinh

2.3.1. Khdi niém phat trién tai chinh

PTTC con duoc hiéu 1 su cai thién cta hé théng tai chinh, trong do
trong tdm la thi trudng tai chinh va dinh ché tai chinh, dugc do luwong thong
qua ba tiéu chi: do siu, kha ning tiép can va hiéu qua (Svirydzenka, 2016;
Zaman & cac cong sy, 2012).

2.3.2. Do lwong pht trién tai chinh

Vé cach do luong, IMF di xay dung va cong bd dit liéu chi s6 PTTC
clia cac qudc gia trén thé gidi, ddy ciling 1a chi s6 duoc st dung phd bién
trong cac nghién ctru thuc nghiém (Nasreen & cdng su, 2020). Theo do,
PTTC duoc do ludng théng qua sy phat trién cua thi truong tai chinh va dinh
ché tai chinh, thong qua ba tiéu chi: do sau, kha nang tiép can va hiéu qua.

2.4. Ly thuyét vé tac dong ciia toan ciu héa tai chinh dén ting
truwdng kinh té

Tac dong ciia TCH tai chinh dén TTKT c6 thé duoc giai thich thong
qua mdt sd 1y thuyét, ma trong tdm 1a cac 1y thuyét vé TTKT. Trong d6, mot
sO 1y thuyét vé TTKT c6 thé ké dén nhu: ting truong cd dién (Ricardo, 1817;
Smith, 1776), ting trudng tan c6 dién (Solow, 1956), ting truong ndi sinh
(Romer, 1990) va ting truéng Keynes (Keynes, 1936). Ngoai ra, mot s6 1y
thuyét khac nhdn manh tac déng ctia ngudn vén tir bén ngoai dén TTKT cua
qudc gia so tai, nhu: Big Push (Rosenstein-Rodan, 1943), md hinh hai
khoang cach (two-gap model) (Chenery & Strout, 1966) va md hinh ba
khoang céach (three-gap model) (Bacha, 1990; Solimano, 1990; Taylor,
1994).

2.5. Ly thuyét vé vai tro diéu tiét ciia phat trién tai chinh trong tic
dong ciia toan ciu hoa tai chinh dén ting truwéng kinh té

Vai tro diéu tiét cua PTTC trong tic dong cua TCH tai chinh dén
TTKT c6 thé dugc giai thich boi mot sb 1y thuyét, chang han nhu: 1y thuyét
trung gian tai chinh (Gurley & Shaw, 1960), m6 hinh AK (Pagano, 1993), ly
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thuyét bat 6n tai chinh va PTTC (Minsky, 1986). Bén canh d6, mét s6 nghién
ctru thye nghiém da nd lyc giai thich vé van dé nay trong cac tinh hudng thuc
tidn. Ngoai ra, gia thuyét vé cac giai doan phat trién ctia Patrick (1966) con
nhan manh rfang vai tro ciia PTTC d6i v6i nén kinh té to ra manh mé& hon khi
céc nén kinh té nay dang phat trién ¢ mirc thip. Tuy nhién, khi nén kinh té
phat trién & murc cao, tic dong cua TTKT dén PTTC lai t6 ra manh mé& hon
s0 v6i chiéu nguoc lai (Dilek, 2019).

2.6. Cac nghién ctru truéc c6 lien quan dén dé tai

2.6.1. Cdc nghién ciru trude vé tic dong ciia toan cau héa tai chinh
dén ting truong kinh té

Tac dong caa TCH tai chinh dén TTKT la cha dé da duoc sy quan tam
dang ké bai cac nha nghién ciru va nha hoach dinh chinh sach. Mac du vay,
trong cac nghién ciru thyc nghiém, con ton tai nhiéu quan diém trai nguoc
nhau vé tac dong cua TCH tai chinh dén TTKT.

Céc nghién ciru vé cha dé nay thuong xem xét tic dong cia TCH dén
TTKT, ton tai khdng nhiéu nghién ctu xem xét cu thé cho TCH tai chinh
(nhu: Dreher, 2006; Gygli & cong su, 2019; Konyeaso, 2016; Rao &
Vadlamannati, 2009; Suci, 2015; Tran & Nguyen, 2018; Ying, 2014). Thuc
té cho thdy, tac dong ciia TCH tai chinh dén TTKT tai cac qudc gia phat trién
va Cac qudc gia dang phat trién cé thé 1a khac nhau. Chang han, dbi véi cac
qudc gia phét trién, TCH tai chinh mé ra cac kénh dau tw méi va da dang cho
cac qubc gia nay (Obstfeld & Taylor, 2002). Trong khi d6, TCH tai chinh
giir vai trd quan trong trong qué trinh TTKT tai cac qudc gia dang phat trién
thdng qua viéc bo sung nguon von quéc té, lan téa cong nghé, déi mai
phwong thirc quan 1y va thuc ddy dau tu tai cac qudc gia ndy (Bhanumurthy
& Kumawat, 2020; Obstfeld & Taylor, 2002). Mac du vay, cac nghién ctiru
thuc nghiém thudng xem xét loi ich caa TCH tai chinh d6i véi TTKT ¢ cac
qudc gia phét trién, ma bo qua cac quic gia dang phit trién (Kose & cong
su, 2006, 2010), ngoai trir mot sé nghién ctiu phan tich trén mau di liu
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chung bao gom ca qudc gia phat trién va dang phat trién (Bogdan & cong sy,
2014; Lee, 2016; Saidi & Aloui, 2010).

Dic biét, theo su hiéu biét cua tac gia, con thiéu ving cac nghién ctu
tién hanh 1am rd s khac nhau trong tac dong cua TCH tai chinh dén TTKT
giita c4c nhom quéc gia dang phat trién, chang han nhu giira nhém quéc gia
c6 TNTB cao va TNTB thap.

2.6.2. Cac nghién citu trudc Vé vai tré diéu tiét cia phat trién tai
chinh trong tdc dopng ciia toan cdu héa tai chinh dén ting trwéng kinh té

Tac dong ctia TCH tai chinh dén TTKT c6 thé phu thudc déng ké vao
mirc 46 PTTC cua cac qubc gia. Boi vi, PTTC c6 thé nang cao hiéu qua phan
b va kha ning hap thu ngudn vén qudc té, tham chi 1a bo sung cho ngudn
vbn quéc té trong qua trinh thuc ddy TTKT (Desbordes & Wei, 2017;
Mishkin, 2006; Pradhan & cong su, 2014). Hon nita, Sy cai thién trong muac
d6 PTTC con gilp cac doanh nghiép c6 von diu tu nude ngoai gia ting dugc
hiéu qua dau tu, cling nhu hiéu qua quan tri rai ro (Bertocco, 2008).

Mac du, vai tro cua PTTC trong tac dong ctia TCH tai chinh dén TTKT
da dugc dé cap dén trong mot sé nghién ciru thuc nghiém. Tuy nhién, hau
hét cac nghién ciru nay thuong xem xét TCH tai chinh thdng qua cac chi sb
riéng lé, nhu: FDI (Agbloyor & cdng su, 2014; Alzaidy & cong su, 2017
Baharumshah & cong su, 2017; Duarte & cong su, 2017; Gupta & cong su,
2022; Joo & cong sw, 2022; Vii Thi Hai Minh & Pham Thi Tuyét Trinh,
2021; Yeboua, 2019), dau tu danh muc c6 phiéu nuéc ngoai (Agbloyor &
cong su, 2014; Anetor, 2020; Baharumshah & cong su, 2017), ng nudc ngoai
(Agbloyor & cong su, 2014; Baharumshah & cong su, 2017), hoi nhap tai
chinh (H6 Thi Lam & Tran Ngoc Tho, 2019). Tn tai rat it nghién ciu xem
xét TCH tai chinh théng qua chi sé tong hop, nhu: Bhanumurthy va
Kumawat (2020). Tuy nhién, nghién ctru nay chua lam 15 dugc vai tro diéu
tiét cua PTTC trong tac dong cua TCH tai chinh dén TTKT. Pdi véi PTTC,
hau hét cac nghién ciru thuc nghiém thuong do lwdng PTTC thdng qua cac
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chi s riéng 1é nhu: tin dung cho khu vire tu nhan so véi GDP (Agbloyor &
cong su, 2014; Baharumshah & cong su, 2017; Duarte & cong su, 2017; Vi
Thi Hai Minh & Pham Thi Tuyét Trinh, 2021; Yeboua, 2019), gié tri von
hoa thi trurong chirng khoan so véi GDP (Agbloyor & cong su, 2014), gia tri
giao dich so vai gia tri von héa thi truong chiing khoan (Agbloyor & cong
su, 2014), M2 so véi GDP (Agbloyor & cong su, 2014; Anetor, 2020; Vi
Thi Hai Minh & Pham Thi Tuyét Trinh, 2021). Tn tai rat it nghién ciru xem
xét PTTC théng qua chi s6 tong hop, nhu nghién ciru ciia HO Thi Lam va
Tran Ngoc Tho (2019). C6 thé thiy rang, hau hét cac nghién ctu thie nghiém
thuong do lwong TCH tai chinh va PTTC théng qua céc chi s6 thanh phan,
trong khi cac chi sé thanh phan nay gap phai han ché nhit dinh trong viéc
thé hién ban chét da chiéu caa TCH tai chinh va PTTC. Dac biét, con thiéu
vang cac nghién ctru thyc nghiém tién hanh phén tich vai tro diéu tiét cia
PTTC trong tac dong ciia TCH tai chinh dén TTKT, ma trong d6, TCH tai
chinh va PTTC dugc xem xét toan dién thong qua chi sb tong hop.

2.6.3. Khodng trong nghién ciru

Tac dong ciia TCH tai chinh dén TTKT la chu dé nghién ctru tha vi,
da dugc tim thy trong nhiéu nghién ciru thuc nghiém, nhung con ton tai mot
s6 khoang tréng nhu sau:

- D6i v6i tac dong cia TCH tai chinh dén TTKT: cac nghién ciru thuc
nghiém vé chii dé nay thudng xem xét tai cac qudc gia phat trién, ma bo qua
céc qubc gia dang phat trién, ngoai trir mot s6 nghién ctru phan tich trén mau
dit liéu chung bao gém ca qudc gia phat trién va dang phat trién. Dic biét,
con thiéu vang cac nghién ctru tién hanh lam rd sy khac nhau trong tac dong
ctia TCH tai chinh dén TTKT giita nhém qudc gia TNTB cao va qudc gia
TNTB thép.

- Dbi v6i vai tro didu tiét ciia PTTC trong tac dong cua TCH tai chinh
dén TTKT: tic dong ctia TCH tai chinh dén TTKT c6 thé phy thudc déng ké

vao muc d§ PTTC cua cac quoc gia. Tuy nhién, con thi€u vang cac nghién
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ctru thyc nghiém tién hanh phan tich vai tro didu tiét ctia PTTC trong tac
dong nay, ma trong d6, TCH tai chinh va PTTC dugc do luong thong qua
chi s6 tong hop.

- Tai khu virc Chau A: con thiéu vang bang chiing thuc nghiém vé tac
dong cua TCH tai chinh dén TTKT tai céc qudc gia trong khu vuc nay, dac
biét 1a ddi véi cac quéc gia cd TNTB.

CHUONG 3: PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1. Quy trinh nghién cau

Luan an tap trung vao viéc phan tich tic dong ciia TCH tai chinh dén
TTKT tai cac quéc gia TNTB & Chau A. Bé thyc hién duoc muc tiéu nghién
clru tong quat nhu trén, khung phén tich cta luan an dugc thé hién qua nam
bude chinh: (i) Budc 1. Xac dinh muc tiéu nghién cuau; (ii) Budc 2. Trinh
bay co so ly luan va xac dinh khoang tréng nghién ciru; (iii) Buéc 3. Xay
dung gia thuyét nghién ctru va mé hinh nghién ciru; (iv) Budc 4. Ude lugng
md hinh va thao luan két qua nghién ctru; (v) Budc 5. D& xuit cac ham y
chinh séch.

3.2. Gia thuyét nghién ctru va mé hinh nghién ctru

3.2.1. Gid thuyét nghién ciru

- Gia thuyét Hy: TCH tai chinh c6 tac dong tich cyc dén TTKT tai cac
qudc gia TNTB ¢ Chau A,

- Gia thuyét Hz: Ton tai ngudng cua PTTC, ma trudc va sau ngudng
nay, tac dong cua TCH tai chinh dén TTKT tai céc quic gia TNTB ¢ Chau
A c6 thé thay doi.

+ Gid thuyét Haa: Trudc ngudng cua PTTC, TCH tai chinh c6 tac dong
tich cuc dén TTKT tai céc qudc gia TNTB ¢ Chau A.

+ Gid thuyét Hap: Sau ngudng cua PTTC, TCH tai chinh c6 tac dong
tich cuc dén TTKT tai céc qudc gia TNTB ¢ Chau A, nhung & mirc cao hon
s0 Véi mién trude ngudng.
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3.2.2. M6 hinh nghién ciru
Mb hinh 1: Tac dong cuia TCH tai chinh dén TTKT tai cac qudc gia

TNTB & Chau A.

Yit = o1 + B1 FGit + 81 FGiXFDit + 1 Xit + &it

(3.1)

Bang 3.1: M ta cach do luwong cac bién

Tén bién Ky hiéu Do lwong Nguon dir li¢u
Bién phu thudc
Logarit cua GDP WDI
TTKT Y o ,
binh quan dau nguoi
Bién ddc 1ap va diéu tiét
Vién Kinh té
o . . . Thuy ST (Swiss
TCH tai chinh FG Chi s6 TCH tai chinh .
Economic
Institute)
y Vién Kinh té
Bién tuong tac L e .
" .. Chi s0 TCH tai chinh | Thuy Si (Swiss
gita TCH tai | FGxFD . .
3 . x Chi so PTTC Economic
chinhva PTTC ] .
Institute) va IMF
Bién kiém soat
Chi tiéu chinh Chi tiéu chinh pht so
GE _ WDI
phua véi GDP
Chi sd kiém soat
i i tham nhiing, thé hién
Kiém soat tham ¥
CcC muc d6 kiém soat WGI

nhiing

tham nhiing cua qudc

gia. CC nhan gia tri
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Tén bién Ky hiéu Po lwong Nguon dir li¢u

tir -2,5 (yéu) dén 2,5

(manh)
Tang truéng dan Tang truéng han
) g g PG gﬂ " g ) ;g WDI
sO nam cua tong dan so

Nguon: Dé xudt cua tac gid.

Md hinh 2: Vai tro diéu tiét cia PTTC trong tic dong ciia TCH tai
chinh dén TTKT tai cac qudc gia TNTB ¢ Chau A.
Yit= oo+ B21 FGixI (FDitS 7\,) + Bzz FGixI (FDi1> 7») + M2 Xit + €it (3.2)

Trong phuong trinh (3.2), A 12 ngudng cia PTTC. I(.) 1a mdt ham chi
bao ciia bién ngudng PTTC, ham chi bdo niy c6 tac dung phéan chia thanh
cac mién trude (FDi< L) va sau ngudng (FDi> A). Céc bién khac twong tu
nhu mo hinh 1.

Xét mot cach tong quat, néu ton tai j ngudng, phuong trinh (3.2) s& ¢6
dang nhu sau:

Yit = a3 + P31 FGie X I (FDj < &) + 2};; B3jFGie X I (Aj_1 <
FDit < X) + Bag+1)FGie X 1 (FDye > &) + ps Xt + &i¢ (3.3)

Trong phuong trinh (3.3), A; 1a cac ngudng ciia PTTC. Cac bién khac
tuong tu nhu phuong trinh (3.2).

Mo hinh 2 duoc phat trién thanh cac mé hinh 2a va 2b twong tng khi
phan tich trén hai mau di liéu, d6 1a: mau dir lidu cac quic gia TNTB cao
(mo hinh 2a) va mau dir lidu cac quéc gia TNTB thdp (mé hinh 2b).

Trong md hinh nay, tc gia tién hanh thay thé chi s6 TCH tai chinh
(FG) lan luot bé“mg cac chi sb thanh phén quan trong, cu thé 1a: dau tu truc
tiép nudc ngoai (FDI) va dau tur vao danh muc cb phiéu qudc té (PI). Nhu

vay, két qua nghién ciru s& dugc xem xét day du va gia ting tinh viing hon.
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3.3. Dir liéu nghién ctru

Mau dir liéu nghién ciru duge str dung trong luan an nay bao gdm 24
qudc gia TNTB & Chau A, giai doan 2002-2021.

Dit liéu chi s6 TCH tai chinh (FG) dugc tac gia thu thap tir co s¢ dit
liéu cia Vién Kinh té Thuy Si (Swiss Economic Institute). Dir liéu chi s6
PTTC (FD) duoc tac gia thu nhap tir co s¢ dit liéu cta IMF. Dt liéu kiém
soat tham nhiing (CC) dugc tac gia thu thip tir b chi s6 quan tri toan cau
(WGI) cua WB. Céc bién con lai trong c&c mé hinh (Y, FDI, PI, GE, PG)
dugc thu thap tir co so dit liéu chi s phat trién thé gioi (WDI) ctia WB.

3.4. Phuong phap phan tich

Dé thuc hién dugc cac muc tiéu nghién cau cua luan &n, tac gia sir
dung cha yéu la phuong phap phan tich dinh luong. Cu thé:

- B4i voi muc tiéu nghién ciru thir nhat: tac gia sir dung cac phuong
phap héi quy co ban phu hop véi dang dit liéu nay dé wéc lugng cac md hinh
nghién ciru, bao gdm: md hinh héi quy gop (Pooled OLS), mé hinh tac dong
¢ dinh (FEM), mé hinh tac dong ngau nhién (REM). Tiép theo, tac gia wdc
lugng cac mod hinh nghién ctru theo phuong phap GMM. Ngoai ra, tac gia Sir
dung phuong phép Bayes dé kiém dinh tinh viing cua két qua udc luong cac
md hinh nghién ciru, tic 13 kiém tra lai két qua u6c lugng da duoc thuc hién
trudc do theo phuong phap GMM.

- P6i vai myc tiéu nghién ciu hai: tAc gia s dung hiéu tng ngudng
cho dir liéu dang bang do Hansen (1999) va Wang (2015) dé& xuat dé kiém
dinh duoc sy ton tai ngudng ciia PTTC, ma trude va sau ngudng nay, tac
dong ctia TCH tai chinh dén TTKT ¢ thé thay doi. Sau do, tac gia sir dung
phuong phap GMM dé udc luong tac dong ciia TCH tai chinh dén TTKT ¢
cac mién trude va sau ngudng cua PTTC. Ngoai ra, tac gia tién hanh kiém
dinh tinh viing cua két qua wdc luong théng qua viéc st dung phuong phap
Bayes, tuc la kiém dinh tinh vitng cua két qua ude lugng di dugc thuc hién
trude d6 theo phuwong phap GMM, két hop véi viéc thay thé chi s6 TCH tai
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chinh (FG) lan luot bang céc chi s6 thanh phan quan trong (dau tu truc tiép
nudc ngoai - FDI va dau tu vao danh muc ¢6 phiéu qudc té - PI) dé uée luong
lai cdc md hinh nghién cuu.

- DBbi v6i muc tiéu nghién ctru ba: dua trén co s& Kkét qua udc lugng
cic md hinh nghién ciru va tinh hinh thuc tién, tic gia tién hanh sir dung
phuong phap phén tich va danh gia van d¢, dé dé xuat cac ham ¥ chinh sach
lién quan dén TCH tai chinh gin véi PTTC, qua d6 thiic diy TTKT tai cac
qudc gia TNTB ¢ Chéau A.

CHUONG 4: KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
4.1. Thue trang toan ciu héa tai chinh, phat trién tai chinh va ting
truéng kinh té tai cic qudc gia thu nhap trung binh & Chau A
Mau dit liéu nghién ctru dugc thu thap tir 24 quéc gia TNTB ¢ Chau
A trong giai doan 2002-2021. Két qua théng ké mé ta cac bién trong mé hinh
nghién ctru dugc thé hién trong Bang 4.1. i
Béang 4.1: M6 ta mau dir liéu

Céc bién | Trung binh b l('alCh Nhé nhat | Lén nhat
chuan

Phan A: 24 quéc gia TNTB
Y 1,77 0,96 5,23 9,54
FG 50,98 14,99 19 78,44
GE 14,46 14,84 2,36 147,74
cC -0,60 0,57 -1,60 1,62
PG 1,21 0,99 -2,88 9,97
Phan B: 10 quéc gia TNTB cao
Y 8,42 0,70 6,64 9,54
FG 57,88 10,60 32,36 78,44
GE 12,36 2,75 5,94 19,40
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3 . . Do 1éch . .
Cac bien | Trung binh A Nhé nhat Lén nhat
chuan
CcC -0,50 0,53 -1,45 0,83
PG 0,83 0,81 -0,90 2,52

Phan C: 14 quéc gia TNTB thip

Y 7,30 0,84 5,23 9,13
FG 46,05 15,72 19 75,16
GE 15,96 19,17 2,36 147,74
CcC -0,67 0,59 -1,60 1,62
PG 1,48 1,01 -2,88 9,97

Nguén: Phan tich ciia téc gid.

4.2. Két qua wéc lwong md hinh nghién ciru

- Téc dong cita TCH tai chinh dén TTKT tai cac qudc gia TNTB
& Chau A: két qua u6c luong cac md hinh nghién ciru cho thdy TCH tai
chinh ¢6 tac dong tich cuc dén TTKT tai cac qubc gia TNTB & Chau A, tirc
1a gia thuyét H; dugc chap nhan. Tac dong nay ¢ cac quoc gia TNTB cao la
manh hon so véi cac qudc gia TNTB thap. Hon nita, két qua wdc luong cac
mo hinh nghién ctru cho thay bién tuong tac FGXFD c6 tac dong tich cuc
dén TTKT tai cic qudc gia TNTB ¢ Chau A. Tac dong nay & cic quc gia
TNTB thap 12 manh hon déng ké so véi cac qubc gia TNTB cao, ddy 1a phat
hién méi cua luan an nay.

- Nguéng ciia PTTC: két qua udc lugng cho thdy mo hinh 2a va 2b
ton tai mot ngudng ctia PTTC, gi4 tri ngudng lan lugt 1a A, = 0,61 (M6 hinh
2a) Va Ap = 0,19 (md hinh 2b), tirc 14 gia thuyét H, dugc chap nhan. Nhur vay,
gi4 tri ngudng cua PTTC tai cac qubc gia TNTB thap la nhé hon dang ké so
v6i cac qubc gia TNTB cao.

- Tac dong ciia TCH tai chinh dén TTKT & cac mién trude va sau
ngudng cia PTTC: két qua udc luong cho thiy TCH tai chinh c6 tac dong
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tich cuc dén TTKT & cac mién trudc va sau ngudng ciia PTTC, két qua nay
dugc tim thdy & ca mau dit liéu cac qudc gia TNTB cao va cac qudc gia
TNTB thap. Tuy nhién, vai tro diéu tiét ciia PTTC trong tac dong ciia TCH
tai chinh dén TTKT & hai mau dit liéu la khac nhau. Cu thé, mtrc d khuéch
dai cua PTTC trong tac dong ctia TCH tai chinh dén TTKT & cac qubc gia
TNTB thap 1a cao hon dang ké so véi cac qudc gia TNTB cao, day 1a phat
hién méi cta ludn an nay. Nhu vay, gia thuyét Hza va Hap duoc chip nhan.

- Tac dong ciia cac bién kiém soat dén TTKT: két qua udc luong
cac mo hinh nghién ctru cho thdy TTKT bi tac dong dang ké boi cac bién
kiém soat trong mo hinh nghién ctru (kiém soat tham nhiing, chi tiéu chinh
phu va ting truong dan sb).

4.3. Thio luan két qua nghién ciru

Bang 4.2: Tong hop két qua nghién ciru

Gia thuyét Két luan

H; TCH tai chinh c6 tac dong tich cyc dén Chap nhan gia

TTKT. thuyét.
(FG=2Y)
Ho Ton tai ngudng ciia PTTC, ma trude va Chap nhan gia
sau ngudng nay, tac dong cua TCH tai thuyét.

chinh dén TTKT c¢6 thé thay doi.

Hza | Truéc ngudng cia PTTC, TCH tai chinh Chap nhan gia
c6 tac dong tich cuc dén TTKT. thuyét.

Haxp | Sau ngudng ciia PTTC, TCH tai chinh c6 Chap nhan gia
tac dong tich cuc dén TTKT, nhung & thuyét.

muc cao hon so vdi mién trudc ngudng.

Nguén: Phén tich cia tc gid.
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- Téc dong ciia TCH tai chinh dén TTKT tai cac qudc gia TNTB
& Chau A:

Két qua udc lwong cac mo hinh nghién ctru cho thay TCH tai chinh c6
tac dong tich cuc dén TTKT tai cac qudc gia TNTB & Chéau A, két qua nay
dugc tim thiy khi phan tich & ca ba mau dir liéu, tuc 1 gia thuyét Hy dugc
chap nhan. Theo d6, TCH tai chinh c6 vai tro quan trong d6i v&i cac quoc
gia TNTB & Chau A trong qua trinh thiic diy TTKT. Véi viéc tim thiy tac
dong tich cyuc ciia TCH tai chinh dén TTKT, két qua nay khing dinh sy phu
hop cia cac 1y thuyét co lién quan, nhu: ting trudng cb dién (Ricardo, 1817;
Smith, 1776), ting trudng tan co dién (Solow, 1956), ting truong ndi sinh
(Romer, 1990), tang truong Keynes (Keynes, 1936), Big Push (Rosenstein-
Rodan, 1943), m6 hinh hai khoang cach (two-gap model) (Chenery & Strout,
1966) va mé hinh ba khoang cach (three-gap model) (Bacha, 1990;
Solimano, 1990; Taylor, 1994). Hon nita, két qua nay ciing phtt hop v6i nhan
dinh trudc do6 cua Obstfeld va Taylor (2002), Kose va cong su (2006, 2010),
Saidi va Aloui (2010), Bogdan va cong su (2014), Lee (2016), Friedrich va
cong su (2010), Egbetunde va Akinlo (2015), Ze va cong su (2023), Adjei
va cong su (2024).

Két qua udc luong con cho thiy tac dong tich cuc ciia TCH tai chinh
dén TTKT tai cac qudc gia TNTB cao t6 ra manh hon so véi cac qudc gia
TNTB thap. Diéu nay cho thdy, cac qudc gia TNTB cao duoc hudng loi hon
céc qudc gia TNTB thip trong viéc thiic ddy TCH tai chinh. Két qua nay
hoan toan phtt hop véi dic diém cua cac quic gia TNTB ¢ Chau A. Cu thé,
cac qudc gia TNTB cao thuong co diéu kién trong nudc tét hon so voi cac
qudc gia TNTB thip, didu nay co thé ning cao kha ning hip thu ngudn von

nude ngoai vao cac qudc gia TNTB cao.
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- Tac dong ciia bién twong tac giira TCH tai chinh va PTTC dén
TTKT tai cac qudc gia TNTB & Chéu A:

Két qua uéc luong cac mo hinh nghién ctru cho thdy bién twong tc
FGXFD c¢6 tac dong tich cuc dén TTKT tai cac qudc gia TNTB & Chau A,
két qua nay duoc tim thiy khi phan tich & c ba mau dir liéu. Piéu nay cho
thay, hé thong tai chinh trong nuéc duge cai thién co thé khuéch dai tac dong
tich cuc ctia TCH tai chinh dén TTKT.

Diém méi cua luan 4n nay 13 goi mé duoc rang cac qudc gia TNTB
thép c6 thé khuéch dai tac ddng tich cyc cia TCH tai chinh dén TTKT thong
qua viéc cai thién hé thong tai chinh trong nuéc. Mirc do khuéch dai nay ¢
céc qudc gia TNTB thap con cao hon so véi cac qudc gia TNTB cao. Piéu
nay cho thay, PTTC la rat can thiét d6i véi cac qudc gia TNTB, dic biét 1a
dbi voi cac qubc gia TNTB thép trong viée thuc ddy TCH tai chinh gin voi
TTKT.

- Vai tro diéu tiét cia PTTC trong tac dong ciia TCH tai chinh dén
TTKT tai cac qudc gia TNTB & Chéu A:

+ Doi voi nguong ciia PTTC: két qua ude lugng cho thiy mé hinh 2a
va 2b ton tai mot ngudng cua PTTC, gia tri ngudng lan luot 12 A, = 0,61 (Md
hinh 2a) va A, = 0,19 (md hinh 2b), tirc 1a gia thuyét H, dwoc chap nhén.

+ Péi vdi tae dong ciia TCH tdi chinh dén TTKT & cdc mién trude va
sau nguong cua PTTC:

Két qua udc luong cho thay TCH tai chinh c6 tac dong tich cuc dén
TTKT & cic mién trudc va sau ngudng ciia PTTC, két qua nay dugc tim thiy
& ca mau dir liéu cac qudc gia TNTB cao va cac quoc gia TNTB thap. Tuy
nhién, vai tro diéu tiét cia PTTC trong tic dong cua TCH tai chinh &én TTKT
& hai mau dit liéu 1a khac nhau. Cu thé, dbi v6i mau dit liéu cac qudc gia
TNTB thip, muc do tac dong tich cuc cia TCH tai chinh dén TTKT & mién
sau ngudng la cao hon dang ké so v&i mién trude ngudng. Thuc té cho thiy,
céc quéc gia TNTB thap dang c6 xu huéng gia ting mirc ¢ PTTC, trong d6
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mét s6 qudc gia (nhu: Bhutan, Campuchia va Nepal) ¢6 mirc @ PTTC trung
binh trong giai doan nghién ctru nhd hon ngudng, nhung da cai thién vugt
qua ngudng trong giai doan gan ddy. Trong khi d6, ddi véi mau dir liéu cac
qudc gia TNTB cao, mirc d6 tac dong ndy & cac mién trude va sau ngudng
khong c6 khac biét nhiéu. Nhu vay, gia thuyét Ha, va Ha, duoc chip nhén.
Do d6, PTTC gia ting c6 thé thuc day tac dong ciia TCH tai chinh dén TTKT,
két qua nay khing dinh sy phii hop ctia Iy thuyét trung gian tai chinh (Gurley
& Shaw, 1960), md hinh AK (Pagano, 1993) va gia thuyét vé cac giai doan
phat trién (Patrick, 1966). Két qua nay ciing phii hop v6i nhan dinh trude do
cua Wei (2006), Alzaidy va cong su (2017), Anetor (2020), Gupta va cong
su (2022), Joo va cong su (2022). Hon nira, két qua nghién ctru ndy con ting
ho nhan dinh cua Baharumshah va cong sy (2017), Yeboua (2019) khi chiing
minh duogc rﬁng murc do tac dong tich cuc ctia TCH tai chinh dén TTKT la
khac nhau & cac mién trudc va sau ngudng cua PTTC.

Diém méi cua ludn 4n nay 1a ching minh dugc ring cac quic gia
TNTB c6 thé khuéch dai tac dong tich cuc cia TCH tai chinh dén TTKT
thong qua viéc cai thién hé thong tai chinh trong nudc. Trong d6, mic do
khuéch dai nay ¢ cac qudc gia TNTB thip 1a cao hon so véi cac qudc gia
TNTB cao. Hon nita, ngudng ciia PTTC tai cac qudc gia TNTB thip la nho
hon dang ké so v&i ngudng tai cac qudc gia TNTB cao.

Trong trudng hop thay thé chi sé TCH tai chinh (FG) 1an lugt bing
hai chi s6 dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) va dau tu vao danh muc c¢d phiéu
qudc té (PI). Két qua nghién ciru cho thiy, & ca hai mau dit liéu 10 quc gia
TNTB cao va 14 qudc gia TNTB thap, FDI tic dong tiéu cyc dén TTKT &
mién trude ngudng PTTC. Két qua nay ciing dugc tim thiy khi phan tich tac
dong cua dau tu vao danh muc cb phiéu quéc té (PI) dén TTKT & cac mién
trude va sau ngudng PTTC tai 14 quéc gia TNTB thp. Tuy nhién, d6i véi
mau dir lidu 10 qudc gia TNTB cao, tac dong caa PI dén TTKT la tiéu cuc &

cac mién trude va sau ngudng PTTC, nhung muc d9 tac dong ti€u cuc & mién
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sau ngudng (-0,080) giam dang ké so v6i mién trude ngudng (-0,136), X4C
Suit xay ra cac tic dong nay la tvong déi cao. Két qua nay ciing cho thiy,
néu chi xem xét TCH tai chinh & phuong dién dong v6n vao hodc dong von
ra thi chua thé hién duoc ban chat da chidu ciia TCH tai chinh, qua d6 khang
dinh su can thiét cua viéc st dung chi s tong hop khi phan tich TCH tai
chinh.

- Tac dong ciia cac bién kiém soat dén TTKT tai cac qudc gia
TNTB ¢ Chau A:

Két qua uwéc luong cac mo hinh nghién ctru cho thay TTKT bj tac dong
dang ké bai cac bién kiém soat trong mo hinh nghién ciru, bao gém: kiém
so4t tham nhiing, chi tiéu chinh phu va ting truong dan sd. Nhu vay, bén
canh viéc thuc ddy TCH tai chinh, cac qudc gia TNTB ¢ Chau A ciing can
quan tim hon nita dén van dé chi tiéu chinh phi, kiém soat tham nhiing va

tang trudng dan sd.

CHUONG 5: KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH

5.1. Két luin vé mdt so phat hién chinh ciia luan 4n

Thong qua dé tai luan an nay, tic gia da hoan thién khung 1y thuyét vé
tac dong cuia TCH tai chinh dén TTKT, ciing nhu vai tro didu tiét caa PTTC
trong tac dong ctia TCH tai chinh dén TTKT. Bén canh d6, két qua uéc luong
cho thiy cac gia thuyét nghién ciru déu dwoc chap nhan. Nhin chung, dé tai
da dat dugc cac muc ti€u nghién ciu dé ra.

5.2. Ham ¥y chinh sach lién quan dén toan ciu héa tai chinh gin
v6i phit trién tai chinh, nham thiic dy ting trudng kinh té tai cic qudc
gia thu nhép trung binh & Chau A

5.2.1. Ham ¥ chinh sdch déi véi toan cau héa tai chinh nham thiic
ddy ting trwéng kinh té tai cdc quoc gia thu nhdp trung binh & Chiu A

Két qua nghién ciru cho thdy TCH tai chinh c6 vai tro quan trong trong
viéc thiic day TTKT tai cc quic gia TNTB ¢ Chau A. Dya trén co so nay,
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tac gia dé xuat cac ham y chinh sach ddi voi TCH tai chinh nham thuc day
TTKT.

5.2.2. Ham y chinh sdch di véi phét trién tai chinh nham thiic ddy
tdc dpng cria toan cau héa tai chinh dén ting trwong Kinh té tai cac quéc
gia thu nhdp trung binh ¢ Chau A

Két qua nghién ciru cho thay viéc cai thién hé théng tai chinh trong
nudc ¢o vai tro quan trong trong viéc khuéch dai tac dong tich cuc cua TCH
tai chinh dén TTKT tai cac qudc gia TNTB & Chéu A, vai trd nay dic biét
quan trong ddi véi cac qudc gia TNTB thip. Do dé, cac qudc gia nay cin nd
lyc hon nita trong viéc cdi thién h¢ théng tai chinh trong nudc, qua doé tao
diéu kién thuan loi dé nang cao hiéu qua phan bd va kha nang hap thu ngudn
vbn quéc té, tham chi 1a bo sung cho ngudn von qudc té trong qua trinh thlic
day TTKT.

5.2.3. Ham y chinh sach khac nham thic ddy ting trwéng kinh té
tai c&c quac gia thu nhdp trung binh ¢ Chau A

Két qua nghién ciru cho thay TTKT bi tac dong dang ké boi cac bién
kiém soét trong mo hinh nghién ciru. Do vay, cac qudc gia TNTB & Chau A
can chu trong dén cac chinh sach lién quan dén cac yéu t6 nay, nham cai
thién diéu kién trong nudc, tao diéu kién thuan loi dé thuc day TCH tai chinh
gan voi TTKT tai cac qudc gia nay.

5.3. Han ché ciia luiin 4n va huwéng nghién ciru trong twong lai

Bén canh nhitng két qua da dat dugc, dé tai luan &n con ton tai mot sb
han ché nhat dinh, nhu: han ché vé& quy md mau dir liéu, han ché vé s6 luong
c4c bién kiém soat trong mé hinh nghién cuu.
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