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Nghién ctru nhdm muc dich xem xét dén vai trd clia tham nhiing trong viéc
chi phéi tac dong cla phat trién thj trudng chirng khodn dén ting trudng
kinh té& tai cac nwéc dang phat trién trong giai doan 2002-2017. Bang phuong
phap wdc lugng two-step system GMM trén mo hinh bang déng, nghién ciru
d3 khing dinh kiém soat tham nhiing cé tac dong thic ddy ting trwdng kinh
té va chi phéi tac dong cha phat trién thj truong chirng khodn dén ting
trwdng kinh t&€. Tham nhiing gidm (Chi s8 CAm nhan Tham nhiing ting) c6 tac
déng tich cuc dén ting trwdng kinh t&€ nhung 1am han ché bét tac dong tich
cyc cla phat trién thj trwong chirng khoan dén ting trudng kinh t& qua bién
twong tac cla tham nhiing va phat trién thj truong chirng khoan. Nghién ctiru
sir dung bién kiém soat tham nhiing clia Ngan hang Thé gigi va Chi s6 Cam
nhan Tham nhiing ctia T6 chitc Minh bach Quéc t& dé kiém tra tinh vitng cha
md hinh. Tir d6, nghién clru d@ xuat mdt vai chinh sach quan trong cho cac
quéc gia dang phat trién.

Abstract

This paper aims to investigate the role of corruption in moderating the
impact of stock market development on economic growth in developing
countries during the 2002-2017 period. By using the two-step system GMM
estimator technique with a dynamic panel, this study has confirmed that
controlling corruption has a positive impact on economic growth, in addition,
they also control the impact of stock market development on economic
growth. The decrease in corruption (an increase in perceived corruption
index) has a positive impact on economic growth, however, they limit the
positive impact of stock market development on economic growth through
interactive variables of corruption and stock market development. This
paper uses corruption control variables obtained from World Bank and
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Corruption Perceptions Index of Transparency International to check the
robustness of the model. Therefore, this research finally proposes some
crucial policies for developing countries.

1. Gidithiéu

Phan 16n cac nghién ctru vé tic dong cta phat trién thi truong chimg khoan (TTCK) lén ting
truong kinh té déu khang dinh tac dong tich cuc (Greenwood & Smith, 1997; Filer va cong su, 2000;
Dicle va cong su, 2010; Ngare va cong su, 2014) cling nhu phan anh dugc tic dong ciia nhan t6 von
(K) thudc ham san xuat Cobb-Douglas trong mé hinh tang truéng Solow. Tuy nhién, gan day c6 mot
vai nghién ctru méi tim thay tic dong tiéu cuc (Pan & Mishra, 2018; Rioja & Valev, 2014) hay tac
dong tich cuc bi bién mat khi cac yéu tb phap 1y va xa hoi dugc kiém soat (Garrestsen va cong su,
2004). Bén canh d6, nghién ciru cia Hooper va cong su (2009) khang dinh c6 mdi quan hé tich cuc
gitra chét luong thé ché dén hiéu suat hoat dong cua thi truong chiing khoan. Hail va Leuz (2003)
khang dinh, t6 chirc phap 1y va cic quy dinh trén TTCK anh huong manh mé dén hoat dong hoi nhap
cua thi truong. Nguyen va cong sy (2019) da cung cap bang ching vé tac dong ciia thé ché dén viéc
hoi nhap ciia TTCK tai cac thi truong méi ndi. Diéu nay cho thay c6 tic dong chi phdi clia cic nhan
t6 thudc vé thé ché, chinh sach trong mbi quan hé giita phat trién TTCK va ting trudng kinh té.

Dé hd trg cho dong vén luu thong hidu qua thi can c6 mot moi trudng phap 1y on dinh va mot thi
truong tai chinh phaét trién voi hai kénh cung tng ngudn vén quan trong 1a TTCK va thi truong tin
dung. Mbi trudng phap 1y cho phat trién kinh té phan anh viéc dam bao thyc thi cac hop ddng kinh
té, vi vay, phai kiém soat dugc tinh trang tham nhiing (Bolgorian, 2011; Lombardo & Pagano, 1999).
O céc nude phat trién, thi truong tai chinh phat trién 1au doi voi chi phi nguon von ré hon twong dbi
50 v6i cac nude dang phét trién (Filer va cong sw, 2000) nén cac nudc dang phat trién s& dugc huong
loi nhiéu hon tir sy phat trién thi truong tai chinh nhd nhing cai thién vé dau tu va hiéu qua sir dung
vbn (Deb & Mukherjee, 2008; Cooray, 2010). Tai cac nudc dang phat trién, thé ché chinh tri con tap
trung nhiéu quyén lyc & khu vure cong, tinh trang tham nhiing tran lan va trd nén pho bién tai cac nude
dang phat trién so voi nhig nudc phat trién (Olken & Pande, 2012; Svensson, 2005; Treisman, 2000;
Rauch & Evans, 2000) lam anh huong dén sy phat trién TTCK néi riéng va anh hudéng dén ting
trudng kinh té noi chung (Shahbaz va cong sy, 2013; Bolgorian, 2011; Yartey, 2010; Hooper va cong
su, 2009). Bén canh do, so véi nhém nue phat trién, cic nudc dang phat trién chiém hon 60% dan
s6 thé gigi nhung dong gop it hon 30% vao GDP toan cau (Spence, 2011). Nhu véy, viéc kiém soat
tham nhiing va phét trién TTCK nham hudng t6i tang truong kinh té tré thanh muc tiéu hang dau cho
cac quoc gia dang phat trién.

Xuét phét tir kénh cung tmg von cuia cac chii thé dau tu trong nén kinh té, sy phat trién TTCK tao
diéu kién thuc day hinh thanh vén, va do d6 thuc déy ting truong kinh té thong qua khuyén khich tiét
kiém va dau tu thue su (Lau & cong sy, 2013). Trong nghién ctru nay, nhom tac gia quan tam dén tac
dong chi phdi cta bién kiém soat tham nhiing 1én mdi quan hé giira phat trién TTCK va ting truéng
kinh té, qua d6 nhim d4nh gia toan dién vai trd clia kiém soat tham nhiing. Cac nghién ctru trong qué
khtr (Farooq va cong su, 2013; Qu va cong su, 2018; Cieslik & Goczek, 2018, Bolgorian, 2011...)
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xem xét tham nhiing nhu 1a mot bién kiém soat, tac dong vao mdi quan hé giita phat trién TTCK va
tang truong kinh té. Hién tai, chwa c6 nghién ciru ndo ddt tham nhiing trong quan hé twong tac véi
TTCK dé xem xét tic dong chi phdi ciia viéc kiém soat tham nhiing dén méi quan hé TTCK va ting
truong kinh té. Vi vay, nghién ciru nay s& gop phan lap diy khoang trong nghién ctru trude day, tir do
dé ra nhiing giai phap phat trién TTCK, kiém soat tham nhiing hudng t6i ting truéng kinh té bén viing
cho cac nudc dang phat trién noi chung va cho Viét Nam néi riéng.

2. Khung ly thuyét va lwgrc khdo cac nghién ctru ¢ lién quan

2.1.  Lwoc khao cac cong trinh nghién curu co lién quan

2.1.1. Tac déng ciia thi truong chitng khodn dén tang trieong kinh té

TTCK 1a mot kénh bo sung vdn quan trong trong nén kinh té cting véi kénh tin dung tir thi trudng
tai chinh (chu yéu 1a h¢ théng ngan hang). Day ciing 14 hai bo phan chinh ciu thanh nén h¢ thong tai
chinh. Nghién ciru tién phong vé mbi quan hé gitra phat trién linh vuc tai chinh va ting truong kinh
té clia Schumpeter (1911) di cho thay phat trién tai chinh giit vai tro rat quan trong cho ting truéng
kinh té vi thic dy viéc huy dong ngudn von tiét kiém nhan rdi khac trong nén kinh té dé chuyén doi
thanh hiru ich va hiéu qua. Pong thoi, nén kinh té phat trién ciing tao ra thang du nhiéu hon, gia ting
ngudn tai nguyén cho sy phat trién ciia khu vic tai chinh.

Tir nén ting md hinh ting truong kinh té méi ctia Solow (Neoclassical Growth Theory — Ly thuyét
Tang trudng Tan C6 dién), Atie va Jovanovic (1993) bo sung thém yéu t6 tai chinh (F) trong mé hinh
tang truong Mankiw-Romer-Weil (MRW) trén mau nghién ctru xuyén qudc gia véi gia dinh rang
nguon lyc tai chinh bén trong qudc gia ty 1¢ thuan véi gia tri giao dich trén TTCK ciia qubc gia do.
Nghién ctru ctia Atie va Jovanovic (1993) khang dinh rang phét trién TTCK c6 thé 1a mot chi s hang
dau ciia tang trudng kinh té. Nghién ciru trén cac qudc gia 16n theo dir liéu chéo va dit liéu bang ciing
cho thy phat trién TTCK c6 tac dong tich cuc dén tang truong kinh té (Levine & Zervos, 1996;
Bencivenga va cong sy, 1996; Andersen & Tarp, 2003). Nghién ctru ciia Cooray (2010) mé rong mo
hinh ting truéong MRW bang cach phan chia von xuét phét tir TTCK va nhiing thi truong con lai thi
két qua cho thay TTCK la mét trong nhiing yéu to quyét dinh mirc ting truong thu nhap binh quan
dau nguoi.

Két qua nghién ctru ctia Harris (1997) vé mdi quan hé TTCK va ting truong kinh té trude day giita
hai nhém quéc gia phét trién va dang phat trién tim thdy mdi quan hé tich cuc chi ton tai trong nhém
nudce dang phét trién. Sau d6, Filer va cong su (2000) tién hanh so sanh chi phi nguén von tin dung tir
TTCK & hai nhém quéc gia nay, két qua cho thdy nhom qudc gia phét trién c6 chi phi von ré hon twong
d6i so voi nhom qubc gia dang phat trién. Ly giai cho diéu nay 1a do cac t6 chic tai chinh gdbm TTCK
va h¢ thong ngan hang tai cac qudc gia nay phat trién 1au doi hon nén tao nguon tin dung san ¢6 véi chi
phi thép hon so v6i nhém nude dang phét trién. Dong quan diém nay, Deb va Mukherjee (2008) cling
Cooray (2010) ciing chi ra ring nhitng cai thién vé ty 1¢ dau tu va hiéu qua sir dung vén tai cac qudc gia
dang phat trién thé hién rd nét hon so véi nhom cac qudc gia phét trién, vi vay, cic qudc gia dang phat
trién con dugc hudng lgi nhiéu hon tir phat trién khu vie tai chinh so véi cac quic gia phat trién. Ngoai
ra, Demirguc-Kunt va Maksimovic (1998) ciing khing dinh rang & nhimg TTCK dugc xép hang cao va
¢6 nhing quy dinh trong nudc gan véi quy dinh ciia quc té thuong s& thu hit duoc ngudn vén nude
ngoai du tu vao nhiéu hon so véi cac thi truong khac, do d6, kinh té ting truéng nhanh hon.
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Gan day, nghién ctru ciia Ngare va cong su (2014) thuc hién trén miu 1a cac nu6c chau Phi cho
thay phat trién TTCK c6 tac dong tich cuc dén ting truong kinh té, cu thé: Cac nudc c6 TTCK ting
truong nhanh hon cac nude khong c6 TTCK; cac nudc tuong ddi phét trién va c6 TTCK s& co xu
hudng ting trudng kinh té nhanh hon so véi cac nude nhd ¢6 TTCK. Tuy nhién, khi nghién ciru trén
mau 1a cac qudc gia phét trién & chau Au bang phuong phap wéc lugng GMM thi tac dong tich cuc
clia TTCK dén tang truong kinh té 1a tily theo timg giai doan cua nén kinh té (Fufa & Kim, 2018).
Bén canh d6, ciing c6 mot s6 nghién ciru vé mobi quan hé giira phét trién TTCK va ting trudng kinh
té tai Viét Nam nhu nghién ctru ciia Nguyén Thi Phuong Nhung (2016) va nghién ciru ciia Tran Vin
Hoéng va Téng Bao Tran (2014) déu cing khang dinh chiéu hudng tac dong tich cuc tir TTCK dén
tang truong kinh té & Viét Nam; nghién ctru ctia Lai Cao Mai Phurong (2017) ciing cho thdy anh huéng
clia gié tri von hoéa thi truong véi ting truong kinh té 1a tich cuc tai cac nudc tham gia Hiép dinh Doi
tac Kinh té xuyén Thai Binh Duong (Trans-Pacific Partnership Agreement — TPP).

Tuy nhién, ciing c6 mot vai nghién ciru khac nhan manh tic dong tiéu cyc hay khong dang ké cua
TTCK. Nghién ciru ciia Rioja va Valev (2014) cho thdy TTCK déng gop ting trudng kinh té ¢ nhimg
nude c6 thu nhap cao, con nhitng nude dang phat trién thi TTCK khong dong gop vao tang truong
kinh té, trong khi d6, cdc ngan hang c6 tic dong tich cuc dén viée tich lity von. Bén canh d6, Garrestsen
va cong su (2004) thiy rang mdi quan hé tich cuc gitta TTCK va hiéu qua kinh té bi bién mat khi cac
yéu t6 phap 1y va xa hoi khac duoc kiém soat.

Nghién ctru cta Durusu-Ciftci va cong su (2017) sir dung mé hinh Solow (1956) c6 bd sung thém
yéu 6 thi truong tai chinh theo truyén thong cia Wu va cong su (2010) trong nén kinh té khép kin
bang cach van dung Ly thuyét Danh dbi cia Kraus va Litzenberger (1973). Khi d6, ngudn von dau tu
cho nhu ciu san xuat trong nén kinh t& dugc tai trg tir ng (thong qua thi truong tin dung) hodc tir vén
cht s6 hitu (thong qua TTCK), nghién ctru cia Durusu-Ciftci va cong sy (2017) gia dinh tiét kiém
tong hop duge hinh thanh boi thi trudng tin dung va TTCK. Két qua nghién ctru cho thiy tic dong
tich cuc 1au dai cua phat trién TTCK 1én ting truong kinh té (GDP binh quéan dau nguoi).

Ngoai mau nghién ctru 1a mot nhém nude, mdi quan hé niy con dugce nghién ctru trén mot s6 qudc
gia cu thé véi kiéu dir liéu chudi thoi gian nhu nghién ctru ciia Olwenyand va Kimani (2011) trén
TTCK ctia Kenya hay nghién ctru ciia Pan va Mishra (2018) trén TTCK Trung Qudc. Két qua nghién
ctru cho thay chiéu huéng tac dong tir TTCK dén ting truong kinh té khong dong nhat ddi voi timg
nén kinh té ciia mdi nude va khoang thoi gian cua mau nghién ctru. Cu thé, tai Kenya, Olwenyand va
Kimani (2011) tim thiy bang chimg tich cyc nhung & Trung Qudc, do anh hudng cua cude khing
hoang tai chinh toan cau nam 2008, nghién ctru tim thay hiéu ng tiéu cyc cua tic dong TTCK dén
tang truong kinh té.

2.2.2. Vai tro cua tham nhiing trong moi quan hé thi trwong chitng khodn va tang truéng kinh té

Mdi quan hé giita tham nhiing va TTCK ciing c6 mét it nghién ciru kham pha. Nghién ciru cua
Kim va cong su (2018) tai Trung Qudc cho thay co su thiét hai 30 ty USD vé gié tri doanh nghiép ciia
céc cong ty niém yét do tham nhiing ctia cac quan chtrc hang dau tai Trung Qudc. Bén canh do, khi
nghién ctu trén bo dir liéu bang cua 46 qubc gia trén thé gidi trong giai doan 2007-2009,
Bolgorian (2011) cho thdy c6 su phy thudc giita tham nhiing va phat trién TTCK ciing nhu mbi quan
hé tidu cyc giita tham nhiing va viéc cai thién hé thong tai chinh tai cac qudc gia.

Qua cac két qua lugc khao, nhom tac gia nhan thiy cac nghién ctru tap trung khai thic mbi quan
hé gitra phat trién TTCK va ting truong kinh té. hay tac dong ctia kiém soat tham nhiing dén ting
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trudng kinh té (Farooq va cong su, 2013; Qu va cong sy, 2018; Cieslik & Goczek, 2018) tai mot vai
qudc gia don 1é hay mot nhém céc qudc gia. Riéng cach tiép can tong quét dé giai thich tac dong ciia
phat trién TTCK dén tang truong kinh té khi ¢6 vai tro kiém soat tham nhiing thi chwa thdy nghién
ctru nao thyc hién. Bén canh d6, mot s6 nghién ciru gan day tim thy tic dong phat trién TTCK dén
tang truong kinh té 1a tiéu cuc (Pan & Mishra, 2018; Rioja & Valev, 2014; Garrestsen va cong su,
2004) thay vi tac dong tich cuc nhu trudc. Piéu nay dit ra nghi van c6 su chi phdi boi cac nhan o
khac dén mdi quan hé giita TTCK va tang truong kinh té.

Khi mé cira kinh té, cho dui thé ché chinh tri cia mdi qudc gia c6 diém khac biét nhau nhung chic
chén cac nude phai ting cudng kiém soat tham nhiing dé tao ra moi truong phép 1y hiéu qua, tir do,
kiém soat tham nhiing s& ¢ nhiing anh huong nhat dinh dén cac mdi quan hé kinh té hién c6. Vi vay,
trong nghién ctru ndy, nhom tac gia quan tim vé vai tro kiém soat tham nhiing anh huong nhu thé nao
t6i tac dong ciia phat trién TTCK dén tang truong kinh té tai cac nudc dang phat trién, nghién ctru sé
g6p phan l4p day khoang trong nghién ctru trude day.

Dé dat duoc muc tiéu trén, nhom tac gia dé xuat hai cau hoi nghién ctru:

- Kiém soat tham nhiing tic dong dén tang truong kinh té tai cac nudc dang phét trién nhu thé nao?

- Kiém soat tham nhiing c6 chi phéi tac dong ciia phét trién TTCK dén ting truéng kinh té tai cac
nudc dang phat trién khong?

Tir hai cdu hoi nghién ctru trén, nhom tac gia xay dung hai gia thuyét nghién ciru:

Gid thuyét Hy: Kiém sodt tham nhiing cé tc dong thiic ddy tang trudng kinh té tai cdc quoc gia
dang phat trién.

Gid thuyét H»: Ton tai tac déng chi phéi cia kiém sodt tham nhiing dén moi quan hé giita phat
trién TTCK va tang trieong kinh té tai cdc quoc gia dang phdt trién.

2.2.  Khung phan tich

St dung mo hinh ting truong kinh t& méi ctia Solow (1956), nghién ciru ctia Durusu-Ciftci va
cong su (2017) bo sung thém hai kénh huy dong von dau tu tir TTCK va tr thi trudng tin dung dé xac
dinh tac dong cta TTCK va thi truong tin dung dén tang trudng kinh té trong dai han. Véi gia dinh
rang tiét kiém trong nén kinh t&€ duoc tai dau tu lai qua hai kénh la TTCK (cung trng von chu so hitu)
va thi truong tin dung (cung cap von vay) thi co cau von dau tu cia cac doanh nghié¢p phu hgp theo
su chi phdi cua ly thuyét danh doi gitra ng va von chu s¢ hitu. Pau tu dugc tai trg boi tiét kiém duoc
viet lai dudi dang ham san xuat Cobb-Douglas, thé hién mét sy két hgp cia ng va von chu sé hitu
theo phuong thirc danh doi:

St=SME.CM P voi0<0<1 )

Trong do,

St (Save): Tiét kiém bang véi dau tu trong nam t;

SM (Stock Market): Luong von huy dong tir TTCK trong nam t; va

CM: (Credit Market): Lugng von huy dong tir thi truong tin dung trong nam t;

0: Tham s6 thé hién do co gidn cia tiét kiém (hay dau tu) theo nguén vén huy dong tir TTCK

Theo thoi gian, tai thoi diém t, gia tri san luong dugc viét dudi dang ham san xuit Cobb-Douglas:

Yi=K&% (Ac L)'™® voi0<o<l 2)
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Trong do,
Y San lugng dau ra;
Ac: Tién bo cong nghé tong thé;
K¢ Vén vat chét;
Lt Lyc lugng lao dong;
o: Tham sb biéu thi d6 co gidn gia tri san lugng theo von;

Goi x 1a tdc do tang truong ciia tién bo cong nghé tong thé, n 14 ty 1¢ tang dan sb. Cong nghé (A)
va lao dong (L) duoc xem la y€u td ngoai sinh trong mé hinh. Vi § 1a ty 1¢ khau hao von 6n dinh qua
moi ndm. Vi toan b tiét ki€ém trong nam t dugc dung dé dau tu, theo (1), khoan von tict kiém duoc &
ky thir t dugc xac dinh:

K1 — Ke= St - 8.K¢ (3)
Két hop (1) va (3), nhu nghién ctru ciia Durusu-Ciftci va cong su (2017) duoc phuong trinh (4):
K — Ki= SME.CM - - § K, 4)

bt sm: Luong von TTCK trén mbi don vi san lugng dau ra, trong do: sm = SMy/Yy;
cm: Lugng von thi truong tin dung trén mdi don vi san lugng déu ra, trong d6: cm = CMy¢/ Yy,
ke: Mite von hiéu qua cho mdi lao dong, trong do: ke = Ki/A¢.Lt;
ye Gia tri san lugng dau ra hiéu qua cho mdi lao dong, trong d6: yi = Yi/AcLg
Viét lai thanh phuong trinh co ban ctia ting truéng higu qua trén mdi lao dong 1a:
(14n).(1+x) ke+1 — ke = (sm).(cm)' 0 ke — 8.k 5)
O trang thai bén virng, goi kss 1a murc von 6n dinh trén dau nguoi, yss 1a muc san luong on dinh
trén dau nguoi, voi:
kes= (sm®.cm'%)/[n+8+(1+n).x]""0-;
va yss = (sm’.cm' )/ [n+8+(1+n) x]¥0-®
Chuyén tir trang thai bén viing cta san lugng dau ra hiéu qua cho mdi lao dong (yss) sang trang
thai san lugng dau ra trén moi dau nguoi, lay logarit thap phan hai v€, phuong trinh (5) tré thanh:
lg(yso)=lg(Ao)H(1+x).t+[0a/(1-0)].1g(sm)+H(1-0)o/(1-a) |.Ig(cm)—{ o/ (1-0) ] Ig[n+3+(1+n)x] (6)
Dé don gian, phuong trinh (6) duoc viét lai thanh:
lg(yit) = Po + Pr.1g(smir) + B2.lg(cmir) + Bs.lg[n + & + (14n)x] + &it @)
Phuong trinh (7) 12 m6 hinh 1y thuyét ctia nghién ctru phan 4nh tac dong cua TTCK dén ting
trudng kinh te.
Trong do,

Heé s6 B1, P2, B3: Po ludng tac dong cua TTCK, thi truong tin dung, toe do ting truong ciia dan
sé, khau hao, va tién bd cong nghé dén thu nhép binh quéan dau nguoi,

Chi s6 i: Quéc gia,
Chi s6 t: Nam nghién ciru.

Céc bién dugc xac dinh dudi dang logarit thap phan.
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Barro (1990) d dua yéu td chi tiéu cong vao nghién ctru ctia minh nhu 1d mét yéu t6 ndi sinh cia
mo hinh tang trudng. Barro (1990) cho ring cac dich vu cong nhu 14 yéu t6 dau vao cho hd san xuit
tu nhan khi gia dinh chinh pht khong san xuat va khong c6 khoan von riéng ban dau ma chi c6 khoan
vbn do thu thué tir bo phan san xuét ctia tu nhan. Goi g 1a s lwong dich vu cong dugc cung cip cho
tung ho san xue‘it, k 1a sb vbn cho mdt ho, twong Gng véi s6 vbn binh quan dau ngudi, O la nang suét
bién clia san xuét. San xuét c6 lgi nhuan khong doi vé quy mé theo k va g nhung giam lgi nhuan theo
k riéng biét. Vi lgi nhudn khong ddi vé quy mo, ham san xut c6 thé duogc viét dudi dang ham san
xuit 1a Cobb-Douglas:

y/k = d(g/k) = A.(g/k)* voi0<a<l ®)

Trong do,

y: San luong dau ra cho mdi lao dong;

y/k: Ning suat bién, 14 san luong dau ra trén mdi don vi von dau tu;

g/k: Gia tri dich vu cong dugc chinh phi cung cép theo vdn dau tu cho mdi ho san xuit;
A: Yéu té cong nghé chung;

a: Heé s6 co gian cua gia tri dich vu cong theo von dau tu ciia mdi ho san xuét.

Barro (1990) gia dinh chi tiéu chinh pht bang véi khoan thué T va cho rang su thay doi vé s6
luong von va san lugng cua nha san xuat khong dan dén bat ky sy thay doi nao trong sé lwong dich
vu cong ctia ho. Barro (1990) cho rang su thay ddi vé sd luong vén va san luong ciia nha san xuét
khong din dén bat ky sy thay doi nao trong s6 lugng dich vu cong ciia ho. Khi d6 ham san xuat Cobb-
Douglas viét lai theo san ph?im can bién cua von

dy/dk = ®(g/k).[1 — D’.(g/y)] = D(g/k) .(In) véi0<n<l1 )

Trong d6, n 1a d6 co gidn ciia y d6i voi g theo gia tri k da cho.

Trén co s toi da hoa loi ich cua cac hd san xuat va chinh phu. Véi sy hién dién cua thué thu nhép
theo ty 1¢ T, hitu dung bién c6 do co giin khong ddi 1a o, ty 1¢ s& thich theo thoi gian (hay 13i suat) 1a
p: két hop phuong trinh ning suat can bién, téc do ting truong binh quan dau ngudi 1a ¥ duge xac
dinh theo phuong trinh sau:

¥ =¢/c = (1/6).[(1—).D.(g/k).(1m) — p] (10)

Trong do,

1 — 1: Phén con lai sau khi ndp thué ctia ho san xuit;
¢/c: Ky hiéu gia tri dao ham cua y theo thoi gian.

Theo phuong trinh (10), tbc d6 ting trudng binh quan dau ngudi (¥) phu thude vao mirc chi tiéu
cong ciia chinh phu, thé hién qua muc thué suat 1. Khi khu vyc cong thuc thi vai tro quan 1y kinh té
qua viéc thu thué s& xay ra sy twong tac véi khu vuc tur.

Dzhumashev (2014) tiép tuc phét trién nghién ciru Barro (1990) theo huéng c6 su tham gia cta yéu
t6 tham nhiing trong mo hinh tiang truéng. Toan b thu nhap ciia hd san xuét sau khi da bu dap da mirc
chi phi bé ra ctia qué trinh san xuét thi phan thu nhap nay s& dugc chia lam hai khoan muc chinh:

(1) Béng thué cho nha nudce theo mirc thué suat t: Pay 1 khoan phai ndp mang tinh chat bat bugc
vé nghia vu nhung c6 thé thuong luong véi ngudi dai dién chinh phu thyc thi quyén Iuc.
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(2) Thu nhap kha dung: Day 1a khoan thu nhap ma ho san xuét luon muén téi da hoa né nén cd
mdt s6 ho san xuat mudn tim cach giam khoan thué phai dong gop. Thu nhap kha dung duoc sir dung
vao hai muc dich:

Tiéu dung c4 nhan dé tai tao sirc lao dong: Day 1a khoan tidu ding mang tinh tit yéu va co gi6i
han theo nhu cau sinh Iy con nguoi.

Tiét kiém dudi hinh thirc tai du tu sinh lgi tir TTCK (vai tro chi s¢ hitu) hay thi truong tin dung
(vai tro chi no).

Dudi sy giam sat khong hoan hao, mot s6 ho san xuit co dong co khong tuan thu thué dé tang thu
nhép kha dung cta ho. Vi vay, chinh phu thué cac quan chirc dé theo ddi su tudn thi cua cac hd san
xuét va cho phép ho trimg phat cic hd san xuat khong tuan thi. Tuy nhién, khi cac ho san xuat khong
tuan thu nop thué ma bi phat hién, ho c6 thé thwong lugng voi quan chirc dé chi tra cho quan chic
mdt sd tién it hon thay vi phai nop s tién phat 16n hon vao ngan sach nha nuéc. Khi do, cac ho san
xuét nay khong bi trimg phat ma thay vao d6 ho phai tra héi 16 cho cac quan chirc tham nhiing véi s6
tién thudng it hon s6 tién phat theo luét dinh. Két qua cua qua trinh théa thuén nay lam cho khoan thu
ngéan sach bi giam xudng do thu thué giam nhung thu nhap ciia bo phan tur nhan (gém ho san xuat va
nguoi dai dién cho chinh phit) ting 1én. Phan thu nhap ting thém nay khong phai bu dap cho tiéu ding
c4 nhan tang thém ma chii yéu dugc bd sung trong khoan tién tiét kiém dé tai dau tu, gop phan cho
vbn trén TTCK hodc thi trudng tin dung ting thém.

Nhu vy, theo Barro (1990) va Dzhumashev (2014), tham nhiing anh huéng dén khoan thu ngan
sach nha nude (tirc anh huong dén chi tidu cong) va anh huong dén khoan tién tai dau tu ciia bo phan
tu nhan trong TTCK (vai trd chi s¢ hiru) hay thi truong tin dung (vai trd chii ng). Véi vai trd quyén
lyc ctia minh, chinh phii bugc phai duwa ra yéu cau kiém soat tham nhiing dé tranh that thu ngan sach,
dam bao ngudn thu d4p tmg nhu cau chi tiéu cong. Vi vay, nghién ctru nay dua yéu t6 kiém soat tham
nhiing véi vai tro diéu tiét tac dong ciia phat trién TTCK dén tang truong kinh té vao mé hinh nghién
ctru thyc nghiém. Piéu ndy ngu ¥ rang khi ¢ vai tro kiém soat tham nhiing thi bién kiém soat tham
nhiing s& tuong tac voi bién phat trién TTCK tao nén nhiing tac dong dén ting truong kinh té nén
phuong trinh (7) dugc bo sung thém bién kiém soat tham nhiing va bién tuong tac ciia chiing:

lg(yio) = a0 + au.lg(smit) + az.lg(cmit) + az.cc + o4. cc.lg(sm) + ai.Zit + €ic (11)

Trong do,

cc: Bién kiém soat tham nhiing;
eir: Sai s6 ma chua do luong hét.

Phuong trinh (11) 1a m6 hinh thyc nghi¢ém nghién ctru tac dong ctia TTCK, thi trudng tin dung, va
vai tro clia kiém soat tham nhiing dén mébi quan hé TTCK va tang truong kinh té. Z 1a bién kiém soét
duoc bd sung thém véao nghién ctru dé dai dién cho yéu t6 vi mo nhu lam phat, @6 mé thuong mai.

Tir khung phén tich ctia phwong trinh (11), hdi quy dit liéu bang dong dé tinh tac dong cua cac
bién doc lap dén bién phu thudc dugc thé hién theo phuong trinh (12):

Alg(yi) = Po + Brlg(yir1) + B2.1g(smit) + B3 lg(cmit) + Pa.ccic + Bs.cc.Lg(smi)) + BiZic + pi +uie  (12)

Vi pila mot vecto hi¢u tmg ¢ dinh cu thé ctia quéc gia i;

uic 1a mot vecto phan anh nhiing sai s6 chua do lwong hét cia quc gia i theo thoi gian t.
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3. Dit liéu va phwong phap nghién ctru

3.1.  Ditliéu va phwong phap nghién cieu

Nghién ctru sir dung bo dir liéu bang ctia 36 nudc dang phat trién co TTCK hoat dong trong 16
nam (giai doan 2002-2017) dugc trich xuat tir Co s& dir liéu truc tuyén ciia Ngan hang Thé gidi' (cap
nhat ngay 14/11/2018). Khoang thoi gian nghién ctru niy chira day du cac bién dong cta nén kinh té
thé gidi, bat dau 1a khoang thoi gian phét trién 6n dinh (giai doan 2002-2007) sau khing hoang tai
chinh Pong Nam A, tiép dén 14 giai doan khing hoang tai chinh toan cau (giai doan 2008-2010), cudi
cung 1a giai doan anh hudng bién dong va dan phuc hoi (giai doan 2011-2017). Xét vé yéu t6 chu ky
thi giai doan nghién ctu trén 1a dai dién dugc cho mot chu ky kinh té khi xem xét dén tac dong cua
thi trudng tai chinh néi chung dén tang truong kinh té.

Trong bo dit lidu c6 576 quan sat cho cac bién day di nhu GDP binh quan du ngudi, hiéu qua
chinh phu, chat lugng luat phap. Tuy nhién, cling c6 mot s6 bién khong du 576 quan sat nhu bién vé
TTCK, lam phat. Véi cac bién khong du quan sat, qudc gia ndo co it hon 9 quan sat trong giai doan
nghién ctiru 16 nam thi khong duoc chon. Trong do, cac bién doc lap va bién phu thude léy logarit
thap phan, thanh phan bién kiém soat gom c6 ty 1¢ lam phat do luong qua chi s6 gia tiéu dung, higu
qué chinh phu va chat lugng luat phap iy tir bo Chi s6 Quan tri (World Governance Indicators —
WGI) ciia Ngan hang Thé gi6i.

Nghién ciru st dung phan mém STATA 14 dé tién hanh phan tich twong quan giita cac bién, xay
dyng mo hinh hoi quy va kiém dinh mé hinh. Theo phuong trinh (12) viéc xuat hién bién tré cua bién
phu thudc lam nghi ngo ton tai hién tugng noi sinh trong mo hinh. Ngoai ra, mau dir liéu c6 khoang
thoi gian nghién ctru (T=16 nim) ngan hon s6 quan st (N=36 qudc gia) nén phu hop véi viée st dung
mo hinh udc lugng two-step system GMM trén md hinh bang dong (Blundell va Bond, 1998). Ky
thuét ndy co6 thé uéc lugng dugc mé hinh ting truong ndi sinh phit hop hon so voi phuong phéap hiéu
ung ¢ dinh (Arrellano & Bond, 1991; Baltagi, 2008; d’Agostino va cdng su, 2012; Sasaki, 2015).
Ngoai ra, bién noi sinh thuong xuat hién trong mo hinh ting truéng nén gay ra sai léch cho hoi quy
theo phuong phép binh phuong bé nhat, viée sir dung céc bién cong cu ngoai sinh co thé gitp cac hoi
quy khéc phuc duge van d& nay (Barro 1990; Acemoglu va cong sy, 2005). So v&i cac md hinh hoi
quy trén bang tinh, nhu phuong phap binh phuong bé nhat — OLS, mé hinh tic dong cb dinh — FEM,
md hinh tac dong ngiu nhién — REM, mé hinh hoi quy hai giai doan — 2SLS thi phuong phap
two-step system GMM giai quyét dugc hién tuong noi sinh, va xir Iy dwoc van dé khong hiéu qua khi
¢6 su khong dong nhit dé cho tham sb udc lwong phu hop va hiéu qua. (Windmeijer, 2005; Siddiqui
& Ahmed, 2013)

Phuong phap GMM duoc xem 1a phi hop khi théa mén hai diéu kién:

(1) Tén tai cac han ché vé gidi han qua mirc, tirc xac dinh tinh phii hop ciia bién cong cy, kiém
dinh sy khong ton tai moi twong quan giira bién cong cu va sai so;

(2) Khong ton tai hién twong tyr twong quan bac hai — AR(2) trong sai phan bac nhat — AR(1).

1 Ngan hang Thé gidi (World Bank — WB). Website: https://data.worldbank.org/
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Pé kiém dinh tinh phii hop ctia phuong phap ude lwong GMM, nghién ctru sir dung kiém dinh
Sargan hodc Hansen vé gidi han xac dinh qua muc va kiém dinh Arellano-Bond vé hién tuong tu
turong quan.

3.2. Mo hinh nghién cieu

Tir phuong trinh (12) va muyc tiéu nghién ciru dit ra, nhom téc gia khai trién cac nhan té 4p dung
theo diéu kién thyc tién nghién ciru nhu sau:

yit: Chi tiéu GDP binh quan dau ngudi dai dién cho gia tri san lugng dau ra cho mdi lao dong,
ding do ludng ting truong kinh té theo khai niém vé tang truong kinh té ctia Kuznets (1959), North
va Thomas (2009), Samuelson va Nordhaus (2014).

smii: Ty 1¢ von héa thi trudng so véi GDP, do luong vé mirc d6 phat trién TTCK.

cmic: Ty 18 von tin dung so v6i GDP, do luong vé sy phat trién cia thi truong tin dung tai trg cho
bd phan tu nhan (khong ké cho vay chinh phu).

cci: Bién kiém soat tham nhiing, dugc cung cép boi Ngan hang Thé gidi do ludong nhén thirc ciia
nha dau tu, chinh phu va nguoi dan vé mirc d6 ma quyén luc cong thye thi vi loi ich c4 nhan. Két qua
wéc tinh diém theo phan phdi chuan véi mirc 2,5 1a qudc gia kiém soat tot tham nhiing, ngugc lai 1
murc thip nhat —2,5. Bén canh d6, chi s cam nhan tham nhiing (Corruption Perception Index — CPI)
con duoc cung cap boi To chire Minh bach Qudc té (Tranparency International — TI) do ludng mirc
d6 tham nhiing dugc cam nhén 13 ton tai trong gidi quan chiic, chinh tri gia, cong chirc duge cung cap
boi doanh nhan va nha phan tich. Thang do ctia tham nhiing theo thang diém 10 (tir nam 2002-2011)
va theo thang diém 100 (ké tir ndm 2012 vé sau) nén giai doan 2002—2011 dugc diéu chinh theo thang
diém 100 cho dong nhét. Panh gia CPI véi mirc diém cang cao cho biét qudc gia d6 cang it tham
nhiing (Highly Clean) va nguoc lai (Highly Corrupt), diéu nay nguoc lai véi danh gia cia bién kiém
soat tham nhiing, tirc 1a qudc gia ndo kiém soat tot tham nhiing (hé s6 cc cao) thi quic gia do it tham
nhiing (hé sb cpi cao). Trong nghién ctru nay bién tham nhiing duoc sir dung thay thé mot trong hai
chi tiéu trén dé kiém tra tinh viing ctia mé hinh.

Ngoai ra, khi mé cira kinh té anh huong dén viéc 6n dinh céc yéu td vi mo, chit lugng thé ché, tir
d6 anh huong dén yéu t6 hidu sut (hay yéu té nang suét cac nhan té tong hop — A) cia md hinh ting
truong. Vi vay, yéu td hiéu suat (A) s& dugc do luong qua bién kiém soat (Z), bao gom:

toi: DO mo thuong mai, do ludng bang ty 1é gia tri xuat nhap khau so véi GDP. Chi tiéu nay phan
4nh tinh trang nén kinh té.

techi:: Tién bo ctia khoa hoc cong nghé. Nghién ctru str dung chi tiéu ty 1é ngudi lao dong str dung
mang di dong lam dai lugng dai dién yéu tb cong nghé trang bi cho nguoi lao dong thay thé cho ca
yéu t6 lao dong (L) va cong nghé. Tién bd khoa hoc cong nghé 1a mot pham vi rong nén nghién ciru
chi xem xét & mitc do chia sé thong tin va kinh nghiém trong cong dong dan chiing.

infi: Ty 18 lam phat (inf) do ludng bang chi s gia tiéu diung dugc cung cap tir Ngan hang Thé
gidi.

gov_effi: Chi tiéu hiéu qua chinh phu, phan anh chat lugng dich vu cong ciling nhur viée xdy dung
va cam két thyc thi chinh sach ctia chinh phii duge Ngan hang Thé gidi cong bd hang nam.

regu_quai: Chi tiéu chat luong luét 18, phan anh viéc xdy dung va thyc thi cic chinh sach hd trg
phat trién khu vic tw nhan duge Ngan hang Thé gidi cong bd hang nam.
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Dé kiém tra vai tro chi phdi cta viéc kiém soat tham nhiing dén cac quan hé tic dong ciia TTCK
dén tang truong kinh té nén nghién ciru bd sung thém bién kiém soét 1a cac bién twong téc giira kiém
soat tham nhiing va TTCK.

Ngoai ra, trong dai han, GDP binh quan dau nguoi ky nay quyét dinh mirc tiét kiém, khoan tiét
kiém nay quyét dinh dén dau tu cho ky sau nén tao ra gia tri san luong gia ting cho ky sau. Do do,
trong mo hinh nghién ciru tang truong kinh té thuong xut hién bién tré ciia bién phy thudc ting
truong kinh té, nhu: Fufa va Kim (2018), Zahonogo, (2016), Ngare va cong su (2014).

Vi vay, m hinh kinh té duoc van dung vao nghién ciru c6 dang:

Alg(yit) = ao + ar.lg(yit1) + az.lg(smir) + as.lg(cmit) + as.ccit + as.1g(toir) + aslg(techi)

+ az.infit + as.gov_effit+ as.regu_quaic+ pi + uit (12a)
va:

Alg(yit) = bo + br.lg(yit1) + ba.lg(smit) + bs.Ig(cmir) + ba.ccit + bs.1g(toir)

+ be.cc.lg(smit) + br.Lg(techit) + bs.infit + bo.gov_effit+ bio.regu_quai+ pi +uie  (12b)

Vi pila mét vecto hi€u ng ¢ dinh cu thé cua quéc giai;

uic 1a mot vecto phan anh nhiing sai s6 chua do lwong hét cia quc gia i theo thoi gian t.

4. Két qua nghién clru va thao luan

4.1.  Thong ké mé ta va ma trdn tiwong quan

Két qua thong ké mé ta duge thé hién trong Bang 1 cho biét s6 quan sat (Obs), gia tri trung binh
(Mean), @6 1éch chuan (Std.Dev), gi4 tri 16n nhat (Max), gi4 tri nho nhat (Min). Trong d6, bién phat
trién TTCK (sm), bién thi truong tin dung (cm), bién lam phat (inf), bién d6 mé thuong mai (to) va
bién nhan thirc tham nhiing (cpi) bi thiéu mot sé quan sat. Tuy nhién, dit liéu bang ciing duogc phan
mém STATA xem la bang can bang. Gi4 tri trung binh cta bién kiém so4t tham nhiing hay bién cam
nhan tham nhiing déu cho thiy muc d6 tham nhiing cao (cpi < 50 diém) tai cac qudc gia dang phat
trién (hay kiém soét tham nhiing kém, tirc cc < 0).

Bang 1.

Théng ké md ta cac bién
Bién S6 quan Gié trj Do léch Gia tri Gié tri

sat trung binh chuan nho nhat 16n nhat

y (USD) 576 7.017,266 7.501,193 395,849 45.758,9
sm (%) 501 51,228 48,915 3,856 352,292
cm (%) 554 74,148 42,938 0,524 215,292
to (%) 570 80,225 39,864 20,722 210,374
cc 576 -0,246 0,566 ~1,497 1,592
cpi 569 37,836 11,685 12 75
inf (%) 562 5,813 5,073 —3,749 44,964
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Bién S6 quan Gié trj Do léch Gié tri Gié tri
sat trung binh chuan nho nhat 16n nhat
tech (%) 572 133,366 73,794 1,335 363,48
gov_eff 576 0,011 0,507 -1,215 1,510
regu_qua 576 0,029 0,575 -1,720 1,539

He¢ s twong quan giira cac bién dugc thé hién trong Bang 2 cho thiy bién hiéu qua chinh phu
(gov_eff) va chit luong ludt phap (regu_qua) co tuong quan cao (0,6044 va 0,6839) véi bién ting
truong (Ig_y), va tuong quan manh véi bién kiém soat tham nhiing (0,8051 va 0,7899). Diéu nay cho
thdy mé hinh nghién ciru c6 kha ning bi da cong tuyén & mot s bién c6 hé sb twong quan cao.
Béng 2.

Hé sb twong quan giira cac bién

lg(y) lg(sm)  lg(cm)  Ig(to) cc lg(tech) inf gov_eff regu qua

lg(y) 1,0000
lg(sm) 0,2425  1,0000

lg(cm) 0,1857 04770  1,0000

Ig(to) 03163  0,1431  0,2789  1,0000

ce 0,5820 03888  0,2858 0,4173  1,0000

lg(tech) 0,5460  0,2195  0,3382  0,2699 0,3007 1,0000

inf -0,329 -0427 0,346 0,354 -0,395 0,192 1,0000

gov_eff 0,6044  0,5301 0,4600 0,5234 0,8051 03045 -0,516 1,0000
regu_qua 0,6839  0,4448 02426 0,4630 0,7899 0,2654 0,485 0,8109 1,0000

Kiém tra hién tuong tu twong quan giita cac bién c6 véi gia thuyét Ho 1a khong c6 hién tuong tu
tuong quan, két qua cho thay gia tri kiém dinh F(1,35) = 123,506 va p-value = 0,000 < 0,05, nén bac
b6 gia thuyét Ho, tirc md hinh ¢6 hién twong ty tuong quan.

4.2, Két qua wée lwong ciia mé hinh

Mb hinh nghién ciru (12a) va (12b) nghi ngd c6 hién tugng ndi sinh, kiém tra ty trong quan ciing
cho thay c6 hién twong tu twong quan. Nghién ciru sir dung bién lam phat (inf) 1am bién noi sinh theo
Barro (2013), thuc hién udc lugng theo phuong phap two-step system GMM trén md hinh bang dong
dé xir 1y triét dé hién twong noi sinh va ty twong quan.
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Béng 3.
Két qua hoi quy ctia mé hinh nghién ciru theo phuong trinh (12a) khi khong c6 bién tuong tac véi
tham nhiing

lg(y) Két qua véi Két qua véi
bién kiém soat tham nhiing bién cam nhan tham nhiing (cpi)
(co)
lg(sm) —0,0506*** —0,0439%**
(0,0099) (0,0186)
1g(to) —0,3766%*** —0,3860***
(0,0745) (0,0587)
lg(cm) 0,2418%** 0,1113*
(0,0659) (0,0648)
cc 0,1183%**
(0,0439)
cpi 0,0067%**
(0,0011)
inf 0,0060%** 0,0076%**
(0,0008) (0,0007)
lg(tech) 0,4730%** 0,4989%**
(0,02023) (0,0237)
gov_eff 0,12099%** 0,1519%**
(0,0328) (0,0396)
regu_qua 0,1903%** 0,1744%**
(0,0271) (0,0262)
const 2,9987%** 2,9691%*
(0,1455) (0,1915)
Bién cong cu 33 33
S6 qudc gia/Quan sat 36/466 36/463
Kiém dinh Arellano Bond — AR(2) 0,921 0,568
Kiém dinh Hansen vé tinh phit hop 0,237 0,304

cua bién cong cu

Kiém dinh Hansen vé sy khong ton tai 0,113 0,058
mdi twong quan giita bién cong cu va sai sb

Kiém dinh Hansen vé viéc chon 0,179 0,735
bién ngoai sinh lam bién céng cu

Céc bién cong cu cc; 1g_tech; gov_eff; regu_qua cpi; lg_tech; gov_eff; regu_qua

Ghi cht: *, **, *** |an lugt twong ng voi cac mirc ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%;

Sb ligu trong ddu ngodc don () 14 gi4 trj sai s6 chuan ciia hé s woc lugng.
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Theo Bang 3, khi khong c6 bién twong tac tham nhiing va phét trién TTCK, két qua hé sb twong
quan déu dong nhat vé chiéu hudng tac dong cua cac bién dén ting trudng kinh té cho ca hai truong
hop do ludng ciia bién tham nhiing. Phat trién TTCK & cac nude dang phat trién chua hidu qua nén
lam can tré tang trudng kinh té, trong khi bién cam nhan tham nhiing (cpi) hay kiém soat tham nhiing
(cc) cb tac dong thic ddy ting trudng, tirc 1a kiém soat tét tham nhiing (bién cc tang) hay muc do
tham nhiing giam (bién cpi tang) s& lam tac dong tich cuc dén ting truong kinh té.

Bang 4.
Két qua hdi quy cia mo hinh nghién ctru theo phwong trinh (12b) khi c6 bién twong tac véi tham
nhiling

lg(y) Két qua voi bién Két qua voi bién
kiém soat tham nhiing (cc) cam nhéan tham nhiing (cpi)

lg(sm) 0,0903%%%* 0,5707%%*
(0,0175) (0,1911)
Ig(to) —0,2875%** ~0,3632%%*
(0,0971) (0,0705)
lg(cm) 0,1597* 0,0812
(0,0904) (0,0650)
ce 0,2630%%*
(0,0471)
ce.lg(sm) ~0,0037***
(0,0010)
cpi 0,0355%%%*
(0,0010)
cpi.lg(sm) ~0,0170%%*
(0,0060)
inf 0,0046%%* 0,0081%%*
(0,0010) (0,0009)
lg(tech) 0,4999% %% 0,4729%%*
(0,0235) (0,0294)
gov_eff 0,1245%%* 0,1617%%*
(0,0344) (0,0449)
regu_qua 0,1809%%* 0,1861%%*
(0,0361) (0,0266)
const 2,9716%%* 1,9606%**
(0,1227) (0,1915)
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lg(y) Két qua voi bién Két qua voi bién
kiém soat tham nhiing (cc) cam nhéan tham nhiing (cpi)

Bién cong cu 33 33

S6 quéc gia/Quan sat 36/463 36/463

Kiém dinh Arellano Bond — AR(2) 0,384 0,915

Kiém dinh Hansen vé tinh pht hop 0,264 0,198

bién cong cu

Kiém dinh Hansen vé sy khong ton tai 0,266 0,170

mbi twong quan giita bién cong cu va sai s6

Kiém dinh Hansen v& viéc chon 0,296 0,171

bién ngoai sinh 1am bién cong cu

Bién cong cu cc; lg_tech; gov_eff; cpi; lg_tech; gov_eff;
regu_qua regu_qua

Ghi chii: *, **, *** [an lugt twong (mg Vi cac muc ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%;
Sb ligu trong ddu ngodc don () 14 gi4 trj sai s6 chuan ciia hé s woc lugng.

Két qua wéc lugng ciia mo hinh (12b) khi c6 bién twong tac tham nhiing v6i phat trién TTCK
(Bang 4) trong hai trudng hgp do luong bién tham nhiing déu c6 cac hé s6 twong quan cling diu. Didu
nay khang dinh tac dong ctia bién cam nhan tham nhiing (cpi) hay kiém soat tham nhiing (cc) trong
md hinh nghién ctru 12 viing (6n dinh) va théng nhat. Khi xuat hién bién tuong tic véi tham nhiing thi
phat trién TTCK tac dong tich cuc dén tang truong, kiém soat tham nhiing tac dong thic ddy ting
truong kinh té, nhung bién tuong tac gitra kiém soat tham nhiing va phat trién TTCK tac dong can tré
b6t tang truong. Chidu hudng tic dong cta phat trién TTCK dén ting truong kinh té trong Bang 3 va
Béng 4 c6 thay doi, diéu nay cho thay bién kiém soat tham nhiing chi phéi 1én tac dong giira phat trién
TTCK va ting truong kinh té. Vi vay, gia thuyét H> dugc chip nhan, day la dong gop méi ciia nghién
ctru. Bén canh d6, voi gié tri udc lugng (Bang 3 va Bang 4) cho thay bién kiém soat tham nhiing (cc)
c6 tac dong thic day tang trudng kinh té, vi vay, gia thuyét H dugc chap nhan, tvong dong véi cac
két qua nghién ctru ctia Cieslik va Goczek (2018), Chang va Hao (2017), Pellegrini va Reyer (2004). ..
khang dinh tham nhiing lam can tré tang truong kinh té.

Két qua udc luong theo Bang 3 va Bang 4 cho thy cac bién doc 1ap va bién kiém soat déu co y
nghia thong ké. Gia tri kiém dinh ty twong quan bac cao déu 16n hon mirc y nghia 5% cho thiy mo
hinh da xu 1y triét dé hién tuong tu tuong quan, cac gia tri kiém dinh Hansen vé sy phit hop ctia bién
cong cu va bién ngoai sinh 1am bién cong cu déu thoa méan 16n hon mic y nghia 5%, diéu nay cho
thdy mo hinh nghién ctru (12b) 1 phu hgp. Chiéu hudng tic dong ciia cic bién dén tang truong kinh
té 1a 6n dinh trong ca hai mo hinh (12a) va (12b) trong cé hai truong hop do ludng bién tham nhiing,
diéu nay cho thay két qua dam bao tinh vimg va gia tri udc lugng la dang tin cay.

Bén canh do, theo Kkét qua nghién cuu thi tac dong cua thi trudong tin dung, cong nghé, hiéu qua
chinh phu va chat lugng luat phap c6 tac dong tich cuc dén ting trudng kinh té, con lam phat co tac
dong yéu dén tang truong kinh té. Diéu nay cho thiy viéc ning cao chat lwong ngudn nhan lyc, ning
cao hidu qué chinh phii, #am béo thyc thi phap luat tao méi truong kinh doanh thuén 1o, 14 chét xic
tac thic day tang truong kinh té.
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Ngoai ra, két qua udc lugng theo phuong phap hdi quy hai giai doan (IV-2SLS) véi bién noi sinh
1a bién kiém soat tham nhiing hay tham nhiing (Xem thém Bang 5, Phy luc) d4 khang dinh dugc tinh
viing ctia md hinh nghién ctru vé chiéu hudng tac dong cua tham nhiing va tic dong tuong tac cua
tham nhiing va phat trién TTCK dén ting trudng kinh té tai cac nudc dang phat trién.

5. Kétludn va go'i y chinh sach

Xuét phat tir thyc tién vé tinh trang kiém soat tham nhiing chua higu qua tai cac nuéc dang phat
trién da chi phéi dén cac mdi quan hé kinh té trong x4 hoi, tir &6 anh huéng dén ting trudng kinh té.
Nghién ctru da tim thay tac dong tich cuc cua kiém soat tham nhiing dén ting truong kinh té va cung
cép bang ching vé tac dong chi ph6i manh mé ciia kiém soat tham nhiing dén méi quan hé ciia phat
trién TTCK va ting truong kinh té. Két qua nghién ciru nay mot 1an nira ing ho cac chién dich chdng
tham nhiing dang phat dong manh mé tai cic qudc gia dang phat trién, nhu: Viét Nam, Trung Qudc,
Brazil va Indonesia.

V6i vai trd chi phdi ctia bién kiém soat tham nhiing dén mdi quan hé phat trién TTCK va ting
truong kinh té, cac nha hoach dinh chinh sach khong chi danh gia hét nhimg tac dong nghiém trong
clia tham nhiing dén ting trudng kinh té ma con phai xay dung dugc hé thng giai phap pht hop va
bén vimg cho viéc nang cao hiéu qua kiém soat tham nhiing lién quan dén TTCK. Sau dé, cac giai
phap kiém soat tham nhiing phai dugc thuc thi manh mé tai cac S& Giao dich chimg khoan, tai cac
cong ty chimg khoan c6 tién hanh ban chimg khoan 1dn dau ra cong chung (Initial Public Offering —
IPO) cho cac doanh nghiép nha nudc va cac tap doan 16n, nhdam dam bao nang cao hiéu qua cia TTCK
dé tir 46 phat huy tac dong tich cuc cua kiém soat tham nhiing dén cac mbi quan hé kinh t& nham thuic
day tang truong kinh té trong twong lai. Mot trong nhiing yéu t6 tao nén TTCK va thi truong tin dung
1a niém tin vao luat phap ciia gidi dau tu néi riéng va cong dong xa hoi néi chung. Do do, kiém soat
tham nhiing, ting cudng chat luong thé ché theo hudng minh bach hoa thong tin va kiém soat hanh
vi bat hop phap trén thi trudng tai chinh s& gop phan ciing c6 niém tin ctia xa hdi vao cac dich vy tai
chinh. Tir d6, phat trién TTCK sé thiic day tang truong kinh té mot cach bén vimng.

Viéc phat trién qua nong thi truong tin dung c6 thé kéo theo sy phat trién qua mirc TTCK dan dén
su bung no bong bong bit dong san, bong béng chimg khoan, lam can tr¢ ting truéng kinh té
(In't Veld va cong su, 2011). Vi vay, chinh phi can xay dung nhitng khuon kho phép 1y chit chg,
nang cao chat lwong luat phap, chi trong dén chét lugng kiém soat tham nhiing dé tao sy minh bach
hon cho thi trudng, gitp nang cao ning luc canh tranh cta doanh nghiép, thu hut du tu, nang cao
nhan thirc ngudi dan théng qua chwong trinh phét trién bén vimg nham han ché nhiing tic dong tiéu
cuc dén tang truong kinh téM

Cha thich

Day 1a két qua ctia luan an Tién si cla chinh tac gia Pham Thi Hong Van, tén luan an: “Do mé
thuong mai, phat trién thi truong chimg khoan va ting truong kinh té: Vai tro cua kiém soat tham
nhiing”, Giang vién huéng dan: PGS.TS. Nguyén Hong Thang. Tac gia cam doan nhiing noi dung
nghién ctru 1a do chinh téc gia viét.
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Két qua hdi quy theo phuong phép bién cong cu hai giai doan 2SLS dé kiém tra tinh viing ctia mo
hinh (12b) c6 bién tuong tac khi st dung phuong phap hoéi quy khac S-GMM

lg(y) Két qua vdi bién Két qua vdi bién Nhan xét
kiém soat tham nhiing cam nhan tham nhiing
(cc) (cpi)

lg(sm) 0,3829** 1,9808#*%* Twong ddng v6i phwong phéap
(0,1499) (0,4757) S-GMM

lg(to) —-0,0163 0,0051 Khéng c6 ¥ nghia théng ké
(0,0691) (0,0651)

lg(cm) —0,1680%* 0,1688** Chuwa ddng nhét két qua
(0,0515) (0,0512)

cc 0,9113*** Twong ddng véi phwong phéap
(0,1383) S-GMM

cc.lg(sm) —0,0136*** Twong ddng véi phwong phéap
(0,0037) S-GMM

cpi 0,1154%** Twong ddng véi phwong phép

(0,0217) S-GMM
cpi.lg(sm) —0,0544*** Twong ddng v6i phwong phéap
(0,0120) S-GMM

inf —0,0067** 0,0065 Chua ddng nhét két qua
(0,0030) (0,0041)

lg(tech) 0,5663*** 0,3300%** Twong ddng véi phwong phéap
(0,0448) (0,0623) S-GMM

const 3,3268%** —0,9070
(0,1714) (0,7515)

S6 quan sét 463 463

Céc thong sb
mo hinh

Wu-Hausman
test

First-stage test

p-value = 0,000
R-square = 0,4815

p-value = 0,000

p-value = 0,000
R-square = 0,8868

p-value = 0,000
R-square = 0,3387

p-value = 0,000

p-value = 0,000
R-square = 0,9703
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lg(y) Két qua vdi bién Két qua vdi bién Nhan xét
kiém soat tham nhiing cam nhan tham nhiing
(ce) (cpi)
Hansen’s J test Khéng dinh théa mén didu kién
rang budc vé théa hon diéu kién
ac dinh.
p-value = 0,7462 p-value = 0,0514 xdc din

Bién duoc
cong cy (bién

cc cpi

noi sinh)

Bién cong cu lg sm;lg _cm; Ig to; lg sm;lg _cm; Ig to;
cc_lgsm; inf; lg _tech; cpi_lgsm; inf; Ig_tech;
gov_eff; regu_qua gov_eff; regu_qua

Ghi cht: **, *** [an lugt twong ng v&i cac muc ¥ nghia thong ké 5% va 1%

Gia trj trong ngodc () 1 gia tri sai s6 chuan ciia hé s woc lugng

Bang 6.

Danh sach cac nudc dang phat trién trong nghién ctru
Tén quéc gia Viét tat Tén quéc gia Viéttit  Tén quéc gia Viét tat
Bahrain BHR Kazakhstan KAZ Peru PER
Bangladesh BGD Kenya KEN Philippines PHL
Brazil BRA Lebanon LBN Romania ROU
Bulgaria BGR Malaysia MYS Saudi Arabia SAU
Chile CHL Mauritius MUS Serbia SRB
China CHN Mexico MEX South Africa ZAF
Colombia COL Morocco MAR  Sri Lanka LKA
Egypt, Arab Rep. EGY Namibia NAM  Thailand THA
India IND Nigeria NGA Tunisia TUN
Indonesia IDN Oman OMN Turkey TUR
Iran, Islamic Rep. IRN Pakistan PAK United Arab Emirates ARE
Jordan JOR Panama PAN Vietnam VNM

Ghi cht: Danh sich cac nuée theo dit liéu ciia IMF vao thang 4/2015 va tir co so dit ligu truc tuyén ctia Ngan hang Thé gioi 2

2 Dit liéu truy xuat tir: World Economic Outlook (truy cap tir https://www.imf.org/~/media/Websites/IMF/imported-flagship-
issues/external/pubs/ft/weo/2009/01/pdf/_textpdf.ashx); va Europe & Central Asia (developing only) (truy cép ti
https://data.worldbank.org/region/europe-and-central-asia)
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