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Tom tat

Phat trién tai chinh va FDI ¢é vai tro quan trong doi voi sw phat trién kinh té ciia cac quéc
gia. Do d6, nghién cieu nay danh gid tac dong cia phat trién tai chinh, dau tw truc tiép nwde
ngodi toi tang trudng kinh té cac quoc gia ASEAN. Nghién ciru voi dit liéu thu thdp tai 11 quéc
gia tir 2000 dén 2022, sir dung phirong phdp dit liéu bang ciing cdc kiém dinh nham kiém tra
moi quan hé nay. Phat trién tai chinh dwoc danh gid qua ba chi sé: phat trién trung gian tdi
chinh, phat trién thi trieong tai chinh va tin dung khu viee tw nhdn. Két qua phan tich mé hinh
hoi quy binh phwong t6i thiéu tong qudt chi ra tac dong tich cwc cia phat trién tai chinh, dau
tie truee tiép nwée ngoai 1én phat trién kinh té. Tir két qua nghién ciru ndy, tdc gia dwa ra mot
$6 ham y Iy thuyét va ham y chinh sach gitip thiic day tang truéng kinh té dua trén phdt trién
tai chinh va dau tw true tiép nuée ngodi.

Tir khoa: ASEAN, Pau tu tryc tiép nudc ngoai, hdi quy, phat trién tai chinh, ting truong kinh
té.

Ma JEL: D53, G10, O16

Financial Development, Foreign Direct Investment, and Economic Growth in ASEAN
Countries

Abstract

Financial development and foreign direct investment play a vital role in the economic
development of countries. Therefore, this study assesses the effect of financial development
and foreign direct investment on economic growth in ASEAN countries. The data collected
from 11 countries from 2000 to 2022, as well as panel data, is employed to test the relationship
between financial development, foreign direct investment, and economic growth. Financial
development is measured by three indicators: financial intermediation, financial market
development, and credit in the private industry. The generalized least square regression reveals
that financial development and foreign direct investment have a positive impact on economic
growth. Based on the findings, several theoretical and practical implications are proposed for
promoting economic growth based on financial development and foreign direct investment.
Keywords: ASEAN, economic growth, financial development, foreign direct investment,
generalized least square regression.
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1. Giéi thiéu

Trong nhiing thap ky gan day, Hiép hoi cac qudc gia Dong Nam A (ASEAN) da tr¢ thanh mot ving khu
vuc déy nang dong, thu hit sy cht y dang ké tir ca cac nha dau tu toan cau va cac nha hoach dinh chinh séach.
Trong tAm cua quy dao kinh t& cia ASEAN 14 sy tuong tac phic tap gitta sy phat trién tai chinh, dau tu truc
tiép nudc ngoai (FDI), va ting truong kinh té. Sy phat trién tai chinh bao gom mét loat cac hién tuong, tir sau
rong va hiéu qua ctia thi truong tai chinh dén tinh sin c6 va 6n dinh ciia céc t6 chirc tai chinh (Christopoulos
& Tsionas, 2004; Demirguc-Kunt, 2006). No la nén tang cua sy phat trién kinh té, tao diéu kién cho viéc
phan phdi ngudn luc hiéu qua, kich thich tiét kiém va dau tu. Trong ngir canh cia ASEAN, su tién trién cua
cac hé thong tai chinh trén cac qudc gia thanh vién da dugc danh dau bang nhing thanh tyu dang ké ciing
v6i nhitng thach thuce lau dai.

Dong thoi, FDI d tré thanh mot nhan té quan trong ddy manh sy phat trién kinh té trong ASEAN. Cac nha dau tu
nude ngoai dwoc thu hut boi tai nguyén phong ph ciia ving, dan sb thuan loi va vi tri chién lugc trong chudi gia tri
toan cau. FDI khong chi d6 von ma con mang lai cong nghé, chuyén mén quan 1y, va quyén truy cip vao thi truong
quéc té, thuc ddy su gia ting ning sut va nang cAp cong nghiép (Loayza & Ranciere, 2006). Trong bdi canh do,
viéc hiéu r& mdi dong tac phirc tap giira sy phat trién tai chinh, FDI va tang truéng kinh té 1a can thiét doi
v6i cac nha hoach dinh chinh sach dang tim kiém huéng di cho tuong lai kinh té cia ASEAN. Mic dii mbi
quan hé giita cac bién sb nay da dugc nghién ctru rong rii trong ngir canh cua cic qudc gia va khu vie ca
nhan, nhung van con thiéu hut cac phan tich toan dién tap trung cu thé vao cac qudc gia ASEAN nhu mot
thyc thé tong hop (Christopoulos & Tsionas, 2004; Durusu-Ciftci & cong su, 2017).

Ngoai ra, nghién ctru vé ting trudng kinh t& dat nang vai tro quan trong cta dau tu truc tiép nudc ngoai
(FDI) trong viéc thiic day ting trudng kinh té. Hermes & Lensink (2003) nhin manh rang FDI déng vai trd
quan trong trong viéc tang cudng sy hinh thanh vén tai dia phuong va dua vao sir dung cic cong nghé tién
tién, tir 46 diy manh tang truong kinh té. Lee va Chang (2009) d& xuét rang FDI mang lai cac két qua tich
cuc nhu k§ nang quéan 1y va quy trinh hién dai, chuyén giao cong nghé, mang luéi qudc té va phat trién k¥
ning cho nhan vién dia phuong. De Mello (1997) xac dinh hai kénh chinh ma FDI c¢6 thé anh huong dén
tang truong kinh té. Dau tién, thong qua hiéu mg lan téa von, tirc 1a viée sir dung cac phuong phap cong
nghé méi dé san xuit hang hoa, dich vu va nang cao hiéu suit cua cac doanh nghiép trong nudc. Shahbaz &
Rahman (2012) néu rd rang viéc chuyén giao cong nghé tién tién tir nwdc ngoai 1a mot trong nhiing loi ich
quan trong nhat ctia FDI. Thir hai, FDI cai thién tang truong kinh té bang cach truyén dat kién thirc va k¥
nang, tir d6 phat trién chét lugng ciia nhan vién dia phuong va ting ning suét ciia ho thong qua cac chuong
trinh dao tao tién tién. Becker (1993) 14p luan ring ning suit cua lao dong c6 thé duogc cai thién théng qua
dao tao va gido duc. Ngoai ra, Jones (2002) chi ra rang tich liiy kién thirc 1a mot dong luc quan trong cta
tang truong kinh té. Hon nita, FDI cung cép cho cac doanh nghiép trong nudc ngudn von can thiét cho hoat
dong déu tu, cling nhu vOn vat chit va k¥ nang quan tri (Shahbaz & Rahman, 2012).

Di c6 mot s6 nghién ciru chi ra tac dong tich cuc cta phét trién tai chinh 1én ting truong kinh té cac qudc gia. Theo
0, viéc tap trung phat trién tai chinh gitp tao diéu kién cho doanh nghiép tiép can von, hoat dong dau tu hiéu qua hon
(Levine & cong su, 2000; Durusu-Ciftci & cong sy, 2017; Loayza & Ranciere, 2006). Bén canh d6 cling c6
mot s6 nghién ctru lai cho rang viée phat trién tai chinh lai mang lai két qua tiéu cuc t6i kinh té do viéc dau
tu qua muc, cac yéu té khac nhu ha ting chwa dap tmg duoc su phat trién d6 (Cecchetti & Kharroubi, 2012;
Arcand & cong sy, 2015). Ddi véi tic dong ciia FDI 1én ting truong kinh té, cac nghién ciru ciing chi ra vai
tro quan trong cua FDI d6i voi cac qudc gia dang phat trién khi n6 giai quyét viéc 1am va phat trién cong
nghé cho nuéc sé tai (Ho & cong su, 2020 ; Gui-Diby, 2016). C6 thé thiy c6 nhiéu y kién khac nhau vé mdi quan
hé giita phat trién tai chinh, FDI va tang truong kinh té.

Mic dui c6 cac nghién ctru vé phét trién tai chinh va ting truong kinh té. Tuy nhién, nghién ctru lién quan
t61 su twong tac cua FDI- Phat trién tai chinh & cac qudc gia ASEAn con han ché. Do d6, nghién ciru nay
nham muc dich giai quyét khoang trong nay bang cach sir dung mét cach tiép can cua nén kinh té da dang
ctia ASEAN. Bing cach xem xét ca cac xu hudng tong hop va dong luc cu thé ciia timg qudc gia, nghién ciru
1am 1 cac twong tac tinh té giira sy phat trién tai chinh-dong v6n FDI va tang trudng kinh té trén toan khu
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viuc ASEAN. Qua phan tich thyc nghiém va cac khung 1y thuyét, tac gia mong mudn mang lai nhimng hiéu
biét c6 thé hd tro qua trinh hinh thanh chinh sach, chién luoc dau tu va dién dan hoc thuét xoay quanh quy
dao phat trién kinh té ciia ASEAN.

2. Téng quan ly thuyét

2.1. Phdt trién tai chinh

Phat trién tai chinh 1a qué trinh tdng cudng va mé rong cac phuong tién tai chinh va dich vu trong mét
nén kinh té. N6 bao gdm sy gia ting vé kha nang tiép can va sir dung cac dich vy tai chinh, ciing nhu viéc
mo rong su da dang va tinh linh hoat cua céc co cAu tai chinh (Schumpeter, 1912). Phat trién tai chinh c6 thé
anh hudng tich cuc dén su phat trién kinh té be‘ing céch tao diéu kién thuén loi cho viée huy dong von, dau
tu, tiét kiém, va chuyén giao rui ro tai chinh (Greenwood & Jovanovic, 1990). Piéu nay thuc ddy sy phat
trién cia cac nganh cong nghiép, doanh nghiép, va hd trg viéc nang cao mirc song ciia ngudi dan. Tuy nhién,
phat trién tai chinh cling d6i khi di kém véi nhiing rui ro nhu ting cuong kha ning ng nan va kha ning rii
ro tai chinh.

Su phat trién tai chinh duoc do luong thong qua cac chi s6 bao gdm phét trién trung gian tai chinh, phat
trién thi trudng tai chinh va tin dung tu nhan (bao gdm cac khoan vay, mua chimg khoan phi von sé hiru, tin
dung thuong mai va cac khoan phai thu khac dé thiét 1ap yéu cau hoan tra) trong nude duoc cung cap boi
IMF. Déi v6i mot s6 qudc gia, cic yéu cau nay bao gom tin dung cho cac doanh nghiép cong. Cac tap doan
tai chinh bao gdm cé cac co quan tién té va ngan hang tién giri, ciing nhu cac tap doan tai chinh khac c6 sin
dir lidu, bao gdm cac cong ty tai chinh va cho thué, cac ca nhan cho vay tién, cong ty bao hiém, quy huu tri
va cac cong ty ngoai hoi.

2.2. Phdt trién tai chinh va tang trwéng kinh té

MGdi lién hé gitra phat trién tai chinh va tang truong kinh té thuong dugc tap trung vao khia canh siu sic
ctia phat trién, thuong dugc dai dién bang cac chi s6 nhu ting trudng tin dung hodc ty 1¢ tin dung trén GDP.
Tuy nhién, sy phat trién tai chinh cling ¢o lién quan dén cac khia canh khac, bao gém su da dang va hoa
nhdp, ma thuong bi cac tai liéu it nhic dén hodc coi nhe. Diéu nay thuong dugc xem la cé anh hudng tich
cuc dbi véi sy 6n dinh kinh té (Cull & cong su, 2012).

Nghién ciru nay lién quan dén cac tai lidu truyén thong lién két sy phat trién tai chinh véi ting truong
kinh té. Theo truyén thong, cac hoc gia da nghién ctru xem lidu su phat trién tai chinh c6 phai 1a yéu td quyét
dinh manh m& dén ting trudng kinh té hay khong, va hau hét cac dong gop déu ung hod y tuong nay (King &
Levine, 1993). Mot hé thong tai chinh phat trién hon giai quyét dugc cac van dé vé dai dién, cho phép cac
cong ty vay v6i ldi sudt ré hon va du tu nhiéu hon (Rajan & Zingales, 1998; Chakraborty & Ray, 2006). Su
phat trién tai chinh 16n hon ciing cai thién viéc quan tri doanh nghiép ctia cic cong ty, tinh minh bach, tich
litly von va thuong mai (Levine, 1997).

Méi quan hé giira tai chinh va ting trudng dugc chip nhan trong cong dong kinh té, mic du van con mot
s6 diéu mo hd. Vi du, mot s6 nghién ctiru da dé xuat gia thuyét rang tai chinh qua mirc 1a khong tdt, cung cap
bang chimg vé su phi tuyén tinh trong mbi lién hé giira tai chinh va ting trudng, tirc 1a phat trién tai chinh
mang lai loi ich cho dén mot ngudng nhét dinh (Beck & cong su, 2014; Law & Singh, 2014). Céc tac gia
khac dé xuét su phi tuyén tinh c6 ban chat khéc, tirc 1a nhitng tic dong co lgi ciia phat trién tai chinh chi xuat
hién sau khi dat dugc mot murc do phat trién kinh & nhat dinh (Deidda & Fattouh, 2002). Tuy nhién, nhiing
dong gop gan day hon da xem xét lai van dé nay va khong tng ho gia thuyét vé sy phi tuyén tinh trong tac
dong cua h¢ tai chinh 1én tang trudng (Botev & cong su, 2019).

Mot huéng nghién ciru khac nham xéac dinh loai hinh tai chinh cu thé nao (dwa vao ngan hang hoic thi
truong) hd tro phat trién kinh té t6t hon (Levine, 1997; Rajan & Zingales, 1998; Chakraborty & Ray, 2006)
hodc phat hién tic dong thay thé giita hai loai hinh nay (Deidda & Fattouh, 2008). Tuy nhién, cac nghién ciru
khac da chi ra rang khong c6 hé thong tai chinh nao vuot troi; thay vao dé, két qua cua hai hé théng nay phu
thudc vao cac yéu td thé ché va van héa ngiu nhién (Levine, 1997), va tai chinh ngan hang va thi truong co
thé b sung cho nhau (Botev & cong su, 2019).
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2.3. Dau tw trwee tidp nwéc ngodi va ting truwéng kinh té

Pau tu tryc tiép nudc ngoai (FDI) dong vai trd quan trong trong viée dinh hinh su ting trudng kinh té thong qua
viéc thuc day dong vdn, chuyén giao cong nghé va mé rong thi truong (Pham & Pham, 2022; Nguyen & cdng su,
2022). FDI ting cuong ning suit thong qua viéc dua vao cac cong nghé tién tién, thuc hanh quéan 1y va phat
trién k¥ nang, tir d6 kich thich tang truong kinh té. Thuong xuyén dan dén sy tao ra co hdi viée lam, kich
thich nhu cdu tiéu dung va ting cuong kha ning san xuit ndi dia (Sunde, 2017). Hon nita, FDI tao diéu kién
cho thuong mai quéc té thong qua viéc thiét 1ap mdi lién két giira thi truong ndi dia va thi trudng toan cau,
thiic ddy su chuyén mén hoa va ting cudng su canh tranh. Diéu nay sé thirc diy doanh nghiép phét trién va dem
lai sy tang truéng kinh té cho quéc gia. Ngoai ra, FDI thuc day phat trién co s ha tang va hé sinh thai sing
tao, tao diéu kién thuan lgi cho su tang trudng bén virng (Sunde, 2017). Do d6, FDI dong vai tro quan trong
vao viéc thiic day sy ting truong kinh té dic biét ddi véi cac qudc gia dang phat trién nhu khu viee ASEAN.

3. Phuwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Dua theo cac tai liéu nghién ctru trude cua Durusu-Ciftci & cong sy (2017); Hermes & Lensink (2003);
Nguyen & cdng su (2022). Mo hinh nghién ciru dugc dua ra nhu sau:

Tang tmén% kinh téit =93+ BjPhét trién tai chinh, + BkBé”lu tu truc tiép nude ngoai, +[3g£)5u tu truc tiép nude
ngoai*Phat tri€n tai chinh, + ¢ +u,

Trong do, cac bién dugc mo ta trong Bang 1.

Béng 1. M6 ta cac bieén nghién ctru

Tén bién Noi dung Po luong
Bién phu thugc ting truéng kinh té
GDP BQ Thu nhap binh quan dau nguoi =GDP/dan s6
Bién déc lap
FI Chi sb phat trién trung gian tai chinh (té Chi sb phat trién tai chinh cua IMF
chure tai chinh)
FM Chi s phat trién thi trudng tai chinh Chi s6 phat trién tai chinh cua IMF
CREDIT Tin dung khu vyuc tu nhan % GDP
FDI Dong von FDI vao qubc gia % GDP

Trong nghién ctru ndy, ting trudng kinh té duoc do luong thong qua chi sé thu nhap binh quan trén dau
ngudi (Chee va Nair, 2010). Phat trién tai chinh duoc do luong thong qua chi sb phat trién tai chinh quéc gia
dugc cung cap boi IMF (CREDIT). Tin dung trong nudc cho khu vic tu nhan thuong dé cap dén cac ngudn
tai chinh do céac t6 chirc tai chinh cung cap cho khu vuc tu nhan, bao gdm cac khoan vay, mua chimg khoan
phi vdn sé hitu, tin dung thuong mai va cac khoan phai thu khac dé thiét 1ap yéu cau hoan tra. Trong mot s6
truong hop, cac yéu cau ndy c6 thé bao gdm ca tin dung cho cac doanh nghiép cong. Céc td chirc tai chinh
bao gom céc co quan tién t& va ngan hang tién gui, cling nhu cic to chirc tai chinh khac c6 sén dir liéu (bao
gdm ca cic t6 chirc khong chap nhan tién giri ¢6 thé chuyén nhugng nhung phai chiu cac khoan ng nhu tién
giri ¢6 ky han va tién tiét kiém). Vi dy, vé cac to chirc tai chinh khac bao gdm cong ty tai chinh va cho thué,
ngudi cho vay tién, cong ty bao hiém, quy huu tri va cng ty ngoai hdi.

3.2. Thu thap dir liéu

Thong tin da duoc téng hop tir cac qudc gia trong khu vue Pong Nam A va duoc thu thap tir naim 2000
dén 2022 su dung co s& dir liéu cua worldbank. D liéu nay s€ dugc thu thap qua excel va dugc ma hoa,
phan tich bang phan mém STATA phién ban 15. Nghién ciru st dung loai bo outliers bang winsorized trén
phan mém STATA trudc khi phan tich dir lidu.

3.3. Phwong phap phén tich dir liéu

Trong viéc phan tich di liéu ciia cac qudc gia trong giai doan 2015-2022, viéc sir dung mo hinh dir liéu
bang (panel data) 1a can thiét. C6 ba mo hinh chinh c6 thé duoc ap dung tiy thudc vao dic diém cua pham
vi nghién ctru: (1) M hinh Pooled OLS don gian nhat, khong xem xét sy khac biét giita cac qudc gia nghién
ctru. Tuy nhién, mé hinh nay it dugc sir dung vi khong tinh duge su bién ddi gitra cac qudc gia; (2) Mo hinh
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Bing 2. Thong ké md ta cac bién nghién ciru

VarName Obs Mean SD Min Max Median
GDP_C 242 8468,530 13363,504 322,900 46844,197 2399,350
FID 242 0,267 0,297 0,016 0,930 0,133
FI 242 0,383 0,197 0,154 0,743 0,330
FM 242 0,294 0,256 0,000 0,734 0,288
CREDIT 205 59,282 45,304 5,874 139,597 38,805
FDI 238 5,090 5,214 0,487 20,934 3,390

Fixed Effect mé rong tir Pooled OLS khi xem xét sy khac biét gitra cac quéc gia va udc luong duoc sy khac
biét nay thong qua hé sb chan cua hdi quy; (3) M6 hinh Random Effect bo sung thém phan du thay ddi theo
thoi gian va khong gian, thém ca phan du c¢6 dinh theo thoi gian nhung thay do6i theo khong gian. Do vay,
REM sé€ c6 su doc lap gitra phﬁn du va cac bién doc 1ap. Lua chon m6 hinh nghién ctru s€ st dung kiém
dinh Hausman giita mo hinh Fixed Effect va Random Effect. Trong trudng hop kiém dinh Hausman cho
p-value 16n hon 0.05, mé hinh Random Effect duoc xem xét 1a phit hop. Nguoc lai, néu p-value cta kiém
dinh Hausman nho hon 0.05, mé hinh Fixed Effect la phu hop.

Sau khi tim ra mé hinh phu hop véi dit liéu, tac gia tién hanh kiém dinh sy tin cdy cia mé hinh: Kiém
dinh phuong sai thay d6i va kiém dinh tu tvong quan. Truong hop mé hinh déu théa man khong méc phai
cac khuyét tat trén thi co thé két luan mé hinh nghién ctru dat do tin cdy dé wdc luong tac dong cua phat
trién tai chinh, dau tu tryc tiép nudc ngoai téi ting truong kinh té. Nguoc lai, khi mo hinh giap mot trong 2
khuyét tat 1a tu twong quan va phuong sai sai s6 thay doi thi can khic phuc cac khuyét tit mo hinh, tac gia
tién hanh hiéu chinh FGLS. Cau lénh xtgls sir dung binh phuong nhé nht tdng quat kha thi dé phu hop véi mé hinh
tuyén tinh bang di li¢u.

4. Két qua

Két qua phén tich hdi quy ban dau dugc st dung véi hai mé hinh co ban 1a FEM va REM. Sau d6, kiém
dinh Hausman dugc thyc hién nhim tim ra mé hinh phu hop véi dit liéu nghién ctru. Két qua kiém dinh
Hausman chi ra mo6 hinh FEM phu hgp hon véi REM (p-value =0.000).

Bing 3. Két qua héi quy véi FEM, REM

1) ()] 3 “ ) (6)
VARIABLES FEM REM FEM REM FEM REM
FI 14,003** 17,691***
(6,016) (5,641)
FM - -
25,818*** 14,037**
(7,399) (6,531)
CREDIT 20.00 21.07
(19.84) (19.42)
FDI 760.6%** 791 .8¥** 757 5k** 83 Qkk* (O SK*E 730, [HF**
(130.4) (128.1) (127.2) (126.4) (143.5) (141.3)
Constant -150.5 -1,783  13,079%**  §,922%* 4 644%** 4,575
(2,313) (3,542) (2,448) (4,005) (1,229) (3,992)
Observations 238 238 238 238 203 203
R-squared 0.173 0.196 0.144
Number of i 11 11 11 11 11 11
Hausman test 0.000 0.000 0.000
Tu twong quan 0.000 0.000 0.000
Phuong sai thay doi 0.000 0.000 0.000

Sai s6 chudn trong ddu ngodc don; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Nghién ciru tiép tuc kiém dinh ty trong quan va phuong sai sai s6 thay doi trén FEM. Két qua chi ra mo
hinh déu ton tai ty twong quan va phuong sai sai s6 thay doi (p-value cua hai kiém dinh nho hon 0.05). Do
d6, mo6 hinh FGLS dugc sir dung trong nghién ciru ndy. Dong thoi, két qua con bo sung danh gia vé tac dong clia
bién twong tac Phat trién tai chinh*FDI.
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Bing 4. Két qua hdi quy GLS sir dung cac bién twong tac

) (1 ) 3)
Bién GDP BQ GDP BQ GDP BQ
FI 35,462%%*

(3,502)
FI*FDI 2,155%%*
(168.18)
FM 14,862% %%
(2,921)
FM*FDI 2.847%%
(193.4)
CREDIT 41.69%*
(19.52)
CREDIT*FDI 16.56%**
(1.35)
FDI 1,214%%* 1,504%%* 1,558%**
(118.2) (128.6) (151.7)
Hing sb -10,825% %% 3,107 -1,297
(1,394) (1,183) (1,444)
S6 quan sat 238 238 203

S i 11 11 11

Sai s6 chudn trong ddu ngodc don, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Két qua phén tich ciing chi ra cac chi tiéu v& phat trién tai chinh va dau tu truc tiép nudc ngoai déu cé 6
tac dong cung chiéu Ién ting trudng kinh té. Didu nay ciing cho thiy viéc phat trién cac t6 chirc tai chinh va
thu hat dau tu true tiép nude ngoai cling mang lai tin hidu t6t cho nén kinh té. Két qua phan tich ciing chi ra
FI ciing c6 tac dong cung chiéu 1én ting trudng kinh té. Didu nay ciing cho thiy viée phat trién cac td chic
tai chinh cling mang lai tin hiéu t6t cho nén kinh té. K&t qua phan tich tac dong cua thi truong tai chinh t&i
tang truong kinh té ciing chi ra tac dong cung chiéu ciia FM t6i ting trudng kinh té. D4i voi bién doc 1ap 1a
tin dung khu vyce tu nhan cﬁng c6 tac dong cung chidu 18n tang trudng kinh té. Viéc cap nhiéu vén cho khu
vuc tu nhan cling 1a yeu t6 thuc day tang tuong kinh té. Ngoai ra, nghién ctru con chi ra c6 y nghia cua bién
tuong tac gitra phat trién tai chinh va dau tu truc tiép nudc ngoai.

Két qua nghién ctru vé tac dong tich cuc ctia phat trién tai chinh 1én ting truong kinh té twong dong véi
cac nghién ctru trude cua Ketteni & cong su (2007) va Thangavelu & cong sy (2004). Phat trién tai chinh da
dong vai trod quan trong trong viéc thuc day tang truong kinh té cua cac qudc gia ASEAN. Trong nhirng nim
gan day, sy gia tang vé kha ning tiép can tai chinh, su da dang hoa cac san pham tai chinh, va sy ting cudng
kha ning quan 1y rui ro tai chinh di tao ra mot moi trudng thuan loi cho su phat trién kinh té. Cac qudc gia
nhu Singapore, Malaysia va Viét Nam dé chimg kién mot sy ting truong 6n dinh, dong thoi giam thiéu bién
dong kinh té, nho vao su phat trién cta hé théng tai chinh. Ngoai ra, viéc phat trién tai chinh cling da tao ra
su kich thich cho hoat dong kinh doanh va dau tu. Cac cong ty co6 thé d& dang tiép can von dé mo rong san
xuat va phat trién, trong khi cac nha dau tu ciing c6 thém co hoi dé dau tu vao cac du 4n c6 tiém ning 16n.
Diéu nay di tao ra mot chu trinh tich cuc: ting cudng phat trién tai chinh thuc day ting truong kinh té, va su
tang truong kinh té, trong khi do, lai tao diéu kién thuan loi cho su phat trién tiép tuc ctia hé thong tai chinh.

Su xuét hién cua cac td chirc trung gian tai chinh c6 tac déng tich cuc dang ké d6i v6i nén kinh té toan
ciu va 1a rt quan trong dé thuc day su phat trién kinh té. Bing cach cung cip cac dich vu tai chinh nhu cho
vay, dau tu va quan 1y rui ro, cic té chire trung gian tai chlnh tang cu:ong kha nang thich ¢ ng cua hé thong tai
chinh (Kettenl & cong su, 2007). Viéc mé rong va nang cip co so ha ting tai chinh gop phan glam thiéu rui
ro va tao diéu kién thuan loi cho doanh nghiép va méi trudng tiéu dung. Su phat trién cua cac td chuc trung
gian tai chinh ciing thtc day su d6i méi va tang hiéu qua cua doanh nghiép. Cac cong ty tai chinh ¢ the tang
cuong tinh canh tranh va tiém ning phat trién kinh té bang cach sir dung cac cong nghé méi dé cung clp cac
san pham va dich vy ta1 chlnh phuc tap. Hi¢u tng tich cuc nay duoc cam nhan 0 quy md toan cau ciing nhu
I\ cap quoc gla cung ¢b méi lién két qua cac thi tru’orng tai chinh bang qudc gia. Pidu nay thic day hop tac
quéc té, chuyén giao cong nghé va hd tro tai chinh, tat ca déu gitp cho su phat trién toan dién va bén virng.

Su mo rong cua tin dung trong linh vyc tu nhan mang lai nhiéu hiéu ¢ ung tich cuc ddi véi su tang trudng
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kinh té. Viéc tin dung doanh nghiép va ca nhan trong linh vuyc tu nhan kich thich dau tw, khuyén khich sang
tao va tao ra mdt moi trudng kinh doanh s6i dong. Céac doanh nhan va doanh nghiép nho va vira (SMEs)
thuong gip kho khan trong viéc tiép can nguon tai chinh, va sy mo rong cua tin dung trong linh vuc tu nhan
gitip giam thiéu rai ro va cai thién kha ning tlep can tai nguyen tai chinh cta ho. Quan trong hon, vi¢c tai
trg trong linh vuc tu nhan c6 tiém ning thiic day sy phat trién trong nhiéu doanh nghiép va dich vu. Bang
cach hd tro cac doanh nghiép nho, tin dung nay tao ra sy da dang kinh té va tao ra hang nghin co hoi viéc
lam. Hon nita, viéc mé rong doanh nghiép nho co thé tang cuong su canh tranh va linh hoat kinh té. Ngoai
ra, viéc tai tro trong linh vuc tu nhan gitp nang cao diéu kién séng va kinh té trong xa hoi.

Cubi cung, nghlen cuu cling chi ra sy can thiét cua FDI dbi voi cac qudc gia ASEAN. Viéce thu hut dugc
nhiéu ngudn v6 FDI s& gitp cac qudc g1a giai quyét van dé viéc lam, nang cao nang lyc nhan lyc cling nhu
cong nghé ctia quoc gia dua trén sy dau tu cta cac doanh nghiép FDI. Két qua nghién ctru nay ciing twong
ddng voi phan lon cac nghién cuu trugc day khi déu chi ra tac dong tich ciia FDI t6i ting truong kinh té.
Ngoai ra, cac qudc gia c6 phat trién tai chinh tét va thu hut dwoc nhiéu FDI s& c6 xu hudng ting tac dong
clia phét trién tai chinh 1én ting trudng kinh té.

5. Két luan va ham y

Nghién ctru da thanh cong dat dugc muc tiéu nghién ctru va tra 16i cac cAu hoi nghién ctru. Dau tién,
nghién ciru da tién hanh mot cudc kiém tra hé thong viing chéc vé co so 1y thuyét phit hgp cho sy phat trién
tai chinh va ting truong kinh té. Do do, sy phat trién téi chinh quéc gia duoc do luong dudi dang tin dung noi
b cho linh vyc tu nhan. Mot s6 cam ket cua cac quoc gia lién quan dén viéc cho vay cho cac doanh nghiép
cong cong. Céc to chirc tai chlnh bao gom co quan tién té va ngin hang guri tién, ciing nhu cac t chuc tai
chinh khac c6 dir liéu (bao gdm cac to chirc khong thu tién giri c6 thé thuc hién cac khoan tién gui c6 thé
chuyén nhuong nhung phai chiu nghia vu, ching han nhu tién gui tiét kiém va thoi gian). Thir hai, tic gia
da xay dyng m6 hinh nghién ctru danh gia tac dong cua FDI, phat trién téi chinh t6i tang truong kinh té cac
qudc gia khu vuc ASEAN. Dong thoi, dya trén di liéu thu thap tir 11 quoc gia ASEAN, nghién cuu chi ra
FDI va phat trién tai chinh c6 anh hudng tich cuc t6i ting trudng kinh té cua cac qudc gia.

Dua trén tinh trang hién tai va két qua nghién ctru, nhom dé xuit mot sb y kién nhim cai thién hiéu qua
clia qua trinh phat trién tai chinh v6i muc tiéu thac dy ting trudng kinh té tai cac qudc gia ASEAN: (1) Phat
trién cac thi truong tai chinh va cac trung gian tai chinh theo mdt 19 trinh c6 tinh chi dong. Muc tiéu la tao
ra co hoi tiép can tai chinh binh ddng cho cac di trong yéu thé, cac doanh nghiép nho va cac khu vue kinh
té gap kho khan trong viéc phat trién kinh té-xa hoi; (2) Han ché tinh trang doc quyén va t6i pham trong linh
vuc tai chinh va ngan hang. Chinh phu can xay dung cac quy tic va tiéu chudn pht hop véi cac tiéu chuén
qudc té va phai co co ché giam sat va ché tai manh mé dé dbi pho véi gian 1an va lgi ich nhom trong linh
vue ndy; (3) Nang cao ca chit luong thé ché chinh thirc va phi chinh thirc, dic biét 13 cai thién trinh d6 va
tao diéu kién kinh doanh thuén lgi cho cac hoat dong khoi nghiép, nham giam bét hoat dong cua khu vuc
kinh té ngam.

6. Han ché va huéng nghién ciu tiép theo

Bén canh d6, nghién ciru con mot sd han ché nhu: thir nht, nghién ctru chua xem xét téi cac yéu t6 khac
anh hudng toi tang tnrong kinh t& nhu ngudn nhan Iyc, 3@ mé thwong mai. Thir hai, nghién ciru chua c6 sy
so sanh gitta cac qudc gia phat trién va dang phat trién. V1 the trong tuong lai, cic nghién ctru tiép theo c6 thé
thuc hién cac goiy sau: Thir nhat, thém mot sb bién vé ngudn nhan Iyc, do mé thuong mai. Thir hai, nghlen
clru mé rong cac qudc gia dé co thé so sanh duoc sy khac biét gitra cac qudc gia phat trién va dang phat trién.
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