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Tom tat:

Thuee tién va két qua thuc nghiém da cho thcfy dau twr ciia khu vuee tue nhéan dong vai tro quan
trong trong sw tang truéng ciia mot quoc gia. Thong qua tong quan cdc nghién civu tride ddy
va ldp ludn diea trén 1y thuyét vé thé ché, ching t6i sir dung mau gom 37 quoc gia trong giai
doan 2011 - 2022 nham tim ra tac déng ciia chat lwong thé ché va phat trién tai chinh téi dau
tw tw nhan tai cac nudc dang phat trién - noi duoc cho la ¢é chat luwong quan tri cong kém
hon. Két qud hoi quy GLS cho cd chdt heong thé ché va phat trién tai chinh déu lam tang gia
tri dau tw cia khu viee te nhén trong nuée. Ngodi ra, mét quoc gia cé chat heong quan tri tot
ciing gép phan thiic ddy hiéu qua ciia khu viee tai chinh. Nhitng phat hién trén givip cho nhém
nghién ciru dé xudt mét sé khuyén nghi cho cac bén lién quan nham ndng cao hiéu qud dau tu,
dong thoi dé xudt mot s6 huwéng nghién ciru trong tirong lai.

Tir khéa: Cac nude dang phat trién, chat lugng thé ché, dau tu tu nhan, phat trién tai chinh.
Ma JEL: E02, F65, N2, P45.

The impact of institutional quality and financial development on private investment in
developing countries

Abstract:

Both practical experience and empirical evidence have demonstrated that private sector
investment plays a crucial role in a nation s growth. By reviewing previous studies and building
arguments based on institutional theory, we analyze a sample of 37 developing countries
from 2011 to 2022 to examine the impact of institutional quality and financial development
on private investment - particularly in countries with weaker public governance. The GLS
regression results indicate that both institutional quality and financial development positively
contribute to increasing domestic private sector investment. Furthermore, a country with
strong governance also enhances the efficiency of its financial sector. These findings allow us
to propose several policy suggestions for stakeholders to improve investment effectiveness, as
well as suggest potential directions for future research.

Keywords: Developing countries, financial development, institutional quality, private
investment.
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1. Giéi thiéu

Dau tu tu nhan tir 1au di duoc cong nhﬁn lé yéu td quan trong, dong vai tro thiét yéu trong ca phat trién
dai han, 13n thiét 1ap cac chinh sach binh 6n ngan han tai cac qudc gia dang phat trién (Blejer & Khan 1984)
Trong khi dau tu cong tap trung vao phat trién co s& ha tang, gido duc, y t& va cac dich vu thiét yéu nhim
mang lai g1 ich cho toan xa hoi, dau tu tu nhan lai hudng téi cac dy an sinh 161 va mé rong kinh doanh dé
tao ra loi nhuén kinh té mét cach truc tiép. O cac nén kinh té dang phat trién, khu vuc tu nhéan tao ra 90%
viée lam, 75% gia tri dAu tu va hon 70% san luong (World Bank, 2024a). That vy, mot s6 bang chimg
thyc nghiém tai cac nudc dang phat trién chi ra rang tac dong cua dau tu tu nhan di véi ting truong kinh
té tham chi con 16n hon ca dau tu cong (Khan & Reinhart, 1990; Khan & Kumar, 1997), nhén manh vai tro
ctia dong von nay trong nén kinh té, khong chi nng cao hi¢u qua sir dung ngudn lyc ma con gép phan thic
day tang truong bén ving.

Tuy nhién, cau hoi dat ra 1a 1am thé nao dé thuc day dau tu mot cach hidu qua?. Nhu King & Levine
(1993a) da chi ra, mot hé thdng tai chinh phat trién tt co thé giup doanh nghiép vuot qua cac trd ngai lién
quan dén tai chinh. Céc cong cu tai chinh, thi trudng, va t6 chirc tai chinh xuat hién dé giam thiéu van dé
bat can xtng thong tin, thuc thi hop dong, va chi phi giao dich, tir d6 tic dong dén ty 16 tiét kiém va cac
quyét dinh dau tu (Misati & Nyamongo, 2011). Mit khéc, thé ché ¢6 chat luong t6t ¢6 kha ning tao ra co
ché khuyén khich nhim giam thiéu su bt On, tao diéu kién cho cac chu thé khac nhau trong xa hodi twong
tac, qua do thic ddy hiéu qua kinh té. Thiéu mat sy dam bao vé thé ché s& anh huong dang ké dén dong luc
cung cip von va cic khoan vay cho cac du an (Bjuggren & Dzansi, 2008), tir d6 lam giam mirc d dau tu.
Do d6, chiing t6i cho rang néu nhu phat trién tai chinh 1a dong luc quan trong thiic day dau tu cua khu vuc
tu nhan trong nudc, thi mdt h¢ théng thé ché tao ra moi truong kinh doanh 6n dinh 1a diéu kién dam bao cho
céc hoat dong dau tu dugce thyuce hién.

Nghién ctru c6 myc tiéu danh gia tac dong ciia thé ché va phat trién tai chinh t6i dau tu tu nhan tai cac
qudc gia dang phat trién, noi duoc cho 13 c6 chat lugng quan tri cong yéu kém hon (Huang & Wei, 2006;
Fomba & cong sy, 2023), nhim tim hiéu xem trong mot mdi trudong ma chét lugng quan tri chua thyc sy
dugc danh gia cao, liéu cac hoat dong cung céip tai chinh va dau tu c6 duge thuc hién mot cach hiéu qua.

Phan con lai cta bai nghién ciru bao gdm: Phan 2 cung cip tong quan cac két qua nghién ctru lién quan
trudc ddy. Phan 3 giai thich cac chi sb duoc str dung va phuong phéap phan tich dit ligu. Cac ude lugng, tinh
toan va két qua kiém dinh dugc trinh bay & Phan 4. Cubi cing, Phan 5 thao luan vé mdi quan hé giira chat
luong thé ché va dau tu tu nhén, vai tro clia phat trién tai chinh, dong thoi dwa ra mot sd khuyén nghi cho
cac bén lién quan.

2. Tong quan nghién ciru

2.1. Thé ché va vai tro ciia thé ché

Thé ché 1a nhitng “quy tic van hanh trong xd hdi”, bao gdm cac rang budc chinh thire (ludt phap, quy
dinh) va phi chinh thirc (chudn muec, gi4 tri) nhdm dinh hinh cach con ngudi twong tac v6i nhau (North,
1990). Céc thé ché manh m& khong chi tao 1ap méi truong 6n dinh ma con cung cap khung phap 1y dé giam
thiéu rai ro va chi phi giao dich, tir &6 hd tro hoat dong kinh té hiéu qua hon.

Nghién ctru cia Khan & cong su (2019) str dung dit liéu chudi thoi gian tai Hoa Ky trong giai doan
1970 - 2015 dé khang dinh rang sy cai thién thé ché 1a yéu to tién quyét ddi voi su phat trién ctia thi trudng
tai chinh tai qudc gia nay. C6 két qua twong tu, Law & Azman-Saini (2012) ap dung uéc luong hé thong
GMM trong md hinh bang dong va hai bg dir liéu vé chat lugng thé ché, cho thay thé ché va quan trj c6 tc
dong tich cuc dang ké dén phat trién tai chinh, didc biét 1a ddi véi nganh ngan hang Vé’i mau gom 51 qudc
gia trong giai doan 1996- 2004 Abaidoo & Agyapong (2022) v6i nghién cuu tai 29 quoc gla chau Phi can
Sahara da su dung b chi s6 quan tri toan cau dé chu’ng minh chat luorng thé ché thuc day toc do phat trién
tai chinh. Cuy thé hon, trong cac thanh phan ctia chi s6 chét lugng the ché duoc xem xét riéng biét, két qua
nghién ctru cho thiy quan tri hiéu qua, chat lu0'ng quan ly, phap quyén va trach nhiém giai trinh ¢6 xu hudng
c6 tac dong tich cuc dang ké dén su phat trién cia khu vyec tai chinh. Ngoa1 ra, Khan & cong su (2022) su
dung bo dir liéu bang ctia 189 qudc gia va ap dung nhidu mé hinh kinh té luong khac nhau nham xac nhan
lai mdi quan hé giita chat luong thé ché va phat trién tai chinh & cac nude dang phét trién va méi ndi. Cac
phat hién thuc nghiém chi ra rﬁng céc thé ché t6t hon rat quan trong ddi véi phat trién tai chinh, cu thé 1a su
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6n dinh chinh tri, kiém soat tham nhiing va cht lugng quan 1y dnh huong tich cuc dén phat trién tai chinh
trong nhom nghién ctru toan cau. Cac tac gia nhan manh thé ché c6 chat luong t6t 1a dong luc chinh cia phat
trién tai chinh va n6 kich thich phat trién tai chinh.

Thé ché khong chi anh hudng dén phat trién tai chinh ma con dong vai tro c6t 18i trong viée tao lap moi
truong thuan lgi cho dau tw. Nhiéu nghién ciru chi ra rang nhitng qudc gia c6 thé ché tot thuong c6 mirc dau
tu tu nhan cao hon, tir d6 thuc day tang truong kinh té dai han (Acemoglu & cong su, 2001; La Porta & cong
su, 1997). Theo North & Weingast (1989), cac thé ché chinh trji duoc dic trung bdi su kiém soat va can bﬁng
¢6 thé mang lai nhimg tac dong tich cuc dén dau tu bang cach cho phép chinh phu cam két rang ho s& khong
tham gia vao “chu nghia co hdi” sau du tu, tirc 12 dam béao an toan vé 1oi ich cho cac khoan dau tu, gitp nha
dau tu yén tim trong viéc ra quyét dinh. La Porta & cong su (1997) d phan tich ring nhiing qudc gia c6 hé
thong phép 1y dugc xdy dung dia trén cic nén tang bao vé quyén s hitu va quyén loi c¢b dong thuong ghi
nhan su phat trién nhanh chong cua khu vuc tai chinh va dAu tu tu nhan.

Su & cong su (2021), khi phan tich dir liéu tir nhém E7 cac nén kinh té méi ndi trong giai doan 1990-
2019, nhdn manh rang cai thién chat lugng thé ché 1a yéu t6 then chét thuc ddy dau tu tu nhan. Pong quan
diém, Galli & Olarinde (2024) sir dung bo dir liéu bang hang nam tir 2005 dén 2021, bao gdbm 60 qubc gia
¢6 thu nhép cao, trung binh va thip, dong thoi ap dung phuong phap GMM dong. Két qua cia ho khing
dinh rang chat lwong quan tri c6 tac dong tich cuc va c6 y nghia thong ké dén dau tu & mirc 1%. Trong mot
nghién ctru khéc, Theonu (2019) danh gia tac dong ctia quan tri dbi véi dau tu ndi dia tai 16 qudc gia chau
Phi bang cach sir dung b dir liéu bang can bang tir nm 2002-2015. Nghién ciu nay 4p dung séu chi s6 quan
tri riéng biét tir BO chi s6 quén tri toan cau ciia Ngan hang Thé gi¢i va xdy dung ba chi s6 quan tri tong hop
bang phuong phap phan tich thanh phan chinh (PCA). Két qua thuc nghlem cho théy tat ca cac chi s6 quan
tri déu c6 anh hudng tich cuc va dang ké dén dau tu noi dia tai chau Phi. Cudi ciing, nghién ciru ciia Ndungu
& Muriu (2017) tai bén qudc gia Dong Phi ciing cho thay rang hiéu qua ciia chinh phi, chat lugng quy dinh,
kiém soat tham nhiing va phap quyén déu c6 anh huong dang ké dén mirc dau tu tu nhéan.

2.2. Vai tro ciia phdt trién tai chinh dén dau tw

Gia thuyét tw do héa tai chinh, duge Mckinnon (1973) va Shaw (1973) dua ra, ¢ ging giai thich cach
glam chi phi trong hé thong tai chinh gitp giam cac han ché vé tai chinh thuc dy dau tu va do dé thic
day tang trudng kinh té, dic biét 1a dbi voi cac nudce dang phat trién. Theo do, cac trung gian tai chinh co
xu huéng thuc day phan bd danh myc dau tu theo hudng c6 lgi cho dau tu hiéu qua bang cach cung cip
thanh khoan cho nguoi tiét kiém, giam thiéu rai ro thanh khoan, giam chi phi huy déng ngudn luc va thuc
hién quyén kiém soat ctia cong ty. Cac mo hinh ting truong tai chinh ndi sinh (King & Levine, 1993b;
Greenwood & Smith, 1997) cho thay thi trudng tai chinh c6 vai trd quan trong trong viéc dinh huéng vén
dau tu dén muc dich st dung c6 gia tri cao nhét. Thi truong tai chinh dugce coi la mot phﬁn thiét yéu cla
dong co tao ra tang truong va phat trién, thong qua da dang hoa rii ro, ting cuong quan tri cong ty, cung
cép thong tin, huy dong va tap hop tién tiét kiém (Devereux & Smith, 1994; Bencivenga & cong su, 1996;
Irving, 2005). Dy déu la nhitng khia canh quan trong cia dau tu.

Nhiéu nghién ciru thyc nghiém vé mdi quan hé giita phat trién khu vuc tai chinh véi dau tu tu nhén da
cho thiy tac dong tich cyuc giita hai nhan to. Nghlen cu’u cua Jangili & Kumar (2010) st dung dir liéu vé 897
cong ty tai An bo trong giai doan 2001-2009 két luan rang sy phat trlen tai chinh thong qua sy phat trién cia
thi truong von va tién t& gop phan vao dau tu tu nhan. Ciing tai qudc gia ndy, Emran & cong su (2007) da
nghién ctru cach cac cai cach khu vuc tai chinh thuc dy phat trién tai chinh va tac dong cia né dén do nhay
cam cia gia trong dau tu tu nhan. Ho nhén thiy rang dau tu cua khu vuc tu nhan phan tng tot hon véi cac
bién dong vé chi phi v6n sau khi tu do héa. O pham vi rong hon, Schich & Pelgrin (2002) chi ra tac dong
tich cuc tir phat trién tai chinh dén dau tu tu nhan tai 19 quéc gia OECD trong giai doan 1970-1997. Nghién
clru cia Misati & Nyamongo (2011) sir dung di liéu bang tir 18 qudc gia khu vuc chau Phi Ha Sahara trong
giai doan 1991-2004, cho thiy phat trién tai chinh c6 tac dong tich cuc dén dau tu tu nhan théng qua viéc
mo rong tin dung cho khu vuc nay.

Mic di mbi quan h¢ gitia chét lugong thé ché, phat trién tai chinh va dau tu tu nhan da duoc nghién ctu,
hau hét cac cong trinh trude ddy chi xem xét timg mdi quan hé riéng 1¢ thay vi phan tich toan dién trong cling
mot khung 1y thuyét. Dic biét, vai tro trung gian cua phat trién tai chinh van chua dugc 1am r8. Nghién ciru
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nay dong gop vao tai lidu hién co bang cach danh gia dong thoi tic dong cua chét luong thé ché va phat trién
tai chinh ti dau tu tu nhan, dong thoi xem xét liéu hé thdng tai chinh co thé déng vai trod trung gian, gitip thé
ché thuc day dau tu hay khong. Viée tap trung vao cac qudc gia dang phat trién ciing gitp nghién ciru cung
cép bang chimg thuc nghiém pht hop véi bdi canh c6 chit lugng thé ché yéu va mirc do phat trién tai chinh
chua cao, tir 46 dwa ra ham y chinh sach nham cai thién méi truong dau tu.

3. Phwong phap nghién ctru

Thong qua qua trinh tong quan nghién ctru, nhém nghién ciru dé xuat mo hinh nhu trong Hinh 1.

Hinh 1. M§i quan hé giira chét lwgng thé ché, phat trién tai chinh va diu tw tw nhan

Phat trién tai chinh

Chat lugng thé ché ,|  Dautu tu nhan

3.1. M6 hinh kinh té luong

Dé danh gia tac dong ciia chat lugng thé ché va phat trién tai chinh téi dau tu tw nhan, nghién ctru nay
ap dung mo hinh:

PIit ot '81 FDit +'82 IQit +i '83 GDPit T '84 OPENlt T '85 OERit + '86 1:])Iit T ‘87 CPIit T 8it (1)

Ngoai ra, mé hinh danh gi4 tic dong cta chét luong thé ché t6i phat trién tai chinh c6 dang:

FD,=a+f,1Q, %5, ()

Bing 1. Pinh nghia cic bién

Bién Pinh nghia Ngudn

Sineviciene & Vasiliauskaite (2012),

A A 2 . N A& 4. o
Pau tu tu nhan (PI) Tong hinh thanh von ¢6 dinh/GDP (%) Omojolaibi & cong su (2016)
Y ST Tin dung trong nudc cho khu vuc tu Osei & Kim (2020), Desbordes & Wei

Phat trién tai chinh (FD) nhan/GDP (%) (2017)

Chét luong thé ché (PT) Gid tri trung binh cta 6 chi s6 Quan tri g o 1 (9012)
toan cau

Téc d6 tang truong kinh té (GDP) Ty 18 tang truéng GDP hang nam (%) Misati & Nyamongo (2011)

) Pon vj tién t& dia phuong trung binh theo

Ty gia hoi doai chinh thitc (OER) tung thoi ky trén moét do la My Binding & Dibiasi (2017)

(LCU/USS)
. . Téng giao dich (xuat khiu + nhap
D6 mo thuong mai (OPEN) khau)/GDP (%) Dollar & Kraay (2003)
Ty 1¢ lam phat (CPI) Lam phat gia tiéu dung hang nam (%) Bruno & Easterly (1998)

Piu tur truc tiép nudc ngoai rong/GDP
(0)

Nguon: Nhém nghién civu tong hop.

Piu tu tryc tiép nudc ngoai (FDI) Agosin & Machado (2005)

Trong d6, i dai dién cho timg don vi quan sat (qudc gia); ¢ 1a khoang thoi gian bat dau tir ndm 2011-2022;
PI 1a dau tu tu nhéan, dugc do luong bang cach sir dung hinh thanh tong vén ¢b dinh; FD 1a phat trién tai
chinh, duoc thé hién béng tin dung trong nudc cho khu vuc tu nhan (% GDP). Tin dung trong nudc cho khu
vuc tu nhan dé cap dén cac nguén tai chinh dugc cung cép cho khu vuc tu nhan béi cac td chire tai chinh,
chang han nhu thong qua cac khoan vay, mua chimg khoan phi ¢6 phén, tin dung thuong mai va cac khoan
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phai thu khéc, thiét 1ap mot yéu cau hoan tra (World Bank, 2024b); IQ 14 chit lugng thé ché. Nhom nghién
ctru str dung bo chi s6 World Bank Governance Indicators dé do ludng chét luong thé ché, bao gdm 6 chi sb
thanh phan: (i) Kiém soat tham nhiing, (ii) Hiéu qua cta chinh phu, (iii) On dinh vé chinh tri va khong c6
bao luc/khing bé, (iv) Chat luong quy dinh phap luat, (v) Thuc thi phap luat, (vi) Tiéng néi va trach nhiém
giai trinh. Theo Alonso & cong su (2013), day 1a chi s6 tot nhat dé do ludng chit luong thé ché cip do qubc
gia. Trong nghién ciru ndy chung t6i dua thang do ctia 6 chi s6 thanh phan tir -2,5 (kém nhat) dén 2,5 (tot
nhét) vé [0;5], sau d6 tinh gia tri trung binh dé tao ra mot chi sb dai dién chung. Theo Buchanan & cong su
(2012), sau chi s6 quan tri c6 mdi twong quan cao va khong thé duoc sir dung chung trong hdi quy vi Iy do
da cong tuyén. Ngoai ra, vi tat ca cac chi sb déu do ludng cac khia canh co ban ciia thé ché, khong nén chi
tap trung vao mot trong s chung. Do do, mot gia tri trung binh khong c6 trong s cua sau chi sb dugc st
dung dé do luong chat luong thé ché cua mot quéc gia (Stoever, 2012).

Ngoai ra, nghlen ctru str dung cac bién kiém soét bao gom GDP la ting truong tong san pham quoc noi;
OPEN la xuét khau hang hoa va dich vy; OER 14 ty gia hbi doai chinh thirc; FDI 1a dau tu tryc tiép nudce
ngoai; CPI la lam phat, chi sb gi4 tiéu dung.

3.2. Dir liéu

B0 dir liéu dugc thu thdp tor Ngan hang Thé gidi va bao gém céc bién sb6 nhu du tu tu nhan, sy phat
trién tai chinh, chat luong thé ché, GDP, ty 1& lam phat, ty gia hbi doai, d6 mé thwong mai va dau tu truc tiép
nude ngoai. Sau khi khép dit liéu cua cac bién s dé tao ra mot bo dit 1iéu bang va loai trir cac qudc gia co it
nhét mot diém dit liéu bi thiéu, bd dit liéu cubdi cung bao gém 37 quéc gia dang phat trién tr nam 2011 dén
2022. Chung t6i phan loai cac qudc gia dua trén bao cao Trién vong Kinh té Thé gidi ciia Quy Tién t& qubc
té, trong d6 chia thé gidi thanh hai nhom chinh: cac nén kinh té phat trién va cc nén kinh té méi ndi/dang
phat trién (International Monetary Fund, 2023). Danh sach cac quc gia dugc sir dung 1am mau bao gom: Ai
Cap, Albania, Algeria, Armenia, Bangladesh, Belize, Bhutan, Brazil, Bulgaria, Colombia, Costa Rica, Cong
hoa Dominican, Ecuador, Georgia, Haiti, Honduras, Indonesia, Kosovo, Kyrgyzstan, Malaysia, Mexico,
Moldova, Mong Co, Montenegro, Morocco, Nepal, Nicaragua, Peru, Philippines, Samoa, Serbia, Thai Lan,
Tunisia, Tho Nhi Ky, Vanuatu, Viét Nam.

3.3. Phwong phdp nghién ciru

Dbi v6i dir liéu bang, mot sé6 mo hinh thudng duoc sir dung dé wéc luong phuong trinh hdi quy, nhu
duogc dé xuit boi Gujarati (2004), bao gdm: mé hinh binh phuwong nho nhit toan bo (Pooled OLS), mé hinh
hiéu tng ngau nhién (REM) va mé hinh hiéu tmg c6 dinh (FEM).

Bing 2. Kiém dinh nhén tir Lagrange Breusch va Pagan cho REM
dé kiém tra phwong sai sai sé thay doi

PI[ID,t] = Xb + u[ID] + ¢[ID,t]

Két qua u6e lwong:

Var | SD = sqrt(Var)

PI 74,356 8,623
€ 12,909 3,593
u 57,289 7,569

Test: Var(u) =0
chibar2(01) = 1438,090
Prob > chibar2 = 0,000

Bang 3. Kiém dinh Wooldridge dé kiém tra tw twong quan trong dir liéu bing

HO: Khong c6 ty trong quan bac 1
F( 1, 36)= 2228
Prob>F = 0,144
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bé chon mo hinh phu hop cho b dir liéu, nhom nghién ctru str dung kiém dinh F dé chon gitta FEM va
Pooled OLS, kiém dinh Breusch-Pagan dé chon gitta REM va Pooled OLS, va kiém dinh Hausman dé chon
giita FEM va REM. Ngoai ra, kiém dinh Breusch-Pagan va Wooldridge ciing duoc thyc hién cho mo hinh
duogc chon. Trong trudng hop co phuong sai sai s6 thay doi, tu trong quan hodc ca hai, phuong phap binh
phuong nho nhat téng quat (GLS) duoc wu tién. Theo Wooldridge (2002), GLS nén dugc sir dung dé giai
quyét phuong sai sai s thay doi hodc tu twong quan trong cic md hinh dir liéu bang.

Nhom nghién ctru str dung phﬁn mém Stata 17 dé thuc hién mot phan tich toan di¢n, bao gém viéc tao ra
thong ké mé ta cho dau tu tu nhan, sy phét trién thi trudng tai chinh va chit luong thé ché trén toan bo cac
quéc gia mau. Sau do, ching toi tién hanh phan tich hdi quy dé danh gia tic dong ctia chat lugng thé ché ddi
va phat trién tai chinh t&i dau tu tw nhan.

Pau tién, chung t6i bit diu bang cach chay mé hinh Pooled OLS va mé hinh FEM. Gia trj p cua kiém
dinh F (= 0,000) cho thiy két qua cia mé hinh FEM I tot hon. Sau d6, chung t6i chay mé hinh REM. Kiém
dinh Hausman (gié tri p = 0,234) cho thay két qua ctia mo hinh REM la t&t hon. Tiép theo, chung t6i sir dung
kiém dinh nhan tir Lagrange Breusch va Pagan cho REM dé kiém tra phuong sai sai s6 thay doi (p-value =
0,000 & Bang 2) va kiém dinh Wooldridge dé kiém tra ty twong quan trong dit liéu bang (p-value = 0,144 &
Béng 3). Két qua ctia kiém dinh cho thay mo hinh REM c6 hién tugng phwong sai sai sd thay d6i va khong
¢6 hién tugng ty tuong quan. Do d6, chiing t6i sir dung udc lwong phuong phap binh phuong nhé nhét tong
quat (GLS) dé giai quyét cac van d& nay. Cac két qua nay dugc trinh bay trong Bang 5.

4. Két qua

Bang 4. Théng ké md ta

Bién S6 quansat  Trungbinh  DP§léch chuin  Gia tri nhé nhat  Gia tri 16n nhat

PI 444 25,779 8,623 7,091 70,546
FD 444 55,297 32,418 8,239 186,207
1Q 444 2,336 1,004 0,781 4,334
GDP 444 3,522 4,183 -15,307 17,862
OPEN 444 34,680 17,299 5,119 93,850
OER 444 1133,065 4100,106 0,718 23271,210
FDI 444 3,749 4,454 37,173 43,912
CPI 444 4,878 5,346 -1,569 72,309

Hau hét cac nude dang phat trién déu co ty 1é dau tu tu nhan trén GDP cao (25,779%), dong gop dang
ké vao tang tmong kinh té. C6 sy khac biét dang ké vé ty 1é du tu tu nhan trén GDP giita cac quoc gia, voi
mirc cao nhat dat 71% va muc thap nhét 1a 7%. Chi s6 phat trién tai chinh trung binh cta cic qudc gia la
55,297, voi mot sd quoc gia c6 mic do phat trién tai chinh dic biét cao 1a 186,207. Chi s6 chét lugng thé
ché trung binh cua céc quéc giala 2,3361, voi mot sb quéc gia c6 muc do chét luong thé ché dic biét cao la
4,334, Nguoc lai, mot $6 quéc gia co chét luong thé ché rat thép, véi gia tri thép nhét 12 0,781.

Ty 18 ting truéng GDP trung binh cua cac qudc gia 1a 3,5%, voi mot s6 nén kinh té dat dugc ty 18 ting
truong cao gan 18%. Ty 1¢ xuat khau trén GDP trung binh cta 37 quéc gia la khoang 35% trong giai doan
2011-2022, cho thiy xuit khau 1a dong luc chinh cia ting trudng kinh té, didc biét ddi voi cac nén kinh té
dinh hudng xuét khiu, noi con s6 nay c6 thé 1én téi 94%. Ty gia hdi dodi chinh thirc khac nhau dang ké giita
cac qudc gia, dao dong tir 0,718 dén 23271,210. Dau tu truc tiép nudc ngoai (dong von chay vao rong) dong
gop trung binh 3,749% GDP, phan anh rang cic qudc gia on dinh va hap dan dau tu. Ty 1é lam phét trung
binh tir 2011-2022 d6i voi 37 qudc gia chi 1a 4,878% mic du mot s6 qudc gia da trai qua siéu lam phat véi
ty 18 1én téi 70%. Ngoai ra, mot s6 nén kinh té da phai d6i mat v6i ap luc giam phat.

Dua trén két qua ude luong GLS trong Bang 5, chat lwong thé ché ¢6 anh huong tich cuc dén sy phat
trién tai chinh (8=8,111, p<0,05), cho thay mot hé thdng thé ché t6t hon tao diéu kién thuan loi cho sy m&
rong cua thi truong tai chinh.

Két qua trong Bang 6 cho thay, khi chua dua bién DC vao mo hinh véi vai tro trung gian, chat lugng
thé ché tac dong tich cuc dén dau tu tu nhan (p=2,475, p<0,01). bay la tac dong téng hop, bao gém ca anh
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Bang 5. Két qua wéc lwong GLS anh hwéng
cuiia chat lwgng thé che dén phat trién tai chinh

Hé s6 hoi quy

(P 1éch chuén)
1Q 8,111%%*
(0,712)
Cons 35,110%**
(1,480)
N 444

* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01

Bang 6. Két qua wéc lwong GLS anh hwéng ciia chét lwgng thé ché
va phat trién tai chinh den dau tw tw nhan

Hé s6 hdi quy

(D0 1éch chuin)
(1) (2)

DC 0,059%**

(0,006)
1Q 1,787%%* 2,475%%%

(0,203) (0,198)
GDP 0,173%%* 0,142%%*

(0,038) (0,041)
OPEN -0,144%%* -0,085%**

(0,011) (0,010)
OER 0,001 %% 0,001 ***

(0,000) (0,000)
FDI 0,377%%* 0,259%%*

0,056) 0,056
CPI (§,048** (0,013)

(0,674) (0,023)
Cons 19,800%** 20,060%**

(0,677) (0,654)
N 444 444

* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01
1) Anh huong cta chat luong thé ché dén du tu tuw nhan khi c6 bién phat trién tai chinh
(1) A g it lugng the che dén d: phat :
(2) Anh hudng cua chat lugng thé ché dén dau tu tu nhéan khi khong cé bién phat trién tai chinh

huong truc tiép 1an gian tiép thong qua phat trién tai chinh.

Khi bd sung bién DC vao mé hinh, chat luong thé ché van co tac dong tich cuc dang ké dén dau tu tu
nhan (8=1,787, p<0,01), phan anh tac dong tryc tiép cua thé ché ddi voi dau tu tw nhan. Két qua nay nhan
manh vai tro quan trong ctia thé ché trong viéc thuc ddy dau tu tai cic nudce dang phat trién. Dong thoi, phat
trién thi truong tai chinh ciing c6 anh hudng tich cuc dén dau tu tur nhan (8=0,059, p<0,01). Tac dong gian
tiép cuia chat lugng thé ché thong qua thi truong tai chinh dugc xac dinh 13 0,688 (tinh bang tac dong tong
hop (2,475) trir di tac dong truc tiép (1,787)), véi kiém dinh Sobel cho thdy p-value = 0,000. Diéu nay cho
thiy thi truong tai chinh dong vai tro quan trong trong viéc huy dong tiét kiém noi dia va phan bd von hiéu
qua.

Xét cac bién kiém soat, d6 mé thuong mai (OPEN) c¢6 tac dong ti€u cuc dén dau tu tu nhan (p=-0,144
va p<0,01). Nguoc lai, ting truong kinh t& (GDP, £=0,173 va p <0,01), ty gia hdi doai chinh thirc (OER,
£=0,001 va p<0,01), dau tu truc tiép nudce ngoai (FDI, £=0,377 va p<0,01) va lam phat (CPI B=0,048 Vél
p<O 05), co tac dong tich cuc dén dau tu tu nhan, trong d6 FDI c6 tac dong tich cuc manh nhét trong bon yéu
t6. Dong v6n FDI 6n dinh va tang truong kinh té di tao ra méi truong thuan loi cho dau tu tur nhan. Sy g1a
tang von nudc ngoai va nhu cau trong nudc ting 1én ciing nhu lam phat 6n dinh khéng qua cao da khuyén
khich cac doanh nghi¢p mé rong hoat dong va thuc hién cac du an moi.

5. Két luan va ham y chinh sach

Téng két lai, nghién ctru nay str dung mau gém 37 qudc gia dang phat trién trong giai doan 2011-2022
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v6i nguon dit lidu thu thap tir World Bank nham kiém tra tac dong ciia chét lugng thé ché va phat trién tai
chinh t6i diu tu tu nhan, trong bdi canh cac qudc gia nay duge cho 13 c6 cht lugng quan tri céng kém hon
s0 v6i cac nén kinh té phat trién. Két qua hdi quy GLS cho thdy, ca hé thong tai chinh va thé ché tai cac qubc
gia dang phat trién, mic du von khong dugc danh gia cao, van tic dong tich cuc téi tong gia tri dau tu. Ngoai
ra, thé ché con c6 vai tro nang cao hiéu qua hoat dong tin dung ctia khu vuc tai chinh, ttr d6 gian tiép thac
day dau tu trong nude. Cac phat hién nay nhdn manh vai tro ciia mot hé thong thé ché tét trong nén kinh té,
phu hop véi 1y thuyét va 1ap luan ban dau cia nhém nghién ciru.

Céc phat hién trén goi md cho nhom nghién ctiru mot s6 dé xuat nham tao moi truong thuan loi dé gia
tang gia tri va hiéu qua dau tu ciia khu vuc tu nhéan:

(i) Ting cwong thuwe thi phdp ludt dé tao méi trwong minh bach va déng tin cdy cho nha dau tw

Chinh phu can thue hién cac bién phap cu thé nham dam bao tinh nghiém minh cua phap luat va tao dung
moi truong kinh doanh minh bach. Bén canh viéc ban hanh cac chinh sach kiém soat tham nhiing, can thanh
1ap cac co quan giam sat doc 1ap dé kiém tra viéc thuc thi phap luat trong linh vyre dau tw, nhidm ngan ngira
tinh trang nhiing nhiéu tir cac co quan hanh chinh. Ngoai ra, can ning cao cong tac kiém soat thong qua Gmg
dung cong nghé vao quy trinh quan 1y dé theo ddi va minh bach héa cac giao dich hanh chinh, cung ¢b long
tin cia nha dau tu, khuyén khich ho tham gia dau tu lau dai.

(i) Pon gian héa thii tuc hanh chinh va cdi thién quy trinh cdp phép dau tw

Véi bién phap nay, viée thiét 1ap mot hé thong dang ky kinh doanh va cap phép dau tu truc tuyén, tap
trung vao mé hinh “mat ctra”, s& gitip doanh nghiép giam thiéu thoi gian chd doi va chi phi giao dich. Cu
thé, cac quy trinh phuc tap nhu kiém tra méi truong hodc cap phép xay dung nén dugc chuin hoa va rat ngén
dé khuyén khich doanh nghiép tham gia diu tu vao cac linh vuc tiém ning.

(iii) Tdng cwong sé héa trong hé thong tai chinh dé giam bt cin xirng thong tin

Mot trong nhiing trd ngai chinh dbi voi phat trién tai chinh tai cac qubc gia dang phat trién 1a van dé
thong tin bt can xtng. Do do, viéc xay dung co so dit liéu tdp trung cho doanh nghiép va ca nhan, bao
g6m lich st tin dung, thu nhdp va hoat dong tai chinh, s€ giip ngan hang va td chuc tai chinh danh gia rui
ro chinh x4c hon, khong nhing cai thién kha nang tiép cin tin dung ma con ning cao hiéu qua phan bé vén,
thac day dau tu tu nhan.

(iv) Phat trién hé thong cho vay vi mé cho doanh nghiép nho

Chinh phu nén thiic day su phat trién ctia cac chuong trinh tin dung vi mé hodc cac quy bao lanh tin dung
nham hd tro doanh nghiép nho va vira dé dang tiép can ngudn vén hon. Bing cach hop tic véi ngan hang
hoic t6 chirc tai chinh, cic khoan vay vi md c6 thé giup doanh nghiép dau tu vao cong nghé va mo rong san
Xuét, tir do gia tang hidu qua dau tu tu nhan trong cac nganh c6 gia tri gia tang cao.

Mic du cac két qua trén da dugc ching minh thong qua phuong phéap thuc nghiém, tuy nhién bai nghién
ctru chua di sau vao tac dong clia timg yéu t6 tao nén moi truong thé ché téi dau tu. Ngoai ra, sy anh huong
c6 thé khong dong nhét giita cac boi canh kinh té khac nhau, khién cho két qua va cac khuyén nghi ciia
nhom nghién ctru chua thyuc su toan dién. Cubi cung, nhom nghién ciru dé xuit rang cac nghién ctru trong
tuong lai ¢ thé sir dung ¢& mau 16n hon, toan dién hon va cé thé ap dung phuwong phap GMM dé xir Iy cac
véan dé noi sinh.
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