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Nghiên cứu phân tích tác động của phát triển tài chính lên tăng trưởng 
kinh tế bằng cách sử dụng ước lượng mô hình nhóm trung bình (MG-
ARDL) và mô hình nhóm trung bình gộp (PMG-ARDL) với đa thức bậc 
hai tại 33 quốc gia trong giai đoạn 2004–2017. Kết quả nghiên cứu đã 
giải thích được các mâu thuẫn trước đây khi phân tích tác động của 
phát triển tài chính lên tăng trưởng kinh tế. Nhóm tác giả tìm thấy lý 
do tại sao phát triển tài chính có tác động tích cực (tác động tổng thể 
cũng như tác động của thành phần độ sâu tài chính, tính hiệu quả và 
tính ổn định của thị trường tài chính gây ra), tác động tiêu cực (là do 
tác động theo dạng hình chữ U của độ sâu tài chính và tính hiệu quả 
của các định chế tài chính gây ra) và không tìm thấy mối quan hệ giữa 
phát triển tài chính lên tăng trưởng kinh tế (là do khả năng tiếp cận tài 
chính trong dài hạn). Các nhà hoạch định chính sách tại mỗi quốc gia 
có thể dựa trên các kết quả thực nghiệm trong nghiên cứu này để đưa 
ra các hàm ý chính sách trong việc hoàn thiện hệ thống tài chính của 
quốc gia mình. 

Abstract 

This paper analyzes the impact of financial development on economic 
growth by using the mean group (MG-ARDL) and the pooled mean 
group (PMG-ARDL) estimator with quadratic polynomials in 33 
countries over the 2004–2017 period. The research results explained 
previous contradictions which analyzing the impact of financial 
development on economic growth. The authors find out the reasons 
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why financial development has a positive effect (the overall impact as 
well as the impact of the financial depth, efficiency, and stability of the 
financial market), negative effects (due to the U-shaped effects of 
financial depth and efficiency of financial institutions) and there is no 
relationship between financial development on economic growth (due 
to access to finance in the long term). Policymakers may be based on 
experimental results can rely on the empirical evidence to have 
implications for the improvement of their country's financial system. 

 

1. Giới thiệu 

Mối quan hệ giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế luôn là một trong những chủ đề được 
quan tâm trong các cuộc thảo luận về học thuật và chính sách xuyên suốt nhiều thế kỷ qua. Một trong 
những quan điểm hàng đầu của kinh tế học cho rằng phát triển tài chính có lợi cho tăng trưởng kinh 
tế bắt nguồn từ Schumpeter (1911), ông đề xuất rằng sự gia tăng tính sẵn có của các tổ chức tài chính 
và công cụ tài chính làm giảm chi phí giao dịch và thông tin. Vai trò trung gian này của hệ thống tài 
chính phù hợp việc cho vay vốn đối với người đi vay vốn, dẫn đến việc chuyển các nguồn lực sang 
sử dụng hiệu quả nhất. Sự xuất hiện của các lý thuyết mới về tăng trưởng nội sinh đã làm gia tăng sự 
quan tâm đến các tác động thúc đẩy tăng trưởng của tài chính. Một số nghiên cứu như: King và Levine 
(1993a, 1993b), Levine (1997), Rajan và Zingales (1998), Levine và cộng sự (2000), Beck và cộng 
sự (2000), Beck và Levine (2004) đều chứng minh mối quan hệ tích cực trong dài hạn giữa phát triển 
tài chính và tăng trưởng kinh tế và hàm ý rằng một thị trường tài chính phát triển tốt sẽ thúc đẩy tăng 
trưởng, vì vậy phù hợp với giả thuyết càng nhiều tài chính hơn, càng tăng trưởng nhiều hơn. Ngược 
lại, một số nghiên cứu gần đây như: Cecchetti và Kharroubi (2012), Law và Singh (2014), Arcand và 
cộng sự (2015), Samargandi và cộng sự (2015), Ibrahim và Alagidede (2018), Swamy và Dharani 
(2020) đã chỉ ra mối quan hệ giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế tuân theo dạng hình chữ 
U ngược, phù hợp với giả thuyết quá nhiều tài chính sẽ kìm hãm sự phát triển kinh tế.  

Liên kết giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế đã trở thành một câu hỏi phức tạp không 
chỉ trong nghiên cứu riêng lẻ từng quốc gia mà đòi hỏi sự đánh giá đầy đủ trong nghiên cứu của chung 
cả khu vực và toàn thế giới. Vì sự mâu thuẫn của các bằng chứng được đưa ra, cần thiết phải tinh 
chỉnh liên tục các công cụ nghiên cứu được sử dụng để phân tích mối quan hệ tài chính - tăng trưởng. 
Mâu thuẫn xung quanh mối quan hệ tài chính - tăng trưởng xảy ra vào thời điểm hầu hết các quốc gia 
trên thế giới đang chiến đấu để cải thiện tốc độ tăng trưởng kinh tế hoặc ít nhất là duy trì chúng, để 
cải thiện mức sống của công dân và hạn chế thâm hụt (Claessens và cộng sự, 2010). Trong lúc tăng 
trưởng kinh tế bền vững luôn là thách thức đối với nhiều quốc gia và cũng là mục tiêu của họ thì 
khủng hoảng tài chính đã làm cho tình hình tồi tệ hơn. Do đó, nhiều quốc gia, đặc biệt là các nước 
thu nhập trung bình và thấp, phải đối mặt với những thách thức lớn trong nỗ lực tăng trưởng, giảm tỷ 
lệ nghèo đói, thất nghiệp và hòa nhập vào nền kinh tế thế giới. Ngay cả đối với các nền kinh tế đã 
phát triển cũng đang chịu áp lực rất lớn để tăng trưởng kinh tế và phát triển các lĩnh vực tài chính của 
họ, để ít nhất duy trì tốc độ tăng trưởng kinh tế hiện có và tiếp tục thiết lập xu hướng toàn cầu. Trong 
tất cả những điều này, vẫn tồn tại câu hỏi liệu phát triển tài chính có còn quan trọng đối với quá trình 
tăng trưởng kinh tế nữa hay không, và tác động thật sự của phát triển tài chính lên tăng trưởng kinh 
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tế là gì? Là ảnh hưởng tích cực lên tăng trưởng kinh tế khi càng nhiều tài chính, tăng trưởng càng 
nhiều hay tăng trưởng kinh tế bị ảnh hưởng bất lợi bởi việc có “quá nhiều tài chính” hay không? 

Để phân tích mối quan hệ này, các nhà nghiên cứu đã sử dụng nhiều thước đo khác nhau để đo 
lường phát triển tài chính. Các thước đo chỉ số phát triển tài chính được sử dụng phổ biến nhất chủ 
yếu tập trung vào ba nhóm chính là: (1) Độ sâu tài chính, (2) các chỉ số liên quan đến hoạt động của 
ngân hàng, và (3) hoạt động tài chính. Trong đó: 

Thước đo thứ nhất: Độ sâu tài chính, được đo bằng tỷ lệ nợ phải trả của hệ thống tài chính so với 
GDP, phản ánh quy mô của ngành tài chính (Valickova và cộng sự, 2015). Các nhà nghiên cứu sử 
dụng nhiều thước đo khác nhau để đo lường độ sâu tài chính, thường được kết nối với cung tiền 
(Dawson, 2008; Giedeman & Compton, 2009; Huang & Lin, 2009; Hassan và cộng sự, 2011b; 
Yilmazkuday, 2011; Anwar & Cooray, 2012; Yu và cộng sự, 2012). Tuy nhiên, độ sâu tài chính chỉ 
là một thước đo định lượng thuần túy và không phản ánh chất lượng của các dịch vụ tài chính 
(Valickova và cộng sự, 2015). Ngoài ra, độ sâu tài chính còn bao gồm tiền gửi vào ngân hàng của các 
trung gian tài chính khác, tuy nhiên, theo Levine (1997) thước đo này làm tăng vấn đề đếm kép.  

Thước đo thứ hai: Các chỉ số liên quan đến hoạt động của ngân hàng, được sử dụng để đo lường 
sự phát triển tài chính, thước đo này lần đầu tiên được áp dụng bởi King và Levine (1993a). Tỷ lệ 
ngân hàng được định nghĩa là tỷ lệ tín dụng ngân hàng so với tổng tín dụng ngân hàng và tài sản nội 
địa của ngân hàng trung ương. Tuy nhiên, Levine (1997) lưu ý rằng điểm yếu trong việc sử dụng chỉ 
số này đó là các tổ chức tài chính khác ngoài ngân hàng cũng cung cấp các chức năng tài chính này. 
Hơn nữa, tỷ lệ ngân hàng không nắm bắt được hệ thống tài chính đang phân bổ tín dụng cho ai, và 
cũng không phản ánh mức độ hiệu quả của các ngân hàng thương mại trong việc huy động tiết kiệm, 
phân bổ nguồn lực và thực hiện kiểm soát doanh nghiệp.  

Thước đo thứ ba: Các chỉ số liên quan đến hoạt động tài chính. Các nhà nghiên cứu sử dụng một 
số thước đo như: Tỷ lệ tín dụng nội địa tư nhân được cung cấp bởi tiền gửi ngân hàng so với GDP 
(Beck & Levine, 2004; Cole và cộng sự 2008); tỷ lệ tín dụng nội địa tư nhân được cung cấp bởi tiền 
gửi ngân hàng và các tổ chức tài chính khác so với GDP (được sử dụng bởi Andersen & Tarp, 2003); 
và tỷ lệ tín dụng được phân bổ cho các doanh nghiệp tư nhân trên tổng tín dụng nội địa (King & 
Levine, 1993a; Rousseau & Wachtel, 2011).  

Ba thước đo trên đánh giá tốt hơn về quy mô và chất lượng dịch vụ được cung cấp bởi hệ thống 
tài chính vì chúng tập trung vào tín dụng phát hành cho khu vực tư nhân. Tuy nhiên, cả tín dụng tư 
nhân lẫn độ sâu tài chính đều không thể đánh giá đầy đủ hiệu quả của các trung gian tài chính trong 
việc làm dịu các xung đột thị trường (Levine và cộng sự, 2000). Các nghiên cứu về phát triển tài chính 
và tăng trưởng kinh tế trong lĩnh vực này ban đầu tập trung vào các ngân hàng. Sau đó, các nhà nghiên 
cứu bắt đầu kiểm tra ảnh hưởng của thị trường chứng khoán (Atje & Jovanovic, 1993), và các thước 
đo về thị trường chứng khoán ngày càng được sử dụng phổ biến (Beck & Levine, 2004; Tang, 2006; 
Chakraborty, 2010; Shen và cộng sự, 2011; Yu và cộng sự, 2012). Các nghiên cứu gần đây thì sử 
dụng một nhóm các chỉ số đo lường phát triển tài chính để khắc phục nhược điểm chỉ sử dụng chỉ số 
riêng lẽ như: Ang và McKibbin (2007), Campos và Kinoshita (2010), Samargandi và cộng sự (2015), 
Bist (2018), Ncanywa và Mabusela (2019); tuy nhiên, tất cả các nghiên cứu này cũng chỉ tập trung 
vào các thước đo truyền thống không thể bao hàm đầy đủ các tiêu chí của phát triển tài chính.  

Bởi vì phát triển tài chính là một khái niệm đa chiều và hệ thống tài chính ngày càng phát triển, 
hiện đại và đa dạng hơn. Theo Svirydzenka (IMF, 2016), mặc dù các ngân hàng vẫn đóng vai trò là 
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lớn nhất và quan trọng nhất, các công ty bảo hiểm, quỹ tương hỗ, quỹ hưu trí, công ty đầu tư mạo 
hiểm và nhiều loại hình tổ chức tài chính phi ngân hàng khác hiện ngày càng phát triển hơn và đóng 
vai trò thực chất. Hơn nữa, các hệ thống tài chính lớn được sử dụng hạn chế nếu chúng không thể tiếp 
cận được với tỷ lệ đủ lớn người dân và các doanh nghiệp. Ngay cả khi các hệ thống tài chính có quy 
mô lớn và phạm vi rộng, đóng góp của chúng cho phát triển kinh tế sẽ hạn chế nếu bị lãng phí và 
không hiệu quả. Thêm vào đó, sự đa dạng của hệ thống tài chính giữa các quốc gia cũng ngụ ý cần 
phải xem xét nhiều chỉ số để đo lường sự phát triển tài chính. Xem xét tầm quan trọng của vấn đề 
này, Svirydzenka (2016) đã ủng hộ việc xây dựng chỉ số phát triển tài chính bao gồm quy mô của các 
định chế tài chính và thị trường tài chính (độ sâu tài chính), mức độ mà cá nhân có thể và sử dụng 
dịch vụ tài chính (khả năng tiếp cận), và hiệu quả của các trung gian tài chính và thị trường trong việc 
trung gian các nguồn lực và tạo điều kiện cho các giao dịch tài chính (tính hiệu quả). Trong khi đó, 
theo quan điểm của Ngân hàng Thế giới (World Bank –WB) trong Báo cáo phát triển tài chính toàn 
cầu 2013, phát triển tài chính còn cần phải tính đến sự ổn định của các tổ chức tài chính và thị trường 
tài chính (tính ổn định). Theo Lown và cộng sự (2000), Cihak và cộng sự (2008), Trew (2008), Hakkio 
và Keeton (2009), bất ổn tài chính có thể ảnh hưởng lên mối quan hệ giữa phát triển tài chính và tăng 
trưởng kinh tế. Theo đó, bất ổn tài chính có thể dẫn đến tăng trưởng kinh tế chậm lại thông qua việc 
gia tăng chi phí cho các doanh nghiệp và chi tiêu tài chính của hộ gia đình, do đó có tác động tiêu cực 
đến tăng trưởng kinh tế. Vì vậy, khi phân tích tác động của phát triển tài chính cần phải xem xét đến 
cả bốn tiêu chí: (1) Độ sâu tài chính, (2) tiếp cận tài chính, (3) tính hiệu quả, và (4) tính ổn định tài 
chính. Tuy nhiên, tính đến hiện tại vẫn chưa có nghiên cứu nào đưa ra cách tính bốn chỉ số phát triển 
tài chính khái quát nhất với đầy đủ bốn đặc tính của phát triển tài chính. Do đó, vẫn chưa có nghiên 
cứu nào phân tích tác động của phát triển tài chính lên tăng trưởng kinh tế một cách khái quát và toàn 
diện nhất, bao gồm tác động tổng thể và tác động của từng thành phần trong phát triển tài chính, cũng 
như tác động thật sự của phát triển tài chính lên tăng trưởng kinh tế là do độ sâu tài chính, khả năng 
tiếp cận, tính hiệu quả hay tính ổn định của hệ thống tài chính.   

Do vậy, trong nghiên cứu này, nhóm tác giả bổ sung thêm vào khoảng trống trong nghiên cứu mối 
quan hệ giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế bằng cách xây dựng bộ chỉ số tài chính mới 
dựa trên đầy đủ cả bốn tiêu chí của hệ thống tài chính, từ đó phân tích tác động thật sự của phát triển 
tài chính lên tăng trưởng kinh tế dựa trên 25 chỉ số phát triển tài chính được tổng hợp thành 10 chỉ số 
thành phần và 1 chỉ số tổng hợp qua nghiên cứu tại 33 quốc gia trên thế giới bao gồm cả các quốc gia 
đã phát triển và đang phát triển để có cách nhìn khái quát và toàn diện nhất.  

Nghiên cứu được chia thành 6 phần: Sau phần 1 giới thiệu, phần 2 trình bày cơ sở lý thuyết và 
bằng chứng thực nghiệm; phần 3 xây dựng bộ chỉ số phát triển tài chính mới; phần 4 trình bày mô 
hình và dữ liệu nghiên cứu; phần 5 đưa ra các bằng chứng thực nghiệm và thảo luận kết quả; và cuối 
cùng là phần 6 kết luận.  

2. Cơ sở lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm 

2.1. Lý thuyết phát triển tài chính 

Một hệ thống tài chính hoạt động hiệu quả là huy động tiết kiệm và sau đó phân bổ chúng cho các 
mục đích sử dụng hiệu quả nhất, phân tán rủi ro, tăng thanh khoản và giám sát để đảm bảo rằng tiết 
kiệm đang được sử dụng tốt. Do đó, các hệ thống tài chính hoạt động tốt tạo ra các khoản đầu tư sản 
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xuất và lợi nhuận cao, và kích thích tăng trưởng kinh tế (Stiglitz, 1998). Chức năng này được giải 
quyết thông qua hai kênh chính: Tài trợ trực tiếp thông qua thị trường tài chính và tài trợ gián tiếp 
thông qua các trung gian tài chính. Trong tài trợ trực tiếp, người đi vay vay vốn trực tiếp từ người cho 
vay trên thị trường tài chính bằng cách bán cho họ chứng khoán được gọi là công cụ thị trường tài 
chính. Bằng cách này, tiền có thể được chuyển từ người tiết kiệm, người không có cơ hội đầu tư sang 
người sử dụng vốn đầu tư, để đạt hiệu quả tốt nhất. Vì vậy, sản xuất và hiệu quả trong nền kinh tế sẽ 
được cải thiện. Mặt khác, tài trợ gián tiếp liên quan đến một trung gian tài chính giúp phân bổ vốn 
cho việc sử dụng tốt nhất có thể.  

Levine (2005), Demirgüç-Kunt và Levine (2008) cho rằng phát triển tài chính có thể định nghĩa 
là sự cải thiện về chất lượng của năm chức năng tài chính quan trọng, cụ thể là: (1) Tạo ra thông tin 
và phân bổ vốn; (2) giám sát hành vi của doanh nghiệp và quản trị doanh nghiệp; (3) tạo điều kiện 
cho giao dịch, phòng ngừa rủi ro, đa dạng hóa và quản lý rủi ro; (4) huy động tiền tiết kiệm từ những 
người tiết kiệm khác nhau để đầu tư; và (5) kích thích chuyên môn hóa, đổi mới và tăng trưởng bằng 
cách giảm chi phí giao dịch.  

2.2. Cơ sở lý thuyết về mối quan hệ giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế 

Mối quan hệ tài chính - tăng trưởng lần đầu tiên được giới thiệu bởi Bagehot (1873), người đã đưa 
ra những ví dụ về cách phát triển thị trường tài chính ở Anh bằng cách kích thích dòng vốn để tìm tỷ 
lệ hoàn vốn cao nhất và cách thức các trung gian tài chính chuyển tiền tiết kiệm thành đầu tư dài hạn 
nhằm thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Sau đó là lý thuyết của Schumpeter (1911), và mô hình về phía 
cung (Supply-Leading) của Hick (1969), mô hình của Shaw (1973), mô hình tăng trưởng nội sinh của 
Romer (1986), mô hình của Greenwood và Jovanovic (1990), Bencivenga và Smith (1991), Pagano 
(1993), mặc dù các lý thuyết này có các cách thức tiếp cận và giải thích khác nhau, tuy nhiên đều cho 
rằng phát triển tài chính sẽ kích thích và thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Nhóm lý thuyết thứ hai là mô 
hình về phía cầu (Demand-Leading) được phát triển bởi Robinson (1952), theo sau là Patrick (1966) 
và Ireland (1994) đều cho rằng phát triển tài chính theo sau và là hệ quả của tăng trưởng kinh tế. 
Nhóm lý thuyết thứ ba được đề xuất bởi Lucas (1988), theo sau là Stern (1989) cho rằng không có 
mối quan hệ nào giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế, vai trò của hệ thống tài chính trong 
tăng trưởng kinh tế bị nhấn mạnh quá mức. 

2.3. Bằng chứng thực nghiệm tác động của phát triển tài chính lên tăng trưởng kinh tế 

Hầu hết các nghiên cứu thực nghiệm đưa ra bằng chứng về mối quan hệ tuyến tính tích cực giữa 
phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế như: Goldsmith (1969), Bencivenga và Smith (1991), King 
và Levine (1993a), Greenwood và Smith (1997), Beck và cộng sự (2000), Campos và Kinoshita 
(2008), Bist (2018), Ncanywa và Mabusela (2019). Ngược lại, một số nghiên cứu khác nhấn mạnh 
tác động tiêu cực hoặc không đáng kể của thị trường tài chính đối với tăng trưởng kinh tế, chủ yếu ở 
các nước đang phát triển như: Nili và Rastad (2007), Naceur và Ghazouani (2007), Kar và cộng sự 
(2011), Naraya và Naraya (2013). 

Trong khi đó, một số nghiên cứu khác cho rằng mối quan hệ phát triển tài chính và tăng trưởng 
kinh tế là phi tuyến (De Gregorio & Guidotti, 1995; Deidda & Fattouh, 2002; Rioja & Valev, 2004a, 
2004b; Huang & Lin, 2009; Cecchetti & Kharroubi, 2012; Law & Singh, 2014). Theo Cecchetti và 
Kharroubi (2012), khi tín dụng ngân hàng của khu vực tư nhân vượt quá 90% GDP, tài chính trở thành 
lực cản cho tăng trưởng. Đáng chú ý, tốc độ tăng trưởng nhanh hơn của ngành tài chính có thể gây 
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bất lợi cho sự tăng trưởng của nền kinh tế vì ngành tài chính cạnh tranh nguồn lực với phần còn lại 
của nền kinh tế. Law và Singh (2014) thì phân tích liệu tài chính có thúc đẩy tăng trưởng kinh tế hay 
không sau khi một quốc gia phát triển tài chính vượt quá một ngưỡng nhất định. Sử dụng các phương 
pháp ngưỡng của dữ liệu bảng động, họ tìm thấy một ngưỡng với tín dụng khu vực tư nhân vượt quá 
giá trị là không có lợi. Một số nghiên cứu gần đây, như: Arcand và cộng sự (2015), Ductor và 
Grechyna (2015), Samargandi và cộng sự (2015), Ibrahim và Alagidede (2018) tìm thấy mối quan hệ 
giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế tuân theo hình chữ U ngược. Cụ thể, phát triển tài 
chính có tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế đến một ngưỡng nhất định, sau đó có thể làm giảm 
tốc độ tăng trưởng kinh tế. Tương tự như vậy, Swami (2017) đã phát hiện ra rằng mối liên hệ giữa 
phát triển tài chính với tăng trưởng kinh tế bị điều tiết bởi các tác động tiêu cực của lạm phát, lãi suất, 
sự phụ thuộc dân số và tác động trung gian tích cực của độ mở thương mại. Gần đây, Swamy và 
Dharani (2020) đã phát hiện ra mối quan hệ hình chữ U ngược giữa phát triển tài chính và tăng trưởng 
kinh tế với điểm ngưỡng ước tính là 141% GDP. Họ phát hiện ra rằng việc vượt qua ngưỡng giới hạn 
sẽ làm giảm tốc độ tăng trưởng kinh tế. Do đó, giả thuyết càng nhiều tài chính hơn sẽ càng nhiều tăng 
trưởng hơn bị thay thế bởi giả thuyết quá nhiều tài chính sẽ gây hại cho tăng trưởng kinh tế.  

3. Xây dựng bộ chỉ số phát triển tài chính mới 

Chỉ số phát triển tài chính mới được xây dựng dựa trên đề xuất của World Bank (2012) và 
Svirydzenka (2016) với sự kết hợp của bốn thành phần là: Độ sâu tài chính, khả năng tiếp cận, tính 
hiệu quả, và tính ổn định tài chính. Tổng cộng 25 chỉ số được thu thập từ IMF, Ngân hàng Thanh toán 
Quốc tế (The Bank for International Settlements – BIS) và Cơ sở dữ liệu phát triển tài chính toàn cầu 
của World Bank. Bảng 1 trình bày các chỉ số được sử dụng để đo lường chỉ số phát triển tài chính 
mới trong bài nghiên cứu. 
Bảng 1. 
Các chỉ số đo lường chỉ số phát triển tài chính mới theo IMF và World Bank 

Tiêu chí Chỉ số 

Tổ chức tài chính Thị trường tài chính 

Độ sâu 

Tín dụng tư nhân trên GDP Vốn hóa thị trường chứng khoán trên 
GDP 

Giá trị tài sản quỹ hưu trí trên GDP Tổng giá trị cổ phiếu giao dịch trên 
GDP 

Giá trị phí bảo hiểm nhân thọ trên GDP Tổng chứng khoán nợ quốc tế của 
chính phủ trên GDP 

Giá trị phí bảo hiểm phi nhân thọ trên GDP Tổng các chứng khoán nợ tư nhân 
trong nước trên GDP 

 Tổng các chứng khoán nợ công trong 
nước trên GDP 
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Tiêu chí Chỉ số 

Tổ chức tài chính Thị trường tài chính 

Khả năng tiếp cận 

Chi nhánh ngân hàng trên 100.000 người Phần trăm vốn hóa thị trường ngoài 
top 10 công ty lớn nhất 

ATM trên 100.000 người Phần trăm giá trị giao dịch ngoài top 
10 công ty lớn nhất 

Tính hiệu quả 

Tỷ lệ thu nhập lãi thuần 

Tỷ lệ doanh thu thị trường chứng 
khoán 

Thu nhập ngoài lãi trên tổng thu nhập 

Chi phí chung trên tổng tài sản 

Tỷ suất lợi nhuận trên tổng tài sản 

Tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu 

Tính ổn định 

Chỉ số Z 

Biến động giá chứng khoán 

Nợ xấu ngân hàng trên tổng nợ 

Tín dụng ngân hàng trên tiền gửi ngân hàng 

Tỷ lệ vốn điều lệ so với tài sản điều chỉnh 
theo trọng số rủi ro 

Tỷ lệ tài sản lưu động so với tổng tiền gửi 
và quỹ đầu tư ngắn hạn  

 
Về xử lý dữ liệu bị thiếu, nhóm tác giả dựa vào thuật toán K - Nearest Neighbour (KNN). Thuật 

toán này dựa trên giả định là những thứ có tính chất gần giống nhau sẽ nằm ở vị trí gần nhau, với giả 
định như vậy, KNN được xây dựng trên các công thức toán học nhằm tính toán khoảng cách giữa hai 
điểm dữ liệu để xem xét mức độ giống nhau của chúng. Một điểm hữu ích của thuật toán KNN khi 
tính toán giá trị bị thiếu là KNN không cần dựa trên các tham số khác nhau để tiến hành phân loại dữ 
liệu, không đưa ra bất kỳ kết luận cụ thể nào giữa các biến đầu vào và biến mục tiêu, mà chỉ dựa trên 
khoảng cách giữa điểm dữ liệu cần phân loại với điểm dữ liệu đã phân loại trước đó. Đây là điểm cực 
kỳ hữu ích vì hầu hết dữ liệu trong thế giới thực không thực sự tuân theo bất kỳ giả định lý thuyết 
nào. Thuật toán KNN được thực hiện trên phần mềm R với câu lệnh KNN được viết bởi Kowarik và 
Templ (2016).  

Phương pháp tính chỉ số tổng hợp mới dựa trên kết hợp phương pháp của Svirydzenka (2016), 
Cámara và Tuesta (2014), và OECD (2008). Các bước cụ thể để xây dựng bộ chỉ số phát triển tài 
chính mới theo thứ tự như sau:  

- Bước 1: Mỗi chuỗi dữ liệu được xử lý theo kỹ thuật Winsorize để ngăn chặn các giá trị vượt quá 
làm biến dạng chỉ số giữa 0 và 1; 

- Bước 2: Các chỉ số đã được xử lý theo kỹ thuật Winsorize tiếp tục được chuẩn hóa giữa 0 và 1 
bằng cách sử dụng phương pháp Min - Max theo công thức sau: 
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     (1) 

 
Trong đó, 
x: Dữ liệu đã được xử lý chuyển đổi; 
xmin: Giá trị nhỏ nhất; 
xmax: Giá trị lớn nhất; 
Ix: Chỉ số được chuẩn hóa giữa 0 và 1. 
Ngoài ra, đối với một số chỉ số thuộc nhóm chỉ số hiệu quả như: Tỷ lệ thu nhập lãi thuần, thu nhập 

ngoài lãi trên tổng thu nhập, chi phí chung trên tổng tài sản thì giá trị càng cao cho thấy hiệu quả hoạt 
động càng kém (Svirydzenka, 2016); nhóm chỉ số thuộc nhóm tính ổn định: Nợ xấu ngân hàng trên 
tổng nợ, tín dụng ngân hàng trên tiền gửi ngân hàng, biến động giá chứng khoán thì giá trị càng cao 
cho thấy tính bất ổn của hệ thống tài chính càng cao. Do vậy, đối với các chỉ số này thì chuỗi dữ liệu 
chuẩn hóa theo phương pháp Min-Max được áp dụng theo công thức sau: 

 
   (2)

 

- Bước 3: Các chỉ số sau đó được tổng hợp thành 8 chỉ số phụ ở hàng dưới cùng của ma trận Hình 
1. Mỗi một chỉ số tổng hợp là trung bình tuyến tính có trọng số của chuỗi bên dưới, trong đó, các 
trọng số có được từ phương pháp phân tích thành phần chính (Principal Components Analysis – PCA) 
bằng cách nhóm các chỉ số riêng lẻ có các hệ số tải nhân tố cao nhất thành các chỉ số tổng hợp trung 
gian, khi đó, trọng số được xây dựng từ ma trận các hệ số tải nhân tố, bình phương các hệ số tải nhân 
tố thể hiện tỷ lệ của tổng phương sai đơn vị của chỉ tiêu được giải thích bởi các nhân tố. Theo 
Svirydzenka (2016), các chỉ số phụ đại diện cho định chế tài chính và thị trường tài chính được tính 
toán dựa trên phương pháp PCA theo phương trình sau: 

 
      (3)   

 
    (4) 

Trong đó, 
i: Biểu thị cho quốc gia;  
wka, wmb: Trọng số riêng lẽ khác nhau của từng chỉ số phụ đại diện cho định chế tài chính và thị 

trường tài chính; 
FIj: Lần lượt là đại diện cho các biến độ sâu tài chính (FID), khả năng tiếp cận (FIA), tính hiệu 

quả (FIE), và tính ổn định (FIS) của định chế tài chính; 
FMj: Lần lượt là đại diện cho độ sâu tài chính (FMD), khả năng tiếp cận (FMA), tính hiệu quả 

(FME), và tính ổn định (FMS) của thị trường tài chính. 
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- Bước 4: Tất cả các chỉ số phụ tiếp tục chuẩn hóa lại một lần nữa bằng phương pháp Min - Max 
để giữ cho các chỉ số luôn nằm giữa 0 và 1; 

- Bước 5: Các chỉ số phụ được tổng hợp thành chỉ số cao hơn bằng cách sử dụng quy trình tương 
tự từ bước 1 đến bước 4, cuối cùng là xây dựng chỉ số phát triển tài chính tổng hợp theo phương  
trình sau: 

 
  (5) 

 
  (6)

 

 
  (7) 

Trọng số để xây dựng chỉ số FD cuối cùng được tính theo công thức sau: 

 
    (8)

 

Trong đó,  
: Phương sai của thành phần chính thứ j; 

: Các giá trị riêng của ma trận tương quan của các chỉ số phụ. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

Hình 1. Ma trận chỉ số phát triển tài chính mới theo World Bank (2012) 
Bảng 2. 
Kết quả trọng số theo phương pháp PCA 

 FI FM FI FM FD 

 FID FIA FIE FIS FMD FMA FME FMS 

PC1 0,479 0,656 0,550 0,349 0,376 0,909 – – 0,394 0,441 0,510 

PC2 0,250 0,244 0,256 0,239 0,274 0,091   0,333 0,278 0,490 

PC3 0,171  0,154 0,174 0,221    0,153 0,183  
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 FI FM FI FM FD 

 FID FIA FIE FIS FMD FMA FME FMS 

PC4 0,100  0,029 0,122 0,108    0,120 0,098  

PC5   0,011 0,116 0,021       

Ghi chú: FD: Phát triển tài chính; FI: Định chế tài chính; FM: Thị trường tài chính; FID: Độ sâu tài chính của định chế tài 
chính; FIA: Khả năng tiếp cận của định chế tài chính; FIE: Hiệu quả của định chế tài chính; FIS: Ổn định của định chế tài 
chính; FMD: Độ sâu tài chính của thị trường tài chính; FMA: Khả năng tiếp cận của thị trường tài chính; FME: Hiệu quả của 
thị trường tài chính; FMS: Ổn định của thị trường tài chính.   

4. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu 

4.1. Dữ liệu nghiên cứu 

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu của tất cả các quốc gia trên thế giới để xây dựng bộ chỉ số phát triển 
tài chính mới và phân tích tác động của phát triển tài chính lên tăng trưởng kinh tế. Nhóm tác giả dựa 
vào bộ chỉ số phát triển tài chính của World Bank và loại trừ các quốc gia không có thị trường chứng 
khoán cũng như không cung cấp đầy đủ thông tin. Khi đó, mẫu nghiên cứu cuối cùng bao gồm 33 
quốc gia, gồm: Argentina, Australia, Austria, Brazil, Canada, Chile, China, Colombia, Germany, 
Greece, Hongkong, Hungary, Ireland, Israel, Italy, Japan, Korea, Luxembourg, Malaysia, Mexico, 
Norway, Peru, Philippines, Poland, Russian, Singapore, South Africa, Spain, Switzerland, Thailand, 
Turkey, United Kingdom, và United States. Vì bộ dữ liệu các chỉ số phát triển tài chính của World 
Bank gần như đầy đủ các chỉ số của các quốc gia bắt đầu từ năm 2004 và chỉ mới cập nhật đến năm 
2017; do đó, thời gian nghiên cứu của nhóm tác giả là trong giai đoạn 2004–2017.  

4.2. Phương pháp nghiên cứu 

Đầu tiên, nhóm tác giả xây dựng mô hình dữ liệu bảng dựa trên tác động tuyến tính của phát triển 
tài chính lên tăng trưởng kinh tế dựa trên nền tảng lý thuyết tăng trưởng nội sinh, kế thừa và phát triển 
mô hình nghiên cứu của King và Levine (1993a; 1993b) cụ thể như sau: 

 !"#$%&!" = (# + ($*+,!" + (%-!" + .!"  (9) 
Trong đó, 
GROWTH: Tốc độ tăng trưởng kinh tế được đo lường bởi sự thay đổi trong tỷ lệ phần trăm của 

GDP thực; 
FDI: Bộ 11 chỉ số phát triển tài chính theo như ma trận Hình 1; 
Z: Nhóm các biến kiểm soát bao gồm: Độ mở thương mại – TRADE (chỉ số đánh giá tầm quan 

trọng của các yếu tố quốc tế trong việc ảnh hưởng đến hoạt động kinh tế), tích lũy tài sản cố định gộp 
– GROSS (chỉ số đánh giá đầu tư vào vốn vật chất), tỷ lệ gia tăng dân số POP (chỉ số đánh giá sự tăng 
trưởng của lực lượng lao động);  

β0: Hệ số chặn; 
β1: Hệ số đo lường tác động của các biến phát triển tài chính lên tăng trưởng kinh tế; 
β2: Hệ số đo lường tác động của các biến kiểm soát lên tăng trưởng kinh tế; 
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ɛ : Sai số trong mô hình. 
Dữ liệu của các biến số GROWTH, TRADE, GROSS, POP đều được thu thập từ cơ sở dữ liệu 

của World Bank. 
Một trong các giả định thường gặp trong dữ liệu bảng là dữ liệu phải độc lập từng phần. Các ước 

lượng bị sai lệch có thể là kết quả của việc không xem xét đến sự phụ thuộc chéo, từ đó dẫn đến kết 
quả không chính xác trong kiểm định nghiệm đơn vị. Do đó, trong nghiên cứu này, nhóm tác giả sử 
dụng kiểm định sự phụ thuộc chéo của Pesaran (2004) với thống kê CD, vì kiểm định này áp dụng 
cho cả mẫu có phụ thuộc chéo lớn và nhỏ, và cung cấp kết quả cho cả dữ liệu bảng cân bằng và không 
cân bằng. Nếu có sự phụ thuộc chéo trong dữ liệu bảng, thì không thể sử dụng kiểm định nghiệm đơn 
vị thế hệ đầu tiên. Trong trường hợp này, kiểm định nghiệm đơn vị thế hệ thứ hai CIPS (Cross-
Sectionally Augmented IPS) của Pesaran (2007) được sử dụng để thay thế. Tiếp đó, nếu các biến 
dừng ở cùng một mức sai phân thì có thể áp dụng kỹ thuật đồng liên kết dữ liệu bảng của Westerlund 
(2007) để phân tích mối quan hệ dài hạn. Kiểm định của Westerlund (2007) cho kết quả mạnh trong 
các mẫu nghiên cứu nhỏ. Phương pháp này có thể được sử dụng cả khi có tồn tại và không tồn tại phụ 
thuộc chéo. Phân phối Bootstrap được sử dụng khi tồn tại sự phụ thuộc chéo trong khi phân phối 
chuẩn tiệm cận được sử dụng khi không tồn tại sự phụ thuộc chéo. Westerlund (2007) sử dụng bốn 
loại kiểm định khác nhau để kiểm định mối quan hệ đồng liên kết dữ liệu bảng, bao gồm: Hai kiểm 
định thống kê bảng (Pa, Pt) và hai kiểm định thống kê nhóm (Qa, Qt) (xem thêm Westerlund, 2007).  

Khi đó, dựa trên nghiên cứu của Pesaran và cộng sự (1999), Loayza và Ranciere (2006), 
Samargandi và cộng sự (2015), để phân tích tác động của phát triển tài chính lên tăng trưởng kinh tế 
cả trong ngắn hạn lẫn dài hạn, phương trình (9) có thể được ước lượng dựa trên mô hình hồi quy tự 
phân phối trễ dữ liệu bảng (Panel Autoregressive Distributed Lag – ARDL) như sau:  

   (10) 

Trong đó, 
X: Nhóm các biến độc lập bao gồm các biến phát triển tài chính và các biến kiểm soát; 

 và : Lần lượt đại diện cho các hệ số ngắn hạn của sai phân biến phụ thuộc và các biến độc 
lập tương ứng; 

: Hệ số dài hạn; 

: Hệ số tốc độ điều chỉnh về trạng thái cân bằng dài hạn. 

Khi đó, phương trình (10) có thể được ước lượng bởi hai công cụ ước lượng khác nhau là: Mô 
hình nhóm trung bình (MG) của Pesaran và Smith (1995), mô hình nhóm trung bình gộp (PMG) được 
phát triển bởi Pesaran và cộng sự (1999). Kiểm định Hausman được sử dụng để lựa chọn giữa hai mô 
hình MG và PMG.  

Tiếp đến, để phân tích tác động phi tuyến của phát triển tài chính lên tăng trưởng kinh tế, nhóm 
tác giả sử dụng cách tiếp cận đa thức bậc hai với kiểm định Sasabuchi-Lind-Mehlum (SML) được đề 
xuất bởi Lind và Mehlum (2010) theo phương trình sau: 

 !"#$%&!" = /$*+,!" + /%*+,!"% + /&-!" + .!"  (11)
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Trong đó,  
FDI: Bộ 11 chỉ số phát triển tài chính; 

a1, a2, a3 : Lần lượt là hệ số đo lường tác động của các biến phát triển tài chính, các biến phát 
triển tài chính bình phương, và các biến kiểm soát lên tăng trưởng kinh tế. 

Theo Arcand và cộng sự (2015), Samargandi và cộng sự (2015), nếu mối quan hệ giữa phát triển 
tài chính và tăng trưởng kinh tế có hình chữ U ngược thì dấu của hệ số a1 và a2 lần lượt là dương và 
âm và có ý nghĩa thống kê, khi đó, giả thuyết “quá nhiều tài chính sẽ gây hại cho tăng trưởng kinh tế” 
được ủng hộ. Ngược lại, nếu dấu của hai hệ số này tương ứng là âm và dương và có ý nghĩa thống kê 
thì khi đó mối quan hệ giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế theo dạng hình chữ U và giả 
thuyết “càng nhiều tài chính tăng trưởng càng nhiều” của King và Levine (1993a, 1993b) và Levine 
(1997) được ủng hộ. 

Để kiểm tra phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế có tuân theo dạng hình chữ U như trong 
phương trình (11) hay không, các giả thuyết kết hợp như sau: 

 &#: (/$ + /%2*+,'!( ≤ 0) ∪ (/$ + /%2*+,')* ≥ 0)   

 &$: (/$ + /%2*+,'!( > 0) ∪ (/$ + /%2*+,')* < 0)   
Trong đó, FDImin và FDImax là đại diện giá trị nhỏ nhất và giá trị lớn nhất của các biến chỉ số phát 

triển tài chính lần lượt là: FD, FI, FM, FID, FIA, FIE, FIS, FMD, FMA, FME, và FMS. 
Nếu giả thuyết H0 trong phương trình (12) bị bác bỏ chứng tỏ mối quan hệ giữa hai biến số này 

tuân theo dạng hình chữ U ngược. Ngược lại, nếu có mối quan hệ của hai biến số này tuân theo dạng 
hình chữ U thì giả thuyết H0 và H1 lần lượt là: 

 &#: (/$ + /%2*+,'!( ≥ 0) ∪ (/$ + /%2*+,')* ≤ 0)   

 &$: (/$ + /%2*+,'!( < 0) ∪ (/$ + /%2*+,')* > 0)   
Nếu giả thuyết H0 trong phương trình (14) bị bác bỏ thì tồn tại mối quan hệ theo dạng hình chữ U 

giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế. Trong đó, kiểm định dạng hình chữ U hay U ngược 
phụ thuộc vào kiểm định mô hình đa thức bậc hai (SML) từ kết quả ước lượng PMG-ARDL hoặc 
MG-ARDL. 

5. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

Kết quả tại Bảng 3 cho thấy rằng ngoại trừ biến POP và FID thì tất cả các biến còn lại đều đã bác 
bỏ giả thuyết H0 – không có sự phụ thuộc chéo với mức ý nghĩa là 1%. Kiểm định CD của Pesaran 
của mô hình tìm thấy bằng chứng sự phụ thuộc chéo giữa các bảng. Phát hiện này cho thấy cần tiến 
hành kiểm định nghiệm đơn vị dữ liệu bảng thế hệ thứ hai.  
Bảng 3. 
Kết quả kiểm định sự phụ thuộc chéo 

Biến Thống kê CD p-value Thống kê CD (Pesaran) 

GROWTH 47,643*** 0,000  

GROSS 4,570*** 0,000  
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Biến Thống kê CD p-value Thống kê CD (Pesaran) 

TRADE 11,256*** 0,000  

POP –0,379 0,705  

FD 25,066*** 0,000 22,335*** 
(0,000) 

FI 4,958*** 0,000 47,373*** 
(0,000) 

FM 35,522*** 0,000 34,943*** 
(0,000) 

FID –0,200 0,841 48,383*** 
(0,000) 

FIA 31,334*** 0,000 44,517*** 
(0,000) 

FIE 12,880*** 0,000 39,323*** 
(0,000) 

FIS 4,249*** 0,000 47,635*** 
(0,000) 

FMD 16,097*** 0,000 42,306*** 
(0,000) 

FMA 8,540*** 0,000 47,370*** 
(0,000) 

FME 22,727*** 0,000 46,125*** 
(0,000) 

FMS 60,167*** 0,000 32,692*** 
(0,000) 

Ghi chú: GROWTH: Biến tăng trưởng kinh tế; GROSS: Biến tích lũy tài sản cố định gộp; TRADE: Biến độ mở thương mai; POP: 
Biến tỷ lệ gia tăng dân số; FD: Biến phát triển tài chính; FI: Biến định chế tài chính; FM: Biến thị trường tài chính; FID: Biến độ 
sâu tài chính của định chế tài chính; FIA: Biến khả năng tiếp cận của định chế tài chính; FIE: Biến hiệu quả của định chế tài chính; 
FIS: Biến ổn định của định chế tài chính; FMD: Biến độ sâu tài chính của thị trường tài chính; FMA: Biến khả năng tiếp cận của 
thị trường tài chính; FME: Biến hiệu quả của thị trường tài chính; FMS: Biến ổn định của thị trường tài chính; 

 Thống kê CD của mô hình dựa trên mô hình hiệu ứng cố định;  

 Giá trị trong ngoặc đơn ( ) là giá trị p-value;  

 *** tương ứng với mức ý nghĩa thống kê 1%;.  

 Kiểm định được thực hiện với lệnh xtcsd trên Stata theo Hoyos và Sarafidis (2006). 

 

Bảng 4 trình bày các kết quả kiểm định nghiệm đơn vị dữ liệu bảng CIPS, bao gồm: Có xu hướng 
và không có xu hướng. Kết quả cho thấy, tất cả các biến đều dừng ở mức sai phân bậc 1 (I(1)) cả hai 
trường hợp hệ số có xu hướng và không có xu hướng ở mức ý nghĩa 1% và 5%.  Do đó, nhóm tác giả 
tiếp tục kiểm tra mối quan hệ đồng liên kết giữa các biến với nhau dựa trên 4 kiểm định của 
Westerlund (2007) trong trường hợp có sự phụ thuộc chéo với phân phối Bootstrap được áp dụng. 
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Bảng 4. 
Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị dữ liệu bảng 

Biến CIPS 

(Hệ số) 

CIPS 

(Hệ số) 

CIPS 

(Hệ số và xu hướng ) 

CIPS 

(Hệ số và xu hướng) 

Bậc gốc Sai phân bậc 1 Bậc gốc Sai phân bậc 1 

GROWTH –2,374*** –4,351*** –2,998*** –4,296*** 

GROSS –1,333 –2,603*** –1,493 –2,968*** 

TRADE –1,293 –2,689*** –1,713 –2,846*** 

POP –1,744 –2,467*** –2,037 –2,777** 

FD –2,027 –3,815*** –2,288 –4,026*** 

FI –2,281*** –2,667*** –2,129 –3,076*** 

FM –2,089* –4,208*** –2,791** –4,199*** 

FID –1,419 –3,270*** –2,710** –3,183*** 

FIA –1,531 –2,585*** –1,766 –2,844*** 

FIE –3,485*** –4,407*** –3,598*** –4,417*** 

FIS –2,339*** –2,565*** –2,081 –3,021*** 

FMD –1,385 –3,178*** –2,369 –3,307*** 

FMA –2,224** –3,545*** –2,388 –3,689*** 

FME –2,267*** –3,638*** –2,856*** –3,605*** 

FMS –2,005 –3,207*** –2,726** –2,924*** 

Ghi chú: GROWTH: Biến tăng trưởng kinh tế; GROSS: Biến tích lũy tài sản cố định gộp; TRADE: Biến độ mở thương mai; POP: 
Biến tỷ lệ gia tăng dân số; FD: Biến phát triển tài chính; FI: Biến định chế tài chính; FM: Biến thị trường tài chính; FID: Biến độ 
sâu tài chính của định chế tài chính; FIA: Biến khả năng tiếp cận của định chế tài chính; FIE: Biến hiệu quả của định chế tài chính; 
FIS: Biến ổn định của định chế tài chính; FMD: Biến độ sâu tài chính của thị trường tài chính; FMA: Biến khả năng tiếp cận của 
thị trường tài chính; FME: Biến hiệu quả của thị trường tài chính; FMS: Biến ổn định của thị trường tài chính; 

 * , **, *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%. 

Bảng 5 trình bày kết quả kiểm định đồng liên kết Westerlund (2007) khi có hiện diện sự phụ thuộc 
chéo với phân phối Bootstrap được mô phỏng với 400 vòng lặp. Kết quả cho thấy có mối quan hệ 
đồng liên kết giữa phát triển tài chính với tăng trưởng kinh tế ở cả chỉ số tổng hợp lẫn các chỉ số thành 
phần. Đều này cho thấy có mối quan hệ đồng liên kết ở cả độ sâu tài chính, khả năng tiếp cận, tính 
hiệu quả và tính ổn định của hệ thống tài chính với tăng trưởng kinh tế tại các quốc gia. Do đó, nhóm 
tác giả tiếp tục thực hiện phân tích mối quan hệ dài hạn và ngắn hạn dựa trên ước lượng PMG và MG.  
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Bảng 5. 
Kết quả kiểm định đồng liên kết Westerlund 

Mô hình Gt Ga Pt Pa 
FD –4,947**  

(0,040) 
–3,291**  
(0,050) 

–19,898**  
(0,018) 

–3,074**  
(0,045) 

FI –4,198** 
(0,030) 

–2,749     
(0,213) 

–16,949**  
(0,013) 

–2,943*  
(0,070) 

FM –4,765**  
(0,048) 

–3,242*  
(0,055) 

–16,202**  
(0,028) 

–2,824 
(0,105) 

FID –4,084*  
(0,055) 

–2,802 
(0,168) 

–16,427**  
(0,028) 

–2,553 
(0,123) 

FIA –3,568*  
(0,063) 

–2,910 
(0,145) 

–12,136**  
(0,045) 

–2,651 
(0,152) 

FIE –4,661**  
(0,037) 

–3,198*  
(0,070) 

–16,087***  
(0,010) 

–2,781 
(0,110) 

FIS –3,857*  
(0,063) 

–2,858 
(0,150) 

–17,543**  
(0,030) 

–2,957* 
(0,092) 

FMD –3,535*  
(0,053) 

–3,255*  
(0,065) 

–15,347**  
(0,018) 

–3,451**  
(0,040) 

FMA –4,237*  
(0,058) 

–3,357*  
(0,077) 

–13,984**  
(0,023) 

–3,202*  
(0,063) 

FME –4,019*  
(0,068) 

–3,225 
(0,103) 

–16,444**  
(0,030) 

–3,121*  
(0,055) 

FMS –4,162** 
(0,045) 

–3,112* 
(0,088) 

–17,352** 
(0,030) 

–2,967* 
(0,090) 

Ghi chú: FD: Biến phát triển tài chính; FI: Biến định chế tài chính; FM: Biến thị trường tài chính; FID: Biến độ sâu tài chính 
của định chế tài chính; FIA: Biến khả năng tiếp cận của định chế tài chính; FIE: Biến hiệu quả của định chế tài chính; FIS: 
Biến ổn định của định chế tài chính; FMD: Biến độ sâu tài chính của thị trường tài chính; FMA: Biến khả năng tiếp cận của 
thị trường tài chính; FME: Biến hiệu quả của thị trường tài chính; FMS: Biến ổn định của thị trường tài chính; 

Gt , Ga là hai kiểm định thống kê nhóm của Westerlund (2007);  

              Pt, Pa là hai kiểm định thống kế bảng của Westerlund (2007);   

              Giá trị trong ngoặc đơn ( ) là giá trị Bootstrap p-value được mô phỏng với 400 bước; 

 *, **, ***  lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%; 

 Độ rộng Bartlett-Kernel Window được thiết lập dựa vào 4 (T/100) 2/9 ≈ 3;  

Kiểm định được thực hiện với lệnh xtwest trong Stata theo Persyn và Westerlund (2008).  

Bảng 6. 
Kết quả độ trễ tối ưu cho mô hình ARDL dữ liệu bảng 

Mô hình Độ trễ tối ưu mô hình ARDL dữ liệu bảng Độ trễ tối ưu mô hình ARLD dữ liệu 
bảng với đa thức bậc hai 

FD ARDL (1 0 0 1 0 ) ARDL (1 1 1 1 1 1) 

FI ARDL (1 1 0 1 0) ARDL (1 1 1 1 1 1) 

FM ARDL (1 1 1 1 1) ARDL (1 1 0 1 1 1) 

FID ARDL (1 1 1 1 0) ARDL (1 1 1 1 1 1) 

FIA ARDL (1 1 1 1 1) ARDL (1 1 1 0 1 1) 
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Mô hình Độ trễ tối ưu mô hình ARDL dữ liệu bảng Độ trễ tối ưu mô hình ARLD dữ liệu 
bảng với đa thức bậc hai 

FIE ARDL (1 0 1 1 0) ARDL (1 0 0 1 1 0) 

FIS ARDL (1 1 0 1 0) ARDL (1 1 1 1 0 0) 

FMD ARDL (1 1 0 1 1) ARDL (1 1 0 0 1 1) 

FMA ARDL (1 1 1 1 0) ARDL (1 1 0 1 1 1) 

FME ARDL (1 0 0 1 0) ARDL (1 0 1 1 1 0) 

FMS ARDL (1 1 1 1 1) ARDL (1 1 1 1 1 1) 

Ghi chú: FD: Biến phát triển tài chính; FI: Biến định chế tài chính; FM: Biến thị trường tài chính; FID: Biến độ sâu tài chính 
của định chế tài chính; FIA: Biến khả năng tiếp cận của định chế tài chính; FIE: Biến hiệu quả của định chế tài chính; FIS: 
Biến ổn định của định chế tài chính; FMD: Biến độ sâu tài chính của thị trường tài chính; FMA: Biến khả năng tiếp cận của 
thị trường tài chính; FME: Biến hiệu quả của thị trường tài chính; FMS: Biến ổn định của thị trường tài chính; 

 Độ trễ tối ưu của mô hình panel ARDL dữ liệu bảng lần lượt tương ứng với các biến: GROWTH, FDI, TRADE, 
GROSS, POPULATION;  

 Độ trễ tối ưu của mô hình ARDL dữ liệu bảng với đa thức bậc hai lần lượt tương ứng với các biến: GROWTH, FDI, 
FDI2, TRADE, GROSS, POPULATION.  

Trước khi thực hiện ước lượng PMG hay MG, nhóm tác giả lựa chọn độ trễ tối ưu cho mô hình Panel 
ARDL dựa trên kỹ thuật của Kripfganz và Schneider (2018) bằng cách hồi quy mô hình ARDL và thực 
hiện lệnh cho từng quốc gia (bằng cách sử dụng vòng lặp). Kết quả độ trễ tối ưu cho mỗi biến phát triển tài 
chính trong từng mô hình được trình bày trong Bảng 6. 

Bảng 7 trình bày kết quả ước lượng mô hình panel ARDL với đa thức bậc hai, trong đó việc lựa chọn 
giữa hai ước lượng PMG hay MG dựa trên kiểm định Hausman. Kết quả ước lượng trong Bảng 7 cho thấy 
các hệ số có ý nghĩa thống kê giữa biến phát triển tài chính và biến phát triển tài chính bình phương và có 
sự đổi dấu từ dương sang âm đối với các biến FD, FI, FM; và từ âm sang dương đối với các biến FMD, 
FME. Điều này cho thấy có mối quan hệ phi tuyến giữa phát triển tài chính với tăng trường kinh tế ở cả 
định chế tài chính lẫn thị trường tài chính trong dài hạn. Do đó, nhóm tác giả tiếp tục kiểm tra dạng hình 
chữ U dựa trên các biến phát triển tài chính này. Kết quả được trình bày trong Bảng 8. Kết quả kiểm định 
SML cho thấy dạng hình chữ U ngược giữa phát triển tài chính với tăng trưởng kinh tế được tìm thấy với 
các chỉ số phát triển tài chính tổng hợp, chỉ số phát triển tài chính đại diện các định chế tài chính, chỉ số 
phát triển tài chính đại diện thị trường tài chính, trong khi đó, dạng hình U được tìm thấy trong chỉ số độ 
sâu tài chính trên thị trường tài chính và tính hiệu quả của thị trường tài chính.  

Từ các kết quả thực nghiệm được tìm thấy, nhóm tác giả rút ra các kết luận sau đây: 
- Thứ nhất: Mối quan hệ giữa phát triển tài chính và tăng trưởng kinh tế là phi tuyến và tuân theo dạng 

hình chữ U ngược ở cả trong định chế tài chính lẫn thị trường tài chính, kết quả này phù hợp với các nghiên 
cứu của: Cecchetti và Kharroubi (2012), Law và Singh (2014), Arcand và cộng sự (2015), Ductor và 
Grechyna (2015), Samargandi và cộng sự (2015) với giả thuyết quá nhiều tài chính sẽ gây hại cho tăng 
trưởng kinh tế. Hàm ý rằng hệ thống tài chính lúc đầu sẽ thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, tuy nhiên, đến một 
thời điểm nào đó, khi có quá nhiều tài chính sẽ kìm hãm sự phát triển kinh tế. Kết quả này bổ sung thêm 
vào bằng chứng thực nghiệm mối quan hệ tài chính - tăng trưởng, đó là không chỉ ngân hàng mà các định 
chế tài chính khác trong hệ thống tài chính phát triển thì nền kinh tế cũng sẽ phát triển. Tuy nhiên, bằng 
chứng này là tác động tổng thể của phát triển tài chính, chúng ta cần quan tâm hơn đến tác động của từng 
thành phần của phát triển tài chính đó để có thể đưa ra các chính sách phát triển phù hợp nhất.  
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- Thứ hai, nhóm tác giả tìm thấy bằng chứng mới về tác động của độ sâu tài chính và tính hiệu quả của 
hệ thống tài chính lên tăng trưởng kinh tế so với các nghiên cứu trước đây, đó là, quy mô và hiệu quả của 
thị trường tài chính tác động lên tăng trưởng kinh tế theo dạng chữ U, hay nói cách khác, nếu quy mô của 
thị trường tài chính nhỏ, thị trường tài chính hạn chế trong việc tạo hiệu quả khi là trung gian các nguồn 
lực, và hạn chế tạo điều kiện cho các giao dịch tài chính thì sẽ cản trở sự phát triển kinh tế. Tuy nhiên, nếu 
quy mô của thị trường tài chính phát triển đến một mức độ thích hợp và thị trường tài chính ngày càng hiệu 
quả thì sẽ kích thích sự phát triển kinh tế. Trong khi đó, quy mô và hiệu quả của các định chế tài chính 
càng phát triển, cũng như thị trường tài chính càng ổn định sẽ thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Kết quả này 
ủng hộ giả thuyết càng nhiều tài chính thì càng nhiều tăng trưởng của King và Levine (1993a, 1993b), 
Levine (1997), Rajan và Zingales (1998), Levine và cộng sự (2000), Beck và cộng sự (2000), Beck và 
Levine (2004). Như vậy, có thể thấy, kết quả của nghiên cứu đã bổ sung thêm bằng chứng thực nghiệm về 
tác động của độ sâu tài chính và tính hiệu quả của hệ thống tài chính lên tăng trưởng kinh tế khi có sự khác 
nhau trong tác động giữa các định chế tài chính (bao gồm cả ngân hàng và các định chế phi ngân hàng) và 
thị trường tài chính. Điều này đưa ra hàm ý quan trọng cho các nhà hoạch định chính sách trong phát triển 
hệ thống tài chính tại quốc gia của mình, cần có chính sách phát triển khác nhau trong quy mô, hiệu quả 
cũng như sự ổn định giữa định chế tài chính với thị trường tài chính nếu muốn phát triển kinh tế tại quốc 
gia mình.  

- Thứ ba, nhóm tác giả tìm thấy khả năng tiếp cận tài chính hay mức độ mà cá nhân có thể sử dụng các 
dịch vụ tài chính của các định chế tài chính và trên thị trường tài chính không ảnh hưởng đến sự phát triển 
kinh tế trong dài hạn. Tuy nhiên, trong ngắn hạn, mức độ mà cá nhân có thể và sử dụng dịch vụ tài chính 
có dạng hình chữ U ngược trong mối quan hệ với tăng trưởng kinh tế. Điều này có nghĩa là việc mở rộng 
mức độ sử dụng dịch vụ tài chính của các định chế tài chính trong ngắn hạn sẽ thúc đẩy sự phát triển kinh 
tế, tuy nhiên, chỉ giới hạn đến một thời điểm nào đó, sau đó sẽ gây ra tác động ngược lại trong ngắn hạn. 
Do đó, tác động tổng thể của phát triển tài chính lên tăng trưởng kinh tế chủ yếu là do quy mô, tính hiệu 
quả và sự ổn định hệ thống tài chính chứ không phải do khả năng tiếp cận tài chính gây ra trong dài hạn.  

- Cuối cùng, đối với các biến kiểm soát, bằng chứng thực nghiệm cho thấy tác động tích cực của độ 
mở thương mại cũng như tích lũy tài sản cố định gộp đến tăng trưởng kinh tế trong ngắn hạn, trong khi đó, 
tỷ lệ tăng trưởng dân số càng cao trong dài hạn sẽ kìm hãm sự phát triển kinh tế.  

Như vậy, các kết luận không đồng thuận từ các nghiên cứu trước đây khi nghiên cứu mối quan hệ giữa 
phát triển tài chính lên tăng trưởng kinh tế đã được nhóm tác giả giải quyết khi tìm thấy lý do tại sao phát 
triển tài chính có tác động tích cực (tác động tổng thể cũng như tác động của thành phần độ sâu tài chính, 
tính hiệu quả và tính ổn định của thị trường tài chính gây ra); tác động tiêu cực (là do tác động theo dạng 
hình chữ U của độ sâu tài chính và tính hiệu quả của các định chế tài chính gây ra); và không tìm thấy mối 
quan hệ giữa phát triển tài chính lên tăng trưởng kinh tế (là do tính tiếp cận tài chính trong dài hạn). Các 
nhà hoạch định chính sách tại mỗi quốc gia có thể dựa trên các kết quả thực nghiệm trong nghiên cứu này 
để đưa ra các hàm ý chính sách trong việc tối ưu hóa phát triển quy mô tài chính cũng như hiệu quả của 
các trung gian tài chính bao gồm cả ngân hàng, các định chế tài chính phi ngân hàng và thị trường tài chính, 
từ đó đảm bảo nền kinh tế tăng trưởng, cũng như giữ cho thị trường tài chính ổn định để hoàn thiện hệ 
thống tài chính của mình trong giai đoạn mà hệ thống tài chính thế giới đang được định hình lại để có thể 
thúc đẩy sự phát triển kinh tế bền vững tại quốc gia mình.
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Bảng 7. 
Kết quả ước lượng mô hình panel ARDL đa thức bậc hai 

 MH1 MH2 MH3 MH4 MH5 MH6 MH7 MH8 MH9 MH10 MH11 

Dài hạn 

FD 18,602*** 
(0,000) 

          

FD2 –13,455*** 
(0,000) 

          

FI  25,153*** 
(0,000) 

         

FI2  –16,988*** 
(0,000) 

         

FM   16,807*** 
(0,000) 

        

FM2   –12,524 
(0,000)*** 

        

FID    6,955* 
(0,065) 

       

FID2    –3,625 
(0,168) 

       

FIA     –1,761 
(0,389) 

      

FIA2     3,305 
(0,315) 

      

FIE      0,853 
(0,830) 

     

FIE2      7,294** 
(0,034) 

     

FIS       5,458 
(0,124) 
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 MH1 MH2 MH3 MH4 MH5 MH6 MH7 MH8 MH9 MH10 MH11 

FIS2       –0,509 
(0,882) 

    

FMD        –13,150*** 
(0,000) 

   

FMD2        9,384*** 
(0,003) 

   

FMA         –0,294 
(0,901) 

  

FMA2         0,799 
(0,623) 

  

FME          –9,220*** 
(0,000) 

 

FME2          8,318*** 
(0,000) 

 

FMS           1,127 
(0,282) 

FMS2           2,280*** 
(0,009) 

TRADE –0,031*** 
(0,000) 

–0,029*** 
(0,000) 

–0,025*** 
(0,000) 

–0,0001 
(0,914) 

0,022*** 
(0,000) 

0,012** 
(0,027) 

–0,009 
(0,342) 

–0,026*** 
(0,000) 

0,009 
(0,211) 

0,024*** 
(0,001) 

–0,043*** 
(0,000) 

GROSS –0,202*** 
(0,000) 

0,004 
(0,352) 

–0,237*** 
(0,000) 

–0,025 
(0,468) 

0,060 
(0,130) 

0,009 
(0,786) 

0,088* 
(0,073) 

–0,168*** 
(0,000) 

–0,093*** 
(0,000) 

–0,020 
(0,351) 

0,043 
(0,203) 

POP 0,289 
(0,161) 

–1,090*** 
(0,000) 

0,263 
(0,127) 

–0,032 
(0,875) 

–0,275 
(0,162) 

0,061 
(0,717) 

0,282 
(0,148) 

–0,296 
(0,183) 

–0,571*** 
(0,004) 

–0,691*** 
(0,000) 

–0,817*** 
(0,000) 

Ngắn hạn 
ECT –0,856*** 

(0,000) 
–0,973*** 

(0,000) 
–0,838*** 

(0,000) 
–0,921*** 

(0,000) 
–0,991*** 

(0,000) 
–1,055*** 

(0,000) 
–0,957*** 

(0,000) 
–0,968*** 

(0,000) 
–1,020*** 

(0,000) 
–0,878*** 

(0,000) 
–0,783*** 

(0,000) 

∆FD 99,899*** 
(0,000) 

          

∆FD2 –132,493*** 
(0,000) 

          

∆FI  –253,030** 
(0,035) 
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 MH1 MH2 MH3 MH4 MH5 MH6 MH7 MH8 MH9 MH10 MH11 

∆FI2  387,860* 
(0,067) 

         

∆FM   51,670*** 
(0,001) 

        

∆FM2   –38,53* 
(0,052) 

        

∆FID    –22,219 
(0,768) 

       

∆FID2    87,666 
(0,714) 

       

∆FIA     700,750* 
(0,053) 

      

∆FIA2     –1.541,30** 
(0,030) 

      

∆FIE      –87,797 
(0,154) 

     

∆FIE2      66,349 
(0,159) 

     

∆FIS       327,201 
(0,288) 

    

∆FIS2       –489,403 
(0,227) 

    

∆FMD        –148,71** 
(0,032) 

   

∆FMD2        2.082,533* 
(0,089) 

   

∆FMA         99,333 
(0,576) 

  

∆FMA2         –65,830 
(0,597) 

  

∆FME          –315,180 
(0,197) 
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 MH1 MH2 MH3 MH4 MH5 MH6 MH7 MH8 MH9 MH10 MH11 

∆FME2          47.160,910 
(0,307) 

 

∆FMS           26,564*** 
(0,001) 

∆FMS2           –14,329*** 
(0,007) 

∆TRADE 0,046 
(0,351) 

0,110*** 
(0,002) 

0,073 
(0,150) 

0,170*** 
(0,000) 

0,170*** 
(0,000) 

0,146*** 
(0,000) 

0,195*** 
(0,000) 

0,181*** 
(0,000) 

0,193*** 
(0,000) 

0,245*** 
(0,000) 

0,019 
(0,722) 

∆GROSS 0,754*** 
(0,001) 

0,781*** 
(0,001) 

0,725*** 
(0,001) 

0,735*** 
(0,001) 

0,929*** 
(0,000) 

0,776*** 
(0,000) 

0,762*** 
(0,001) 

0,780*** 
(0,003) 

0,826*** 
(0,000) 

0,763*** 
(0,001) 

0,670*** 
(0,005) 

∆POP –0,841 
(0,730) 

–4,501 
(0,127) 

–3,169 
(0,303) 

–4,903 
(0,138) 

–5,16 
(0,251) 

–4,852 
(0,175) 

–4,793 
(0,225) 

–0,644 
(0,876) 

–1,941 
(0,750) 

–1,667 
(0,462) 

–7,304** 
(0,060) 

Ghi chú: GROWTH: Biến tăng trưởng kinh tế; GROSS: Biến tích lũy tài sản cố định gộp; TRADE: Biến độ mở thương mai; POP: Biến tỷ lệ gia tăng dân số; FD: Biến phát triển tài chính; 
FI: Biến định chế tài chính; FM: Biến thị trường tài chính; FID: Biến độ sâu tài chính của định chế tài chính; FIA: Biến khả năng tiếp cận của định chế tài chính; FIE: Biến hiệu quả của định 
chế tài chính; FIS: Biến ổn định của định chế tài chính; FMD: Biến độ sâu tài chính của thị trường tài chính; FMA: Biến khả năng tiếp cận của thị trường tài chính; FME: Biến hiệu quả của 
thị trường tài chính; FMS: Biến ổn định của thị trường tài chính; 

 Biến phụ thuộc: GROWTH; 

 Biến độc lập: FDI, TRADE, GROSS, POP. Trong đó, từ MH1 đến MH11 biến độc lập phát triển tài chính lần lượt là: FD, FI, FM, FID, FIA, FIE, FIS, FMD, FMA, FME, FMS;  

 Kết quả báo cáo mô hình được trình bày dựa trên kiểm định Hausman được sử dụng để lựa chọn giữa hai mô hình MG và PMG. Giá trị trong ngoặc đơn ( ) là giá trị p-value;  

 *, **, ***  lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%. 

 



 
Nguyễn Khắc Quốc Bảo & Cộng sự (2020) JABES 31(10) 54–80 

75 
 

Bảng 8. 
Kết quả kiểm định SML 

 Độ dốc giá trị  
nhỏ nhất 

Độ dốc giá trị  
lớn nhất Kiểm định SML 

Dạng hình chữ U 
hay chữ U ngược 

FD 18,602*** 
(0,000) 

–8,308*** 
(0,000) 

3,920*** 
(0,000) 

U ngược 
 

FI 25,153*** 
(0,000) 

–8,823*** 
(0,000) 

3,300*** 
(0,001) U ngược 

FM 16,807*** 
(0,000) 

–8,241*** 
(0,000) 

5,040*** 
(0,000) U ngược 

FMD –13,148*** 
(0,000) 

5,619* 
(0,067) 

1,500* 
(0,067) 

U 
 

FME –9,220*** 
(0,000) 

7,418*** 
(0,000) 

7,630*** 
(0,000) U 

Ghi chú: FD: Biến phát triển tài chính; FI: Biến định chế tài chính; FM: Biến thị trường tài chính; FMD: Biến độ sâu tài chính 
của thị trường tài chính; FME: Biến hiệu quả của thị trường tài chính; 

 FD, FI, FM, FMD, FME lần lượt là các biến phát triển tài chính trong các mô hình kiểm định SLM tương ứng; 

Kiểm định SML với dạng chữ U ngược với giả thuyết H0 là dạng hình chữ U, giả thuyết H1 là dạng hình chữ U ngược.  
Ngược lại, kiểm định SML với dạng chữ U với giả thuyết H0 là dạng hình chữ U ngược, giả thuyết H1 là dạng hình 
chữ U; 

 Giá trị trong ngoặc đơn ( )  là giá trị p-value; 

   *, **, *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%.  

6. Kết luận 

Bài viết phân tích tác động của phát triển tài chính lên tăng trưởng kinh tế bằng cách sử dụng ước 
lượng mô hình nhóm trung bình (MG-ARDL) và mô hình nhóm trung bình gộp (PMG-ARDL) với 
đa thức bậc hai tại 33 quốc gia trong giai đoạn 2004–2017. Nhóm tác giả bổ sung thêm một chiều 
đánh giá (tính ổn định) khi xây dựng bộ chỉ số phát triển tài chính mới, bao gồm cả chỉ số tổng hợp 
lẫn các chỉ số thành phần với đầy đủ bốn tiêu chí của hệ thống tài chính là: Độ sâu tài chính, khả năng 
tiếp cận, tính hiệu quả và tính ổn định của các định chế tài chính (bao gồm ngân hàng và các định chế 
phi ngân hàng) và thị trường tài chính. Từ đó phân tích tác động thật sự của phát triển tài chính lên 
tăng trưởng kinh tế dựa trên 25 chỉ số phát triển tài chính được tổng hợp thành 10 chỉ số thành phần 
và 1 chỉ số tổng hợp để có cách nhìn khái quát và toàn diện nhất. Các bằng chứng thực nghiệm mà 
nhóm tác giả tìm thấy đã bổ sung thêm cũng như giải thích được các mâu thuẫn trước đây trong mối 
quan hệ giữa tài chính - tăng trưởng. Nhóm tác giả mong đợi rằng những kết quả nghiên cứu tìm thấy 
sẽ góp phần giúp các nhà hoạch định chính sách tại mỗi quốc gia nhận định rõ hơn và chính xác hơn 
những tác động lên tăng trưởng kinh tế gây ra bởi sự phát triển tài chính. Qua đó, các quốc gia có thể 
xây dựng cũng như hoàn thiện hệ thống tài chính của mình để thúc đẩy sự phát triển kinh tế bền vững 
tại quốc gia mình. Tuy nhiên, bài nghiên cứu cũng không tránh khỏi hạn chế về thời gian nghiên cứu 
là chỉ cập nhật đến năm 2017, đây cũng là gợi ý cho các nghiên cứu trong tương lai khi khắc phục 
được khó khăn trong tiếp cận số liệu để tiếp tục mở rộng mẫu quan sát lớn hơn. Ngoài ra, các nghiên 
cứu trong tương lai có thể dựa trên nghiên cứu này để xem xét thêm các yếu tố quyết định phát triển 
tài chính lên mối quan hệ giữa tài chính và tăng trưởngn  
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