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Nghién cru phén tich tdc d6ng clia phat trién tai chinh 1én tang trudng
kinh t&€ bang cach st dung udc lugng mé hinh nhém trung binh (MG-
ARDL) va m6 hinh nhém trung binh gép (PMG-ARDL) véi da thic bac
hai tai 33 qudc gia trong giai doan 2004-2017. Két qua nghién c(u da
gidi thich dugc cac mau thuan trudc day khi phan tich tac déng cua
phét trién tai chinh |én tang trudng kinh té. Nhém tac gia tim thay ly
do tai sao phat trién tai chinh c6 tac déng tich cuc (tadc déng téng thé
cling nhu tac déng cda thanh phan do sau tai chinh, tinh hiéu qua va
tinh 6n dinh cda thi trudng tai chinh gy ra), tac dong tiéu cuc (1a do
tac dong theo dang hinh chir U cta d6 sau tai chinh va tinh hiéu qua
cla cac dinh ché tai chinh gay ra) va khéng tim thay méi quan hé gilra
phét trién tai chinh 1én tang trudng kinh té (1a do kha nang tiép can tai
chinh trong dai han). Cac nha hoach dinh chinh sach tai méi quéc gia
c6 thé dua trén cac két qua thuc nghiém trong nghién cliu nay dé dua
ra cac ham y chinh sach trong viéc hoan thién hé théng tai chinh cla
qudc gia minh.

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. Gigi thiéu

Mdi quan hé giita phat trién tai chinh va tang trueong kinh té luén 1a mot trong nhimg chii dé dwoc
quan tim trong cac cudc thao luan vé hoc thuat va chinh sach xuyén sudt nhiéu thé ky qua. Mot trong
nhing quan diém hang dau cia kinh té hoc cho rang phat trién tai chinh c6 loi cho ting truéng kinh
té bat ngudn tir Schumpeter (1911), 6ng d& xuit rang sy gia ting tinh sin c6 cua cac to chirc tai chinh
va cong cu tai chinh 1am giam chi phi giao dich va thong tin. Vai tro trung gian nay cta hé thong tai
chinh pht hop viéc cho vay von ddi voi ngudi di vay von, dan dén viée chuyén cac ngudn lyc sang
sir dung hiéu qua nhat. Su xuat hién cua cac Iy thuyét méi vé ting truong nodi sinh da lam gia ting sy
quan tim dén cac tac dong thuc day tang trudng cia tai chinh. Mot s6 nghién ciru nhu: King va Levine
(1993a, 1993b), Levine (1997), Rajan va Zingales (1998), Levine va cong su (2000), Beck va cong
su (2000), Beck va Levine (2004) déu chimg minh méi quan hé tich cuc trong dai han giita phat trién
tai chinh va ting truong kinh t& va ham y rang mot thi truong tai chinh phat trién tdt sé thic day ting
truong, vi vay phil hop vai gia thuyét cang nhiéu tai chinh hon, cang ting truong nhiéu hon. Nguoc
lai, mot s6 nghién ctru gan day nhu: Cecchetti va Kharroubi (2012), Law va Singh (2014), Arcand va
cong su (2015), Samargandi va cong su (2015), Ibrahim va Alagidede (2018), Swamy va Dharani
(2020) da chi ra mbi quan hé giira phat trién tai chinh va ting truong kinh té tuan theo dang hinh chir
U ngugc, phit hop véi gia thuyét qua nhiéu tai chinh s& kim ham sy phat trién kinh té.

Lién két gitra phat trién tai chinh va ting trudng kinh té da trd thanh mot cau hoi phirc tap khong
chi trong nghién ctru riéng 1€ timg qudc gia ma doi hoi sy danh gia day di trong nghién ctru cia chung
ca khu vuc va toan thé giéi. Vi sy mau thudn ciia cac bang chimg dwoc dua ra, can thiét phai tinh
chinh lién tuc cc cong cu nghién ctru duge sir dung dé phan tich mdi quan hé tai chinh - ting truéng.
Mau thuin xung quanh mdi quan hé tai chinh - ting truéng xay ra vao thoi diém hau hét cac qudc gia
trén thé gioi dang chién ddu dé cai thién tdc do tang truong kinh té hodc it nhat 14 duy tri ching, dé
cai thién murc séng ciia cong dan va han ché thim hut (Claessens va cong su, 2010). Trong lic ting
truong kinh t& bén vimg ludn 1a thach thirc dbi voi nhiéu qudc gia va ciing 1a muc tiéu cta ho thi
khing hoang tai chinh da lam cho tinh hinh t5i t& hon. Do d6, nhiéu quc gia, dic biét 1a cac nudc
thu nhép trung binh va thip, phai d6i mat voi nhiing thach thirc 16n trong nd lyc ting trudng, giam ty
1& nghéo doi, that nghiép va hoa nhap vao nén kinh té thé gioi. Ngay ca dbi véi cac nén kinh té da
phat trién ciing dang chiu ap luc rat 16n dé tang truong kinh té va phat trién cac linh vyc tai chinh cua
ho, dé it nhat duy tri tdc do tang truong kinh té hién ¢ va tiép tuc thiét 1ap xu hudng toan cau. Trong
tat ca nhimg diéu nay, van ton tai cdu hoi liéu phat trién tai chinh ¢6 con quan trong dbi v6i qua trinh
tang truong kinh té nita hay khong, va tac dong that sy ctia phat trién tai chinh 1én ting trudng kinh

55



Nguyén Khéc Quéc Bao & Céng su (2020) JABES 31(10) 54-80

té 1a gi? La anh huong tich cuc 1én tang truong kinh té khi cang nhiéu tai chinh, ting truong cang
nhiéu hay tang truong kinh té bi anh hudng bét loi boi vide co “qua nhiéu tai chinh” hay khong?

Dé phan tich mdi quan hé nay, cac nha nghién ctru da st dung nhiéu thuéc do khac nhau dé do
ludng phat trién tai chinh. Cac thudc do chi s6 phat trién tai chinh dwoc sir dung phd bién nhat chi
yéu tap trung vao ba nhém chinh 1a: (1) Do sau tai chinh, (2) cac chi s lién quan dén hoat dong ciia
ngan hang, va (3) hoat dong tai chinh. Trong do:

Thudc do thir nhat: Do sau tai chinh, duge do bang ty 16 no phai tra ciia hé thong tai chinh so véi
GDP, phan anh quy mo cta nganh tai chinh (Valickova va cong su, 2015). Cac nha nghién ctru st
dung nhiéu thudc do khac nhau dé do luong do sau tai chinh, thuong duoc két ndi véi cung tién
(Dawson, 2008; Giedeman & Compton, 2009; Huang & Lin, 2009; Hassan va cong su, 2011b;
Yilmazkuday, 2011; Anwar & Cooray, 2012; Yu va cong su, 2012). Tuy nhién, d¢ sau tai chinh chi
1a mot thude do dinh lwong thuin tiy va khong phan anh chét luong cia cac dich vu tai chinh
(Valickova va cong s, 2015). Ngoai ra, d6 sau tai chinh con bao gdm tién giri vao ngan hang ctia cac
trung gian tai chinh khac, tuy nhién, theo Levine (1997) thudc do nay lam ting van d& dém kép.

Thudc do thir hai: Cac chi s lién quan dén hoat dong cua ngan hang, dugc sir dung dé do ludng
su phat trién tai chinh, thudc do nay 1an dau tién dugc ap dung boi King va Levine (1993a). Ty 1&
ngan hang dugc dinh nghia 1 ty 18 tin dung ngén hang so v6i tong tin dung ngan hang va tai san ndi
dia cua ngan hang trung wong. Tuy nhién, Levine (1997) luu y ring diém yéu trong viéc sir dung chi
sO nay do 1a cac to chure tai chinh khac ngoai ngan hang ciing cung cap cac chirc ning tai chinh nay.
Hon nifa, ty 1& ngan hang khong nam bét dugc hé thong tai chinh dang phéan bb tin dung cho ai, va
ciing khong phan anh mirc d hiéu qua ciia cac ngan hang thwong mai trong viéc huy dong tiét kiém,
phan bd ngudn lyc va thuc hién kiém soat doanh nghiép.

Thudc do tht ba: Céc chi s6 lién quan dén hoat dong tai chinh. Cac nha nghién ctru sir dung mot
s6 thude do nhu: Ty 16 tin dung ndi dia tu nhan dugc cung cdp boi tién giri ngan hang so voi GDP
(Beck & Levine, 2004; Cole va cdng su 2008); ty 1€ tin dung ndi dia tu nhan dugc cung cép boi tién
guri ngan hang va céc t6 chtre tai chinh khac so véi GDP (duoc sir dung bdi Andersen & Tarp, 2003);
va ty 1¢ tin dung dugc phan bd cho cac doanh nghiép tu nhén trén tong tin dung ndi dia (King &
Levine, 1993a; Rousseau & Wachtel, 2011).

Ba thudc do trén danh gia tét hon vé quy mé va chét luong dich vu dwoc cung cép boi hé thong
tai chinh vi chiing tap trung vao tin dung phat hanh cho khu vuc tu nhan. Tuy nhién, ca tin dung tu
nhan 1an d6 sdu tai chinh déu khong thé danh gia day du hiéu qua ciia cac trung gian tai chinh trong
viée lam diu cac xung dot thi truong (Levine va cong s, 2000). Cac nghién ctru vé phat trién tai chinh
va tang truong kinh té trong linh vire ndy ban dau tap trung vao cac ngan hang. Sau do, cic nha nghién
ctru bt dau kiém tra anh huong cua thi truong ching khoan (Atje & Jovanovic, 1993), va cac thudc
do vé thi truong chimg khoan ngay cang dwoc sir dung phd bién (Beck & Levine, 2004; Tang, 2006;
Chakraborty, 2010; Shen va cong su, 2011; Yu va cong su, 2012). Cac nghién ciru gin day thi st
dung mot nhom céc chi s6 do luong phat trién tai chinh dé khic phuc nhwoc diém chi st dung chi s6
riéng 1€ nhu: Ang va McKibbin (2007), Campos va Kinoshita (2010), Samargandi va cong su (2015),
Bist (2018), Ncanywa va Mabusela (2019); tuy nhién, tit ca cac nghién ctru nay ciing chi tip trung
vao cac thude do truyén thdng khong thé bao ham ddy du cac tiéu chi ctia phat trién tai chinh.

Boi vi phat trién tai chinh 1a mot khai niém da chiéu va hé thdng tai chinh ngay cang phat trién,
hién dai va da dang hon. Theo Svirydzenka (IMF, 2016), mic du cdc ngan hang van dong vai tro 1a
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16n nhat va quan trong nhét, cac cong ty bao hiém, quy twong hd, quy huu tri, cong ty dau tw mao
hiém va nhiéu loai hinh t6 churc tai chinh phi ngan hang khac hién ngay cang phat trién hon va dong
vai tro thuc chat. Hon nita, cac hé thong tai chinh 16n dwoc st dung han ché néu chung khong thé tiép
can duoc voi ty 18 du 16n nguoi dan va cac doanh nghiép. Ngay ca khi cac hé thong tai chinh co quy
mb 16n va pham vi rong, dong gop cuia chiing cho phat trién kinh té s& han ché néu bi lang phi va
khong hiéu qua. Thém vao d6, sy da dang cta hé thong tai chinh giita cac qubc gia ciing ngu ¥ can
phai xem xét nhiéu chi s6 dé do luong sy phat trién tai chinh. Xem xét tAm quan trong ciia van dé
nay, Svirydzenka (2016) di uing ho viéc xay dung chi s6 phat trién tai chinh bao gdm quy mé ciia cac
dinh ché tai chinh va thi truong tai chinh (d9 sau tai chinh), mtc 46 ma cé nhan c6 thé va su dung
dich vu tai chinh (kha ning tiép can), va hiéu qua cua cac trung gian tai chinh va thi truong trong viée
trung gian cac ngudn lyc va tao diéu kién cho cac giao dich tai chinh (tinh hiéu qua). Trong khi dé,
theo quan diém ctia Ngan hang Thé giéi (World Bank —WB) trong Bao co phat trién tai chinh toan
céu 2013, phat trién tai chinh con can phai tinh dén sy 6n dinh cuia cac to chirc tai chinh va thi truong
tai chinh (tinh 6n dinh). Theo Lown va cong sur (2000), Cihak va cong su (2008), Trew (2008), Hakkio
va Keeton (2009), bit on tai chinh c¢6 thé anh hudng 1én mdi quan hé giita phat trién tai chinh va ting
truong kinh té. Theo d6, bat on tai chinh c6 thé dan dén tang truong kinh t& cham lai thong qua viéc
gia tang chi phi cho cac doanh nghiép va chi tiéu tai chinh cta h gia dinh, do d6 co tac dong ti€u cuc
dén tang truong kinh t&. Vi vay, khi phén tich tac dong cua phat trién tai chinh can phai xem xét dén
ca bon tiéu chi: (1) Do sau tai chinh, (2) tiép can tai chinh, (3) tinh hiéu qua, va (4) tinh 6n dinh tai
chinh. Tuy nhién, tinh dén hién tai van chua c6 nghién ciru nao dua ra cach tinh bon chi s6 phat trién
tai chinh khai quat nhat voi day di bdn déc tinh cia phat trién tai chinh. Do d6, van chwa ¢ nghién
clru ndo phén tich tac dong cua phat trién tai chinh 1én ting truong kinh té mot cach khai quat va toan
dién nhat, bao gém tac dong tong thé va tac dong cuia timg thanh phén trong phat trién tai chinh, ciing
nhu tic dong that sy ciia phat trién tai chinh 1én ting truong kinh té 1a do do sdu tai chinh, kha ning
tiép can, tinh hiéu qua hay tinh 6n dinh cuia hé thong tai chinh.

Do vy, trong nghién ciru nay, nhom tac gia bo sung thém vao khoang tréng trong nghién ciru moi
quan hé giira phat trién tai chinh va ting trudng kinh té bang cach xay dung bo chi s tai chinh méi
dua trén day du ca bdn tiéu chi cua hé thong tai chinh, tir d6 phan tich tac dong that sy cua phat trién
tai chinh 1én tang truong kinh té dua trén 25 chi s phat trién tai chinh duogc tong hop thanh 10 chi s6
thanh phan va 1 chi s6 tong hop qua nghién ctru tai 33 qudc gia trén thé gidi bao gdm ca cac qudc gia
da phat trién va dang phat trién dé c6 cach nhin khai quat va toan dién nhét.

Nghién ctru dugc chia thanh 6 phan: Sau phan 1 gi6i thiéu, phan 2 trinh bay co s6 1y thuyét va
bang chimg thuc nghiém; phan 3 xay dung bd chi s6 phat trién tai chinh mai; phan 4 trinh bay mo
hinh va dit liéu nghién ctru; phan 5 dua ra cic bang chimg thyc nghiém va thao luan két qua; va cudi
cung 1a phan 6 két luén.

2. Co sé ly thuyét va bang chitng thuc nghiém

2.1. Ly thuyét phat trién tai chinh

Mot hé thong tai chinh hoat dong hiéu qua la huy dong tiét kiém va sau d6 phan bd ching cho cac
muc dich st dung hiéu qua nhat, phan tan rui ro, ting thanh khoan va giam sat &é dam bao rang tiét
kiém dang dugc sir dung tot. Do d6, cac hé thdng tai chinh hoat dong tdt tao ra cac khoan dau tu san
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xuét va loi nhuan cao, va kich thich ting truong kinh té (Stiglitz, 1998). Chtrc ning nay dugc giai
quyét thong qua hai kénh chinh: Tai tro tryc tiép thong qua thi truong tai chinh va tai trg gian tiép
thong qua cac trung gian tai chinh. Trong tai trg truc tiép, nguoi di vay vay vén truc tiép tir ngudi cho
vay trén thi truong tai chinh bang cach ban cho ho chimg khoan dwoc goi la cong cu thi trudng tai
chinh. Bang cach nay, tién c6 thé dugc chuyén tir nguoi tiét kiém, ngudi khong c6 co hoi dau tu sang
ngudi sir dung von dau tu, dé dat hidu qua tét nhat. Vi vay, san xut va hiéu qua trong nén kinh té s&
duoc cai thién. Mit khéc, tai tro gian tiép lién quan dén mot trung gian tai chinh gitip phan bd vén
cho viéc str dung t6t nhét co thé.

Levine (2005), Demirgiic-Kunt va Levine (2008) cho rang phat trién tai chinh ¢ thé dinh nghia
1a s cai thién vé chét luong clia nam chic nang tai chinh quan trong, cu thé 1a: (1) Tao ra thong tin
va phan b von; (2) giam sat hanh vi cta doanh nghiép va quan tri doanh nghiép; (3) tao diéu kién
cho giao dich, phong ngira rui ro, da dang hoa va quan 1y rii ro; (4) huy dong tién tiét kiém tir nhiing
ngudi tiét kiém khac nhau dé dau tu; va (5) kich thich chuyén mén hoa, d6i méi va tang truong bing
cach giam chi phi giao dich.

2.2, Co 56y thuyét vé méi quan hé giita phat trién tai chinh va tang truong kinh té

Mbi quan hé tai chinh - ting truong 1an dau tién duoc gidi thiéu boi Bagehot (1873), ngudi da dua
ra nhimg vi du vé cach phat trién thi truong tai chinh & Anh bang cach kich thich dong vén dé tim ty
1& hoan von cao nhit va cach thirc cac trung gian tai chinh chuyén tién tiét kiém thanh dau tu dai han
nhim thic ddy tang truong kinh té. Sau do 1a Iy thuyét cia Schumpeter (1911), va mé hinh vé phia
cung (Supply-Leading) ciia Hick (1969), m6 hinh ctia Shaw (1973), mo6 hinh tang truong ndi sinh cua
Romer (1986), m6 hinh cia Greenwood va Jovanovic (1990), Bencivenga va Smith (1991), Pagano
(1993), mic du cac 1y thuyét nay c6 cac cach thirc tiép can va giai thich khac nhau, tuy nhién déu cho
rang phat trién tai chinh s& kich thich va thuc diy tang truong kinh t&. Nhom 1y thuyét thir hai 1a mo
hinh vé& phia ciu (Demand-Leading) dugc phat trién bai Robinson (1952), theo sau 1a Patrick (1966)
va Ireland (1994) déu cho rang phat trién tai chinh theo sau va 1a hé qua cia ting truong kinh té.
Nhom 1y thuyét thir ba duoc dé xuit boi Lucas (1988), theo sau 1a Stern (1989) cho rang khong co
mdi quan hé nao giita phat trién tai chinh va ting truong kinh té, vai tro ctia hé thng tai chinh trong
tang truong kinh té bi nhin manh qua mirc.

2.3, Bang chitng thwc nghiém tac dong ciia phat trién tai chinh 1én tang trieong kinh té

Hau hét cac nghién ctru thyc nghiém dura ra bang chimg vé mbi quan hé tuyén tinh tich cyc giita
phat trién tai chinh va tang truéng kinh t& nhu: Goldsmith (1969), Bencivenga va Smith (1991), King
va Levine (1993a), Greenwood va Smith (1997), Beck va cong su (2000), Campos va Kinoshita
(2008), Bist (2018), Ncanywa va Mabusela (2019). Nguoc lai, mot s6 nghién ctru khac nhin manh
tac dong tiéu cuc hodc khong dang ké cua thi truong tai chinh ddi voi tang truong kinh té, chu yéu ¢
cac nudce dang phat trién nhu: Nili va Rastad (2007), Naceur va Ghazouani (2007), Kar va cong sur
(2011), Naraya va Naraya (2013).

Trong khi d6, mot s6 nghién ctru khac cho rang mbi quan hé phat trién tai chinh va ting trudng
kinh té 1a phi tuyén (De Gregorio & Guidotti, 1995; Deidda & Fattouh, 2002; Rioja & Valev, 2004a,
2004b; Huang & Lin, 2009; Cecchetti & Kharroubi, 2012; Law & Singh, 2014). Theo Cecchetti va
Kharroubi (2012), khi tin dyng ngan hang cta khu vyc tu nhan vuot qua 90% GDP, tai chinh tré thanh
luc can cho tang truong. Pang chu ¥, tbe d6 tang truong nhanh hon ctia nganh tai chinh c6 thé gay
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bat loi cho sy tang truong ciia nén kinh té vi nganh tai chinh canh tranh ngudn lyc véi phan con lai
ctia nén kinh té. Law va Singh (2014) thi phén tich liéu tai chinh c6 thuc ddy ting trudng kinh té hay
khong sau khi mot qudc gia phat trién tai chinh vurgt qua mot ngudng nhét dinh. Sir dung cac phuong
phap ngudng cua dir liéu bang dong, ho tim thdy mot ngudng véi tin dung khu vuc tu nhan vuot qua
gia tri 1a khong c6 loi. Mot sb nghién ctru gan ddy, nhu: Arcand va cong sy (2015), Ductor va
Grechyna (2015), Samargandi va cong sy (2015), Ibrahim va Alagidede (2018) tim thdy mdi quan hé
giita phat trién tai chinh va tang truong kinh té tuan theo hinh chit U ngugc. Cu thé, phat trién tai
chinh c6 tac dong tich cyc dén tang truong kinh té dén mot ngudng nhat dinh, sau d6 ¢6 thé lam giam
téc do tang truong kinh té. Tuwong tu nhu vdy, Swami (2017) di phét hién ra rang mdi lién hé giita
phat trién tai chinh véi tang truong kinh té bi diéu tiét boi cac tac dong tidu cuc cta lam phat, 13i sut,
su phu thudc dén sé va tac dong trung gian tich cuc ciia d6 mo thwong mai. Gan ddy, Swamy va
Dharani (2020) d phat hién ra méi quan hé hinh chit U nguogc giita phat trién tai chinh va ting truong
kinh té véi diém ngudng udc tinh 1a 141% GDP. Ho phat hién ra ring viéc vuot qua ngudng gidi han
s& lam giam toc d6 tang truong kinh té. Do d6, gia thuyét cang nhiéu tai chinh hon sé& cang nhiéu ting
treong hon bi thay thé boi gia thuyét qua nhiéu tai chinh s& gay hai cho ting truong kinh té.

3. Xay dung bd chi sé phat trién tai chinh méi

Chi s6 phat trién tai chinh méi dwoc xay dung dwa trén dé xuit cua World Bank (2012) va
Svirydzenka (2016) véi su két hop ciia bon thanh phan 1a: P9 sau tai chinh, kha ning tiép céan, tinh
hiéu qua, va tinh 6n dinh tai chinh. Tong cong 25 chi s6 dugc thu thap tir IMF, Ngan hang Thanh toan
Qudc té (The Bank for International Settlements — BIS) va Co s& dit liéu phat trién tai chinh toan cau
clia World Bank. Bang 1 trinh bay céac chi s6 dugc sir dung dé do ludng chi s6 phat trién tai chinh
mdi trong bai nghién clru.

Bang 1.
Céc chi s6 do luong chi s phat trién tai chinh méi theo IMF va World Bank
Tiéu chi Chi sb
T4 chc tai chinh Thi trudng tai chinh
Tin dung tu nhan trén GDP Vén hoa thi truong chimg khoan trén
GDP
Gia tri tai san quy huu tri trén GDP Téng gia tri ¢d phiéu giao dich trén
GDP
Gi4 tri phi bao hiém nhén tho trén GDP Téng chimg khoan ng qudc té cia
Do sau chinh phu trén GDP

Gi4 tri phi bao hiém phi nhén tho trén GDP  Téng cac chung khoan no tu nhan
trong nude trén GDP

Téng cac ching khoan ng cong trong
nudc trén GDP
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Tiéu chi Chi sb

T4 chc tai chinh Thi trudng tai chinh

Chi nhanh ngéan hang trén 100.000 nguoi Phén trim von hoa thi trudng ngoai
) top 10 cong ty 16n nhat
Kha nang tiép cén .
ATM trén 100.000 nguoi Phan tram gia tri giao dich ngoai top
10 cong ty 16n nhat

Ty 18 thu nhap 14i thudn

Thu nhép ngoai l4i trén tdng thu nhap
Ty 1€ doanh thu thi truong ching

Tinh hiéu qua Chi phi chung trén tong tai sé
1n! 1€u qua 1 ph1 chung trén tong ta1 san khoén

Ty suit loi nhuan trén tong tai san

Ty suét loi nhuén trén vén chi sé hitu

Chis6 Z
No x4u ngén hang trén tdng ng

Tin dung ngan hang trén tién giri ngan hang

Tinh 6n dinh Bién dong gia chimg khoan

Ty 1€ vbn diéu 18 so véi tai san diéu chinh
theo trong sb rai ro

Ty 16 tai san luu dong so v6i tong tién gii
va quy ddu tw ngin han

Vé xur 1y dit liéu bi thiéu, nhom tac gia dwa vao thuat toan K - Nearest Neighbour (KNN). Thuat
toan nay duya trén gia dinh 1a nhitng thr c6 tinh chat gan giéng nhau s& ndm & vi tri gan nhau, véi gia
dinh nhu vay, KNN duoc xdy dung trén cac cong thirc toan hoc nham tinh toan khoang cach giira hai
diém dir lidu dé xem xét mirc d6 gidng nhau cua chiing. Mot diém hitu ich cta thuat toan KNN khi
tinh toan gia tri bi thiéu la KNN khong can dua trén cac tham s6 khac nhau dé tién hanh phéan loai dit
liéu, khong dua ra bét ky két luan cu thé nao giita cac bién dau vao va bién muc tiéu, ma chi dua trén
khoang cach gitra diém dir liéu can phan loai voi diém dir liéu di phan loai trude d6. Pay 1a diém cuc
ky hitu ich vi hau hét dir liéu trong thé giGi thuc khong thuc sy tudn theo bat ky gia dinh 1y thuyét
nao. Thuat toan KNN duogc thuc hién trén phf?m mém R v6i cau 1énh KNN duoce viét boi Kowarik va
Templ (2016).

Phuong phap tinh chi s6 tong hop méi dua trén két hop phwong phap cua Svirydzenka (2016),
Cémara va Tuesta (2014), va OECD (2008). Cac budc cu thé dé xay dung bo chi sé phat trién tai
chinh méi theo thir ty nhu sau:

- Bude 1: M&i chudi dit liéu dugce xir 1y theo ky thuat Winsorize dé ngin chan cac gia tri vuot qua
lam bién dang chi s6 giita 0 va 1;

- Budc 2: Céc chi sb da duoc xir Iy theo ky thuat Winsorize tiép tuc dugc chudn hoa giita 0 va 1
bang cach sir dung phwong phap Min - Max theo cong thirc sau:
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I: min
Yox —x (1)

Trong do,

x: Dit liéu da duoc xir Iy chuyén doi;

Xmin: Gi4 tri nho nhat;

Xmax: Gid trj 16n nhat;

Ix: Chi s6 dugc chudn hoa giira 0 va 1.

Ngoai ra, d6i véi mot s chi s6 thude nhom chi s6 hidu qua nhu: Ty 18 thu nhép 13i thuan, thu nhap
ngoai 14i trén tong thu nhap, chi phi chung trén tong tai san thi gia tri cang cao cho thay hiéu qua hoat
dong cang kém (Svirydzenka, 2016); nhom chi sb thudc nhom tinh 6n dinh: No x4u ngan hang trén
tong ng, tin dung ngén hang trén tién gii ngan hang, bién dong gia ching khoan thi gia tri cang cao
cho thiy tinh bat 6n cua hé thdng tai chinh cang cao. Do vy, ddi véi cac chi sb nay thi chudi di liéu
chuan hoéa theo phuong phap Min-Max dugc ap dung theo cong thirc sau:

X—X_.
[, =1——"mn_
' XX 2)

max mn

- Bude 3: Cac chi sé sau d6 dugc téng hop thanh 8 chi s6 phu ¢ hang dudi cting ciia ma tran Hinh
1. Mbdi mét chi s6 tong hop 1a trung binh tuyén tinh c6 trong s6 ciia chudi bén dudi, trong do, cac
trong s6 c6 duoc tir phwong phap phan tich thanh phan chinh (Principal Components Analysis — PCA)
bang cach nhom cac chi sb riéng 1é 6 cac hé s6 tai nhan td cao nhit thanh céac chi sé tong hop trung
gian, khi do, trong s6 dugc xay dung tir ma tran cac hé s6 tai nhan t, binh phuong cac hé sd tai nhan
t6 thé hién ty 1& cia téng phuong sai don vi cta chi tiéu dwoc giai thich boi cac nhan td. Theo
Svirydzenka (2016), cac chi sb phu dai dién cho dinh ché tai chinh va thi truong tai chinh dugce tinh
toan dua trén phuong phap PCA theo phuong trinh sau:

FI.=)> w1,
ij k; ka™ ki (3)

FMi‘: Wm[mi
ij ’an::l b 4)

Trong do,

i: Biéu thi cho qudc gia;

Wka, Wmb: Trong s6 riéng 1€ khac nhau cua ting chi ) phu dai dién cho dinh ché tai chinh va thi
truong tai chinh;

FI;: Lan luot 1a dai dién cho cac bién d6 sau tai chinh (FID), kha nang tiép can (FIA), tinh hiéu
qua (FIE), va tinh 6n dinh (FIS) cua dinh ché tai chinh;

FM;: Lan luot 13 dai dién cho d sdu tai chinh (FMD), kha néang tiép can (FMA), tinh hiéu qua
(FME), va tinh on dinh (FMS) ctia thi truong tai chinh.
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- Budc 4: Tt ca cac chi s6 phu tiép tuc chuén hoa lai mot 1an nira bang phuong phap Min - Max

de giir cho céc chi s0 luén nam gitra 0 va 1;

- Bude 5: Cac chi s6 phu duogc tong hop thanh chi s cao hon bang cach sir dung quy trinh tuong
tu tir budc 1 dén budc 4, cudi cung 1a xay dung chi s phat trién tai chinh téng hop theo phuong

trinh sau:

FI, =Y w,FI,

Je=1

FM, =Zn:W./dFMif

jd=1

FD, = w,FI. +w,FM,

Trong s6 dé xay dung chi s6 FD cudi cting duoc tinh theo cong thirc sau:

Zj’:l A’.i ¢./h

4

w, = > Jh=12
j=1

Trong do,
A Phuong sai ciia thanh phan chinh tht j;

Pt Cac gia tri riéng cua ma tran twong quan cua cac chi so phu.

Phit trién tai chinh

(&)

Q)
O]

®

(FD)
Pinh ché tai chinh Thj trugng tai chinh
D¢ sau Tiép cén Hiéu qua On dinh Do sau Tiép can Hiéu qua On dinh
(FID) (FIA) (FIE) (FIS) (FMD) (FMA) (FME) (FMS)
Hinh 1. Ma trén chi sb phat trién tai chinh méi theo World Bank (2012)
Bang 2.
Két qua trong sb theo phuong phap PCA
FI FM FI FM FD
FID FIA FIE FIS FMD FMA 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 chii: FD: Phat trién tai chinh; FI: Dinh ché tai chinh; FM: Thi trudng tai chinh; FID: Do sau tai chinh cua dinh ché tai
chinh; FIA: Kha ning tiép can cua dinh ché tai chinh; FIE: Hiéu qua cua dinh ché tai chinh; FIS: On dinh cua dinh ché tai
chinh; FMD: D¢ siu tai chinh cua thi trudng tai chinh; FMA: Kha néng tiép cén cua thi truong tai chinh; FME: Hiéu qua cua
thi truong tai chinh; FMS: On dinh cua thi trudng tai chinh.

4. Dir liéu va phucng phap nghién ctru

4.1.  Dir liéu nghién citu

Nghién ciru str dung dit liéu cua tat ca cac qudc gia trén thé gidi dé xay dung b chi sb phat trién
tai chinh méi va phén tich tic dong cua phat trién tai chinh 1én ting truong kinh t&. Nhom tac gia dua
vao b chi s6 phat trién tai chinh cia World Bank va loai trir cac qudc gia khong c6 thi truong ching
khoan ciing nhu khong cung cdp day di thong tin. Khi d6, mau nghién ctru cudi ciing bao gom 33
quéc gia, gém: 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, va United States. Vi bo dit liéu cac chi sb phat trién tai chinh cia World
Bank gan nhu diy du cac chi sé ciia cac qudc gia bit dau tir ndm 2004 va chi méi cap nhat dén nam
2017; do d9, thoi gian nghién ctru ciia nhom tac gia 1a trong giai doan 2004-2017.

4.2.  Phuwong phdp nghién ciru

Dau tién, nhom tac gia xdy dung mo hinh dit liéu bang dua trén tac dong tuyén tinh ctia phat trién
tai chinh lén tang trudng kinh té dua trén nén tang ly thuyeét tang trudng ndi sinh, ke thira va phat trién
mo hinh nghién ctru ctia King va Levine (1993a; 1993b) cu thé nhu sau:

GROWTH;, = By + B1FDIiy + B2 Zit + €1 ©)

Trong do,

GROWTH: Téc d9 tang truong kinh té dugc do luong boi su thay dbi trong ty 16 phan tram cia
GDP thuc;

FDI: Bo 11 chi s phat trién tai chinh theo nhu ma trdn Hinh 1;

Z: Nhom céc bién kiém soat bao gom: Po mé thuong mai — TRADE (chi sé danh gia tim quan
trong cla cac yéu to quoc te trong viéc anh hudng dén hoat dong kinh t€), tich iy tai san co dinh gdp
— GROSS (chi s0 danh gia dau tu vao von vét chat), ty 1€ gia tang dan so POP (chi s0 danh gia su ting
trudng cua lyc lugng lao dong);

Bo: Hé s6 chan;

Bi: Hé sb do luong tac dong cua cac bién phat trién tai chinh 1én ting truong kinh té;

Ba: He sb do luong tac dong cua cac bién kiém sodt 1én ting truong kinh té;

63



Nguyén Khéc Quéc Bao & Céng su (2020) JABES 31(10) 54-80

e : Sai s6 trong mo hinh.

Dir liéu cua cac bién s6 GROWTH, TRADE, GROSS, POP déu dugc thu thap tir co s& dit liéu
ctia World Bank.

Mot trong céc gia dinh thudng gip trong dit liéu bang 1a dir liéu phai doc 1ap timg phan. Cac wdc
luong bi sai 1éch c6 thé 1a két qua cua viéc khong xem xét dén su phu thudce chéo, tir d6 dan dén két
quéa khong chinh xéc trong kiém dinh nghiém don vi. Do do, trong nghién ctru niy, nhom tac gia st
dung kiém dinh sy phu thudc chéo ctia Pesaran (2004) véi thong ké CD, vi kiém dinh nay ap dung
cho ca mau c¢6 phu thudc chéo 16n va nho, va cung cip két qua cho ca dit lidu bang can bang va khong
can bang. Néu ¢6 su phu thudc chéo trong dit liéu bang, thi khong thé sir dung kiém dinh nghiém don
vi thé hé dau tién. Trong trudng hop nay, kiém dinh nghiém don vi thé hé thir hai CIPS (Cross-
Sectionally Augmented IPS) cuia Pesaran (2007) dwoc st dung dé thay thé. Tiép do, néu cac bién
dimg & cing mot mue sai phan thi ¢6 thé ap dung k¥ thuat dong lién két dit liéu bang ciia Westerlund
(2007) dé phan tich méi quan hé dai han. Kiém dinh cua Westerlund (2007) cho két qua manh trong
céc mau nghién ctru nho. Phuong phép nay c6 thé dugce sir dung ca khi ¢ ton tai va khong ton tai phu
thudc chéo. Phan phdi Bootstrap duoc sir dung khi ton tai sy phu thudc chéo trong khi phan phdi
chuén tiém cén dugc st dung khi khong ton tai su phu thudc chéo. Westerlund (2007) st dung bdén
loai kiém dinh khac nhau dé kiém dinh mdi quan hé dong lién két dir liéu bang, bao gdm: Hai kiém
dinh thong ké bang (Pa, Py) va hai kiém dinh théng ké nhom (Qa, Q) (xem thém Westerlund, 2007).

Khi d6, dua trén nghién ciu cua Pesaran va cong su (1999), Loayza va Ranciere (2006),
Samargandi va cong su (2015), dé phén tich tac dong ctia phat trién tai chinh 1én ting truéng kinh té
ca trong ngan han 1an dai han, phuong trinh (9) c6 thé dugc wdc luong dua trén mé hinh hoi quy tur
phan phdi tré dir liéu bang (Panel Autoregressive Distributed Lag — ARDL) nhu sau:

+ §5§AX o+ [GROWTH, g, + B X, [|v<, (10)

J=0

it-j

p-1
AGROWTH, ="y, AGROWTH,
J=1

Trong do,

X: Nhom cac bién doc 1ap bao gdm cac bién phat trién tai chinh va cac bién kiém soat;

yvao: Lan luot dai dién cho cac hé sb nge”in han cua sai phan bién phu thudc va cac bién doc
lap tuong ung;

[ : Hé sb dai han;

@ :H¢ s6 toc do diéu chinh vé trang thai can béng dai han.

Khi d6, phuong trinh (10) c6 thé dwoc ude lugng boi hai cong cu woc lwong khac nhau la: Mo
hinh nhém trung binh (MG) cua Pesaran va Smith (1995), m6 hinh nhom trung binh gép (PMG) duoc

phat trién boi Pesaran va cong su (1999). Kiém dinh Hausman dugc str dung dé lya chon giita hai mo
hinh MG va PMG.

Tiép dén, dé phan tich tac dong phi tuyén ciia phat trién tai chinh 1én tang truong kinh té, nhom
tac gia st dung cach tiép can da thirc bac hai v6i kiém dinh Sasabuchi-Lind-Mehlum (SML) duoc dé
xuét boi Lind va Mehlum (2010) theo phuong trinh sau:

GROWTH,, = a,FDI;, + ayFDI2 + asZ; + & (11)
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Trong do,

FDI: B 11 chi s6 phat trién tai chinh;

o, o2, o3 : Lan luot 1a hé s do luong tac dong clia cac bién phat trién tai chinh, cac bién phat
trién tai chinh binh phwong, va cac bién kiém soat 1én ting truong kinh té.

Theo Arcand va cong su (2015), Samargandi va cong su (2015), néu mdi quan hé giita phat trién
tai chinh va ting trudng kinh té c¢6 hinh chir U nguoc thi ddu ciia hé s6 o va o2 1an luot 1a duong va
4m va c6 y nghia thong ké, khi do, gia thuyét “qua nhiéu tai chinh s& gay hai cho tang trudng kinh t&”
duoc ung ho. Nguoc lai, néu ddu ciia hai hé s6 nay twong tmg 14 4m va duong va c6 y nghia théng ké
thi khi d6 mdi quan hé giita phat trién tai chinh va ting truong kinh té theo dang hinh chit U va gia
thuyét “cang nhiéu tai chinh ting trudng cang nhiéu” ctia King va Levine (1993a, 1993b) va Levine
(1997) dugc tng hd.

Dé kiém tra phat trién tai chinh va ting truong kinh té ¢ tuan theo dang hinh chit U nhu trong
phuong trinh (11) hay khéng, cac gia thuyét két hop nhu sau:

Hy: (a; + @,2FDl i, < 0) U (a7 + @22F Dl = 0)
Hy: (o + a,2FDl, > 0) U (ay + a3 2F D, < 0)

Trong d6, FDImin va FDImax 1 dai dién gi4 tri nho nhat va gia tri 16n nhét cta cac bién chi s phat
trién tai chinh 1an luot 1a: FD, FI, FM, FID, FIA, FIE, FIS, FMD, FMA, FME, va FMS.

Néu gia thuyét Ho trong phuong trinh (12) bi bac bo chimg to mdi quan hé giira hai bién s nay
tudn theo dang hinh chir U ngugc. Nguoc lai, néu c6 mdi quan hé cua hai bién sé nay tuan theo dang
hinh chit U thi gia thuyét Ho va Hi 14n luot la:

Hy: (a; + @,2FDl i, = 0) U (a7 + @22FDl g, < 0)
Hy: (o + a,2FDI, < 0) U (ay + a2FDl, > 0)

Néu gia thuyét Ho trong phuong trinh (14) bi bac bo thi ton tai mbi quan hé theo dang hinh chit U
giita phat trién tai chinh va ting truong kinh té. Trong d6, kiém dinh dang hinh chit U hay U nguoc
phu thudc vao kiém dinh mé hinh da thirc bac hai (SML) tir két qua udc luong PMG-ARDL hodc
MG-ARDL.

5. Két qua nghién ciru va thao luan

Két qua tai Bang 3 cho thdy rang ngoai trir bién POP va FID thi tit ca cic bién con lai déu di bac
bo gia thuyét Ho — khong c6 su phu thudc chéo véi mirc ¥ nghia 1a 1%. Kiém dinh CD ctia Pesaran
clia mo hinh tim thdy bang chimg su phu thudc chéo giita cac bang. Phat hién nay cho thiy can tién
hanh kiém dinh nghiém don vi dit liéu bang thé hé tht hai.

Bang 3.

Két qua kiém dinh su phu thudc chéo
Bién Thong ké CD p-value Thong ké CD (Pesaran)
GROWTH 47,643*** 0,000
GROSS 4,570%** 0,000
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Bién Thong ké CD p-value Thong ké 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 44,51 7***
(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 22,7727%** 0,000 46,125%**
(0,000)
FMS 60,167*** 0,000 32,692%**
(0,000)

Ghi chii: GROWTH: Blén tang truong kinh té GROSS: Bién tich lity tai san ¢ dinh gop; TRADE: Bién d6 mé thuong mai; POP:
Bién ty 18 gia tang dan s; FD: Bién phat trién tai chinh; FIL: Bién dinh ché tai chinh; FM: Bién thi trudng tai chinh; FID: Bién do
su tai chinh cua dinh ché tai chinh; FIA: Bién kha nang tip can ctia dinh ché tai chinh; FIE: Bién hiéu qua cua dinh che tai chinh;
FIS: Bién 6n dinh ciia dinh che tai chinh; FMD: Bién d¢ sau tai chinh cua thi truong tai chinh; FMA: Bién kha nang tiép can cua
thi truong tai chinh; FME: Bién hiéu qua cua thi truong tai chinh; FMS: Bién 6n dinh cua thi truong tai chinh;

Théng ké CD cua mé hinh dua trén mé hinh hiéu tmg c¢6 dinh;

Gia tri trong ngodc don () 1a gia tri p-value;

#*% trong tmg v6i mire ¥ nghia théng ké 1%;.

Kiém dinh dugc thuc hién vé6i 1énh xtesd trén Stata theo Hoyos va Sarafidis (2006).

Béng 4 trinh bay cac két qua kiém dinh nghiém don vi dit liéu bang CIPS, bao gdbm: C6 xu hudng
va khong c¢6 xu hudng. Két qua cho thiy, tit ca cac bién déu dimg ¢ mirc sai phan bac 1 (I(1)) ca hai
truong hop hé s co xu hudng va khong c6 xu huéng & mirc y nghia 1% va 5%. Do d6, nhom tac gia
tiép tuc kiém tra mdi quan hé dong lién két gitra cac bién v6i nhau dya trén 4 kiém dinh cua
Westerlund (2007) trong trudng hop ¢6 su phu thude chéo véi phan phéi Bootstrap duge p dung.
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Bang 4.
Két qua kiém dinh nghiém don vi dit liéu bang
Bién CIPS CIPS CIPS CIPS
(Hé sb) (Hé s6) (Hé s6 va xu huong ) (Hé sé va xu hudng)
Bic gbc Sai phan bac 1 Bic gbc Sai phan bac 1

GROWTH —2,374%*x —4.35] %% —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 **x —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%*x —4,407%** 3,598 —4.417%%*
FIS —2,339%*x —2,565%** -2,081 —3,021%%*
FMD ~1,385 —3,178%** -2,369 —3,307%**
FMA —2,204%%* —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 chii: GROWTH: Bién ting trudng kinh t&; GROSS: Bién tich lily tai san ¢b dinh gop; TRADE: Bién d6 m& thuong mai; POP:
Bién ty 18 gia tang dan s; FD: Bién phat trién tai chinh; FI: Bién dinh ché tai chinh; FM: Bién thi truong tai chinh; FID: Bién do
su tai chinh cua dinh ché tai chinh; FIA: Bién kha nang tip can ctia dinh ché tai chinh; FIE: Bién hiéu qua cua dinh che tai chinh;
FIS: Bién 6n dinh ciia dinh ché tai chinh; FMD: Bién do sdu tai chinh cia thi truong tai chinh; FMA: Bién kha nang tiép can cua
thi trrdng tai chinh; FME: Bién hiéu qua cua thi truong tai chinh; FMS: Bién 6n dinh cua thi truong tai chinh;

* k% ek 1An luot tuong ing véi cac mire y nghia théng ké 10%, 5% va 1%.

Béng 5 trinh bay két qua kiém dinh dong lién két Westerlund (2007) khi ¢6 hién dién su phu thudc
chéo v6i phan phdi Bootstrap duge mé phong voi 400 vong lap. Két qua cho thdy c6 mdi quan hé
ddng lién két giira phat trién tai chinh véi ting trueong kinh t€ & ca chi s6 tong hop 1an cac chi s6 thanh
phan. Déu nay cho thdy co mbi quan hé ddng lién két & ca do siu tai chinh, kha ning tiép can, tinh
hiéu qua va tinh 6n dinh ctia hé thong tai chinh vai ting trudng kinh té tai cac qudc gia. Do d6, nhom
tac gia tiép tuc thyc hién phan tich mbi quan h¢ dai han va ngén han dua trén udc lugng PMG va MG.
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Bang 5.
Két qua kiém dinh dong lién két Westerlund
Mo hinh G G, P P,
FD —4,947%%* —3,201%* —19,898%*%* —3,074**
(0,040) (0,050) (0,018) (0,045)
FI —4,198%* -2,749 —16,949%* —2,943%*
(0,030) (0,213) (0,013) (0,070)
FM —4,765%* —3,242% —16,202%* -2,824
(0,048) (0,055) (0,028) (0,105)
FID —4,084%* -2,802 —16,427** -2,553
(0,055) (0,168) (0,028) (0,123)
FIA -3,568%* -2,910 —12,136** —2,651
(0,063) (0,145) (0,045) (0,152)
FIE —4,661%* -3,198%* —16,087*** —2,781
(0,037) (0,070) (0,010) (0,110)
FIS -3,857* —2,858 —17,543%%* —2,957*
(0,063) (0,150) (0,030) (0,092)
FMD -3,535% —3,255% —15,347%* —3,451%*
(0,053) (0,065) (0,018) (0,040)
FMA —4,237%* -3,357* —13,984** -3,202%*
(0,058) (0,077) (0,023) (0,063)
FME —4,019% -3,225 —16,444%* -3,121*
(0,068) (0,103) (0,030) (0,055)
FMS —4,162%%* -3,112%* —17,352%%* -2,967*
(0,045) (0,088) (0,030) (0,090)

Ghi chii: FD: Bién phat trién tai chinh; FI: Bién dinh ché tai chinh; FM: Bién thi truong tai chinh; FID: Bién d¢ sau tai chinh
cﬁg diﬂnh ch¢ tai chinh; FIA: Bién kha nang tiép can cua dinh ché tai chinh; FIE: Bién hiéu qua cﬁardinh ché tai chinh; FIS:
Bién 6n dinh cta dinh ché téirchinh; FMD: Bién d6 sau tai chinh cua thi tr}rbpg tai chinh; FMA: Bién kha nang tiép cén cua
thi truong tai chinh; FME: Bién hi¢u qua cua thi truong tai chinh; FMS: Bién 6n dinh cta thi trudong tai chinh;

G, Ga 12 hai kiém dinh théng ké nhom ciia Westerlund (2007);

Py, P, 14 hai kiém dinh théng k& bang ctia Westerlund (2007);

Gia tri trong ngodc don () 1a gia tri Bootstrap p-value dugc mé phong véi 400 budc;

* sk 4n Juot trong ing véi cac mire y nghia théng ké 10%, 5% va 1%;

Do rong Bartlett-Kernel Window dugc thiét lap dva vao 4 (T/100) 2/9 = 3;

Kiém dinh dugc thue hién véi 1énh xtwest trong Stata theo Persyn va Westerlund (2008).
Bang 6.
Két qua do tré t6i vu cho mé hinh ARDL dit liéu bang

M hinh D6 tré toi wu md hinh ARDL dir li¢u bang D6 tré t6i wu mé hinh ARLD dit li¢u
bang vdi da thuc bac hai
FD ARDL(10010) ARDL(111111)
FI ARDL (1101 0) ARDL(111111)
FM ARDL (11111) ARDL(110111)
FID ARDL (1111 0) ARDL(111111)
FIA ARDL (11111) ARDL(111011)
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MBS hinh Do tré ti vu mé hinh ARDL dit lidu bang Do tré tdi vu md hinh ARLD dir lidu
bang vdi da thuc bac hai

FIE ARDL (101 10) ARDL (1001 10)
FIS ARDL (1101 0) ARDL (111100)
FMD ARDL (1101 1) ARDL (11001 1)
FMA ARDL (1 1110) ARDL(110111)
FME ARDL (100 10) ARDL (10111 0)
FMS ARDL (11111) ARDL(111111)

Ghi chii: FD: Bién phat trién tai chinh; FI: Bién dinh ché tai chinh; FM: Bién thi truong tai chinh; FID: Bién d6 sau tai chinh
ctia dinh ché tai chinh; FIA: Bién kha ning tiép can cua dinh ché tai chinh; FIE: Bién hiéu qua cta dinh ché tai chinh; FIS:
Bién 6n dinh cia dinh ché tai chinh; FMD: Bién d6 sdu tai chinh ciia thi truong tai chinh; FMA: Bién kha nang tiép can cta
thi truong tai chinh; FME: Bién hiéu qua ciia thi trudng tai chinh; FMS: Bién én dinh cua thi truong tai chinh;

Do tré tdi wu ciia md hinh panel ARDL dir liéu bang 1in lugt trong g véi cac bién: GROWTH, FDI, TRADE,
GROSS, POPULATION;

Do tré t6i wu ciia md hinh ARDL dir lidu bang véi da thirc bac hai lan lugt twong (g véi cac bién: GROWTH, FDI,
FDI?, TRADE, GROSS, POPULATION.

Trudce khi thuc hién uée lugng PMG hay MG, nhom tac gid Iya chon d6 tré t8i wu cho md hinh Panel
ARDL dya trén k¥ thuat cua Kripfganz va Schneider (2018) bang cach hdi quy mo hinh ARDL va thuc
hién 1énh cho timg quéc gia (bang cach sir dung vong lip). Két qua do tré t6i uu cho mdi bién phat trién tai
chinh trong timg m6 hinh dugc trinh bay trong Bang 6.

Bang 7 trinh bay két qua udc lugng md hinh panel ARDL véi da thirc bac hai, trong d6 viéc lua chon
gitra hai udc lugng PMG hay MG dua trén kiém dinh Hausman. Két qua u6c luong trong Bang 7 cho thay
céc hé s6 ¢o y nghia thong ké giita bién phat trién tai chinh va bién phat trién tai chinh binh phuong va c6
su d6i ddu tir duong sang 4m ddi véi cac bién FD, FI, FM; va tir am sang dwong ddi véi cac bién FMD,
FME. Piéu nay cho thay co mdi quan hé phi tuyén giita phat trién tai chinh véi ting truong kinh té & ca
dinh ché tai chinh 14n thi truong tai chinh trong dai han. Do d6, nhém tac gia tiép tuc kiém tra dang hinh
chit U dya trén cac bién phat trién tai chinh nay. Két qua dugc trinh bay trong Bang 8. Két qua kiém dinh
SML cho thiy dang hinh chit U ngugc giita phat trién tai chinh véi ting truong kinh té dugc tim thay vai
céc chi s6 phét trién tai chinh tong hop, chi sb phat trién tai chinh dai dién cac dinh ché tai chinh, chi s6
phat trién tai chinh dai dién thi truong tai chinh, trong khi d6, dang hinh U dugc tim thiy trong chi s do
sau tai chinh trén thi trudng tai chinh va tinh hi€u qua cua thi truong tai chinh.

Tir cée két qua thyc nghiém dugc tim thay, nhom tac gia rat ra cac két luan sau day:

- Thik nhdt: Mbi quan hé gitra phét trién tai chinh va tang truong kinh té 1a phi tuyén va tuan theo dang
hinh chit U nguoc 6 ca trong dinh ché tai chinh 14n thi truong tai chinh, két qua nay pht hop véi cac nghién
ctru cta: Cecchetti va Kharroubi (2012), Law va Singh (2014), Arcand va cong su (2015), Ductor va
Grechyna (2015), Samargandi va cong su (2015) véi gia thuyét qua nhiéu tai chinh s& gay hai cho ting
truong kinh té. Ham ¥ rang hé thong tai chinh luc dau s& thiic ddy tang truong kinh té, tuy nhién, dén mot
thoi diém nao d6, khi c6 qua nhiéu tai chinh s& kim ham sy phat trién kinh té. Két qua nay bd sung thém
vao bang chimg thuc nghiém mdi quan hé tai chinh - ting truong, do 1a khong chi ngan hang ma cac dinh
ché tai chinh khéc trong hé thong tai chinh phat trién thi nén kinh té ciing s& phat trién. Tuy nhién, bang
chimg nay 14 tac dong tong thé ciia phat trién tai chinh, chiing ta can quan tm hon dén tac dong cua timg
thanh phéan ciia phat trién tai chinh d6 dé c6 thé dua ra cac chinh sach phat trién phu hop nhat.
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- Thit hai, nhom tac gia tim thiy bang chimg méi vé tac dong ciia d6 sau tai chinh va tinh hidu qué cia
hé thong tai chinh 1én tang truedng kinh té so véi cac nghién ctu trude ddy, d6 13, quy md va hiéu qua cia
thi truong tai chinh tic dong 1én tang trudng kinh té theo dang chit U, hay n6i cach khac, néu quy mo cua
thi trudng tai chinh nho, thi truong tai chinh han ché trong viéc tao hiéu qua khi 1a trung gian cic ngudn
luc, va han ché tao diéu kién cho cac giao dich tai chinh thi s€ can trd sy phat trién kinh té. Tuy nhién, néu
quy md cuia thi truong tai chinh phat trién dén mot mue d thich hop va thi truong tai chinh ngay cang hiéu
qua thi s& kich thich su phat trién kinh t&. Trong khi d6, quy mé va hiéu qua cta cac dinh ché tai chinh
cang phat trién, ciing nhu thi trudng tai chinh cang 6n dinh s& thic ddy ting truong kinh té. Két qua nay
tng ho gia thuyét cang nhiéu tai chinh thi cang nhiéu ting truong ciia King va Levine (1993a, 1993b),
Levine (1997), Rajan va Zingales (1998), Levine va cdng su (2000), Beck va cong su (2000), Beck va
Levine (2004). Nhur vy, c6 thé thay, két qua ciia nghién ctru di bo sung thém bang chimg thyc nghiém vé
tac dong ciia d6 sau tai chinh va tinh hiéu qua ciia hé thong tai chinh 1én ting trudng kinh té khi ¢6 sy khac
nhau trong tac dong giita cac dinh ché tai chinh (bao gdm ca ngan hang va cac dinh ché phi ngén hang) va
thi truong tai chinh. Didu nay dua ra ham ¥ quan trong cho cic nha hoach dinh chinh sach trong phét trién
hé thdng tai chinh tai qudc gia cia minh, can ¢6 chinh sach phét trién khac nhau trong quy m, hiéu qua
ciing nhu su 6n dinh giita dinh ché tai chinh véi thi trudng tai chinh néu mudn phat trién kinh té tai quéc
gia minh.

- Thit ba, nhom téc gia tim thay kha nang tiép can tai chinh hay mirc d6 ma ca nhan c6 thé sir dung cac
dich vu tai chinh cta cac dinh ché tai chinh va trén thi truong tai chinh khong anh huong dén su phat trién
kinh té trong dai han. Tuy nhién, trong nge"ln han, mtrc 6 ma c4 nhan co thé va st dung dich vu tai chinh
¢6 dang hinh chit U nguoc trong méi quan hé vai ting truong kinh té. Bidu nay c6 nghia 1a viéc mé rong
mure do str dung dich vu tai chinh cua cac dinh ché tai chinh trong ngén han s€ thuc déy su phat trién kinh
té, tuy nhién, chi gioi han dén mot thoi diém nao d6, sau d6 s& gy ra tac dong nguoc lai trong ngan han.
Do do, tac dong tong thé ciia phat trién tai chinh 1én ting truong kinh t& chu yéu 1a do quy mo, tinh hiéu
qua va su on dinh hé théng tai chinh chir khong phai do kha nang tiép can tai chinh gy ra trong dai han.

- Cudi ciing, d6i voi cac bién kiém soét, bang chimg thuc nghiém cho thdy tac dong tich cuc ciia do
mé thuong mai ciing nhu tich Ity tai san cd dinh gop dén ting trudng kinh té trong ngén han, trong khi do,
ty 16 tang truong dan s6 cang cao trong dai han s& kim ham sy phat trién kinh té.

Nhu véy, céc két luan khong dong thuan tir cac nghién ctru trude ddy khi nghién ciru mdi quan hé gitra
phat trién tai chinh 1én tang trudng kinh & da duoc nhom tac gia giai quyét khi tim thdy 1y do tai sao phat
trién tai chinh ¢6 tac dong tich cuc (tac dong tong thé ciing nhu tac dong ciia thanh phan d6 sau tai chinh,
tinh hiéu qua va tinh 6n dinh cua thi trudng tai chinh gy ra); tic dong tiéu cuc (1a do tic dong theo dang
hinh chir U cta d6 sau tai chinh va tinh hiéu qua ciia cc dinh ché tai chinh gay ra); va khéng tim thdy mdi
quan hé gitra phat trién tai chinh 1én ting truéng kinh té (1a do tinh tiép can tai chinh trong dai han). Cac
nha hoach dinh chinh séch tai mdi qudc gia c6 thé dua trén cac két qua thic nghiém trong nghién ciru nay
dé dua ra cdc ham y chinh sach trong viéc tdi wu hda phat trién quy mé tai chinh ciing nhw hiéu qua cta
céc trung gian tai chinh bao gdm ca ngan hang, cac dinh ché tai chinh phi ngan hang va thi trudng tai chinh,
tir 46 dam bao nén kinh té ting truong, ciing nhu giir cho thi trudng tai chinh 6n dinh dé hoan thién hé
théng tai chinh ciia minh trong giai doan ma hé thong tai chinh thé gidi dang dugc dinh hinh lai dé c6 thé
thuc day su phat trién kinh té bén vimg tai qubc gia minh.
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Két qua udc luong mo hinh panel ARDL da thirc bac hai

MH1

MH2 MH3

MH4

MHS5

MH6 MH7

MHS

MH9

MH10

MHI11

Dai han

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

FD? —13,455%%%
(0,000)

FI

FI?

FM

FM2

FID

FID?

FIA

FIA2

FIE

FIE?

FIS

25,153 %%
(0,000)

—16,988%*%*
(0,000)
16,807%*
(0,000)

—12,524
(0,000)***

6,955*
(0,065)
3,625
(0,168)

~1,761
(0,389)

3,305
(0,315)

0,853
(0,830)

7,294
(0,034)

5,458
(0,124)
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MH1 MH2 MH3 MH4 MHS5 MH6 MH7 MH8 MH9 MH10 MHI11
FIS? -0,509
(0,882)
FMD —13,150%**
(0,000)
FMD? 9,384%*%*
(0,003)
FMA —-0,294
(0,901)
FMA? 0,799
(0,623)
FME —9,220%**
(0,000)
FME? 8,318%**
(0,000)
FMS 1,127
(0,282)
FMS? 2,280%**
(0,009)
TRADE —0,031%** —0,029%** —0,025%** —0,0001 0,022%** 0,012%* -0,009 —0,026%** 0,009 0,024%** —0,043%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,914) (0,000) (0,027) (0,342) (0,000) (0,211) (0,001) (0,000)
GROSS —0,202%** 0,004 —0,237*** -0,025 0,060 0,009 0,088%* —0,168%** —0,093*** —0,020 0,043
(0,000) (0,352) (0,000) (0,468) (0,130) (0,786) (0,073) (0,000) (0,000) (0,351) (0,203)
POP 0,289 —1,090%*** 0,263 -0,032 0,275 0,061 0,282 0,296 —0,571*** —0,691*** —0,817%***
(0,161) (0,000) (0,127) (0,875) (0,162) (0,717) (0,148) (0,183) (0,004) (0,000) (0,000)
Ngdn han
ECT —0,856%** —0,973*** —0,838*** —0,921***  —0,991***  _],055%**  —0,957*** —0,968*** —1,020%*** —0,878*** —0,783***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
AFD 99,899%**
(0,000)
AFD? —132,493%%**
(0,000)
AFI —253,030%*
(0,035)
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MH1 MH2 MH3 MH4

MHS5 MH6 MH7 MHS

MH9

MH10

MHI11

AFI?

AFM

AFM?

AFID

AFID?

AFIA

AFIA?

AFIE

AFIE?

AFIS

AFIS?

AFMD

AFMD?

AFMA

AFMA?

AFME

387,860%*
(0,067)

51,670%%*
(0,001)
—38,53*
(0,052)
—22219
(0,768)

87,666
(0,714)

700,750*
(0,053)

—1.541,30%*
(0,030)
-87,797
(0,154)
66,349
(0,159)
327,201
(0,288)

—489,403
(0,227)

—148,71%*

(0,032)

2.082,533*

(0,089)

99,333
(0,576)

65,830
(0,597)

-315,180
(0,197)
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MHI MH2 MH3 MH4 MH5 MH6 MH7 MH$ MH9 MHI0 MHI 1
AFME? 47.160,910
(0,307)
AFMS 26,564
(0,001)
AFMS? —14,329%%*
(0,007)
ATRADE 0,046 0,110%** 0,073 0,170%*%*%  0,170%**  0,146%**  0,195%%* 0,18 1%+ 0,193%%** 0,245%%* 0,019
(0,351) (0,002) (0,150) (0,000) (0,000) (0,000 (0,000 (0,000) (0,000) (0,000) (0,722)
AGROSS 0,754 0,78 1%+ 0,725%#* 0,735%*%  0,020%%%  776%**  0,762%%* 0,780%** 0,826%** 0,763%** 0,670%*
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000 (0,001) (0,003) (0,000) (0,001) (0,005)
APOP -0,841 ~4,501 3,169 —4,903 5,16 4,852 —4,793 —0,644 ~1,941 ~1,667 —7,304%*
(0,730) (0,127) (0,303) (0,138) (0,251) (0,175) (0,225) (0,876) (0,750) (0,462) (0,060)

Ghi chu: GROWTH: Bién tang truong kinh té; GROSS: Bién tich ldy tai san ¢6 dinh gop; TRADE: Bién d6 mo thuong mai; POP: Bién ty 1¢ gia téng dan s6; FD: Bién,phét trién tai chinh;
FI:VBién dinh che tai qhiqh; FM: Bién thi tru'(:mg tai chinh; FID: Byién d6 sau tai chinh cua dinh ché tai chinh; FIA: Bién'khé nang tiéprc{in cua dinh ché tai chinh; FIE: Bién hi@u qua cta dinh
ché tai chinh; FIS: Bién 6n dinh Qua dinh ché tai chinh; FMD: Bién d¢ sau tai chinh cta thi truong tai chinh; FMA: Bién kha nang tiép cén cua thi truong tai chinh; FME: Bién hi¢u qua cua
thi truong tai chinh; FMS: Bién 6n dinh cia thi trudng tai chinh;

Bién phu thuéc: GROWTH;

Bién doc lap: FDI, TRADE, GROSS, POP. Trong d6, tir MH1 dén MHI11 bién doc lap phat trién tai chinh lan luot 1a: FD, FI, FM, FID, FIA, FIE, FIS, FMD, FMA, FME, FMS;

Két qua bao cio md hinh dugc trinh bay dua trén kiém dinh Hausman duoc sir dung dé Iya chon giita hai mé hinh MG va PMG. Gia tri trong ngodc don () 1a gié trj p-value;

* ok ek 30 luot tuong Ung véi cac mire y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
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Bang 8.
Két qua kiém dinh SML
Do dbc gia tri Do dbc gia tri 2 a Dang hinh chir U
nho nhét 16n nhét Kiém dinh SML hay chit U nguoc
FD 18,602%** —8,308%*** 3,920%%* U nguoc
(0,000) (0,000) (0,000)
FI 25,153%** —8,823 %% 3,300%%* U netoc
(0,000) (0,000) (0,001) EUo
FM 16,807%** —8,24 1 *** 5,040%%* U neuoc
(0,000) (0,000) (0,000) EHo
FMD —13,148*** 5,619* 1,500%* U
(0,000) (0,067) (0,067)
FME —9,220%** 7,418%%* 7,630%%%* U
(0,000) (0,000) (0,000)

Ghi cha: FD: Bién phét trién tai chinh; FI: Bién dinh ché tai chinh; FM: Bién thi truong tai chinh; FMD: Bién d6 sau tai chinh
cua thi truong tai chinh; FME: Bién hi¢u qua cua thi truong tai chinh;
FD, FI, FM, FMD, FME lan luot 12 cac bién phat trién tai chinh trong cac mo hinh kiém dinh SLM tuong Gng;

Kiém dinh SML v6i dang chit U ngugc v6i gid thuyét Ho la dang hinh chit U, gia thuyét Hi 1a dang hinh chit U ngugc.
Nguoc lai, kiém dinh SML véi dang chir U véi gia thuyét Ho la dang hinh chitr U nguoc, gia thuyét H 1a dang hinh
chir U;

Gia tri trong ngodc don () 1a gia tri p-value;

* ek [An Jugt trong tmg v6i cac mire ¥ nghia théng ké 10%, 5% va 1%.

6. Két luan

Bai viét phan tich tac dong cua phat trién tai chinh 1én tang truong kinh té bang cach st dung wdc
lugng mo hinh nhom trung binh (MG-ARDL) va mé6 hinh nhém trung binh gop (PMG-ARDL) véi
da thirc bac hai tai 33 qudc gia trong giai doan 2004-2017. Nhom tac gia bd sung thém mot chidu
danh gia (tinh 6n dinh) khi xdy dung bo chi s6 phat trién tai chinh méi, bao gdm ca chi s6 tong hop
1an cac chi s thanh phan véi day du bon tiéu chi ciia hé thdng tai chinh 1a: Do sau tai chinh, kha ning
tiép can, tinh hidu qua va tinh 6n dinh cua cac dinh ché tai chinh (bao gdm ngan hang va cac dinh ché
phi ngan hang) va thi truong tai chinh. Tir d6 phén tich tic dong that sw ctia phat trién tai chinh lén
tang truong kinh té dya trén 25 chi s6 phat trién tai chinh dwoc tong hop thanh 10 chi s6 thanh phan
va 1 chi s6 tong hop dé co cach nhin khai quat va toan dién nhat. Cac bang chimg thuc nghiém ma
nhom tac gia tim thiy da bd sung thém ciing nhu giai thich dugc cic mau thuin trude dy trong mdi
quan hé gitra tai chinh - ting truong. Nhom tac gia mong doi rang nhiing két qua nghién ciru tim thy
s& gop phan giup cac nha hoach dinh chinh sach tai mdi quéc gia nhan dinh rd hon va chinh xac hon
nhiing tac dong 1én tang truong kinh té gay ra boi sy phat trién tai chinh. Qua do, cac qudc gia c6 thé
xdy dyng ciing nhu hoan thién hé thng tai chinh ctia minh dé thiic dy su phat trién kinh té bén viing
tai qudc gia minh. Tuy nhién, bai nghién ctru ciing khong tranh khoi han ché vé thoi gian nghién ciru
1a chi cap nhat d&én nam 2017, day ciing 1a goi ¥ cho cac nghién ctru trong twong lai khi khic phuc
duogc kho khan trong tiép can s6 lidu dé tiép tuc mé rong mau quan sat 16n hon. Ngoai ra, cac nghién
clru trong tuong lai c6 thé dia trén nghién ctru nay dé xem xét thém cac yéu té quyét dinh phat trién
tai chinh 1én mdi quan hé giira tai chinh va ting truongl
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Thi Thiy Vy, & Pham Duong Phuong Théao. (2021). Tdc ddng cia phdt trién tai chinh lén ting
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