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relationship between financial development and economic growth.
Using Pooled OLS Model, Fixed Effects Model, Random Effects Model
and Generalized Least Square Model, this study focuses on the impact
of financial development on economic growth in the European Union
countries. Then, this study determines which factor in financial
development is the best explanation for the economic growth in these
countries. This research results indicated that there is a one-way
relationship exists from financial development to economic growth and
this relationship is stronger in low-income countries.

1. GiGi thiéu

Phat trién tai chinh va ting truéng kinh té 12 van d& dwoc nhiéu nha nghién ctru trén thé gi¢i quan
tam, dac biét 1a trong giai doan toan cau hoa nén kinh té thé gidi nhu hién nay. Vi sao tac dong cia
phat trién tai chinh dén ting truong kinh té lai trd nén quan trong va nhan dwgc nhiéu sy quan tim
nhu vay?

Chiing ta biét ring hé thong tai chinh phat trién c6 mdi lién hé mat thiét véi sy ting trudng cia
nén kinh t&. Mot hé thong tai chinh hoat dong hiéu qua s& gitip giam ldng phi va gian l1an, giup sang
loc va hd trg cac dy 4n hidu qua hon, giam bit can xtng thong tin va rui ro. Pay chinh 14 cac yéu to
quan trong thiic dy ting truong kinh té. Sau nhing cudc khing hoang tai chinh thi cic tranh luan vé
phat trién tai chinh c6 tac dong tich cyc dén nén kinh té hay khong lai tré thanh dé tai nong trong giGi
hoc thuét va nhitng nha hoach dinh chinh sach. Ngan hang Thé gii (World Bank — WB) hién da dua
ra tim nhin cho Chuong trinh ting cudng co hoi tiép can Tai chinh toan cau toi nim 2020, trong d6
tap trung hd trg cac qudc gia tang cuong co hoi tiép can dich vu tai chinh thong qua ting s6 lugng tai
khoan giao dich dé ting ty 1& guri tién va giao dich qua tai khoan ngan hang. Tai Hoi nghi APEC duoc
t6 chirc hang nam, cac nén kinh té ludn lay chién luge qubc gia vé phat trién tai chinh toan dién 1a
muc tiéu cudi ciing, gop phan tang truong kinh té, x6a d6i giam nghéo va nang cao chét lugng cude
sdng cho ngudi dan. Cac nha lanh dao nhém cac nén kinh té 16n (G20) ciing dua ra cac nguyén tic
quan trong cho phat trién tai chinh va day ciing 1 nhiing trong tdm trong ké hoach hanh dong ciia
nhom G20.

Hién c6 rat nhidu nghién ctru thyc nghiém trén thé giéi tim hiéu vé tac dong ctia phat trién tai chinh
dén tang truong kinh té nhu: King va Levine (1993a, 1993b), Shan va Morris (2002), AL-Y ousif (2002),
Habibullah va Eng (2006), Hassan va cong su (2011)... Phan 16n cac nghién ctru cho thiy c6 mbi twong
quan duong gitra phat trién tai chinh va ting truéng kinh té. Tuy nhién, ciing c6 mot s6 nghién ctru cho
két qua nguoc lai. Piéu nay it nhiéu do c6 sy khac biét giita cic ving qudc gia va cac nhom nuée duoc
phén loai theo quan diém ciia nha nghién ctru. D c6 cac nghién ciru cho cac qubc gia tiéu biéu trén thé
giodi, cac quéc gia chau A chon loc hodc cac quéc gia khu vic Dong Nam A. ..

Dé o cai nhin khich quan, toan dién hon trong nim bét xu huéng van dong giita phat trién tai
chinh va ting truong kinh té, dong thoi, voi muc tiéu hudng dén cai thién hé thong tai chinh ciing nhur
tao co hoi thuc ddy ting truong kinh té cac qudc gia trong giai doan hién nay, tac gia dd mo rong dbi
tugng nghién ctru dén cac qudc gia thude khdi Lién minh chau Au nhim tao ra cai nhin bao quat hon
vé van dé dang dugc quan tam. Bai viét con dat ra thach thirc dbi véi cac nha hoach dinh chinh sach,
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céc ngan hang, cac nha dau tu, ddng thdi mod ra hudng nghién ctru trong tuong lai nham tiép tuc dua
ra cac bang chimg 1am rd hon tic dong ctia phat trién tai chinh dén ting truong kinh té.

Phan con lai ctia nghién ctru dwoc cdu tric nhu sau: Phin 2 trinh bay co sé 1y thuyét vé tac dong
clia phat trién tai chinh dén ting trudng kinh té; mé hinh va phwong phap nghién ctru dugc dé cap dén
trong phan 3; phan 4 trinh bay két qua nghién ctru; va cudi cung 1a phan 5, két luan va khuyén nghi
chinh sach.

2. Khung ly thuyét vé tac ddng cua phat trién tai chinh dén ting trudng kinh té&

2.1. Ly thuyét vé phat trién tai chinh va tang trong kinh té

2.1.1. Ly thuyét vé phat trién tai chinh

Theo Feldman va Gang (1990), phat trién tai chinh (con dugce goi 1a d6 sau tai chinh) dugc dinh
nghia 1a sy ting truong vé quy md thyuc cua khu vyc tai chinh trong méi quan hé véi tong san phdm
noi dia (Gross Domestic Product — GDP). McKinnon (1993) khi dé cap dén thuat ngit “phat trién tai
chinh theo chidu sau” cho rang phat trién tai chinh theo chiéu sau 1a sy gia ting ty 1& gi tri cc tai san
tai chinh so vi GDP. Trong khi d6, Hartmanm va cong sy (2007) cho rang phat trién tai chinh 1a qua
trinh cai cach tai chinh va nang cao hoat dong ctia cac té chirc trong hé théng tai chinh nhim lam
giam thong tin bat can x{mg, ting tinh hoan hao ciia thi trudng, tao thém kha nang cho cac ddi tuong
trong nén kinh té thyc hién dugc cac giao dich tai chinh thong qua cac hgp dong, giam thiéu chi phi
giao dich va ting canh tranh. Ciing theo Adnan (2011), phat trién tai chinh duoc dinh nghia 1a cac
chinh séch, cac nhén t6 va cac dinh ché din dén cac hoat dong trung gian hiéu qua va cac thi truong
tai chinh hitu hiéu. Nhu véy, ¢6 thé thiy phat trién tai chinh 14 qua trinh cai thién vé chat lugng trong
viéc tao ra, thu hut, chu chuyén va kiém soat cac nguén Iwc tai chinh cua cac chu thé trong nén kinh
té.

2.1.2. Ly thuyét vé tang trucng kinh té

Theo dinh nghia ciia Ngan hang Thé gigi trong “Bao c4o vé phat trién thé gidi nim 19917 thi ting
truong kinh té 1a sy gia ting vé lugng ctia nhitng dai lugng chinh dic trung cho mét trang thai kinh
té, trude hét 1a tong san pham xa hoi, c6 tinh dén mdi lién quan voi dan s6 (World Bank, 1991). Trong
tac pham “Kinh té hoc cia cac nudc phat trién”, nha kinh t& hoc E.Wayne Nafziger cho ring ting
truong kinh té 1a sy gia tang vé& lugng hodc su tang 1én vé thu nhap binh quan dau nguoi cia mot
nuéc'.

Theo Kulkarni (2008), tang trudng kinh té 14 sy gia ting cia GDP hodc tong san lugng qudc gia
(Gross National Product — GNP) hodc téng san pham qudc gia tinh binh quén trén dau ngudi (GDP
binh quan dau ngudi) trong mot thdi gian nhat dinh. Trong khi d6, Durlauf va Blume (2010) cho ring
tang trudng kinh té dwoc do ludng boi sy thay doi trong GDP binh quan dau ngudi. Mot s6 quan diém
khac cho ring ting truong kinh té 1a sy tang thém (hay gia ting) vé quy mo san lugng ciia nén kinh
té trong mot thoi ky nhét dinh. Nhu vay, co nhiéu cach dinh nghia khac nhau, song theo tac gia, mot
cach khai quat thi ting truong kinh té 1a sy gia ting vé tong san pham xi hoi va tang thu nhap binh
quéan diu nguoi.

! Xem thém E. Wayne. Mafger. (1998). Kinh té hoc ctia cac nudc dang phat trién. Ha Noi: NXB Théng ke.
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2.2. Ly thuyét vé tac dong ciia phdt trién tai chinh dén tang truong kinh té

Phat trién tai chinh dugc danh gid nhu 1a mot nhan t6 quan trong ctia ting trudng kinh té. Sy phu
thudc co thé khong phai 14 tuyén tinh va c6 thé c6 cac mirc ngudng tiy theo timg nudc cu thé dbi véi
mdi lién két thuan giita phat trién tai chinh va ting truong kinh té (Berthelemy & Varoudakis, 1996).
Phat trién tai chinh déng gop vao ting trudng kinh té trudc hét thong qua viée giam chi phi cung cip
vn, va thir hai théng qua tinh than kinh doanh dugc ting cudng; cic nhan t6 nay thuc day su doi méi
va tao ra mot nén tang co so ha tang kinh té cho viéc thuc day thuong mai va tai chinh quéc té. Va
ngugc lai, khi nén kinh té c6 su tang trudng nhét dinh s& tao mot nén tang tdt hd tro tai chinh phat
trién. Ly thuyét vé tac dong ciia phat trién tai chinh dén ting truong kinh t& dwoc nhiéu nha nghién
clru quan tim va bat ddu dat nén mong tir nira dau thé ky XX nhu Schumpeter (1911), sau do 1a
Debreu (1959), Goldsmith (1969), McKinnon (1973), Shaw (1973), Lucas (1988)...

2.2.1. Tdc dong ciia phat trién tai chinh dén tiang truong kinh té

Nhic dén phat trién tai chinh khong thé khong nhic dén cac trung gian tai chinh. Pay 1a cac dinh
ché tai chinh chuyén hoat dong kinh doanh trong linh vuc tai chinh - tién t¢. Hoat dong chii yéu va
thuong xuyén ciia t6 chirc nay 1a tip trung cac khoan von nhan rdi trong nén kinh té, sir dung s6 vén
d6 cung g cho nhimg chu thé ¢6 nhu cdu vdn va cung cép cac dich vu tai chinh - tién té cho khach
hang. Schumpeter (1911) da tim thdy cac chirc ning va dich vu cua trung gian tai chinh 1a thiét yéu
cho sy d6i méi cong nghé va phat trién kinh té, cu thé 1a: Huy dong tién tiét kiém, quan 1y rai ro, giam
sat va danh gia cac giao dich tai chinh, va tao thuan 1gi cho giao dich gitra cac bén.

Cac hé thdng tai chinh c6 kha ning quan 1y rii ro mot cach hiru hiéu, dong gop vao sy gia ting
clia tang truong kinh té (King & Levine, 1993b). Ngoai ra, Levine (1997) cho ring “cac nudc c6 thé
ché tai chinh hidu qua trong viéc giam bét cac rao can thong tin s& thic ddy ting truong kinh té nhanh
hon théng qua nhiéu khoan ddu tu so vdi cac nudc c6 cac hé théng tai chinh kém hiéu qua hon trong
viéc dat dugc va xir 1y thong tin”.

Cac hé thdng tai chinh duoc thiét ké thich hop sé& cai thién dugc chi phi giao dich (bao gdm chi
phi thong tin), tao diéu kién thuan loi cho su phan bd nguf”)n lyc thong qua viéc nhan biét cac bat én
va rai ro cta viéc quan 1y ngudn luc. Chat lugng ctia trung gian tai chinh 13 c6 lién quan dén tinh hi¢u
qué vé mit chi phi trong viéc cung cap von va dich vu ctia trung gian tai chinh. Mot thé ché phat trién
hon (so v6i cac thé ché khac trong ciing nhom phan loai thé ché do) co kha ning giam thiéu chi phi
giao dich ciling nhu t6i da hoa loi ich cua nhitng muyc tiéu van hanh cua thé ché d6. Viéc tién hanh cac
nghién ciru thye nghiém va phan tich sau cac nhan t6 1a rat can thiét cho viéc lugng hoa cac khia canh
“chat lwgng” va vai tro clia trung gian tai chinh trong ting truéng kinh té.

Khi d& cap dén ly thuyét tang truong noi sinh, Lucas (1988) ciing nhdn manh vai tro ctia phat trién
tai chinh ddi vdi tang truong kinh té thé hién thong qua viéc dich chuyén cac khoan tiét kiém, phan
bd nguén luc cho cac khoan dau tu sinh loi nhit, giam chi phi vé thong tin, giao dich va kiém soat,
giam thiéu rui ro va tao diéu kién thuan loi cho viéc san xuét cling nhu trao ddi hang hoa, dich vu.
Qua do, nguén lyc duge phan bd hop 1y hon, vén vat chét va vén con nguoi cling duoc st dung hi¢u
qué hon, thuc diy phat trién khoa hoc ky thuat nhanh hon.

Phat trién tai chinh va sy hinh thanh co s¢ ha ting lién quan dén trung gian tai chinh d tao diéu
kién cho viéc giam thiéu nhitng bit cin ximg vé& thong tin, nghia 14 x4c dinh dugc cung va cau ngudn
luc giira nha du tw va nguoi di vay, va vi vy gia ting 13i suat thyc ciia vn va ning suat kinh té. Bén
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canh d6, phat trién tai chinh giup huy dong va thu hit tién tiét kiém cho dau tu va phan bd von cho
cac dy an co loi tire ky vong cao hon, do d6 khuyén khich ning suit cao hon. Ciing theo Pagano
(1993), mic di moi cdu thanh cta phat trién tai chinh c6 thé khong lam giam dugc chi phi giao dich
¢6 lién quan thi cdc mirc phat trién tai chinh vuot qua mot ngudng co thé dong gop vao su giam thiéu
chi phi giao dich trong h¢ thong tai chinh, thiic diy d6i mdi san pham tai chinh va gia ting ting trudng
kinh té.

Tuy nhién, phat trién tai chinh khong phai luén ludn tac dong thuc day ting truong kinh té. That
vdy, nghién ctru cia McKinnon (1973) va Shaw (1973) cho ring cic quy dinh vé tai chinh lién quan
dén 1i suét tran va cac didu kién v& du trir bt budc s& can tro tiét kiém cling nhu cac quyét dinh vé
dau tu, do d6 tac dong bt loi dén ting trudng kinh t&. McKinnon (1973) va Shaw (1973) nhin manh
tam quan trong cua tu do hoa tai chinh, ching han nhu cit giam 13i sut nhdm lam tang cac khodan tai
trg tir vay muon ciing nhu phén bd cc ngudn tai trg trong nén kinh té hiéu qua hon.

2.2.2. Tac dong nguoc tré lai cia tang trudng kinh té dén phdt trién tai chinh

Bén canh truong phai ung ho mdi quan hé mot chiéu tir phat trién tai chinh dén tang truong kinh
té, con ¢6 nhiéu quan diém cho thiy tang truong kinh té tac dong ngugc tro lai dbi véi phat trién tai
chinh khi nén kinh té dat dén mot ngudng ting truong nhét dinh.

Schumpeter (1911) da 1ap ludn rang hé thong tai chinh tt s& tao nén mot danh muc dau tu da
dang, giam thiéu rai ro cho ngudi g tiét kiém, giam chi phi dau tu cho cc nha ddu tw ca nhan thong
qua chirc nang thu thap va xir 1y thong tin vé& du 4n, gitp nha dau tu c6 thém nhiéu lya chon, tir d6
gitp gia ting lgi nhudn. Khi hiéu qua dau tu gia tang va chi phi duoc cit giam, tiét kiém gia ting, cac
quyét dinh ddu tu ciing theo do ting 1én, tir d6 thuc ddy d6i mdi cong nghé va lam cho kinh té ting
truéng. Va tiép dén, kinh té tdng trudng sé€ tao diéu kién thuan loi cho tiét kiém va dau tu tang, tu do
thiic dy thi truong tai chinh phat trién.

Khi nghién ctru vé& phat trién tai chinh va ting truong kinh té tai cic nudc kém phat trién, Patrick
(1966) di chi ra ring mdi quan hé giita phat trién tai chinh va tang truong kinh té khong chi 1a mot
chidu ma con theo chiéu ngugc lai. Tac gia nay cho ring trong giai doan diu ciia qua trinh phat trién
kinh té thi phat trién tai chinh din dén ting truong kinh té chiém wu thé, sau do, khi nén kinh té ting
truéng ciing s& dan dén gia ting phat trién tai chinh. Lién quan dén tiét kiém, Goldsmith (1969) ciing
tranh lun rang thi truong tai chinh phat trién s& kich thich kinh té ting truong bang cach huy dong
ngu(‘”)n vbn tiét kiém tai tro cho nhitng khoan déu tu sinh 10 nhiéu nhAt. Nguoc lai, khi nén kinh té dat
muc tang truong nhét dinh s€ tao tién dé hd tro tiét kiém duoc st dung hi€u qua, qua do, tiép tuc
khuyén khich dAu tu va thuc ddy tai chinh phat trién.

Bén canh viéc khiang dinh tac dong thuc ddy ting truong kinh té ciia phat trién tai chinh Jung
(1986) cho ring ton tai mdi quan hé nguoc trg lai cia ting truong kinh t& dén phat trién tai chinh. Tuy
nhién, Jung (1986) ciing cho ring mot yéu td do ludng phat trién tai chinh kim hdm ting truong kinh
té co thé s& 1am han ché tinh chinh x4c khi ddnh gi4 mdi quan hé giita phat trién tai chinh va ting
truong kinh té.

Céc nghién ctru cua Demetriades va Hussein (1996), Arestis va Demetriades (1997) da két luan
rang twong quan thuan giita phat trién tai chinh va ting truong kinh t& con tiy thude vao timg quc
gia cu thé va c6 kha ning bi anh huong boi nhitng khac biét trong co cdu kinh té va cac dic trung thé
ché. Demetriades va Hussein (1996), Arestis va Demetriades (1997) ting ho quan diém cho ring mot
nén kinh té véi mirc d6 tang trudng nhit dinh s& khuyén khich hé thong tai chinh phat trién. Blackburn
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va Huang (1998) khi nghién ctru ly thuyét vé ting truong, phat trién tai chinh va thwong mai ciing
cho thiy ton tai mdi quan hé nhan qua hai chiéu giita phat trién tai chinh va ting truéng kinh té.
Nghién ciru tap trung vao dinh ché trung gian tai chinh, cu thé 1a viéc giam sat cac du 4n dau tw mao
hiém véi sy hién dién cta bat can xtng thong tin. Két qua cho thdy cdc mbi quan hé tir phat trién tai
chinh dén tang truéng kinh té (va nguoc lai) déu co tac dong thuc ddy tich cuc.

2.3, Téng quan cdc nghién ciru tricée day

King va Levine (1993a) nghién ctru vé& “Tai chinh va ting truong: Liéu Schumpeter c6 ding!”.
Bing viéc st dung dit lidu trén 80 qudc gia trong giai doan 1960-1989, két qua nghién ctru cho thiy
mirc d¢ phat trién tai chinh cao hon c6 lién quan tich cuc tdi tbe do ting truong kinh té nhanh hon,
tich Iy vbn vat chét va hiéu qua kinh té dugc cai thién hon. Bén canh do, nghién ctru cling dua ra két
luan vé& mbi quan hé gitra mirc d6 phat trién tai chinh va ty 1¢ tang truong dai han, sy tich lity von vat
chét s& cai thién hiéu qua kinh té. Calderdn va Liu (2002) nghién ctru “Phuong hudéng mdi quan hé
giita phét trién tai chinh va ting truong kinh t&” cho thay phat trién tai chinh thuong dan dén ting
truong kinh té, bén canh d6 ciing ton tai mdi quan hé nguogc lai ring ting truong kinh té din dén phat
trién tai chinh; Vai tro ctia phat trién tai chinh d6i véi tang truong kinh té thé hién manh mé & cac
nudce phat trién hon so véi cac nudce cong nghiép — diéu nay ngu ¥ rang tai cic qudc gia phat trién,
yéu t6 phat trién tai chinh duong nhu dugce quan tim hon. Christopoulos va Tsionas (2004) nghién
clru “Phat trién tai chinh va tang truéng kinh té: Bang chimng tir kiém dinh tinh dimg va kiém dinh
ddng lién két” trén 10 qudc gia dang phat trién trong giai doan 1970-2000 va cho rang trong dai han,
phat trién tai chinh s& thuc ddy ting truong kinh té va khong ton tai bang chimg cho thay c6 mdi quan
hé nhan qua hai chiéu. Phat hién trén cua Christopoulos va Tsionas (2004) ciing phi hop véi nhitng
phat hién trude day (vi du nhu: King & Levine, 1993a, 1993b; Levine & Zervos, 1996; Beck va cong
sw, 2000) khi cho ring cac hé sb ciia bién s6 tai chinh thuong co y nghia thong ké vé thic day ting
truong kinh té. Hassan va cong sy (2011) nghién ctru vé “Phat trién tai chinh va ting truong kinh té:
Bing chimng méi tir dit lidu bang” véi dir liéu nghién ciru gdm 168 qubc gia dugc thu thap trong giai
doan 19802007, két qua cho thy ton tai mot mbi quan hé tich cuc giira phat trién tai chinh va ting
truong kinh té ¢ cac nudc dang phat trién. Két qua nay tuong tu voi King va Levine (1993a), Levine
va cong sur (2000). Hon nita, trong ngén han, ton tai mdi quan hé nhan qua hai chiéu gitra tai chinh va
tang truong cho hu hét cic ving va quan hé nhan qua mot chidu tir ting truong dén tai chinh cho hai
khu vuc ngheo nhét. Ngoai ra, cac bién khac tir linh vuc thyc té nhu chi tiéu thuong mai va chi tiéu
chinh phu d6ng mét vai tro quan trong trong viéc giai thich ting truong kinh té.

Nyamongo va cdng sy (2012) nghién ctru v& “Kiéu hdi, phat trién tai chinh va ting truong kinh té
tai chau Phi” trong giai doan 19802009, két qua nghién ciru cho thay kiéu héi 1a ngudn tang truong
quan trong trong ting trudng tai cac quic gia chau Phi trong thoi gian nghién ciru. Mot phat hién quan
trong ctia Nyamongo va cong su (2012) cho thay vai trd cua phat trién tai chinh dbi voi ting truong kinh
té dudng nhu bi suy yéu. Tuy nhién, ty 1¢ tin dung ndi dia cung cép cho khu vye tu so véi GDP ¢6 tac
dong thuc déy tang truong kinh té, nguoc lai, ty 1€ cung tién M2 so v6i GDP c¢6 hé s tac dong am.
Ngoai ra, cic yéu t6 nhu chi tiéu chinh phii va lam phat c6 tac dong tiéu cuc dén tang truong kinh té.
Deltuvaite va Sinevicience (2014) nghién ctru vé “Mbi quan hé giira phat trién tai chinh va phat trién
kinh té tai cac qubc gia EU” cho thdy ton tai mbi quan hé tich cuc mot chidu dang ké giita phat trién
kinh té va tai chinh & cac qudc gia thugc khdi Lién minh chau Au (European Union — EU). Tuy nhién,
két qua phan tich mdi quan hé nay & cic nhom khong dong déu. Mot mbi quan hé don diéu c6 y nghia
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thong ké vira phai giita phat trién kinh t& v tin dung tu nhan cta tién giri ngan hang va cac t6 chirc
tai chinh khac theo ty 16 GDP dugc quan sat thdy trong mot nhom, trong khi d6, mdi quan hé mot
chiéu c6 ¥ nghia thdng ké manh mé giita phat trién kinh té va ty trong von hoa thi truong chimg khoan
theo GDP dugc xac dinh trong mdt nhom khac. Samargandi va cdng sy (2015) nghién ctru vé “Méi
quan hé giira phat trién tai chinh va ting truéng kinh té 1a don diéu hay khong? Bang chimg tir cac
qudc gia thu nhap trung binh”. Vi dit liéu 52 nude ¢6 mirc thu nhép trung binh trong giai doan 1980—
2008, két qua nghién ctru cho thay c6 mdi quan hé hinh chir U nguoc giita tai chinh va ting truong
trong thoi gian dai. Trong ngén han, mdi quan hé nay 1a khong dang ké. Piéu nay cho thdy rang quéa
nhiéu yéu t6 tai chinh c6 thé gay anh hudng tiéu cuc dén ting truong ¢ cac nude ¢ thu nhap trung
binh. Nghién ciru két ludn rang vé tong thé, phat trién tai chinh dong mot vai trd quan trong trong viée
thiic ddy ting truong kinh té.

3. M6 hinh nghién ciru va phuong phap nghién ciru
3.1. Mo hinh nghién ciiu

Dé danh gia tic dong clia phat trién tai chinh dén tang truong kinh té, tac gia dya trén mo hinh
tang trudng tan co dién cuia Hassan va cong su (2011), trong d6 ton tai moi quan hé dai han giira phat
trién tai chinh va tang trudng kinh t€. M0 hinh tang trudng tan co dién ciing dugc nhiéu nha nghién
ctru trude do lua chon lam nén tang cho nghién ctru cua minh nhu: King va Levine (1993a), Pagano
(1993), Levine va cong sy (2000), Calderén va Liu (2002)... Dya trén co sé 1y thuyét tang truong tan
¢0 dién, cung vdi su ke thira cac nghién ctru thue nghiém trude day, Hassan va cong su (2011) da dua
ra m6 hinh c6 dang nhu sau:

GROWTH;¢ = Bo + B1Qio + B2FIN;; + B3GDS;¢ + B4 TRADE;; + BsGOVje + BgINFje + ¢ (1)

Trong do,

- GROWTH: Téc d6 tang truong kinh té duogc do bang tdc do ting truong GDP thyc binh quan
dau nguoi;

- Q;0: Log ctia GDP thyc binh quin dau ngudi va dai dién cho GDP binh quan ddu ngudi ban dau;

- FIN;, : Pai dién cho phat trién tai chinh, dugc do ludong boi:

+ M2: Cung tién,
+ DCBS: Tin dung ni dia cung cap boi hé thong ngan hang,
+ DCPS: Tin dung ndi dia cung cép cho khu vuc tu nhén;

- GDS: Téng tiét kiém trong nudc;

- TRADE: Pai dién cho d6 m¢ thuong mai, bao g(“)m xuét khiu va nhap khéu;

- GOV: Chi tiéu chinh phu;

- INF: Ty 1¢ lam phat;

- ¢: Sai sé;

- i: Thé hién quéc gia;

- t: Thé hién nam.
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3.2, M6 ta bién va dir liéu nghién ciru

3.2.1. M6 td bién

Céc bién sir dung trong bai bao gém 3 nhém chinh: Bién phu thudc, bién doc lap va bién kiém
soat:

- Bién phu thudc: Tang truong kinh t& (GROWTH)

Tang truong kinh té duge do bang tc d¢ ting truong GDP thuc binh quan dau ngudi trong giai
doan 2004-2016.

- Bién djc ldp: Phat trién tai chinh (FIN)

Ching ta biét ré’mg hé théng tai chinh duoc tao nén boi rat nhidu hoat dong tai chinh khac nhau
trong nhitng linh vuc khac nhau. Phét trién tai chinh duoc thé hién théng qua su phat trién cua hé
thong tai chinh. Cac dich vu tai chinh dwgc cung cép boi rat nhiéu to chirc tai chinh, trong s6 d6, ngan
hang va thi truong tin dung déng vai tro rit quan trong. Dé ¢ thé danh gia bao quat phat trién tai
chinh cén phai dé cap t6i rat nhiéu khia canh khac nhau ctia phét trién tai chinh. D4 c6 nhidu nha kinh
té hoc dua ra cac nhan t6 nhim do luong sy phat trién tai chinh nhu: McKinnon (1973), Shaw (1973),
King va Levine (1993a, 1993b)... Tuy nhién, muyc tiéu chinh ciia nghién ctru nay 14 tim hiéu tac dong
cua phat trién tai chinh dén tang trudng kinh té. Bén canh d6, EU 1a mot 6 chirc manh vé tai chinh,
sir dung dong tién chung, va tai ddy, cic hoat dong cho vay dién ra s6i ndi va dong vai tro quan trong
trong qua trinh san xuat, tich ty cling nhu tap trung von. Vi vay, phat trién tai chinh trong nghién ctru
nay chu yéu thong qua hé thdng ngan hang va thi trudng tin dung. Trong d6, bai bao sir dung cac nhan
td dai dién cho phat trién tai chinh gém:

+ Cung tién (M2): Phan 16n cac nghién ctru thyc nghiém trude day déu st dung M2 hodc M3 trén
GDP d do ludong do 16n va do sau cua phat trién tai chinh. Bién sé nay duoc st dung boi nhiéu nha
nghién ctru nhu: McKinnon (1973), Shaw (1973), King va Levine (1993a, 1993b)... Ty 1¢ M2/GDP
chinh 1a ty 1€ ng thanh khoan so v4i GDP, ty 1€ nay dugc ky vong s€ ting theo thoi gian néu khu vuc
tai chinh phat trién nhanh hon san xuat hang héa dich vu va nguoc lai s& giam khi san xuét phat trién
manh hon.

+ Tin dung noi dia cung cap boi hé thdng ngan hang (DCBS): Bao gdm tét ca tin dung cho cac
linh vuc khéc nhau duya trén co sé tong, khong bao gdm tin dung cho chinh quyén trung wong. Ty 1&
tin dung ndi dia cung cap boi h¢ thong ngan hang s& cho biét mirc d6 phéan bé tin dung nodi dia duoc
cép boi hé thong ngan hang. Thong qua hoat dong cua hé thong ngan hang va cac thé ché tai chinh
trung gian, h¢ théng tai chinh s& tao cau ndi cho tiét kiém va dau tu.

+ Tin dung ndi dia cung cép cho khu vyc tu nhan (DCPS): Bao gém cac khoan cho vay cung cép
dén khu vuc tu nhéan. Ty 18 nay cang cao cho thiy hoat dong tin dung tu nhén cang ting truéng, ty 18
khu vyc tu duge tiép can ngudn von dé dau tu cho san xuat hay tidu ding cang gia ting.

+ Tong tiét kiém trong nudc (GDS): Tong tiét kiém trong nudc dugc tinh bang GDP trir cho chi
tiéu tiéu dung cudi cung. Tiét kiém anh huong dén ting truong kinh té thong qua dau tu. Mot ty 18
tiét kiém cao so véi GDP chinh 1a két qua cua 1ai suat thuc duong kich thich du tu va dan dén ting
truong kinh té (Becsi & Wang, 1997).

- Bien kiem soat:
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Tac gia sir dung cac bién kiém soat dé danh gid mot cach day du va toan dién mbi quan hé ciia cac
yéu td t6i tang trudng kinh té. Cac bién kiém soat bao gom:

+ Do mé thwong mai (TRADE): Do ludng boi tong gia tri xuat khiu va nhap khiu ciia hang hoa
va dich vu trén GDP. Vai tro cta thwong mai, dac biét la xuét khau c6 thé 1am tang ngoai t¢ thu dugc,
cai thién can can thanh todn, tiép can dugc phuong thirc quan 1y va kinh doanh mdi, cai tién co ciu
kinh té.

+ Chi tiéu chinh phu (GOV): Ty 1& chi tiéu chinh phu trén GDP bang tong gié tri chi tiéu cudi
cung cia chinh phu trén GDP. M4t mat, chi tiéu cho tiéu dung cua chinh phu c6 tac dong tich cuc dén
tang truong kinh té, mat khac, day ciing 1a yéu té can tr tang truong kinh té do anh huong tiéu cuc
cua thué, vay muon hodc tinh phi hi€u qua.

+ Lam phat (INF): Ty 1¢ lam phat dugc do luong bang chi sé gia tiéu ding hang nam, thé hién &
dang phan trdm trong chi phi ctia nguoi tidu dung trung binh ciia mét 16 hang hoa va dich vu c6 thé
duoc cb dinh hodc thay dbi trong khoang thoi gian quy dinh.

Céc bién giai thich trong mé hinh la: DCBS, DCPS, M2, GDS, TRADE va GOV, dugc sir dung
dudi dang ty 1& phan trim so v6i GDP; riéng bién dai dién cho GDP thyc binh quan diu ngudi & mdi
qudc gia s& dugc tinh bang logarit ciia mitc GDP thyc binh quan dau ngudi.

3.2.2. M6 ta dit liéu nghién curu

Bai béo st dung dit liéu bang cho 25 quéc gia EU trong giai doan 2004-2016, bao gdm: Ao, Bi,
Cong hoa Sip, Cong hoa Séc, Pan Mach, Estonia, Phin Lan, Phap, Dtrc, Hy Lap, Hungary, Ireland,
Y, Latvia, Litva, Luxembourg, Malta, Ha Lan, Ba Lan, B6 Dao Nha, Slovakia, Slovenia, Tay Ban
Nha, Thuy Dién va Anh Qudc.

Dit lidu nghién ciru 1a dit lidu thir cp, duoc thu thap tir céc ngudn dang tin cay”. Cu thé, phin 16n
céc bién duoc thu thap tir bd dit liéu cia Ngan hang Thé gisi va Quy Tién té Qudc té (International
Monetary Fund — IMF). Riéng bién Q dai dién cho GDP thyc binh quan dau ngudi ¢ mdi quc gia
dugc tinh bang cach ldy logarit cia GDP thyc binh quan dau ngudi twong tng. Dit lidu sau khi thu
thap duoc sép xép theo thir ty ting québc gia, tng vi mdi giai doan tir nim 2004 dén nim 2016. Mdi
qudc gia duge gdn mot ma sb theo thi tu tir 1 dén 25. Dit liéu mdi nam duogc sip xép theo thir ty tén
qudc gia, mi québc gia, nam, gia tri cac bién GROWTH, Q, M2, DCBS, DCPS, GDS, TRADE, GOV,
INF.

Bén canh d6, tac gia ciing dwa trén GDP thyc binh quan dau nguoi dé phén chia cac quc gia thanh
cac nhom riéng biét. Dit liéu GDP thuc binh quan dau ngudi tai mdi qudc gia s& dwoc tinh binh quan
cho ca giai doan 2004-2016. Sau d6, tic gia phan chia cac qudc gia vao mdi nhom twong tmg véi
timg mtrc d6 tang truong. Dit liéu hdi quy mbi nhom sau khi phan chia duge sap xép tuong tu nhu dit
lidu hdi quy cho 25 quéc gia.

3.3.  Phuwong phadp nghién citu

Phuong phap Pooled OLS gitip tao ra hdi quy c6 day du tinh viing, tinh hiéu qua va tinh khong
chéch. Tuy nhién, phuong phap ti thiéu gop co6 thé xay ra viéc sai s6 ngau nhién twong quan & mot

? Dt liu tham khao tai cac website: https://data.worldbank.org/, http://digital.lib.ueh.edu.vn/, https://www.imf.org/en/data,
http://nfsc.gov.vn/
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mirc d6 nao d6 véi bién doc lap va c6 thé lam cho cac ude lugng thu dugce 1a chéch va khong vimg.
Diéu nay néu xay ra s& dugc khéc phuc bﬁng cach thyc hién uéc lugng theo FEM va REM dé uée
tinh hé s6 hdi quy cho mé hinh nghién ctru. FEM phan tich mbi twong quan giita phan du ctia mdi dbi
tugng voi cac bién doc 1ap, qua d6 kiém soat va tach anh hudng cua cac dac diém riéng ra khoi cac
bién doc lap dé ¢ thé uée lugng dugc tac dong thyce sy cua bién doc lap 1én bién phu thudc. M6 hinh
REM xem phan du ctia mdi thyc thé 1a mot bién giai thich méi. Chinh boi didu nay nén viée kiém tra
xem li¢u gitta m6 hinh tac dong cd dinh va mé hinh tac dong ngau nhién, mé hinh nao s& phu hop
hon 14 viéce lam cén thiét.

Cac kiém dinh dugc tac gia st dung trong nghién ctru gdm: Kiém dinh Likelihood Ratio dugc
thuc hién thong qua gia tri théng ké F dé Iyra chon mé hinh phu hop giita Pooled OLS va FEM; Kiém
dinh Breusch-Pagan dugc thyuc hién théng qua gia trj Chibar2 dé Iya chon mé hinh phu hop giita
Pooled OLS va REM; kiém dinh Hausman duoc su dung dé dua ra lya chon mé hinh phu hop nhét
giita FEM va REM. Ngoai ra, tic gia cling sir dung kiém dinh Wald nhim do ludng muc d6 thay doi
clia phuong sai sai s6; kiém dinh Wooldridge gitip x4c dinh hién tuong tu twong quan giita cac quan
sat trong cung bang s6 lidu. Bén canh d6, phuong phap binh phuong nho nhat tong quat GLS ciing
duoc sir dung dé khéc phuc hai hién twong phuong sai sai s6 thay ddi va hién tuong tu twong quan.
Theo Davidson va MacKinnon (2004), phuong phap udc lwong GLS 1a phuong phap hiéu qua dé uée
lwong mod hinh FEM, REM trong xir Iy hién tugng phuong sai sai s6 thay ddi va ty twong quan. Két
qua uéc lwong GLS gitip dam bao tinh ude lugng tuyén tinh tét nhit khong chéch (Best Linear
Unbiased Estimator— BLUE). Do d6, GLS ¢6 thé tao ra u6c lugng hiéu qua nhat cho mé hinh duoc
lua chon.

4. Két qua nghién ciru vé tac ddng cuia phat trién tai chinh dén tang truéng kinh té
4.1. Thong ké mé ta

Téc gia tién hanh hdi quy mé hinh (1) cho méu dit liéu & 25 qudc gia EU lan lugt thong qua cac
mb hinh Pooled OLS, FEM va REM. Sau d6, bang cac kiém dinh Likelihood, kiém dinh Breusch-
Pagan va kiém dinh Hausman dé lya chon mot mé hinh kiém dinh phu hop nhat. Dé khic phuc hai
hién tugng phuong sai sai s6 thay dbi va hién tugng ty twong quan, udc lugng phuong phap binh
phuong nhé nhét tong quat GLS dugc sir dung dé tim ra udc lugng hidu qua cho mé hinh duoc lya
chon.

EU 1a mot nhom cac qudc gia khong ddng nhat vé mat tai chinh va phat trién kinh té. Trong cac
nghién ciru thyc nghiém ching han nhu Levine (1997) da nhén manh sy phat trién tai chinh 14 quan
trong cho phat trién kinh té chi khi nén kinh té dat dén ngudng quan trong, lién két giita phat trién tai
chinh va ting truong kinh té 14 tich cuc va c6 y nghia manh mé chi & mirc twong ddi cao cua sy phat
trién kinh té. Do d6, bén canh viéc hdi quy mé hinh (1) cho nhém 25 qudc gia, dé bd sung va hoan
chinh hon danh gia két qua nghién ctru, tac gia cing tién hanh cac budc phan chia EU thanh cic nhom
nuée theo mirc do phat trién kinh té (théng qua chi s6 GDP thyc binh quéan dau ngudi), sau do, tién
hanh hdi quy va phan tich két qua. Nhu vay, diéu quan trong 14 phan loai cac nuéc EU va phan tich
cac nudc thanh cac nhom khac nhau theo trinh do phat trién kinh té. Str dung phan tich nhém phan
cép va phuong phép lién két giita cac nhom, tat ca cic nuée EU dd duge phan thanh bén nhom (theo
Bang 1). Két qua phan tich nhém cho thiy ring Luxembourg 1a mot ngoai 1¢ so véi cac nuée EU khac
(GDP binh quén diu ngudi trung binh hang nam khoang 79,345 nghin EURO trong giai doan 2004—
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2016) va trén thuc té, Luxembourg ndi tiéng 1a mot trung tAm tai chinh toan cau l6n. Do do,
Luxembourg dugc xép riéng vao mot nhom.

Bang 1.
Phan loai cac nudc theo GDP binh quan dau ngudi (don vi: Nghin Euro)
Nhom Céc qudc gia GDP binh quan dau ngudi
Nhom 1 Luxembourg 79,3453
Nhém 2 Pan Mach, Ireland, Thuy Dién, Ha Lan, Ao, Phin Lan, [43.8583; 26,9058]
Bi, Anh, Duc, Phap, Italia
Nhoém 3 Tay Ban Nha, Cong hoa Sip, Hy Lap, Slovenia, B Pao [23,2475; 16,3931]
Nha, Malta
Nhém 4 Cong hoa Séc, Slovakia, Estonia, Hungary, Litva, [14,1312;9,054]

Latvia, Ba Lan

Bang 2.
Bang tom tit thong ké mé ta theo nhom nude
Nhom Tang truong kinh té Phat trién tai chinh Nhan tb thuc
e GDP binh quan Tyléting | DCPS DCBS M2  GDS | TRADE GOV  INF
dhungudi wuongkinh | o o) ) ) | ) %) (%)
te (%)

Nhom 2 (n=11)
Trung 46.086,77 0,98 1066 1108 90 253 | 956 21,8 1,65
binh
Lén nhit 64.322 243 201,2 2012 2298 54,6 221 28 4.8
Nhoé nhit 30.180 -8,7 462 4744 41,6 122 | 456 123 447
Nhom 3 (n=6)
Trung 24.477 0,59 136,5 1234 814 205 | 1232 19 1,6
binh
Lén nhit 35.579 7,03 1.680.2 253 144 36,3 | 3258 233 565
Nhoé nhit 15.109 -9 0,185 0,18 463 833 | 47,7 149 2
Nhom 4 (n=7)
Trung 14.304 3,46 67,8 582 544 243 | 1332 19 3
binh
Lén nhit 22.698 12,9 2533 167 802 345 | 1857 22 15,4
Nhoé nhit 6.351 -14,5 258 258 348 107 70 157 -1
EU (n=25)
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Nhom Tang truong kinh té Phat trién tai chinh Nhan t5 thuc
udG
nmee GDP binh quan Ty 1€ tang DCPS DCBS M2 GDS | TRADE GOV INF
dau ngud muongkinh | op) o) ) ) | ) ) (%)
te (%)
Trung 34.255 1,5 103,5 98,1 94,2 249 122,5 20,1 2,03
binh
Lén nhét 35.579 24,3 1.680,2 253,1 229,8 54,65 | 3258 27,9 15,4
Nho nhét 6.351 14,55 0,185 0,185 34,8 833 45,6 12,34 44

Két qua phén tich thong ké mé ta (Bang 2) cho thy tit ca cac chi s phat trién tai chinh cao nhat
trong nhom 2 va nhém 3, noi cac nuée EU c6 nén kinh té phat trién cao nhat trong khu vuc. Didu nay
cho thay thi truong tin dung hoat dong kha hiéu qua tai cac qudc gia c6 nén kinh té phat trién twong
dbi cao. Bén canh do, hoat dong Xudt nhap khéu tai cac quéc gia nay ciling dién ra manh mé nhit. Didu
nay ciing gop phan giai thich mirc chi tiéu chinh phu so v6i GDP va lam phat tai ddy ciing cao nhat
s0 voi cac khu vure con lai trong EU. Néu ton tai tac dong cta phat trién tai chinh dén ting truong
kinh té thi két qua thong ké mé ta nay dugc danh gia la kha pht hop véi nhan dinh ciia cac nghién
cuu thyc nghiém trude nhu: Calderén va Liu (2002), Hassan va cong su (2011), Gimet va Lagoarde-
Segot (2012), Greenwood va cong sur (2013) khi cho rang phét trién tai chinh rit quan trong cho phat
trién kinh té khi nén kinh té dat ¢én ngudng quan trong va mdi lién hé giita phat trién tai chinh va
tang truong kinh té 1a tich cuc va manh mé chi ¢6 ¥ nghia ¢ mirc d¢ phat trién kinh té trong ddi cao.

Dé kiém tra nhan dinh trén ctia cic nha nghién clru, trudc tién, tac gia trinh bay két qua hdi quy
mb hinh (1) cho mau dit liéu ¢ 25 qubc gia EU.

Bang 3.

H¢ s0 tuong quan gitta cac bién

GROWTH Q M2 DCBS DCPS GDS TRADE GOV INF

GROWTH 1,0000

Q 0,0240 1,0000

M2 —0,0851 -0,0122 1,0000

DCBS —0,3466 0,1558 0,7668 1,0000

DCPS -0,2701 0,1563 0,8289  0,7458 1,0000

GDS 0,2423 -0,0620  0,0591  —0,2439  —0,1803  1,0000
TRADE 0,1661 0,0061 0,1180  -0,1963  -0,1585  0,0801  1,0000

GOV -0,3281 -0,1057  -0,1781  0,2106 0,1294  -0,2488 —0,3610  1,0000

INF 0,1085 01090  -0,0290 —0,1105  —-0,0595  0,0154  0,0310  —0,0248  1,0000

Béng 3 cho thay két qua tinh hé sé twong quan giita cac bién M2 va DCBS, M2 va DCPS, DCBS
va DCPS 1a kha 16n va déu 16n hon mtc 0,7. Vi véy, tac gia tién hanh hdi quy 1an luogt timg cap bién
GDS va FIN. Trong d6, FIN 1an lugt dugc thay thé bai M2, DCBS va DCPS. Két qua kiém tra hé s6
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VIF & ca ba bude hdi quy 1an luot timg cip bién GDS va FIN déu cho céc gia tri nhé hon 10. Do do,
¢6 thé nhan dinh chua tim thiy bang ching cho thiy c¢6 hién tugng da cong tuyén trong cac phuong
trinh hdi quy.

4.2, Két qua hoi quy véi cung tién M2

Két qua do ludng hdi quy Pooled OLS, FEM, REM duogc trinh bay trong Bang 4.

Bang 4.
Két qua hdi quy véi cung tién M2
Pooled OLS FEM REM
Q 0,000 0,000 0,000
(0,000) (0,000) (0,000)
DCPS -0,014 -0,013 ~0,0015
(0,003 )% (0,003 )% (0,003 )%
GDS 0,133 0,168 0,163
(0,033 (0,037)%** (0,038)**
TRADE 0,003 ~0,000 0,000
(0,004) (0,004) (0,005)**
GOV -0,409 -0,408 -0,498
(0,076)*** (0,074 (0,088)%**
INF 0,232 0,279 0,199
(0,098)** (0,097)%** (0,097)%*
C 7,049 6,519 8,561
(1,828)%** (1,743)%%* (2,213 )%
R? 0,2074 0,3400 0,2977
Kiém dinh Likelihood 5,02
(p-value) 0,0000
Kiém dinh Hausman 79,26
(p-value) 0,0000
Kiém dinh Breusch-Pagan 8,86
(p-value) 0,0015

Ghi chi: Gia tri thong ké dugc thé hién trong ngodc don ();
** k%% [an [ugt trong Gmg voi cac mic ¥ nghia thng ké 5% va 1%.
Két qua kiém dinh Likelihood tir Bang 4 cho thay hé s6 F=5,02, véi p-value = 0,0000<5%. Do d6,
gia thuyét H, cho ré'mg md hinh Pooled OLS phu hgp hon FEM bi bac bo. Kiém dinh Hausman véi
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gi4 tri kiém dinh Chi2=79,26, p-value = 0,000<5%, do d6, gia thuyét H, cho rdng mé hinh REM phu
hop hon mé hinh FEM ciing bi bac bo. Kiém dinh Breusch-Pagan dugc sir dung voi gié trj Chibar2 =
8,86, p-value = 0,0015<5%, do d6, gia thuyét Hy cho ring Pooled OLS phu hop hon REM bi bac bé.
Nhu vy, tir két qua hdi quy Bang 4, md hinh wéc lugng hiéu qua nhit 1a mé hinh FEM. V&i mé hinh
FEM dugc lya chon, tac gia thyc hién cac kiém dinh Wald nhdm kiém tra hién tuong phuong sai sai
s6 thay ddi va sir dung hé s6 F trong kiém dinh Wooldridge dé kiém tra hién tugng trong quan chudi.
Ca hai kiém dinh déu c6 gia tri p-value = 0,0000<5%. Do d0, dé cac hé sb hdi quy dang tin cdy va
ham hdi quy ude lugng hiéu qua hon, bai bao st dung u6e lugng GLS dé xtr Iy hién twong phuong
sai sai s6 thay di va hién tuong tu trong quan.

Béng 4 cho thay hé s6 uéc lugng cho Q va TRADE khong mang y nghia thong ké. Didu nay giai
thich rang trong giai doan nghién ctru, véi mé hinh dwgc lya chon thi GDP thyc binh quan dau ngudi
va hoat dong xuat nhap khiu chua c6 déng gop quan trong va dang ké ddi véi ting truong kinh té.
Tuy nhién, dbi v6i cip bién dung dé do luong phat trién tai chinh 1a ty 1¢ cung tién M2 so véi GDP
va ty 1é tong tiét kiém trong nude so voi GDP, thi GDS c6 y nghia thong ké véi mic ¥ nghia 1% va
¢6 tac dong tich cuc trong viéc giai thich tang trudng kinh té. Nguoc lai véi GDS, ty 1é cung tién M2
50 v6i GDP ¢6 hé s6 hdi quy am véi mire y nghia 1%. Do d6, ngén hang trung wong can c6 cac bién
phap kiém soét lwong tién duoc luu thong ciing nhu cac khoan tién giri ciia cdc ngan hang thuong mai
nhim tranh nhiing tac dong xau téi hé thong tai chinh cling nhu sy ting trudng ciia nén kinh té. Bén
canh céc tac dong toi tang trudng kinh té cia M2 va GDS, céc hé s cuia GOV, INF so véi GDP ciing
mang ¥ nghia tai mirc 1%. Trong khi chi tiéu chinh phu dwa dén tic dong nghich chiéu ddi véi ting
truong kinh té thi mot mirc lam phat phu hop lai ¢6 tic dong kich thich ting truong kinh té.

4.3, Hoi quy véi tin dung trong miede cung cdp boi hé thong ngdn hang
Twong ty nhu cac budc hdi quy dbi véi bién cung tién ¢ phan trudce, Bang 5 trinh bay két qua hoi
quy ddi voi bién tin dung trong nudc cung cp boi hé thong ngan hang.
Bang 5.

Két qua hdi quy véi tin dung trong nude cung cép boi hé thdng ngan hang

Pooled OLS FEM REM
Q 0,000 0,000 0,000
(0,000) (0,000) (0,000)
DCPS 0,023 0,019 ~0,030
(0,005)** (0,004)** (0,006)**
GDS 0,070 0,094 0,121
(0,032)** (0,038)** (0,043 %%
TRADE ~0,006 ~0,005 ~0,011
(0,004) (0,004) (0,005)**
GOV 0,369 0,420 ~0,549
(0,077)*** (0,071)*** (0,102)**
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Pooled OLS FEM REM
INF 2,245 0,277 0,204
(0,097)** (0,092)*** (0,095)**
C 9,734 9,813 13,605
(1,836)*** (1,788)*** (2,466)***
R? 0,2106 0,4064 0,3766
Kiém dinh Likelihood 6,88
(p-value) 0,0000
Kiém dinh Hausman 107,41
(p-value) 0,0000
Kiém dinh Breusch-Pagan 19,99
(p-value) 0,0000

Ghi chi: Gia tri thong ké dugc thé hién trong ngodc don ();
** k%% [an [ugt trong Gmg voi cac muc ¥ nghia thng ké 5% va 1%.

Két qua hdi quy mo hinh FEM & c6t 2 ciia Bang 5 cho thay gié tri hé s6 Q va TRADE khong mang
y nghia théng ké. Trong khi d6, viéc sir dung DCBS va GDS dé do luong tac dong ctia phat trién tai
chinh dén ting trudng kinh té cac nude trong EU, hé s6 hdi quy cta bién GDS c¢6 gié tri duong va ¢
y nghia théng ké & mtrc ¥ nghia 1%. Két qua nay phi hop voi dy doan mdi quan hé trong dai han giira
tiét kiém va tang truong kinh té theo mé hinh 1y thuyét va cling phu hop voi nghién ctru trude d6 cua
Becsi va Wang (1997) v& viéc mot linh vyc tai chinh phat trién c6 thé dong gop tich cuc cho viée gia
tang tiét kiém, tir 46 khuyén khich dau tu, gop phan kich thich ting truéng kinh té.

Trai voi GDS, bién s6 DCBS lai ¢6 tic dong nguge chiéu vai ting truong kinh té. Két qua nay
khong gidng v6i mot s nghién ciru trude day cho rang ty 16 DCBS trén GDP cao s& thuc day ting
truong kinh té. Didu nay c6 thé duoc giai thich 1a do trong giai doan nghién ctru, hé théng ngan hang
hoat dong chua hiéu qua, dan dén viéc phéan bd nguén tin dung chua hop 1y dé phat huy vai tro thtc
déy tdng trudng kinh té & cac quéc gia EU. Bén canh céc yéu t6 dai dién cho phat trién tai chinh thi
yéu tb chi tiéu chinh phu va lam phét ciing c6 tac dong nhat dinh dén ting truong kinh té, két qua nay
1a phtt hop v6i nghién ciru ctia Hassan va cong su (2011). Trong khi d6, lam phat lai c¢6 hé s6 hdi quy
dwong va c6 ¥ nghia thong ké & mirc 1%, két qua nay trai v6i nghién ciru ciia Hassanva cong sur (2011)
khi cho ring mét ty 1¢ lam phat nhat dinh s& phii hop va c6 thé ¢6 tac dong kich thich tang truong
kinh te.

4.4.  Hoi quy voi tin dung trong nuéc cung cap cho khu viee e

Twong tu nhu cac bude hdi quy trén, Bang 6 trinh bay két qua hdi quy véi bién tin dung trong
nudce cung cap cho khu vuc tu.
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Bang 6.
Két qua hdi quy véi tin dung trong nude cung cép cho khu vuc tu
Pooled OLS FEM REM
Q 0,000 0,000 0,000
(0,000) (0,000) (0,000)
DCPS ~0,004 ~0,003 ~0,003
(0,002)** (0,001)** (0,002)**
GDS 0,093 0,130 0,180
(0,030)** (0,037)** (0,043 )%*
TRADE ~0,005 ~0,003 ~0,013
(0,004) (0,004) (0,005)**
GOV -0,372 -0,390 -0,649
(0,071)*** (0,071)*** (0,101 )%*
INF 0,213 0,349 0,159
(0,109)* (0,099)* (0,104)*
C 7,220 6,369 11,714
(1,699)** (1,652)*** (2,516)%**
R 0,1636 0,3797 0,3797
Kiém dinh Likelihood 6,89
(p-value) 0,0000
Kiém dinh Hausman 87,97
(p-value) 0,0000
Kiém dinh Breusch-Pagan 22,33
(p-value) 0,0000

Ghi chii: Gia tri thong ké dugc thé hién trong ngodc don ();
* %% 4% |an [ugt twong mg voi cac mic ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

Tuong tu nhu két qua hdi quy v6i bién M2 va DCBS, hé s6 hdi quy cho bién Q va TRADE khong
mang ¥ nghia thong ké. Diéu nay cho thiy bai bao hién chua tim thiy tac dong ciia GDP thyc binh
quéan dau nguoi va hoat dong xut nhap khau ddi voi tang truong kinh té. Két qua nay c6 thé mo ra
mdt huéng nghién ciru méi sau nay dé lam rd hon vai tro cia GDP thyc binh quéan ddu nguoi va
thuong mai d6i véi tang truong kinh té.

Két qua hdi quy cac hé sé cia DCPS va GDS déu mang y nghia thong ké. Didu nay tiép tuc khing
dinh vai tro quan trong cua tiét kiém t6i dau tu, va qua d6 dem lai anh huong kha quan cho ting
truong kinh té. Ngugc véi GDS, hé sé hdi quy DCPS mang déu am cho biét tic dong ngugc chiéu
clia bién ty 18 tin dung noi dia cung cap cho khu vuc tu ddi véi GDP. Tac dong nay tuy dugc danh gia
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khong 16n nhung van cho thiy mit yéu kém trong hoat dong phan b va quan 1y tin dung & giai doan

nghién ctru tai 25 qudc gia EU trong khi lam phat lai ¢6 mdi twong quan thuan chiéu. Didu nay cho

thdy viéc duy tri muc tang truong lam phat hop ly 14 rat quan trong va c6 anh huéng khong nho dbi

v6i ting truong kinh té. Nhu vdy, nhin chung, c6 thé thy tac dong clia phat trién tai chinh dén ting

truong kinh té 1a kha 16 rang. Két qua hdi quy md hinh cho dit liéu & 25 qudc gia cho thdy vai tro

quan trong ctia &6 sau tai chinh d6i voi tang truong kinh té. Tuy nhién, nhu da trinh bay trong phin

trén, EU 1a m§t nhom nudc c¢6 sy phan chia tuwong ddi vé trinh do phat trién kinh té, do d6, mdi nhan

t0 c6 tac dong doi véi kinh te s€ dién ra theo cac mirc d6 khac nhau.

Bang 7.
Két qua hdi quy cac nhom nudce voi cung tién M2
C Q M2 GDS TRADE GOV INF
Nhém 2 18,999 ~1,922 0,002 0,249 ~0,009 -0,166 0,403
(14,241) (1,442) (0,006) (0,064)* (0,008)  (0,089)**  (0,166)***
Nhém 3 9,806 0,000 0,025 0,164 0,002 ~0,815 0311
(5,590)* (0,000) (0,018)  (0,065)***  (0,006)  (0,245)***  (0,182)*
Nhom 4 87,108 -5,976 0,151 0,490 0,024 ~1,741 0,000
(20,493)***  (2301)***  (0,068)*** (0,111)***  (0,015)*  (0,315)***  (0,168)
Ghi chii: Gia tri thong ké dugc thé hién trong ngodc don ();
* %% 4% |an [ugt twong mg voi cac mic ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
Bang 8.
Két qua hdi quy cac nhom nude véi tin dung trong nude cung cép boi hé thdng ngan hang
C Q DCBS GDS TRADE GOV INF
Nhém 2 27,097 2,724 0,005 0,253 ~0,005 ~0,178 0,394
(18,087) (1,832) (0,007)  (0,062y***  (0,007)  (0,092)**  (0,163)***
Nhém 3 29,131 0,000 ~0,034 ~0,013 0,005 ~1,307 0,211
(5471 (0,000)  (0,007)***  (0,059) (0,005)  (0,221)***  (0,156)
Nhoém 4 106,119 -7,972 —-0,057 0,332 0,028 -1,906 0,327
(16,824)%*%  (1,851)***  (0,021)***  (0,102)***  (0,014)**  (0,294)***  (0,138)%**

Ghi chii: Gia tri thong ké dugc thé hién trong ngodc don ();

** k%% [an [ugt trong Gmg voi cac muc ¥ nghia thng ké 5% va 1%.
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Bang 9.
Két qua hdi quy cac nhom nudce véi tin dung trong nude cung cip cho khu vuc tu
C Q DCPS GDS TRADE GOV INF
Nhém 2 20,886 2,102 0,001 0,247 0,007 ~0,165 0,395
(16,176) (1,654) (0,006)  (0,062)***  (0,007)  (0,090)**  (0,163)***
Nhém 3 13,553 0,000 ~0,001 0,116 0,006 ~0,863 0,292
(5,484)%*x* (0,000) (0,001) (0,061)**  (0,006)  (0,257)***  (0,182)*

Nhom 4 73,156 5,183 ~0,025 0,264 0,021 ~1,506 0,350

(16,441)%%%  (1,749)%%*  (0,007)***  (0,091)***  (0,012)*  (0,272)***  (0,142)%**

Ghi chii: Gia tri thong ké dugc thé hién trong ngodc don ();
* %% 4% |an [ugt twong mg voi cac mic y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

Nhin chung, két qua hdi quy trong Bang 7, Bang 8 va Bang 9 cho thdy tai 7 qudc gia trong nhém
4 - noi phat trién kinh té dugc danh gia 1a thap nhat trong khu vuc EU thi cac hé s6 hdi quy déu mang
¥ nghia thong ké. Va két qua twong tu ciing duge tim thay ring cac yéu t dai dién cho phat trién tai
chinh 1a M2, DCBS, DCPS déu c6 tac dong ngugc chiéu ddi voi tang trueong kinh té, trong do, tac
dong cua ty 18 cung tién M2 trén GDP dugc danh gia 1a co anh huéng 16n nhat voi hé s hoi quy 1a
—0,151 tai mirc ¥ nghia 1%. Trong khi d6, két qua hdi quy nhom 25 nudc cho rang chi s6 DCBS so
v6i GDP méi ¢6 tac dong 16n hon (hé s6 hdi quy DCBS 14 —0,019 so véi M2 1a —0,013 va DCPS la
—0,003).

Két qua hdi quy theo timg nhom nude cho thiy tai cic qudc gia co nén kinh té phat trién va twong
d6i phat trién thi tiét kiém va chi tiéu chinh phu ciing ¢6 tac dong déng ké dén tang trudng kinh té.
Trong khi GDS ¢6 tic dong tich cuc thi GOV lai ¢6 anh hudng tiéu cuc dbi voi tang trudng kinh té.
Két qua hdi quy trén 1a khong gidng véi mot sb nghién ctru trude dy cho riang phat trién tai chinh rat
quan trong cho phat trién kinh t& khi nén kinh té dat dén ngudng quan trong, mdi lién hé gitra phat
trién tai chinh va tang trudng kinh té 1 tich cyc va manh m& chi ¢6 ¥ nghia & mirc d¢ phat trién kinh
té trong ddi cao. Didu nay co thé giai thich 1a do tai cac qudc gia ma nén kinh té con dang phat trién
thi nhu cau dau tu va tin dung 1a kha cao. Tai cac qudc gia nay, ho dat ra muc tiéu ting truong cao
hon, do d6, ho thudng diy manh phat trién cic ngudn tai chinh nhdm thuc day kinh té ting truéng.
Vi vay, tac dong ciia yéu t6 tai chinh dén ting truong kinh té s& thé hién mot cach manh mé va rd nét
hon so v6i cac qudc gia vén dd co nén kinh té ting truong 6n dinh va bén virng.

Tir két qua trén, c6 thé nhan dinh ring nghién ciru tac dong cua phat trién tai chinh dén tang truong
kinh t& d6i voi mdi khu vue, mdi nhom nude tai cac giai doan phat trién kinh té khac nhau 1a khong
gidng nhau. Trong twong lai can c6 nhitng nghién ctru mang tinh bao quat hon, m¢ rong hon cho cac
qudc gia trén thé gidi, ddng thoi, can phat trién hon cac k¥ thuat dinh lugng giup danh gia chinh xac
hon, khach quan hon két qua nghién ciru; tir d6 gitp nhin nhan ding din mbi quan hé giita cac dbi
tugng nghién ctru, gop phan dua ra cac giai phap thuc su phu hop, thuc sy hiéu qua cho su phat trién
kinh té ciia cac khu vuc va cac qudc gia trén thé gidi.
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5. Két luén va khuyén nghi chinh sach
5.1. Kétlugn

Nghién ctru tic dong cua phat trién tai chinh dén tang truong kinh té tai cac qudc gia Lién minh
chau Au thong qua ba phwong phéap hdi quy duogc sir dung la: Pooled OLS, FEM, REM va uéc luong
GLS di dua ra nhitng két luan c6 y nghia ddi voi thuc trang phat trién kinh té khu viuc EU néi riéng
cling nhu cho ¢4 nén kinh té néi chung va mang nhiéu y nghia di voi cac nha hoach dinh chinh sach,
céc ngan hang ciing nhu cac nha dau tu.

Tuong ddng vé6i két qua cia nhiu nghién ciru trude ddy khi cho rang tiét kiém c6 vai tro quan
trong d6i v6i nén kinh té, mot ty 1¢ ting trudng cao trong tiét kiém s& gop phan gia ting trong hoat
dong dau tu, qua do, thuc day nén kinh té phat trién. Mic di mang ¥ nghia thong ké trong nghién ciru,
cac yéu té cung tién M2, tin dung trong nudc cung cép boi hé thong ngan hang DCBS va tin dung
trong nudc cung cip boi khu vue tu DCPS ¢6 tuong quan nghich déi véi ting trudng kinh té, trong
6, bién sb cung tién dai dién cho d¢ sdu tai chinh c6 tac dong dang ké nhat. Két qua nay ciing trai
v&i mot sb nghién ciru trude dy. Didu nay cho thdy tai phan 16n cac qudc gia EU, hoat dong phan
bd, quan 1y tin dung 14 chwa phi hop ciing nhu chwa thuc sy hiéu qua. Chinh pha cin dua ra nhirng
giai phap quan 1y chit ché hon d6i v6i ngudn tin dung. Bén canh d6, cin ¢ co ché kiém soat t6t cac
khoan tién giri tir cac ngan hang thuong mai ciing nhu sir dung c6 hiéu qua cac khoan tién giri tai cac
t6 chirc tin dung. Bén canh cac yéu té dai dién cho phat trién tai chinh, nghién ctru nay ciing tim thiy
tac dong quan trong cua chi tiéu chinh phu va ty 1€ lam phat. Trong khi mét ty 1€ gia tang hop 1y trong
lam phét so v&i GDP ¢6 tac dong kich thich kinh té ting truong thi mot ty 1é gia ting trong chi tidu
chinh phii khong phi hop lai ¢6 anh huéng tiéu cyc ddi véi ting truong kinh té. Nghién ciru nay hién
chua tim thdy méi lién két gitra GDP thyc binh quan dau nguoi va thwong mai ddi voi ting truong
kinh té. Piéu nay ciing dat ra mot thach thirc khong nhé cho cac nha hoach dinh chinh sach va ggi mo
mot hudng nghién clru moi trong tuong lai.

Bén canh két qua hdi quy mé hinh cho dir lidu ¢ 25 qudc gia EU cho thay vai trd quan trong cua
d6 sau tai chinh ddi vai tang truong kinh té, viéc hdi quy timg nhém nude theo mirc do phat trién kinh
té cling dua ra mot s6 két luan dang chu y rang: Trong giai doan nghién ciru, tai cdc qubc gia c6 nén
kinh té kém phat trién hon so v6i cac nuée trong khu vuc thi dudng nhu tac dong cia cac yéu to tai
chinh, chi tiéu chinh phu, thuong mai, lam phat c6 tac dong dang ké va rd nét hon. Do do, co thé thiy
viée gia ting cac bién phap kich thich ting truong kinh té tai cic qudc gia nay cé y nghia rat quan
trong.

5.2, Khuyén nghi chinh sich

Tir két qua nghién ciru, tic gia dwa ra mot sb khuyén nghi vé chinh sach nhu sau:

-On dinh he th(fng tai chinh

On dinh tai chinh khong chi dong vai trd quan trong trong viéc 6n dinh gi4 ca ma con gop phan
hd trg phét trién kinh té bén viing vi sy 6n dinh d6 tao ra moi trrong thuan lgi hon cho ca nha déu tu
va ngudi guri tién, tang hiéu qua cta hoat dong trung gian tai chinh, tang chirc ning ciia cac thi truong
tai chinh va cai thién phan phéi nguén luc dé phat trién hé théng tai chinh lanh manh va minh bach,
giam céc cu sdc va rii ro hé thong. Mot hé thong tai chinh 6n dinh 13 hé thdng hoat dong lanh manh,
tin cdy va hiéu qua, it bién dong va c6 kha ning hap thu cac ct sdc.

44



Duadng Thi Binh Minh & Lé Thi Mai (2019) JABES 30(1) 26-48

-On dinh cung tién

Dé dam bao duy tri sy 6n dinh ctia ca hé thong tai chinh can c6 sy phdi hop ciia cic co quan nha
nudc trong viée giam sat tai chinh qudc gia ma vai tro quan trong va cha chét thuge vé ngan hang
trung wong khéi Lién minh. Ngan hang trung wong khdi Lién minh can duy tri mirc d¢ ting truong
6n dinh cung tién nhim gép phin hudng dén muc tiéu on dinh lam phat va diéu tiét tot gia ca. Pac
biét, cac nén kinh té 16n manh nhu céc qudc gia trong khdi Lién minh chau Au thi rat dé chiu tac dong
béi cac cu soc va khing hoang kinh té mang tim vi md. Do d6, ngan hang trung wong cin c6 mirc
tang trudng cung tién phi hop, cac qudc gia can lién minh, hop tac, ting cuong co ché phdi hop diéu
hanh trong khu vuyc st dung dong tién chung Euro vi mét chinh sach chung, nguyén tic chung. Khi
xay ra khing hoang, khong nén vi theo dudi muc tiéu, loi ich riéng ciia qudc gia minh ma lam tram
trong thém nhiing tac dong xAu t6i cac qudc gia thanh vién trong khi.

- Kiém sodt vay no tin dung

Bén canh chinh sach 6n dinh hé théng tai chinh va duy tri cung tién hop 1y, cin ting cudng vai trd
kiém soat viéc vay ng cta cac nudc thanh vién EU, thyc hién nghiém tic viéc tuan thu an toan ng
cong, rit kinh nghiém tir cudc khing hoang ng cong cudi nim 2009 tai Hy Lap lam anh huong t6i hé
thong tai chinh ca khdi va kéo theo nhitng anh hudng x4u t6i ting truong kinh té. Tin dung chinh 1a
céu nbi gitra tiét kiém va dau tu. Vi vay, tin dung dd gop phan thic day vat tw hang hoa di vao san
xuét, thiic dy tién bo khoa hoc k¥ thuat, va ddy nhanh qué trinh tai san xuat xa hoi. Do d0, can ning
cao chét lugng tin dung, minh bach trong phan cép von, ting cuong co ché phan bé tin dung hiéu qua,
dung ddi tugng, dung muc dich nhim gop phan diéu hoa von trong toan bo nén kinh té, tao diéu kién
cho qua trinh sén Xuét duoc lién tuc.

Ngoai ra, van dé dam bao sw quan 1y, giam sat, diéu tiét thi truong tai chinh chat ch&, minh bach
1a rat quan trong ddi voi su phat trién va 6n dinh cia thi trudng tai chinh trong dai han. Bén canh do,
hé thong phap luat véi cac didu khoan quy dinh rd rang, cu thé ciing cac ché tai phu hop, cong bing
s& gbp phan hd trg hé thong tai chinh hoat dong hiéu qua, thiic ddy sy ting truéng ctia nén kinh té.

- Kiém sodt lam phat

Lam phat 1a yéu td c6 thé tac dong tich cuc hodc tiéu cuc dén nén kinh té. Lam phat dugc duy tri
& mirc d6 hop 1y s€ co tac dong tich cuc dén tang truong kinh té, va nguoc lai, lam phat ¢ mirc d6 cao
s& tro thanh nhén t6 giy nguy hai cho nén kinh té. Dé co thé thyc thi chinh sach lam phat muc tiéu
trong quan 1y diéu hanh nén kinh té, chinh phu can can ddi giita hai muc tiéu kiém soat lam phat va
6n dinh tang truong kinh té, giit lam phat & mirc d6 vira phai, phdi hop véi ky vong ting trudng &
mirc d6 hop 1y. Pdng thoi, cac nha lam chinh sach can tp trung hoan thién va cap nhat hé thong co
s& dir liéu déy du, dam bao cho hoat dong theo ddi va nghién ciru lam phat. Bén canh do, chinh phu
can tang cudng tinh doc 1ap ctia ngan hang trung wong nhim dam béo tinh chu dong trong cong tac
diéu hanh chinh sach tién té dé dat dwgc muc tiéu lam phat dé rama khong bi chi phéi boi cac nguyén
nhan khéc dén tir chinh phul
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Cha thich

Bai bao 1a két qua nghién ciru ciia luan vin thac si kinh té, chuyén nganh Tai chinh cong véi chu
dé 1a: “Tac dong cua phat trién tai chinh dén ting truong kinh té tai cac qudc gia lién minh chau Au”
do Lé Thi Mai thyc hién, nguoi hudng dan khoa hoc 1a GS.TS. Duong Thi Binh Minh. Luan van da
bao vé chinh thirc ngay 13/11/2018 tai truong Pai hoc Kinh té TP. H5 Chi Minh.
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