Nguyén Khic Quéc Bao & Nguyén Thi Uyén Uyén, Tap chi Phat trién Kinh té, 28(9), 25-42 25

Nghién ciru cau tric tai chinh va ting truéng
kinh té & mot sé quéc gia chau A

NGUYEN KHAC QUOC BAO
Truong Pai hoc Kinh Té TP.HCM — nguyenbao@ueh.edu.vn
NGUYEN THI UYEN UYEN

Truong Dai hoc Kinh Té TP.HCM — uyenuyen@ueh.edu.vn

Ngay nhan: Céu triic cia mot thi trudng tai chinh téng thé bao gdm hé thong tai
19/12/2016 chinh phu thudc vao thi t‘ruc‘mg chirng khoan va h¢ Ehéng tai chinh phu

thudc vao ngan hang. Viéc c¢6 hay khong su tac dong, ké ca tich cuc
Ngay nhan lgi: 1an tiéu cuc cua cau triic tai chinh mot qudc gia dén tang truong kinh
97/09/2017 té ciia qubc gia d6 1a chu dé gay kha nhiéu‘tranh cdi gilta cac nha
nghién ctru. Nghién clru nay dugc thuc hién bang mé hinh GMM dua
Ngay duyét dang: trén mau gdm 16 qudc gia thudc khu vuc chau A trong giai doan 2004—
2014 véi muc tiéu dong gop thém bang chung thuc nghiém bén canh

29/09/2017 cac két qua tim thdy ¢ cac nghién ctru trude. Thong qua cac két qua

Ma s6: ude lugng dat duorc tr md hinh GMM, tac gia tim thay mot sb bang
chung quan trong Ve su khong dong nhét giira cac qubc gia trong mdi

1216-G19-V03 quan h¢ gitra phat trién tai chinh, ciu tric tai chinh va tang truong kinh

té. Thong qua kiém tra mot vai gia thuyét vé vai tro tiém nang cua céu
trac tai chinh va phat trién tai chinh véi tang truong kinh té, ket qua
cho thay cAu truc tai chinh giai thich hau hét ting trudng kinh té cua
Cac quoc gia nghién ciru.

Abstract

An overall financial structure consists of a financial system based on
the stock market and a financial system based on banks. Recent

Tir khoa: empirical work on financial structure and economic growth analyzes
w od. . . .
) multi-country dataset in panel and/or cross-section frameworks and
Cau trac tai chinh; concludes that financial structure is irrelevant. The purpose of this
Tang truong kinh te; paper is to re-examine this conclusion using GMM technique and
M5 hinh dit liéu bang contribute evidence from a sample of sixteen Asian countries from
dong. 2004 to 2014. Among the surveyed countries, the relations among
Keywords: financial developmen;, financial structure, and economic growth are
found not to be consistent. We also test several hypotheses on the
Financial structure; prospective roles of financial structure and financial development in
Economic growth; economic growth. The results show that financial structure explains

GMM. most of the economic growth of the countries in the sample.
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1. Giéi thigu

Luintel va cong su (2008) tim thay su khong dong nhat giita cac qubc gia trong moi
quan hé giita phat trién tai chinh, cu tric tai chinh va ting truong kinh té. Céc thu
nghiém cho thay dit liéu cua cac qudc gia mau la khong thé gop lai. Pay ciing 1a nén
tang dé Luintel va cong su (2008) tap trung vao phan tich chudi thoi gian. Déi véi da s6
truong hop cac qudc gia trong mau nghién cau, cau trdc tai chinh va sy phaét trién tong
thé ctia hé thong tai chinh ¢ kha ning giai thich dang ké cho mirc d6 tang truong GDP.
Bén canh d6, Luintel va cong su (2008) ciing cho thay viéc gop cac qudc gia lai nhu cac
nghién ciru trude day s& dan dén sai léch vé quan st ciing nhu két qua thuc nghiém vé
su anh hudng cua ciu trac tai chinh dén tang truong kinh té caa mot quéc gia.

Nghién ciru nay tap trung phan tich mdi quan hé gitra cu trac tai chinh va ting truong
kinh té trong giai doan 2004-2014 véi 16 quic gia dugc chia thanh hai nhém nudc
nghién ctru: (1) Cac nude dang phat trién, va (2) cac nudc phat trién tai chau A. Dé thuc
hién muc tiéu do, tac gia lan luot giai quyét cac cau hoi nghién ciru sau:

- CAu trdc tai chinh liéu c6 anh hudng dén tang truong kinh té ddi voi cac nhém nuée
phét trién Ian cic nhom nude dang phat trién hay khéng?

- Qudc gia c6 hé thdng tai chinh phu thugc vao thi truong ching khoan hay hé thdng
tai chinh phu thudc vao ngan hang sé phét trién tét hon?

Nghién ciru thyc hién trén 160 quan sat, trong (ng véi 16 qubc gia trong giai doan
11 nam (2004-2014), quy mé va diéu kién cua cac qudc gia la da dang vé lich sir phat
trién kinh té ciing nhu vé ban chét ctia cac nén kinh té. Hon thé nita, trong giai doan nay,
khu vire chdu A dugc dénh gia 1a mot trong nhitng khu viee bi anh huong ning né boi ca
cudc khung hoang kinh té toan cau va bién ddi khi hau. Co cu cac khu vyc kinh té mat
can bang (gitra khu vuc cong va khu vie tir), sy mat can bang trong ti trong caa mot
trong ba khu vyc cdng nghiép, ndng nghiép hoic dich vu trong nén kinh té ciing nhu
hién trang gia tri san xuat gia ting trong san pham thap... dang gay nén nhing van dé
nan giai doi véi tang trudng bén viing ¢ cac qubc gia nay. Nghién ctu st dung phuong
phap GMM hé thong hai budc nham giai quyét van dé noi sinh tiém an.

2. Céc bang chirng thuc nghiém tir cac nghién ciru trude diy

Mic du van con nhiing tranh luan tréai chiéu, nhung sy hién dién cua cac bang chiing
thuc nghiém ung ho 1ap luan hé thong tai chinh quéc gia dong vai trd quan trong ddi voi
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tang truong kinh té cua quéc gia 1a khong thé bac bo. Khi hé thong tai chinh caa quéc
gia hoat dong hiéu qua ciing tao diéu kién thuc day su phat trién caa khoa hoc ki thuat
thong qua viéc hd tro cho cac nha dau tu trong viéc tham dinh va xac dinh nhitng du an
dau tu t6t va c6 co hoi thanh cdng nhat khi 4p dung cac tién bo khoa hoc ki thuat vao
san xuat (Schumpeter, 1934). Christopoulos & Tsionas (2004) da tim thdy bang ching
ung ho cho gia thuyét vé su phét trién cua hé thong tai chinh qudc gia c6 anh huong tich
cuc trong viéc thuc day ting truong kinh té caa qudc gia. Luintel va Khan (1999) khi six
dung md hinh VAR dé xem xét mi quan h¢ song phuong giita sy phét trién cua thi
truong tai chinh va ting truang kinh té tai 10 quéc gia trong mau nghién ctru da di dén
két luan c6 ton tai mdi quan hé lién két giira ting truang cia nén kinh té va sy phat trién
cua hé thdng tai chinh quéc gia.

Levine (2002) thuc hién mot nghién ctu dua trén di liéu bang cua 48 quéc gia trong
giai doan 1980-1985 va cho thiy cac bién thé hién cdu truc tai chinh déu thét bai trong
viéc giai thich ting truong trong GDP binh quan trén dau ngudi thuc. Demirguc - Kunt
va Levine (1996) sir dung phuong phap twong tu trén dit liéu bang cho 44 quéc gia trong
giai doan 19861993 va dua ra két luan cac qudc gia c6 hé thdng ngan hang phat trién
ddng thoi cling s& c6 hé thdng thi trudng tai chinh phét trién va nguoc lai; két luan nay
ham y quan trong rang viéc xem xét sy vuot troi caa mot hé théng tai chinh so vai hé
thdng tai chinh con lai 1a v6 nghia.

Levine va Zevros (1996) thyc hién nghién ctu dua trén dit liéu cia 41 qudc gia trong
giai doan 19761993 tim thy bang chtng cho thay tinh thanh khoan trong thi truong tai
chinh 1a yéu té quyét dinh dbi véi su tang truong cua nén kinh té qudc gia, tich luy von
va gia ting hiéu qua san xuét cua qudc gia. Tuong tw, nghién ciru caa Levine va Zevros
(1998) do luong sy phat trién cua thi truong tai chinh trén cac khia canh khac nhau nhu:
Ti Ié tng vén hoa thi truong tai chinh trén GDP, tong sb lwong cac cong ty niém yét
trén thi trudng chirng khoan, téng thu nhap ndi dia dén tir thi truong chung khoén, muc
d6 hoa nhap ddi véi thi truong tai chinh quéc té va do léch chuan hang thang caa thu
nhap dén tir thi truong chang khoan. Két qua nghién ctru nay ciing cho thy c6 ton tai
mdi quan hé tuong hd giira sy phat trién cua thi trudng tai chinh va ting truong Kinh té
cua qudc gia. Pong thoi, Levine va Zevros (1998) ciing di phat hién c6 sy khac biét giira
c4c loai dich vu tai chinh duoc cung cap boi hé thdng ngan hang va thi truong tai chinh.
Atje va Jovanovic (1989, 1993), Rajan va Zingales (1998) déu dua ra bang ching cho
thay mat thi trudng tai chinh hoat dong hiéu qua va cé tinh thanh khoan cao s& cung cap
vén mot cach nhanh chéng cho céc doanh nghiép c6 nhu cau vén, thong qua dé kich
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thich du tu va tang truang kinh té.

Mauro (2000) thdng qua két qua nghién ctru két luan stic khoé cua thi trudng tai chinh
1a yéu t6 mang tinh quyét dinh, dong thoi 13 mot chi tiéu du béo quan trong cho tuong
lai cua nén kinh té qudc gia. Bang cach wéc luong chudi thoi gian cho ting quéc gia
riéng biét trong mau gdbm cac qudc gia c6 nén kinh té phat trién, Arestis va cong su
(2001) da chitng minh mac du ca hé théng ngan hang va thi truong tai chinh déu c6 kha
nang kich thich tang truong kinh té nhung thi trudng tai chinh to ra vu viét hon han, dic
biét 1a di vé6i cac nén kinh té phat trién. Boot va Thakor (1997) két luan céc dy an dau
tu chira nhiéu rai ro va tai san thé chap bao dam cho viéc huy dong ngudn tai tro tir no
thudng duoc tai trg bang von dau tu mao hiém hodc duoc tai tro thong qua phat hanh
ching khoan trén thi truong tai chinh. Boot va Thakor (1997) ciing 1ap luan rang chinh
cac dy an dau tu chtra dung nhiéu rai ro s& dem lai lgi ich cho toan bo nén kinh té cua
quoc gia.

3. Dir li¢u va phwong phap nghién ciru

Téc gia sir dung sb liéu hang nam cua cac quéc gia thudoc khu vire chau A trong giai
doan 2004-2014 dugc thu thap tir cAc ngudn nhu: Ngan hang thé gisi (Word Bank —
WB), Quy tién té qudc té (International Monetary Fund — IMF), Cuc Du trit Lién bang
My (Federal Reserve System — Fed). Trong do, cac thong tin da dugc sang loc va loai
bo cac trudng hop gid tri bi thiéu dbi vai mot vai bién trong mau. Céc quéc gia c6 it hon
8 quan sat déu bj loai bo vi nhoém tac gia nhan thay luong nghién ctru qué nho co thé lam
két qua nghién ctiu bi sai léch. Cubi cuing, két qua thu dugc gdm 16 qudc gia trong giai
doan 2004-2014.

Dua vao nghién ctru cua Luintel va cong su (2008), tac gia st dung mo hinh GMM
hé thong hai bugc. M6 hinh nghién ciru nhu sau:

Log (Q/L) = ap + a1log( K/L): + azlog(F®): + aslog(FP): + e1 (1)

Trong do:

Q: San luong;

K: Von vat chit;

L : Lao dong;

FSva FP: Tuong tmg 1a thudc do cua cau tric tai chinh va sy phét trién cua hé thong
tai chinh;
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F#: Quy m0 tai chinh;

e1: Sai sé ciia mo hinh;

Dé udce lugng cho mé hinh thuc nghiém, tac gia da st dung céc bién sb sau:

YP: GDP binh quin dau ngudi thyc;

YC: Thude do mic @6 hoi tu thu nhap thuc cua mot qudc gia mau so vai thu nhap
thuc cia My, duoc tinh bang cong thirc:

YC =YY _YP (voi YYS: Thu nhap thuc cua My)

S€: Thude do mie d6 hoi tu véi cau tric tai chinh cua My, duoc tinh bang cdng thirc:

SC = SYS_FS (vé6i SUS: CAu tric tai chinh cua M)

F¢: Thudc do mic do hoi tu véi quy mo tai chinh cia My, duoc tinh biang cong thic:

FC = FYS — F? (vé6i FYS: Sy phat trién cua tai chinh My)

Trong do :

PC : Tin dung tu nhan, do ludng boi lwong tién gui ngan hang va cac dinh ché tai
chinh khac tinh trén GDP

SM: Vén héa thi truong chirng khoén, do luang béi ti 16 vén héa trén thi trudng ching
khoan so véi GDP

SA: Tdng gié tri giao dich cho tin dung tu nhan bai lugng tién giri ngan hang va céac
dinh ché tai chinh khac.

SZ: Vén héa tin dung tu nhan bai lwong tién giri ngan hang va cac dinh ché tai chinh
khéac.

4. Két qua nghién ciru

Két qua thong ké cho thay do léch chuan caa nhdm qudc gia dang phat trién nho hon
d6 lech chuan cua nhém qudc gia phat trién.
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Thong ké mo ta cac bién cd trong quan sat

y . 3 . N . Gid tri nhé . .
Bién  Sbé quansat Giatritrung binh D6 léch chuan ! nhzl‘it © Gia tri 16n nhat
YP 176 12.990,4100 19.152,1200 288,6696 96.038,0500
SM 176 79,9113 103,2437 0,4086 570,1552
PC 176 66,1801 41,2736 15,3209 204,2871
SA 176 0,7350 0,8326 0,0018 4,4158

SZ 176 1,0900 0,8024 0,0095 3,8374

Bang 2

Thong ké mo ta cac bién ciia nhém quoc gia phat trien

Bién  Séquansat Giatritrungbinh D¢ léch chuan  Giatri nho nhat  Gid tri I6n nhit
YP 55 27.021,8800 17.040,5200 2.874,2880 56.284,58
SM 55 165,9863 139,4573 5,0416 570,1552
PC 55 92,1978 43,8734 18,9689 204,2871
SA 55 0,9730 1,0031 0,0159 4,4158
SZ 55 1,5692 0,8274 0,2658 3,8374

Bang 3
Thong ké mé ta cac bién ctia nhom qudc gia dang phat trién

Bién S quan sat Gié:)riir]:ung Do léch chuan Gién':gtnhé Gia tri 1on nhat
YP 121 6.612,4680 16.522,6100 288,6696 96.038,0500
SM 121 40,7864 43,0551 0,4086 224,8580
PC 121 54,3584 34,1585 15,3209 148,2483
SA 121 0,6268 0,7215 0,0018 3,6355
SZ 121 0,8719 0,6913 0,0095 2,6749
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M&i quan hé 1an nhau cua céc bién trong nghién ctu thé hién qua két qua ma tran
tuong quan trong Bang 4. YP va SM thé hién méi quan hé cuing chiéu (hé sé bang 0,3510)
va ¢ ¥ nghia thdng ké & mac 10%. SM, PC, SA, SZ va YP ciing thé hién méi tuong
quan cuing chiéu thdng qua hé sb twrong quan duong.

Bang 4
Ma trén tuong quan cac bién
Bién YP SM PC SA sz
YP 1
SM 0,3510 1
PC 0,5574 0,6658 1
SA 0,3944 0,5918 0,3772 1
SZ 0,1751 0,7985 0,2365 0,5359 1

4.1. Két qua hai quy moi quan hé giiza cdu tric tai chinh va phat trién tai chinh

Téc gia trién khai thuc nghiém cac mé hinh (1), cau trdc tai chinh (FS) duoc dai dién
boi mot thude do phan tich thanh phan chinh nhung téc gia sir dung bién quy md tai
chinh (F?) thay cho bién phat trién tai chinh (F°) (mét thudc do phan tich thanh phan
chinh). Li do cua viéc thay thé nay 1a vi F° va FP xuét hién hién tuong da cong tuyén.

Bang 5 cho thdy gia trj trung binh VIF = 30,86 >10, do vay, trong md hinh xuét hién
hién tuong da cong tuyén (theo li thuyét gia tri trung binh VIF > 10 s& xuét hién hién
tuong da cong tuyén). Chinh vi vay, tac gia sir dung bién quy mé tai chinh (F%) thay cho
bién phat trién tai chinh (FP).

Bang 5

Hién tuong da cong tuyén giira bién F° va FP
Bién VIF UVIF
FP 30,86 0,0324
FS 30,86 0,0324

Gi4 tri trung binh VIF 30,86
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Trong Bang 6, ca hai trudng hop hé sb uéc lugng déu c6 mire ¥ nghia thong ké & 1%,
diéu nay khing dinh vai tro cua cau trdc tai chinh 1a rat quan trong ddi voi ting truong
kinh té.

Bang 6

Két qua hdi quy phuong trinh (1) xem xét anh hudng cua cu trac tai chinh va quy mo
tai chinh

Toan mau Nhom cac quéc gia  Nhom céc qudc gia
Bién phat trién dang phat trién
Heé s p-value  Hésé  p-value Hésé  p-value
FS -0,191 0,000 -0,189 0,053 -0,168 0,000
F? -0,199 0,000 0,169 0,011 -0,231 0,000
Hang s6 3,835 0,000 4,320 0,000 3,507 0,000
Kiém dinh AR(2) (p-value) 0,549 0,375 0,444
Kiém dinh Hansen (p-value) 0,999 0,998 0,198

Qua kiém dinh AR(2) va Hansen, tac gia c6 thé két luan trong mé hinh nghién ciu
khong ton tai hién tuong ty trong quan bac hai va bién céng cu cua tac gia co gia tri hay
céc bién cong cu khong twong quan véi phan du.

4.2. Két qud hoi quy mai quan hé giira cau tric tai chinh va phat trién tai chinh khi
twong tdc truc tiep FS véi F©

Theo mé hinh Ii thuyét caa Boyd va Smith (1998), mét hé thdng tai chinh phu thuoc
Va0 ngan hang s& co loi hon cho sy phét trién va tiang truong ddi véi cac qubc gia dang
& muc phét trién thip, viéc tang thu nhap hé thong thi truong ciing trd nén quan trong
hon.
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Bang 7
Két qua hdi quy ctia phuong trinh (1) khi twong tac FS véi Y©
Toan mau Nhom céc québc gia Nhom cac quéc gia
Bién phét trién dang phat trién
Hésé p-value Hésdé  p-value Heé sb p-value
= -1,034 0,000 —-0,081 0,865 -0,673 0,046
F? -0,191 0,000 0,395 0,286 -0,333 0,069
FS*YC -0,103 0,000 0,018 0,841 -0,107 0,007
Hang sb 3941 0,000 4279 0,000 3,739 0,000
Kiém dinh AR(2) (p-value) 0,274 0,289 0,828
Kiém dinh Hansen (p-value) 0,973 0,902 0,234

Két qua dugc thé hién trong Bang 7 cho thay cau tric tai chinh va quy mé tai chinh
cua cac québc gia déu cd anh huong tich cuc dén ting truong kinh té trong ca truong hop
toan bo mau va trudng hop phan chia mau thanh hai nhém quéc gia. V6i mic y nghia
1%, viéc twong tac truc tiép F° véi YC cho thdy cac mau qudc gia nghién ciru c6 hé s6
FS*Y© am dong vai trd thudc do thu nhap thuc té hoi tu cua M§ va cac mau nay co mdi
quan hé nguoc chiéu (tuc 12 Y€ anh huong khong dang ké). Cu thé 1a muc do phu thudc
vao hé thong thi truong tra nén quan trong ddi vai cac qudc gia c6 thu nhap thap tién vé
muc thu nhap cao. Tuong ty nhu viée twong tac voi YC, tac gia tién hanh tuong tac FS
va6i YU, Két qua ¢ Bang 8 cho thdy FS ¢6 anh huong tiéu cuc dén cac qudc gia trong
mau, khdng cd tinh viing thdng ké ddi vai mau bao gom céc qudc gia phat trién va tiéu
cuc trong truong hop chia mau thanh hai nhém quéc gia.
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Bang 8
Két qua hdi quy ctia phuong trinh (1) khi twong tac FS véi YYVS
Toan mau Nhom cac quéc gia  Nhom céc qudc gia
Bién phét trién dang phat trién
Heé s p-value  Hésé  p-value Hésé  p-value
FS -0,774 0,000 -2,334 0,042 0,249 0,006
F? -0,276 0,000 -3,364 0,038 -0,176 0,047
FS*Yus -0,029 0,000 -0,109 0,038 0,019 0,031
Hang sb 3,841 0,000 5,033 0,000 3,434 0,000
Kiém dinh AR(2) (p-value) 0,719 0,672 0,521
Kiém dinh Hansen (p-value) 0,502 0,994 0,182

Vi mie y nghia 5%, F° *YYS am di nguoc lai véi két qua nghién ciru ciia Boyd va
Smith (1998). Theo King va Levine (1993), bdo céo hiéu ung tang truong 1on hon cua
cac nude c6 thu nhap thip va thu nhap trung binh so véi cac nudc phat trién. Tuy nhién,
& nhom cac nudc phét trién, FS *YYS < 0 c6 nghia 1a hé thdng tai chinh phu thudc vao
ngan hang c6 loi hon cho su phat trién va ting truéng khi cac nude dang & mire do phat
trién cao. Tuy nhién, cac nudc dang phat trién lai pht hgp hon véi mot hé théng tai chinh
phu thudc vao thi truong.

4.3. Két qud hoi quy mai quan hé giiza cau tric tai chinh va phat trién tai chinh khi
twong tac truc tiép Y© va YYS véi F?

Tuong ty Voi CAu tric tai chinh, tac gia twong tac truc tiép FZ vai YC va YYS, két qua
thu duogc trong Bang 9.
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Bang 9

Két qua hdi quy ctia phuong trinh (1) khi twong tac F# vai Y©

Toan mau Nhom cac quéc gia  Nhom céc qudc gia
Bién phét trién dang phat trién
Heé s p-value  Hésé  p-value Hésé  p-value
= 0,085 0,000 0,939 0,041 0,403 0,059
F? —0,055 0,010 0,314 0,059 -0,093 0,000
FZ*Yc -0,234 0,000 -2,355 0,000 -0,339 0,001
Hang sb 3,721 0,000 4,522 0,000 3,423 0,000
Kiém dinh AR(2) (p-value) 0,931 0,219 0,965
Kiém dinh Hansen (p-value) 0,953 0,960 0,185

Bang 10

Két qua hdi quy ctia phwong trinh (1) khi twong tac FZ véi YYS

Toan mau Nhom cac quéc gia  Nhom céc qudc gia
Bién phét trién dang phat trién
Heé s p-value  Hésé  p-value Hésé  p-value
= -11,007 0,000 83,576 0,001 59,433 0,000
F? -0,239 0,000 —-0,096 0,546 -0,375 0,000
FZ*yus 2,382 0,000 17,844 0,001 12,849 0,000
Hang s6 3,728 0,000 4,387 0,000 3,441 0,000
Kiém dinh AR(2) (p-value) 0,095 0,277 0,655
Kiém dinh Hansen (p-value) 0,544 0,998 0,287
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Véi muic ¥ nghia 5%, FZ*Y© 4m va c¢6 y nghia cho thdy tac dong ting quy mo tai
chinh trong qua trinh hoi tu 1a dang ké, tuy nhién lai nguoc lai véi nén tang 1i thuyét
trude ddy. FZ*YYS duong va c6 y nghia cho thay bat chip nhitng thay ddi vé cau tric tai
chinh, tac d6ng ciia quy mo tai chinh vao mic san lugng ting 1én khi nén kinh té phét
trién va dat dugc muac thu nhap tuong dwong véi My.

4.4. Két quda hoi quy méi quan hé giiza cdu tric tai chinh va phat trién tai chinh khi

twong tdc tryc tiep S¢ va SYS vai F?

Hiéu qua cua F°S va F? vé tang trudng va phat trién sé thay doi khi cac qubc gia thu
nhap thap va thu nhap trung binh phat trién tai chinh va hoi tu vé F° va F? cia cac nudc

phét trién.

Téc gia tiép tuc dua S va SYS tuong tac 1an luot véi FSva FZ, két qua thé hién &

Bang 11.
Bang 11

Két qua hdi quy ctia phuong trinh (1) khi twong tac FS véi S

Toan mau Nhoém cac quéc gia Nhom céc québc gia
Bién phét trién dang phat trién
Hésdé p-value Hésé  p-value Heé s p-value

= -0,133 0,000 -0,291 0,159 -0,203 0,000
F? -0,184 0,000 —2,255 0,088 -0,194 0,000
FS*SC 0,003 0,017 -0,121 0,012 —0,026 0,000
Hang sb 3,737 0,000 5181 0,000 3,347 0,000
Kiém dinh AR(2) (p-value) 0,131 0,272 0,238
Kiém dinh Hansen (p-valug) 0,892 0,995 0,131
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Bang 12
Két qua hdi quy ctia phuong trinh (1) khi twong tac FS véi SYS
Toan mau Nhom cac quc gia  Nhom céc qubc gia
Bién phét trién dang phat trién
Hésé  p-value Hésh p-value Heé sb p-value
= -0,168 0,000 -0,003 0,993 -0,272 0,000
F? -0,199 0,000 0,679 0,281 -0,191 0,000
FS*gus 0,021 0,000 0,012 0,636 0,033 0,000
Hang sb 3,770 0,000 4,122 0,000 3,569 0,000
Kiém dinh AR(2) (p-value) 0,932 0,221 0,142
Kiém dinh Hansen (p-value) 0,896 0,999 0,161

Sau khi tién hanh hdi quy phuong trinh (6) va (7) thu duoc cac két qua FS*SCva
FS*SYS déu xuét hién tich cuc. Két qua nghién ciru nay cho thiy anh hudng cua cau triic
tai chinh ddi voi tang trudng kinh té & cac qudc gia 6 thu nhap thap va trung binh cang
tré nén o rét khi cac qudc gia nay dat su phat trién tai chinh. Khi d6, ciu truc tai chinh
ctia cac qudc gia nay déu hoi tu nhu truong hop ciia My.

45. Két qud hoi quy méi quan hé gizza cdu tric tai chinh va phat trién tai chinh khi
twong tdc truc tiep F€ va FYS véi F?

Tuong ty nhu vy, d& xem xét liéu phat trién tai chinh anh huong nhu thé nao dén
tang truong Kinh té, tac gia thuc hién twong tac FZ véi F€ va FUS,
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Bang 13

Két qua hdi quy ctia phuong trinh (1) khi twong tac F? voi F©

Toan mau Nhom cac quc gia  Nhoém cac qudc gia
Bién phat trién dang phat trién
Hésdé  p-value Hesé  p-value  Hésd p-value
FS -0,311 0,011 -0,679 0,000 -0,541 0,066
F? -0,209 0,000 0,103 0,217 -0,235 0,020
FZ*FC -0,108 0,036 0,529 0,002 0,268 0,015
Hang sb 3,750 0,000 4,342 0,000 3,573 0,000
Kiém dinh AR(2) (p-value) 0,831 0,137 0,785
Kiém dinh Hansen (p-value) 0,911 0,979 0,193

Béang 14

Két qua hdi quy ctia phwong trinh (1) khi tuong tac FZ véi FUS

Toan mau Nhom cac quéc gia  Nhom céc qubc gia
Bién phét trién dang phat trién
Hésé  p-value Heé sb p-value Hésdé  p-value
= -0,153 0,000 -0,338 0,327 —2,004 0,000
F? -0,168 0,000 0,364 0,017 1,237 0,000
FZ*FUs -0,017 0,000 -0,146 0,068 -0,315 0,000
Hang s6 3,741 0,000 4,200 0,000 3,462 0,000
Kidm dinh AR(2) (p-value) 0,163 0,635 0,141
Kiém dinh Hansen (p-value) 0,917 0,673 0,501
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Mot 1an nira, hé s6 F#*FC 4m va c6 y nghia cho thiy F? trén muc san lwong giam
xudng trong qué trinh hoi tu cua F tac dong lén FYS. Tuong tu vy, F7*FYS am va dang
ké nghia 1a FZ giam khi cac qudc gia c6 thu nhap thap va thu nhap trung binh dat duoc
turong duong vai phét trién tai chinh cia My. Tuy nhién, & cac qudc gia phaét trién, két
qua cho thay diéu nguoc lai, hé sé F#*FC duong va c6 ¥ nghia ngu y F? trén mac san
luong ting 1én trong qua trinh hoi tu cua FZ tac dong lén FYS. F#*FYS duong va dang ké
c6 nghia 12 F? tang khi cac qudc gia cd thu nhap thip va thu nhap trung binh dat duoc
tuong dwong v&i phat trién tai chinh cua My.

5. Thao luan két qua nghién cieu va mét s6 ham y chinh sach

Hé thdng tai chinh phu thudc vao ngan hang va hé thdng tai chinh phu thudc vao thi
truong chiing khoan 1a hai cu trdc cua mot thi truong téng thé va khong thé tach roi.
Tat nhién, dé kinh té phat trién, yéu cau phai cd thi trudng tai chinh phat trién va su phat
trién dya vao mot cau trlc tai chinh nhét dinh. Pay 1a li do ma mdi qudc gia can can
nhic dé chon cho minh mét cau tric tai chinh hop Ii.

Nhiéu nghién ctru truée day dua ra két luan hé théng tai chinh phat trién hon & cac
nudc giau hon, ¢6 thu nhap cao hon, ¢o thi truong chirng khoan hoat dong tét va hiéu
qua hon so véi cac ngan hang; cac qudc gia voi hé thdng tai chinh phu thudc vao thi
truong chang khoan phat trién tot ciing da co hé thdng tai chinh phu thudc vao ngan
hang phét trién tét va nguoc lai.

Thong qua két qua nghién cuu, tac gia nhan thiy hau hét cac qudc gia thuoc nhom
cac qudc gia phét trién déu cé hé thng tai chinh phu thudc vao thi trudng ching khoan
va thyc tién cho thay céc qudc gia nay cang ngay cang I6n manh. Vi vy, cac qubc gia
thugc nhom nudc dang phat trién can c6 mot cai nhin mai va chuyén minh dé thuc day
tang truong kinh té. Trong dé, cac qudc gia nén nghién ciru cac diém manh cua hé thong
tai chinh trong ngan hang dé dua ra cac chinh sach phu hop. Sau ddy 1a mot s6 dé xuat
chung cua tac gia:

Ther nhdt, chinh séch tién té cua qudc gia can huéng toi muc tiéu chi dao 12 6n dinh;
gia ca cac san pham can duy tri & mic 6n dinh dé cing ¢ niém tin cho ngudi tiéu dung;
dong thoi can han ché lam phat, tranh gay bat 6n cho nén kinh té.

Thez hai, chinh phu cac nude nén tang cuong tinh minh bach thong tin trén thi truong
chung khoén, tao diéu kién thuan loi cho hoat dong dau tu ctia cac nha du tu. Bén canh
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d6, ciing can ting cudng tinh thanh khoan cho thi truong, gitip nha dau tu giam thiéu cac
t6n that do tinh trang bat can xing théng tin mang lai. Tinh minh bach cua thi truong
can duoc xem la mot trong nhitng yéu té quan trong quyét dinh dén tang truong kinh té
ctia mot qudc gia.

Ther ba, nang cao vai trd quan Ii cua hé théng ngan hang. Khéng thé phu nhan duoc
vai tro cua hé thdng ngan hang trong mot nén kinh té, chinh vi vay, bat ki quéc gia nao
cling can c6 mot hé thdng ngan hang virng manh, tir sy virng manh cua hé théng ngan
hang s& gop phan 6n dinh cac chinh sach vi mo, cai thién dang ké kha nang phuc hdi nén
kinh té cua qudc gia. Tuy nhién, hé théng ngan hang can xay dung ké hoach hoat dong
hiéu qua va ting cudng hoat dong quan tri rai ro dé co thé ting trudng an todn va phét
trién tét, bang cach:

Cong khai hoat dong: Cong khai thong tin trén cac phuong tién truyén thong dé gia
tang niém tin va gidp minh bach tai chinh.

Xay dung cac goi kich thich kinh té phu hop vai diéu kién quéc gia: Xéac dinh rd rang
muc tiéu, hoan canh kinh té.

Ther fu, x4c dinh dinh hudng phét trién tong thé cua hé thdng tai chinh. Can chd trong
cung cap cac cdng cu quan tri rai ro da dang hon, khuyén khich hinh thanh va én dinh
cac doanh nghiép.

6. Kétluan

Nghién ctru xem xét mdi quan hé giira cau tric tai chinh va quy mé tai chinh cua cac
qudc gia tai chau A. Bang cach sir dung dir lidu cua 16 qudc gia trong giai doan 2004—
2014 két hop voi phuong phap wéc wong GMM hé thng hai budc, nghién ciu tim thay
mdi quan hé bé sung caa GDP binh quan dau nguoi thuc cia My, thu nhap thuc té hoi
tu cua mot qudc gia mau ciing véi thu nhap thyuc té cia My va ciu tric tai chinh caa My.
Két qua nghién cau cho thay & cac quéc gia cd hé thdng tai chinh phu thudc vao thi
truong, khi thi truong phat trién tét thi hé thdng ngan hang ciing phat trién tét. Trong khi
d6, cac qudc gia co hé thdng tai chinh phu thudc vao thi truong, khi thi truong kém phét
trién, hé thong céc t6 chirc ngan hang ciing roi vao tinh trang yéu kém. Di voi da sb
mau cac nudc, Cau tric tai chinh va phat trién tai chinh xuét hién dang ké trong viéc giai
thich muic san luong; diéu nay c6 gia tri trong ca chudi thoi gian va bang wdc lugng, tuy
nhién, trong mot s6 truong hop, két qua thuc nghiém cua nghién ciu di nguoc lai véi
nén tang Ii thuyét da duoc xay dyng. Céc thir nghiém ciing cho thy cac wdc tinh bang
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(thdng s6) khong twong tng vai du toan riéng biét timg nude. Téc gia tim thiy bang
chung vé su quan trong khong ddng nhat giita cac qudc gia trong méi quan hé giira phat
trién tai chinh, ciu tric tai chinh va tang truong kinh té.

Tuy nhién, nghién ciu khong thé tranh khoi nhitng han ché. Mot mit, nghién ciru chi
giéi han & mot sé quéc gia & chau A, cu thé 1a 16 qudc gia. Mt khac, mau dit liéu ciing
khong qué Ion va thoi ki xem xét cling chua da dai, chi nghién ciru trong giai doan 2004—
2014. Viéc nhap va tinh toan sb liéu c6 thé gap mot so sai s6t chu quan. Mot vai bién
dugc str dung ciing chua hoan toan dai dién hét cho cac nhan té dugc xem xét. Sb lwong
nhan t6 anh huong dén dau tu ciia cong ty con han ché, chi chon nhitng nhan té phé bién
dugc kiém dinh nhiéu ¢ cac thi truong khacm
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