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Nghién ciru do lwong tdc dong ciia phdt trién tai chinh téi ting
trwong kinh té tai cdc quoc gia trén thé gidi. Ching t6i sir dung dir
liéu bang va phwong phdp wéc lwong moment téng qudt véi dir liéu
cda hon ]36 quéc gia tir nam 1961 dén nam 2015 dé kiém tra liéu cé
ton tai moi quan hé dang chit U nguwoc gzwa tin dung ngan hang va
tang truwong GDP binh qudn dau nguoi. Két qud nghién citu khang
dinh moi quan hé nay. Khi vuwot qua nguong 103% GDP, tang ty 1¢é
tin dung/GDP sé lam giam toc dé tang triedng GDP binh qudn dau
nguwoi. Két qua nghién ciru vieng khi sir dung cdc phwong phdp, giai
doan nghién citu va bién sé do luong phdt trién tai chinh khéc nhau.
Moéi quan hé thudn chiéu giita phdt trién tai chinh va ting truong
kinh té chi xudt hién tai cdc quéc gia véi trinh dé phdt trién tai chinh
& mikc thdp va trung binh.

Phan logi JEL: G1, O16

Tir khéa: Phdt trién tai chinh, tang truong kinh 6, GMM

1. Giéi thiéu thong tin vé cac khoan dau dung cac tién bo ky thuat ciing
tu; (2) giam sat cac khoan nhu cong nghé mai, tor do co
& thong tai dau tu cong tac quan tri cong thé ddy manh hoat dong san
chinh c6 vai ty; (3) quan ly rui ro; (4) huy xuat kinh doanh. Ung ho cho
tro déc biét dong va phan bd cac khoan quan diém cua Schumpeter
quan trong tiét kiém; (5) thuc day giao (1911), Goldsmith (1969),
trong viéc dich thuan lgi (Levine, 2005). Hicks (1969), va Gurley va
thuc day kinh té ting trudng Schumpeter (1911) cho rang Shaw (1995) déu khang dinh
thong qua viéc thyc hi¢n ndm cac doanh nghiép can tiép can su phat trién cua hé thong
chtrc ning co ban: (1) Tao ra tin dung d¢é tai trg cho viéc 4p  tai chinh thiic day kinh té

" Céc quan diém trong bai nghién clru nay thudc trach nhiém cia cac tac gia, khong phan anh quan diém cta Hoc vién Ngan
hang va Ngan hang thwong mai c6 phan Coéng thwong Viét Nam.
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ting truong. Vé mat thuc
nghiém, King va Levine
(1993), Demirguc-Kunt va
Maksimovic (1998), Levin

va cong su (2000) cung nhiéu
nghién ctru khac déu khang
dinh ring cac san pham va
dich vu do hé thong tai chinh
cung cap tao diéu kién cho
nén kinh té phat trién. Marc d6
phét trién thi truong tai chinh
thuong dugc xem xét trén cac
khia canh vé quy md, hoat
dong (thanh khoan), va hiéu
qua cho cac cdu phan trung
gian tai chinh va thi truong
(c6 phiéu va trai phiéu). Mot
trong nhiing nghién ctru tién
phong vé anh hudng cua phat
trién tai chinh tdi ting trudng
kinh té 14 nghién ctru cua King
va Levine (1993). Hai tac gia
da chi ra mirc d9 phat trién
cua thi truong tai chinh cua
80 qudc gia tir nam 1960 dén
1989 c6 mdi lién hé chat ché
va dang ké véi taing truong
kinh té trong dai han. Ngoai
ra, nhirng chi s6 nay c6 thé
giup du doan dugc tée do ting
truong kinh té trong twong lai.
Levine va cong su (2000) st
dung céac udc lugng dir liéu
cit ngang, bién cong cu va

ca cac ky thuat dir liéu bang
dé nghién ciru tac dong cua
hé thong ngan hang toi ting
trudng ning suit lao dong,
tich iy tai san, ty 18 tiét kiém
cd nhan va tang truong kinh
té. Cac tac gia da két luan hé
théng ngan hang co tac dong
tich cuc va la mdt trong nhiing
nhén t4 anh huéng dén toc do
tang truong kinh té va ting
truong ning sut lao dong.
Rioja va Valev (2004) chia 45
qudc gia trén thanh ba nhom
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dua theo mirc d phat trién

tai chinh. Céc tac gia da két
luan rang chiéu cia tac dong
1a khong dong nhat gitra cac
nhém qudc gia, va mirc d6
anh hudng ciling khac nhau.
Dic biét, phat trién tai chinh
co tac dong tich cyc manh
nhat toi ting truong kinh té
khi nén kinh té dat ngudng tai
quy md nhat dinh. Khi nghién
ciru ngudng cua ty 1€ tin dung
trén GDP cho 136 qudc gia tir
nam 1961 t61 2010, Arcand
va cong su (2015) tim ra rang
khi vugt ngudng trong khoang
80%- 120%, tin dung danh
cho khu vuc tu nhan s€ tac
dong ti€u cuc dén cac quéc
gia c6 hé thong tai chinh quy
mo nho va vira. Dbi vi nhom
nghién ctru chi s dung dir
li¢u thi truong chung khoan
(TTCK), nghién ciru noi bat
la ctia Rousseau va Wachtel
(2000) cho hai giai doan
1990- 2004 va 1960- 1989.
Céc tac gia két luan rang
TTCK vén cé tac dong tich
cuc trong khi TTCK n¢ khong
c6 tac dong dang ké dén viéc
tang san luong.

Mic du cac nghién ciru ké trén
ung ho tac dong tich cuc cua
phat trién tai chinh toi ting
truong kinh té, ciing c6 nhing
lap luan cho rang phat trién
tai chinh c6 thé anh huong
tiéu cuc dén tang truong kinh
té. Theo Minsky (1991), mot
nén kinh té phat trién mot
cach ty nhién s& chuyén doi
tlr noi ¢o ciu tric thi trudng
tai chinh 6n dinh sang bat on.
Bén canh d6, sy bung no kinh
té va phat trién nhanh chong
cua thi truong tai chinh cling
khuyén khich céc chu thé kinh

té thuc hién cac hoat dong

¢6 muc do rui ro cao hon.
Kindleberger (1978) cho rang
su bat on trong ky vong ciia
cac nha dau tu, diu co tai san
qua mirc ¢ thé gy ra hé luy
khong tot cho mot nén kinh té.
Yéu t6 tam 1y khuyén khich
hanh vi dau co qua muc khi
co6 cac su kién 16n anh hudng
ti nén kinh té. Dic biét, khi
qudc gia c6 mot hé théng ngan
hang yéu kém, cong kénh, cac
nha dau tu dé bi hoang loan
c6 thé khién nén kinh té roi
vao trang thai khung hoang.
Rajian (2005) 1ap luén ring
hé thong tai chinh qué 16n va
phtrc tap c6 thé 1a khai ngudn
cua cac cudc khung hoang

tai chinh. Hé thong tai chinh
16n ciing ¢6 thé dan t6i tinh
trang phan b6 ngudn khong
hi¢u qua gitia cac linh vuec.
Khi linh vuc tai chinh thu hut
qué nhiéu ngudn luc tir cac
linh vuc khac cung véi lgi
sut ngdy mot giam dan thi
tac dong duong toi tong thé
nén kinh té co thé bi giam

di, tham chi bi am (Kneer,
2013; Philippon va Reshef,
2013; Cecchetti va Kharroubi,
2015). Ngoai ra, tac dong

ctia phat trién tai chinh t&i
tang truong kinh té ciing phu
thudc vao liéu luong vén huy
dong duoc tai trg cho cac hoat
dong tiéu dung, san xuét kinh
doanh hay tai trg cho hoat
dong dau co.

Muc tiéu cua bai viét 1a danh
gia anh huong cia phat trién
hé thong tai chinh t4i tang
truong kinh té. Cu thé, ching
toi xem xét anh hudng cia
muc do hoat dong (thanh
khoan) cua thi truong tin dung
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ngdn hang toi tang truong thu
nhdp binh qudn dau nguwoi,
bao gom ca anh hwong tuyén
tinh va phi tuyén. Chiing toi
ciing kiém tra tac dong cua
cac bién sb khac do ludong
phat trién tai chinh, bén canh
bién tin dung, c6 anh huong
t6i tang truong kinh té va do
virng cia mé hinh thong qua
viéc thay d6i quy mo mau.
Viéc xem xét anh hudng phi
tuyén 1a nham kiém tra c6 ton
tai kha nang khi tin dung ngan
hang tang vuot mot ngudng
t6i vu, tang tin dung ngan
hang c6 thé 1am giam ting
truong thu nhap binh quan dau
nguoi.

Phan con lai caa nghién ctru
duoc trinh bay nhu sau: Phin
2 md ta phuong phap va di
liéu str dung; Phén 3 trinh
bay két qua; Phan 4 két luan
nghién ctru.

2. Phwong phap va dir liéu
2.1. Phwong phap

2.1.1. Po lwong phat trién hé
thong tai chinh

Vé mat ly thuyét, do ludong
murc do phat trién cua hé
théng tai chinh 1a do luong
muc do hi€u qua cua thi
truong trong viéc giam thiéu
tinh trang thong tin bat can
xung va chi phi giao dich.
Tuy nhién, khong ton tai bién
s6 do ludng truc tiép mirc do
giam thiéu tinh trang théng
tin bat cn xtng va chi phi
giao dich giita cac qubc gia.
Tuong tu, cac nghién ctru thuc
nghiém cling thuong tép trung
vao khai ni€ém hep hon nhiéu
ctia phat trién tai chinh. Bé
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do luong mirc d6 hoat dong
cua thi truong tin dung, chung
toi sir dung bién tin dung noi
dia d6i véi khu vuc tu nhan.
Ngoai ra, chung toi ciing st
dung thém cac bién phan anh
murc d6 phat trién cua thi
trudng tai chinh dé xem xét
muc d¢ viing ciia mo hinh.

2.1.2. Phuwong phap woc
lwong binh phwong nhé nhat
Chung t6i st dung phuong
phap cua Beck va Levine
(2004) dé phan tich mé hinh
hdi quy da bién d6i véi dir
liéu chéo, trong d6, thu nhap
binh quan dau nguoi dugc hoi
quy véi cac bién sé do luong
muc do phat trién thi trudng
tai chinh va céc bién kiém
soat. M6 hinh héi quy c6 dang
sau:

GDPg, = a + BX, + ¢,

Trong do: GDPg, la tbe do
tang truong thu nhdp binh
quan dau nguoi, X la cac bién
doc 1ap trong d6 co bién phat
trién thi trudng tai chinh va
cac bién kiém soat, ¢, 1a phan
du.

Trudc tién, chung toi kiém tra
mbi quan hé tuyén tinh giita
muc do phat trién tai chinh
t6i tang truong kinh té. Ké
d6, chung toi bd sung thém
bién binh phwong ctia mtrc d6
phat trién tai chinh vao mé
hinh dé xem xét liéu mdi quan
hé véi tang truong kinh té co
dang phi tuyén hay khong. Dé
kiém dinh mbi quan hé chir

U nguoc, kiém dinh cua Lind
va Mehlum (2011) va phuong
phép ty sb hop 1y (likelihood
ratio approach) cua Sasabuchi
(1980) duogc st dung.

2.1.3. Phuwong phap woc
lwong tong qudt héa diea trén
moment

Chung t6i st dung phuong
phéap udc lugng téng quat
hoa dua trén moment (GMM)
duoc phat trién boi Arrellano
va Bond (1991) va Arrellano
va Bover (1995) dé xem xét
mbi quan hé gitra phat trién
thi truong tai chinh va tang
truong kinh té. M6 hinh nhan
td tac dong toi ting truong
kinh té duoc viét dudi dang
sau:

Yie " Yiea
n, g,
Trong do: y la logarithm cua
thu nhap binh quan dau nguoi,
X 1a cac bién doc lap (khong
bao gdm tré cua bién phu
thudc) bao gdm bién phat trién
thi truong tai chinh, n la anh
huong cu thé cua timg qudc
gia khong quan sat duogc, ¢

12 phan du; i 12 quéc gia va t
la thoi gian. Ching t6i cling
dua vao mé hinh (2) céac bién
gia thoi gian dé tinh t6i anh
hudng mang tinh thoi gian.
Chung t61 st dung wéc

lugng phuong trinh (2) bang
phuong phap udc lugng GMM
(két hop hdi quy sai phan-
differences va hoi quy murc-
levels) dé xuit boi Arellano
va Bover (1995), Arellano

va Bond (1998). Cac phuong
trinh déu duoc ude lwong 2
budce va céc sai sd chuan dugc
tinh theo phuong phap cuia
Windmeijer (2005).

J— b
TOYi + B Xi,t +

2.2. Dir li¢u
Dit liéu vé ting truong thu

nhap binh quan dau nguoi, do
mo thuong mai, chi tiéu chinh
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phu, ty 1€ lam phat duoc khai
théc tir co s& dit ligu Chi s6
phat trién thé gigi. Dir liéu vé
phat trién thi truong tai chinh,
gdm tin dung va cac bién dai
dién khac duogc khai thac tu co
s& dit lidu Phat trién tai chinh
toan cau cua Ngan hang thé
gioi. DU liéu vé trinh d¢ hoc
van, do ludng bang sé nim
hoc binh quan, dugc khai thac
tir Barro va Lee (2013). Sau
khi két hop 3 co so dir liéu,
chiing t6i tong hop dugc co
so dir liéu cho 144 quéc gia tir
nam 1961 dén 2015.

3. Két qua
3.1. Két qud chinh
Bang 2 trinh bay két qua udc

luong OLS tac dong cua ty 1€
tin dung noi dia so vdi GDP

t6i tang truong thu nhap dau
nguoi. Cot s6 (2) va (3) cho
thay tin dung c6 anh huong
tich cuc tdi tang trudng kinh
té khi hé sé cua bién tin dung
va logarit cua tin dung déu
du’ong vacoy nghla thong
ké. Két qua nay giong voi

két luan cua nhleu nghién
ctru trude ddy vé anh huong
cua tin dung téi tdng trudng
kinh té 1a thuan chiéu (King
va Levine, 1993; Levine va
Zervos, 1998; Levine, 2002).
Ching t6i xem xét mdi quan
hé dang chir U nguoc bang
viéc bd sung bién tin dung
binh phwong vao mo hinh. Cot
s6 (1) cho thay ca hai bién tin
dung va tin dung binh phuong
déu c6 y nghia théng ké va
dau duong va 4m tuong ing.
Két qua nay xac nhan moi
quan hé chr U ngugc gitia tin

dung va tang truong kinh té.
Ban déu, tang ty 18 tin dung/
GDP thuc day ting truong
kinh té nhung khi ty 1& vuot
qua ngudng 96%, tac dong
bién cua tin dung vao tang
truong kinh té 1a am. Péi voi
giai doan 1961- 2005 va 1961-
2000, ngudng nay lan luot 1a
89% va 88% (cot s6 4 va cot
s6 7).

Sau khi dua ra két luan vé
mdi quan hé khong don diéu
gitra phat trién thi trudng tai
chinh va tang truong kinh té,
chiing toi tiép tuc sir dung dir
liéu bang dé khai thac su bién
dong qua thoi gian trong miu
nghién ctru. Chung t6i chia
dir liéu 55 nam tor nam 1961
dén 2015 thanh 11 giai doan
5 nam.

Tuong ty nhu udc lugng OLS
st dung dir liéu chéo, & budc

Bang 1. Théng ké ma ta

Bién S6 quan sat Trung binh Do léch chudn  Nho nhét Lén nhat
GDP_PC g 1314 2,038 3,468 -21,62140 30,725
IGDP 1319 6545 12312 38 115762
Gov 1288 15,398 5,845 3,68844 56,400
OPEN 1319 74,577 50,882 0,19823 422,085
INF 1209 28,783 234,788 -4,07002 6517,110
EDU 1584 5,451 3,276 0,00000 13,420
PRC 1313 0,391 0,368 0,00201 2,486
PRCB 1313 0,391 0,368 0,00201 2,486
FSD 1319 0,373 0,405 0,00037 4,129
BDG 1310 0,372 0,406 0,00021 4,129
LLG 1317 0,456 0,452 0,00026 6,084

GDP_PC g la binh quan tang truéng thu nhdp binh qudn dau nguwoi, PRC la tin dung néi dia cho khu viee tie
nhdn, IGDP la thu nhdp binh quén dau ngwoi dau kp, INF 1y 1¢ lam phdt, GOV la chi tiéu chinh phii %GDP,
OPEN la d¢ mo thwong mai, EDU la $6 nam hoc binh quan, PRCB la ty I¢ tin dung cho khu vuc tw nhdn ccfp

boi ngdn hang nhdn tién giri so véi GDP, FSD la ty 1é tién giri hé thong tai chinh so véi GDP, BDG la ty 1é
tién giri ngdn hang so véi GDP, LLG la ty 1¢ cdc khodn no c6 tinh thanh khoan cao so véi GDP,
Nguén: tinh todn ciia tac gia
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Bing 2. Két qua wéc lwgng OLS tac dong ciia ty 1¢ tin dung ndi dia so véi GDP téi ting
trwéng thu nhap dau nguwoi

(1) ) 3) 4) ) (6) (7) (8) 9)
LIGDP  -1,249%* _1,197** _1,148** _1,188** -1,113*** _1,087*** -1,179*** -1,086*** -1,105***
(0,20)  (0,22)  (0,21)  (0,24)  (0,26)  (0,25)  (0,28)  (0,30)  (0,28)
PRC 6,100  1,794** 6,753  1,697* 7,657*  2,023*
(184)  (0,85) (2,02)  (0,91) (2,30)  (0,95)
PRC2  -3,171** 3,802+ 4,369
(1,13) (1,33) (1,63)
LPRC 0,781* 0,871%* 1,107
(0,30) (0,28) (0,28)
LGOV 0202 0394 0281 0314 0512 0367 0,582 0,8 0,633
062)  (0,61) (062) (0,72) (0,72) (0,72)  (0,80)  (0,79)  (0,80)
LOPEN  -0,088 -0,027 -0,017 -0126 -0,055 0,000 -0,009 0081 0,076
(0,33)  (0,38)  (0,35)  (0,35)  (0,42)  (0,36)  (0,36)  (0,42)  (0,36)
LEDU  1,465** 1,773"* 1.497** 1625 1,935%* 1561** 1,620** 1.867** 1,502
0,37)  (041)  (0,38)  (0,40)  (0,44)  (043)  (0,44)  (0,48)  (0,46)
LINF 0,156  -0,184  -0,148 -0212 -0235 -0,166 0,163  -0,181  -0,103
0,16)  (0,17)  (0,15)  (0,17)  (0,18)  (0,15)  (0,18)  (0,20)  (0,16)
Constant 5,618** 5064** 7,067** 5005 4,493 6667** 3,722 307  6,151***
(195)  (1,89)  (204) (207)  (202)  (203) (230) (224) (2.27)
:SFECPQ/ 0,96 0,89 0,88
;‘Z quoc 85 85 85 81 81 81 79 79 79
:uare 4 045 0403 0412 049 043 0467 0469 0407 0,46
Giaidoan 1961~ 1961- 1961 1961~  1961-  1961-  1961- 1961~  1961-
" 2010 2010 2010 2005 2005 2005 2000 2000 2000

L biéu thi logarit co sé e bién doc ldp. Sai sé chudn viimg trong ngodc. *** p<0,01; ** p<0,05;, * p<0,1

thtr nhat, chung t6i udc luong
mo hinh véi bién phat trién
thi truong tai chinh la cac
bién nguyén gbc va logarit co
s6 e ciia n6. Bang 3 cho thay
trong cac giai doan gan day,
bién logarit co sb e cia ty 1é
tin dung noi dia so vdi GDP
khong c6 ¥ nghia thong ké
(cot s& 1 dén s 3) ma chi co

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang

¥ nghia thong ké trong giai
doan 1961- 2000. Ngoai ra,
d6 16n cua hé s ciing giam
dn, tir mtrc 0,897 giai doan
1961- 2000 xudng con 0,295

giai doan 1961- 2010. Két

qua nay phan anh su thay doi

trong moi quan hé gilra tin

dung va tang truong kinh té
khi ngay cang c6 nhiéu hon

Nguon: tinh todn ciia tac gia

cac qubc gia c6 mic ting
truong tin dung cao, khién

ty 1€ tin dung so voi GDP
ting vurot qua ngudng toi wu.
Thuc trang nay khién cho
tang trudng tin dung va tang
truong kinh té khong con
thuan chiéu nhu ky vong. Két
qua nay khac véi két qua cua
Beck va Levine (2004) khi
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hai tac gia nhan thiy phat
trién hé thong tai chinh, thé
hién qua bién tin dung, co
anh hudng tich cuc tdi tang
trudng kinh té. Piém khac
biét giita hai két qua nghién
cuu la giai doan nghién ctru
cua Beck va Levine (2004)

1a tir nam 1976- 1998, khac
v&i giai doan nghién ctru cua
chiing t6i 1a 1961- 2015. Ké
tor ndm 2000 tr¢ lai day, quy
md tin dung da tang nhanh
dang ké tai nhiéu qudc gia va
khién cho mdi quan hé giira
hai bién s6 khong con nhu
trude. Nghién clru ciia Arcand
va cong su (2015) ciing chi ra
diém khac biét nay. No6i cach
khac, anh huong cua tin dung
t6i tang truong kinh té chiu
tac dong ctia hi€u rng mo dan
(vanishing effect) dugc phan
tich bdi Rousseau va Wachtel
(2011).

Bang 4 phan tich méi quan
hé phi tuyén gitta tin dung

va tang truong kinh té khi bo
sung thém bién doc 1ap 1 binh
phuong cua ty 1€ tin dung ndi
dia so voi GDP. Két qua cho
thay, ¢ ca 4 giai doan 1961-
2000, 1961- 2005, 1961-
2010, va 1961- 2015 (cot s6 1
dén sb 4), h¢ sb cua hai bién
tin dung va binh phuong cuia
né déu co ¥ nghia thong ké va
lan lwgt mang déu duong va
am. Cot sb (1) chi ra tang tin
dung bt dau c6 anh huong
lam giam toc do ting truong
kinh té khi vuot qua ngudng
103% GDP. So véi cac giai
doan trudc, ngudng nay da
giam tu 122% giai doan
1961- 2000 xudng con 108%
GDP giai doan 1961- 2005
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Biang 3. Két qua wéc lwong GMM tac dong ciaa ty 1¢ tin dung
noi dia so voi GDP téi ting trwéng thu nhip dau nguoi

(trwong hop khong c6 binh phwong bién ty 1¢ tin dung ndi dia
so véi GDP)

(1) 2) 3) (4)

LIGDP -0,892***  .0,725** -0,503* -0,275
(0,26) (0,28) (0,29) (0,37)

LPRC 0,295 0,239 0,377 0,897**
(0,33) (0,34) (0,36) (0,44)

LGOV -1,388 -1,784** -2,804*** -3,090***
(0,86) (0,82) (0,78) (0,86)

LOPEN 0,555 0,745 1,387** 1,421**
(0,64) (0,62) (0,48) (0,57)

LEDU 2,219%**  1,934%** 1,520%** 0,759
(0,46) (0,52) (0,45) (0,50)

LINF -0,207 -0,275 -0,316 -0,156
(0,21) (0,25) (0,23) (0,24)

AR2 1,77 -1,5 -1,11 -1,52

p value 0,077 0,134 0,268 0,13

oD 127,7 124,99 114,28 101,85

p value 1 1 1 1

Sé quan sat 1007 879 748 623

S6 qubc gia 136 132 127 124

Giaidoan  1961-2015 1961-2010  1961-2005  1961-2000

L biéu thi logarit co s6 e bién déc ldp. Sai sé chudn viing trong ngodc

va 95% GDP giai doan 1961-
2010. Két qua nghién ctru nay
kha twong dong voi két qua
nghién ctru cua Cecchetti va
Kharroubi (2012), Arcand va
cong su (2015), Peter va cOng
su (2017) khi déu phat hién
ra mbi quan hé dang parabol
nguoc gitra tin dung va tang
truong kinh té. Ngudng xoanh
quanh 100% gidng voi két
qua nghién curu cua Cecchetti
va Kharroubi (2002), Arcand

*** p<0,01; ** p<0,05, * p<0,1
Nguon: tinh todn cua tdc gida

va cong su (2015) nhung cao
hon so v6i két qua nghién ctu
cua Peter va cong su (2017)
(khoang 50% GDP).

Két qua kiém dinh Sasabuchi
(1980) va Lind va Mehlum
(2011) cho thay anh huéng
bién cua ty 1€ tin dung noi dia
so voi GDP la duong, co y
nghia thong ké tai gia tri nho
nhét cua tin dung va am, co

y nghia thong ké tai gi tri
16n nhét cua tin dung. Kiém

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang



dinh c6 gia tri t-value=2,47
(p value =0,007), bac bo gia
thuyét khong ton tai moi quan
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hé hinh chit U gitra tin dung
va tang trudng kinh te.
Hinh 1 cho thay khi tin dung

Bang 4. Két qua wéc lwrgng GMM tiac dong ciia ty 1¢ tin dung
noi dia so v&i GDP téi ting trwéng thu nhip dau ngudi

LIGDP

PRC

PRC2

LGOV

LOPEN

LEDU

LINF

Constant

PRC*D

AR2
p value
OoID

p value

dGDPg/
dPRC

S6 quan sat
S6 quéc gia

Giai doan

(1)
-0,892%*
(0,21)
3,302*
(1,34)
-1,604%**
(0,60)
-1,136*
(0,62)
0,323
(0,43)
1,063+
(0,40)
-0,249
(0,21)
7,126%*
(2,55)

-1,87
0,062
128,46
1

1,03

1007

136

1961-
2015

2)
-0,750***
(0,26)
2,638*
(1,48)
-1,392*
(0,72)
1,747
(0,77)
0,411
(0,42)
1,870%*
(0,44)
-0,235
(0,24)
7,675
(2,36)

-1,50
0,132
116,00
1

0,95

879

132

1961-
2010

3)
-0,568**
(0,26)
3,483*
(1,51)
1,617*
(0,87)
-2,619***
(0,85)
0,774*
(0,38)
1,526***
(0,46)
-0,300
(0,25)
7,384%+
2,71)

-1,13
0,258
112,70
1

1,08

748

127

1961-
2005

(4)
-0,371
(0,31)
4,386%*
(1,63)
-1,799*
(0,92)
2,042+
(1,03)
0,805*
(0,42)
0,963*
(0,48)
0,215
(0,26)
6,094*
(3,12)

-1,46
0,145
102,97
1

1,22

623

124

1961-
2000

(%)
-0,919***
(0,23)
1,883*
(0,78)

-1,438**
(0,60)
0,536
(0,46)
2,099%**
(0,44)
-0,307
(0,21)
7,429
(2,61)
-3,680**
(1,62)
3,223
(2,04)
1,76
0,078
125,05

1

1007

136

1961-
2015

L biéu thi logarit co sé e bién doc ldp. Sai s6 chudn viing trong ngodc,
***p<0j01’. **p<0,05; *p<0,]
Nguon: tinh todan cua tdac gia

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang

vuot qua muc 72% GDP, tac
dong cua tin dung toi tang
truong kinh té 1a dwong nhung
khong co ¥ nghia thong ké
(19% s quan sat cé ty 18

tin dung/GDP cao vuot qua
ngudng nay). Khi tin dung
vuot qua muc 103% GDP,

tac dong cua tin dung tdi tang
truong c6 dau am (9% sé quan
sat ¢ ty 1€ tin dung/GDP cao
vuot qua ngudng nay) va khi
vuot qua muc 130% GDP,

tac dong am c6 y nghia thong
ké (5% s6 quan sat co ty 18

tin dung/GDP cao vuot qua
ngudng nay).

3.2. D§ vieng ciia két qud

Chung t6i thyc hién kiém dinh
d6 ving cua két qua. Trudce
hét, chtng t6i loai bo nhiing
qudc gia ton tai giai doan c6
bién ty 1¢ tin dung/GDP cao
so v6i phan con lai cia mau.
Cu thé, nhitng qubc gia ton

tai giai doan co bién ty 1€

tin dung/GDP 16n hon 1,65

bi loai khoi mau. Ngoai ra,
chung t61 udc lugng mo hinh
(2) v6i bién phy thudc 1a ting
truong thu nhap binh quan dau
nguoi sau khi da loai bo 1%
gia tri 16n nhat va nho nhat.
Ngoai bién tin dung ndi dia
cho khu vuc tu nhan so voi
GDP, chung t6i lya chon

thém céc bién sé khac phan
anh muc do phat trién cua

thi truong tai chinh nhu: Ty

1¢ tién giri ngan hang so véi
GDP, ty 1¢ tién gui hé théng
tai chinh so voi GDP, ty 1€ cac
khoan no ¢6 tinh thanh khoan
cao so voi GDP, ty 1€ tin dung
cho khu vuc tu nhéan cap boi
ngan hang nhén tién giri so

S6203- Thang 4.2019 7
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Hinh 1. Anh hwéng bién cia ty 1é tin dung ndi dia so véi GDP
toi ting troeéng thu nhip dau ngwoi

dGDPg/dPRC

0 .5

1.5 2 25

Domestic credit to privéte sector/GDP

véi GDP. Két qua cho thiy
cac nhan dinh vé mbi quan hé
gitta phét trién thi truong tai
chinh va ting truong kinh té
tim duoc & trén van virng chéc
(Bang 5).

Chung toi dwa bién gia vao
mé hinh (2) dé xem xét lidu
moi quan hé gitra phat trién
thi treong tai chinh va tang
truong kinh té c6 thay doi khi
cac bién sb ting vuot ngudng
da tim ra trude d6. Cot s6 (5)
Bang 4 dua bién gia, c6 gia tri
bang 1 néu ty 18 tin dung/GDP
tir 103% tré 1én va bang 0 néu
nho hon 103%. Két qua cho
thay hé s cua bién ty 1¢ tin
dung/GDP c6 dau duong va cd
y nghia thong ké khi ty 18 tin
dung/GDP<103% va bién s
nay c6 anh huéng am tdi tang
truong kinh té ty 18 tin dung
vuot qua 103%.

Chiing toi tiép tuc kiém tra
liéu tac dong phi tuyén giira
phat trién thi truong tai chinh
t6i tang truong kinh té tim ra

8 S6203- Thang 4. 2019

Nguon: tinh todn cua tac gid

& ndi dung 4.1 1a xuat phat tir
bién dong kinh té vi mo va/
hodc khung hoang ngéan hang.
Bién gia bién dong kinh té vi
mod duoc dua vao mod hinh vdi
gia tri bang 1 khi hé sb bién
thién 16n hon 5,55 va bang 0
khi h¢ s6 bién thién nho hon
5,55 (gia tri binh quén cua
toan bd cac quan sat trong
giai doan nghién ctru). Ngoai
b6 sung bién gia bién dong
kinh té vi m6 va khung hoang
ngan hang, chung t6i con cho
phép bién nay tuong tac voi
bién phat trién thi truong tai
chinh va binh phuong cua no.
Két qua cho thay bién dong
kinh té va khing hoang ngan
hang lam giam tang trudng
thu nhap dau nguoi. Hé s6 cua
bién tuong tac gitra phat trién
thi truong tai chinh va binh
phuong voi bién gia 1an lugt
c6 dau am va duong, dong
thoi khong c6 ¥ nghia thong
ké trong khi hé sb cua bién
phat trién tai chinh va binh

phuong van lan luot c¢6 du
am va c6 y nghia thong ké.

4. Két luén

Bai viét nghién ciru tac dong
ctia h¢ thong tai chinh t6i ting
truong kinh té. Dé do luong
muirc d6 phat trién hé thong tai
chinh, ching t6i st dung tin
dung ctia hé théng ngan hang.
Tang truong kinh té dugc do
luong bang ting trudng thu
nhap binh quan dau nguoi.
Hai phuong phéap nghién ctru
st dung 1a udc lugng binh
phuong nho nhat véi dir licu
chéo va udc lugng tong quat
héa dua trén moment véi dir
liéu bang. M6 hinh nghién
ctru c6 kiém soat t&i cac bién
1a nhan t6 anh huong téi ting
truong kinh té nhu trinh do
hoc vin, giao thuong qubc
té, va chinh sach vi mé cua
chinh phu.

Két qua nghién ctru cho thiy
mbi quan hé thuan chiéu gitta
phaét trién tai chinh va ting
truong kinh té chi xuat hién
tai cac qudc gia voi trinh do
phat trién hé thong tai chinh ¢
muc thip va trung binh (thdp
hon 100%). Néi cach khac,
c6 mot ngudng ddi voi hé
théng tai chinh ma tai d6, néu
murc d6 phat trién tai chinh
thap hon thi tac dong cua

né téi tang trudng kinh té 1a
tich cuc. Nguoc lai, néu vuot
qua ngudng d6, phat trién

tai chinh s€ c6 anh huong
ti€u cuc tdi tang trudng kinh
té. Cuy thé, khi ty 18 tin dung
noi dia so voi GDP vuot

qua nguong 103%, tang tin
dung s& lam giam tbc do ting
trudng thu nhap binh quan

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang
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(8) (9) (10) (11) (12)
-0,158

(7)

(6)

®) (4) (®)
-0.201

()

(1)

0,157
(0,20)
3,338

-0,182
(0,20)

-0,186
(0,18)

-0,232
(0,20)

-0,193
(0,18)

-0,201
(0,20)
4,600
(2,39)

-0,172

(0,18)

0190  -0.172 -0,190
(0.18) (0,18)

(0.18)

LINF

(0,18)

(0.20)
4.600*

6,420%+*
(2,31)

5,556**
(2,63)

6,370***
(2,44)

6,787
(2,21)

6,215**
(2,42)

6,177*
(2,42)

6,259***
(2,37)

6.177*
(2.42)
1,80

6.259***
(2.37)
1,72

Constant

(2,51)

(2.39)
1,64

dGDPg/dPRCB
dGDPg/dBDG

1,80 1,64

1,72

1,79 1,63

1,69

dGDPg/dFSD
dGDPg/dLLG
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2,08 1,63

1,70

742

873
132

1003
137

736
126

866

731 995
131

860
130

988
135

731

860
130

998
135

at

0 quan s&

S
S

127

136

125

125

6 quéc gia

1961-
2005

1961-
trong ngodc. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

2010

1961-
2015

1961-
2005

1961-
2010

1961-
2015

1961-  1961-
2005

2010

1961-
2015

1961-  1961-
2005

2010

1961-
2015

Giai doan

an virng

7

7

I3

2

L biéu thi logarit co 5o e cua bién doc ldp. Sai s6 chu

dn cua tdac gid

I3

Nguon: tinh to

dau nguoi. Két qua nay virng ngay ca khi
ap dung cac dir liéu khac nhau do luong
phat trién tai chinh va cac mé hinh hdi quy
khac nhau. V& co ban, mdi quan hé giita
phat trién tai chinh va tang truong kinh té
ma chung toi tim dugc kha gidng voi hiéu
mg m& dan dugc phén tich boi Rousseau va
Wachtel (2011).

Két qua nghién ctru cho thdy anh hudng
bién ngay mot giam dan cua phat trién tai
chinh téi ting truong kinh té, tham chi ¢
thé 1a tiéu cuc. Nguyén nhan thir nhat cia
anh huong nay ting dugc dwa ra la do bién
dong kinh té vi mo, trong d6 c6 khung
hoang hé thdng ngan hang, tai chinh va suy
thoai kinh té. Trong nhiing trudng hop nay,
tac dong tich cuc cua phat trién tai chinh co
thé thap hon nhiéu so v&i nhitng phi ton ma
né giy ra ddi voi ting truong kinh té. Tuy
nhién, trong diéu kién hé théng ngan hang
va kinh té vi mé 6n dinh thi méi quan hé
dang parabol nguoc van ton tai. Ancarand
va cong su (2015) va trude do la de la Torre
va cong su (2011) ciing dé cap toi van dé
nay. Mot cach giai thich khac 1a khi hé
théng tai chinh phat trién qua mirc, nd c6
thé thu hut duoc nguén Iuc tir cach linh vuc
khac sang va xét vé tong thé, 1am giam di
hiéu qua phan b6 ngudn lyuc ciia nén kinh
té. Philippon va Reshef (2013) nhan dinh
quy mé hé théng tai chinh c¢6 quan hé cung
chiéu véi loi tire ddi véi cac chi thé kinh

té s& hitu tu lidu san xuit trong linh vuc
nay. Cecchetti va Kharroubi (2015) c6 cung
nhan dinh phat trién tai chinh c6 thé 1am
giam ting truong ning suit khi hé thong

tai chinh c6 thé canh tranh trong sir dung
ngudn lyc véi phan con lai cua nén kinh té.
Nghién ctru c¢6 thé duge phat trién sdu hon
trén khia canh tirg cdu phan cua tin dung
nhu tin dung cho ti€u dung va tin dung cho
hoat dong san xudt kinh doanh hodc xem xét
tac dong cua tin dung giita cac nhom quéc
gia c6 trinh d6 phat trién kinh té xa hoi khac
nhau m

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang
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Summary

Empirical research on the effects of finance development on economic growth

We examine the effects of financial development on economic growth. We use generalized method of moments
and panel data of over 130 countries from 1961 to 2015 to identify whether there exits an U-shaped relationship
between domestic credit to private sector and GDP per capita growth rate. When domestic credit to private sector
reaches over 103%, financial depth starts having negative effect on economic growth. The results are robust to
different methods, periods, and financial depth measurements. The positive impact of financial development on
economic growth only exists in countries with low and middle level of financial development.
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