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Tém tit: Trong bai bdo ndy, tac gia 4p dung mé hinh wdc lwong hdi quy gop
(POLS) dé danh gia tac dong cua phat trién tai chinh dén ting truong kinh té cac
nudc ASEAN. M6 hinh xem xét tac dong ctia cac chi sb phat trién tai chinh dai
dién: ty 1€ no thanh khoan trén GDP, ty trong tin dung tu nhan trong nudc va quy
mo cac ngan hang thuong mai trong khu vuc tac dong dén GDP binh quan dau
nguoi. Két qua nghién ctru cho thay, phat trién tai chinh cé tac dong tich cyc téi
tang truong kinh té, tir d6 gitp cac nha hoach dinh chinh sach dua ra nhiing quyét
dinh phat trién va cai thién cac chi s6 tai chinh dé gop phan nang cao va duy tri su
tang truéng trong dai han cho ca khu vuc Dong Nam A.
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IMPACT OF FINANCIAL DEVELOPMENT
ON ECONOMIC GROWTH OF ASEAN COUNTRIES

Abstract: In this paper, we apply the POLS regression model to assess the impact
of financial development on the economic growth of ASEAN countries. The model
considers the impact of representative financial development indicators: the ratio
of liquid liabilities to GDP, the share of domestic private credit, and the size of
commercial banks in the region on GDP per capita. The results show that financial
development has a positive impact on economic growth, thereby can be used as
the basis for policymakers to make development decisions and improve financial
indicators to contribute to long-term growth for the whole Southeast Asian region.
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1. it van dé

K¢ tir khi duoc thanh 1ap cach day hon 50 nam, Hiép hoi cac qudc gia Dong Nam
A (ASEAN) da dat duoc nhiéu thanh tuu trong céc linh vuc khac nhau tir thic déy
hop tac qudc té, phat trién kinh té t6i xay dung cong dong. Vé thanh tuu kinh té, theo
s lidu bao cao cta Ban Thu ky ASEAN, tong gia tri GDP ctia mudi quoc gia thanh
vién ASEAN tri gid 3,08 nghin ty USD vao ndm 2020, da gidm khoang 4% so voi
niam 2019 do anh huéng cta dich bénh. Piéu nay dwa ASEAN tré thanh nén kinh té
16n thtr nam trén thé gidi, sau Hoa Ky (21,4 nghin ty USD), Trung Qudc (14,4 nghin
ty USD), Nhat Ban (5,1 nghin ty USD) va Burc (3,9 nghin ty USD). GDP cia ASEAN
¢6 xu hudng ting trudng tich cuc trong giai doan 2000-2019, bat chip cudc khing
hoang kinh té toan cau nim 2008-2009. Téng GDP ctia khu vuc vao nam 2019 da
ting gap doi so voi mot thap ky trude (1,6 nghin ty USD nam 2008) va gan gip 5
lan gia tri vao nam 2000 (0,6 nghin ty USD). Xu hudng tuong tu ciing dugc quan
sat théy dbi v6i GDP binh quan dau nguoi cua ASEAN, dat 4.827.4 USD vao ndm
2019, so v6i nam 2010 13 3313,6 USD va gép hon 4 1an gia tri ciia né vao nam 2000
(1200, 3 USD). Gia tri dong gbp ctia ASEAN trong GDP danh nghia thé gi6i da ting
tr 2,5% vao nam 2008 1én 3,7% vao nam 2019 (The ASEAN Secretariat, 2020).
Trong giai doan 2000-2019, mac du chiu anh hudng cua khing hoang tai chinh toan
cau nam 2007-2008, kinh t& ASEAN van duy tri dugc mic ting truong twong dbi on
dinh, vé1 mutre tang trudng trung binh hang ndm 1a 5,7%. Trong d6, Myanmar, Lao va
Campuchia ghi nhan mirc ting trudng GDP cao nhét, véi muc ting trudng binh quan
hang nam lan luot 1 13,2%, 7,7% va 7,6%. Tang truéng kinh t& vé co ban phy thude
vao su tich lity cac yéu t6 dau vao 1a cac yéu td trong qué trinh san xuat nhu vén va lao
dong va quy trinh k¥ thuat. Bén canh d6, phét trién tai chinh ciing déng vai trd quan
trong trong qua trinh tich lity cho qué trinh tang truong kinh té bén vimg. Phat trién
tai chinh c6 thé duoc hiéu 1a cac chinh sach, cac yéu té va to chuc gitip hinh thanh cac
trung gian tai chinh va thi truong tai chinh hiéu qua. Phat trién tai chinh tao diéu kién
cho céc hoat dong kinh doanh thong qua huy dong tiét kiém va phan bo hidu qua cac
ngudn luc, giam thiéu van dé thong tin bat cAn ximg, quan 1y rai ro va giam chi phi
giao dich va 1a mot bd phan quan trong ctia ngudn von dé thiic day hoat dong kinh té
& moi quéc gia, tao diéu kién thuan loi cho qua trinh tim kiém vdn cho cac muc dich
dau tu vao cac linh vuc nhu thuong mai, xuét khau, bat dong san va cac linh vuc khac
(The ASEAN Secretariat, 2020).

ASEAN bao gdm qudc gia thanh vién voi muac do phat trién kinh té va tai chinh
khac nhau. Tuy nhién, cho dén nay su phat trién tai chinh cta cac qudc gia trong khu
viuc ASEAN chua duoc nghién ctru diing murc va dy du. Piéu nay ciing dit ra hoi:
Liéu phat trién tai chinh c6 tac dong dén ting truong kinh té cta cac qudc gia Pong
Nam A hay khong va tac dong nay la tac dong tich cuc hay tiéu cuc? Cac qudc gia
DPong Nam A cén c6 ddi sach gi cho phit hop dé c6 thé duy tri muc tang truong kinh
té trong dai han, cai thién tinh hinh phat trién hé thong tai chinh ctia mdi quéc gia?
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Do d6, bai viét nghién ctru anh huéng cua phat trién tai chinh 1én ting truong
kinh té cac qudc gia ASEAN nham xéc dinh rd chiéu anh hudng va tir d6 dua ra mot
s6 khuyén nghi dé thiic day ting truong kinh té ASEAN trong thoi gian t6i.

Ngoai phan gi6i thi¢u va két luan, bai viét trinh bay tong quan tinh hinh nghién
clru vé tic dong cua phat trién tai chinh 1én ting trudng kinh té, phén tich thuc trang
phat trién tai chinh tai cac qudc gia ASEAN giai doan 2001-2019, tir d6 x4y dung
moé hinh wéc luong anh hudng ciia phat trién tai chinh 1én ting truong kinh té ciia
cac qudc gia ASEAN.

2. Tong quan nghién ciru
2.1 Tic djng tich cwe ciia phdt trién tai chinh lén ting truwéng kinh té
2.1.1 Vé cdc nghién curu theo nuwdc hodc khu viee

Bojanic (2012) sir dung dir liéu chudi thoi gian trong giai doan 1940-2010 phan
tich tac dong cua phat trién tai chinh, mo cira thwong mai va phat trién tai chinh dbi
v6i tang truong kinh té cua Bolivia. Két qua xac nhan rang c6 méi quan hé giira tang
truong kinh té, phat trién tai chinh va cac chi s6 mo cira thuong mai trong dai han.

Dbi v6i Viet Nam, Anwar & Nguyen (2011) nghién ctru dit liéu bang sb liéu 61
tinh thanh cta Viét Nam trong giai doan 1997-2006 dé xem xét méi lién hé giira
phat trién tai chinh va ting truéng kinh té. Dya trén phan tich vé 1y thuyét ting
truong nodi sinh, két qua nghién ciru ndy cho thdy phat trién tai chinh dong gop
cho ting trudng kinh té tai Viét Nam. Ty 18 tin dung trén GPP (Gross Provincial
Product) cang cao thi cang thuc day ting truong kinh té. Khi thay thé cac thude do
khac cua muac do phat trién tai chinh, céc tac gia cling van ung ho cho 1ap luan r::ing
cang phat trién tai chinh cang c6 loi.

Jedidia & cong su (2014) nghién ctru dé xem xét su phat trién tai chinh c6 tac
dong nhu thé nao dbi véi tang truong kinh té ctia Tunisia. Sau khi thu thap s6 liéu
dwa vao mo hinh, ho dua ra két qua va khang dinh rang phat trién tai chinh c6 tac
dong tich cuc dén tang trudng kinh té.

Estrada & cong su (2010) nghién ctru mdi lién hé giita phat trién tai chinh va ting
truong kinh té tai cac nude Chau A dang phat trién trén mau gém 116 qudc gia, trong
d6 c6 22 nude da 1a thanh vién ciia Ngan hang Phat trién Chau A (ADB) trong giai
doan 1987-2008. Céc tac gia duara két luan réng, d6i véi tat ca cac thudce do tai chinh
déu tim thay mdi tuong quan tich cuc cé ¥ nghia thong ké ctia phat trién tai chinh 1én
tang truéng GDP binh quan dau ngudi. Hon thé nita, két qua cac mé hinh udc lugng
déu cho thiy d6 sdu tai chinh cang 16n (thong qua do ludng bang ng thanh khoan -
liquid liabilities) thi cang thuc day ting trudng kinh té. Hai thudc do con lai 1a tin
dung ctia ngan hang thuong mai va quy mé von héa ciia thi trudng chimg khoén ciing
déu thé hién tic dong tich cuc ctia phat trién tai chinh 1én ting truong kinh té. Dac
biét, theo cac tac gia nay, ddi véi cac qudc gia Chau A dang phat trién thi hé thong tai
chinh giit mot vai tro chinh yéu, nhat 1a trong thoi ky hau khung hoang bai vi né gitp
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cai thién hiéu qua dau tu, dong gop vao su gia ting san luong cuia nén kinh té. Céc tac
gia str dung céc bién doc 1ap chinh 13 tong no phai tra so voi GDP, gid tri von hoa thi
truong chimg khoan so v6i GDP va tin dung tu nhan ctia ngan hang so véi GDP dé
danh gia muc d6 anh huong dén nang suat nhan t6 tong hop cua cac qudc gia Chau A.

2.1.2 Vé cdc nghién ciru cho thdy kénh truyén dan tac dong tich cuc ciia phdt trién
tai chinh lén tang truong kinh te

Schumpeter (1911) cho rang ting truong kinh té vé co ban chiu anh huong cua
khu vuc tai chinh. Khu vuyc tai chinh hoat dong theo co ché cua thi truong, la cau
ndi phan tiét kiém va dau tu cta nén kinh té. Khi hé théng hoat dong tot n6 sé& khoi
thong hiéu qua cho dong chiy vén va cung cap thém co s& giao dich nhim mo rong
su doi méi trong cong nghé va su phat trién cua nén kinh té. Cac nghién ctru cua
McKinnon (1973) va Shaw (1973) duoc trich dan trong Majid & Mabhrizal (2007)
tng ho quan diém cua Schumpeter rang phat trién tai chinh s& ting cuong tiét kiém
va dau tu va do d6 tang truong kinh té s& duogc cai thién.

Céc nghién ciru lién quan dén méi quan hé ctia phat trién tai chinh - ting trudng
phﬁn 16n cho thay mbi lién hé tich cuc giira phat trién tai chinh va tang truong kinh
té. De Gregorlo & Guidotti (1995) thong qua nhiing phat hién cua ho st dung dix
lidu xuyén qudc gia cho thiy rang phat trién tai chinh dan dén hiéu qua tang truong
dugc nang cao. Nghién ctru cia Rajan & Zingales (1998) cho thiy phat trién tai
chinh c6 anh huéng dén tang truong kinh té bang cach giam chi phi tai chinh bén
ngoai cho cac cong ty phu thudc vao tai chinh.

Beck & cong su (2000) di tim thay moi quan hé co ban giira phat trién trung gian
tai chinh, ting truéng GDP binh quan dau ngudi thuc té va ting trudng ning suit
cac nhan t6 tong hop. Két qua cua bai bao dang ung hd quan diém cua cac trung
gian tai chinh mé rong phan bd ngudn luc va ddy nhanh téc do ting ning suat cac
yéu t6 tong hop va c6 tac dong tich cuc dén ting trudng kinh té trong dai han.

Mdi quan hé giita do sdu tai chinh va ting trudng kinh té trong dai han da duoc
nghién ciru boi Christopoulos & Tsionas (2004). Két qua thuc nghiém cho thiy & 10
nude dang phat trién, do sau tai chinh va cac bién sb bo sung tac dong 1én ting trudng.

Narayan & Narayan (2013) chi ra rang phat trién khu vuc tai chinh c¢6 thé dan
dén ting truong kinh té bang cac bién doc 1ap nhu lam phat, tong vén cb dinh, do
m¢ thuong mai, ¢6 phiéu duge giao dich theo ty 18 GDP, ty 1¢ von hoa thi truong
trén GDP va tin dung khu vuc ngan hang danh cho khu vuc tu nhan.

Mic du cac nghién ctru ké trén ung ho tac dong tich cuc cua phat trién tai chinh
t6i tang truong kinh té, ciing c6 nhiing lap luan cho rang phat trién tai chinh c6 thé
anh hudng tiéu cyc dén tang truong kinh té.

2.2 Tic dpng tiéu cwe ciia phdt trién tai chinh Ién ting truwéng kinh té

RaJ an (2005) 1ap luan rang hé thong tai chinh qua 16n va phire tap co thé 1a khoi
ngudn cua cac cudc khing hoang tai chinh. Hé thong tai chinh 16n ciing ¢ thé dan
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ti tinh trang phan bo ngudn luc khong hiéu qua giita cac linh vuc. Khi linh vire
tai chinh thu hut qua nhidu ngudn luc tir cac linh vuce khac cung véi loi suit ngay
mot giam dan thi tic dong duong tdi tong thé nén kinh té ¢6 thé bi giam di, tham
chi bi am (Philippon & Reshef, 2013; Cecchetti & Kharroubi, 2015). Rioja & Valve
(2004) chia 45 qudc gia nghién ctru thanh ba nhoém dira theo muic d6 phat trién tai
chinh. Céc tac gia di két luan rang chiéu cua tac dong 1a khong dong nhat giita cac
nhém quéc gia va mirc 46 anh hudng ciing khac nhau. Pic biét, phat trién tai chinh
c6 tac dong tich cuc manh nhét t6i ting trudng kinh té khi nén kinh té dat ngudng
tai quy md nhét dinh. Khi nghién ctru ngudng ctia ty 18 tin dung trén GDP cho 136
qudc gia tir nim 1961 téi 2010, Arcand & cong su (2015) tim ra rang khi vuot
ngudng trong khoang 80% - 120%, tin dung danh cho khu vuc tu nhan s€ tac dong
tiéu cuc dén cac qudc gia c6 hé thong tai chinh quy mé nhoé va vira.

Khi tang truong kinh té qué cao, nén kinh té s& tiém an nhiéu rii ro va thiéu bén
vitng, c¢6 thé din dén nhitng tic dong tiéu cuc dén phat trién tai chinh. Boi vi, khi
nén kinh té phat trién va hé thong tai chinh phat trién, cic ngan hang sé ting cuong
cung mg tin dung va khong thé kiém soat chat luong tin dung t6t nhu trude, dan
dén nguy co hé thong tai chinh bi khung hoang va suy thoai trong tuong lai. Theo
quan dlem nay, Ram (1999) va Naceur (2014) da phan tich dir liu tr 95 quoc gia
va cho rang ton tai mbi quan hé tiéu cyc gluza tang trudng kinh te va phat trién tai
chinh. Trong khi d6, Naceur (2014) cho ring ting truéng kinh té c6 tac dong tiéu
cuc dén su phat trién cta hé thong ngan hang & cac nude.

Narayan & Narayan (2013) xem xét tac dong ctia hé thong tai chinh ddi véi ting
truong kinh té cua 65 qudc gia dang phat trién. Nghién ctru ctia ho cho thay tin
dung ngan hang c6 tac dong tiéu cuc dén ting truong kinh té. Khu vuc tai chinh va
ngan hang khéng c6 dong gop vao ting truong kinh té & cac nude Trung Pong. O
khu vuc Chau A, vai tro cta phat trién khu vuc tai chinh déi véi tang truong kinh
té con kha yéu.

Mot nghién ciru ciia Grassa & Gazdar (2014) xem xét tac dong cta phét trién
tai chinh Hoi gido va phat trién tai chinh thong thuong dbi véi tang truong kinh té
& 5 qubc gia Hoi ddng hop tac Ving Vinh (Gulf Cooperation Council - GCC) 1a
Bahrain, Kuwait, Qatar, Vuong quéc A Rap Xé Ut va Cac Tiéu vuong qudc A Réap
Thdng nhat. Cac phat hién thyc nghiém ctia ho cho thdy khong c6 méi quan hé dang
ké ndo giita phat trién tai chinh thong thuong va ting truong. Tuy nhién, tai chinh
Hbi gido dan dén ting trudng & khu vuc nay.

Mirc d6 tac dong ciia phat trién tai chinh Ién ting truong kinh té c¢6 su khac biét
gitra nhom nudc khac nhau vé cé trinh do phat trién (Deidda & Fattouh, 2002; Beck,
& cong sy, 2014) cho thdy chinh sach phat trién hé thong tai chinh can phu hop
v6i boi canh cia nén kinh té. Qudc gia dang phat trién ¢ nhitng yéu t6 thuan loi
nhung ciing c6 nhiing thach thirc khé khin, khong gidng véi qubc gia da cé trinh do
phat trién cao. Tuy nhién cic nghién ciru trudc ddy chi thyc nghiém don 1& véi ting
nhoém nude chir chua két hop so sanh dé dé ra chinh sach giai phap thich hop. Bén
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canh d6, quy mé va su ting truong ctia khdi nganh tai chinh trong nén kinh té anh
huong tich cuc hay tiéu cuc 1én ting trudng kinh té 13 vin dé can phai duoc kiém
dinh lai dé co cu tra 161 xac dang hon. Céc nghién ctru moi gan day dit ra van dé
can xem x¢ét lai chinh x4c hon tac dong nay co thuc sy 1a luon tich cyc hay khong.
Diéu nay dan dén nhu ciu can danh gia lai vai tro cta phat trién tai chinh ddi véi
tang truong kinh té trong bdi canh hién dai, cling chinh 1a mot trong cac khoang
trbng nghién ctru va nhu cau can thiét 1am sang t6, kiém dinh lai tac dong thuc su
ctia phat trién tai chinh 1én ting truong kinh té véi mau danh cho cac quoc gia Dong
Nam A, xem xét ca nhan td thu nhép va nhitng dac thu cia cac nén kinh t& méi ndi
va dang phat trién. Nghién ctru nay ky vong dong gop thém cho hoc thuét nhimng
hiéu biét hon vé cac nén kinh t& khu vuc Pong Nam A trong bdi canh méi.

3. Phat trién tai chinh tai cac qudc gia ASEAN
3.1 Chi tiéu do lwong phdt trién tai chinh
Theo co so dir lidu chi s6 phat trién tai chinh do IMF d¢ xudt, sy phat trién tai

chinh c6 thé duoc do ludng bang do sau, hiéu qua va kha ning tiép can cua cac to
chure tai chinh va thi truong.

Do sau tai chinh: thé hién quy mo von cta khu vuc tai chinh so véi nén kinh té.
Khu vuec tai chinh sau hon s& ndm bat duoc kha ning cung cap von cho nén kinh
té manh m& hon. V¢ cac thude do, tin dung trong nudc déi véi khu vuc tu nhan va
vbn hoéa thi trudong ching khoan 13 hai chi s6 thudng duoc str dung lam dai dién cho
d6 sau tai chinh. O cac nude phat trién, su phat trién tai chinh thudng duoc thé hién
qua su phat trién cua hé thong ngan hang va thi truong ching khoan, con & cac nén
kinh té dang phat trién hodc méi ndi c6 thi truong ching khoan twong d6i non tré
thi cac nghién ctru thuong tap trung hon vé su phat trién ctia hé thong ngan hang

Hiéu qua tai chinh: d¢ cap dén nhiing cai thién vé hiu qua hoat dong theo quan
diém ctia hé thong ngan hang va thi truong chimg khoan. Hiéu qua tai chinh dugc cai
thién mang lai cho céc hd gia dinh va doanh nghiép nhiéu loi ich hon khi st dung céc
dich vu tai chinh ma ngan hang cung cp nhu tinh thanh khoan cua tin dung tu nhan.

Tiép can tai chinh: nim bét nhitng cai thién trong tiép can hé thong ngan hang
va thi trudng chimg khoan. Noi cach khac, diéu nay cho thdy mirc d6 lan toa ctia hé
thdng ngan hang va thi trudng chimg khoén trong toan dan. Tiép cén tai chinh theo
quan diém cta hé thong ngan hang thuong duoc xap xi boi chi nhanh ngan hang
trén 100.000 nguoi 1on va ATM trén 100.000 ngu(‘)ri 16n trong khi ty 1& v6n hoa thi
truong bén ngoai 10 cong ty 16n nhat trén tong von hoa thi truong duge sir dung dé
do luong kha nang tiép can tir quan diém cua thi trudng ching khoan.

Noureen (2011) cho rang phat trién tai chinh dwgc hiéu ca theo chiéu rong va
theo chiéu sau. Theo chiéu rong, phat trién tai chinh dé cap dén su phat trién chu
yéu dua vao yéu td vn dau tu va lao dong, gia ting lwong von dau tu phu hop véi
su gia tang cua lao dong. Bén canh do, phat trién tai chinh con dugc dé cap dén theo
chiéu sau, d6 1a sy gia ting ty 18 gid tri cac tai san tai chinh so v&i GDP.
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3.2 Phat trién tai chinh tai cdc quoc gia ASEAN giai doan 2000-2019

Cudc khung hoang tai chinh Chau A nam 1997 d3 tao dong luc truc tiép cho cac
quéc gia nhan ra su can thiét ciia hop tac tai chinh khu vuc. Sau khi trai qua cudc
khung hoang tai chinh, cac nudc Chau A da dat dugc su nhat tri vé su can thiét phai
tang cuong kha ning quan 1y rii ro ctia chinh ho dé ngin chin va giai quyét moi
cudc khing hoang tai chinh trong twong lai. Ho can phai 1am nhu vy bang cach
tang cuong hop tac tai chinh khu vuc, thay vi chi phu thudc vao su hd tro tir cac
t6 chtre tai chinh qudc té, bao gdm ca Quy Tién té Qudc té (IMF) va tir cac nude
tién tién. Do d6, cac nudc Pong Nam A ké tir dau nhitng ndm 2000, bat dau dwa ra
nhing théo ludn tich cuc vé hop tac tai chinh khu vyc. Trong nd luc ap dung cac
bién phap ngin ngira va dbi pho hiéu qua vai cac cude khiing hoang tai chinh trong
khu vuc, cac quéc gia da dat dugc nhiing két qua 1o rét, bao gém ca viéc thiét lap
co ché cung cap thanh khoan khan cap trong khu vuc. Cudc khing hoang tai chinh
chu yéu 1a do cac nuée trong khu vure ngay cang phu thude vao vén nude ngoai va
céc khoan vay ngan hang, do thi truong tai chinh twong dbi kém phat trién caa ho.
Nguyén nhan 1a do su khong khop vé ky han trén thi truong nude ngoai, chéng han
nhu cho vay dai han va vay ngan han.

Ty l¢é no thanh khoan trén GDP

Mot trong nhirng chi sé quan trong dé c6 thé do d6 siu tai chinh cta cac nén kinh
té, duoc sir dung nhiéu trong cac bai nghién ctru vé phat trién tai chinh 1a ty 1¢ no
thanh khoan trén GDP.

Ngoai trir Indonesia, ty 1€ ng thanh khoan/GDP cua cac nudc ASEAN trong giai
doan 2000-2019 déu c6 xu huéng di 1én. So véi cac qudc gia trong khu vue, do sau
tai chinh cta Viét Nam ¢ murc cao, tuong dong véi cac nudc Malaysia, Singapore
va Thai Lan, cao hon han so v&i nhém nuéc con lai, noi con sd nay dudi muc 50%
(ngoai trir Brunei Darussalam). D6 1a do chinh pht d3 ¢ chinh sach 6n dinh trong
khu vuc ngan hang, phan anh mot sb tién trién vé giai quyét no xau, tao loi nhuan
cao hon & khu vyc ngan hang va ting muc d6 thanh khoan cia dong tién. Con cac
nuéc nhu Indonesia, Malaysia, Myanmar va Lao thi ty s6 nay con kha thap va c6
mirc thay doi khong dang ké.

Ty trong tin dung tw nhdn trong nuoc

Tin dung trong nude do khu vuec tai chinh cung cip dugc coi 14 tin dung phat trién
tai chinh. Ty 18 tin dung do khu vuc tai chinh cung c4p cang nhiéu thi anh hudng cia
khu vuc tai chinh cang cao va cho thdy mirc do phat trién tai chinh cang cao. Hon
nita, ty 1 tin dung do khu vuc tai chinh cung cdp cao hon cho thay murc d6 phy thudc
vao khu vuec tai chinh trong viéc cip von cao hon (Hassan & cong su, 2011).

Ty trong tin dung tu nhan trong nudc cia cic quoc gia Pong Nam A déu ¢ nhidu
bién dong trong giai doan 2000-2008 ké ca noi co ty sb tin dung tu nhan cao nhu &
Indonesia, Singapore. Va biéu dd thé hién rd rét thanh 2 nhom: nhom cod ty trong tin
dung tu nhan cao hon 70% va nhém con lai ¢ ty trong tin dung tu nhan thép hon
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mirc 70%. Cac nudc co ty trong tin dung tu nhan so voi GDP cao hon 70% gom:
Malaysia, Singapore, Thai Lan va Viét Nam. Cac nude Brunei, Campuchia, Indonesia,
Myanmar, Lao va Philippines c6 ty trong tin dung tur nhan trong nudc thip hon 70%.
Tuy nhién, bit dau tir nim 2013 thi ty trong tu nhan tin dung cia Campuchia da ¢
su thay doi 16 rét. Toc do ting ciia ty trong ctia cac nam sau so v4i cac nam trudce dao
dong tir 115-119%. Tt nhitng nam 2000 thi ty trong ctia Campuchia chi dat 6,34%,
trong thoi ky khiing hoang 2008, ty trong nay ciing chi dat 23,46% va dén nam 2019
thi ty s tin dung tu nhan tai Campuchia da dat dén 114,194%.

Ty l¢ chi nhanh ngan hang thwong mai trén 100.000 nguoi

Theo s6 liéu tir World Bank (2020), ty 1& chi nhanh ngén hang trén 100.000 ciia
Viét Nam nho hon nhiéu so véi cac nudc Malaysia, Singapore va Thai Lan. Dén
nam 2019, ty 1é ngan hang thuong mai cao nhét 1a 17,6% (Brunei), thip nhat la
3,98% (Viét Nam) va cac nudc co chi s6 kha 6n dinh nhu 1a 15,64% (Indonesia),
11,24% (Thai Lan), 10,08% (Malaysia). Hién Brunei va Indonesia 1a hai quic gia
c6 ty 1& chi nhanh thuong mai trén 100.000 nguoi 16n nhat (hon 15%), Lao va Viét
Nam c6 ty 1¢ chi nhanh thuong mai thip nhat & muc dudi 5%.

4. M6 hinh wéc lwong anh hwéng ciia phat trién tai chinh 1én ting trwéng kinh
té cac nwéec ASEAN

4.1 M6 hinh nghién ciru

Phat trién tai chinh gitp ddy nhanh qua trinh huy dong va phan bo ngudn von dé
dau tu hiéu qua, day von 1a ngudn luc quan trong d6i voi ting truong kinh té. Dua
trén céac 1y thuyét ting truong va ké thira mo hinh nghién ciru theo King & Levine
(1993) va Bojanic (2012), bai viét phan tich anh hudng ciia phat trién tai chinh 1én
tang truong kinh té cac nudc ASEAN theo mé hinh duéi day:

y,=a.C +bFD,
trong (‘;I(') ynqlé dai dién chg tang truong 1,<inh té ctia nudc i tai nam t; C la té}p hop
cac bién kiém soat, bao gom cac nhan t6 anh huong toi tang trudng kinh t€ duoc
dé cap toi trong cac 1y thuyét ting trudng nhu vén, lao dong...; FD la vector phat
trién tai chinh, do luong bang cac chi tiéu dya trén dit liéu ngan hang va thi truong
chung khoan.

Bai viét sir dung phuong phéap dinh lwong dé phan tich dinh lwong anh hudng su
phat trién tai chinh voi cac bién doc 1ap muyc tiéu va cac bién kiém soét, trong mo
hinh udc luong hdi quy gop (POLS), dén tang trudng kinh té cta cac qudc gia bang
phan mém Stata 15. Dir liéu bang (panel) dugc sir dung trong phan tich ciia nghién
ctru ndy vi wu diém két hop duogc ca hai chiéu khong gian va thoi gian. Bén canh do,
mo6 hinh nghién ctru dugc phat trién trén co sd ké thira cac két qua nghién ciru trudce
day cung vai viéc tham khao mot sé mo hinh nghién ctru thuc nghiém tir cac nghién
ctru di trude. Phuong phéap dinh lugng voi s6 lidu thir cap duoc thu thap tir co so dit
lidu ctia cac Chi s6 phat trién thé giéi (WDI), Ngan hang thé giéi (WB), Thong ké
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ctia Quy Tién té Qudc té (IMF), Ngan hang Phat trién Chau A (Asian Development
Bank - ADB), Global Financial Development Database (GFDD), Chuong trinh
Phat trién Lién Hiép Qudc (UNDP).

Tat ca cac dir liéu sau khi thu thap déu dugc xtr 1y, sip xép va phan loai sao cho
phu hop v6i myc dich sir dung va phéan tich cta bai nghién curu.

Nghién ctru sir dung phan tich hdi quy tuyén tinh da bién dé do luong anh hudng
ctia cac bién doc lap trong md hinh dén ting trudng kinh té ctia 10 nudc khu vuc
Do6ng Nam A, bao g@)m: Brunei, Lao, Thai Lan, Viét Nam, Myanmar, Malaysia,
Philippines, Campuchia, Pong Timor, Singapore trong giai doan 2000-2019.

M5 hinh danh gi4 trén co s¢ phuong trinh (5) dwoc phat trién nhu sau:
loggdppce, = B, + B,liq, + B,prcre, + B.bank. + B logpop, + B.loginc, + B loggoex,
+ B.trade, + B inv, + B mys, + B grosssaving +ci+u,
trong d6: bién phu thudc bao gdm logarit cia GDP binh quan dau ngudi (loggdppc,).
Céc bién doc 1ap muc tiéu bao gom ty sb no thanh khoan trén GDP (liq,), ty s6 tin
dung cho khu vyce tu nhén trén GDP (prcre,); ty 1€ chi nhanh ngan hang thuong mai

trén 100.000 nguoi 1on (bank, ).

Bang 1. Tém tit cac bién s6 dworc sir dung trong mé hinh

Pon Kyvong Ngudn

Vai tro Ma bién Dién giai vi ticdong di ligu
Bién phu loggdppc Gia tri logarit cuia GDP binh World
thudc quan dau nguoi Bank
Bién doc lap liq No thanh khoan trén GDP % + GFDD
myc ticu prere Ty s6 tin dung cho khu vuc tu % +/- WDI
nhan trén GDP
bank Ty 1€ chi nhanh ngan hang + WDI
thuong mai trén  100.000
nguodi 16n
Bién kiém  logpop Gia tri logarit ctia dan sb +/- WDI
soat loginc Gia tri logarit ctia thu nhap + WB
loggoex Gia tri logarit cta chi tiéu + WDI
chinh phu
trade Do md thuong mai so voi GDP % + WB
grosssaving Ty sé tiét kiém gop trong nude % + WDI
trén GDP
nv Ty s6 dau tur von gdp trén GDP % + WDI
mys S6 nam di hoc trung binh + UNDP

Nguon: Tong hop ciia nhém téac gid
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Céc bién kiém soat trong md hinh bao gdm logarit cta dan sd (logpop,,), chi )
nay thé hién mirc thay ddi dan s cua mot quéc gia va co thé dugc xem la dai dién
cho ngudn vdn con ngudi & qudc gia d6. Pbi v6i nhitng qubc gia dang phat trién
trong d6 c6 Viét Nam, khi ma trinh d6 phat trién khoa hoc - cong nghé con chua cao
thi s6 luong ciing nhu chét lugng cua luc lugng lao dong s& dong vai trd quyét dinh
dén ning lyc san xuét ciia nén kinh té. Ngoai ra, con cac bién kiém soat 1a logarit
cua thu nhép (loginc, ); logarit cua chi ti€u chinh phu (loggoex. ); 40 m¢ thuong mai
(trade,); ty 1€ tiét kiém gop trong nudc trén GDP (grosssaving, ); ty s6 dau tu von
gop trén GDP (inv, ); trung binh s6 nam di hoc (mys. ).

4.2 Bién so va thuoc do
Bién so va cach do luong

Céc bién s6 sir dung trong md hinh duoc tom tit trong bang dudi ddy bao gom
1 bién phu thudc, 3 bién doc 1ap muyc tiéu va 7 bién kiém soat va sb quan sat 1a 200
quan sat.

No c6 kha nang thanh toan (liquid liabilities) bao gdm tién mit, tién giri tai ngan
hang trung wong, cac khoan tién giri c6 thé chuyén d6i, tién gui tiét kiém co6 ky han,
tién gui bang ngoai t&, chimg chi tién giri, cic thoa thuan mua lai chimg khoan va
séc du lich, tién gui c¢6 ky han bing ngoai té, thuong phiéu va cb phiéu cua quy
turong hd hodc quy thi trudng do ngudi dan ndm gitr. Cac nha kinh té hoc nhu Khan
va Senhadji (2003) 1ap ludn rang ty sé6 M2/GDP c6 thé 1a mot dai dién khong day
du cho su phat trién tai chinh trong trudng hop cac qudc gia c6 hé thong tai chinh
kém phat trién. D6 1a do murc d tién té hoa cao c6 thé lién két voi voi su kém phat
trién ctia h¢ thong tai chinh va M2 ch yéu nam bt kha ning cua hé thdng tai chinh
trong viéc cung cap cac dich vu giao dich hon 1a kha ning lién két giira tinh trang
thang du va tham huyt trong nén kinh té. Vi vay, dé dai dién tot hon cho van dé luan
chuyén vén trong nén kinh té, cac bai nghién ctru thudng chon st dung ty sé no ¢6
kha ning thanh toan trén GDP dé do ludng sy phat trién tai chinh nhu Beck & cong
su (2000); Deidda & cong su (2002).

Ty s tin dung cho khu vuyc tu nhan (private credit to GDP) phan anh cac ngudn
lwc vén tai chinh duoc cung cip cho khu vuc tu nhin bdi cac dinh ché tai chinh
thong qua céac khoan vay, cac giao dich chung khoén, tin dung thuong mai, cac cam
két chi tra va khoan phai thu khac. Theo Ngan hang Thé gidi (2018), bién nay do
ludng do sau ciia khu vue ngan hang va quy mo phat trién tai chinh. Theo Hassan &
cong su (2011), tin dung trong nudc cao hon cho thiy dau tu trong nudce cao hon va
hé thdng tai chinh phat trién cao hon. Hon nira, hé thdng tai chinh phan b nhiéu tin
dung hon cho khu vuce tu nhan doi hoi mirc d§ phat trién tai chinh cao hon (Levine
& cong sy, 2000). Ngoai ra, theo Beck & cong sy (2000), bién tin dung trén GDP
do luong muc do tiét kiém dugc chuyén dén cic nha dau tu von 1a chirc nang chinh
cua cac trung gian tai chinh.
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Cudi cung 1a chi s6 quy md ctia dinh ché tai chinh cho thay nhu cdu st dung céac
dich vu ngan hang cta nguoi dan. Tiép can tai chinh c6 thé mé rong co hdi cho tat
cd moi ngudi véi muc do tiép can va su dung dich vu ngan hang cao hon. Mot hé
thdng tai chinh 6n dinh thuc day tiét kiém va dau tu hiéu qua ciing rat quan trong
d6i véi mot nén dan cha va kinh té thi truong dang phat trién manh. C6 mot sé khia
canh cua viée tiép can cac dich vu tai chinh: tinh san c6, chi phi va chat luong cua
dich vu. Su phat trién va ting truéng cua thi trudng tin dung phu thude vao viée tiép
can dir liéu kip thoi, dang tin cdy va chinh xac vé kinh nghiém tin dung cta nguoi
str dung. Tiép can tin dung c6 thé dugc cai thién bang cach dé dang tao va thuc thi
cac thoa thuan vé tai san thé chip va bang cach ting cuong thong tin vé mirc do tin
nhiém cua nhitng ngudi di vay tiém ning. Chi s6 bao nay bao ham viéc nhan duoc
tin dung bao gdm sirc manh cua chi s quyén hop phap va do siu cua chi sé thong
tin tin dung.

Két qua va théo ludn

Theo Wooldridge (2010), trong nghién ciru dinh lwong c¢6 ba mé hinh phu hop dé
phan tich dir liéu mang 1a md hinh hdi quy gép (POLS), md hinh tac dong cb dinh
(FEM) va mo hinh tic dong ngau nhién (REM). Két qua cua kiém dinh Breusch and
Pagan Lagrangian multiplier test cho thdy mo hinh POLS duoc lya chon dé phan
tich tac dong ctia phat trién tai chinh 1én ting truong kinh té cac nudc Dong Nam A
giai doan 2000-2019 (Bang 1).

Bén canh d6, nghién ctru cling tién hanh mot sd kiém dinh vé céc khuyét tat cua
mo hinh bao gébm: Hé sé VIF (Variance Inflation Factor) dugc dung dé kiém tra
hién tugng da cong tuyén (Hair & cong su, 1995), kiém dinh hién tuong phuong
sai sai s6 thay doi, va hién tuong tu twong quan dé xem xét y nghia ctia mé hinh
nghién ctru (Bang 2).

Sau khi thuc hién 1an luot cac kiém dinh nhu kiém dinh ty twong quan, phuong
sai sai sb thay doi va da cong tuyén, cho thdy mo hinh ¢ kha ning bi mac khuyét
tat da cong tuyén. Khac phuc khuyét tit mé hinh mac phai bang cac kiém dinh tu
twrong quan, phuong sai sai s6 va da cong tuyén, ta duoc két qua hdi quy cudi cung
dugc trinh bay trong Bang 2.

Két qua mo hinh cho théy 2 trong 3 bién doc 1ap muc tiéu: Ty s6 ng thanh khoan
trén GDP (liq), Ty 1¢ chi nhanh ngan hang thuong mai trén 100.000 nguoi 16n
(bank) - c6 tac dong duong 1én tdc do ting trudng GDP binh quan dau ngudi. Diéu
nay phu hop véi ky vong tac dong ban ddu ma mo hinh dua ra. Tuy nhién, bién
prere c6 tac dong tiéu cuc dén ting truong GDP. Két qua nay trai nguoc véi két
qua thue nghiém cua nhiéu nghién ctru trude day vé méi quan hé giira ting truong
tin dung danh cho khu vuc tu va ting trudng kinh té. Chi s6 nay phan anh quy mo
ctia cac khoan cho vay cta ngan hang theo gia tri s6 sach so sanh véi san luong cua
nén kinh t& nhung né lai chua thé hién dugc chat lwong ciia cac dich vu tai chinh,
tinh hiéu qua va tinh 6n dinh cta khu vyc tai chinh. Arcand & cong su (2012) da
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st dung nhiéu bo dit liéu khac nhau theo qubc gia va theo nganh, va phuong phap
uée lugng ban tham s6 (semi-parametric estimations), két qua cho thiy méi tuong
quan Am xuAt hién gitra phat trién tai chinh va ting truong kinh té khi ty 1¢ tin dung
tu nhan trén GDP vuot qua 110% d6i véi cac qudc gia co thu nhap cao, khi d6 phat
trién tai chinh lai gy ra tic dong pha hity di voi nén kinh té. Két qua nay phu hop
v6i nghién ctiu cua Alfaro & cong su (2004), Chee & cong su (2010) va Loayza &
Ranciere (2006) giai thich tdc dong tiéu cuc cua tin dung khu vuc tu nhéan 1én tang
truong kinh té c6 thé 1a do sy mong manh cta thi truong tai chinh & thoi diém hién
tai nhung trong dai han phat trién tai chinh s& hd tro ting trudng kinh té. Khi nén
kinh té truong thanh c6 thé kéo theo nhing diém yéu nhu khiing hoang hé thong tai
chinh ngan hang, chu ky bung nd va d6 v& cua thi trudng tai chinh, su bién dong
nay lam ton thuong tang truong kinh té. Loayza & Ranciere (2006) da kiém ching
moi quan hé gita phat trién tai chinh va ting truong kinh té ca trong ngan han va
dai han. Trong dai han mdi quan hé nay 14 tich cuc nhung trong ngan han mdi quan
hé nay lai 1a tiéu cuc. Mbi quan hé ti€u cyc nay co thé 1a do su tu do hoa tai chinh
gay ra. Ty do tai chinh mt mat [am cho nguén von duoc sur dung hi€u qua hon, mat
khac khi mot qudc gia nao d6 bi khing hoang tai chinh s& lam anh hudéng téi qudc
gia khéac. Trong giai doan nghién ciru cac qubc gia ASEAN chiu tac dong cia cudc
khung hoang tai chinh, dac biét linh vuc tin dung ngan hang vao nhirng ndm 1997
va 2008, do d6, diéu nay cé thé 1am cho hiéu ung tac dong ti€u cuc manh hon so voi
hi€u ung tich cuc trong giai doan nghién ctru nay.

Bang 2. Két qua hoi quy mé hinh

Bién so Hg¢ s6 hoi quy

Bién phu thudc: loggdppc,

Bién doc 1ap

liq, 0,0166%**
(4.82)
prere, -0,00627**
(-2,07)
bank, 0,0512%**
(4,19)
logpop, -0,155%**
(-2,83)
loginc, 0,0464%**
(5,32)
loggoex., 0,0667**
(2.02)
trade, 0,230%**
(3.74)
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Bién so He s6 hoi quy

grosssaving, 0,0487%**
(8,45)

inv, 0,00603
(0,95)

mys, 0,0713%*%*
(3,40)

Hé sb chan 4,112%%%
(6,91)

S6 quan sat: 111 quan sat; R2=0,9543; p_value = 0,0000

Chii thich: *: **: *** nrong img véi mirc y nghia o lan lwot la 10%, 5% va 1%.

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Bén canh d6, phat hi¢n quan trong nhét tir mé hinh thuc nghiém la tdc dong tich
cuc va dang ké cuia phat trién tai chinh ddi véi ting truong GDP binh quan dau
ngudi thyuc té. Bat ké mo hinh st dung thude do do siu tai chinh nao, cho du tong
no phai trd thanh khodn, tin dung ngan hang hay quy mo cta cac ngin hang thuong
mai, ta déu nhén thiy tac dong dang ké nhat quan d6i vé6i ting trudng trén tit ca
cac thong sb. Két qua ctia mo hinh phu hop voi phan 16n cac tai liéu thuc nghiém
hién c6. Hon nira, cac bién kiém soat ciia mo hinh ¢6 cac ddu hiéu mong doi va
nhiéu bién ¢ y nghia. Viéc phat trién ngan hang, cai thién ty 1é tin dung tu nhan
trong nudc va tinh thanh khoan tong ng phai tra ciia hé thong tai chinh déu c6 loi
cho tiang trudng.

5. Két luin

Thi truong tai chinh ctia hau hét cac qudc gia ASEAN con kha nho va non tré,
chua phat trién day dii va mai chi cung cap cac san pham va dich vu & mot pham vi
gi61 han. Thém vao do, céc thi truong nay con thiéu tinh thanh khoan, dan dén viéc
d& b t6n thuong trudc nhitng ct sdc bén ngoai.

Dua vao két qua nghién ciru, cac qudc gia Dong Nam A can c¢6 chinh sach phu
hop dé phat trién dinh ché tai chinh, dic biét 1a chu trong vao phat trién hé thong
ngan hang. Mot s6 qudc gia Pong Nam A nén c¢o chinh sach khuyén khich phat
trién hé théng ngan hang dé ting kha ning tiép cén, dau tu va phan bo hiéu qua cac
ngudn von trong nén kinh t& nham thac day ting truong kinh té, 6n dinh an toan va
nang cao muc séng cua nguoi dan. Hon nita, theo Mishkin (2013), céc ngan hang
trung wong va cac co quan quan 1y tai chinh khac déng vai tro 14 co quan diéu hanh
chinh sach tién té; cung tién, 13i sut va khéi lugng tin dung dé thuc hién cac muc
tiéu chinh sach kinh té vi mo. Mot diéu kién kinh té 6n dinh nhur ty 1& viéc lam cao,
ty 16 lam phat thp va ting truong kinh té cao c6 duoc nhd chinh sach kinh té vi méo
dung dén.
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Dbi voi cac nude khu vue Pong Nam A, ta nhan thiy rang tinh thanh khoan tong
no phai tra c6 tac dong 16n hon dén tang truong kinh té. Dé giai quyét rui ro thanh
khoén Basel 111 da dua ra cac yéu cau vé tinh thanh khoan tdi thiéu. Cac yéu t6 nay
bao gom hai yéu t6. Thir nhdt, ty 1& bao phu thanh khoan, trong doé céc ngan hang
can ndm giit du tai san luu dong chét hrong cao dé trang tral tong dong tién rong
trong 30 ngdy. Thit hai, ty 1& tai tro rong 6n dinh, trong d6 sb tién tai tro 6n dinh sin
c6 clia cac ngan hang phai vuot qué sd tién tai trg 6n dinh can thiét trong thoi gian
cang thang kéo dai 1 nam.

Tiép theo, cac qubc gia Pong Nam A can c6 chinh sach phu hop dé phat trién
dinh ché tai chinh, dic biét 1a chu trong vao phat trién, nang cao tinh hi¢u qua cua
tin dung cho khu vuc tu nhan trong nén kinh té trong ngudng cho phép dé c6 tac
dong tich cuc 1én tang trudng nén kinh té, tao diéu kién cho cac hoat dong ddi méi
ctia khu vyc tu nhan phat trién boi vi hoat dong doi méi doi hoi chi phi dau tu ban
dau kha 16n, can c6 ngudn von on dinh dé thuc hién, do do, chinh sach phat trién
dinh ché tai chinh s& gép phan thiic day hoat dong d6i méi ciia qubc gia. Ngoai ra,
khuon kho vé hoi nhap tai chinh ASEAN di duoc dua ra boi cac quic gia Pong
Nam A tir ndm 2011, nhung cho dén nay qua trinh hoi nhép tai chinh van chua dién
ra manh mé&. Cac qudc gia Dong Nam A can ting cuong hop tac vé nhéan luc va vat
lwc dé thuc ddy qua trinh ndy nham xay dung tu do hoa dong chay vén, nang cao
ndng luc cua céc thi truong tai chinh trong khu vuc.

Kinh nghiém cac qudc gia khac trén thé gidi cho thay qua trinh phét trién khu
vuc tai chinh dac biét 1a qua trinh tu do héa khu vyc tai chinh 1a mét qua trinh lau
dai va phtrc tap. Qua trinh nay doi hoi chinh phu cac nudce noéi chung va chinh phu
cac qudc gia ASEAN noi riéng, can co cac chinh sach cai cach khu vuc tai chinh hét
suc than trong viéc dam bdo sy giam sat va diéu tiét thi truong tai chinh ding luc,
cong béng va minh bach c6 tdm quan trong dac biét ddi véi su phat trién va 6n dinh
cua thi truong tai chinh trong dai han.
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