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nham muc dich xem xét moi quan hé giita phat trién tai chinh va

Bcing viéc sur dung mo hinh DOLS, nghién citu nay duoc thuc hién

phdt trién kinh té. Pong thoi, tac gia con muon tim kiém cdc bang
ching 1ing hé cho quan diém cho rdang méi quan hé giita phat trién tai chinh va
phat trién kinh té con phu thudc vao sw can doi giita toc do phat trién tai chinh
va ting trucng kinh té. Sir dung dir liéu ciia 29 quéc gia trong khu viee chdu
A tir nam 1996-2013, két qua nghién ciru thire nghiém cho thdy phdt trién tdi
chinh cé tac dong tich cuc lén phat trién kinh té va moi quan hé nay thi manh
mé hon tai cdc quéc gia 6 thu nhdp cao. Ngodi ra, moi quan hé giita phdt trién
tai chinh va phat trién kinh té sé yéu di néu nhie mat can doi giita phdt trién
tdi chinh va tang tricng kinh té. Thdm chi phdt trién tai chinh cé thé lam giam
tang trueong kinh té néu toc do phdt trién linh viee tai chinh nhanh hon toc dé

tang trieong kinh té.

Tir khéa: DOLS, phit trién tai chinh, phdt trién kinh té.

1. GiGi thiéu

Tam quan trong cua cac dich vu
va cong cu clia hé thong tai chinh
d6i v6i phat trién kinh té da duoc
ghi nhan trong nghién cuu cia
Schumpeter (1911). Tuy nhién,
nhiéu nha kinh té hoc lai lap luan
tai chinh thi khéng quan trong dbi
voi phat trién kinh té. Theo quan
diém nay, hé thong tai chinh phan
anh nhimg nhu ciu gia ting tir
khu vuc kinh té va khong c6 chiéu
nguoc lai (Robinson, 1952), hoac
1a khong tim thdy mdi quan hé c¢6
¥ nghia vé mit thong ké giita phat
trién tai chinh va phat trién kinh
té& (Lucas, 1988). Ngoai ra, theo

nghién ctru cua Lorenzo Ductor
va Daryna Grechyna (2015) cho
rang phat trién tai chinh co6 thé anh
huong tiéu cuc dén ting truong
kinh té néu tc do ting truong tin
dung dai dién cho phat trién tai
chinh tang nhanh hon so véi toc do
tang truong ctia nén kinh té.

Céac nghién cuu thuc nghiém vé
tac dong cua phat trién tai chinh dbi
v6i phat trién kinh t& c6 nhiéu két
qua trai nguoc nhau. Pau tién, 1a
nghién ctru cua Andersen va Tarp
(2003), ho dura trén Iy thuyét truyén
théng va st dung mo hinh ting
trudng tai chinh ndi sinh (FEG) dé
dua dén két luan khong co bang
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chiing rd rang vé mdi quan hé gitra
tai chinh va phat trién kinh té. Bén
canh do, cling c6 nghién ctru cua
Ali va cong su (2007) nghién ctiru
mdi quan hé nhin qua giita phat
trién tai chinh va ting truong kinh
t¢ & Tho Nhi Ky tir quy 1/1986-
quy 4/2006. Két qua phan tich
dong lién két cua bai nghién ctu
ndy cung cap bang chimg cho thiy
khong c6 mdi quan hé dai han giita
phat trién tai chinh va ting trudng
kinh té. Tuy nhién, ngay cang co
nhiéu bai nghién ctru tim thay bang
chiing cho thy phat trién tai chinh
¢6 anh huong dén phat trién kinh
té. Cudc tranh luan vé mdi quan
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hé gitra phat trién tai chinh dbi voi
phét trién kinh té c6 thé bat dau véi
bai nghién ctru cua Patrick (1966).
Téc gia nghién ciru mdi quan hé
gitra tai chinh va phat trién kinh té
& cac qudc gia kém phat trién, két
qua thue nghiém cho thay tai chinh
dan dén phat trién kinh té trong giai
doan dau bang cach hinh thanh va
gia ting ca vé sd luong va su da
dang ctia cac t6 chirc tai chinh, tir
d6 dan dén sy phat trién kinh té.
Trong khi d6, phat trién kinh té
dan dén phat trién tai chinh trong
giai doan sau thong qua sy gia ting
nhu ciu bd sung cac dich vu va
cong cu tai chinh, dem lai dong luc
cho sy phat trién cua hé thong tai
chinh. Tiép theo, 14 bang ching tir
nghién ctru cua Hicks (1969), tac
gia tin rang néu chi ¢6 phat trién k§
thuat cong nghé thi khong thé kéo
theo phat trién kinh té bén viing
ddi v6i nuée Anh trong giai doan
thé ky 20, ma bén canh do, vai trd
cta phat trién tai chinh 1a cuc ky
quan trong trong su tang truong va
phat trién kinh t&. Kul va Mosahid
(1999) bang cach str dung mo hinh
VAR dbi v6i mau dir liéu gdm 10
qudc gia d cho thdy c6 méi quan
hé dai han gilra phat trién tai chinh
va ting trudng kinh té.

Nhiing nghién ctru thyc nghi¢m
nay dat ra mot cau hdi quan trong
lién quan dén chinh sach do 1a dudi
nhitng diéu kién nao thi phat trién
tai chinh s& c¢6 loi (1am hai) dén sy
phat trién kinh t&? Vi vy, muc dich
cla tic gia 13 nhim danh gia tac
dong cta hé thong tai chinh ddi véi
tang truong kinh t& cho mot mau
gdm 29 qudc gia trong khu vuc
chau A. Pdng thoi cac qudc gia s&
dugc phan thanh hai nhom chinh:
Céc qudc gia ¢ thu nhap cao va
cac qudc gia co thu nhap thip
nhdm xem xét xem trinh do phat

trién ctia quic gia (dai dién boi thu
nhap) s& anh huong dén méi quan
hé gitra phat trién tai chinh va phat
trién kinh té nhu thé nao?

2. Tong quan cac nghién citu
truéc day

Khi néi vé tim quan trong clia
tai chinh d6i v6i phat trién kinh té,
King va Levine (1993) str dung dix
liéu IMF va nhiéu chi s6 tai chinh
khac dé két luan ton tai mdi quan
hé tich cuc giita phat trién tai chinh
va tang truong kinh té. Bai nghién
ctru cua ho tap trung xac dinh mébi
quan h¢ thuyc nghiém gilta phat
trién tai chinh va ting truéng kinh
té. Két qua cho thdy mirc do phat
trién bai chinh c6 mi tuong quan
manh mé voi tang truong kinh té,
ty 1¢ tich liiy ngudn von, va cai
thién viéc phan bd ngudn von. Bén
canh d6, khu vuc tai chinh ¢ thé
giai thich déng ké gi tri ctia nhitng
yéu t6 kinh té. Piéu nay dugc giai
thich phét trién tai chinh c6 thé gia
tang ting truong kinh té bang viéc
gia ting ty 1¢ tich lily ngudn vén,
tir d6 gitp cai thién hidu qua cua
nhimg cong ty su dung nguon von
nay. Két qua nay dan dén sy tin
tuong hon vao két qua nghién ciru
trudc day cua Schumpeter.

Aghion, Howitt, va Mayer-
Foulkes (2005) nhin manh tim
quan trong ctia phat trién tai chinh
théng qua viéc cat giam chi phi
va thuc ddy phat trién. Ho da phat
trién va kiém dinh lai mo hinh
Schumpeter v6i mau dit liéu cac
qubc gia. Két qua nghién ciru dé
xuat phét trién tai chinh 1a rat quan
trong nhung can phai hoi tu voi
viéc phét trién kinh té. Trong khi c6
nhitng quéc gia mic du phat trién
vé tai chinh nhung néu su phat
trién tai chinh nay khong hudng vé
muc dich chinh la tdng truéng kinh
té thi s& danh mat di su phat trién
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6n dinh ctia nén kinh té.

Greenwood  va Jovanovic
(1990) nghién ctru mdi quan hé
gitra ting truong kinh t& véi viéc
phan phdi thu nhap va mdi quan
hé giita cdu tric tai chinh va ting
trudng kinh té. Ca hai mbi quan hé
nay dugc 1am rd bang cach sir dung
phuong phap héi quy don. Nghlen
ctru cho thay tang truong kinh té
va phat trién tai chinh c6 mdi quan
hé chit ch&. Cy thé, ting truong tai
chinh tao co hoi dé phat trién tai
chinh, nguoc lai phat trién tai chinh
hé tro ting truong kinh té thong
qua kénh tiét kiém va dau tu.

Atje va Jovanovic (1993) kiém
tra vai tr0 cua thi truong ching
khoan dbi véi phét trién kinh té va
két luan co tac dong tich cuc tur thi
truong ching khoan dbi véi phat
trién kinh té. Levine va Zervos
(1996) stt dung nhiing phuong
phép khac nhau dé do ludng su phat
trién cua thi truong chimg khoan
va két luan c6 mdi quan hé dang
ké gitra thi truong chimg khoan va
phét trién kinh té. Tuy nhién theo
Zeira (1999) cho rang sy phét trién
tai chinh s& c6 tac dong tiéu cuc dbi
v6i tang truong kinh té vi cho rang
phét trién tai chinh thong qua kénh
thi truong chimg khoén, c6 thé dan
dén ting trudng qua néng va gy ra
khing hoang.

Arestis va Demetriades da sur
dung chudi dir liéu thoi gian va
phén tich ddng lién két Johansen
d6i voi My va Brc. Déi voi Prc,
ho tim thy tac dong cla sy phat
trién trong linh vuc ngan hang dén
tang truong kinh t&. Tuy nhién
& My, ho khong tim thiy bing
chimg dé khiang dinh phat trién
tai chinh tac dong 1én tang truong
kinh té, tuy nhién, nghién ctru lai
tim thidy mot tac dong nguoc tro
lai ctia ting truong kinh & dbi voi
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hé théng ngan hang va thi truong
chung khoan.

Demirguc-Kuntva Maksimovic
(1998) udc lugng mo hinh tai
chinh dé phat hién nhing diéu kién
dé phat trién tai chinh tac dong dén
tang truong kinh té. Trong tinh
hudng nay, thi truong tai chinh nang
dong va hé thong luat phap phat
trién ot la yeu t6 thuc day sy phat
trién cua nén kinh té. Nhiing tranh
luan thuc nghiém cua Bencivenga
and Smith (1991), Levine (1991),
va Saint-Paul (1992) di hd tro
cho 1y thuyét “cung kéo” dugc dé
xudt boi Schumpeter (1934) va
Patrick (1966). Mat khac, Harrison
va cong su (1999), Blackburn va
Hung (1998) tranh luan céc trung
gian tai chinh thuc déy tang trudng
kinh t& boi vi chung cat giam chi
phi dau tu cho cac duy an. Boi vi s6
lugng céc du an tang 1én s€ thuc
day ting truong kinh té, nhidu ngan
hang tham gia vao thi truong hon
s€ lam cho hoat dong va 1gi nhuan
ctia ngan hang gia ting. Diéu nay
s€ gitp thu hep khoang cach trung
binh gitta ngan hang va nguoi di
vay, tir d6 cit giam duoc cac chi
phi trung gian tai chinh.

Guryay va cong su (2007) phan
tich mdi quan hé giita phat trién tai
chinh va ting truéng kinh t cho
truong hop Cyprus trong giai doan
1986-2004. Két qua cho thiy co tac
dong tich cuc nhung khong dang ké
ctia phat trién tai chinh di véi ting
trudng kinh té ciia Cyprus. Mic du
kiém dinh nhén qua Granger cho
thay phat trién tai chinh khong dan
dén tang truong kinh té. Mt khac,
¢6 mdi quan hé nhan qua ngugc trd
lai cua ting trudng kinh t& dén voi
phat trién cac trung gian tai chinh.

Apergis va cong sy (2007) diéu
tra mdi quan hé nhan qua gitra phat
trién tai chinh va ting truong kinh
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té d6i véi mau dit lidu 16n gdbm 65
qudc gia (15 qudc gia trong khbi
OECD va 50 quéc gia khong nam
trong kh6i OECD), bao gdm ca cac
qudc gia dang phat trién va di phat
trién, trong giai doan 1975-2000.
Két qua nghlen ctru thyc nghiém
cho thdy c6 mdi twong quan du’orng,
¢6 y nghia thong ké gitta phat trién
tai chinh va tang truong kinh té.

C6 quan diém cho rang, phat
trién tai chinh c6 loi d6i véi cac quoc
gia kém phat trién hon theo nghién
ciu cua Fry (1995), Mackinnon
(1973). Céc tac gia nghién clu
trudng hop cac qudc gia dang phat
trién, két qua cho thiy phat trién tai
chinh thong qua tu do hoa tai chinh
c6 thé 1am gia tang ty 16 13i suét tién
gui, tao nén thi truong canh tranh,
tir d6 thuc day lam giam lam phat
va kich thich tang trudng. Nghién
ctru dua trén dir liéu chéo cua De
Gregorio — Guidotti (1995) cho
thdy mdi quan hé giita phat trién
tai chinh va phat trién kinh té manh
hon trong nhing nén kinh té ¢6 thu
nhap thip so vé6i cac nén kinh té
¢6 thu nhép cao. Két qua nay dugc
hé tro boi nhimg bang chimg gin
day tr mo hinh phan tich ngudng
dua trén dir liéu bang cua Huang
va Lin (2009). Nguoc lai, voi
kiém dinh nhan qua Granger dbi
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v6i timg nén kinh té riéng biét, Xu
(2000) bac bo 1y thuyét cho ring
phat trién tai chinh chi di theo sau
va it ¢6 tac dong ddi voi phat trién
kinh t&, ma thay vao do6 bai nghién
ctru cung cip bang chimg manh
mé cho thiy phat trién tai chinh la
mdt yéu t§ quan trong tic dong dén
tang truong kinh t&; dic biét dau
tu 1a kénh quan trong ma thong
qua do tai chinh tac dong dén phat
trién kinh té. Tuong tw, Deidda va
Fattouh (2002) va hassan (2011) da
cho thay c6 mdi quan hé cung chiéu
gitra tai chinh va kinh té. Mdi quan
hé nay thi c6 y nghia thong ké dbi
v6i cac nén kinh té c6 thu nhéap cao
va khong dang ké dbi véi cac qudc
gia c¢6 thu nhap thip. Mat khac,
Yilmazkuday (2011) cho rang nén
kinh té can 665 USD thu nhap dau
ngudi dé hudng loi tir phat trién tai
chinh va loi ich bat dau giam khi
thu nhap dat 1.636 USD.

Nhing két qua nghién ciru thuc
nghiém nay cho thdy tac dong nhan
qua cua phat trién tai chinh nén
dugc xem xét cung voi tinh hinh
phat trién cua cac khu vuc khéac
cua nén kinh t&. Vi du, phat trién
néu tai chinh 1am gia ting rai ro hé
thong béi vi cac du én dau tu rii
ro cao dugc tai trg qua mirc, phuc
vu cho su tién bd cong ngh¢ dé mo
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rong kha nang san xuét trong nudc,
cung cip ngudn vén dé dap ung
nhu cau cho cac doanh nghiép hoat
dong hiéu qua. Diéu nay s& c6 loi
cho nén kinh &, 1am giam di kha
nang khing hoang mot cach h¢
thong va do d6 din téi gia ting toc
do tang trudng binh quan cua nén
kinh té. Mit khac, néu toc d6 phat
trién clia khu vyc tai chinh nhanh
mot cach mét can ddi thong qua
viéc thu hut qua nhiéu ngudn nhan
luc ¢6 trinh d6 cao khién cho céc
khu vuc khéc ctia nén kinh t& phai
phan bo lai ngudn nhéan lyc phu
hop. Vi du nhu Murphy, Shlelfer
& Vlshny (1991), cho rang can
phén bd lai ngudn nhan uc t6i uu
cho cac khu vuc cta nén kinh té
dé duy tri can d6i tbe do phat trién
chung cta nén kinh té. Tuong tu,
néu khu vyc tai chinh lam giam tiét
kiém (do cét giam 13 suat) thi qua
trinh hién dai hoa cta cac khu vuc
san xut cua nén kinh té s& bi anh
huéng trye tiép (thiéu hut ngudn
v6n dau tu). Chinh vi 18 d6, su can
dbi trong toc d6 phat trién cua khu
vuc tai chinh va cac khu vuc khac
ctia nén kinh té 1a rat quan trong dé
duy tri tac dong tich cuc tai chinh
dén tang truong kinh té.

3. Phuang phap nghién ciru

3.1. M6 td div liéu

Téc gid00 str dung dir li¢u cua
29 qubc gia trong khu vuc chau
A tir nam 1996 — 2013. Tat c4 céc
dir ligu dugc thu thap tr bo co sé
dir liéu WDI (World Development
Indicators) cia Ngan hang Thé
gi¢i (World Bank). Bé danh gia
tac dong ciia phat trién kinh té dén
mdi quan hé giita tai chinh va kinh
té co phu thudc vao murc thu nhap
ctia cac quoc gia, mau dir liéu da
dugc phan chia ra thanh 2 nhom.
Mot nhém gdm cac qudc gia co
thu nhap cao (bao gdm cac nudc

A Rap Saudi, Cyprus, Hong Kong,
Iran, Israel, Nhat, Jordan, Han
Qudc, Lebanon, Qatar, Singapore,
Thai Lan, Tho Nhi Ky) Va nhom
con lai bao gom cac quoc gia co
thu nhép thap (bao gdm cac nudc
Armenia, Bhutan, Lao, Sri lanka,
Bangladesh, Campuchia, Georgia,
An Do, Indonesia, Kyrgyz, Mong
Cb, Nepal, Pakistan, Philippines,
Tajikistan, Viét Nam). Co so phan
loai dya trén ti€u chi phan loai cac
nhém thu nhap cua Ngan hang
Thé gidi. Mdi nhém quic gia co
sd luong cac qubc gia trong miu
twong dwong nhau dé dam bao sy
danh gia can bang giita hai nhom
nudc.
3.2. Phuong phdp nghién ciru
Bai nghién cttu nay st dung
phuong phap héi quy DOLS (Mo
hinh OLS néng dong) dugc dé xut
va phat trién boi Stock va Watson
(1993). Hoéi quy DOLS la mot
phuong phap lién quan dén hoi
quy dong lién két. Diém dic biét
cta hdi quy DOLS chinh 13 bién
giai thich c6 do tré (Lags) va sai
phan (Leads), bén canh do Leads
va Lags 13 nhitng cong cu hdi quy
bién ndi sinh. Chinh diém nay da
giup cho phuong phap hdi quy
DOLS c¢6 thé khic phuc dugc hién
twong ndi sinh von 1a nhuoc diém
16n nhét cua phuong phap héi quy

OLS. Bén canh do, viéc su dung
phuong phép hdi quy DOLS nham
tranh tic dong nhan qua nguoc
lai tir nén kinh t d6i voi tai chinh
thong qua sai phan va do tré cua
bién giai thich.

Dua theo m6 hinh DOLS tdng
quat duge dé xuit boi Stock va
Watson 1993, m6 hinh thyc nghi¢m
cua bai nghién ctru nhu sau:

R (M
t=12,..T
i=12,..N

Trong do6 Trong do, i 14 bién
dai dién cho phat trién kinh té
(LOGGDPPC )i X, 13 cac bién
doc 1ap bao gdm blen phat trién tai
chinh (PRV,), quy m6 chinh phu
(GOV,, muc do mo ctra (OPEN, )
va lam phat ctia nén kmh té (INF, )
vau, ~iid(0,6° ) 1a sai s0.

Be danh gia tac dong cua phat
trién tai chinh 1én phat trién kinh té
c6 phu thude vao su khac biét gitra
tdc do phat trién tai chinh va phat
trién kinh té, bai nghién ctu dya
trén y tuong cua Lorenzo Ductor
va Daryna Grechyna (2015), chiing
ta c6 mo hinh sau:

LOGGDPPC,,=C, +
PRV, *DIFF, + GOV, + OPEN,,
+ INF tu, )

Trong do bién DIFF dai di¢n
cho sy khac biét giira téc do phat
trién tai chinh va phat trién kinh té.

Bang 1: Két qua kiém dinh tinh dirng (Unit Root)

Toan bd mAu Cac quéc gia thu Cac qt{éc gia thu

Bién . r\hap thap .nhap cao

Lirl;%\(ng,hu ADF Lirl;?‘”g,hu ADF Li;l;ezst/ghu ADF
LOGGDPPC 7.6485™ 103.75™ -4.3" 40.76™ -6.27™ 62.98"
PRV 3.1 40.19 2.38 22.40 1.58 17.78
GOV -2.44™ 68.79 -0.19 23.27 -3.764™ 45,52
OPEN -4.91™ 102.04™ -4.76™ 70.20™ -2.48™ 31.83
INF -14.5™ 213.99™ -12.5™ 112.55™ -8.02™ 101.44™
PRV*DIFF -12.95™ 166.93™ -7.14™ 83.49™ -7.21™ 93.5™

Ngudn: Tac gia tw tinh toan; cac ki hiéu ***** *twong (rng véi gia tri p-value 1 %, 5

10%.
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Bién DIFF dugc tinh bang cong
thire:

DIFF = (g, — g;5)

Voi iy s 1an luot 1a toc do
phat trién tai chinh (dugc tinh bang
tdc d6 thay doi hang nam ciia PRV)
va toe do tang truong kinh té (duoc
tinh bang cach lay toc do ting
truong hang nam cua GDP). Néu
giad tri cua DIFF cang lon ngu y
rang chénh léch gitra phat trién tai
chinh va ting truéng kinh té cang
16n; toc d6 phat trién cta thi truong
tai chinh ting nhanh hon so véi toc
d}f) tang truong chung ctia nén kinh
te.

Dé thuc hién phuong phap hdi
quy DOLS, truéc hét ching ta
can kiém dinh tinh dimg ddi véi
cac bién doja vao trong mo hinh
uoc luong. Nghién ciru st dung
phuong phap kiém dinh nghiém
don vi (Unit root) dya theo hai tiéu
chuén kiém dinh cta Levin, Lin &
Chu va ADF. Truong hop c6 mot
s0 bién khong dimg tai bac 0 ching
ta tiép tuc sir dung kiém dinh dong
lién két dwa trén phuong phéap cta
Engle — Granger (1987) dé xem
xét mdi quan hé trong dai han cua
cac bién trong mé hinh udc lugng.
Diéu nay cho phép udc luong cac
hé s6 dai han trong mo hinh.

4. Két qua nghién clru

4.1. Kiém dinh tinh dirng

Két qua kiém dinh tinh
dimg cho thay hau hét cac bién
déu dung tai bac 0 dwa vao hai
tiéu chuan do luong phd bién
la Levin, Lin & Chu va ADF,
ngoai trr bién PRV (Phat trién
tai chinh) khong dung tai bac
0 trong ca ba trudng hop mau.
Do d6, dé c6 thé str dung dugc
moé hinh DOLS, chung ta s& tién
hanh kiém dinh dé)ng lién két dua
trén phuong phap cua Engle —
Granger (1987).

Bang 2: Kiém dinh ddng lién két

Kiém dinh déng lién két

LOGGDPPC=f(PRV, GOV, OPEN,INF)

LOGGDPPC=f(PRV*DIFF, GOV, OPEN,INF)

Toan bé Ca_c quodc Ca_c quéc
mau gia thu gia thu
nhap thap nhap cao
6.11" 1.59° 6.27"
11.05™ 5.14™ 7.88™

Nguén: Téc gia tw tinh todn; céc ki hiéu *****,*twong (g véi gié tri p-value 1 %,

10%.

5% va

Bang 3: Phan tich méi quan hé giira phat trién tai chinh déi v&i phat trién kinh té

Toan bo Céac quéc gia Cac quéc gia

mau (I) thu nhap thap (Il) thu nhap cao (Ill)
PRV 1.5467*** 3.2714 *** 3.1102***
OPEN 0.6912** 3.1029*** 0.3476**
GOV 26.3344*** 49.7524*** 18.9108***
INF 35.7655*** 12.5281*** 26.1839***
R2 0.58 0.84 0.81
S6 quan sat 435 240 195

Ngudn: Téc gia tw tinh toén; céc ki hiéu *****, *twong (ng véi gié tri p-value 1 %,

10%.

Két qua kiém dinh dong lién két
cho thiy cac bién c6 quan hé lién
két v6i nhau trong dai han va co
nghia thong ké cao. Két qua nay
1a tién dé dé nghién ciru sir dung
phuong phap hdi quy DOLS nham
xé4c dinh moi quan hé trong dai han
cta cac bién
4.2. Két qua tir phén tich hoi quy

4.2.1. Tac déng ciia phdt trién
tai chinh doi véi phat trién kinh té

Trong Bang 3, tac gia su dung
héi quy DOLS lan lugt dbi voi
cac mau dir lidu khac nhau gdm
toan b6 mau cic cong ty (I) mau
cac quoc gia co thu nhép thap (IT)
va mau cac quoc gia c¢6 thu nhap
cao (IIT). Chung ta c6 thé d& dang
nhan thay hé sb cua bién PRV ¢
ca ba mau dit liéu déu mang dau
duong va c6 y nghia thong ké o
mirc 1%. Diéu nay cho thay phat
trién tai chinh sé& dan dén phat
trién kinh té trong dai han (M6i
quan hé gitra tai chinh va kinh
t¢ 1a duong). Két qua nghién
ctru ndy ung ho quan diém cua
nhiing nghién clru trude day, dac

5% va

biét 1a nghién ctru cia Herwartz
va Walle (2013) trong viéc xac
dinh mdi quan hé giita tai chinh
va kinh té. Pong thoi, viéc st
dung phuong phap hdi quy
DOLS da ngan can sy tac dong
nguoc tro lai cua bién phu thudc
(LOGGDPPC) dbi v6i PRV. Cho
nén, chung ta chi c6 thé két luan
co su tac dong mot chiéu tir phat
trién tai chinh dén phat trién kinh
té. V4i hé sé cua bién PRV trong
ca hai truong hop mau qudc gia
c6 thu nhap thip va quéc gia c6
thu nhap cao, ta c6 thé thiy hé sd
cua phuong trinh (II) cao hon so
v6i phuong trinh (II1), tuy nhién
muc chénh 1€ch nay khong qua
16n. Qua d6, chung ta ciing c6 thé
thdy thu nhap ciing c6 tac dong
dén mbi quan hé giita tai chinh
va kinh té. Cu thé, cac quéc gia
¢6 thu nhap thap hon thi tac dong
ctia tai chinh ddi véi tang truong
kinh té cao hon. Piéu ndy c6 thé
cho thiy cac qudc gia co thu nhép
thap co trinh do phat trién kinh té
thip hon, nhung dong luc phat
trién cua cac quoc gia nay dua
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trén thi truong tai chinh 1a rat
16n. Mot didu thuong thiy & cac
nuée dang phét trién, 6 chinh 1a
toc do phat trlen nhanh nho vao
cac nguon von dau tu trong va
ngoai nudc. Do vay, thi truong
tai chinh dong mot vai tro cuc ky
quan trong, giup phan bd nhing
ngudn Von nay dén VO'l cac khu
vuc cua nén kinh té. Trong khi
d6i voi cac qudc gia co thu nhap
cao thi mdc du sé hiru thi truong
tai chinh hoan thién hon, trang
bi nhiéu cong cu tai chinh hiéu
qua hon, nhung vai tro va dong
lyc cua thi truong tai chinh doi
v6i phat trién kinh té duong nhu
thdp hon so véi cac qubc gia co
thu nhap thap. Bén canh do, cac
bién nhan t6 vi mé khac trong
mo hinh nhu GOV, OPEN, INF
déu c6 tuong quan duO’ng va co
y nghla thong ké cao dbi v6i phat
trién kinh té. Két qua nay tung ho
quan diém cua cic nghién ctru
trude day, nhu cua Yilmazkuday
(2011).

4.2.2. Anh huong cia chénh
léch trong phdt trién tai chinh
dén phat trién kinh té

Phan nay, tic gid mudn xem
xét mdi quan hé giita phat trién tai
chinh dén phat trién kinh té trong
diéu kién co thém yéu to chénh
léch giira sy phat trién tai chinh
va ting truong kinh & (DIFF). Bai
viét tap trung cha y vao hé sb cia
bién PRV*DIFF. Két qua nghién
ctru thyc nghiém cho thay bién
PRV*DIFF ¢6 mbi quan hé¢ nghich
bién, co ¥ nghla thong ké doi V0‘1
toan by mau cac quoc gia va mau
cac qudc gia co thu nhap thap. Két
qua nay phu hop voi nghién cliu
cia Lorenzo Ductor va Daryna
Grechyna (2015). Piéu d6 cho
thay néu toc do phat trién kinh té
tang cham hon so véi phat trién tai

Bang 4
Toan bd Cac quéc gia Céc quéc gia
mau (1) thu nhap thap (I1) thu nhap cao (lll)
PRV*DIFF -3.4114% -85.563*** 2.53
OPEN 1.018*** 6.71%** 1.13***
GOV 35.54*** 27.00%** 24 .93***
INF 36.98*** 26.65*** 25.78***
R2 0.39 0.43 0.46
S6 quan sat 435 240 195

Nguén: Téac gia tw tinh toan; Cac ki hiéu ***,** *twong (g vd&i gia tri p-value 1 %,

10%.
chinh thi pht trién tai chinh s& lam
giam phat trién kinh té.
5. Két luan

Nghién ctru nay xac dinh mdi
quan hé gitra phat trién tai chinh va
tang trudng kinh té, dong thoi bd
sung mot y tudng nghién ctru mai
trong viéc xac dinh mbi quan h¢
gitra tai chinh va kinh té, trong diéu
kién bat can bang giita ting truong
tai chinh va ting truong kinh té.
Két qua cho thdy trong didu kién
can bang gitra phat trién tai chinh
va tang truong kinh té thi phat trién
tai chinh c6 tac dong tich cuc dén
phét trién kinh té. Diéu nay dung
cho ca hai truong hop cac qudc gia
c6 thu nhap thap va cac qudc gia
c6 thu nhép cao. Hon nita, mirc
thu nhap cua cac quoc gia ctng co
tac dong khac nhau dén mdi quan
hé giira tai chinh va kinh té. Cu
thé cac qudc gia co thu nhap thip
hon thi phat trién tai chinh dan
dén phat trién kinh t& manh hon.
Bén canh do, néu c6 mot su mat
can bang gitra phat trién tai chinh
va tang truong kinh té thi viéc gia
tang phat trién tai chinh s& c6 tac
dong tiéu cuc, lam giam di mirc do
tang trudng kinh té. Két qua nghién
ctru nay gitp cho chiing ta co cai
nhin chinh x4c hon vé nhimg dinh
huéng phat trién tai chinh ciia cac
qudc gia dang phat trién & khu virc
chau A. Khi xem xét du tu dé phat
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trién khu vuc tai chinh can thiét
phai xem xét lya chon thoi diém
cho phu hop dé hiéu qua cta phat
trién tai chinh din dén su gia ting
trong phét trién kinh té. Trong do,
can chu y dén toc do phat trién
kinh té (bao gdm trinh d6 phat trién
chung va cau trac thuong tang
cta nén kinh t€) c6 du dé bt kip
su phat trién ctia khu vuc tai chinh
hay khong. Néu toc do phat trién
kinh t& cham hon su phat trién cta
khu vuc tai chinh thi viéc dau tu
dé phat trién khu vuc tai chinh c6
thé kim ham sy phat trién kinh té
cta cac qudc gia. Y tuong nghién
cliru nay la huc’mg di méi trong cac
nghién ctru gan déy, tuy nhién, do
han ché vé thoi gian va kha ning
thu thap dir liéu nén bai nghién ctru
ndy ciing chua kiém tra hét cac
nhén t6 khac c6 tac dong dén mbi
quan hé tai chinh va kinh té. Vi vy,
nhitng hudng nghién ctu tiép theo
nén mo rong tim kiém cac nhan to
moi ¢6 tac dong dén mdi quan hé
tai chinh va kinh té, dong thoi, di
sdu nghién ctru hon nita dé kiém
tra tinh viing cua y tudng nghién
ctru nay cho cac mau dir lidu & cac
khu vire khac trén thé gioi®

(Xem tidp trang 115)



