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Toém tat

Céc nghién ctru vé phat trién tai chinh da nhan dinh chat luong thé ché 1a yéu t6 tao nén su khac
biét vé phat trién tai chinh giira cac qudc gia. Bai viét nay danh gia tac dong cia tang truong kinh
té, do mo thuong mai, dd m¢ tai chinh va chét luong thé ché dén phat trién tai chinh tai cac quéc
gia dang phat trién ¢ chau A bang phuong phap thuc nghiém. Bai viét sir dung k§y thuat udc
luong GMM cho dit liéu bang tir 18 qudc gia trong giai doan 2000-2015. Két qua nghién ctru cho
thdy ting trudong kinh té va do mo thuong mai c6 tac dong am cd ¥ nghia téi phat trién tai chinh.
Trong khi d6 d6 mé tai chinh khong ¢ ¥ nghia théng ké. Dic biét giira chit luong thé ché va
phat trién tai chinh ton tai mbi quan hé phi tuyén c6 hinh chit U. Cac phat hién ndy dua dén mot
s6 ham ¥ chinh sach cho Chinh phu cac qudc gia dang phat trién tai khu vuc nay. Tir khdéa: Chat
luong thé ché, phat trién tai chinh, GMM.

Abstract

Recent studies of financial development have confirmed that the quality of institutions was the
crucial element of financial development difference among various countries. This paper focus on
investigating the effect of economic growth, trade openness, financial opennes and institutional
quality on financial development in developing Asian countries. Using Generalized Method of
Moments (GMM) to analyse a panel data of 18 countries spanning from 2000 to 2015, we find
that economic growth and trade openness have significantly negative influences on financial
development. Meanwhile, financial openness has no statistical significance. Especially, there’s U-
shaped relationship between financial development and quality of institutions. Our results have
several significant contributions to policy makers of these countries. Keywords: Quality of
Institutions, financial development, GMM.

tai chinh trong viéc thuc day ting truong. Cac 1y
1. Gidi thigu thuyét d6 ciing huéng téi viéc cung cip cau tra
Céc 1y thuyét kinh t& tai chinh trong nhing  |¢i cho cau hoi tai sao mot s6 qubc gia lai phat
nam cudi thé ky 20 dau thé ky 21 da cho thdy  trién tai chinh hon nhitng qudc gia khac. Trong
tAm quan trong ngay cang gia ting cua hé thong
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bdi canh nay, mét sy hiéu biét sau sic hon vé
ngudn gdc cia sy phat trién thi truong tai chinh
ngay cang trd nén can thiét hon cho viéc thiét ké
cac chinh sach dé thuc ddy su phat trién tai
chinh, boi phat trién tai chinh s& tao diéu kién
cho ting trudng kinh té, ma cac nghién ctru thuc
nghiém rong rai da minh chirng.

Gan ddy, mot s6 luong 16n cac nghién ctiru da
xac dinh rdng phat trién tai chinh thuc day ting
truong va phat trién tai chinh ciia mot qudc gia
lién quan dén cac dic diém thé ché cua nd, bao
gdbm khung phap 1y (Arestis va Demetriades,
1996). Claessens va Leaven (2003) chi ra rang
viéc phan b6 tai san duoc cai thién do bao vé
quyén so hiru tai san tot hon c6 anh huong dén
tang truéong do nd lam gia tdng gia tri nganh
nghé twong dwong vai su cai thién kha ning tiép
can tai chinh phat sinh tir su phét trién tai chinh
manh mé& hon. Garretsen va cong su (2004) cling
chi ra rang céc tiéu chuan xa hoi va vin hoa gitp
giai thich su khac biét trong phat trién tai chinh
xuyén qudc gia. Demetriades va Andrianova
(2004) cho rang stc manh cua cac thé ché, nhu
quy dinh tai chinh va tudn tha phép luat, c6 thé
quyét dinh sy thanh cong hay that bai cua cai
cach tai chinh. Chinn va Ito (2006) cho ring cac
hé théng tai chinh c6 mirc d6 phat trién phap
Iy/thé ché cao hon thuong c6 loi ich nhiéu hon
tor tr do hda tai chinh so voi cac hé théng tai
chinh c6 mirc do phat trién thap hon. Nhu vy
thé ché mang mot tim anh hudng nhit dinh dén
phat trién tai chinh. Theo d6, muc tiéu cua
nghién ciru nay 1a xem xét tac dong cia chat
lwong thé ché dén phat trién tai chinh dwa trén
phan tich dir liéu bang thu thap cho cac qudc gia
dang phat trién tai Chau A. Nghién ctru sir dung
phuong phap udc luong dit liéu bang dong dé
wdc lugng mdi quan hé tuyén tinh va phi tuyén
clia cac bién trong mé hinh. Trong do, thudc do

chit luong thé ché sir dung trong

nghién ctru dugc xay dung bdi Kaufmann va
cong su (2008) bao gdm mot tap hop cac bién
khac nhau, c6 thé danh gia mot cach da chiéu
anh huong cua chat luong thé ché dén phat

trién tai chinh.

2. Co s& ly thuyét va cac nghién ciru thuc
nghiém

2.1. Co s¢ Iy thuyét

Co so 1y luan giai thich cho sy phat trién
tai chinh xuit phét tir bon gia thuyét bao gom
gia thuyét cung tmg von, gia thuyét luat va tai
chinh, gia thuyét mé cira ddng bo va gia thuyét
thé ché kinh té.

Gia thuyét cung tmg von (The endowment
hypothesis) cia Acemoglu va cong sy (2001)
x4c nhan tam quan trong cia mot thé ché viing
manh dén sy phat trién tai chinh va cho rang chét
lwong thé ché khac nhau giira cac qubc gia 1a do
su thay d6i cung g von ban dau. Néi mot cach
don gian, gia thuyét nay cho rang méi trudng
khong thuan lgi do cac cuong quéc thudc dia
chau Au gy ra trong nhiéu thé ky ¢ qua kha 1a
nhén t4 chinh lam cham lai sy thanh lap cac thé
ché co thé thac diy su thinh vuong trong dai
han. Vi viy, gia thuyét cho ring cc cudng qudc
thudc dia chau Au da thanh lap nén céc thé ché
khai thac khong phu hop, khong tao diéu kién
thudn 1gi cho tang trudng trong dai han.

Gia thuyét luat va tai chinh (The law and
finance hypothesis) cua La Porta va cong su
(1997) dua ra y tuong vé cac hé thong dya trén
nén tang luat thong thudng, c6 ngudn gbe tir luat
phép Anh la tot hon cac hé thong dua trén lut
dan sy cho sy phat trién cua thi truong von. biéu
nay 1a boi luat phap Anh dugc hinh thanh dé bao
vé tai san tu nhan tir Chinh phi cic qubc gia
quan chi chuyén ché. Trong khi d6, ludt phép
Phap dugc phat trién véi muc tiéu giai quyét
tham nhiing cia by may tu phdp va gia tang

quyén lyc cua Nha nudc. Qua thoi gian,
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diéu nay cho thiy luat phiap Anh bao vé cac
nha dau tu nhé t6t hon nhiu so véi ludt phap
Phap, duoc cho réng c6 lgi hon cho sy phat
trién cta thi truong von.

Gia (The

simultaneous openness hypothesis) dugc dua ra

thuyét mo cia dong bod
boi Rajan va Zingales (2003) cho rang cdc nhém
loi ich, ddc bi¢t la nhiing nguoi gitt chuc vu
trong nganh cong nghiép va tai chinh thuong bi
mét di ich lgi do phat trién tai chinh, boi mo cira
s& tao ra canh tranh 1am x6i mon dic quyén cua
ho. Gia thuyét cho rang sy khang nghi cia cac
can bo duong nhiém sé& trd nén yéu hon khi nén
kinh t& mo cira cho ca dong chay thuong mai va
von. Do d6, su md cira déng b6 dbi véi tai khoan
thwrong mai va von chinh 1a chia khoa cho su
phat trién tai chinh thanh cong. Diéu nay khong
chi bdi vi d0 mo thuong mai va tai chinh lam
gidi han kha nang cua can by duong nhi€ém ngan
chan sy phat trién cua thi truong tai chinh ma
con boi nhirng co hdi méi dugce tao ra tir mé cura,
lam san sinh du lgi nhuén méi cho ho cé gia tri
hon nhitng anh hudng tiéu cyc cua canh tranh
gia tang.

Gia thuyét thé ché kinh té (The economic
institutions hypothesis) gan nhét duoc dua ra boi
Acemoglu va cong sy (2004), dugc xay dung
trén gia thuyét cung tng von, d& xuit vé mot
khung kinh té chinh tri ning dong ma trong dé
su khac biét vé kinh té trong cac thé ché kinh té
1a nguyén nhan co ban dan téi sy phat trién kinh
té¢ khac nhau. Cac thé ché kinh té trong d6 xac
dinh cac dong luc khuyén khich va kiém hidm
cac chu thé kinh té. Cac thé ché chinh tri va phan
phéi thu nhap 1a cac Iuc lugng dong két hop vai
nhau hinh thanh nén céc thé ché kinh t& va két
qua dau ra. Cac 1ap Iuén cho rﬁng tang trudng
thuc day cac thé ché kinh t& khi cac thé ché
chinh trj (i) phan bd quyén luc cho cac nhoém c6

loi ich trong viéc thuc thi quyén s&
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hitu tai san rong rai, (ii) tao ra cac han ché hiéu
qua d6i v6i ngudi ndm giit quyén luc va khi co
it ddc loi chiém giir boi nguoi cAm quyén.

Hai gia thuyét dau nhan manh yéu t4 lich sir
bat bién theo thoi gian c6 thé chi giai thich mot
phin nhét dinh cho su thay d6i ciia phat trién tai
chinh xuyén qubc gia. Gia thuyét thir ba va thi
tu co thé giai thich cho sy phat trién tai chinh
xuyén qudc gia va ca su thay doi cua phat trién
tai chinh qua thoi gian, boi chung déu c6 tinh
chit dong, trong d6 nhin manh dén cic yéu td
bién d6i qua thoi gian. Mic du ca hai gia thuyét
déu xac nhan tdm quan trong cua cac tinh hoa
chinh tri, nhung né vin nhin manh cac co ché
khac nhau cta phat trién tai chinh. Gia thuyét
thir ba nhan manh tdm quan trong cua viéc mé
rong tai khoan ving lai va tai khoan von va nhu
viy mang dén mot ham ¥ chinh sach duong dai
rd rang. Gia thuyét thir tu cho thdy mic du cac
co ché chinh trj phirc tap ¢6 & cong s (bao gdom
ca xung dot x4 hoi phat sinh tir viée thay doi luc
lwong chinh tri nhu sy gia ting dan chu dai
chung va nhitng thay doi trong phan phdi thu
nhap), nhung gia thuyét thé ché kinh té nay da
cung cdp lap luan hiru ich gitp dinh hinh cho
phat trién kinh té tai bat ky thoi diém nao.

2.2. Cdac nghién ciru thuc nghiém

Levine (2001) xem xét mdi lién két giira
mdi trudng phap 1y va phat trién tai chinh, sau
d6 truy xuat mdi lién két nay thong qua ting
truong kinh té dai han. Thi nhat nghién ctru
cho rang moi truong phap 1y va luat 1& c6 vai
trd quan trong ddi voi phat trién tai chinh. Céc
qudc gia voi hé théng phap 1y va quy dinh wu
tién cho céc chu ng nhan dugc gia tri hién tai
day du cua cac khoan cho vay ddi voi cac tap
doan, ¢ chirc ning trung gian tai chinh tt hon
cac qudc gia noi hé théng phap 1y cung cip su
ho tro yéu 6t cho cac chi ng. Thu hai, két qua
thyc nghiém cho thy rang viéc thyc thi hop
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dong 1a rat quan trong quyét dinh dén sy phat
trién tai chinh. Cac quéc gia ap dat su tuan thu
phap luat mot cach hiéu qua va thuc thi cac hop
dong bao gdm ca nhitng hop ddng cua Chinh
phit ¢c6 xu huéng phat trién cac dinh ché tai
chinh trung gian tot hon nhiéu so vé6i cac qudc
gia ma viéc tuan thu 1ong 1éo hon. Cudi cing,
nghién ctru phat hién ra rang viéc tiét 16 thong
tin ciing dong mot vai trd quan trong quyét dinh
phat trién tai chinh. Chéng han tai cac qubc gia
noi ma cac cong ty cong bd bao cao tai chinh
twong ddi toan dién va chinh xac thi phat trién
cac trung gian tai chinh tot hon cc qubc gia ma
viéc cong bd thong tin kém tin cay hon.

Baltagi va cong su (2007) cung cap bang
chirng vé dong gop cua do mé thuong mai va
thé ché kinh té dén phat trién tai chinh khac
nhau gitra cac qubc gia cho cac miu cac qubc
gia dang phat trién v6i khoang thoi gian
nghién ctru tir 1980-2003. Két qua cho thiy ca
hai yéu t6 déu mang tic dong quan trong tiém
tang dén cac muac do phat trién tai chinh. Tuy
nhién d6 mo thuong mai c6 hiéu qua dang ké
hon 13 d6 mé tai chinh trong viéc thuc ddy
phat trién tai chinh cho cac qubc gia.

Law va Azman — Saini (2008) sir dung
phuong phap udc lugng GMM cho dit li€u bang
dong thu thap tir cac qudc gia phat trién va dang
phat trién va két luan chét luong thé ché lam gia
tang su phat trién tai chinh, dic biét 1a su phat
trién ciia khu vure ngan hang trong do chi tiéu tin
dung khu vuc tu dugc st dung trong phan tich.
Mic dau vay mot s6 dan xuét cua thé ché c6 tam
anh huong hon mot sb dan xuat con lai. Pac biét,
nghién ctru phat hién rang tuan tha phap luat, su
6n dinh chinh tri va hiéu qua ctia Chinh phu
dong vai trd co ban dbi voi sy phat trién ciia khu
vuc ngan hang. Bén canh do, GDP thuc binh
quan dau nguoi ciing 1a yéu t6 quyét dinh dén
phat trién tai chinh. Tuy nhién
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d6 mo tai chinh lai lam suy yéu sy phat trién
ctia thi truong ndy. Trong sau chi s6 phan anh
chit lugng thé ché, chi sé chat lwong quan 1y
cho thay ton tai mbi quan hé ¢ hinh dang chir
U véi phat trién tai chinh.

Nhu vy céc gia thuyét va nghién cru ngoai
nudc trén cho rﬁng tu do hoda tai chinh, hé théng
phap luat, nén kinh té chinh tri, 46 m¢ thuong
mai 1a ngudn gbc cua phat trién tai chinh. Trong
do6, tam quan trong cta chat lugng thé ché da thu
hat sy chd ¥ cta cac nha kinh té trong nhiéu linh
vue. North (1990) dinh nghia cac thé ché 1a céc
rang budc do con ngudi tao ra nham dé cau triic
cac tuong tac chinh tri, kinh té va xa hoi. Thé
ché bao gém cac thé ché chinh thirc va phi chinh
thirc. Thé ché chinh thic 1a nhitng rang budc
duoc ché tai boi Nha nude nhu hién phép, luat,
cic qui dinh; thé ché phi chinh thic 13 nhiing
rang budc khong thudc pham vi ché tai ciia nha
nuée nhu tip quan, qui tic hanh xir, vin hoa.
Khi cic quy tic thay ddi lién tuc hodc khong
duoc ton trong, tham nhiing phé bién, viéc thuc
thi quy tic con mong manh hodc khi quyén d6i
véi tai san khong duogc xac dinh rd rang, thi do
van dé vé chat lugng thé ché. Vai tro cia thé ché
1a 1am giam tinh bat dinh va rai ro cua cac giao
dich kinh té, thiic day phat trién kinh t& thong
qua trao doi, ting kinh té quy mé va ting cudng
phan cong lao dong x3 hoi. Anh hudng khéc cua
thé ché 1én tang truong kinh t& 13 mét cau tric
thé ché s& tao ra mot cdu tric khuyén khich nhét
dinh, anh huong quyét dinh dén viéc phan bd tai
nguyén theo huéng tot hay xau cho ting truong
kinh té. Baumol (1990, 1993) cho rang khi co
céu thé ché khong khuyén khich tai ning kinh
doanh sang tao ma chi khuyén khich tai phan
phéi, tim kiém dic loi thi ting truong kinh té s&
thap di. Cac van dé lién quan dén chat luong thé
ché dan dén sy gia ting tinh khong chic chin,

gui tin hiéu gay
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hiéu 1am dén thi truong, do d6 anh hudng dén
ning suat va tang truong kinh té.

3. M6 hinh nghién cttu va phuong phap wdc
luong

3.1. M6 hinh nghién ciru

Trén co sé 1y thuyét, nén tang coa céc
nghién ctru trude va cua Law va Saini (2008),
md hinh thyc nghiém dugc thé hién nhu sau:

(FD)it = Po + P1(FD)it1) + B2(GDPG)it + B3(INS)
,it + Ba(TO)it + B5’(F0)it + SiF (3 1)
Moi quan hé gitra chat lugng thé ché va phat

trién tai chinh co thé 1a phi tuyén. Cai cach thé

ché nhin chung c6 tac dong tich cuc dén phat
trién tai chinh. Tuy nhién d6 16n cua tac dong cd
thé thay ddi tiy thudc vao muc d6 cia phat trién
kinh té. Nghién ctru gia thiét ring tac dong cua
chit luong thé ché dén phat trién tai chinh la
chua rd rang tai mirc phat trién thap trong khi n6
s€ trd nén tich cyc boi tién trinh phat trién hay
day chinh 1a mdi quan hé co hinh dang chir U
gitta hai yéu t6 nay. P& xem xét méi quan hé phi
tuyén trén, bién thé ché binh phuong dugc dua
vao phuong trinh (3.1) va vi vAy mé hinh hoi

quy duoc viét lai nhu sau:

(FD)i=p +B(FD) , +B(GDPG) + %(INS) . TB(INS2) + %(TO) T %(FO) te (3.2)
véi ky vong B3 <0 va 4 > 0.
Bing 1. Mé ti bién va ngudn dir liéu

Ky hiéu bién Mb ta Ngudn

FD Su phat trién tai chinh, do bang tin dung ndi dja duoc World Development
cung trng boi khu vue tai chinh/GDP Indicator - WDI

GDPG Tbc d6 tang truong GDP WDI

INS Chét lugng thé ché, sir dung chi sb danh gia trong bo chi World ~ Governance
sd Quan tri cong toan cau véi gia tri xap xi tir - 2,5 dén 2,5 Indicator — WGI

TO D6 mo thuong mai, bang Xuat khau + Nhap khaw/GDP ~ WDI

FO D06 mé tai chinh, sir dung chi s6 Chinn — Ito Chinn-lto website

Dit lidu duge thu thap cho 18 qudc gia dang
phat trién thudc khu vuc chau A giai doan 2000—
2015 bao gém Viét Nam, Lao, Campuchia, Thai
Lan, Malaysia, Indonesia, Philippines, An Do,
Pakistan, Sri Lanka, Bangladesh, Trung Quéc,
Armenia, Bhutan, Kyrgyz, Mong C6, Nepal, va
Georgia. Trong do, chi ti€u tin dung noi dia dugc
cung g boi khu vuc tai chinh dugc sir dung dé
do luong mic d6 phat trién tai chinh cua cac
qudc gia. Do tinh chat ngudn dit lidu co gidi han
s6 lidu khong duoc cap nhat nén bai nghién ctru
chi str dung duy nhat chi tiéu nay. Pay ciing 1a
thude do duge sir dung kha rong rai trong céc
nghién ctru lién quan dén phat trién tai chinh.
Bén canh do6, chi tiéu danh gia chit lwgng thé
ché str dung trong nghién ciru 13 bo chi sé “Quén

tri cong toan cau” do

Nguén: Téc gid tong hop

WB cong bd véi sau bién do luong gdm: tham
nhiing; hiéu qua Chinh phu; 6n dinh chinh tri;
chét luong quan ly; tudn thu luat phap; tiéng
ndi va trdch nhiém giai trinh. Pay dugc xem la
mot danh gia kha day du vé chét luong thé ché
ciia mot qubc gia va ciing dugc sir dung trong
nghién ctru ciia Law va Saini (2008). Déi véi
chi s6 Chinn-Ito (Kaopen) 1a chi s6 do mirc do
mé tai khoan von ctia mot qudc gia. Chi sd nay
ban ddu duoc gidi thidu trong Chinn va Ito
(Tap chi Journal of Development Economics,
2006). Kaopen dugc xac dinh dya trén cac
bién gia nhi phan ma hoa han ché vé giao dich
tai chinh xuyén bién gidi dugc bdo cdo trong
Béo céo thuong nién cia IMF vé cac thoa
thudn giao dich va han ché giao dich.



[PE CUONG CHUONG TRINH DAI HOC]

15



Ho tro 6n tap

[DE CUONG CHU'ONG TRINH DAI HOC]

Tap chi Nghién ctru Tai chinh — Marketing sé 48, 12/2018

3.2. Phwong phdp woc luwong
Bai viét sir dung phuong phap uéc luong

GMM do mdt sb van dé sau day c6 thé phat

sinh va dan dén cac két qua udc luong phuong

trinh (3.1) bi chéch:

() Do tinh chit cta cac bién nghién ciru déu 1a
cac bién sb vi mo, thudong c6 tic dong hai
chiéu, vi du nhu bién GDPG c6 thé 14 bién
noi sinh khi nd tic dong toi phat trién tai
chinh va ngugc lai phat trién tai chinh cling
tac dong tGi phat trién kinh té. Piéu nay
cling tuong tu véi bién FO. Vi thé, viéc hoi
qui cac bién nay co6 thé dan dén su tuong
quan v6i sai s6 va mot sd bién khac c6 thé
c6 nhirng thudc tinh tuong tu.

(i) Céc dic tinh qudc gia, bt bién theo thoi
gian nhu 1a dia ly, van hoa va nhan ching
hoc, c6 thé twong quan véi cac bién giai
thich (cac tac dong ¢ dinh). Céc tac dong
¢d dinh nay hién di€n trong dai luong sai
sd ctia cac phuong trinh thuc nghiém.

(i) Su hién dién cua bién tré cia bién phy thudc

FDit-1 dwa dén kha ning tu twong quan cao.

Céc van dé néu trén co thé khién hodi quy
OLS khong nhét quan va udc luong bi chéch,
hay van d& ndi sinh cua cac bién chua thé xir Iy
triét dé bang cac phuwong phap nhu FE, RE,
2SLS. Phuong phap hdi quy GMM sai phéan
dugc phat trién boi Arellano va Bond (1991) ¢
thé xur 1y tot hon cac van dé trén. Tinh phi hop
ctia cac bién cong cu trong wde lwrong GMM sai
phan dir li¢u bang dugc danh gid thong qua
thong ké Sargan va thong ké Arellano-Bond.
Kiém dinh Sargan véi gia thuyét Ho: bién cong
cu co tinh ngoai sinh, nghia 1a n6 khong tuong
quan voi sai s6. Vi thé p-value ciia thong ké
Sargan cang 16n cang tot. Kiém dinh Arellano-
Bond dugc dung dé phéat hién tu twong quan
chudi & sai phan bac 1. Vi thé, két qua kiém dinh
tuong quan chudi biac mot AR(1) khong can
quan tam trong khi tu twong quan chudi bac hai
AR(2) duoc kiém dinh dwa trén chudi sai phan
bac 1 cua sai sb dé phat hién hién tugng tu trong

quan bac 1 cua no.

4. K&t qua nghién cu va ban luan

Bing 2. Thong ké mé ta gia tri ciia cac bién trong mé hinh

CAc bién Obs Mean Std.Dev. Min Max
FD 283 56.37612 42.37533 2.942829 193.4096
GDPG 288 6.121962 3.199587 -14.14999 17.92582
FO 288 -0.1772923 1.16868 -1.90359 2.374419
TO 288 86.15815 42.05665 26.27484 220.4073
COR 288 -0.5388194 0.5470128 -1.5 1.28
POS 288 -0.6288889 0.866287 -2.81 1.28
RUL 288 -0.4327431 0.4815948 -1.37 0.59
VOI 288 -0.5435417 0.6074961 -1.78 0.47
GEF 288 -0.2013889 0.5165398 -1.21 1.27
REG 288 -0.3154514 0.4845701 -1.41 1.29

Nguoén: Tinh tir phan mém Stata 12.0

Ghi chu: FD = Financial Development (Phat trién tai chinh), GDPG = GDP Growth (Tang trudng
GDP), FO = Financial Openness (P9 m¢ tai chinh), TO = Trade Opennes (DP9 m¢ thuong mai),
COR = Control of Corruption (Kiém so4t tham nhiing), POS = Political Stability (On dinh chinh
tri), RUL = Rule of Law (Tuén thii phap lut), VOI = Voice and Accountability (Tiéng noi va trach
nhiém), GEF = Government effectiveness (Hiéu qua Chinh phu), REG = Regulatory quality (Chét

luong quan 1Y)
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Bang 3. Ma trin twong quan cic bién trong mé hinh nghién ciru

FD GDPG |FO TO COR POS RUL VOI GEF REG
FD 1.0000
GDPG [-0.0423 | 1.0000
FO -0.3367 | 0.0009 | 1.0000
TO 0.2617 |0.0212 |0.2471 | 1.0000
COR 0.3093 | 0.0598 |-0.1025 | 0.2862 | 1.0000
POS 0.0563 | 0.2388 |0.2302 | 0.5479 |0.4886 | 1.0000
RUL 0.4341 | 0.0040 |-0.0857 | 0.2863 | 0.8429 | 0.4082 | 1.0000
VOI -0.1451 | -0.1461 | 0.2925 | -0.0191|0.1796 | -0.0871]0.3894 | 1.0000
GEF 0.5292 | -0.0222 | -0.0081 | 0.4638 | 0.7572 | 0.3720 | 0.7705 | 0.1921 |1.0000
REG 0.3658 |-0.0959]0.4001 |0.4033 |0.3840 | 0.1626 |0.5269 |0.3385 |0.6621 | 1.0000

Bang 2 thé hién gia tri cac bién trong md
hinh nghién ctru, qua do ty I¢€ tin dung ndi dia

Nguén: Tinh tir phan mém Stata 12.0

GDPG, FO, VOI va c6 tuong quan thuan véi
tat ca cac bién con lai trong mo hinh. Diéu nay

duogc cung tmg boi khu vuc tai chinh trung binh cho thiy da sb cac bién thé ché thuc sy c6 tuong

& cac qudc gia trong mau dat gia tri dwong 56.3. quan duong v6i phat trién tai chinh. Tuy nhién,

Chi so danh gia chat luong thé ché & cac quoc
gia nay con thap khi ma gia tri trung binh cia
cac chi s6 déu mang dau am. Bang 3 chi ra sy

phat trién tai chinh c6 twong quan nghich véi
Bing 4. Két qua wéc lwong GMM (M6 hinh tuyén tinh, phwong trinh 3.1)

két qua voi FO va VOI khong nhu mong doi
theo 1y thuyét tiéu chuan, du vay day khong
phai 13 nghién ctru dau tién c6 két qua nay.

Cac bién | M6 hinh 1a [ M6 hinh 2a | M6 hinh 3a [ M6 hinh 4a | M® hinh 5a | M6 hinh 6a

FD (-1) 0.708*** 0.643*** 0.746*** 0.787*** 0.788*** 0.751***

(0.096) (0.107) (0.096) (0.093) (0.083) (0.100)
GDPG -0.615* -0.576* -0.763** -0.646* -0.752** -0.689*

(0.344) (0.341) (0.360) (0.353) (0.358) (0.352)
FO 0.509 0.963 1.472 1.934 1.094 1.784

(2.627) (2.509) (2.564) (2.546) (2.649) (2.562)
TO -0.333*** | -0.364*** | -0.287*** | -0.293*** | -0.258*** | -0.287***

(0.094) (0.096) (0.091) (0.101) (0.093) (0.092)
COR 15.703*

(8.914)
POS 9.098**

(4.176)
RUL 11.394
(10.844)
VOI 1.850
(7.258)
GEF 9.660
(8.701)
REG 9.611
(11.247)

AR (2) test 0.26 0.41 0.35 0.38 0.27 0.22
Sargan test 0.46 0.49 0.39 0.36 0.42 0.42

Nguon: Tinh todn tir phan mém Stata

Ghi chii: ddu =, =, = ky hiéu lan lwot cho cdc mirc y nghia 1%, 5%, va 10%, sé liéu trong () la

sai sO chuan.
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Két qua udc lugng tai Bang 4 két qua thuc
nghiém cua mo6 hinh tuyén tinh (phuong trinh
3.1) béng phuong phap tiép can dir liéu bang
dong GMM, véi cac md hinh tir 1a dén 6a lan
luot timg bién thé ché dugc dua vao. Bién tré
phu thudc FD(-1) c6 ¥ nghia thong ké, ngu y
rang GMM la mot phuong phéap uée lugng thich
hop va co thé dua vao két qua thyc nghiém dé
thyc hién suy luan théng ké. Trong do, hai bién
thé ché COR va POS mang tic dong duong con
GDPG va TO mang tac dong am c6 y nghia
thong ké toi phat trién tai chinh. Két qua vé su
tac dong nghich chiéu cua ting truong kinh té
dén phét trién tai chinh tuy nguoc véi ky vong
nhung twong ddng véi nghién ciru cua Baltagi va
cong sy (2007) va c6 thé duge giai thich thong
qua tinh nghich chu ky cta chinh sach tién té.
Thuc vay cac to s6 cua bién phu thudc 1a tin
dung ndi dia thuong dugc cac ngan hang trung
uvong lga chon la muc ti€u trung gian rd rang
hoac ng?lm dinh cta chinh sach tién té, két hop
v6i su tinh tién ciia mau sé 1a GDP. Do d6, mbi
quan hé nghich chiéu giita GDP va cac chi s
ngan hang vé phat trién tai chinh khong 1a su bat
thuong, dic biét 13 ¢ tan suat hang nam, trung
v&i cac hoat dong cua chinh sach tién té. Tuong
tu, d0 md thuong mai ciling tic dong am co y
nghia théng ké dén phat trién tai chinh. Trén
khia canh nghién ctru thyc nghiém, tac dong cua
d6 mo thuong mai dén phat trién tai chinh cho
két qua rat khac nhau. Anutechia (2010) khéng
phat hién anh huong cua do mo thuong mai dén
phat trién tai chinh. Hu va Iyke (2018) két luan
d6 mo thuong mai lam gia ting phat trién tai
chinh trong dai han, tuy nhién xét trong ngan
han, tac dong cua n6é dén phat trién tai chinh l1a
khong ro rang va cé xu hudng dnh huong nghich
chidu dén phat trién tai chinh. Khi cac qudc gia
duogc phan chia thanh hai nhém c6 thu nhap thap
va thu nhép trung binh
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thi d0 mo tai chinh c6 tac dong tich cuc dén
phat trién tai chinh ddi voi nhom trude trong
khi d6 lai n6 tac dong bat loi cho phat trién tai
chinh dbi véi nhom sau. Bayar (2017) cho
rang chit luong thé ché va quy dinh 1 can
thiét cho su twong tac tich cuc giita sy mo cira
thuong mai va su phat trién cua tai chinh. Do
d6, su twong tac khong dang ké hay tiéu cuc
gitta d0 mo thuong mai va phat trién tai chinh
1a két qua cua su phat trién khong day du cua
thé ché. Trong khi d6, v&i sau bién din xuat
cho van dé thé ché 1an luot duoc dua vao méd
hinh, ¢ hai bién 13 tham nhiing va su 6n dinh
chinh tri tac dong duong c6 y nghia thong ké
dén phat trién tai chinh, pht hop véi gia thuyét
thé ché kinh té cua Acemoglu va cong su
(2004). Két qua vé sy anh huong cua 6n dinh
chinh tri dén phat trién tai chinh ciing duoc tim
thiy trong nghién ctru cua Roe va Siegel
(2008) cho rang bat 6n chinh trj can trd phat
trién tai chinh, 6n dinh chinh tri chinh 1a yéu t6
then chdt giai thich cho su phét trién tai chinh
khac nhau gitra cac qudc gia trén thé gi6i.
Bang 5 thé hién két qua uwéc luong cua
phuong trinh (3.2), kiém tra mdi quan hé phi
tuyén giita phat trién tai chinh va thé ché. Viéc
b6 sung thém yéu t6 thé ché dugc binh phuong
cho phép hinh thanh chuyén dong c6 dang U
cta yéu té nay. Két qua thuc nghiém cho thiy
ngoai trir hai dan xuat VOI va GEF khong c6
y nghia thdng ké, bén dan xuét con lai déu c6
mbi quan hé phi tuyén véi tin dung ndi dia duogc
cung ng boi khu vuc tai chinh. Cac hé s6 cua
thé ché va thé ché binh phuong 1an luot 1a 4m va
duong. Pidu nay cho thiy ton tai mot mdi quan
hé hinh chir U vé chét lugng thé ché phat trién
tai chinh. Piéu nay tuong dong voi nghién ciru
cua Law va Saini (2008). Gia tri ngudng cua
chit lugng thé ché 1a cac bién COR, POS, RUL,
REG ciing dugc xéac dinh cho cac qudc gia trong

mau nham lam sang t6 hon vé mat
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dinh lwong tim quan trong cta chat lugng thé
ché dén phat trién tai chinh, theo d6 gia tri ctia
chung lan luot 14 0.37, 0.26, 0.54 va 0.62. Dicu
nay c6 nghia 1a trong bdi canh chat lugng thé
ché cua cac qubc gia thiap hon hay bang mirc
ngudng, chat lugng thé ché c6 tac dong ticu

cuc dén phat trién tai chinh, tic 1a phat trién tai
chinh bi suy giam khi chit lugng thé ché dugc
cai thién. Tuy nhién, khi chit luong thé ché vuot
ngudng, tac dong cta chat lugng thé ché dén s&
tré nén tich cuc. Noi cach khac, viée cai cach thé

ché din dén phat trién tai chinh.

Bing 5. Két qua wéc lwong GMM (M6 hinh phi tuyén tinh, phwong trinh 3.2)

Cic bién | M6 hinh 1b | M6 hinh 2b | Mb hinh 3b [ M6 hinh 4b | M8 hinh 5b [ M6 hinh 6b
FD (-1) 1.150%** | 1.096*** | 0.924*** | 1.089*** | 1.036*** | 1.082***
(0.066) (0.063) (0.080) (0.067) (0.077) (0.063)
GDPG -0.022 -0.738** -0.097 -0.029 0.048 -0.431
(0.231) (0.344) (0.317) (0.232) (0.184) (0.320)
FO 1.981 0.631 3.044 1.503 -1.416 -1.830
(3.095) (3.227) (3.142) (2.935) (1.608) (1.771)
TO -0.067 -0.020 -0.269%* | -0.273** -0.069 -0.078
(0.081) (0.088) (0.115) (0.116) (0.072) (0.084)
COR -43.586**
(22.180)
COR: 32.993**
(16.510)
POS -23.682**
(11.932)
POS; 12.227*
(6.378)
RUL -48.128***
(15.814)
RUL. 51.589%**
(17.012)
VOI -12.957
(12.753)
\VOlI, 0.816
(11.145)
GEF 37.001%*
(18.215)
GEF -29.983
(18.860)
REG -39.638*
(23.783)
REG: 48.951%*
(23.280)
AR (2)test| 0.83 0.71 0.93 0.70 0.70 0.49
Sargantest| 0.21 0.50 0.60 0.18 0.21 0.65

Nguon: Tinh todn tir phan mém Stata

Ghi chii: ddu =, =, = ky hiéu lan legt cho cdc mikc ¥ nghia 1%, 5%, va 10%, s6 liéu trong () &

sai sO chuan.
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5. Két luan va ham y chinh sich

Ca hai nhan t6 phat trién tai chinh va ting
truong kinh té déu 1a ngudn gdc cua ting trudng
kinh t& (Law va Azman-Saini, 2008). Trong do,
nghién ctru ndy xem xét vai trd cta chét lugng
thé ché anh huong dén sy phat trién tai chinh tai
cac qudc gia dang phat trién & Chau A giai doan
2000-2015. Két qua thuc nghiém cho thdy chat
luong thé ché ma dic biét 1a yéu t6 tham nhiing
1a sy 6n dinh chinh trj lam gia ting dang ké su
phat trién tai chinh ma yéu td tin dung ngi dia
dugc cung tng boi khu vyc tai chinh dugc sur
dung trong phan tich. Bén canh do, tang truong
kinh té va mé cira thuong mai ciing 14 hai yéu to
¢ tim quan trong vé mat thong ké dbi vai phat
trién tai chinh, tuy nhién tac dong ctia chung dén
phat trién tai chinh 1a nghich chiéu. Nghién ctru

cling phat hién rang tic dong cta chat luong thé

Tai liéu tham khao

ché dén phat trién tai chinh khong don diéu va
phu thudc vao cac din xuét cua thé ché. Trong
s6 sau chi sb chat luong thé ché, chi s6 tham
nhiing, su 6n dinh chinh tri, tuan tha phap luat
va chit luong quan 1y ¢6 mdi quan hé hinh chir
U voi su phat trién tai chinh. Két qua nay cho
thiy chat luong thé ché déng goép vao phat
trién tai chinh khi ma né vuot mic ngudng.
Do d6 viéc cai thién chat luong thé ché hon
nita ¢6 vai tro then chét nham phat trién thi
truong tai chinh hon nira tai cac qudc gia dang
phat trién tai chau A. Chinh phu ciia cac nén
kinh té nay nén ap dung céac chinh sach quan 1y
hoat dong thi truong tai chinh cho khu vuc tu
nhan mot cach co6 ky luat va tang cuong co so
ha tang thé ché nham khai thac cac khia canh
c6 loi cta céac thé ché cu thé, khuyén khich su

phat trién cua thi truong tai chinh.
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