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TOM TAT

Trong bi canh nhimg nim gan day, chii dé vé mdi lién hé giira phat trién tai chinh va ting truong
kinh té tiép tuc nhan duoc sy quan tim déng ké tir gii nghién ctru. Tuy nhién, cac két qua thuc nghiém
trong linh vuc nay van chua thdng nhét, cho thdy sy ton tai cua nhiéu tic dong khac nhau. Nghién ciru
ndy su dung phuong phap ude luong System Generalized Method of Moments (SGMM) véi dir liéu
cua 30 quoc gia chau A trong giai doan 2004-2019. Két qua chi ra riang, khi do ludong phat trién tai
chinh bang ty 18 du no tin dung trén GDP, bién nay khong co tac dong dang ké dén tang truong kinh té.
Nguoc lai, khi st dung ty s6 cung tién M2 trén GDP, phat trién tai chinh thé hién tac dong tiéu cuc t6i
tdng truong.

Tir khéa: Phat trién tai chinh, ting truong kinh té, cac qudc gia chau A, SGMM.

1. GIOI THIEU

Nhiéu bang chimg thuc nghiém cho thy hé thdng tai chinh dong vai tro trong yéu dbi véi tién
trinh phat trién kinh té ciia mot qudc gia [1,2, 3, 4]. Cac co ché tai chinh hiéu qua c6 thé thiic ddy tang
truong thong qua gia tang tich [y von, cai thién tién bo ~cong nghé, nang cao ty 1¢ tiét kiém, tao didu
kién thu hat von dau tu nude ngoai va t6i wu hoa phan bd ngudn lyc. Nhimg quoc gia s¢ hiru hé thong
tai chinh phat trién thuong co toc do ting truong bén vitng hon, va nhiéu nghién clru khang dinh mbi
quan hé ndy mang tinh nhan qua. Do d6, phat trién tai chinh khong chi 1a két qua ciia ting trudng kinh
té ma con 1a nhan 6 thuc day né.

Mic du vdy, cac nghién ciru trudc day van chua dat dugc sy déng thuan vé ban chét cua moi quan
hé nay. Vi du, Cheng va cong su (2021) chi ra ring phat trién tai chinh c6 anh hudng tiéu cuc dén ting
truong kinh té & 72 quéc gia giai doan nam 2000-2015 [5]. Trong khi d6, Abu-Bader va Abu-Qarn (2008)
lai phat hién quan hé nhan qua hai chiéu tai Ai Cép trong giai doan 1960-2001 [6]. Uddin va cong su
(2013) xéc dinh tac dong tich cuc 1au dai cua phat trién tai chinh dbi voi tang trudng ¢ Kenya [7]. Két qua
nay tuong dong véi Samargandi va cong su (2014) & A Rép Saudi [8]. O mot nghién ctru khac, Wolde-
Rufael (2009) chimg minh tn tai quan hé nhan qua hai chiéu giita ting trueong va phat trién tai chinh &
Kenya [9]. Trong khi d6, Hao va cong su (2020) tim thay bang chimg cho mdi quan hé mét chiéu tir ting
truong kinh té dén phat trién tai chinh & Trung Qudc [10]. Ngoai ra, Aghion va cong su (1998) nhin manh
vai trd clia phat trién tai chinh trong viéc cat giam chi phi va hd trg tang truong kinh té [11].

Xudt phét tir bdi canh d6, nghién ctru nay duoc tién hanh nhim cung cap thém bang ching thuc
nghiém vé tc dong cua phat trién tai chinh dén tang truéng kinh té tai khu vyc chau A — mot trong
nhing khu vyc co thi truong tai chinh phat trién niang dong. Dic biét, nghién ciru ap dung khong chi
phuo‘ng phap SGMM truyen thong ma con ca phu’ong phap SGMM hi€u chinh theo Windmeijer (2005),
nham khic phuc han ché vé udc luong sai sé chuan cua phuong phap gdc va tir d6 nang cao do tin cay
ctia két qua phan tich [12].
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2. COSOLY THUYET

2.1. Khai ni¢m phat trién tai chinh

. Theo Adnan (2011), phat trién tai chinh dwoc hiéu 1a tong hoa cac yéu td, chinh sach va thé cl}é
nhdm xay dung h¢ thong céc thi truong va trung gian tai chinh hiéu qua, ddm bao kha nang ti€p can von
cling nhu céc dich vu tai chinh rong rai [13].

Ngan hang Thé gi6i (World Bank, 2012) da dé xuit mot - khung khai niém 4x2 dé danh gia mirc
d06 phat trién tai chinh trén pham vi toan cau. Khung nay bao gom b6n nhém chi sb phan anh déc trung
ciia mot hé thong tai chinh hoat dong tét: chiéu sau, kha ning tiép c4n, hiéu qua va tinh 6n dinh [14].

Trong thyc té nghién ctru, cac thude do pho bién cho phat trién tai chinh thuong 14 ty 1& du no tin
dung va ty I¢ cung t1en M2 so véi tong san pham ndi dia (GDP). Do do, trong nghién ctru nay, tac gia cling
lwa chon hai bién s6 nay dé dai dién cho mirc do phat trién tai chinh & cdc qudc gia trong mau nghién ctru.

2.2. Khai ni¢m ting truéng kinh té

Theo Samuelson va Nordhaus (1985), ting trudng kinh t& dugc dinh nghia 14 sy m& rong GDP
hay san luong tiém ning ciia mot qubc gia [15]. No6i cach khac, qua trinh ting truéng dién ra khi dudng
gi6i han kha nang san xuat (PPF) dich chuyén ra phia ngoai. Mot khai niém lién quan chit ché 14 ting
truéng san lwong binh quan dau ngudi. Nhu vy, ¢6 thé hiéu ting trudng kinh té 1a sy gia ting vé sb
lwong, chat lugng, tbe d6 cling nhu quy mé san luong trong mot giai doan xac dinh, duge do ludng
thong qua GDP hodac GNP.

Samuelson va Nordhaus (1985) cho rang mic dit mdi quéc gia c6 thé di theo con dudng riéng dé
dat tang trudng, song van ton tai bén yéu té cbt 16i chi phdi: (i) ngudn nhan luc (cung lao dong, trinh
d6 gido duc, dong co khuyén khich va ky luat), (ii) tai nguyén thién nhién (dat dai, khoang san, ning
lwong va méi trudng), (iii) von vat chat (may moc, nha xudng, co sé ha tang) va (iv) cong nghé (bao
gdm ca quan 1y va tinh than kinh doanh) [15].

2.3. Cac Iy thuyét lién quan
2.3.1. Phat trién tai chinh thiic ddy tang truong kinh té

~ Theo Dilek (2017), dya trén nén tang 1y :[huyét tang truong Tan ¢b dién cua Solow (1957), phat
trién tai chinh ¢6 thé tro thanh dong lyc thuc day tang trudng kinh teé [16, 17].

Thir nhat, nhiéu nghién ctru d3 chi ra ring mot hé thdng tai chinh phat trién dong vai trd quan
trong trong viéc luan chuyén vén sang khu vuc san xuét thuc, dam bao phan bd ngudn luc hop 1y vao
nhitng nganh, linh vic trong diém, qua d6 gop phan tai co cdu kinh té va khuyén khich khu vuc tu nhan
phat trién. [18, 19, 20].

Thir hai, sy phat trién tai chinh lam phong phu hoa cac cong cu va san pham dau tu, cho phép
doanh nghiép da dang hoa danh myc, giam thiéu rii ro va tao diéu kién thuc day ting truong [21].

Thur ba, tai chinh phat trién nang cao kha nang thanh khoan, tao ra co ché rat lui hiéu qua cho céc
nha dau tu va cai thi€n vai trd cua trung gian tai chinh, tir §6 nang cao tinh an toan cia dong von [22, 23].

Thu tu, hé théng tai chinh hoan thién con hd trg manh mé cho hoat dong khai nghiép va d6i méi
cong ngh¢, boi doanh nghiép dé dang huy dong von hon, tir d6 hinh thanh mdi trudng canh tranh lanh
manh va nang cao hi¢u qua sir dung nguon luc [24].

Cubi cung, thi treong tai chinh co thé tac dong tich cuc dén hiéu qué quan tri doanh nghiép, nho
co ché phan anh chinh xac thong tin qua gia ca va hoat dong giao dich [25].

2.3.2. Tac déng nhin qua gitka phdt trién tai chinh va tang triweong kinh té

Robinson (1979) cho réng tang trudng kinh té méi 1a dong luc chinh dan dén phat trién tai chinh,
thay vi nguoc lai [26]. Quan diém nay cho thiy cic ngan hang va thi truong tai chinh thuong phan tng
trude nhu céu tang trudng, hon 1a gilr vai tro tién phong. Cac mo hinh phat trién tai chinh noi sinh sau
ndy da m¢ rong goc nhin, cho rang tang trudng cao s€ kéo theo nhu cau 16n hon vé dich vu tai chinh,
dong thoi sy mo rong cua hé thong tai chinh ciing tao dleu kién cho tich lily von, tir d6 thuc day tang
trudng. Thuc nghiém cho thay nhiéu bang chimg vé mdi quan hé nhan qua hai chiéu gitra phat trién tai
chinh va tang truong kinh té. Chang han, Ibrahim va Alagidede (2018) su dung phuong phap SGMM
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va phat hién phat trién tai chinh thiic ddy ting truong & 29 qudc gia chau Phi cin Sahara giai doan 1980
2014 [27]. Shahbaz va cong su (2013) cling khing dinh quan h¢ hai chiéu khi phéan tich mdi lién h¢ giita
tang truong, ti€u thy nang luong, phat trién tai chinh va thuong mai tai Trung Qudc [28]. Pradhan va
cong su (2018) tiép tuc cing cb bang ching nay véi dit liéu 35 qudc gia giai doan 19612015 [29].

2.3.3. Tdac dong tiéu cuc ciia phadt trién tai chinh dén tang truéng kinh té

Bén canh nhiéu quan diém nhén manh tac dong tich cuc, ciing ¢6 nhitng nghién ctru chi ra hé qua
tiéu cyc cua phat trién tai chinh. Lucas (1988) cho rang vai trd ctia cac khu vuc tai chinh dbi voi tang
truong kinh té thuong bi phong dai [30]. Morck va Nakamura (1999) thdm chi cho rang hé théng ngan
hang co thé gy can tro dén tang truong kinh té [31].

Mot mirc d6 phat trién tai chinh qué cao c6 thé dan téi phan bo von sai 1éch vao cac du an kém
hiéu qua, tao nén chu ky tang trudéng nong va sut giam, tic dong bét loi den dai han. Sau cudc khing
hoang kinh té va tai chinh toan cau, phat trién tai chinh va tang truong kinh té thé hién mdi quan hé tich
cuc vi thi trudng tai chinh phat trlen hon s€ thiic day tang trudng kinh té [4]. Mdi lién két tich cuc nay
duong nhu duoc gilr vitng ¢ cac nén kinh té phat trién, méi ndi va dang phat trién. Tuy nhién, nhiéu
nghién ctru gan day da chi ra mdi quan hé tiéu cuc giira tai chinh va tang truong kinh té khi két hop thoi
ky trude va sau khing hoang [22]. Su phat trién tai chinh qua muc c6 thé tao ra su bién dong do6i véi
nang suét, dAu tu va toan bd nén kinh té. That vay, cac cudc khing hoang tai chinh, dac biét 1a & cac
nén kinh t& méi ndi 1a nguyén nhan dan dén nhitng dot suy thoai kinh t& quan trong.

Thi truong tai chinh phat trién hon ¢6 lién quan dén tang truong kinh té cao hon & céc nén kinh té
¢6 mirc d¢ phat trién tai chinh thap va tang truong kinh té chdm hon sau mot ngudng hoat dong kinh té
nhit dinh, udc tinh vao khoang 90% GDP [32]. Cecchetti va Kharroubi (2012) chi ra md hinh chit U
nguoc gitra phat trién tai chinh va ting truong kinh té [33]. Mi quan hé tich cuc chuyén thanh tiéu cuc
khi khu vuc tai chinh ting truong rat 16n hodc khi viéc 1am trong hé thong tai chinh 16n hon 3,5% tong
sO viée lam, tac dong cua n6 dbi voi tang truong kinh té 1a tiéu cuc. Céac tac gia di chi ra sy gia ting
nhanh chéng cia tai chinh & cic nude tién tién dudng nhu c6 hai cho ting trudng kinh té thyc té. Cu
thé, nganh tai chinh tang trudng nhanh s& canh tranh vdi cac nganh khac vé phan bé ngudn luc hogc sir
dung lao dong c6 trinh d6 cao, va do d6 tac dong tidu cuc dén cac nganh khac trong nén kinh té.

Téng hop lai, &én nay vin chua co su thong nhat tuyét ddi vé chiéu huong cua mdi quan hé phat
trién tai chinh - tang trudng kinh té. Trong thoi gian dai, cac nghién ciru da chap nhan rang hai bién s nay
¢6 mbi quan hé cung chiéu vi phat trién tai chinh va d6i méi tai chinh ngu y mot sy hoi nhdp tai chinh cao
thiic day kinh té tang truong. Tuy nhién, ké tir khi cac cudc suy thodi va khung hoang kinh té xay ra, nhiéu
bang chimg cho thiy mot mdi quan hé nghich chiéu dudng nhu dwoc khang dinh nhiéu hon.

2.4. Cac nghién ciru thuc nghiém

Dé 1am rd hon mdi quan hé gitra phat trién tai chinh va tang truong kinh té, nhidu nghién ciru thyc
nghiém da duoc tien hanh & cac khu vyc va quoc gia khac nhau. Bang 1 dudi day tong hop mot so
nghién clru tiéu biéu.

Bdng 1. Téng hop cac nghién ciru lién quan

Tac gia (nam)

Vén d& nghién ctru

Két qua nghién ciru

Fengju va cong
su (2024) [34]

M&éi quan hé phat ‘Erién tai chinh -
tang trudng kinh té ¢ 18 quoc gia
Dong Phi giai doan 1995 - 2021.

Nghién ciru chi ra ring phat trién tai chinh ¢6 tac dong tich
cuc, song hiéu qua ndy manh hon déng ke tai nhiimg nudc
c6 khuon kho thé che vitng chac hon.

Bayraktar va
cong su (2023)
[35]

Méi quan hé ting truong kinh té -
phat trlen tai chinh tai cac nén kinh
té m&i ndi va thu nhép trung binh
trong giai doan 1990-2020.

Két qua cho thiy chi sé phat trién tai chinh c¢6 tac dong tich
cuc khi duge dwa vao cung | blen kiém soat chat lugng thé
ché. Tuy nhién, néu thiéu yéu t6 nay, mdi quan hé tré nén
khong con y nghia théng ké

Singh va cong
su (2023) [36]

Téc dong clia phét trién tai chinh
t6i téng trudng kinh t€ & An DJ tur
1976 dén 2020.

Nghién ctru phat hién su tac dong tiéu cuc kha rd rét cua
phat trién tai chinh va dong von nudc ngoai dén tang
trudng ca trong ngan han va dai han.

Oroud va cong
s (2023) [37]

MGdi lién h¢ giira tai chinh va ting
truong bang cach st dung nén
kinh té thi truong dang phat trien

Phat trién tai chinh phat trién tai chinh 1a dong luc quan
trong thic dy tang truong. Dong thoi, sy hoi tu cia qua
trinh tang trudng kinh t¢ s€ dat dugc con dudng cén bang
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Tac gia (nam)

Vian d& nghién ctru

Két qua nghién ciru

cua Jordan lam truong hop nghién
ctru dién hinh (1980-2020).

dai han thong qua céc kénh phat trién tai chinh véi toc do
diéu chinh nhanh.

Lé Phuong
Thao Quynh
va cfng su

(2022) [38]

Aph huéng ciia phat trién tai chinh
den tang trudng kinh t€ & cac nudc
ASEAN.

Két qua khang dinh vai tro tich cyc ctia phat trién tai chinh d6i
v6i ting trudng, nhan manh nhu cau cai thién muc do phat
trien, hi¢u qua giam sat ngan hang va thi truong chimg khoan.

Nguyen va
cdng su (2021)
[39]

Tac dong cua phat trién tai chinh
dbi voi tang truong kinh té bang
cach su dung dit liéu bang ve 22
thi truong méi ndi tir 1980 dén
2020.

Cac phat hién thuc nghiém da nhan théy mbi quan h¢ nhan
qua Granger hai chiéu viing chic giita phat trién tai chinh
va tang trudng kinh té trong tit ca cac cach thirc do luong
phat trién tai chinh.

Zhang va Zhou
(2021) [40]

M&i quan hé phat trién tai chinh -
tang truéng kinh t& voi bdi canh
nén kinh té mé& nho tai 52 qudc gia
thudc 7 khu vuc tir 1960 dén 2011.

Trong dai han, tde do6 tang truong ciia mot nén kinh té mg
nho co thé dat dwoc 6,75% & mirc phat trién tai chinh téi
da. Tuy nhién, mtc d6 phat trién tai chinh t6i da hoa phuc
loi thip hon nhiéu, dat muc ting truéng dai han thdp hon
chi la 2,62%.

Song va cong
su (2020) [41]

Téc dong ngudng clia phat trién tai
chinh doi v6i tang trudng kinh t€
bién ctia Trung Quoc.

Nghién ctru phat hién quan h¢ hinh chir U giita phat triép
tai chinh va tang truong. Chi khi vuot qua ngudng nhat
dinh, phat trién tai chinh mdi mang lai tac dong tich cuc

Wu va cong su
(2020) [20]

Ddng lién két va quan hé nhan qua
clia phét trién tai chinh va ting
trueong kinh té tir 1960 — 2016 tai
cac nén kinh té 16n & chau A.

Mic du két qua dong lién két dai han khong 13 rang, nhung
6 bang chimg cho thdy moi quan h¢ nhén qua ton tai trong
ngan han.

3. MO HINH VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1. M6 hinh nghién ciru

Duya trén co s ly thuyét tang trudng do Romer (1986) [42] va Solow (1957) [17], cung véi ly
thuyét, mo hinh Solow-Swan vé hdi tu, nghién ciru nay ké thira va diéu chinh tir cic nghién ctru thuc
nghiém ctia Cheng va cong su (2021) [5], Sassi va Goaied (2013) [43], Niebel (2018) [44]. Tu do, tac
gia d¢ xuat mo hinh nghién ctru nhu sau (cu thé qua hinh 1):

growth; = By + B19dppic—1 + Bakic + Balic + BaF Dy + Psgir + Beopen; + i (1)

Trong do, hé s6 ,84la thudc do mirc d6 anh huong cua phat trién tai chinh dén ting trudng kinh té
tai cac qudc gia chau A va cac bién duge moé ta o Bang 2.

Bang 2. Céc bién trong mé hinh

Bién s6 | Ky hiéu Do luong Ky vong vé ddu
Bién phu thudc
Tine truéne kinh té rowth: Inyy — Iny;—1) v6i yit va yien 14n luot 13 GDP

g g g ' | binh quan dau ngudi nam t va t-1

Bién doc lap chinh

. Ty 1¢ gilta du no tin dung trén GDP (mc) +/-
Phat trién tai chinh FDi — = -

Ty 1¢ gilra cung tien M2 trén GDP (br) +/-

Céc bién doc lap kiém s

oat (b6 sung nham kiém sodt hién tiwgng do ting trudng cham lai theo thoi gian va tac
dong nhat quan cia phat trién tai chinh dén tang truong kinh té)

GDP binh quén déu Logarit ty nhién ciia GDP binh quan déu ngudi vao

neudi nam t- 9appir-1 s +
guol nam t-1 nam t-1

Vén diu tu kit Ty 1¢ tng dau tur trong nude so véi GDP +

Vén nhan luc lis Ty 1€ lyc lugng lao dong trong dan sb +

Vén chinh phit git Ty 1& chi tiéu cong so v6i GDP +-

Do mo thuong mai openi Ty 1¢ kim ngach xuat nhap khau so véi GDP +
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Trong nghién ctu nay, ca phuong phap SGMM truyén thong va SGMM hiéu chinh theo
Windmeijer (2005) déu duoc st dung dé ude lugng, véi myc tiéu khic phuc van d& sai s6 chuin thap
va dam bao tinh bén vimng ctia két qua [12]. Kiém dinh Hansen va Arellano-Bond dwoc ap dung dé kiém
tra d6 phu hop cia mo hinh.

GDP binh quin diu ngudi nim t-1

Vbn diu tue |

Phit trién
tai chinh

Ting truong

- Vén nhéin e
kinh te

Vén chinh phi |

B6 mé thuong mai

Hinh 1. M6 hinh nghién ciru dé xuét
3.2. Dir liéu nghién ciru
Mau nghién ctru bao gom 30 quoc gia chau A, trong d6 c6 19 qudc gia dang phat trién, 4 qudc gia

m&i ndi va 7 qubc gia phat trién, chiém khoang 60% téng s6 qudc gia cua khu vuc. Viée phan loai dwa
theo tiéu chi ciia Niebel (2018) [44], chi tiét tai Bang 3.

Ngudn dit lidu thir cap duoc 1dy tir co so dit liéu World Economic Outlook (WEO) ciia Quy Tién
t¢ Qudc té (IMF) va World Development Indicators (WDI) ciia Ngén hang Thé gii (WB), giai doan
2004-2019. Khoang thoi gian nay bao gdm ca thoi ky trude, trong va sau khung hoang tai chinh toan
cdu, do d6 dam bao phan anh ddy du cac chu ky kinh té.

Bdng 3. Phan loai cac quéc gia theo Niebel (2018) [44]

TT | Tén quéc gia Mi G%gfg‘;ﬂg‘i‘ﬁ“ TT | Tén qudc gia Mi G%gfilfghug‘i‘é“
Céc quoc gia dang phat trién Céc quoc gia moi ndi

1 Armenia ARM 3838,2 1 Azerbaijan AZE 7875,8

2 Bangladesh BGD 981,8 2 China CHN 7050,6

3 Bhutan BTN 24727 3 Kazakhstan KAZ 13890,6

4 Georgia GEO 4623,7 4 Malaysia MYS 10970,1

5 Indonesia IDN 3623,9 Céc qudc gia phat trién

6 | India IND 1449.6 1 gﬂge’:rab ARE 42412,6

7 | Jordan JOR 4043,7 2 g‘;iﬁ:;alam BRN 44740,1

8 Ezgl‘fﬁic KGZ 1282,4 3| Israel ISR 36309.5

9 Cambodia KHM 1013,4 4 Japan JPN 40454,5

10 Sri Lanka LKA 3610,3 5 Kuwait KWT 49388,1

11 Myanmar MMR 1162,3 6 Qatar QAT 85050,9

12 | Mongolia MNG 4366,1 7 Singapore SGP 56967,4

13 Nepal NPL 715,9

14 Pakistan PAK 1208.9

15 | Philippines PHL 2871,4

16 Thailand THA 6168,3

17 | Tajikistan TIK 1048,2

18 | Timor-Leste TLS 1210,0

19 Vietnam VNM 1886,7
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4. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
4.1. Thong ké md ti, ma tran twong quan va kiém tra da cong tuyén

Bang 4 trinh bay thong ké mo ta cho céc bién nghién ciru, bao gdm gia tri trung binh, d6 léch chuan,
gi4 tri nhoé nhat va 16n nhét. Két qua cho thiy dir lidu c6 sy bién dong dang ké giira cic qubc gia va qua
cac nam.

Bdng 4. Két qua thong ké mé ta

Bién quan st | S quan sat | Gia tri trung binh | Sai s6 chuén | Gi4 tri nho nhét Gia trj 16n nhat
gdp 480 3,687557 4,553522 -15,15126 32,99707
gdpp 480 8,375864 1,468077 6,193531 11,15166
k 480 28,61434 10,03125 7,374343 69,52741
1 480 68,93296 10,85025 41,47 88,51
g 480 15,29082 13,03822 3,460335 115,9326
open 480 95,56197 65,16268 ,1674176 437,3267
me 480 53,74356 35,35815 3,121103 165,3904
br 480 73,25441 48,0905 10,57148 254,8189

Bang 5 thé hién ma tran hé sd tuong quan. Hau hét cac cip bién doc lap c6 hé sé tuong quan dudi
50%, chung t6 kha nang da cong tuyen thap. Ngoai trir cap (br va me) co twong quan hon 60%, nhung
hai bién nay khong dong thoi xuét hién trong cing mo hinh, nén van dé da cong tuyén nghiém trong
khong xay ra.

Bang 5. Ma tran tuong quan

Bién gdp gdpp k 1 g open mc br
gdp 1,0000

gdpp -0,3716 1,0000

k 0,2094 -0,1224 | 1,0000

1 -0,0239 0,3286 0,1145 | 1,0000

g -0,0964 -0,0378 | 0,1743 |-0,0424 | 1,0000

open -0,0524 0,3163  [-0,0249 | 0,1904 0,0024 | 1,0000

mc -0,1400 0,4604 | 0,0675 | 0,3144 |-0,1229 [0,3695 | 1,0000

br -0,1444 04164 |0,0626 | 0,2101 |-0,0376 |0,1641 | 0,8762 | 1,0000

4.2. Két qua wéc hrgng md hinh

Két qua hoi quy bang SGMM dugc thé hi¢n ¢ Bang 6. Két qué kiém dinh cho thiy ca 2 kiém dinh
Hansen va Arellano-Bond déu thoa man yéu cau va cho thay cac mo6 hinh ddm bao d¢ tin cdy dé phan tich.

Bdng 6. Két qua udc lwong md hinh (1)

Bién doc 1ap me Bién doc lap br
Windmeger | Tronethwone | WS | Thong thimg
gdpp -5,78898%* -6,884523 %% -5,438835%%% -5,60635%%*
k ,1036119%%+* ,0415118%* ,1780786%** ,1667027%%%
1 A75163%%% ,3831634%%* ,1309178 ,0979628
g -,1278861%%* -,2211258%%%* -,1873166%** -2716159%*%*
open ,108393 7% ,1699293 %% ,0935555%%% ,140843 %
me ,0087337 ,0382556
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br -,031903** -,0709013***
Hing s6 7,772996 19,17564** 31,11037*** 35,23876%**
AR (1) p-value 0,016 0,014 0,025 0,025
AR (2) p-value 0,085 0,117 0,067 0,074
Hansen p-value 0,397 0,320 0,277 0,379
Number of groups 30 30 30 30
Number of instruments 28 28 29 29
Second stage F-test p-value 0,000 0,000 0,000 0,000

Trong mo hinh voi fyié:n me/ br thi cdc bién déc ldp gdpp, g, | dge xem 1d néi sinh.
#EE: 0 Y nghia thong ké ¢ mirc 1%

**: 0 y nghia thong ké & mic 5%

* : ¢o y nghia thong ké o mirc 10%

V6i bién mc (du no tin dung trén GDP): cac hé s6 hoi quy déu khong co y nghia théng ké ¢ mirc
5%, dong nghia rang phat trién tai chinh theo thudc do nay khong c6 anh hudng rd rang dén ting truong
kinh té.

V6i bién br (M2 trén GDP): hé s6 mang dau am va c6 y nghia thong ké & mirc 5%. Diéu nay ham
¥ rang gia ting cung tién M2 trén GDP lai gy tac dong ti€u cuc dén tang truong kinh té. Cu thé, néu ty
1€ nay tang 1%, toc do tang truong kinh té c6 thé giam trung binh 0,05%. Ket qua nay phu hop voi mot
s6 nghién ctru trude d6, cung c¢b thém bang ching cho quan diém phat trién tai chinh trong mot sé dicu
kién co thé kim ham thay vi thuc day ting truong.

C6 mét sb 1y do duge dé cap trong cac nghién clru trude giai thich vi sao phat trién tai chinh c6
thé mang lai tac dong tiéu cuc dén sy tang truong cia kinh té. Vi dy, Thsan & Anjum (2013) cho rang
gia ting manh cung tién M2 d& giy lam phat cao, anh hudng xau tdi nén kinh té Pakistan [45]. Tuong
tu, Nijskens & Wagner (2011) chi ra rang khi ngan hang mé rong cho vay qua mtc véi ty 18 von tu c6
thép, rui ro hé théng s€ tang, de doa su 6n dinh dai han [46].

Bén canh do, két qua ctia nghién ciru ciing cho thiy cac bién kiém soat nhu GDP binh quan dau
ngum vbn dau tu, chi tiéu cong va d6 m¢ thuong mai (gdpp, k, 1, g, open) deu 6 y nghia trong viéc ly
giai tang truong kinh té. Piu nay ching té mo hinh da nim bét duoc nhimg yéu t6 nén tang quan trong
ngoai bién phat trién tai chinh.

5. KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH

Dua trén dit lidu 30 qudc gia chau A giai doan 2004-2019 va phuong phap SGMM, nghién ctru
nay dua ra hai két qua chinh. Thir nhat, khi do ludng phat trién tai chinh bang ty 1& du no tin dung trén
GDP, bién s6 nay khong c6 tac dong dang ké dén tang truong kinh té. Thi hai, khi sir dung ty 18 cung
tién M2 trén GDP, phat trién tai chinh lai cho thiy anh hudng tiéu cuc dén ting truong.

Phat hién nay mang ham y chinh sach quan trong: cac nén kinh té chau A c6 thé chju tac dong
nhay cam tu bién dong cua thi truong tai chinh. Do do, cac nha hoach dinh chinh sach can than trong
trong viée thiic diy mo rong tai chinh, ddng thoi phai tinh dén kha nang rui ro phat sinh. Cy thé, ngan
hang trung wong ¢ cac quoc gia chau A nén dleu hanh chinh sach tién t& mot cach linh hoat, nhim trung
hoa luong cung tién du thira trong nén kinh té, han ché tac dong bit loi cua su mo rong tai chinh dén
tang trudng.
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ABSTRACT

THE IMPACT OF FINANCIAL DEVELOPMENT ON THE ECONOMIC GROWTH

IN ASIA COUNTRIES

Huynh Thi Tuyet Ngan*
Ho Chi Minh City University of Industry and Trade
*Email: nganhtt@huit.edu.vn

In recent years, the topic of the relationship between financial development and economic growth

has continued to receive considerable attention from researchers. However, empirical findings in this
field remain inconsistent, indicating the existence of diverse effects. This study applies the System
Generalized Method of Moments (SGMM) estimation technique with data from 30 Asian countries
during the period 2004—-2019. The results reveal that financial development, when measured by the ratio
of credit to GDP, has no significant impact on economic growth. In contrast, when measured by the
ratio of money supply M2 to GDP, financial development exerts a negative effect on growth.

Keywords: Financial development, economic growth, Asian countries, SGMM.
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