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Ké tir sau hau qua cua khiing hodng tai chinh toan cau ndm 2008, nhirng tac dong cua tai chinh
toan dién dén én dinh tai chinh cang dwoc chi trong. Bai viét nay danh gia tac dong cua tai chinh
toan dién, thu nhap binh quan dau nguwdi, ty |é tin dung néi dia cung cap cho khu v tw/GDP, |5
suét thwe, lam phat va chat lwgng thé ché dén én dinh tai chinh tai cac quéc gia dang phat trién &
Chau A bang phwong phap thuc nghiém. Bai viét st dung k¥ thuat wéc lwong GMM cho di liéu
bang t 16 qudc gia trong giai doan 2008 — 2017. K&t qua nghién ctru cho thay tai chinh toan dién
va chét lwgng thé ché cé tac dong tich cwc dén bn dinh tai chinh, ty 1& no x4u gidm. Trong khi d6
ty lé tin dung ndi dia cung &ng cho khu vwc tw va |3i suét c6 anh huéng tiéu cwc dén bn dinh tai
chinh, ty 1& ng xau tdng. Cac phat hién nay dwa dén mét sé ham y chinh sach cho chinh phu céc
quéc gia dang phat trién tai khu v nay.

Tir khéa: On dinh tai chinh, tai chinh toan dién, chat lwgng thé ché, GMM.

ABSTRACT

In the aftermath of the 2008 global financial crisis, the implications of financial inclusion for financial
stability has come under increased scrutiny. The objective of this study is to show how financial
inclusion, GDP per capita, propotion of domestic credit provided to private sector/GDP, real
interest rate, inflation and institutional quality affect financial stability in Asian developing countries
by employing Generalized Method of Moments (GMM) to analyse a panel data of 16 countries
spanning from 2008 to 2017. The regression results show that financial inclusion, and institutional
quality have significantly positive influences on financial stability, non-perfroming loan ratio
decreases. Meanwhile, proportion of domestic credit provided to private sector/GDP and real
interest rate have significantly negative impact on financial stability, non-performing ratio increases.
This results have several significant contributions to policy makers of these countries.

Keywords: Financial stablility, financial inclusion, institutional quality, GMM.

1. Gidi thiéu

Khai niém chinh toan di¢n Ia van dé duoc
dat ra dau tién tir nhimg nam 2000, sau Cac
két qua nghién cau thuc nghiém vé tac dong
tich cuc cia nd dén muc tiéu xdéa doi giam
ngheo tai cac québc gia (Shiimi 2010). Sau do,
tai chinh toan dién cang dugc quan tdm nhiéu
hon ké tir sau khang hoang tai chinh toan cau
vao nam 2008. Cac bang chang thyc nghiém
da cho thay su 6n dinh tai chinh gop phan vao
su phét trién bén viing cua cac qudc gia va
nguoc lai bat 6n tai chinh can tré nghiém
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trong qua trinh ting trudng cua cac nén kinh
té dang phat trién 1an phat trién (Creel va
cong su, 2015). Tuy nhién ciing cé nhiing
bing chung cho thiy tai chinh toan dién
khong tac dong hoidc tac dong nghich chiéu
dén 6n dinh tai chinh. Muc tiéu nghién ctu
ctia bai viét tap trung xem xét tac dong cua tai
chinh toan dién dén 6n dinh tai chinh trong d6
c6 kiém soat cac yéu td cau trdc nén tang vi
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mo bao gom tin dung ndi dia duoc cung tng
cho khu vyc tu, lam phat, 14 suat va chat
lwong thé ché; trén mot mau gém 16 quéc gia
khu vuc Chau A giai doan 2008 — 2017 béng
phwong phap GMM. Qua d6 c6 cai nhin tong
thé gilip cac qudc gia dang phat trién trong
khu vuc va Viét Nam — vén c¢6 muc do tai
chinh toan dién khéa thip — nhan dién duoc
muc d6 va chiéu hudng tac dong cua cac yéu
t6 nham dua ra cac chinh sach phu hop dé gitr
viing on dinh tai chinh 1au dai. Phuong phap
GMM dugc sir dung dé co thé cho ra cac hé
s wéc luong viing, khoéng chéch, phan phéi
chuan va hiéu qua ngay ca trong diéu kién gia
thiét noi sinh bi vi pham. Trong céc yéu té ma
bai viét kiém dinh thi chat luong thé ché duoc
quan tdm nhiéu hon do chwa c6 nghién ctu
trong nude dé cap va khdng nhiéu nghién ctu
ngoai nudc thyc hién. Chi tiéu danh gia chét
luong thé ché dugc cac nghién cau sir dung
kha da dang nhu bd chi s6 cua ICRG, BERI,
Polity IV, Freedom house hay quan tri cong
toan cau do WB cong bé. Riéng nghién ctu
nay st dung bo chi s6 do luong cua Polity 1V
ma mot s cac nghién ctu sir dung nhu
Almarzogi va cong su (2015). Di véi yéu to
tai chinh toan dién, cac nghién ctru sir dung
céc thude do rat khac nhau. Riéng nghién ctu
nay str dung phuong phap phan tich thanh
phan chinh (PCA) dé xay dung chi tiéu do
lwong tai chinh tai chinh toan dién dua trén
viéc tich hop céc chi tiéu thanh phan (trong
giéi han vé tinh sin c6 cua dir liéu) nham téi
uu hoa thé hién su bién thién cua dir liéu, bao
gom s6 lwong may rat tién tu dong/100.000
nguoi truong thanh, s lugng chi nhanh ngan
hang thuong mai/100.000 nguodi truong
thanh, sb luong tai khoan tién gui/1.000
nguoi trudng thanh.

2. Co sé 1y thuyét va cac nghién ctru thuc
nghiém

2.1. Pinh nghia én dinh tai chinh va tai
chinh toan dién

2.1.1. On dinh tai chinh

Ké tir sau khing hoang tai chinh toan cau
nam 2008, cac nha hoach dinh chinh sich da
dat mdi quan tam vé phuong thirc do luong
tong thé vi mo nham giam sat va diéu tiét tai
chinh. Tuy nhién, khong c6 dinh nghia théng
nhat vé on dinh tai chinh do tinh phic tap
cta hé thong tai chinh cung tinh da dang cia
quy md, thé ché, san pham va thi truong.
Theo Ngan hang Trung wong chau Au (ECB)
6n dinh tai chinh 1a didu kién trong d6 hé
théng tai chinh, bao gom cac trung gian tai
chinh, thi truong va co so ha tang tai chinh
c6 kha ning chiu duoc cac cl sbéc lam giam
kha nang gian doan qué trinh trung gian tai
chinh phan b tiét kiém cho cac co hoi dau tu
sinh 10i mot cach dang ké. ECB xéc dinh ba
diéu kién cu thé lién quan dén on dinh tai
chinh: (i) Hé théng tai chinh c6 thé di chuyén
cac nguon luc tir nguoi tiét kieém sang nha
dau tu mot cach hiéu qua va thuan loi; (ii)
Rui ro tai chinh can duoc danh gia, dinh gia
hop Iy, chinh xac va can dugc quan 1y tuong
dbi tét; (iii) Heé thong tai chinh nim trong
trang thai c6 thé hap thu d& dang cac cl séc
kinh té tai chinh thuc sy va bét ngo.

Trong cac diéu kién trén, diéu kién thir ba
Ia quan trong nhat do viéc khang thé hap thy
cac cl soc co thé din dén mot vong xody di
xudng, theo dé cac trung gian tai chinh tao
nén cac tac dong day chuyén trong hé thong,
dan dén khung hoang tai chinh téng thé va
phé& v& co ché trung gian tai chinh mot céch
rong rai.

Tuong tu, Anatolyevna va Ramilevna
(2013) dinh nghia 6n dinh tai chinh la diéu
kién hé thdng tai chinh, bao gdm thi truong
tai chinh, trung gian tai chinh va co sé ha
tang thi treong tai chinh cd thé co thé chong
lai nhitng ct sbc tai chinh 1am réi loan hoat
dong phan phdi tiét kiém cho cac co hoi dau
tu sinh 15i. Dinh nghia nay ham y 6n dinh tai
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chinh c6 lién két chit ché véi viéc giam thiéu
céc rui ro va kha ning chdng lai céc cl séc.

Khai niém vé sy 6n dinh tai chinh c6 thé
khac nhau tir cac nén kinh té phat trién dén
cac nén kinh té dang phat trién. Tai cac qudc
gia phét trién cing véi sy phat trién cua hé
théng tai chinh, 6n dinh tai chinh chu yéu
dugc két luan tir tinh trang cua cac té chuc
tai chinh phi ngan hang nhu quy huu tri, nha
moi gidi, quy dau tu...Tuy nhién, véi cac
nén kinh té dang phat trién, thi truong ching
khoan chua hoan thién, cac cong ty bao hiém
va dau tu chu yéu phu thudc vao cac khoan
vay ngan hang. Do do, cac ngan hang dugc
coi 1a tru cot chinh cua 6n dinh tai chinh va
cira ngd cua on dinh kinh té (Popovska
2014).

Nhu vay, cac dinh nghia trén cho thiy 6n
dinh tai chinh nhan manh dén kha nang phuc
hoi cua cac trung gian tai chinh trude nhiing
cl sdc va kha nang tiép tuc thuc hién hiéu
quéa chire ning co ban Ia trung gian tiét kiem
va dau tu, tiéu dung trong nén kinh té thyc.
2.1.2. Tai chinh toan dién

Dbi vai dinh nghia vé tai chinh toan dién,
né dugce xac dinh va thira nhan réng rai hon.
Tai cac qudc gia c6 thu nhap thip, mot bo
phan 16n dan s va cac cong ty khong tiép
can duoc cac dich vu tai chinh chinh thac vi
nhiéu Iy do, bao gom: mang lugi chi nhanh
han ché caa cac ngan hang va cac to chic tai
chinh; s6 lugng may rdt tién ty dong (ATM)
c6 gioi han; cac khoan tién gui va cho vay
nhé c6 chi phi twong ddi cao; han ché vé
nhan dang tu cach ca nhan thoa man; vé tai
san dam bao va thong tin tin dung. Hannig va
Jansen (2010) cho ring tai chinh toan dién
nham muc dich thu hat sé luong nguoi chua
sir dung dich vu ngan hang tham gia vao hé
thdng tai chinh chinh thie dé ho co co hoi
tiép can cac dich vu tai chinh tur tiét kiém,
thanh toan dén tin dung va bao hiém. Theo
Khan (2011), day 1a qua trinh dam bao kha
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nang tiép can cac dich vu tai chinh tin dung
kip thoi va day du khi can cia cac nhém chu
thé dé bi ton thuong 12 b phan nhém nguoi
c6 thu nhap thap véi chi phi c6 thé du trang
trai. Tai chinh toan dién cho phép kha niang
tiép can tai khoan ngan hang duoc hd trg boi
bao hiém tién guri, kha nang tiép can nguon
vén tin dung véi chi phi phai ching va tiép
can hé théng thanh toan. Demirguc-Kunt va
Klapper (2012) cho ring tai chinh toan dién
nhan manh vé kha ning tiép can tin dung tir
mot to chac tai chinh chinh thic, tuy nhién
khai niém nay c6 nhiéu chiéu hon. Tai khoan
chinh thic bao gom céc khoan vay va tién
giri, c6 thé dugc xem Xét tir quan diém vé tan
suat sir dung, phuong thirc tiép can va muc
dich cua cac tai khoan. Bén canh d6 con ¢o
cac lua chon thay thé cho céc tai khoan chinh
thire, bao gom tién dién tir va cac dich vu tai
chinh chinh khac ngoai ngan hang la bao
hiém, dac biét 1a cho y té va ndng nghiép.

Qua cac dinh nghia trén, c6 thé nhan thay
dinh nghia vé tai chinh toan dién co trong
tam 1a viéc cong chung dé dang tiép can va
str dung cac dich vu tai chinh an toan véi chi
phi hop ly.

2.2. Co 56 Iy lugn vé méi quan h¢ giiva tai
chinh toan dién va on dinh tai chinh

Nén tang cho méi quan hé nay xuit phat
tir cac ly thuyét trung gian tai chinh, ly thuyét
tai chinh — tang truong, ly thuyét thdng tin
bit can xang va ly thuyét canh tranh - 6n
dinh

Ly thuyét trung gian tai chinh

Ly thuyét nay duoc dé xuét boi Diamond
(1984), giai thich cach thic cac ngén hang
hoat dong nhu mét trung gian tai chinh gita
nguoi di vay va nguoi tiét kiém khi né huy
dong von va cho vay von, thu hep khoang
cach giita khach hang thiéu hut chi tiéu va
khéch hang thang du chi tiéu trén thi truong
(Ndebbio, 2004). Honohan (2008) cho ring
vén tich lily cung véi thi truong tai chinh
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khong hoan hao 1a nhiing yéu té then chét
quyét dinh mirc d6 ma khéach hang nghéo cé
thé tiép can ngudn vén dé dau tu vao tiéu
ding va vén vat chat. Do d6, tién trinh phat
trién tai chinh, d6i méi, cac mo hinh ting
tredng va hoéi tu thu nhap co lién quan chat
ch& trong viéc hd tro tai chinh toan dién.
Thong qua gia tang muc do tai chinh tai
chinh toan dién, cac ngan hang né luyc giam
chi phi giao dich trong thi truong. Diéu nay
lam giam tinh trang thdng tin bat can xang,
do d6 lam giam sy khdng hoan hao cua thi
truong gitra nhiing nguoi tham gia (Hannig
va Jansen, 2010).

Ly thuyét tai chinh — ting truéng

Ly thuyét nay dugc dé& xuat boi Bagehot
(1973), l4p luan phat trién tai chinh tao nén
mdi trudong ting truong kinh té thuan loi va
hiéu qua. Néu mot bo phan Ién nguoi dan
khong d& dang tiép can cac san pham tai
chinh trong kha ning hoan tra s& dan dén bét
binh ding thu nhap va mit can déi kéo dai,
lam cham téc do ting truéng va phat trién
kinh té. Demirguc-Kunt va Levine (2008)
cho ring kha ning tiép can tai chinh cé vai
trd quan trong ddi véi ting truong va phét
trién kinh t& cua bat ky qudc gia nao.
Bagehot (1973) ly giai viéc céc t6 chuc tai
chinh khi thyc hién cac chirc nang c6 hiéu
qua s& cai thién hiéu qua kinh té tong thé, mo
rong thanh khoan, huy dong tiét kiém, ting
cuong tich lily von, dich chuyén ngudn luc tir
khu vuc truyén thong (khong ting truéng)
sang khu vuc tang truong hién dai. Sparatt va
Stephen (2013) cho rang su thanh cong cua
tang truong kinh té phu thugc vao tai chinh
toan dién, cau tric va su 6n dinh cua cac to
chic tai chinh. Piéu nay thuc day sy phan
hdi cac hoat dong kinh doanh hiéu qua do do
thiic ddy tang trudng va phat trién kinh té.

Ly thuyét thong tin bt can xiéng

Ly thuyét nay dugc George dé xuat vao
nam 1970, cho rang trong cac hoat dong tiép

thi dich vu tai chinh, viéc phan biét gitra
ngudi di vay tot va nguoi di vay xdu la mot
thach thirc boi tinh trang thong tin bat can
xung phat sinh khi mot ngudi trong hop dong
tin dung c6 nhiéu nhu hiéu biét hoic co
thong tin t6t hon so v&i nguoi kia. Lambert
(2011) quan sat théng tin bat can xing c6 thé
dan dén lya chon ddi nghich va rui ro dao
duc. Bofondi va Gobbi (2003) cho rang bat
can xung thong tin lam tin dung bi thu hep,
anh huong dén hiéu qua hoat dong va on
dinh dinh tai chinh. Tai chinh toan dién co
dic diém la sy gia nhap cua dong dao khéch
hang mai, thiéu kinh nghiém vao khu vuc tai
chinh chinh thac (Hannig va Jansen, 2010)
da tao ra mot thach thac trong thi trueong no
vi nguoi cho vay gap kho khan trong viéc
xac dinh cho khach hang nao d6 vay c6 phai
la tét hay khong, tir 6 de doa hiéu qua tai
chinh va tiép theo la 6n dinh tai chinh. Do
do6, hoat dong cua cac ngan hang tré nén kho
khan trong viéc bdi canh tai chinh toan dién
d6i mat vai tinh trang thdng tin bat can xing.
Ly thuyét canh tranh - én dinh

Céac nha kinh té hoc cho ring tai céc thi
truong c6 hé théng ngan hang canh tranh cho
thdy su 6n dinh hon so véi nhiing thi truong
c6 hé théng ngan hang kém canh tranh.
Keeley (1990) dé xuat gia thuyét gia tri ngan
hang, cho rang cac ngan hang cé sic manh
thi truong cé thé giam muac do rui ro do d6
né duy tri sy doc quyén twong déi. Khi canh
tranh tang lén, sirc manh thi truong sut giam,
lam giam gia tri ngan hang, thuc day ngan
hang theo dudi cac dy &n va khéach hang rai
ro hon ham y rang khi mirc d6 tai chinh toan
dién bao pht hon lam ting ng Xau va muc do
rai ro cudi cung lam suy yéu sy 6n dinh.
Nguoc Véi gia thuyét gi tri ngan hang, Boyd
va De-Nicole (2005) quan sat canh tranh cé
thé 1a mot mo hinh dich chuyén rai ro. Khi
suc manh thi truong cua cac ngan hang tang
Ién, s& 4p murc l4i suit cao cho nhitng ngudi
vay, sau do6 lai gdp kho khan tra ng. Céc
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doanh nghiép phai d6i mat voi l3i suit cao
cudi cung 1am tang rui ro cho cac du an dau
tu cua ho, mot thuc té dan dén cac khoan vay
c6 vin dé. Ahamed va Mallick (2017) cho
rang muc do tai chinh toan dién phu thudc rat
nhiéu vao mirc 6 canh tranh cia ngan hang
trén thi truong. Tiép theo, canh tranh ngan
hang lai 1a yéu t6 chinh quyét dinh su 6n
dinh ngan hang. Do d6, nghién ctru ndy xem
xét sy anh huong cua tai chinh toan dién doi
v6i su 6n dinh cua hé thdng boi tinh canh
tranh trén thi truong.

Nhu vay bdn ly thuyét trén da giai thich
vai tro cua toan dién tai chinh dén o6n dinh tai
chinh véi cac 1ap luan khac nhau. Ly thuyét
trung gian tai chinh (Diamond, 1984) cho
rang su khdng hoan hao cua thi truong tai
chinh quyét dinh muc do trung gian cua cac
ngan hang. Tai chinh toan dién lam giam sy
khéng hoan hao cua thj trudng dé mang céc
chu thé ban dau bi loai trir tham gia tiép can
cac dich vu tai chinh. Véi vai tro la trung
gian tai chinh, kénh thuc ddy tai chinh toan
dién trong nén kinh té, ngan hang phan bé
quy cho vay, tao nén su lién két trong x& hoi,
tao ra loi nhuan va hoat dong én dinh. Ly
thuyét tai chinh - ting truong (Bagehot,
1973) két luan mot to chic tai chinh 6n dinh
thuc hién vai tro cung cip dich vu tai chinh
hiéu qua, cho phép cong dan tiép can cac
dich vu tai chinh, do d6 thuc day ting truéng
kinh té tong thé. Tiép theo, ly thuyét thong
tin bat can xung cua George (1970) két luan
rai ro dao duc va lya chon ddi nghich xuat
phét tir sy bat can xang thong tin lam gia
ting mau thuan trong cho vay, gdy anh
huéng dén hiéu qua va sy 6n dinh ngan hang.
Bén canh d6, ly thuyét giai thich sy anh
huong cua cac chinh sach tai chinh toan dién
dbi véi hiéu qua ngan hang dé giam thong tin
thiéu rd rang, tir do kich thich canh tranh
ngan hang va on dinh ngan hang. Cubi cing,
gia thuyét canh tranh - on dinh cua Keeley
(1990) cho rang cac ngan hang cé sic manh
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thi truong giam dwogc rai ro. Nguoc lai Boyd
(2005) quan sét khi sitc manh thi truong cua
ngan hang tang dan dén Iai suat cao va lam
ting no Xau, rai ro cua ngan hang ting. Tac
dong cua tai chinh toan dién phu thuéc vao
vao kha nang canh tranh trén thi truong va
sac canh tranh 1a mot trong nhiing yéu té
quan trong quyét dinh sy 6n dinh cua ngan
hang.

2.3. Cdc nghién cvwu thuwe nghiém

Trén nén tang Iy thuyét, cac nghién ciu
thuc nghiém da duwoc tién hanh, cho thiy
chiéu huéng tac dong tich cuc 1an tiéu cuc
cua tai chinh toan dién dén én dinh tai chinh.
Nhitng két qua da chiéu nay tao nén duong
dan cho cac nha nghién ctru khdm pha va
thiét 1ap méi quan hé nhan qua gitra ching.

Morgan and Pontines (2014) st dung k¥
thuat wdc luong GMM cho dix liéu bang giai
doan 2005 — 2011 xem xeét tac dong cua tai
chinh toan dién thong qua cac thudce do la du
no cho vay doanh nghiép nho va vira/tong du
no cho vay cua ngan hang, s luong doanh
nghiép nho va vira (DNNVV) di vay/tong s6
nguoi di vay ngan hang (cing voi mot sé
bién kiém soat) ddi voi on dinh tai chinh do
luong bang ty 1é no xdu va diém sé Z cua
ngan hang. Bing chang cho thay ty Ié cho
vay DNNVV ting 1én gitip 6n dinh tai chinh,
lam giam ty 1é no Xau va xé&c suat pha san
cua cac to chuc tai chinh. Bén canh do, thu
nhap binh quin diu ngudi ting lam ting tinh
6n dinh tai chinh, trong khi ty & cip tin dung
clia ngan hang tw/GDP ting lam giam 6n
dinh tai chinh. Két qua nay déng nhét voi ca
hai u6c do 6n dinh tai chinh 1a ty & no xau
va diém sb Z cua ngan hang.

Almarzogi va cong su (2015) nghién ctru
trén mau 85 quéc gia giai doan 1998 — 2011
nham xic dinh cac yéu té quyét dinh dén
phét trién tai chinh dwoc do luong theo ba
goc do: chiéu sau, hiéu qua va su 6n dinh.
Thong qua su dung khung phan tich da khia
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canh cua tai chinh, nghién ciru phan chia cac
yéu té quyét dinh phat trién tai chinh thanh
hai loai: nén tang cau tric va céc yéu té
chinh sach, thé ché. Vai k§ thuat uée luong
OLS, FE, GMM va kiém tra tinh viing cua
moé hinh, nghién ctu cho thiy ting truéng
thu nhiap binh quan dau ngudi, lam phét,
dong tién kiéu hdi, chat luong thé ché cé tac
dong tich cuc téi 6n dinh tai chinh (do bang
do léch giira gia tri tiéu chuan trir gia tri goc
trén gia tri tiéu chuan cua ty 1é ng xau ngan
hang), khi d¢ léch nay giam. Trong khi do,
d6 mo thwong mai va bién gia khang hoang
kinh té c6 tac dong nghich chiéu dén do léch
nay.

Siddik va cong su (2018) st dung dir liéu
bang da qudc gia giai doan 2001-2013 diéu
tra anh huéng cua tai chinh toan dién dén 6n
dinh tai chinh do bang diém sé Z. Két qua
thuc nghiém bang phwong phidp GMM cho
thiy céc bién tai chinh toan dién véi thudc do
twong ty voi nghién ciu cta Morgan and
Pontines (2014) c6 dong gop tich cuc dang
ké cho sy 6n dinh tai chinh. Céc két qua ciing
chi ra rang GDP binh quéan dau ngudi, thanh
khoan, ty I¢ tin dung tu nhan/GDP c6 anh
huong tich cuc va ty 1€ tin dung noi dia cung
cap cho khu vuc tw/GDP va khang hoang tai
chinh c¢6 anh huéng nghich chidu dén 6n dinh
tai chinh. Nhu vay cac chinh sach hudng toi
tai chinh toan dién s& c6 tac dung dan dén su
on dinh tai chinh 16n hon.

Anthony Orji (2019) nghién ciru méi quan
hé gitra 6n dinh tai chinh, chét luong thé ché
va tai chinh toan dién tai Nigeria thong qua
str dung dit liéu chudi thoi gian theo quy giai
doan 1986 - 2013 vai ky thuat udc lugng mé
hinh ty hdi quy phan phéi tré va hiéu chinh
sai s6 khong gioi han (ARDL — UECM). Két
qua cho thay bang ching 6n dinh tai chinh cé
tac dong dén tai chinh toan dién trong dai
han. Chat luong thé ché c6 tac dong dén tai
chinh toan dién ca trong ngin han va dai han.
Duya trén két qua on dinh tai chinh va chat

lwong thé ché c6 anh husng tich cuc dén tai
chinh toan dién trong dai han, nghién ctu dé
XUAt c&c nha lap chinh sach theo dudi chuong
trinh toan dién tai chinh cin tap trung vao
yéu té thé ché bén canh cac yéu tb tai chinh
va kinh té khac do ching sé twong tic voi
nhau trong viéc tao ra mot quy dao phat trién
hai hoa va bén viing. Tai mot qudc gia ma
c4c thé ché kinh té, phap 1y, tu phap va chinh
tri con yéu, nhiéu ho gia dinh (nguoi tiét
kiém) va cac cong ty (nguoi di vay/nha dau
tu) c6 thé khong duoc bao vé khi phét sinh
cac van d& lién quan dén viéc thuc thi hop
ddng tai chinh hoic cac pha v& thoa thuan
trong nén kinh té.

Bén canh cac két qua thuc nghiém tai
chinh toan dién thuc day 6n dinh tai chinh,
cac bang chiing khéc cho thay tai chinh toan
dién 1a méi de doa di véi 6n dinh tai chinh,
Mehrotra va Yetman (2015) lap luan khi tin
dung dugc mo rong mot cach nhanh chong
va liéu linh, tai chinh toan dién nhiéu khéng
dam bao tinh chic chidn cho 6n dinh tai
chinh. Lgi ich cua tai chinh toan dién vao
thoi diém tét chuyén thanh ngoai ung tiéu
cuc trong thoi ky khung hoang (Torre va
cong su, 2013). Sahay va cong su (2015)
quan sét tr dir liéu bang da qudc gia nhan
thdy tac dong tiéu cuc cua tai chinh toan dién
dén 6n dinh tai chinh. Cac tac gia lap luan
khi khong c6 sy giam séat thich hop, ma rong
tin dung lam tang rui ro 6n dinh tai chinh. An
toan tai chinh c6 xu hudéng giam khi kha
nang tiép can tin dung ting va cang suy giam
hon & c&c qubc gia giam sat ngan hang kém.
Nguoc lai, cac qudc gia c6 su giam sat hiéu
qua s& huong loi 6n dinh tai chinh véi kha
nang tiép can tin dung nhiéu hon.

3. M6 hinh va phwong phap nghién ciru
3.1. M6 hinh nghién ciru

Trén co so ly thuyét va céc nghién cau
trugc, md hinh thuc nghiém dugc thé hién
nhu sau:
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(FS)ie = a (FD)jpy+ B (X)ie + £ (1)
i=1,..N;t=1,...,T

Trong d6 FS 14 bién phuy thudc, phan anh
mirc d6 6n dinh tai chinh. FI 1a bién chinh,
do luong tai chinh toan dién, X 1a tap hop
vecto bién kiém soat, cu thé duoc mod ta
trong Bang 1.

Loai Ky hiéu Mbta Nguén

bién  bién

Bién FS
phu
thuoc

On dinh tai chinh,
Ty 1¢ ng xau/téng
du ng cua ngan
hang

Bién  FI Tai chinh toan dién,
doc chi sé duoc xac
lap dinh bang phuong
phap PCA dua trén
thude do sé luong
ATM, sé lugng chi
nhanh NHTM va sb
lwong tai khoan tién
gui trén 1.000 nguoi
truong thanh
Logarit ty nhién cua
thu nhap binh quén
dau nguoi

WDI

WDI

Bién WDI
kiém
soat

LGDPpc

DOP Tin dung néi dia WDI
duoc cung tng cho
khu vuc tu/GDP

Ty 1€ lam phét (%
chi sé gié tiéu dung
theo nam)

Lai suat thuc (%
nam)

Chat lugng thé ché, Polity
thuéc do ma hoéa IV
ché @6 chinh tri cua  Project
quéc  gia  theo

Jaggers va Gurr

(1995); Marshall va

Jaggers (2002), dao

dong tir -10 dén 10,

voi 10 dai dién cho

moét nén dan chu

toan dién

INF WDI

INT WDI

INS

Nguon: Tdc gid tong hop
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Dit liéu dwoc thu thap cho 16 qubc gia
dang phat trién thudc khu viec Chau A giai
doan 2008 — 2017 bao gom Viét Nam,
Campuchia, Thai Lan, Malaysia, Indonesia,
Philippines, Afghanistan, Armenia, Bhutan,
Trung Québc, An Do, Bangladesh, Pakistan,
Georgia, Kazakhstan, Kyrgyz Republic (cac
qudc gia khac trong khu vuc khong nam
trong mau nghién ciru do sd lidu c6 gidi han
va c6 tinh chat dot bién).

DPé danh gia mac d6 6n dinh tai chinh,
nhiéu chi tiéu do luong di dugc sir dung nhu
diém s6 Z cua ngan hang, bién dong thi
truong chang khoan, du phong rai ro tin
dung...Tuy nhién dir liéu thong ké chua cap
nhat. Do d6, duva trén tinh kha dung cua dir
lieu, nghién ctu sir dung thudc do cho 6n
dinh tai chinh 1a ty 18 ng xdu cua khu vic
ngan hang. Pay la thudc do kha phd bién,
dugc str dung trong cadc nghién ctu cua
Morgan & Pontines (2014), Almarzogi va
cong su (2015). Ty & ng x4u thap hon cho
thiy mot x4c suat thip hon vé tinh khong on
dinh va ty 18 ng x4u cao hon cho thdy xac
suat v& ng cao hon cua khu vuc ngan hang,
khi d6 khu vuc ngan hang cang kém 6n dinh.

Tuong tu nhu 6n dinh tai chinh, tai chinh
toan dién c6 kha nhiéu thuéc do khac nhau.
Bai viét st dung phuong phap phéan tich
thanh phan chinh PCA tir ba dan xuét (theo
tinh chat sdn c6 cua dir liéu) 1a sé luong
ATM, sé luong chi nhanh NHTM va sé
lwong tai khoan tién giri trén 1.000 nguoi
truong thanh dé cho ra chi sé6 phan anh muc
d6 tai chinh toan dién téi wvu hon. Phuong
phap nay cling duoc st dung trong nghién
ciu cua Almarzogi va cong su (2015).

Viéc dua cac bién kiém soat vao md hinh
c6 tim quan trong nhit dinh. Ddi véi yéu tb
thu nhap binh quéan dau ngudi, duoc ky vong
s& c6 tac dong tich cuc dén su 6n dinh tai
chinh théng qua tai chinh toan dién. Thu
nhap binh quin diu nguoi ting lam gia ting
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muc d6 tai chinh toan dién, t6i luot no, tai
chinh toan dién thiic day su 6n dinh tai chinh,
ty 1¢ no xau thap. Tiép theo, ty 1¢ tin dung
noi dia cung cap cho khu vuc tu nhan trén
GDP ciling dugc xem xét. Khi ty 1€ nay 16n,
ngudn luc tai chinh dwoc cung cap cho khu
vuc tu nhan nhiéu hon, c6 thé dan dén su bat
6n vé tai chinh bai phan 16n ngudn luc nay
tap trung cung tng cho mot khu vuc cu thé.
Do d6 yéu té nay duoc ky vong mang tac
dong tiéu cuc dén 6n dinh tai chinh theo
Morgan va Pontines (2014), Siddik va cong
su (2018). LAi suat ciing 1a mot yéu té dugc
quan st cho thiy c6 méi quan hé nhan qua
véi tang truong (Akbas, 2015; Sanogo va
Moussa 2017). Khi l4i suat cang thap cac chu
thé trong nén kinh té cang d& dang tiép can
cac dich vu tin dung, mang dén tac dong tich
cuc cho 6n dinh tai chinh. Ngoai ra, diéu can
thiét cho sy van hanh tron tru cua hé thng
tai chinh chinh 1a sy 6n dinh kinh t& vi mé.
Lam phat cao hon lam giam loi nhuan thyc té
lam cho dau tu va tiét kiém kém hip dan.
Boyd va cong su (2001) nhan thay cac quéc
gia d6i mat v6i lam phat trai qua mirc d6 phét
trién tai chinh thap hon dang ké. Rousseau va
Wachtel (2006) twong tu quan sat mac lam
phét thap hd trg cho phét trién tai chinh va
mbi quan hé tiang truong — tai chinh bi pha
V3 & cac nén kinh té véi ty 1 lam phat luon
vuot mic 13%. Cudi cung, mdi truong thé
ché va phép ly 12 mét trong nhiing yéu t6
dong goép su phét trién lanh manh cua hé
thong tai chinh. La Porta va cong su (1997),
Levine va cong su (2000) cho rang phét trién
tai chinh manh hon ¢ cac nén kinh té ma thé
ché bao ve¢, thuc thi cac quyén tai san va
cing ¢b quyén cua cac cha no tét hon. Cac
qudc gia ap dat sy tudn thu phép luat mot
cach hiéu qua va thuc thi cac hop dong cé xu
huéng phét trién cac dinh ché tai chinh trung
gian t6t hon nhidu so véi cac qudc gia ma
viéc tuan thua long léo hon. Acemoglu va
cong su (2005), Demetriades va Andrianova

(2005) két luan chit luong cua thé ché giam
thiéu khiing hoang dang ké va gép vao thanh
cdng cua cai cach tai chinh.

3.2. Phwong phdp woc luong

Bai viét st dung phuong phap udc luong
GMM do mét s6 van dé sau day co thé phat
sinh va dan dén cac két qua udc lugng
phuong trinh (1) bi chéch:

(i) Do tinh chit c4c bién nghién ciru déu
la céc bién s6 kinh t& vi mo nén ching
thuong c6 tac dong hai chiéu, bién FI c6 thé
1a bién noi sinh khi né tac dong tsi FS va
nguoc lai FS cling tac dong téi FI. Do do
viéc hoi qui cac bién nay cé thé dan dén sy
tuong quan véi sai s6 va mot sé bién khac co
nhitng thudc tinh tuwong tu.

(ii) Cac dic tinh qudc gia bat bién theo
thoi gian nhu dia ly, van héa va nhan chung
hoc c6 thé twong quan voi cac bién giai thich
(chc tac dong cb dinh). Cac tac dong cb dinh
nay hién dién trong dai lugng sai sé cua cac
phuong trinh thuc nghiém.

(iii) Su hién dién cua bién tré cua bién
phu thudc FSit1 dua dén kha ning tu twong
quan cao.

(iv) Dir liéu bang c6 thoi gian quan séat 9
nam it hon sb luong cac don vi bang (cac
qudc gia) la 16.

C4c van dé néu trén cé thé khién hoi quy
OLS khdng nhét quan va wéc lwong bi chéch,
hay van dé noi sinh ciia cac bién chua thé xir
ly triét dé bang cac phuong phap nhu FEM,
REM hay 2SLS. Phuong phap hoi quy GMM
sai phan dwoc phét trién boi Arellano va
Bond (1991) c6 thé xu li t6t hon cac van dé
trén. Tinh phu hop cua c4c bién cong cu
trong udc lugng GMM sai phéan di li¢u bang
dugc danh gia thong qua thong ké Sargan va
thong ké Arellano-Bond. Kiém dinh Sargan
vai gia thuyét Ho: bién cong cu c6 tinh ngoai
sinh, nghia la n6 khéng tuong quan véi sai
sb. Vi thé P-value cua théng ké Sargan cang
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Ié6n cang tét. Kiém dinh Arellano-Bond dugc
dung dé phat hién ty trong quan chudi & sai
phan bac 1. Vi thé, két qua kiém dinh twong
quan chudi bac mét AR(1) khéng can quan
tam, trong khi tu twong quan chudi bac hai

AR(2) duoc kiém dinh dwa trén chudi sai
phan béc 1 cua sai s6 dé phat hién hién tuong
tu twong quan bac mot caa no.

4. Két qua nghién ciru va thao luin

4.1. Théng ké mé ti

Bing 2. Thong ké mé ta gid tri cia cdc bién trong md hinh

Cac bién Obs Mean Std.Dev. Min Max
FS 60 5.3166 4.2623 0.9536 20.9306
FI 60 0.3685 0.7919 -2.3472 2.6666
LGDPpc 60 7.7534 0.8748 6.0210 9.4017
DOP 60 56.6028 41.451 3.5903 157.5671
INT 60 6.0507 5.5595 -5.6163 21.7404
INF 60 5.5332 5.0778 -6.8111 26.4186
INS 94 2.8506 5.5055 -7 9
Nguén: Tinh tir phan mém Stata 15.0
Bding 3. Ma tran twong quan cdc bién trong mo hinh nghién ciru
FS FI LGDPpc DDOP IINT IINF 1INS
FS 1,0000
Fl -0.0598 1,0000
LGDPpc  -0.1115 -0.0137 1,0000
DOP -0.4896 0.2177 0.5160 1,0000
INT -0.0283 0.1894 -0.3538 -0.3478 1,0000
INF 0.2459 -0.3133 -0.3085 -0.3013 -0.3188 1,0000
INS -0.0880 0.0516 -0.1742 -0.4487 0.2461 -0.0782  1,0000
Nguén: Tinh tir phan mém Stata 15.0
Bang 2 thé hién gia tri cac bién trong md (0.0641)
hinh nghién ctu, én dinh tai chinh do bangty ~ INT 0.4142% (%'%ig)
I1é ng xau n~gan hang trung binh & céc quécf INF 0.16493 0.355
gia trong mau dat gia tri dwong 5.3%. Chi s6 (0.1783)
tai chinh toan dién trung binh 14 0.3. Chi s6 INS -1.0971** (06039,157)

chat lwong thé ché & cac qudc gia dat gia tri
dwong 2.8 cho thay chat luong thé ché khéng
cao va c6 su chénh léch kha dang ké tir -7
dén 9. Céc hé sb tuong quan trong Bang 3
déu khong qua 0.5 nén chwa xuét hién hién
tuong da cong tuyén trong md hinh.

Bing 4. Két qua woe heong GMM

Coef Prob

FS(-1) 2.1153*** 0.000

(0.4350)
Fl -1.6700** 0.030

(0.7706)
LGDPpc -2.5193 0.668

(5.8800)
DOP 0.1523** 0.018
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AR(2) test 0.73
Sargan test 0.76

Nguon: Tinh todn tir phan mém Stata 15.0. Dau *,
¥, HR¥ o cde mire y nghia thong ké lan luot la
10%, 5%, 1%; so liéu trong () la sai s6 chuan.
Két qua uéc luong tai Bang 4 cho thay
c4c bién giai thich trong mé hinh ngoai trir
LGDPpc va INF c¢6 y nghia théng ké téi 6n
dinh tai chinh. Bién tré phu thuoc FS(-1) c6 y
nghia thong k&, ngu y ring GMM la mot
phuong phéap uéc luong thich hop va cé thé
dia vao két qua thuc nghiém dé thyc hién
suy luan thdng ké. Cu thé tai chinh toan dién
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tac dong &m c6 muc y nghia 5% tadi ty 1€ no
Xau, tac on dinh tai chinh ting, twong dong
v6i 1ap luan cua ly thuyét trung gian tai
chinh, théng tin bat can xung, tai chinh —
tang truong va canh tranh - 6n dinh va ddng
nhat véi két luan caa Morgan and Pontines
(2014) va phan 16n cac nghién ciu thé hién
xu hudng tich cuc cua tai chinh toan dién dén
6n dinh tai chinh khac. Ty Ié tin dung néi dia
cung ung cho khu vuc tu/GDP tac dong
duong co y nghia t6i ty 1é ng xau & mic y
nghia 1%, tic khi ty 1€ nay tang s& lam suy
yéu 6n dinh tai chinh, dung nhu ky vong va
tuong dong véi két qua nghién cau cua
Morgan and Pontines (2014), Siddik va cong
sy (2018) vé mdi quan hé nghich chiéu giira
hai yéu t6 nay. D4i véi lai suét thuc, nd co
tac dong duong c6 y nghia dén 6n dinh tai
chinh & mac 10%, tuong dong véi nghién
ctu cta Sango va Moussa (2017), Siddik va
cong su (2018). Lai suat thyc tang 1én lam
giam kha nang tra ng cua cac doanh nghiép,
dan dén tinh trang no qué han ting, muc do
6n dinh tai chinh suy giam. Dac biét, chat
luong thé ché co tac dong 4m dén ty 18 ng
Xau voi mic y nghia 5%, tuong dong voi
Almarzogi va cong su (2015). Theo Creane
va cong su (2004), tai cac qudc gia dang phat
trién, duoc cho 1a c6 hé thong tu phap kém,
bo méy chinh quyén tham nhiing s& gay can
tré cho qua trinh ma rong tin dung, kiém soét
va thu ng mét khi ma khoan cho vay d6 da
dugc phé duyét. Dac biét, sy ton tai cua tham
nhiing da gy tac dong tiéu cuc dén mic do
canh tranh cua thi truong va vi vay dan dén
viéc cung tng tin dung khoéng hiéu qua.
Johnson va Wilson (2000) cho ring trong
nhitng x& hoi it truyén thong dan chi va ky
luat x& hoi, nhitng nguoi ra quyét dinh ding
trugc cac méi lién hé khdng chinh thic va
c4c p luc tir nhimg nhom nguai tim kiém loi
ich kinh té bat hop phap. Trong truong hop
nay, nhitng quyét dinh cho vay bi anh huéng
boi cuong d6 ap luc tir viéc van dong hanh

lang cua cac nhém quyén loi khac nhau. Céac
khoan cho vay vi vay dat dugc bai cac cong
ty voi mdi quan hé chinh tri viing chac nhung
c6 thé 1a chét luong thap. Tac dong cia mdi
truong thé ché 1én no xdu duoc béo cao 1a co
¥ nghia théng ké trong nghién ctru phan tich
vé no xau cua Boudriga va cong su (2010),
Tanaskovic va Jandric (2014).

4.2. Két lugn va ham y chinh sdch

Tac dong cua tai chinh toan dién va cac
yéu té vi md — thé ché dén 6n dinh tai chinh
da thu hat sy quan tdm caa cac nha nghién
ctru va hoach dinh chinh sach, va két qua
thuc nghiém cho thdy két qua twong ddi da
chiéu. Nghién ctu nay duoc thuc hién gop
phan khang dinh thém lap luan tai chinh toan
dién, do lwong bang phuong phap PCA qua
ba chi s6 sé luong ATM, s6 luong chi nhanh
NHTM va sé luong tai khoan tién gui trén
1.000 nguoi truong thanh cod tac dong tich
cuc dén 6n dinh tai chinh, théng qua ty 1¢ no
Xau ngan hang giam, xac suat v& ng cia cac
t6 chuc tai chinh thap hon. Do d6, khuon khd
phép ly cho m6 hinh dai ly ngan hang (agent
banking) nhim mé rong pham vi bao phu
diém cung cip dich vu ngan hang dén gan
VGi nguoi dan nén duge xem xét. Didu ndy sé
cho phép ngan hang duoc giao dai ly cho cac
chu thé khdng phai ngan hang lam dai ly,
cung wng mot sé dich vu ngan hang theo uy
quyén cua ngan hang. Khi d6, kha ning tiép
can ngan hang, str dung tai khoan thanh toan
va tién gui cia cdng ching trg nén thuan loi
hon, 13 buéc dau tién dé tiép can dén tat ca
cac loai san pham dich vu tai chinh khac nhu
tiét kiém, tin dung, bao hiém va dau tu.
Ngoai ra, két qua thuc nghiém cho thiy cac
tac dong thuan chiéu cua chat lugng thé ché
dén 6n dinh tai chinh thong qua giam ty 18 no
xau. Cac qudc gia dang phat trién c6 hé
thong tai chinh chua dwoc t6 chic tét can
dugc tai cAu trdc, gan voi cai thién tinh toan
ven cua cac dinh ché tai chinh, cing véi
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khung thé ché minh bach va ddng bo s& gop
phan 6n dinh tai chinh. Két qua trén ciing thé
hién ty Ié tin dung noi dia va lai suat thuc co
tac dong nghich chiéu dén 6n dinh tai chinh,
ty 16 no xdu ting. Do d6, voi cac phat hién
nay, nghién ciru dé xuat cac nha hoach dinh
chinh séch cua cac qudc gia dang phat trién,

trong d6 c6 Viét Nam thuc hién cac bién
phép tai chinh toan dién, loai bo céac rang
buoc vé kha nang tiép can dich vy tai chinh
ngan hang cing véi sy hoan thién thé ché, co
s& ha tang tai chinh, dong thoi véi kiém soat
tin dung va lai suét thuc chat ché s& gop phan
vao muc tiéu 6n dinh tai chinh cua qudc gia.
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