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TÓM TẮT 

Kể từ sau hậu quả của khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2008, những tác động của tài chính 

toàn diện đến ổn định tài chính càng được chú trọng. Bài viết này đánh giá tác động của tài chính 

toàn diện, thu nhập bình quân đầu người, tỷ lệ tín dụng nội địa cung cấp cho khu vực tư/GDP, lãi 

suất thực, lạm phát và chất lượng thể chế đến ổn định tài chính tại các quốc gia đang phát triển ở 

Châu Á bằng phương pháp thực nghiệm. Bài viết sử dụng kỹ thuật ước lượng GMM cho dữ liệu 

bảng từ 16 quốc gia trong giai đoạn 2008 – 2017. Kết quả nghiên cứu cho thấy tài chính toàn diện 

và chất lượng thể chế có tác động tích cực đến ổn định tài chính, tỷ lệ nợ xấu giảm. Trong khi đó 

tỷ lệ tín dụng nội địa cung ứng cho khu vực tư và lãi suất có ảnh hưởng tiêu cực đến ổn định tài 

chính, tỷ lệ nợ xấu tăng. Các phát hiện này đưa đến một số hàm ý chính sách cho chính phủ các 

quốc gia đang phát triển tại khu vực này. 

Từ khóa: Ổn định tài chính, tài chính toàn diện, chất lượng thể chế, 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. Giới thiệu 

Khái niệm chính toàn diện là vấn đề được 

đặt ra đầu tiên từ những năm 2000, sau các 

kết quả nghiên cứu thực nghiệm về tác động 

tích cực của nó đến mục tiêu xóa đói giảm 

nghèo tại các quốc gia (Shiimi 2010). Sau đó, 

tài chính toàn diện càng được quan tâm nhiều 

hơn kể từ sau khủng hoảng tài chính toàn cầu 

vào năm 2008. Các bằng chứng thực nghiệm 

đã cho thấy sự ổn định tài chính góp phần vào 

sự phát triển bền vững của các quốc gia và 

ngược lại bất ổn tài chính cản trở nghiêm 

trọng quá trình tăng trưởng của các nền kinh 

tế đang phát triển lẫn phát triển (Creel và 

cộng sự, 2015). Tuy nhiên cũng có những 

bằng chứng cho thấy tài chính toàn diện 

không tác động hoặc tác động nghịch chiều 

đến ổn định tài chính. Mục tiêu nghiên cứu 

của bài viết tập trung xem xét tác động của tài 

chính toàn diện đến ổn định tài chính trong đó 

có kiểm soát các yếu tố cấu trúc nền tảng vĩ 
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mô bao gồm tín dụng nội địa được cung ứng 

cho khu vực tư, lạm phát, lãi suất và chất 

lượng thể chế; trên một mẫu gồm 16 quốc gia 

khu vực Châu Á giai đoạn 2008 – 2017 bằng 

phương pháp GMM. Qua đó có cái nhìn tổng 

thể giúp các quốc gia đang phát triển trong 

khu vực và Việt Nam – vốn có mức độ tài 

chính toàn diện khá thấp – nhận diện được 

mức độ và chiều hướng tác động của các yếu 

tố nhằm đưa ra các chính sách phù hợp để giữ 

vững ổn định tài chính lâu dài. Phương pháp 

GMM được sử dụng để có thể cho ra các hệ 

số ước lượng vững, không chệch, phân phối 

chuẩn và hiệu quả ngay cả trong điều kiện giả 

thiết nội sinh bị vi phạm. Trong các yếu tố mà 

bài viết kiểm định thì chất lượng thể chế được 

quan tâm nhiều hơn do chưa có nghiên cứu 

trong nước đề cập và không nhiều nghiên cứu 

ngoài nước thực hiện. Chỉ tiêu đánh giá chất 

lượng thể chế được các nghiên cứu sử dụng 

khá đa dạng như bộ chỉ số của ICRG, BERI, 

Polity IV, Freedom house hay quản trị công 

toàn cầu do WB công bố. Riêng nghiên cứu 

này sử dụng bộ chỉ số đo lường của Polity IV 

mà một số các nghiên cứu sử dụng như 

Almarzoqi và cộng sự (2015). Đối với yếu tố 

tài chính toàn diện, các nghiên cứu sử dụng 

các thước đo rất khác nhau. Riêng nghiên cứu 

này sử dụng phương pháp phân tích thành 

phần chính (PCA) để xây dựng chỉ tiêu đo 

lường tài chính tài chính toàn diện dựa trên 

việc tích hợp các chỉ tiêu thành phần (trong 

giới hạn về tính sẵn có của dữ liệu) nhằm tối 

ưu hóa thể hiện sự biến thiên của dữ liệu, bao 

gồm số lượng máy rút tiền tự động/100.000 

người trưởng thành, số lượng chi nhánh ngân 

hàng thương mại/100.000 người trưởng 

thành, số lượng tài khoản tiền gửi/1.000 

người trưởng thành. 

2. Cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu thực 

nghiệm 

2.1. Định nghĩa ổn định tài chính và tài 

chính toàn diện 

2.1.1. Ổn định tài chính  

Kể từ sau khủng hoảng tài chính toàn cầu 

năm 2008, các nhà hoạch định chính sách đã 

đặt mối quan tâm về phương thức đo lường 

tổng thể vĩ mô nhằm giám sát và điều tiết tài 

chính. Tuy nhiên, không có định nghĩa thống 

nhất về ổn định tài chính do tính phức tạp 

của hệ thống tài chính cùng tính đa dạng của 

quy mô, thể chế, sản phẩm và thị trường. 

Theo Ngân hàng Trung ương châu Âu (ECB) 

ổn định tài chính là điều kiện trong đó hệ 

thống tài chính, bao gồm các trung gian tài 

chính, thị trường và cơ sở hạ tầng tài chính 

có khả năng chịu được các cú sốc làm giảm 

khả năng gián đoạn quá trình trung gian tài 

chính phân bổ tiết kiệm cho các cơ hội đầu tư 

sinh lời một cách đáng kể. ECB xác định ba 

điều kiện cụ thể liên quan đến ổn định tài 

chính: (i) Hệ thống tài chính có thể di chuyển 

các nguồn lực từ người tiết kiệm sang nhà 

đầu tư một cách hiệu quả và thuận lợi; (ii) 

Rủi ro tài chính cần được đánh giá, định giá 

hợp lý, chính xác và cần được quản lý tương 

đối tốt; (iii) Hệ thống tài chính nằm trong 

trạng thái có thể hấp thụ dễ dàng các cú sốc 

kinh tế tài chính thực sự và bất ngờ.  

Trong các điều kiện trên, điều kiện thứ ba 

là quan trọng nhất do việc không thể hấp thụ 

các cú sốc có thể dẫn đến một vòng xoáy đi 

xuống, theo đó các trung gian tài chính tạo 

nên các tác động dây chuyền trong hệ thống, 

dẫn đến khủng hoảng tài chính tổng thể và 

phá vỡ cơ chế trung gian tài chính một cách 

rộng rãi. 

Tương tự, Anatolyevna và Ramilevna 

(2013) định nghĩa ổn định tài chính là điều 

kiện hệ thống tài chính, bao gồm thị trường 

tài chính, trung gian tài chính và cơ sở hạ 

tầng thị trường tài chính có thể có thể chống 

lại những cú sốc tài chính làm rối loạn hoạt 

động phân phối tiết kiệm cho các cơ hội đầu 

tư sinh lời. Định nghĩa này hàm ý ổn định tài 
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chính có liên kết chặt chẽ với việc giảm thiểu 

các rủi ro và khả năng chống lại các cú sốc. 

Khái niệm về sự ổn định tài chính có thể 

khác nhau từ các nền kinh tế phát triển đến 

các nền kinh tế đang phát triển. Tại các quốc 

gia phát triển cùng với sự phát triển của hệ 

thống tài chính, ổn định tài chính chủ yếu 

được kết luận từ tình trạng của các tổ chức 

tài chính phi ngân hàng như quỹ hưu trí, nhà 

môi giới, quỹ đầu tư…Tuy nhiên, với các 

nền kinh tế đang phát triển, thị trường chứng 

khoán chưa hoàn thiện, các công ty bảo hiểm 

và đầu tư chủ yếu phụ thuộc vào các khoản 

vay ngân hàng. Do đó, các ngân hàng được 

coi là trụ cột chính của ổn định tài chính và 

cửa ngõ của ổn định kinh tế (Popovska 

2014). 

Như vậy, các định nghĩa trên cho thấy ổn 

định tài chính nhấn mạnh đến khả năng phục 

hồi của các trung gian tài chính trước những 

cú sốc và khả năng tiếp tục thực hiện hiệu 

quả chức năng cơ bản là trung gian tiết kiệm 

và đầu tư, tiêu dùng trong nền kinh tế thực. 

2.1.2. Tài chính toàn diện  

Đối với định nghĩa về tài chính toàn diện, 

nó được xác định và thừa nhận rộng rãi hơn. 

Tại các quốc gia có thu nhập thấp, một bộ 

phận lớn dân số và các công ty không tiếp 

cận được các dịch vụ tài chính chính thức vì 

nhiều lý do, bao gồm: mạng lưới chi nhánh 

hạn chế của các ngân hàng và các tổ chức tài 

chính; số lượng máy rút tiền tự động (ATM) 

có giới hạn; các khoản tiền gửi và cho vay 

nhỏ có chi phí tương đối cao; hạn chế về 

nhận dạng tư cách cá nhân thỏa mãn; về tài 

sản đảm bảo và thông tin tín dụng. Hannig và 

Jansen (2010) cho rằng tài chính toàn diện 

nhằm mục đích thu hút số lượng người chưa 

sử dụng dịch vụ ngân hàng tham gia vào hệ 

thống tài chính chính thức để họ có cơ hội 

tiếp cận các dịch vụ tài chính từ tiết kiệm, 

thanh toán đến tín dụng và bảo hiểm. Theo 

Khan (2011), đây là quá trình đảm bảo khả 

năng tiếp cận các dịch vụ tài chính tín dụng 

kịp thời và đầy đủ khi cần của các nhóm chủ 

thể dễ bị tổn thương là bộ phận nhóm người 

có thu nhập thấp với chi phí có thể đủ trang 

trải. Tài chính toàn diện cho phép khả năng 

tiếp cận tài khoản ngân hàng được hỗ trợ bởi 

bảo hiểm tiền gửi, khả năng tiếp cận nguồn 

vốn tín dụng với chi phí phải chăng và tiếp 

cận hệ thống thanh toán. Demirguc-Kunt và 

Klapper (2012) cho rằng tài chính toàn diện 

nhấn mạnh về khả năng tiếp cận tín dụng từ 

một tổ chức tài chính chính thức, tuy nhiên 

khái niệm này có nhiều chiều hơn. Tài khoản 

chính thức bao gồm các khoản vay và tiền 

gửi, có thể được xem xét từ quan điểm về tần 

suất sử dụng, phương thức tiếp cận và mục 

đích của các tài khoản. Bên cạnh đó còn có 

các lựa chọn thay thế cho các tài khoản chính 

thức, bao gồm tiền điện tử và các dịch vụ tài 

chính chính khác ngoài ngân hàng là bảo 

hiểm, đặc biệt là cho y tế và nông nghiệp. 

Qua các định nghĩa trên, có thể nhận thấy 

định nghĩa về tài chính toàn diện có trọng 

tâm là việc công chúng dễ dàng tiếp cận và 

sử dụng các dịch vụ tài chính an toàn với chi 

phí hợp lý.  

2.2. Cơ sở lý luận về mối quan hệ giữa tài 

chính toàn diện và ổn định tài chính 

Nền tảng cho mối quan hệ này xuất phát 

từ các lý thuyết trung gian tài chính, lý thuyết 

tài chính – tăng trưởng, lý thuyết thông tin 

bất cân xứng và lý thuyết cạnh tranh - ổn 

định 

Lý thuyết trung gian tài chính 

Lý thuyết này được đề xuất bởi Diamond 

(1984), giải thích cách thức các ngân hàng 

hoạt động như một trung gian tài chính giữa 

người đi vay và người tiết kiệm khi nó huy 

động vốn và cho vay vốn, thu hẹp khoảng 

cách giữa khách hàng thiếu hụt chi tiêu và 

khách hàng thặng dư chi tiêu trên thị trường 

(Ndebbio, 2004). Honohan (2008) cho rằng 

vốn tích lũy cùng với thị trường tài chính 
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không hoàn hảo là những yếu tố then chốt 

quyết định mức độ mà khách hàng nghèo có 

thể tiếp cận nguồn vốn để đầu tư vào tiêu 

dùng và vốn vật chất. Do đó, tiến trình phát 

triển tài chính, đổi mới, các mô hình tăng 

trưởng và hội tụ thu nhập có liên quan chặt 

chẽ trong việc hỗ trợ tài chính toàn diện. 

Thông qua gia tăng mức độ tài chính tài 

chính toàn diện, các ngân hàng nỗ lực giảm 

chi phí giao dịch trong thị trường. Điều này 

làm giảm tình trạng thông tin bất cân xứng, 

do đó làm giảm sự không hoàn hảo của thị 

trường giữa những người tham gia (Hannig 

và Jansen, 2010). 

Lý thuyết tài chính – tăng trưởng 

Lý thuyết này được đề xuất bởi Bagehot 

(1973), lập luận phát triển tài chính tạo nên 

môi trường tăng trưởng kinh tế thuận lợi và 

hiệu quả. Nếu một bộ phận lớn người dân 

không dễ dàng tiếp cận các sản phẩm tài 

chính trong khả năng hoàn trả sẽ dẫn đến bất 

bình đẳng thu nhập và mất cân đối kéo dài, 

làm chậm tốc độ tăng trưởng và phát triển 

kinh tế. Demirguc-Kunt và Levine (2008) 

cho rằng khả năng tiếp cận tài chính có vai 

trò quan trọng đối với tăng trưởng và phát 

triển kinh tế của bất kỳ quốc gia nào. 

Bagehot (1973) lý giải việc các tổ chức tài 

chính khi thực hiện các chức năng có hiệu 

quả sẽ cải thiện hiệu quả kinh tế tổng thể, mở 

rộng thanh khoản, huy động tiết kiệm, tăng 

cường tích lũy vốn, dịch chuyển nguồn lực từ 

khu vực truyền thống (không tăng trưởng) 

sang khu vực tăng trưởng hiện đại. Sparatt và 

Stephen (2013) cho rằng sự thành công của 

tăng trưởng kinh tế phụ thuộc vào tài chính 

toàn diện, cấu trúc và sự ổn định của các tổ 

chức tài chính. Điều này thúc đẩy sự phản 

hồi các hoạt động kinh doanh hiệu quả do đó 

thúc đẩy tăng trưởng và phát triển kinh tế.  

Lý thuyết thông tin bất cân xứng 

Lý thuyết này được George đề xuất vào 

năm 1970, cho rằng trong các hoạt động tiếp 

thị dịch vụ tài chính, việc phân biệt giữa 

người đi vay tốt và người đi vay xấu là một 

thách thức bởi tình trạng thông tin bất cân 

xứng phát sinh khi một người trong hợp đồng 

tín dụng có nhiều như hiểu biết hoặc có 

thông tin tốt hơn so với người kia. Lambert 

(2011) quan sát thông tin bất cân xứng có thể 

dẫn đến lựa chọn đối nghịch và rủi ro đạo 

đức. Bofondi và Gobbi (2003) cho rằng bất 

cân xứng thông tin làm tín dụng bị thu hẹp, 

ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động và ổn 

định định tài chính. Tài chính toàn diện có 

đặc điểm là sự gia nhập của đông đảo khách 

hàng mới, thiếu kinh nghiệm vào khu vực tài 

chính chính thức (Hannig và Jansen, 2010) 

đã tạo ra một thách thức trong thị trường nợ 

vì người cho vay gặp khó khăn trong việc 

xác định cho khách hàng nào đó vay có phải 

là tốt hay không, từ đó đe dọa hiệu quả tài 

chính và tiếp theo là ổn định tài chính. Do 

đó, hoạt động của các ngân hàng trở nên khó 

khăn trong việc bối cảnh tài chính toàn diện 

đối mặt với tình trạng thông tin bất cân xứng.  

Lý thuyết cạnh tranh - ổn định 

Các nhà kinh tế học cho rằng tại các thị 

trường có hệ thống ngân hàng cạnh tranh cho 

thấy sự ổn định hơn so với những thị trường 

có hệ thống ngân hàng kém cạnh tranh. 

Keeley (1990) đề xuất giả thuyết giá trị ngân 

hàng, cho rằng các ngân hàng có sức mạnh 

thị trường có thể giảm mức độ rủi ro do đó 

nó duy trì sự độc quyền tương đối. Khi cạnh 

tranh tăng lên, sức mạnh thị trường sụt giảm, 

làm giảm giá trị ngân hàng, thúc đẩy ngân 

hàng theo đuổi các dự án và khách hàng rủi 

ro hơn hàm ý rằng khi mức độ tài chính toàn 

diện bao phủ hơn làm tăng nợ xấu và mức độ 

rủi ro cuối cùng làm suy yếu sự ổn định. 

Ngược với giả thuyết giá trị ngân hàng, Boyd 

và De-Nicole (2005) quan sát cạnh tranh có 

thể là một mô hình dịch chuyển rủi ro. Khi 

sức mạnh thị trường của các ngân hàng tăng 

lên, sẽ áp mức lãi suất cao cho những người 

vay, sau đó lại gặp khó khăn trả nợ. Các 
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doanh nghiệp phải đối mặt với lãi suất cao 

cuối cùng làm tăng rủi ro cho các dự án đầu 

tư của họ, một thực tế dẫn đến các khoản vay 

có vấn đề. Ahamed và Mallick (2017) cho 

rằng mức độ tài chính toàn diện phụ thuộc rất 

nhiều vào mức độ cạnh tranh của ngân hàng 

trên thị trường. Tiếp theo, cạnh tranh ngân 

hàng lại là yếu tố chính quyết định sự ổn 

định ngân hàng. Do đó, nghiên cứu này xem 

xét sự ảnh hưởng của tài chính toàn diện đối 

với sự ổn định của hệ thống bởi tính cạnh 

tranh trên thị trường. 

Như vậy bốn lý thuyết trên đã giải thích 

vai trò của toàn diện tài chính đến ổn định tài 

chính với các lập luận khác nhau. Lý thuyết 

trung gian tài chính (Diamond, 1984) cho 

rằng sự không hoàn hảo của thị trường tài 

chính quyết định mức độ trung gian của các 

ngân hàng. Tài chính toàn diện làm giảm sự 

không hoàn hảo của thị trường để mang các 

chủ thể ban đầu bị loại trừ tham gia tiếp cận 

các dịch vụ tài chính. Với vai trò là trung 

gian tài chính, kênh thúc đẩy tài chính toàn 

diện trong nền kinh tế, ngân hàng phân bổ 

quỹ cho vay, tạo nên sự liên kết trong xã hội, 

tạo ra lợi nhuận và hoạt động ổn định. Lý 

thuyết tài chính - tăng trưởng (Bagehot, 

1973) kết luận một tổ chức tài chính ổn định 

thực hiện vai trò cung cấp dịch vụ tài chính 

hiệu quả, cho phép công dân tiếp cận các 

dịch vụ tài chính, do đó thúc đẩy tăng trưởng 

kinh tế tổng thể. Tiếp theo, lý thuyết thông 

tin bất cân xứng của George (1970) kết luận 

rủi ro đạo đức và lựa chọn đối nghịch xuất 

phát từ sự bất cân xứng thông tin làm gia 

tăng mâu thuẫn trong cho vay, gây ảnh 

hưởng đến hiệu quả và sự ổn định ngân hàng. 

Bên cạnh đó, lý thuyết giải thích sự ảnh 

hưởng của các chính sách tài chính toàn diện 

đối với hiệu quả ngân hàng để giảm thông tin 

thiếu rõ ràng, từ đó kích thích cạnh tranh 

ngân hàng và ổn định ngân hàng. Cuối cùng, 

giả thuyết cạnh tranh - ổn định của Keeley 

(1990) cho rằng các ngân hàng có sức mạnh 

thị trường giảm được rủi ro. Ngược lại Boyd 

(2005) quan sát khi sức mạnh thị trường của 

ngân hàng tăng dẫn đến lãi suất cao và làm 

tăng nợ xấu, rủi ro của ngân hàng tăng. Tác 

động của tài chính toàn diện phụ thuộc vào 

vào khả năng cạnh tranh trên thị trường và 

sức cạnh tranh là một trong những yếu tố 

quan trọng quyết định sự ổn định của ngân 

hàng. 

2.3. Các nghiên cứu thực nghiệm 

Trên nền tảng lý thuyết, các nghiên cứu 

thực nghiệm đã được tiến hành, cho thấy 

chiều hướng tác động tích cực lẫn tiêu cực 

của tài chính toàn diện đến ổn định tài chính. 

Những kết quả đa chiều này tạo nên đường 

dẫn cho các nhà nghiên cứu khám phá và 

thiết lập mối quan hệ nhân quả giữa chúng.  

Morgan and Pontines (2014) sử dụng kỹ 

thuật ước lượng GMM cho dữ liệu bảng giai 

đoạn 2005 – 2011 xem xét tác động của tài 

chính toàn diện thông qua các thước đo là dư 

nợ cho vay doanh nghiệp nhỏ và vừa/tổng dư 

nợ cho vay của ngân hàng, số lượng doanh 

nghiệp nhỏ và vừa (DNNVV) đi vay/tổng số 

người đi vay ngân hàng (cùng với một số 

biến kiểm soát) đối với ổn định tài chính đo 

lường bằng tỷ lệ nợ xấu và điểm số Z của 

ngân hàng. Bằng chứng cho thấy tỷ lệ cho 

vay DNNVV tăng lên giúp ổn định tài chính, 

làm giảm tỷ lệ nợ xấu và xác suất phá sản 

của các tổ chức tài chính. Bên cạnh đó, thu 

nhập bình quân đầu người tăng làm tăng tính 

ổn định tài chính, trong khi tỷ lệ cấp tín dụng 

của ngân hàng tư/GDP tăng làm giảm ổn 

định tài chính. Kết quả này đồng nhất với cả 

hai ước đo ổn định tài chính là tỷ lệ nợ xấu 

và điểm số Z của ngân hàng. 

Almarzoqi và cộng sự (2015) nghiên cứu 

trên mẫu 85 quốc gia giai đoạn 1998 – 2011 

nhằm xác định các yếu tố quyết định đến 

phát triển tài chính được đo lường theo ba 

góc độ: chiều sâu, hiệu quả và sự ổn định. 

Thông qua sử dụng khung phân tích đa khía 
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cạnh của tài chính, nghiên cứu phân chia các 

yếu tố quyết định phát triển tài chính thành 

hai loại: nền tảng cấu trúc và các yếu tố 

chính sách, thể chế. Với kỹ thuật ước lượng 

OLS, FE, GMM và kiểm tra tính vững của 

mô hình, nghiên cứu cho thấy tăng trưởng 

thu nhập bình quân đầu người, lạm phát, 

dòng tiền kiều hối, chất lượng thể chế có tác 

động tích cực tới ổn định tài chính (đo bằng 

độ lệch giữa giá trị tiêu chuẩn trừ giá trị gốc 

trên giá trị tiêu chuẩn của tỷ lệ nợ xấu ngân 

hàng), khi độ lệch này giảm. Trong khi đó, 

độ mở thương mại và biến giả khủng hoảng 

kinh tế có tác động nghịch chiều đến độ lệch 

này. 

Siddik và cộng sự (2018) sử dụng dữ liệu 

bảng đa quốc gia giai đoạn 2001-2013 điều 

tra ảnh hưởng của tài chính toàn diện đến ổn 

định tài chính đo bằng điểm số Z. Kết quả 

thực nghiệm bằng phương pháp GMM cho 

thấy các biến tài chính toàn diện với thước đo 

tương tự với nghiên cứu của Morgan and 

Pontines (2014) có đóng góp tích cực đáng 

kể cho sự ổn định tài chính. Các kết quả cũng 

chỉ ra rằng GDP bình quân đầu người, thanh 

khoản, tỷ lệ tín dụng tư nhân/GDP có ảnh 

hưởng tích cực và tỷ lệ tín dụng nội địa cung 

cấp cho khu vực tư/GDP và khủng hoảng tài 

chính có ảnh hưởng nghịch chiều đến ổn định 

tài chính. Như vậy các chính sách hướng tới 

tài chính toàn diện sẽ có tác dụng dẫn đến sự 

ổn định tài chính lớn hơn. 

Anthony Orji (2019) nghiên cứu mối quan 

hệ giữa ổn định tài chính, chất lượng thể chế 

và tài chính toàn diện tại Nigeria thông qua 

sử dụng dữ liệu chuỗi thời gian theo quý giai 

đoạn 1986 - 2013 với kỹ thuật ước lượng mô 

hình tự hồi quy phân phối trễ và hiệu chỉnh 

sai số không giới hạn (ARDL – UECM). Kết 

quả cho thấy bằng chứng ổn định tài chính có 

tác động đến tài chính toàn diện trong dài 

hạn. Chất lượng thể chế có tác động đến tài 

chính toàn diện cả trong ngắn hạn và dài hạn. 

Dựa trên kết quả ổn định tài chính và chất 

lượng thể chế có ảnh hưởng tích cực đến tài 

chính toàn diện trong dài hạn, nghiên cứu đề 

xuất các nhà lập chính sách theo đuổi chương 

trình toàn diện tài chính cần tập trung vào 

yếu tố thể chế bên cạnh các yếu tố tài chính 

và kinh tế khác do chúng sẽ tương tác với 

nhau trong việc tạo ra một quỹ đạo phát triển 

hài hòa và bền vững. Tại một quốc gia mà 

các thể chế kinh tế, pháp lý, tư pháp và chính 

trị còn yếu, nhiều hộ gia đình (người tiết 

kiệm) và các công ty (người đi vay/nhà đầu 

tư) có thể không được bảo vệ khi phát sinh 

các vấn đề liên quan đến việc thực thi hợp 

đồng tài chính hoặc các phá vỡ thỏa thuận 

trong nền kinh tế. 

Bên cạnh các kết quả thực nghiệm tài 

chính toàn diện thúc đẩy ổn định tài chính, 

các bằng chứng khác cho thấy tài chính toàn 

diện là mối đe dọa đối với ổn định tài chính. 

Mehrotra và Yetman (2015) lập luận khi tín 

dụng được mở rộng một cách nhanh chóng 

và liều lĩnh, tài chính toàn diện nhiều không 

đảm bảo tính chắc chắn cho ổn định tài 

chính. Lợi ích của tài chính toàn diện vào 

thời điểm tốt chuyển thành ngoại ứng tiêu 

cực trong thời kỳ khủng hoảng (Torre và 

cộng sự, 2013). Sahay và cộng sự (2015) 

quan sát từ dữ liệu bảng đa quốc gia nhận 

thấy tác động tiêu cực của tài chính toàn diện 

đến ổn định tài chính. Các tác giả lập luận 

khi không có sự giám sát thích hợp, mở rộng 

tín dụng làm tăng rủi ro ổn định tài chính. An 

toàn tài chính có xu hướng giảm khi khả 

năng tiếp cận tín dụng tăng và càng suy giảm 

hơn ở các quốc gia giám sát ngân hàng kém. 

Ngược lại, các quốc gia có sự giám sát hiệu 

quả sẽ hưởng lợi ổn định tài chính với khả 

năng tiếp cận tín dụng nhiều hơn. 

3. Mô hình và phương pháp nghiên cứu 

3.1. Mô hình nghiên cứu 

Trên cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu 

trước, mô hình thực nghiệm được thể hiện 

như sau:  
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 i = 1, …N; t = 1, …, T 

Trong đó FS là biến phụ thuộc, phản ánh 

mức độ ổn định tài chính. FI là biến chính, 

đo lường tài chính toàn diện, X là tập hợp 

vectơ biến kiểm soát, cụ thể được mô tả 

trong Bảng 1. 

Loại 

biến 

Ký hiệu 

biến 

Mô tả Nguồn 

Biến 

phụ 

thuộc  

FS Ổn định tài chính, 

Tỷ lệ nợ xấu/tổng 

dư nợ của ngân 

hàng 

WDI 

Biến 

độc 

lập 

FI Tài chính toàn diện, 

chỉ số được xác 

định bằng phương 

pháp PCA dựa trên 

thước đo số lượng 

ATM, số lượng chi 

nhánh NHTM và số 

lượng tài khoản tiền 

gửi trên 1.000 người 

trưởng thành 

WDI 

Biến 

kiểm 

soát 

LGDPpc Logarit tự nhiên của 

thu nhập bình quân 

đầu người 

WDI 

DOP Tín dụng nội địa 

được cung ứng cho 

khu vực tư/GDP 

WDI 

INF Tỷ lệ lạm phát (% 

chỉ số giá tiêu dùng 

theo năm) 

WDI 

INT Lãi suất thực (% 

năm) 

WDI 

INS Chất lượng thể chế, 

thước đo mã hóa 

chế độ chính trị của 

quốc gia theo 

Jaggers và Gurr 

(1995); Marshall và 

Jaggers (2002), dao 

động từ -10 đến 10, 

với 10 đại diện cho 

một nền dân chủ 

toàn diện 

Polity 

IV 

Project 

Nguồn: Tác giả tổng hợp 

Dữ liệu được thu thập cho 16 quốc gia 

đang phát triển thuộc khu vực Châu Á giai 

đoạn 2008 – 2017 bao gồm Việt Nam, 

Campuchia, Thái Lan, Malaysia, Indonesia, 

Philippines, Afghanistan, Armenia, Bhutan, 

Trung Quốc, Ấn Độ, Bangladesh, Pakistan, 

Georgia, Kazakhstan, Kyrgyz Republic (các 

quốc gia khác trong khu vực không nằm 

trong mẫu nghiên cứu do số liệu có giới hạn 

và có tính chất đột biến). 

Để đánh giá mức độ ổn định tài chính, 

nhiều chỉ tiêu đo lường đã được sử dụng như 

điểm số Z của ngân hàng, biến động thị 

trường chứng khoán, dự phòng rủi ro tín 

dụng…Tuy nhiên dữ liệu thống kê chưa cập 

nhật. Do đó, dựa trên tính khả dụng của dữ 

liệu, nghiên cứu sử dụng thước đo cho ổn 

định tài chính là tỷ lệ nợ xấu của khu vực 

ngân hàng. Đây là thước đo khá phổ biến, 

được sử dụng trong các nghiên cứu của 

Morgan & Pontines (2014), Almarzoqi và 

cộng sự (2015). Tỷ lệ nợ xấu thấp hơn cho 

thấy một xác suất thấp hơn về tính không ổn 

định và tỷ lệ nợ xấu cao hơn cho thấy xác 

suất vỡ nợ cao hơn của khu vực ngân hàng, 

khi đó khu vực ngân hàng càng kém ổn định. 

Tương tự như ổn định tài chính, tài chính 

toàn diện có khá nhiều thước đo khác nhau. 

Bài viết sử dụng phương pháp phân tích 

thành phần chính PCA từ ba dẫn xuất (theo 

tính chất sẵn có của dữ liệu) là số lượng 

ATM, số lượng chi nhánh NHTM và số 

lượng tài khoản tiền gửi trên 1.000 người 

trưởng thành để cho ra chỉ số phản ánh mức 

độ tài chính toàn diện tối ưu hơn. Phương 

pháp này cũng được sử dụng trong nghiên 

cứu của Almarzoqi và cộng sự (2015). 

Việc đưa các biến kiểm soát vào mô hình 

có tầm quan trọng nhất định. Đối với yếu tố 

thu nhập bình quân đầu người, được kỳ vọng 

sẽ có tác động tích cực đến sự ổn định tài 

chính thông qua tài chính toàn diện. Thu 

nhập bình quân đầu người tăng làm gia tăng 
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mức độ tài chính toàn diện, tới lượt nó, tài 

chính toàn diện thúc đẩy sự ổn định tài chính, 

tỷ lệ nợ xấu thấp. Tiếp theo, tỷ lệ tín dụng 

nội địa cung cấp cho khu vực tư nhân trên 

GDP cũng được xem xét. Khi tỷ lệ này lớn, 

nguồn lực tài chính được cung cấp cho khu 

vực tư nhân nhiều hơn, có thể dẫn đến sự bất 

ổn về tài chính bởi phần lớn nguồn lực này 

tập trung cung ứng cho một khu vực cụ thể. 

Do đó yếu tố này được kỳ vọng mang tác 

động tiêu cực đến ổn định tài chính theo 

Morgan và Pontines (2014), Siddik và cộng 

sự (2018). Lãi suất cũng là một yếu tố được 

quan sát cho thấy có mối quan hệ nhân quả 

với tăng trưởng (Akbas, 2015; Sanogo và 

Moussa 2017). Khi lãi suất càng thấp các chủ 

thể trong nền kinh tế càng dễ dàng tiếp cận 

các dịch vụ tín dụng, mang đến tác động tích 

cực cho ổn định tài chính. Ngoài ra, điều cần 

thiết cho sự vận hành trơn tru của hệ thống 

tài chính chính là sự ổn định kinh tế vĩ mô. 

Lạm phát cao hơn làm giảm lợi nhuận thực tế 

làm cho đầu tư và tiết kiệm kém hấp dẫn. 

Boyd và cộng sự (2001) nhận thấy các quốc 

gia đối mặt với lạm phát trải qua mức độ phát 

triển tài chính thấp hơn đáng kể. Rousseau và 

Wachtel (2006) tương tự quan sát mức lạm 

phát thấp hỗ trợ cho phát triển tài chính và 

mối quan hệ tăng trưởng – tài chính bị phá 

vỡ ở các nền kinh tế với tỷ lệ lạm phát luôn 

vượt mức 13%. Cuối cùng, môi trường thể 

chế và pháp lý là một trong những yếu tố 

đóng góp sự phát triển lành mạnh của hệ 

thống tài chính. La Porta và cộng sự (1997), 

Levine và cộng sự (2000) cho rằng phát triển 

tài chính mạnh hơn ở các nền kinh tế mà thể 

chế bảo vệ, thực thi các quyền tài sản và 

củng cố quyền của các chủ nợ tốt hơn. Các 

quốc gia áp đặt sự tuân thủ pháp luật một 

cách hiệu quả và thực thi các hợp đồng có xu 

hướng phát triển các định chế tài chính trung 

gian tốt hơn nhiều so với các quốc gia mà 

việc tuân thủ lỏng lẻo hơn. Acemoglu và 

cộng sự (2005), Demetriades và Andrianova 

(2005) kết luận chất lượng của thể chế giảm 

thiểu khủng hoảng đáng kể và góp vào thành 

công của cải cách tài chính.  

3.2. Phương pháp ước lượng 

Bài viết sử dụng phương pháp ước lượng 

GMM do một số vấn đề sau đây có thể phát 

sinh và dẫn đến các kết quả ước lượng 

phương trình (1) bị chệch: 

(i) Do tính chất các biến nghiên cứu đều 

là các biến số kinh tế vĩ mô nên chúng 

thường có tác động hai chiều, biến FI có thể 

là biến nội sinh khi nó tác động tới FS và 

ngược lại FS cũng tác động tới FI. Do đó 

việc hồi qui các biến này có thể dẫn đến sự 

tương quan với sai số và một số biến khác có 

những thuộc tính tương tự. 

(ii) Các đặc tính quốc gia bất biến theo 

thời gian như địa lý, văn hóa và nhân chủng 

học có thể tương quan với các biến giải thích 

(các tác động cố định). Các tác động cố định 

này hiện diện trong đại lượng sai số của các 

phương trình thực nghiệm. 

(iii) Sự hiện diện của biến trễ của biến 

phụ thuộc FSit-1 đưa đến khả năng tự tương 

quan cao. 

(iv) Dữ liệu bảng có thời gian quan sát 9 

năm ít hơn số lượng các đơn vị bảng (các 

quốc gia) là 16. 

Các vấn đề nêu trên có thể khiến hồi quy 

OLS không nhất quán và ước lượng bị chệch, 

hay vấn đề nội sinh của các biến chưa thể xử 

lý triệt để bằng các phương pháp như FEM, 

REM hay 2SLS. Phương pháp hồi quy GMM 

sai phân được phát triển bởi Arellano và 

Bond (1991) có thể xử lí tốt hơn các vấn đề 

trên. Tính phù hợp của các biến công cụ 

trong ước lượng GMM sai phân dữ liệu bảng 

được đánh giá thông qua thống kê Sargan và 

thống kê Arellano-Bond. Kiểm định Sargan 

với giả thuyết H0: biến công cụ có tính ngoại 

sinh, nghĩa là nó không tương quan với sai 

số. Vì thế P-value của thống kê Sargan càng 
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lớn càng tốt. Kiểm định Arellano-Bond được 

dùng để phát hiện tự tương quan chuỗi ở sai 

phân bậc 1. Vì thế, kết quả kiểm định tương 

quan chuỗi bậc một AR(1) không cần quan 

tâm, trong khi tự tương quan chuỗi bậc hai 

AR(2) được kiểm định dựa trên chuỗi sai 

phân bậc 1 của sai số để phát hiện hiện tượng 

tự tương quan bậc một của nó. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả 

Bảng 2. Thống kê mô tả giá trị của các biến trong mô hình 

Các biến 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 54 2.8506 5.5055 -7 9 

Nguồn: Tính từ phần mềm Stata 15.0 

Bảng 3. Ma trận tương quan các biến trong mô hình nghiên cứu 

 FS FI LGDPpc DDOP IINT IINF IINS 

FS 1,0000       

FI -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 

Nguồn: Tính từ phần mềm Stata 15.0

Bảng 2 thể hiện giá trị các biến trong mô 

hình nghiên cứu, ổn định tài chính đo bằng tỷ 

lệ nợ xấu ngân hàng trung bình ở các quốc 

gia trong mẫu đạt giá trị dương 5.3%. Chỉ số 

tài chính toàn diện trung bình là 0.3. Chỉ số 

chất lượng thể chế ở các quốc gia đạt giá trị 

dương 2.8 cho thấy chất lượng thể chế không 

cao và có sự chênh lệch khá đáng kể từ -7 

đến 9. Các hệ số tương quan trong Bảng 3 

đều không quá 0.5 nên chưa xuất hiện hiện 

tượng đa cộng tuyến trong mô hình. 

Bảng 4. Kết quả ước lượng GMM 

  Coef Prob 

FS(-1) 2.1153***  0.000  

 
 (0.4350) 

FI -1.6700**  0.030 

 
 (0.7706) 

LGDPpc -2.5193  0.668  

 
 (5.8800) 

DOP 0.1523** 0.018  

 
 (0.0641 ) 

INT 0.4142*  0.074  

 
 (0.2319) 

INF 0.16493 0.355 

 
 (0.1783) 

INS -1.0971**   0.041 

   ( 0.5357) 

AR(2) test  0.73  

Sargan test 0.76  

Nguồn: Tính toán từ phần mềm Stata 15.0. Dấu *, 

**, *** có các mức ý nghĩa thống kê lần lượt là 

10%, 5%, 1%; số liệu trong () là sai số chuẩn. 

Kết quả ước lượng tại Bảng 4 cho thấy 

các biến giải thích trong mô hình ngoại trừ 

LGDPpc và INF có ý nghĩa thống kê tới ổn 

định tài chính. Biến trễ phụ thuộc FS(-1) có ý 

nghĩa thống kê, ngụ ý rằng GMM là một 

phương pháp ước lượng thích hợp và có thể 

dựa vào kết quả thực nghiệm để thực hiện 

suy luận thống kê. Cụ thể tài chính toàn diện 
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tác động âm có mức ý nghĩa 5% tới tỷ lệ nợ 

xấu, tức ổn định tài chính tăng, tương đồng 

với lập luận của lý thuyết trung gian tài 

chính, thông tin bất cân xứng, tài chính – 

tăng trưởng và cạnh tranh - ổn định và đồng 

nhất với kết luận của Morgan and Pontines 

(2014) và phần lớn các nghiên cứu thể hiện 

xu hướng tích cực của tài chính toàn diện đến 

ổn định tài chính khác. Tỷ lệ tín dụng nội địa 

cung ứng cho khu vực tư/GDP tác động 

dương có ý nghĩa tới tỷ lệ nợ xấu ở mức ý 

nghĩa 1%, tức khi tỷ lệ này tăng sẽ làm suy 

yếu ổn định tài chính, đúng như kỳ vọng và 

tương đồng với kết quả nghiên cứu của 

Morgan and Pontines (2014), Siddik và cộng 

sự (2018) về mối quan hệ nghịch chiều giữa 

hai yếu tố này. Đối với lãi suất thực, nó có 

tác động dương có ý nghĩa đến ổn định tài 

chính ở mức 10%, tương đồng với nghiên 

cứu của Sango và Moussa (2017), Siddik và 

cộng sự (2018). Lãi suất thực tăng lên làm 

giảm khả năng trả nợ của các doanh nghiệp, 

dẫn đến tình trạng nợ quá hạn tăng, mức độ 

ổn định tài chính suy giảm. Đặc biệt, chất 

lượng thể chế có tác động âm đến tỷ lệ nợ 

xấu với mức ý nghĩa 5%, tương đồng với 

Almarzoqi và cộng sự (2015). Theo Creane 

và cộng sự (2004), tại các quốc gia đang phát 

triển, được cho là có hệ thống tư pháp kém, 

bộ máy chính quyền tham nhũng sẽ gây cản 

trở cho quá trình mở rộng tín dụng, kiểm soát 

và thu nợ một khi mà khoản cho vay đó đã 

được phê duyệt. Đặc biệt, sự tồn tại của tham 

nhũng đã gây tác động tiêu cực đến mức độ 

cạnh tranh của thị trường và vì vậy dẫn đến 

việc cung ứng tín dụng không hiệu quả. 

Johnson và Wilson (2000) cho rằng trong 

những xã hội ít truyền thống dân chủ và kỷ 

luật xã hội, những người ra quyết định đứng 

trước các mối liên hệ không chính thức và 

các áp lực từ những nhóm người tìm kiếm lợi 

ích kinh tế bất hợp pháp. Trong trường hợp 

này, những quyết định cho vay bị ảnh hưởng 

bởi cường độ áp lực từ việc vận động hành 

lang của các nhóm quyền lợi khác nhau. Các 

khoản cho vay vì vậy đạt được bởi các công 

ty với mối quan hệ chính trị vững chắc nhưng 

có thể là chất lượng thấp. Tác động của môi 

trường thể chế lên nợ xấu được báo cáo là có 

ý nghĩa thống kê trong nghiên cứu phân tích 

về nợ xấu của Boudriga và cộng sự (2010), 

Tanaskovic và Jandric (2014).  

4.2. Kết luận và hàm ý chính sách 

Tác động của tài chính toàn diện và các 

yếu tố vĩ mô – thể chế đến ổn định tài chính 

đã thu hút sự quan tâm của các nhà nghiên 

cứu và hoạch định chính sách, và kết quả 

thực nghiệm cho thấy kết quả tương đối đa 

chiều. Nghiên cứu này được thực hiện góp 

phần khẳng định thêm lập luận tài chính toàn 

diện, đo lường bằng phương pháp PCA qua 

ba chỉ số số lượng ATM, số lượng chi nhánh 

NHTM và số lượng tài khoản tiền gửi trên 

1.000 người trưởng thành có tác động tích 

cực đến ổn định tài chính, thông qua tỷ lệ nợ 

xấu ngân hàng giảm, xác suất vỡ nợ của các 

tổ chức tài chính thấp hơn. Do đó, khuôn khổ 

pháp lý cho mô hình đại lý ngân hàng (agent 

banking) nhằm mở rộng phạm vi bao phủ 

điểm cung cấp dịch vụ ngân hàng đến gần 

với người dân nên được xem xét. Điều này sẽ 

cho phép ngân hàng được giao đại lý cho các 

chủ thể không phải ngân hàng làm đại lý, 

cung ứng một số dịch vụ ngân hàng theo ủy 

quyền của ngân hàng. Khi đó, khả năng tiếp 

cận ngân hàng, sử dụng tài khoản thanh toán 

và tiền gửi của công chúng trở nên thuận lợi 

hơn, là bước đầu tiên để tiếp cận đến tất cả 

các loại sản phẩm dịch vụ tài chính khác như 

tiết kiệm, tín dụng, bảo hiểm và đầu tư. 

Ngoài ra, kết quả thực nghiệm cho thấy các 

tác động thuận chiều của chất lượng thể chế 

đến ổn định tài chính thông qua giảm tỷ lệ nợ 

xấu. Các quốc gia đang phát triển có hệ 

thống tài chính chưa được tổ chức tốt cần 

được tái cấu trúc, gắn với cải thiện tính toàn 

vẹn của các định chế tài chính, cùng với 
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khung thể chế minh bạch và đồng bộ sẽ góp 

phần ổn định tài chính. Kết quả trên cũng thể 

hiện tỷ lệ tín dụng nội địa và lãi suất thực có 

tác động nghịch chiều đến ổn định tài chính, 

tỷ lệ nợ xấu tăng. Do đó, với các phát hiện 

này, nghiên cứu đề xuất các nhà hoạch định 

chính sách của các quốc gia đang phát triển, 

trong đó có Việt Nam thực hiện các biện 

pháp tài chính toàn diện, loại bỏ các ràng 

buộc về khả năng tiếp cận dịch vụ tài chính 

ngân hàng cùng với sự hoàn thiện thể chế, cơ 

sở hạ tầng tài chính, đồng thời với kiểm soát 

tín dụng và lãi suất thực chặt chẽ sẽ góp phần 

vào mục tiêu ổn định tài chính của quốc gia.
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