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Tém tit:

Muc tiéu ciia nghién civu nay la xdc dinh cdc nhan t6 anh heong t6i tai chinh bao trim.
Chiing t6i sir dung dir liéu tir Tai chinh bao trim toan cau do Ngan hang thé giéi thuc hién
dé xdy duwng chi s6 tai chinh bao trivm va ba cdu phan. Két qua tir mé hinh hoi quy tac dong
ngcfu nhién cho dir lieu 82 quéc gia chi ra cac diéu kién kinh té xa héi on dinh nhu thu nhap,
phat trién tai chinh, chdt heong thé ché. Bén canh cdc yéu to vé kinh té, chinh phii can kiém
sodt toc dé gia tang dan s6 va tang cweong phdt trién con ngueoi. Ngodi ra, ton tai sw khdc biét
gifta cdc nhém quoc gia trong cdc nhan té anh hudng t6i tai chinh bao triim nhw lam phat,
pht trién tai chinh va déc diém ciia hé thong ngan hang. O mire dg phat trién tai chinh thap
hodc trung binh, cdc quéc gia dang phdt trién sé nhdn dwoce nhiéu loi ich cia viée mé réng
quy mé thi truong tai chinh doi véi tai chinh bao triim.

Tir khéa: Tai chinh bao trim, phén tich thanh phan chinh hai giai doan.

MaJEL: G21; 016

Determinants of financial inclusion: new evidence from panel data analysis

Abstract:

The objective of this paper is to examine the determinants of financial inclusion. We use
data from Global Financial Inclusion database to construct financial inclusion index and
its three components. From the results of random effect estimation for 82 countries, we can
draw that favorable social-economic conditions in terms of income, financial development,
institutional quality. Not only should the governments implement economic policies, but they
also control population growth rate and enhance human development to foster inclusive
finance. Moreover, there are differences in the determinants of financial inclusion between
country groups, including inflation, financial development and banking characteristics.
Due to low or middle level of finance depth, developing countries receive much benefits of
financial inclusion from increasing financial market size and activity.

JEL Code: G21; O16

Keywords: Financial inclusion, two-state principal component analysis
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1. Giéi thiéu

Cudc khung hoang tai chinh gan day da nhan
manh tim quan trong ciia tai chinh bao trim trong
viée thuc ddy tang truong kinh té, giam doi nghéo va
giam bét binh dang thu nhap. Ké tir d6, chu dé nay
da thu hat dugc sy quan tdm cua cac nha nghién clru
va hoach dinh chinh sach. Phan 1én cac nghién ctru
tiép can tai chinh bao trum trén khia canh do ludng
muc d¢ tai chinh bao trum hoac danh gia anh hudéng
clia tai chinh bao tram t6i ting truong kinh té, giam
d6i nghéo va bat binh ding. Chi c6 mot vai nghién
ctru dénh gia cac nhan t6 tac dong toi tai chinh bao
tram. Bai viét nay bd sung vao khoang tréng nghién
ctru bang cach do luong cac nhan t6 anh hudng t6i
murc d6 tai chinh bao tram trén toan thé gidi. Trudce
tién, chung toi xdy dung chi s tai chinh bao tram
va ba cu phén, gém tai khoan, thanh toéan, vay va
giri thong qua phan tich thanh phan chinh hai buéc.
Sau d6, chiing t6i ap dung mé hinh hoi quy tac dong
ngiu nhiéu dé xem xét anh huong cua cac nhan t6
kinh té, thé ché, xa hoi, va dic diém cua hé théng
ngan hang tdi tai chinh bao trum.

Nghién ctru nay c¢6 nhiing dong gdbp mai nhu sau:
Thir nhat, thong qua st dung co so dit liéu c6 tinh
toan dién cao, nghién ctru da gitp nha lam chinh
sach hiéu hon vé thyc trang cac thanh phan cia tai
chinh bao trum, gitp ho xay dung dugc céc chinh
sach phu hop. Két qua nghién ctru cho thay, cac
qudc gia phat trién c6 chi sd tai chinh bao tram va
céc cau phan bén trong cao va 6n dinh hon cac qudc
gia dang phat trién. Céu phan vay va giri giai thich
nhiéu nhat sy bién dong trong chi s tai chinh bao
tram, ké dén 1a cdu phan tai khoan va thanh toan
mic du sy khéac biét trong ty trong 1a kha thap.

Thir hai, nghién ctru chi ra diéu kién kinh té xa hoi
thuan loi thiic day tai chinh bao trim phat trién. Két
qua nghién ctru vimg chéc khi thay di quy mé mau,
phan nhom céc qubc gia va lwa chon cac bién sé doc
lap khac nhau.

Tht ba, thong qua viéc tach miu nghién ciru
thanh cac nhém quéc gia dya trén mirc d6 phat trién
va thu nhap, chiing t6i nhan thiy co6 sy khac biét kha
13 rang trong cac nhan t anh hudng t6i tai chinh bao
tram. Phat trién tai chinh déng vai trd quan trong
trong viéc thiic dédy tai chinh bao tram tai cac nudc
dang phat trién nhung khong co vai tro tai cac nudc
phat trién. Ty 1¢ lam phat cao, canh tranh trong hé
thong ngan hang thip va hé thong ngin hang ting

miurc do ch?ip nhan rudi ro ¢6 tac dong lam tang murc
d6 phd bién cua tai chinh.

Phan con lai ciia nghién ctru dugce trinh bay nhu
sau. Phin 2 téng quan cac nghién ctu trude day.
Phan 3 m6 ta phuong phap va dir liéu. Phan 4 trinh
bay két qua. Phan 5 trinh bay cac két luan.

2. Tong quan nghién ciru

2.1. Khai nié¢m va do lwong tai chinh bao trum

Hau hét cac nghién ctru nhan dinh rang tai chinh
bao trim 12 mot nd luc nhim loai bod rao can trong
viéc st dung céc dich vu tai chinh. Mohan (2006)
nhan dinh tai chinh bao trim 1a tinh huéng ma nhiing
ngudi chua tiép cén téi hé thong tai chinh dugc cung
cép cac san pham tai chinh véi chi phi thap, an toan
va hop 1y.

bPé do luong murc do tai chinh bao trum, hau hét
cac nghién ciru déu xay dung chi s tai chinh bao
trum tong hop tir cac chi tiéu lya chon. Trong budc
dau tién, cac chi tiéu do luong tai chinh bao trum
duge lya chon va duoc chuian hoa béng cach le"iy
gia tri thyc cua chi tiéu trir di gia tri nho nhit cua
chi tiéu do, sau do chia cho chénh léch gilra gia tri
16n nhat va gia tri nho nhét cta chi tiéu d6. Bude
tiép theo, chi sb tai chinh bao trim dugc tinh toan
bang phuong phap khoang cach nghich dao binh
phuong Euclidean (Sarma, 2008; Kim, 2016; Park
& Mercado, 2015), hodc phuong phap phan tich
thanh phan chinh. Diém khac biét chinh giita hai
phuong phép nay 1a mirc trong s6 gan vai timg chi
tiéu. Vi du, Sarma (2008) xiy dung chi sé tiép cén
tai chinh toan dién bao gdm ba ciu phan (muc do
tiép can, sdn co va sir dung) nhung khong 4p dung
cac k¥ thuat théng ké dé xac dinh trong sb cho ting
chi tiéu. Camara & Tuesta (2014) lai chia cac chi
tiéu thanh ba cdu phan khac (muc do st dung, tiép
can va cac rao can) va su dung phuong phéap phan
tich thanh phan chinh hai giai doan dé do ludng
trong s gan voi ting chi tiéu va véi timg ciu phan.
Park & Mercado (2018) két hop cac phuong phap
Sarma (2008) va Camara & Tuesta (2014), bang
céch st dung cac cdu phan giéng nhu Sarma (2008).
Ho chuin hoéa ting chi tiéu, sau d6 sir dung phuong
phap phan tich thanh phan chinh dé tinh timg cau
phan. Sau khi c6 duoc chi tiéu do luong timg ciu
phan cua tai chinh bao trim, ho tiép tuc sir dung
phwong phap phan tich thanh phan chinh 1an tht hai
dé tim ra muc trong sd gin voi timg cdu phan va
tong hop thanh chi s6 tai chinh bao trim.
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2.2. Nhén t6 tic djng dén tai chinh bao trivm

Cac nghién ctru vé nhan t6 tic dong tdi tai chinh
bao trim ¢6 thé dugc chia thanh hai nhom dua trén
loai 6 liéu ma nghién ctru su dung.

Nhom dau tién st dung dir liéu vi mé chu yéu
duogc khai thac tir co so dir liéu Global Findex. Trong
nhom ny, cc nhan té anh huong téi tai chinh bao
tram dugc nhom thanh cac nhén td phia cung, phia
cAu va cac nhan t6 vi mé. Str dung ciing mét co sé dit
liéu Global Findex 2011, nhung thyc hién trén pham
vi khac nhau, Allen & cdng su (2016), Fungacova &
Weill (2014), va Demirgiic-Kunt & cdng su (2013)
déu tim thay mdi lién hé giira cac yéu té vé phia cau
(ddc diém c4 nhan nhu cua cai, hoc van, d6 tudi, dia
phuong, tinh trang hon nhan) va tai chinh bao trum.

Vé phia cung, Chakravarty & Pal (2010) va
Kumar (2013) nhan thiy hé théng mang lugi giao
dich va tin dung 1a yéu t6 quyét dinh t6i mic do
tai chinh bao trum tai An D6. Bén canh hé thong
ngan hang, Mendoza (2009) nhian manh tam quan
trong cua tai chinh vi md trong viéc tdng cuong tai
chinh bao trum tai khu vuc nong thon. Cac nghién
ctru kiém dinh ca cac yéu t bén cung (muc do tip
trung va rui ro ctia hé thdng ngan hang) va yéu t vi
m6 (GDP binh quan dau ngudi, lam phat, chat luong
thé ché) ciing cho thay tac dong ciia cac yéu t6 nay
tdi tai chinh bao trum (Sousa, 2015; Ajide, 2017).

Céc nghién ctu st dung dir liéu vi mo cling cho
thdy cac nhéan t6 bén cung va kinh t& vi mo c6 anh
huong 16n t6i tai chinh bao trim hon cac nhén t6
bén cau. Kumar & Mishra (2011) va Singh & Kodan
(2011) két luan rang cac yéu t6 kinh t& vi mo la
nhig yéu t6 déng gop chinh cho tai chinh bao trum.

Nhom thtr hai gdbm cac nghién ctru sir dung dir
liéu vi md thu thap tr phuong phap khao sat. Nhitng
nghién ciru ndy cha yéu phan tich tic dong cua cic
dic diém ca nhan (phia cau) t6i tai chinh bao trim,
cling nhu phan tich anh hudéng cua cac yéu t6 khac
nhau dén sy tham gia vao hé thong tai chinh chinh
thirc. Delvin (2005) phat hién thiy cac yéu t6 dong
gop t6i tai chinh bao trim tai Anh bao gdm tinh
trang cong viéc, thu nhap ho gia dinh va quyén so
httu nha. Kuri & Laha (2011) nghién ctru tai vung
nong thon Tay Bengal da két luan mirc ¢ nhan thirc
vé cac dich vu ngan hang co ban, da dang héa cac
linh vyre phi néng nghiép, va x6a mu chit 1a cac yéu
t6 quan trong cho phép mé rong tai chinh bao trum.
Tuong tu, Clamara & cong su (2014) phat hién céac

nhom ngudi d& bi tén thuong thuong gip kho khin
trong viéc tiép can cac dich vu tai chinh va ngan
hang.

Allen & cong su (2012) st dung mé hinh probit
va dir liéu vi mé tir 123 quéc gia dé kiém tra ca yéu
t6 bén cung va cau anh huong dén viéc st dung
dich vu tai chinh cua cac hd gia dinh. Muc 36 tai
chinh bao trim ¢6 twong quan nghich véi cac yéu
t phia cau nhu thu nhap thdp va séng & nong thon,
trong khi mdi quan hé¢ tich cuc dugc tim thay giita
tai chinh bao trum va nhan thirc ciia ho gia dinh vé
c4c yéu tb bén cung nhu giam chi phi sir dung dich
vu ngan hang, su gan giii ciia cac chi nhanh va vin
phong giao dich, va giam gidy to.

3. Phwong phap va dir li€u

3.1. Phwong phap

Dé xem xét cac nhan té anh hudng t6i tai chinh
bao trum, ching t6i wdc lugng phuong trinh sau:

Yit o+ BXit+ 8it (1)

Trong do, bién doc lap, Y, 1a chi s6 tai chinh bao
trum tong thé - FII va cac cau phan cta né (ciu
phﬁn tai khoan - ACC, thanh toan - PAY, vay va
giri - S&B) tai qubc gia i vao thoi diém t; X, la ma
tran cac bién doc lap tai qudc gia i vao thoi diém t;
vag la phan du bang tong cua u,vav,, trong do u,
la tdc dong co dinh hodc ngau nhién véi tirng quoc
gia hodc ting thoi diém chua duoc dua vao phuong
trinh va v, laiid.

Céc bién doc 1ap trong mo hinh 14 cac bién mo
ta ddc diém cia quic gia va hé thong ngan hang tai
qudc gia d6. Pic diém qubc gia bao gom: thu nhap
binh quén dau ngudi (gia ¢b dinh 2010 USD) - GDP,
tin dung ndi dia cho khu vyuc tu nhan (%GDP) -
PRC, ty 1¢ lam phat - INF, téc d6 ting truong dan
s6 - PGR, chi s chat luong thé ché (duogc tinh tur
sau chi so: kiém soat tham nhiing, hiéu qua chinh
pha, 6n dinh chinh trj va khong c6 bao loan, chét
lugng ban hanh va thuc thi phap luat hd trg khu vie
tu nhan, chét luong luat phép, vai trd cua nguoi dan
va tinh minh bach) - INS, va chi ) phat trién con
nguoi - HDIL

Chang t6i ky vong cac yéu td kinh té (thu nhép
va tin dung ni dia) va thé ché thuan loi c6 tac dong
thuén chiéu t6i tai chinh bao tram. Thu nhép tang s&
khuyén khich nguoi dan st dung dich vu tai chinh
nhiéu hon trong khi vé phia cung, gia ting quy mo
thi truong tai chinh gop phan vao mo rong kha niang
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phuc vu ciia hé thdng trung gian tai chinh nhu ngan
hang. O murc d6 thip, su ting 1én trong mirc do phat
trién con ngudi c6 thé 1am giam kha ning tiép can va
tan dung lgi ich cta cac dich vu tai chinh ctia nhiing
nguoi it hoc va kém stc khoe so véi nhitng nguoi
¢6 trinh d6 hoc vén va khoa manh hon. Tuy nhién, &
muc dd cao, khi sy binh dfmg gitra hai nhom ké trén
dugc thu hep, su tang Ién trong mirc d§ phat trién
con ngudi s& tao diéu kién ting cudng tai chinh bao
tram. Dé xem xét tic dong nay, ching t6i bd sung
thém bién binh phuong cta phat trién con ngudi vao
phuong trinh (1). Hai bién s6 phan anh dic diém cua
hé thong ngan hang bao gdm mirc do tap trung tai
san — BAC va mirc d9 i ro ctia hé thong ngan hang
- BZS. Hé théng ngén hang c6 mirc do canh tranh
duogc ky vong thiic day tai chinh bao trim do chi phi
ma ngudi dan bo ra s& duoc ha thap. Hé thong ngan
hang lanh manh s€ cho phép cac ngan hang cung
mg dich vu va san phdm tai chinh t6i nguoi dan dé
dang hon.

Do céc bién s6 kinh té va phat trién tai chinh ¢
thé c6 tac dong qua lai dong thoi, chung t6i sir dung
bién tré 1 ndm cua cac bién giai thich dé giam thiéu
van dé noi sinh. Dé lya chon mé hinh phu hop giita
md hinh Pooled Ordinary Least Squared, Fixed
Effect, and Random Effect, chung t6i sit dung cac

kiém dinh Breusch-Pagen Lagrange Multiplier test
va Hausman test. Két qua chi ra mo hinh tac dong
ngau nhién 1a phu hop.

3.2. Dir liéu

Chung t6i ap dung phuong phap phan tich thanh
phan chinh hai giai doan ciia Camara & Tuesta
(2014) va dir liéu Tai chinh bao trim toan cau dé
tinh cac cau phan va chi sé tai chinh bao tram. Co s
dit liéu Tai chinh bao trim toan cau do Ngan hang
Thé gidi xdy dung vao nam 2011 cung cip dit liéu
mo ta dan cu toan cau tiét kiém, vay muon va thanh
toan. Co s¢ dit liéu nay thu thap dir li¢u tur 150.000
cu dan tir 15 tudi trd 1én tir hon 140 qudc gia vé cach
thirc ho tiép can va sir dung cac dich vu tai chinh
chinh thirc va phi chinh thuec.

Nhu da phan tich ¢ trén, tai chinh bao trum dugc
xé4c dinh thong qua nhiéu chi béo va duoc gia dinh
ton tai mot cAu trac co s& 4n sau mot nhom cac chi
béo c6 mdi quan hé twong quan. Tai chinh bao trum
¢6 thé duoc trinh bay dudi dang sau:

FII; = oY + 0, YF + w3YP% (2)
Trong do, i chi cac nuée, (Y2, YP, ¥2%5)  dai dién

cho céc cau phan tai khoan, thanh toan, vay va gui.

Sau khi tinh dugc chi sb riéng cho ba cu phan,

Bang 1 Thong ké md ta va ma tran twong quan

Théng ké md ta

Binh

bg leéch

Nho

Bién o % R Lén nhat
quén chuan nhat

GDP 22,107 21,983 108,601 1,294

PRC 80,89 50,03 253,26 13,83

INF 2,66 2,41 12,90 -1,42

PGR 0,90 1,05 4,99 -1,42

INS 0,12 2,26 4,14 -3,67

BAC 77,57 15,20 100,00 38,06

BZS 15,26 9,12 55,80 1,19

HDI 0,81 0,10 0,95 0,51

FII 0,51 0,26 1,00 0,07

Ma trin twong quan
FII ACC PAY S&B GDP PRC INF PGR INS BAC BZS HDI

FII 1 - - - - - - - - - - -
ACC 0,975 1 - -
PAY 0,951 0,915™ 1 - -
S&B 0,946™" 0,891°"" 0,823 1 - -
GDP 0,835™" 0,784 0,754"" 0,858™" 1 -
PRC 0,623 0,584 0,521 0,680 0,565 1 -
INF 0,427 -0,438™" 0,424 0,369 0,390 0,317 1 -
PGR -0,146"" -0,232"" -0,166" -0,029 0,064 -0,033 0,234™" 1 -
INS 0,870™" 0,857 0,800 0,845 0,804 0,609 -0,436™" -0,230™" 1 -
BAC 0,232 0,206 0,288 0,175™ 0,154 0,028 -0,100 0,189 0,230 1 -
BZS 0,045 -0,027 0,021 0,129 0,201 0,116 -0,127 0,473 0,039 -0,060 1 -
HDI 0,887 0,882 0,856"" 0,811"" 0,784 0,545 -0,481"" -0,261"" 0,842 0,136 0,026 1

wk ¥k ¥ nghia théng ké 1%, 5%, va 10%
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Bang 2: Xép hang tai chinh bao trim cac qudc gia

Xép hang cac qudc gia/ving ldnh tho

gllgoc gia/ving lanh Xép hang 2017 T;lgiy Quéc gia/vung lanh thd X(:2[>0I11g71ng T;lgiy
Norway 1 0 Serbia 49 -2
Canada 2 1 Macedonia, FYR 50 -4
New Zealand 3 -1 Saudi Arabia 51 16
Luxembourg 4 3 Uruguay 52 5
United Kingdom 5 3 Kenya 53 -1
Australia 6 -1 Greece 54 1
Sweden 7 -3 Bulgaria 55 -1
Israel 8 1 Chile 56 6
Denmark 9 1 Russian Federation 57 -4
Finland 10 -4 Brazil 58 -15
Switzerland 11 5 Kazakhstan 59 11
United States 12 0 Montenegro 60 -1
Korea, Rep. 13 5 Costa Rica 61 -10
Japan 14 -3 Thailand 62 -4
Germany 15 0 Ukraine 63 2
Singapore 16 8 Georgia 64 5
Belgium 17 3 Dosniaand 65 2
Herzegovina
Austria 18 -1 South Africa 66 -24
Netherlands 19 -6 Dominican Republic 67 -3
Hong Kong SAR, 20 0  Romania 68 0
China
Ireland 21 1 Argentina 69 -8
Estonia 22 1 Kosovo 70 1
Spain 23 -4 Jordan 71 16
France 24 -3 Sri Lanka 72 10
Taiwan, China 25 0 Armenia 73 19
Italy 26 7 Azerbaijan 74 5
Malta 27 1 Colombia 75 -2
Slovenia 28 2 Peru 76 2
Slovak Republic 29 1 Uzbekistan 77 -3
Czech Republic 30 1 Botswana 78 -18
Croatia 31 2 Gabon 79 7
United Arab Emirates 32 0 Moldova 80 11
Poland 33 8 Ecuador 81 -6
Latvia 34 -7 Honduras 82 8
Portugal 35 0 Bolivia 83 -3
Bahrain 36 -2 Panama 84 -7
Iran, Islamic Rep. 37 -1 Guatemala 85 -1
Kuwait 38 1 Albania 86 2
Mongolia 39 1 Mexico 87 -15
Belarus 40 9 Algeria 88 -12
Turkey 41 15 Indonesia 89 -4
Lithuania 42 -5 Vietnam 90 -1
Cyprus 43 -5 India 91 4
Malaysia 44 4 El Salvador 92 -11
Namibia 45 21 Philippines 93 0
China 46 4 Mauritania 94 -11
Mauritius 47 -3 Nicaragua 95 -1
Hungary 48 -3
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chung t6i sit dung phuong phap phan tich thanh
phan chinh giai doan hai tinh ty trong cho timg cau
phan dé tinh chi s6 tai chinh bao trim. Mic du chi
sO tai chinh bao trim bao gém dir liéu cua 95 quéc
gia, di liéu cac bién doc 1ap chi c6 t6i 82 qudc gia.
Chung t61 udc lugng phuwong trinh (1) st dung di
lidu tir 82 qudc gia. Sau d6, chung toi tich mau
nghién ctru thanh hai nhém, cac qudc gia phat trién
va dang phat trién va udc luong lai phuong trinh (1)
v6i timg nhom. Theo phan loai ciia Lién hiép qudc,
sO lwong cac qudc gia phat trién va dang phat trién
trong mau nghién ciru 1an luot 1a 40 va 42.

Dbi v6i cac bién doc lap, ching t6i st dung dir
liéu tir Co s6 dir lidu Chi bao phat trién thé gidi, Phat
trién tai chinh toan ciu, Chi bao quan tri thé gi6i
cia Ngan hang thé gidi, va Chi bao phat trién con
ngudi cia td chire cua Chuong trinh phat trién lién
hiép qudc. Bang 1 trinh bay thong ké mé ta va tuong
quan gitra cac bién trong mé hinh.

4. Két qua

4.1. Két qua

Béng 2 trinh bay thtr ty va thay doi thic t xép
hang (niam 2017 so v&i nam 2014) cua cac qudc gia
trong mau nghién ctru theo chi s tai chinh bao trim
tong thé trong nam 2017. Mot s diém dang chi y
nhu sau: Cac qudc gia phat trién c6 mirc d¢ tai chinh
bao trim va cac cdu phan ctia nd cao hon so vdi cac
nude dang phat trién. Trat tu xép hang cua cac qubc
gia phat trién ciing 6n dinh hon trong giai doan 2014-
2017. Pbi véi chi sb tai chinh bao tram tong thé,
phan tu thir nhat chi yéu 1a cac qudc gia dén tir Chau
Au, Bic My, trir bdn qudc gia/ving lanh thd Chau A
1a Han Qudc, Nhat Ban, Singapore, va Hong Kong
(Trung Qudc). Phan tu thir hai tiép tuc bao gdm cac
nude tir Chau Au con lai va ba quc gia Tay A xuat
khau dau mo 1a Cac tiéu vuong qudc A Rap Thong
nhit, Bahrain, va Kuwait, bon qudc gia/ving ldnh
thd Chau A 1a Pai Loan (Trung Qudc), Mongolia,
Malaysia, va Trung Qubc. C6 hai truong hop dang
chu y téi tir Chau Phi 1a Namibia va Mauritius. Mot
vai qudc gia Déng va Nam Au nhu Serbia, Bulagria,
Nga, Ukraine, Bosnia va Herzegovina, Romania, va
Kosovo thudc nhom phin tu thir ba. Phan tu cudi

Bang 3: Nhin t6 tac dong t6i chi so tai chinh bao trim tong thé

i (@) 2 3) “ (©)]
Bién FII
GDP 0,140%** 0,104%** 0,109%** 0,126%** 0,103%**
(0,03) (0,02) (0,04) (0,03) (0,03)
PRC 0,053** 0,054%** 0,038 0,077%** 0,089%**
(0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
INF 0,173 0,225 -0,586 0,553* 0,658%%*
(0,24) (0,25) (0,38) (0,31) (0,33)
PGR -1,540* -1,695%* -2,120%* -2,928%* -2,256%*
(0,84) (0,69) (0,84) (1,18) (1,15)
INS 0,026%** 0,012 0,001 0,008 0,008
(0,01) (0,01) (0,02) (0,01) (0,01)
BAC 0,077* 0,072%* 0,060 0,108%* 0,121%%*
(0,04) (0,04) (0,05) (0,06) (0,06)
BZS 0,000 -0,006 -0,005 -0,028 -0,028
(0,02) (0,01) (0,01) (0,03) (0,02)
HDI 0,111 -20,173%** 1,709%** -0,134 -17,704%**
(0,26) (3,48) (0,49) (0,26) (3,89)
HDI? 2,397%** 2,097***
0,41) 0,47)
Constant -1,851* 41,346%** -8,464%** -0,873 35,970%**
(1,00) (7,33) (2,18) (1,02) (8,10)
R-squared 0,877 0,897 0,738 0,634 0,688
S6 quan sat 164 164 80 84 84
Nhém nude Tt fé c.éc Tt fé c.éc Phat trién Dangxphét Dangxphét
quoc gla quoc gla trien trien
S6 quoc gia 82 82 40 42 42
wAk Rk *: ¥y nghia théng ké 1%, 5%, va 10%.
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Bang 4: Nhan t6 tac dong t6i cAu phin cia tai chinh bao tram

. @) ) 3) 4) ) (6) (@) ®) (©) 10) an 12) 13) 14) 15)
Bién ACC PAY S&B
Kk B2 ks ok dk ok dk EEd 3k sk
. 0.12%% 0,09 R AT A o0or 021 0167 [ 0,135 010 019" (i o
0,03)  (0,03) (0,05  (0,04) (0,04) | (0,04) (0,04) (0,05 (0,05 (0,05 | (0,03) (0,03) (0,05  (0,03)  (0,03)
Kok sk sk
PRC 0,04 0,04 004 006 007%* | 004 004 001  008* 0,10% | V08 008 005 O g e
0,02)  (0,02) (0,03) (0,03 (0,03 | (0,03) (0,03) (0,02) (0,05 (0,04) | (0,03) (0,02) (0,04) (0,02)  (0,02)
INF 0,14 0,19 124* 054 0,63 | -030 022  -1,08 038  068*% | 0,.81** 081** 045  0,73*  0,73*
*
(034) (035  (046) (0,50) (0,50) | (0.36) (034) (0,70)  (035) (035) | (0,38) (0.38) (0,52) (043)  (043)
PGR 2,40%  246% 2,08 -392% 335 | 2,03%% 3 11% 227+ _500% 363* | 041  -044  -1,52  -0,13  -0,03
*
(145)  (133) (135  (223)  (223) | (120) (L14) (L,10) (222) (204) | (0,85 (0.90) (1,30) (1,200  (1,23)
0,03%* 0,05%%  0,04%*
INS , 0,02¢ 0,01 0,02 002 | -001 -0,02* -0,03 -001  -0,01 , & 0,04* 0,01 0,01
(0,01)  (0,01) (0,02 (0,02 (001) | (0,01) (0,01) (0,02 (0,02 (0,02) | (0,01) (0,01) (0,02) (0,01)  (0,01)
021%%  0,20%* 027%%  0,29%*
BAC 0,05 005 007 005 0,07 . ; 0,10 g . 002 0,01 0,01 0,03 0,03
0,05)  (0,05) (0,06) (0,09) (0,09 | (0,06) (0,07) (0,08) (0,10) (0,10) | (0,04) (0,04) (0,07) (0,05  (0,05)
BZS 0,02  -003 001  -006 -005 | 001 0,00  -0,01 001 0,01 0,01 0,01 -0,00 -0,03%* -0,03%*
0,02)  (0,02) (001) (0,03) (0,03) | (0,02) (0,02) (0,02) (0,04) (0,04) | (0,02) (0,01) (0,02) (0,01)  (0,01)
y 1,88%* : N 2,504+ N -
HDI 022 1767 % 0,13 1819% | 049 2098 - 0,01  3583%* | -036% 1960** 056  -021  -2,50
* * * * *
034)  (396)  (0,64) (036) (535 | (0,42) (583) (0,70) (046) (7.20) | (021) (6,14) (0,56)  (0,19)  (4,06)
2,12%* 2,16%* 2,53%+ 427%% 2,08%*
HDI? . . . . . 0,27
(0,48) (0,66) (0,70) (0,88) (0,72) (0,49)
* - * - * - * *
Constant 493 SO g 039 3T L ggpee ALY o gg TEATT | gp70 412Y 410 012 4,94
* * *
(128)  (832) (2.62) (1,53) (11,000 | (1,55) (12,26) (3,08) (1,83) (14,89) | (0,84) (1320) (237) (072)  (8,50)
R-squared 0,84 086 066 054 058 | 080 082 060 053 061 | 082 085 072 059 0,59
f;q“a“ 164 164 80 84 84 164 164 80 84 84 164 164 80 84 84
Tatca Tat ca Tatca Tat ca Tatca Tét ca
Nhom cac cac Phat Dpﬁgtg DpliZtg cac cac Phat Dp;na[g {;E:[g céc cdc Phat Dpinmg Dang
nuoc qupc qupc trién tnén mél’l qupc qu'OC trién tl'léﬂ tﬂé‘ﬂ qu.OC qupc trién tnén phat trién
o gia gia gia gia gia gia
;‘;q““ 82 82 40 4 4 82 82 40 4 42 82 82 40 42 42

Hkk Rk ¥y nghia théng ké 1%, 5%, va 10%

cung 1a nhém cac nudc téi tr Chau Phi, Chau A,
Trung My va Nam My. Mudi qudc gia xép hang
cubi cung 1a cac qudc gia c6 muc thu nhap trung
binh thip tir Nam My, Nam va Pong Nam A, va
Tay Béc Phi.

Bang 3 trinh bay két qua wdc lugng cic nhén td
anh huong t6i tai chinh bao trum tong thé. Cot thir
nhit va tha hai trinh bay cac hé sé woc luong cia
bién doc 1ap ddi v6i mau day du. Nhu ky vong, déu
ctia bién GDP, PRC, HDI, INS la duong trong khi
d4u cua bién PGR 1a &m. Tai chinh bao trim duoc
gia ting khi qudc gia trd nén gidu c6 hon khi hé s6
ctia bién GDP duong va c6 ¥ nghia thong ké. Tuong
tu, hé sb ude luong cia bién PRC va INS ¢é ¥ nghia
thong ké. Tang truong dan s cao c6 anh hudng
khong tot t6i tai chinh bao trim.

Mirc d6 tap trung tai san ngén hang c6 tac dong
tich cyc tdi tai chinh bao trum trong khi ky vong la
hé thong ngan hang c6 mirc @ canh tranh cao sé& lam
giam chi phi va ting muc d6 pho bién cua dich vu
tai chinh. Tuy nhién, két qua nay tuong dong véi két

luan ciia Owen va Pereia (2018) rang hé théng ngan
hang cang tip trung thi kha ning tiép can cac tai
khoan va khoan vay s€ tang 1én. Canh tranh trong h¢
thong ngan hang s& c6 tuong tac khong tich cuc véi
murc d6 thong tin bat can xung khi cac ngan hang
16n c6 dugce loi thé tir quy mé va da dang hoa danh
muc hon cac ngan hang nho. Hé s6 uée luong cia
bién riii ro ngan hang khong c¢6 ¥ nghia théng ké.

Tai cot thir 2 ctia Bang 3, chiing t6i nhan thiy mdi
quan hé giita phat trién con ngudi va tai chinh bao
tram c6 hinh chir U. Két qua nay xac nhan 1ap luan
vé su khéc biét trong anh hudng cua phat trién con
nguoi toi tai chinh bao trum tai cdc muc do khac
nhau.

C6 mot vai diém dang cht ¥ khi chung t6i tach
mau nghién ctru thanh hai nhém 1a cac qudc gia phat
trién (cot 3) va cac qudc gia dang phat trién (cot 4 va
5). Pbi voi cac qudc gia phat trién, hé s6 ude lugng
ctia bién PRC khéng c6 ¥ nghia thong ké nhung hé
sO u6c luong ciia bién HDI c6 ¥ nghia thong ke.
Diéu nay c6 nghia 14 khi nén kinh té phat trién t6i
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mirc do cao, phat trién con ngudi dong nghia véi
su gia ting vé tai chinh bao trim. Park & Mercado
(2018) ciing phat hién thdy phat trién hé théng tai
chinh khong dan ti sy thay doi tai chinh bao trim
tai cac nudc phat trién. Ty 1¢ lam phat khong c6 tac
dong téi tai chinh bao trum thé hién qua hé s6 uge
lwong khong c¢é ¥ nghia thong ké. Ddi véi cac qudc
gia dang phat trién, ty 1¢ lam phat c6 ddu duong va
¢6 y nghia thong ké. Két qua nay duoc giai thich 1a
tai thoi diém khoi dau cia hé thong tai chinh tién
t¢, vong quay tién té gia ting va sy gia ting nhu cau
do lam phat cao s& khuyén khich nguoi dan sir dung
nhiéu dich vy tai chinh hon (Sousa, 2015). Hon nita,
mic di hé sé uéc luong cua bién HDI ¢6 ddu 4m va
khong c6 y nghia thong ké (cot 4), khi bd sung thém
bién binh phuong (cot 5), ching t6i nhan thiy mdi
quan hé dudi dang chir U tdn tai. Tai cac nude dang
phat trién, mirc d6 tap trung tai san ngan hang cao
dn t6i tai chinh bao tram duoc cai thién hon.

Nam cot dau tién ctia Bang 4 trinh bay céc nhan té
tac dong toi cAu phan tai khoan. Thu nhap ting, phat
trién tai chinh, chat lwong thé ché ting c6 tac dong
duong t6i viéc sé hitu va st dung tai khoan. Tbc 3o
tang truong dan sb cao 1am suy giam tai chinh bao
tram. Pdi voi cac qudc gia phat trién, ty 16 lam phat
gidm va chi so phat trién con ngudi ting lam gia
tang su phd bién va str dung tai khoan. Dbi véi cac
qudc gia dang phat trién, thu nhap ting, quy mo thi
truong tai chinh mo rong, toc do tang truong dan sb
thap, va chi s6 phat trién con nguoi cao 1am tang cau
phan tai khoan.

Nam cdt tiép theo ctia Bang 4 trinh bay uéc luong
cac nhén té tac dong t6i cAu phan thanh toan. Ddi
voi toan bd mau nghién ctu, hé s6 cua hai bién GDP
va BAC c6 dau duong va co y nghia thong ké. Mirc
d6 tap trung cua hé thong ngan hang cao, mic du
phan anh sy thiéu canh tranh trong hé thdng ngan
hang, lai c6 tac dong thiic ddy hoat dong thanh toan.
Két qua nay dugc tim thay khi hdi quy phuong trinh
(1) v6i cac qudc gia dang phat trién. Phat trién hé
thong tai chinh va ty 1& lam phat van 13 cic nhan
t6 quan trong giai thich su bién dong cia cu phan
thanh toan tai qudc gia dang phat trién. Chi sd phat
trién con ngudi c6 y nghia théng ké khi tach biét cac
qudc gia trong mau theo hai nhém trong khi bién
chét lugng thé ché khong co ¥ nghia théng ké.

Nim c6t cudi ciia Bang 4 trinh bay wdc luong cac
nhan té anh hudéng téi ciu phan vay va gui. Nhin

chung, thu nhép ting, quy mo6 hé thdng tai chinh
tang s& thiic ddy hodt dong vay va giri mic di nhan
t6 thir hai khong c6 ¥ nghia thong ké tai miu cac
quéc gia phat trién. Chat luong thé ché co tac dong
tich cuc téi hoat dong vay va gui tai toan bo mau
céc qudc gia va cac qudc gia phat trién. Di véi cac
qudc gia dang phat trién, hé s6 rii ro hé théng ngan
hang mang diu 4m cho thiy hé¢ théng ngan hang
chap nhan murc do rai ro cang cao thi mirc do phd
bién cua tai chinh bao tram cang gia ting. C6 mot
vai cach giai thich cho két qua nay. Thir nhat, dé mo
rong sb lugng ngudi vay hodc thuc hién céc chinh
sach cia Chinh phu ddi véi ngudi nghéo, hé thong
ngan hang tai cdc nudc dang phat trién phai néi 1ong
cac diéu kién cho vay. Thur hai, néu cac to chirc tai
chinh vi m6 khong dugc quéan 1y chat ché, viéc gia
ting qua muc hoat dong cho vay c6 thé lam giam
di mic d6 lanh manh cta hé thdng tai chinh (Khan,
2011).

4.2. Dj vitng ciia két qud

Chung t6i thuc hién kiém dinh do viing cua két
qua thong qua viéc: (1) xac dinh va loai bo cac ngoai
lai, (2) Iya chon cach phan loai quéc gia, (3) loai bd
mot vai qudc gia ¢ chi sd tai chinh bao trim cao va
thip nhat, va (4) thay thé mot sb bién doc lap bang
céc bién dai dién khac. D4i véi kiém dinh d6 viing
thir nhat, chung toi loai bd cac 6 qudc gia c6 quan
sat vuot qua muc 2,58 lan dd 1éch chuén tur gia tri
trung binh. Thir hai, ching t6i stir dung phan loai cac
qudc gia theo Ngan hang thé giéi thanh hai nhom,
42 qudc gia c6 thu nhap cao va 40 qubc gia cé thu
nhap trung binh. Thir ba, ching t6i loai 3 qubc gia
¢6 chi s6 tai chinh bao trim cao nhat va 3 quc gia
¢6 chi s6 tai chinh bao trim thap nhét. Thi tw, chiing
t6i sir dung cac bién khac do ludng cac bién doc
1ap gém bién do ludng phat trién hé thong tai chinh,
murc d9 tap trung tai san, va chét luong thé ché. Két
qua nghién ctru van viing chic ddi véi ca bon thay
doi ké trén.

5. Két luan

Nghién clru cua chung t6i thuc hi¢n phan tich
thanh phan chinh hai bugc dé tinh chi s6 tai chinh
bao trum, cac cdu phan ciia né va sir dung mo hinh
tac dong ngiu nhién dé xac dinh cac nhan té anh
huéng ti tai chinh bao trum. Két qua nghién ctru
bao goém hai noi dung chinh sau:

Thir nhat, hdi quy cac nhan t6 tac dong t6i tai chinh
bao trum cho thay diéu kién kinh té x3 hoi thuan

So6 261 thing 3/2019

Kinh té<Phat trien




loi nhu thu nhép tang, quy mo thi truong tai chinh
tang, chat luong thé ché ting thuc ddy tai chinh bao
tram phat trién. Ngoai ra, chinh phii can kiém soat
téc do gia ting dan sd va ting cudng phat trién con
nguoi do day 1a diéu kién can thiét dé phat trén tai
chinh bao trim. Gia ting dan sb nhanh nhung nguoi
dan khong duoc trang bi day du vé y té, gido duc va
thu nhap s& khién kha nang tiép can cac dich vu tai
chinh ctia ngudi dan bi suy giam dang ké.

Thir hai, ton tai sy khac biét giita cac nhan té anh
huéng t6i cic cau phan cua tai chinh bao tram va
gilta cac nhom qudc gia. Pic diém cua hé thong
ngan hang khong phai 12 nhan td quan trong anh
huong t6i cdu phan tai khoan nhung lai c¢6 anh
huong toi cdu phan thanh toan va cau phan vay va
giri. Viéc so hiru tai khoan ngay mét trd nén phd
bién hon nhung yéu t6 ¢dt 15i ciia tai chinh bao tram
la nguoi dan phai thu hudng dugc nhitng ich loi cua

Tai liéu tham khao:

hé thdng tai chinh nhu thanh toén va vay mugn. Do
véy, song song véi viée ting mirc d6 bao phi v& s&
hiru tai khoan, chinh phii cic qubc gia can co giai
phap khuyén khich nguoi dan st dung nhiéu san
pham va dich vy tai chinh hon. Can chu ¥ 1a chiéu
huéng tac dong cua dic diém hé thong ngan hang
la khéc so véi ky vong thong thuong. Gia tang quy
mo hé théng tai chinh chi c6 tac dong tich cuc téi
tai chinh bao tram tai cac qudc gia dang phat trién.
O mirc d¢ phat trién tai chinh thap hodc trung binh,
céc qudc gia dang phat trién s& nhan duoc nhiéu loi
ich ciia viéc mé rong quy mé thi truong tai chinh dbi
voi tai chinh bao trum. Trong khi d6, mé rong quy
mo thi truong tai chinh khong phai 1a giai phap hiéu
qua & cac qudc gia phat trién. Ty 16 lam phat khong
¢ anh huodng t6i cac qubc gia phat trién nhung lam
phat cao lai hd trg phat trién tai chinh bao trum tai
céc qudc gia dang phat trién.
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