TAC PONG CUA CAC YEU TO TAI CHINH,
DU LICH VA THUONG MAI PEN LAI SUAT TIEN
GUT: NGHIEN CUU THUC NGHIEM TAI MOT SO

QUOC GIA CHAU A

Nguyén Quang Minh
Truong dai hoc Tai chinh - Marketing
Email: quangminh@ufm.edu.vn

Ma bai: JED-2262

Ngay nhéan: 09/02/2025

Ngay nhén béan stra: 11/04/2025
Ngay duyét dang: 29/04/2025
DOI: 10.33301/JED.VI1.2262

Tom tat:

Nghién ciru ndy phdn tich tac dong ciia mot sé yéu té tai chinh, du lich va thiong mai dén ldi
sudt tién giri tai bay quéc gia chau A trong giai doan 2004-2023, bao gom: Trung Quéc, Nhdt
Ban, Viét Nam, Thdi Lan, Pakistan, Iraq va Uzbekistan. Dit liéu dwoc xit Iy bang cdc phirong
phdp héi quy Pooled OLS, FEM, REM va FGLS. Két qua tir mé hinh FGLS cho thdy tin dung
trong nude cho khu viee tu nhdn cé tac déng tiéu cue va cé y nghia thong ké dén ldi sudt tién
guri. Bén canh dé, s6 lwong doanh nghiép méi dang ky cho thdy tac déng tich cuec, lwong khdch
du lich quoc té cho thdy tac déng tiéu cyc 0 muc )5 nghia gan 10%. Yéu t6 con lai nhw chi
nhéanh ngan hang chwa cho thay tic dong dang ké. Nghlen clru goi ¥ rdng viéc mé rong tin
dung tu nhan co thé givip giam chi phi huy déng von, dong thoi can danh gid than trong vai
1ro ciia cdc yéu té thirong mai va du lich trong diéu hanh i sudt.

Tir khéa: Du lich, 14i suat, tai chinh, thwong mai, tién guri.

Ma JEL: Fe, F15, F2.

The impact of financial, tourism and trade determinants on deposit rates: An empirical
study in several Asian countries

Abstract:

This study analyzes the impact of several financial, tourism and trade factors on deposit rates
in seven Asian countries in the period 2004-2023, including China, Japan, Vietnam, Thailand,
Pakistan, Iraq and Uzbekistan. The data is processed using Pooled OLS, FEM, REM, and FGLS
regression methods. The results from the FGLS model show that domestic credit to the private
sector has a negative and statistically significant impact on deposit rates. In addition, the
number of newly registered firms shows a positive impact, the number of international tourists
reveals a negative impact at a meaningful level of nearly 10%. The remaining determinants
such as bank branches have not shown a significant impact. The research suggests that the
expansion of private credit can help reduce the cost of raising capital, and that the role of
trade and tourism factors in managing interest rates should be carefully assessed.

Keywords: Tourism, interest rates, finance, trade, deposits.
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1. Giéi thiéu

Tt goc do kinh té, du lich dugc xem la mét nguén thu quan trong cho cong déng dia phuong, gép phﬁn
thiic day ting truong kinh té cao thu nhap viing va nang x hoi. Tuy nhién, dudi goc nhin sinh thai, sy phat
trién manh mé ctia nganh du lich ciing c6 thé kéo theo nhirng tac dong tiéu cuc dén moi truong, lam suy giam
chat lugng moi trudng song va hé sinh thai ty nhién. Trong bbi canh d6, qua trinh s6 hoa trong nganh du lich
dang ngay cang duoc thuc day, khong chi gitup cac doanh nghiép ning cao hiéu qua hoat dong ma con mang
lai nhiéu loi ich thiét thuc cho nguoi tiéu dung (Filipiak & cdng su, 2023). Bén canh d6, chinh sach lai sudt
cling dat ra mot nghich 1y trong van hanh thi truong tai chinh (Demiralp & cong su, 2021).

Trong kinh té hoc, 1ai sut tién giri khong chi phan anh chi phi vén ma con 1a mét chi bao quan trong vé
mirc d6 6n dinh tai chinh va hanh vi tiét kiém trong nén kinh té. Tuy nhién, phan 16n cac nghién ciru hién
nay chil yéu tap trung vao anh huong cua chinh sach tién té, lam phat hodc cung cau tién té toi 13i suat, ma
chua chii trong nhiéu t6i cac yéu t6 phi tién té nhu hoat dong thuong mai va du lich - nhitng yéu té dang ngay
cang co vai trd 16n trong cu trac tai chinh qudc gia. Bén canh d6, cac quc gia chau A dang nd luc thu hat
dong von tiét kiém trong dan dé hd trg phuc hoi va phat trién kinh té. Tuy nhién, viéc 13i suat tién giri c6 xu
huong bién dong kho kiém soat da anh huong dén hi€u qua ctia cac chinh sach huy dong vbn noi dia. Do do,
viéc tim hiéu nhitng yéu td anh hudng dén 1ai suat tién gui, dac biét tr goc do hoat dong kinh té thuc nhu du
lich, thuong mai va tai chinh la véan dé cép thiét dé phuc vu hoach dinh chinh sach hiéu qua. Mat khac, cac
qudc gia chiu A c6 su da dang vé mirc do phat trién (tir cac nude phat trién nhu Nhat Ban, dén cac nude dang
phat trién nhu Viét Nam, Pakistan), Khu vuc ndy c6 su ting truéng manh vé du lich va thwong mai trong hai
thap ky qua, Chinh sach diéu hanh 13i sut gilra cac nudc nay kha khac biét, tao diéu kién thuén loi cho phan
tich so sanh va tong quat hoa két qua. Lii sudt tién giri ngan hang rit kho khan va chi di chuyén cham chap
sau nhitng thay d6i trong 13i suat chinh sach ctia ngan hang trung uong. Vi tién giri thuong 1a phan 16n nhét
trong no phai tra ctia ngan hang, nén d6 dinh cua l3i suét tién giri dong mot vai trd quan trong ddi véi chi phi
tai trg va loi nhudn cua ngan hang (Messer & Niepmann, 2023). Cung cap 13i suit tién giri dugc bao hiém
cao hon thi truong tré thanh bién phap cudi ciing cho cac ngan hang. Két qua cho thay cac chuong trinh bao
hiém tién giri dya trén rai ro khong khuyén khich 13i suét tién giri dugc bao hiém cao c6 thé giup giam rui ro
dao dirc clia ngan hang va cai thién sy 6n dinh tai chinh (Chernykh & Kotomin, 2022).

L3i sudt co s¢ 1a mot trong nhitng bién sb kinh t& vi mé rit quan trong, tir d6 c6 mébi lién hé véi 1ai
sudt ngan hang, gan lién voi cac bién s6 kinh té vi mé khac, mot trong s6 do6 1a 13i sut tién giri ngan hang
(Haerinasab & cong su, 2018). Thuyc té c6 thé cho thdy niém tin vé 13i sudt tién giri duoc xac dinh chu yéu
boi ngudn cung: Nguoi giri tién yéu cau 1ai suét tién giri cao hon tir cdc ngan hang rui ro, do d6 tao ra ky luat
thi truong, su tu do cua thi truong. Mot quan diém khéc theo mot gbc d6 khac 1a ky luat thi truong bi han
ché va nhu cau tai trg ndi bd cua cac ngan hang quyét dinh dén gia tri 13i suit (Jacewitz & Pogach, 2018).

Su khong dong nhat cta viée didu chinh 14i sudt ngan hang giita cac qudc gia, giita cac linh vue, cho vay
va tién giri. Piéu d6 chu yéu duoc thé hién thong qua thoi ky xay ra trude khing hoang bang su chuyén dbi
dai han hoan toan hodc cao dbi véi 13i suét tién giri va khong day du ddi v6i trudng hop yéu t6 13i suit cho
vay. Trong giai doan hau khing hoang, mutrc d6 truyén dan 13i sudt di giam ddi vé6i tat ca cac loai 131 sudt
ngan hang, phan anh sy thay doi trong cach cac ngan hang huy dong von. Bén canh do, 13i suat ngan hang
da tro nén thiéu linh hoat hon do thi truong khong 6n dinh, nhat 1a tir khi toc d6 diéu chinh hudng t6i trang
thai can bang cham lai dang ké. Két qua cho thay c6 su phu thudc 1dn nhau giita cac quyét dinh cua cac ngan
hang vé 14i suét cho vay ciing nhu 13i suat tién giri, ma 13i suat tién guri s& anh hudng toi 13i suit cho vay. Do
d6, két qua nghién ctru ciing cho thiy sy dong gop gia tri trong co ché truyén tai chinh sach tién té (Mansour
& cong su, 2019).

Nhin chung céc nghién ctru chua tip trung vao nghién ctru anh hudng ctia mot s yéu t6 tai chinh, du lich,
thwong mai t&i 13i suét tién giri tai mot sé qudc gia Chau A. Pong thoi viéc huy dong von van dang can thiét
trong viéc giai quyét cac khé khin cua doanh nghiép, ngudi dan, nhung viée huy dong ngudn vén con chua
sir dung t6i trong dan 1a khong dé dang. Ho ¢6 thé chuyén sang cic kénh du trit khac nhu vang hay bat dong
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san. Phan 16n cac nghién ctru trude ddy mai chi dimg lai ¢ viéc phan tich anh hudng ctia cac yéu tb tai chinh
vi mo (nhu lam phat, tang truong GDP, chinh sach tién t¢) dén 13i suat ngan hang, trong khi it c6 nghién ciru
két hop thém céc yéu td phi tién t& nhu thuong mai va du lich dé danh gia tac dong dén 1ai sut tién guri, dic
biét 14 tai cac qudc gia chau A ¢ didc thu phat trién manh vé cac linh vuc nay.

Cu thé hon, bai nghién ctru ndy xem xét, cung cap nhimng bang chtng thuc nghiém vé tic dong ciia mot
sb yéu td tai chinh, du lich, thuong mai téi 1ai suét tién guri tai mot ) quéc gia chau A, trong bdi canh céc
chinh phii dang nd luc huy dong ngudn vén nhan rdi trong nén kinh té, nham thuc day su niang dong kinh
té va khai thac hiéu qua cac ngudn luc sin c6. Tir muc tiéu nghién ctru trén, bai viét c6 muyc tiéu tra 10i cac
cau hoi nghién ctru: yéu t6 tai chinh, thuwong mai va du lich anh huéng nhu thé nao dén 13i sut tién guri tai
cac qubc gia chau A? Yéu t6 nao c6 anh hudng manh nhat? Tir két qua nghién ciru, c6 thé dua ra nhitng goi
¥ phuong hudéng chinh sach nao dé diéu tiét 13i suat tién giri hidu qua hon?

2. Téng quan nghién ctru

Lai sudt tién giri dong vai trd quan trong trong viéc diéu tiét dong von tiét kiém va dau tu ciia nén kinh
té. Viée xac dinh cac yéu t6 anh hudng dén 1ai sudt tién giri, dic biét trong bdi canh cac qudc gia chau A co
murc do hdi nhap kinh té ngay cang sau rong, 1a mot chu dé mang tinh thoi sy va thuc tién. Cac nghién ctiru
hién c¢6 dd dé cap dén nhiéu yéu t6 khac nhau tac dong dén 1ai suat tién giri, dic biét 1a cac yéu t tai chinh,
thwong mai va du lich. Tuy nhién, nhitng nghién ctru nay phan 16n tap trung vao timg yéu td riéng 1¢ hoic
xem xét tic dong trong nhiing bdi canh kinh té vi mé khéc, chwa dong thoi déanh gia tac dong ciia ba nhom
yéu t6 nay dén 1i suét tién giri tai khu vuc chiu A.

Trude hét, vé yéu t6 tai chinh, nhiéu nghién ciru da chi ra vai tro ctia 13i sudt co ban, thanh khoan ngén
hang va lam phat trong viéc quyét dinh 13i suat tién giri. Haerinasab & cong sy (2018) cho thiy mbi quan
hé tich cuc giita I3i suat co s& va l3i sut tién gui tai Iran, dong thoi phat hién ring thanh khoan ngan hang
cling c6 anh hudng dén ty 1¢ lam phat va tir d6 gian tiép tac dong dén 1ai sut tién giri. Messer & Niepmann
(2023) cho thay cac yéu t6 nhu dy trir du thira ciia ngan hang va muc d6 canh tranh trong hé théng ngan
hang c6 thé 1am cham qua trinh diéu chinh 14i sut tién guri trong bdi canh chinh sach tién té that chat. Trong
khi d6, nghién ctru ciia Boungou (2022) tap trung véo tac dong ctia chinh sach 14i suat m va chi ra rang cac
ngan hang tai khu vic dong euro giam 14i suét tién guri khach hang mot cach than trong, dic biét khi chinh
sach kéo dai.

Thir hai, trong bdi canh toan cu héa, du lich khong chi 14 linh vuc dong gop vao ting trudng ma con tac
dong dén dong von va hanh vi tiét kiém trong nén kinh té. Padurean & cong su (2015) cho thiy viéc ting
cuong tiép can cac quy tai chinh cho nganh du lich thong qua Chuong trinh Hoat dong Khu vuc da c6 tac
dong rd rét dén méi truong kinh doanh du lich tai Romania. Hailiang & cong su (2023) cho thay ning lugng
tai tao, tai chinh xanh va d6i méi cong nghé co6 mbi quan hé tich cuc voi phat trién du lich bén viing. Bén
canh do, chi phiy té va luong khi thai carbon lai c6 tac dong tiéu cuc dén hoat dong du lich. Nhitng yéu td
nay cho thay rang du lich ¢6 thé anh huong dén dong tién, hanh vi dau tu va tiét kiém, tir d6 gian tiép tac
dong dén 14i suat tién gui tai cac qudc gia co nganh du lich phat trién manh.

Thtr ba, thwong mai dién tir va cac hoat dong thuong mai hién dai cting dang tai dinh hinh cAu trac tai
chinh cua doanh nghiép va hanh vi ciia ngudi tiéu dung. Purba & cong su (2021) chi ra rang tiép thi k¥ thuét
s6 va thuong mai dién tir c6 anh huéng nhat dinh dén hiéu qua tai chinh va tinh bén vimg ctia doanh nghiép.
Tang & cong su (2021) tiép tuc bd sung bang cach chimg minh rang cac yéu t6 nhu niém tin, sy tién loi va
nhan thire rii ro anh hudng dén y dinh sir dung thanh toan ky thuat s6 — mot xu hudng c6 thé anh huéng dén
murc tiét kiém va hanh vi giri tién trong hé théng ngan hang. Tir goc d6 doanh nghiép nhé va vira, Pardiman
& cong sy (2022) khang dinh rang vén tai chinh, von xa hoi va chuyén doi s déu dong vai trd quan trong
trong viéc duy tri su bén virng cta doanh nghiép — mot yéu t6 co thé gian tiép tic dong dén nhu cau va lai
sudt tién giri ctia khbi doanh nghiép nay.

Cubi ciing, mot sd nghién ctru di phén tich mdi quan hé giita cac yéu t6 trén va 13i suét tién gui trong cac
bdi canh cu thé. Jacewitz & Pogach (2018) cho thidy mirc d canh tranh va quy mé ngan hang co thé lam
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thay d6i phi bao hiém rui ro va anh huong dén 1ai suat tién giri. Chernykh & Kotomin (2022) tap trung vao
hé théng bao hiém tién giri va phat hién riang sau khi ap dung co ché bao hiém theo mirc d6 rii ro, cic ngan
hang ¢ xu huéng giam sy phu thudc vao tién giri duoc bao hiém khi rii ro ting. Cevik & Charap (2015)
cho thay mbi quan hé dong bién giira 14i suat tién giri va loi nhudn trén cac tai khoan chia sé lgi nhuan — 15
(PLS) tai cac qubc gia Hdi gido. Firdaus (2023) va Dogdu & Kayacan (2024) 1an luot chi ra rang IDIC (bao
hiém tién giri) va cac yéu té vi md nhu VAT, lam phat c6 thé anh hudong dén 13i suét tiét kiém, va ton tai quan
hé nhan qua hai chiéu gitta cac bién nay.

Tom lai, cac nghién ciru trude ddy di cung cip nén tang 1y thuyét va thuc nghiém phong phu vé cac yéu
t6 tai chinh, du lich, thuong mai va 13i sut tién giri. Tuy nhién, van con khoang trong nghién ctru trong viéc
xem xét dong thoi ba nhom yéu t6 tai chinh — du lich — thuong mai dén 13i suat tién giri, ddc biét 1a trong bdi
canh cac qudc gia chau A dang c6 muc d6 hoi nhap ngdy cang sau rong véi nén kinh té toan ciu. Khoang
trong nay 1a dong luc chinh dé thuc hién nghién ctru hién tai.

Mit khéc, thuyét lya chon lién thoi cho thdy quyét dinh tiét kiém (lién quan 13i suét tién guri) phu thudce
vao ky vong thu nhap va tiéu ding trong tuong lai, chiu anh huéng boi lam phat va chinh sach 13i suat
(Modigliani & Brumberg, 1954). Ly thuyét cau tién giai thich rang khi nén kinh té mo rong do du lich va
thwong mai ting, nhu cau nam gitr tién va guri tién cling thay d6i (Friedman, 1956). Ly thuyét ky vong giai
thich cach thi truong phan tmg véi cac thay doi trong chinh sach tai chinh va hoat dong kinh té, tir d6 téc
dong dén cau tric 13i sudt (Mishkin, 2016). Tir cac co s 1y thuyét va bang chimg thuc nghiém di néu, cing
cac cong trinh khoa hoc tong quan da téng hop, bai nghién ctru ndy huéng dén kiém dinh dong thoi tic dong
clia cac yéu t6 tai chinh (14i suat cho vay, lam phat), du lich (lugng khach quéc té), va thuong mai (xuat khau
va nhap khiu hang hoa ICT) dén 14i suét tién giii tai cac qudc gia chau A trong giai doan 2004 - 2023. Qua
d6, nghién ctru dong gop vao viée 1ap khoang trong 1y thuyét va thuc nghiém vé mdi quan hé giita cac yéu
t6 nay trong bdi canh hoi nhap kinh té va bat dinh vi mé toan cau. Tir co s& 1y thuyét va tong quan nghién
clru, bai viét d& xuat cac gia thuyét sau: lam phat c6 anh hudng tiéu cuc dén 13i suat tién giri; 13i sut cho vay
¢6 anh hudng tich cuc dén 13i suat tién giri; du lich qudc té (thé hién qua lwong khach du lich) c6 anh hudng
dén 1ai suét tién guri; thwong mai hang héa ICT (xuat khau va nhap khau) co tac dong dén 1ai sut tién gui.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Nghién ciru ¢ 5 bién s6: CBB (Chi nhanh ngan hang thuong mai), ITN (Du lich qudc té, s6 lugng khach
dén), DCP (Tin dung trong nudc cho khu vuc tw nhan), NBR (Doanh nghiép méi dang ky), DIR (Lii suét
tién giri) thé hién cu thé ¢ Bang 1.

Bang 1: M6 ta cac bién ciia mo6 hinh

Bién S6 quan sat Gia tri trung binh Do léch chuin Gia tri nhé nhit Gia tri 16n nhat
DIR 140 5,419 4,835 0,08 18,017
CBB 140 15,703 14,411 2,91 54,278

ITN 140 6,627 0,956 4,978 8,211
DCP 140 82,9 65,96 1,267 194,946
NBR 140 4,322 0,604 3,265 5,390

Nghién ctru xem xét tic dong ctia mirc d6 anh hudng cua tai chinh, thuong mai va du lich bao gom: CBB
(Chi nhanh ngan hang thwong mai), ITN (Du lich qudc té, s luong khach dén), DCP (Tin dung trong nudc
cho khu vuc tur nhan), NBR (Doanh nghiép méi ding ky) dén DIR (Lii suat tién guri) tai mot sé qubc gia
Chéau A. Dit lidu dugc ldy theo ndm giai doan 2004- 2023. Céc dir liéu dugc 1dy tir cac trang web cia TH
chirc Du lich Thé giéi Lién Hop Qudc, Ngan hang Thé gidi, Uy ban Thong ké Lién Hop Qubc. Gia tri du

lich quéc té dugc tinh theo s6 lwong khach dén va da duoc 1iy don vi nghin du khéach.
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Pham vi nghién ctru dé cap tdi 7 quoc gia gdm Trung Qudc, Nhat Ban, Viét Nam, Thai Lan, Pakistan, Iraq
va Uzbekistan dua trén céc tiéu chi cu thé nhim dam béao su da dang va tinh dai dién cao vé mat dja 1y, trinh
do phat trién va thé ché kinh té trong khu vuc chau A. Cu thé, vé khu vuc dia ly, cac quéc gia duoc chon
dai dién cho cac tiéu vung dia 1y khac nhau ¢ chau A gom Pong A (Trung Qudc, Nhat Ban), Pong Nam A
(Viét Nam, Thai Lan), Nam A (Pakistan), Tay A (Iraq), va Trung A (Uzbekistan). V& mirc do phat trién kinh
té, bao gdm ca cac nén kinh té phat trién (Nhat Ban), dang phat trién & mirc trung binh kha (Trung Québc,
Thai Lan, Viét Nam), va dang phat trién & mirc thap (Pakistan, Iraq, Uzbekistan). Su da dang nay gitp kiém
dinh md hinh trong nhiéu béi canh kinh té khac nhau. V& thé ché, cac qudc gia trong mau nghién ctru c6 hé
thong thé ché va chinh sach tai chinh, thuong mai, du lich khac biét nhau, tir d6 tang kha ning khai quat hoa
Kkét qua nghién ciru va lam ro mbi quan h¢ gitia cac yéu td trong diéu kién thé ché da dang. Viéc lya chon
céc qudc gia nay nham kiém dinh mé hinh trong diéu kién khong dong nhat tuyét d6i, tir 46 ting tinh tong
quat va kha ning tmg dung cta két qua nghién ctru vao cac bdi canh kinh té khac nhau. Dit liéu duoc lay
trong vong 20 niam, giai doan 2004-2023 duoc coi 1a mot giai doan méi trong phat trién kinh té, dong thoi
la khoang thoi gian cdp nhat, thuén lgi, du dai trong viéc léy dir liéu.

3.2. M6 hinh FGLS

Trén co s& khung phén tich va tong quan linh vuc nghién ctru trén, noi dung dé xuat mé hinh udc lugng

Bing 2: Dién giii cac bién trong mo hinh

Nhém nhén té Dién gidi bién dai dién Ky hiéu bién Ghi cha

Thuong mai Doanh nghiép méi dang ky NBR Dé xuét

Tai chinh Chi nhanh ngan hang thwong mai CBB Pardiman & cong su (2022)
Tin dung trong nudc cho khu vyuc tu nhan DCP Pardiman & cong su (2022)

Du lich Du lich quéc té ITN Filipiak & cong sy (2023)

Tai chinh (PT) Lai suat tién giri DIR Haerinasab & cong su (2018)

cac nhan t6 anh huong dén 13i suat tién giri tai mot s6 qudc gia thude khu vue chau A nhu sau:
DIR, =0, +a,CBB, + aITN, +a,DCP, + a,NBR +¢
Trong d6 céac cac bién duoc hiéu nhu sau: 13i sudt tién guri tai qudc gia i trong nam t (DIR,); s6 lugng chi

Bang 3: Kiém dinh tinh phu thudc chéo

R R T R
DIR 4,929 0 20 0,24 0,43
CBB 0,211 0,833 20 0,01 0,38
ITN 0,573 0,566 20 0,03 0,59
DCP 7,858 0 20 0,38 0,77
NBR 5,994 0 20 0,29 0,57

nhanh ngan hang thuong mai tai qudc gia i, nim t (CBB,); du lich qudc té, s6 lwong khach dén tai quic gia
indm t (ITN, ); tin dung trong nudc cho khu vuc tu nhan (DCP,); s6 lugng doanh nghiép méi ding ky tai
qudc gia i nam t (NBR,); phan du (sai s6) tai qudc gia i, ndm t (g,)-

Bai nghién ctu sir dung phuong phap FGLS vi mo6 hinh FGLS (Feasible Generalized Least Squares) 1a
mot phuong phéap wéce luong tham s trong mé hinh hdi quy tuyén tinh khi c6 mot mirc d6 twong quan giira
cac sai sO du trong md hinh hdi quy. Py 1a mot phwong phap mé rong ciia phuong phap OLS (Ordinary
Least Squares) dé xir Iy cac van dé lién quan dén phuong sai thay d6i va tu tuong quan. Mit khac khi chay
dit liéu trén thue té cho mé hinh FEM, REM thi b dit liéu gap van dé phuong sai thay doi va tu tuong quan,

chinh vi vay, néi dung nghién ctu tiép tuc dugc thuc hién phu hop hon véi mo hinh FGLS.
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4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Cdc kiém dinh ciia mé hinh

4.1.1. Kiém dinh tinh phu thudc chéo

Kiém dinh Pesaran CD (Cross-section Dependent) dé kiém dinh tinh phu thudc chéo cho thay khong phai
tat ca cac bién déu phu thude chéo do c6 hé ) théng ké & cac mirc @6 khac nhau (Bang 3), cu thé hon cac
bién DIR, DCP va NBR s& c¢6 phu thudc chéo. Do vay, tic gia sé dung kiém dinh Westerlund dé kiém dinh
dong lién két cho céc bién nay.

4.1.2. Tinh dirng ciia cdc chudi dir liéu

Ap dung phuong phép kiém dinh F joint dé kiém dinh tinh dirg cho 1an lugt cac dit liéu nhu DCP (Tin
dung trong nude cho khu vye tu nhan), NBR (Doanh nghiép méi dang ky), DIR (Lai suat tién giri) va kiém
dinh Levin—Lin—Chu cho kiém dinh tinh dimg ctia cac bién CBB (Chi nhanh ngan hang thuong mai), ITN
(Du lich quéc té, sb lwong khach dén). Cé thé thay cac bién CBB (Chi nhanh ngan hang thuong mai), ITN
(Du lich qudc té, sb lwong khach dén), DCP (Tin dung trong nudc cho khu vuc tu nhén), NBR (Doanh
nghiép méi dang ky), DIR (Lii suat tién guri) déu dimg & bac 1, do cac gia tri CIPS déu co tri tuyét ddi 1on
hon tri tuyét dbi cua Critical values & cac mtrc 10%, 5% va 1% hodc mirc do gia tri p-value thoa man. Do
vy, tir ddy c6 thé xac dinh dugc cac bién phit hgp cho mé hinh héi quy Pooled, FEM, REM va FGLS sau
nay.

4.1.3. Kiém dinh dong lién két

Kiém dinh tinh dimg cho thiy céc bién CBB (Chi nhanh ngan hang thuong mai), ITN (Du lich qudc té,
sO lugng khach dén), DCP (Tin dung trong nudc cho khu vye tu nhan), NBR (Doanh nghiép méi dang ky),
DIR (Li suat tién giri) déu dimng & sai phan bac 1: I(1). Str dung kiém dinh Westerlund dé kiém tra CBB,
ITN, DCP, NBR, DIR c6 dong lién két hay khong (Bang 4).

Bang 4: Kiém dinh dong lién két
Théng ké Gia tri P
Ty 1 bién ddi -0,893 0,186

Dung kiém dinh Westerlund cho kiém dinh ddng lién két cua dir liéu, voi gia thiét Ho: Khong c6 dong
lién két; gia thiét Ha: C6 dong lién két, v4i tong s6 bang 1a 7, tong giai doan 20. Nhu vay, c6 thé thay dir liéu
khong c6 dong lién két. Do véy, thoa man cac diéu kién dé cho thé chay mo hinh Pooled trudc khi c6 thé
thuc hién cac kiém dinh FEM va REM.

Két qua kiém dinh cho thay gi4 tri P=0,186 > 5%, nén chap nhan gia thiét Ho: r = 0 (khong c6 ddng lién
két gitra cac bién), nhu vay khong c6 dong lién két giira cac bién & mirc ¥ nghia o = 0,05.

4.1.4. Cdc kiém dinh khdc

Kiém dinh da cong tuyén, kiém dinh phuong sai thay d6i va kiém dinh ty twong quan sau mé hinh Pooled
cho thdy mé hinh khéng c6 phuong sai thay d6i va c6 tu trong quan. Kiém dinh da cong tuyén cé gia tri
Vif & mirc hon 1,00, gi4 tri trung binh cua Vif = 1,01, tit ca déu khong vuot qua 2%, do vay khong c6 da
cong tuyén. Tuy nhién, kiém dinh Imtest, White cho thiy gia tri Prob >chi2 =0,77 >5%, do d6 khong c6
hién tugng phuong sai thay doi. Kiém dinh Wooldridge cho thay gié tri Prob>F = 0,008 <5%, do d6 c6 hién
tugng ty twong quan. Tir didu nay bai nghién ciru tién hanh chay cac md hinh FEM, REM va céc kiém dinh
Hausman. Kiém dinh Hausman cho théy mo hinh REM 1a sy lya chon phu hop hon ca. bé dam bao d6 tin
cdy cuia két qua woc luong, nghién ctru tién hanh cac kiém dinh tinh vimg sau day: Kiém dinh phwong sai
thay doi (Heteroskedasticity test); Kiém dinh Breusch-Pagan va White duoc thyc hién d6i véi mo hinh FEM
va REM cho thdy sy ton tai cia phurong sai thay d6i hay khong, 1a co sé lwa chon phuong phap FGLS. Kiém
dinh tu tuong quan (Autocorrelation test): Kiém dinh Wooldridge dugc str dung dé phat hién tu twong quan
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trong dit liéu bang dé kiém tra x4c nhan ton tai hién tugng nay hay khong, qua d6 s& khing dinh tinh phu hop
ctia md hinh FGLS. Khi kiém dinh cac mé hinh thay thé trudc d6 nhu mé hinh FEM, REM, Pooled OLS, két
quéa udc lwong FGLS thé hién sai s6 chudn thip hon va gia tri thong ké tot hon so véi cac mo hinh thay thé
nay. Cu thé, bai nghién ctru tiép tuc tién hanh kiém dinh phuong sai thay ddi va ty twong quan sau mé hinh
REM, cho thiy khong c6 phuong sai thay ddi va c6 tu twong quan, do Prob>chi2 & 2 trudng hop co gia tri
nho va 16n hon 5%. Céc két qua nay cho thay viéc lua chon mé hinh FGLS 1 hop 1y khi khic phuc 1 truong
hop tu twong quan, mic di khong bi truong hop phuong sai thay doi. Pong thoi FGLS thé hién sai s6 chuan
thap hon va gia tri thong ké t6t hon so voi cic md hinh thay thé. Thong qua cac kiém dinh nay, nghién ctru
cting c6 d¢ tin cay ciia mo hinh va cac két qua phan tich, dam bao rang tic dong ctia cic yéu t tai chinh,
du lich va thuong mai dén 14i suat tién giri khong bi sai 1éch boi cac van dé ky thuat trong mé hinh hoi quy.

4.2. Két qua ciia mé hinh FGLS va thdio ludn

Két qua wdc luong tir md hinh FGLS cho thdy, trong bon bién doc 1ap, bién DCP (Tin dung trong nudc
cho khu vuc tu nhan) 1a bién duy nhét c6 ¥ nghia thong ké rd rét & mirc ¥ nghia 5% vai hé sb hdi quy -0,06
va gia tri p = 0,006. Diéu nay cho thdy mdi quan hé nghich chiéu giita DCP va DIR, tirc 1a khi tin dung khu
vuc tu nhan ting, 13i suét tién giri c6 xu hudng giam. Két qua nay phu hop voi thuyét cau tién, cho rang khi
tin dung mé rong, nhu cau gui tiét kiém giam va do do tao ap luc 1am giam 13i sudt tién giri. DAy ciing 1a
phat hién phu hop véi nghién ciru ciia Pardiman & cong sy (2022), trong d6 khing dinh tim quan trong cta

Bang 5: M6 hinh hoi quy FGLS

DDIR H¢ sb Sai s6 chuin z P>z [Kh"“;‘sgo/t‘“ cay Kh”fr'i‘]g gt
DCBB -0,038 0,062 -0,61 0,543 -0,16 0,084
DITN 0,232 0,609 -0,38 0,097 -1,425 0,961
DDCP -0,06 0,022 2,73 0,006 -0,103 -0,017
DNBR 1,612 1,046 1,54 0,095 -0,437 3,661
Hing sb -0,142 0,133 -1,07 0,284 -0,402 0,118

tin dung tu nhan trong viéc diéu tiét chinh sach 1ai sut tai cdc nén kinh té dang phat trién. Nguoc lai, bién
CBB (s0 lugng chi nhanh ngan hang thwong mai) khéng cé ¥ nghia théng ké (p = 0,543), hé sb hoi quy am
(-0,038), cho thiy khong c6 mdi lién hé rd rang giita mic d6 hién dién ctia s6 lugng chi nhanh ngan hang
va lai sut tién giri. Diéu nay c6 thé dugc 1y giai boi sy chuyén dich sang ngan hang s tai nhiéu qudc gia
chau A, khién viéc mé rong chi nhanh khong con 1a yéu té quyét dinh t6i huy dong von. Két qua nay khéac
biét vdi nghién clru ciia Haerinasab & cdng su (2018), trong do su gia tang chi nhanh ngan hang dugc xem
la yéu t6 1am tang canh tranh lai suit. Su khac biét nay cé thé dén tur su di biét trong muc do s6 hoa, hanh vi
tiéu dung tai chinh va méi truong thé ché gitta cac qudc gia. Bién ITN (lugng khach du lich qudc té) co hé
s6 4m (-0,232) va p = 0,097, gan ngudng y nghia thong ké 10%. Di mdi quan hé chua thuc sy manh, két qua
nay goi ¥ rang su gia ting du lich quéc té c6 thé lam giam 13i suat tién guri, c6 thé do tang chi tiéu va giam
tiét kiém trong nén kinh té. Pay 1a két qua dong thuan véi Filipiak & cong sur (2023), cho rang su gia ting
hoat dong du lich c6 thé 1am thay d6i cau triic dong tién trong nén kinh té, qua d6 tac dong dén thi truong tai
chinh. Déi voi NBR (s6 lugng doanh nghiép méi dang ky), hé s6 dwong (1,612) va gan dat ngudng y nghia
10% (p = 0,095), cho thdy xu hudng ring su gia ting khoi nghiép va phit trién doanh nghiép c6 thé lam
tang 13i suat tién giri. Pidu nay c6 thé phan anh nhu cau vén cao hon tir khu vuc doanh nghiép, tao ap luc
canh tranh von va khién ngan hang can nang 13i suat dé thu hat tién giri. Phat hién nay mo ra huéng nghién
clru méi vé vai tro ciia khoi nghiép trong hé thong tai chinh, mic du hién chua c6 nhiéu nghién ciru trude
phan tich sau bién nay. Ngoai ra, hé s hang s6 khong c6 ¥ nghia thdng ké, cho thiy khong co muc 13i suat
¢b dinh khi cac bién doc 1ap bang 0 — didu nay phu hop véi thuc té rang 13i suat tién giri ludn bi chi phdi boi
nhiéu yéu t6 vi mé.

Téng thé, két qua md hinh cho théy tin dung khu vyc tu nhan la yéu td co tac dong 10 rét va on dinh nhét

86 334(2) thing 4/2025 39 Kinh téPhit trién




t6i 1ai suat tién g tai cac qudc gia chau A, trong khi cac yéu té nhu thuong mai (NBR) va du lich (ITN)
cho théy anh hudng tiém nang nhung chua thyc sy manh. Sy khac biét trong muc d§ y nghia théng ké va
hudng tac dong giita cac bién co thé phan anh dic diém thé ché, muc do phat trién tai chinh va co cdu kinh
té khac nhau giita cac qudc gia trong mau nghién ciru. Két qua nghién ctru gop phan bd sung vao khoang
trong thuc nghiém vé mdi quan hé gitra cac yéu t6 tai chinh kinh té thuc véi chinh sach 13i sudt trong bbi
canh hoi nhap va bat dinh toan cau.

5. Két luan

Khi tin dung cho khu vuc tu nhan ting, 13i suat tién giri ¢ xu hudng giam, cho thay vai tro diéu tiét ctia
thi truong tin dung d6i véi chi phi huy dong von trong nén kinh té. Do d6, cac qudc gia chau A, trong d6 co
Viét Nam, nén tiép tuc déy manh chinh sach tin dung ddi véi khu vue tu nhan theo hudng l[anh manh, minh
bach va hiéu qua, dé qua d6 vira dam bao dong von 6n dinh, vira gop phén tao diéu kién giam chi phi 1ai suat
tién guri cling nhu chi phi von ciia cac chu thé kinh té. Bén canh d6, cac chinh sach thiic ddy khoi nghiép va
phat trién nganh du lich c6 thé tao ra cac tac dong gian tiép dén thi truong tai chinh, thong qua sy gia ting
cau von hodc thay dbi dong tién trong nén kinh té. Tuy nhién, cin c6 thém nghién ctru sdu hon dé xac dinh
mirc d6 anh huong rd rang va én dinh cua cac yéu td nay. Déi voi sé lwong chi nhanh ngan hang thuong
mai (CBB), két qua nghién ctru cho thay chwra c6 mdi quan hé co y nghia thong ké voi 13i sudt tién giri. Tuy
nhién, diéu nay khong dong nghia véi viée yéu td nay khong quan trong. Thay vao dé, can dit CBB trong
bbi canh s6 hoa tai chinh, khi ma sy phat trién ctia ngan hang dién tir, vi dién tir va cac nén tang tai chinh s6
dang dan thay thé vai tro vat Iy truyén thong clia mang ludi chi nhanh. Do d6, cac chinh pht va ngén hang
thwong mai c6 thé cin nhic tai co cau hé théng chi nhanh theo hudng ti wu hoa, tap trung vao chét lugng
dich vu va kha ning tiép can qua cong nghé thay vi chi mo rong vé sb luong.

Han ché cua nghién ctru la chua bao quat duoc dﬁy du cac bién dai dién khac cho linh vuc tai chinh,
thuong mai va du lich, ddng thoi chwa phén tach siu theo cic nhom chi tiét hon trong ting linh vuc. Trong
tuong lai, cac nghién ctru tiép theo c6 thé mé rong pham vi bién, kiém dinh thém céc tuong tac gitra cac yéu
td, cling nhu bd sung phan tich thé ché va mirc d6 phat trién dé tang tinh khai quat va do tin cdy ciia mé hinh.
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