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CAC NHAN TO ANH HUGNG BEN
PHAT TRIEN TAI CHINH
TRUONG HGOP HO GIA BINH VIET NAM

TS. Phan Dinh Nguyén
Dai hoc Adelaide, Australia

hién citu cac nhén té anh hudéng dén phat trién tai chinh (PTTC) da va dang

tré thanh dé tai kha hap dén va duge nhiéu nha nghién ciu kinh t& quan tam.

Cac nghién cuwu déa duge thuc hi¢n nhiéu nhdt & tam vi mé. Cac vi du dién hinh

la La Porta va cac céng sw (1997, 1998), Beck va cac copng su (2003), Rajan va

Zingales (1998), va Stulz va Williamson (2003). Beck va cac cong su (2003) chi rang thé ché

chinh tri c6 anh huéng dén PTTC. Rajan va Zingales (1998) nghién civu va két lu@n ring

chinh tri cing co6 tac dpng PTTC. Cac tac gia khace nhu Stulz va Williamson (2003) thi cho

rdang vdn héa, dp md, lam phat, phap 19 (La Porta va cdc cong sw 1997, 1998), chinh sach

(Huang va Temple, 2005) la cac yéu té quyét dinh dén sy PTTC. Gelb (1989) da s dung sé

ligu ciia 34 quéc gia tie nam 1965 dén nam 1985 va chi sé PTTC, M3/GDP, dé nghién citu
vén dé nay va két lugn rang lam phat cé6 anh huéng léen PTTC manh mé hon lai sudt.

Trong khi d6 & tam vi mo, céc
nha nghién cdu chua thuc su
quan tdm gidi quyét vdn dé
nay. Mot vai vi du dién hinh
tir nghién c¢u md hinh kinh t&
néng nghiép nhu Guiso va cdc
cdng su (2010), Yadav va cdc
déng nghiép 6 Nepal, Duong,
Quich va cdc déng nghiép &
Viét Nam. Guiso va cdc cong
su (2010) d4 st dung sé liéu
ti khodng 8.000 hé gia dinh
(HGP) 6 Y d€ nghién cifu tAm
quan trong cuia von x4 hoi déi
v6i sy PTTC. Qua nghién ctiu
nay, ho ké&t ludn vén xa hoi
gép phidn quan trong trong
viéc gia ting chit lugng tai
chinh tai Y. Yadav va céc cong
su (1992) st dung sé liéu diéu
tra HGD & Nepal dé nghién
ciu va ké&t luan ring quy mé
HGD la yéu t6 quan trong nhat
quyét dinh dén viéc vay mugn
§ thi truong khong chinh thite,
quy md trong trot va thay lgi
14 cdc nhan t6 quyét dinh &
thi trudng cé té chic. Duong
va Izumida (2002) thuc hién
cudc diéu tra 300 HGP tai 03
tinh ¢ 03 mién: Béc, Trung va
Nam cua Viét Nam dé thuc
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hién nghién cdu cdc nhan to
quyét dinh dén viéc vay mugn
cia cdc HGD trén thi truong
tai chinh nong thén. Sau khi
nghién cdu xong, ho két luan
tdng dién tich canh tdc va gia
tri vAt nudi la cdc nhan té
chinh quyét dinh dén viéc vay
mugn ¢ thi truong té chitc. Ho
ciing chi ra ring s6 thanh vién
phu thuéc va quy md canh tdc
cang nhiéu thi cac HGD cang
phai vay mugn ¢ thi trudng
khong t6 chdc nhiéu hon.
Qudach va Mullineux (2006)
ciing nghién cdu vdn dé nay
bing viéc st dung sd liéu cia
2.108 HGP Viét Nam diéu tra
cho ndm 1997/1998. Ho da chi
ra rang gido duc, ti€t kiém va
dién tich canh tdc 14 cdc nhéan
td chinh quyét dinh dén nhu
cu vay mugn ctia cac HGD.

Nhu vay cho dén nay, mic
du cdc tdc gid truge day da
nghién cttu vdn dé nay & ci
mic d9 vi mé va vi md, nhung
vin con mot s6 vdn dé sau
day chua dugc nghién cdu mot
cich chu dao. Cac nghién cdu
chi ra dugc mot vai nhan to

nganhang

nhu chinh sach, thé ché, lam
phat, 14i sudt, vdn héa, édnh
huéng t6i sy PTTC. C4¢c nhan
t6 nhu tai sdn, méi quan hé xa
hoi chua duge dé cap trong cdc
nghién cdu truge ddy. Chinh
vi 1& d6, muc tiéu cia bai viét
nay nhim nghién cdu, 1am rd
cdc nhan t6 4nh hudng dén su
PTTC mét cdch sdu va chi tiét
hon. Pic biét 1a, bai viét nay
x4y dung dugc modt sd chi sé
do ludng do sau tai chinh méi,
phén anh vai trd cia hé thong
tai chinh ddy du va chinh xic
hon cdc chi s trude day.

XAy dung chi s6 PTTC

Vé mit ly thuyét, cdc nghién
ciu truéc diy ciing tdp trung
x4y dung va st dung cdc chi s¢
do ludng do siu tai chinh. Ban
dAu nguoi ta sit dung M1/GDP,
M2/GDP va M3/GDP (La Porta
va cac cong su, 1997 va 1998,
Beck va cdc cong su, 2003,
Rajan va Zingales, 1998, Stulz
va Williamson, 2003) nhung vi
cdac chi s6 nay c6 nhuge diém
la tién m#it chi€ém ty trong
qué 1én d6i v6i cdc nudc dang



phét trién, nén cdc chi s6 nay
khéng phdan dnh ding thuc
trang PTTC. P& khic phuc
nhugc diém nay, cdc nha kinh
t&€ d4 st dung tin dung d6i
v6i khu vue tw/GDP (Rajan va
Zingales, 1998), tién gti hay
tién vay ngin hang/GDP dé
do ludng 39 siu tai chinh. Tuy
nhién, cdc chi s6 do luong do
sdu tai chinh nay chua phén
anh ddy dd vai tro cta hé
thong tai chinh trong cdc hoat
dong kinh t€. Cdc chi s6 nay
chi phan dnh dugc mot phan
vai trdo cia hé théng tai chinh
ma thoi.
Pé khic phuc nhuge diém néi
trén, bai nghién cfu nay xay
dung thém ba chi s6 do ludng
muc d6 PTTC méi nhu sau:
D+ VSE+VFA

I H
D la tién gdi ngdn hang; VSE
la gia tri giao dich ching
khodn; VFA 1a gid tri tai sdn
cua cdac cong ty tai chinh; I 1a
thu nhép

L+VSE +VFA

Dj=—————
I
L 1a tién vay ngin hang
TB+ VSE+TFC

3~ I 4
TB 14 doanh thu ngin hang;

TFC la doanh thu cdc cong ty
tai chinh.

FD =

FD

Cac chi s6 PTTC nay phén
4nh dugc vai trdo cia hé thong
ngdn hang, thi trudng ching
khodn va cong ty tai chinh.
D, L. va TB phdn 4anh vai
trdo ctia hé théng ngin hang;
VSE phdn dnh vai tro cda thi
trudng ching khodn; VFA va
TFC phén anh vai trd cda cong
ty tai chinh. Vi thé, c6 thé néi
cdc chi sé tai chinh nay do
luong duge ddy da vai trd cia
hé théng tai chinh.

Heé théng tai chinh cé vai tro
rat quan trong trong cdc hoat

ncHiEN ciu -TRaop6r - I

déng kinh t& cta cdc HGD
bang viéc chi ra s6 lugng tai
sdn tai chinh ma cdc HGD
ndm giit. C4c tai sdn tai chinh
¢ Viét Nam -théong thuong la
tién gdi ngan hang, tién vay
ngan hang, trdi phiéwcs phidu
va bdo hiém. Vi vay, ty 1& va
muc do tai san tai chinh duge st
dung dé phan tich, do ludng mic
do PTTC & mitc HGP nhu sau:
FD _D+ B(S)+IS;

I
B(S) 1a trai phiéu va c6 phiéuy;
IS 12 bdo hiém

DBSI =D + B(S) + IS
LBSI =L + B(S) + IS

Céc chi s6 do ludng 46 sdu tai
chinh nay t6t hon cdc chi s
truéc day béi 1& ching phan
4nh va ddnh gida thuc trang
nim gitr tai sdn tai chinh cia
cic HGP mot cich truc ti€p.
Mit khéc, tiét kiém cda céc
HGD ¢ Viét Nam trudc day
duéi dang céc tai sdn phi sdn
xudt nhu vang do hé théng
tai chinh kém phat trién. Tuy

nhién, su d6i méi hé thong tai

chinh vao ndm 1988 da gidp
ngudi dan thay déi théi quen
tiét kiém sang ndm gii tai sdn
tai chinh c¢6 lgi cho cd ngudi
tiét kiém va cd nén kinh t&.
Céc tai sdn tai chinh ma céc
HGP Viét Nam ndm giit chu
yé&u 1a tién giti ngdn hang, cdc
khodn vay, trdi phiéw/cé phiéu,
bdo hiém. Vi thé, cic chi s6
nay phdn énh mdc d6 PTTC &
Viét Nam hogp 1y hon.

Xay dung mé hinh nghién cifu

Bai viét nay dua vao cdc
mé hinh dugc La Porta va
cdc cong su (1997, 1998),
Gelb (1989), Beck va cédc
cong su (2003), Rajan va
Zingales (1998), va Stulz va
Williamson (2003), Huang
va Temple (2005), Duong va
Izumida (2002), Qudch va
Mullineux (2006) si dung dé

x4y dung mé hinh nghién cdu
cua minh nhu sau:

y, =o +BX, + y

y, = cac chi s6 PTTC; X; bao
gdm s6 ngudi phu thudc trong
HGP, trinh 46 hoc vdn cia
chti ho dugc do bing s6 nam
ma chd ho tham gia hoc tép
va nghién cdu, quy mé cia ho
dugc do bing s6 thanh vién
trong hé, tudi ctia chd hg, tudi
cia chi ho binh phuong, gidi
tinh cda cha ho, lai sudt di
vay, tai sdn c6 dinh, chi tiéu
y t&, mdi quan hé xa hoi, cédc
bién gid cho d6 thi/néng thon,
dan tdc va ving mién; ui 12 sai
s6 thong ke.

Céc bién gidi thich trén dugc
dua vao md hinh nghién ciu
duge gidi thich nhu sau. S§
ngudi phu thufc cia HGD cé
adnh hudng dén PTTC vi ho 1a
nguoi khong nhitng khéng tao
ra thu nhidp ma lam cho thu
nhiap binh quian HGP gidm,
d4n d&n nhu cdu cdc dich vu va
kh3 ning ndm giif cdc tai sdn
tai chinh gidm va vi thé gay
cén tré PTTC. Gido duc cia chi
ho va quy mé cda chid ho 1a céc
bi€n lam cho nhu cdu s dung
cac dich vu tai chinh (DVTC)
va ndm gilt cdc tai sdn tai
chinh tang 1én bdi 1€ cdc cha
ho c6 trinh d§ hoc vdn cao hon
thudng biét cdch lam dn va tao
duge nhiéu thu nhap hon, quy
m6é HGP 1én hon ciing thuong
¢6 nhu cdu tai chinh nhiéu
hon. Trong giai doan dau cla
doi nguoi, khi tudi cang 16n thi
nhu cdu chi tiéu cang 16n ma
ngudén thu nhéap thi han ché,
cha yéu dua vao nguoi khéc, vi
vy nhu cAu ndm git tai sdn
tai chinh 14 rat thip, gy cdn
trd PTTC. Tuy nhién, dé€n d¢
tudi nhat dinh, khi tudi cta
chti ho cang ting thi nhu ciu
st dung DVTC cang nhiéu béi
18 ho ki€m dugc nhiéu tién hon
nhd ho tich lily duge kién thic
va kinh nghiém nhiéu hon,
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tao diéu kién cho hé théng tai
chinh phat trién. Vi vay, bién
d6 tudi binh phuong dugc dua
vao mo hinh. Lai sudt ciing la
nhén t6 giy can tré cho PTTC
vi 14i suat cao, cac HGD sé
gidm nhu cdu nam gitr hay su
dung cdac DVTC. Cac HGD co
nhiéu tai san c¢6 dinh thudng
¢6 nhu cau st dung cac DVTC
nhiéu hon. Cdc bién gid cling
dugc dua vao mé hinh nhim
xem xét liéu chu hé 14 nam
gidgi, HGD & cdc d6 thi, ving
mién va dan téc c¢6 tao diéu
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kién thudn lgi cho su PTTC
hay khong.

M6 hinh nay khdc biét véi
cdc mo6 hinh trude ¢ chd 14 mé
hinh ¢6 thém hai bién: bién
chi tiéu y t& va bién mdi quan
hé xa hoi. Bién chi tiéu y té&
do ludng tinh trang sdc khée
cua HGB. Néu stic khde cia
HGD tot, thi kha ning cong
hién cho PTTC cang cao. Bién
méi quan hé xd hoi duge dua
vao md hinh vi két qua hoat
dong kinh doanh ¢ Viét Nam

nganhang

phu thuéc mot phan 16n vao
mdi quan hé xa héi ctia chia ho.

That kho dé€ do lusng duge
bi€n mo6i quan hé xa héi
vi cdc hoat dong phi phdp
thuong duge che ddu mot cach
tinh vi. Tuy nhién, trong bai
vi€t nay tdc gid st dung chi
phi t6 chdc va tham du tiéc,
chi phi mua qua tidng cda cdc
HGDP dé do luong méi quan
hé x4 hoi bdi 18 néu HGP cé
nhiéu ban bé va quen biét
nhiéu nguoi ¢6 4nh hudng, thi



ho thudng chi tiéu nhiéu hon
cho t8 chiec va tham du tiéc,
mua cdc qua tdng nhiéu hon.
Céc HGD c6 mdi quan hé rong
thuong khong chi té chic cdc
bita tiéc 16n ma con tham dy
cdc biia tiéc do ngusi khac td
chitc. Ho ciing ting nhiéu qua
cho ban be, déng nghiép va
cdc ngudi c6 dia vi trong xa
hoi. Gia dinh c6 méi quan hé
x4 hoi t6t hon, thi ho phai chi
tiéu nhiéu hon cho khodn chi
phi nay.

S6 liéu va phuong phdp
nghién cdu

PE thuc hién dugc nghién
cfu nay thanh céng, bai viét
nay da st dung s6 liéu cua
40.438 HGP tir cudc diéu tra
mitc séng HGP Viét Nam nam
2008 cia Téng cuc théng ké
(GS0). Tuy nhién, do GSO chi
phéng van 5.233 ho vé cdc
khodn tai chinh va cac hd
dugc diéu tra nay khong cé tai
san tai chinh nén bi loai ra
khéi mau nghién ctu. Vi vay,
bai viét nay chi s dung dugce
1.685 HGD ti ngudn sé liéu
cia GSO.

Dé6i véi bién do luong do sdu
tai chinh, s& liéu thu thép
dua vao cdc muc tién gui, tién
vay ngan hang, tién mua bdo
hiém, mua c¢6 phiéu trdi phiéu.
Bién gidi tinh thi tdc gid gidn
1 cho nam va 0 cho nii; bién
dan téc, gdn 1 cho chd ho la
ngudi dan téc thi€u s6 va 0
cho cdc chd hd la ngudi dan
toc Kinh; d6i vdi cdc HGD
séng ¢ d6 thi, tdc gid gin 1
va séng & cdc vuang khdc tdc
gid gidn 0 vao bién d6 thi.
Cac bién khdc thi s6 liéu dugc
GOS mo td rdt ro va chi tiét
trong cdu hdi phéng van va
cac file di lidu.

Bai viét nay sid dung phuong
phép hdi quy OLS d€ uéc tinh
cic nhan t& d4nh huéng dén
PTTC, si dung phuong phdp
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kiém dinh Breusch-Pagan dé
ki€m tra vdn dé phuong sai
khong déng nhat. Khi phédt
hién vdn dé phuong sai khong
déng nhat, bai vi€t nay su
dung phuong phédp cia White
dé gidi quyét van dé nay.

Két qua nghién ciu

St dung phuong phdp héi quy
OLS dé chay cho ba phuong
trinh véi ba chi s6 PTTC khidc
nhau ta c6 két quid nhu bang
duéi day. Bdang nay chi ra
rang két quéd hodi quy 1 khong
tot bing két qua héi quy 2, va
3. K&t qua héi quy 1 chi ¢6
mot hé sé hdi quy c6 y nghia

théng ké trong khi dé két qua
héi quy 2 c6 nim va két qud
héi quy 3 c6 tdm hé s6 hdi quy
c6 y nghia théng ké

K&t qué hdi quy trén cho thay
bié€n gido duc c6 méi quan hé
duong véi bién PTTC. Diéu
nay néi lén ring trinh d9 hoc
van cta chi hd t6t hon sé
khuyén khich cho hé théng
tai chinh phdt trién. K&t qua
nay ciang phu hgp véi két
qua nghién cdu cia Qudch va
Mullineux (2006).

Bién quy m6é HGD c¢6 y nghia
théng ké véi d¢ tin cdy 99%
va hé sé udc tinh mang ddu

Bang: K&t qua hdi quy cdc nhén t8 anh hudng sy PTTC

Bién phu thudc
Bign déc lap FD LnDBSI LnLBSI
(1) (2) (3)
-10.4664 5.28947%* 6.6030%**
Hing s6 hdi qui (0.524) (0.000) (0.000)
R R -0.3694 -0.03587 -0.0389
B phu thuge (0.510) (0.676) (0.245)
y L 0.2856 0.0248 0.02447%%
Gido dyc chi hy (0.353) (0.208) (0.001)
R -0.4184 0.0245 0.0891%%*
Quy mo HGD (0.235) (0.714) (0.000)
e -0.2439 20.1141%%% 20.0511%%%
uo1 chit ne (0.341) (0.002) (0.000)
Tudi chd ho binh 0.0021 0.0010%** 0.0010%*
phuong (0.341) (0.003) (0.001)
o o 2.3574 0.0398 0.0551
Gidi tinh chii h (0.198) (0.826) (0.471)
. -0.0153 -0.0037* 0.0002
L ault HGD (0.232) (0.071) (0.843)
Tai sin of dich 0.6504 0.0512 0.1003%**
A 8an ¢ 9 (0.205) (0.273) (0.000)
e s 1.4553% 0.3204%%* 0.3346%*+
IS N (0.070) (0.000) (0.000)
L 0.9795 -0.0162 0.0223
Chi tiéu y t& (0.127) (0.733) (0.215)
. 3.2317 0.3723% 0.2539% %%
Bién gid 6 thi (0.228) (0.041) (0.005)
Bign wid dan toc 15.2131 0.3016 -0.2912%%%
g1a dan 1 (0.263 (0.449) (0.002)
Bién gid ving Cé Cé Cé
R_squared 0.0573 0.0622 0.2342
S6 quan sat 939 939 1685

Ghi chi: * = ¢6 § nghia théng ké tai mdc 10%; ** = ¢6 y nghia thong ké tai mic
5%; ***= ¢6 y nghia théng ké tai mic 1%. P-cdc gia tri trong ngoic don.

gt ngan héng m
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duong. Piéu nay néi lén ring
cau tin dung sé nhiéu hon d41i
v6i cdc HGD ¢6 quy mé lén
hon va ngudi cho vay ciing
thich cho cdc hg nay vay hon
vi ho ¢6 thé cho vay véi lai
sud't cao hon.

Bién tai sdn tai c¢é dinh ciing
¢6 méi quan hé duong véi
bién PTTC cia cic HGP béi
16 cdc HGD c6 nhiéu tai sdn
¢6 dinh hon c6 kha ning bdo
ddm cdc khodn vay t6t hon.

Mé1 quan hé x4 héi déng mot
val tro rdt quan trong trong
viéc PTTC. Piéu nay chi ra
ring PTTC cia HGP khéng
chi phu thudc vao dic tinh
vén ¢6 cia né ma con phu
thudc vao cdc méi quan hé xa
hoi. Két qud nghién citu nay
phut hgp véi van hda kinh
doanh ¢ Viét Nam.

Mét di€m thd vi khdc ma
ching ta c6 thé thdy ¢ két
qud hdi quy nay la bién tudi
ciia chd hd ¢6 mdi quan hé
am trong khi bién tudi binh
phuong lai ¢6 méi quan hé
cung chiéu véi bi€n PTTC
cia HGP. Diéu nay cho
chiing ta biét trong giai doan
dau cta cudc ddi, cdc chid hé
c6 do tudi cang 16n thi cang
ndm gir tai sdn tai chinh it
vh dén mot dé tudi nha't dinh
thi cang nhiéu t8i thi cang
ndm giif tai sdn tai chinh va
c6 nhu cdu tai chinh nhiéu
hon vi vdn héa Viét Nam
thuéng dit niém tin, su kinh
trong vao nhiing ngudi 1é6n
tudi va cang lén tudi thi ho
cang hoat doéng sian =xuit
kinh doanh nhiéu hon, din
dén nhu cdu ndm gid va sd

dung cdc DVTC nhiéu hon.

Bién d6 thi cling thé hién cé
y nghia théng ké va mang
ddu duong. Piéu nay cho
ching ta bi&t vi tri cia HGP
déng mét vai trdo quan trong
trong sy PTTC bédi vi hdu hét
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cdc dinh ché tai chinh & Viét
Nam chi yéu cé tru sé chinh
G cdc thanh phé 16n va cdc
khu vyc d6 thi thudng la noi
c6 nhu cdu tai chinh cao hon
cdc khu vuec khdc. Bién dan
toc cing c¢6 ¥ nghia théng
ké va mang ddu am. Diéu
nay cho ching ta bi&t ngusi
Kinh déng g6p nhiéu hon cho
su PTTC bdi 18 ngusi Kinh
thudéng cé hoat doéng san
xudt kinh doanh nhiéu hon,
ho ciing thuong c6 nhiéu tai
sdn hon, vi vdy ho thuong
ndm gitt va st dung cdc tai
sdn, DVTC hon.

Két luan

Qua két qud nghién cdu
trén, bai vié€t nay tim th4y
mdi quan hé x4 hdi, vi tri,
tai sdn ¢6 dinh, quy mé
HGD, gido duc va d6 tudi
cia chi hg, va ddn téc
Kinh 1a cdc¢ nhdn t6 co bdn
quyét dinh sy PTTC HGD.
Vi vdy, d€ giip hé théng
tai chinh phdt trié€n, chinh
phd cdn nhanh chéng lam
ré quyén sd hifu tai sdn
nhu nha d4t, hé trg gido
duc va tao méi truong xa
héi t6t nhdm gia tdng cdc
hoat d6ng giao ti€p x4 hdi.
Hon n@#a, sy canh tranh
trong hé théng ngdn hang
chua thuyc sy dd manh lam
cho chd't lugng va sé lugng
DVTC v4dn con thdp, chua
ddp ¢ng nhu cdu thuc su
cia nén kinh té€. Lai sudt
cho vay cda chding ta con
rdt cao hon rat nhiéu so
vdi cdec nudc trong khu vuc
va thé gidi. Vi thé, chinh
phd nén tao cdc diéu kién
nhu c4dp nhanh gidy ching
nh4n quyén st dung dat dé
cdc HGD, cdc doanh nghiép
tham gia ti€p cd4n vdi thi
trudng ngdn hang nhiéu
hon, manh mé hon nhidm
ndng cao tinh canh tranh
va ndng cao chd't lugng va
s6 lugng DVTC =

nganhang
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