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LOI CAM DOAN

T61 xin cam doan, ngoai cac dit li¢u va ndi dung tham khao tir cac nghién
ctru dd c6 va da duoc trich dan mot cach k¥ ludng, luan 4n 1 cong trinh nghién
clru cia riéng t6i va cac két qua nghién ctru cia luan an chua dugc cong bd trong
cac nghién cuu khac.

Nghién ciru sinh

Chu Minh Hbi
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LOI CAM ON

Luin 4n nay s& khong thé duoc hoan thanh néu nhu tic gia cua luan 4n
khong nhan dugce su khich 18, dong vién va hd trg tir nhiéu c4 nhan va to chuc.
Nhan dip nay, tac gia mong mudn giri 161 cam on chén thanh t6i cac c4 nhin va to
chuc nay. Trudce tién, tac gia dac biét mudn thé hién long biét on sau sic téi PGS.
TS. Lé Qudc Hoi, nguoi dd mang t6i ¥ twong thuc hién dé tai ludn an va huéng din
tan tinh ngay tir nhitg ngay dau tac gia thuc hién luin vin cao hoc nim 2011 cho
t6i khi thuc hién luan an tién si ndy. Tac gia mudn giri 16 cam on téi PGS.TS.
Nguyén Thi Nguyét, ngudi di tao cho tic gia nhitng co hoi thyc tip k¥ ning nghién
ctru khoa hoc théng qua cac dé tai nghién ctru cap bd va cap nha nuéc ma PGS.TS.
Nguyén Thi Nguyét 1am cha nhiém dé tai.

Tac gia cling mong mudn giri 101 cam on t&i cac ban dong nghiép tai Vién
Kinh té Viét Nam, nhitng nguoi dd goi v va gép ¥ cho nhiéu luin diém trong luin
an. Cac ddng nghiép cong tac tai Vién Nghién ctru quan 1y Kinh t& Trung wong
(CIEM), nhat 1a cac dong nghiép cua Trung tim Tu van Pao tao, ciing da hét 1ong
ho tro tac gia trong cac hoat dong lién quan tdi cac quy trinh thuc hién luan. Tac gia
xin gt 101 cam on t6i cac ddng nghiép nay. Tac gia ciing hét sirc biét on ban lanh
dao cta Viét Kinh té Viét Nam (VIE) da tao diéu kién ca vé thoi gian va tai chinh dé
t6i co diéu kién thuan loi hon trong vi¢c thuc hién luan an nay.

Cubi cing, tac gia mong mudn cam on gia dinh cua chinh tac gia, dic biét 1a
ddi v&i vo cia tac gid, ba Doan Thanh Ha. Trong sudt qué trinh thyc hi¢n luan an,
Ha da chiu sinh nhiéu thoi gian va tai chinh dé hd trg tac gia.

Mot 1an nita tac gia chan thanh cam on cic c4 nhan va td chirc va mong

muon danh tang sy thanh cong cia luan an nay cho céc ca nhan va to chirc nay.

Tac gia luan an

Chu Minh Hgi
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MO PAU

1. Tinh cip thiét ciia dé tai

T dau nhitng ndm 1990, mot hudng nghién ctru méi lién quan toi khu
vuc tai chinh (financial sector) 1a tac dong cua phat trién tai chinh dén bat binh
dang thu nhap da bat ddu nhin dugc quan tdm cta nhiéu hoc gia trén thé gidi.
Tuy nhién, cac nghién ctru ca trén phuong dién Iy thuyét va thuc nghiém dén nay
van chua c6 sy dong thuan cao vé chiéu hudng tac dong ctia hai bién sb nay. Mot
mit, cac 1y thuyét duoc dé xuat vao nim 1993 cua Galor va Zeira [52] va
Banerjee va Newman [29] du bdo quan hé nguoc chiéu tuyén tinh. Mat khac, 1y
thuyét trude d6 duoc dé xuat vao nim 1990 cua Greenwood va Jovanovic [54]
tién doan vé quan hé hinh chir U nguoc, cho rang phat trién tai chinh lam gia
tang bat binh dang trong giai doan dau ciia qua trinh phat trién kinh té, va chi c6
tac dong thu hep khoang cach thu nhap khi khu vuc tai chinh da phat trién bio
hoa. Piéu tha vi 13 ngay ca ¢ nhig nudc dang phat trién va cd6 muac bat binh
dang chung rat 16n, chang han Trung Qudc, ciing c¢6 nhiing bang chung dinh
luong cho thiy su phat trién cia thi truong tai chinh van c6 thé tic dong tich cuc
t6i phan phdi thu nhap trong mot sé pham vi nhét dinh, dién hinh 13 cac nghién
cuu cua Liang nam 2006 [77], [78], hay Bittencourt [34] tai Braxin.

A4

Bén canh d6, 1y thuyét “tham thau” (trickle-down theory) cé thién hudng
giai thich su gia ting bat binh dang la qua trinh tich Iy tai san vao nhém ngudi
gidu trudce, sau do sé tao ra hiéu tng tham thau thu nhap t6i cic nhém cé thu
nhap thap hon trong xa hoi. Mot 1y thuyét thim thau dat trong moi trudng co
xuat hién cta thi truong tai chinh do Aghion va Bolton [25] phat trién chi ra
rang, & nhitng nuéc dang phat trién noi c6 toc do tich liy tu ban ¢ mic cao, thi
su hién di¢n cua thi truong tai chinh cé thé 1am tang thém khoang céach thu nhap
ciia nhimg ngudi nghéo nhat so véi nhom trung lvu nhom va gidu nhat. Tuy
nhién, su can thiép cua chinh sach ctia nha nudc van cé thé 1am chuyén hudng su

tac dong nay.



Viét Nam d3 dat dugc nhiéu thanh tuu phat trién kinh té - xa hoi trong gén
30 nam sau D6i moi. Mic du ting truong kinh té trong vai nam trd lai ddy co xu
huéng cham lai, nhung tinh binh quan giai doan 1990-2010, toc d6 ting trudng
GDP cuia Viét Nam chi thap hon so véi Trung Qudc trén toan cau (di liéu IMF
[133]). Toc d6 tang trudng cao trong nhiéu nim lién di dua Viét Nam tir mot
quéc gia c6 hon 58% dan sd nghéo, doi ¢ thoi diém nam 1993 giam lién tuc
xuéng chi con khoang hon 8% vao nam 2014. Nghia 14 binh quan, méi nim c6
hon 1 triéu nguoi thoat nghéo va 1am cho y nghia cia cac thanh tyu phat trién
quéc gia da dat duoc tré nén hét sirc co y nghia. Pong gop trong thanh tyu to 16n
nay, su phat trién ciia hé thong tai chinh, khu vyc tai chinh néi chung c6 vai tro
khong nho, di duoc kiém chimg tir nhiéu nghién ctru thyc nghiém, dién hinh 1a
ctia Nguyén va Anwar [94], ctia Trin Anh Tuén [119] hay ctia Nguyén Pinh
Phan [93].

Tuy nhién, & mot dién bién khac, nhitng thanh tyu ngoan muc vé tang
truong va giam nghéo nhanh ¢ Viét Nam duong nhu khong dam bao thu nhap
trong xa hoi dugc phan phéi mot cach déng déu. Heé sd Gini - mét thude do bat
binh déng co ban, da tang lién tuc tor mtrc 0,34 vao nam 1993 Ién 0,433 vao nam
2010. Hé s6 nay giam nhe vao nim 2012 xudng con 0,423, nhung khoang cach
thu nhap cia nhém ngii phan vi gidu nhat va nghéo nhét van tang 1én, trong khi
ty trong thu nhap ciia 40% dan s nghéo nhat tiép tuc giam xudng trong giai
doan 2010-2012 (Két qua diéu tra mirc sdng dan cu (PTMS) nim 2012). Bat
binh dang gia ting khong c6 loi cho ting trudng kinh té trong dai han (theo
Alesina va Rodrik [26], Persson & Tabellini [97], Rodrik [109]), va vé lau dai
doi hoi chi phi khic phuc cac hé qua x3 hoi 1 rat 1on, nhat 13 khi nhan thic vé
tinh trang nady gitta cac nhom xa hoi tang 1€n. Bao dong va khung hoang chinh tri
0 Ai-cap nam 2011 duoc cho 1a do nguodi dan nudc nay da nhan thuc dugc sy
khac biét qua 16n vé khoang cach giau nghéo dén muc khong con chiu dung

duogc nita (theo Ngan hang Thé gidi - WB [138]).



Ciing theo WB [138], hién nay c¢6 76% dan cu thanh thi va 53% dan cu
noéng thon Viét Nam quan ngai vé tinh trang bat binh dang. Pang quan tdim hon
nita nam trong su quan ngai ciia nhom thanh nién 1a cao hon v&i ham ¥ sy nhan
thirc vé van dé nay trong it nhat 1a mot thé hé téi s& con ting 1én. Bat binh dang
gia ting 1a mot trong sd cac nhan t6 anh huong téi kha nang mot nude dang phat
trién nhu Viét Nam c6 thé thoat khoi bay thu nhap trung binh (Theo K. Ohno
[98]). Vi thé, cau hoi dit ra trong boi canh kinh té - xa hoi Viét Nam trong nhiing
nam vira qua 13 phdt trién tai chinh c6 tac dong nhw thé nao dén bat binh dang
thu nhap?

Nham giai dap truc tiép cau hoi trén, nhom tac gia Lé Qubc Hoi va Chu
Minh Héi di tién hanh cac nghién ctru thuc nghiém trong nim 2012 [46] va
2013 [45]. Két qua cho thiy, phat trién tai chinh & chimg muc nao d6 c6 thé gitp
lam giam khoang cach thu nhap. Tuy nhién, con nhiéu khoang trong trong chu dé
nay chua dugc giai quyét, bao gdm nhung khong giéi han ¢ tinh hiéu qua cia
phuong phap nghién ctru hay tinh viing cua k¥ thudt udc lugng, tinh dai dién cta
mau dir liéu, va nhit 1a cac két qua chua dugc luan giai cy thé. Vi vay, tac gia
luan an lua chon dé tai “Tdc dong ciia cia phdt trién tai chinh dén bat binh dang
thu nhdp & Viét Nam” 1am chii dé nghién ctru. Két qua nghién ctru cua luan an
ky vong khong chi co ¥ nghia vé mit 1y ludn ma con 1a co s¢ dé tac gia luan an
dua ra nhitng ham y va khuyén nghi chinh sach d6i véi co quan hoach dinh
chinh sach an sinh xa hdi trong viéc thyc hi¢n cac muc tiéu vé binh d.'fmg, cong
bang x4 hoi thong qua phat trién tai chinh, gop phan vao cac giai phap on dinh

chinh tri - xa hoi chung cua qudc gia.

2. Muc tiéu nghién ciru

Muc tiéu cin ban cia luan an 1a nghién ctu tic dong ciia phat trién tai
chinh dén bat binh dang thu nhap ¢ Viét Nam. Cac muc tiéu cu thé hon nhu sau:
+ H¢ théng hoa co so 1y luan va thuc nghi¢m vé tac dong cua phat trién tai

chinh dén bat binh dang thu nhap;



+ Nghién ctru mot s6 kinh nghiém qudc té vé thiic day phat trién tai chinh
gan véi muc tiéu giam khoang cach thu nhap va rat ra bai hoc cho Viét Nam.

+ Phén tich khéi quat thuc trang phat trién trién tai chinh va bat binh dang
thu nhap ¢ Viét Nam;

+ Phan tich cac kénh tach dong, xay dung md hinh dinh lugng dé kiém
dinh trén thuc nghiém tac dong cua phat trién tai chinh dén bat binh déng thu
nhap tai Viét Nam trong giai doan 2002-2012;

+ Luan giai cac nguyén nhan chinh cua tac dong cta phét trién tai chinh
dén bat binh déng thu nhap trén thuc té & Viét Nam;

+ Dé xuét giai phap va kién nghi cac chinh sach pht hop nham tao ra hiéu
g tich cuc t6i phan phdi thu nhap trong x4 hoi thong qua su phat trién cac linh

vuc cua khu vuc tai chinh - ngén hang.

3. P6i twong va pham vi nghién ciru

Poi twong nghién ciru: phat trién tai chinh, bat binh dang thu nhap, va tac
dong cuia phat trién tai chinh dén bat binh ding thu nhép.

Pham vi nghién ctu: bao gdm pham vi thoi gian, khong gian va noi
dung.

+ V& pham vi thoi gian: luan an tip trung vao giai doan 1990-2014; riéng
phan nghién ctru dinh luong chi khai thac dit liéu trong giai doan 2002-2012 do
han ché vé dit liéu.

+ V& pham vi khong gian: luan 4n nghién ctru ¢ cap tinh va cp toan qudc.

+ Vé pham vi ndi dung: luan 4n phan tich thuc trang phat trién tai chinh
va bt binh déng thu nhap & Viét Nam dya trén dit li¢u théng ké cua ca nudc; xay
dung va kiém dinh mdi quan hé tdc dong cua phat trién tai chinh dén bat binh
dang thu nhap trong giai doan 2002-2012 dya trén dir liéu ctia 63 tinh/thanh phd
dugc tinh toan tir cac cudc DTMS va diéu tra doanh nghiép Viét Nam (DPTDN)
do Tong cuc Théng ké (TCTK) thuc hién; chi ra cac kénh tac dong va nguyén

nhan cua sy tac dong.



Do thiéu dit liéu can thiét cho viéc kiem dinh cdc md hinh toan kinh té,
dic biét 1a dir liéu lién quan toi kha nang tiép can tai chinh rong rii clia cac ting
16p dan cu, doanh nghiép, nén trong phan danh gia thuc nghiém cta lun an, tac
gid gidi han & viée chi st dung hai thudce do dai dién cho muc do phat trién tai

chinh theo cap tinh ¢ Viét Nam.

4. Cach tiép can va cac phwong phap nghién ctru

4.1 Céch tiép cin

Cach tiép can cta nghién ctru 13 trén cip qudc gia va cdp tinh. Tiép cin
trén cap qudc gia nham giai quyét ndi dung phan tich qua trinh hinh thanh va
phat trién hé thong tai chinh, dién bién, chiéu hudng bat binh dang thu nhap &
Viét Nam. Cach tiép can theo cép tinh nham giai quyét ndi dung do ludng tac
dong cuia phat trién tai chinh dén bat binh ding thu nhép.

Cach tiép can dya trén xay dung mo hinh kinh té lugng cung véi sy hd tro
ctia phan mém phan tich thong ké Stata dugc dung dé tim ra két qua vé muc do

tac dong ctia phat trién tai chinh dén bat binh dang thu nhap.
4.2 Thu thap dir liéu nghién cuu

Cac thong tin, tai li¢u va s6 lidu sur dung trong luan an duogc thu thap céac
nguon va dugce xtr 1y theo cach thirc sau:

Thong tin, tai liéu, s6 litu phuc vu cho phan tich dinh tinh duoc thu thap
tlr cac bao cdo, luan an, cac dé tai nghién ctu khoa hoc, cac cong trinh da cong
b trén cong b trong va ngoai nude, nhu: Nién giam Thong ké cia TCTK, Bao
céo cia WB, cac bai viét trén cac tap chi chuyén nganh kinh té, xa hoi.

S liéu st dung cho phan tich dinh lwong gdm hé s6 Gini, chi s6 dai dién
cho phat trién tai chinh, von con nguoi dugce tac gia tinh toan truc tiép tr hai bo
s6 licu DPTMS va PTDN, dit liéu thu thap tir cac bao céo, cong bd cua Ngan
hang Nha nudc (NHNN). Cac cude diéu tra nay duogc thuc hién boi TCTK, dugc
thiét ké nham dam bao tinh dai dién trén pham vi qudc gia va theo cac tinh/thanh
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Cac s liéu khac str dung trong md hinh dinh lugng nhu von dau tu, chi

ngan sach nha nudc (NSNN), lam phat, GDP binh quan dau ngudi, thuong mai

duoc thu thap tir cac nguén cua TCTK.

4.3 Cac phwong phap nghién cuu

D¢ hi¢n thuc hoa cdc muc tiéu nghién ctiru cia luan &n nhu dé cap ¢ trén,

cac phuong phap nghién ctru chinh dugc st dung trong luan an nhu sau:

Phurong phdp hé théng héa, khdi qudt héa, tong hop: dé thyc hién tong
quan nghién cutru, co s¢ ly luan cua luén an;

Phurong phdp phan tich, thong ké, so sanh: dé phan tich, danh gia thuc
trang, xu thé dién bién ctia phat trién tai chinh, bat binh dang thu nhap, ciing
nhu tac dong cta phat trién tai chinh dén bat binh dang thu nhap ¢ Viét Nam.
Nhom phuong phap nay c6 sy hd tro ctia hé thdng bang, biéu, hinh va cac suy
dién logic;

Phurong phdp mé hinh todn kinh té: thuc hién thong qua viéc xay dung mo
hinh dinh luong dé phuc vu cho viéc danh gia, do luong tac dong va nhan
dién chiéu hudng tac dong cua phat trién tai chinh dén bat binh dang thu
nhap. Két qua nghién ctru tir phwong phap ndy cung cip co so thuc nghiém
dé bo sung cho cac phan tich dinh tinh. Cu thé hon, luan 4n du dinh xay dung
mo hinh kinh té lugng phu hop véi dit liéu dang bang (panel data), di kém 1a
cac k¥ thuat udc luong mo-ment tong quat hé thong (SGMM) ciing cac kiém
dinh mo hinh can thiét khac dé dua ra wéc lugng hiéu qua tdi vu.

Phwong phdp quy nap: La phuong phap dugc sir dung dé rat ra két luan
vé ddi twong nghién ctru sau khi co két qua tir phwong phap mo hinh toan
kinh té va phuong phap phan tich, théng ké, so sanh.

Phwong phdp néi suy va ngoai suy: Puoc sit dung dé dua ra cac khuyén
nghi vé chinh sach phat trién kinh té - xa hoi hudng t&i thu hep bat binh dang
thu thong qua thiic day phat trién chinh.



5. Cac dong gop cua luan an
5.1 Pong gop vé mdt hoc thudt, ly lugn

Thé nhat, luan an da téng két va khai quat héa mot cach cé hé théng ca
trén phuong dién vé mit 1y luan va thuc nghiém vé tic dong ctia phét trién tai
chinh dén bat binh dang. Thong qua viée tong két va khai quat hoa nay, luan an
1a mot tai liéu tham khao hitu ich, cung cip nén tang 1y luan da dang can thiét
cho cac nghién ctru trong tuong lai vé méi quan hé tai chinh - bat binh dang thu
nhdp ¢ Viét Nam.

Thir hai, theo hiéu biét cta tac gia, luan an 13 cong trinh nghién ciru tién
phong & Viét Nam trong viéc luong hoa quan hé tac dong ctia phat trién tai chinh
dén bat binh dang thu nhap ¢ Viét Nam. Két qua dinh luong cung cdp mot cai
nhin dy du va chinh xac hon vé tac dong cua sy mé rong hé thong tai chinh dén
phan phéi thu nhép, va 1a mot can ctr tham khdo c6 gié tri cho viéc hoach dinh
cac chinh sach an sinh xa hoi cua, ddc bi¢t 1a chinh sach 1ién quan t6i1 phan phéi
thu nhap ¢ Viét Nam.

Thi ba, luan an chi ra rang chat luong thé ché c6 thé quyét dinh t6i chiéu
hudng tac dong cia phat trién tai chinh dén bat binh dang thu nhap. Do d6, Nha
nude co thé nam giit vai trd quan trong trong viée giai quyét xu hudng gia ting
bat binh dang bang viéc tac dong vao sy phat trién ctia hé théng tai chinh va thi
truong tai chinh.

5.2 Déng gop vé mat thuee tién

Thong qua két qua nghién ciru, ludn an chi ra dugc nhiing két luan va cac
kién nghi tong quat mang tinh dinh hudéng trong thuc tién sau day:

Tht nhat, y twong nghién ctu ludn an xuét phat tir luan diém bét binh
dang khong c6 loi vé dai han dbi véi tang trudng kinh té, tham chi ¢ thé gay bat
on x3 hoi. Vi thé, dé dat duogc tang trudng kinh té va xa hon la phat trién bén
vitng, can duy tri trang thai bat binh dang & murc hop 1y, c6 loi cho ting trudng.

Tuy bat binh ding 14 khong thé tranh khoi, nhung co thé tic dong lam giam bat



binh dang, hodc it nhat 1a han ché su gia ting théng qua cac sy phat trién cta hé
théng/thi trudng tai chinh. Piéu quan trong 13 can thiét 1ap cac thé ché trén thi
truong tai chinh dé dam bao co hoi tiép can tai chinh 1a déng déu gitra moi ca thé
trong nén kinh té;

Thir hai, qua viéc phan tich xu thé cta phat trién tai chinh, bt binh dang ¢
Viét Nam, luan an cho théy Viét Nam da dat dugc nhiing budc tién nhanh trong
phat trién tai chinh, nhung su phat trién nay khong bén viing, nhat 1a & khia canh
thé ché; di kém v&i d6 1a xu hudng bat binh dang gia ting va dang hudéng t&i
ngudng c6 thé tac dong xau t6i ting truong kinh té vé dai han. Luan an chi ra cac
nguyén nhan co ban cua bat binh dang & Viét Nam, trong d6 nguyén nhéan chi
yéu 1a do mo hinh ting trudng va co ché phan bd ngudn luc khong hiéu qua.
Chtrc nang so khai nht cta tai chinh 13 phan bo cac ngudn luc ¢ hiéu qua, va vi
thé su phét trién tai chinh ¢ Viét Nam 1a mot trong nhiing nhén t6 lam gia ting
bat binh ding;

Thu ba, luan an chi ra cac kénh tdc dong ctia phat trién tai chinh dén bat
binh dang thu nhédp, bao gdm: kénh thu nhap, kénh ting trudng, kénh dau tu va
kénh thuong mai. Két qua thuc nghiém tir phuong phap mé hinh kinh té luong
cung cip can ctt cing c¢d cho két ludn trong diéu kién trinh d6 phat trién hién nay
ctia Viét Nam, phat trién tai chinh tc dong tiéu cuc t6i phan phdi thu nhap. Cung
v6i cac két qua nay, noi dung vé bai hoc qudc té lién quan t&i phat trién tai chinh
gan véi muc tidu giai quyét bat binh dang, va cac luan giai vé nguyén nhan giiup
dua ra dong gop vé khuyén nghi chinh sach;

Thi tu, luan an dua ra mot sb quan diém, dinh huéng vé giai quyét bat
binh dang & Viét Nam théng qua phat trién tai chinh. Cu thé hon, cic giai phap
bao gém: ddi méi cac chinh sach nham 6n dinh kinh té vi md, d6i méi mé hinh
tang trudong; thuc ddy ting truong tin dung vao ndéng nghiép, nong thon; xay
dung chién lugc qubc gia vé hoa nhap tai chinh (financial inclusion); thiét 1ap
céc thé ché hién dai trén thi truong tai chinh nham dam bao co hoi déng déu cho

moi ngudi trong ti€p can tai chinh; chinh sach phat trién tai chinh vi mé va céc



giai phap nang cao nang lyc tham gia thi truong tai chinh cua ho gia dinh/doanh

nghiép.

6. Cau truc cua luin an

Ngoai phﬁn Mé dau, phﬁn Két luan va céac phﬁn Muc luc, luan 4n duoc to
chtrc thanh 4 chuong nhu sau:

Chwrong 1: Tong quan nghién ctru

Churong 2: Co so 1y thuyét vé tic dong cua phat trién tai chinh dén bat

binh ding thu nhap

Churong 3: Thyc trang tac dong cta phat trién tai chinh dén bat binh dang

thu nhap ¢ Viét Nam

Chuwrong 4: Quan diém va giai phap giai quyét van dé bat binh dang thu

nhap gan vé6i thiic ddy phat trién tai chinh & Viét Nam.
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CHUONG 1: TONG QUAN NGHIEN CUU
1.1 Céc nghién ciru qudc té lién quan téi dé tai ludn 4n
1.1.1 Céc nghién ciru ly thuyét

Tt phuong dién 1y thuyét, tic dong ctia phat trién tai chinh dén bt binh
dang thu nhap da duoc nghién ciru va co ban duoc phan loai thanh hai truong
phai (hay quan diém) chinh dya trén cac cong trinh ctia Greenwood va Jovanovic
[54] vé gia thuyét phi tuyén; va ctia Galor va Zeira [60], Banerjee va Newman
[29] vé gia thuyét tuyén tinh. Pay ciing 1a cic cong trinh nghién ctru dit ra co s
khoa hoc ban dau cho viéc trién khai céc nghién ctru thuc nghiém tai céc quéc
gia va nhom quéc gia trén thé gisi.

V& gia thuyét tuyén tinh, Galor va Zeira [59] d& dé xudt mot mo hinh hai
thé hé ndi gbi nhau (overlapping generation model), tip trung vao tac dong cia
hé théng tai chinh thong qua tao ra co hoi dau tu vao voén con ngudi. Hé thong
tai chinh hinh thanh va phat trién dan x6a di nhiing rao can vé tai san dé tao ra co
héi tiép can cac ngudn luc tai chinh cho ngudi nghéo dau tu vao nang cao von
con ngudi, dé sau d6 1am viéc trong nganh san xuat st dung lao dong c6 k¥ ning
v6i thu nhap cao hon. Tuong tu 1a mo hinh 1y thuyét ctia Banerjee va Newman
[36], ngoai trir diém khac biét phat trién tai chinh tac dong téi kha nang vay von
dé phat trién cac dy an dau tu kinh doanh hay phat trién doanh nghiép cta cac ca
nhan. Vi sy khong hoan hdo cua thi truong tai chinh, nhitng nguoi khong dap
mg yéu cau vé mot luong tai san nam giir t6i mot ngudng nao d6 khong thé vay
von, do do6 khong thé theo dudi dy an dau tu, va budc phai lga chon cong viéc
lam thué, c6 thu nhap thap. Vé sau, Canavire-Bacarreza and Rioja [33] ctng c6
thém luan diém nay, cho rang cac nha doanh nghiép 1a d6i twong chiu anh hudng
l6n hon ca do su khong hoan hao cua thi truong tai chinh béi ho thiéu hoic
khong c6 tai san thé chap va khong co lich sir tin dung tét. Banerjee va Duflo
[141] cling néu nhing 1ap luan tuong tu, cho rang mot trong nhiing 1y do khién

cac nudc ngheo khong thé hoi tu vé muc thinh vuong cua cac nudce giau la do
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dau tu ctia cac doanh nghiép nho bi han ché ngudn lyc tai chinh. Do d6, cac luan
diém nay cung c6 thém du bao cia cac gia thuyét tuyén tinh dy bao rang hé
thng tai chinh van hanh hiéu qua sé& tic dong manh t6i ting trudong thu nhap cua
nhoém ngudi nghéo, qua d6 1am giam bat binh dang thu nhép.

Vé gia thuyét phi tuyén, dua trén 1y ludn ndi tiéng ctua Simon Kuznets
[75] vé quan hé theo hinh chir U nguoc (inverted U-shaped) giita ting trudng va
bat binh dang thu nhap, Greenwood va Jovanovic [61] phét trién mot khung kho
Iy thuyét giai thich tic dong cua phét trién tai chinh dén bat binh dang thu nhap
thong qua co ché tac dong tdi coi hoi tham gia vao cac du 4n dau tu mao hiém
trén thi truong tai chinh. Theo d6, trudc khi hé thong tai chinh xuat hién, viéc
huy dong va phan bd vén dau tu khong hiéu qua, nén ting trudng kinh té chi ¢
mitc khiém t6n. Khi hé thong tai chinh ra doi, n6 thyc hién chtic ning da dang
hoa cac danh muc dau tu, tao diéu kién thuan loi dé quan ly rui ro dau tu cling
nhu giam thiéu cac rui ro mang tinh dac thu cua tung du an, mang lai loi nhuan
cao cho nha dau tu. Tuy nhién, chi nhimg ngudi c6 mot luong tai san du 16n méi
c6 thé tham gia vao céac du an dau tu trén hé théng tai chinh. Do d6, Greenwood
va Jovanonic cho réng, vao giai doan dau cua qua trinh phat trién, sy mé rong hé
théng tai chinh 1am thay doi trang thai phan phdi thu nhap theo hudng c6 lgi hon
cho ngudi gidu. Beck va cong su [38; 39] ciing c6 chung quan diém, cho ring
vao giai doan dau cua qua trinh phét trién, cac chi phi str dung dich vu tai chinh
nham muc dich giam thiéu rui ro dau tu va thu duoc loi nhuén trén thi truong tai
chinh 1a qua cao va ngoai kha nang ddp ung ctia nguoi ngheo. Cac lap luan
tuong tu cling dugc néu trong cac nghién ctru cua Behrman et al. [40] hay Dollar
and Karaay [54]. Sau do6, vao giai doan phat trién bdo hoa, hau hét moi ca nhan
déu co thé tiép can cac dich vu tai chinh va tham gia dau tu trén hé théng tai
chinh, khoang cach thu nhdp bt ddu giam xudng.

Mic du hai quan diém 1y thuyét vira néu trén duogc sir dung phd bién nhu
1a co s& ban dau cho cac nghién ctru thyc nghiém cho t6i hién nay, nhung trong

qua trinh phét trién ctia khoa hoc kinh té néi chung va chuyén nganh vé kinh té
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hoc tai chinh - ting truéng - bat binh dang néi riéng, nhiéu quan diém va luan
diém mang tinh 1y thuyét khac da xuat hién dua trén quan sat thyc té. Cac quan
diém nay hodc cing cd, hodc bo sung thém cac luan diém trong céc 1y thuyét cua
ba nhom hoc gia néu trén, va cing véi cac 1y thuyét d6 cau thanh mot hé thong
Iy luan da dang vé nhén thirc tic dong cua phat trién tai chinh dén bat binh dang
thu nhap. Hé thong 1y luan nay bao gom, nhung khong giéi han, cac quan diém
cua cac hoc gia sau day.

Demirguc-Kunt va Levine [51] cho rang phat trién tai chinh anh hudng t&i
mot chirng myuc nao dé ma co hoi kinh té clia cac ca nhan duoc quyét dinh bod1
k¥ nang va su sdng tao cua nguodi do, hodc 1a sy giau c6 cua cha me, vi thé xa
hoi, hay cac lién két chinh tri. Nghia la, phat trién tai chinh tac dong khac nhau
t61 nhiing nguoi co thé hay khong thé tién hanh: tao 1ap mot cong vige, chi tra
cho gido duc, thyc hién khat vong lam kinh té. Trong diéu kién thi truong tai
chinh khong hoan hdo, theo céc lap luan cua Jacoby va Skoufias [68], Baland va
Robinson [34], Swinnerton va Rogers [115], hay Ranjan [106], khi xay ra cac ct
sdc vé thu nhap, néu cac gia dinh nghéo khong cé kha ning chdng chiu cac ca
sdc nay cling nhu khong thé vay dé dam bao chi tiéu co ban, ho s& phai dimg dau
tu gido duc cho con céi, dua chung tham gia vao lam céc cong viéc c6 thu nhap
thip. Con theo Aghion va Bolton [25], néu thi trudng tai chinh chi cho vay véi
nhimg ngudi dap tng cac yéu cau vé tai san thé chip hon 13 cho nhiing nguoi co
¥ twong kinh doanh sang tao va hiéu qua nhat, thi cac hd nghéo sé tiép tuc nghéo.
Sau d6, Demirguc-Kunt va Levine [51] phat trién mot khung kho 1y thuyét tong
quat hon nham giai thich méi quan hé tai chinh - bt binh dang. Theo hai nha
nghién ctru ndy, thu nhap ctia mdi ca nhan dén tir hai ngudn co ban 1a tién luong
va thu nhap tir tai san. Tién luong dugc quyét dinh bdi von con ngudi, va von
con ngudi lai duoc quyét dinh béi hai yéu t6: kha ning bam sinh va dau tu cho
gido dyc. Vbn con ngudi ctia mot ngudi khi con tré s& khong phu thude vao
lugng tai san cua bd me cua ngudi dé6 mdt khi vige tiép can von vay trén hé

thong tai chinh 13 d& dang. Do d6, phat trién tai chinh tac dong toi phuc loi xa
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hoi thong qua co ché tao ra co hoi dau tu von con nguoi cua thé hé trudce cho thé
hé sau. Tuy nhién, mo hinh nay khong két luan cu thé méi quan hé tai chinh - bat
binh dang 1a tuyén tinh hay phi tuyén.

Du c6 quan diém nhu thé nao, céc 1ap luan cua cac hoc gia néu trén déu
du bao bat binh dang thu nhap trong dai han s& giam xubng khi hé théng tai
chinh phat trién dén mirc cho phép moi ca nhan trong nén kinh té déu co thé tiép
can mot cach dé dang. Tuy nhién, ciing ¢ khong it cac quan diém nguoc lai. Hé
thong tai chinh chinh thirc cang phat trién, vé co ban, mang lai nhiéu hon ich hon
cho ngudi gidu (theo Rajan va Zingales [107]). Ngoai viéc ngudi nghéo thiéu tai
san bao dam hay méi lién hé x3 hoi véi gidi chire chinh tri va c6 quyén luc,
Perotti [101] va Claesense [47] bd sung thém nguyén do phat trién tai chinh ¢
thé 1am ting bat binh dang. Lap luan cu thé nhu sau: ngudi nghéo thuong 1a
nhitng nguoi cé it diéu kién nang cao trinh d6 gido duc, trong khi céc to chirc tai
chinh khong muén cho vay téi nhitng nguoi cé trinh do thip boi don gian 1a ho
khong tin tuéng va cling nhu khong biét vé kha niang sir dung von co hiéu qua
hay khéng. Do vy, ngay ca khi vbn tin dung 1a rat roi rao va 1i sudt & mutrc hop
1y, ngudi ngheo ciing kho c6 thé tiép can dugc. Galor va Moav [51] mé ta mbi
quan hé bo ba tai chinh - ting trudng - bat binh dang véi quan tim hudéng vao
qua trinh tich lily von con ngudi va von vat chat, trong d6 dua ra hai gia dinh co
ban: (i) xu hudéng tiéu dung can bién ting theo thu nhap, va (ii) suét sinh loi ctia
tich lity von vat chat 1on hon suét sinh loi ctia von con nguoi trong giai doan dau
clia qua trinh phat trién kinh té, diéu nguoc lai xdy ra va cac giai doan phat trién
sau. Vi thé, trong giai doan phat trién ban dau, bt binh dang ting 1én do su
chuyén huéng cac ngudn lyc vao cac ca nhan coé khuynh hudng tiét kiém cao
hon. Trong giai doan nay, phat trién tai chinh thuc ddy ting trudng ciing s& c¢6 xu
huéng 1am ting bét binh dang.

T mot goc d6 khac, 1y thuyét tham thau trong moi trudng cd su hoat
dong cua hé thdng tai chinh do Aghion va Bolton [25] dé xuat niam 1997 goi y

réng khi tdc dd tich Ity tu ban & muc cao, vé dai han bét binh déng hi tu vé mot



14

mitc 6n dinh. Tuy nhién, trong qu4 trinh ting truong kinh té, tai san tich tu cua
nhom giau nhét c6 thé tham thau sang cac nhom khéc chi khi thong qua viéc thu
nhap du thira ctia nhém nay dugce cho vay trén thi trudng von, nhung nhom
nghéo nhét c6 thé ciing dong vai tro 1a bén cho vay va huong khoan 13i suat do
ho khong thé ganh dugc cac chi phi giao dich lién quan téi vay vén. Va nhu thé
thu nhip ctia nhém nghéo nhit ¢6 toc do ting trudong thip hon so véi cac nhom
giau hon, khoang cach thu nhap cé thién huéng dodng ra. Dau sao, cac tac gia
ciing nhan dinh van c6 du dia dé nha nudc can thi¢p béng chinh sach dé tac dong
lam phan phdi thu nhap c6 lgi hon d6i voi nhoém nghéo nhat.

Mot cach tong quét, cac 1y thuyét néu trén vé co ban luan giai cach thic
tac dong cua phat trién tai chinh thong qua tic dong téi ting trudng thu nhap.
Thay vi coi tdng trudng kinh té noi chung cua toan xa hoi 1a mot bién s6 doc lap,
cac 1y thuyét nay da phan rd bién sb tang truong kinh té hay ting truong thu
nhdp theo cac nhom thu nhap, hodac don gidn theo theo nhom giau va nhom
nghéo. V&i cach tiép can nay, cac 1y thuyét & mot mirc d6 nao d6 da du bao tac
dong cua phat trién dén bat binh dang thu nhap trong trong cac diéu kién nhat
dinh. Tang trudng thu nhap, nho tdc dong ctia phat trién tai chinh, & cac muc do
khac nhau cta cac nhém thu nhap khac nhau s& tao nén sy thay doi trong phan
phéi thu nhdp. Tuy vdy, cac luan diém 1y thuyét dén nay vin chua hoan toan
théng nhat khi két luan vé chiéu huéng 6n dinh cta quan hé tac dong phat trién
tai chinh - bat binh ding thu nhap.

Mac du chua c6 su déng thuén vé chiéu hudéng taic dong, nhung co thé
thdy mot diém mau chdt co tinh théng nhat cao trong hau hét cac 1y thuyét da
trinh bay trén dy. D6 13, cac 1y thuyét ndy nhdn manh tim quan trong cia tiép
can tai chinh, nén khai ni¢m phat trién tai chinh duoc hiéu g:fm vo1 khai niém hoa
nhap vé tai chinh (financial inclusion/inclusiveness) nhiéu hon 1a duoc hiéu véi
khai niém d¢ sau tai chinh (financial depth) hodc khai niém vé hiéu qua cling
nhu khai niém 6n dinh cta hé théng tai chinh. Theo cach hiéu d6, ngay ca khi do

sau tai chinh tang trudng nhanh va manh nhung mirc muc d¢ hoa nhap tai chinh
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khong dugc cai thién, thi cling khong thé khang dinh phét trién tai chinh s& tac
dong theo chiéu hudng nao dén bat binh dang thu nhap. Va do vay, ham v tirc
thoi rat ra tir cac 1y thuyét néu trén 13 sy can thiét cia viéc phat trién cac thi
truong tai chinh hién dai, rong khép, tao ra co hoi tiép can tai chinh, tin dung dé
dang va binh dang cho cac ¢4 nhan va doanh nghiép sé 1a chia khoa dé giai quyét

van dé bat binh dang (va co thé ca van dé ting truong).
1.1.2 Cac nghién ciru thuc nghiém

Dua trén cic 1y thuyét co so nhu vira trinh bay ¢ phan trén, cic nghién
cuu thuc nghiém da dugc thuc hién trén thé gio1 trong nhiéu pham vi khong
gian, thoi gian; voi cac cach tiép can va phuong phap khac nhau. Mot cach don
gian va dé thuan tién cho viéc tong két, cac cong trinh thuc nghiém nay c6 thé
dugc phan loai thanh theo cac nhom, bao gom: (i) Nhém cac cong trinh nghién
ctru trén pham vi mot quéc gia, chiém chu yéu vé sb lugng cac cong trinh va co
thé dugc phan loai tiép thanh nhom céac cong trinh ung ho gia thuyét tuyén tinh
va nhom ung ho gia thuyét phi tuyén; (ii) Nhom cac cong trinh nghién ctru trén
pham vi lién qudc gia trong mot khu vuc; va (iii) Nhom cac cong trinh nghién
ctru trén pham vi toan cau.

Trong nhém cic cong trinh nghién ciru trén pham vi qudc gia, cac nghién
ctru tai Trung Quéc, An D), Malaysia, Pakistan hay Iran la rat dién hinh. Béi day
1a nhitng quéc gia dang phat trién, nén can cr thuc ching vé mdi quan hé tai
chinh - bat binh dang c6 thé it nhiéu goi y vé trudng hop Viét Nam. Cu thé hon,
tai Trung Qudc, Jalil va Feridun [69] phan tich dit liéu quéc gia tir nim 1978 dén
2007 dua ra két luan phat trién tai chinh giup 1am giam bat binh dang vé nhu
nhap. Trude d6 ciing & Trung Qudc vao nim 2006, Liang [84] [85] di kiém dinh
mdi lién hé giita phat trién tai chinh va bat binh dang vé thu nhap dya trén dir
liéu cua 29 tinh thudc khu vyc thanh thi, va 21 tinh khu vuc néng thén. Tac gia
tim thay bang chimg cho thay su phat trién tai chinh déng vai trd tich cuc trong

viéc lam giam tinh trang bt binh dang.



16

Tai An PO, Ang [27] phan tich dinh lugng dit liéu chudi thoi gian theo
cAp qudc gia trong giai doan 1951-2004 d3 tim ra cac bang ching thuc nghiém
sau ddy. Mé rong tin dung cho khu vuc kinh té tw nhan va mat d6 ngan hang co
thé thu hep bét binh dang thu nhap, trong khi chua thé két luan vé tac dong cua
su phét trién thi truong chimg khoan. Tai Pakistan, Shahbaz va Islam [111] phan
tich dir liéu qudc gia tir ndm 1971 dén 2005. Két qua cho thiy, phat trién tai
chinh c6 tac dong lam phan phdi tré nén binh dang hon, va bat on tai chinh sé& c6
tac dong theo chiéu nguoc lai. Thém vao do, cac tac gia chi ra tang truong kinh
té va nhat 13 do md thuong mai 1am xau di mac d6 déng déu trong thu nhép.

Tai Iran, Baligh and Pirace [35] st dung dit liéu cap qudc gia trong giai
doan 1973-2010 dé kiém dinh twong quan giita phat trién tai chinh va bat binh
dang thua nhap. Trong d6, chi tiéu dai dién cho phat trién tai chinh 1an luot 1a ty
1¢ (%) giita tin dung cho khu vuc KTTN so véi GDP va ty 1& cung tién M2/GDP.
Két qua cho thdy, phat trién tai chinh va bat binh ding thu nhap c6 lién hé nguoc
chiéu nhau, tirc 12 khu vuc tai chinh cang phét trién thi khoang cach thu nhap
trong xa hoi cang giam di. Nghién ctru ndy tng ho gia thuyét tuyén tinh nhu dé
xuat ctia Galor va Zeira [52] hay Banerjee va Newman [36], nhung chua thay
bang ching vé quan hé phi tuyén. Ciing nghién ctu truong hop cua Iran,
Muhammad va cong su [83] lai cho thiy c6 nhitng bang chimg vé sy t6n tai ctia
ca quan hé tuyén tinh va phi tuyén, mic du két luan vé dai han phét trién phat
trién tai chinh c6 thé lam giam bat binh dang thu nhap. Nghién ctu nay ciing
nhan dinh réng tang trudng kinh té ma Iran dat dugc lam xu di su déng déu
trong phan phdi thu nhap va ham ¥ cac chinh sach ting trudng phai hudng t6i vi
loi ich ctia ngudi nghéo nhiéu hon nira.

Tai Braxin, Bittencourt [41] nghién ctru giai doan 1985-1999 véi cach tiép
can xay dung chi sb dai dién cho muc d6 phat trién tai chinh theo cép tinh, sau
d6 dua vao hoi quy véi hé s Gini va cac bién kiém soat khac. Két qua cho thay
su m& rong kha ning tiép can thi trudng tai chinh va thi trudng von cé tac dong

lam giam bt binh dang thu nhép giita cac tinh ¢ Braxin. Tac gia giai thich thém
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rang, khi co hoi tiép can tai chinh dugc md rong, nguoi nghéo va ngudi co thu
nhap thap hoan toan c6 kha ning dau tu khoan von vay vao moi dang hoat dong
c6 ning suat cao, do vay tiép can tai chinh c6 thé giup ho vuot ra ngoai nhiing
rii ro vé thu nhép gia nhu xdy ra trong nén kinh té, ma dién hinh nhat 1a lam
phat.

Nhu vay, rat nhiéu nghién ctru thue nghiém di cung cdp bang chimg vé
vai tro ctia phat trién d6i véi cai thién phan phdi thu nhap theo hudng o loi hon
cho nhom ngudi nghéo. Tuy nhién, van ngdy cang c6 nhirng nghién ciru chi ra xu
huéng nguoc lai. Chang han, ciing tai Trung Qudc, thay vi 1ay hé s6 Gini, Zhang
va Chen [124] 14y khoang cach thu nhép giita thanh thi va néng thon 13 dai dién
cho muc do bat binh dang va mé rong chudi dir liéu tir 1978 dén 2013 va tién
hanh phan tich hoi quy. Két qua nghién ctru ting ho gia thuyét phi tuyén cua
Greenwood va Jovanovic [61], phét trién tai chinh lam ting khoang cach thu
nhap gitra thanh thi va nong thon vao giai doan dau ctia qua trinh phat trién. Tai
Philipin, Cruz va Imperial [50] nghién ctru giai doan 1961-2000 cho thay phat
trién tai chinh lam gia ting bat binh dang. Két qua nay duogc giai thich 13 boi su
phat trién tai chinh & Philipin khong di kém véi cai thién tinh canh tranh, sy hiéu
qua hoat dong ciing nhu sy sin c6 16n hon vé pham vi cung Gmg cac san pham tai
chinh bit ngudn tir tinh dd¢ quyén nhém cua hé théng ngan hang.

O mot qubc gia chau A khac 1a Malaysia, Law va Tan [76] da khong tim
thiy nhitng bang chimg nao dé két luan su phat trién tai chinh c6 thé lam giam
khoang cach gidu nghéo khi phan tich dir liéu qubc gia tir naim 1980 dén 2000.
Kiém dinh lai mdi quan hé nay trong diéu kién co su thay ddi vé chat lugng thé
ché, Law va cong su [77] két luan phat trién tai chinh chi co tac dong thu hep
khoang cach thu nhéap khi chat luong thé ché vuot qua mot ngudng nao do. Két
qua nghién ctu cua ho phu hop két qua cia mot nghién ciru khac ciing tai
Malaysia do Ang va McKibbin thyc hién nim 2005 rang phat trién tai chinh
khong nhét thiét mang lai dong luc cho ting trudng kinh té [28]. Va do vay, cac

tac gia kéu goi cac nha 1ap chinh sach quan tdm hon téi viéc phat trién nganh tai



18

chinh v&1 dinh huéng nang cao hi¢u qua hoat dong hon la sy md rong vé 86
lugng va quy mo.

Trong nhom céc cong trinh nghién ctru trén pham vi xuyén qudc gia thudc
cung mot khu vuc dia ly, Bacarreza va Rioja [33] nghién ctru cac nudc ngheo
My La tinh. Két qua cho thay, hé thong tai chinh mé rong khong chic chan
mang lai loi ich cho nhém ngil phan vi nghéo nhét, trong khi cac nhom ngii phan
vi thtr 2 dén thr 4 huong loi mot cach khong dong déu. Cac tac gia cling tim thay
bang ching tng ho gia thuyét phi tuyén cua Greenwood va Jovanovic [61], hiéu
tg tich tuc ciia phat trién tai chinh t&i phan phdi thu nhap chi xay ra sau khi nén
kinh té cia mot quéc gia da trai qua mot ngudng phat trién nhat dinh. Con tai
khu vie chau Phi, Batuo, Guidy va Mlambo [37] phan tich s6 liéu ctia 22 qubc
gia tir nam 1990 dén 2004 d3 di dén két luan, qudc gia ndo co nén tai chinh phat
trién hon thi c6 mirc do bat binh dang thap hon. Ngoai ra, cac tic gia cling tim ra
bang chimg danh gia vai trd cta gido duc trong viéc lam giam khoang cach giau
nghéo, va khuyén nghi cAn mé rong hé théng tai chinh cung cap cac dich vu cho
ngudi nghéo va can nghéo. Kai va Hamori [73] nghién ctru hiéu tng phan phdi
thu nhap giy ra boi toan cau héa, phat trién tai chinh ddi voi 29 qubc gia thude
khu vuc can Sahara trong giai doan 1980-2002. Ho nhéan théiy phat trién tai chinh
c6 thé 1am giam bét binh dang thu nhap, nhung toan cau hoéa lai 1am giam tac
dong binh dang héa cta phat trién tai chinh. Do d6, toan cau hoa, bao gom ca tur
do héa tai chinh, [am gia tang khoang cach thu nhéap. Trong khi do, cling tai chau
Phi v6i mau nghién ctru 27 qubc gia tir ndm 1981 dén 2005, Fowowe va Abidoye
[56] lai di dén két luan phat trién tai chinh chua chic c6 tac dong thu hep khoang
cach thu nhap, nhan manh vao sy can thiét phai co cac giai phap mo rong co hoi
tiép can tai chinh cho nhém nghéo va doanh nghiép nho.

Trong nhdm céc nghién ctru trén pham vi khong gian toan cau, mot cong
trinh cua Clarke, Xu va Zou [48] nghién ctru 91 qudc gia trong thoi gian tir 1960
dén 1995 di tim ra sy twong quan cao giita mirc d6 bat binh ding thip vé thu

nhdp va phat trién tai chinh. Beck, Kunt va levine [38] phan tich dinh lugng mét
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mau 52 qubc gia trong giai doan 1960-1999, trong d6 ty mirc d phat trién tai
chinh duogc dai dién bdi ty 1€ (%) gitra tin dung cho khu vuc KTTN so véi1 GDP.
Két qua udc lugng cho thiy, binh quan 1 diém phan trim tang 1én cta phat trién
tai chinh c6 thé lam giam ting trudng cia hé sé Gini trong khoang tir 0,004 dén
0,015 diém. Kappel va cong su [74] phan tich dir liéu 78 qudc gia bao gom ca
quéc gia phat trién va dang phat trién tir thap nién 1960 dén 2006 ciing da dua ra
nhan dinh tvong ty nhu tai chau Phi. Trude do, khi so sanh giita ty 18 dan so tiép
can tai chinh cia nguoi truong thanh va ty 1é nghéo, bat binh dang tai hon 160
quéc gia, nghién ciru ctia Honohan [65] chi ra bang chimg cho thay, & qubc gia
cac ho gia dinh c6 diéu kién tiép can tai chinh tot hon thi qubc gia d6 c6 hé sb
Gini thap hon.

Mot nghién ctru khac ctuia Dhrifi [53] trong giai doan 1990-2010, trong do
cac quoc gia dugc phan thanh nhom 22 nude thu nhap thap, 37 nudc thu nhap
trung binh va 30 nudc thu nhap cao. Két qua cho thay, phat trién tai chinh chi c6
tac dong 1am giam bat binh dang trong cac nudc thu nhdp cao, nhung co tac
dong phan phéi thu nhap tré nén kém binh dang hon & cac nude thu nhap thip va
trung binh. Gan ddy hon, Jauch va Watzka [70] phan tich dit liéu caa 138 quéc
gia tir 1960 dén 2008 d3 tim thidy mdi lién hé cung chiéu giita su phat trién tai
chinh va bt binh déng thu nhap trong mot s6 diéu kién nhat dinh.

Ngoai ra, cling c6 mot s6 cong trinh 13 ludn an tién si nghién cru vé quan
hé gitta phat trién tai chinh - bat binh dang. Chang han, Rewilak [108] tim ra mot
s6 két qua trai nguoc khi phan tich dir liéu xuyén qubc gia nham kiém dinh vai
trd ctia phat trién tai chinh ddi voi giam nghéo. Cu thé hon, mo rong kha ning
tiép can tai chinh ¢6 thé cai thién thu nhdp cta nhom nghéo & mot s6 khu vuc,
nhung thdm chi c6 thé 1am giam thu nhdp ctia nhom nghéo & mot vai khu vuc
khac. Giai thich thém vé két qua nay, tac gia nhan dinh ngudi nghéo thuong co
trinh d6 hoc van, nhat 14 trinh d6 quan 1y tai chinh yéu, nén vi¢c khong biét cach
stt dung khoan vay c6 thé khién ho 1am vao tinh trang ng nan va tré nén nghéo

hon. Asad [31], nghién ctru trén mau dit liéu 107 qudc gia trong giai doan 1960-
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2010 va str dung phuong phap mé-ment tong quat (GMM). Tac gia tim ra cac
can ctru thuc nghiém cho thay phét trién tai chinh c6 thé tac dong tich cuc t6i

phan phoi thu nhap tiy thudc vao trinh d6 von con ngudi cia mdi quoc gia.

1.2 Cac nghién ciru trong nudéc lién quan téi dé tai ludn 4n

Cho dén nay, nhiéu hoc gia trong va ngoai nudc da danh nhiéu quan tim
khai thac cac chu dé nghién ctru vé bat binh déng thu nhap & Viét Nam, va thuc
hién tir rit som ngay trong nhimg nim 1990. Tuy nhién, chi dé vé quan hé tai
chinh-bét binh dang mé&i nhan duoc su quan tim rat han ché. Vi vay, trong phan
ndi dung nay, tac gia lun an chu dinh trinh bay cic nghién ctru tong quan truc
tiép lién quan toi phat trién tai chinh va bt binh dang thu nhap, va dé chi ra rang
Iy luan va thyc tién nghién ctru vé tic dong ciia phat trién tai chinh dén bat binh
dang & Viét Nam con nhiéu khoang trong can dugc bo sung. Cu thé hon, tac gia
luan an tap trung thuc hién tong quan cic lién ciru gan véi tac dong ciia phat
trién tai chinh t&i cac bién kinh té-xa hoi khac, va cac nghién ctiru khac vé yéu t6

quyét dinh bat binh dang ¢ Viét Nam.
1.2.1 Cdc nghién ciru vé vai tro ciia phdt trién tai chinh

Nguyén Phi Lan va Anwar [94] st dung k¥ thuat udc lugng mo-men tong
quat (Generalized Method of Moment - GMM) véi dit ctia 61 tinh, thanh phé &
Viét Nam trong giai doan 1997-2006 dé danh gia tac dong ctia phat trién tai
chinh dén ting truong kinh té. Trong nghién ctru ndy, ba thudc do cho phat trién
tai chinh dugc stir dung 1a: ty 1€ (%) gitra du ng tin dung cho khu vyc KTTN so
v6i GDP, giita cung tién (M2) so véi GDP, va ty 1é giita s6 du huy dong tiét
kiém so véi GDP. Két qua cho théy, c6 mét lién hé tich cuc rit manh gitra phat
trinh tai chinh va ting truong GDP. Tiép cin theo cip qubc gia va st dung dir
liéu quy trong giai doan 1995-2006, Tran Anh Tuan [119] st dung phuong phap
binh phuong tdi thiéu théng thudng ciing tim thay bang ching cho thdy phat
trién tai chinh co tac dong tich cuc dén ting truong kinh té. Trong nghién ctu

nay, tac gia st dung chi ti€u ty 1€ du ng tin dung cho khu vuc kinh té tu
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nhan/GDP lam dai di¢n cho muc do phat trién tai chinh, va chi sb phat trién san
xuat cong nghiép dai dién cho ting truong kinh té.

Ngoai ra, nghién ctru sir dung s6 liéu cap ho gia dinh, Nguyén Dinh Phan
[93] phan tich dit liéu cua 1.685 ho gia dinh tir Piéu tra mirc séng 2004 do
TCTK thuc hién nhan thay rang phat trién tai chinh c6 tac dong lam tang thu
nhap cua ho gia dinh nho cai thién hoat dong tiét kiém va dau tu. Gan day hon,
nghién ciru cia Chu Minh Hoi [4] st dung k¥ thuat phén tich dinh luong bang
mo hinh hoi quy 2 giai doan (2SLS) va xtr 1y s6 liéu cap ho gia dinh tir ba cudc
Diéu tra mtrc song nam 2004, 2006 va 2008 ciing cho thay, tiép can tai chinh co
tac dong dang ké t6i ting thu nhap cia ho. Két qua nay ham y rang, néu chinh
sach phat trién thi truong tai chinh tra trong vao yéu té 1am tang kha ning hoa
nhap tai chinh (financial inclusion), tirc cho phép nhiéu nguoi co thé vay von dau
cho giao duc hoac san xuét, kinh doanh, dic biét 13 cho cac ddi tuong nguoi
nghéo, nguoi cé thu nhap thap, thi né khong chi ¢é vai tro thuc ddy tang trudng,
ma con c6 kha nang tréd thanh mdt cong cu chinh sach hiru hiéu trong viéc giam
khoang cach thu nhap giira cdc nhém ngudi trong xa hoi. Tuy nhién, thyc thé
cho thdy ring cac dbi tugng nghéo va thu nhap thip, ngoai tin dung chinh sach,
rat kho co thé tiép can tin dung trén thi truong chinh thiec.

C6 mot dai cac nghién ctru khac ¢ Viét Nam ciing lién quan t&i yéu t6 tai
chinh, d6 1a vé tai chinh vi mé. Tai chinh vi mé khong phai 13 mot cau phan cua
d6i tugng trong nghién ctru cia ludn an nay, cling khong phai 1a ciu phan dang
ké trong khai niém phat trién tai chinh va thudc do phat trién tai chinh duoc sir
dung trong cac nghién ctru trong nudc va qudc té vé vai tro cua phat trién tai
chinh d4i véi tang trudng kinh té - x4 hoi. Tuy nhién, & mot mirc d6 nao do, céac
nghién ctru vé tai chinh vi mé tai Viét Nam d3 giap lam rd mot thuc té rf?mg, nhu
cau von tin dung ctia cac thanh phan kinh té 13 rat 16n, nhat 1a ddi véi cac ho gia
dinh nghéo, ho c6 thu nhdp thap. Dit trong mbi quan hé véi bét binh dang vé thu

nhdp, nhitng phat hién tr cdc nghién ctru vé tdc dong cua tai chinh vi mé doi voi
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ting truong va bat binh dang c6 thé goi mo nhitng ham v chinh sach hitu ich cho
viéc hoach dinh cac chinh sach phat trién tai chinh chinh thuc.

Nguyen va cdng su [144] nghién clru tac dong cua tai chinh vi mé cung
cAp boi Ngan hang Chinh sach Xa hoi Viét Nam tir xtr 1y s6 liéu hai cudc Diéu
tra mirc song nam 2002 va 2004, cac tic gia nhan thiy, tin dung vi mo lam ting
phuc loi cia ho gia dinh nho gia ting chi tiéu theo dau nguoi. Bang phuong phap
ATT - (Average Treated on the Treatment), nghién ctru ciing cho rang, tin dung
vi md c6 thé 1am giam cac chi s6 nghéo va bat binh dang vé thu nhap. Tuy nhién,
tac dong nay la kha nho, va dugc giai thich boi ty 1€ cac ho gia dinh ¢ Viét Nam
tiép can duogc tin dung vi mo con rat thap. Quach [105] nghién ctru s liéu bang
tir hai cudc Piéu tra muc séng (VLSS 1992/1993 va VLSS 1997/1998), ap dung
mo hinh tin dung noi sinh va chon mau da co két luan 1a tin dung vi mo co thé
lam giam ty 1¢ nghéo déi. Gan day, Chau va cac cong su [81] nghién ctru nhu
cau tin dung cua cac ho gia dinh chin nudi tai tinh Hai Duong voi két qua cho
thdy, nhu cau tin dung 1a rat 16n, trong khi phia cung lai thiéu va chua thé dap
tmg nhu ciu, diéu nay da han ché kha ning san xuit va ning suét lao dong. Sir
dung s6 liéu hai cudc diéu tra Tiép can nguén lyc ho gia dinh (VARHS) nam
2008-2010 do TCTK (Viét Nam) thuc hién vé6i su hd tro ki thuat ciia DPai hoc
Copenhagen (Pan Mach), Chu Minh H¢i [3] cling nghién ctru tac dong cua tin
dung vi md dén thu nhap cua ho gia dinh nong thén Viét Nam. Két qua cho thay,
ho co cac khoan vay thi c¢6 kha ning tang thu nhap binh quan/nhan khau cao hon
khoang 8,1% so v&i cac hg khong c6 khodn vay nao trong vong 2 nam tinh tur
thoi diém duoc diéu tra tré vé trude.

Nhu véy, khong ké tai chinh vi mé hay tai chinh chinh thirc cac két qua
nghién ctru vé vai tro ctia khu vuec tai chinh déu cho théy, viéc ¢ thé tiép can tin
dung c6 tac dong tich cuc tdi cac hoat dong kinh té xa hoi, lam tang thu nhap cua
ngudi dan va tang trudng kinh té. Cac két qua nay ciing ham ¥ rang, phat trién
tai chinh, nhat 1 sy phat trién ctia hé thong ngan hang thuong mai (NHTM) va

cac to chire tin dung (TCTD), ¢6 kha ning cung cép cac dich vu tai chinh t&i s6
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dong dan cu s& co tac dong to 16n ddi véi cac muc tiéu phat trién kinh té va cong
bang xa hoi. Khi d6, ngudi nghéo, nguoi c¢6 thu nhap thap khong chi phai trong
cho vao cac khoan tin dung uvu dai ctia nha nudc, tin dung cua t6 chirc tai chinh
vi mé, hay tin dung phi chinh thtrc khac, ma ciing c6 thé tiép can cac dich vy tin
dung tur h¢ théng NHTM, dé tr do tu tao ra nhitng co hoi cai thién thu nhap.
Nhitng ham y nay trong diéu kién ctia Viét Nam 1a kha phu hop véi 1y thuyét cua
Banerjee va Newman [36]. Tuy nhién, truc quan ciing cho thy cé nhiing dic
diém thuc té ¢ Viét Nam dang tuan theo 1y thuyét thim thau cua Aghion va
Bolton [25].

1.2.2 Cdc nghién ciru vé nhén t6 quyét dinh bét binh ding thu nhgp

Trong s6 cic nghién ciu vé nhan to quyét dinh bat binh dang, ting
truong, dau tu hay do mé thuong mai 1a cac bién kinh té vi mo, trong khi céac
nhén t6 vi mé khac bao gém dic diém van hoa, 15i séng, nhan khau hoc... Tu
gdc vi mo hay vi mé, déu di cé nhitng nghién ctru thye nghiém dién hinh. Cu thé
hon nhu sau day.

Nghién ctru trong giai doan 1998-2008, Nguyén Huy Hoang [95] phan
tich hdi quy don gian dir liéu cip tinh timg nim mot da luan bat binh dang va
tang truéng ¢ Viét Nam c6 tuong quan cao véi nhau, va qua dé rut ra nhan dinh
tang truong kinh té co nhimg tac dong nhat dinh t6i tinh trang phan phdi thu
nhap. Ciing tiép can theo cip tinh, Hoang Thay Yén [11] nghién ctu quan hé
gilta ting trudng - bat binh dang ¢ Viét Nam bang phuong phép dinh luong véi
dir lidu cip tinh trong giai doan 2002-2010. Két qua cho thiy bat binh dang, do
ludng bang hé sé Gini, co thé 1a mot nhan t6 thac day ting trudng, nhung khi hé
s6 Gini cao hon 0,37 thi bét binh déng s€ co tac dong nguoc lai. Mot cach chung
nhat, bit binh dang cang cao cang co tac dong tidu cuc dbi véi ting truong kinh
té, va nguoc lai.

Lé Qudc Hoi [80] tim hiéu mdi lién hé gitra ting trudng, nghéo doi va bat

binh dang trong giai doan 1996-2004, két qua cho thdy bat binh dang co thé
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khién myc tiéu giam nghéo tré nén khé khan hon, trong khi thu nhap ban dau
cang cao c6 thé lam gia ting muc d6 bat binh dang trong tuong lai voi ham y 1a
ting truong 1a mot nhan to giy ra bat binh dang chung. Le va cac cong su [78]
udc luong do co gidn gifra ting trudng va giam nghéo ¢ Viét Nam chi ra rang, hé
s6 co gidn 1a 0,95 trong nhitng nam 1990 va 0,83 cho nhitng ndm 2000; va su
giam xudng rd rét ctia hé s6 co gian theo thoi gian ham ¥ qué trinh phan phéi két
qua cua tang trudng co xu hudng bat loi hon ddi véi nhom nghéo.

Dau tu toan xa hoi, nhat 13 dau tu tu nhan, cling c6 thé 1a mot nhan t6 gay
ra bat binh dang thu nhap. Vé 1y luan, bat binh dang & pha thir nhat c6 thé thuc
déy dau tu nho hiéu ung tiét kiém can bién - 1a khoan thu nhap ciu thanh von
dau tu twong lai, va & pha sau d6 két qua cua dau tu (ting trudng/thu nhap) tac
dong toi phan phdi thu nhap. Chu Minh Hoi [4] cung cdp mot sd cin clr thyuc
nghiém vé tac dong & pha thir hai nay. Theo do, phan tich dit liéu cap tinh trong
giai doan 2002-2012 nham kiém dinh tac dong cua dau tu tu nhan dén bat binh
dang thu nhap, nghién ctru cho thdy 1 diém phan trim ting 1én cta dau tu tu
nhan trong giai doan trudc (2 nim trudc) binh quan c6 thé 1am hé sé Gini giai
doan hi¢n thoi tdng 1én tir 0,03% dén 0,05%. Nghién ctru ciia Tran va Yabe [122]
chi ra r.’?mg su khac biét vé thu nhap gilta cac vung mién & Viét Nam cd mot
nguyén nhan tir sy phan bd von dau tu khéng phi hop véi loi thé cua timg ving
mién.

Vé tac dong cua von FDI, Cao Xuan Dung [43] cho thiy khu vuc kinh té
FDI chua chic c6 tac dong lam ting lwong cho nguoi lao dong va ciing khong
lam gia ting bat binh dang thu nhap. Trong khi d6, Amy Y.C Liu [86] dya trén
s6 lidu KSMS giai doan 1993-2002 nghién ctru anh hudng ctia von FDI dén binh
dang thu nhap theo gidi. Tac gia st dung ty 18 phan trim giita lao dong lam viéc
tai doanh nghiép FDI so véi tong lao dong cua cic doanh nghiép theo pham vi
cap tinh ¢ Viét Nam. Két qua phén tich dinh luong cho thiy, ty 18 tién luong cua
lao dong nit so véi lao dong nam da tang tir 0,78 vao nam 1993 Ién 0,8 vao ndm

1998 va tiép tuc ting 1én 0,86 vao nim 2002.
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Nghién ctru vé tic dong ctia do md thuong mai dén bat binh dang thu
nhap, dién hinh c6 nghién ctru ctia Cao Xuan Dung [43] st dung dit liéu cap tinh
tmg dung mo hinh cai bién ham san xuat Cobb-Douglas. Lay kim ngach xuat
khau/dau nguoi 1a thude do cho do mé thuong mai, tac gia da bude dau tim thay
bang chtng thyc nghiém vé mbi quan hé cing chiéu gitta @6 mé thuwong mai va
bat binh ding thu nhap. Trudc do, Jensen et al. [72] ciing két luan hoi nhap
thuong mai khong chic chin tao ra hiéu tng 1am giam nghéo va bat binh dang.
Trong cung chi dé nhung & goc nhin vi mo, Chu Minh Hoi va Pong Bich Ngoc
[5] nghién ctru dinh luong trén dit liéu cap tinh trong giai doan 2002-2012 bang
phuong phap GMM. Két qua cho thdy, tac dong bién cia thuong mai ndi dia (do
ludng bang ty 18 % cua doanh thu ban 16 hang héa, dich vu/GDP) dén bat binh
dang thu nhap (do luong bang hé s6 Gini ¢ dang logarit) 1a tir 0,01% dén
0,013%, nghia la m& rong thuong mai trong nude lam gia ting bat binh dang.

Co6 cach tiép can khac, Pham Dinh Long va cdng su [102] dya trén dir li¢u
cp nganh va cip doanh nghiép dd tim ra nhiing cin ctru cho rang, tu do hoa
thuong mai c6 tac dong ti€u cyc tdi viée lam va tién luong, mac du muc tdc dong
1a twong dbi nho. Tuy nhién, tu do hoa thuong mai lai gitp 1am giam khoang
cach thu nhap theo gidi va theo k¥ nang chuyén mon cua ngudi lao dong. Mat
nghién ctru khac ctia ctia Pham va cong su [103] vé bt binh dang gidi vé luong
giai doan 1993-2004 gin v6i qua trinh cai cach tai Viét Nam cing cb thém két
qua ndy. Theo d6, cac tac gia nhan thiy khoang cach thu nhap cua nguoi lao
dong nam va nir da giam di trong giai doan nghién ctru. Trong nghién ctru nay,
thude do cho dd md thuong mai 13 phan tram giita tong gia tri xuat - nhap khau/
GDP. Két qua cu thé hon nhu sau: trong nganh kinh té phi chinh thtc, 46 mo
thuong mai ting 1 diém phan tram c6 thé gitp thu nhap cia nit gidi tang 7,6%,
clia ndm gidi ting 7,1%; con trong nganh kinh té chinh thirc, mirc tic dong tuong
tu cua thuong mai t6i thu nhip cta lao dong nam va nir lan luot 1a 2,7% va

4,4%.
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Ngoai cac nghién ctu c6 thién huong tap trung nhan dinh anh hudéng cua
cac bién s6 kinh té t&i bat binh dang trén day, co mot dai cac nghién ctru tir nhan
t6 vi m6 va mang tinh xa hoi nhiéu hon. Chang han, Nguyén Thi Thu Phuong va
cong su [96] nhan dinh di dan lam gia tang phuc lgi ciia hg gia dinh, nhung cling
13 mot yéu t6 1am gia ting hé s6 Gini (tinh theo chi tiéu) & Viét Nam. Takahashi
[116] nghién ctru bat binh dang theo ving & Viét Nam nhan thay su khéac biét vé
trinh d6 nhan thrc 14 nhan t6 tién quyét cua tinh trang bat binh dang thu nhap
theo vung, trong khi sy khac biét vé tiép can dit dai chua chic d3 lam gia tang
khoang cach thu nhap. Helbergs [63] nghién ctru sy gia ting bat binh dang thu
nhap ¢ Viét Nam trong nhitng ndam 1990 chi ra rang muc bat binh dang chung
gia ting c6 nguyén nhan tir sy gia ting bat binh dang theo khong gian va su ting
Ién trong ty suat sinh 10 ctia gido duc.

Str dung phuong phap phan ra Oxaca-Blinder, Le va Booth [79] chi ra
nhimg nhdn t6 gdy ra bat binh dang giita thanh thi va néng thon. Theo do,
khoang cach vé trinh do von con nguoi, cAu triic nhan khau hoc, co ciu nganh
kinh té va céac ty suit sinh 10i lién quan t6i cac dic diém nay giai thich cho su
chénh léch murc séng gitra hai khu vuyec. Chéng han, néu cac ho néng thén cod
nhiing dac diém trung binh tuong ty nhu dac diém ctia hd thanh thi, thi khoang
cach giau ngheo giita hai khu vyc nay c6 thé giam 50%. Ciing nghién ctru vé bt
binh dang giira thanh thi va nong thon, Cao va Akita [44] chi ra nguyén nhén tir
su khéc bi¢t gitra thu nhap tir vi¢c lam phi nong nghi¢p ¢ thanh thi va viéc l[am
nong nghiép ¢ ndng thon.

Khai quat lai, dd c6 rat nhiéu nghién ctu vé tac dong cta phat trién tai
chinh dén cac bién kinh té - x4 hoi, song song véi d6 1a cac nghién ciru da dang
vé nhan t6 anh hudng t6i bat binh dang tai Viét Nam. Tuy nhién, ngoai céc
nghién clru con nhiéu han ché nhu s& duge trinh bay sau day, theo nhan thuc cta
tac gid luan an, cho dén nay chua cé mot nghién ctru nao thuc sy thuyét phuc va
luan giai duogc co ban co ché va nguyén cia su tic dong cua phét trién tai chinh

dén bat binh ding ¢ Viét Nam.
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1.2.3 Cdc nghién cir vé tic dpng ciia phdt trién tai chinh dén bét binh ding
thu nhap

Truc tiép lién quan t6i dé tai, nghién ctu ciia Lé Qudc Hoi va Chu Minh
Hoi [46] 1a cong trinh dau tién phan tich dit liéu bang theo cép tinh tir 2002-
2008, str dung phuong phap mé hinh hiéu tmg ¢ dinh (fixed effect) va hiéu tng
ngau nhién (random effect). Nghién ctru ban dau dua ra nhimg can ctr cho thay
phat trién tai chinh c6 thé 1am giam bét binh dang thu nhap. Két luan tuong tu
cling dugc tim thay trong Lé Qubc Hoi va Chu Minh Hoi [45] khi phén tich dir
lidu tuong tu véi phuong phap hoi quy virg (Robust). Mic du vy, trong ca hai
nghién ctru n6i trén, c6 han ché 1a pham vi nghién ctru méi dung lai trong giai
doan 2002-2008. Hon nita, cac bién dai dién cho phat trién tai chinh & ca hai
nghién ctru nay duoc xay dung dua trén dit liéu vé sb luong cong ty tai chinh, tai
san va doanh thu ctia cong ty tai chinh, trong khi d6 ¢ Vi¢t Nam thi truong tai
chinh lai chu yéu du vao hé théng ngan hang. Do do, cac chi ti€u dai di¢n cho su
phat trién tai chinh chua thuc su phan anh dy du céc chiéu canh phat trién cua
thi truong tai chinh dya vao ngan hang. Ngoai ra, cac ky thuat udc luong chua
hoan toan khic phuc duogc cac khuyét tat co thé co trong moO hinh dinh lugong,
diéu dan tGi cac két luan co thé chua hoan toan viing chic. Viéc sir dung mot bo
dir li¢u co6 tinh dai dién cao hon va pham vi thdi gian cua nghién ctru dai hon cé
thé s& giai quyét triét dé hon cau hoi va gia thuyét cua nghién ctu vé tac dong

clia phét trién tai chinh dén bat binh dang thu nhap.

1.3 Két luain Chwong 1 va véan dé diit ra

Nhu vy, c6 thé thiy rang tir cac luan diém 1y thuyét, cic cong trinh
nghién ctru thuc nghiém trén thé gidi ciing nhu & Viét Nam, méi quan hé tac
dong gitra phat trién tai chinh va bét binh dang c6 nhimg dién bién phuc tap. Tuy
vao trinh d¢ phat trién kinh té, chat lugng thé ché ma phat trién tai chinh c6 thé

tac dong t6i phan phdi thu nhap theo cac chidu huéng khac nhau. Bén canh do,
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su tac dong c6 thé dién ra mot cach gian tiép thong qua nhiéu kénh truyén, dic
biét 1a cac kénh ting trudng, dau tu, thuong mai.

O Viét Nam, cac nd luc nhim tim kiém béng chimg thyc nghiém vé tac
dong cta phat trién tai chinh dén bat binh dang thu nhap da mang lai mot sd két
qua ban dau. Tuy vy, nhu di dé cap, cac két qua nghién ctiu duge rat ra dua
trén mot mau dir liu co tinh dai dién chua day du va pham vi thoi gian nghién
ctru hep. Vi vy, chiéu huéng tic dong trong mdi quan hé phat trién tai chinh -
bat binh déng & Viét Nam, dén nay, chua thuc su ro rang. Cung véi do, cac kénh
truyén dan tic dong chua dugc 1am rd bang nhiing bang chung thyc té. Pay
chinh 1a cac khoang trong nghién ctru chua duoc giai quyét, va ciing 1a dong co

cua viéc thuc hién dé tai luan an nay.
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CHUONG 2: COSO LY THUYET VE TAC PONG CUA PHAT TRIEN
TAI CHINH PEN BAT BINH PANG THU NHAP

2.1 Co s& ly thuyét vé phat trién tai chinh
2.1.1 Khai niém tai chinh

Xem xét biéu hién bé ngoai, “tai chinh duoc coi nhu 13 sy van dong cia
cac nguén luc tai chinh, 1a sy van dong cua von tién té va la nhirng quy tién té
ctia nhitng chi thé trong xa hoi” [8, trang 13]. Nghia 1a tai chinh 1a hé théng cac
quan hé kinh té trong phan phdi tong san pham xa hoi dudi hinh thuc gié tri gita
cac chu thé kinh té thong qua viéc tao 1ap va str dung cic quy tién t&. Su biéu
hién cua tai chinh thong thudng lién quan téi ba khu vuc co ban la nha nudc,
doanh nghiép va ho gia dinh. Cac ngudn lyc tai chinh hinh thanh va van dong
trén cac thi truong tai chinh. Cac nguén luc tai chinh biéu hién dudi dang tién té
trong nén kinh té, va trén thuc t& duoc luan chuyén theo nhiéu kénh khéc nhau,
nhu trong gia tri ctia cai, tai san, tong thu nhap qudc dan, hay duéi dang vat chat
c6 thé tién té héa. Nhu thé, kha niém tai chinh khong phai chi lién hé tdi tién té &
trang thai tinh, ma con ¢ trang thai dong, qua do dé hiéu rd hon vé ban chit cua
tai chinh. Thong qua sy van dong mot cach tuong tdi cua tién té, co thé noi hoat
dong tai chinh bao gdm hoat dong phan phdi va tai phan phdi tong san pham xa

hoi dudi hinh thac gia tri.

Hinh thirc bén ngoai ctia tai chinh biéu hién trong cac méi quan hé kinh té
giita nha nudc voi cac thanh phan trong nén kinh té, biéu hién & viéc nha nudc
thu thué, phat hanh va ban trai phiéu, tin phiéu, cip phat von cho doanh nghiép
nha nudc (DNNN) va td chirc xa hoi thuc hién cac nhiém vu chinh sach. N6
cling biéu hién trong cac mdi quan hé giita doanh nghiép véi doanh nghiép,
nguodi dan va td chure kinh té - x4 hoi khac, biéu hién trong cac hoat dong thuong
mai lién quan t&1 thanh toan tién mua, ban san phém, dich vu, chung khoan,
trong huy dong va cdp tin dung, tra lwong, phan phdi loi nhudn... Trong xu

huéng hoi nhap kinh té va toan cau héa ngdy nay, tai chinh ciing biéu hién trong
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cac quan hé kinh t& qudc té, nhu: quan hé vién trg, vay no giira cac qudc gia hay
cac t6 churc phi chinh phil, cdc dinh ché tai chinh, tin dung qudc té; cling nhu
trong cac hinh thirc dau tu truc tiép, gian tiép ctia cac to chirc va ca nhan nude
ngoai tai mot nudc. Theo cac biéu hién nay, tai chinh thuong dugc hiéu theo
nghia lién quan t6i cac khoan thu nhap, thanh toan tién té, luan chuyén tién té
hay von dau tu. Con vé ban chat, theo cach tiép can nhu mo ta, tai chinh la viéc
con ngudi dich chuyén cac nguén luc hitu han tir chi thé nay sang chu thé khac

qua khong gian va thoi gian nham dat dugc cac muc ti€u kinh té - xa hoi.

Ttr hinh thie biéu hién va ban chat nhu vay, khai niém tai chinh c6 thé
xem xé€t dudi hai gidc d§ hinh thirc va nd1 dung. Vé hinh thie, “tai chinh 1a su
van dong cta cac dong tién té gan lién voi quyén so hitu hodc chiém dung cua
mdi chu thé trong nhitng khoang thdi gian nhat dinh. Sy van dong cta cac dong
tién thuoc moi chu thé dugc nhin nhan ro nét nhat thong qua hai mat hoat dong
thu, chi quy tién té ctia chinh mdi chi thé d6”; va vé ndi dung, “tai chinh 1a cac
quan hé kinh té phat sinh trong qué trinh phan phéi gia tri cuia cai xa hoi giita cac
chu thé trong nhitng khong gian, thoi gian nhat dinh”. Két hop ca hai cach tiép
can ndy lai, khai niém tai chinh c6 thé dugc hiéu “la sy van dong cua cac dong
tién thudc cac quy tién té ciia cac cha thé trong nén kinh té. N6 phan anh céc
quan hé kinh té phat sinh trong qua trinh phan phdi gia tri ctia cai xa hoi trong
nhimg khong gian, thoi gian cu thé” [14].

Nhu vay, tai chinh 1a no6i vé su van dong cua von tién té, phan anh da
dang cac méi quan hé trong nén kinh té ndy sinh trong qué trinh phan phdi céc
nguén luc tai chinh thong qua viéc tao lap, str dung cac quy tién té voi muc dich

dap tmg nhu cau khac nhau ctia cac chu thé trong xa hoi.
2.1.2 Khdi ni¢m phat trién tai chinh

Cho t61 nay, van dang ton tai nhiéu khai niém va cach hiéu khac nhau vé

phat trién tai chinh (financial development), nén trudce khi dua ra mot khai niém
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chu dich cho riéng nghién ctru trong ludn 4n nay, tic gia luan 4n tién hanh tim
hiéu nhitng khai niém dang duoc sir dung trong nghién ciru vé tai chinh hién nay.

Thé nhat, khai niém ap ché tai chinh (financial repression): 1a khai ni¢m
xem xét su phat trién tai chinh dudi goc d6 su giam bat can thiép hanh chinh cua
nha nudc trén hé thong tai chinh. O cac nudc dang phat trién, ap ché tai chinh
thuong duoc phan anh trong su kiém soat 1di suat, dy trit bt budc. Trong diéu
kién lam phat cao, ap ché tai chinh c6 thé dan tGi 141 sudt thuc 4m va khién cho
hé théng ngan hang kho khin trong viéc huy dong tiét kiém, trong khi nhu cau
dau tu tang vot. Hé qua 13, hé thong tai chinh khong thé phat trién theo chiéu siu,
dau tu trong nén kinh té s& tap trung vao cac dang tai san it bi bién dong theo
lam phat, chang han nhu vang va nha dat. Cac doanh nghiép vi khong thé vay
trén hé théng tai chinh, chu yéu 1a dau tu béng von tu ¢6, nén tinh thanh khoan
cua cac tai san ng cua doanh nghiép rat th:flp, diéu nay lai khién cho hoat dong
dau tu cua cic quy tai chinh bi han ché. Trong diéu kién thé ché yéu, von tin
dung c6 thé bi diéu tiét theo hudéng tao ra sy chénh léch 16n vé 13i suét giira
nhém duoc uvu tién va nhom khong duge wu tién. Toém lai, cac hinh thirc ap ché
tai chinh cta nha nudc din t&i sy han ché hoat dong dau tu, tiét kiém va tuong
tac gifta cac thuc thé kinh té, kim him ting truong kinh té, va vi thé su phat trién
tai chinh trong khai niém nay twong dong véi qua trinh tu do héa tai chinh. Khai
niém 4p ché tai chinh nhu néi trén dugc dwa ra bdi McKinnon [87] va Shaw
[105].

Tht hai, mét khai niém khic vé phat trién tai chinh (financial
development) dugc dinh nghia nhu sau: phat trién tai chinh 1a khi cac cong cu tai
chinh, thi truong tai chinh va céc trung gian tai chinh lam giam bdt (nhung
khong nhat thiét phai loai bo) cac hiéu tmg ciia thong tin khong hoan hao, han
ché trong thuc thi hop ddng, va cac chi phi giao dich. Chang han, viéc khoi dong
cac quy trinh ding ky tin dung co thién hudng cai thién viéc thu nhan va phd
bién thong tin vé nhitng nguoi di vay tiém nang sé giup qua trinh phan bd vén tin
dung hiéu qua hon; mot qudc gia c6 hé thdng diéu hanh va luat phap hiéu qua

tao ra cac diéu kién thuan loi thic ddy thi truong vén c6 phan va thi truong
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chtg khoan phat trién s& cho phép nha dau tw nam giit mot danh muyc dau tu co
tinh dang dang hon so voi khi thi truong kém hiéu qua. Cach hiéu vé phat trién
tai chinh nhu néi trén dugc dua ra bdi nhom cac nha kinh té cia WB [75].

Tha ba, mdt cach dinh nghia khai ni¢m phat trién tai chinh rong hon va
tryc dién hon nhu sau: “Phét trién tai chinh c6 thé duoc dinh nghia 13 cac cai
thién vé chat luong ctia 05 chirc ning tai chinh chu yéu, bao gom: (i) Tao ra va
xtr Iy théng tin vé cac co hdi dau tu tiém nang va phan bo vén dua trén cac danh
gia d6; (ii) Hudng dan cac ca nhan va hang, va thuc hién quan tri doanh nghiép
sau khi phan bo vén; (iii) 1am qua trinh giao dich, da dang héa va quan 1y rui ro
tré nén dé dang; (iv) Huy dong va hop nhét tiét kiém; va (v) Lam tron qua trinh
trao doi hang hoa, dich vu va cac cong cu tai chinh”. Khai niém nay duoc dua ra
va st dung boi Ross Levine [82], [83].

Thir tu, khai niém phat trién tai chinh duoc hiéu don gian 13 qué trinh
khéc phuc cac rao can “chi phi” ton tai trén hé théng tai chinh, nhim lam cho
viéc phan bo cac ngudn luc tai chinh vao nhitng noi ¢ loi suat dau tu cao nhat.
Khéi ni¢m nay dugc dua ra bo1 WB [149].

Tht ndm, Phat trién tai chinh duoc dinh nghia 1a “céc yéu td, chinh sach
va thé ché nham tao ra cac thi truong va trung gian tai chinh hiéu qua ciing nhu
kha ning tiép can von va cac dich vu tai chinh sdu va rong”. Cung véi dinh nghia
nay, co6 7 chiéu canh phat trién twong tng voi tru cdt cta phat trién tai chinh
dugc dua ra, bao gom: (i) Méi truong thé ché; (ii) Moi truong kinh doanh; (iii)
Su 6n dinh tai chinh; (iv) Céc dich vu tai chinh ngan hang; (v) Céac dich vu tai
chinh phi ngan hang; (vi) Céc thi truong tai chinh; va (vii) Tiép can tai chinh.
Pay 1a dinh nghia vé khai niém phat trién tai chinh néu trong Bao cdo Phat trién
Tai chinh Toan cau cua WEF nam 2009 [136].

Tha sdu, mot khai niém phat trién tai chinh duoc dinh nghia 12 mot qua
trinh thanh 1ap cac dinh ché nhdm muc dich ting co s¢ thong tin, ting cudng kha
nang phan tich cta hé théng tai chinh va dap tmg cic nhu cau méi ctia nha kinh
doanh, ho gia dinh... théng qua viéc da dang hoa cac loai cong cu, hop dong tai

chinh. Céch hiéu ndy duoc dua ra boi Merton va Bodie [89].
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Ttr cac quan diém va khai niém trén day, c6 thé hiéu mot cach chung nhat
phat trién tai chinh 13 ndi t6i sy phat trién cta thi truong tai chinh va cla cac thé
ché, chinh sach, khung kho phép 1y cho quan 1y tai chinh. Trong luan an nay,
tham khdo tir cdc quan diém néu trén, tac gia ludn an dua ra mot khai niém riéng
hep hon sau day:

“Phat trién tai chinh 13 su phat trién cua hé théng cac TCTD, chu yéu bao
gdm hé thdng cac NHTM, phan anh qua su mé& rong hodc thu hep ¢ céc tiéu thirc
sau: quy mo tin dung cho khu vuc kinh té tu nhan (KTTN); kha ning tiép can tin
dung va céc dich vu tai chinh khac cia ho gia dinh/doanh nghiép; sy tdng/giam
can thiép ciia nha nudc trong diéu tiét cac dong vén tin dung trén thi truong tin

dung.”
2.1.3 Do lwong phdt trién tai chinh

Trén co s& ndi ham khai niém vé phat trién tai chinh, vé 1y thuyét co thé
xay dung mot loat chi s6 dai dién cho phat trién tai chinh. Theo WB, ¢6 khoang
100 chi s6 khac nhau dai dién cho cac chiéu canh cua phat trién tai chinh theo
cach tiép can xem hé thong tai chinh dya vao ngan hang (bank-based financial
system) hodc dua vao thi truong (market-based financial system) [137]. Theo
mdi cach tiép can, céc chi s6 duoc phan loai theo 4 nhom tiéu chi 16n, gém: do
sdu tai chinh (financial depth), tiép can tai chinh (financial access), tinh hiéu qua
(efficiency), va tinh 6n dinh (stabilization). Trén goc do phat trién tai chinh dua
vao ngan hang, tiéu chi do sau tai chinh va tiép can tai chinh duoc str dung phd
bién hon trong cac nghién cuu kinh té, trong d6 c6 mot s6 tiéu chi cu thé sau.
2.1.3.1 Do sau tai chinh

D9 sau tai chinh phan &nh quy mo hay do 16n cuia thi truong tai chinh dya
trén hé thong ngan hang trong twong quan véi quy mo nén kinh té. Do sau tai
chinh cang 16n cang cho thay kha ning cua thi truong tai chinh trong viéc huy
dong va dap tmg nhu cau von tin dung, von tai chinh cho céc hoat dong kinh té
cang cao. Y nghia ciia mot s6 chi tiéu dai dién cho do siu tai chinh phé bién va

thuong duoc sir dung trong cac nghién ctru nhu sau:
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+ Ty 1€ (%) gitta du no tin dung cho khu vuc KTTN so v&i GDP (ky hi¢u
1a Pcredit) cho biét quy mé tong cac khoan vay tin dung ma cic ngan hang va
TCTD khac cung tmg cho cac ho gia dinh va t6 chuc phi tai chinh nhim thyc
hién cac du 4n dau tu va nhu ciu tiéu dung khac. Ty 1& ndy cao s& ham ¥ ho gia
dinh hay doanh nghiép c6 thé st dung don bay tai chinh nhiéu hon va it phai sir
dung von tu c6 dé thuc hién cac du 4n dau tu va nhu cau tiéu dung khéc, qua do
tdi uu hoa viée st dung cac nguén luc tai chinh. Mac du vy, ti€u chi nay chua
phan 4nh hét pham vi cdp tin dung cua thi trudng.

+ Ty 1& % gitra du no huy dong tiét kiém so véi GDP cho thdy nang luc
ctia hé thong ngan hang trong viéc huy dong cac nguon tai chinh nhan rdi trong
dan cu va doanh nghiép dé tai tro cho cac du an dau tu cia cd nhan va doanh
nghiép khac trong nén kinh té. Tiéu chi nay cang 16n cho biét ngudn tién va tai
san tai chinh du thtra trong dan cu cang lon, va 1a sy ddm bao cho su hoat dong
6n dinh cua thi truong cho vay tin dung, boi huy dong tiét kiém 1a nguon cung
tin dung quan trong nhat ctia cac TCTD.

+ Ty 18 (%) giita cung tién M2 so voi GDP khéng chi phan anh quy mo
cung tién trong nén kinh té va con phan 4anh dic diém cta chinh sach tién té
(CSTT). Su ting 1én cua ty 1é nay cin ban thé hién su gia ting muc do cac giao
dich kinh té duoc thuc hién thong qua cac cong cu tai chinh va hé théng tai
chinh, va & mot goc nhin khac c6 thé cho thdy mot ngan hang trung wong dang
theo dudi mot chinh sach tién té mo rong nham hd tro tang trudng kinh té.
2.1.3.2 Tiép cdn tai chinh

Tiép can tai chinh 1 tiéu chi phan anh chiéu phat trién vé pham vi ctia hé
théng cac TCTD. Y nghia cia mét sb tiéu chi cy thé nhu sau:

+ Ty 18 s6 chi nhanh NHTM/100.000 ngudi truong thanh: chi tiéu nay cho
biét mirc d6 bao phu cta hé thong ngan hang so véi quy mé dan sb, qua d6 phan
anh tinh san cta dich vu ngan hang va kha ning dap mg nhanh chong cac nhu
cau vé dich vu tiét kiém, vay tin dung va céc dich vu khac dén dong dao cac tﬁng

16n dan cu.
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+ Ty 18 (%) s6 doanh nghiép (hodc doanh nghiép SME) duoc cap han mtc
tin dung cho biét kha ning mot doanh nghiép bt ky c6 thé huy dong vén tin
dung cho san xuét, dau tu. Tiéu chi ndy cang 16n cang cho thiy thi trudng tin
dung 1a thuan loi trong vi¢c tiép can vbn tin dung véi nhiéu doanh nghi¢p hon,
va su thuan loi nay c6 thé dén nho quy mé thi truong 16n, hodc quy trinh cép tin
dung it phirc tap, hodc chi phi giao dich thap, hay néi chung tinh thanh khoan
cua cac cong cu tai chinh Ia cao.

+ Ty 1€ (%) ho gia dinh sur dung céc loai hinh dich vu tai chinh: cho biét ty
1¢ s6 ho gia dinh c6 thé tiép can hé thong ngin hang trong vai trd 14 nguoi gui
tiét kiém, hodc nguoi vay tin dung, hoac str dung céac dich vu tai chinh khac nhu
dich vu bao hiém, chuyén tién. Trén thuc té, tiéu chi nay dé& dugc xac dinh nhat
1a thong qua ty 18 ho gia dinh c6 tién gui tiét kiém, va hodc ty 18 ho c6 khoan vay
tin dung do ngan hang cap. Cac ty 1 cang 16n cang cho thdy ho gia dinh d& dang
sit dung céc dich vu tai chinh véi chi phi hop 1y, mot phan phan anh kha nang ho
da dang hoa nhu cau tai chinh, mot phan phan anh kha niang hé thong tai chinh
mo rong pham vi huy déng va cung cip dich vu tin dung t6i cac dia ban dan cu
khéac nhau.
2.1.3.3 Hiéu qua hoat dong va tinh on dinh

Hiéu qua hoat dong: Mot hé théng NHTM co6 hi¢u qua hoat dong cao s€
dam bao kha ning md rong cua hé théng sau mdi giai doan nhat dinh. Chi tiéu
nay ciing dam bao kha niang hé thong NHTM c6 kha ning d6i méi vé cong nghé.
Hi¢u qua hoat dong cao cling c6 nghia la khac hang (hg gia dinh, doanh nghiép)
s& dugc huong loi nhd qua trinh tu van va quan 1y dong tién ma cac NHTM cung
cap cho khach hang.

Tinh 6n dinh: dam bao cho sy van hanh cta hé théng NHTM dugc dién ra
déu dan va qua d6 tac dong tich cuc téi cac hoat dong kinh té. Hé théng NTHM
6n dinh cling 1a diéu kién dé 6n dinh kinh t& vi mo, kiém soat lam phat va tranh

cac do vo hé thong.
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2.2 Co s& ly thuyét vé bat binh dang thu nhip
2.2.1 Khdi ni¢m bt binh ding thu nhdp

C6 nhing khéi niém khac nhau vé bt binh dang thu nhap. Chang han,
OECD dinh nghia bat binh dang thu nhap 13 “mat chi sé phan anh cac ngudn luc
vat chat dugc phan phdi nhu thé nao trong xa hoi” [128, tr. 66]. Con trong Sb tay
vé Ngheéo d6i va Bét binh dang (Handbook on Poverty and Inequality) ctia WB
nam 2009, Houghton va Kandker [66] phat biéu bt binh dang thu nhap 1a mot
khai niém di lién véi nghéo doi, va cd ndéi ham rong hon khai ni¢m ngheo doi.
Trong khai niém nghéo d6i, mbi quan tim thuong tip trung vao mic thu nhap
hodc chi tiéu binh quin dau ngudi va phan phdi thu nhap/chi tiéu ciia nhom nam
phia cudi & phai trai ciia phan phdi, trong khi d6 bat binh dang quan tim t6i phan
phéi thu nhap cta toan bd dan sb.

Bit binh dang 1a mot khai niém dugc rat ra tir khai niém vé phéan phdi thu
nhap - mot trong bén khau ciia qua trinh san xuat va tai san xuat xa hoi, bao
gém: san xuat, phan phdi, trao d6i, va tiéu dung. Cac khau nay co su lién hé mat
thiét véi nhau, trong d6 san xudt 1a quyét dinh nhét.

C6 hai khai niém co ban lién quan toi phan phdi thu nhap, 13: phan phbi
theo quy mé (hay theo ca nhan), va phan phdi theo chiic nang. Phan phdi theo
quy mé xem xét thu nhap giira cac ho gia dinh hay cac ca nhan dugc phan phdi
nhu thé nao. Méi quan tAm chinh trong khai niém nay 1a mic thu nhap mdi ca
nhan nhan duogc 13 bao nhiéu ma khong quan tim t6i ngudn gde cia thu nhap,
bat ké d6 1a tién luong, tién cong. Con phan phdi theo quy mé, thay vi xem xét
su phan chi thu nhap theo c4 nhan, dé cp t6i sy phan phdi thu nhap theo nhan t6
san xuat, chang han viéc xem xét cac ty trong trong tong thu nhap qudc dan duoc
phan phéi cho lao dong, cho tién 1am cong, lam thué, 11 tirc, loi nhuan.

Trong phan phdi theo quy mé, tinh céng bang vé thu nhap dugc hiéu 1a
cac cd nhan dugc huong thu nhap dung voi cong sitc ma ho bd ra, voi v nghia
nham loai bo tinh trang c¢6 cd nhan lao dong VAt va ma van c6 cude séng kho
khan, thiéu thon. Phan phdi thu nhap céng bang khong dong nghia véi chii nghia

binh quéan vé thu nhap & cach hiéu moi ngudi nhan muc thu nhap giéng nhau bat
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ké nang luc va dong gop. Phan phdi thu nhap cong bang va chii nghia binh quan
vé thu nhap chi c6 thé dong nghia vi nhau trong truong hop dic biét khi moi ca
nhan trong x hoi 1a hoan toan dong nhat, tirc gidng nhau vé moi dic diém.

Ttr khai niém phan phdi theo quy md, bat binh dang thu nhap 1 khai niém
dé cap hién tugng thu nhap dugc phan phéi khong déu gilta cac ca nhan, hodc ho
gia dinh trong xa hoi. Pay cling 1a khai niém dugc st dung trong ludn an nay.
2.2.3 Do lwong bit binh ding thu nhip

C6 nhiéu thude do, nhung do phd bién va thuong dugc sir dung nhiéu nhat

12 hé s6 Gini duoc tinh theo cong thure sau:

n
Gini = 1= )" (Fi = Fug) (% + Yioy)
1

Trong d6, F; 1a phan trim cong don dan sé dén nguoi thir i; va ¥; 1 phan
tram cong don thu nhap dén ngudi thir i. Hé sé Gini c6 thé biéu dién dudi dang
biéu d6 ctia duong cong Lorenze, chang han cho nim 2012 cta Viét Nam nhu
trong Hinh 2.1, trong d6 truc Y (truc tung, thang dimg) biéu thi phan phdi dan
s6, truc X (truc hoanh, nam ngang) biéu thi phan phdi thu nhap. Thu nhap tinh
theo gi4 hién hanh nam 2012. Theo Hinh 2.1, nhém 20% dén s6 nghéo nhét chi
chiém c6 hon 5% tong thu nhép, trong khi nhém 20% dan s giau nhat chiém
nhiing gﬁn 48% thu nhap ctia toan bg dan s6. Khi do, hé sb Gini c6 thé tinh duge
bang dién tich nam phia dudi duong cong Lorenze chia dién tich cua tam giac

tao thanh bai duong binh dang tuyét d6i va hai truc Y, X.
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e Equalitv = orenze curve

Hinh 2.1: Puwong cong Lorenze thu nhip ¢ Viét Nam nam 2012
Nguon: Xir Iy cua tac gia dya vao s6 lieu PTMS nam 2012 ctia TCTK
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Bén canh hé sd Gini, hai thudc do khac dugc dung dé biéu thi bat binh
dang 1a: (i) Khoang cach thu nhap giira nhém gidu nhit va nhom nghéo nhét,
duogc tinh bang tong thu nhap (hodc thu nhap binh quan) cia nhém ngii phan vi
thir 5 chia cho tong thu nhap (hodc thu nhap binh quan) ctia nhom ngii phan vi
thir nhat; va (ii) Tiéu chuan 40% ciia WB ciing dugc xem 1a cic thudc do cho
murc d6 bat binh ding thu nhap. Theo tiéu chuan ndy, néu ty trong thu nhap cua
40% déan s6 c6 thu nhap thap nhat trong téng thu nhap cia toan bd dan cu nho
hon 12% 1a ¢ su bét binh dang cao vé thu nhap; trong khoang 12% - 17% 1a ¢
su bat binh dang vira; va 16n hon 17% 1a tuong ddi binh dang.

Ngoai hé s6 Gini va hai thudc do néu trén, hai chi s6 Theil 1a T va L ciing
duoc sir dung dé do ludng bat binh dang, tuy nhién cac chi s6 nay khong duogc st
dung rong rdi nhu hé sd Gini hay cac thudc do khac néu trén. Hai chi sd nay
thudc ho Generalized Entroy (tam dich 14 Entropy tong quat) va bién dong tir 0
(binh dang tuyét d6i) dén In(N) (bat binh dang tuyét d6i), con chi s6 Theil L bién
dong tir 0 (binh dang tuyét d6i) dén vo cung (bat binh ding tuyét dbi).

2.3 Co s6 Iy thuyét vé tac dong ciia phat trién tai chinh dén bat binh ding
thu nhap

Nhu ¢6 dé cép trong Chuong 1, dén nay c6 hai quan diém 1y thuyét can
ban vé tac dong ctia phat trién tai chinh dén bat binh ding thu nhap. Trong do, 1y
thuyét phi tuyén, hay con duoc goi 1a gia thuyét hinh chit U nguoc cua
Greenwood va Jovanovic [61], du bao phat trién tai chinh s& lam ting khoang
cach thu nhép trong giai doan dau clia qué trinh phat trién kinh té, sau d6 c6 hiéu
g thu hep khoang cach thu nhap khi trinh do phat trién kinh té tai chinh da dat
mtrc bdo hoa. Nguoc lai, cac 1y thuyét ciia Galor va Zeira [59] va Banerjee va
Newman [36] nhan dinh phat trién tai chinh tac dong t6i bat binh dang thu nhap
theo quan hé tuyén tinh va nghich chiéu. Vi vay, 1y thuyét ctia hai nhém hoc giai
nay con duoc goi chung 13 gia thuyét tuyén tinh. Ngoai ra, Iy thuyét “tham thau”
ctia Aghion va Bolton [25] cung cip mot co s& khac dé luan giai vé mdi quan hé

phat trién tai chinh — bat binh dang thu nhap.
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Trong ndi dung ctia phan ndy, luan an khéi quat hoa co ché qua d6 phat
trién tai chinh tac dong téi phan phdi thu nhép, va ciing 13 cin ¢t cho viéc tién

hanh nghién ctru thuc nghi¢m trong Chuong 3.
2.3.1 Gid thuyét phi tuyén

Gia dinh trong mot nén kinh té ¢6 cac ca thé giéng nhau vé moi dic diém
ngoai trir tinh trang sé hitu tai san (thu nhap) ban dau. Do vy, coi bat ky thoi
diém nao 1a diém khai dau ctia mot nén kinh té, bat binh dang theo nghia sy khac
nhau vé tai san mdi cé thé nim gilr da tdn tai roi. Gia dinh tiép theo 1a c6 hai loai
du an trong nén kinh té ma cac ca thé co thé lya chon dau tu, gém: du an loai 1
cO muc rui ro thép, nhung suét 1gi nhuan cling thép; va du an loai 2 ¢6 murc rui
ro cao hon nhung cho suat lgi nhuan 16n hon. Trudc khi hé théng trung gian tai
chinh xuét hién va phat trién, khong c6 sy phan tich thong tin vé rii ro hé thong,
viéc phan b6 cac nguén luc trong nén kinh té khong dat dugc hiéu qua ti wu,
nén ting truong kinh té khong cao; va vi thé tinh binh quan viéc dau tu vao du
an loai 1 hay loai 2 hau nhu khong tao ra khéc biét vé thu nhap cho mot ca thé.
Dan dan, tang trudong kinh té lam nay sinh sy hinh thanh va phat trién hé thong
trung gian tai chinh, tao ra cadc du an dau tu. Nho loi thé vé su thu thap cac
ngudn thong tin ddy du va su tinh vi trong qua trinh phan tich thong tin dé loai
b6 nhiing rtii ro mang tinh dic thu cia timg du an dau tu, hé thong nay dam bao
su thanh cong khi thuc hién cac du an loai 2. Vi vdy, nhiing ca thé ndo c6 thé
tham gia vao cac du 4n loai 2 trén hé thong tai chinh s& c6 thu nhap cao hon.

Tuy nhién, viéc tham gia vao cac du an trén hé théng trung gian tai chinh
nhu n6i trén doi hoi nguoi tham gia phai tra mot chi phi, nén chi ¢ nhiing ca thé
nao s¢ hitu du lugng tai san t61 mot ngudng nhat dinh méi ¢6 thé tham gia duoc;
trong khi nhitng nguoi nghéo hon budc phai tiép tuc tich liy tai san trong mot
thoi gian nhat dinh dé dat téi ngudng d6. Vi thé, trong giai doan dau cta qua
trinh phat trién kinh té va tai chinh, ting trudng thu nhap ctia nhom giau hon s&
tang nhanh hon so véi ctia nhém nghéo hon, nghia 13 bat binh dang ting 1én. Pén

mot thoi di€ém ma sy phat trién kinh t€ va tai chinh da & muirc bao hoa, rao can chi
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phi du thap dé nhiing ca thé nghéo nhat ciing c6 thé vay tin dung dé tham gia vao
du 4n dau tu loai 2 trén hé théng tai chinh, thi thu nhip cia nhém nay s¢€ dan dan
hoi tu vé nhom giau hon; khi d6 khoang cach thu nhap s& giam xudng. Vi vy, 1y
thuyét ngay duoc goi 1a gia thuyét phi tuyén, hay gia thuyét hinh chit U nguoc.
Luan giai dudi goc do dinh lugng thong qua md hinh toan hoc hda dugc trinh

bay cu thé hon trong Phu luc 2.1.
2.3.2 Gid thuyét tuyén tinh

Gia dinh trong mot nén kinh t& bao gdm cac thé hé chong (gbi) nhau
(overlapping generation), c6 hai khu vuc san suit mot san phdm don nhét: khu
vuc k¥ ning thap (st dung lao dong c6 trinh d6 chuyén mon va ky nang thap, va
khu vuc k¥ nang cao (st dung lao dong c6 trinh d6 chuyén mén va k§ nang cao).
Trong nén kinh té nay, mdi ca thé song qua hai giai doan, s& hiru mot lugng thu
nhdp la tai san thua ké tir thé hé trude dé lai, va co hai lya chon nghé nghiép:
hozc 1am viéc trong cai 2 giai doan trong khu vic k¥ nang thip, hodc chi lam
viéc trong khu vuc k¥ ning cao ¢ giai doan thr 2 véi diéu kién di dau tu vn con
nguoi trong giai doan 1. Néu mot ca thé lya chon chi lam viéc khu vue vuc ky
ning cao & giai doan 2, tong thu nhap cuia ho trir di chi phi dau tu vén con ngudi
& giai doan 1 s& van 16n hon so véi lya chon 1am viéc & khu vuc k¥ ning tha?ip
trong c hai giai doan cta vong doi. Tuy nhién, dau tu vao von con ngudi 1a bat
kha phan (indivisible investment), nén muén dau tu von con ngudi cac ca thé
budc phai ndm gitr mot lwong thu nhap du 16n, hodc 1a ho phai di vay trén thi
truong tai chinh. Nhung thi truong tai chinh khong hoan hao, nén mot ca thé khi
vay von tin dung s& phai tra 13i suat va chi phi giao dich; day 1a cac chi phi c6 thé
khién tong thu nhap cta viéc dau tu von con ngudi va 1am viée trong khu vuc k§
ning cao khong con 16n hon so véi lam viée trong khu vuce k¥ ning thap nira. Vi
thé, hanh vi t6i da hoa loi ich s& dan tGi su quyét dinh cua Iva chon nghé nghiép
cling nhu quyét dinh vay tin dung ctia mdi ca thé.

Céc ca thé lya chon 1am viéc trong khu vuc k¥ ning thap s& co thu nhap

thép va do do dé lai tai san thira ké cho thé hé sau '[hé,p; céc ca thé lya chon lam
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viéc trong khu vuc k¥ ning cao s& c6 thu nhap cao hon, va s& d¢é lai tai san thira
ké 16n hon. Theo cach do, phan phéi thu nhap (tai san) trong dan sb tai diém bat
dau cua mot thé hé ké tiép da ton tai su chénh léch vé lugng tai san nim gitr, va
tuong tu 13 cac thé hé sau d6 v6i xu hudng khoang cach gitta nhitng ca thé lam
trong khu vuc k¥ nang thip va k¥ ning cao ngay mot 1én dan. Tuy nhién, néu
nhu thi trudng tai chinh phat trién téi mic x6a nhoa cac chi phi giao dich va 13i
sut, va cho phép nhom nghéo hon tir do vay von dé dau tu von con nguoi va sau
d6 1am viéc trong khu vuc k¥ ning cao, thi khoang cach thu nhép trong nén kinh
té sau mot sb thé hé s& bat dau giam xudng. T cac 1ap luan do, 1y thuyét nay du
bao quan hé tuyén tinh nguoc chiéu giita phat trién tai chinh va bat binh dang thu
nhap. Luan gia cu thé hon dua trén mo hinh toan hoc hoa dugc trinh bay trong
Phu luc 2.2.

Gia thuyét tuyén tinh vé tic dong cua phat trién tai chinh dén bat binh
dang thu nhap ciing c6 thé duoc giai thich qua co ché trong mot nén kinh té gia
dinh nhu sau. Trong mdt nén kinh té c¢6 khu vuc san xuat mot san phém don
nhat, co cac thé hé gbi nhau va ciing xem xét phan phdi tai san thira ké cta cac
c4 nhén tai thé hé dau tién. Mdi c4 nhan ¢ ba lya chon nghé nghiép, bao gém:
(1) lao dong lam cong an luwong (wage laborer); hodc (ii) tu lam cho chinh minh
(self-employed); hodc (iii) 1dm nha doanh nghiép (enterpreneur). Lua chon dau
tién khong doi hoi phai thuc hién mot dy an dau tu bat kha phan nao, trong khi
hai lira chon con lai ¢6 yéu ciu nay. Tuy nhién, do thi truong von khong hoan
hao, chi nhitng nguoi giau c6 hodc ¢ kha ning vay von méi cé thé thuc hién lya
chon nghé nghiép thr hai va ba. Vi thé, sy khac biét trong phan phdi tai san ¢ thé
hé dau tién 1a mot nhan to quyét dinh tinh trang bat binh dang ban dau. Vi thé,
mod hinh nay dy bao trong cic nén kinh té c6 thi trudng tin dung kém phat trién,
nhém ngudi ¢ mire tai san thap sé gip kho khin trong tiép can von dé dau tu,
nén chi c6 thé 1am cong in luong. Khi do, bat binh dang thu nhap s& cao. Tuy
vay, qudc gia ndo c6 thé phat trién mot thi truong tin dung da 16n dé moi c4 nhan
c6 kha ning tiép can vén vay thi c6 thé 1am giam mutc d6 bat binh dang vé thu
nhap.
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2.3.3 Ly thuyét tham théu

Gia dinh trong mot nén kinh ma cac ho gia dinh ¢o thé dugc nhom thanh 3
nhom theo tinh trang thu nhap, gom: nhém nghéo nhét, nhém trung luu, va nhém
gidu nhét. Sy twong tic cta ho gia dinh trong nén kinh té c6 sy hién dién cua thi
truong tin dung co thé dugc minh hoa mot cach so dd héa nhu Hinh 2.2 phia
dudi. Cu thé hon, cac dic diém cua ho, theo nghia rong bao gém ca dic diém
chi quan cia ho (trinh d§ hoc van, quy md gia dinh) va ca cac dac diém bén
ngoai (mdi truong kinh té, thé ché, van hoa) sé& anh huong téi viéc cac ho lya

chon sy két hop cac yéu to san xuat dé tao ra thu nhap.

Yéu t tin dung:

4 Dic diém cia ho:
biéu kién song, nha &, quy mo ho,
trinh d§ chuyén mén.

Cho vay

Ho gia
dinh/ca
thé

Méi truwong kinh té:
Thé ché, chinh sach, vin hoa, thi

truong

Yeéeu to san xuat:

bat dai, von con nguoi, cong 4i---—-—--1-------
nghé, von tai chinh

Lai Loi nhuén —
l sudt (LS+CPGD)

Thu nhap

A
A

Hinh 2.2: Twong tac giira ho gia dinh va thi truong von

Nguon: Tham khao tir Ellertson [55] va cai bién cua tac gia
Mbt ho bat ky cé thé tham gia thi truong von trong vai tro cua bén cho
vay thong qua viéc gui tiét kiém tai mot TCTD, hodc trong vai tro cua bén di
vay. Chi phi giao dich (bao gdm ca 14i suat cho vay) va nhu cau dau tu 1a cac yéu

t6 quyét dinh ho s& tham gia thi truong hay khong va néu tham gia thi trong vai
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tro cia bén nao. Nhom nghéo thuong 1a nhém cé nang suat thap va tham gia kém
ning dong vao cac hoat dong kinh té, nén trong bdi canh thi trudng von chua
phat trién, 13i suit cho vay (LS) va chi phi giao dich (CPGD) ¢6 thé 16n hon ty
suét loi nhudn ma nhom nghéo tao ra. Vi thé, thay vi thuc hién du an dau tu,
nhém nghéo sé cho vay trén thi truong tai chinh dé hudng 14i suat tiét kiém
nhdm t6i da héa lgi ich thu dugc.

Véi nhém trung luu, ho ¢é nhu ciu dau tu 16n hon va ty suét loi nhuan
trong du an du tu cta ho da 16n dé bu dap lai 13i sudt va chi phi giao dich, nén
ho ¢6 thién hudng tham gia thi trudng vén vai tu cach cia bén di vay hon 14 bén
vay. Vi nhom giau nhat, néu qué trinh tich lily tai san du 10n, nhém nay s& thuc
hién cac du an dau tu ctia minh bang phan von ty o, va rat c¢6 thé sau d6 van du
thtra mot luong von. Hanh vi t8i da hoa 1gi ich s& din nhom nay toi vigéc trd
thanh bén cho vay trén thi truong tai chinh dé thu thém khoan 13i suét tir phan
von du thira sau dau tu.

Véi cac lya chon cua tirng nhém ho gia dinh nhu vay, sau mot thot ky dau
tu va ting truong, khong ké cac nhan t6 khac, thu nhap ting thém nho vao sy
hoat dong cua thi truong von dbi véi nhom nghéo chi 1a khoan 1ai suét tiét kiém,
v6i nhom trung luu 13 chénh 1éch giira loi nhuan thing thém cua khoan dau tu tir
von tin dung véi 14 suét va chi phi giao dich, va cia giau nhat bao gom ca loi
nhuan tir dau tu va i suat. Dé rang thay rang thu nhap cua giau nhat c6 tac dong
tham thau t6i nhom trung luu & mot mic d6 nao d6, nhung khong cé tac dong t6i
nhom nghéo, va bt binh dang gitra nhom nghéo nhit va cac nhom giau hon ¢o
xu hudng ting 1én. Mot cach tong quat, chi khi nao chi phi giao dich du thap va
nhu cau dau tu ctia cac nhom giau hon tré nén bao hoa, khi ma von du thira trong
nén kinh té thong qua thi trudng von chuyén tir cac nhém giau hon sang céc
nhom nghéo hon dé bién nhom gidu thanh bén cho vay va nhém nghéo thanh
bén di vay, thi su phat trién tai chinh méi c6 thé giup thu hep khoang cach thu
nhap. Ngay ca nhu vy, néu khong co su can thiép bang chinh sach nha nudc,

bt binh déng s& hoi tu vé mot mire 6n dinh trong dai han.
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2.4 Cac kénh tac dong ciia phat trién tai chinh dén bat binh dang thu nhip

Su phat trién ctia hé thdng trung gian tai chinh tac dong téi phan phdi thu
nhap theo nhiéu kénh khac nhau, nhung tyu chung lai déu tac dong toi kha nang
tiép can va sir dung cac ngudn luc sinh ké ctia con nguoi. Ngoai kénh tac dong,
hiéu Gmg do phat trién tai chinh tao ra di v6i bat binh dang thu nhép c6 thé chiu
anh huong v6i nhiéu nhan t6 khac (goi 1a nhan t anh hudng). Tuy vdy, danh
gidi gita kénh tac dong va nhan t6 anh hudng d6i khi khong that 16 rang, vi vay
trude tién di vao ndi dung cua timg kénh tac dong (cling nhu timg nhén t6 anh
huéng & phan tiép theo), viéc phan biét sy khac nhau giita kénh tac dong va yéu

t6 anh hudng 1a can thiét.

Trong mdi quan hé cu thé phat trién tai chinh — bat binh dang, mot bién sd
néu dugc xem la kénh tac dong thi né trude tién chiu anh hudng cuia phat trién
tai chinh, sau d6 né tao ra hiéu ung t4i thu nhap va phan phdi thu nhap. Chang
han, xem xét bién dau tu. Ngay ca khi nén kinh té khong c6 thi truong tai chinh,
hoat dong dau tu cua ho dan cu, doanh nghiép van dién ra, nhung suét dau tu co
thé cao va loi sut dau tu c6 thé thap. Khi thi truong tai chinh hinh thanh, quy
md dau tu dugc mé rong hon, va lgi suat cao hon, nhd dé thu nhap cua dan cu
hay chu doanh nghi€p cling 16n hon so vai truong hop khong co thi truong tai
chinh. Vi viéc m¢ rong dau tu 12 nho ¢6 sy ¢6 mat cua cac dinh ché trung gian
tai chinh, du tu 13 kénh tac dong cua phat trién tai chinh toi thu nhép va phan
phéi thu nhap. Mot cach tuong tu, cac bién kinh té nhu thuong mai, lam phat déu
ton tai ngay ca khi nén kinh t& hé thong tai chinh chua hinh thanh hodc da hinh
thanh nhung c6 muirc dd phat trién thap. Pén khi thi truong tai chinh dat muc do
cao hon, né tdc dong td1 cac qua trinh thuong mai, bién dong gia ca, va sau do
nhimg yéu td ndy anh hudng t&i thu nhap va phan phdi thu nhap, nén thuong mai

hay lam phat ciing c6 thé coi 1a cac kénh tac dong.

Trong khi 6, mot bién s6 goi 13 yéu t6 anh hudng c6 thé hiéu 1a n6 khong
chiu tac dong truc tiép cua phat trién tai chinh, nghia 1a sy bién dong vé mit chat

luong hay sb luong (ting hay giam) trong bién sd nay khong chiu tac dong cua



45

phat trién tai chinh. Thay vao d6, yéu t6 nay lai c6 anh hudng tryc tiép hodc gian
tiép dén qua trinh thu nhap dugc tao ra tir hoat dong cua thi truong tai chinh va
phat trién tai chinh. Vi du, xem xét yéu t6 thé ché, nhu quy dinh vé muc 13i suat
trén hé théng ngan hang. Mac du trong mot thoi ky chéng han 1 nam, mot su
diéu chinh trong quy dinh vé 13i suat ¢ thoi diém nay c6 thé co nguyén nhan tir
sy phat trién tai chinh & thoi diém trude do, nhung néu xem xét tai mo thoi diém
bat ky, quy dinh vé 14i suat 1a khong thay ddi, va quy dinh ndy s& tic dong t6i
dién bién cua thi trudng tai chinh, va dan t6i su bién dong vé mirc do phat trién
tai chinh. Trong ngin han, va nhat 13 trong cac nén kinh té c6 su ap ché tai chinh,
nhitng quy dinh vé 13i suat truc tiép anh hudng téi thu nhap (tir guri tiét kiém) cua
dan cu hodc chi phi (13i suat cho vay) ciia bén di vay. Trong truong hop nay,
nhan td thé ché 1a mot su ap dat, co6 trudc va khong phu thudc vao sy phat trién
tai chinh, nhung né anh hudng ti phét trién tai chinh va thu nhap. Do vy, thé
ché c6 thé coi 1a yéu t6 anh hudng, khong phai 1a kénh tac dong nhu trudng hop
yéu to dau tu.

Tuong tu, md hinh kinh té & mdi qubc gia khac nhau 1a khac nhau; va
trong ngan thudng 13 mé hinh xéac dinh c6 tinh cimg nhic, khong thay d6i theo
su thay ddi cua phat trién tai chinh. M6 hinh kinh té ¢ cac quéc gia khic nhau
dan téi cach thirc phan bo ngudn lyc ¢ san trén thi trudng tai chinh 1a khéc
nhau, tao ra ting trudng va phan phdi thu nhap ciing khac nhau. Vi thé, mé hinh
kinh té c6 thé coi 12 nhan t6 anh hudng t6i tac dong ctia phat trién tai chinh dén

bat binh dang thu nhap.
2.4.1 Thu nhap

Thu nhép 1a kénh tac dong truc tiép cua phat trién tai chinh toi bat binh
dfmg thu nhap, va dugc xem xét tur khia canh vi mo. Gia dinh phan chia toan bo
dan s6 theo 5 nhom thu nhap, sy khac biét & muc thu nhap binh quan trong cac
nhom nay s& co biét mot cach khai quat mirc d bat binh dang thu nhap (nhu mé
ta trong dudng cong Lorenze di trinh bay trong Hinh 2.1). Thu nhap ctia mdi

nhom cé thé cé tir nhi€éu nguon khac nhau, chang han: tién lvong/cong, tai san
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thira ké, thu hoach mua mang, dau tu san xuit, tro cép x4 hoi, tién cua nguoi
than cho/biéu, va tir guri tiét kiém/dau tu tai chinh (mua ban cb phiéu, trai phiéu,
gidy tO ¢ gid va dau tu tai chinh khac), goi chung 1a thu nhép tir 131 suat. Vi thé,
vao mot thoi diém xac dinh nao do6, bat binh déng da ton tai, nhung néu gia dinh
rang cac nguodn thu nhép ciia cac nhoém nay khong ddi theo thoi gian, hodc thay
d6i (ting hodc giam) ¢ cung mot toc do, thi bat binh dang s& khéng thay doi.
Néu gia dinh ring néu cac ngudn thu nhap khong d6i (hoic thay doi nhing tdc
d6 thay doi ciia cac nhém 1 gidng nhau) ngoai trir thu nhap tir 13i suat, thi su
thay d6i vé mirc do bat binh dang s& ch yéu do tic dong ctia phat trién tai chinh.
Khi @6, néu thu nhap tir 13i suat ciia cac nhém gidu hon 14 16n hon khoan thu
tuong tu ciia cidc nhom ngheéo hon, thi phat trién tai chinh s& c6 tac dong lam

tang bat binh dang thu nhép, va nguoc lai.

Ngoai ra, phat trién tai chinh anh huong toi kha nang tiép can vén tin
dung cla cic ca nhan dé san xuat va kinh doanh; trong d6 ngudn cung tin dung
trén thi truong tai chinh vé co ban c6 ngudn goc tir tiét kiém cia ho gia dinh,
doanh nghiép va/hoidc cua chinh phu, trong d6 bén giri tién thuc chat 1a bén cho
vay thong qua mot kénh trung gia tai chinh va hudng 13i suat cho vay bang véi
1ai suét tiét kiém. Bén di vay phai tra mot chi phi giao dich va 13i suat vay, nhung
bu lai s€ huong loi tir thu nhdp do viéc st dung khodn vay mang lai. Sy tuwong
tac gitra bén cho vay va di vay s& dan t6i su thay do6i trong phan phdi thu nhap
tuy thudc vao loi ich va tung ddi tuong dugc hudng. Mot ca thé kinh té (ho gia
dinh/doanh nghiép) c6 thé Iya chon tham gia thi trudng trong vai tro cta ngudi
cho vay hodc ngudi di vay; didu nay dugc quyét dinh boi hanh vi t6i da héa loi
ich cua timg c4 thé. Mot cach khai quat, su bién dong trong phan phdi thu nhap
hay bat binh dang c6 thé bi anh hudng boi sy tac dong thong qua kénh thu nhép,
ma thu nhép nay lién quan tryc tiép t6i viéc tham gia thi trudng tai chinh cta ca
thé kinh té trong vai tro cta bén di vay hay bén cho vay. Gia dinh cac ngudn thu
nhap khac khong doi (hoic thay ddi voi te do giéng nhau giita cac nhom thu

nhap), thu nhap ctia khoan vay thuong s& 16n hdn thu nhap tir 13i suat tiét kiém,
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nén néu da sb6 nguoi giau dong vai tro di vay va da sd ngudi nghéo hon déng vai
tro 14 bén cho vay, thi sy c6 mat cta thi trudng tai chinh ¢ thé lam gia ting bat
binh dang. Nguoc lai, néu sé dong ngudi di vay 1a nhom nghéo va sé dong ngudi
cho vay 1a nhom giau, bat binh ding thu nhap c6 thé thu hep lai, nhung khong
nhat thiét va khong chac chan loai bo duoc su khac biét vé thu nhap.

Mic du vay, thu nhép cling c6 thé dong vai trd ctia yéu to anh hudng. Gia
dinh tai mot thoi diém, cac c4 nhan trong mot nén kinh té ¢ cac mirc thu nhap
khac nhau. Va ngay ca khi chua c6 thi truong tai chinh, sy khac nhau vé thu
nhap nhu vay cdu thanh mirc do bat binh dang. Sau do, gia dinh khi thi truong tai
chinh xuét hién, nhiing nguoi chimg minh dugce c6 nguén thu nhap 6n dinh va
cao thi s& d& dang tiép can von ngan hang hon so v&i ngudi ¢ thu nhap thap.
Hodc nguoi c¢6 thu nhip cao ciing c6 thé dung mot phan thu nhap dé dau tu tai
chinh. Trong trudong hop nhu vay, khoan thu nhdp cua ngudi nay ¢ vao thoi ky
sau (tao ra boi khoan vay hay khoan dau tu tai chinh) 1a nho vao viée ho ¢6 thu
nhap cao ¢ thoi ky trude d6. Tuy nhién, néu gia dinh rang viéc vay dugc von tir
ngan hang khong 1a khong phu thudc vao diéu kién thu nhap, thi thu nhap khong

phai 1a yéu t6 anh hudng.
2.4.2 Tang truéng kinh té

Tang trudng kinh té ciing ¢ thé coi 13 kénh tac dong tryc tiép ctia phat
trién tai chinh dén bat binh déng thu nhap, nhung dugc xem xét tir khia canh vi
mo. Trong hé thong tai khoan quéc gia (SNA), mot nén kinh té qudc dan thanh
05 khu vyc thé ché (KVTC), gom: KVTC tai chinh, KVTC phi tai chinh, KVTC
vo vi loi, KVTC hg (gia dinh), va KVTC quan ly nha nudc. Trong quan hé gitra
cac KVTC, cu thé hon la gi61 han trong quan h¢ cua KHTC tai chinh, KVTC phi
tai chinh va KVTC hg, s€ duoc xem xét qua tuong tdc nhu sau: 1) khu vuc ho
cung ung lao dong cho khu vuc phi tai chinh va nhan tién lwong (thu nhép); ii)
ho str dung mot phﬁn thu nhap vao ti€u dung va mdt phén 1a khoan tiét kiém trén
khu vuec tai chinh; va iii) khu vyc phi tai chinh huy dong vén dau tu tir khu vue

tai chinh. Nhu vay, thong qua khu vyc tai chinh, tuong tac gitra khu vyc ho va
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khu vuc phi tai chinh 13 qua hé trao d6i lao dong, hang hoa va phan bd vén tai
chinh.

Ciing theo cach phén t6 cac KVTC néu trén, ting trudng kinh té 13 sy ting
truong két hop cua 05 KVTC nay. Khu vuc ho bao gdm don vi tiéu dung, nhung
ho c6 thé dugc phéan loai vao KVTC tai chinh néu ho cung cap dich vu tai chinh,
va vao KVTC phi tai chinh néu 13 ho san xuat, kinh doanh khac. Xét riéng trong
khu vuc hg, thu nhap ctia cac don vi thé ché khac nhau (cac ho khac nhau) s€
khac nhau va chiu tac dong ctia phat trién tai chinh. Vi cac don vi thé ché c6 kha
nang tiép can KVTC tai chinh & mic do khac nhau, nén thu nhap tao ra dugc cua
ho nho su tiép can nay la khac nhau. Cac don vi thé ché co thu nhap cao nhiéu
kha ning tiép can dugc KVTC tai chinh hon, do d6 ting truong thu nhap cua cac
don vi thé ché nay s€ cao hon so voi cac don vi thé ché khac. Su khac biét vé
kha nang tiép can KVTC tai chinh ctia cac don thi ché ché cu thé dan tdi ting
truong thu nhap trong mot KVTC 1a khac nhau, va gy ra su khong dong déu vé
thu nhap.

Kénh tac dong nay cling co thé duoc nhin nhan theo goc do quan h¢ lao
dong — tién luong theo cau tric nganh. Cu thé hon, theo cach tiép can tir phia
téng cung, coi nén kinh té 1a téng thé ctia cac nganh kinh té khac nhau, ching
han theo ba nhom nganh 16n 1a nong nghi¢p, cong nghiép va dich vu. Khi do,
tang truong kinh té chung s& co sy dong gop tir ting trudng cua ba nhom nganh
nay. Tai mot thoi diém, ning sut lao dong (va theo do 1a tién lwong/thu nhap)
cua lao dong trong tirng nhoém nganh duogc xac dinh, va voi mot gia dinh hop ly
chang han thu nhap binh quan trong nhom nganh dich vu 14 cao nhat, va trong
nhém nganh nong nghiép 1a thap nhat, s& cau thanh mot mic do bat binh dang.
Néu khong xay ra chuyén dich lao dong gitta cic nhém nganh va téc do ting
truong nang suit lao dong khong doi (hodc thay doi véi tée do tuong duong gitra
cac nhom nganh), thi mirc do bat binh dang s& khong d6i. By gid, mot gia dinh
tiép theo 13 hoat dong cua thi truong tai chinh dan toi viéc phan bo von dau tu

vao cac nganh 1a khac nhau, chang han ty trong von tin dung ngan hang cho
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nhom nganh dich vu 13 cao nhat va cho nhom nganh néng nghiép 13 thap nhat.
Két qua 13, hiéu qua hoat dong kéo theo d6 13 ning suat lao dong va thu nhéap cua
nhém nganh dich vu tdng nhanh hon so véi cdc nhém nganh con lai. Sau mdt
chu ky dau tu, GDP cia toan nén kinh té ting 1én, nhung ting truéng GDP cia
tirng nhom nganh 13 khac nhau, dan t6i mtc do bat binh dang ciing ting 1én, va

nguoc lai.

Mot cach khai quat hon, néu nhu ting trudng kinh té, nho tac dong cua
phat trién tai chinh, thic day ty 18 lao dong co viéc 1am cao cung véi su phan tan
khoang cach tién lwong thap trong nén kinh té giira, thi ting trudng s& giup lam
giam khoang cach thu nhap. Nguoc lai, néu mot su ting trudng, van nhod tac
dong cua phét trién tai chinh, xay ra nhung ty 1& that nghiép cao va ton tai
khoang cach 16n trong tién lwong giita cac lao dong khac nhau vé trinh do gido
duc, nganh nghé, thi két qua cua ting truong kinh té s& lam gia ting bt binh
dang.

Doi véi cac nudc dang phat trién, néu phat trién tai chinh thic day ting
truong kinh té thong qua cach thirc lam ting dang ké co hoi viéc lam cho ngudi
lao dong trong khu vuc sir dung nhiéu lao dong va khu vuc san xuat doi hoi k¥
nang thap, va/hodc thuc day ting trudong kinh té nhanh hon & cac ving, dia
phuong kém phat trién, thi thong qua ting truong phat trién tai chinh co thé lam
giam bat binh dang thu nhép, it nhat 1a bat binh dang twong ddi. Nguogc lai, néu
phat trién tai chinh thuc day tang truong kinh té bang cach thuc day ting truong
O cac nganh cong nghé cao, dich vu chuyén mon va dich vu cao cép, doi1 hoi lao
dong k¥ ning cao nhung tao ra sd viéc lam it, va/hodc chii yéu thic day kinh té o
cac vung, dia phuong di c6 wu thé cho ting truong, thi thong qua ting trudng
phat trién tai chinh s& lam gia tang khoang cach thu nhap theo co cAu nganh nghé

va vung, mién.
2.4.3 Dau tw

Pau tu 12 mot kénh tao ra ting trudng thu nhip. Ngay ca trong mot nén

kinh té khong c6 mat cua thi truong tai chinh thi hoat dong dau tu van dién ra,
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nhung c6 thé cho rang hiéu qua rat thap; va trong moi truong co su ton tai cta thi
truong tai chinh ciing van c6 hoat dong dau tu ma khong hé lién quan t6i sy van
dong cua thi truong nay, chéng han dau tu san xuit béng von tu ¢6 cia cac hd
gia dinh hay doanh nghiép tu nhan. Mbi quan hé gitta phat trién tai chinh va dau
tu thuc chat di dugc phan anh trong mé hinh kinh té vi mé IS-LM, trong d6 dau
tu ¢6 tuong quan nghich chiéu voi murc 131 suat. Phat trién tai chinh ¢ mirc cao sé
dan toi mrc 14i sudt giam, boi chi phi giao dich va cac van dé thong tin bat can
xtng dugc giai quyét (du khong hoan toan). Do vay, viéc 1am rd mdi quan hé

dau tu-bat binh ding s& co ban giai quyét co ché tac dong thong qua kénh dau tu.

Nhin tir khia canh vi md, phat trién tai chinh s& dan t&i viéc cac hod gia
dinh c6 kha ning tiép can vén ngan hang cao hon. Tuy nhién, khong phai ca
nhan nao ciing c6 thé vay vén dé dau tu, hodc gia tri khoan tin dung 13 khéc
nhau. Gia dinh rf?mg mot ho nao d6 vay dugc mdt khoan m va thu nhap tir khoan
dau tu m nay 14 k (k ty 1é thuan véi khoan vay). Phan phdi thu nhap trude khi
vay von s& xac 1ap mot mtrc do bat binh dellng. Sau mdt chu ky dau tu, néu cac
nguén thu nhap khac cua cac ho 1a khong doi (hodc thay doi véi mot toe do
tuong duong), nhimg sy thay doi trong mirc d6 bat binh ding s& chii yéu giy ra
boi su khac nhau trong khoan thu nhép. Gia dinh tiép theo 1a gia tri m cang 16n &
cac ho c6 thu nhap cang cao, thi sau mdt chu ky dau tu khoang cach thu nhap

cua cac hd giau hon va ngheo hon s€ gia tang, va nguoc lai.

Tinh hubng twong tu xay ra trong doanh nghiép. Khi mot doanh nghiép
tiép can duogc von vay thi chu doanh nghiép c6 thé tao duoc nguén thu nhap cao,
va tuong ty nguoi lao dong trong doanh nghiép nay ciing c6 thé hudong loi nhd
doanh nghiép co6 diéu kién dau tu cong nghé, quan 1y tot hon dé cho ning suét
cao hon. Khi do, néu su phat trién tai chinh chu yéu tac dong té1 hoat dong cua
doanh nghiép tham dung coéng nghé, va vén da c6 ning suat lao dong cao, thi nd
s€ c6 tac dong lam tang khoang cach thu nhdp gitra nguoi lao dong gitra céc
nhém doanh nghi¢p v&i nhau. Mot cach khéi quat hon, viéc mé rong dau tu, nho

tac dong cta phat trién tai chinh, huéng vao cac nganh san xuit thim dung lao
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dong thiéu k¥ nang, nd co thé lam giam bat binh ding thu nhap. Nhung néu dau
tu 1a hudng vao céc nganh cong nghé cao, thi s€ chi mang lai co hdi thu nhap cé
nhom lao dong cd k¥ ndng cao, va s€ lam khoang cach thu nhdp ctia nhém lao
dong thiéu k¥ nang va lao dong ¢ k¥ niang ngay cang 16n hon.

Ciing c6 thé nhin nhin tic dong cua dau tu toi bt binh dang & goc do
phan hoa gitta nguodi lao dong va ngudi st dung lao dong, hay gitra chu doanh
nghiép va ngudi cong nhan. Hanh vi ctia chu doanh nghiép 13 tim kiém va tdi da
hoéa loi nhuén, nén viéc dau tu va tang trudng dau tu thuong di kem voi tdi thiéu
hoa chi phi, bao gdm chi phi tién luong cho nguoi lao dong - ciu phan quan
trong trong tong thu nhap ciia ngudi lao dong. Hon nita, dau tu & quy mo 16n,
chu doanh nghiép c6 thé thu loi nhiéu hon nho loi thé theo quy mo, nén loi
nhuén thu dugc cang 16n va lam cho khoang cach thu nhdp gitta chu doanh
nghi¢p va nguoi lao dong tréd nén 16n hon. Cac doanh nghiép 16n thuong c6 kha
nang tiép can von tin dung 16n hon doanh nghi€p nhd, nén lgi nhuan cua chu
doanh nghi¢p l6n thuong 16n hon chu doanh nghi¢p nho, tuong tu 1a sy chénh
léch vé tién luong gilta doanh nghiép 16n va doanh nghiép nhé. Doanh nghiép
nha nude thudng cd cac lién hé v6i gidi chinh tri nén c6 kha ning tiép can von
tdt hon doanh nghi¢p tu nhan, va diéu nay cling tao ra su khach biét vé thu nhap

gitta cac chu doanh nghiép va nguoi lao dong theo loai hinh s& hitu.
2.4.4 Thuwong mai

Tac dong cia phat trién tai chinh dén bat binh dang thong qua kénh
thuong mai dugc phan anh & quan hé tac dong cuia phat trién tai chinh dén
thuong mai, sau d6 thuong mai tac dong tGi phan phdi thu nhap. O phia thir nhat,
ban chit caa thuong mai la sy trao ddi hang hdéa, dich vu giita cac tac nhan trong
nén kinh té, nén phat trién phat trién tai chinh c6 thé tac dong toi thuong mai
theo nhiéu giac d6. Chang han, voi thuong mai quéc té, viéc diéu hanh chinh
sach ty gia, 14i suét tién guri, cho vay va mua ban ngoai té anh hudng truc tiép toi
hoat dong xuét—nhap khéu ctia nén kinh té. Con ddi véi thuong mai truong nudc,

su thong subt cua hé théng ngin hang s& thic ddy luu chuyén cac ludng hang
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hoéa cho tiéu dung theo ving mién, tham chi anh hudng tryc tiép tdi hanh vi tiéu
dung ctia ho gia dinh thong qua cac san pham tin dung tiéu dung c4 nhén, hay
cac hinh thirc thanh toan dién tir, thanh toan béng thé thay vi tién mat. Mot cach
khai quét hon, chi phi giao dich 1a mét yéu td anh huong té1 viée thuce hién cac
giao dich kinh té, bao gdm cac giao dich thuong mai trong nudc va qudc té. Do

d6, phat trién tai chinh sé& ¢ tic dong ting cudng thuong mai.

O khi canh con lai, thuong mai co thé tac dong toi bat binh déng thu nhap
theo cac chiéu hudng khac nhau. Gia dinh rang trong mot nén kinh té bao gdm
nhimg hai nhém nganh chinh, trong d6 mot nhém nganh san xuit cic san pham
tiéu dung trong nudc va xuat khau bang cong nghé thap, st dung lao dong ky
ning thip. Nhom con lai san xuét san phdm thim dung cong nghé cao va st
dung lao dong k¥ nang cao twong trng v&i muc lvong/thu nhép cao hon. Gia dinh
tiép theo 1a ty trong lao dong k¥ ning thip chiém da sb. Khi do, tai mot thoi
diém mirc d6 bat binh dang dugc xéac lap. Gia sir sau mot thoi ky, phat trién tai
chinh dan thuc day thuong mai, nhung khong lam thay d6i mérc lwong (hoic thay
d6i véi toc dd twong duwong nhau) gitta hai nhom nganh, véi gia dinh cac yéu to
khac khong doi, thi mic do bat binh dang s& giit nguyén. Gia st phat trién tai
chinh dan t&i mot su ting cudng thuong mai tap trung vao nhém nganh thtr nhét,
dan t6i ting truéng thu nhap cua lao dong trong nhém nganh k¥ ning cao hon
ting trudong thu nhap cua lao dong trong nhém nganh thir hai, thi sy phat trién tai
chinh nhu thé s& co tac dong thu hep khoang cach thu nhép giira hai nhom lao

dong co k¥ nang va thiéu ky ning.

Ngoai ra, néu thuong mai chi tap trung & mét vai dia ban kinh té nhu céc
thanh phé 16n, cling 1a noi tap trung céc trung tam tai chinh, trong khi it lan toa
t5i thu nhap ctia khu vuc nong thon, thi nd co thé giy ra chénh léch thu nhap

theo khong gian dia ly.
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2.4.5 Lam phat

Lam phat nhu Milton Friedman phét biéu “ludn ludn va & moi noi 13 mot
hién tugng tién te” [55, tr.17], tirc 1a hi¢u img ctia cac hanh dong tién té, nghia la
phat trién tai chinh c6 thé lam mét nguyén nhan gay lam phat. Chang han, trong
bdi canh san luong cua nén kinh té di & muc tiém nang, viéc duy tri lién tuc mot
chinh sach mé rong tin dung s& khong c6 tac dong lam ting dang ké san luong,
thay vao d6 lam gié ca ting cao. Lam phat cao tac dong nhiéu hon dbi v6i nhom
ngheo baoi tai san va thu nhap thuc sy (theo gia so sdnh) cia nhém nay s€ bi giam
manh. Nguoi nghéo va nguoi thu nhap thap st dung mot ty trong 16n thu nhap
cho muyc dich tiéu dung, phﬁn con lai dé dé dau tu vao san xuét, kinh doanh hay
nang cao von con ngudi; lam phat cao khién cho khoan dung dé dau tu trd nén
nho lai, vi thé cac ho nay khé co thé huong loi tir hidu ing san xuét theo quy ms.
Nguoc lai, ty trong thu nhip cta nhém giau duoc st dung vao tiéu dung thap
hon, nén du lam phat cao thi khoan thu nhap con lai ding cho dau tu (thuc) giam
di khong dang ké, tham chi khong giam. Vi thé, lam phat s& lam nhom nghéo
mat di cac co hoi kinh t& dang ké so voi nhom giau. Két qua 1a lam phat cao

thuong lam khoang cach thu nhap tang lén.
2.4.6 Trinh do gidao duc

Trinh d¢ gido duc 1a biéu hién quan trong nhit ctia von con ngudi va 1a
mot yéu to quyét dinh t6i thu nhap va ting truéng thu nhip ciia mot ca nhan hay
ca mot nén kinh té. Coi trinh do giao duc nhu mdt muyc tiéu hay du an dau tu &
phan 4nh rd hon co ché phat trién tai chinh thong qua kénh nay tic dong téi phan
phéi thu nhap. Trong mot nén kinh té, c6 nhiéu ca nhan va trinh do gido duc 1a
khac nhau, nhung c6 thé chia ra hai nhoém: mot nhém dat dugc mot trinh do gido
duc hoan toan do nang luc ca nhan, dac diém nhan khau hoc va cac diéu kién
khac nhung khong lién quan t6i phat trién tai chinh (chang han, khong dugc vay
von khi di hoc hay duoc tro cép gido duc tur cac quy tai chinh), va mdt nhém ma
trinh d§ giao duc dat dugc c6 mot phﬁn 12 nhd duoc hd tro bdi cac cong cu tai

chinh (chang han tin dung gido duc, hoc bong tir cac quy tai chinh).
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Vi cac gia dinh nhu vay, ddi v6i nhom th nhét, nhirng nguoi co trinh do
gido duc cao hon c6 thé van dung kién thirc dé co6 viéc 1am tét (tai ngan hang,
quy dau tu, cong ty tai chinh), hay thuc hién cac dau tu khén ngoan (chimg
khoan, bat dong san, tai san co gia khac) dé tao ngudn thu nhap. Vi phat trién tai
chinh khong tac dong (lam tang hoac giam) téi trinh d§ gido duc cua nhém nay,
ma ngugc lai trinh d§ gido duc anh hudng téi kha nang tao thu nhap cua ho, nén
no la yéu td anh huong. Nguoc lai, nhém hai thuc hi¢n cac hanh vi kinh té tuong
tu nhu nhém mot, nhung vi mét phﬁn trong trinh d§ gido duc ctia ho c6 duogc la
nhd phat trién tai chinh, sau d6 trinh d gido duc méi phét huy vai trd trong viée
tao thu nhap, nén trinh do gido duc dong vai tro 1a kénh tac dong. Mac du vay,
do khong phai toan b trinh d§ gido duc cia nhém nay dugc hinh thanh nho tac
dong cua phat trién tai chinh, nén véi nhom nay trinh d6 gido duc vira 1a kénh tac

d6ng vira 13 nhan t6 anh hudng.

Trong mdi trudng thyuc té & cac nudc dang phat trién, noi thi trudng tai
chinh chu yéu 1a phuc vu san xuat kinh doanh, chir khong phai 14 cung ting vén
tin dung cho ngudi thu nhap thap dé ho tai trg cho nang cao vén con ngudi, thi
rat khé co thé quan sat dugc cach thic phét trién tai chinh tac dong toi phan phdi
thu nhap théng qua kénh truyén din nay. Tuy nhién, c6 thé mé ta mot qua trinh
sau nhu mot cach luan giai vé kénh truyén dan nay. Mot ho gia dinh thu nhap
thap (ca cac ho co thu nhap cao), khong ké cac yéu té khac, vé co ban thiéu von
cho dau cho san xuit, kinh doanh, va t6 chirc tai chinh thuong khong co san
pham cho vay dé dau tu gido duc bai thoi gian thu hdi vén va 1di ciia ngan hang
s& rat dai va an chira nhiéu rui ro. Mot gia dinh khi vay duoc von tir thi truong
tai chinh, mic du muc dich vay 1 gan véi mot du an dau tu, nhung nhd c6 khoan
von nay, ho ¢ thé sin sang hon trong viéc st dung cac ngudn tai san tu c6 dé
dau tu vao gido duc cho chinh ban than minh hay cho con cai cua ho. Vi thé, du
cac khoan vay khong truc tiép duoc stir dung cho dau tu vao gido duc, nhung nd

lam tang co hoi dau tu vao gido duc cua nhiéu ho gia dinh trén thyc té.
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Mot cach khai quat, gia dinh phan phdi dan cu cia mot nén kinh té theo
trinh d§ gido duc dugc chia thanh hai nhom, nhém I ¢6 trinh d§ cao va thu nhap
binh quin cao, nhom II ¢6 trinh do thap va thu nhap binh quéin thap hon. Gia
dinh tai mot thoi diém, khoang cach vé trinh d6 gido duc gitta hai nhém la 1on;
dan sb nhom I théip hon nhom II dang ké. Khi d6, néu sy hoat dong cua thi
truong tai chinh va kéo theo d6 1a su phat trién tai chinh tac dong lam cho murc
do cai thién vé trinh d¢ gido duc ctia nhém I nhanh hon nhém hai, véi diéu kién
loi suét gido duc (return to eduation) ¢d dinh, thi phat trién tai chinh s& 1am tang
khoang cach thu nhap gitta nhom I va nhom I1. Nguoc lai, néu nho tac dong cia
phat trién tai chinh ma mic d6 cai thién vé trinh do gido duc cta nhom II cao

hon nhom 1, thi khodng cach thu nhéap ctia hai nhém s¢€ thu hep lai.

2.5 Yéu t6 anh huéng téi tac ddng ciia phat trién tai chinh dén bat binh
ding thu nhap

2.5.1 Mé hinh ting truwéng va on dinh kinh té vi mé

Tai thoi diém ban dau cua mot nén kinh té, bat binh déng von da ton tai,
va mo hinh ting truong ciia mot qudc gia cé thé anh hudng toi qua trinh phan
phéi thu nhap. Néu mot mé hinh ting truong tao ra luong viéc lam trong khu vuc
chinh thtrc thap hon nhiéu so v6i khu vuc phi chinh thire, cing v6i d6 thi truong
tai chinh hd trg manh mé& cho khu vuc chinh thirc, thi bt binh dang nhiéu kha
nang sé ting 1én. Tuong tu, néu mot md hinh ting truong tham dung lao dong k¥
ning thap hon 1a thim dung von va lao dong k¥ ning cao, thi co hoi thu nhap c6
thé s& dugc phan phdi dong déu hon cho moi ting 16p dan cu, cing v6i do thi
truong tai chinh duoc diéu tiét hudng vao khu vyc san xuat k§ nang thip nhiéu
hon thi ¢6 thé 1am giam tinh trang bat binh dang thu nhép.

Bén canh d6, xu thé chung cua kinh té toan cau 1a coi khu vuc KTTN la
chu dao, nén néu mot mo hinh ting trudng 1ay kinh té nha nudc (KTNN) 1a chi
dao, va cac chinh sach co6 thién hudng diéu tiét cac nguén luc kinh té vao khu
vuc KTNN, thi bat binh dang c6 thé gia ting sau mot chu ky ting trudng. Diéu

nay 1a bai khu vuc KTNN thong thuong chi giai quyét mot luong viée 1am rat



56

thap, nén thu nhip ctia ngudi trong khu vuc ndy thuong cao hon khu vyc ngoai
nha nudec.

Mo hinh ting truéng va 6n dinh kinh té vi mo c6 quan hé mat thiét voi
nhau. Mot mé hinh phu hop s& ting cudng 6n dinh vi mé, nhung néu khong phu
hop sé& ting cuong bat 6n vi md. Trong thoi ky bat on vi mo, lam phat thuong
ting cao, rui ro dau tu 16n, nén ngudi dau tu sé ky vong ty suat loi nhuan cao
hon, hé thdng tai chinh ciing s& dat ra cac chi phi va 1ai suat 16n hon dé bu dip
lai cac rui ro c6 thé gip phai, cing voi d6 hoat dong dau co c6 thé bung nd. Vi
thé, nhilng ngudi nghéo nhit s& 1a nhitng nguoi chiu thiét nhidu nhat, boi ho
khong thé tiép can ngan hang, gia tri tai san va thu nhap thuc té cta ho giam do
lam phat tang. Vi thé, viéc lya chon mdt mo hinh tang trudng phu hop voi diéu
kién cuia mot quéc gia va gitt vitng 6n dinh méi trudng vi mo sé 1a mot yéu tb

thic day su tac dong tich cuc cta phat trién tai chinh dén bét binh dang thu nhap.
2.5.2 Chiit lwong thé ché

Tac dong 1am gia ting hay thu hep bat binh dang thu nhdp cta phat trién
tai chinh phu thudc vao chat lugng thé ché ctia mot qudc gia. Nhom cac hoc gia
ctia Quy Tién t& Qudc té (IMF) gom Jaumotte, Lall va Papageorgiou [71] lap
luan néu mot qudc gia co nén thé ché yéu, hé thong tai chinh phat trién co thé
mang t6i két qua 1a cac ngudn luc dugce don vé phia nhimg nhém giau co, hoidc
nhém c6 stc manh kinh té va chinh tri. Chang han, & nhimg nudc dang phat
trién, so hitu hodic quyén str dung dat va sé hitu tai san bat dong san co thé duoc
dung 1am tai san thé chap khi ho gia dinh mudn vay tin dung; nhung néu phap
luat vé dat dai ddy du va hoan thién, n6 s& ngin can kha nang tiép can tin dung
cua hg. Tuong tu, thé ché giam sat trén thi truong yéu kém sé& dan t6i rui ro dao
dic 13 cac ngan hang s& bat tay voi giéi chinh tri hodc ngudi c6 quyén luc dé
diéu tiét cac nguén tin dung vao cac du an dau tu ¢o loi cho cidc nhom nay, hon
1a diéu tiét vao cac khu vuc san xut nho 1é.

Viéc nha nudc béng ménh 1énh hanh chinh tao ra mét sy ap ché tai chinh

trong khi thiéu khung kho quan tri va kha niang t6 chirc ciing c6 thé dan téi cac
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hanh vi dau co truc loi. Chéng han nhu vi¢c ap dat mot muc tran 131 sudt huy
dong trong khi cic ngan hang hoan toan cé thé huy dong vdi murc 13i suét cao
hon s& dan t6i hién tuong dau co 13i suat trong ndi bg hé théng ngan hang; ngugc
lai, néu ap dat mot muece 1ai suét cho vay rat thép s& dan toi hién twong ngudi dan
khong guri tiét kiém, trong khi nha dau tu c6 nhu cau vay rat 16n dan t6i sy mat
can ddi cung-cau tin dung, vé dai han khong thuc day ting truong kinh té, con
trong ngin han s& 1am ting thu nhap ctia nha dau tu trong khi thu nhap cua ngudi
guri tién hau nhu khong d6i, khién bat binh ding gia ting. O mot goc nhin khac,
mot chinh phu ciing ¢6 thé huy dong vén tiy ¥ trén thi truong tai chinh dé phuc
vu cho chi tiéu cong néu nhu phéap luat vé quan Iy NSNN long 1éo, qua d6 lay
mat phan tin dung 1& ra di vao khu vuc tu nhan di chuyén sang khu vyc nha
nuée, co thé ting cudng khoang cach thu nhap giita ngudi lam viée trong khu

vuc nha nudc voi nguoi lam vi¢e trong khu vue ngoai nha nudc.
2.5.3 Nang lwe tham gia thi trwong tai chinh ciia chii thé kinh té

Ngoai cac yéu td ngoai sinh d6i voi ca thé kinh té biéu hién trong méi
truong kinh té (nhu mé hinh ting trudng, thé ché, dia 1y), c6 nhiéu yéu t6 chu
quan cau thanh ning liuc tham gia thi truong tai chinh ctia cac chi thé kinh té, ma
cu thé 1a ca thé hay ho gia dinh, gop phan quyét dinh tdi chiéu hudng tac dong
ctia phét trién tai chinh dén bat binh dang thu nhap. Trong d6 ning luc nhan thirc
chung va kién thirc tai chinh 13 cac yéu t6 quan trong hon ca. Ning lic nhan thirc
chung thuong biéu hién & trinh d6 hoc van va chuyén mon cua céc ca thé kinh té,
trong khi kién thtrc hay k¥ ning tai chinh thi khong phai ai ciing c6. Déi voi bén
cho vay (ngén hang va TCTD khac) trén thi truong chinh thirc, yéu té quan trong
bac nhat trong quyét dinh cip tin dung ctia ho cho mot bén di vay 1a liéu bén di
vay c6 kha ning tra lai khoan vay gdc va lai suat hay khong. Trong rat nhiéu yéu
t6 khac nhau, nhan thic chung va kién thirc tai chinh quyét dinh nhiéu nhét t6i
sy nang dong, sang tao va nang suét lao dong cua cac ca thé kinh té, vi thé nd
dam bao réng khoan tin dung duogc cép cho ho d6 c6 duoc sir dung dung muc

dich va hiéu qua hay khong. Néu mot ca thé khong c6 kha ning str dung va quan
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Iy quy tai chinh c4 nhén, viéc ho duge cdp mot khoan tin dung khéng chic chin
s€ gitp cai thién muc séng cua ho, boi viéc sir dung sai muc dich hodac khong thé
kiém soat dong tién tham chi s& khién ho roi vao canh ng nan. Khi do, su phat
trién tai chinh khong co tic dong lam giam bat binh dang thu nhap.

Néu trong mot nén kinh té ma trinh d nhan thic cua dai bo phan dan cu ¢
trinh do dong déu nhau thi tic dong tich cuc cla phat trién tai chinh dén phan
phéi thu nhap co thé s& khong dang ké, boi khi d6 co hoi tiép can tai chinh s&
khong cha yéu quyét dinh boi ning luyc nhan thirc chung nita, ma bdi nhiing
nhan td khac nhiéu hon. Nhung néu trong nén kinh té ma trinh do hoc van c6 su
chénh 1éch dang ké giita mot bén 13 phan dong dan sd nghéo hon cé thu nhap
thap va trinh d6 nhan thic thap va bén con lai 1a s it hon ngudi giau c6 hon va
c6 trinh d§ nhan thirc cao hon, thi viéc trinh d6 nhan thic cia nhém ngheo dugce
cai thién manh mé ¢ thé tré thanh mot yéu td hd trg su tac dong binh déng hoa

thu nhap cta phat trién tai chinh.

2.6 Kinh nghiém qudc té vé thiic day phat trién tai chinh gin véi muc tiéu
giam bat binh diang thu nhip

Tang kha ning tiép can tai chinh cho cac nhém nghéo va dé ton thuong 1a
mot trong nhitng diéu kién tién quyét dé giam nghéo va gin két xa hoi
(Arulmurugan, [30]). Hoa nhéap tai chinh (financial inclusion) dugc xem nhu mdt
cong cu quan trong dé giam bét binh dang thu nhap (Hewin, [64]). Theo bao céo
Kiém sodt chi s6 Gini: Pdnh gid sw bat binh ddang cia ngan hang Standard
Chartered nam 2014 thi tiép can céc dich vu tai chinh, dac bi¢t 1a tin dung, co6 vai
tro rat quan trong dé cai thién sy bat binh diang vé co hoi cho nguoi dan.
Calverley [42] cho rang hoa nhap tai chinh hudéng dén nhitng nguoi nghéo bang
viéc cung cap cac khoan vay nho dé gitp ho chi tra dugc cac khoan thanh toan
d6t xuét hodc hd trg nhitng doanh nghiép vi mo, thuong trong linh vurc phi chinh
thirc, dau tu vao cac cong cu hodc may moc gian don dé gitp ting thu nhap cho
ho. Khong nhitng viy, cac bién phap nham cai thién tinh trang sin sang cua tin

dung doi véi cac doanh nghiép vira va nho c6 kha nang lam gidm su bat binh
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dang bang cach tai trg cho cac cong viée kinh doanh ctia ho dong thoi cai thién
nhimg co hoi ddi voi nhitng ngudi c6 hoc van thap co thé thoat khoi biy ngheo
kho thong qua viéc cai thi¢n cac co hoi gido duc va viéc lam cho ho. Garcia-
Herrero va Turégano [60] khang dinh thém rang hoa nhap tai chinh, chir khong
han 1a quy mé thi truong, ¢ tic dong 1am giam bat binh dang thu nhap. Mot
nghién ctru ctia Ngan hang Phat trién chau A (ADB) [100] véi miu 37 qudc gia
chau A ciing cho thay hoa nhap tai chinh giup giam nghéo doi va bat binh dang.
Nhu vay, hoa nhdp tai chinh, déng vai tro la mot chiéu canh phan anh
trinh d cta phat trién tai chinh, c6 thé 1a mot céng cu giai quyét van dé bat binh
dang trong khi van thuc hién duge chitc ning co ban cta tai chinh 13 huy dong
va phan bd cac nguon luc toi cac khu vuc ¢o ning suat cao nhat dé tac dong tich
cuc t6i tang truong kinh té. Do d6, viéc nghién ctru nhitng trudng hop dién hinh
vé thuc day hoa nhap tai chinh trén thé gi6i c6 thé dua ra nhimg goi y dang quan

tam d6i v6i Viét Nam.
2.6.1 Kinh nghiém tir Philippines

Cac sang kién vé thuc ddy hoa nhap tai chinh duwoc trién khai tai
Philippines tir naim 1997 véi viéc hinh thanh Chién luoc Qudc gia vé Tai chinh
Vi mé (Habaradas va Umali [62]). Chién luoc nay dugc phat trién dua trén bon
nguyén tac cdt 161 véi muc dich cung cép Sur tiép can cac dich vu tai chinh mot
cach dé dang hon cho cac khu vuc dan cu nghéo va chiu thiét thoi. Nhing
nguyén tic cot 16i nay bao gom:

+ Nang cao vai trd ctia khu vuc tu nhan (nhu cac to chirc tai chinh vi mo)

trong vi¢c cung cép cac dich vu tai chinh;

+ Tao ra mdt moi truong chinh sach thuan lgi hon ma co thé tao diéu kién

cho su tham gia tich cuc hon tir khu vuc tu nhan;

+ Thiét 1ap cac chinh sach tai chinh va tin dung theo hudng thi truong; va

+ Dung su tham gia cua cac co quan chinh phu trong viéc thuc hién céac

chuong trinh tin dung va bao lanh.
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Ciing ké tir ndm 1997, Philippines d4 coi hoa nhap tai chinh 1a con dudng
duy nhit dé dam bao ting trudng toan dién va bén vimng (Tetangco [117]). Ngan
hang Trung wong Philippines (BSP) ciing 1a NHTW tién trén thé gidi thiét 1ap
riéng mot van phong Tham muu Tai chinh Hoa nhap (Inclusive Financial
Advocacy Staff) (EIU, [127]). BSP thuc day xdy dung mot moi truong thuan loi
thong qua viéc ban hanh cic quy dinh va thong tu khic nhau, nham khuyén
khich sy tham gia ctia cac nha cung cp cac san pham tai chinh cho ngudi nghéo,
d6ng thoi cling dam bao viée cung cap mot cach an toan cac san pham do.

Nam 2012, Ban chi dao Tai chinh Hoa nhdp (Inclusive Finance Steering
Committee) dugc thanh 1ap nham soan thao chién luoc cap qudc gia vé tai chinh
hoa nhap. Thang 5 nim 2014, BSC di phé duyét mot khuon khd bao vé nguoi
tiéu dung, trong do6 BSC s& giam sat va danh gia sy an toan va lanh manh cta céc
hoat dong ngan hang. Khuon kho nay du kién sé& di vao hoat dong vao nam 2016
(EIU, [127]).

Luat Hé thong thong tin tin dung (Credit Information System Act), dugc
Quéc hoi Philippines thong qua vao nim 2008, yéu cau thanh 14p mét trung tim
dang ky tin dung noi dia (theo EIU [127]). Viéc 4p dung ludt hé théng thong tin
tin dung dugc ky vong 1am ting kha ning tiép can tin dung cho cac doanh
nghiép siéu nho, nho va vira ciing nhu giai quyét cac van dé cua vay da to chirc
vbn dugc coi 13 ¢6 thé dan dén vi pham phap luat. O quy mé 16n hon, su chia sé
va pho bién thong tin tin dung s& lanh manh hoa, nang cao uy tin va lam s6i dong
thi truong.

Niam 2013, khuon khé vé viéc ding ky thé chap dong san dugc hoan thanh
trong mot nd lyc chung gifta chinh phu va khu vuc tu nhan (Hunter [67]). Viéc
dang ky thé chap dong san dang duogc coi 14 mot cot mbe quan trong cho muc
tiéu vé hoa nhép tai chinh ¢ Philippines vi n6 giup nang cao kha ning tiép can
tin dung bang cach cho phép céc t6 chirc tai chinh chip nhan cac tai san 1a dong
san lam tai san thé chap (APEC [125]). Piéu nay c6 tac dong chil yéu dén cac
doanh nghi¢p si€u nho, nhé va vira, nhitng noi ma tai san thuong dudi dang dong

san nhu hang ton kho, hop dong hay céc don dit hang .
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Hién nay, udc tinh ¢6 khoang 1.400 t6 chirc tai chinh vi mé hoat dong tai
Philippines, cung cp cac khoan tin dung khong can tai san thé chip dén hon 10
triéu khach hang (Shawn Hunter [67]). Dic biét, Co quan Nghién ctru Kinh té
(Economist Intelligence Unit) thudc tap chi The Economist (Ho Ky) da xép
khung phép 1y ctia Philippines 13 tot nhat thé gidi trong ndm nam lién tiép (2009
— 2013). Philippines ciing duoc xép hang thtr tu trong s6 54 nén kinh té c6 méi
truong kinh doanh tai chinh vi mé tong thé vao nam 2013 (theo EIU [127]).

Niam 2014, EIU xép Philippines 1a qudc gia dtmg dau khu vuc Pong Nam
A va tht ba thé gidi & hang muc “mdi trudng thuan loi nhét cho thac diy hoa
nhap tai chinh” véi sd diém 79 trén 100 (theo EIU [127]). Theo bao cao Global
Findex 2014 cua WB, ty 1& nhom 40% nhimg nguoi c6 thu nhip thip nhat so
hitu tai khoan chinh thtrc (bao gdm tai khoan tai céc dinh ché tai chinh va tai
khoan ngéan hang di dong) cua Philippines dat mtrc 17,8% nam 2014 so véi ty 1€
10,7% nam 2011. Pang chu y 1a nam 2014, 31,3% ngudi dan trén 15 tudi sé hiru
mot tai khoan chinh thirc, ting kha so v&1 mire 26,6% vao nam 2011 (Demirguc-

Kunt et al. [52]).

2.6.2 Kinh nghiém tir Kenya

Trudce day, thuc diy hoa nhap tai chinh tai Kenya con c6 nhiéu kho khan
do: (1) su han ché vé cac san phém dich vu tai chinh; (ii) khoang cach dia 1y gitra
cac dinh ché tai chinh va khu vuc dan cu; va (iii) tinh hiéu qua cua thi truong tai
chinh con chua cao bdi ton tai hai khu vuc: thi truong phi chinh thic va thi
truong chinh thirc (theo FSD [130]). Theo bao cao Két qua cia cudc diéu tra
qudc gia vé tiép can tai chinh va ning luc cung tGng dich vu tai chinh FinAccess
dugc ngan hang trung wong Kenya (CBK) thuc hién vao nam 2006, cac dinh ché
tai chinh chinh thtc chi phuc vu hon mot phan tu (26,4%) s6 ngudi truong thanh
tai Kenya. Bén canh d6, quy hop tac tiét kiém va tin dung (SACCO) va céc
NHTM c6 lugng khach hang twong Gmg & mirc 13% va 12% dén sb trén 15 tudi.
Ty 1¢ nay thap nhat véi mic 1,7% sb ngudi s hitu tai khoan tai cac to chire tai

chinh vi mé (theo FSD [128]). Pé vuot qua dugc nhimng trd ngai nay, CBK da
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thuc thi chinh sach thuc day sy d6i méi trong linh vyc tai chinh, giam céc rao
can gia nhap nganh tai chinh, déng thoi ting cuong nang luc quan 1y va hd tro su
phat trién hoan chinh cho co so ha tang tai chinh (Ndungu, [143]). Cu thé nhu
sau:

+ Thuc d‘cfy hoa nhdp tai chinh dua trén sy doi méi: Thang 4 nam 2007,
Safaricom, nha cung cép dich vy di dong 16n nhat Kenya gidi thiéu dich vu
chuyén tién di dong khong phu thudc ngan hang M-PESA. Pay 1a diém khac biét
16n, bdi M-Pesa khong yéu cau ngudi ding can phai co tai khoan ngan hang, yéu
t6 bat budc ma cac nha d6i mdi Kenya phai quan tim (M’Amanja [88]). M-
PESA tap trung va cac thué bao BPTDD tra trude - 1a nhiing ngudi chua dugce
tiép can cac dich vu ngan hang. Sau mét dang ky don gian dé thiét 1ap mot tai
khoan M-PESA, khach hang c6 thé giri, chuyén va rat tién tai bat ky dai 1y phan
phéi nao cua Safaricom. Chi cac khach hang ctia Safaricom c6 thé dang ky M-
PESA, nhung ngudi nhan chuyén khong can phai c6 tai khoan M-PESA hoic
mot thué bao Safaricom. Sau nay, hé théng thanh toan trén nén tang mang di
dong da dugc tich hop véi cac dinh ché tai chinh dé cung cép hang loat dich vu
tai chinh bao gém chuyén tién, thanh toan hoa don - dich vu, tiét kiém va cho
vay (Pavuluri [146]). Pén nam 2008, CBK thanh 1ap Cuc tra ctru thong tin tin
dung (CRB) véi muc tiéu giup nhimg ngudi cho vay dua ra quyét dinh nhanh,
chinh x4c, gidm chi phi cling nhu rui ro dya trén cac thong tin tin dung da dugc
thu thdp mot cach chinh thong (M’ Amanja [88]).

+ Thiic ddy tai chinh hoa nhdp diea trén viéc giam cdc rdo can gia nhdp
nganh tai chinh: Nam 2009, CBK thi hanh Hudng din vé ngan hang dai Iy. Theo
d6, ho stra d6i mot sd diéu trong Luat Ngan hang cho phép bén tht ba cung cép
cac dich vu dai dién cho cac ngan hang (Pavuluri [146]). CBK ciing cip phép
hang loat cho céc ngan hang vi mo tap trung tai cac khu vuc ndng thon va ven
do, noi ma vi¢c cung cép céc dich vu tai chinh cho ddi tuong thu nhap th:flp van
con han ché. CBK di cap phép thanh 1ap cho sau TCTD vi m6 (M’ Amanja [88]).
Nhitng nha cung cap dich vu tai chinh khac cling gia nhap thi trudng nhu Yu
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Mobile gidi thiéu dich vu Yu Cash, Orange cho ra mét Tko Pesa... hoat dong
tuong tw M-PESA cuia Safaricom.

+ Thiic ddy hoa nhdp tai chinh trén viéc tang cuong nang hec quan Iy va
hé tro su phat trién hoan chinh cho co sé ha tc”ing tai chinh: Nam 2005, CBK dé
ra chuong trinh Tang cuong Khu vuc Tai chinh (FSD) v&1 muc tiéu mé rong kha
ning tiép can cac dich vu tai chinh cho cac ho gia dinh thu nhap thap va cac
doanh nghiép viura va nho. Theo d6, Hi€p hoi Tiép can Tai chinh (FAP) duogc
thanh 1ap vai céc dai dién tir khu vuc nha nudc va tu nhan dé thuc hién cac muc
tiéu tai chinh hoa nhap. Ngay sau d6, FAP di tién hanh cudc diéu tra qudc gia vé
tiép can tai chinh va niang luc cung tng dich vy tai chinh FinAccess 1an dau vao
nam 2006 va sau d6 cir mdi hai nim mot lan lai tién hanh. FinAccess di cung
cap céc thong tin thiét yéu lam can clr quan trong cho viéc hoach dinh chinh sach
cua chinh phu (theo FSD [129]). Nam 2009, Hiép hoi Gido duc Tai chinh va Bao
vé Nguoi tiéu dung (FEPP) dugc thanh 1ap nham thiét ké mot chuong trinh vé
phd cap kién thirc tai chinh trén pham vi qudc gia mot cach toan dién va bén
vitng (theo FSD [131]).

Nho nd luc doi méi theo huéng thuc ddy hoa nhap tai chinh, sé luong
nguoi s¢ hitu tai khoan tai Kenya da tang tir 2,55 triéu nguoi nam 2005 1€n téi
15 triéu vao cudi nam 2011 (Ndungu [143]). Hién nay, 74,7% sb nguoi trén 15
tu6i cia Kenya d c6 tai khoan tai cac dinh ché tai chinh. S6 lugng ngudi so hiru
thé ghi no cling tang tr 29,9% nam 2011 Ién 34,7% vao nam 2014 (WB [137]).
Céc chuong trinh qudc gia vé phd cap kién thirc tai chinh da phat huy tac dung,
qua do ty I¢ tiét kiém tai cc to chirc tai chinh cling tang manh tur 23,3% nam
2011, con sb nay ¢ muc 30,2% vao nam 2014. Theo bdo céo phat trién tai chinh
ctia WB thyuc hién nim 2015, ty 18 vay tir cac tO chirc tai chinh ciing ting twong
ung tr 9,7% nam 2011 1én 14,9% nam 2014.

Theo bao cdo Hoa nhap Tai chinh, Quy tdc va Tinh 6n dinh: Kinh nghi¢m
va Trién vong tir Kenya cia UNCTAD, tinh dén thang 9 nim 2014, Kenya da
cap phép cho 9 t6 chirc tai chinh vi md nhén tién giri v6i 96 chi nhanh, 2,2 triéu

tai khoan tién gui véi tong gia tri khoang 388,5 triéu USD va 16 ngan hang hoat
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dong véi 30449 dai 1y, co6 120,6 tri¢u giao dich voi téng gia tri giao dich 7.5 ty
USD (M’Amanja [88]). Bio cdo nay ciling chi ra rang di c6 4.8 triéu bao cdo
dugc yéu cau tir cac ngan hang va 77.442 yéu cau tir cac khach hang duoc thuc
hién qua Cuc tra ctru thong tin tin dung CRB.

Dic biét, Kenya co 92% nguoi trén 15 tudi chuyén tién lwong thong qua
dién thoai di dong (WB [148]), 17 triéu ngudi (chiém 2/3 dan sé nguoi trudng
thanh ctia Kenya) 1a khach hang st dung thuong xuyén dich vu M-PESA, va
khoang 25% GDP ciia Kenya dugc luan chuyén qua M-PESA (FSD, [131]).
Nguoi Kenya con ding M-Pesa d¢é tra tién nude, dién, truyén hinh cap cling nhu
hoc phi cho con em. Khong chi thé, ho con dugc rat hodc gui tién thong qua
mang ludi hon 2.000 diém ban 1é trén toan qudc, noi ban thé cao c6 ma sb can
thiét dé dién vao tai khoan. M-Pesa gitip cudc sdng ctia moi ngudi dé dang hon
va giup ho tiét kiém tién bac (Pavuluri [146]).

Theo théng ké cua WB, Kenya di giam dugc 2-5% chi phi chuyén tién
ndi dia (Mutuku [91]). Viéc giam chi phi chuyén tién giup gia ting luong tién
chuyén té61 50-70%, dac biét 1a nhiing khoan tién nho. Trén thuc té, M-PESA
gitip day manh luong giao dich chuyén tién gia tri nho ndi dia va kich thich céac
hoat dong kinh té ctia Kenya phat trién. T6 chirc tu van tro gitip nguoi ngheéo
(Consultative Group to Assist the Poor - CGAP) trong mdt ban dicu tra da két
luan thu nhap cua cac hg gia dinh tai Kenya c6 sit dung M-PESA da tang thém
tr 5-30% sau khi ho st dung dich vu nay, qua d6 cai thién phtc lgi cua nhom

ngudi yéu thé trong x4 hoi.
2.6.3 Kinh nghiép tir mé hinh Ngdn hang Grameen tai Bang-la-dét

Tai Bang-la-dét vao nam 1974, mdt md hinh ngan hang co6 tén goi Ngan
hang Grameen theo sang kién ctia Muhammad Yunus duoc hinh thanh huéng t6i
cung cap cac dich vu ngan hang cho nhitng ho gia dinh va ca nhan nghéo nhat
nham nang cao thu nhap cta nhom nay théng qua viée gitip ho ty tao viéc lam va
giai quyét nan that nghiép tran lan ¢ khu vuc ndéng thon ciia nudc nay (theo

Grameen Bank [132]). M6 hinh nay c¢6 dic diém ndi bat 1a co ché cho vay theo
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nhom (group-based) hay c6 thé duoc goi 1a co ché “nhém tir quan” trong do lay
nhitng nguoi ¢ cung hoan canh tham gia cing mdt nhém dé cung chia sé¢ quyén
loi va nghia vu khi tham gia giao dich véi ngan hang. Mot nhém thuong gom 5
thanh vién; ho ciing giam sat va quan 1y 1an nhau nham lam giam céc rai ro lién
quan td1 thong tin khong can xting gitra ngan hang va h gia dinh.

Vé phia ngan hang, mdi tuan ho ctr nhan vién tu van gip khoang 7 dén 8
nhom khach hang va dong vai tro 1a nhan t6 trung gian giita cac thanh vién cua
nhom. Céc nhan vién tu van chia sé kinh nghiém quan 1y tai chinh, cach tao co
héi sinh ké va phuong phap 1ap ké hoach sir dung vén, chi tiéu hang ngay. Trong
co ché vay theo nhom nhu vay, néu mot thanh vién khong thé tra no thi cac
thanh vién con lai s& khong thé dugc Ngan hang Grameen cap tin dung. Vi vy,
ngudi di vay s& phai nd lyc lam viéc dé tra ng, va céac thanh vién trong nhém déu
khuyén khich cac thanh vién khac tudn tha hop dong tin dung. Ciing vi vy ma
ty 1& thu hdi no ctia Ngan hang Grameen rét cao.

M6 hinh Ngan hang Grameen sau d6 dugc nhan rong ¢ nhiéu noi tai
Bing-la-dét, va dén ndm 1983 nudc nay di quyét dinh chuyén doi ngan hang nay
thanh mo{t ngan hang doc 1ap voi mot ché do so hiru dic biét: 90% thudc sé hiru
clia nguoi nghéo va 10% cta nha nude. Pén ndm 2012, Ngan hang Grameen ¢
gﬁn 8,4 triéu thanh vién, hau hét 1a nix gidi (chiém hon 96%); pham vi cung hoat
dong trai rong trén hon 81% sb lang - x4 trén toan qudc (Grameen Bank [133]);
ho ¢6 t&1 2.567 chi nhanh va hon 14 nghin trung tdm hoat dong. Cac ddi dugce
Ngan hang Grameen cap tin dung rat da dang, bao gdm: ngudi nghéo vay nham
phuc hdi thu nhap; nguoi nghéo vay mua nha &; sinh vién vay dé chi tra cho hoc
phi, chi phi thyc pham, vin phong pham, n va & véi 1ai suat 0% trong thoi gian
hoc tap; va cac dbi tuong rat nghéo nhu nguoi tan tat, mu loa hodc suc khde kém
v6i 13i suat 0%. Bén canh d6, ngan hang nay ciing cho vay cac ddi tuong vay 1a
doanh nghiép siéu nho, gdm cip vén cho hoat dong ctra hang ban 1¢, mua xe tai
nho, phat trién dich vu vién thong dén véi cac cong dong nghéo. Udc tinh dén

cubi nim 2010, tong tin dung tich liiy ngan hang Grameen d3 cap cho nguoi vay
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dat hon 10 ty USD. Mot trong cac yéu td tao nén sy thanh cong ctia mo hinh
Ngan hang Grameen 13 ngan hang nay theo dudi myc tiéu phi loi nhuan, hudng
t5i nang cao thu nhap va cai thién mirc séng cho ngudi nghéo va ngudi yéu thé,

nén ngan hang nay dugc mién thué trong suét qué trinh hoat dong.

2.6.4 Kinh nghiém tir Trung Quéc

Nam 2011, 36% ngudi truong thanh (trén 15 tudi) & Trung Qubc chua
duoc tiép can cac san pham, dich vu tai chinh tai cac dinh ché chinh thuc, dai
dién cho mét trong nhimg qudc gia c6 ty 18 ngudi trudng thanh chwa dugce tiép
can tai chinh cao nhét thé gigi (WB [148]). Ty 1& nguoi nghéo ¢ cic ving néng
thon hoan toan bi tich biét trong tiép can tai chinh & mic hon 60% (sd ngudi
truong thanh chua co tai khoan ngan hang), dan ti mot su phu thudc dang ké
vao cac hoat dong tai chinh phi chinh thirc & céc thi tran va lang mac nong thon
(Sparreboom va cong su [114]). Nghia 1a, nhu cau veé tai chinh tin dung rat 1on,
va vuot xa kha nang bao bu ctia hé théng tai chinh chinh thie. Trude thuc té nay,
chinh phu Trung Quéc d3 wu tién hon cac chién luoc thic day hoa nhap tai chinh
nham muc dich thiét 1ap mot hé thong tai chinh toan dién véi cac dich vu da
dang va dé& tiép can. Uy ban Quan 1y Giam sat Ngan hang Trung Qudc (CBRC)
duéi su chi dao cta chinh quyén trung wong, c¢6 nhiém vu giam sat khu vuc ngan
hang va hd trg cac muyc tiéu chung vé thiic ddy hoa nhap tai chinh. CBRC dic
biét coi trong viéc tang cuong va cai thi¢n viéc cung tng cac dich vu tai chinh
ti linh vuc ndng nghiép va cac cong dong nong thon (CBRC [126]). Cu thé, ho
d3 khuyén khich va tao diéu kién cho viéc phat trién cic san pham va dich vu tai
chinh danh riéng cho khu vuc nong thén, va ciing kéu goi cac dinh ché tai chinh
ting cuong cung cdp nhimg khoan tin dung lién quan dén nong nghiép
(Sparreboom va cong su [113]). Muc ti€u cua CBRC la trudc nam 2020 s& phat
trién mot hét héng tai chinh néng thon hién dai (Hunter [67]). Cu thé hon, CBRC
tap trung vao ba linh vuc lién quan sau:

+ Tai chinh néng thén: CBRC thiic day viéc thanh 1ap hai dang to chirc tai
chinh méi: Cac Ngan hang Huong Tran (VIB) do ngan hang s& hitu, va cac Hop
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tac xa Tin dung Nong thon (RMCC) do thanh vién gop vén. Nhiing to chirc nay
cht yéu khuyén khich phat trién cac san pham tin dung cho doanh nghiép va ho
gia dinh khu virc nong thon. CBRC ciing giam sét viéc chuyén doi Cuc Tiét kiém
va Dich vu chuyén tién Buu dién (PSRB) thanh Ngan hang Tiét kiém Buu dién
Trung Qubc (PSBC). PSBC dugc uy thac cung cdp cic san pham tin dung
thuong mai t&1 cac doanh nghiép, ho gia dinh nong thon, va lao dong nhép cu.
Bén canh d6, CBRC ciing hudng td1 nang cao tinh minh bach ctua hoat dong tin
dung, ting tinh cong bang va sy san sang cua cic khoan vay thong qua viéc cung
cap cac thong tin hiru ich, dong thdi hd tro nghién ciru phat trién nhitng san
pham dap tng t6t hon nhu cau cua khach hang (CBRC [126]).

+ Tai chinh cho doanh nghiép vira va nhé (SME): Nam 2005, Trung Qudc
d3 ban hanh nhimg hudng dan chinh thirc nham thiic ddy cac ngin hang thanh
lap cac don vi kinh doanh nho (Sparreboom va cong su [113]). Cho dén nim
2014, rat nhiéu chu truong, chinh sach, quy dinh va ¥ kién di duoc ban hanh dé
tiép tuc khuyén khich cac ngan hang hon nita trong viéc hd trg cac doanh nghiép
vura va nhé (WB [139]).

+ Ngdn hang da ning (Universial Bank): CBRC thiic ddy khu vuc ngan
hang cung tmg mot sd luong t6i thiéu cac dich vu tai chinh tdi céc lang va cong
déng nong thon bang cach ting sd luong chi nhanh ngan hang va tim kiém
nhitng cong nghé mai thay thé co sé ha tang cii (Sparreboom va cong su, [113]).
CBRC ciing ha thap yéu cu ddi véi viée thanh 1ap cac to chirc tai chinh néng
thon va khuyén khich viée thiét 1ap cac diém truy cip khong can chi nhanh ngan
hang nhu cac don vi ngan hang di dong, may rut tién tu dong (ATM), hodc cac
may ban hang chip nhan thanh toan thé (POS) tai nhiing khu vuc nong thon
(CBRC, [126]).

Chién lugc cia CBRC da mang lai nhiéu két qua tich cuec. So lugng
nhimg ngudi dan ndng thon Trung Qudc so hiru tai khoan tai dinh ché chinh thirc
da tang nhanh chong. Theo s6 liéu cua WB, tinh dén cudi nam 2014, 74% dan sb
néng thon Trung Qudc di cé tai khoan ngan hang, ting hon so véi ty 18 54% vao

nim 2011 (Demirguc-Kunt va cong su [52]). Trong s6 40% déan sb c6 thu nhap
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thap nhat, 66% s6 ngudi hién nay di s¢ hitu mot tai khoan tai mot dinh ché tai
chinh chinh thirc, ting 28 diém phan tram chi trong vong ba naim (WB [148]).
Trén thyuc té, cir 500 triéu nguodi cé tai khoan maéi toan thé gi6i1 thi hon mot phén
ba trong sd nay (180 triéu) séng tai Trung Qudc. Trén toan Trung Qudc, 79%
nguoi truong thanh hién nay so hitu mot tai khoan tai dinh ché tai chinh chinh
thue, tang 15 diém phﬁn tram so v&i nam 2011. Hién tai, Ngan hang Tiét kiém
Buu dién Trung Quéc tiép tuc md rong va hién dang phuc vu hon 400 tri€u
khach hang (theo Duflos and Ren [142]). Dic biét, cac chuong trinh hd trg xa
hoi tir chinh phu - ngudi dan d3 c6 tac dong 16n dén s lwong ngudi sé hiru tai
khoan tai cac dinh ché chinh thirc. Hién tai, Trung Quédc da c6 su chuyén dich tir
sir dung tién mat trong chuong trinh chinh phu - ngudi dan (G2P) sang tai khoan
ngan hang. Nhimg ngudi nhan ¢ thé téi mot trong 900.000 dai 1y ngan hang va
st dung thé cta ho dé nhan tién mat thong qua céc thiét bi chép nhan thanh toan
thé (CBRC, [126]).

2.6.4 Cdc bai hoc kinh nghiém chung

Tt nhén thire vé su can thiét cta viéc thiic ddy hoa nhap tai chinh nhu mot
phuong tién va cong cu huy dong cac nguon lyc tai chinh hudng téi nang cao
hiéu qua té néi chung va nhat 1a dé tac dong toi phuc loi ctia nhém yéu thé & mot
s6 qudc gia trén ddy, ching toi Gt ra mot s6 bai hoc kinh nghiém chung sau day.

Thir nhat va gan nhu quan trong nhat, can phai thiét ké mot chién lugc
quéc gia vé hoa nhap tai chinh, bao gém viéc xac dinh d6i tuong muc tiéu, 10
trinh thuc hién muc ti€u. Trong mot chién lugc nhu vay, can ¢6 cac chuong trinh
phé cap kién thirc vé quan 1y, st dung tai chinh. O ca Philipin, Kenya hay Trung
Quéc hay Bang-la-dét, sy thanh cong trong thuc ddy hoa nhap tai chinh déu xuét
phat ttr nhan thic vé tAm quan trong cua viéc tao ra co hoi tiép rong 16n hon cho
cac nhom cong dong thiéu loi thé kinh té. Tir nhan thire do, cac chién luge dai
han hay & pham vi ngén hon 1a cac chuong trinh d3 dugc thiét lap, trong d6 dat

ra cac muc ti€u cy thé, c6 phuong tién trién khai.
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Hai 14, @& mét chién luoc qudc gia vé hoa nhép tai chinh co thé thanh
cong, vai trd cta nha nudce cb tinh quyét dinh. Trong do, viéc xay dung khung
kho phap 1y va thuc thi chién lugc co tm quan trong dac biét, nhu da chi ra tai
Philipin. Trén thuc té, Nha nudc Viét Nam trong nhitng ndm vira qua da ¢ nhiéu
chinh sach gén vo1 hoat dong cua thi truong tai chinh nham hd trg cho cac nhom
ngheo, nhdm c6 hoan canh kho khan trong phat trién kinh té, tao viéc lam... Tuy
nhién, cac chinh sach nay tuong ddi roi rac va chua thuc su hudng té1 muc tiéu
hoa nhap tai chinh trén dién rong. Viéc dit cac chinh sach nay trong khung kho
mot chién luoc qudc gia vé hoa nhap tai chinh s& 1a mot budce tién dang ké.

Ba 14, sy phat trién cua cong nghé hién dai, cu thé 1a cong nghé¢ thong tin,
k¥ thuat sb co thé giup thu hep khoang cach tiép can tai chinh. O Viét Nam, cac
dich vu vién thong, thong tin lién lac da twong ddi phat trién va mirc do bao phu
dich vu nay trén toan bg dan sb cling & muc kha cao. Vi vay, Viét Nam c6 thé tan
dung loi thé nay dé phat trién cac loai hinh dich vu tai chinh, dic biét 1a dich vu
ngan hang tiét kiém, nham tao ra co hoi tiép can tai chinh cho nhimg nhém cong
déng sinh séng tai cac khu vuc khong co6 sy hién dién ctia cac NHTM. Viéc dugc
tham gia vao mot cong dong co thé tiép can tai chinh co tinh chét quan trong boi
no6 tao ra co hdi nng cao nhéan thirc vé& quan 1y tai chinh, 1a yéu t6 1am thay doi
hanh vi str dung cac ngudn lyc tai chinh theo huéng giam cac rui ro vé thu nhap
dai han. Mt cach ngén gon, can tim cach lo1 dung qua trinh d6i méi va sang tao
dé thuc day hoa nhap tai chinh.

Bén 13, hoa nhap tai chinh & Vi¢t Nam hi¢n nay dugc cho la & muc tuong
dbi thép, v6i chi khoang 20% dan ) tiép can duoc cac dich vu tai chinh, va chu
yéu tap trung & cac vung do thi. Mot trong nhitng nguyén nhan cta thuc trang
nay 1 Viét Nam thiéu mot hé théng thong tin tin dung cling nhu ha tang phap 1y
vé quan 1y thong tin tin dung. Diéu ndy dan t&i viée cac cong dong dan cu, doanh
nghiép khong nim bét dugc cic thong tin vé su sin co cua thi trudng tin dung,
va nguoc lai xép hang tin dung cua ho ciing khong duoc theo dbi thudng xuyén.
Hé qua 14 cac cong dong dan cu va doanh nghiép nho chwa thé st dung cac dong

san lam tai san thé chép khi tham gia vao céc théa thuan tin dung. Vi vay, cling
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can thiét phai nghién ctru viéc cho phép sir dung tai san thé chap 1a dong san

trong cac giao dich tin dung.
2.7 Két luan Chwong 2

Qua noi dung cua Chuong 2, tac gia ludn an chi ra luan diém phat trién tai
chinh 12 mot khai niém c6 ndi ham rong va dugce do ludng trén nhiéu phuong
dién khac nhau. Trong d6, do sau tai chinh duogc st dung phé bién trong cac
nghién ctru trong lién hé vé4i ting truong kinh té. Bat binh dang 13 mot khai niém
pho bién hon va ciing c¢6 nhiing thudc do khac nhau. Phét trién tai chinh c6 thé
tac dong téi phan phdi thu nhap theo cic chiéu hudng khac nhau va theo céc
kénh khach nhau, nhu thong qua thu nhap, ting truéng, dau tu, 46 mé thuong
mai, gido duc, lam phat. Bén canh d6, muc dd tac dong chiu anh hudng cua céac
nhan tb phan anh trinh d¢ phat trién kinh té - x hoi, nhu chét lugng thé ché, mo
hinh kinh té va 6n dinh kinh té vi md, hay nang luc tham gia thi truong tai chinh
cua nguoi dan, doanh nghiép.

Trong khi phan tich k¥ cac 1y thuyét nén tang vé mdi quan hé phat trién tai
chinh - bat binh ding, mdt nguyén nhéan 16n khac cta bat binh dang duoc chi ra
la sy kém binh déng vé co hoi tiép can cac nguén luc trén thi truong tai chinh.
Kha ning tiép can tai chinh khong dong déu do su kém phat trién cua thi truong
tai chinh dan téi co hdi dau tu kinh doanh hodc dau tu von con ngudi khong
d6ng déu. Nhém nghéo va doanh nghiép nhé khong so hitu luong tai san di 16n
dé co thé 1am viéc cho thu nhép cao hoac phat trién thanh doanh nghi¢p 16n hoac
don gian 1 tham gia vao cac du an dau tu tai chinh. Vi vdy, ham y tir cac nghién
ctru khi thi truong tai chinh cang phat trién, theo nghia 1am gia ting co héi tiép
can tai chinh cho nhoém nghéo va doanh nghiép nho, thi sy phat trién tai chinh co
khong chi ¢ tac dong thiic dy ting truong kinh té, ma con co thé cai thién phan
phéi thu nhap theo huéng cé loi hon cho nhitng ngudi yéu thé. Noi dung trong

phan bai hoc kinh nghiép qudc té cling ¢ thém cho nhan dinh nay.
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CHUONG 3: THUC TRANG VA UOC LUQNG TAC PONG CUA PHAT
TRIEN TAI CHINH PEN BAT BINH PANG THU NHAP O VIET NAM

3.1 Thuc trang phat trién tai chinh & Viét Nam

Hé théng tai chinh/thi truong tai chinh Viét Nam hién nay, vé khia canh
dinh ché, c6 sy hién dién caa cac NHTM, cong ty tai chinh, cong ty bao hiém,
cong ty chimg khoan, hay cic quy dau tu, cong ty quan 1y tai san, kinh doanh
ngoai t¢. Vé khia canh ciu trac thi truong, co thi truong von, thi truong tién té,
thi truong ching khoan, thi trudng bao hiém, hay thi truong cho thué tai chinh.
Tuy nhién, mot cach tong thé, hé thong tai chinh ciing nhu thi trudng tai chinh &
Viét Nam cht yéu dya trén hé théng NHTM. Xét vé phuong dién tong tai san
cta to chire, hé thong NHTM chiém ty trong 85,9% trong tong tai san cla toan
hé théng tai chinh (s liéu ndm 2011) (Theo Bao céo danh gia khu vuc tai chinh
Viét Nam, thang 6/2015 ctia WB [140]). Vi vy, ndi dung cua phin nay s& tap
trung gi6i thidu vé& qua trinh phat trién cta hé thong céac to chirc tin dung ctia Viét

Nam va danh gia sy phét trién tai chinh dya trén thi trudng tin dung.
3.1.1 Khdi lwoc qud trinh phdt trién hé thong cdc té chikc tin dung 6 Viét Nam

Mot cach chinh thirc, hé théng ngan hang di hinh thanh ¢ mién Bac Viét
Nam tir nhitng nam 1950 véi viéc Chi tich HO Chi Minh ky sic 1énh s6 15/SL
thanh 1ap Ngan hang Qudc Gia Viét Nam vé6i cac nhiém vu chinh gdm: Phat
hanh giéy bac, quan ly Kho bac, thuc hién chinh sach tin dung dé phat trién san
XUAt (website NHNN). Pén nam 1986, Viét Nam bat dau cong cudc ddi méi kinh
té, hudéng vao cai thién tinh hi€u qua va stc canh tranh cua nganh ngan hang
trong viéc huy dong cac nguodn luc trong va ngoai nudc dé phuc vu cho nhu cau
phat trién kinh té. Su ra doi ctia Phap 1énh Ngin hang vao thang 5/1990 vé6i ndi
dung chuyén tir hé thong ngan hang mot cap (one-tier) sang hé thong hai cap
(two-tier) dd khoi ngudn cho viéc hinh thanh va phat trién hé théng NHTM va hé
théng tai chinh no6i cung cua Viét Nam vé sau. Su kién nay danh dau mot budc

phat trién méi cua hé thong ngan hang Viét Nam khi da tach biét duoc chirc



72

chtrc ning quan 1y cia NHNN véi chtrc ning kinh doanh cta cac dinh ché tai
chinh, ngan hang va phi ngan hang.

Tt nira sau thap nién 1990 tré di, hé théng ngin hang noi riéng va hé
thong tai chinh Viét Nam néi chung d3 phat trién khong ngimg ca vé cau trac va
quy mo, thuc hién vai trd kénh dan vén quan trong cho nén kinh té. Sang nim
1991, hé thong da co6 9 ngan hang, bao gém 4 ngan hang cé von nha nuée, 4
NHTM c6 phan, va 1 ngan hang lién doanh. Chi trong vong 5 niam, hé théng da
c6 tong 56 NHTM c6 phan ndi dia, trong d6 c6 48 NHTM cb phan (Bang 3.1).
S6 luong cac NHTM da giam xudng trong vai nam trd lai day do thuc tién doi
hoi viéc tai cau tric, bao gdm viée sap nhap va thay doi co cau quan trj ciia nhiéu
ngan hang yéu kém. Pén niam 2016, hé théng c6 7 NHTM nha nudc, 28 NHTM

¢6 phan, 2 ngan hang lién doanh va 6 ngan hang 100% von nudc ngoai.

Bang 3.1: S6 lwgng NHTM & Viét Nam giai doan 1991-2013

Thuong mai nha nugc | 4 4 5 5 6 6 5 5 5

Thuong maicophan | 4 | 48 | 39 | 37 | 37 | 37 | 35 | 33 | 28

Lién doanh 1 4 4 4 5 5 4 4 2

100% von nude ngodi | - - - - 5 5 5 5 6

Nguén: Bao cao Thuong nién doanh nghiép Viét Nam nam 2013(VCCI, [17]), Ngan

hang nha nudc, va tong hop cua tac gia

Téc do tang trudng tin dung & muc cao trong sudt thap ky dau cia thé ky
XXI cha yéu 1a nho vao st mo rdng ciu trac va quy mé ctia hé théng NHTM
(Hinh 3.1). Tuy vay, tin dung tr nim 2011 dén nay giam giam ciling mot phan
chinh 1a do sy phat trién qué nhanh cia khu vuc nay da dén thoi ky suy giam.
Qua trinh hoi nhdp mang lai nhitng co hdi 16n cho doanh nghi€p Viét Nam,
nhung ddng thoi cling tao ra nhitng thach thirc 16n trong viéc nang cao ning luc

canh tranh va ting trudng cia doanh nghiép. Hiéu qua hoat dong cta hé thong
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NHTM gidm manh da anh huong khong nhé té1 hoat dong chung ctua khu vuc
doanh nghiép. Xu huéng giam xudng cua hai chi s6 nay sau nam 2010 1 hé qua

tat yéu khi nén kinh té ting truéng cham lai va ting truong tin dung cling giam

rit manh.
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Hinh 3.1: Tang trwéng tin dung va GDP giai doan 2000-2016
Nguon: Bao cio Thudng nién cia NHNN va tong hop cia tac gia

Tir sau khing hoang kinh té thé gigi 2008-2009, c6 nhitng bang chimg thyc
nghi¢m cho théy hi€u qua hoat dong cua cac TCTD ¢ Viét Nam dugc cho 1a co
chiéu huéng suy giam sau naim 2008, nhu nghién ctru ctia Poan Viét Diing va Pham
Xuan Nam [2]. Do d6, yéu cdu co cdu lai duéi goc d6 quan Iy nha nudc ciing dugc
dat ra va trén thuc té Pé an “Co céu lai hé théng cac TCTD giai doan 2011-2015”
dd dugc Thu tudng Chinh phii phé duyét theo Quyét dinh s6 254/QD-TTg, ngiy
01/03/2012. Bén cudi 2013, 9 NHTM duoc chi dinh tai cau trac da hoan thanh xong

phan co ban.
3.1.2 Mirc dj phit trién tai chinh & Viét Nam

Theo cip d6 quéc gia, mirc d6 phat trién tai chinh dua vao hé thong ngan
hang va TCTD c¢6 thé duoc danh gia qua hai tiéu chi la: do sdu tai chinh, mtc do

ti€p can tai chinh.



74

Vé d6 su tai chinh, theo dir liéu cuia WB, d6 su tai chinh (do luong bai ty
sd gifta du no tin dung cho khu vyc tu nhan (Pcredit) so v6i GDP hodc quy md cung
tién M2/GDP) c6 xu hudng ting manh ké tir dau nhimg nim 1990 dén nay (Hinh
3.2). Trong d6, giai doan 2000-2010 ghi nhan su gia ting manh hai chi s6 nay va
duoc thich boi sy md rong tin dung & muc cao nhiéu nim lién nhu da dé cap. bo
sdu tai chinh giam ké tir ndm 2011 13 hé qué truc tiép cua su giam téc cua ting
truong tin dung, trong khi muc sut gidm cua M2/GDP trong cac nam 2011-2012
vira ¢6 hé qua tir sy giam tc cia ting trudong tin dung, vira c6 thé 13 do cac chinh
sach tién té thit chit. Boi day ciing 1 giai doan khi doi hoi phai wu tién giai quyét

no xau va o6n dinh vi mo6 nhiéu hon 1a myc ti€u tang trudng tin dung.
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Hinh 3.2: D¢ siu tai chinh giai doan 1992-2015 (%GDP)
Nguon: Co so dir liéu WB cép nhét vao thang 3/2017.

So sanh v6i mot sd qudc gia/nhom qudc gia qua chi s6 PCREDIT cho thay,
mirc do phat trién tai chinh ciia Viét Nam 1a twong ddi cao so véi trinh do phat trién
kinh té. Chi s6 nay cua Viét Nam dén cudi nim 2015 dd cao hon nhiéu so véi
Indonesia, Philipin (Bang 3.2). Ttr nam 2005, chi s6 ndy da vuot 1én trén muc binh
quan cua nhom cac nudc céd thu nhap trung binh. Vi vay, c6 thé nhan dinh mac do
phat trién tai chinh & Viét Nam theo phuwong dién dua vao hé thong NHTM di co
chiéu huéng ting 1én nhanh trong giai doan tir 1990 dén nay xét trén ca binh dién

ndi tai va so sanh quoc té.
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Bang 3.2: Tin dung ndi dia cho KTTN (%GDP) ¢ mét s6 qubc gia

Qudc gia 2001 2005 2010 2013 2015

Céc nuéc thugc OECD 140,8 | 147,5| 1559 | 153,6| 146,1
Pong A - Thai Binh Duong 98,0 99,6| 1162 1287 141,1
Nudc thu nhap trung binh 50,3 55,6 73,1 86,1 97
Nudc thu nhap trung binh thép 27,9 33,3 40,2 41,7 42.9
Han Qubc 106,1 | 114,8| 1359| 1350 140,6
Trung Qudc 111,3] 1133 ] 1299 140,0| 153.3
Malaysia 129,1 | 106,5| 1104 | 124,0| 1252
Viét Nam 364 | 60,5| 1147 96,8| 111,9
An Do 28,1 | 394| 49,6| 518 526

Indonesia 20,3 26,4 29.0 37,9 39.1
Philippines 37,50 29,1 296| 358| 41.8

Ghi cha: @ = chi tinh nudc dang phat trién
Nguén: Co so di liéu caa WB cip nhat thang 2/2017
V& chi sd phan anh tiép cén tai chinh, theo dir liéu cia WB, ty 1& s chi
nhanh NHTM/100.000 ngudi trudong thanh & Viét Nam cho téi nidm 2012 van con
rat thap, chi & mirc 3,2 va dén nam 2015 chiing méi dat mirc 5 (Bang 3.3). So sanh
trén binh dién qudc té, chi sé nay cua Viét Nam con thua xa so véi nhom nudc ¢o
thu nhap trung binh, chi cao hon so véi Lao. Mot nguyén nhdn c6 thé giai thich cho
thue té nay 1a cac NHTM chu yéu phat trién ¢ cac thanh phd va d6 thi 16m, noi tap
trung nhiéu doanh nghiép va nguoi c6 thu nhip cao hon. Ciung véi d6, sau giai doan
tin dung mé& rong manh va kinh té ting trudng néng sudt tir nim 2000 dén 2007, chi
phi hoat dong cao (nhat 13 gia thué vin phong) gay ra boi sy méo mo trén thi trudng
bat dong san cung voi ting trudng kinh té suy giam két hop nhitng bat 6n vé to
chtrc, quan tri trong ndi tai hé théng NHTM dan t6i sy suy giam hiéu qua hoat dong
ciia hé thdng trong giai doan 2008-2012 c6 thé 1a nguyén do chinh dan toi viée
nhiéu NHTM phai cat giam quy mé hoat dong bang viéc dong cira mot sb chi

nhanh.
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Bang 3.3: S6 chi nhanh NHMT/100.000 ngudi truéng thanh

Qubc gia 2004 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bra-xin - 40,9 | 43,1 | 43,9 | 44,0 | 45,5 | 47,3 | 20,2 | 21,0 | 20,7

Cac nudc thude
278 | 27,5| 27,6 | 259 | 255| 25,1 | 250 24,3 | 24,1 | 23,6

OECD

Malaysia 13,9 | 17,2 20,8 | 20,7 | 20,3 | 20,2 19,9 | 10,9 | 10,8 | 10,7
Han Qudc 16,9 | 184 | 18,8 | 183 | 183 | 183 | 18,4 | 18,1 | 17,3 | 16,9
Thai Lan 7,8 98| 104 109 11,2| 11,5| 11,8 | 12,2 | 12,6 | 12,6
An D) 9,0 9,0 9,4 96| 10,1 | 10,5| 11,4| 11,9| 12,9| 13,5

Nudc thu nhap
7,7 9,0 95| 10,0 10,1 | 10,5 104 | 10,6 | 11,5| 12,0

trung binh

Singapore 11,7 | 10,7| 10,3 | 10,2 | 10,2 | 10,0 9,8 9,5 9,4 9,3
Indonesia 52 6,1 6,7 7,8 8,3 8,7 96| 17,7 179| 17,8
DPoéng A - Thai

Binh Duong” 7,8 6,1 5,0 5,8 5,9 4,2 6,1 6,3 6,8 7,3
bong Timo 1,2 2,0 1,9 1,9 1,8 3,9 4,4 4,8 5,0 5,0
Viét Nam - - 33 33 3,2 3,6 | 3,13 4,8 5,0 5,0
Lao - - - - - 2,5 2,7 2,8 2,9 2,9

Nguon: Co s6 dir lidu ctia WB cap nhat thang 2/2017
*chi bao gdm cac nudc dang phat trién

Khoéng c6 nhiéu so liéu thong ké vé ty 1¢ doanh nghiép/doanh nghiép nho
c6 han murc tin dung cung tmg boi NHTM, nhung mot sé dan ching sau s& phan
nao phan anh thuc trang nay. Mot khao sat tai 10 tinh/thanh ph nam 2007 cua
Bo Ké hoach va Pau tu cho thay chi khoang 32% SME c6 thé tiép can tin dung
[12]. Bén 2009, theo sb liéu ctia WB, chi khoang 36,5% doanh nghiép nho (c6 tir
5-19 lao dong) c6 han murc tin dung tai mot t6 chuc tai chinh; ty 1€ cho toan bg
doanh nghiép ciing chi khoang 50%. Thuc té nay khoéng dugc cai thién cho toi
cubi ndm 2014 khi ¢ téi 70% s lugng SME duoc khao sat cho biét gap kho
khin trong tiép can von tin dung (theo Bao dién tir Viét Namplus [22]).

Nhu véy, c6 thé thay 1a phat trién tai chinh ¢ Viét Nam theo tiéu chi do
sdu tai chinh d c6 mot thoi ky ting trudng rat nhanh, tuy nhién né khong dong

nghia sy ting truong do trai déu co hoi tiép can cho cac thanh phan kinh té. Do
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vy, su md rong tin dung hay cung tién co thé c6 tac dong hd tro ting trudng
GDP, nhung ciing c6 thé 1am bién dang phan phdi thu nhép trong x3 hoi theo
huéng c6 loi hon cho nhitng ngudi c¢6 kha niang hon trong viée tiép can thi
truong tai chinh. Pay 1a mot gia thuyét nghién ctru, va viéc tim hiéu thuc trang
bat binh dang, va sau d6 1a tim ra co ché tac dong ciing nhu luan gii nguyén
nhan cua sy tac dong sé& giup chiing ta nhan thic rd hon su van dong vé ban chat
ciia méi quan hé giita phat trién tai chinh va bat binh dang thu nhap trong thuc
tién nén kinh t& Viét Nam.

Ngoai ra, mirc do phat trién tai chinh ciing c6 thé dugc danh gia théng qua

ti€u chi hiéu qua hoat dong va tinh on dinh nhu duogc trinh bay trong Phu luc 3.

3.2 Thuc trang bit binh ding thu nhap & Viét Nam

Ca o Viét Nam va trén thé gidi, nghéo déi va bat binh dang dén nay van
dang 1a mot thach thire 10n dbi véi cac muc tiéu phat trién kinh t& va con nguoi.
Viét Nam d trai qua 30 nam doi méi kinh té, cung voi muc tiéu giam nghéo doi,
Nha nudc luon kién tri cac muyc ti€u cong b.'?mg, tién bo x4 hoi, nén thuc trang bat
binh dang vé thu nhap rat dugc luu y. Pé danh gia mic d6 bat binh dang (cling
1a d¢anh gia mirc d6 binh dang), c6 nhiéu thude do duoc sir dung trong thuc té,

trong d6 hé sd Gini duoc sir dung pho bién hon ca.

0434
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042 - 0.42 424
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Hinh 3.3: Hé s6 Gini chung ciia Viét Nam giai doan 1993-2012

Nguon: Két qua DPTMS tir 1993 dén 2012 do TCTK thuc hién.
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Hé s6 Gini ctia Viét Nam trong khoang hai thap ky tré lai day cho thay bat
binh dang thu nhap c6 xu hudéng chung 1a ting 1én. Mic du dau hiéu giam xudng
xuét hién sau nim 2010 va rd rét hon vao nam 2012, nhung mtc do bt binh
dang van cao hon so v6i thdi diém nam 2006 (Hinh 3.3). Xu huéng giam tir sau
2010 14 tin hiéu rat lac quan, phan anh nhitng nd luc va phan nao hiéu qua cua
cac chinh sich giam nghéo va tao moi truong thé ché binh dang hon cho cac
thanh phan trong nén kinh té. Theo Cornia va Court [49], hé s¢ Gini vao khoang
0,30-0,45 1a pham vi an toan va hop 1y cho cac qubc gia theo dudi cac muyc tiéu
tang trudng kinh té cao va 6n dinh, nén tam thoi mic do bat binh d:fmg o0 Viét
Nam van nam trong gi6i han an toan.

Mic du vay, muc do bat binh déng & Viét Nam c¢6 thé cao hon so véi
nhimg gi thé hién qua hé sé Gini nhu phan tich & trén. Boi theo Kenichi Ohno
[99], hé s6 Gini chua tinh dén yéu t6 bat binh dang gay ra bai su khac biét vé tai
san, co hoi tiép can cac nguén luc, y té, gido duc, tham nhiing... Diéu nay co thé
phan nao thé hién qua mot thude do bat binh dang khac, do 1 tiéu chuan “40%”
ciia WB. Theo d6, bat binh dang & Viét Nam van c6 xu hudng ting 1én trong
sudt nhitng nam qua (Bang 3.4). Theo tiéu chuan “40%” cia WB, mirc do bat
binh dang & Viét Nam van nam trong pham vi an toan, nhung dang hudng vé
vung nguy hiém. Cu thé, ty trong thu nhép cua 40% nghudi nghéo nhat so voi
tong thu nhap toan bo dan sb da lién tuc giam tir mic xap xi 18% vao nam 2002
xudng con khoang 15% vao nam 2010 va tiép tuc giam vao nam 2012, dat
14,9%. Diéu nay phan 4n mot thyc trang Ia bét binh déng tuy¢t ddi ¢ Viét Nam
dang c6 xu hudng gia tang, va duoc cing cb thém khi nhin vao khoang cach thu
nhap cta nhom ngii phan vi gidu nhat (nhém 5) so vi nhom ngii phan vi nghéo
nhat (nhom 1). Theo d6, khoang cach nay ciing lién tuc ting 1én tir mirc 8,1 (1an)
vao nam 2002 1én 9,35 (1an) vao ndm 2012. Thyc té nay c6 nghia 14, trong khi
mic do bat binh dang tuong dbi do luong bang hé sé Gini co thé chdp nhan
duoc, thi chéch Iénh thu nhap theo nghia tuy¢t ddi 1a rat dang lo ngai, boi nod
biéu thi sy phan hoa ngay cang 10n trong xa hoi Viét Nam. O day, ciing can lam

rd mot diéu rang, bat binh dang gia ting khong ham ¥ nguoi gidu trd nén giau,
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con ngudi nghéo tré nén nghéo di; thay vao do, toc do ting thu nhap cta nguoi
giau nhanh hon toc d6 tang thu nhap ciia nhém nguoi nghéo, ngudi ¢ thu nhap

thap.
Bang 3.4: Céc chi so bat binh ding & Viét Nam

Néam 2002 2004 2006 2008 2010 @ 2012

Tiéu chuan “40%” 17,98% | 17,4% | 17,4% | 16,4% | 15% | 14,9%

Khoang céach thu nhép

. 81| 834 | 837| 893| 9,23 9,35
nhém 5/nhom 1 (1an)

Nguon: Két qua DPTMS cac niam tir 2002 dén 2012

V&1 muc dich nhan dinh xu hudng gidu 1€n cua céc triéu pht dola tai chau
A, Cong ty Quan 1y tai san Merrill Lynch Global Wealth Management va hang
tu van Capgemini (M) dd duc hién mot cudc khao sat dau nam 2011, trong do
c6 Viét Nam [23]. Két qua cho thiy, véi mirc ting 33% so véi nam 2010, Viét
Nam 1a qudc gia c6 muc ting vé s6 lugng nhitng ngudi co tai san tir 1 triéu USD
cao nhit chau luc. Ngoai ra, thong ké trén thi truong ching khoan Viét Nam
cling cho biét, s6 triéu phti d6 la di tang 1én gan 170 ngudi trong nam 2011;
trong s6 100 nguoi gidu nhat, tai san cia mdi ngudi déu trén 2 triéu USD, tham
chi c6 2 ngudi o tai san trén 100 triéu USD. Pay 1a mét tin hiéu cho thiy, nén
kinh t& Viét Nam da c6 nhitng nhan td phat trién vuot béc, vai tro cia KTTN
dang ngay cang dugc khang dinh va tinh thi truong ngay cang cao. Tuy nhién, &
mot goc nhin khéc, theo Bao cdo danh gid nghéo Viét Nam 2012 cua WB [16],
ty 1¢ nguoi nghéo & nudc ta nam 2010 1a vin & mic 20,7%, diéu cho thiy su
phan hoa giau nghéo thyc chit ngdy mét ting 1én.

Phén tach bat binh ding theo nhom xa hoi cho thay bat binh ding & Viét
Nam 14 mot hién tuong kinh té - x3 hoi da chiéu. Trong d6, khoang cach giau
nghéo giita thanh thi va nong thoén dang c6 xu hudng giam xudng, v6i khoang

cach thu nhap thu nhap tuong d6i giam nhung khoang cach tuyét doi ting lén
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(Hinh 3.4). Xem xét bat binh dang theo dia phuong chi ra rang khoang cach thu
nhap cta cac tinh gidu nhat nhu Ba Ria — Ving Tau (GDP: 5.800USD/dau
ngudi) so v6i nhitng tinh nghéo nhat nhu Ha Giang (GDP: 300USD/d4u ngudi)
1én t6i gan 20 lan (theo CIEM, [15]). Binh ddng thu nhép theo giéi da co nhimg
chuyén tich cuc, nhung bat binh dang theo dan tdc van 1a rat dang luu tam. Theo
Béao cdo danh gia ngheéo Viét Nam cua [15], trong khi ty 1¢ nghéo chung ca nudc
nam 2010 chi & mirc hon 20,7% thi trong nhém ngudi dan toc thiéu s6 van co t6i
66,3% dan s6 sdng dudi chuan nghéo, va 37,6% dan sb séng dudi chuin nghéo

cung cuc; cac ty 1€ tuong rng ciia nguoi Kinh chi la 12,9% va 2,9%.
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Hinh 3.4: Khodng cach thu nhap giira thanh thi - nong thon
Nguén: Két qua KSMS dan cu nam 2012 va xir Iy cua tac gia

Tuu chung lai, qua trinh m& ctra va phét trién kinh t& da giGp hang triéu
ngudi thoat nghéo, nhung lai gdy mot van dé xa hoi khac 1a tinh trang phan hoa
giau nghéo ngay cang 16n hon. Vé l1au dai, néu tinh trang nay tiép tuc dién ra va
khong c6 cac giai phap chinh sach phu hop, bat binh dang c6 thé tic dong tiéu
cuc td1 moi truong chinh tri, kinh té va x3 hoi & Viét Nam, khong c6 lgi cho
ting truong va phat trién bén viing. Bat binh dang gia ting c6 thé co nhiéu

nguyén nhin khac nhau, bao gdm su phat trién ctia hé thong tai chinh. Vi vay, ¢6
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thé tac dong vao trang thai phan phdi thu nhap thong qua cac cong cu cia thi

truong tai chinh, nhung trudce tién can tim ra co ché cia sy tac dong.

3.3 Thuec trang tac dong ciia phat trién tai chinh dén bat binh diang thu
nhip & Viét Nam

T céc 1y thuyét nhu d trinh bay trong Chuong 2, phat trién tai chinh co
thé tac dong tich cuc hodc ti€u cuc td1 phan phéi thu nhap. Trong thuc té nén
kinh té - x4 hoi Viét Nam, tac dong cuia phat trién tai chinh dén bét binh dang thu
nhap c6 thé dién ra thong qua cac kénh tac dong khac nhau. Trong giéi han cia
luan 4n nay, tic gia luan an c6 gang phan tich bon kénh tac dong sau day kém
theo céac luan giai va sb liéu théng ké 1am minh ching. Kénh thir nhét 13 thong
qua thu nhap, hay c6 thé goi 1a kénh tac dong truc tiép; kénh thir hai 1a théng qua
tang truong kinh té; kénh tha ba 1a thong qua dau tu; va kénh thir tu 13 théng qua
su phat trién thwong mai. Sau khi phan tich bon kénh tac dong nay thong qua cac
phuong phap phan tich dinh tinh, tic gia luin an tién hanh xdy dyng mé hinh
toan kinh té, xay dung céc bién dai dién dé uéc luong mirc do tac dong cung cac

kiém dinh cén thiét khac.
3.3.1 Tac dong thong qua thu nhdp

Theo 1y thuyét tham thau cua Aghion va Bolton [25], bat binh diang dén
mot mic d6 nao d6 s& co thé dan tdi viée thu nhap tich tu trong tay nhitng ngudi
gidu c6 sé thAm thau sang nhimg ngudi nghéo hon thong qua sy hoat dong cua
thi trudng von. Mot co ché tham thau nhu co thé xay ra do khuynh hudng tiét
ki€ém cén bién cua nhém giau cao, nén thong qua thi truong tai chinh ho s€ cho
vay sb thu nhdp con lai sau khi da chi cho tiéu dung va cac hoat dong dau tu.
Pay chinh 13 hanh vi giri tiét kiém dé thu 13i suat nham t6i da hoa loi ich kinh té.
Vi thé, khoan tién guri tiét kiém cang 16n thi ngudn cung tin dung trén thi truong
tai chinh cling cang 16n, tao ra co hoi tiép can tai chinh 16n hon, va ngudi ngheo,
ngudi thu nhéap thap c6 thé huong loi tir didu nay. Néu thuc sy dén mot thoi diém
nguodi giau dong vai tro 1a bén cho vay va nguoi nghéo dong vai tro 1a nguoi di

vay trén thi trudng tai chinh, va dam bao rang loi suat dau tu trong nén kinh té
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ludn 16n hon 13i suat trén thi truong tai chinh cong voi cac chi phi giao dich, thi
su mo rong thi truong tai chinh ¢ thé ¢ hiéu ing giam bat binh ding thu nhap.
Céc tinh toan dua trén dit liéu diéu tra muc séng dan cu tai Viét Nam s€ duoc
trinh bay sau ddy midc du chua phan anh ddy du nhung co thé chi ra ring nén
kinh té nudc ta chua dat t6i diém nhu Aghion va Bolton mé ta trong 1y thuyét
cua ho, qua do giip tac gia luan an dua ra nhan dinh ban dau vé tac dong cua
phat trién tai chinh dén bat binh ding thu nhap tai Viét Nam.

Trong dit liéu DPTMS ¢6 chua thong vé thu nhép cia ho gia dinh c6 ngudn
g tir ldi sudt tiét kiém, cé phan, co phiéu, cho vay hay gép vén dau tir (sau ddy goi
chung 1a 13i sudt). Mic du dir lidu nay khong dugc tach bach cu thé theo timg thanh
phan, nhung c6 thé cho rang khoan thu nhip nay cha yéu dén tir 14i suét tiét kiém,
boi trén thue té TTCK chi s6i dong tir sau nam 2005, va ty 1€ dan cu cé diéu kién va
kha ning tham gia TTCK 1a khong cao, nhét 13 & cac tinh/thanh phd ngoai Ha Noi
va HO6 Chi Minh. Ch'fmg han nhu dn cudi nim 2014, toan TTCK Viét Nam cb
khoang 1,37 triéu tai khoan dau tu chting khoan bao gdm ca nha dau tu ca nhan va
t6 chirc, chi trong dwong v&i 1,5% dan s ca nuéc. Vi thé, tham chiéu theo Iy
thuyét cua Aghion va Bolton, néu thuc trang & Vi¢t Nam cho théy mot mat ty 1¢
nhém nguoi giau c¢6 khoan thu nhap nay cao hon véi ham y cho vay thong qua thi
treong tai chinh nhidu hon, va mat khac ty 18 ngudi di vay 13 nguoi nghéo cao, thi ¢
chirng muc nao dé co thé du bao vai tro cia thi truong tai chinh s& c6 nhimg tac
dong tich cuc dén phan phdi thu nhép.

O mat thir nhét, két qua tinh toan tr PTMS cho giai doan 2002-2012 cho
thdy, hau hét dan cu c6 khoan thu nhap tir 13i suat 1a nhém gidu c6, trong khi nhom
nghéo hau nhu khong cé khoan thu nhap nay. Nhu chi ra trong Hinh 3.5, tinh chung
ca nude, ty 18 ho gia dinh ¢ thu nhap tir 13i sudt ting tir mac 4% vao nam 2002 1én
7,8% vao nam 2012 va 9,3% vao nam 2014. Mac du xu hudng tang cua ty trong nay
1a khéng lién tuc, nhung nhin chung né cho thdy sy mé rong cua thi truong tai chinh
da gitp c6 thém nhiéu ho gia dinh tiép can dugc thi trudng chinh thirc hon. Ty 1¢ ho
néng thén cé thu nhap tir 13i suit 6n dinh trong khoang 4%-5,6% trong giai doan
2002-2014, trong khi ty 1¢ nay cua ho thanh thi da ting manh tir 9,3% lén gin

18,1%. HO gia dinh thanh thi nhin chung s€ c6 thu nhap cao hon so v&1 hd nong
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thon, vi thé co cau thu nhap tir 14i suat ¢ thé cho biét rang nhém gidu c6 & thanh thi

¢ Viét Nam dong vai tro 1a bén cho vay nhiéu hon so véi nhém nghéo ¢ ndng thon.
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Hinh 3.5: Ty 1é h gia dinh c6 thu nhip tir 1di suit
Nguon: Tinh toan va xir 1y cia tac gia tir DPTMS

Tat nhién két qua trén day co thé truc tiép 1a do thi truong tai chinh tap trung
hon ¢ khu vyc thanh thi, cling 13 noi sinh séng ctia nhiéu dan cu ¢ thu nhap va
trinh do hiéu biét cao hon. Tinh toan cua tac gia tir DPTMS ciing cho thiy rang, trong
téng s6 ho co thu nhap tur 1ai suét cho th?iy, dan s6 sinh séng tai khu vuc thanh thi da
tang tor mirc 41,5% nam 2002 1én 57,4% nam 2014. Bang noi 1a dan s6 hai thanh
phd 16n nhat ca nudc 1a Ha Noi va Tp. H6 Chi Minh chiém ty trong rat 16n (khoang
Vs tong dan sb ¢ thu nhap tir 1i sudt trén ca nude) va tiép tuc co xu hudng gia ting;
diéu nay phan anh bat binh diang vé co hdi tiép cap tai chinh giita cac dia phuong.
Néu gia dinh ty 1& nguoi nghéo va thu nhap thip tham gia thi truong tai chinh & Viét
Nam trong vai trd ctia bén di vay rat thip, thi sy cach biét rd rét giira khu vyuc thanh
thi va nong thon vé co hoi thu nhép tir 13i suat nhu cac dit lidu tinh toan tir PTMS s&
da giai thich mot phan nguyén nhan gay ra khoang cach thu nhép giita hai khu vuc
nay.

Van gia dinh ty 1& ngudi nghéo va thu nhap thap tham gia thi truong tai chinh
& Viét Nam trong vai tro ciia bén di vay rat thap, phan tach tong thu nhap tir 13i suat
theo cac nhom ngii phan vi s& cho thidy mtrc d6 bat binh dang c6 thé 16n nhu thé nao
thong qua dich vu tiét kiém trén thi truong tai chinh. Cy thé hon, trong tong thu

nhap tir 1di suét, ty trong ctia nhém 1 gan nhu bién mat, trong khi ty trong ctia nhom
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5 rat 16n. Tinh chung ca giai doan 2002-2014, ty trong thu nhap tir 13i sudt cia
nhom 5 chiém khoang 70% tong thu nhap tir 13i suat cua toan dan s, ty trong cia
nhom 1 thap hon 1% trong 2002-2012 (Hinh 3.6). Thuc té nay nghia 1a, nhom
nghéo & Viét Nam, néu c6 tham gia thi truong tai chinh chinh thirc, sé khong phai &
vai tro ctia bén cho vay, twong thich voi mot diéu kién trong 1y thuyét tham thau cta
Aghion va Bolton nhu da néu. Tuy nhién, khong tham gia véi vai tro 1a bén cho vay
chua chic chin 13 nhém nay s& tham gia véi vai tro 13 bén di vay, diéu s& can dugc

kiém chimg thém.
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Hinh 3.6: Ty trong thu nhép tir lii suat theo nhém ngii phan vi
Nguon: Tac gia tinh toan va xtr Iy tir s6 liéu PTMS

Mot trong nhitng han ché cua cac phan tich trén day 1a khong phai tit ca ho
gia dinh trong nén kinh té déu tham vao thi trudng tai chinh trong vai trd hoic 1a
bén cho vay hodc bén di vay, va trén thuc té nhitng ngudi gidu c6 khac c6 thé dang
dong vai tro cua bén di vay nhung dir liéu diéu tra cia DPTMS khéng thu thap duoc
cac thong tin lién quan dé c6 ludn giai day du theo 1y thuyét cia Aghion va Bolton.
Tuy nhién, néu c6 thé chi ra nhitng din chtng cho thidy mirc do tham gia thi truong
tai chinh cua ho gia dinh trong vai tro cua bén di vay phan theo cac nhom thu nhap,
thi van c6 thé luan giai dugc co ché tac dong cua phat trién tai chinh dén bit binh

dang thu nhap theo co ché cua Iy thuyét nay. Trén thuc té, khong co dir liéu théng
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ké chinh thirc vé co cau ho gia dinh c6 khoan vay tin dung trén thi trudng chinh
thirc va duoc phén loai theo tinh trang thu nhép; tic gia luin an cb ging cung cip
nhirng dan chimg mang tinh dai dién nhit dé chi ra ring mic du nhom nghéo & Viét
Nam khong tham gia thi truong tai chinh véi tu cach 1a nguoi cho vay, hau nhu ho
cling khong tham gia véi tu cach cta bén di vay. Cu thé hon nhu sau:

Hau hét nguoi nghéo khong thé tiép can tin dung chinh thirc, trong khi viéc
nay hoan toan ndm trong tim tay ctia nguoi khong nghéo (theo MDPA [147]). Mot
nghién ciru c6 tinh chuyén dé tai Hai Duong cho giai doan 2006-2010 ctia nhom tac
gia Lé Thi Minh Chau va cong sy [81] chi ra ring ngudn cung tin dung chinh thirc
khong dap ing da nhu ciu vay von ciia ho néng dan, nén nhiéu ho phai tim t6i cac
ngudn tin dung phi chinh thirc nhu cac phuong/hui tin dung. Cac ho gia dinh cang
nidm giit lwong tai san tai chinh 16n, nhu dit dai va nha & thi cang co co hoi duoc
ngan hang cép tin dung, va gid tri khoan tin dung ciing 16n hon (Tran Thi Thanh Ta
va cong su [121], Tran Minh Chau va cong su [120], hay Vuong Qudc Duy [123]).
D@ thiy, nhom nghéo thuong khong nim giit cac loai tai san bat dong san, vi thé c6
thé suy luan 1 ho gia dinh giau c6 nhiéu kha ning tham gia thi truong tai chinh voi
vai tro 1a bén di vay hon so véi ho nghéo. Nghia 1a trong s6 nhimng ngudi di vay trén
thi truong chinh thirc vin bao gém nhitng ngudi nghéo va thu nhap thip, nhung sd
lrong nhom nghéo sé& it hon rt nhidu so voi nhém giau hon. T cac 14p ludn va
nhirg dan ching nhu vy, tic gia luan an di t6i két luan rang phat trién tai chinh ¢

Viét Nam thong qua kénh thu nhap 1am gia ting bit binh ddng chung.

3.3.2 Tac dong thong qua tang truong

Dé chi ra co ché tic dong cua phat trién tai chinh dén bit binh dang thu
nhap thong qua kénh ting truong, dau tu hay thuong mai, qua trinh phan tich c6
thé chia thanh hai budc nbi tiép nhau. Budc mot, danh gia quan hé giita phat
trién tai chinh va cac kénh tac dong nay; budc hai, danh gia twong quan giita cac
kénh tac dong va bat binh dang thu nhap.

Néu ting trudong duogc thic ddy nho tac dong cua phat trién tai chinh vao
khu vuc san xuét thAm dung lao dong k¥ ning thap hon 14 thAm dung von va lao

dong k¥ ning cao, nhat 1a dbi v6i nudc dang phat trién, thi c6 thé tao ra hiéu tng
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giam nhe bat binh dang thu nhap. Hodc néu phan nhom cac ca thé theo nhom thu
nhap va co thé chi ra 1a nho ¢6 sy phat trién cta thi truong tai chinh tdc do ting
truong thu nhap cua cac nhom thu nhap thap hon 16n hon so véi cua cta nhdm
thu nhap cao hon, thi phat trién tai chinh c6 thé c6 hiéu ing binh dang hoa phan
phdi thu nhap. Dya trén cac s6 liéu théng ké tir cac ngudn chinh thire duge trinh
bay sau day, tic gia chi ra ring mic du quy mo thi trudng tai chinh, cu thé hon 1a
thi truong tin dung ¢ Viét Nam theo thoi gian c6 da mo rong khd manh, nhung
su tac dong cua phat trién tai chinh t&i ting trudng kinh té khong tudn theo cach

nao trong it nhat hai cach nhu ky vong vé mit 1y thuyét vira dé cap.
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Hinh 3.7. Twong quan giira dg sau tai chinh va ting trwéng GDP

Nguon: TCTK, WB va xir Iy cua tac gia

Trudc hét, co thé khang dinh phat trién tai chinh 13 mot nhan t6 quan
trong thuc day ting truong GDP chung ca nudc. Cac giai doan 1991-1996 hay
2000-2007, GDP cua Viét Nam c6 muc tang trudng cao hon so véi cac giai doan
khac; cac giai doan nay ciing ching kién thi trudng tai chinh noi chung va thi
truong tin dung ndéi riéng da mé rong manh me&. Tang trudng tin dung va cung
tién giam dang ké vao cac giai doan kinh té Viét Nam chiu tic dong boi khing
hoang tai chinh chau A 1997-1998 hay khing hoang toan cau 2008-2009. Thong
qua thi trudng tai chinh, Chinh phu ciing da huy dong duoc mot lwong 16n von
dau tu cho ha ting nén kinh té, nhit 14 nhitng nim gan day, tao ra moi truong

kinh doanh tot hon cho nha dau tu, thiic day ting trudng. Mot cach truc quan,
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cling dé thay tang truéng GDP binh quan dau nguoi ¢ twong quan rat manh véi

dd sau tai chinh, nhu chi ra trong Hinh 3.7 phia trén.

Cho dén nay, da c6 mot sb nghién ctru nham luong hoa va kiém dinh vai
tro tich cuc ctia phat trién tai chinh dén ting truong va cac hoat dong kinh té tai
Viét Nam, dién hinh nhu cua Nguyen va Anwar [94], Tran Anh Tuan [119],
Nguyen Dinh Phan [93] hay Chu Minh Hdi [5]. Cac nghién ctru ndy cung cap
nhiing nhimg bang ching thuc nghiém vé tac dong thic day ting trudng thu

nhap cla phat trién tai chinh.

Tiép theo, nhiéu sd liéu thdng ké cho thdy mic du thi truong tin dung
bung nd giup thic day ting trudng, va co ban nén kinh té Viét Nam 1a nén kinh
té khai thac loi thé lao dong k¥ nang thap, nhung duong nhu cic dong vén tin
dung cua thi truong tai chinh khong phai chu yéu phuc vu cho cac hoat dong
kinh té tham dung lao dong k¥ ning thap (Bang 3.5). Thi nhat, hé thong ngan
hang chu yéu tip trung & khu vuc do thi; chi riéng trong d6 hai thanh phd 16n
nhat ca nude 1a Tp. Ha Noi va Tp. H6 Chi Minh da chiém t&i hon 50% tong du
ng tin dung toan hé thdng tai chinh trong nhiéu nam; day ciing 14 hai dja phuong
dong gop ty trong 16n nhat trong GDP ca nudc. Nhin tir khia canh dia 1y kinh té,
su mo rong cua thi trudng tin dung nhu thé 1am mot yéu td ting cudng khoang
cach phat trién giita cac dia phuong, nhit 1a gitta Tp. Ha Noi, Tp. H6 Chi Minh
va hau hét cac tinh/thanh phd khac.

Biang 3.5: Co ciu tong du no tin dung ca nuéc theo nhém nganh (%)

Nganh 2006 | 2008 | 2010 | 2011 | 2012* | 2014 | 2015 | 2016
Noéng nghiép 292 | 288 | 96 | 88 | 101 | 99 | 10 | 10
Cong nghiép — Xay dung | 40 | 39,15 | 39,1 | 39 | 39,5 | 352 | 33 | 32
Dich vu 30,8 | 51,3 | 513 | 52,5 | 504 | 549 | 57 | S8

Nguon: Tong hop website cia NHNN (ndm 2006-2010) va Bao cdo Tong quan
thi truong tai chinh ctia Uy ban GSTC Quéc gia ndm 2016 (cac nim 2012-2016).
* 50 liéu tai thoi diém thang 9/2012.
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Tir mot lat cat khac 1a co cau kinh té theo nganh 16n, mot mat c¢6 thé nhan
thdy nhom nganh néng nghiép ludn co6 dong gop thap nhat trong co cdu GDP
nhung lai ludn déng gop cao nhat trong co cau lao dong ca nude (Hinh 3.8). Mit
khac, nhom nganh néng nghiép trong téng du ng tin dung ca nudc ciing ludn
chiém ty trong thdp nhét trong co cdu tong du no tin dung ca nudc (Bang 3.5),
diéu c6 nghia 1a sy mé rong cua thi trudong tin dung & Viét Nam khong dién ra
theo huéng thuc ddy ting trudng ¢ cac nhom nganh tham dung lao nhiéu lao
dong thiéu k¥ nang. Nhu 1a minh chtng cing cb thém cho thuc trang nay, két
qua diéu tra mutrc séng dan cu do TCTK thyc hién cho thiy trong sudt giai doan
2002-2012 1udn c6 hon 50% s xa trén ca nudc thiéu von hoic gap kho tiép can
vbn cho san xuit néng nghiép; riéng cac nim 2002 va 2004 ty 1& nay 1a trén
29%, hay nam 2012 1a x4p xi 58%.
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Hinh 3.8: Co ciu lao dong va GDP theo khu vue kinh té
Nguon: Tong hop tir Nién giam Thong ké (Toéng cuc Thong ké)

Chuyén qua xem xét dong gop cua cac nhom thu nhdp (nhém ngii phan
vi) vao tang truéng GDP ching, tic gia so sanh muc toc do ting trudng cla
nhém nghéo nhat va nhém gidu nhat trong giai doan 2002-2012, két qua cho
thdy ting truong GDP dau ngudi theo gia hién hanh cia nhém ngii phan vi 5
ludn cao hon so vi nhém ngii phan vi 2 (Bang 3.6). Cu thé hon, tinh chung ca

giai doan 2002-2012, binh quan thu nhdp cua nhom 1 tang trudéng 375%, trong
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khi con s6 cia nhom 5 13 448%. Va voi thuc té 13 ting truong GDP chung dugc
thuc day dang ké boi phat trién tai chinh nhu mot sé nghién ctru thuc nghiém da
chi ra, sy so sanh gifra tdng trudéng thu nhdp danh ctia nhoém ngili phan vi 1 voi
nhom ngii phan vi 5 gitp dua ra nhimg phan doan vé tic dong lam gia ting
khoang cach thu nhap gitra nhém giau nhat va nhom nghéo nhét boi sy phat trién
quy mo thi trudng tin dung. C6 thém céan ctr dé nhan dinh nay tré nén tin cay hon
bai thyc té 1 nén kinh té phi chinh thirc & Viét Nam rat 16n, dong gop vao giai
quyét nhimg hon 60% tong viéc 1am ca nudc (WB [148]). Khu vuc phi chinh
thirc tao ra thu nhép thép va thiéu 6n dinh hon so v&i khu vuc chinh thire, va khu

vuc ndy ciing kho tiép can ngan hang hon (theo Bo LD-TB-XH & ILO [13]).

Bang 3.6: Ting truéng thu nhiap danh nghia ciia nhém giau nhat va nghéo
nhat giai doan 2002-2012

Thoi ky tang truéng Nhom ngii phan vi1l | Nhom ngii phan vi 5
2004/2002 32% 35%
2006/2004 30% 30%
2008/2006 49% 59%
2010/2008 34% 39%
2012/2010 38% 40%
2012/2002 448% 375%

Nguon: Két qua DPTMS nidm 2012 caa TCTK va xtr Iy cua tac gia.

Dé tong két vé tac dong cua phat trién tai chinh thong qua kénh kénh ting
truong tGi phan phdi thu nhép, tac gia luan 4n tham khao két qua nghién ciu
thuc nghiém cua tac gia Lé Qudc Hoi [86] vé quan hé giita ting trudng va bat
binh dang thu nhap, dua ra minh ching cho thay muc su khac biét vé mirc GDP

binh quan dau ngudi ctia ndm 1996 1a mot yéu t6 giai thich cho su khac biét
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trong hé s6 Gini ctia nim 2004 theo huéng GDP dau ngudi ¢ tinh nao cang 16n
thi hé sé Gini & tinh d6 cang cao. Tu tat ca cac 1ap luan vé mit ly thuyét, cac
bang chtng thuc nghiém cing véi cac dan ching thong qua dir liéu théng ké, tac
gia luan 4n nhan dinh phat trién tai chinh ¢ Viét Nam thong qua tac dong t6i ting

truong kinh té da 1am gia ting tinh trang bt binh dang thu nhap.
3.3.3 Tdc dong thong qua kénh dau tw va thwong mai

Tac dong tich cuc cua phat trién tai chinh dén dau tu toan xi hoi noi
chung ¢ Viét Nam da dugc chiing minh cac cac nghién ctru thuc nghi¢m, trong
dé cb nghién ctru cia Newman va O’Tool [92] hay cua Trang va Quyén [10].
Néu nh mét su tac dong nhu thé, dau tu trong nén kinh té dan t6i ty trong dau
tu cho nganh tham dung lao dong k¥ ning thap ting 1én va ty trong dau tu cho
nganh tham dung von va lao dong k¥ ning cao giam xudng, coi nhitng yéu to
khac khong thay doi, thi sau mot thoi ky, bat binh dang thu nhap c6 thé giam
xubng. Tuy nhién, thuc té & Viét Nam dén nay cho thiy xu hudng dau tu khong
dién ra theo cach nhu vay. Chéng han, khu vgc KTNN, mac du khong tham dung
lao dong k¥ niang cao nhung co thé noi 1a tham dung von rat 16n, chi giai quyét
khoang 10% viéc lam trén ca nude, ludn chiém ty trong 16n nhat trong co cau
téng dau tu toan x3 hoi (Hinh 3.9), trong do chic chic ¢6 su hd trg manh mé tir

cac ngudn tin dung trén thi trudng tai chinh.

Céc tap doan, tong cong ty c¢6 von nha nudc thudng nim vu thé s hitu
cac linh vuc kinh doanh doc quyén, nhu dién, nudc, xang dau, tai nguyén khoang
san, hay quyén khai thac va str dung nhimg quy dat dai c6 gia trj thuong mai cao,
cling chic chan kém theo d6 12 nhimg méi quan hé chinh tri v6i cac NHTM co
vbn nha nude, nén co thé dé dang huy dong cac khoan tin dung 16n dé tai tro cho
hoat dong dau tu cua minh. Cac hoat dong nay cé thé co6 hiéu ung lan tda to1 khu
vuc KTTN, tham chi t61 cac doanh nghiép khong tiép can duge von tin dung dé
kinh doanh, nhung cac hiéu tmg d6 khong thé du 16n dé thu hep khoang cach thu

nhdp ctia nguoi lao dong trong khu vyc nha nudc va trong khu vyc tu nhan.
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Hinh 3.9: Co cau GDP va lao dong theo thanh phan kinh té
Nguon: Xt 1y tir s6 li¢u Nién gidm Thong ké.

Vé dau tu cta khu veec KTTN, mic du giai quyét phan 16n viéc 1am cho toan
nén kinh té va hau hét 1a lao dong k¥ niang thap va 1a khu vuc hip thy ty trong du no
tin dung 16n nhit, nhung sy phan bd tin dung khong ddng déu giita cic nganh nghé
trong ndi khu vire nay c6 thé giai thich cho tic dong l1am gia ting bat binh dang thu
nhap. Hon nita, quan hé san xuat trong khu vuc tu nhén 13 giita phan déng nguoi lao
dong va sb it nguoi tuyén dung lao dong, nén viée ting cudng dau tu tu nhan cb thé
cling gay ra bat binh dang thu nhdp giita ngudi lao dong va nguoi st dung lao dong.
Nghién ctru thuc nghiém ctia Chu Minh Hoi [5] trong giai doan 2002-2012 cung cap
thém minh ching cho nhan dinh nay. V& dau tu cta khu vuc FDI, khu vire ndy ciing
chu yéu str dung lao dong phd thong, nhung mirc thu nhap binh quéin cao hon so véi
khu vyc phi chinh thirc, va khong xay ra van dé khoang cach thu nhap gitta nguoi
lao dong va nguoi st dung lao dong (vi chi doanh nghi¢p la ngudi nudc ngoai), nén
c6 thé ky vong ting cudng von FDI trong nén kinh té s& c6 hiéu ung 1am giam bat
binh dang. M6t nghién ciru thuc nghiém do Chu Minh Hoi va Pong Ngoc [6] thuc
hién trong giai doan 2002-2012 da dua ra nhitng can ct thuc chung gitp tac gia

luan an cung c6 thém luan di€m néu trén.
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Hinh 3.10: Twong quan giira d§ sau tai chinh va d¢ mé thwong mai
Nguon: WB, TCTK va xu 1y cia tic gia

Vé kénh tac dong thong qua thuong mai, theo nhan thirc cia tac gia, hién
chua c6 cac nghién ctru thuc nghiém danh gia mic do tac dong cta phat trién tai
chinh dén thuong mai tai Viét Nam. Tuy nhién, cac nghién ctru & cap do lién qudc
gia trong sd nhitng nudc dang phat trién, chang han nhu cia Asongu [32] chi ra
rang cac nudc thu nhap thap hudng loi tir s phat trién cta hoat dong thuong mai
nhd tac dong cla phat trién tai chinh. Hay nhu nghién ctru ciia Pham [104] voi
mau 1 cac nude dang phat trién ¢ chau A tir nam 1994 dén 2008, bao gom ca
Viét Nam, ciing két luan phat trién tai chinh c6 tac dong tich cuc toi ting trudng
kinh té thong qua thuc ddy cac hoat dong thuong mai. Twong quan gitta d sdu
tai chinh va doanh thu ban 1¢ hang héa dich vu binh quan dau nguoi (Retail, triéu
ddng), hay 46 mo thuong mai (Tradeope — ty 18 % cua tong kim ngach xuat-nhap
khau so voi GDP) nhu minh hoa trong Hinh 3.9 ciing ¢6 thém cho nhéan dinh vé
su tac dong tich cuc cua phat trién tai chinh dén hoat dong thuong mai & Vit

Nam, trong d6 su tuong quan trong giai doan dén trude ndm 2011 14 rat chét ché.
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Hinh 3.11: P6 mé thwong mai va bat binh ding thu nhap (1993-2012)

Nguon: Xir Iy cta tac gia tir s6 lidu caa TCTK

Ciing giébng nhu tac dong thong qua dau tu, nhd sy thic day cua phat trién
tai chinh, linh vuc thuong mai cia Viét Nam phat trién nhanh chong nhung qua
d6 co thé da tang cudng bat binh dang thu nhap chung. Mot cach truc quan, tac
gid ludn an chi ra sy tuong quan manh gitra tdng truéng thuong mai nodi dia va h¢
s6 Gini chung ca nudc trong it nhat trong khoang hai thap ky gan day (Hinh
3.11). Bé cung cd thé két luan vé chiéu hudng tac dong, tic gia din lai mot
nghién ctru thuc chimg vé tic dong cua thuong mai dén bat binh dang thu nhap &
Viét Nam trong giai doan 2002-2012 ctia nhom tac gia Chu Minh Hoi va Pdong
Bich Ngoc [6]. Theo do, két qué dinh lugng dya trén dir li€u Célp tinh cho théy
cac tinh c6 mirc dd phat trién thwong mai (tinh bang ty 18 % giira doanh thu ban
1€ hang hoa, dich vu so vo1 GDP) cao hon 1 diém phﬁn tram so vo1 mot tinh khac
thi binh quan s€ c6 hé s6 Gini cao hon tir 0,096% dén 0,13%. Thuong mai 1a mot
bién s kinh té c6 thé tao ra anh hudng rat 16n toi hoat dong sinh ké ctia dong
dao cac tang 16p dan cu, su phat trién thuong mai phan anh kha nang tiép can thi
truong, gia ca va da dang hoa cac hoat dong sinh ké. Tuy nhién, quan hé thuan

chiéu giita muc d6 phat trién thuong mai va tinh trang bét binh dang cho thay co
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hoi sinh ké tao ra tir su phat trién thuong mai nhu thé co thién huéng hd tro cho
nhém giau nhiéu hon 14 cho nhém nghéo. Vi vay, thong qua kénh thuong mai,
phat trién tai chinh & Viét Nam it nhat cho t6i nay da tac dong 1am gia ting bat

binh ding chung.

Téng két lai, mic du con co nhiing han ché vé dit liéu théng ké cho viéc
dan chimg thuc té sy tic dong cta phat trién tai chinh dén bét binh dang thu nhap
& Viét Nam thong qua tic dong vao dau tu va thuong mai ciing nhu thong qua
tang truong, tac gia luan an da c6 gang dua ra cac luan diém va chi ra nhiing cin
cu thuc ching cho cac luan d6. Trong gidi han céc tai li¢u thu thap dugc, tac gia
ludn an nhan dinh chung 1a quy moé thi truong tai chinh, thi truong tin dung &
Vi¢t Nam da trai qua mot gia doan bung nd, du khong lién tuc va on dinh, ¢6 tac
dong manh mé t6i ting trudng kinh té, cac hoat dong dau tu va thuong mai. Tuy
nhién, ciing thong qua cac kénh ndy, phat trién tai chinh da ting cuong tinh trang
bat binh dang chung ca nudc. Viéc co thé tim ra cac cin ctr thyc ching cing véi
luan gidi cac nguyén nhan sé gitip dua ra nhiitng ham y chinh sach c6 y nghia
thiét thyc ddi véi viéc duy tri bat binh dang & muc d6 hop 1y trong khi van thac

day tang truong va cac hoat dong kinh té.

3.4 Udc lwong va kiém dinh tic dong ciia phdt trién tai chinh dén bét binh
ddng thu nhgp ¢ Viét Nam

3.4.1 Mo hinh thuc nghiém

St dung dir liéu bang theo cép tinh va 13y goi ¥ tir cac nghién ctru nhu cua
Liang [84, 85], Bittencourt [41], tac gid luan &an xay dung phuong trinh udc
lugng sau day.

Gini;e = o + P1-Giniyeq + Bo. FDj + B Xip + i + &, v61 >3 (1)

Trong phuong trinh nay:

+ Gini 1a hé s6 Gini, 1dy gi tri tir 0 dén 1 biéu thi mirc d6 bat binh dang

tang dan;
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+ FD 1a ky hiéu biéu thi mirc d6 phat trién tai chinh. Trong gidi han cia

luan an nay, FD duoc dai dién boi hai dai lugng voi cach tinh twong Gng nhu

sau:
. Du no tin dung cho KTTN
Pcredit = =219 -100%
GDP
. Tin dung cho DNTN
Pcredit_Share = g -100%

Tin dung cho DNTN+ DNNN

Trén thuc té, khong co nguén thu thap dir liéu vé du no tin dung cho dﬁy
da cac tinh/thanh phd trong sudt giai doan 2002-2012 ma chi ¢ dit liéu du ng
cua ca nudc; nhung theo Bittencourt [41], néu co sin sb liéu vé chi tiéu GDP tao
ra boi nganh tai chinh — ngan hang cta timg tinh/thanh phd, thi c¢6 thé udc tinh
dugc du no tin dung cho tirng tinh va thanh phé, va sau do6 tinh dugc gia tri cia
bién Pcredit. Trong luin an nay, tac gia cling van dung theo phuong phép cua
Bittencourt. Tuwong tu, ciing khéng c6 dir liéu théng ké chinh thic vé du ng tin
dung cho cac doanh nghiép phan loai theo khu vuc kinh té, nhung c6 thé udc
lugng dua trén dir li€u diéu tra doanh nghi¢p do TCTK. Trong luan an, tac gia
cling st dung dir liéu diéu tra doanh nghiép va van dung phuong phap cua
Newman va O’tool [92] dé u6c tinh Pcredit_share;

+ X 1a tap hop céc bién giai thich khac. Trong d6, GDP (gia so sanh 1994)
dau nguoi — Rgdppe 1a dé xem ting trudng va trinh do kinh té c6 quan hé véi bat
binh déng theo hudng nao; Edu dai dién cho trinh d von con nguoi (dai di¢n béi
s6 nam di hoc binh quan chi hd); Inf 1a bién lam phat, phan anh quan hé giita
bién dong kinh té véi phan phdi thu nhap; tradeop 1a bién phan anh do mo
thuong mai & gbc nhin vi mé (% cia tong kim ngach xuit-nhap khau /GDP) hay
dotrateop (% cua téng doanh thu béan 1¢ hang hoéa, dich vu/GDP) biéu thi d6 mo&
thuong mai ¢ goéc nhin vi moé. B§ m¢é thuwong mai cang 16n ky vong tao ra co hoi
sinh ké da dang cho moi thanh phan kinh té, c6 tic dong manh t6i ting trudng
noi chung va thu nhap cua timg nhom xa hoi.

Ngoai ra, tac gia cling dwa cac bién phan anh méi trudng chinh sach vi mo
khac, nhu chinh sach tai khéa (CSTK), thong qua bién quy mé chi tiéu chinh phu
- Gex (chi NSNN/GDP) hay dau tu cong — Sinv (dau tu caa KTNN/GDP) véi ky
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vong bién ndy phan anh sy tai phan phdi thu nhap quéc dan; dau tu cta khu vuc
KTTT — Pinv (dau tu cia KTTN/GDP) c6 thé lam gia ting bat binh dang bdi nd
gay ra su chénh 1éch thu nhép gitra nguoi lao dong va ngudi st dung lao dong.
Bién Finv phan 4nh quy mé dau tu ctia khu vuc FDI véi ky vong s& ¢6 hiéu tng
lam giam bat binh dang thu nhép, boi khu vuc nay chu yéu sir dung cong nghé
thap, giai quyét lao dong pho thong nhung khong giy ra sy chénh léch giita
ngudi lao dong va ngudi str dung lao dong trong 10ng mot quéc gia.

Ciing trong phuong trinh (1), ; 1a hiéu ung c6 dinh, khong thay doi theo
thoi gian, biéu thi tinh dic thu cua timg dia phuong; con &; ¢ 1a thanh phan ngiu
nghién khong quan sat dugc.

Phuong trinh (1) dé kiém dinh mdi quan hé tuyén tinh giita phat trién tai
chinh va bt binh dang thu nhap theo cac 1y thuyét cua Galor & Zeira [52], va
Banerjee and Newman. Chung t6i cling thuc hién cic udc lugng nham xem xét
kha nang ton tai méi quan hé phi tuyén dang hinh U nguoc theo 1y thuyét cia
Greenwood & Jovanovic; phuong trinh 1 khi d6 dugc bod sung thém bién binh

phuong ctia bién FD, ky hiéu 1a sqFD.

3.4.2 86 liéu

S6 liéu dung trong phan tich dinh luong cua luan an nay dugc thu thu thap
va tinh todn tir cac ngudn sau:

Hé gé Gini va bién Edu duoc tac gia tu tinh toan tur bd s6 licu DPTMS tur
nam 2002 dén 2012 do TCTK thuc hién. Trong cac bd dir li€u nay, PTMS nam
2002 bao gém thong tin diéu tra cua 29.530 ho gia dinh; cac bd PTMS cua céc
nam con lai bao gdm thong tin diéu tra ciia hon 9.000 ho gia dinh. Bién  Pcredit
duoc tinh toan tir sb liéu téng hop trén website cia NHNN, NGTK céc
tinh/thanh phd; con bién Pcredit_share duoc tinh tir s6 liéu VES ¢ cac nam tuong
ung.

Ngoai ra, cac s liéu khac dung trong mo hinh, bao gom s liéu xuat khau
va nhap khau va GDP dé tinh toan d6 m¢ kinh té, s6 liéu tong doanh thu ban 1¢
hang héa va dich vu dugc thu thép tu, lam phat, téng chi NSNN, vén dau tu phat
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trién cta khu vuc KTNN, KTTN va kinh té c¢6 von dau tu nude ngoai (FDI) déu
duogc thu thap tir TCTK. Vi vdy, ngoai trir nhimg sai st (néu c6) trong qua trinh
nhap dir liéu, cac ngudn sd liéu sir dung trong nghién ctru nay 1a dam bao vé

nguon goc va dang tin cay.

3.4.3 Ky thudt woc luong va cac kiém dinh

3.4.3.1 Udc lwong Moment tong qudat (Genernalized Method of Moment):

Phuong trinh udc luong (1) trén 1y thuyét c6 thé ton tai mot s6 khuyét tat
vé mit k¥ thuat ma néu khong duoc khic phuc s€ lam h¢ s6 luoc lugng tré nén
khong hiéu qua hodc khong dang tin cdy, tham chi dan téi suy dién sai 1am vé
ban chat cua hién tuong dang nghién ctru. Cac khuyét tat nay co thé khong gisi
han ¢ hi¢n tuong ndi sinh (endogeneity) cua céc bién trong moO hinh va hién
tuong tu tugng quan (auto-correlation), hay dir li¢u c6 khoang thoi gian tuong
d6i ngin (voi T=6 khoang thodi gian) va sd luong nhom quan sat 1on (N=60
tinh/thanh phd). Chang han, bién FD c6 thé 1a bién ndi sinh, bai c6 kha ning
bién nay chiu tdc dong boi nhitng nhan t6 khac, nhu sy phat trién vé cong nghé
thong tin 1am cho céc giao dich ngan hang tré nén nhanh chéng, an toan va thuan
tién hon. Hodc, bién nay cling cling co thé 1a bién dinh trudec, nghia 1a chiu anh
huéng béi nhitng ¢ sdc nao d6 trong qua khir, chang han mot chinh sach that
chat hay néi long tin dung, 13i suit ctia mot vai ndm trude cé thé anh huong t6i
miurc do phat trién cta thi truong tin dung ¢ thoi diém hién tai va tuong lai.

Vi dic diém ctia md hinh uée lugng va dir 1iéu trong ludn an nay, tac gia
ap dung k¥ thuat udc lugng Mo-ment tong quat (GMM). Cu thé hon, chung toi
huéng toi sit dung wéc lwong GMM hé thong (System GMM) do Arellano va
Bover [29] phat trién nham khic phuc cac khuyét tat tiém niang cia mé hinh nhu
dé cap ¢ trén. Soto M. [113] tién hanh cic mo phong dbi voi dit lidu bang co
khoang thoi gian ngan va s quan sat nhiéu da két luan rang, uéc lugng SGMM
cho két qua tot hon tat ca cac phuong phap udc lugng khac, bao gobm ca GMM

sai phan (Difference GMM). Diéu nay di cung c6 thém cho quyét dinh lua chon
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SGMM cuia tac gia luan an khi tién hanh udc lugng tic dong ciia phat trién tai
chinh dén bt binh dang thu nhap ¢ Viét Nam trong giai doan 2002-2012.
3.4.3.2 Kiém dinh tw twong quan

Str dung GMM h¢ théng, cac do tré clia cac bién tir bac 2 tré 1én co thé
1am bién cong cu nhung véi diéu kién phuong trinh (1) khong xay ra hién tugng
tuong quan chudi. Kiém dinh Arellano-Bond dwoc ap dung dbi véi phan du
trong phuong trinh sai phan cta phuong trinh (1) va mét cach tong quat, dé kiém
tra hién tugng tu twong quan bac k - AR(k) trong phuong trinh 1, ching ta xem
xét su twong quan bic AR(k+1) trong phuong trinh sai phan. Gia thuyét HO
trong kiém dinh tu twong quan 1a: “Khong c6 hién tuong ty twong quan trong sai
s6 ctia phuong trinh sai phan”.

Theo mac dinh, két qua dinh dinh s€ cé xu hudng chép nhan AR(1) trong
phuong trinh sai phan, nhung diéu mong doi 14 bac bo AR(2). Béi khi do, cac
gia tri do tré bac 2 hodc 16n hon méi co kha ning 13 cac bién cong cu phu hop
khi ap dung k¥ thuat SGMM. Nguoc lai, néu khong thé bac bo AR(2) trong
phuong trinh sai phan, chiing ta budc phai kiém dua vao céc tré bac cao hon 2.
3.4.3.3 Kiém dinh sy phit hop ciia mé hinh dinh dang qud cao:

St dung SGMM doi hoi phai xdy dung duoc mot tap hop cac bién cong
cu phu hop; cac bién nay la doc lap véi sai s6 ctia md hinh. Mot mo hinh duoc
goi la “dinh dang kém” (under-identified), “dinh dang dung” (xactly identified)
hay “dinh dang qua cao” (over-identified) néu c6 sé bién cong cu it hon, bang,
hodc 16n hon sb hé sd can uéc lugng. Kiém dinh Sargan/Hansen s€ cho biét téng
quat sy phu hop cua tap hop cac bién duoc str dung 1am bién cong cu, bao gdm
cac do tré va bién cong cu bén ngoai md hinh (néu cd). Theo Roodman [110],
chung t6i sir dung quy tic ngoén tay cai (rule of thumb) rang sé luong bién cong
cu khong vuot qua s6 nhom quan sat, cu thé 1a sb bién cong cu s€ khong vuot
qua 60.

Gia thuyét HO trong kiém dinh Sargan/Hansen 1a: Pinh dang qud cao
trong mé hinh la phit hop (c6 can ciz). Vi vy, gia tri p-value trong kiém dinh

nay cang cao cang tot.
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3.4.4 Két qua woc lwong

Dua trén dir liéu bang theo cdp tinh va phuong phap nhu di trinh bay
trong Chuong 2, tic gia ludn an tién hanh chay héi quy dé udc luong tac dong
ctia phat trién tai chinh dén bét binh dang thu nhap ¢ Viét Nam. Két qua thuc
nghiém nhu chi ra trong Bang 3.7 va 3.8 cho thiy cac nhan dinh ban dau sau qua

trinh phan tich thong ké mé ta ¢ phan trudc 1a co co so.

Bang 3.7 : Két qua hdi quy véi bién peredit

Bién giai thich I Il 111 v \Y4 VI
L Ln(Gini) 0,1418 0,1232 0,1225 0,1354 0,1643 0,1974"
. (1’572** (1’422** (1’272** (1’572** (1’822** (2’052**
Peredit 0,0023 0,0022 0,0023 0,0022 0,0022 0,0024
(4,14) (3,88) (4,02) (3,75) (3,28) (2,72)
Rodone 0,0016 0,0021° 0,0019 0,0020° 0,0015 0,0012
gcpp (1,17) (1,97) (1,62) (1,86) (1,20) (0,70)
Edu -0,0334"7" | -0,03237" | -0,0328 | -0,0309"" | -0,0305 | -0,0302""
(-3’702** (-3’57*)** (_3’60*)** (_3’33*)** (-3’32*)** (_3’2 1*)**
Inf 0,0038 0,0039 0,0040 0,0039 0,0038 0,0034
(3,51) (3,52) (3,31) (3,62) (3,54) (2,83)
Tradeo -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0000 0,0003
P (-0,68) (-0,57) (-0,66) (-0,07) (-0,06) (1,17)
Gex 0,0007 0,0007
(1,11) (1,05)
Rox 0,0003
& (0,20)
0,0008
Dex 0.27)
Siny 0,0004
(0,48)
Piny -0,0004
(-0,34)
Finy -0,0019" | -0,0020
(-1,71) (-1,60)
L.Sinv '(9’00(2)(1)3
L.Pinv _8 bogég)
L.Finv '(()_’?%71;
sré quan sat 295 295 295 295 295 295
S0 bliﬁ cong 21 22 23 23 24 24
AR(f) test 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR(2) test 0,780 0,842 0,832 0,873 0,833 0,897
Hansen test 0,305 0,287 0,256 0,291 0,290 0,480




100

Ghi chu:

1) Ky hiéu *, **, *** 1an luot cho biét cac hé s wéc lugng co ¥ nghia thdng ké & mirc 10%, 5%
va 1%.

2) Gia tri ghi trong ngodc () 1a do léch chuin hiéu chinh Heteroskedasticity.

3) L.Y bi€u thi tré bac 1 ctia Y.

Trudce tién, tac gid thyc hién hoi quy voi bién do sau tai chinh — Pcredit,
sau d6 voi bién phan anh tinh ap ché tai chinh — Pcredit_share phong theo ¥ niém
do McKnnon va Shaw dua ra nam 1973. Két qua uéc lugng cing cac kiém dinh
vé hién tuong tu trong quan va mo hinh dinh dang qué cao déu théa mén cac ky
vong theo 1y thuyét, nén qua trinh udc luong 1a hiéu qua va cé tinh tin cdy vé

mat thong ke.

Cu thé hon, léy dai luong Pcredit 1am dai dién cho mirc d¢ phat trién tai
chinh theo cép tinh, tac gia thuc hién 7 hdi quy khac nhau véi sy thay doi cac
bién giai thich trong mo hinh, va ca 7 hdi quy déu cho thay hé sé udc luong cia
Pcredit mang gia tri duong va c6 ¥ nghia thong ké & mic 1% (Bang 3.7). Trong
cac hoi quy ndy, mau dit liéu khi tién hanh thu nhap dit liéu va tinh toan 1a 60
tinh trong 6 nim trong giai doan 2002-2012, nhung khi tinh toan thyc té tac gia
nhan thiy gid trj ctia bién Pcredit ctia Tp. Ha Noi co gia tri cao bat thuong so voi
cac tinh/thanh phd con lai, nén da chu ¥ loai ra khoi mau dir liéu trude khi hoi
quy dé tranh viéc suy dién két qua khong chinh xac gy ra boi van dé dir licu;
mau dir liéu chay hdi quy thuc t& con lai 59 tinh, nén c6 tong 354 quan sét trong
mau. Mot cach truc quan, hé s6 ude lugng cua Pcredit vao khoang ttr 0,0022 dén
0,0024 cho biét sy ting 1én mot diém phan tram cua do sau tai chinh (tinh bang
ty 18 gitta du no tin dung/GDP) c6 thé din t6i hé sd Gini ting thém vao khoang
0,23%.

Léy dai luong Pcredit_share dai dién cho muc dg phat trién tai chinh theo
nghia giam sy diéu tiét cua nha nudc vao thi truong tin dung, két qua udc luong
va cac kiém dinh twong tng duoc trinh bay trong Bang 3.8. Theo do, ¢ 6 trong
7 két qua hoi quy cho thdy hé sd udc lugng cua bién Pcredit share 13 duong va
c¢6 y nghia thong ké trong khoang 5% hodc 10%. Cac hé sé wéc lugng cia bién

Pcredit_share c6 ¥ nghia thong it nhat trong khoang 10% nam trong khoang tir
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0,0016 dén 0,0019 cho biét su ting 1én moét diém phan trim coa chi sb

Pcredit share co thé lam hé sé Gini tang 1én 0,16-0,19%. Mot diém khac biét cia

cac hoi quy nady so voi cac hoi quy st dung bién Pcredit 1a tac gia st dung bién

Dotradeop thay cho Tradeop dé dai dién cho d6 mé thuong mai.

Bang 3.8: Két qua hdi quy v6i bién Peredit_share

Bién phu thudc: Log(Gini)

Bién giai thich [ 11 11 v Y4 VI VIl
LLnGini | 00491 | 0.0381 | 0,0400 | 0,0412 0,0439 0,0613 0,0736
' 0,092 | (0,082) | (0,082) | (0,087) (0,086) (0,093) | (0,095)
Peredit share 0,00197 | 0,0017° | 0,0016° | 0,0016 0,0017" 0,0016° | 0,0016
— (0,001) | (0,001) | (0,001) | (0,001) (0,001) (0,001) | (0,001)
Redppe 0,0012 | 0,0022" | 0,0022” | 0,0020" | 0,0023" 0,0012 0,0013
(0,001) | (0,001) | (0,001) | (0,001) (0,001) (0,001) | (0,001)
By | 00164 [ -0,0136 | 00116 | -0,0134 | -0,0109 [ -0,0108 [ -0,0155
(0,010) | (0,010) | (,010) (0,010) (0,010) (0,011) | (0,011)
| 00019 0,0022" | 0,0023" | 0,0022" 0,0022" 0,0020 0,0021
(0,001) | (0,001) | (0,001) | (0,001) (0,001) (0,001) | (0,001)
Dotradeop 0,0003 | 0,0004 | 0,0004 | 0,0004 0,0005 0,0003 0,0002
(0,001) | (0,001) | (0,001) | (0,001) (0,001) (0,001) | (0,0001)
Gex ] 0,0013 | 0,0013 ] ] ] ]
(0,001) | (0,001)
Rex ] ] ] 0,0019 0,0020 ] ]
(0,002) (0,002)
Dex ] ] ] 0,0020 0,0021 ] ]
(0,002) (0,002)
Siny ] ] ] ] ] 0,0009 ]
(0,001)
Piny ] ] ] ] ] -0,0004 ]
(0,001)
. 0,0004
L.Sinv - - - - - - (0,001)
. 0,0009
L.Pinv - - - - - - 0.001)
Finy ] ] -0,0011 ] -0,0012" | -0,0013" | -0,0013"
(0,001) (0,001) (0,001) | (0,001)
Sb quan sat 300 300 300 300 300 300 300
S6 bién cong cu 32 33 34 36 35 37 37
AR(1) test | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR(Q2) test | 0,776 0,748 0,742 0,796 0,762 0,760 0,837
Hansen test | 0,238 0,263 0,294 0,249 0,305 0,306 0,250

Ghi chu:

1) Ky hiéu *, ** 1an luot cho biét cac hé sb uge lugng cd ¥ nghia thong ké & mirc 10%, 5%.
2) Gia tri ghi trong ngodc (...) la do 1éch chuan hiéu chinh Heteroskedasticity.
3) L.Y bicuthitr¢ boc 1 cua Y.
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Trong cac két qua udc luong (bao gom ca udc luong véi bién Peredit),
viéc dua cac bién L.Sinv va L.Pinv 1a dé kiém dinh tinh virng cua udc lugng. Vé
ly thuyét, nhém giau hon thudng c6 khuynh hudng tiét kiém can bién 16n, thic
day qué trinh tich iy tu ban 1a ngudn cho dau tu trong giai doan ké tiép, sau do
moi tac dong trd lai t6i tang trudng kinh té va phan phdi thu nhap. Nhu vay, két
qua thuc nghiém véi cd hai bién dai di¢én cho phat trién tai chinh theo cép tinh &
Viét Nam déu dan t6i két luan chung 13 trong giai doan 2002-2012 phat trién tai

chinh cang 16n cang ting cuong bat binh ding thu nhap.

Ngoai két qua chinh nhu vira trinh bay, cling c¢6 thé chi ra rang trinh do
giao duc c6 thé co tac dong giam bat binh dang thu nhap rat hiéu qua. Tuong tu,
dau tu cua khu vuc FDI ciing c6 thé c6 hiéu tmg lam giam bat binh dang thu
nhap, va cé thé 1y gidi & chung myc nao 1a vi khu vuc nay da tao ra mdt lugong
dang ké viéc 1am cho lao dong phd thong va lao dong c6 k¥ ning thap. Thém vao
d6, chii doanh nghiép 13 ngudi nude ngoai, nén khong xay ra bat binh dang thu
nhap giita ngudi lao dong va ngudi sir dung lao dong nhu trudng hop dau tu tu
nhan trong nudc. Mic du hiéu tng nay thap hon so voi trinh do gido duc, va
chiéu hudng cua sy tac dong ciing can duoc kiém chimg thém bang cac nghién

ctru khac.

Hé s6 udc lugng cua bién lam phat — Inf trong cac hdi quy déu mang dau
duong va hau hét co y nghia thong ké trong khoang 1% hodc 10% cho thay rang
lam phat cang 16n cang khéng c6 loi ddi véi nguoi nghéo va ngudi thu nhap
thép. Néu coi lam phat 1a mot tin hi€u ctua CSTT, thi co thé nhan dinh chung la
mot CSTT dén t6i lam phat cao s& khong c6 lgi dbi v6i nhém nghéo va thu nhap
thap. Tac dong cta cac bién, bao gdm cac bién phan anh CSTK, do mo thuong
mai, dau tu tu nhan, 13 chua thé khéng dinh va can co6 thém cac nghién ctru khac

dé khang dinh chiéu huéng tac dong.

Sau cung, chung toi kiém dinh gia thuyét vé mdi quan hé phi tuyén bang
viéc dua bién sqFD (binh phuong ctua FD) vao mé hinh va tién hanh cic udc

lugng voi ky thuat tuong tu. Tuy nhién, khong mot h¢ s6 uGe lugng nao cua bién
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nay c6 ¥ nghia théng ké, nén trong gidi han ctia nghién ctru ndy, chua thé két
luan c6 sy ton tai twong quan phi tuyén giira phét trién tai chinh va bét binh dang
thu nhap. Do d6, mot cach chung nhét, cac két qua wdc luong trong nghién ciru
nay cho thiy phat trién tai chinh & Viét Nam c6 tac dong lam gia ting bat binh
déng thu nhap. Mac du vay, néu cho réng téng thé nén kinh té Viét Nam van
dang & giai doan dau cla qua trinh phat trién, thi rat c6 kha nang tic dong cia
phat trién tai chinh dén bat binh dang ¢ Viét Nam dang tudn theo quan hé phi
tuyén nhu Greenwood va Jovanovic di du béo.

3.5 Panh gia chung vé tac dong ciia phat trién tai chinh dén bat binh ding
thu nhip ¢ Viét Nam

3.5.1 Céc két lugn chung

Dua trén cac khung kho 1y thuyét nén tang, tic gia ludn an da phan tich
thue té tac dong cua phat trién tai chinh dén bat binh dang tai Viét Nam thong
qua cac phuong phap phan tich dinh tinh va phén tich dinh lwong. Theo d6, bén
kénh tac dong dugc phan tich, gdm kénh thu nhap, kénh ting truong, kénh dau
tu va kénh thuong mai lan luot duogc phan tich véi cac béng ct thuc nghiém

dang tin cdy. Cu thé hon céac két qua nhu sau:

Thi nhat, phan tich theo ca bdn kénh tac dong déu cho két luan chung l1a
phat trién tai chinh ¢ Viét Nam lam gia ting bat binh dang thu nhdp. Trong sb
nhitng nguoi tham gia thi trudng tai chinh voi vai tro cua bén cho vay (thong qua
gui tiét kiém) thudc nhom giau nhat, nhung nhém nghéo nhat khong chiém da sé
trong nhitng nguoi di vay trén thi trudong tai chinh. Sy mé rong thi truong tin
dung c6 vai tro thuc ddy ting truong kinh té thong qua viéc cung tmg von dau tu
vao cac nganh cong nghiép, xay dung va dich vy, khu vuc d6 thi - 1a cdc nhom
nganh va khu vyc it tham dung lao dong hon so véi nhém nganh néng nghiép,
khu vuc néng thon. Pau tu va thuong mai dugc md rong tao ra sinh ké va viéc
lam cho nhiéu ngudi hon, nhung nhém hudng loi 16n nhat 1a nhom giau nhat chi

khong phai nhém ngheo.
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Tht hai, uéc luong va kiém dinh tac dong cua phat trién tai chinh dén bat
binh dang thu nhap théng qua xay dung mé hinh dinh lugng va sir dung dit liu
cap tinh trong giai doan 2002-2012 di khing dinh phat trién tai chinh & Viét
Nam lam gia tang hé s6 Gini theo thu nhap. Trong gi6i han cua dit liéu nghién
clru, tac gia chua tim thiy bang ching vé ngudng cta phat trién tai chinh ma sau
d6 c6 thé co tac dong lam giam bat binh dang thu nhap, hay noi cach khac khong

¢ bang chung tng ho gia thuyét phi tuyén ctia Greenwood va Jovanovic.

3.5.2 Cac nguyén nhain

Nhin lai cac luan diém ly thuyét, su phat trién tai chinh cé thé tac dong
lam giam bét binh dang, trong d6 khai niém phat trién tai chinh duoc hiéu véi
nghia giam chi phi gia nhép thi truong tai chinh, tdng canh tranh, m¢ rong kha
nang tiép can tai chinh dén sé dong dan cu c6 thu nhap thap va doanh nghiép
nho. Do d6, khi gin voi muc tiéu giam bat binh dang, phat trién tai chinh & chiéu
canh gia ting mrc do hoa nhap 13 quan trong hon nhiéu so véi gia ting chiéu
canh d¢ sau. Cac qudc gia nhu Braxin hay An D6 c6 chi s6 hoa nhap tai chinh
cao hon dang ké so v&i Viét Nam, dic biét 1a Braxin; nén c6 thé hiéu ¢ mutc d6
nao do khi cac tac gid nhu James Ang [60], hay Bittencourt [41] da tim dugc
nhimg bang ching thuc nghiém tng ho vai trd cta phat trién tai chinh trong viéc

1am giam bét binh ding thu nhap ¢ nhimg nude nay.

Do su tai chinh ¢ Viét Nam c¢6 xu hudng tang 1én rat nhanh, nhung muc
d6 hoa nhap tai chinh van con rat thép, va hau nhu khong cé su tién trién. Van
dung phuong phap luan ndi suy, tac gia lun an nhan dinh rang sy thiéu hoa nhap
vé tai chinh 14 nguyén nhan cin ban giai thich tai sao phat trién tai chinh c6 tac
dong lam phan phdi thu nhap ¢ Viét Nam tré nén kém binh diang hon. Néi cach
khac, su mé rong quy mo thi truong tai chinh khong di kém véi co hdi tiép can
tai chinh binh dang cho moi c4 nhan trong nén kinh té, nhét 1a d6i v6i nhom
ngudi nghéo va thu nhap thap. Su khong binh dang trong co hoi tiép can tai

chinh c6 thé lai c6 nhiéu nguyén nhan khac, bao gom nhung khong gidi han &
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cac rao can vé: chi phi giao dich, cac quy dinh gia nhap thi truong, hay cac quan
hé chinh tri, xd hdi. Viéc chi ra tit ca cac nguyén nhan gy ra sy khong binh
dang nay trong nén kinh té Viét Nam 13 mot nhiém vu nim ngoai kha ning va
pham vi cua luan an nady. Vi viy, tdc gid luan &n tdp trung phan tich ba nhom
nguyén nhan 16n 1a: mo hinh ting truéng kinh té va on dinh kinh té vi mo, chat

luong thé ché, nang lyc tham gia thi trudng tai chinh ctia nguoi dan.

3.5.2.1 M6 hinh ting truéng va bdt on kinh té vi mé

Trong thuc tién nén kinh t& Viét Nam, mo hinh tang truong va 6n dinh
(hay bat 6n) kinh té vi m6 c6 mdi lién hé quan lai va rang budc nhau. Pit trong
moi trudong c6 su mo rong nhanh chong quy mo thi truong tai chinh - tin dung,
su thiéu hop 1y trong Iya chon mé hinh ting trudng 1a mot trong nhitng yéu td
lam cho méi trudng kinh té vi md c¢6 muc 6n dinh khong bén viing, c6 tac dong
tiéu cyuc t6i xu thé ting truong dai han cling nhu ting cudng su phan hoa giau

nghéo trong xa hoi.

Tang truong theo chiéu rong, hay ting truéng dinh hudng xuat khau déu
c6 thé duoc sir dung dé nédi vé moé hinh ting truong kinh t& & Viét Nam. Va du
cach goi 1a gi, dic trung ndi mat trong md hinh ting trudng nay trén ca ly thuyét
va thuc tién ¢ Viét Nam 13 ting truong GDP chi yéu dua vao khai thac va xuét
khau tai nguyén tho, cong nghiép gia cong. Néu nhin nhan khach quan va k¥
luong hon cho giai doan ké tir sau nam 2000, mé hinh ting trudng & Viét Nam
con mang mdt dac trung ndi bat khac, do 1a tang truong dua vao sy mo rong
manh m¢ tin dung va cung tién. Dudi gbc do quan ly kinh té vi mo, mot thuc té
trong nén kinh té nudc ta 14 phia cung rat yéu, hay noi cach khac nang lyc san
xuit ndi dia rat thép; do do viéc léy mo rdng tin dung, cung tién lam cong cu
thuc day tang truong, 1a khong bén vimg, boi chic chin s& giy ra lam phat cao

vé dai han; bat on kinh té 1 kho tranh khéi.

Tré lai nam 2007, tin dung va cung tién ting truong cao ky luc (lan luot

gan 54% va gan 40%) nhu mot tin hiéu cho thdy nén kinh té di thuc sy & vao
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tinh trang qua nong. Nghia 1a san lugng thuc té cia nén kinh té di vuot xa murc
san lugng tiém nang; khi do, cac chinh sach kinh té theo huodng kich cau, nhat 1a
kich cau thong qua mo rong tin dung va cung tién, s& khong 1am san luong kinh
té tang thém dang ké, thay vao d6 s& 1am gia ca ting manh. Trén thyc té, lam
phat d tang cao bt thuong trong giai doan tir 2008 dén 2011, va bat 6n kinh té
vi mé tré nén nghiém trong, tic dong tiéu cuc toi tong thé kinh té - xa hoi. Lam
phat 1am cho thu nhap thuc va gia tri tai san ctia ngudi dan bi giam xudng, trong
d6 nhitng nguoi bi anh hudng nhiéu hon ca 13 nhém nghéo va thu nhap thap. Boi
vy, md hinh ting trudng dua vao mé rong tin dung va cung tién truc tiép gay ra
lam phat, thong qua d6 gian tiép lam bién dang phan phdi thu nhap theo hudng

bat lgi hon d6i v6i nhom yéu thé trong xa hoi.

Su bat hop 1y trong md hinh ting truong dya vao mé rong tin dung va
cung tién & Viét Nam nhu phan tich & trén ciing ¢ thé duoc mo ta trong hinh hai
ctia mot kiéu tang truong dua vao dau co hon 1a dau tu. Chat luong thé ché yéu
(nhan t6 s& dugc phan tich k¥ hon trong phép tiép theo) clng su bung nd tin
dung dung d3 gép phan ting cudng su dau co nhu vy, va bién mé hinh ting
truong nay tré thanh mo hinh ting trudng vi sb it ngudi gidu, phuc vu sd it ngudi
gidu va ngudi cd quyén thé. Tinh dau co trude hét biéu hién & viéc mic du phia
cung hay ning luc san xuat ndi dia rat yéu, nhung chinh sach kinh t& vi mo, véi
hai chinh sach co ban 1a CSTK va CSTT, lai khong hudng t61 muc ti€u nang cao
kha nang san xuét nodi dia, 6n dinh gia ca. Thay vao d6, cac chinh sach nay co
thién huéng thuc day dau tu (ding hon 13 diu co) vao céac thi trudng tai san tai
chinh (nhu bat dong san, cd phﬁn, cd phiéu) va dich vy, hon 1a dau tu vao khu
vuc san xuét thuc; vi thé, tang truong GDP vé co ban 1a do hiéu ung tuc thoi cua
tang truong tin dung, chir khong phai do su tang truéng on dinh cta khu vyc san
xuét thuc (san XuAt vat chét), nhu d3 duoc chi ra tir sd liéu théng ké trong Bang
3.4.

Thi trudng bat dong san va chimg khoan 14 cac vi du rd rét nhat phan anh

tinh dau co ctia nén kinh té€ dugc ho trg béi mo rong tin dung va cung tién, ma
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trong d6 nhitng ca nhan hudng loi 16n chiém rat it va thudong 1a nhitng nguoi co
cac mbi quan hé véi gioi tinh hoa kinh té va chinh trj. Mac du 1a mot nude méi
gia nhap nhom thu nhép trung binh thap trén toan cu, ty trong ngudi lao dong
trong ndng nghiép rat cao, nhung chiém thi phan 16n trén thi truong bat dong san
Viét Nam céac du nha ¢ thuong mai cao cép, ma gia ca vuot xa nhiéu 1an so véi
kha ning tai chinh ctia nguoi dan trung binh. Trong khi d6, hién tuong nhiéu khu
d6 thi xay dung xong rdi khong c6 nguoi & rat phd bién, boi thue chat rat nhidu
trong s6 nhimg chi s hitu cic tai san bat dong san d6 dang ky vong gia ca s&
taing manh & mot thoi diém nao d6 dé chuyén nhuong cho ngudi khac va thu
chénh léch 16n, tao ra cac khoan thu nhap ma hau nhu khong tén cong sirc. Hién
tugng khac trén thi trudng nay 1a viéc nhiéu cong ty tim cach huy dong vén
thong qua viéc ban san phim nha & khi du 4n méi dang con ¢ dang gidy phép

dau tu, xdy dung.

Trén thi trudng chimg khodn, nhiéu ca nhin da tré nén giau c6 nhanh
chong khi gid co phan, cd phiéu dugc cac nhom dan dat thi trudng tién hanh cac
k¥ thuat day 1én cao hon nhiéu lan (c6 thé cao hon hang chuc 1an) so véi gia tri
thie; hay tham chi ¢ hién tuong cic cong ty niém yét, bao gém ca cong ty co
von nha nudce hoat dong trong linh vuc bat dong san, khai thac tai nguyén, da loi
dung sy ting gia cua thi truong bat dong san va wu thé so hiru nhilng dy an c6
tiém nang thuong mai l6n dé phat hanh cd phiéu, ma muc dich chinh Ia truc loi
chtr khong phai dé t6 chirc san xuit kinh doanh véi quy mé 16n hon va tham
vong hon. Sy bung nd cua thi truong bat dong san va thi trudng chimg khoan
dién hinh nhu trong giai doan 2005-2007 c6 vai tro rat 1on cua chinh sach tién té
mo rong. Chéng han nhu & thoi diém cudi nam 2015, du ng cho vay bat dong
san chiém 10,3% téng du no va 22,2 téng du no trung — dai han trén toan h¢
théng ngan hang, twong duong voi luong tin dung cho toan bd nhém nganh
néng-lam-ngu nghiép. Chi tinh riéng tir nm 2012 dén nay, tang truéng du no tin

dung bat dong san luén cao hon so véi ting trudng tong du ng toan hé théng,



108

nhu muc tang 14%, 15,4%, 19,3% va 26% cho cac nam tur 2012 dén 2015 (theo
Vneconomy, [24].

Su m¢& rong thi truong tin dung da mang 191 co hdi thu nhap va s¢ hitu tai
san ¢o gia tri cao cho mot sb 16n cac ca nhan — nhitng ngudi c6 cac moi lién hé
chinh tri x4 hoi v&i nhitng nhom loi ich ¢6 kha ning chi phéi sy hoat dong cua
cac thi truong nay. Nhung thuc that no chang khac nao su tudc doat co hoi thu
nhap ctia rat nhiéu nguoi khéac, von 1a nhitng nguoi yéu thé hon. V& phia TCTD,
trong mot bdi canh thi trudng nhu vay, viéc cip tin dung cho ngudi mua nha hay
dau tu chimg khoan ciing tré' nén hap dan hon nhiéu so véi viée cip tin dung cho
mot doanh nghiép dau tu vao mot day truyén san xuit quy mo nho, hay cho mot
ho gia dinh dé thuc hién mot y tudng hoac ké hoach san Xuat nong nghiép; badi
don gian 1a cho vay bat dong san hay dau tu ching khoan thuong co gia tri 16m,
c6 tai san dam bao, cac khach hang thuong 1a nguoi gidu cé va san sang chi tra
13i suét cling nhu chi phi giao dich cao. Do do, vd1 mdt nén kinh té ma viéc lya
chon mot mo hinh ting truéng thiéu hop 1y, mang ning tinh dau co nhu vay thi

muc tiéu dam bao cong bang xa hdi 1a diéu rat xa xi.

Céc phan tich mang tinh dai dién tir dién bién cua thi truong bat dong san
hay TTCK nhu trén day chi ra mot thyc té 1 cang vao nhitng thoi ky mai truong
kinh t& vi mo bién dong manh, thi hoat déng dau co c6 xu hudng ting 1én. D6i
vOi mot c4 nhan bat ky, dau co duogc coi nhu viéc dau tu vao cac tai san tai
chinh, va khi bat 6n cang cao thi ky vong vé ty suat lgi nhuan d6i véi khoan dau
tu nay ciing phai cang 16n nhu 13 mét “phan thudng” cho sy chdp nhan muc rii
ro cao ctia ho. Vi vy, nhitng c4 nhan hay t6 chtc c6 thé hudng loi trude hét phai
1a nhitng ngudi nam gitr lugng tai san 16n, va/hodc cd nhan thic va k§ ning vé
tai chinh, c6 cac mdi lién hé chinh tri - x4 hdi dé nam bat duoc nhig ngudn
thong tin thi trudng hodc c6 kha ning chi phdi hoat dong cua thi truong. S6
luong nhimg ngudi nay chic chin it hon nhiéu so véi dan s con lai trén ca
nude, nén bat on kinh té vi mé 12 mdt nhan td 1am cho su phat trién tai chinh &

Viét Nam c6 tac dong ting cudng bat binh dang thu nhap.
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3.5.2.2 Chdt lwong thé ché

Nhu Jaumotte va cac cong su [71] tai IMF da 1ap luan, néu mot nén kinh
té c6 chat luong thé ché yéu, thi truong tai chinh phat trién hon s& cang day cac
dong vén tin dung vé phia nhitng nhom loi ich c¢6 quyén luc vé kinh té va chinh
tr1, do d6 lam gia tang khoang cach thu nhap trong xa hoi. Nhan dinh nay duong

nhu rat twong thich vi bdi canh ctia nén kinh té Viét Nam.

Chat lugng thé ché ¢ Viét Nam du di duoc cai thién nhidu trong nhiing
nam gﬁn day, tuy nhién muc do cai thién chua du lon dé tao ra hiéu ung phan bo
cac nguén luc va co hoi kinh t& mot cach binh déng cho moi ¢4 nhéan trong nén
kinh té. Noi riéng vé thé ché kinh té, cho dén nay, su cham tién trién cta chat
luong thé ché trude hét c¢6 thé dugc chi ra ¢ tuy duy vé mo hinh phat trién 1dy
KTNN la chi dao, bét chép mdt thuc té 13 hiéu qua dau tu cua khu vuc nay rat
thap, khong giai quyét nhiéu viéc lam; 12 nguyén nhan gy that thoat, lang phi
NSNN, déy no cong tang nhanh, va tham chi 14n 4t dau tu tu nhan. La mot quéc
gia theo dudi dinh hudng xa hoi chu nghia, vai tro chi dao cia KTNN chic chin
c6 muc tiéu khéc phuc nhiing khuyét tat cua thi truong va tao ra co hdi binh
dang cho moi ngudi. Tuy nhién, myc tiéu nay trén thuc té c6 18 da khong dién ra
nhu ky vong, béi bat binh dang lién tyc gia ting trong khi kinh té vi mé cuia Viét
Nam d4 va dang trai qua nhimg giai doan bat 6n ngdy mot 16n hon, trinh do phat

trién ngay cang tut lai so v&i nhiéu nudc trong khu vuc va thé gioi.

Tiép theo, cai cach hanh chinh cham chap, tham chi c6 chiéu huong
nguoc lai, it nhat 13 cho t&i ndm 2015, 13 mot biéu hién khéac cho théy chat luong
thé ché & Viét Nam con phai duoc cai thién manh mé hon nhiéu dé tao ra nhiing
lan téa kinh té - x4 hoi tich cuc. Piéu nay duoc phan anh théng qua su ting 1én
clia ty trong chi thuong xuyén trong tong chi tiéu cong hing nim (Bang 3.9).
Cung v6i do, mot thuce té khac 1a co ché tuyén dung va st dung nhan sy trong hé
théng hanh chinh cong ¢ Viét Nam cho dén nay vé co ban van dua trén co so
pham ham (bang cap), chir khong dua trén nang luc thyuc té ciia nguoi dugc

tuyén dung. O chirng muc nao d6, nhitng diéu nay nay goi y rang nhi€u “lién
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minh” ¢6 quan hé chinh tri dang ton tai bén trong hé théng hanh chinh cong,
hodc lién két giira bén trong v6i bén ngoai hé théng nay, hinh thanh nén cac
nhom loi ich. Dat mot hé théng nhu vy két hop voi khu vuc KTNN duoc coi la
dong vai chu dao trong bdi canh thi truong tai chinh di c6 sy mé rong nhanh vé
quy md, c6 thé dé dang nhan dinh rang cac ngudn luc tir thi truong tai chinh sé
duoc diéu tiét c6 loi hon cho khu vuc nha nudc, va/hoic hudng nhiéu hon vao
phuc vu cho cdc nhém lgi ich hon 1a céac ddi tuong khac trong nén kinh té. Tur
luan diém nay, phan ndi dung tiép sau s& chi ra mot cach rd rang hon nhimng co
ché ma mot nén thé ché yéu 1a mot trong nhiing nguyén nhan giai thich tai sao

phat trién tai chinh co tic dong lam gia ting bat binh dang ¢ Viét Nam.
Bang 3.9 Chi tiéu cong & Viét Nam 2000-2015

ALy 2008 2009 2010 2011 2012 2013

2007

Tong chi ti€u cong

28 30,6 | 31,0 | 30,1 | 28,3 | 30,1 | 27,5 | 24,6 | 25,4
(%GDP) 2 5 5 3 5 3 5 5

Chi thuong xuyén
(% tong chi tiéu 53 52,3 | 54,1 | 58,0 | 59,3 | 61,7 | 68,9 | 71,3 | 70
cong)

Chi dau tu phat trién
(% tong chi tiéu 299 | 27,5 | 32,3 | 282 | 26,4 | 27,5 | 20,4 | 158 | 152
cong)

Nguon: Tong hop va tinh toan cia tac gia tir s6 liéu ciia TCTK

Chat lugng thé ché yéu ciing phan anh tryc tiép trong mdi quan hé cua cac
chinh sach kinh té vi mo véi ting trudng kinh té va cong bang xa hoi. NHNN
dang ra nén 1a mot t6 chirc doc 1ap véi chinh phu, va muc tiéu tbi thuong 1a on
dinh gia ca dé tao méi truong thudn loi cho moi cac thanh phﬁn kinh té; nhung
trén thyuc té tai Viét Nam thi NHNN lai 13 mot co quan tryc thudc chinh phu, va
thuc tién cho thady CSTT ma NHNN thyc hién cung véi hé thong tai chinh di tro
thanh cong cu phuc vu cho nha nudc. Thng ké cho thiy, khu vyc nha nuéc chi
giai quyét khoang 10% viéc 1am trong nén kinh té, nhung ty trong vén dau tu
chiém khoang 40% trong tong dau tu toan xa hoi (NGTK 2014). Dé c6 thé chiém
ty trong 10n nhu viy, ngoai von tir NSNN, dau tu cong dugc tai tro thong qua
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viéc Chinh phu phat hanh trai phiéu va huy dong trén hé thong cac NHTM,
chang han nhu nim 2014 hay 2015 d3 phat hanh thanh cong hon 240 nghin ty
dong (Bang 3.10). Theo cach d6, Chinh phu da truc tiép tranh chip co hoi tiép
can cac ngudn vén trén thi truong tai chinh véi khu vuc KTTN. Luu ¥ thém
rang, hién nay s6 lugng DNNN chi con khoang hon 1.000, nén c6 thé hinh ding
1a binh quan mét DNNN c¢6 co hdi hudng loi 240 ty dong tin dung NHTM thong
qua trai phiéu Chinh phu (TPCP); trong khi 70% cac SMEs dén nay van chua thé

hoic gap khé khin trong tiép can cac ngudn von tin dung tuong tu.

Bang 3.10: TPCP phat hanh qua HNX (ty dong)

Nam 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

2.599 28317 | 81.715 | 167.589 | 194.801 | 240.841 | 249.689 | 281.750

Nguon: Thong ké trén website ctia HNX, cap nhat 12/01/2016 (dén nim 2015),

s6 liéu nam 2016 duoc thu thap trén internet .

Tt gbc phan tich trén day, chat luong thé ché yéu duoc phan anh thong
qua viéc thiéu thé ché ngin can hodc han ché viéc Chinh phu phat hanh TPCP dé
tai trg cho cac hoat dong dau tu rat thiéu hiéu qua cia minh. No ciing c6 nghia 13
cac thé ché quan 1y diéu hanh kinh té vi mo va thi truong tai chinh dang duoc
thiét ké theo hudng phuc vu nha nude, chir khong phai dé khic phuc cac khuyét
tat cua kinh té thi trudng, hd tro thi trudng va tao diéu kién cho cac thanh phan
kinh té phat trién. Theo cach d6, mot luong 16n cac ngudn tin dung trén hé thong
ngan hang, thay vi im dén nhimg du 4n hay ¥ twong kinh doanh sang tao va co
tiém nang lan téa kinh té x4 hoi 16n, di chuyén sang cho khu viee KTNN. Cung
v6i viée duy tri hé thong ngan sach mém, trong d6 trach nhiém cd nhan cia
ngudi sir dung von ngan sach (bao gdm ca von huy dong qua phat hanh TPCP)
khong bi rang budc nao, chat lugng thé ché yéu 1a nguyén nhan gy ra tinh trang
st dung lang phi NSNN, t& nan tham nhiing, co ché xin-cho. Pay déu cac yéu td

gdy nén tinh trang bat cong bang trong phan phdi co hoi kinh té va thu nhap,
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trong d6 nhitng nguoi chiu thiét nhat van 1a nhém nghéo, nhém yéu thé va/hoic

khdng co6 cac quan hé chinh tri - xa hoi.

Céch thtrc diéu hanh CSTT mang ning tinh chat ciia mo hinh kinh té ké
hoach tir viéc NHNN dit ra cac chi tiéu vé tang truong tin dung, cung tién hay
huy dong tiét kién va giao cho ting ngan hang cho thay chat luong thé ché truc
tiép lién quan t&i su phat trién tai chinh ¢ Viét Nam con rat phi thi truong. Day
1a nguyén nhan cta hién thuong thuong xay ra trén thuc té & Viét Nam nhimg
nim gan ddy 13 ting trudng tin dung hay huy dong trong nhimg thang ddu nim
thuong rat thap, nhung ting rat manh vao thoi diém cudi ndm, va thuong thi cac
ngan hang déu dat hodc vuot cac mire chi tiéu ké hoach. Dé co két qua nhu vay,
vao thoi diém cudi mdi nam, cac ngan hang nd luc tim cach hoan thanh chi tiéu
duoc giao, hon la tap trung nang cao chét lugng hoat dong. Chéng han, nhiéu
ngan hang tién hanh vay va cho vay chéo voi ngan hang khac, hodc co thé giai
ngan mot luong tin dung 16n cho cac cong ty “san sau” hoic cd quan hé vé mat
chinh tri. Khoan tin dung nay sau d6 quay trd lai hé thong ngan hang ma thuong
1a ngan hang c6 quan hé s¢ hitu voi ngan hang trude d6, nham dam bao chi tiéu
cho vay va huy dong ngudn, cht khong di vao san xuit, kinh doanh. Vi viy,
trong nhiéu trudng hop, hoat dong cua hé théng ngan hang 13 nham phuc vu céc

muc tiéu chinh tri nhiéu hon 1a myc tiéu phat trién kinh té - xa hoi.

Gan chit v6i cach diéu hanh theo chi tiéu ké hoach 1a sy yéu kém trong
phap luat va vi¢c thuc thi gidm sat thi truong. DPé 4n co ciu lai hé théng cac
TCTD tir ndm 2012 14 ¢6 nguyén nhan truc tiép tir sy bat 6n cua hé théng ngan
hang va hiéu qua hoat dong giam manh trong giai doan ké tir sau nim 2008.
Nhung ciling ¢6 mot hién twong pho bién 1a ké tir khi dé an nay duoc khoi dong,
to1 pham trong nganh ngan hang c¢6 xu hudong tang 1én va mirc do nghiém trong
ngay mot 16n hon. Diéu nay dugce phan anh trong cac vu pham tdi gdy that thoat,
thiét hai hang trim ty dong tai Agribank, hay toi hang nghin ty dong tai
VietinBank, hay viéc NHNN budc Ngan hang Xay dung phai ban lai véi gid 0
dong. Thuc trang nay cho thay hé théng phéap 1y trong nganh tai chinh — ngan
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hang con nhiéu 16 hong cho phép nhiéu ca nhan va nhoém loi ich khai thac dé lam

loi cho ban than, 14y di co hoi kinh té cua nhiéu nguoi khac trong nén kinh té.

Ap ché tai chinh, nhu khéi niém do McKinnon va Shaw dua ra nam 1973,
c6 thé coi 1a mot biéu hién khac ctia sy chim cai thién vé chat lugng thé ché truc
tiép lién quan t&1 hoat dong cua hé théng tai chinh, va rit d& duoc nhan biét
trong thuc té nén kinh t& Viét Nam théng qua quy dinh vé khung 1ai suét huy
dong/cho vay d6i v6i cac NHTM. Su ap ché ndy 1a mot nguyén nhén tinh trang
dau co 13i suat trén thi truong tin dung, ma vi du dién hinh nhat 13 vu viéc céc
lanh dao cip cip cao cua Ngan hang ACB (vu viéc bau Kién) da dung tién huy
dong cua ngan hang minh di gui tai ngan hang khac dé hudng chénh léch 13
suat. Trén thyuc té, hién twong nay chic chan dién ra rat phd bién ¢ nhiéu ngan
hang dudi nhiéu hinh thirc khac nhau, giy ra tinh trang méo mé trong quan hé
cung-cau tin dung, khong chi tac dong tiéu cuc téi hiéu qua cta hé thong ngan
hang, ma con tac dong td1 cac hoat dong kinh té khac cta hd gia dinh va doanh
nghiép tu nhan. Hoat dong dau co 1ai suat khong nam ngoai dong co truc loi ca
nhan hoic 1loi ich nhom; 1am bién dang phan phdi thu nhap ctia nhimg ca nhan co
lién quan hodc khong lién quan dén thi truong tai chinh theo hudng ting thu
nhap cho mot sb it c4 nhan c6 kha nang diéu tiét thi truong va’hoac cé cac mdi

lién h¢ chinh tri xa hoi sau rong.

Tuu chung lai, quy md thi truong tin dung ¢ Viét Nam da c6 mot gia doan
ting truong rat nhanh va vin dang trong xu thé mé rong theo ting nim; tuy
nhién, cac thé ché kinh té noi chung va thé ché quan 1y nganh tai chinh — ngan
hang néi riéng con yéu, nén cac ngudn luc tin dung trén thi trudng tai chinh chu
yéu duoc diéu tiét vao phuc vu cho cac nhéom loi ich, cac cd nhan cé quyén thé
vé kinh té va chinh trj. Vi thé, co hoi kinh té va co hoi thu nhap sinh ra tir sit mo
rong cua thi truong tin dung ngan hang khong duoc phan mot cach dong déu cho

cac thanh phan kinh té, va lam cho bét binh dang thu nhap ngay mot 16n hon.
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3.5.2.3 Nang luc tham gia thi truong tdi chinh cia cd thé kinh té

D6i v6i mot ca nhan (hay mot doanh nghiép) bat ky, kha ning va mic do
co thé tiép can duoc cac nguén von tin dung trén thi truong tai chinh phu thudc
vao nhiéu yéu t6 khac nhau, trong bao gdbm cac yéu t6 cdu thanh ning lyc tham

gia thi truong, nhu: trinh @6 nhan thirc, dac di€ém nhan khau hoc, von xa hoi.

Han ché trong hiéu biét/nhan thic chung va kién thuc vé tai chinh
(financial education) 1a mot rao can 16n d6i voi cac ca nhan mong mudn tiép can
thi truong tai chinh chinh thirc. Ngay ca khi ¢6 co hoi tiép can tin dung, viéc
thiéu kién thirc vé tai chinh khién ngudi nghéo, doanh nghiép nho thiéu k¥ ning
quan 1y rai ro, va khong thé dua ra nhitng ké hoach st dung tai chinh thong
minh, nén gip kho khin trong viéc thuyét phuc ngan hang cip tin dung. Vi thiéu
kién thirc quan 1y tai chinh va nhéan thirc vé phét trién kinh té, trong mot s6
truong hop, viéc mot hd ngheo nao d6 duoc cép mot khodn vay tin dung ngéan
hang khong nhimg khong gitp ho thoat nghéo va dan nang cao thu nhap, thay
vao d6 co thé day ho vao tinh trang no nan va ngdy cang nghéo hon. Do 13 bai
nhimg ngudi nay khong biét cach str dung khoan vay dé tao ra thu nhap ting
thém, chéng han nhu viéc dau tu vao mot hé théng ban hang da ca”ip c6 ban chit
13 mot hoat dong kinh doanh lira dao. Ctr gia dinh rang thi truong tin dung c6
quy md va pham vi hoat dong rong khap dé cho phép hau hét moi c4 nhan trong
nén kinh té c6 thé vay von, thi yéu t6 quyét dinh t6i co hoi thu nhép tao ra tir kha
nang tiép can tai chinh nhu vay s€ la trinh dg hoc van va dic biét 1a nhan thic va
k¥ nang str dung, quan 1y tai chinh. Hon nita, thi trudng tai chinh cang phat trién
thi cac quy trinh tai chinh cang tré nén phuc tap, doi hoi ca nhan mudn vay von

ngay cang phai c6 kién thirc uyén tham hon.

C6 thé dua ra mot nhan dinh r.’?mg dai b phan dan cu ¢ Viét Nam trong
nhimg nim vira qua con nhiéu han ché trong nhan thtrc vé quan 1y tai chinh, nén
co hoi tiép can tai chinh ciing vi thé khong trd nén pho bién. Mot théng ké nhu
mo ta trong Hinh 3.12 ching minh thém cho nhéan dinh néu trén. Theo do, mdt

cudc khao sat vé tin dung ti€u dung cta ho gia dinh tai Vi¢t Nam vao nam 2013
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cho thay, chi 51% s6 ho co kién thirc tot vé tin dung tiéu dung, 42% ho ¢o hiéu
biét han ché, con 7% gan nhu khéng c6 kién thuc gi. Luu ¥ rang tin dung tiéu
dung thudng chi phdi bién ddi véi cac ho gia dinh kha gia, c6 ngudn thu nhap
cao hodc tuong ddi cao va 6n dinh. Mic du vay, g?m nhu 1/2 s6 hd co6 hiéu biét
han ché vé tin dung tiéu dung, nén khong c6 gi ngac nhién khi nhan thirc cua dai
da sb nguoi dan Viét Nam, von tap trung tai cac vung nong thon va co thu nhap

thap, con thiéu kién thic va k¥ nang quan 1y va sir dung tai chinh.

7%

® Nhin thirc t6t
B Nhan thtrc han ché

Khéng ¢6 nhan thuc

Hinh 3.12: Nhan thirc ciia nguwoi dan vé sian pham tin dung tiéu ding
Nguoén: Nguyen Vinh Hung [145]

Han ché vé trinh do hoc van va nhan thirc vé quan 1y tai chinh lai c6 mdt
hé qua khac dbi voi nhom ngudi nghéo va thu nhap thip 13 ho thudng ¢ ning
luc hoat dong kinh té thép hon so v&1 nhém giau. Nang luc hoat dong kinh té &
day c6 thé hiéu 1a kha ning van dung hodc sang tao ra cac hoat dong sinh ké hay
cac ¥ twong kinh té c¢6 thé cho ning suit cao. Cac nhan td, nhu: ning luc hoat
dong kinh té, tai san so hitu, von xa hoi..., quyét dinh hinh thirc c4 nhan c6 thé
tham gia vao thi truong tai chinh, va qua d6 anh hudng to1 tdc dong cua phat
trién tai chinh dén bat binh dang thu nhap. Ly thuyét thim thau trong mdi truong
co sy hi¢n dién cua thi truong von do Aghion va Bolton [25] xay dung cé thé
dugc tham chiéu trong bdi canh nén kinh té Viét Nam dé 1am rd thém luan diém
trén. Rao can vé nang luc cd nhan (va/hodc do chi phi giao dich), lgi ich ma
nhom nghéo va thu nhép thap nhiéu kha nang nhit ¢ thé duoc hudng tir sy mo

rong cua thi truong tai chinh chi 14 14i suat, trong khi d6 loi ich cua cdc nhém
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giau hon co6 thé bao gdom ca 1i suat va loi suat dau tu tao ra tir khoan vay tin
dung. Sau mot chu ky thoi gian, sy van hanh cua thi trudong tai chinh theo cach
nhu vy, vé binh quén, c6 thé giup nang cao thu nhap cho ca nhém gidu va nhém
nghéo, nhimg dé nhan thiy 13 phan thu nhap ting thém cta nhém gidu s& cao
hon so véi cia nhom nghéo, don gian vi loi suat dau tu binh quan ludn cao hon
13i suét tiét kiém. Do do, khoang cach thu nhap, it nhat vé mat tuyét doi, sé gia

tang gitra nhom giau va nhom ngheo.

Mot 1y do khac giai thich cho vi¢c ¢4 nhan hay hd gia dinh & Viét Nam
thuong phai lya chon vai trd cta nguoi gui tiét kiém, néu co thé tham gia thi
truong tai chinh, 13 boi phan 16n nguoi lao dong lam trong khu vuc phi chinh
thire. Chang han, mot ho gia dinh mubn vay mot khoan tin dung dé tiéu dung hay
dau tu cho gido duc cho con cai ciia ho, ngan hang thuong xem xét lidu ai do
trong hd c6 thu nhap 6n dinh hay khong. Cach truyén thdng va dé& dang nhat 13
thong qua hop dong lao dong dai han ciia thanh vién ho gia dinh tai mot co so
kinh té. Thyc té cho théy, hon 60% nguoi ¢6 viée lam & Viét Nam lam cac cong
viéc phi chinh thic, dé bi ton thuong khi méi trudng kinh t& vi mé c6 bién dong
16n. Trinh d6 hoc van, nhan thic va ki niang chuyén mon 1a céc rao can 16n ngan
can ngudi lao dong chuyén tir khu vuc phi chinh thirc sang chinh thic, han ché

kha ning tiép can co hoi gia ting thu nhap tao ra thong qua thi trudng tai chinh.

Bén canh d6, do khong thé tiép can cac dinh ché tai chinh chinh thirc,
nhom yéu thé c6 thé phai tim kiém cac khoan tin dung phi chinh thirc. Tin dung
phi chinh thirc thuong c6 14i suit cao va bén cho vay ciing thiéu cac cong cu va
phuong phap tu van, hd tro va giam sat qua trinh str dung khoan vay cua bén di
vay. Do do, bén di vay, thuong 1a nhom ngheo, khong c6 co hdi nang cao nang
luc quén 1y tai chinh, dan t6i kha ning thua 16 va pha san cao hon so véi nhom
c¢6 thé tiép can khu vuc tai chinh chinh thirc. Két qua 1a, phat trién tai chinh &
giai doan hién nay 1am tang khoang cach thu nhdp giita nhom tiép can duoc va
nhom khong thé tiép can tai chinh. Mot hé qua khéac cta viéc khong thé tiép can

tai chinh chinh thirc 1a hién tuong cac phuong/hdi/hgo/hui tin dung den hinh thanh
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& nhiéu noi trén ca nudc. Cac loai hinh dich vu tai chinh phi chinh thirc nhu vay
thuong khong c6 nhimg chi din vé phap 1y, ciing khong ¢6 nhimg tiéu chuan vé
quan 1y tai chinh, nén nguoi tham gia it ¢d co hdi nang cao nhan thirc va nang
luc quan ly tai chinh; thay vao doé co thé xdy ra hién tuong bi truc 191 boi céac ddi

tuong c6 am hiéu hon nhung c6 muc dich lam kinh doanh bat chinh.

Trén thyc té, cach thic co ban ciia c4 nhan hay to chic ding ra huy dong
vbn tin dung den 1a dwa ra cac muc suit cao hon nhiéu so véi 13i sut ngan hang,
nhung diéu ngac nhién 14 s6 luong nguoi tham gia vao cac hoat dong nay rat 10n,
trong d6 c6 ca ngudi gidu va ngudi thu nhap thip, nhung thuong thi sd nguoi thu
nhap thip chiém da s, va cac hoat dong nay cling thuong dién ra & cac dia ban
nghéo kho. Mot théng ké khién rat ngudi ngudi s& giat minh 14 mdi nam co
khoang 1.500 vu n& tin dung den, nghia 1a binh quan cit mdi ngay c6 hon 4 vu
v0 no tin dung den & cac quy mé khac nhau (Pai TNVN, [20]). Riéng trong giai
doan 2010-2012, ca nudc c6 hon 4.300 vu viéc lién quan td1 pham to1 tin dung
“den”, trong d6 c6 hon 1.000 vu Itra dado chiém doat tai san va nhiéu vu lién quan
t6i 4n mang, va hang trim vu ¢d ¥ thuong tich va cudng doat tai san (theo Luong
Khai An, [1] (xem thém Hop 3.1).

Thuc trang vé tin dung den cho théy 1o hon vé nang lyc nhan thic va cac
k¥ nang tai chinh ciia mot phan nguoi c6 thu nhap thap ¢ Viét Nam con rat han
ché. Ngoai ra, nd cung phan anh mot thuc té khac 1a van hoéa dau co dién ra
khong chi & cap vi mo nhu d phan tich trong phan trude, ma ca ngay & cip vi
mo: ngay ca ngudi nghéo, ngudi thu nhap thap thay vi nd luc lam viée dé c6 thu
nhdp cao lai luon ky vong s€ thu dugc nhitng khoan 191 nhuan 16n nhanh chéng
thong qua dau co tai chinh. Pay khong don gian 14 hién tuwong kinh té, ma duong
nhu da tré thanh mot thir vin héa thiéu tién bo trong nén kinh té - xa hoi Viét

Nam: thtr van héa khong muon lam viéc nhiéu nhung lai muon huong thu nhiéu.
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Hop 3.1: Quy md vo tin dung den

Chi trong vong 3 thang, tir thang 7 dén thang 9 nam 2013, c6 ba vu v3 ng tin
dung dén c6 quy mé hang trim ty dong xay ra ¢ khu vuc phia Béc, bao gdm vu
viéc mot cip vo chong tai Tp. Lang Son huy dong duoc khéi tin dung 1én ti 390
ty ddng; vu mot Chu tich HPQT ciia mot truong THPT tai Tp. Ha Noi huy dong
vbn duge khéi tin dung den véi quy mod gan 270 ty dong cung 16 s6 do; va mot
vu viéc khéc tai Nam Sach/Hai Duong khi giam ddc mot cong ty va la dai biéu
HDND Tinh tuyén b v& ng véi sé tién 1én toi 160 ty ddng (NHNN, [21]).

O quy mé nho hon, c6 thé ké t6i vu viéc & x& Quynh Thach, huyén Quynh
Luu/Nghé An vao ndm 2015 trong d6 mot ngudi phu nir da 1oi dung long tin cua
ngudi dan nghéo dé huy dong hon 2.3 ty déng ctia 50 ho gia dinh rdi sau d6 bo
trén (Huyén Thuong, [19]). Tai mot dia ban khac cua tinh Nghé An 1a Giang Son
Péng, huyén D6 Luong, dd xay ra vu mot cap vo chong huy dong hon 7 ty dong
ctia 57 ho nghéo rdi v& no (Thién Thanh, [18]).

Téng quat lai, thi truong tai chinh noéi chung, thi truong tin dung ¢ Viét
Nam ndi riéng da va van ting trudng manh vé quy md, nhung mirc do hoa nhap
xét theo khia canh co hoi tiép can cho dong dao cac tang 16p dan cu va thanh
phan kinh té con rat thip. Bén canh yéu t6 thé ché phap 1y lién quan t6i thi
truong tai chinh chua hoan thién, thi ning luc tham gia thi trudong thap da lay
mat co hoi tang thu nhap cua mdt bo phéan 16n cac ca nhan trong nén kinh té,
trong khi mot s it hon da huong loi nhd biét cach khai théc loi thé vé nhéan thic
va hiéu biét vé kinh té va tai chinh. Vi thé, su khong dong déu vé niang luc tham
gia trong mdi truong cé sy van hanh cia hé théng cac TCTD 1a mot trong nhimng
nguyén nhan giai thich tai sao phat trién tai chinh c6 tac dong 1am gia ting bat

binh dang.
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CHUONG 4: MOT SO QUAN PIEM VA GIAI PHAP GIAI QUYET BAT
BINH PANG THU NHAP GAN VOI PHAT TRIEN TAI CHINH

4.1 Quan diém vé bat binh dang thu nhép, phat trién tai chinh va giai quyét
bat binh ding thu nhip gin véi phat trién tai chinh

4.1.1 Quan diém vé bit binh ding thu nhap

Dinh hudéng phat trién ctia Nha nudc vé su can thiét phai tao ra méi
truong binh dang trong xa hoi dd dugc dé cap nhiéu tir Hién phap cho t&i cac
chuong trinh qudc gia vé giam nghéo va chién lugc phét trién kinh té. Trong
chién luoc phat trién kinh té - xa hoi giai doan 2011-2020, quan diém phat trién
néu rd: “Tao moi trudng canh tranh binh déng, minh bach. Phat trién déng bo,
hoan chinh va ngay cang hién dai cac loai thi truong. Tiép tuc hoan thién co ché
quan 1y va phan phdi, bao dam cong bang loi ich, tao dong luc thuc day phat
trién kinh té - xa hoi”. Nhu thé, quan diém va dinh huong ctia Nha nudc vé co

ban 1a phat trién kinh té voi thuc hién cong bang xa hoi.

Tt gbc do ca nhén, tac gia luan an cho rang bat binh dang 1a diéu khong
thé tranh khoi trong bat ky x4 hoi ndo. Du ¢6 thé tao 1ap mdi truong binh dang vé
co hoi, thi van con nhiéu khac biét gitta cac ca nhan trong xa hdi khac, nhu: tinh
than, sy yéu thich hay sy siéng ning lam viéc, khac biét vé dia 1y, vin hoéa, 16i
song. Tuy nhién, co thé str dung cac céng cu chinh sach ctia Nha nudc dé dat
duge muc tiéu vé mot mic do bat binh dang hop 1y ma khong lam mat di cac

dong luc cua tang truong kinh té va tién bo xa hoi.

Tac gia luan an ciing thay rang murc d6 bat binh dang & Viét Nam dang co
chiéu hudng gia ting t6i mirc d6 c6 anh hudng tiéu cuc toi su phat trién kinh té -
xa hoi. Vi vy, giai quyét bat binh dang nén dugc uu tién, trong nhiéu truong

hop, hon cd muc ti€u tang trudng.



120

4.1.2 Quan diém vé phdt trién tai chinh

O khia canh quan 1y nha nudc, dinh huéng vé phat trién tai chinh trong
giai doan hién nay dugc phan anh diy du va tong quat nhat trong Chién luge tai
chinh dén nam 2020 theo Quyét dinh 450/QD-TTg, ngay 18/04/2012 ctia Thu
tudng Chinh phu. Cu thé nhu sau:

Phat trién dong bd céc loai thi truong, tai cau trac thi truong tai chinh va
dich vu tai chinh; mé rong va da dang hoa cac hinh thirc hoat dong trén thi
truong dé dong vién cac ngudn luc trong va ngoai nudc cho phat trién kinh té -

xa hoi.

Tap trung phat trién thi truong ching khoéan on dinh, viing chic, hoat
dong hiéu qua, van hanh an toan, bao dam quyén va loi ich hop phap cua cac chu
thé tham gia thi trudng, c6 kha ning canh tranh trong khu vyc; thiic day sy phat
trién thi truong trai phiéu, bao gom thi trudng TPCP, trai phiéu chinh quyén dia

phuong va trai phiéu cong ty.

Quy mb vbn hoa thi trudng cd phiéu dat khoang 50% GDP vio nam 2015
va dat khoang 70% GDP vao nam 2020; du no thi trudong tréi phiéu dat khoang
30% GDP vao nam 2020; téng doanh thu nganh bao hiém dat 2% - 3% GDP vao
nam 2015 va 3 - 4% GDP vao nam 2020.

Phat trién bo may giam sat tai chinh dong bd, c6 kha niang phan tich, danh
gia, canh bédo trung thuyc mirc d) rai ro cua toan bd hé théng tai chinh va tig

phan doan trong hé thong tai chinh.

Véi riéng hé théng cac TCTD ma chil yéu 1a cac NHTM, cac quan diém
va dinh huéng duoc néu cu thé hon trong Dé an theo Quyét dinh Quyét dinh

s6 254/QD-TTg, ngay 1/3/2012. Nhu sau:

Cuing cd, phat trién hé thong cac TCTD da dang vé sé hitu, quy mé va loai

hinh phu hop véi dic diém va trinh d6 phat trién ctia nén kinh té Viét Nam trong
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giai doan hién nay; thuc hién co cau lai toan dién vé tai chinh, hoat dong, quan

tri cua cac TCTD theo cac hinh thirc, bi¢n phap va 16 trinh thich hop...

Dinh huéng va giai phap co cdu lai cac TCTD, bao gom: Co cau lai
NHTM nha nudc; co cdu lai NHTM c6 phan, cong ty tai chinh, cong ty cho
thué tai chinh cia Viét Nam; cung cd, phat trién cic quy tin dung nhan dan
va td chuc tai chinh vi mé; co cau lai TCTD nuée ngoai; ho tro co cau lai cac

TCTD.

Cac quan diém va dinh hudng cu thé hon cho timg loai thi truong ciing
dugc dua ra trong Chién luge phat trién thi truong ching khoan dén nim 2020
(Quyét dinh 252/QD-TTg ngay 1/3/2013), Chién lugc phat trién thi trudng bao
hiém (Quyét dinh 193/QD-TTg ngay 15/02/2012), hay trudc d6 1a Chién luoc
phat trién thi truong vén dén nam 2020 (128/2007/QD-TTg, ngay 2/8/2007).

Vé quan diém ca nhan cia tac gia, hé thong tai chinh - ngan hang Viét
Nam hién nay dang hoat dong khong hi¢u qua va rat thiéu 6n dinh. Thém vao do,
cac cong cu chinh sach ctia Chinh phu trong thuc hi¢n co ciu lai hé théng cac
TCTD dudng nhu mang ning tinh hanh chinh, phi thi truong, nén hiéu qua thap
va tham chi tiém an nhitng rai ro co cdu 10n. Ngoai ra, cac thé ché lién quan t6i
khu vyc tai chinh - ngan hang chua hoan thién 1a mot nguyén nhan lam han ché
co hoi tiép can tai chinh ciia cic cong dong dan cu nghéo, thu nhap thap va khéi
SME. M rong co hdi tiép can tin dung cho nhoém nghéo va doanh nghiép nho co
thé gitp giai phong mot ngudn lyc 16n trong nén kinh té, khong chi thuc day ting

truong va con lam gidm génh nang NSNN trong cac chuong trinh an sinh xa hdi.

4.1.3 Quan diém vé gidi quyét bt binh dang thu nhdp gin véi phdt trién tai
chinh

Nhin tir phia chinh sich Nha nuéc, cic quan diém lién quan toi phat trién
tai chinh méi chi dimg lai & muc tiéu thiic day tang truéng kinh té, chir chua gan

v6i diéu chinh phan phdi thu nhap. Su phat trién cta khu vuc tai chinh - ngin
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hang 1 yéu t6 tién quyét d6i ting trudng kinh té trong ca ngan han, trung va dai
han, va tang trudng kinh té 14 kénh tic dong quan trong nhat dén phan phdi thu
nhap. Vi vay, tac gia luan an cho rﬁng Nha nudc voi vai tro chia minh nén co
quan diém toan dién vé phan phdi thu nhap trong méi truong cd sy van hanh cua
thi truong tai chinh va phat trién tai chinh. Tir d6, tac gid luan an c6 mot $6 quan

diém cu thé nhu sau:

Thi nhat, Nha nude can thong qua cac cong cu chinh sach nang cao hiéu
qua phan bd cac ngudn luc kinh té dé thic day tang trudng, nang cao trinh do
dan tri, xay dung ha tang k¥ thuat kinh té - xd hoi bén vimg. Trong d6, dic biét
nhan manh vao tim quan trong cua viéc phan bd hiéu qua cac ngudn luc theo
huéng tao co hoi phat trién binh dang cho moi tang 16p dan cu, doanh nghiép.
Mic du nudc ta da dat duoc nhiéu thanh qua trong phat trién kinh té gan 30 sau
d61 mdi, nhung do xuat phat diém thap, hién nay nguy co tut hau so véi kinh té
khu vuc va thé giéi cia nudc ta rat 16n. Bao cao Phat trién Con ngudi nim 2013
cho biét, trong s6 186 qudc gia va ving lanh thod ¢ s liéu cong bd, Viét Nam
dung thir 136 vé muc do thinh vuong. Thu nhép (tinh theo ngang gia sirc mua)
binh quin cta Viét Nam chi twvong duong 5,6% so véi Singapore, hon 10% so

v6i Han Qudc, 37,4% so v6i Trung Qubc hay 38,5% so v6i Thai lan.

Nguy co tut hau vé kinh té cang tré nén hién hiru hon khi ting truéng cta
nudc ta da giam manh ké tir sau nam 2007 dén nay va van chua thyc sy phuc hdi
bén vimg. Mot nguyén nhan co ban cua tinh trang nay chinh 1a nim & van dé
phéan bd cac ngudn luc kinh té khong hiéu qua, giy ra nhimg van dé vé co cau.
Tang truéng cua nudc ta chu yéu 1a dua vao ting von dau tu, trong d6 khu vuc
nha nude chiém ty trong chi yéu va ciing 12 khu vuc c6 hiéu qua dau tu thap
nhat. Va do tang truong khong di doi véi sy ting 1én ctia dong gop tir nhan td lao
dong, co thé hiéu 1a chl yéu thanh qua cua ting truong s& duoc huong boi nhitng
d6i twong gan véi quyén dinh doan von dau tu. Tuong tu, ting trudng khong di

kém véi sy tang 1én cua tién bo k¥ thuat va trinh d6 cong ngh¢, nén chit luong
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ting truong khong bén vimg va nguy co tut hau 1a rat hién hiru. Vi vay, giai
quyét phan bd hiéu qua cac ngudn luc, bao gdm cac nguodn lyc trén thi trudong
chinh, s& giup coi nit thit dbi voi ting trudong. Nghia 14 giai quyét van dé ting
truong nhin tir phuong dién giai quyét chat luong ting trudng, trong d6 khu vuc
tai chinh - ngan hang phai c6 diéu kién dé thuc hién ding chirc ning von c6 cia

no6 1a phan bo cac nguodn luc vao nhitng noi c6 hiéu qua cao nhat.

Tht hai, sau khi d4 xac dinh xong van dé chat luong ting truéng, can dam
bao trong moi trudng hop thanh qua cia ting trudng phai duoc phan phdi cong
bang trong xi hoi. Hay néi cach khéc, ting trudng phai co tinh bao trim
(inclusive growth). Tang truéng 1a diéu kién dé tang chat lugng cudc song cia
toan bo dan sb, va sau d6 cong bang xa hoi tao ra nén tang cho ting trudng trong
dai han. Quan diém nay xuat phat tir thuc té ting trudng kinh té 1a nguon duy
nhét tao ra cua cai vat chat cho xi hoi, trong khi cong béng xa hoi tao ra moi
truong chinh tri on dinh, thuc day dau tu va sau do kich thich ting truong & thoi
ky tiép theo. Thuc ddy hoa nhap tai chinh 1a mét con duong co thé tao ra ting

truéng bao trum nhu vay.

Thir ba, bao dam ting trudng gian voi cong bang x4 hoi doi hoi phai co
nhimg giai phap mang tinh chién luoc qudc gia, chir khong chi dimg lai & céac
giai phap mang tinh chat tng pho, trg gitp. Quan diém toan dién 1a phai c¢6 cac
giai phap dé moi tang 16p trong x3 hoi c6 co hoi tham gia va cac hoat dong kinh
té va huong loi. Quan diém giai quyét van dé phan hoa giau nghéo can dugc
nhin nhan theo quan diém kinh té thi truong chir khong tir quan diém ciia nén
kinh té ké hoach. Trén thuc, Nha nudc voi quyén luc doc quyén ctia minh trong
nhiéu trudng hop da can thiép vao cac quan hé thi truong, dan téi su thiéu hiéu
qua trong phan bd cac ngudn luc kinh té, dd khong nhimg c6 hiéu tmg han ché
tiém ning tang truéng ma con 1am phan phdi thu nhap trd nén kém binh dang

hon. Vi vay, van dung cac quy luat kinh té thi truong, Nha nudc nén xem xét
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quan diém vé giai quyét moi quan hé ting trudng - bat binh dang theo mot sb

phuong di¢n sau day:

+ Nha nuéc voi chire niang va kha nang cua minh kién tao méi trudng phat
trién binh dang trong d6 moi tang 16p dan cu c6 co hdi tham gia vao cc hoat
dong kinh té. Nhan thirc day du van dé nay c6 y nghia hét strc quan trong, bai tai
san cua nhitng nguoi nghéo, ngudi thu nhap thip vé co ban chi 1a hang héa st
lao dong. Tham gia vao cac hoat dong kinh té 1a con dudng duy nhat dé tao ra

nguon thu nhap 1an dau ctia nhdm nay. Tuong tu va véi cac cong dong SME.

+ Nha nudc voi kha ning huy dong ngudn lyc to 16n ctia minh tip trung
vao giai quyét cac van dé phan phdi va tai phan phdi thu nhap mot theo hudng
thu hep khoang cach phat trién giita cac nhom déan cu, giita thanh thi va nong
thon, gitta cac vung mién hay cac linh vuc kinh té. Viéc nay khong dong nghia
v6i phd bo cac nguyén tic canh tranh cua thi trudng, ma chinh 1a huéng téi tao
moi truong chinh tri - xa hoi on dinh dé kién tao moi truong phat trién lanh

manh cho moi ¢4 nhan, doanh nghiép.

+ Trong hoach dinh chinh sach kinh té vi mo, muc tiéu tdng truong nén
duoc gén v6o1 muyc ti€éu nang cao trinh dd von con ngudi va tao co hdi nang cao
trinh do von con nguoi, boi trong dai han von con ngudi cua timg ci nhan s&
quyét dinh thu nhap ctia ho. Tuong ty, ting truéng phai di lién v6i chuyén dich
co cau kinh té, co ciu lao dong va co ché phan bo nguén luc hi€u qua; chinh
sach kinh té va chinh sach an sinh xi hdi can dugc théng nhat vé muc tiéu va

dinh hudng.

Trong tit ca cac quan diém mang tinh dinh hudéng vé giai quyét mdi quan
hé ting trudng va bat binh dang néu trén, quan diém cua tac gia 1a co thé loi
dung mot chién lugc hoa nhap tai chinh lam nhu mdt phuong tién tac dong lam
phan phéi thu nhap tré nén binh dang hon, trong d6 tac dong cha yéu duoc thuc
hién thong qua tang trudng kinh té.
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4.1.4 Co hi va thdch thirc ciia Vigt Nam trong viéc thic ddy phdt trién tai
chinh nhw mét dpng lwc ciia ting truong bao trivm va giai quyét bit binh ding
thu nhap

4.1.4.1 Co hoi

Phat trién tai chinh, nhin theo cac tiéu mang tinh hoa nhap (inclusion), ctia
Viét Nam con rat thap, va day chinh 1a co hoi dé cac chinh sach thic day phat
trién tai chinh ¢ thé phat huy hiéu tng dén phan phéi thu nhap. Ha tang k¥ thuat
ctia nén kinh t& Viét Nam trong nhitng nim vira qua da duogc cai thién dang ké,
nhat 13 & linh vuc cong nghé thong tin, vién thong. Pay la diéu kién thuan loi dé
phat trién cac dich vu, cong cu tai chinh va mé rdng dién bao phu cua thi truong
tai chinh. Bén canh d6, mac du hé théng gido duc - dao tao chu yéu tap trung tai
hai thanh phd 16n 13 Ha No6i va Hb Chi Minh, nhung céc chuong trinh vé chuyén
nganh tai chinh ngan hang, tai chinh doanh nghiép, tai chinh cong cling c6 nhiing
budc mo rong dang ké, thu hat lugng 16n sinh vién va hoc vién tu nhiéu dia
phuong trén ca nude. Xu hudng nay s& cé vai trd dang ké trong viéce truyén ba
cac kién thuc phd thong vé tai chinh t6i cac cong dong khac nhau trong tuong

lai.

Hon nira, Viét Nam di va dang hoi nhdp manh mé véi kinh té thé giéi, mo
ra co hoi to 16n trong tiép can cac ngudn lyuc tai chinh tir bén ngoai. Trén thuc té,
rat nhiéu cac to chirc phi chinh phti cung cp céc dich vu tai chinh vi mé d3 hién
dién ¢ Viét Nam. Viéc tham gia cac hi€p dinh thuong mai ¢ trinh d§ cao hon,
chéng han nhu cac hi¢p dinh du kién s& ky két trong thoi gian to1 véi Li€n minh
Chéau Au hay RCEP, s& mé thém co hdi dé cac dinh ché tai chinh qudc gia tham
gia vao thi truong Viét Nam. Khi do, Viét Nam cé nhiéu co hoi huong lo1 tu su
vuot troi vé nang luc quan tri, quy mo ngué)n luc va k¥ nang hoach dinh cac
chién lugc phat trién khu vuc tai chinh - ngan hang cua cac dinh ché tai chinh

quoc te.
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Mot cach téng thé, cac diéu kién trong nudc va xu thé hoi nhap dang tao
ra co hoi 1on dé Viét Nam dat duoc thanh cong khi xem xét viéc thiét ké mot
chién lugc quéc gia vé hoa nhdp tai chinh hudng tao co hoi tiép can tai chinh
binh dang cho cho cac nhoém cong dong nghéo, ngudi thu nhap thap, cac SME.
Van dé con lai ndm & cac hanh dong qudc gia va nhan thirc cia timg dbi twong

c6 co hdi huong loi tir mot chién lugc nhu vay.
4.1.4.2 Thach thuc

Chat luong gido duc ¢ Viét Nam hién nay duoc cho 14 rit dang quan ngai
va day 12 mot thach thie 16n. Boi viée c6 thé khai thac cac ngudn luc tai chinh
chu yéu phu thudc vao trinh d6 hoc van. Ngoai ra, kinh té Nha nudc van dang
can thiép vao thi truong tai chinh dé diéu tiét cac dong tin dung theo muc dich
cht quan cua Nha nudc, nhung lai khong hudng téi mot két qua phan phdi thu
nhap cong bang hon. Ham ¥ ¢6 thé rat ra tir thuc trang nay chinh 1a sach ciia Nha

nudc c6 thé trd thanh rao can doi véi muc ti€u hoa nhap tai chinh.

Ngoai ra, ha ting phép 1y vé quan Iy tai chinh, tin dung & nudc ta hién nay
chua dy du, van dé cong khai thong tin va thé ché giam sat vé tin dung con yéu.
Pay déu 1a cac yéu té ngan can kha ning phat trién tai chinh hoa nhap mot cach
nhanh chong.

4.2 Mot s6 giai phap va kién nghi vé giai quyét binh ding thu nhip gin véi
phit trién tai chinh & Viét Nam
4.2.1 Cac can cw cua gidi phap

Trudce khi di vao timg dé xuat vé giai phap cu thé, tac gia luan an nhac lai
cac luan diém ma tac gia nhan thirc dugc va rat ra truc tiép tir két qua nghién ctru
cia luan an dé lam cin ct cho ting giai phap. Cac luan diém ndy bao gom

nhung khong giéi han 6:

Thi nhat, cac bai hoc kinh nghiém qudc té vé thiic day hoa nhp tai chinh

O cac nuoc trén thé gidgi cho thay cé thé cé nhiing du dia vé chinh sach dé nha
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nudc co thé tac dong vao thi truong von hay thi truong tai chinh dé qua do6 thay
d6i tich cuc trang thai phan phoi thu nhap. Néu mot chinh sach c6 thién hudng
thuc day nhom giau hon tham gia thi truong tai chinh trong vai trd ctia bén cho
vay, va nhom nghéo hon trong vai tro ciia bén di vay (chang han chinh sach thué
tai san cao va thué thu nhap ca nhan liy tién hop 1y), thi nhom ngudi nghéo cd
co hoi tang thu nhap véi toc d6 nhanh hon nhom giau. Nha nudc ciing co thé
kién tao cdc moé hinh ngan hang tuong tu nhu Ngan hang Grameen Bank tai

Bang-la-dét.

Th hai, tryc tiép rit ra tir két qua nghién ctru ctia luan an trong Chuong 3
cho thdy md rong thi truong tin dung & Viét Nam c6 thién huéng lam gia ting
khoang cach thu nhap. Tuy nhién, két qua nay 1a do mé hinh phat trién thi truong
tin dung khong phu hop khong chi véi ting truong kinh té trong dai han, ma

cling khong phu hop véi muyc tiéu céng bang x3 hoi.

Thi ba, ciing rit ra tir phan tich trong Chwong 3, phat trién tai chinh lam
gia ting bt binh ding thu nhap & Viét Nam c6 nguyén nhén tir chat luong thé
ché yéu, mo hinh ting truong thiéu dung hop va méi trudong kinh té vi mo bat on,
cling nhu nang lyc tham gia thi truong tai chinh cua dai bd phan dan cu va doanh

nghiép con thép.

Thu tu, dua trén cic quan diém vé bat binh déng thu nhap 1a mot hién
tuong khong thé tranh khoi, nhung 13 mot bién s6 c6 kha ning anh hudng to 16n
t6i tién trinh phat trién kinh té - xa hoi vé dai han. Thém nita, cac giai phap ciling
duoc dua trén co so thuc té 14 Viét Nam c6 ca co hoi va thach thire 16n trong
viéc sir dung cac cong cu tai chinh dé thac ddy ting truong kinh té va thuc hién

cong bang xa hdi. Ngoai ra, tac gia dya thém vao cac can cu sau day:

Thir nam, phat trién tai chinh, theo nghia ting muc d6 hoa nhap vé tai
chinh nhin manh vao kha ning cac dbi twong ngudi nghéo va ngudi yéu thé

trong xa ho1 co thé tiép can tin dung, 1a quan trong hon so vo1 nghia do sau tai
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chinh. Béi néu d6 sau tai chinh ting truong lién tuc trong khi mtrc d6 hoa nhap
tai chinh khong tang hoic ting 1én khong dang ké, thi mot su phat trién tai chinh
nhu viy dong nghia cac ngudn luc tin dung chi yéu duge don vé mot sd doi
tuong chiém thiéu sb trong xa hoi, cd tac dong lam bat binh déng gia tang 1a diéu

¢6 thé du bao trudc.

Thir sau, khu vuc kinh té phi chinh thirc ¢ nudc ta 16n, ngudi dan nong
thon va lao dong nong nghiép van & mic cao, trong khi mo hinh ting truong
hién nay khong c6 su quan tham thich dang téi khu vuc nay. Piéu ddng néi 13 co
nhirng nghién ctru thuc nghiém cho thiy it nhat trong giai doan 2000-2010 hi¢u
qua dau tu cia nhom nganh ndng nghiép 1a cao nhat, con hiéu qua nhém nganh
xdy dung 13 thip nhét, trong khi d6 néng nghiép lai 1a khu vuc dugce diéu ty
trong tin dung thap nhat; nghia 14 hoat dong cua thi truong tin dung chua hiéu
qua, khoéng nhitng han ché tiém ning truéng GDP chung ca nudc, ma giy ra su
thiéu cong bang trong co hoi kinh té. Viéc chuyén hudng cac dong tin dung tir
khu vuc kinh té dich vy, xdy dung vao cac khu vuc san xuat thyuc, nhat 13 khu
vuc ndng nghiép, vi thé s& tao ra nén tang céng nghiép hoa thyc su, yéu t6 tién
quyét cua ting trudng bén vimg trong dai han, va qua d6 cé thé thu hep khoang

cach thu nhap
4.2.2 Cdc gidi phdp cu thé
4.2.2.1 B6i méi co ché, chinh sach én dinh kinh té vi mé

Sy kém bén ving ctia méi trudng kinh té vi mé & Viét Nam trong nhiing
niam vira qua c6 nguyén nhén tir su thiéu hop 1y ctia mé hinh ting trudng, dugc
ho tro bdi sy md rong thi truong tin dung, cung tién. Bén canh do, hé théng
NSNN mém (khong rang budc hiéu qua cia viéc sit dung von ngan sach — bao
gdém ca von huy dong trén thi truong tai chinh - véi trach nhiém ca nhan) ciing

co vai tro trong viéc gay ra tinh trang thiéu on dinh kinh t€ vi md, gian ti€p tac
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dong ti€u cuc td1 phan phéi thu nhap. Vi vay, tac gia luan an kién nghi cac nodi

dung vé chinh sach kinh t€ vi m6 nhu sau:

a) Déi mdi chinh sach tai khda:

Thuc té & Viét Nam cho thdy, thim hut ngan sach dién thuong xuyén
ngay ca O nhimg niam kinh t& ¢ tdc d6 ting trudng cao, nén vao nhing thoi
diém ting truong suy giam chinh pht muén ting tiéu cong di budc phai huy
dong nguodn trén thi trudng tai chinh. ThAm hyt ngan sach trién mién da dan toi
ng cong ting cao va dang tré thanh mot rai ro tiém an cua bat on vi mo trong
giai doan hién nay. Nhin tir goc d 1y luan kinh té, nguon cung tin dung trén thi
truong tai chinh cé nguén géc tir tiét kiém cta ho gia dinh, doanh nghi¢p va cua
ca chinh pha; nhung viéc thAm hut ngan sach da khong chi cho thiy khu vuc
chinh phu khéng c6 déng gop vao ngudn cung tin dung, ma viéc phat hanh
TPCP trong nudc tham chi lai khién ngudn cung tin dung giam xuéng. Quy luat
cung-cau cho biét diém can bang trén thi trudng tin dung sé thay d6i theo hudng
141 suat tang 1én, gay hién tuong thodi lui dau tu trong nén kinh té, diéu khong
chi c6 anh huong tiéu cyc téi ting trudong kinh té ma con giy ra bat binh dang
thu nhép gitra khu vuc nha nudc va khu vuc tu nhan. Vi vay, CSTK nén dugc cai

cach theo hudng sau day.

Thi nhat, thé ché hoa hay luat hoa CSTK phan chu ky. Nghia 14 trong mot
chu ky kinh té chinh phu c6 thé ting chi tiéu cong vao thoi ky kinh té suy thoai
dé tranh nén kinh té roi vao suy thoai va khing hoang sau. Muc tiéu cin ban cua
CSTK phai 13 6n dinh kinh té vi mé, chtr khong dit muc tiéu st dung NSNN lam
dong co thuc day ting truong kinh té, khai thac thi trudng. Cac du an dau tu
cong, theo do, chi nén tap trung vao cac linh vuc quan 1y, hd tro thi trudng va
doanh nghiép, vao cac nganh nghé ma doanh nghiép tu nhan (DNTN) khong c6
nhu cau dau tu hodc khong c6 loi thé; DNNN phai dan dan chuyén chitc ning

kinh doanh sang cho khu vyc tu nhan.
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Thir hai, thanh 1ap hoi dong/iy ban tu van CSTK qudc gia, doc lap voi
chinh phu, chiu trach nhiém dyu bao xu thé tang truong, dat ra muc tham hut ngan
sach cho timg giai doan phat trién cua nén kinh té. Trong cac lut co lién qua
nhu Luat NSNN, Luét Pau tu Cong, quy dinh rd y kién tu van cua hoi dong/ay
ban tu van tai khoa 1a cin cir dé chinh phu 1ap ké hoach ngan sach. Cac ké hoach
ngan sach khong can ctr vao ¥ kién hay két luan d6 s& khong dugc Qudc hoi xem
xét phé chuan. Hoi déng/iy ban ciing quyét dinh trong nhimg diéu kién nao
chinh phti dugc phép boi chi NSNN qua 3% GDP. Hoi dong/tiy ban nay ciing
chiu trdch nhiém danh gia muc do anh hudng ctua viéc chinh phu phat hanh
TPCP trén thi truong tai chinh, va quyét dinh khéi lugng phat hanh t6i da nham
khong gy anh huong toi quan hé cung cau tin dung trén thi trudng tai chinh. Chi
tiét cta co so 1y ludn va thyuc tién cta cac kién nghi vé CSTK trén ddy co thé
tham khao thém trong nghién ctru cia Tran Pinh Thién va Chu Minh Ho6i nim

2016 [9].

b) Déi médi chinh sach tién té

Nhu da phan tich, trong diéu kién san xuét noi dia yéu va khu vuc kinh té
phi chinh thitc chiém ty trong 16n, ting truéng manh mé tin dung va cung tién &
Viét Nam voi muc dich hd tro ting truong GDP da khong mang lai nhiing két
qua bén vimg vé dai han. Thay vao dé, no dan t6i sy gia ting tinh dau co kinh té,
tao nén mot md hinh ting truong thiéu hop 1y, khong chi gy bat on méi truong
vi md, ma con tao ra su thiéu cong bang trong phan phdi co hoi kinh té, trong do
c6 co hoi tiép can tin dung trén thi trudng chinh thirc, va giy ra bat binh dang
thu nhép. Vi vy, tac gia luan an dé xuat d6i mai thé ché diéu nganh khu vuc tai

chinh — tién té nhu sau:

Thir nhat, thé ché hoa/luat hoa CSTT voi muc tiéu quan trong nhat 1a kiém
soat muc gia, thuc day ting truong 1a muc tiéu phu, mic du c6 thé d& dang hon
néu nhu NHNN doc 1ap véi Chinh pha. Hién nay, NHNN 1a mét co quan truc
thudc Chinh phu, dat ra vi¢c tich NHNN ra khéi Chinh phu la khong thuc té,
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nhung co thé cai thién tinh doc 1ap cia NHNN théng qua viéc thé ché hoa va luat
héa cac quy tic diéu hanh CSTK ma trong d6 quy dinh cac muc tiéu chinh sach
1a tap trung vao chéng lam phat, két hop véi cac quy dinh han ché Chinh phu
phat hanh TPCP dé huy dong von trén thi trudng tai chinh.

Tht hai, can loai bo hoan toan co ché diéu hanh CSTT theo cich dit ra
cac chi tiéu ting truong theo ké hoach nhu d 1am trong nhitng nim gan day. Co
ché nay 13 nguyén nhan chu yéu khién cac ngan hang chay theo thanh tich ma
khong tap trung vao nang cao hoat dong, giy ra tinh trang bat on ctia hé thong
ngan hang, truc tiép va gian tiép anh hudng t6i moi trudong kinh té vi mo, khong

thuc day dau tu cua cac thanh phan kinh té.

Thua ba, x6a bo tinh trang ap ché tai chinh, chéng han nhu viéc quy dinh
vé tran 14i suat hay cac ty 1é tin dung, thay vao d6 cho phép cac luc luong thi
truong tu quyét dinh quan hé cung — cau, nha nudc chi dong vai trd nguoi giam
sat cong bf?mg, minh bach va dua cac tin hi€u canh bdo rui ro trén thi truong.
Viéc x6a bo tinh trang nay s& co thé giai quyét tinh trang dau co truc 1oi trén thi
truong tin dung, hay tinh trang lam dung vi thé doc quyén ctia mot sd ca nhén, to

chtrc trén thi trudong tai chinh;

Thit tu, ddy nhanh viéc ap dung céc tiéu chuan quan tri ngan hang qudc té,
nhu tiéu chuin cta Hi¢p udc Basel 11, Basel I11. Hi€u qua hoat dong suy giam,
thiéu co ché giam sat, khong c6 quy dinh chit ché vé cong bd, cong khai thong
tin 12 nhimg dic diém cua hé thdng ngan hang Viét Nam trong nhitng nim vira
qua. Viéc theo dudi cac chuan muyc quan tri ngn hang quéc té 13 can thiét, nhat
la trong bdi canh Viét Nam da va tiép tuc hdi nhap manh mé vao nén kinh té khu

vuc va thé gidi.

Thir nam, déy lui hoat dong tin dung “den” va hoan thi¢n h¢ théng phap
luat vé loai hinh tin dung “den”. Nguyén nhan cua tin dung “den” co thé co

nhiéu nguyén nhan, nhung s6 lugng va quy mé 16n cua nhi€u vii vo nd hang
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tram ty dong cho thdy rang, nguon tiét kiém trong dan cu con rat 1on ma hé
thong ngan hang lai chua c6 phuong phap khai thac. Néu nhu hé thong ngan
hang hiéu qua hon, ngudi dan c6 thé tiép can ngan hang nhanh chéng va véi chi
phi thép, ho c6 thé sé khong bi thu hut vao cac céac hui tin dung, va nhiing ca
nhan va to chitc c6 muc dich kinh doanh Iira dao thong quy huy dong vén tin
dung “den” cling c6 it co hoi hoat dong hon; tt nhién, viéc tham gia cac loai
hinh tin dung den con phu thudc vao nang luc nhan thirc cua tung ca thé. Nhin tir
khia canh quan 1y vi mé, tin dung “den” c6 thé gy ra nhiing bat 6n cho hé thong
ngan hang, TCTD, x4u téi trat tu an ninh xa hoi, co thé gop phﬁn ]am bAt 6n kinh
té vi mé, vi vy co thé diéu chinh cac thé ché phap 1y lién quan theo hudng sau

day:

(i) Cai cach quy trinh, tha tuc cap tin dung nham don gian hoa quy trinh
va chi phi giao dich dé ngudi di vay c6 thé nhanh chong tiép can von. Thuc té
trong nén kinh té cho thdy do kha ning tiép can vén ngan hang kho khin, bao
g6m nhung khong gidi han & cac rao can vé chi phi giao dich, tai san thé chap va
su phure tap cua thu tuc hanh chinh, cling nhu ngan hang thuong cho vay voi thoi

han ngan, nén hd c4 thé phai tim dén cac nguon tin dung “den”.

(ii) Phat trién hé thong ngan hang va quy tin dung tai cic ving nong thon
dé huy dong toi da ngudn tiét kiém va dap tng nhu cdu tin dung trong dan cu.
Nhiéu ho ca thé co thé c6 ngudn tiét kiém 16n, nhung thiéu vin phong giao dich
ngan hang khién nhiing ho nay khong mudn gui tiét kiém ngan hang, thay vao do

giam gia cac phuong/hui tin dung.

(iii) V& xir Iy dan sy: bo sung cac quy dinh vé xtr Iy hanh chinh d6i véi
hoat déng cho vay ning 1ii, ching han xung cong quy phan cho vay ning 13
vuot qua 2 1an so véi mirc 14i suat cao nhat trén thi truong ngan hang cong véi
phat vi pham hanh chinh dan sy. Quy dinh nhu vay s€ han ché nhitng ca nhan
tham gia tin dung “den” vi s& khong dugc hudng phan 1di sut cao ma loai hinh

tin dung nay dem lai.
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(iv) Vé xur 1y hinh sy: co quan an ninh va diéu tra can phat hién va xir Iy
som cac vu hoat dong tin dung “den” nup trong cac nhém xa hoi “den”, dac biét
la cac hoat dong phan anh tinh chit chuyén boc 16t ngudi tham gia céc

phuong/hui tin dung.

Thr sau, tao khung khd phap 1y va moi truong thé ché thuan loi cho
nganh tai chinh vi mo phat trién. Mic du luan an nay khong nghién ctru vé tac
dong cua tai chinh vi md hay tin dung vi mo, nhung rd rang viéc c6 co hoi tiép
can tin dung vi md ctia nhdm nghéo c6 thé mang lai nhitng hiéu qua tot gin véi
phan phdi thu nhap toan xa hoi. Chang han nhu hién nay c6 to chtc tai chinh vi
mo ¢o rao can trong quy dinh vé tran 13i suat cap tin dung cho hd nghéo, trong
khi thuc té cho thay chi phi giao dich cta loai hinh tin dung nay thuong rat cao
bo1 khoan vay thuong nhd, dia ban hoat dong ctuia ho & vung kho khan, qua trinh
xac minh nhan than, tinh trang thu nhap mat nhiéu thoi gian. Vi vay, c6 thé loai
b6 cac quy dinh vé tran 13i suat cho vay ddi véi tin dung vi mé, hodc dit mot
murc tran cao hon, chang han toi da bang 3 1an 13i suit cao nhat trén thi trudong

chinh thirc.
4.2.2.2 Thiic ddy tin dung néng nghiép, néng thon

Nong nghiép va nong thon dang dong gop ty trong lao dong 16n nhit,
cling 13 khu vuc kinh té phi chinh thtrc cha yéu, nén viéc thic day tin dung néng
nghiép — noéng thon s& gitp giai quyét van dé tang truong ning suat lao dong, sir
dung vbn hiéu qua va tac dong tich cuc t6i phan phdi thu nhap. Thuc té, trong
nhimg nim qua Chinh phu d3 c6 nhitng chinh sach thuc day tin dung vao khu
vuc nong nghiép, nong thon, nhu Nghi dinh 41/2010/ND-CP ctia nam 2010 va
moi ddy dugc thay thé bang Nghi dinh 55/2015/ND-CP c¢6 hiéu luc tir ngay
1/8/2015. Tuy vay, quy md tin dung cho linh vuc ndy con han ché, va can co
nhimg giai phap thuc day ting truong manh mé hon nira. Cac khuyén nghi sau
day duoc tac gia luan an tim hiéu, tong hop co ban dua trén cac nghién ciru co

san tur trude nhung gia tri cua ching van con nguyén. Cu thé nhu sau:
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i) Chinh phu thuc hién nghién ctru cic chinh sach khuyén khich hinh
thanh va phat trién cac doanh nghiép néng nghiép cong nghé cao, san xuét trén
quy mo l6n, st dung nhiéu lao dong. Trén co s& do, thuc hién cac chinh sach tin
dung wu dai, nhu hd tro 13i suat, mién giam thué thu nhap doanh nghiép. Phuong
huéng nay sé& giup giai quyét dugc van dé ning suit lao dong nong nghiép,
chuyén mét bo phan lao dong phi chinh thtic thanh chinh thirc, qua d6 ngudi lao
dong c6 co hoi tiép can ngan hang tdt hon. Mot ho nong dan chuyén tur trang thai
lao dong phi chinh thirc sang chinh thic ¢6 thé giup ho dé dang tiép can tin dung
ngan hang hon; trong d6 muc dich khoan vay c6 thé 1a dung mé rong kinh doanh
c4 thé, dau tu gido duc cho con cai, chita bénh hay don gian chi la tang ti€u dung

tam thoi nhu mua trang thiét bi gia dinh, qua d6 nang cao muc séng;

ii) Hoan thién thé ché phap 1y, xdy dung, quan 1y 6n dinh cac quy hoach
vung nong nghiép chuyén canh theo mo6 hinh cong nghiép, trong d6 dac bié¢t la
viéc hoan thién cac luat chuyén nganh vé dat dai. Viéc ndy nham thuc day qua
trinh don dién-ddi thira, chuyén doi co cau kinh doanh, hinh thanh nhimng canh
déng maiu 16n, 4p dung cic mé hinh san xuat nong nghiép tién tién, tao ra cac
mobi lién két gitra nong dan, nha khoa hoc, nha dau tu, ngan hang ..... Pon gian
héa quy trinh dang ky va cap so do, cic thu tuc giao dich bao dam nham giam

chi phi giao dich ctia ho/doanh nghiép khi tiép can vén tin dung ngan hang;

iii) Cac BO, Nganh lién quan nhu B Nong nghiép va Phét trién Nong
thon, B6 Lao dong Thuong binh va X& hoi can phdi hop va thudng xuyén to
chtrc kiém tra, ra soat nham giai quyét cac vuéng mac trong qua trinh thyc hién
chinh sach tin dung cho ndng nghiép, nong thén trén thuc té dugc quy dinh céc

cac van ban phap luat, chang han nhu trong Nghi dinh 55 néu trén;

1v) M¢ rong hon nita hinh thuc cap tin dung thong qua cac cap hoéi, nhu
Hdi1 Nong dan, Hoi Cyu chién binh. Thuyc té, s6 luong hd gia dinh Viét Nam 16n,
sinh song ¢ céc dia ban co6 di€u ki¢n khac nhau, nén cac ngan hang du muon cap

tin dung ciing khong thé bao quat toan bd khach hang. Loi ich ctia cho vay thong
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qua cac cap hoi la & kha nang giam sat vi¢c st dung von vay dang muc dich va

dung d6i tuong.

v) Nha nuéc thuc hién cac chuong trinh hd tro tin dung truc tiép trong cac
truong hop dic biét, nhu vay vén dé khic phuc hau qua thién tai, bién d6i khi

hau, phat trién sinh ké vung sau, vung xa, vung cé di€u kién khoé khan...; va

iv) Chinh phu c6 thé xem xét mot chinh sach vu dai thué thu nhap doanh
nghiép d6i v6i cac khoan loi nhuan phat sinh tir tin dung cép cho khu vuc nong

nghi¢p, nong thon cia cac ngan hang va TCTD.
4.2.2.3 Tang cwong tiép cdn tai chinh
a) Xdy dung chién lwoc quéc gia vé hoa nhdp tai chinh

Dua trén ham ¥ tryc tiép tir cac 1y thuyét vé tac dong ctia phat trién tai
chinh dén bt binh dang thu nhap; cic bang ching thuc nghiém trén thé, nhat 13
& cac nude dang phat trién 13 An Do, Pakistan, Trung Qudc, Braxix; bang ching
thuc nghiém rat ra tu két qua nghién clru cua luan an nay; va bai hoc kinh
nghiém da rat ra trong Chuong 2, chiung t6i dé xuat xay dung mot chién luoc
qudc gia vé thuc ddy hoa nhap tai chinh tai Viét Nam. Dé xut ndy ciing dua trén
thue trang hién nay 1a Viét Nam chua c6 mot chuong trinh quéc gia vé tai chinh
hoa nhap cling nhu chuong trinh quéc gia vé phd cép kién thirc tai chinh. Tham
khao tir trudong hop ctia Indonesia [144], viéc thuc hién chién lugc hoa nhdp tai

chinh ¢ Viét Nam can ban nén dua trén cac nguyén tac sau day:

i) Thanh 1ap hoi dong/uy ban vé thuc day hoa nhap tai chinh truc thudc
Chinh phu, c6 cac thanh vién 1a cac chuyén gia kinh té c6 nhan thirc, kién thic

vé linh vuc tai chinh - ngan hang n6i chung va vé hoa nhap tai chinh noéi riéng;

ii) Pa dang hoa cac giai phap chinh sach dé thiic day canh tranh va tao ra

cac khuyén khich trén nguyén tac thi truong cua viéc mo rong co hoi ti€p can va
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st dung tai chinh trong céac dich vy, nhu: tiét kiém, thanh toan, chuyén tién, bao

hiém, cling nhu da dang hoa cac nha cung cép dich vu tai chinh;

i11) Thuc day viéc ting dung cac tién bd vé cong ngh¢ va thé ché dé mo
rong kha nang ti€ép can va st dung hé thong tai chinh cho moi nguodi dan va

doanh nghiép;
1v) Hoan thi¢n cac co ché bao vé nguoi ti€u dung;

v) Phat trién va phd bién rong khap kién thirc/nhan thic vé sir dung tai

chinh, nang cao nang lyc tai chinh cho nguo1 dan va doanh nghi¢p nho;

vi) Tao lap moi truong thé thé trong d6 néu rd trach nhiém giai trinh va
phdi hop giira trong cac co quan lién quan cua Chinh phu; khuyén khich su hop
tac va tham van truc tiép gilta chinh phu, doanh nghiép va cac bén hudng loi

trong chién luoc hoa nhap tai chinh;

vii) Lién tuc cai thién chat luong thu thap dir liéu thong ké vé tiép can tai
chinh va loi dung cac dit liéu nay cho viéc diéu hanh va tuwong tac giita nha diéu

hanh chién lugc va nha cung cap dich vu tai chinh;

viii) Thiét 1ap khung kho diéu hanh va chinh sach phu hop cho viéc quan
tri cac rui ro li€n quan tdi cac san phém, dich vu sang tao vé tai chinh, tin dung

dua trén hi€u biét vé khodng céach va cac rao can trong cac quy dinh hién co;
1x) Hudng t&1 cac chuan muc quan tri qudc té ve tai chinh - ngan hang.

V& muc tiéu va tdm nhin, chién luge hoa nhdp tai chinh hudng thuc hién
cac muc tiéu chinh sau ddy. Thir nhat, dua chién lugc thic ddy hoa nhép tai
chinh tr¢' thanh mot chién lugc phat trién kinh té bén vitng, co vai tro 16n trong
viéc giam nghéo d6i va giam su thiéu binh dang vé co hoi dau tu phat trién kinh
té. Thu hai, thong qua viéc thiic day cung ung cac loai hinh dich vy tai chinh
khac nhau, bao gom nhung khéng gidi han ¢ dich vu tiét kiém, chuyén tién, quan

Iy tai san, tin dung, thic dy viéc dap ung tot nhat nhu cau vé cac san pham tai
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chinh t6i cac cong dong dan cu va doanh nghiép. Thir ba, cai thién va phd bién
khién thtrc tai chinh téi dién rong cac doi tuong trong nén kinh té, dac biét la
nhom nghéo va doanh nghiép nho. Thir tu, cing ¢6 mdi quan hé twong tro giira
cac NHTM, t6 chirc tai chinh vi mo va céc t6 chirc tai chinh phi ngan hang. Thir
nam, t6i vu hoa cong nghé thong tin va truyén thong trong viéc mé rong pham vi

cung ung cac dich vu tai chinh.

Vé dbi tuong tac dong, chién luoc hoa nhap dinh huong tiép can cac d6i
tuong: (i) ngudi nghéo; (ii) nguoi can nghéo; (iii) hd san xuat va doanh nghiép
siéu nho nhung chua thé tiép can tai chinh; (iv) cong nhan va ngudi lao dong di
cu; (v) phu nit néng thon va cac ving c6 diéu kién kinh té kho khan; va (vi) cac

nhém dan ctr, doanh nghiép tai cac dia ban vung sau, vung xa.
b) Gidi phdp ndng cao ndang liec tham gia thi truong tai chinh ciia cd thé kinh té

i) Thong qua cac to chire hoi quan chung, NHNN va cac NHTM c6 thé to
chtic cac hoat dong phd bién kién thirc va k¥ ning quan 1y tai chinh dén nhiéu

nhat c6 thé cac ddi tuong nguoi dan va doanh nghiép;

1) NHNN truc tiép hd trg dao tao can bo va hoat dong cla cac td chirc
TCTD dat co s¢ hoat dong & cac vung ndng thon, vung vung kho khan; hoac
thong qua cac kénh thong tin dai ching tuyén truyén chinh sach vay von, thong
tin thi truong dén timg ho gia dinh;

iii) T6 chirc hudng dan nguoi dan 1ap hd so vay von bang viée ting cudng
phdi hop gitra cac TCTD, t6 chirc hoi quan chung, doan thé va chinh quyén dia
phuong hudéng

iv) Kién nghi cac ngan hang va cac TCTD cha trong vao xdy dung doi
ngil chuyén vién c6 nghiép vu viing vang, chuyén nghiép véi thuc té 1a khach
hang nong dan thuong thiéu ty tin va thiéu am hiéu trong viéc xdy dung ké

hoach vay von dé thuc hién du 4an dau tu. Ngoai ra, khach hang trong khu vuc
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nong nghi¢p, nong théon thuong & cac dia ban xa x061, vig¢e ti€p can khach hang
doi hoi tinh ki€ém tri, sdng tao va am hi€u van hoa dia phuong cua nguoi nhan

vién thi md&i c6 theé thdo gd cac vudng mac cua khach hang.

v) NHNN phéi hop voi hé thong NHTM xay dung hé thdng cung cip
thong tin tin dung thong sudt va lién tuc t6i cac khach hang tiém ning cta khu
vuc nong nghiép, nong thon. Thiéu thong tin ciing 13 mot nguyén do khién cho

nhiéu ho néng dan tham gia cac phuong/hui tin dung “den”.

v) Chi nhanh NHNN tai cac dja phuong nén phdi hop véi chinh quyén,
doan thé tO chuc cac budi toa dam, hoi thao vé phé bién kién thirc lién quan téi
xay dung ké hoach kinh doanh trong d6 bao gdm kién thuc sir dung tai chinh,

quan ly von vay va bdo hiém rui ro...

4.2.3 Mét sé kién nghi vé gidi quyét méi quan hé ting truwéng - bit binh ding
gan voi phat trién tai chinh

4.2.3.1. Hoan thién thé ché kinh té thi truong hién dai gcfn nham tdc dong voi
quan hé giita tang truéng kinh té va cong bang xd hi

Viéc hoan thién céc thé ché kinh té thi truong can tap trung va cac thi
truong chinh sau day:

(1) Thi truong lao dong: ngudi nghéo va mdt bd phan ngudi cé thu nhap
thip vé co ban khong c6 tai san ngoai hang héa stic lao dong, vi thé viéc hoan
thién thé ché trén thi truong lao dong theo hudng tao ra co hdi lam viéc binh
déng kém theo cac co ché hd trg, bao vé quyén duoc lam viéc mot cach chinh
dang s& mo ra co hoi tham gia kinh té cua cac dbi tuong ngudi khong c6 tai san
tai chinh. Bén canh d¢6, gia tdng co hdi lam vi¢c va c6 thu nhap cling ting budce
tao 1ap cac diéu kién cho nhom nay tiép can tai chinh va phat huy nang lyc, st
sang tao cua ca nhan.

(ii) Thi trudng quyén st dung dat dai: dat dai khong chi 1a dau vao san
Xuét quan trong ctiia nguoi yéu thé, doanh nghiép ma véi ca nguoi gidu va cac

doanh nghiép 16n. Tuy nhién, phan phdi dat dai ¢ Viét Nam hién nay rat khong
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doéng déu, trong d6 c6 nguyén nhan do lich st dé lai nhung ciing co nhiing
nguyén nhan tir co ché, chinh sach. Quyén st dung va so hitu tai san gan lién voi
dat dai ciing 14 mot dang tai san quyét dinh phan 16n t6i co hoi tiép cén tin dung
ciia cac cong dong dan cu, doanh nghiép. No xau va hiéu qua hoat dong thap
kém cta cac NHTM tir sau nam 2008 dén nay c6 mot phan nguyén nhan tir sy
thiéu hoan thién vé cac quy dinh phap 1y lién quan t6i quyén str dung dat va tai
san trén dat. Boi quyén st dung dat va tai san trén dat chiém ty trong chu yéu
trong s6 cac tai san thé chap tai cac NHTM. Nhung do thiéu cac quy dinh minh
bach va chit ché, cac tai san thé chép nay khong cé tinh thanh khoan, dan téi cac
NHTM khong thé thu hdi ng xau thong qua phat mai cac tai san nay. Ngay ca
viéc VAMC mua no¢ xau ctia cic NHTM hién nay ciing chi nhu mot giai phap
tinh thé, con vé ban chét cac tai san d6 van nhu chuyén tir mot kho ndy sang mot
kho Iuu trit khac. Piém mau chét 1a 1am sao bién céc tai san d6 tré nén c6 tinh
thanh khoan cao, va dé dang duoc giao dich giita cac nha dau tu. Vi vay, cac
Nha nudc can c6 cac chinh sach vé dat dai hudng téi giai quyét cac viée sau:

- Hoan thién khung khé phap 1y dé thi trudng quyén st dung dat va tai san
trén dat duoc dién ra mot cach linh hoat;

- Chuén hoéa quy trinh cép gidy chimg nhan quyén str dung dat, quyén so
hiru tai san trén dat; quy trinh thu hoi, giao dét, cho thué dat; va céng bd cong
khai cac quy trinh nay trén cac phuong tién thong tin dai chung;

- Thyc hién viéc dinh gia dét dai theo gia thi truong, co cac ché tai nghiém
khic trong xir 1y cac loai t6i pham vé dat dai trén nguyén tic gan trach nhiém ca
nhan va té chirc lién quan.
4.2.3.2 Khuyén nghi vé déi méi mé hinh tang truéng coéng bang hon véi nhom
yeu thé

Mo hinh ting truéng cta Viét Nam trong nhiéu nam vira qua vé co ban la
nho tang dau tu, duoc hd tro dic luc boi sy mé rong quy moé cua khu vuc tai
chinh - ngan hang. M6 hinh nay 14 nguyén nhan chinh giy ra tinh trang bat binh

dang ¢ Viét Nam. Vi vdy, can d6i méi mo hinh ting truéng theo hudng cong
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bang hon dbi véi cac nhom yéu thé. Trong mé hinh ting trudng mdi, vai tro cua
kinh té tu nhan phai duoc nhin nhan nhu dong luc cua ting trudng, kém theo do
1a sy can thiét cua viéc nang cao ning suat lao dong, va mé rong su tham gia cua
moi thanh phan dan cu va doanh nghiép vao cac hoat dong kinh té. Ciing trong
mo hinh ting truéng moi, ngoai muc tiéu ting trudng vé luong, phai tinh dén
muc tiéu vé chét va tinh bao trum cua ting truong; khong theo dudi ting trudng
bang moi gid, bao gdm ca danh doi v6i su gia ting bt binh dang cao. Boi bat
binh dang gia ting s& de doa cho muc tiéu ting truong & giai doan ké tiép. Vé co
ban, mo hinh ting trudong can dua trén nén tang sy hiéu qua cia phan bo cac
nguon luc két hop véi su huy dong moi thanh phan x4 hoi tham gia vao tao ting
truong.

4.2.3.3 Khuyén nghi vé déi méi co cau dau tw toan xd hoi

Trong nhiing nam téi, co cAu dau tu toan xa hoi nén duogc diéu chinh theo
hudng sau day:

Mot déy manh cong nghiép hoa, hién dai héa nong nghi¢p, ndong thon dé
nang cao ning suit lao dong ndéng nghiép; phat trién cac hinh thirc lién két san
xuét gitta nong nghiép voi cong nghiép ché bién, ché tao va cac dich vu hd tro
san xudt khac. Thuc day qua trinh dua doanh nghiép 16n vao san xudt nong
nghiép theo quy mo 16n va trng dung cong nghé cao.

Hai, vu tién diéu tiét von dau tu vao céc nganh, linh vyc Viét Nam c6 loi
thé canh tranh, dugc ching minh ¢6 hiéu qua cao vé kinh té gén v6i hiéu qua vé
giai quyét viéc 1am cho lao dong phd thong.

Ba, diéu chinh co cdu dau tu cong theo hudng giam dau tu vao céc linh
vuc kinh té dé giam sy canh tranh ddi v&i khu vuc tu nhan, tao diéu kién dé khu
vuc tu nhan phat trién nhanh hon nita. Thay vao d6, dau tu cong can tip trung va
chtc nang 6n dinh kinh t& vi md, dau tu cac linh vuc ma cac khu vuc khac khong
mudn dau tu, va dau tu vao cac linh vuc quan ly, van hoéa, xa hoi nham tao ra

moi trudng lanh manh, ¢o tinh chat kién tao.
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4.2.3.4 Khuyén nghi vé phat trién kinh té tw nhdn

Chinh phi can hién thyc héa quan diém cta Thi tuéng Chinh phii vé nha
nudc kién tao thay cho quan diém nha nudce quan 1y nhu trude ddy. Theo do, can
nhat quan trong cac co ché chinh sach phat trién kinh té nhiéu thanh phan. Hién
nay khu vyc kinh té tu nhan chi chiém khoang hon 30% tong dau tu toan xa hoi,
nhung giai quyét khoang 90% viéc lam trong toan nén kinh té. Vi thé, viéc uu
tién cac giai phap cho phat trién kinh té tu nhan khong chi giai quyét van dé ting
truong va s& giai quyét tot van dé phan phdi thu nhap. Co cac chinh sach tin
dung phu hop dé hd trg, phat trién KTTN gan vé6i viée chuyén doi mot bo phan
16n ngudi lao dong tir khu vuc phi chinh thirc sang khu vuc chinh thuc sé khong
chi giai quyét van dé ting trudng ma con van dé bat binh dang.

Dé khu vuc kinh té tu nhan c6 diéu kién phat trién nhanh va manh mé hon
nita, Nha nude can thuc hién céac giai phap diéu tiét von dau tu, cac chinh sach
hd tro d6i méi cong nghé, va chinh sach bao vé quyén loi ctia nha dau tu. Trong
cac chinh sach nay, dac biét luu y cac chinh sdch mé rong co hoi tiép can tin
dung trén hé thdng tai chinh cho nhém doanh nghiép SME, cac dy 4n ndng
nghi¢p cong ngh¢ cao, va du an dau tu vao cac dia ban kho khan, vung sau, vung
xa, cac dyu an tao ra va hd trg sinh ké cho nhom nghéo, nguodi dan tde thiéu sd, va

cac dy an khac st dung nhiéu lao dong.
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KET LUAN

Luya chon dé tai nghién ctru “Tac dong cta phat trién tai chinh dén bat
binh déng thu nhap ¢ Viét Nam”, ludn an nay da thuc hién dugc cac muc tiéu
nghién ctru dé ra ban dau. Luan an khoi dau bé'mg viéc néu ra sy can thiét cta dé
tai khi chi ra bat binh dang co tac dong x4u t6i ting truong vé dai han trong khi
phat trién tai chinh 13 mot yéu td co vai trd tién quyét toi ting truong kinh té.
Luan an da khai quat hoa mot cach c6 hé théng co so 1y ludn vé phat trién tai
chinh, bat binh dang thu nhap va quan hé tic dong giira phat trién tai chinh - bat
binh dang thu nhap, phan tich thuc trang mbi quan hé nay, va kiém dinh bang
phuong phuong mé hinh dinh luong véi mau dit liéu cép tinh tir trong giai doan

2002-2012. Ludn &n rat ra cac két luan va phat hi¢n chinh nhu sau day.

1. Cb6 hai trudong phai 1y thuyét chinh vé quan hé tic dong cua phat trién tai
chinh dén bat binh ding thu nhap. Ly thuyét ctia Greenwood va Jovanovic [62]
nhan dinh vé quan hé hinh chir U-nguoc (gia thuyét phi tuyén), trong khi 1y
thuyét ctia Galor va Zeira [60], va ciia Banerjee va Newman cho rang phat trién
tai chinh tac dong tuyén tinh dén bt binh dang thu nhap va chiéu chiéu hudéng
¢6 loi cho nhom yéu thé (gia thuyét tuyén tinh). Cac nghién ciru Iy thuyét nay
sau d6 dugc bo sung, cting ¢d boi nhiéu luan diém mang tinh 1y thuyét khac. Tuy
nhién, vé co ban, cac 1y thuyét giai thich mbi quan hé nay thong qua co ché tac
dong cua phat trién tai chinh dén cac c4 nhan/nhdm ca nhan khac nhau vé co hoi
tiép can tai chinh. Khai niém phat trién tai chinh ¢ ddy dugc hiéu véi nghia tao
ra su canh tranh, tinh sdn c6 va mo rong co hoi tiép can cho nhiéu hon, tirc nhan
manh dén tinh bao trum hon 1 sy phat trién ¢ khia canh quy moé thi trudng. Bén
canh do, ly thuyét tham thau trong diéu kién c6 mit cua thi trudng von do
Aghion va Bolton phat trién ciing goi y nhiing hudng giai thich chiéu huéng cua

su tac dong.
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2. Hau hét cac nghién ctru thyc nghiém trén ca pham vi mét qubc gia, xuyén
quéc gia hay nhom qudc gia trong cing mot khu vuc tim ra céc bang ching ting
ho gia thuyét tuyén tinh. Tuy nhién, cling c6 trudng hop tng ho gia thuyét phi
tuyén, tham chi c6 nghién ciru khong khang dinh tuan theo 1y thuyét ndo, nhu
truong hop tai Malaysia trong nghién ctru ctia Law va Tan, hay tai Philipin trong

nghién ctu cua Cruz & Imperial [50].

3. Phan tich thuc trang phat trién tai chinh & Viét Nam cho théy, su phat trién vé
khia canh quy mo thi truong da dién ra nhanh va manh suét tir dau nhitng nim
1990 dén nay, cO vai tro 16n trong viéc tao nguén luc dau tu dé nén kinh té dat
tang trudng cao trong hai thap ky nay. Tuy nhién, sy phat trién nhin & khia canh
hoa nhap tai chinh, hay tiép can tai chinh hau nhu khong c6 sy cai thién nao. Mo
hinh ting trudng thiéu hop 1y trong bdi canh phia cung yéu va ting truéng duoc
ho trg manh mé& bdi mo rong tin dung va cung tién da dan nén kinh té t&i tinh
trang dau co tran lan trong khu vuc phi san xuat vat chét, 1a nguyén nhan cin ban

cua bién dong moi truong vi mo.

4. Phan tich thuc trang bat binh dang & Viét Nam cho thy, bat binh ding c6
chiéu hudng gia tang lién tuc va dang tién vao ving bat binh ding cao, c6 thé an
chua rui ro 6n dinh chinh trj - xa hoi trong dai han néu nhu xu huéng nay khoéng
thay d6i theo huéng giam xudng hodc ngimg gia ting. Bt binh dang c6 thé co
nhiéu nguyén nhan, trong d6 quan trong nhat 1a nguyén nhan tir mé hinh ting
truong. Pang quan tim 1a nhan thic vé tinh trang bat binh dang trong dan cu

ngay mot tang 1én, dic biét 14 trong gidi thanh thiéu nién.

5. Phan tich thuc trang tic dong cua phat trién tai chinh dén bt binh ding thu
nhap & Viét Nam, duoc hd tro boi phuong phap nghién ctru thong ké mé ta, so
sanh, chimg minh, cing véi qué trinh kiém dinh bang phuong phap dinh luong,

luan chi rd: phat trién tai chinh lam gia tang bat binh dang ¢ Viét Nam.



144

6. Luan 4an chi ra bon kénh tac dong chinh cua phét trién tai chinh dén bat binh
dang thu nhap ¢ Viét Nam, bao gém: tac dong thong qua kénh thu nhap, ting
trudng, dau tu, va thuong mai. Tac dong qua kénh thu nhap duoc luan gidi dua
trén 1y thuyét tham thau cta Aghion va Bolton; theo do, nén kinh té va hé théng
tai chinh & Viét Nam chua phat trién t6i mirc ma hau hét nguoi gidu tham gia thi
truong véi tu cach bén cho vay con hau hét ngudi nghéo nhat tham gia thi
truong véi tu cach bén di vay. Vivay, su mo rong tin dung khong déng nghia véi
su tang 1én dang ké vé co hoi tiép can tin dung cia nhom nghéo, co tic dong lam
gia ting bat binh dang thu nhap. Céc luan gidi qua kénh ting truong, dau tu va
thuong mai cho thdy mé hinh phat trién hé thong ngan hang ¢ Viét Nam chu yéu

phuc vu ngudi giau, cdc nhém c6 quyén thé va cac nhém loi ich.

7. Luan an luan giai ba nhém nguyén nhan chinh giai thich cho tac dong lam gia
tang bat binh dang cua phat trién tai chinh, gdm: (i) mé hinh ting truéng va on
dinh kinh té vi md, (ii) chat luong thé ché, va (iii) ning lyc tham gia thi truong
tai chinh ciia ca thé kinh té. Trong d6, yéu t6 chat lugng thé ché 1a quan trong
nhat; luan 4n chi ra chét luong thé ché yéu 0 Viét Nam hién hiru tir viéc luya chon
va thyc thi cac chinh sach kinh t& vi mé cho téi cac hoat dong diéu hanh kinh té
cap co s0. Thé ché yéu di don cac dong vén tin dung vao phuc vu cac khu vuc
kinh té mang tinh dau co cao nhu dich vu, xay dung, bat dong san va dau tu tai
chinh, cling nhu phuc vu cho o1 ich cua céc ca nhan/to chirc ¢6 1ién hé chinh tri
hay cic nhom c6 quyén lyc. Thé ché yéu va cach diéu hanh theo ménh 1énh
trong CSTT gy ra tinh trang dau co 13i suat, co ché xin cho, ting truong tin

dung 4o, bénh thanh tich.

8. Luan an néu mdt sd quan diém: i) bat binh dang 1a khong thé tranh khoi, va
khong thé loai bo hoan toan. Quan trong hon 13 can giita bat binh dang & mot
mitc thap/cao hop 1y ma ¢ thé tic dong tich cuc tdi ting trudng kinh té; ii) khu
vuc tai chinh c6 vai tro tién quyét dbi véi tang truong kinh té va iii) ting truong

1a kénh tac dong chinh cta phat trién tai chinh dén bat binh dang thu nhap. Nén
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dé giai quyét mbi quan hé phat trién tai chinh - bat binh dang, cling can giai

quyét moi quan hé ting trudng - bat binh dang.

9. Luan an khuyén nghi mot sé giai phap giai quyét van dé bat binh dang gin véi
thuc day phat trién tai chinh. Cac khuyén nghi dugc xdy dung dua trén co sO
luan giai cac nguyén nhan cua sy tic dong, bao gdm cac khuyén nghi vé doi méi
CSTK, CSTT, hién dai hoa hé théng ngan hang, thuc déy tin dung cho nong
nghi¢p, nong thon; cac giai phdp nang cao nhan thirc va nang lyc tham gia thi
truong tai chinh cho céc tﬁng 16p dan cu. Bén canh do, luan an dac biét luu y vé

dé xuat xay dung chién lugc hoa nhép tai chinh qudc gia

10. Cudi ciing, ngoai cac két qua tim ra trong qua trinh nghién ctru ludn 4n, tac
gia nhan thay van con nhirng han ché doi hoi can c6 cac nghién ctu tiép theo vé
chu dé nay trong twong lai. Cac han ché d6 bao gom, nhung khong giéi han, o:
16i danh may trong qua trinh thu thap s6 liéu; chudi dit liéu ngan; dir liéu khong
lién tuc. Ciing do han ché khéch quan vé dit liéu, tac giad chua kiém dinh dugc
tac dong cua phat trién tai chinh theo nhiéu gidc do khac nhau dén bét binh dang
thu nhap bang phuong phap mé hinh kinh té lugng; cing véi do, tic gia chua di
sau tim hiéu sy tac dong cua phat trién tai chinh duéi gbc do hoi nhap tai chinh
qudc té dén phan phdi thu nhap trong nudc. Tac gia du dinh s& tiép tuc kiém
dinh lai cac két qua cda luan an trong tuong lai khi cé cac b dir liéu moi dugce
cap nhap. Ngoai ra, cac han ché khac cta luan 4n bao gém: chua tim duoc bai
hoc vé giai quyét bat binh dang thong qua phat trién tai chinh & cdc nudc phat
trién; chua xac dinh duoc muc lam phat va céac di¢u ki¢n ma lam phat s€ gay tac
dong t6i thu nhap, phan phdi thu nhap; cac khuyén nghi chinh sach méi dung lai

¢ muc dua ra giai phap dinh hudng.
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Phu luc 2.1:
M6 hinh ciia Greenwood va Jovanovic dudi dang toan hoc héa.

Gia dinh nén kinh té c6 phan phdi dan sb trong khoang [0,1]. Tai mot thoi
diém ¢ chéng han, mot c4 nhan nim gilt lwong tai san w, cé hai lya chon cho viéc sur
dung sb tai san nay giita tiéu dung ¢, va dau tu i, sao cho théa man diéu kién
W, = ¢; + i;. Mdi ca nhdn s& tim kiém muc thoa dung loi ich tdi da trong ca vong
doi voi ham loi ich cho trude: [ X5 Bfu(c,) ] trong 6, S 12 hé sb chiét khiu va
B € [0,1].

C4 nhan dau tu vao dy an an toan s& nhin duogc 1 cho mdi don vi von dau tu;
cOn ¢4 nhan dau tu vao du an rai ro cao hon s& nhan duge loi nhuan ky vong l6n
hon dudi dang ca sdc hdn hop (composite shock) biéu dién béi (9,+¢,), trong do, 8,
duoc dinh nghia 13 téng ca sdc (aggregate shock), con &, € (—¢,¢€) sdc dic thu
(indiosyncratic shock) véi ky vong E(e,) = 0. Sdc hdn hop nay dugc gia dinh 1a c6
gia tri duong ¢ can dudi. Gia tri téng ch sbc thuc sy dat duoc nhd dién ra qué trinh
thu thap va phan tich thong tin tir nhidu du an khi hé thong tai chinh phat trién, qua
d6 gitip loai bé ma sat thong tin cua cac dy an dau tu ri ro cao. Va nho viée da
dang héa danh myc dau tu, giao dich va hop nhét cac dy an lai v6i nhau, sdc dic tha
s€ dugc lam tron (smoothed).

Tiép theo, tir goi ¥ cua Townsend [118], mot chi phi dbi v6i viée gia nhép thi
treong tai chinh dugce dwa vao mé hinh va gia dinh 13 mot mirc ¢ ¢b dinh. Véi g cho
trude, chi nhiing ¢4 nhan nao sé hiru tai san 16n hon mdt ngudng xac dinh mai co
thé tham gia vao hé théng tai chinh. O mdi thoi doan, cac cac nhoém s& roi vao mot
trong hai nhom sau: (i) da va dang 13 thanh vién tré hé thong/thi trudng tai chinh; va
(ii) hién thoi chua phai 13 thanh vién tré hé thong/thi trudng tai chinh.

+ Véi nhitng cac nhan chua phai 1a thanh vién cta hé théng, néu ho quyét
dinh thuc hién dau tu mot ty 1€ ¢ trong danh muc dau tu ctia minh tai thoi doan ¢
vao co hoi dau tu rii ro cao thi s& nhan dugc gia tri tai thoi doan ¢+1:

(1b) Wepr = il (8 + &) + (1 — @ )m]

+ Con v6i nhitng ca nhan da 1a thanh vién cua hé théng roi & nhan duoc tai
thoi doan ¢+1:

(2b) Weyr = §7(6¢)

Trong d6, r(.) 1a muc 1¢i nhuan ctia mdi di von dau tu. Khi do, dat k(w) va
I(w) 1an luot 1 ham biéu thi gia tri (value function) nhan dugc cta ca nhan tham gia
va chua tham gia vao thi truong tai chinh. Dat F(5) va G(g) 1an luot 13 ham phan
phdi tich liiy ctia 0 va ¢.
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Pang thie (1b) ham v rang séc dic thu c6 tic dong 16n t6i phuc loi cia
nhom chua tham gia vao hé théng tai chinh. Vi thé, vao thoi doan t, nhom nay sé
quyét dinh chién lugc dau tu béng viéc tdi da hoa ham 1oi ich sau:

(3b) l(w,) = max{u(cy) + B [ max[l(wey1), k(Weiq — @)1dF (8p41)dG (g¢41)}

v6i rang budc: Wi = it [o(6; + &) + (1 —@)]m
Trong khi d6, véi nhom da 1a thanh vién cua hé thong rdi, ham téi da hoa lgi
ich nhu sau:
(4b) k(we) = max{u(c,) + B [ max [k(We1)]dF (8;41)}
v&i rang budc: Wiy = 1,7(6p)

Trong phuong trinh (3b) va (4b), k(w) va [(w) mac dinh 1a doc 1ap véi nhau
va thoa man k(w)>I(w) véi moi w va & moi thoi diém. Piéu cho nay cho biét, w ¢o
gia trj hon d6i véi nhom d3 1a thanh vién cua hé thong tai chinh; nhom chua gia
nhap s& mong mudn duoc gia nhap hé théng; va nhitng ngudi da tham gia roi thi
khong mudn thoat khoi thi truong.

Nhu thé, bang viéc xay dung cac gia dinh va bidu dién logic mbi quan hé
thong qua quan hé toan hoc, mo hinh phi tuyén vé méi quan hé phat trién tai chinh -
bat binh dang nhu trén cho thay, nhitng ca nhan s¢ hitu mot lugng tai san du 16n s&
tro nén giau ¢6 hon nho c6 co hoi thu dugc lgi nhudn cao tir cac khoan dau tu rai ro
cao. Diéu nay lam cho khoang cach thu nhap giita ho voi nhém c4 nhan chua tham
gia thi truong vi gia tri sé hiru tai san con thap. Tuy nhién, khi hé thdng trung gian
tai chinh phat trién, su han ché gia nhap va chi phi gia nhap giam xudng s& tao ra
diéu kién dé nhom chua tham gia c6 thé tham gia. Mot cach rong va tong quat hon,
ly thuyét nay du bao bat binh dang thu nhap s& ndi rong vao giai doan dau cua qua
trinh nén kinh té ting trudng va phat trién, sau d6 sé bat dau thu hep lai khi nén kinh
té da phat trién & muc bdo hoa va thi trudng tai chinh di hién dai va phat trién vé
moi mat - diéu kién cho phép moi ca nhan cé thé tham gia vao cac dy an rui ro cao
trén hé thong tai chinh.
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Phuc luc 2.2:

M6 hinh tuyén tinh ciia Galor va Zeira duéi dang toan hoc héa

M0 hinh cua Galor va Zeira [60] duoc biéu dién dudi dang mo hinh toan hoc
nhu sau:

Léy w, va w, 1an luot biéu thi cho muc luong cua cd nhan lam viéc trong
nganh st dung lao dong c6 k¥ nang va nganh su dung lao dong khong ky nang, thoa
man diéu kién, wg > w,,. Mot c4 nhan s hiru mot luong tai san k, séng trong hai
giai doan va ti€u dung moét luong co6 gia tri la ¢ va dé lai b = k — ¢ to cho con cai
ctia ho. Viéc dau tu vao von con ngudi doi hoi mdi ca nhan can c6 mot luong tai san
13 h; cac c4 nhan s& tra mot murc 13i sudt i néu di vay va nhan muc 13i suat » néu ho
1a nguoi cho vay. Khi do, ting ca nhan sé& tim kiém muc thoa dung loi t6i wu trong
ca cudc doi tuan theo ham loi U = ¢¥b17Y, véi diéu kién b = k — ¢ . Giai bai toan
nay s& duoc két qua b* = (1 —y)k va U* = 6k trong d6, 6 =yY(1 —p)* 7. Y
nghia cua bai toan tdi da hoa loi ich 12 mdi c4 nhan s& quyét dinh lya chon mot su
két hop gitra chién luge dau tu vao von con ngudi, vay dé dau tu vao von con ngudi
hay khong dau tu vao von con ngudi voi mot trong hai lya chon nghé nghiép véi
muc tiéu 1a nham dat duoc loi ich 16n nhat. Véi mdi chién luoc dau tu vao von con
ngudi, lgi ich mdi ca nhan nhan duoc nhu sau:

+ Trudng hop ca nhan nhan duoc khoan tai san thira ké y nhung khong dau

tu vao von con nguoi:

(1) Uy = 01(y + w)(1 +7) + wy ]
+ Truong hop ca nhan s& hitu tai san 16n hon mirc £ va dau tu vao von con ngudi:
2) Ug = 0l(y — R)(1 + 1) + wg]
+ Trudng hop ¢4 nhan quyét dinh vay vén dé dau tu vao von con ngudi:
3) U = 0l(y — (1 + D) + wi]
Céc phuong trinh (1), (2) cho thdy rang, mdt ca nhan s& dau tu vao von con
nguoi khi va chi khi:
4) Uy = U, orwg —h(1+71)>w,(2+71);

Phuong trinh (1) va (3) cho biét rang, ca nhan s& vay von dé dau tu vao von
con nguoi khi vao chi khi:
wy (2+1)—wgs+h(1+1)

(5) Up=Up,ory > =

i-r
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Piéu kién (5) biéu thi mot diéu nhu sau: tai san thira ké ban dau 1a nhan t6
quyét dinh mot c4 nhan s& dau tu vao vén con ngudi. Pt f{y) 1a ham biéu dién
lwong tai san mdi c4 nhan thira ké cho thé hé sau, khi dé:

Q- +w)A+7r)+w,] ify,<w

f) =9 A=-M[@:—hAA+D+w] ifwosy:<h
A= —A+1r)+w,] ifye=2h

Két qua trén ham y rang, néu mot c4 nhan so hitu mdt muirc tai san thira ké
dat téi mot ngudng, chiang han g (dé mo hinh tré nén tha vi hon, c6 thé gia dinh 1a
g<h), s& dau tu vao von con ngudi trong giai doan ddu va sau d6 1am viéc nhu lao
dong c6 ky nang ¢ giai doan thr hai. Nhoém ngudi nay s€ c6 thu nhap cao hon, do
thé hé sau cua ho cling vay. V& dai han, nhom ngay s€ hdi tu vao nhom giau. Nguoc
lai, nhitng nguoi s hiru lac ban diu mét luong tai san thdp hon muc g du c6 lam
viéc nhu lao dong khong k¥ niang hay c6 k¥ ning thi cac thé hé sau cua ho s& hoi tu
vé nhom nghéo. Vi thé, véi bdi canh phan phdi tai san ¢ thé hé dau tién 1a khong
ddng déu cung voi chi phi von du 16n dé khong phai moi ca nhan déu co thé vay
duoc, thi khoang cach thu nhap gitra ngudi gidu va ngudi nghéo sé kéo dai. Néu
ngudng 4 1a du thip dé nhimg nguoi nghéo ciing c6 thé tiép can von vay cho dau tu
vbn cong ngudi, thi sau d6 khoang cach thu nhap giita nhom giau va nghéo c6 thé
thu hep. Tuy vay, diéu nay 1a khong thyuc té. Chi khi khu vuc tai chinh phat trién
dén muc viéc vay von trd nén it bi han ché va véi chi phi du thap thi nhom nghéo
méi ¢6 co hoi tiép can von vay dé dau tu vén con nguoi, sau d6 lam viée trong
nganh st dung lao dong c6 k¥ niang va dan dan hoi tu vé nhom gidu, bat binh dang

thu nhap s€ gidm trong dai han.
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Phu luc 3.1:
Mot s6 thue trang vé thi trwong chitng khoan Viét Nam

Thi truong chiing khodn Viét Nam di vao hoat dong tir thang 7/2000 véi chi
hai mé c6 phiéu. Pén cudi nim 2014, thi trudng c6 hon 670 cong ty niém yét trén
hai SGD Chung khoan Ha Noi va Tp. Hb Chi Minh. Mot cach tong thé, thi truong
chi thuc sy bung nd ké tir nim 2006, nhung hoat déng cta thi truong rat khong 6n
dinh, mang ning tinh dau co. Chi s Vn-index dat dinh vao thang 3/2007 véi mirc
1.170 diém, nhung ké tir 46 dén nay chua khi ndo chi sb nay tiém can muc dinh nay.
Pén hét thang 9/2015, Vn-index chi dat khoang 570 diém, tirc chi bang khoang 50%
so v&i mire dinh nam 2007. Nam 2009, vén hoa toan thi truong dat khoang 34,6%,
GDP 14 muc cao nhat trong toan giai doan phat trién, truéc khi giam manh xudng
con dudi 20% GDP trong cac nam 2011-2013. Pén cudi nim 2014, tong vén hoa
toan thi truong dat khoang 32% GDP (Hinh 3.2).
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m=m Vén héa thi trwong (%GDP) —m—GTGD/GDP (%)

Hinh 1: P9 sau tai chinh cia thi trwong co phiéu

Nguon: Tac gia ty tong hop va tinh toan tir Bio cao Thuong nién nhidu nim coa
HOSE, HNX. S6 liéu ndm 2014 13 wdc tinh. (Tinh to4n dua trén s liéu thu thap tir
B4o cao Thuong nién cua HSX va HNX, Tong cuc Thong ké; chi bao gdm gia trj
ctia c¢d phiéu niém yét, khong bao gom gia tri cua chimg chi quy ddu tu; tinh tai thoi
diém phién giao dich két thuc nam. S6 liéu nim 2014 duoc thu thap trén internet),
s6 liéu cac ndm 2015 va 2016 dugce thu thap trén internet.

V& thi trudng trai phiéu, dén cudi ndm 2003 lugng trai phiéu duoc phat hanh
ra méi chi twong dwong 4,5% quy mé GDP. S luong trai phiéu duoc niém yét dé
giao dich trén S& GDCK TP. H6 Chi Minh tham chi con it hon nhiéu, chi khoang
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1,04% GDP. Dit liéu cia ADB (Hinh3.3), quy mé thi trudng trai phiéu Viét Nam
vao cubi nam 2016 chi dat khoang 22% GDP, trong d6 chu yéu la TPCP. So véi
mirc vén hoa 76,32% cua thi truong trai phiéu Thai Lan; 101,7% GDP cua thi
truong Malaysia; hon 122% GDP cua thi trudng trai phiéu Han Qudc cho thiy quy
mo nho bé cia thi trudng trai phiéu Viét Nam dudi mot goc nhin khac. Trong giai
doan 1993-2016, quy md TPDN phéat hanh méi (tinh trén GDP) tir nam 1994 dén

nay cao nhat ciing chua dén 2%.
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Du ng TPDN B Du ng TPCP
Hinh 2: Quy m# thi trwomg trai phiéu Viét Nam 2000-2016 (%GDP) cip nhat
vao 4/2017

Nguon: Asiabondonline - ADB
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Phuc luc 3.2:
Hiéu qua hoat dong va tinh 6n dinh cia thi trudng tai chinh Viét Nam

1. Hiéu qua hoat dong
Chénh léch ldi thuan (NIM): NIM La mot chi bao cho biét hiéu qua hoat

dong ciia mdi ngan hang s& cao hon néu c6 NIM cao. Tuy nhién, chi sd ndy xét trén
téng thé khu vuc tai chinh - ngan hang lai cho biét diéu nguoc lai vé muc do phat
trién tai chinh. Nghia 1a NIM cuia toan hé thong cang thap thi mirc d6 phat trién tai
chinh cang 16n, béi né phan anh mirc d6 canh tranh cta cic ngan hang trén hé thong
trong viéc huy dong ngudn tiét kiém ciing nhu cép tin dung cho khach hang. Mot
cach twong dbi, NIM c6 gia tri thdp ciing phan anh thuc té 1a doanh nghiép c6 thé
huy dong vbn véi murc 13i suat gan twong duong véi murc 13i sudt trong truong hop
Iwa chon huy dong truc tiép thong qua kénh phat hanh trai phiéu - viéc doi hoi

doanh nghié€p dép trng nhi€u diéu kién va cac chi phi ngoai 1ai suat cao hon nhiéu.
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- 25%
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20%
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15%

4%
10%

2% - 5%

0% - - 0%
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= N[M  =&=Interest rate spread Non-interest income (truc phai)

Hinh 1: NIM, chénh léch lii suit va ty trong thu nhap ngoai lii ciia hé théng
NHTM Viét Nam
Nguon: Co so dir liéu cia WB cap nhat thang 4/2017, Béo cao Tong quan thi truong
tai chinh Viét Nam cac nam 2013, 2016 cua UBGSTCQG.
NIM cua khu vuc tai chinh - ngan hang Vi¢t Nam theo dir liéu cua WB (WB)
c¢6 xu hudng ting 1én dén nim 2006, giam vao nam 2007 nhung sau d6 quay lai xu

huéng ting dén ndm 2011 (Hinh 1). Piéu nay dong nghia hiéu qua hoat dong cta hé
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théng nhin chung dang giam di va phu hop véi nhan dinh di duge dé cip ¢ phan
Chuong 1, nhit 1a trong giai doan sau nim 2008. Trong khi d6, theo s dir liéu cua
UBGSTCQG, NIM toan nganh d3 giam trong nam 2011 1a 3,5%, giam xubng con
3,2 vao nam 2011, giam xuéng va 6n dinh & muc 2,8% trong cac nam 2013-2014
(theo B4o cdo Tinh hinh kinh té x4 hoi nim 201 va trién vong nim 2015 cua
UBGSTCQG). Nghia la trong khoang 4 ndm tr¢ lai day, tinh canh tranh nhin chung
clia toan nganh c6 cai thién. Tuy vAy, trén binh dién qubc té, chi s6 nay cia Viét
Nam c6 kha ning cao hon kha nhiéu so v6i mot s6 qudc gia co nén tai chinh phat
trién. Chang han vao nim 2011, NIM cta Viét Nam bang 4 1an ctia Nhat Ban, bang
2,81an & Anh, 2,2 & Héng Kong, cao hon cua Thai Lan, An do, Philipin, hay Lao.

Chénh léch giita 1di sudt huy déng va ldi sudt cho vay: Chi sb thi hai biéu thi
tinh hiu qua cua thi trudng tai chinh 1a chénh 1éch giira 13i suat huy dong va 13i sut
cho vay (IRS - interest rate spread). Tuong tu nhu NIM, chi sb ciing phai anh mirc
do canh tranh cua hé théng NHTM trong viéc huy dong tiét kiém va cép tin dung
hay kha ning doanh nghiép huy dong dugc vén véi chi phi twong dwong hoic chim
chi thip hon so véi viéc huy dong qua kénh phat hanh trai phiéu. IRS cta Viét Nam
da giam kha nhanh tir khoang 10% vao nim 1993 xudng khoang 2,6% vao nim
2002. Sau do, xu hudng tang dugc ghi nhan trong giai doan 2002-2007, gidm trong
giai doan 2008-2010 nhung lai ting 1én cho ti nim 2013. C6 thé thay tir Hinh 1, ké
tir sau nim 2007 chénh 1éch 14i sudt va NIM c6 twong quan nghich bién véi nhau,
trong d6 xu huéng chénh léch 14i suat ting va NIM giam vai ndm gan day vira co

ham ¥ vira ¢6 nguyén ngén tir thyuc trang gia ting ty 1& no x4u trén hé thong.

Ty trong thu nhdp ngodi ldi sudt: Chi s thir ba biéu thi tinh hiéu qua ctia hé
thong tai chinh 13 ty trong thu nhip ngoai lii suit (non-interest income). Chi s
nay cho biét tinh da dang trong hoat dong cta hé thong bén ngoai hoat dong chinh
13 huy dong tiét kiém va cho vay, nhu hoat dong ddu tu va céc tai san tai chinh, cho
thué tai chinh, hay cac dich vu phi ngan hang. Tinh binh quan tr nim 1998 dén
2014, ty trong nay cla toan nganh ngan hang roi vao khoang 24%. Nam trong xu
huéng giam hiéu qua ctia hé thong néi chung, ty trong nay lién tuc giam ké tir khi
dat dinh & mirc xap xi 32% vao nam 2007. Ty trong thu nhap ngoai 13i phan anh cac
NHTM chu yéu t6n tai nho vao hoat dong cho vay. Ty trong thu nhap ngoai 13i cua
hé théng dat mirc cao & nam 2007 c6 thé dugc giai thich nhd sy gia tang thu nhap tir
khoan dau tu truc tiép hay gian trén TTCK. Khi TTCK bién dong va suy giam,
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ngudn thu nay khong con 6n dinh, no xau ting cao tat yéu rat toi su sut giam manh
cua thu nhap ngoai 1ai trong nhitng nam sau do.
2. Tinh 6n dinh

Tinh d6n dinh dwgc danh gia qua hé sé an toan von (CAR) va ty 1é no x4u
(NPL). Hé s6 CAR xéc dinh kha ning cua ngan hang thanh toan cac khoan no cd
thoi han va d6i mit véi cac loai rui ro khac nhu rii ro tin dung, rui ro van hanh.
CAR duogc tinh bang ty 1¢ giira von tu c6 ctia ngan hang chia cho tong tai san rii ro.
CAR tbi thiéu theo khuyén nghi ciia Hiép udc Basel 11 1a 8%. O Viét Nam tir nim
2010, NHNN d4 dit ra mirc t6i thiéu cho cac NHMT 1a 9%. X¢ét trén toan hé thong,
tinh 6n dinh d3 dugc cai thién nhiéu trong nhig gin vira qua. Giai doan trudc
khing hoang tai chinh chau A 1997-1998, d an toan vbn ciia hé thong ngan hang
Viét Nam duoc danh gia 13 yéu, sau d6 cai thién 1én muc tir yéu dén khé (Fostering
Asset Management Industry for the Development of Capital Markets in the
ASEAN+3 Region). Vao nam 2005, hé s6 CAR toan hé thong vao khoang 5.,5%.
Céc NHTM nha nude c6 s6 lugng nho nhung chiém thi phan 16n, nén trang thiéu an
toan von ctia nhom nay (CAR chi hon 4,1%) 1a nguyén nhan chinh lam cho CAR
toan hé thdng & mic thdp nhu vdy. CAR vao nim 2010 da dat 9,01%, va dén cudi
niam 2014 1a gan 13% (Hinh 2).

No x4u khong phai 1a mot van dé mai trén hé théng tai chinh Viét Nam. Vao
nam 2002, ty 1€ ng X4u trén toan hé théng dd & mirc rét cao, 7,2%. Tuy nhién, khi
d6 quy mé tin dung tin dung cua hé théng con nho, tong tin dung cho khu vuc kinh
té ngoai tw nhan méi vao khoang 40% GDP. Hon nita, nén kinh té dang trong giai
doan phuc hdi ting truéng sau khung hoang tai chinh chau A, hiéu qua dau tu cia
doanh nghi¢p cao hon, nén cé trién vong thu hdi no vé& dai han. Tinh hinh di co
nhiéu thay ddi trong giai doan tir sau nim 2007 dén nay. Tin dung di c6 mot giai
doan ting truéng cao, hd tro tich cuc cho ting trudong kinh té. No x4u dén trudce
nim 2011 ting 1én déu din hang nim cha yéu 1a do trudng tin dung qua nong va
quan 1y khong hiéu qua. Con no x4u nhitng nim gan ddy vira 1a do tich liiy no xau
clia nhitng nim trude cong v6i no x4u moi trong khi trién vong thu hodi ng khong
cao do ting truong kinh té da cham lai, doanh nghiép hoat dong kém hiéu qua, nhat
12 DNNN. Boi thuc té, ty 18 no x4u trong cac nim 2012-2013 van ting, xu hudng
giam chi dién ra vao cudi 2013, rdi lai ting 16n vao giita nim 2014 va giam rd rét
hon vao cubi 2014 & mirc 3,22%. Bén canh d0, va su giam xudng 1a nhd mot phan

16n vao su can thi€p cia NHNN thong qua viéc VAMC mua ng x4u ctia cac TCTD.
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Vi vdy, trén thuc té, tinh 6n dinh cua hé thdng NHTM c6 thé khong thuc su duoc
cai thién nhiéu nhu biéu thi trong xu hudng giam ty 16 no x4u hién nay.

Hinh 2: NPL va CAR toan hé thong NHTM giai doan 2002-2014
Nguon: Tac gia tong hop tr Bao cdo Thuong nién cia NHNN, website
www.sbv.gov.vn va tir bao cao cua cac CTCK, va cac nguén trén internet, dir liéu

cac nam 2015-16 1a tir Bdo cdo Tong quan thi trudng tai chinh nim 2016 cua
UBGSTCQG.



