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LỜI CAM ĐOAN 
 

 Tôi xin cam đoan, ngoài các dữ liệu và nội dung tham khảo từ các nghiên 

cứu đã có và đã được trích dẫn một cách kỹ lưỡng, luận án là công trình nghiên 

cứu của riêng tôi và các kết quả nghiên cứu của luận án chưa được công bố trong 

các nghiên cứu khác. 
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LỜI CẢM ƠN 

 Luận án này sẽ không thể được hoàn thành nếu như tác giả của luận án 

không nhận được sự khích lệ, động viện và hỗ trợ từ nhiều cá nhân và tổ chức. 

Nhân dịp này, tác giả mong muốn gửi lời cảm ơn chân thành tới các cá nhân và tổ 

chức này. Trước tiên, tác giả đặc biệt muốn thể hiện lòng biết ơn sâu sắc tới PGS. 
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tới khi thực hiện luận án tiến sĩ này. Tác giả muốn gửi lời cảm ơn tới PGS.TS. 

Nguyễn Thị Nguyệt, người đã tạo cho tác giả những cơ hội thực tập kỹ năng nghiên 

cứu khoa học thông qua các đề tài nghiên cứu cấp bộ và cấp nhà nước mà PGS.TS. 

Nguyễn Thị Nguyệt làm chủ nhiệm đề tài.  

 Tác giả cũng mong muốn gửi lời cảm ơn tới các bạn đồng nghiệp tại Viện 

Kinh tế Việt Nam, những người đã gợi ý và góp ý cho nhiều luận điểm trong luận 

án. Các đồng nghiệp công tác tại Viện Nghiên cứu quản lý Kinh tế Trung ương 

(CIEM), nhất là các đồng nghiệp của Trung tâm Tư vấn Đào tạo, cũng đã hết lòng 

hỗ trợ tác giả trong các hoạt động liên quan tới các quy trình thực hiện luận. Tác giả 

xin gửi lời cảm ơn tới các đồng nghiệp này. Tác giả cũng hết sức biết ơn ban lãnh 

đạo của Việt Kinh tế Việt Nam (VIE) đã tạo điều kiện cả về thời gian và tài chính để 

tôi có điều kiện thuận lợi hơn trong việc thực hiện luận án này. 

 Cuối cùng, tác giả mong muốn cảm ơn gia đình của chính tác giả, đặc biệt là 

đối với vợ của tác giả, bà Doãn Thanh Hà. Trong suốt quá trình thực hiện luận án, 

Hà đã chịu sinh nhiều thời gian và tài chính để hỗ trợ tác giả.  

 Một lần nữa tác giả chân thành cảm ơn các cá nhân và tổ chức và mong 

muốn dành tặng sự thành công của luận án này cho các cá nhân và tổ chức này. 

 

Tác giả luận án 

 

 

 

Chu Minh Hội 
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1 

MỞ ĐẦU 

1. Tính cấp thiết của đề tài  

 Từ đầu những năm 1990, một hướng nghiên cứu mới liên quan tới khu 

vực tài chính (financial sector) là tác động của phát triển tài chính đến bất bình 

đẳng thu nhập đã bắt đầu nhận được quan tâm của nhiều học giả trên thế giới. 

Tuy nhiên, các nghiên cứu cả trên phương diện lý thuyết và thực nghiệm đến nay 

vẫn chưa có sự đồng thuận cao về chiều hướng tác động của hai biến số này. Một 

mặt, các lý thuyết được đề xuất vào năm 1993 của Galor và Zeira [52] và 

Banerjee và Newman [29] dự báo quan hệ ngược chiều tuyến tính. Mặt khác, lý 

thuyết trước đó được đề xuất vào năm 1990 của Greenwood và Jovanovic [54] 

tiên đoán về quan hệ hình chữ U ngược, cho rằng phát triển tài chính làm gia 

tăng bất bình đẳng trong giai đoạn đầu của quá trình phát triển kinh tế, và chỉ có 

tác động thu hẹp khoảng cách thu nhập khi khu vực tài chính đã phát triển bão 

hòa. Điều thú vị là ngay cả ở những nước đang phát triển và có mức bất bình 

đẳng chung rất lớn, chẳng hạn Trung Quốc, cũng có những bằng chứng định 

lượng cho thấy sự phát triển của thị trường tài chính vẫn có thể tác động tích cực 

tới phân phối thu nhập trong một số phạm vi nhất định, điển hình là các nghiên 

cứu của Liang năm 2006 [77], [78], hay Bittencourt [34] tại Braxin. 

Bên cạnh đó, lý thuyết “thẩm thấu” (trickle-down theory) có thiên hướng 

giải thích sự gia tăng bất bình đẳng là quá trình tích lũy tài sản vào nhóm người 

giàu trước, sau đó sẽ tạo ra hiệu ứng thẩm thấu thu nhập tới các nhóm có thu 

nhập thấp hơn trong xã hội. Một lý thuyết thẩm thấu đặt trong môi trường có 

xuất hiện của thị trường tài chính do Aghion và Bolton [25] phát triển chỉ ra 

rằng, ở những nước đang phát triển nơi có tốc độ tích lũy tư bản ở mức cao, thì 

sự hiện diện của thị trường tài chính có thể làm tăng thêm khoảng cách thu nhập 

của những người nghèo nhất so với nhóm trung lưu nhóm và giàu nhất. Tuy 

nhiên, sự can thiệp của chính sách của nhà nước vẫn có thể làm chuyển hướng sự 

tác động này. 
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 Việt Nam đã đạt được nhiều thành tựu phát triển kinh tế - xã hội trong gần 

30 năm sau Đổi mới. Mặc dù tăng trưởng kinh tế trong vài năm trở lại đây có xu 

hướng chậm lại, nhưng tính bình quân giai đoạn 1990-2010, tốc độ tăng trưởng 

GDP của Việt Nam chỉ thấp hơn so với Trung Quốc trên toàn cầu (dữ liệu IMF 

[133]). Tốc độ tăng trưởng cao trong nhiều năm liền đã đưa Việt Nam từ một 

quốc gia có hơn 58% dân số nghèo, đói ở thời điểm năm 1993 giảm liên tục 

xuống chỉ còn khoảng hơn 8% vào năm 2014. Nghĩa là bình quân, mỗi năm có 

hơn 1 triệu người thoát nghèo và làm cho ý nghĩa của các thành tựu phát triển 

quốc gia đã đạt được trở nên hết sức có ý nghĩa. Đóng góp trong thành tựu to lớn 

này, sự phát triển của hệ thống tài chính, khu vực tài chính nói chung có vai trò 

không nhỏ, đã được kiểm chứng từ nhiều nghiên cứu thực nghiệm, điển hình là 

của Nguyễn và Anwar [94], của Trần Anh Tuấn [119] hay của Nguyễn Đình 

Phan [93]. 

 Tuy nhiên, ở một diễn biến khác, những thành tựu ngoạn mục về tăng 

trưởng và giảm nghèo nhanh ở Việt Nam dường như không đảm bảo thu nhập 

trong xã hội được phân phối một cách đồng đều. Hệ số Gini - một thước đo bất 

bình đẳng cơ bản, đã tăng liên tục từ mức 0,34 vào năm 1993 lên 0,433 vào năm 

2010. Hệ số này giảm nhẹ vào năm 2012 xuống còn 0,423, nhưng khoảng cách 

thu nhập của nhóm ngũ phân vị giàu nhất và nghèo nhất vẫn tăng lên, trong khi 

tỷ trọng thu nhập của 40% dân số nghèo nhất tiếp tục giảm xuống trong giai 

đoạn 2010-2012 (Kết quả điều tra mức sống dân cư (ĐTMS) năm 2012). Bất 

bình đẳng gia tăng không có lợi cho tăng trưởng kinh tế trong dài hạn (theo 

Alesina và Rodrik [26], Persson & Tabellini [97], Rodrik [109]), và về lâu dài 

đòi hỏi chi phí khắc phục các hệ quả xã hội là rất lớn, nhất là khi nhận thức về 

tình trạng này giữa các nhóm xã hội tăng lên. Bạo động và khủng hoảng chính trị 

ở Ai-cập năm 2011 được cho là do người dân nước này đã nhận thức được sự 

khác biệt quá lớn về khoảng cách giàu nghèo đến mức không còn chịu đựng 

được nữa (theo Ngân hàng Thế giới - WB [138]).  
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 Cũng theo WB [138], hiện nay có 76% dân cư thành thị và 53% dân cư 

nông thôn Việt Nam quan ngại về tình trạng bất bình đẳng. Đáng quan tâm hơn 

nữa nằm trong sự quan ngại của nhóm thanh niên là cao hơn với hàm ý sự nhận 

thức về vấn đề này trong ít nhất là một thế hệ tới sẽ còn tăng lên. Bất bình đẳng 

gia tăng là một trong số các nhân tố ảnh hưởng tới khả năng một nước đang phát 

triển như Việt Nam có thể thoát khỏi bẫy thu nhập trung bình (Theo K. Ohno 

[98]). Vì thế, câu hỏi đặt ra trong bối cảnh kinh tế - xã hội Việt Nam trong những 

năm vừa qua là phát triển tài chính có tác động như thế nào đến bất bình đẳng 

thu nhập? 

 Nhằm giải đáp trực tiếp câu hỏi trên, nhóm tác giả Lê Quốc Hội và Chu 

Minh Hội đã tiến hành các nghiên cứu thực nghiệm trong năm 2012 [46] và 

2013 [45]. Kết quả cho thấy, phát triển tài chính ở chừng mực nào đó có thể giúp 

làm giảm khoảng cách thu nhập. Tuy nhiên, còn nhiều khoảng trống trong chủ đề 

này chưa được giải quyết, bao gồm nhưng không giới hạn ở tính hiệu quả của 

phương pháp nghiên cứu hay tính vững của kỹ thuật ước lượng, tính đại diện của 

mẫu dữ liệu, và nhất là các kết quả chưa được luận giải cụ thể. Vì vậy, tác giả 

luận án lựa chọn đề tài “Tác động của của phát triển tài chính đến bất bình đẳng 

thu nhập ở Việt Nam” làm chủ đề nghiên cứu. Kết quả nghiên cứu của luận án 

kỳ vọng không chỉ có ý nghĩa về mặt lý luận mà còn là cơ sở để tác giả luận án 

đưa ra những hàm ý và khuyến nghị chính sách đối với cơ quan hoạch định 

chính sách an sinh xã hội trong việc thực hiện các mục tiêu về bình đẳng, công 

bằng xã hội thông qua phát triển tài chính, góp phần vào các giải pháp ổn định 

chính trị - xã hội chung của quốc gia. 

2. Mục tiêu nghiên cứu 

 Mục tiêu căn bản của luận án là nghiên cứu tác động của phát triển tài 

chính đến bất bình đẳng thu nhập ở Việt Nam. Các mục tiêu cụ thể hơn như sau: 

 + Hệ thống hóa cơ sở lý luận và thực nghiệm về tác động của phát triển tài 

chính đến bất bình đẳng thu nhập; 
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+ Nghiên cứu một số kinh nghiệm quốc tế về thúc đẩy phát triển tài chính 

gắn với mục tiêu giảm khoảng cách thu nhập và rút ra bài học cho Việt Nam. 

 + Phân tích khái quát thực trạng phát triển triển tài chính và bất bình đẳng 

thu nhập ở Việt Nam; 

 + Phân tích các kênh tách động, xây dựng mô hình định lượng để kiểm 

định trên thực nghiệm tác động của phát triển tài chính đến bất bình đẳng thu 

nhập tại Việt Nam trong giai đoạn 2002-2012; 

 + Luận giải các nguyên nhân chính của tác động của phát triển tài chính 

đến bất bình đẳng thu nhập trên thực tế ở Việt Nam; 

 + Đề xuất giải pháp và kiến nghị các chính sách phù hợp nhằm tạo ra hiệu 

ứng tích cực tới phân phối thu nhập trong xã hội thông qua sự phát triển các lĩnh 

vực của khu vực tài chính - ngân hàng. 

3. Đối tượng và phạm vi nghiên cứu 

 Đối tượng nghiên cứu: phát triển tài chính, bất bình đẳng thu nhập, và tác 

động của phát triển tài chính đến bất bình đẳng thu nhập. 

 Phạm vi nghiên cứu: bao gồm phạm vi thời gian, không gian và nội 

dung. 

 + Về phạm vi thời gian: luận án tập trung vào giai đoạn 1990-2014; riêng 

phần nghiên cứu định lượng chỉ khai thác dữ liệu trong giai đoạn 2002-2012 do 

hạn chế về dữ liệu. 

 + Về phạm vi không gian: luận án nghiên cứu ở cấp tỉnh và cấp toàn quốc.

 + Về phạm vi nội dung: luận án phân tích thực trạng phát triển tài chính 

và bất bình đẳng thu nhập ở Việt Nam dựa trên dữ liệu thống kê của cả nước; xây 

dựng và kiểm định mối quan hệ tác động của phát triển tài chính đến bất bình 

đẳng thu nhập trong giai đoạn 2002-2012 dựa trên dữ liệu của 63 tỉnh/thành phố 

được tính toán từ các cuộc ĐTMS và điều tra doanh nghiệp Việt Nam (ĐTDN) 

do Tổng cục Thống kê (TCTK) thực hiện; chỉ ra các kênh tác động và nguyên 

nhân của sự tác động. 
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Do thiếu dữ liệu cần thiết cho việc kiểm định các mô hình toán kinh tế, 

đặc biệt là dữ liệu liên quan tới khả năng tiếp cận tài chính rộng rãi của các tầng 

lớp dân cư, doanh nghiệp, nên trong phần đánh giá thực nghiệm của luận án, tác 

giả giới hạn ở việc chỉ sử dụng hai thước đo đại diện cho mức độ phát triển tài 

chính theo cấp tỉnh ở Việt Nam.  

4. Cách tiếp cận và các phương pháp nghiên cứu 

4.1 Cách tiếp cận 

 Cách tiếp cận của nghiên cứu là trên cấp quốc gia và cấp tỉnh. Tiếp cận 

trên cấp quốc gia nhằm giải quyết nội dung phân tích quá trình hình thành và 

phát triển hệ thống tài chính, diễn biến, chiều hướng bất bình đẳng thu nhập ở 

Việt Nam. Cách tiếp cận theo cấp tỉnh nhằm giải quyết nội dung đo lường tác 

động của phát triển tài chính đến bất bình đẳng thu nhập. 

 Cách tiếp cận dựa trên xây dựng mô hình kinh tế lượng cùng với sự hỗ trợ 

của phần mềm phân tích thống kê Stata được dùng để tìm ra kết quả về mức độ 

tác động của phát triển tài chính đến bất bình đẳng thu nhập. 

4.2 Thu thập dữ liệu nghiên cứu 

 Các thông tin, tài liệu và số liệu sử dụng trong luận án được thu thập các 

nguồn và được xử lý theo cách thức sau: 

 Thông tin, tài liệu, số liệu phục vụ cho phân tích định tính được thu thập 

từ các báo cáo, luận án, các đề tài nghiên cứu khoa học, các công trình đã công 

bố trên công bố trong và ngoài nước, như: Niên giám Thống kê của TCTK, Báo 

cáo của WB, các bài viết trên các tạp chí chuyên ngành kinh tế, xã hội. 

 Số liệu sử dụng cho phân tích định lượng gồm hệ số Gini, chỉ số đại diện 

cho phát triển tài chính, vốn con người được tác giả tính toán trực tiếp từ hai bộ 

số liệu ĐTMS và ĐTDN, dữ liệu thu thập từ các báo cáo, công bố của Ngân 

hàng Nhà nước (NHNN). Các cuộc điều tra này được thực hiện bởi TCTK, được 

thiết kể nhằm đảm bảo tính đại diện trên phạm vi quốc gia và theo các tỉnh/thành 

phố. 
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 Các số liệu khác sử dụng trong mô hình định lượng như vốn đầu tư, chi 

ngân sách nhà nước (NSNN), lạm phát, GDP bình quân đầu người, thương mại 

được thu thập từ các nguồn của TCTK. 

4.3 Các phương pháp nghiên cứu 

 Để hiện thực hóa các mục tiêu nghiên cứu của luận án như đề cập ở trên, 

các phương pháp nghiên cứu chính được sử dụng trong luận án như sau: 

  Phương pháp hệ thống hóa, khái quát hóa, tổng hợp: để thực hiện tổng 

quan nghiên cứu, cơ sở lý luận của luận án; 

  Phương pháp phân tích, thống kê, so sánh: để phân tích, đánh giá thực 

trạng, xu thế diễn biến của phát triển tài chính, bất bình đẳng thu nhập, cũng 

như tác động của phát triển tài chính đến bất bình đẳng thu nhập ở Việt Nam. 

Nhóm phương pháp này có sự hỗ trợ của hệ thống bảng, biểu, hình và các suy 

diễn logic; 

  Phương pháp mô hình toán kinh tế: thực hiện thông qua việc xây dựng mô 

hình định lượng để phục vụ cho việc đánh giá, đo lường tác động và nhận 

diện chiều hướng tác động của phát triển tài chính đến bất bình đẳng thu 

nhập. Kết quả nghiên cứu từ phương pháp này cung cấp cơ sở thực nghiệm 

để bổ sung cho các phân tích định tính. Cụ thể hơn, luận án dự định xây dựng 

mô hình kinh tế lượng phù hợp với dữ liệu dạng bảng (panel data), đi kèm là 

các kỹ thuật ước lượng mô-ment tổng quát hệ thống (SGMM) cùng các kiểm 

định mô hình cần thiết khác để đưa ra ước lượng hiệu quả tối ưu. 

  Phương pháp quy nạp: Là phương pháp được sử dụng để rút ra kết luận 

về đối tượng nghiên cứu sau khi có kết quả từ phương pháp mô hình toán 

kinh tế và phương pháp phân tích, thống kê, so sánh.  

  Phương pháp nội suy và ngoại suy: Được sử dụng để đưa ra các khuyến 

nghị về chính sách phát triển kinh tế - xã hội hướng tới thu hẹp bất bình đẳng 

thu thông qua thúc đẩy phát triển chính. 



7 

5. Các đóng góp của luận án 

5.1 Đóng góp về mặt học thuật, lý luận 

 Thứ nhất, luận án đã tổng kết và khái quát hóa một cách có hệ thống cả 

trên phương diện về mặt lý luận và thực nghiệm về tác động của phát triển tài 

chính đến bất bình đẳng. Thông qua việc tổng kết và khái quát hóa này, luận án 

là một tài liệu tham khảo hữu ích, cung cấp nền tảng lý luận đa dạng cần thiết 

cho các nghiên cứu trong tương lai về mối quan hệ tài chính - bất bình đẳng thu 

nhập ở Việt Nam. 

 Thứ hai, theo hiểu biết của tác giả, luận án là công trình nghiên cứu tiên 

phong ở Việt Nam trong việc lượng hóa quan hệ tác động của phát triển tài chính 

đến bất bình đẳng thu nhập ở Việt Nam. Kết quả định lượng cung cấp một cái 

nhìn đầy đủ và chính xác hơn về tác động của sự mở rộng hệ thống tài chính đến 

phân phối thu nhập, và là một căn cứ tham khảo có giá trị cho việc hoạch định 

các chính sách an sinh xã hội của, đặc biệt là chính sách liên quan tới phân phối 

thu nhập ở Việt Nam. 

 Thứ ba, luận án chỉ ra rằng chất lượng thể chế có thể quyết định tới chiều 

hướng tác động của phát triển tài chính đến bất bình đẳng thu nhập. Do đó, Nhà 

nước có thể nắm giữ vai trò quan trọng trong việc giải quyết xu hướng gia tăng 

bất bình đẳng bằng việc tác động vào sự phát triển của hệ thống tài chính và thị 

trường tài chính.  

5.2 Đóng góp về mặt thực tiễn 

 Thông qua kết quả nghiên cứu, luận án chỉ ra được những kết luận và các 

kiến nghị tổng quát mang tính định hướng trong thực tiễn sau đây: 

 Thứ nhất, ý tưởng nghiên cứu luận án xuất phát từ luận điểm bất bình 

đẳng không có lợi về dài hạn đối với tăng trưởng kinh tế, thậm chí có thể gây bất 

ổn xã hội. Vì thế, để đạt được tăng trưởng kinh tế và xa hơn là phát triển bền 

vững, cần duy trì trạng thái bất bình đẳng ở mức hợp lý, có lợi cho tăng trưởng. 

Tuy bất bình đẳng là không thể tránh khỏi, nhưng có thể tác động làm giảm bất 
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bình đẳng, hoặc ít nhất là hạn chế sự gia tăng thông qua các sự phát triển của hệ 

thống/thị trường tài chính. Điều quan trọng là cần thiết lập các thể chế trên thị 

trường tài chính để đảm bảo cơ hội tiếp cận tài chính là đồng đều giữa mọi cá thể 

trong nền kinh tế; 

 Thứ hai, qua việc phân tích xu thế của phát triển tài chính, bất bình đẳng ở 

Việt Nam, luận án cho thấy Việt Nam đã đạt được những bước tiến nhanh trong 

phát triển tài chính, nhưng sự phát triển này không bền vững, nhất là ở khía cạnh 

thể chế; đi kèm với đó là xu hướng bất bình đẳng gia tăng và đang hướng tới 

ngưỡng có thể tác động xấu tới tăng trưởng kinh tế về dài hạn. Luận án chỉ ra các 

nguyên nhân cơ bản của bất bình đẳng ở Việt Nam, trong đó nguyên nhân chủ 

yếu là do mô hình tăng trưởng và cơ chế phân bổ nguồn lực không hiệu quả. 

Chức năng sơ khai nhất của tài chính là phân bổ các nguồn lực có hiệu quả, và vì 

thế sự phát triển tài chính ở Việt Nam là một trong những nhân tố làm gia tăng 

bất bình đẳng; 

 Thứ ba, luận án chỉ ra các kênh tác động của phát triển tài chính đến bất 

bình đẳng thu nhập, bao gồm: kênh thu nhập, kênh tăng trưởng, kênh đầu tư và 

kênh thương mại. Kết quả thực nghiệm từ phương pháp mô hình kinh tế lượng 

cung cấp căn cứ củng cố cho kết luận trong điều kiện trình độ phát triển hiện nay 

của Việt Nam, phát triển tài chính tác động tiêu cực tới phân phối thu nhập. Cùng 

với các kết quả này, nội dung về bài học quốc tế liên quan tới phát triển tài chính 

gắn với mục tiêu giải quyết bất bình đẳng, và các luận giải về nguyên nhân giiúp 

đưa ra đóng góp về khuyến nghị chính sách; 

   Thứ tư, luận án đưa ra một số quan điểm, định hướng về giải quyết bất 

bình đẳng ở Việt Nam thông qua phát triển tài chính. Cụ thể hơn, các giải pháp 

bao gồm: đổi mới các chính sách nhằm ổn định kinh tế vĩ mô, đổi mới mô hình 

tăng trưởng; thúc đẩy tăng trưởng tín dụng vào nông nghiệp, nông thôn; xây 

dựng chiến lược quốc gia về hòa nhập tài chính (financial inclusion); thiết lập 

các thể chế hiện đại trên thị trường tài chính nhằm đảm bảo cơ hội đồng đều cho 

mọi người trong tiếp cận tài chính; chính sách phát triển tài chính vi mô và các 
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giải pháp nâng cao năng lực tham gia thị trường tài chính của hộ gia đình/doanh 

nghiệp. 

6. Cấu trúc của luận án 

 Ngoài phần Mở đầu, phần Kết luận và các phần Mục lục, luận án được tổ 

chức thành 4 chương như sau: 

Chương 1: Tổng quan nghiên cứu 

Chương 2: Cơ sở lý thuyết về tác động của phát triển tài chính đến bất 

bình đẳng thu nhập 

Chương 3: Thực trạng tác động của phát triển tài chính đến bất bình đẳng 

thu nhập ở Việt Nam 

Chương 4: Quan điểm và giải pháp giải quyết vấn đề bất bình đẳng thu 

nhập gắn với thúc đẩy phát triển tài chính ở Việt Nam. 
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CHƯƠNG 1: TỔNG QUAN NGHIÊN CỨU 

1.1 Các nghiên cứu quốc tế liên quan tới đề tài luận án  

1.1.1 Các nghiên cứu lý thuyết  

 Từ phương diện lý thuyết, tác động của phát triển tài chính đến bất bình 

đẳng thu nhập đã được nghiên cứu và cơ bản được phân loại thành hai trường 

phái (hay quan điểm) chính dựa trên các công trình của Greenwood và Jovanovic 

[54] về giả thuyết phi tuyến; và của Galor và Zeira [60], Banerjee và Newman 

[29] về giả thuyết tuyến tính. Đây cũng là các công trình nghiên cứu đặt ra cơ sở 

khoa học ban đầu cho việc triển khai các nghiên cứu thực nghiệm tại các quốc 

gia và nhóm quốc gia trên thế giới.  

 Về giả thuyết tuyến tính, Galor và Zeira [59] đã đề xuất một mô hình hai 

thế hệ nối gối nhau (overlapping generation model), tập trung vào tác động của 

hệ thống tài chính thông qua tạo ra cơ hội đầu tư vào vốn con người. Hệ thống 

tài chính hình thành và phát triển dần xóa đi những rào cản về tài sản để tạo ra cơ 

hội tiếp cận các nguồn lực tài chính cho người nghèo đầu tư vào nâng cao vốn 

con người, để sau đó làm việc trong ngành sản xuất sử dụng lao động có kỹ năng 

với thu nhập cao hơn. Tương tự là mô hình lý thuyết của Banerjee và Newman 

[36], ngoại trừ điểm khác biệt phát triển tài chính tác động tới khả năng vay vốn 

để phát triển các dự án đầu tư kinh doanh hay phát triển doanh nghiệp của các cá 

nhân. Vì sự không hoàn hảo của thị trường tài chính, những người không đáp 

ứng yêu cầu về một lượng tài sản nắm giữ tới một ngưỡng nào đó không thể vay 

vốn, do đó không thể theo đuổi dự án đầu tư, và buộc phải lựa chọn công việc 

làm thuê, có thu nhập thấp. Về sau, Canavire-Bacarreza and Rioja [33] củng cố 

thêm luận điểm này, cho rằng các nhà doanh nghiệp là đối tượng chịu ảnh hưởng 

lớn hơn cả do sự không hoàn hảo của thị trường tài chính bởi họ thiếu hoặc 

không có tài sản thế chấp và không có lịch sử tín dụng tốt. Banerjee và Duflo 

[141] cũng nêu những lập luận tương tự, cho rằng một trong những lý do khiến 

các nước nghèo không thể hội tụ về mức thịnh vượng của các nước giàu là do 
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đầu tư của các doanh nghiệp nhỏ bị hạn chế nguồn lực tài chính. Do đó, các luận 

điểm này cung cố thêm dự báo của các giả thuyết tuyến tính dự báo rằng hệ 

thống tài chính vận hành hiệu quả sẽ tác động mạnh tới tăng trưởng thu nhập của 

nhóm người nghèo, qua đó làm giảm bất bình đẳng thu nhập. 

 Về giả thuyết phi tuyến, dựa trên lý luận nổi tiếng của Simon Kuznets 

[75] về quan hệ theo hình chữ U ngược (inverted U-shaped) giữa tăng trưởng và 

bất bình đẳng thu nhập, Greenwood và Jovanovic [61] phát triển một khung khổ 

lý thuyết giải thích tác động của phát triển tài chính đến bất bình đẳng thu nhập 

thông qua cơ chế tác động tới cơi hội tham gia vào các dự án đầu tư mạo hiểm 

trên thị trường tài chính. Theo đó, trước khi hệ thống tài chính xuất hiện, việc 

huy động và phân bổ vốn đầu tư không hiệu quả, nên tăng trưởng kinh tế chỉ ở 

mức khiêm tốn. Khi hệ thống tài chính ra đời, nó thực hiện chức năng đa dạng 

hóa các danh mục đầu tư, tạo điều kiện thuận lợi để quan lý rủi ro đầu tư cũng 

như giảm thiểu các rủi ro mang tính đặc thù của từng dự án, mang lại lợi nhuận 

cao cho nhà đầu tư. Tuy nhiên, chỉ những người có một lượng tài sản đủ lớn mới 

có thể tham gia vào các dự án đầu tư trên hệ thống tài chính. Do đó, Greenwood 

và Jovanonic cho rằng, vào giai đoạn đầu của quá trình phát triển, sự mở rộng hệ 

thống tài chính làm thay đổi trạng thái phân phối thu nhập theo hướng có lợi hơn 

cho người giàu. Beck và cộng sự [38; 39] cũng có chung quan điểm, cho rằng 

vào giai đoạn đầu của quá trình phát triển, các chi phí sử dụng dịch vụ tài chính 

nhằm mục đích giảm thiểu rủi ro đầu tư và thu được lợi nhuận trên thị trường tài 

chính là quá cao và ngoài khả năng đáp ứng của người nghèo. Các lập luận 

tương tự cũng được nêu trong các nghiên cứu của Behrman et al. [40] hay Dollar 

and Karaay [54]. Sau đó, vào giai đoạn phát triển bão hòa, hầu hết mọi cá nhân 

đều có thể tiếp cận các dịch vụ tài chính và tham gia đầu tư trên hệ thống tài 

chính, khoảng cách thu nhập bắt đầu giảm xuống.  

 Mặc dù hai quan điểm lý thuyết vừa nêu trên được sử dụng phổ biến như 

là cơ sở ban đầu cho các nghiên cứu thực nghiệm cho tới hiện nay, nhưng trong 

quá trình phát triển của khoa học kinh tế nói chung và chuyên ngành về kinh tế 
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học tài chính - tăng trưởng - bất bình đẳng nói riêng, nhiều quan điểm và luận 

điểm mang tính lý thuyết khác đã xuất hiện dựa trên quan sát thực tế. Các quan 

điểm này hoặc củng cố, hoặc bổ sung thêm các luận điểm trong các lý thuyết của 

ba nhóm học giả nêu trên, và cùng với các lý thuyết đó cấu thành một hệ thống 

lý luận đa dạng về nhận thức tác động của phát triển tài chính đến bất bình đẳng 

thu nhập. Hệ thống lý luận này bao gồm, nhưng không giới hạn, các quan điểm 

của các học giả sau đây. 

 Demirguc-Kunt và Levine [51] cho rằng phát triển tài chính ảnh hưởng tới 

một chừng mực nào đó mà cơ hội kinh tế của các cá nhân được quyết định bởi 

kỹ năng và sự sáng tạo của người đó, hoặc là sự giàu có của cha mẹ, vị thế xã 

hội, hay các liên kết chính trị. Nghĩa là, phát triển tài chính tác động khác nhau 

tới những người có thể hay không thể tiến hành: tạo lập một công việc, chi trả 

cho giáo dục, thực hiện khát vọng làm kinh tế. Trong điều kiện thị trường tài 

chính không hoàn hảo, theo các lập luận của Jacoby và Skoufias [68], Baland và 

Robinson [34], Swinnerton và Rogers [115], hay Ranjan [106], khi xảy ra các cú 

sốc về thu nhập, nếu các gia đình nghèo không có khả năng chống chịu các cú 

sốc này cũng như không thể vay để đảm bảo chi tiêu cơ bản, họ sẽ phải dừng đầu 

tư giáo dục cho con cái, đưa chúng tham gia vào làm các công việc có thu nhập 

thấp. Còn theo Aghion và Bolton [25], nếu thị trường tài chính chỉ cho vay với 

những người đáp ứng các yêu cầu về tài sản thế chấp hơn là cho những người có 

ý tưởng kinh doanh sáng tạo và hiệu quả nhất, thì các hộ nghèo sẽ tiếp tục nghèo. 

Sau đó, Demirguc-Kunt và Levine [51] phát triển một khung khổ lý thuyết tổng 

quát hơn nhằm giải thích mối quan hệ tài chính - bất bình đẳng. Theo hai nhà 

nghiên cứu này, thu nhập của mỗi cá nhân đến từ hai nguồn cơ bản là tiền lương 

và thu nhập từ tài sản. Tiền lương được quyết định bởi vốn con người, và vốn 

con người lại được quyết định bởi hai yếu tố: khả năng bẩm sinh và đầu tư cho 

giáo dục. Vốn con người của một người khi còn trẻ sẽ không phụ thuộc vào 

lượng tài sản của bố mẹ của người đó một khi việc tiếp cận vốn vay trên hệ 

thống tài chính là dễ dàng. Do đó, phát triển tài chính tác động tới phúc lợi xã 



13 

hội thông qua cơ chế tạo ra cơ hội đầu tư vốn con người của thế hệ trước cho thế 

hệ sau. Tuy nhiên, mô hình này không kết luận cụ thể mối quan hệ tài chính - bất 

bình đẳng là tuyến tính hay phi tuyến. 

 Dù có quan điểm như thế nào, các lập luận của các học giả nêu trên đều 

dự báo bất bình đẳng thu nhập trong dài hạn sẽ giảm xuống khi hệ thống tài 

chính phát triển đến mức cho phép mọi cá nhân trong nền kinh tế đều có thể tiếp 

cận một cách dễ dàng. Tuy nhiên, cũng có không ít các quan điểm ngược lại. Hệ 

thống tài chính chính thức càng phát triển, về cơ bản, mang lại nhiều hơn ích hơn 

cho người giàu (theo Rajan và Zingales [107]). Ngoài việc người nghèo thiếu tài 

sản bảo đảm hay mối liên hệ xã hội với giới chức chính trị và có quyền lực, 

Perotti [101] và Claesense [47] bổ sung thêm nguyên do phát triển tài chính có 

thể làm tăng bất bình đẳng. Lập luận cụ thể như sau: người nghèo thường là 

những người có ít điều kiện nâng cao trình độ giáo dục, trong khi các tổ chức tài 

chính không muốn cho vay tới những người có trình độ thấp bởi đơn giản là họ 

không tin tưởng và cũng như không biết về khả năng sử dụng vốn có hiệu quả 

hay không. Do vậy, ngay cả khi vốn tín dụng là rất rồi rào và lãi suất ở mức hợp 

lý, người nghèo cũng khó có thể tiếp cận được. Galor và Moav [51] mô tả mối 

quan hệ bộ ba tài chính - tăng trưởng - bất bình đẳng với quan tâm hướng vào 

quá trình tích lũy vốn con người và vốn vật chất, trong đó đưa ra hai giả định cơ 

bản: (i) xu hướng tiêu dùng cận biên tăng theo thu nhập, và (ii) suất sinh lợi của 

tích lũy vốn vật chất lớn hơn suất sinh lợi của vốn con người trong giai đoạn đầu 

của quá trình phát triển kinh tế, điều ngược lại xảy ra và các giai đoạn phát triển 

sau. Vì thế, trong giai đoạn phát triển ban đầu, bất bình đẳng tăng lên do sự 

chuyển hướng các nguồn lực vào các cá nhân có khuynh hướng tiết kiệm cao 

hơn. Trong giai đoạn này, phát triển tài chính thúc đẩy tăng trưởng cũng sẽ có xu 

hướng làm tăng bất bình đẳng. 

 Từ một góc độ khác, lý thuyết thẩm thấu trong môi trường có sự hoạt 

động của hệ thống tài chính do Aghion và Bolton [25] đề xuất năm 1997 gợi ý 

rằng khi tốc độ tích lũy tư bản ở mức cao, về dài hạn bất bình đẳng hội tụ về một 
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mức ổn định. Tuy nhiên, trong quá trình tăng trưởng kinh tế, tài sản tích tụ của 

nhóm giàu nhất có thể thẩm thấu sang các nhóm khác chỉ khi thông qua việc thu 

nhập dư thừa của nhóm này được cho vay trên thị trường vốn, nhưng nhóm 

nghèo nhất có thể cũng đóng vai trò là bên cho vay và hưởng khoản lãi suất do 

họ không thể gánh được các chi phí giao dịch liên quan tới vay vốn. Và như thế 

thu nhập của nhóm nghèo nhất có tốc độ tăng trưởng thấp hơn so với các nhóm 

giàu hơn, khoảng cách thu nhập có thiên hướng doãng ra. Dẫu sao, các tác giả 

cũng nhận định vẫn có dư địa để nhà nước can thiệp bằng chính sách để tác động 

làm phân phối thu nhập có lợi hơn đối với nhóm nghèo nhất. 

 Một cách tổng quát, các lý thuyết nêu trên về cơ bản luận giải cách thức 

tác động của phát triển tài chính thông qua tác động tới tăng trưởng thu nhập. 

Thay vì coi tăng trưởng kinh tế nói chung của toàn xã hội là một biến số độc lập, 

các lý thuyết này đã phân rã biến số tăng trưởng kinh tế hay tăng trưởng thu 

nhập theo các nhóm thu nhập, hoặc đơn giản theo theo nhóm giàu và nhóm 

nghèo. Với cách tiếp cận này, các lý thuyết ở một mức độ nào đó đã dự báo tác 

động của phát triển đến bất bình đẳng thu nhập trong trong các điều kiện nhất 

định. Tăng trưởng thu nhập, nhờ tác động của phát triển tài chính, ở các mức độ 

khác nhau của các nhóm thu nhập khác nhau sẽ tạo nên sự thay đổi trong phân 

phối thu nhập. Tuy vậy, các luận điểm lý thuyết đến nay vẫn chưa hoàn toàn 

thống nhất khi kết luận về chiều hướng ổn định của quan hệ tác động phát triển 

tài chính - bất bình đẳng thu nhập. 

 Mặc dù chưa có sự đồng thuận về chiều hướng tác động, nhưng có thể 

thấy một điểm mấu chốt có tính thống nhất cao trong hầu hết các lý thuyết đã 

trình bày trên đây. Đó là, các lý thuyết này nhấn mạnh tầm quan trọng của tiếp 

cận tài chính, nên khái niệm phát triển tài chính được hiểu gắn với khái niệm hòa 

nhập về tài chính (financial inclusion/inclusiveness) nhiều hơn là được hiểu với 

khái niệm độ sâu tài chính (financial depth) hoặc khái niệm về hiệu quả cũng 

như khái niệm ổn định của hệ thống tài chính. Theo cách hiểu đó, ngay cả khi độ 

sâu tài chính tăng trưởng nhanh và mạnh nhưng mức mức độ hòa nhập tài chính 
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không được cải thiện, thì cũng không thể khẳng định phát triển tài chính sẽ tác 

động theo chiều hướng nào đến bất bình đẳng thu nhập. Và do vậy, hàm ý tức 

thời rút ra từ các lý thuyết nêu trên là sự cần thiết của việc phát triển các thị 

trường tài chính hiện đại, rộng khắp, tạo ra cơ hội tiếp cận tài chính, tín dụng dễ 

dàng và bình đẳng cho các cá nhân và doanh nghiệp sẽ là chìa khóa để giải quyết 

vấn đề bất bình đẳng (và có thể cả vấn đề tăng trưởng). 

1.1.2 Các nghiên cứu thực nghiệm 

 Dựa trên các lý thuyết cơ sở như vừa trình bày ở phần trên, các nghiên 

cứu thực nghiệm đã được thực hiện trên thế giới trong nhiều phạm vi không 

gian, thời gian; với các cách tiếp cận và phương pháp khác nhau. Một cách đơn 

giản và để thuận tiện cho việc tổng kết, các công trình thực nghiệm này có thể 

được phân loại thành theo các nhóm, bao gồm: (i) Nhóm các công trình nghiên 

cứu trên phạm vi một quốc gia, chiếm chủ yêu về số lượng các công trình và có 

thể được phân loại tiếp thành nhóm các công trình ủng hộ giả thuyết tuyến tính 

và nhóm ủng hộ giả thuyết phi tuyến; (ii) Nhóm các công trình nghiên cứu trên 

phạm vi liên quốc gia trong một khu vực; và (iii) Nhóm các công trình nghiên 

cứu trên phạm vi toàn cầu.  

 Trong nhóm các công trình nghiên cứu trên phạm vi quốc gia, các nghiên 

cứu tại Trung Quốc, Ấn Độ, Malaysia, Pakistan hay Iran là rất điển hình. Bởi đây 

là những quốc gia đang phát triển, nên căn cứ thực chứng về mối quan hệ tài 

chính - bất bình đẳng có thể ít nhiều gợi ý về trường hợp Việt Nam. Cụ thể hơn, 

tại Trung Quốc, Jalil và Feridun [69] phân tích dữ liệu quốc gia từ năm 1978 đến 

2007 đưa ra kết luận phát triển tài chính giúp làm giảm bất bình đẳng về nhu 

nhập. Trước đó cũng ở Trung Quốc vào năm 2006, Liang [84] [85] đã kiểm định 

mối liên hệ giữa phát triển tài chính và bất bình đẳng về thu nhập dựa trên dữ 

liệu của 29 tỉnh thuộc khu vực thành thị, và 21 tỉnh khu vực nông thôn. Tác giả 

tìm thấy bằng chứng cho thấy sự phát triển tài chính đóng vai trò tích cực trong 

việc làm giảm tình trạng bất bình đẳng.  
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 Tại Ấn Độ, Ang [27] phân tích định lượng dữ liệu chuỗi thời gian theo 

cấp quốc gia trong giai đoạn 1951-2004 đã tìm ra các bằng chứng thực nghiệm 

sau đây. Mở rộng tín dụng cho khu vực kinh tế tư nhân và mật độ ngân hàng có 

thể thu hẹp bất bình đẳng thu nhập, trong khi chưa thể kết luận về tác động của 

sự phát triển thị trường chứng khoán. Tại Pakistan, Shahbaz và Islam [111] phân 

tích dữ liệu quốc gia từ năm 1971 đến 2005. Kết quả cho thấy, phát triển tài 

chính có tác động làm phân phối trở nên bình đẳng hơn, và bất ổn tài chính sẽ có 

tác động theo chiều ngược lại. Thêm vào đó, các tác giả chỉ ra tăng trưởng kinh 

tế và nhất là độ mở thương mại làm xấu đi mức độ đồng đều trong thu nhập.  

 Tại Iran, Baligh and Pirace [35] sử dụng dữ liệu cấp quốc gia trong giai 

đoạn 1973-2010 để kiểm định tương quan giữa phát triển tài chính và bất bình 

đẳng thua nhập. Trong đó, chỉ tiêu đại diện cho phát triển tài chính lần lượt là tỷ 

lệ (%) giữa tín dụng cho khu vực KTTN so với GDP và tỷ lệ cung tiền M2/GDP. 

Kết quả cho thấy, phát triển tài chính và bất bình đẳng thu nhập có liên hệ ngược 

chiều nhau, tức là khu vực tài chính càng phát triển thì khoảng cách thu nhập 

trong xã hội càng giảm đi. Nghiên cứu này ủng hộ giả thuyết tuyến tính như đề 

xuất của Galor và Zeira [52] hay Banerjee và Newman [36], nhưng chưa thấy 

bằng chứng về quan hệ phi tuyến. Cũng nghiên cứu trường hợp của Iran, 

Muhammad và cộng sự [83] lại cho thấy có những bằng chứng về sự tồn tại của 

cả quan hệ tuyến tính và phi tuyến, mặc dù kết luận về dài hạn phát triển phát 

triển tài chính có thể làm giảm bất bình đẳng thu nhập. Nghiên cứu này cũng 

nhận định rằng tăng trưởng kinh tế mà Iran đạt được làm xấu đi sự đồng đều 

trong phân phối thu nhập và hàm ý các chính sách tăng trưởng phải hướng tới vì 

lợi ích của người nghèo nhiều hơn nữa.  

 Tại Braxin, Bittencourt [41] nghiên cứu giai đoạn 1985-1999 với cách tiếp 

cận xây dựng chỉ số đại diện cho mức độ phát triển tài chính theo cấp tỉnh, sau 

đó đưa vào hồi quy với hệ số Gini và các biến kiểm soát khác. Kết quả cho thấy 

sự mở rộng khả năng tiếp cận thị trường tài chính và thị trường vốn có tác động 

làm giảm bất bình đẳng thu nhập giữa các tỉnh ở Braxin. Tác giả giải thích thêm 
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rằng, khi cơ hội tiếp cận tài chính được mở rộng, người nghèo và người có thu 

nhập thấp hoàn toàn có khả năng đầu tư khoản vốn vay vào mọi dạng hoạt động 

có năng suất cao, do vậy tiếp cận tài chính có thể giúp họ vượt ra ngoài những 

rủi ro về thu nhập giả như xảy ra trong nền kinh tế, mà điển hình nhất là lạm 

phát. 

 Như vậy, rất nhiều nghiên cứu thực nghiệm đã cung cấp bằng chứng về 

vai trò của phát triển đối với cải thiện phân phối thu nhập theo hướng có lợi hơn 

cho nhóm người nghèo. Tuy nhiên, vẫn ngày càng có những nghiên cứu chỉ ra xu 

hướng ngược lại. Chẳng hạn, cũng tại Trung Quốc, thay vì lấy hệ số Gini, Zhang 

và Chen [124] lấy khoảng cách thu nhập giữa thành thị và nông thôn là đại diện 

cho mức độ bất bình đẳng và mở rộng chuỗi dữ liệu từ 1978 đến 2013 và tiến 

hành phân tích hồi quy. Kết quả nghiên cứu ủng hộ giả thuyết phi tuyến của 

Greenwood và Jovanovic [61], phát triển tài chính làm tăng khoảng cách thu 

nhập giữa thành thị và nông thôn vào giai đoạn đầu của quá trình phát triển. Tại 

Philipin, Cruz và Imperial [50] nghiên cứu giai đoạn 1961-2000 cho thấy phát 

triển tài chính làm gia tăng bất bình đẳng. Kết quả này được giải thích là bởi sự 

phát triển tài chính ở Philipin không đi kèm với cải thiện tính cạnh tranh, sự hiệu 

quả hoạt động cũng như sự sẵn có lớn hơn về phạm vi cung ứng các sản phẩm tài 

chính bắt nguồn từ tính độc quyền nhóm của hệ thống ngân hàng. 

 Ở một quốc gia châu Á khác là Malaysia, Law và Tan [76] đã không tìm 

thấy những bằng chứng nào để kết luận sự phát triển tài chính có thể làm giảm 

khoảng cách giàu nghèo khi phân tích dữ liệu quốc gia từ năm 1980 đến 2000. 

Kiểm định lại mối quan hệ này trong điều kiện có sự thay đổi về chất lượng thể 

chế, Law và cộng sự [77] kết luận phát triển tài chính chỉ có tác động thu hẹp 

khoảng cách thu nhập khi chất lượng thể chế vượt qua một ngưỡng nào đó. Kết 

quả nghiên cứu của họ phù hợp kết quả của một nghiên cứu khác cũng tại 

Malaysia do Ang và McKibbin thực hiện năm 2005 rằng phát triển tài chính 

không nhất thiết mang lại động lực cho tăng trưởng kinh tế [28]. Và do vậy, các 

tác giả kêu gọi các nhà lập chính sách quan tâm hơn tới việc phát triển ngành tài 
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chính với định hướng nâng cao hiệu quả hoạt động hơn là sự mở rộng về số 

lượng và quy mô. 

 Trong nhóm các công trình nghiên cứu trên phạm vi xuyên quốc gia thuộc 

cùng một khu vực địa lý, Bacarreza và Rioja [33] nghiên cứu các nước nghèo 

Mỹ La tinh. Kết quả cho thấy, hệ thống tài chính mở rộng không chắc chắn 

mang lại lợi ích cho nhóm ngũ phân vị nghèo nhất, trong khi các nhóm ngũ phân 

vị thứ 2 đến thứ 4 hưởng lợi một cách không đồng đều. Các tác giả cũng tìm thấy 

bằng chứng ủng hộ giả thuyết phi tuyến của Greenwood và Jovanovic [61], hiệu 

ứng tích tực của phát triển tài chính tới phân phối thu nhập chỉ xảy ra sau khi nền 

kinh tế của một quốc gia đã trải qua một ngưỡng phát triển nhất định. Còn tại 

khu vực châu Phi, Batuo, Guidy và Mlambo [37] phân tích số liệu của 22 quốc 

gia từ năm 1990 đến 2004 đã đi đến kết luận, quốc gia nào có nền tài chính phát 

triển hơn thì có mức độ bất bình đẳng thấp hơn. Ngoài ra, các tác giả cũng tìm ra 

bằng chứng đánh giá vai trò của giáo dục trong việc làm giảm khoảng cách giàu 

nghèo, và khuyến nghị cần mở rộng hệ thống tài chính cung cấp các dịch vụ cho 

người nghèo và cận nghèo. Kai và Hamori [73] nghiên cứu hiệu ứng phân phối 

thu nhập gây ra bởi toàn cầu hóa, phát triển tài chính đối với 29 quốc gia thuộc 

khu vực cận Sahara trong giai đoạn 1980-2002. Họ nhận thấy phát triển tài chính 

có thể làm giảm bất bình đẳng thu nhập, nhưng toàn cầu hóa lại làm giảm tác 

động bình đẳng hóa của phát triển tài chính. Do đó, toàn cầu hóa, bao gồm cả tự 

do hóa tài chính, làm gia tăng khoảng cách thu nhập. Trong khi đó, cũng tại châu 

Phi với mẫu nghiên cứu 27 quốc gia từ năm 1981 đến 2005, Fowowe và Abidoye 

[56] lại đi đến kết luận phát triển tài chính chưa chắc có tác động thu hẹp khoảng 

cách thu nhập, nhấn mạnh vào sự cần thiết phải có các giải pháp mở rộng cơ hội 

tiếp cận tài chính cho nhóm nghèo và doanh nghiệp nhỏ. 

 Trong nhóm các nghiên cứu trên phạm vi không gian toàn cầu, một công 

trình của Clarke, Xu và Zou [48] nghiên cứu 91 quốc gia trong thời gian từ 1960 

đến 1995 đã tìm ra sự tương quan cao giữa mức độ bất bình đẳng thấp về thu 

nhập và phát triển tài chính. Beck, Kunt và levine [38] phân tích định lượng một 
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mẫu 52 quốc gia trong giai đoạn 1960-1999, trong đó tỷ mức độ phát triển tài 

chính được đại diện bởi tỷ lệ (%) giữa tín dụng cho khu vực KTTN so với GDP. 

Kết quả ước lượng cho thấy, bình quân 1 điểm phần trăm tăng lên của phát triển 

tài chính có thể làm giảm tăng trưởng của hệ số Gini trong khoảng từ 0,004 đến 

0,015 điểm. Kappel và cộng sự [74] phân tích dữ liệu 78 quốc gia bao gồm cả 

quốc gia phát triển và đăng phát triển từ thập niên 1960 đến 2006 cũng đã đưa ra 

nhận định tương tự như tại châu Phi. Trước đó, khi so sánh giữa tỷ lệ dân số tiếp 

cận tài chính của người trưởng thành và tỷ lệ nghèo, bất bình đẳng tại hơn 160 

quốc gia, nghiên cứu của Honohan [65] chỉ ra bằng chứng cho thấy, ở quốc gia 

các hộ gia đình có điều kiện tiếp cận tài chính tốt hơn thì quốc gia đó có hệ số 

Gini thấp hơn.  

 Một nghiên cứu khác của Dhrifi [53] trong giai đoạn 1990-2010, trong đó 

các quốc gia được phân thành nhóm 22 nước thu nhập thấp, 37 nước thu nhập 

trung bình và 30 nước thu nhập cao. Kết quả cho thấy, phát triển tài chính chỉ có 

tác động làm giảm bất bình đẳng trong các nước thu nhập cao, nhưng có tác 

động phân phối thu nhập trở nên kém bình đẳng hơn ở các nước thu nhập thấp và 

trung bình. Gần đây hơn, Jauch và Watzka [70] phân tích dữ liệu của 138 quốc 

gia từ 1960 đến 2008 đã tìm thấy mối liên hệ cùng chiều giữa sự phát triển tài 

chính và bất bình đẳng thu nhập trong một số điều kiện nhất định. 

 Ngoài ra, cũng có một số công trình là luận án tiến sĩ nghiên cứu về quan 

hệ giữa phát triển tài chính - bất bình đẳng. Chẳng hạn, Rewilak [108] tìm ra một 

số kết quả trái ngược khi phân tích dữ liệu xuyên quốc gia nhằm kiểm định vai 

trò của phát triển tài chính đối với giảm nghèo. Cụ thể hơn, mở rộng khả năng 

tiếp cận tài chính có thể cải thiện thu nhập của nhóm nghèo ở một số khu vực, 

nhưng thậm chí có thể làm giảm thu nhập của nhóm nghèo ở một vài khu vực 

khác. Giải thích thêm về kết quả này, tác giả nhận định người nghèo thường có 

trình độ học vấn, nhất là trình độ quản lý tài chính yếu, nên việc không biết cách 

sử dụng khoản vay có thể khiến họ lâm vào tình trạng nợ nần và trở nên nghèo 

hơn. Asad [31], nghiên cứu trên mẫu dữ liệu 107 quốc gia trong giai đoạn 1960-
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2010 và sử dụng phương pháp mô-ment tổng quát (GMM). Tác giả tìm ra các 

căn cứu thực nghiệm cho thấy phát triển tài chính có thể tác động tích cực tới 

phân phối thu nhập tùy thuộc vào trình độ vốn con người của mỗi quốc gia.  

1.2 Các nghiên cứu trong nước liên quan tới đề tài luận án 

 Cho đến nay, nhiều học giả trong và ngoài nước đã dành nhiều quan tâm 

khai thác các chủ đề nghiên cứu về bất bình đẳng thu nhập ở Việt Nam, và thực 

hiện từ rất sớm ngay trong những năm 1990. Tuy nhiên, chủ đề về quan hệ tài 

chính-bất bình đẳng mới nhận được sự quan tâm rất hạn chế. Vì vậy, trong phần 

nội dung này, tác giả luận án chủ định trình bày các nghiên cứu tổng quan trực 

tiếp liên quan tới phát triển tài chính và bất bình đẳng thu nhập, và để chỉ ra rằng 

lý luận và thực tiễn nghiên cứu về tác động của phát triển tài chính đến bất bình 

đẳng ở Việt Nam còn nhiều khoảng trống cần được bổ sung. Cụ thể hơn, tác giả 

luận án tập trung thực hiện tổng quan các liên cứu gắn với tác động của phát 

triển tài chính tới các biến kinh tế-xã hội khác, và các nghiên cứu khác về yếu tố 

quyết định bất bình đẳng ở Việt Nam.  

 1.2.1 Các nghiên cứu về vai trò của phát triển tài chính 

 Nguyễn Phi Lân và Anwar [94] sử dụng kỹ thuật ước lượng mô-men tổng 

quát (Generalized Method of Moment - GMM) với dữ của 61 tỉnh, thành phố ở 

Việt Nam trong giai đoạn 1997-2006 để đánh giá tác động của phát triển tài 

chính đến tăng trưởng kinh tế. Trong nghiên cứu này, ba thước đo cho phát triển 

tài chính được sử dụng là: tỷ lệ (%) giữa dư nợ tín dụng cho khu vực KTTN so 

với GDP, giữa cung tiền (M2) so với GDP, và tỷ lệ giữa số dư huy động tiết 

kiệm so với GDP. Kết quả cho thấy, có một liên hệ tích cực rất mạnh giữa phát 

trỉnh tài chính và tăng trưởng GDP. Tiếp cận theo cấp quốc gia và sử dụng dữ 

liệu quý trong giai đoạn 1995-2006, Trần Anh Tuấn [119] sử dụng phương pháp 

bình phương tối thiểu thông thường cũng tìm thấy bằng chứng cho thấy phát 

triển tài chính có tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế. Trong nghiên cứu 

này, tác giả sử dụng chỉ tiêu tỷ lệ dư nợ tín dụng cho khu vực kinh tế tư 
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nhân/GDP làm đại diện cho mức độ phát triển tài chính, và chỉ số phát triển sản 

xuất công nghiệp đại diện cho tăng trưởng kinh tế. 

 Ngoài ra, nghiên cứu sử dụng số liệu cấp hộ gia đình, Nguyễn Đình Phan 

[93] phân tích dữ liệu của 1.685 hộ gia đình từ Điều tra mức sống 2004 do 

TCTK thực hiện nhận thấy rằng phát triển tài chính có tác động làm tăng thu 

nhập của hộ gia đình nhờ cải thiện hoạt động tiết kiệm và đầu tư. Gần đây hơn, 

nghiên cứu của Chu Minh Hội [4] sử dụng kỹ thuật phân tích định lượng bằng 

mô hình hồi quy 2 giai đoạn (2SLS) và xử lý số liệu cấp hộ gia đình từ ba cuộc 

Điều tra mức sống năm 2004, 2006 và 2008 cũng cho thấy, tiếp cận tài chính có 

tác động đáng kể tới tăng thu nhập của hộ. Kết quả này hàm ý rằng, nếu chính 

sách phát triển thị trường tài chính trú trọng vào yếu tố làm tăng khả năng hòa 

nhập tài chính (financial inclusion), tức cho phép nhiều người có thể vay vốn đầu 

cho giao dục hoặc sản xuất, kinh doanh, đặc biệt là cho các đối tượng người 

nghèo, người có thu nhập thấp, thì nó không chỉ có vai trò thúc đẩy tăng trưởng, 

mà còn có khả năng trở thành một công cụ chính sách hữu hiệu trong việc giảm 

khoảng cách thu nhập giữa các nhóm người trong xã hội. Tuy nhiên, thực thế 

cho thấy rằng các đối tượng nghèo và thu nhập thấp, ngoài tín dụng chính sách, 

rất khó có thể tiếp cận tín dụng trên thị trường chính thức. 

 Có một dải các nghiên cứu khác ở Việt Nam cũng liên quan tới yếu tố tài 

chính, đó là về tài chính vi mô. Tài chính vi mô không phải là một cấu phần của 

đối tượng trong nghiên cứu của luận án này, cũng không phải là cấu phần đáng 

kể trong khái niệm phát triển tài chính và thước đo phát triển tài chính được sử 

dụng trong các nghiên cứu trong nước và quốc tế về vai trò của phát triển tài 

chính đối với tăng trưởng kinh tế - xã hội. Tuy nhiên, ở một mức độ nào đó, các 

nghiên cứu về tài chính vi mô tại Việt Nam đã giúp làm rõ một thực tế rằng, nhu 

cầu vốn tín dụng của các thành phần kinh tế là rất lớn, nhất là đối với các hộ gia 

đình nghèo, hộ có thu nhập thấp. Đặt trong mối quan hệ với bất bình đẳng về thu 

nhập, những phát hiện từ các nghiên cứu về tác động của tài chính vi mô đối với 
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tăng trưởng và bất bình đẳng có thể gợi mở những hàm ý chính sách hữu ích cho 

việc hoạch định các chính sách phát triển tài chính chính thức. 

 Nguyen và cộng sự [144] nghiên cứu tác động của tài chính vi mô cung 

cấp bởi Ngân hàng Chính sach Xã hội Việt Nam từ xử lý số liệu hai cuộc Điều 

tra mức sống năm 2002 và 2004, các tác giả nhận thấy, tín dụng vi mô làm tăng 

phúc lợi của hộ gia đình nhờ gia tăng chi tiêu theo đầu người. Bằng phương pháp 

ATT - (Average Treated on the Treatment), nghiên cứu cũng cho rằng, tín dụng 

vi mô có thể làm giảm các chỉ số nghèo và bất bình đẳng về thu nhập. Tuy nhiên, 

tác động này là khá nhỏ, và được giải thích bởi tỷ lệ các hộ gia đình ở Việt Nam 

tiếp cận được tín dụng vi mô còn rất thấp. Quach [105] nghiên cứu số liệu bảng 

từ hai cuộc Điều tra mức sống (VLSS 1992/1993 và VLSS 1997/1998), áp dụng 

mô hình tín dụng nội sinh và chọn mẫu đã có kết luận là tín dụng vi mô có thể 

làm giảm tỷ lệ nghèo đói. Gần đây, Châu và các cộng sự [81] nghiên cứu nhu 

cầu tín dụng của các hộ gia đình chăn nuôi tại tỉnh Hải Dương với kết quả cho 

thấy, nhu cầu tín dụng là rất lớn, trong khi phía cung lại thiếu và chưa thể đáp 

ứng nhu cầu, điều này đã hạn chế khả năng sản xuất và năng suất lao động. Sử 

dụng số liệu hai cuộc điều tra Tiếp cận nguồn lực hộ gia đình (VARHS) năm 

2008-2010 do TCTK (Việt Nam) thực hiện với sự hỗ trợ kỹ thuật của Đại học 

Copenhagen (Đan Mạch), Chu Minh Hội [3] cũng nghiên cứu tác động của tín 

dụng vi mô đến thu nhập của hộ gia đình nông thôn Việt Nam. Kết quả cho thấy, 

hộ có các khoản vay thì có khả năng tăng thu nhập bình quân/nhân khẩu cao hơn 

khoảng 8,1% so với các hộ không có khoản vay nào trong vòng 2 năm tính từ 

thời điểm được điều tra trở về trước. 

 Như vậy, không kể tài chính vi mô hay tài chính chính thức các kết quả 

nghiên cứu về vai trò của khu vực tài chính đều cho thấy, việc có thể tiếp cận tín 

dụng có tác động tích cực tới các hoạt động kinh tế xã hội, làm tăng thu nhập của 

người dân và tăng trưởng kinh tế. Các kết quả này cũng hàm ý rằng, phát triển 

tài chính, nhất là sự phát triển của hệ thông ngân hàng thương mại (NHTM) và 

các tổ chức tín dụng (TCTD), có khả năng cung cấp các dịch vụ tài chính tới số 
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đông dân cư sẽ có tác động to lớn đối với các mục tiêu phát triển kinh tế và công 

bằng xã hội. Khi đó, người nghèo, người có thu nhập thấp không chỉ phải trông 

chờ vào các khoản tín dụng ưu đãi của nhà nước, tín dụng của tổ chức tài chính 

vi mô, hay tín dụng phi chính thức khác, mà cũng có thể tiếp cận các dịch vụ tín 

dụng từ hệ thống NHTM, để từ đó tự tạo ra những cơ hội cải thiện thu nhập. 

Những hàm ý này trong điều kiện của Việt Nam là khá phù hợp với lý thuyết của 

Banerjee và Newman [36]. Tuy nhiên, trực quan cũng cho thấy có những đặc 

điểm thực tế ở Việt Nam đang tuân theo lý thuyết thẩm thấu của Aghion và 

Bolton [25]. 

1.2.2 Các nghiên cứu về nhân tố quyết định bất bình đẳng thu nhập 

 Trong số các nghiên cứu về nhân tố quyết định bất bình đẳng, tăng 

trưởng, đầu tư hay độ mở thương mại là các biến kinh tế vĩ mô, trong khi các 

nhân tố vi mô khác bao gồm đặc điểm văn hóa, lối sống, nhân khẩu học… Từ 

góc vi mô hay vĩ mô, đều đã có những nghiên cứu thực nghiệm điển hình. Cụ thể 

hơn như sau đây. 

 Nghiên cứu trong giai đoạn 1998-2008, Nguyễn Huy Hoàng [95] phân 

tích hồi quy đơn giản dữ liệu cấp tỉnh từng năm một đã luận bất bình đẳng và 

tăng trưởng ở Việt Nam có tương quan cao với nhau, và qua đó rút ra nhận định 

tăng trưởng kinh tế có những tác động nhất định tới tình trạng phân phối thu 

nhập. Cũng tiếp cận theo cấp tỉnh, Hoàng Thủy Yến [11] nghiên cứu quan hệ 

giữa tăng trưởng - bất bình đẳng ở Việt Nam bằng phương pháp định lượng với 

dữ liệu cấp tỉnh trong giai đoạn 2002-2010. Kết quả cho thấy bất bình đẳng, đo 

lường bằng hệ số Gini, có thể là một nhân tố thúc đẩy tăng trưởng, nhưng khi hệ 

số Gini cao hơn 0,37 thì bắt bình đẳng sẽ có tác động ngược lại. Một cách chung 

nhất, bất bình đẳng càng cao càng có tác động tiêu cực đối với tăng trưởng kinh 

tế, và ngược lại. 

 Lê Quốc Hội [80] tìm hiểu mối liên hệ giữa tăng trưởng, nghèo đói và bất 

bình đẳng trong giai đoạn 1996-2004, kết quả cho thấy bất bình đẳng có thể 
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khiến mục tiêu giảm nghèo trở nên khó khăn hơn, trong khi thu nhập ban đầu 

càng cao có thể làm gia tăng mức độ bất bình đẳng trong tương lai với hàm ý là 

tăng trưởng là một nhân tố gây ra bất bình đẳng chung. Le và các cộng sự [78] 

ước lượng độ co giãn giữa tăng trưởng và giảm nghèo ở Việt Nam chỉ ra rằng, hệ 

số co giãn là 0,95 trong những năm 1990 và 0,83 cho những năm 2000; và sự 

giảm xuống rõ rệt của hệ số co giãn theo thời gian hàm ý quá trình phân phối kết 

quả của tăng trưởng có xu hướng bất lợi hơn đối với nhóm nghèo.  

 Đầu tư toàn xã hội, nhất là đầu tư tư nhân, cũng có thể là một nhân tố gây 

ra bất bình đẳng thu nhập. Về lý luận, bất bình đẳng ở pha thứ nhất có thể thúc 

đẩy đầu tư nhờ hiệu ứng tiết kiệm cận biên - là khoản thu nhập cấu thành vốn 

đầu tư tương lai, và ở pha sau đó kết quả của đầu tư (tăng trưởng/thu nhập) tác 

động tới phân phối thu nhập. Chu Minh Hội [4] cung cấp một số căn cứ thực 

nghiệm về tác động ở phá thứ hai này. Theo đó, phân tích dữ liệu cấp tỉnh trong 

giai đoạn 2002-2012 nhằm kiểm định tác động của đầu tư tư nhân đến bất bình 

đẳng thu nhập, nghiên cứu cho thấy 1 điểm phần trăm tăng lên của đầu tư tư 

nhân trong giai đoạn trước (2 năm trước) bình quân có thể làm hệ số Gini giai 

đoạn hiện thời tăng lên từ 0,03% đến 0,05%. Nghiên cứu của Tran và Yabe [122] 

chỉ ra rằng sự khác biệt về thu nhập giữa các vùng miền ở Việt Nam có một 

nguyên nhân từ sự phân bổ vốn đầu tư không phù hợp với lợi thế của từng vùng 

miền. 

 Về tác động của vốn FDI, Cao Xuân Dung [43] cho thấy khu vực kinh tế 

FDI chưa chắc có tác động làm tăng lương cho người lao động và cũng không 

làm gia tăng bất bình đẳng thu nhập. Trong khi đó, Amy Y.C Liu [86] dựa trên 

số liệu KSMS giai đoạn 1993-2002 nghiên cứu ảnh hưởng của vốn FDI đến bình 

đẳng thu nhập theo giới. Tác giả sử dụng tỷ lệ phần trăm giữa lao động làm việc 

tại doanh nghiệp FDI so với tổng lao động của các doanh nghiệp theo phạm vi 

cấp tỉnh ở Việt Nam. Kết quả phân tích định lượng cho thấy, tỷ lệ tiền lương của 

lao động nữ so với lao động nam đã tăng từ 0,78 vào năm 1993 lên 0,8 vào năm 

1998 và tiếp tục tăng lên 0,86 vào năm 2002. 
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 Nghiên cứu về tác động của độ mở thương mại đến bất bình đẳng thu 

nhập, điển hình có nghiên cứu của Cao Xuan Dung [43] sử dụng dữ liệu cấp tỉnh 

ứng dụng mô hình cải biến hàm sản xuất Cobb-Douglas. Lấy kim ngạch xuất 

khẩu/đầu người là thước đo cho độ mở thương mại, tác giả đã bước đầu tìm thấy 

bằng chứng thực nghiệm về mối quan hệ cùng chiều giữa độ mở thương mại và 

bất bình đẳng thu nhập. Trước đó, Jensen et al. [72] cũng kết luận hội nhập 

thương mại không chắc chắn tạo ra hiệu ứng làm giảm nghèo và bất bình đẳng. 

Trong cùng chủ đề nhưng ở góc nhìn vi mô, Chu Minh Hội và Đồng Bích Ngọc 

[5] nghiên cứu định lượng trên dữ liệu cấp tỉnh trong giai đoạn 2002-2012 bằng 

phương pháp GMM. Kết quả cho thấy, tác động biên của thương mại nội địa (đo 

lường bằng tỷ lệ % của doanh thu bán lẻ hàng hóa, dịch vụ/GDP) đến bất bình 

đẳng thu nhập (do lường bằng hệ số Gini ở dạng logarit) là từ 0,01% đến 

0,013%, nghĩa là mở rộng thương mại trong nước làm gia tăng bất bình đẳng. 

 Có cách tiếp cận khác, Phạm Đình Long và cộng sự [102] dựa trên dữ liệu 

cấp ngành và cấp doanh nghiệp đã tìm ra những căn cứu cho rằng, tự do hóa 

thương mại có tác động tiêu cực tới việc làm và tiền lương, mặc dù mức tác động 

là tương đối nhỏ. Tuy nhiên, tự do hóa thương mại lại giúp làm giảm khoảng 

cách thu nhập theo giới và theo kỹ năng chuyên môn của người lao động. Một 

nghiên cứu khác của của Pham và cộng sự [103] về bất bình đẳng giới về lương 

giai đoạn 1993-2004 gắn với quá trình cải cách tại Việt Nam củng cố thêm kết 

quả này. Theo đó, các tác giả nhận thấy khoảng cách thu nhập của người lao 

động nam và nữ đã giảm đi trong giai đoạn nghiên cứu. Trong nghiên cứu này, 

thước do cho độ mở thương mại là phần trăm giữa tổng giá trị xuất - nhập khẩu/ 

GDP. Kết quả cụ thể hơn như sau: trong ngành kinh tế phi chính thức, độ mở 

thương mại tăng 1 điểm phần trăm có thể giúp thu nhập của nữ giới tăng 7,6%, 

của năm giới tăng 7,1%; còn trong ngành kinh tế chính thức, mức tác động tương 

tự của thương mại tới thu nhập của lao động nam và nữ lần lượt là 2,7% và 

4,4%.  
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 Ngoài các nghiên cứu có thiên hướng tập trung nhận định ảnh hưởng của 

các biến số kinh tế tới bất bình đẳng trên đây, có một dải các nghiên cứu từ nhân 

tố vi mô và mang tính xã hội nhiều hơn. Chẳng hạn, Nguyễn Thị Thu Phương và 

cộng sự [96] nhận định di dân làm gia tăng phúc lợi của hộ gia đình, nhưng cũng 

là một yếu tố làm gia tăng hệ số Gini (tính theo chi tiêu) ở Việt Nam. Takahashi 

[116] nghiên cứu bất bình đẳng theo vùng ở Việt Nam nhận thấy sự khác biệt về 

trình độ nhận thức là nhân tố tiên quyết của tình trạng bất bình đẳng thu nhập 

theo vùng, trong khi sự khác biệt về tiếp cận đất đai chưa chắc đã làm gia tăng 

khoảng cách thu nhập. Helbergs [63] nghiên cứu sự gia tăng bất bình đẳng thu 

nhập ở Việt Nam trong những năm 1990 chỉ ra rằng mức bất bình đẳng chung 

gia tăng có nguyên nhân từ sự gia tăng bất bình đẳng theo không gian và sự tăng 

lên trong tỷ suất sinh lời của giáo dục. 

 Sử dụng phương pháp phân rã Oxaca-Blinder, Le và Booth [79] chỉ ra 

những nhân tố gây ra bất bình đẳng giữa thành thị và nông thôn. Theo đó, 

khoảng cách về trình độ vốn con người, cấu trúc nhân khẩu học, cơ cấu ngành 

kinh tế và các tỷ suất sinh lời liên quan tới các đặc điểm này giải thích cho sự 

chênh lệch mức sống giữa hai khu vực. Chẳng hạn, nếu các hộ nông thôn có 

những đặc điểm trung bình tương tự như đặc điểm của hộ thành thị, thì khoảng 

cách giàu nghèo giữa hai khu vực này có thể giảm 50%. Cũng nghiên cứu về bất 

bình đẳng giữa thành thị và nông thôn, Cao và Akita [44] chỉ ra nguyên nhân từ 

sự khác biệt giữa thu nhập từ việc làm phi nông nghiệp ở thành thị và việc làm 

nông nghiệp ở nông thôn. 

 Khái quát lại, đã có rất nhiều nghiên cứu về tác động của phát triển tài 

chính đến các biến kinh tế - xã hội, song song với đó là các nghiên cứu đa dạng 

về nhân tố ảnh hưởng tới bất bình đẳng tại Việt Nam. Tuy nhiên, ngoài các 

nghiên cứu còn nhiều hạn chế như sẽ được trình bày sau đây, theo nhận thức của 

tác giả luận án, cho đến nay chưa có một nghiên cứu nào thực sự thuyết phục và 

luận giải được cơ bản cơ chế và nguyên của sự tác động của phát triển tài chính 

đến bất bình đẳng ở Việt Nam. 
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1.2.3 Các nghiên cứ về tác động của phát triển tài chính đến bất bình đẳng 
thu nhập 

 Trực tiếp liên quan tới đề tài, nghiên cứu của Lê Quốc Hội và Chu Minh 

Hội [46] là công trình đầu tiên phân tích dữ liệu bảng theo cấp tỉnh từ 2002-

2008, sử dụng phương pháp mô hình hiệu ứng cố định (fixed effect) và hiệu ứng 

ngẫu nhiên (random effect). Nghiên cứu ban đầu đưa ra những căn cứ cho thấy 

phát triển tài chính có thể làm giảm bất bình đẳng thu nhập. Kết luận tương tự 

cũng được tìm thấy trong Lê Quốc Hội và Chu Minh Hội [45] khi phân tích dữ 

liệu tương tự với phương pháp hồi quy vững (Robust). Mặc dù vậy, trong cả hai 

nghiên cứu nói trên, có hạn chế là phạm vi nghiên cứu mới dừng lại trong giai 

đoạn 2002-2008. Hơn nữa, các biến đại diện cho phát triển tài chính ở cả hai 

nghiên cứu này được xây dựng dựa trên dữ liệu về số lượng công ty tài chính, tài 

sản và doanh thu của công ty tài chính, trong khi đó ở Việt Nam thị trường tài 

chính lại chủ yếu dự vào hệ thống ngân hàng. Do đó, các chỉ tiêu đại diện cho sự 

phát triển tài chính chưa thực sự phản ánh đầy đủ các chiều cạnh phát triển của 

thị trường tài chính dựa vào ngân hàng. Ngoài ra, các kỹ thuật ước lượng chưa 

hoàn toàn khắc phục được các khuyết tật có thể có trong mô hình định lượng, 

điều dẫn tới các kết luận có thể chưa hoàn toàn vững chắc. Việc sử dụng một bộ 

dữ liệu có tính đại diện cao hơn và phạm vi thời gian của nghiên cứu dài hơn có 

thể sẽ giải quyết triệt để hơn câu hỏi và giả thuyết của nghiên cứu về tác động 

của phát triển tài chính đến bất bình đẳng thu nhập.  

1.3 Kết luận Chương 1 và vấn đề đặt ra 

 Như vậy, có thể thấy rằng từ các luận điểm lý thuyết, các công trình 

nghiên cứu thực nghiệm trên thế giới cũng như ở Việt Nam, mối quan hệ tác 

động giữa phát triển tài chính và bất bình đẳng có những diễn biến phức tạp. Tùy 

vào trình độ phát triển kinh tế, chất lượng thể chế mà phát triển tài chính có thể 

tác động tới phân phối thu nhập theo các chiều hướng khác nhau. Bên cạnh đó, 
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sự tác động có thể diễn ra một cách gián tiếp thông qua nhiều kênh truyền, đặc 

biệt là các kênh tăng trưởng, đầu tư, thương mại.  

 Ở Việt Nam, các nỗ lực nhằm tìm kiếm bằng chứng thực nghiệm về tác 

động của phát triển tài chính đến bất bình đẳng thu nhập đã mang lại một số kết 

quả ban đầu. Tuy vậy, như đã đề cập, các kết quả nghiên cứu được rút ra dựa 

trên một mẫu dữ liệu có tính đại diện chưa đầy đủ và phạm vi thời gian nghiên 

cứu hẹp. Vì vậy, chiều hướng tác động trong mối quan hệ phát triển tài chính - 

bất bình đẳng ở Việt Nam, đến nay, chưa thực sự rõ ràng. Cùng với đó, các kênh 

truyền dẫn tác động chưa được làm rõ bằng những bằng chứng thực tế. Đây 

chính là các khoảng trống nghiên cứu chưa được giải quyết, và cũng là động cơ 

của việc thực hiện đề tài luận án này. 
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CHƯƠNG 2: CƠ SỞ LÝ THUYẾT VỀ TÁC ĐỘNG CỦA PHÁT TRIỂN 
TÀI CHÍNH ĐẾN BẤT BÌNH ĐẲNG THU NHẬP 

2.1 Cơ sở lý thuyết về phát triển tài chính 

2.1.1 Khái niệm tài chính 

Xem xét biểu hiện bề ngoài, “tài chính được coi như là sự vận động của 

các nguồn lực tài chính, là sự vận động của vốn tiền tệ và là những quỹ tiền tệ 

của những chủ thể trong xã hội” [8, trang 13]. Nghĩa là tài chính là hệ thống các 

quan hệ kinh tế trong phân phối tổng sản phẩm xã hội dưới hình thức giá trị giữa 

các chủ thể kinh tế thông qua việc tạo lập và sử dụng các quỹ tiền tệ. Sự biểu 

hiện của tài chính thông thường liên quan tới ba khu vực cơ bản là nhà nước, 

doanh nghiệp và hộ gia đình. Các nguồn lực tài chính hình thành và vận động 

trên các thị trường tài chính. Các nguồn lực tài chính biểu hiện dưới dạng tiền tệ 

trong nền kinh tế, và trên thực tế được luân chuyển theo nhiều kênh khác nhau, 

như trong giá trị của cải, tài sản, tổng thu nhập quốc dân, hay dưới dạng vật chất 

có thể tiền tệ hóa. Như thế, khá niệm tài chính không phải chỉ liên hệ tới tiền tệ ở 

trạng thái tĩnh, mà còn ở trạng thái động, qua đó để hiểu rõ hơn về bản chất của 

tài chính. Thông qua sự vận động một cách tương tối của tiền tệ, có thể nói hoạt 

động tài chính bao gồm hoạt động phân phối và tái phân phối tổng sản phẩm xã 

hội dưới hình thức giá trị. 

Hình thức bên ngoài của tài chính biểu hiện trong các mối quan hệ kinh tế 

giữa nhà nước với các thành phần trong nền kinh tế, biểu hiện ở việc nhà nước 

thu thuế, phát hành và bán trái phiếu, tín phiếu, cấp phát vốn cho doanh nghiệp 

nhà nước (DNNN) và tổ chức xã hội thực hiện các nhiệm vụ chính sách. Nó 

cũng biểu hiện trong các mối quan hệ giữa doanh nghiệp với doanh nghiệp, 

người dân và tổ chức kinh tế - xã hội khác, biểu hiện trong các hoạt động thương 

mại liên quan tới thanh toán tiền mua, bán sản phẩm, dịch vụ, chứng khoán, 

trong huy động và cấp tín dụng, trả lương, phân phối lợi nhuận... Trong xu 

hướng hội nhập kinh tế và toàn cầu hóa ngày nay, tài chính cũng biểu hiện trong 
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các quan hệ kinh tế quốc tế, như: quan hệ viện trợ, vay nợ giữa các quốc gia hay 

các tổ chức phi chính phủ, các định chế tài chính, tín dụng quốc tế; cũng như 

trong các hình thức đầu tư trực tiếp, gián tiếp của các tổ chức và cá nhân nước 

ngoài tại một nước. Theo các biểu hiện này, tài chính thường được hiểu theo 

nghĩa liên quan tới các khoản thu nhập, thanh toán tiền tệ, luân chuyển tiền tệ 

hay vốn đầu tư. Còn về bản chất, theo cách tiếp cận như mô tả, tài chính là việc 

con người dịch chuyển các nguồn lực hữu hạn từ chủ thể này sang chủ thể khác 

qua không gian và thời gian nhằm đạt được các mục tiêu kinh tế - xã hội.  

Từ hình thức biểu hiện và bản chất như vậy, khái niệm tài chính có thể 

xem xét dưới hai giác độ hình thức và nội dung. Về hình thức, “tài chính là sự 

vận động của các dòng tiền tệ gắn liền với quyền sở hữu hoặc chiếm dụng của 

mỗi chủ thể trong những khoảng thời gian nhất định. Sự vận động của các dòng 

tiền thuộc mỗi chủ thể được nhìn nhận rõ nét nhất thông qua hai mặt hoạt động 

thu, chi quỹ tiền tệ của chính mỗi chủ thể đó”; và về nội dung, “tài chính là các 

quan hệ kinh tế phát sinh trong quá trình phân phối giá trị của cải xã hội giữa các 

chủ thể trong những không gian, thời gian nhất định”. Kết hợp cả hai cách tiếp 

cận này lại, khái niệm tài chính có thể được hiểu “là sự vận động của các dòng 

tiền thuộc các quỹ tiền tệ của các chủ thể trong nền kinh tế. Nó phản ánh các 

quan hệ kinh tế phát sinh trong quá trình phân phối giá trị của cải xã hội trong 

những không gian, thời gian cụ thể” [14]. 

Như vậy, tài chính là nói về sự vận động của vốn tiền tệ, phản ánh đa 

dạng các mối quan hệ trong nền kinh tế nảy sinh trong quá trình phân phối các 

nguồn lực tài chính thông qua việc tạo lập, sử dụng các quỹ tiền tệ với mục đích 

đáp ứng nhu cầu khác nhau của các chủ thể trong xã hội. 

2.1.2 Khái niệm phát triển tài chính  

 Cho tới nay, vẫn đang tồn tại nhiều khái niệm và cách hiểu khác nhau về 

phát triển tài chính (financial development), nên trước khi đưa ra một khái niệm 
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chủ đích cho riêng nghiên cứu trong luận án này, tác giả luận án tiến hành tìm 

hiểu những khái niệm đang được sử dụng trong nghiên cứu về tài chính hiện nay. 

Thứ nhất, khái niệm áp chế tài chính (financial repression): là khái niệm 

xem xét sự phát triển tài chính dưới góc độ sự giảm bớt can thiệp hành chính của 

nhà nước trên hệ thống tài chính. Ở các nước đang phát triển, áp chế tài chính 

thường được phản ánh trong sự kiểm soát lãi suất, dự trữ bắt buộc. Trong điều 

kiện lạm phát cao, áp chế tài chính có thể dẫn tới lãi suất thực âm và khiến cho 

hệ thống ngân hàng khó khăn trong việc huy động tiết kiệm, trong khi nhu cầu 

đầu tư tăng vọt. Hệ quả là, hệ thống tài chính không thể phát triển theo chiều sâu, 

đầu tư trong nền kinh tế sẽ tập trung vào các dạng tài sản ít bị biến động theo 

lạm phát, chẳng hạn như vàng và nhà đất. Các doanh nghiệp vì không thể vay 

trên hệ thống tài chính, chủ yếu là đầu tư bằng vốn tự có, nên tính thanh khoản 

của các tài sản nợ của doanh nghiệp rất thấp, điều này lại khiến cho hoạt động 

đầu tư của các quỹ tài chính bị hạn chế. Trong điều kiện thể chế yếu, vốn tín 

dụng có thể bị điều tiết theo hướng tạo ra sự chênh lệch lớn về lãi suất giữa 

nhóm được ưu tiên và nhóm không được ưu tiên. Tóm lại, các hình thức áp chế 

tài chính của nhà nước dẫn tới sự hạn chế hoạt động đầu tư, tiết kiệm và tương 

tác giữa các thực thể kinh tế, kìm hãm tăng trưởng kinh tế, và vì thế sự phát triển 

tài chính trong khái niệm này tương đồng với quá trình tự do hóa tài chính. Khái 

niệm áp chế tài chính như nói trên được đưa ra bởi McKinnon [87] và Shaw 

[105]. 

 Thứ hai, một khái niệm khác về phát triển tài chính (financial 

development) được định nghĩa như sau: phát triển tài chính là khi các công cụ tài 

chính, thị trường tài chính và các trung gian tài chính làm giảm bớt (nhưng 

không nhất thiết phải loại bỏ) các hiệu ứng của thông tin không hoàn hảo, hạn 

chế trong thực thi hợp đồng, và các chi phí giao dịch. Chẳng hạn, việc khởi động 

các quy trình đăng ký tín dụng có thiên hướng cải thiện việc thu nhận và phổ 

biến thông tin về những người đi vay tiềm năng sẽ giúp quá trình phân bổ vốn tín 

dụng hiệu quả hơn; một quốc gia có hệ thống điều hành và luật pháp hiệu quả 

tạo ra các điều kiện thuận lợi thúc đẩy thị trường vốn cổ phần và thị trường 
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chứng khoán phát triển sẽ cho phép nhà đầu tư nắm giữ một danh mục đầu tư có 

tính đang dạng hơn so với khi thị trường kém hiệu quả. Cách hiểu về phát triển 

tài chính như nói trên được đưa ra bởi nhóm các nhà kinh tế của WB [75]. 

 Thứ ba, một cách định nghĩa khái niệm phát triển tài chính rộng hơn và 

trực diện hơn như sau: “Phát triển tài chính có thể được định nghĩa là các cải 

thiện về chất lượng của 05 chức năng tài chính chủ yếu, bao gồm: (i) Tạo ra và 

xử lý thông tin về các cơ hội đầu tư tiềm năng và phân bổ vốn dựa trên các đánh 

giá đó; (ii) Hướng dẫn các cá nhân và hãng, và thực hiện quan trị doanh nghiệp 

sau khi phân bổ vốn; (iii) làm quá trình giao dịch, đa dạng hóa và quản lý rủi ro 

trở nên dễ dàng; (iv) Huy động và hợp nhất tiết kiệm; và (v) Làm trơn quá trình 

trao đổi hàng hóa, dịch vụ và các công cụ tài chính”. Khái niệm này được đưa ra 

và sử dụng bởi Ross Levine [82], [83]. 

 Thứ tư, khái niệm phát triển tài chính được hiểu đơn giản là quá trình 

khắc phục các rào cản “chi phí” tồn tại trên hệ thống tài chính, nhằm làm cho 

việc phân bổ các nguồn lực tài chính vào những nơi có lợi suất đầu tư cao nhất. 

Khái niệm này được đưa ra bởi WB [149]. 

Thứ năm, Phát triển tài chính được định nghĩa là “các yếu tố, chính sách 

và thể chế nhằm tạo ra các thị trường và trung gian tài chính hiệu quả cũng như 

khả năng tiếp cận vốn và các dịch vụ tài chính sâu và rộng”. Cùng với định nghĩa 

này, có 7 chiều cạnh phát triển tương ứng với trụ cột của phát triển tài chính 

được đưa ra, bao gồm: (i) Môi trường thể chế; (ii) Môi trường kinh doanh; (iii) 

Sự ổn định tài chính; (iv) Các dịch vụ tài chính ngân hàng; (v) Các dịch vụ tài 

chính phi ngân hàng; (vi) Các thị trường tài chính; và (vii) Tiếp cận tài chính. 

Đây là định nghĩa về khái niệm phát triển tài chính nêu trong Báo cáo Phát triển 

Tài chính Toàn cầu của WEF năm 2009 [136]. 

 Thứ sáu, một khái niệm phát triển tài chính được định nghĩa là một quá 

trình thành lập các định chế nhằm mục đích tăng cơ sở thông tin, tăng cường khả 

năng phân tích của hệ thống tài chính và đáp ứng các nhu cầu mới của nhà kinh 

doanh, hộ gia đình… thông qua việc đa dạng hóa các loại công cụ, hợp đồng tài 

chính. Cách hiểu này được đưa ra bởi Merton và Bodie [89]. 
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 Từ các quan điểm và khái niệm trên đây, có thể hiểu một cách chung nhất 

phát triển tài chính là nói tới sự phát triển của thị trường tài chính và của các thể 

chế, chính sách, khung khổ pháp lý cho quản lý tài chính. Trong luận án này, 

tham khảo từ các quan điểm nêu trên, tác giả luận án đưa ra một khái niệm riêng 

hẹp hơn sau đây: 

“Phát triển tài chính là sự phát triển của hệ thống các TCTD, chủ yếu bao 

gồm hệ thống các NHTM, phản ánh qua sự mở rộng hoặc thu hẹp ở các tiêu thức 

sau: quy mô tín dụng cho khu vực kinh tế tư nhân (KTTN); khả năng tiếp cận tín 

dụng và các dịch vụ tài chính khác của hộ gia đình/doanh nghiệp; sự tăng/giảm 

can thiệp của nhà nước trong điều tiết các dòng vốn tín dụng trên thị trường tín 

dụng.”  

2.1.3 Đo lường phát triển tài chính 

 Trên cơ sở nội hàm khái niệm về phát triển tài chính, về lý thuyết có thể 

xây dựng một loạt chỉ số đại diện cho phát triển tài chính. Theo WB, có khoảng 

100 chỉ số khác nhau đại diện cho các chiều cạnh của phát triển tài chính theo 

cách tiếp cận xem hệ thống tài chính dựa vào ngân hàng (bank-based financial 

system) hoặc dựa vào thị trường (market-based financial system) [137]. Theo 

mỗi cách tiếp cận, các chỉ số được phân loại theo 4 nhóm tiêu chí lớn, gồm: độ 

sâu tài chính (financial depth), tiếp cận tài chính (financial access), tính hiệu quả 

(efficiency), và tính ổn định (stabilization). Trên góc độ phát triển tài chính dựa 

vào ngân hàng, tiêu chí độ sâu tài chính và tiếp cận tài chính được sử dụng phổ 

biến hơn trong các nghiên cứu kinh tế, trong đó có một số tiêu chí cụ thể sau. 

2.1.3.1 Độ sâu tài chính 

Độ sâu tài chính phản ánh quy mô hay độ lớn của thị trường tài chính dựa 

trên hệ thống ngân hàng trong tương quan với quy mô nền kinh tế. Độ sâu tài 

chính càng lớn càng cho thấy khả năng của thị trường tài chính trong việc huy 

động và đáp ứng nhu cầu vốn tín dụng, vốn tài chính cho các hoạt động kinh tế 

càng cao. Ý nghĩa của một số chỉ tiêu đại diện cho độ sâu tài chính phổ biến và 

thường được sử dụng trong các nghiên cứu như sau: 



34 

+ Tỷ lệ (%) giữa dư nợ tín dụng cho khu vực KTTN so với GDP (ký hiệu 

là Pcredit) cho biết quy mô tổng các khoản vay tín dụng mà các ngân hàng và 

TCTD khác cung ứng cho các hộ gia đình và tổ chức phi tài chính nhằm thực 

hiện các dự án đầu tư và nhu cầu tiêu dùng khác. Tỷ lệ này cao sẽ hàm ý hộ gia 

đình hay doanh nghiệp có thể sử dụng đòn bẩy tài chính nhiều hơn và ít phải sử 

dụng vốn tự có để thực hiện các dự án đầu tư và nhu cầu tiêu dùng khác, qua đó 

tối ưu hóa việc sử dụng các nguồn lực tài chính. Mặc dù vậy, tiêu chí này chưa 

phản ánh hết phạm vi cấp tín dụng của thị trường. 

+ Tỷ lệ % giữa dư nợ huy động tiết kiệm so với GDP cho thấy năng lực 

của hệ thống ngân hàng trong việc huy động các nguồn tài chính nhàn rỗi trong 

dân cư và doanh nghiệp để tài trợ cho các dự án đầu tư của cá nhân và doanh 

nghiệp khác trong nền kinh tế. Tiêu chí này càng lớn cho biết nguồn tiền và tài 

sản tài chính dư thừa trong dân cư càng lớn, và là sự đảm bảo cho sự hoạt động 

ổn định của thị trường cho vay tín dụng, bởi huy động tiết kiệm là nguồn cung 

tín dụng quan trọng nhất của các TCTD. 

+ Tỷ lệ (%) giữa cung tiền M2 so với GDP không chỉ phản ánh quy mô 

cung tiền trong nền kinh tế và còn phản ánh đặc điểm của chính sách tiền tệ 

(CSTT). Sự tăng lên của tỷ lệ này căn bản thể hiện sự gia tăng mức độ các giao 

dịch kinh tế được thực hiện thông qua các công cụ tài chính và hệ thống tài 

chính, và ở một góc nhìn khác có thể cho thấy một ngân hàng trung ương đang 

theo đuổi một chính sách tiền tệ mở rộng nhằm hỗ trợ tăng trưởng kinh tế. 

2.1.3.2 Tiếp cận tài chính 

 Tiếp cận tài chính là tiêu chí phản ánh chiều phát triển về phạm vi của hệ 

thống các TCTD. Ý nghĩa của một số tiêu chí cụ thể như sau: 

 + Tỷ lệ số chi nhánh NHTM/100.000 người trưởng thành: chỉ tiêu này cho 

biết mức độ bao phủ của hệ thống ngân hàng so với quy mô dân số, qua đó phản 

ánh tính sẵn của dịch vụ ngân hàng và khả năng đáp ứng nhanh chóng các nhu 

cầu về dịch vụ tiết kiệm, vay tín dụng và các dịch vụ khác đến đông đảo các tầng 

lớn dân cư. 
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 + Tỷ lệ (%) số doanh nghiệp (hoặc doanh nghiệp SME) được cấp hạn mức 

tín dụng cho biết khả năng một doanh nghiệp bất kỳ có thể huy động vốn tín 

dụng cho sản xuất, đầu tư. Tiêu chí này càng lớn càng cho thấy thị trường tín 

dụng là thuận lợi trong việc tiếp cận vốn tín dụng với nhiều doanh nghiệp hơn, 

và sự thuận lợi này có thể đến nhờ quy mô thị trường lớn, hoặc quy trình cấp tín 

dụng ít phức tạp, hoặc chi phí giao dịch thấp, hay nói chung tính thanh khoản 

của các công cụ tài chính là cao. 

 + Tỷ lệ (%) hộ gia đình sử dụng các loại hình dịch vụ tài chính: cho biết tỷ 

lệ số hộ gia đình có thể tiếp cận hệ thống ngân hàng trong vai trò là người gửi 

tiết kiệm, hoặc người vay tín dụng, hoặc sử dụng các dịch vụ tài chính khác như 

dịch vụ bảo hiểm, chuyển tiền. Trên thực tế, tiêu chí này dễ được xác định nhất 

là thông qua tỷ lệ hộ gia đình có tiền gửi tiết kiệm, và hoặc tỷ lệ hộ có khoản vay 

tín dụng do ngân hàng cấp. Các tỷ lệ càng lớn càng cho thấy hộ gia đình dễ dàng 

sử dụng các dịch vụ tài chính với chi phí hợp lý, một phần phản ánh khả năng hộ 

da dạng hóa nhu cầu tài chính, một phần phản ánh khả năng hệ thống tài chính 

mở rộng phạm vi huy động và cung cấp dịch vụ tín dụng tới các địa bàn dân cư 

khác nhau. 

2.1.3.3 Hiệu quả hoạt động và tính ổn định 

Hiệu quả hoạt động: Một hệ thống NHTM có hiệu quả hoạt động cao sẽ 

đảm bảo khả năng mở rộng của hệ thống sau mỗi giai đoạn nhất định. Chỉ tiêu 

này cũng đảm bảo khả năng hệ thống NHTM có khả năng đổi mới về công nghệ. 

Hiệu quả hoạt động cao cũng có nghĩa là khác hàng (hộ gia đình, doanh nghiệp) 

sẽ được hưởng lợi nhờ quá trình tư vấn và quản lý dòng tiền mà các NHTM cung 

cấp cho khách hàng. 

 Tính ổn định: đảm bảo cho sự vận hành của hệ thống NHTM được diễn ra 

đều đặn và qua đó tác động tích cực tới các hoạt động kinh tế. Hệ thống NTHM 

ổn định cũng là điều kiện để ổn định kinh tế vĩ mô, kiểm soát lạm phát và tránh 

các đỗ vỡ hệ thống.  
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2.2 Cơ sở lý thuyết về bất bình đẳng thu nhập 

2.2.1 Khái niệm bất bình đẳng thu nhập 

 Có những khái niệm khác nhau về bất bình đẳng thu nhập. Chẳng hạn, 

OECD định nghĩa bất bình đẳng thu nhập là “một chỉ số phản ánh các nguồn lực 

vật chất được phân phối như thế nào trong xã hội” [128, tr. 66]. Còn trong Sổ tay 

về Nghèo đói và Bất bình đẳng (Handbook on Poverty and Inequality) của WB 

năm 2009, Houghton và Kandker [66] phát biểu bất bình đẳng thu nhập là một 

khái niệm đi liên với nghèo đói, và có nội hàm rộng hơn khái niệm nghèo đói. 

Trong khái niệm nghèo đói, mối quan tâm thường tập trung vào mức thu nhập 

hoặc chi tiêu bình quân đầu người và phân phối thu nhập/chi tiêu của nhóm nằm 

phía cuối ở phái trái của phân phối, trong khi đó bất bình đẳng quan tâm tới phân 

phối thu nhập của toàn bộ dân số.  

 Bất bình đẳng là một khái niệm được rút ra từ khái niệm về phân phối thu 

nhập - một trong bốn khâu của quá trình sản xuất và tái sản xuất xã hội, bao 

gồm: sản xuất, phân phối, trao đổi, và tiêu dùng. Các khâu này có sự liên hệ mật 

thiết với nhau, trong đó sản xuất là quyết định nhất.  

 Có hai khái niệm cơ bản liên quan tới phân phối thu nhập, là: phân phối 

theo quy mô (hay theo cá nhân), và phân phối theo chức năng. Phân phối theo 

quy mô xem xét thu nhập giữa các hộ gia đình hay các cá nhân được phân phối 

như thế nào. Mối quan tâm chính trong khái niệm này là mức thu nhập mỗi cá 

nhân nhận được là bao nhiêu mà không quan tâm tới nguồn gốc của thu nhập, 

bất kể đó là tiền lương, tiền công. Còn phân phối theo quy mô, thay vì xem xét 

sự phân chi thu nhập theo cá nhân, đề cập tới sự phân phối thu nhập theo nhân tố 

sản xuất, chẳng hạn việc xem xét các tỷ trọng trong tổng thu nhập quốc dân được 

phân phối cho lao động, cho tiền làm công, làm thuê, lợi tức, lợi nhuận. 

 Trong phân phối theo quy mô, tính công bằng về thu nhập được hiểu là 

các cá nhân được hưởng thu nhập đúng với công sức mà họ bỏ ra, với ý nghĩa 

nhằm loại bỏ tình trạng có cá nhân lao động vất vả mà vẫn có cuộc sống khó 

khăn, thiếu thốn. Phân phối thu nhập công bằng không đồng nghĩa với chủ nghĩa 

bình quân về thu nhập ở cách hiểu mọi người nhận mức thu nhập giống nhau bất 
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kể năng lực và đóng góp. Phân phối thu nhập công bằng và chủ nghĩa bình quân 

về thu nhập chỉ có thể đồng nghĩa với nhau trong trường hợp đặc biệt khi mọi cá 

nhân trong xã hội là hoàn toàn đồng nhất, tức giống nhau về mọi đặc điểm. 

 Từ khái niệm phân phối theo quy mô, bất bình đẳng thu nhập là khái niệm 

đề cập hiện tượng thu nhập được phân phối không đều giữa các cá nhân, hoặc hộ 

gia đình trong xã hội. Đây cũng là khái niệm được sử dụng trong luận án này. 

2.2.3 Đo lường bất bình đẳng thu nhập 

 Có nhiều thước đo, nhưng đo phổ biến và thường được sử dụng nhiều nhất 

là hệ số Gini được tính theo công thức sau: 

݅݊݅ܩ = 1 − ෍ ௜ܨ) − )(௜ିଵܨ ௜ܻ + ௜ܻିଵ) 
௡

ଵ
 

 Trong đó, Fi là phần trăm cộng dồn dân số đến người thứ i; và Yi  là phần 

trăm cộng dồn thu nhập đến người thứ i. Hệ số Gini có thể biểu diễn dưới dạng 

biểu đồ của đường cong Lorenze, chẳng hạn cho năm 2012 của Việt Nam như 

trong Hình 2.1, trong đó trục Y (trục tung, thẳng đứng) biểu thị phân phối dân 

số, trục X (trục hoành, nằm ngang) biểu thị phân phối thu nhập. Thu nhập tính 

theo giá hiện hành năm 2012. Theo Hình 2.1, nhóm 20% dân số nghèo nhất chỉ 

chiếm có hơn 5% tổng thu nhập, trong khi nhóm 20% dân số giàu nhất chiếm 

những gần 48% thu nhập của toàn bộ dân số. Khi đó, hệ số Gini có thể tính được 

bằng diện tích nằm phía dưới đường cong Lorenze chia diện tích của tam giác 

tạo thành bởi đường bình đẳng tuyệt đối và hai trục Y, X. 

 

 Hình 2.1: Đường cong Lorenze thu nhập ở Việt Nam năm 2012 

Nguồn: Xử lý của tác giả dựa vào số liệu ĐTMS năm 2012 của TCTK 
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 Bên cạnh hệ số Gini, hai thước đo khác được dùng để biểu thị bất bình 

đẳng là: (i) Khoảng cách thu nhập giữa nhóm giàu nhất và nhóm nghèo nhất, 

được tính bằng tổng thu nhập (hoặc thu nhập bình quân) của nhóm ngũ phân vị 

thứ 5 chia cho tổng thu nhập (hoặc thu nhập bình quân) của nhóm ngũ phân vị 

thứ nhất; và (ii) Tiêu chuẩn 40% của WB cũng được xem là các thước đo cho 

mức độ bất bình đẳng thu nhập. Theo tiêu chuẩn này, nếu tỷ trọng thu nhập của 

40% dân số có thu nhập thấp nhất trong tổng thu nhập của toàn bộ dân cư nhỏ 

hơn 12% là có sự bất bình đẳng cao về thu nhập; trong khoảng 12% - 17% là có 

sự bất bình đẳng vừa; và lớn hơn 17% là tương đối bình đẳng. 

 Ngoài hệ số Gini và hai thước đo nêu trên, hai chỉ số Theil là T và L cũng 

được sử dụng để đo lường bất bình đẳng, tuy nhiên các chỉ số này không được sử 

dụng rộng rãi như hệ số Gini hay các thước đo khác nêu trên. Hai chỉ số này 

thuộc họ Generalized Entroy (tạm dịch là Entropy tổng quát) và biến động từ 0 

(bình đẳng tuyệt đối) đến ln(N) (bất bình đẳng tuyệt đối), còn chỉ số Theil L biến 

động từ 0 (bình đẳng tuyệt đối) đến vô cùng (bất bình đẳng tuyệt đối). 

2.3 Cơ sở lý thuyết về tác động của phát triển tài chính đến bất bình đẳng 
thu nhập 

 Như có đề cập trong Chương 1, đến nay có hai quan điểm lý thuyết căn 

bản về tác động của phát triển tài chính đến bất bình đẳng thu nhập. Trong đó, lý 

thuyết phi tuyến, hay còn được gọi là giả thuyết hình chữ U ngược của 

Greenwood và Jovanovic [61], dự báo phát triển tài chính sẽ làm tăng khoảng 

cách thu nhập trong giai đoạn đầu của quá trình phát triển kinh tế, sau đó có hiệu 

ứng thu hẹp khoảng cách thu nhập khi trình độ phát triển kinh tế tài chính đã đạt 

mức bão hòa. Ngược lại, các lý thuyết của Galor và Zeira [59] và Banerjee và 

Newman [36] nhận định phát triển tài chính tác động tới bất bình đẳng thu nhập 

theo quan hệ tuyến tính và nghịch chiều. Vì vậy, lý thuyết của hai nhóm học giải 

này còn được gọi chung là giả thuyết tuyến tính. Ngoài ra, lý thuyết “thẩm thấu” 

của Aghion và Bolton [25] cung cấp một cơ sở khác để luận giải về mối quan hệ 

phát triển tài chính – bất bình đẳng thu nhập. 
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 Trong nội dung của phần này, luận án khái quát hóa cơ chế qua đó phát 

triển tài chính tác động tới phân phối thu nhập, và cũng là căn cứ cho việc tiến 

hành nghiên cứu thực nghiệm trong Chương 3. 

2.3.1 Giả thuyết phi tuyến 

Giả định trong một nền kinh tế có các cá thể giống nhau về mọi đặc điểm 

ngoại trừ tình trạng sở hữu tài sản (thu nhập) ban đầu. Do vậy, coi bất kỳ thời 

điểm nào là điểm khởi đầu của một nền kinh tế, bất bình đẳng theo nghĩa sự khác 

nhau về tài sản mỗi cá thể nắm giữ đã tồn tại rồi. Giả định tiếp theo là có hai loại 

dự án trong nền kinh tế mà các cá thể có thể lựa chọn đầu tư, gồm: dự án loại 1 

có mức rủi ro thấp, nhưng suất lợi nhuận cũng thấp; và dự án loại 2 có mức rủi 

ro cao hơn nhưng cho suất lợi nhuận lớn hơn. Trước khi hệ thống trung gian tài 

chính xuất hiện và phát triển, không có sự phân tích thông tin về rủi ro hệ thống, 

việc phân bổ các nguồn lực trong nền kinh tế không đạt được hiệu quả tối ưu, 

nên tăng trưởng kinh tế không cao; và vì thế tính bình quân việc đầu tư vào dự 

án loại 1 hay loại 2 hầu như không tạo ra khác biệt về thu nhập cho một cá thể. 

Dần dần, tăng trưởng kinh tế làm nảy sinh sự hình thành và phát triển hệ thống 

trung gian tài chính, tạo ra các dự án đầu tư. Nhờ lợi thế về sự thu thập các 

nguồn thông tin đầy đủ và sự tinh vi trong quá trình phân tích thông tin để loại 

bỏ những rủi ro mang tính đặc thù của từng dự án đầu tư, hệ thống này đảm bảo 

sự thành công khi thực hiện các dự án loại 2. Vì vậy, những cá thể nào có thể 

tham gia vào các dự án loại 2 trên hệ thống tài chính sẽ có thu nhập cao hơn. 

Tuy nhiên, việc tham gia vào các dự án trên hệ thống trung gian tài chính 

như nói trên đòi hỏi người tham gia phải trả một chi phí, nên chỉ có những cá thể 

nào sở hữu đủ lượng tài sản tới một ngưỡng nhất định mới có thể tham gia được; 

trong khi những người nghèo hơn buộc phải tiếp tục tích lũy tài sản trong một 

thời gian nhất định để đạt tới ngưỡng đó. Vì thế, trong giai đoạn đầu của quá 

trình phát triển kinh tế và tài chính, tăng trưởng thu nhập của nhóm giàu hơn sẽ 

tăng nhanh hơn so với của nhóm nghèo hơn, nghĩa là bất bình đẳng tăng lên. Đến 

một thời điểm mà sự phát triển kinh tế và tài chính đã ở mức bão hòa, rào cản chi 
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phí đủ thấp để những cá thể nghèo nhất cũng có thể vay tín dụng để tham gia vào 

dự án đầu tư loại 2 trên hệ thống tài chính, thì thu nhập của nhóm này sẽ dần dần 

hội tụ về nhóm giàu hơn; khi đó khoảng cách thu nhập sẽ giảm xuống. Vì vậy, lý 

thuyết ngày được gọi là giả thuyết phi tuyến, hay giả thuyết hình chữ U ngược. 

Luận giải dưới góc độ định lượng thông qua mô hình toán học hóa được trình 

bày cụ thể hơn trong Phụ lục 2.1. 

2.3.2 Giả thuyết tuyến tính 

 Giả định trong một nền kinh tế bao gồm các thế hệ chồng (gối) nhau 

(overlapping generation), có hai khu vực sản suất một sản phẩm đơn nhất: khu 

vực kỹ năng thấp (sử dụng lao động có trình độ chuyên môn và kỹ năng thấp, và 

khu vực kỹ năng cao (sử dụng lao động có trình độ chuyên môn và kỹ năng cao). 

Trong nền kinh tế này, mỗi cá thể sống qua hai giai đoạn, sở hữu một lượng thu 

nhập là tài sản thừa kế từ thế hệ trước để lại, và có hai lựa chọn nghề nghiệp: 

hoặc làm việc trong cải 2 giai đoạn trong khu vực kỹ năng thấp, hoặc chỉ làm 

việc trong khu vực kỹ năng cao ở giai đoạn thứ 2 với điều kiện đã đầu tư vốn con 

người trong giai đoạn 1. Nếu một cá thể lựa chọn chỉ làm việc khu vực vực kỹ 

năng cao ở giai đoạn 2, tổng thu nhập của họ trừ đi chi phí đầu tư vốn con người 

ở giai đoạn 1 sẽ vẫn lớn hơn so với lựa chọn làm việc ở khu vực kỹ năng thấp 

trong cả hai giai đoạn của vòng đời. Tuy nhiên, đầu tư vào vốn con người là bất 

khả phân (indivisible investment), nên muốn đầu tư vốn con người các cá thể 

buộc phải nắm giữ một lượng thu nhập đủ lớn, hoặc là họ phải đi vay trên thị 

trường tài chính. Nhưng thị trường tài chính không hoàn hảo, nên một cá thể khi 

vay vốn tín dụng sẽ phải trả lãi suất và chi phí giao dịch; đây là các chi phí có thể 

khiến tổng thu nhập của việc đầu tư vốn con người và làm việc trong khu vực kỹ 

năng cao không còn lớn hơn so với làm việc trong khu vực kỹ năng thấp nữa. Vì 

thế, hành vi tối đa hóa lợi ích sẽ dẫn tới sự quyết định của lựa chọn nghề nghiệp 

cũng như quyết định vay tín dụng của mỗi cá thể. 

Các cá thể lựa chọn làm việc trong khu vực kỹ năng thấp sẽ có thu nhập 

thấp và do đó để lại tài sản thừa kế cho thế hệ sau thấp; các cá thể lựa chọn làm 



41 

việc trong khu vực kỹ năng cao sẽ có thu nhập cao hơn, và sẽ để lại tài sản thừa 

kế lớn hơn. Theo cách đó, phân phối thu nhập (tài sản) trong dân số tại điểm bắt 

đầu của một thế hệ kế tiếp đã tồn tại sự chênh lệch về lượng tài sản nắm giữ, và 

tương tự là các thế hệ sau đó với xu hướng khoảng cách giữa những cá thể làm 

trong khu vực kỹ năng thấp và kỹ năng cao ngày một lớn dần. Tuy nhiên, nếu 

như thị trường tài chính phát triển tới mức xóa nhòa các chi phí giao dịch và lãi 

suất, và cho phép nhóm nghèo hơn tự do vay vốn để đầu tư vốn con người và sau 

đó làm việc trong khu vực kỹ năng cao, thì khoảng cách thu nhập trong nền kinh 

tế sau một số thế hệ sẽ bắt đầu giảm xuống. Từ các lập luận đó, lý thuyết này dự 

báo quan hệ tuyến tính ngược chiều giữa phát triển tài chính và bất bình đẳng thu 

nhập. Luận giả cụ thể hơn dựa trên mô hình toán học hóa được trình bày trong 

Phụ lục 2.2. 

 Giả thuyết tuyến tính về tác động của phát triển tài chính đến bất bình 

đẳng thu nhập cũng có thể được giải thích qua cơ chế trong một nền kinh tế giả 

định như sau. Trong một nền kinh tế có khu vực sản xuất một sản phẩm đơn 

nhất, có các thế hệ gối nhau và cũng xem xét phân phối tài sản thừa kế của các 

cá nhân tại thế hệ đầu tiên. Mỗi cá nhân có ba lựa chọn nghề nghiệp, bao gồm: 

(i) lao động làm công ăn lương (wage laborer); hoặc (ii) tự làm cho chính mình 

(self-employed); hoặc (iii) làm nhà doanh nghiệp (enterpreneur). Lựa chọn đầu 

tiên không đòi hỏi phải thực hiện một dự án đầu tư bất khả phân nào, trong khi 

hai lựa chọn còn lại có yêu cầu này. Tuy nhiên, do thị trường vốn không hoàn 

hảo, chỉ những người giàu có hoặc có khả năng vay vốn mới có thể thực hiện lựa 

chọn nghề nghiệp thứ hai và ba. Vì thế, sự khác biệt trong phân phối tài sản ở thế 

hệ đầu tiên là một nhân tố quyết định tình trạng bất bình đẳng ban đầu. Vì thế, 

mô hình này dự báo trong các nền kinh tế có thị trường tín dụng kém phát triển, 

nhóm người có mức tài sản thấp sẽ gặp khó khăn trong tiếp cận vốn đề đầu tư, 

nên chỉ có thể làm công ăn lương. Khi đó, bất bình đẳng thu nhập sẽ cao. Tuy 

vậy, quốc gia nào có thể phát triển một thị trường tín dụng đủ lớn để mọi cá nhân 

có khả năng tiếp cận vốn vay thì có thể làm giảm mức độ bất bình đẳng về thu 

nhập.  
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2.3.3 Lý thuyết thẩm thấu  

 Giả định trong một nền kinh mà các hộ gia đình có thể được nhóm thành 3 

nhóm theo tình trạng thu nhập, gồm: nhóm nghèo nhất, nhóm trung lưu, và nhóm 

giàu nhất. Sự tương tác của hộ gia đình trong nền kinh tế có sự hiện diện của thị 

trường tín dụng có thể được minh họa một cách sơ đồ hóa như Hình 2.2 phía 

dưới. Cụ thể hơn, các đặc điểm của hộ, theo nghĩa rộng bao gồm cả đặc điểm 

chủ quan của hộ (trình độ học vấn, quy mô gia đình) và cả các đặc điểm bên 

ngoài (môi trường kinh tế, thể chế, văn hóa) sẽ ảnh hưởng tới việc các hộ lựa 

chọn sự kết hợp các yếu tố sản xuất để tạo ra thu nhập.  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hình 2.2: Tương tác giữa hộ gia đình và thị trường vốn 

Nguồn: Tham khảo từ Ellertson [55] và cải biến của tác giả 

Một hộ bất kỳ có thể tham gia thị trường vốn trong vai trò của bên cho 

vay thông qua việc gửi tiết kiệm tại một TCTD, hoặc trong vai trò của bên đi 

vay. Chi phí giao dịch (bao gồm cả lãi suất cho vay) và nhu cầu đầu tư là các yếu 

tố quyết định hộ sẽ tham gia thị trường hay không và nếu tham gia thì trong vai 

 

Hộ gia 
đình/cá 
thể 

Đặc điểm của hộ: 
Điều kiện sống, nhà ở, quy mô hộ, 
trình độ chuyện môn. 

Môi trường kinh tế: 
Thể chế, chính sách, văn hóa, thị 
trường 

Yếu tố sản xuất: 

Đất đai, vốn con người, công 
nghệ, vốn tài chính 

Thu nhập 

Yếu tố tín dụng: 

 

Cho vay 

Đi vay 

Lãi 
suất 

Lợi nhuận –
(LS+CPGD) 
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trò của bên nào. Nhóm nghèo thường là nhóm có năng suất thấp và tham gia kém 

năng động vào các hoạt động kinh tế, nên trong bối cảnh thị trường vốn chưa 

phát triển, lãi suất cho vay (LS) và chi phí giao dịch (CPGD) có thể lớn hơn tỷ 

suất lợi nhuận mà nhóm nghèo tạo ra. Vì thế, thay vì thực hiện dự án đầu tư, 

nhóm nghèo sẽ cho vay trên thị trường tài chính để hưởng lãi suất tiết kiệm 

nhằm tối đa hóa lợi ích thu được. 

Với nhóm trung lưu, họ có nhu cầu đầu tư lớn hơn và tỷ suất lợi nhuận 

trong dự án đầu tư của họ đủ lớn để bù đắp lại lãi suất và chi phi giao dịch, nên 

họ có thiên hướng tham gia thị trường vốn với tư cách của bên đi vay hơn là bên 

vay. Với nhóm giàu nhất, nếu quá trình tích lũy tài sản đủ lớn, nhóm này sẽ thực 

hiện các dự án đầu tư của mình bằng phần vốn tự có, và rất có thể sau đó vẫn dư 

thừa một lượng vốn. Hành vi tối đa hóa lợi ích sẽ dẫn nhóm này tới việc trở 

thành bên cho vay trên thị trường tài chính để thu thêm khoản lãi suất từ phần 

vốn dư thừa sau đầu tư. 

 Với các lựa chọn của từng nhóm hộ gia đình như vậy, sau một thời kỳ đầu 

tư và tăng trưởng, không kể các nhân tố khác, thu nhập tăng thêm nhờ vào sự 

hoạt động của thị trường vốn đối với nhóm nghèo chỉ là khoản lãi suất tiết kiệm, 

với nhóm trung lưu là chênh lệch giữa lợi nhuận thăng thêm của khoản đầu tư từ 

vốn tín dụng với lãi suất và chi phí giao dịch, và của giàu nhất bao gồm cả lợi 

nhuận từ đầu tư và lãi suất. Dễ ràng thấy rằng thu nhập của giàu nhất có tác động 

thẩm thấu tới nhóm trung lưu ở một mức độ nào đó, nhưng không có tác động tới 

nhóm nghèo, và bất bình đẳng giữa nhóm nghèo nhất và các nhóm giàu hơn có 

xu hướng tăng lên. Một cách tổng quát, chỉ khi nào chi phí giao dịch đủ thấp và 

nhu cầu đầu tư của các nhóm giàu hơn trở nên bão hòa, khi mà vốn dư thừa trong 

nền kinh tế thông qua thị trường vốn chuyển từ các nhóm giàu hơn sang các 

nhóm nghèo hơn để biến nhóm giàu thành bên cho vay và nhóm nghèo thành 

bên đi vay, thì sự phát triển tài chính mới có thể giúp thu hẹp khoảng cách thu 

nhập. Ngay cả như vậy, nếu không có sự can thiệp bằng chính sách nhà nước, 

bất bình đẳng sẽ hội tụ về một mức ổn định trong dài hạn. 
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2.4 Các kênh tác động của phát triển tài chính đến bất bình đẳng thu nhập 

 Sự phát triển của hệ thống trung gian tài chính tác động tới phân phối thu 

nhập theo nhiều kênh khác nhau, nhưng tựu chung lại đều tác động tới khả năng 

tiếp cận và sử dụng các nguồn lực sinh kế của con người. Ngoài kênh tác động, 

hiệu ứng do phát triển tài chính tạo ra đối với bất bình đẳng thu nhập có thể chịu 

ảnh hưởng với nhiều nhân tố khác (gọi là nhân tố ảnh hưởng). Tuy vậy, danh 

giới giữa kênh tác động và nhân tố ảnh hưởng đôi khi không thật rõ ràng, vì vậy 

trước tiên đi vào nội dung của từng kênh tác động (cũng như từng nhân tố ảnh 

hưởng ở phần tiếp theo), việc phân biệt sự khác nhau giữa kênh tác động và yếu 

tố ảnh hưởng là cần thiết. 

Trong mối quan hệ cụ thể phát triển tài chính – bất bình đẳng, một biến số 

nếu được xem là kênh tác động thì nó trước tiên chịu ảnh hưởng của phát triển 

tài chính, sau đó nó tạo ra hiệu ứng tới thu nhập và phân phối thu nhập. Chẳng 

hạn, xem xét biến đầu tư. Ngay cả khi nền kinh tế không có thị trường tài chính, 

hoạt động đầu tư của hộ dân cư, doanh nghiệp vẫn diễn ra, nhưng suất đầu tư có 

thể cao và lợi suất đầu tư có thể thấp. Khi thị trường tài chính hình thành, quy 

mô đầu tư được mở rộng hơn, và lợi suất cao hơn, nhờ đó thu nhập của dân cư 

hay chủ doanh nghiệp cũng lớn hơn so với trường hợp không có thị trường tài 

chính. Vì việc mở rộng đầu tư là nhờ có sự có mặt của các định chế trung gian 

tài chính, đầu tư là kênh tác động của phát triển tài chính tới thu nhập và phân 

phối thu nhập. Một cách tương tự, các biến kinh tế như thương mại, lạm phát đều 

tồn tại ngay cả khi nền kinh tế hệ thống tài chính chưa hình thành hoặc đã hình 

thành nhưng có mức độ phát triển thấp. Đến khi thị trường tài chính đạt mức độ 

cao hơn, nó tác động tới các quá trình thương mại, biến động giá cả, và sau đó 

những yếu tố này ảnh hưởng tới thu nhập và phân phối thu nhập, nên thương mại 

hay lạm phát cũng có thể coi là các kênh tác động.  

Trong khi đó, một biến số gọi là yếu tố ảnh hưởng có thể hiểu là nó không 

chịu tác động trực tiếp của phát triển tài chính, nghĩa là sự biến động về mặt chất 

lượng hay số lượng (tăng hay giảm) trong biến số này không chịu tác động của 
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phát triển tài chính. Thay vào đó, yếu tố này lại có ảnh hưởng trực tiếp hoặc gián 

tiếp đến quá trình thu nhập được tạo ra từ hoạt động của thị trường tài chính và 

phát triển tài chính. Ví dụ, xem xét yếu tố thể chế, như quy định về mức lãi suất 

trên hệ thống ngân hàng. Mặc dù trong một thời kỳ chẳng hạn 1 năm, một sự 

điều chỉnh trong quy định về lãi suất ở thời điểm này có thể có nguyên nhân từ 

sự phát triển tài chính ở thời điểm trước đó, nhưng nếu xem xét tại mộ thời điểm 

bất kỳ, quy định về lãi suất là không thay đổi, và quy định này sẽ tác động tới 

diễn biến của thị trường tài chính, và dẫn tới sự biến động về mức độ phát triển 

tài chính. Trong ngắn hạn, và nhất là trong các nền kinh tế có sự áp chế tài chính, 

những quy định về lãi suất trực tiếp ảnh hưởng tới thu nhập (từ gửi tiết kiệm) của 

dân cư hoặc chi phí (lãi suất cho vay) của bên đi vay. Trong trường hợp này, 

nhân tố thể chế là một sự áp đặt, có trước và không phụ thuộc vào sự phát triển 

tài chính, nhưng nó ảnh hưởng tới phát triển tài chính và thu nhập. Do vậy, thể 

chế có thể coi là yếu tố ảnh hưởng, không phải là kênh tác động như trường hợp 

yếu tố đầu tư.  

Tương tự, mô hình kinh tế ở mỗi quốc gia khác nhau là khác nhau; và 

trong ngắn thường là mô hình xác định có tính cứng nhắc, không thay đổi theo 

sự thay đổi của phát triển tài chính. Mô hình kinh tế ở các quốc gia khác nhau 

dẫn tới cách thức phân bổ nguồn lực có sẵn trên thị trường tài chính là khác 

nhau, tạo ra tăng trưởng và phân phối thu nhập cũng khác nhau. Vì thế, mô hình 

kinh tế có thể coi là nhân tố ảnh hưởng tới tác động của phát triển tài chính đến 

bất bình đẳng thu nhập.  

2.4.1 Thu nhập 

 Thu nhập là kênh tác động trực tiếp của phát triển tài chính tới bất bình 

đẳng thu nhập, và được xem xét từ khía cạnh vi mô. Giả định phân chia toàn bộ 

dân số theo 5 nhóm thu nhập, sự khác biệt ở mức thu nhập bình quân trong các 

nhóm này sẽ có biết một cách khái quát mức độ bất bình đẳng thu nhập (như mô 

tả trong đường cong Lorenze đã trình bày trong Hình 2.1). Thu nhập của mỗi 

nhóm có thể có từ nhiều nguồn khác nhau, chẳng hạn: tiền lương/công, tài sản 
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thừa kế, thu hoạch mùa màng, đầu tư sản xuất, trợ cấp xã hội, tiền của người 

thân cho/biếu, và từ gửi tiết kiệm/đầu tư tài chính (mua bán cổ phiếu, trái phiếu, 

giấy tờ có giá và đầu tư tài chính khác), gọi chung là thu nhập từ lãi suất. Vì thế, 

vào một thời điểm xác định nào đó, bất bình đẳng đã tồn tại, nhưng nếu giả định 

rằng các nguồn thu nhập của các nhóm này không đổi theo thời gian, hoặc thay 

đổi (tăng hoặc giảm) ở cùng một tốc độ, thì bất bình đẳng sẽ không thay đổi. 

Nếu giả định rằng nếu các nguồn thu nhập không đổi (hoặc thay đổi những tốc 

độ thay đổi của các nhóm là giống nhau) ngoại trừ thu nhập từ lãi suất, thì sự 

thay đổi về mức độ bất bình đẳng sẽ chủ yếu do tác động của phát triển tài chính. 

Khi đó, nếu thu nhập từ lãi suất của các nhóm giàu hơn là lớn hơn khoản thu 

tương tự của các nhóm nghèo hơn, thì phát triển tài chính sẽ có tác động làm 

tăng bất bình đẳng thu nhập, và ngược lại. 

Ngoài ra, phát triển tài chính ảnh hưởng tới khả năng tiếp cận vốn tín 

dụng của các cá nhân để sản xuất và kinh doanh; trong đó nguồn cung tín dụng 

trên thị trường tài chính về cơ bản có nguồn gốc từ tiết kiệm của hộ gia đình, 

doanh nghiệp và/hoặc của chính phủ, trong đó bên gửi tiền thực chất là bên cho 

vay thông qua một kênh trung gia tài chính và hưởng lãi suất cho vay bằng với 

lãi suất tiết kiệm. Bên đi vay phải trả một chi phí giao dịch và lãi suất vay, nhưng 

bù lại sẽ hưởng lợi từ thu nhập do việc sử dụng khoản vay mang lại. Sự tương 

tác giữa bên cho vay và đi vay sẽ dẫn tới sự thay đổi trong phân phối thu nhập 

tùy thuộc vào lợi ích và từng đối tượng được hưởng. Một cá thể kinh tế (hộ gia 

đình/doanh nghiệp) có thể lựa chọn tham gia thị trường trong vai trò của người 

cho vay hoặc người đi vay; điều này được quyết định bởi hành vi tối đa hóa lợi 

ích của từng cá thể. Một cách khái quát, sự biến động trong phân phối thu nhập 

hay bất bình đẳng có thể bị ảnh hưởng bởi sự tác động thông qua kênh thu nhập, 

mà thu nhập này liên quan trực tiếp tới việc tham gia thị trường tài chính của cá 

thể kinh tế trong vai trò của bên đi vay hay bên cho vay. Giả định các nguồn thu 

nhập khác không đổi (hoặc thay đổi với tốc độ giống nhau giữa các nhóm thu 

nhập), thu nhập của khoản vay thường sẽ lớn hớn thu nhập từ lãi suất tiết kiệm, 
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nên nếu đa số người giàu đóng vai trò đi vay và đa số người nghèo hơn đóng vai 

trò là bên cho vay, thì sự có mặt của thị trường tài chính có thể làm gia tăng bất 

bình đẳng. Ngược lại, nếu số đông người đi vay là nhóm nghèo và số đông người 

cho vay là nhóm giàu, bất bình đẳng thu nhập có thể thu hẹp lại, nhưng không 

nhất thiết và không chắc chắn loại bỏ được sự khác biệt về thu nhập. 

Mặc dù vậy, thu nhập cũng có thể đóng vai trò của yếu tố ảnh hưởng. Giả 

định tại một thời điểm, các cá nhân trong một nền kinh tế có các mức thu nhập 

khác nhau. Và ngay cả khi chưa có thị trường tài chính, sự khác nhau về thu 

nhập như vậy cấu thành mức độ bất bình đẳng. Sau đó, giả định khi thị trường tài 

chính xuất hiện, những người chứng minh được có nguồn thu nhập ổn định và 

cao thì sẽ dễ dàng tiếp cận vốn ngân hàng hơn so với người có thu nhập thấp. 

Hoặc người có thu nhập cao cũng có thể dùng một phần thu nhập để đầu tư tài 

chính. Trong trường hợp như vậy, khoản thu nhập của người này ở vào thời kỳ 

sau (tạo ra bởi khoản vay hay khoản đầu tư tài chính) là nhờ vào việc họ có thu 

nhập cao ở thời kỳ trước đó. Tuy nhiên, nếu giả định rằng việc vay được vốn từ 

ngân hàng không là không phụ thuộc vào điều kiện thu nhập, thì thu nhập không 

phải là yếu tố ảnh hưởng.  

2.4.2 Tăng trưởng kinh tế 

Tăng trưởng kinh tế cũng có thể coi là kênh tác động trực tiếp của phát 

triển tài chính đến bất bình đẳng thu nhập, nhưng được xem xét từ khía cạnh vĩ 

mô. Trong hệ thống tài khoản quốc gia (SNA), một nền kinh tế quốc dân thành 

05 khu vực thể chế (KVTC), gồm: KVTC tài chính, KVTC phi tài chính, KVTC 

vô vi lợi, KVTC hộ (gia đình), và KVTC quản lý nhà nước. Trong quan hệ giữa 

các KVTC, cụ thể hơn là giới hạn trong quan hệ của KHTC tài chính, KVTC phi 

tài chính và KVTC hộ, sẽ được xem xét qua tương tác như sau: i) khu vực hộ 

cung ứng lao động cho khu vực phi tài chính và nhận tiền lương (thu nhập); ii) 

hộ sử dụng một phần thu nhập vào tiêu dùng và một phần là khoản tiết kiệm trên 

khu vực tài chính; và iii) khu vực phi tài chính huy động vốn đầu tư từ khu vực 

tài chính. Như vậy, thông qua khu vực tài chính, tương tác giữa khu vực hộ và 
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khu vực phi tài chính là qua hệ trao đổi lao động, hàng hóa và phân bổ vốn tài 

chính.  

Cũng theo cách phân tổ các KVTC nêu trên, tăng trưởng kinh tế là sự tăng 

trưởng kết hợp của 05 KVTC này. Khu vực hộ bao gồm đơn vị tiêu dùng, nhưng 

hộ có thể được phân loại vào KVTC tài chính nếu họ cung cấp dịch vụ tài chính, 

và vào KVTC phi tài chính nếu là hộ sản xuất, kinh doanh khác. Xét riêng trong 

khu vực hộ, thu nhập của các đơn vị thể chế khác nhau (các hộ khác nhau) sẽ 

khác nhau và chịu tác động của phát triển tài chính. Vì các đơn vị thể chế có khả 

năng tiếp cận KVTC tài chính ở mức độ khác nhau, nên thu nhập tạo ra được của 

hộ nhờ sự tiếp cận này là khác nhau. Các đơn vị thể chế có thu nhập cao nhiều 

khả năng tiếp cận được KVTC tài chính hơn, do đó tăng trưởng thu nhập của các 

đơn vị thể chế này sẽ cao hơn so với các đơn vị thể chế khác. Sự khác biệt về 

khả năng tiếp cận KVTC tài chính của các đơn thị chể chế cụ thể dẫn tới tăng 

trưởng thu nhập trong một KVTC là khác nhau, và gây ra sự không đồng đều về 

thu nhập. 

Kênh tác động này cũng có thể được nhìn nhận theo góc độ quan hệ lao 

động – tiền lương theo cấu trúc ngành. Cụ thể hơn, theo cách tiếp cận từ phía 

tổng cung, coi nền kinh tế là tổng thể của các ngành kinh tế khác nhau, chẳng 

hạn theo ba nhóm ngành lớn là nông nghiệp, công nghiệp và dịch vụ. Khi đó, 

tăng trưởng kinh tế chung sẽ có sự đóng góp từ tăng trưởng của ba nhóm ngành 

này. Tại một thời điểm, năng suất lao động (và theo đó là tiền lương/thu nhập) 

của lao động trong từng nhóm ngành được xác định, và với một giả định hợp lý 

chẳng hạn thu nhập bình quân trong nhóm ngành dịch vụ là cao nhất, và trong 

nhóm ngành nông nghiệp là thấp nhất, sẽ cấu thành một mức độ bất bình đẳng. 

Nếu không xảy ra chuyển dịch lao động giữa các nhóm ngành và tốc độ tăng 

trưởng năng suất lao động không đổi (hoặc thay đổi với tốc độ tương đương giữa 

các nhóm ngành), thì mức độ bất bình đẳng sẽ không đổi. Bây giờ, một giả định 

tiếp theo là hoạt động của thị trường tài chính dẫn tới việc phân bổ vốn đầu tư 

vào các ngành là khác nhau, chẳng hạn tỷ trọng vốn tín dụng ngân hàng cho 
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nhóm ngành dịch vụ là cao nhất và cho nhóm ngành nông nghiệp là thấp nhất. 

Kết quả là, hiệu quả hoạt động kéo theo đó là năng suất lao động và thu nhập của 

nhóm ngành dịch vụ tăng nhanh hơn so với các nhóm ngành còn lại. Sau một 

chu kỳ đầu tư, GDP của toàn nền kinh tế tăng lên, nhưng tăng trưởng GDP của 

từng nhóm ngành là khác nhau, dẫn tới mức độ bất bình đẳng cũng tăng lên, và 

ngược lại.  

Một cách khái quát hơn, nếu như tăng trưởng kinh tế, nhờ tác động của 

phát triển tài chính, thúc đẩy tỷ lệ lao động có việc làm cao cùng với sự phân tán 

khoảng cách tiền lương thấp trong nền kinh tế giữa, thì tăng trưởng sẽ giúp làm 

giảm khoảng cách thu nhập. Ngược lại, nếu một sự tăng trưởng, vẫn nhờ tác 

động của phát triển tài chính, xảy ra nhưng tỷ lệ thất nghiệp cao và tồn tại 

khoảng cách lớn trong tiền lương giữa các lao động khác nhau về trình độ giáo 

dục, ngành nghề, thì kết quả của tăng trưởng kinh tế sẽ làm gia tăng bất bình 

đẳng.  

 Đối với các nước đang phát triển, nếu phát triển tài chính thúc đẩy tăng 

trưởng kinh tế thông qua cách thức làm tăng đáng kể cơ hội việc làm cho người 

lao động trong khu vực sử dụng nhiều lao động và khu vực sản xuất đòi hỏi kỹ 

năng thấp, và/hoặc thúc đẩy tăng trưởng kinh tế nhanh hơn ở các vùng, địa 

phương kém phát triển, thì thông qua tăng trưởng phát triển tài chính có thể làm 

giảm bất bình đẳng thu nhập, ít nhất là bất bình đẳng tương đối. Ngược lại, nếu 

phát triển tài chính thúc đẩy tăng trưởng kinh tế bằng cách thúc đẩy tăng trưởng 

ở các ngành công nghệ cao, dịch vụ chuyên môn và dịch vụ cao cấp, đòi hỏi lao 

động kỹ năng cao nhưng tạo ra số việc làm ít, và/hoặc chủ yếu thúc đẩy kinh tế ở 

các vùng, địa phương đã có ưu thế cho tăng trưởng, thì thông qua tăng trưởng 

phát triển tài chính sẽ làm gia tăng khoảng cách thu nhập theo cơ cấu ngành nghề 

và vùng, miền. 

2.4.3 Đầu tư 

Đầu tư là một kênh tạo ra tăng trưởng thu nhập. Ngay cả trong một nền 

kinh tế không có mặt của thị trường tài chính thì hoạt động đầu tư vẫn diễn ra, 
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nhưng có thể cho rằng hiệu quả rất thấp; và trong môi trường có sự tồn tại của thị 

trường tài chính cũng vẫn có hoạt động đầu tư mà không hề liên quan tới sự vận 

động của thị trường này, chẳng hạn đầu tư sản xuất bằng vốn tự có của các hộ 

gia đình hay doanh nghiệp tư nhân. Mối quan hệ giữa phát triển tài chính và đầu 

tư thực chất đã được phản ánh trong mô hình kinh tế vĩ mô IS-LM, trong đó đầu 

tư có tương quan nghịch chiều với mức lãi suất. Phát triển tài chính ở mức cao sẽ 

dẫn tới mức lãi suất giảm, bởi chi phí giao dịch và các vấn đề thông tin bất cân 

xứng được giải quyết (dù không hoàn toàn). Do vậy, việc làm rõ mối quan hệ 

đầu tư-bất bình đẳng sẽ cơ bản giải quyết cơ chế tác động thông qua kênh đầu tư. 

Nhìn từ khía cạnh vi mô, phát triển tài chính sẽ dẫn tới việc các hộ gia 

đình có khả năng tiếp cận vốn ngân hàng cao hơn. Tuy nhiên, không phải cá 

nhân nào cũng có thể vay vốn để đầu tư, hoặc giá trị khoản tín dụng là khác 

nhau. Giả định rằng một hộ nào đó vay được một khoản m và thu nhập từ khoản 

đầu tư m này là k (k tỷ lệ thuận với khoản vay). Phân phối thu nhập trước khi 

vay vốn sẽ xác lập một mức độ bất bình đẳng. Sau một chu kỳ đầu tư, nếu các 

nguồn thu nhập khác của các hộ là không đổi (hoặc thay đổi với một tốc độ 

tương đương), những sự thay đổi trong mức độ bất bình đẳng sẽ chủ yếu gây ra 

bởi sự khác nhau trong khoản thu nhập. Giả định tiếp theo là giá trị m càng lớn ở 

các hộ có thu nhập càng cao, thì sau một chu kỳ đầu tư khoảng cách thu nhập 

của các hộ giàu hơn và nghèo hơn sẽ gia tăng, và ngược lại. 

Tình huống tương tự xảy ra trong doanh nghiệp. Khi một doanh nghiệp 

tiếp cận được vốn vay thì chủ doanh nghiệp có thể tạo được nguồn thu nhập cao, 

và tương tự người lao động trong doanh nghiệp này cũng có thể hưởng lợi nhờ 

doanh nghiệp có điều kiện đầu tư công nghệ, quản lý tốt hơn để cho năng suất 

cao hơn. Khi đó, nếu sự phát triển tài chính chủ yếu tác động tới hoạt động của 

doanh nghiệp thâm dụng công nghệ, và vốn đã có năng suất lao động cao, thì nó 

sẽ có tác động làm tăng khoảng cách thu nhập giữa người lao động giữa các 

nhóm doanh nghiệp với nhau. Một cách khái quát hơn, việc mở rộng đầu tư, nhờ 

tác động của phát triển tài chính, hướng vào các ngành sản xuất thâm dụng lao 
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động thiếu kỹ năng, nó có thể làm giảm bất bình đẳng thu nhập. Nhưng nếu đầu 

tư là hướng vào các ngành công nghệ cao, thì sẽ chỉ mang lại cơ hội thu nhập có 

nhóm lao động có kỹ năng cao, và sẽ làm khoảng cách thu nhập của nhóm lao 

động thiếu kỹ năng và lao động có kỹ năng ngày càng lớn hơn. 

 Cũng có thể nhìn nhận tác động của đầu tư tới bất bình đẳng ở góc độ 

phân hóa giữa người lao động và người sử dụng lao động, hay giữa chủ doanh 

nghiệp và người công nhân. Hành vi của chủ doanh nghiệp là tìm kiếm và tối đa 

hóa lợi nhuận, nên việc đầu tư và tăng trưởng đầu tư thường đi kèm với tối thiểu 

hóa chi phí, bao gồm chi phí tiền lương cho người lao động - cấu phần quan 

trọng trong tổng thu nhập của người lao động. Hơn nữa, đầu tư ở quy mô lớn, 

chủ doanh nghiệp có thể thu lợi nhiều hơn nhờ lợi thế theo quy mô, nên lợi 

nhuận thu được càng lớn và làm cho khoảng cách thu nhập giữa chủ doanh 

nghiệp và người lao động trở nên lớn hơn. Các doanh nghiệp lớn thường có khả 

năng tiếp cận vốn tín dụng lớn hơn doanh nghiệp nhỏ, nên lợi nhuận của chủ 

doanh nghiệp lớn thường lớn hơn chủ doanh nghiệp nhỏ, tương tự là sự chênh 

lệch về tiền lương giữa doanh nghiệp lớn và doanh nghiệp nhỏ. Doanh nghiệp 

nhà nước thường có các liên hệ với giới chính trị nên có khả năng tiếp cận vốn 

tốt hơn doanh nghiệp tư nhân, và điều này cũng tạo ra sự khách biệt về thu nhập 

giữa các chủ doanh nghiệp và người lao động theo loại hình sở hữu.  

2.4.4 Thương mại 

Tác động của phát triển tài chính đến bất bình đẳng thông qua kênh 

thương mại được phản ánh ở quan hệ tác động của phát triển tài chính đến 

thương mại, sau đó thương mại tác động tới phân phối thu nhập. Ở phía thứ nhất, 

bản chất của thương mại là sự trao đổi hàng hóa, dịch vụ giữa các tác nhân trong 

nền kinh tế, nên phát triển phát triển tài chính có thể tác động tới thương mại 

theo nhiều giác độ. Chẳng hạn, với thương mại quốc tế, việc điều hành chính 

sách tỷ giá, lãi suất tiền gửi, cho vay và mua bán ngoại tệ ảnh hưởng trực tiếp tới 

hoạt động xuất-nhập khẩu của nền kinh tế. Còn đối với thương mại trương nước, 

sự thông suốt của hệ thống ngân hàng sẽ thúc đẩy lưu chuyển các luồng hàng 
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hóa cho tiêu dùng theo vùng miền, thậm chí ảnh hưởng trực tiếp tới hành vi tiêu 

dùng của hộ gia đình thông qua các sản phẩm tín dụng tiêu dùng cá nhân, hay 

các hình thức thanh toán điện tử, thanh toán bằng thẻ thay vì tiền mặt. Một cách 

khái quát hơn, chi phí giao dịch là một yếu tố ảnh hưởng tới việc thực hiện các 

giao dịch kinh tế, bao gồm các giao dịch thương mại trong nước và quốc tế. Do 

đó, phát triển tài chính sẽ có tác động tăng cường thương mại. 

Ở khí cạnh còn lại, thương mại có thể tác động tới bất bình đẳng thu nhập 

theo các chiều hướng khác nhau. Giả định rằng trong một nền kinh tế bao gồm 

những hai nhóm ngành chính, trong đó một nhóm ngành sản xuất các sản phẩm 

tiêu dùng trong nước và xuất khẩu bằng công nghệ thấp, sử dụng lao động kỹ 

năng thấp. Nhóm còn lại sản xuất sản phẩm thâm dụng công nghệ cao và sử 

dụng lao động kỹ năng cao tương ứng với mức lương/thu nhập cao hơn. Giả định 

tiếp theo là tỷ trọng lao động kỹ năng thấp chiếm đa số. Khi đó, tại một thời 

điểm mức độ bất bình đẳng được xác lập. Giả sử sau một thời kỳ, phát triển tài 

chính dẫn thúc đẩy thương mại, nhưng không làm thay đổi mức lương (hoặc thay 

đổi với tốc độ tương đương nhau) giữa hai nhóm ngành, với giả định các yếu tố 

khác không đổi, thì mức độ bất bình đẳng sẽ giữ nguyên. Giả sử phát triển tài 

chính dẫn tới một sự tăng cường thương mại tập trung vào nhóm ngành thứ nhất, 

dẫn tới tăng trưởng thu nhập của lao động trong nhóm ngành kỹ năng cao hơn 

tăng trưởng thu nhập của lao động trọng nhóm ngành thứ hai, thì sự phát triển tài 

chính như thế sẽ có tác động thu hẹp khoảng cách thu nhập giữa hai nhóm lao 

động có kỹ năng và thiếu kỹ năng. 

Ngoài ra, nếu thương mại chỉ tập trung ở một vài địa bàn kinh tế như các 

thành phố lớn, cũng là nơi tập trung các trung tâm tài chính, trong khi ít lan tỏa 

tới thu nhập của khu vực nông thôn, thì nó có thể gây ra chênh lệch thu nhập 

theo không gian địa lý.  
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2.4.5 Lạm phát 

Lạm phát như Milton Friedman phát biểu “luôn luôn và ở mọi nơi là một 

hiện tượng tiền tệ” [55, tr.17], tức là hiệu ứng của các hành động tiền tệ, nghĩa là 

phát triển tài chính có thể làm một nguyên nhân gây lạm phát. Chẳng hạn, trong 

bối cảnh sản lượng của nền kinh tế đã ở mức tiềm năng, việc duy trì liên tục một 

chính sách mở rộng tín dụng sẽ không có tác động làm tăng đáng kể sản lượng, 

thay vào đó làm giá cả tăng cao. Lạm phát cao tác động nhiều hơn đối với nhóm 

nghèo bởi tài sản và thu nhập thực sự (theo giá so sánh) của nhóm này sẽ bị giảm 

mạnh. Người nghèo và người thu nhập thấp sử dụng một tỷ trọng lớn thu nhập 

cho mục đích tiêu dùng, phần còn lại để đề đầu tư vào sản xuất, kinh doanh hay 

nâng cao vốn con người; lạm phát cao khiến cho khoản dùng để đầu tư trở nên 

nhỏ lại, vì thế các hộ này khó có thể hưởng lợi từ hiệu ứng sản xuất theo quy mô. 

Ngược lại, tỷ trọng thu nhập của nhóm giàu được sử dụng vào tiêu dùng thấp 

hơn, nên dù lạm phát cao thì khoản thu nhập còn lại dùng cho đầu tư (thực) giảm 

đi không đáng kể, thậm chí không giảm. Vì thế, lạm phát sẽ làm nhóm nghèo 

mất đi các cơ hội kinh tế đáng kể so với nhóm giàu. Kết quả là lạm phát cao 

thường làm khoảng cách thu nhập tăng lên.  

2.4.6 Trình độ giáo dục 

Trình độ giáo dục là biểu hiện quan trọng nhất của vốn con người và là 

một yếu tố quyết định tới thu nhập và tăng trưởng thu nhập của một cá nhân hay 

cả một nền kinh tế. Coi trình độ giáo dục như một mục tiêu hay dự án đầu tư sẽ 

phản ánh rõ hơn cơ chế phát triển tài chính thông qua kênh này tác động tới phân 

phối thu nhập. Trong một nền kinh tế, có nhiều cá nhân và trình độ giáo dục là 

khác nhau, nhưng có thể chia ra hai nhóm: một nhóm đạt được một trình độ giáo 

dục hoàn toàn do năng lực cá nhân, đặc điểm nhân khẩu học và các điều kiện 

khác nhưng không liên quan tới phát triển tài chính (chẳng hạn, không được vay 

vốn khi đi học hay được trợ cấp giáo dục từ các quỹ tài chính), và một nhóm mà 

trình độ giáo dục đạt được có một phần là nhờ được hỗ trợ bởi các công cụ tài 

chính (chẳng hạn tín dụng giáo dục, học bổng từ các quỹ tài chính).  
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Với các giả định như vậy, đối với nhóm thứ nhất, những người có trình độ 

giáo dục cao hơn có thể vận dụng kiến thức để có việc làm tốt (tại ngân hàng, 

quỹ đầu tư, công ty tài chính), hay thực hiện các đầu tư khôn ngoan (chứng 

khoán, bất động sản, tài sản có giá khác) để tạo nguồn thu nhập. Vì phát triển tài 

chính không tác động (làm tăng hoặc giảm) tới trình độ giáo dục của nhóm này, 

mà ngược lại trình độ giáo dục ảnh hưởng tới khả năng tạo thu nhập của họ, nên 

nó là yếu tố ảnh hưởng. Ngược lại, nhóm hai thực hiện các hành vi kinh tế tương 

tự như nhóm một, nhưng vì một phần trong trình độ giáo dục của họ có được là 

nhờ phát triển tài chính, sau đó trình độ giáo dục mới phát huy vai trò trong việc 

tạo thu nhập, nên trình độ giáo dục đóng vai trò là kênh tác động. Mặc dù vậy, 

do không phải toàn bộ trình độ giáo dục của nhóm này được hình thành nhờ tác 

động của phát triển tài chính, nên với nhóm này trình độ giáo dục vừa là kênh tác 

động vừa là nhân tố ảnh hưởng. 

Trong môi trường thực tế ở các nước đang phát triển, nơi thị trường tài 

chính chủ yếu là phục vụ sản xuất kinh doanh, chứ không phải là cung ứng vốn 

tín dụng cho người thu nhập thấp để họ tài trợ cho nâng cao vốn con người, thì 

rất khó có thể quan sát được cách thức phát triển tài chính tác động tới phân phối 

thu nhập thông qua kênh truyền dẫn này. Tuy nhiên, có thể mô tả một quá trình 

sau như một cách luận giải về kênh truyền dẫn này. Một hộ gia đình thu nhập 

thấp (cả các hộ có thu nhập cao), không kể các yếu tố khác, về cơ bản thiếu vốn 

cho đầu cho sản xuất, kinh doanh, và tổ chức tài chính thường không có sản 

phẩm cho vay để đầu tư giáo dục bởi thời gian thu hồi vốn và lãi của ngân hàng 

sẽ rất dài và ẩn chứa nhiều rủi ro. Một gia đình khi vay được vốn từ thị trường 

tài chính, mặc dù mục đích vay là gắn với một dự án đầu tư, nhưng nhờ có khoản 

vốn này, họ có thể sẵn sàng hơn trong việc sử dụng các nguồn tài sản tự có để 

đầu tư vào giáo dục cho chính bản thân mình hay cho con cái của họ. Vì thế, dù 

các khoản vay không trực tiếp được sử dụng cho đầu tư vào giáo dục, nhưng nó 

làm tăng cơ hội đầu tư vào giáo dục của nhiều hộ gia đình trên thực tế.  
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Một cách khái quát, giả định phân phối dân cư của một nền kinh tế theo 

trình độ giáo dục được chia thành hai nhóm, nhóm I có trình độ cao và thu nhập 

bình quân cao, nhóm II có trình độ thấp và thu nhập bình quân thấp hơn. Giả 

định tại một thời điểm, khoảng cách về trình độ giáo dục giữa hai nhóm là lớn; 

dân số nhóm I thấp hơn nhóm II đáng kể. Khi đó, nếu sự hoạt động của thị 

trường tài chính và kéo theo đó là sự phát triển tài chính tác động làm cho mức 

độ cải thiện về trình độ giáo dục của nhóm I nhanh hơn nhóm hai, với điều kiện 

lợi suất giáo dục (return to eduation) cố định, thì phát triển tài chính sẽ làm tăng 

khoảng cách thu nhập giữa nhóm I và nhóm II. Ngược lại, nếu nhờ tác động của 

phát triển tài chính mà mức độ cải thiện về trình độ giáo dục của nhóm II cao 

hơn nhóm I, thì khoảng cách thu nhập của hai nhóm sẽ thu hẹp lại. 

2.5 Yếu tố ảnh hưởng tới tác động của phát triển tài chính đến bất bình 
đẳng thu nhập 

2.5.1 Mô hình tăng trưởng và ổn định kinh tế vĩ mô 

 Tại thời điểm ban đầu của một nền kinh tế, bất bình đẳng vốn đã tồn tại, 

và mô hình tăng trưởng của một quốc gia có thể ảnh hưởng tới quá trình phân 

phối thu nhập. Nếu một mô hình tăng trưởng tạo ra lượng việc làm trong khu vực 

chính thức thấp hơn nhiều so với khu vực phi chính thức, cùng với đó thị trường 

tài chính hỗ trợ mạnh mẽ cho khu vực chính thức, thì bất bình đẳng nhiều khả 

năng sẽ tăng lên. Tương tự, nếu một mô hình tăng trưởng thâm dụng lao động kỹ 

năng thấp hơn là thâm dụng vốn và lao động kỹ năng cao, thì cơ hội thu nhập có 

thể sẽ được phân phối đồng đều hơn cho mọi tầng lớp dân cư, cùng với đó thị 

trường tài chính được điều tiết hướng vào khu vực sản xuất kỹ năng thấp nhiều 

hơn thì có thể làm giảm tình trạng bất bình đẳng thu nhập. 

 Bên cạnh đó, xu thế chung của kinh tế toàn cầu là coi khu vực KTTN là 

chủ đạo, nên nếu một mô hình tăng trưởng lấy kinh tế nhà nước (KTNN) là chủ 

đạo, và các chính sách có thiên hướng điều tiết các nguồn lực kinh tế vào khu 

vực KTNN, thì bất bình đẳng có thể gia tăng sau một chu kỳ tăng trưởng. Điều 

này là bởi khu vực KTNN thông thường chỉ giải quyết một lượng việc làm rất 
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thấp, nên thu nhập của người trong khu vực này thường cao hơn khu vực ngoài 

nhà nước.  

 Mô hình tăng trưởng và ổn định kinh tế vĩ mô có quan hệ mật thiết với 

nhau. Một mô hình phù hợp sẽ tăng cường ổn định vĩ mô, nhưng nếu không phù 

hợp sẽ tăng cường bất ổn vĩ mô. Trong thời kỳ bất ổn vĩ mô, lạm phát thường 

tăng cao, rủi ro đầu tư lớn, nên người đầu tư sẽ kỳ vọng tỷ suất lợi nhuận cao 

hơn, hệ thống tài chính cũng sẽ đặt ra các chi phí và lãi suất lớn hơn để bù đắp 

lại các rủi ro có thể gặp phải, cùng với đó hoạt động đầu cơ có thể bùng nổ. Vì 

thế, những người nghèo nhất sẽ là những người chịu thiệt nhiều nhất, bởi họ 

không thể tiếp cận ngân hàng, giá trị tài sản và thu nhập thực tế của họ giảm do 

lạm phát tăng. Vì thế, việc lựa chọn một mô hình tăng trưởng phù hợp với điều 

kiện của một quốc gia và giữ vững ổn định môi trường vĩ mô sẽ là một yếu tố 

thúc đẩy sự tác động tích cực của phát triển tài chính đến bất bình đẳng thu nhập. 

2.5.2 Chất lượng thể chế 

 Tác động làm gia tăng hay thu hẹp bất bình đẳng thu nhập của phát triển 

tài chính phụ thuộc vào chất lượng thể chế của một quốc gia. Nhóm các học giả 

của Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF) gồm Jaumotte, Lall và Papageorgiou [71] lập 

luận nếu một quốc gia có nền thể chế yếu, hệ thống tài chính phát triển có thể 

mang tới kết quả là các nguồn lực được dồn về phía những nhóm giàu có, hoặc 

nhóm có sức mạnh kinh tế và chính trị. Chẳng hạn, ở những nước đang phát 

triển, sở hữu hoặc quyền sử dụng đất và sở hữu tài sản bất động sản có thể được 

dùng làm tài sản thế chấp khi hộ gia đình muốn vay tín dụng; nhưng nếu pháp 

luật về đất đai đầy đủ và hoàn thiện, nó sẽ ngăn cản khả năng tiếp cận tín dụng 

của hộ. Tượng tự, thể chế giám sát trên thị trường yếu kém sẽ dẫn tới rủi ro đạo 

đức là các ngân hàng sẽ bắt tay với giới chính trị hoặc người có quyền lực để 

điều tiết các nguồn tín dụng vào các dự án đầu tư có lợi cho các nhóm này, hơn 

là điều tiết vào các khu vực sản xuất nhỏ lẻ.  

Việc nhà nước bằng mênh lệnh hành chính tạo ra một sự áp chế tài chính 

trong khi thiếu khung khổ quản trị và khả năng tổ chức cũng có thể dẫn tới các 
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hành vi đầu cơ trục lợi. Chẳng hạn như việc áp đặt một mức trần lãi suất huy 

động trong khi các ngân hàng hoàn toàn có thể huy động với mức lãi suất cao 

hơn sẽ dẫn tới hiện tượng đầu cơ lãi suất trong nội bộ hệ thống ngân hàng; ngược 

lại, nếu áp đặt một mức lãi suất cho vay rất thấp sẽ dẫn tới hiện tượng người dân 

không gửi tiết kiệm, trong khi nhà đầu tư có nhu cầu vay rất lớn dẫn tới sự mất 

cân đối cung-cầu tín dụng, về dài hạn không thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, còn 

trong ngắn hạn sẽ làm tăng thu nhập của nhà đầu tư trong khi thu nhập của người 

gửi tiền hầu như không đổi, khiến bất bình đẳng gia tăng. Ở một góc nhìn khác, 

một chính phủ cũng có thể huy động vốn tùy ý trên thị trường tài chính để phục 

vụ cho chi tiêu công nếu như pháp luật về quản lý NSNN lỏng lẻo, qua đó lấy 

mất phần tín dụng lẽ ra đi vào khu vực tư nhân đã chuyển sang khu vực nhà 

nước, có thể tăng cường khoảng cách thu nhập giữa người làm việc trong khu 

vực nhà nước với người làm việc trong khu vực ngoài nhà nước.  

2.5.3 Năng lực tham gia thị trường tài chính của chủ thể kinh tế  

 Ngoài các yếu tố ngoại sinh đối với cá thể kinh tế biểu hiện trong môi 

trường kinh tế (như mô hình tăng trưởng, thể chế, địa lý), có nhiều yếu tố chủ 

quan cấu thành năng lực tham gia thị trường tài chính của các chủ thể kinh tế, mà 

cụ thể là cá thể hay hộ gia đình, góp phần quyết định tới chiều hướng tác động 

của phát triển tài chính đến bất bình đẳng thu nhập. Trong đó năng lực nhận thức 

chung và kiến thức tài chính là các yếu tố quan trọng hơn cả. Năng lực nhân thức 

chung thường biểu hiện ở trình độ học vấn và chuyên môn của các cá thể kinh tế, 

trong khi kiến thức hay kỹ năng tài chính thì không phải ai cũng có. Đối với bên 

cho vay (ngân hàng và TCTD khác) trên thị trường chính thức, yếu tố quan trong 

bậc nhất trong quyết định cấp tín dụng của họ cho một bên đi vay là liệu bên đi 

vay có khả năng trả lại khoản vay gốc và lãi suất hay không. Trong rất nhiều yếu 

tố khác nhau, nhận thức chung và kiến thức tài chính quyết định nhiều nhất tới 

sự năng động, sáng tạo và năng suất lao động của các cá thể kinh tế, vì thế nó 

đảm bảo rằng khoản tín dụng được cấp cho họ đó có được sử dụng đúng mục 

đích và hiệu quả hay không. Nếu một cá thể không có khả năng sử dụng và quản 
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lý quỹ tài chính cá nhân, việc họ được cấp một khoản tín dụng không chắc chắn 

sẽ giúp cải thiện mức sống của họ, bởi việc sử dụng sai mục đích hoặc không thể 

kiểm soát dòng tiền thậm chí sẽ khiến họ rơi vào cảnh nợ nần. Khi đó, sự phát 

triển tài chính không có tác động làm giảm bất bình đẳng thu nhập. 

Nếu trong một nền kinh tế mà trình độ nhận thức của đại bộ phân dân cư ở 

trình độ đồng đều nhau thì tác động tích cực của phát triển tài chính đến phân 

phối thu nhập có thể sẽ không đáng kể, bởi khi đó cơ hội tiếp cận tài chính sẽ 

không chủ yếu quyết định bởi năng lực nhận thức chung nữa, mà bởi những 

nhân tố khác nhiều hơn. Nhưng nếu trong nền kinh tế mà trình độ học vấn có sự 

chênh lệch đáng kể giữa một bên là phần đông dân số nghèo hơn có thu nhập 

thấp và trình độ nhận thức thấp và bên còn lại là số ít hơn người giàu có hơn và 

có trình độ nhận thức cao hơn, thì việc trình độ nhận thức của nhóm nghèo được 

cải thiện mạnh mẽ có thể trở thành một yếu tố hỗ trợ sự tác động bình đẳng hóa 

thu nhập của phát triển tài chính.  

2.6 Kinh nghiệm quốc tế về thúc đẩy phát triển tài chính gắn với mục tiêu 
giảm bất bình đẳng thu nhập 

 Tăng khả năng tiếp cận tài chính cho các nhóm nghèo và dễ tổn thương là 

một trong những điều kiện tiên quyết để giảm nghèo và gắn kết xã hội 

(Arulmurugan, [30]). Hoà nhập tài chính (financial inclusion) được xem như một 

công cụ quan trọng để giảm bất bình đẳng thu nhập (Hewin, [64]). Theo báo cáo 

Kiểm soát chỉ số Gini: Đánh giá sự bất bình đẳng của ngân hàng Standard 

Chartered năm 2014 thì tiếp cận các dịch vụ tài chính, đặc biệt là tín dụng, có vai 

trò rất quan trọng để cải thiện sự bất bình đẳng về cơ hội cho người dân. 

Calverley [42] cho rằng hòa nhập tài chính hướng đến những người nghèo bằng 

việc cung cấp các khoản vay nhỏ để giúp họ chi trả được các khoản thanh toán 

đột xuất hoặc hỗ trợ những doanh nghiệp vi mô, thường trong lĩnh vực phi chính 

thức, đầu tư vào các công cụ hoặc máy móc giản đơn để giúp tăng thu nhập cho 

họ. Không những vậy, các biện pháp nhằm cải thiện tình trạng sẵn sàng của tín 

dụng đối với các doanh nghiệp vừa và nhỏ có khả năng làm giảm sự bất bình 
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đẳng bằng cách tài trợ cho các công việc kinh doanh của họ đồng thời cải thiện 

những cơ hội đối với những người có học vấn thấp có thể thoát khỏi bẫy nghèo 

khổ thông qua việc cải thiện các cơ hội giáo dục và việc làm cho họ. García-

Herrero và Turégano [60] khẳng định thêm rằng hòa nhập tài chính, chứ không 

hẳn là quy mô thị trường, có tác động làm giảm bất bình đẳng thu nhập. Một 

nghiên cứu của Ngân hàng Phát triển châu Á (ADB) [100] với mẫu 37 quốc gia 

châu Á cũng cho thấy hòa nhập tài chính giúp giảm nghèo đói và bất bình đẳng.  

 Như vậy, hòa nhập tài chính, đóng vai trò là một chiều cạnh phán ánh 

trình độ của phát triển tài chính, có thể là một công cụ giải quyết vấn đề bất bình 

đẳng trong khi vẫn thực hiện được chức năng cơ bản của tài chính là huy động 

và phân bổ các nguồn lực tới các khu vực có năng suất cao nhất để tác động tích 

cực tới tăng trưởng kinh tế. Do đó, việc nghiên cứu những trường hợp điển hình 

về thúc đẩy hòa nhập tài chính trên thế giới có thể đưa ra những gợi ý đáng quan 

tâm đối với Việt Nam. 

2.6.1 Kinh nghiệm từ Philippines  

 Các sáng kiến về thúc đẩy hòa nhập tài chính được triển khai tại 

Philippines từ năm 1997 với việc hình thành Chiến lược Quốc gia về Tài chính 

Vi mô (Habaradas và Umali [62]). Chiến lược này được phát triển dựa trên bốn 

nguyên tắc cốt lõi với mục đích cung cấp sự tiếp cận các dịch vụ tài chính một 

cách dễ dàng hơn cho các khu vực dân cư nghèo và chịu thiệt thòi. Những 

nguyên tắc cốt lõi này bao gồm: 

+ Nâng cao vai trò của khu vực tư nhân (như các tổ chức tài chính vi mô) 

trong việc cung cấp các dịch vụ tài chính; 

+ Tạo ra một môi trường chính sách thuận lợi hơn mà có thể tạo điều kiện 

cho sự tham gia tích cực hơn từ khu vực tư nhân; 

+ Thiết lập các chính sách tài chính và tín dụng theo hướng thị trường; và 

+ Dừng sự tham gia của các cơ quan chính phủ trong việc thực hiện các 

chương trình tín dụng và bảo lãnh. 



60 

 Cũng kể từ năm 1997, Philippines đã coi hòa nhập tài chính là con đường 

duy nhất để đảm bảo tăng trưởng toàn diện và bền vững (Tetangco [117]). Ngân 

hàng Trung ương Philippines (BSP) cũng là NHTW tiên trên thế giới thiết lập 

riêng một văn phòng Tham mưu Tài chính Hòa nhập (Inclusive Financial 

Advocacy Staff) (EIU, [127]). BSP thúc đẩy xây dựng một môi trường thuận lợi 

thông qua việc ban hành các quy định và thông tư khác nhau, nhằm khuyến 

khích sự tham gia của các nhà cung cấp các sản phẩm tài chính cho người nghèo, 

đồng thời cũng đảm bảo việc cung cấp một cách an toàn các sản phẩm đó.  

 Năm 2012, Ban chỉ đạo Tài chính Hòa nhập (Inclusive Finance Steering 

Committee) được thành lập nhằm soạn thảo chiến lược cấp quốc gia về tài chính 

hòa nhập. Tháng 5 năm 2014, BSC đã phê duyệt một khuôn khổ bảo vệ người 

tiêu dùng, trong đó BSC sẽ giám sát và đánh giá sự an toàn và lành mạnh của các 

hoạt động ngân hàng. Khuôn khổ này dự kiến sẽ đi vào hoạt động vào năm 2016 

(EIU, [127]). 

 Luật Hệ thống thông tin tín dụng (Credit Information System Act), được 

Quốc hội Philippines thông qua vào năm 2008, yêu cầu thành lập một trung tâm 

đăng ký tín dụng nội địa (theo EIU [127]). Việc áp dụng luật hệ thống thông tin 

tín dụng được kỳ vọng làm tăng khả năng tiếp cận tín dụng cho các doanh 

nghiệp siêu nhỏ, nhỏ và vừa cũng như giải quyết các vấn đề của vay đa tổ chức 

vốn được coi là có thể dẫn đến vi phạm pháp luật. Ở quy mô lớn hơn, sự chia sẻ 

và phổ biến thông tin tín dụng sẽ lành mạnh hóa, nâng cao uy tín và làm sôi động 

thị trường.  

 Năm 2013, khuôn khổ về việc đăng ký thế chấp động sản được hoàn thành 

trong một nỗ lực chung giữa chính phủ và khu vực tư nhân (Hunter [67]). Việc 

đăng ký thế chấp động sản đang được coi là một cột mốc quan trọng cho mục 

tiêu về hòa nhập tài chính ở Philippines vì nó giúp nâng cao khả năng tiếp cận 

tín dụng bằng cách cho phép các tổ chức tài chính chấp nhận các tài sản là động 

sản làm tài sản thế chấp (APEC [125]). Điều này có tác động chủ yếu đến các 

doanh nghiệp siêu nhỏ, nhỏ và vừa, những nơi mà tài sản thường dưới dạng động 

sản như hàng tồn kho, hợp đồng hay các đơn đặt hàng .  
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 Hiện nay, ước tính có khoảng 1.400 tổ chức tài chính vi mô hoạt động tại 

Philippines, cung cấp các khoản tín dụng không cần tài sản thế chấp đến hơn 10 

triệu khách hàng (Shawn Hunter [67]). Đặc biệt, Cơ quan Nghiên cứu Kinh tế 

(Economist Intelligence Unit) thuộc tạp chí The Economist (Ho Kỳ) đã xếp 

khung pháp lý của Philippines là tốt nhất thế giới trong năm năm liên tiếp (2009 

– 2013). Philippines cũng được xếp hạng thứ tư trong số 54 nền kinh tế có môi 

trường kinh doanh tài chính vi mô tổng thể vào năm 2013 (theo EIU [127]).  

 Năm 2014, EIU xếp Philippines là quốc gia đứng đầu khu vực Đông Nam 

Á và thứ ba thế giới ở hạng mục “môi trường thuận lợi nhất cho thúc đẩy hòa 

nhập tài chính” với số điểm 79 trên 100 (theo EIU [127]). Theo báo cáo Global 

Findex 2014 của WB, tỷ lệ nhóm 40% những người có thu nhập thấp nhất sở 

hữu tài khoản chính thức (bao gồm tài khoản tại các định chế tài chính và tài 

khoản ngân hàng di động) của Philippines đạt mức 17,8% năm 2014 so với tỷ lệ 

10,7% năm 2011. Đáng chú ý là năm 2014, 31,3% người dân trên 15 tuổi sở hữu 

một tài khoản chính thức, tăng khá so với mức 26,6% vào năm 2011 (Demirguc-

Kunt et al. [52]). 

2.6.2 Kinh nghiệm từ Kenya  

 Trước đây, thúc đẩy hòa nhập tài chính tại Kenya còn có nhiều khó khăn 

do: (i) sự hạn chế về các sản phẩm dịch vụ tài chính; (ii) khoảng cách địa lý giữa 

các định chế tài chính và khu vực dân cư; và (iii) tính hiệu quả của thị trường tài 

chính còn chưa cao bởi tồn tại hai khu vực: thị trường phi chính thức và thị 

trường chính thức (theo FSD [130]). Theo báo cáo Kết quả của cuộc điều tra 

quốc gia về tiếp cận tài chính và năng lực cung ứng dịch vụ tài chính FinAccess 

được ngân hàng trung ương Kenya (CBK) thực hiện vào năm 2006, các định chế 

tài chính chính thức chỉ phục vụ hơn một phần tư (26,4%) số người trưởng thành 

tại Kenya. Bên cạnh đó, quỹ hợp tác tiết kiệm và tín dụng (SACCO) và các 

NHTM có lượng khách hàng tương ứng ở mức 13% và 12% dân số trên 15 tuổi. 

Tỷ lệ này thấp nhất với mức 1,7% số người sở hữu tài khoản tại các tổ chức tài 

chính vi mô (theo FSD [128]). Để vượt qua được những trở ngại này, CBK đã 
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thực thi chính sách thúc đẩy sự đổi mới trong lĩnh vực tài chính, giảm các rào 

cản gia nhập ngành tài chính, đồng thời tăng cường năng lực quản lý và hỗ trợ sự 

phát triển hoàn chỉnh cho cơ sở hạ tầng tài chính (Ndungu, [143]). Cụ thể như 

sau: 

 + Thúc đẩy hòa nhập tài chính dựa trên sự đổi mới: Tháng 4 năm 2007, 

Safaricom, nhà cung cấp dịch vụ di động lớn nhất Kenya giới thiệu dịch vụ 

chuyển tiền di động không phụ thuộc ngân hàng M-PESA. Đây là điểm khác biệt 

lớn, bởi M-Pesa không yêu cầu người dùng cần phải có tài khoản ngân hàng, yếu 

tố bắt buộc mà các nhà đổi mới Kenya phải quan tâm (M’Amanja [88]). M-

PESA tập trung và các thuê bao ĐTDĐ trả trước - là những người chưa được 

tiếp cận các dịch vụ ngân hàng. Sau một đăng ký đơn giản để thiết lập một tài 

khoản M-PESA, khách hàng có thể gửi, chuyển và rút tiền tại bất kỳ đại lý phân 

phối nào của Safaricom. Chỉ các khách hàng của Safaricom có thể đăng ký M-

PESA, nhưng người nhận chuyển không cần phải có tài khoản M-PESA hoặc 

một thuê bao Safaricom. Sau này, hệ thống thanh toán trên nền tảng mạng di 

động đã được tích hợp với các định chế tài chính để cung cấp hàng loạt dịch vụ 

tài chính bao gồm chuyển tiền, thanh toán hóa đơn - dịch vụ, tiết kiệm và cho 

vay (Pavuluri [146]). Đến năm 2008, CBK thành lập Cục tra cứu thông tin tín 

dụng (CRB) với mục tiêu giúp những người cho vay đưa ra quyết định nhanh, 

chính xác, giảm chi phí cũng như rủi ro dựa trên các thông tin tín dụng đã được 

thu thập một cách chính thống (M’Amanja [88]).  

 + Thúc đẩy tài chính hòa nhập dựa trên việc giảm các rào cản gia nhập 

ngành tài chính: Năm 2009, CBK thi hành Hướng dẫn về ngân hàng đại lý. Theo 

đó, họ sửa đổi một số điều trong Luật Ngân hàng cho phép bên thứ ba cung cấp 

các dịch vụ đại diện cho các ngân hàng (Pavuluri [146]). CBK cũng cấp phép 

hàng loạt cho các ngân hàng vi mô tập trung tại các khu vực nông thôn và ven 

đô, nơi mà việc cung cấp các dịch vụ tài chính cho đối tượng thu nhập thấp vẫn 

còn hạn chế. CBK đã cấp phép thành lập cho sáu TCTD vi mô (M’Amanja [88]). 

Những nhà cung cấp dịch vụ tài chính khác cũng gia nhập thị trường như Yu 
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Mobile giới thiệu dịch vụ Yu Cash, Orange cho ra mắt Iko Pesa… hoạt động 

tương tự M-PESA của Safaricom. 

 + Thúc đẩy hòa nhập tài chính trên việc tăng cường năng lực quản lý và 

hỗ trợ sự phát triển hoàn chỉnh cho cơ sở hạ tầng tài chính: Năm 2005, CBK đề 

ra chương trình Tăng cường Khu vực Tài chính (FSD) với mục tiêu mở rộng khả 

năng tiếp cận các dịch vụ tài chính cho các hộ gia đình thu nhập thấp và các 

doanh nghiệp vừa và nhỏ. Theo đó, Hiệp hội Tiếp cận Tài chính (FAP) được 

thành lập với các đại diện từ khu vực nhà nước và tư nhân để thực hiện các mục 

tiêu tài chính hòa nhập. Ngay sau đó, FAP đã tiến hành cuộc điều tra quốc gia về 

tiếp cận tài chính và năng lực cung ứng dịch vụ tài chính FinAccess lần đầu vào 

năm 2006 và sau đó cứ mỗi hai năm một lần lại tiến hành. FinAccess đã cung 

cấp các thông tin thiết yếu làm căn cứ quan trọng cho việc hoạch định chính sách 

của chính phủ (theo FSD [129]). Năm 2009, Hiệp hội Giáo dục Tài chính và Bảo 

vệ Người tiêu dùng (FEPP) được thành lập nhằm thiết kế một chương trình về 

phổ cập kiến thức tài chính trên phạm vi quốc gia một cách toàn diện và bền 

vững (theo FSD [131]).  

 Nhờ nỗ lực đổi mới theo hướng thúc đẩy hòa nhập tài chính, số lượng 

người sở hữu tài khoản tại Kenya đã tăng từ 2,55 triệu người năm 2005 lên tới 

15 triệu vào cuối năm 2011 (Ndungu [143]). Hiện nay, 74,7% số người trên 15 

tuổi của Kenya đã có tài khoản tại các định chế tài chính. Số lượng người sở hữu 

thẻ ghi nợ cũng tăng từ 29,9% năm 2011 lên 34,7% vào năm 2014 (WB [137]). 

Các chương trình quốc gia về phổ cập kiến thức tài chính đã phát huy tác dụng, 

qua đó tỷ lệ tiết kiệm tại các tổ chức tài chính cũng tăng mạnh từ 23,3% năm 

2011, con số này ở mức 30,2% vào năm 2014. Theo báo cáo phát triển tài chính 

của WB thực hiện năm 2015, tỷ lệ vay từ các tổ chức tài chính cũng tăng tương 

ứng từ 9,7% năm 2011 lên 14,9% năm 2014. 

 Theo báo cáo Hoà nhập Tài chính, Quy tắc và Tính ổn định: Kinh nghiệm 

và Triển vọng từ Kenya của UNCTAD, tính đến tháng 9 năm 2014, Kenya đã 

cấp phép cho 9 tổ chức tài chính vi mô nhận tiền gửi với 96 chi nhánh, 2,2 triệu 

tài khoản tiền gửi với tổng giá trị khoảng 388,5 triệu USD và 16 ngân hàng hoạt 
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động với 30449 đại lý, có 120,6 triệu giao dịch với tổng giá trị giao dịch 7,5 tỷ 

USD (M’Amanja [88]). Báo cáo này cũng chỉ ra rằng đã có 4,8 triệu báo cáo 

được yêu cầu từ các ngân hàng và 77.442 yêu cầu từ các khách hàng được thực 

hiện qua Cục tra cứu thông tin tín dụng CRB. 

 Đặc biệt, Kenya có 92% người trên 15 tuổi chuyển tiền lương thông qua 

điện thoại di động (WB [148]), 17 triệu người (chiếm 2/3 dân số người trưởng 

thành của Kenya) là khách hàng sử dụng thường xuyên dịch vụ M-PESA, và 

khoảng 25% GDP của Kenya được luân chuyển qua M-PESA (FSD, [131]). 

Người Kenya còn dùng M-Pesa để trả tiền nước, điện, truyền hình cáp cũng như 

học phí cho con em. Không chỉ thế, họ còn được rút hoặc gửi tiền thông qua 

mạng lưới hơn 2.000 điểm bán lẻ trên toàn quốc, nơi bán thẻ cào có mã số cần 

thiết để điền vào tài khoản. M-Pesa giúp cuộc sống của mọi người dễ dàng hơn 

và giúp họ tiết kiệm tiền bạc (Pavuluri [146]). 

 Theo thống kê của WB, Kenya đã giảm được 2-5% chi phí chuyển tiền 

nội địa (Mutuku [91]). Việc giảm chi phí chuyển tiền giúp gia tăng lượng tiền 

chuyển tới 50-70%, đặc biệt là những khoản tiền nhỏ. Trên thực tế, M-PESA 

giúp đẩy mạnh lượng giao dịch chuyển tiền giá trị nhỏ nội địa và kích thích các 

hoạt động kinh tế của Kenya phát triển. Tổ chức tư vấn trợ giúp người nghèo 

(Consultative Group to Assist the Poor - CGAP) trong một bản điều tra đã kết 

luận thu nhập của các hộ gia đình tại Kenya có sử dụng M-PESA đã tăng thêm 

từ 5-30% sau khi họ sử dụng dịch vụ này, qua đó cải thiện phúc lợi của nhóm 

người yếu thế trong xã hội. 

2.6.3 Kinh nghiệp từ mô hình Ngân hàng Grameen tại Băng-la-đét 

Tại Băng-la-đét vào năm 1974, một mô hình ngân hàng có tên gọi Ngân 

hàng Grameen theo sáng kiến của Muhammad Yunus được hình thành hướng tới 

cung cấp các dịch vụ ngân hàng cho những hộ gia đình và cá nhân nghèo nhất 

nhằm nâng cao thu nhập của nhóm này thông qua việc giúp họ tự tạo việc làm và 

giải quyết nạn thất nghiệp tràn lan ở khu vực nông thôn của nước này (theo 

Grameen Bank [132]). Mô hình này có đặc điểm nổi bật là cơ chế cho vay theo 
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nhóm (group-based) hay có thể được gọi là cơ chế “nhóm tự quản” trong đó lấy 

những người có cùng hoàn cảnh tham gia cùng một nhóm để cùng chia sẻ quyền 

lợi và nghĩa vụ khi tham gia giao dịch với ngân hàng. Một nhóm thường gồm 5 

thành viên; họ cùng giám sát và quản lý lẫn nhau nhằm làm giảm các rủi ro liên 

quan tới thông tin không cân xứng giữa ngân hàng và hộ gia đình. 

Về phía ngân hàng, mỗi tuần họ cử nhân viên tư vấn gặp khoảng 7 đến 8 

nhóm khách hàng và đóng vai trò là nhân tố trung gian giữa các thành viên của 

nhóm. Các nhân viên tư vấn chia sẻ kinh nghiệm quản lý tài chính, cách tạo cơ 

hội sinh kế và phương pháp lập kế hoạch sử dụng vốn, chi tiêu hàng ngày. Trong 

cơ chế vay theo nhóm như vậy, nếu một thành viên không thể trả nợ thì các 

thành viên còn lại sẽ không thể được Ngân hàng Grameen cấp tín dụng. Vì vậy, 

người đi vay sẽ phải nỗ lực làm việc để trả nợ, và các thành viên trong nhóm đều 

khuyến khích các thành viên khác tuân thủ hợp đồng tín dụng. Cũng vì vậy mà 

tỷ lệ thu hồi nợ của Ngân hàng Grameen rất cao.  

Mô hình Ngân hàng Grameen sau đó được nhân rộng ở nhiều nơi tại 

Băng-la-đét, và đến năm 1983 nước này đã quyết định chuyển đổi ngân hàng này 

thành một ngân hàng độc lập với một chế độ sở hữu đặc biệt: 90% thuộc sở hữu 

của người nghèo và 10% của nhà nước. Đến năm 2012, Ngân hàng Grameen có 

gần 8,4 triệu thành viên, hầu hết là nữ giới (chiếm hơn 96%); phạm vi cung hoạt 

động trải rộng trên hơn 81% số làng - xã trên toàn quốc (Grameen Bank [133]); 

họ có tới 2.567 chi nhánh và hơn 14 nghìn trung tâm hoạt động. Các đối được 

Ngân hàng Grameen cấp tín dụng rất đa dạng, bao gồm: người nghèo vay nhằm 

phục hồi thu nhập; người nghèo vay mua nhà ở; sinh viên vay để chi trả cho học 

phí, chi phí thực phẩm, văn phòng phẩm, ăn và ở với lãi suất 0% trong thời gian 

học tập; và các đối tượng rất nghèo như người tàn tật, mù lòa hoặc sức khỏe kém 

với lãi suất 0%. Bên cạnh đó, ngân hàng này cũng cho vay các đối tượng vay là 

doanh nghiệp siêu nhỏ, gồm cấp vốn cho hoạt động cửa hàng bán lẻ, mua xe tải 

nhỏ, phát triển dịch vụ viễn thông đến với các công đồng nghèo. Ước tính đến 

cuối năm 2010, tổng tín dụng tích lũy ngân hàng Grameen đã cấp cho người vay 
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đạt hơn 10 tỷ USD. Một trong các yếu tố tạo nên sự thành công của mô hình 

Ngân hàng Grameen là ngân hàng này theo đuổi mục tiêu phi lợi nhuận, hướng 

tới nâng cao thu nhập và cải thiện mức sống cho người nghèo và người yếu thế, 

nên ngân hàng này được miễn thuế trong suốt quá trình hoạt động. 

2.6.4 Kinh nghiệm từ Trung Quốc 

 Năm 2011, 36% người trưởng thành (trên 15 tuổi) ở Trung Quốc chưa 

được tiếp cận các sản phẩm, dịch vụ tài chính tại các định chế chính thức, đại 

diện cho một trong những quốc gia có tỷ lệ người trưởng thành chưa được tiếp 

cận tài chính cao nhất thế giới (WB [148]). Tỷ lệ người nghèo ở các vùng nông 

thôn hoàn toàn bị tách biệt trong tiếp cận tài chính ở mức hơn 60% (số người 

trưởng thành chưa có tài khoản ngân hàng), dẫn tới một sự phụ thuộc đáng kể 

vào các hoạt động tài chính phi chính thức ở các thị trấn và làng mạc nông thôn 

(Sparreboom và cộng sự [114]). Nghĩa là, nhu cầu về tài chính tín dụng rất lớn, 

và vượt xa khả năng bao bủ của hệ thống tài chính chính thức. Trước thực tế này, 

chính phủ Trung Quốc đã ưu tiên hơn các chiến lược thúc đẩy hòa nhập tài chính 

nhằm mục đích thiết lập một hệ thống tài chính toàn diện với các dịch vụ đa 

dạng và dễ tiếp cận. Ủy ban Quản lý Giám sát Ngân hàng Trung Quốc (CBRC) 

dưới sự chỉ đạo của chính quyền trung ương, có nhiệm vụ giám sát khu vực ngân 

hàng và hỗ trợ các mục tiêu chung về thúc đẩy hòa nhập tài chính. CBRC đặc 

biệt coi trọng việc tăng cường và cải thiện việc cung ứng các dịch vụ tài chính 

tới lĩnh vực nông nghiệp và các cộng đồng nông thôn (CBRC [126]). Cụ thể, họ 

đã khuyến khích và tạo điều kiện cho việc phát triển các sản phẩm và dịch vụ tài 

chính dành riêng cho khu vực nông thôn, và cũng kêu gọi các định chế tài chính 

tăng cường cung cấp những khoản tín dụng liên quan đến nông nghiệp 

(Sparreboom và cộng sự [113]). Mục tiêu của CBRC là trước năm 2020 sẽ phát 

triển một hệt hống tài chính nông thôn hiện đại (Hunter [67]). Cụ thể hơn, CBRC 

tập trung vào ba lĩnh vực liên quan sau: 

 + Tài chính nông thôn: CBRC thúc đẩy việc thành lập hai dạng tổ chức tài 

chính mới: Các Ngân hàng Hương Trấn (VTB) do ngân hàng sở hữu, và các Hợp 
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tác xã Tín dụng Nông thôn (RMCC) do thành viên góp vốn. Những tổ chức này 

chủ yếu khuyến khích phát triển các sản phẩm tín dụng cho doanh nghiệp và hộ 

gia đình khu vực nông thôn. CBRC cũng giám sát việc chuyển đổi Cục Tiết kiệm 

và Dịch vụ chuyển tiền Bưu điện (PSRB) thành Ngân hàng Tiết kiệm Bưu điện 

Trung Quốc (PSBC). PSBC được ủy thác cung cấp các sản phẩm tín dụng 

thương mại tới các doanh nghiệp, hộ gia đình nông thôn, và lao động nhập cư. 

Bên cạnh đó, CBRC cũng hướng tới nâng cao tính minh bạch của hoạt động tín 

dụng, tăng tính công bằng và sự sẵn sàng của các khoản vay thông qua việc cung 

cấp các thông tin hữu ích, đồng thời hỗ trợ nghiên cứu phát triển những sản 

phẩm đáp ứng tốt hơn nhu cầu của khách hàng (CBRC [126]). 

 + Tài chính cho doanh nghiệp vừa và nhỏ (SME): Năm 2005, Trung Quốc 

đã ban hành những hướng dẫn chính thức nhằm thúc đẩy các ngân hàng thành 

lập các đơn vị kinh doanh nhỏ (Sparreboom và cộng sự [113]). Cho đến năm 

2014, rất nhiều chủ trương, chính sách, quy định và ý kiến đã được ban hành để 

tiếp tục khuyến khích các ngân hàng hơn nữa trong việc hỗ trợ các doanh nghiệp 

vừa và nhỏ (WB [139]).  

 + Ngân hàng đa năng (Universial Bank): CBRC thúc đẩy khu vực ngân 

hàng cung ứng một số lượng tối thiểu các dịch vụ tài chính tới các làng và cộng 

đồng nông thôn bằng cách tăng số lượng chi nhánh ngân hàng và tìm kiếm 

những công nghệ mới thay thế cơ sở hạ tầng cũ (Sparreboom và cộng sự, [113]). 

CBRC cũng hạ thấp yêu cầu đối với việc thành lập các tổ chức tài chính nông 

thôn và khuyến khích việc thiết lập các điểm truy cập không cần chi nhánh ngân 

hàng như các đơn vị ngân hàng di động, máy rút tiền tự động (ATM), hoặc các 

máy bán hàng chấp nhận thanh toán thẻ (POS) tại những khu vực nông thôn 

(CBRC, [126]). 

 Chiến lược của CBRC đã mang lại nhiều kết quả tích cực. Số lượng 

những người dân nông thôn Trung Quốc sở hữu tài khoản tại định chế chính thức 

đã tăng nhanh chóng. Theo số liệu của WB, tính đến cuối năm 2014, 74% dân số 

nông thôn Trung Quốc đã có tài khoản ngân hàng, tăng hơn so với tỷ lệ 54% vào 

năm 2011 (Demirguc-Kunt và cộng sự [52]). Trong số 40% dân số có thu nhập 
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thấp nhất, 66% số người hiện nay đã sở hữu một tài khoản tại một định chế tài 

chính chính thức, tăng 28 điểm phần trăm chỉ trong vòng ba năm (WB [148]). 

Trên thực tế, cứ 500 triệu người có tài khoản mới toàn thế giới thì hơn một phần 

ba trong số này (180 triệu) sống tại Trung Quốc. Trên toàn Trung Quốc, 79% 

người trưởng thành hiện nay sở hữu một tài khoản tại định chế tài chính chính 

thức, tăng 15 điểm phần trăm so với năm 2011. Hiện tại, Ngân hàng Tiết kiệm 

Bưu điện Trung Quốc tiếp tục mở rộng và hiện đang phục vụ hơn 400 triệu 

khách hàng (theo Duflos and Ren [142]). Đặc biệt, các chương trình hỗ trợ xã 

hội từ chính phủ - người dân đã có tác động lớn đến số lượng người sở hữu tài 

khoản tại các định chế chính thức. Hiện tại, Trung Quốc đã có sự chuyển dịch từ 

sử dụng tiền mặt trong chương trình chính phủ - người dân (G2P) sang tài khoản 

ngân hàng. Những người nhận có thể tới một trong 900.000 đại lý ngân hàng và 

sử dụng thẻ của họ để nhận tiền mặt thông qua các thiết bị chấp nhận thanh toán 

thẻ (CBRC, [126]). 

2.6.4 Các bài học kinh nghiệm chung 

 Từ nhận thức về sự cần thiết của việc thúc đẩy hòa nhập tài chính như một 

phương tiện và công cụ huy động các nguồn lực tài chính hướng tới nâng cao 

hiệu quả tế nói chung và nhất là để tác động tới phúc lợi của nhóm yếu thế ở một 

số quốc gia trên đây, chúng tôi rút ra một số bài học kinh nghiệm chung sau đây. 

 Thứ nhất và gần như quan trọng nhất, cần phải thiết kế một chiến lược 

quốc gia về hòa nhập tài chính, bao gồm việc xác định đối tượng mục tiêu, lộ 

trình thực hiện mục tiêu. Trong một chiến lược như vậy, cần có các chương trình 

phổ cập kiến thức về quản lý, sử dụng tài chính. Ở cả Philipin, Kenya hay Trung 

Quốc hay Băng-la-đét, sự thành công trong thúc đẩy hòa nhập tài chính đều xuất 

phát từ nhận thức về tầm quan trọng của việc tạo ra cơ hội tiếp rộng lớn hơn cho 

các nhóm cộng đồng thiếu lợi thế kinh tế. Từ nhận thức đó, các chiến lược dài 

hạn hay ở phạm vi ngắn hơn là các chương trình đã được thiết lập, trong đó đặt 

ra các mục tiêu cụ thể, có phương tiện triển khai. 
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 Hai là, để một chiến lược quốc gia về hòa nhập tài chính có thể thành 

công, vài trò của nhà nước có tính quyết định. Trong đó, việc xây dựng khung 

khổ pháp lý và thực thi chiến lược có tầm quan trọng đặc biệt, như đã chỉ ra tại 

Philipin. Trên thực tế, Nhà nước Việt Nam trong những năm vừa qua đa có nhiều 

chính sách gắn với hoạt động của thị trường tài chính nhằm hỗ trợ cho các nhóm 

nghèo, nhóm có hoàn cảnh khó khăn trong phát triển kinh tế, tạo việc làm… Tuy 

nhiên, các chính sách này tương đối rời rạc và chưa thực sự hướng tới mục tiêu 

hòa nhập tài chính trên diện rộng. Việc đặt các chính sách này trong khung khổ 

một chiến lược quốc gia về hòa nhập tài chính sẽ là một bước tiến đáng kể. 

 Ba là, sự phát triển của công nghệ hiện đại, cụ thể là công nghệ thông tin, 

kỹ thuật số có thể giúp thu hẹp khoảng cách tiếp cận tài chính. Ở Việt Nam, các 

dịch vụ viễn thông, thông tin liên lạc đã tương đối phát triển và mức độ bao phủ 

dịch vụ này trên toàn bộ dân số cũng ở mức khá cao. Vì vậy, Việt Nam có thể tận 

dụng lợi thế này để phát triển các loại hình dịch vụ tài chính, đặc biệt là dịch vụ 

ngân hàng tiết kiệm, nhằm tạo ra cơ hội tiếp cận tài chính cho những nhóm cộng 

đồng sinh sống tại các khu vực không có sự hiện diện của các NHTM. Việc được 

tham gia vào một cộng đồng có thể tiếp cận tài chính có tính chất quan trọng bởi 

nó tạo ra cơ hội nâng cao nhận thức về quản lý tài chính, là yếu tố làm thay đổi 

hành vi sử dụng các nguồn lực tài chính theo hướng giảm các rủi ro về thu nhập 

dài hạn. Một cách ngắn gọn, cần tìm cách lợi dụng quá trình đổi mới và sáng tạo 

để thúc đẩy hòa nhập tài chính. 

 Bốn là, hòa nhập tài chính ở Việt Nam hiện nay được cho là ở mức tương 

đối thấp, với chỉ khoảng 20% dân số tiếp cận được các dịch vụ tài chính, và chủ 

yếu tập trung ở các vùng đô thị. Một trong những nguyên nhân của thực trạng 

này là Việt Nam thiếu một hệ thống thông tin tín dụng cũng như hạ tầng pháp lý 

về quản lý thông tin tín dụng. Điều này dẫn tới việc các cộng đồng dân cư, doanh 

nghiệp không năm bắt được các thông tin về sự sẵn có của thị trường tín dụng, 

và ngược lại xếp hạng tín dụng của họ cũng không được theo dõi thường xuyên. 

Hệ quả là các cộng đồng dân cư và doanh nghiệp nhỏ chưa thể sử dụng các động 

sản làm tài sản thế chấp khi tham gia vào các thỏa thuận tín dụng. Vì vậy, cũng 
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cần thiết phải nghiên cứu việc cho phép sử dụng tài sản thế chấp là động sản 

trong các giao dịch tín dụng. 

2.7 Kết luận Chương 2 

 Qua nội dung của Chương 2, tác giả luận án chỉ ra luận điểm phát triển tài 

chính là một khái niệm có nội hàm rộng và được đo lường trên nhiều phương 

diện khác nhau. Trong đó, độ sâu tài chính được sử dụng phổ biến trong các 

nghiên cứu trong liên hệ với tăng trưởng kinh tế. Bất bình đẳng là một khái niệm 

phổ biến hơn và cũng có những thước đo khác nhau. Phát triển tài chính có thể 

tác động tới phân phối thu nhập theo các chiều hướng khác nhau và theo các 

kênh khách nhau, như thông qua thu nhập, tăng trưởng, đầu tư, độ mở thương 

mại, giáo dục, lạm phát. Bên cạnh đó, mức độ tác động chịu ảnh hưởng của các 

nhân tố phản ánh trình độ phát triển kinh tế - xã hội, như chất lượng thể chế, mô 

hình kinh tế và ổn định kinh tế vĩ mô, hay năng lực tham gia thị trường tài chính 

của người dân, doanh nghiệp. 

 Trong khi phân tích kỹ các lý thuyết nền tảng về mối quan hệ phát triển tài 

chính - bất bình đẳng, một nguyên nhân lớn khác của bất bình đẳng được chỉ ra 

là sự kém bình đẳng về cơ hội tiếp cận các nguồn lực trên thị trường tài chính. 

Khả năng tiếp cận tài chính không đồng đều do sự kém phát triển của thị trường 

tài chính dẫn tới cơ hội đầu tư kinh doanh hoặc đầu tư vốn con người không 

đồng đều. Nhóm nghèo và doanh nghiệp nhỏ không sở hữu lượng tài sản đủ lớn 

để có thể làm việc cho thu nhập cao hoặc phát triển thành doanh nghiệp lớn hoặc 

đơn giản là tham gia vào các dự án đầu tư tài chính. Vì vậy, hàm ý từ các nghiên 

cứu khi thị trường tài chính càng phát triển, theo nghĩa làm gia tăng cơ hội tiếp 

cận tài chính cho nhóm nghèo và doanh nghiệp nhỏ, thì sự phát triển tài chính có 

không chỉ có tác động thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, mà còn có thể cải thiện phân 

phối thu nhập theo hướng có lợi hơn cho những người yếu thế. Nội dung trong 

phần bài học kinh nghiệp quốc tế củng có thêm cho nhận định này. 
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CHƯƠNG 3: THỰC TRẠNG VÀ ƯỚC LƯỢNG TÁC ĐỘNG CỦA PHÁT 
TRIỂN TÀI CHÍNH ĐẾN BẤT BÌNH ĐẲNG THU NHẬP Ở VIỆT NAM 

3.1 Thực trạng phát triển tài chính ở Việt Nam 

 Hệ thống tài chính/thị trường tài chính Việt Nam hiện nay, về khía cạnh 

định chế, có sự hiện diện của các NHTM, công ty tài chính, công ty bảo hiểm, 

công ty chứng khoán, hay các quỹ đầu tư, công ty quản lý tài sản, kinh doanh 

ngoại tệ. Về khía cạnh cấu trúc thị trường, có thị trường vốn, thị trường tiền tệ, 

thị trường chứng khoán, thị trường bảo hiểm, hay thị trường cho thuê tài chính. 

Tuy nhiên, một cách tổng thể, hệ thống tài chính cũng như thị trường tài chính ở 

Việt Nam chủ yếu dựa trên hệ thống NHTM. Xét về phương diện tổng tài sản 

của tổ chức, hệ thống NHTM chiếm tỷ trọng 85,9% trong tổng tài sản của toàn 

hệ thống tài chính (số liệu năm 2011) (Theo Báo cáo đánh giá khu vực tài chính 

Việt Nam, tháng 6/2015 của WB [140]). Vì vậy, nội dung của phần này sẽ tập 

trung giới thiệu về quá trình phát triển của hệ thống các tổ chức tín dụng của Việt 

Nam và đánh giá sự phát triển tài chính dựa trên thị trường tín dụng. 

3.1.1 Khái lược quá trình phát triển hệ thống các tổ chức tín dụng ở Việt Nam 

 Một cách chính thức, hệ thống ngân hàng đã hình thành ở miền Bắc Việt 

Nam từ những năm 1950 với việc Chủ tịch Hồ Chí Minh ký sắc lệnh số 15/SL 

thành lập Ngân hàng Quốc Gia Việt Nam với các nhiệm vụ chính gồm: Phát 

hành giấy bạc, quản lý Kho bạc, thực hiện chính sách tín dụng để phát triển sản 

xuất (website NHNN). Đến năm 1986, Việt Nam bắt đầu công cuộc đổi mới kinh 

tế, hướng vào cải thiện tính hiệu quả và sức cạnh tranh của ngành ngân hàng 

trong việc huy động các nguồn lực trong và ngoài nước để phục vụ cho nhu cầu 

phát triển kinh tế. Sự ra đời của Pháp lệnh Ngân hàng vào tháng 5/1990 với nội 

dung chuyển từ hệ thống ngân hàng một cấp (one-tier) sang hệ thống hai cấp 

(two-tier) đã khởi nguồn cho việc hình thành và phát triển hệ thống NHTM và hệ 

thống tài chính nói cung của Việt Nam về sau. Sự kiện này đánh dấu một bước 

phát triển mới của hệ thống ngân hàng Việt Nam khi đã tách biệt được chức 
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chức năng quản lý của NHNN với chức năng kinh doanh của các định chế tài 

chính, ngân hàng và phi ngân hàng.  

 Từ nửa sau thập niên 1990 trở đi, hệ thống ngân hàng nói riêng và hệ 

thống tài chính Việt Nam nói chung đã phát triển không ngừng cả về cấu trúc và 

quy mô, thực hiện vai trò kênh dẫn vốn quan trọng cho nền kinh tế. Sang năm 

1991, hệ thống đã có 9 ngân hàng, bao gồm 4 ngân hàng có vốn nhà nước, 4 

NHTM cổ phần, và 1 ngân hàng liên doanh. Chỉ trong vòng 5 năm, hệ thống đã 

có tổng 56 NHTM cổ phần nội địa, trong đó có 48 NHTM cổ phần (Bảng 3.1). 

Số lượng các NHTM đã giảm xuống trong vài năm trở lại đây do thực tiễn đòi 

hỏi việc tái cấu trúc, bao gồm việc sáp nhập và thay đổi cơ cấu quản trị của nhiều 

ngân hàng yếu kém. Đến năm 2016, hệ thống có 7 NHTM nhà nước, 28 NHTM 

cổ phần, 2 ngân hàng liên doanh và 6 ngân hàng 100% vốn nước ngoài. 

Bảng 3.1: Số lượng NHTM ở Việt Nam giai đoạn 1991-2013 

Ngân hàng 1991 1995 2001 2005 2010 2011 2013 2015 2016 

Thương mại nhà nước 4 4 5 5 6 6 5 5 5 

Thương mại cổ phần 4 48 39 37 37 37 35 33 28 

Liên doanh 1 4 4 4 5 5 4 4 2 

100% vốn nước ngoài - - - - 5 5 5 5 6 

Nguồn: Báo cáo Thường niên doanh nghiệp Việt Nam năm 2013(VCCI, [17]), Ngân 

hàng nhà nước, và tổng hợp của tác giả 

 Tốc độ tăng trưởng tín dụng ở mức cao trong suốt thập kỷ đầu của thế kỷ 

XXI chủ yếu là nhờ vào sử mở rộng cấu trúc và quy mô của hệ thống NHTM 

(Hình 3.1). Tuy vậy, tín dụng từ năm 2011 đến nay giảm giảm cũng một phần 

chính là do sự phát triển quá nhanh của khu vực này đã đến thời kỳ suy giảm. 

Quá trình hội nhập mang lại những cơ hội lớn cho doanh nghiệp Việt Nam, 

nhưng đồng thời cũng tạo ra những thách thức lớn trong việc nâng cao năng lực 

cạnh tranh và tăng trưởng của doanh nghiệp. Hiệu quả hoạt động của hệ thống 
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NHTM giảm mạnh đã ảnh hưởng không nhỏ tới hoạt động chung của khu vực 

doanh nghiệp. Xu hướng giảm xuống của hai chỉ số này sau năm 2010 là hệ quả 

tất yếu khi nền kinh tế tăng trưởng chậm lại và tăng trưởng tín dụng cũng giảm 

rất mạnh. 

 

Hình 3.1: Tăng trưởng tín dụng và GDP giai đoạn 2000-2016 

Nguồn: Báo cáo Thường niên của NHNN và tổng hợp của tác giả 
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ài chính, theo dữ liệu của WB, độ sâu tài chính (đo lư

ợ tín dụng cho khu vực tư nhân (Pcredit) so với GDP ho

ền M2/GDP) có xu hướng tăng mạnh kể từ đầu những năm 1990 đến nay (H

). Trong đó, giai đoạn 2000-2010 ghi nhận sự gia tăng mạnh hai chỉ số n

ợc thích bởi sự mở rộng tín dụng ở mức cao nhiều năm liên

sâu tài chính giảm kể từ năm 2011 là hệ quả trực tiếp của sự giảm tốc của tăng 

trong khi mức sụt giảm của M2/GDP trong các năm 

vừa có hệ quả từ sự giảm tốc của tăng trưởng tín dụng, vừa có thể l

ền tệ thắt chặt. Bởi đây cũng là giai đoạn khi đòi hỏi phải 

ổn định vĩ mô nhiều hơn là mục tiêu tăng trưởng tín dụng. 

: Độ sâu tài chính giai đoạn 1992-2015 (%GDP)

: Cơ sở dữ liệu WB cập nhật vào tháng 3/201
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ày của Việt Nam đến cuối năm 2015 đã cao h

ảng 3.2). Từ năm 2005, chỉ số này đã vư

ước có thu nhập trung bình. Vì vậy, có thể nhận định mức độ 

ở Việt Nam theo phương diện dựa vào hệ thống NHTM đ

ên nhanh trong giai đoạn từ 1990 đến nay xét tr

ốc tế. 
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Bảng 3.2: Tín dụng nội địa cho KTTN (%GDP) ở một số quốc gia 

Quốc gia 2001 2005 2010 2013 2015 

Các nước thuộc OECD 140,8 147,5 155,9 153,6 146,1 

Đông Á - Thái Bình Dương (*) 98,0 99,6 116,2 128,7 141,1 

Nước thu nhập trung bình 50,3 55,6 73,1 86,1 97 

Nước thu nhập trung bình thấp 27,9 33,3 40,2 41,7 42,9 

Hàn Quốc 106,1 114,8 135,9 135,0 140,6 

Trung Quốc 111,3 113,3 129,9 140,0 153.3 

Malaysia 129,1 106,5 110,4 124,0 125.2 

Việt Nam 36,4 60,5 114,7 96,8 111,9 

Ấn Độ 28,1 39,4 49,6 51,8 52.6 

Indonesia 20,3 26,4 29,0 37,9 39.1 

Philippines 37,5 29,1 29,6 35,8 41.8 

Ghi chú: (*) = chỉ tính nước đang phát triển 

Nguồn: Cơ sở dữ liệu của WB cập nhật tháng 2/2017 

Về chỉ số phản ánh tiếp cận tài chính, theo dữ liệu của WB, tỷ lệ số chi 

nhánh NHTM/100.000 người trưởng thành ở Việt Nam cho tới năm 2012 vẫn còn 

rất thấp, chỉ ở mức 3,2 và đến năm 2015 chũng mới đạt mức 5 (Bảng 3.3). So sánh 

trên bình diện quốc tế, chỉ số này của Việt Nam còn thua xa so với nhóm nước có 

thu nhập trung bình, chỉ cao hơn so với Lào. Một nguyên nhân có thể giải thích cho 

thực tế này là các NHTM chủ yếu phát triển ở các thành phố và đô thị lớn, nơi tập 

trung nhiều doanh nghiệp và người có thu nhập cao hơn. Cùng với đó, sau giai đoạn 

tín dụng mở rộng mạnh và kinh tế tăng trưởng nóng suốt từ năm 2000 đến 2007, chi 

phí hoạt động cao (nhất là giá thuê văn phòng) gây ra bởi sự méo mó trên thị trường 

bất động sản cùng với tăng trưởng kinh tế suy giảm kết hợp những bất ổn về tổ 

chức, quản trị trong nội tại hệ thống NHTM dẫn tới sự suy giảm hiệu quả hoạt động 

của hệ thống trong giai đoạn 2008-2012 có thể là nguyên do chính dẫn tới việc 

nhiều NHTM phải cắt giảm quy mô hoạt động bằng việc đóng cửa một số chi 

nhánh.  
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Bảng 3.3: Số chi nhánh NHMT/100.000 người trưởng thành 

Quốc 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 

Các nước thuộc 

OECD 
27,8 27,5 27,6 25,9 25,5 25,1 25,0 24,3 24,1 23,6 

Malaysia 13,9 17,2 20,8 20,7 20,3 20,2 19,9 10,9 10,8 10,7 

Hàn Quốc 16,9 18,4 18,8 18,3 18,3 18,3 18,4 18,1 17,3 16,9 

Thái Lan 7,8 9,8 10,4 10,9 11,2 11,5 11,8 12,2 12,6 12,6 

Ấn Độ 9,0 9,0 9,4 9,6 10,1 10,5 11,4 11,9 12,9 13,5 

Nước thu nhập 

trung bình 
7,7 9,0 9,5 10,0 10,1 10,5 10,4 10,6 11,5 12,0 

Singapore 11,7 10,7 10,3 10,2 10,2 10,0 9,8 9,5 9,4 9,3 

Indonesia 5,2 6,1 6,7 7,8 8,3 8,7 9,6 17,7 17,9 17,8 

Đông Á - Thái 

Bình Dương(*) 
7,8 6,1 5,0 5,8 5,9 4,2 6,1 6,3 6,8 7,3 

Đông Timo 1,2 2,0 1,9 1,9 1,8 3,9 4,4 4,8 5,0 5,0 

Việt Nam - - 3,3 3,3 3,2 3,6 3,13 4,8 5,0 5,0 

Lào - - - - - 2,5 2,7 2,8 2,9 2,9 

Nguồn: Cơ sở dữ liệu của WB cập nhật tháng 2/2017 

*chỉ bao gồm các nước đang phát triển 

Không có nhiều số liệu thống kê về tỷ lệ doanh nghiệp/doanh nghiệp nhỏ 

có hạn mức tín dụng cung ứng bởi NHTM, nhưng một số dẫn chứng sau sẽ phần 

nào phản ánh thực trạng này. Một khảo sát tại 10 tỉnh/thành phố năm 2007 của 

Bộ Kế hoạch và Đầu tư cho thấy chỉ khoảng 32% SME có thể tiếp cận tín dụng 

[12]. Đến 2009, theo số liệu của WB, chỉ khoảng 36,5% doanh nghiệp nhỏ (có từ 

5-19 lao động) có hạn mức tín dụng tại một tổ chức tài chính; tỷ lệ cho toàn bộ 

doanh nghiệp cũng chỉ khoảng 50%. Thực tế này không được cải thiện cho tới 

cuối năm 2014 khi có tới 70% số lượng SME được khảo sát cho biết gặp khó 

khăn trong tiếp cận vốn tín dụng (theo Báo điển tử Việt Namplus [22]). 

 Như vậy, có thể thấy là phát triển tài chính ở Việt Nam theo tiêu chí độ 

sâu tài chính đã có một thời kỳ tăng trưởng rất nhanh, tuy nhiên nó không đồng 

nghĩa sự tăng trưởng đó trải đều cơ hội tiếp cận cho các thành phần kinh tế. Do 
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vậy, sự mở rộng tín dụng hay cung tiền có thể có tác động hỗ trợ tăng trưởng 

GDP, nhưng cũng có thể làm biến dạng phân phối thu nhập trong xã hội theo 

hướng có lợi hơn cho những người có khả năng hơn trong việc tiếp cận thị 

trường tài chính. Đây là một giả thuyết nghiên cứu, và việc tìm hiều thực trạng 

bất bình đẳng, và sau đó là tìm ra cơ chế tác động cũng như luận giải nguyên 

nhân của sự tác động sẽ giúp chúng ta nhận thức rõ hơn sự vận động về bản chất 

của mối quan hệ giữa phát triển tài chính và bất bình đẳng thu nhập trong thực 

tiễn nền kinh tế Việt Nam. 

 Ngoài ra, mức độ phát triển tài chính cũng có thể được đánh giá thông qua 

tiêu chí hiệu quả hoạt động và tính ổn định như được trình bày trong Phụ lục 3. 

3.2 Thực trạng bất bình đẳng thu nhập ở Việt Nam 

 Cả ở Việt Nam và trên thế giới, nghèo đói và bất bình đẳng đến này vẫn 

đang là một thách thức lớn đối với các mục tiêu phát triển kinh tế và con người. 

Việt Nam đã trải qua 30 năm đổi mới kinh tế, cùng với mục tiêu giảm nghèo đói, 

Nhà nước luôn kiên trì các mục tiêu công bằng, tiến bộ xã hội, nên thực trạng bất 

bình đẳng về thu nhập rất được lưu ý. Để đánh giá mức độ bất bình đẳng (cũng 

là đánh giá mức độ bình đẳng), có nhiều thước đo được sử dụng trong thực tế, 

trong đó hệ số Gini được sử dụng phổ biến hơn cả.  

 

Hình 3.3: Hệ số Gini chung của Việt Nam giai đoạn 1993-2012 

Nguồn: Kết quả ĐTMS từ 1993 đến 2012 do TCTK thực hiện. 
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 Hệ số Gini của Việt Nam trong khoảng hai thập kỷ trở lại đây cho thấy bất 

bình đẳng thu nhập có xu hướng chung là tăng lên. Mặc dù dấu hiệu giảm xuống 

xuất hiện sau năm 2010 và rõ rệt hơn vào năm 2012, nhưng mức độ bất bình 

đẳng vẫn cao hơn so với thời điểm năm 2006 (Hình 3.3). Xu hướng giảm từ sau 

2010 là tín hiệu rất lạc quan, phản ánh những nỗ lực và phần nào hiệu quả của 

các chính sách giảm nghèo và tạo môi trường thể chế bình đẳng hơn cho các 

thành phần trong nền kinh tế. Theo Cornia và Court [49], hệ sộ Gini vào khoảng 

0,30-0,45 là phạm vi an toàn và hợp lý cho các quốc gia theo đuổi các mục tiêu 

tăng trưởng kinh tế cao và ổn định, nên tạm thời mức độ bất bình đẳng ở Việt 

Nam vẫn nằm trong giới hạn an toàn. 

  Mặc dù vậy, mức độ bất bình đẳng ở Việt Nam có thể cao hơn so với 

những gì thể hiện qua hệ số Gini như phân tích ở trên. Bởi theo Kenichi Ohno 

[99], hệ số Gini chưa tính đến yếu tố bất bình đẳng gây ra bởi sự khác biệt về tài 

sản, cơ hội tiếp cận các nguồn lực, y tế, giáo dục, tham nhũng… Điều này có thể 

phần nào thể hiện qua một thước đo bất bình đẳng khác, đó là tiêu chuẩn “40%” 

của WB. Theo đó, bất bình đẳng ở Việt Nam vẫn có xu hướng tăng lên trong 

suốt những năm qua (Bảng 3.4). Theo tiêu chuẩn “40%” của WB, mức độ bất 

bình đẳng ở Việt Nam vẫn nằm trong phạm vi an toàn, nhưng đang hướng về 

vùng nguy hiểm. Cụ thể, tỷ trọng thu nhập của 40% nghười nghèo nhất so với 

tổng thu nhập toàn bộ dân số đã liên tục giảm từ mức xấp xỉ 18% vào năm 2002 

xuống còn khoảng 15% vào năm 2010 và tiếp tục giảm vào năm 2012, đạt 

14,9%. Điều này phản án một thực trạng là bất bình đẳng tuyệt đối ở Việt Nam 

đang có xu hướng gia tăng, và được củng cố thêm khi nhìn vào khoảng cách thu 

nhập của nhóm ngũ phân vị giàu nhất (nhóm 5) so với nhóm ngũ phân vị nghèo 

nhất (nhóm 1). Theo đó, khoảng cách này cũng liên tục tăng lên từ mức 8,1 (lần) 

vào năm 2002 lên 9,35 (lần) vào năm 2012. Thực tế này có nghĩa là, trong khi 

mức độ bất bình đẳng tương đối đo lường bằng hệ số Gini có thể chấp nhận 

được, thì chêch lệnh thu nhập theo nghĩa tuyệt đối là rất đáng lo ngại, bởi nó 

biểu thị sự phân hóa ngày càng lớn trong xã hội Việt Nam. Ở đây, cũng cần làm 

rõ một điều rằng, bất bình đẳng gia tăng không hàm ý người giàu trở nên giàu, 
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còn người nghèo trở nên nghèo đi; thay vào đó, tốc độ tăng thu nhập của người 

giàu nhanh hơn tốc độ tăng thu nhập của nhóm người nghèo, người có thu nhập 

thấp. 

Bảng 3.4: Các chỉ số bất bình đẳng ở Việt Nam 

Năm 2002 2004 2006 2008 2010 2012 

Tiêu chuẩn “40%” 17,98% 17,4% 17,4% 16,4% 15% 14,9% 

Khoảng cách thu nhập 

nhóm 5/nhóm 1 (lần) 
8,1 8,34 8,37 8,93 9,23 9,35 

Nguồn: Kết quả ĐTMS các năm từ 2002 đến 2012 

 Với mục đích nhận định xu hướng giàu lên của các triệu phú đôla tại châu 

Á, Công ty Quản lý tài sản Merrill Lynch Global Wealth Management và hãng 

tư vấn Capgemini (Mỹ) đã đực hiện một cuộc khảo sát đầu năm 2011, trong đó 

có Việt Nam [23]. Kết quả cho thấy, với mức tăng 33% so với năm 2010, Việt 

Nam là quốc gia có mức tăng về số lượng những người có tài sản từ 1 triệu USD 

cao nhất châu lục. Ngoài ra, thống kê trên thị trường chứng khoán Việt Nam 

cũng cho biết, số triệu phú đô la đã tăng lên gần 170 người trong năm 2011; 

trong số 100 người giàu nhất, tài sản của mỗi người đều trên 2 triệu USD, thậm 

chí có 2 người có tài sản trên 100 triệu USD. Đây là một tín hiệu cho thấy, nền 

kinh tế Việt Nam đã có những nhân tố phát triển vượt bậc, vai trò của KTTN 

đang ngày càng được khẳng định và tính thị trường ngày càng cao. Tuy nhiên, ở 

một góc nhìn khác, theo Báo cáo đánh giá nghèo Việt Nam 2012 của WB [16], 

tỷ lệ người nghèo ở nước ta năm 2010 là vẫn ở mức 20,7%, điều cho thấy sự 

phân hóa giàu nghèo thực chất ngày một tăng lên. 

 Phân tách bất bình đẳng theo nhóm xã hội cho thấy bất bình đẳng ở Việt 

Nam là một hiện tượng kinh tế - xã hội đa chiều. Trong đó, khoảng cách giàu 

nghèo giữa thành thị và nông thôn đang có xu hướng giảm xuống, với khoảng 

cách thu nhập thu nhập tương đối giảm nhưng khoảng cách tuyệt đối tăng lên 
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(Hình 3.4). Xem xét bất bình đẳng theo địa phương chỉ ra rằng khoảng cách thu 

nhập của các tỉnh giàu nhất như Bà Rịa – Vũng Tàu (GDP: 5.800USD/đầu 

người) so với những tỉnh nghèo nhất như Hà Giang (GDP: 300USD/đầu người) 

lên tới gần 20 lần (theo CIEM, [15]). Bình đẳng thu nhập theo giới đã có những 

chuyển tích cực, nhưng bất bình đẳng theo dân tộc vẫn là rất đáng lưu tâm. Theo 

Báo cáo đánh giá nghèo Việt Nam của [15], trong khi tỷ lệ nghèo chung cả nước 

năm 2010 chỉ ở mức hơn 20,7% thì trong nhóm người dân tộc thiểu số vẫn có tới 

66,3% dân số sống dưới chuẩn nghèo, và 37,6% dân số sống dưới chuẩn nghèo 

cùng cực; các tỷ lệ tương ứng của người Kinh chỉ là 12,9% và 2,9%. 

 

Hình 3.4: Khoảng cách thu nhập giữa thành thị - nông thôn 

Nguồn: Kết quả KSMS dân cư năm 2012 và xử lý của tác giả 

 Tựu chung lại, quá trình mở cửa và phát triển kinh tế đã giúp hàng triệu 

người thoát nghèo, nhưng lại gây một vấn đề xã hội khác là tình trạng phân hóa 

giàu nghèo ngày càng lớn hơn. Về lâu dài, nếu tình trạng này tiếp tục diễn ra và 

không có các giải pháp chính sách phù hợp, bất bình đẳng có thể tác động tiêu 

cực tới môi trường chính trị, kinh tế và xã hội ở Việt Nam,  không có lợi cho 

tăng trưởng và phát triển bền vững. Bất bình đẳng gia tăng có thể có nhiều 

nguyên nhân khác nhau, bao gồm sự phát triển của hệ thống tài chính. Vì vậy, có 
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thể tác động vào trạng thái phân phối thu nhập thông qua các công cụ của thị 

trường tài chính, nhưng trước tiên cần tìm ra cơ chế của sự tác động. 

3.3 Thực trạng tác động của phát triển tài chính đến bất bình đẳng thu 
nhập ở Việt Nam 

 Từ các lý thuyết như đã trình bày trong Chương 2, phát triển tài chính có 

thể tác động tích cực hoặc tiêu cực tới phân phối thu nhập. Trong thực tế nền 

kinh tế - xã hội Việt Nam, tác động của phát triển tài chính đến bất bình đẳng thu 

nhập có thể diễn ra thông qua các kênh tác động khác nhau. Trong giới hạn của 

luận án này, tác giả luận án cố gắng phân tích bốn kênh tác động sau đây kèm 

theo các luận giải và số liệu thống kê làm minh chứng. Kênh thứ nhất là thông 

qua thu nhập, hay có thể gọi là kênh tác động trực tiếp; kênh thứ hai là thông qua 

tăng trưởng kinh tế; kênh thứ ba là thông qua đầu tư; và kênh thứ tư là thông qua 

sự phát triển thương mại. Sau khi phân tích bốn kênh tác động này thông qua các 

phương pháp phân tích định tính, tác giả luận án tiến hành xây dựng mô hình 

toán kinh tế, xây dựng các biến đại diện để ước lượng mức độ tác động cùng các 

kiểm định cần thiết khác. 

3.3.1 Tác động thông qua thu nhập 

Theo lý thuyết thẩm thấu của Aghion và Bolton [25], bất bình đẳng đến 

một mức độ nào đó sẽ có thể dẫn tới việc thu nhập tích tụ trong tay những người 

giàu có sẽ thẩm thấu sang những người nghèo hơn thông qua sự hoạt động của 

thị trường vốn. Một cơ chế thẩm thấu như có thể xảy ra do khuynh hướng tiết 

kiệm cận biên của nhóm giàu cao, nên thông qua thị trường tài chính họ sẽ cho 

vay số thu nhập còn lại sau khi đã chi cho tiêu dùng và các hoạt động đầu tư. 

Đây chính là hành vi gửi tiết kiệm để thu lãi suất nhằm tối đa hóa lợi ích kinh tế. 

Vì thế, khoản tiền gửi tiết kiệm càng lớn thì nguồn cung tín dụng trên thị trường 

tài chính cũng càng lớn, tạo ra cơ hội tiếp cận tài chính lớn hơn, và người nghèo, 

người thu nhập thấp có thể hưởng lợi từ điều này. Nếu thực sự đến một thời điểm 

người giàu đóng vai trò là bên cho vay và người nghèo đóng vai trò là người đi 

vay trên thị trường tài chính, và đảm bảo rằng lợi suất đầu tư trong nền kinh tế 
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luôn lớn hơn lãi suất trên thị trường tài chính cộng với các chi phí giao dịch, thì 

sự mở rộng thị trường tài chính có thể có hiệu ứng giảm bất bình đẳng thu nhập. 

Các tính toán dựa trên dữ liệu điều tra mức sống dân cư tại Việt Nam sẽ được 

trình bày sau đây mặc dù chưa phản ánh đầy đủ nhưng có thể chỉ ra rằng nền 

kinh tế nước ta chưa đạt tới điểm như Aghion và Bolton mô tả trong lý thuyết 

của họ, qua đó giúp tác giả luận án đưa ra nhận định ban đầu về tác động của 

phát triển tài chính đến bất bình đẳng thu nhập tại Việt Nam. 

 Trong dữ liệu ĐTMS có chưa thông về thu nhập của hộ gia đình có nguồn 

gốc từ lãi suất tiết kiệm, cổ phần, cố phiếu, cho vay hay góp vốn đầu tư (sau đây gọi 

chung là lãi suất). Mặc dù dữ liệu này không được tách bạch cụ thể theo từng thành 

phần, nhưng có thể cho rằng khoản thu nhập này chủ yếu đến từ lãi suất tiết kiệm, 

bởi trên thực tế TTCK chỉ sôi động từ sau năm 2005, và tỷ lệ dân cư có điều kiện và 

khả năng tham gia TTCK là không cao, nhất là ở các tình/thành phố ngoài Hà Nội 

và Hồ Chí Minh. Chẳng hạn như đến cuối năm 2014, toàn TTCK Việt Nam có 

khoảng 1,37 triệu tài khoản đầu tư chứng khoán bao gồm cả nhà đầu tư cá nhân và 

tổ chức, chỉ tương đương với 1,5% dân số cả nước. Vì thế, tham chiếu theo lý 

thuyết của Aghion và Bolton, nếu thực trạng ở Việt Nam cho thấy một mặt tỷ lệ 

nhóm người giàu có khoản thu nhập này cao hơn với hàm ý cho vay thông qua thị 

trường tài chính nhiều hơn, và mặt khác tỷ lệ người đi vay là người nghèo cao, thì ở 

chừng mực nào đó có thể dự báo vai trò của thị trường tài chính sẽ có những tác 

động tích cực đến phân phối thu nhập.  

 Ở mặt thứ nhất, kết quả tính toán từ ĐTMS cho giai đoạn 2002-2012 cho 

thấy, hầu hết dân cư có khoản thu nhập từ lãi suất là nhóm giàu có, trong khi nhóm 

nghèo hầu như không có khoản thu nhập này. Như chỉ ra trong Hình 3.5, tính chung 

cả nước, tỷ lệ hộ gia đình có thu nhập từ lãi suất tăng từ mức 4% vào năm 2002 lên 

7,8% vào năm 2012 và 9,3% vào năm 2014. Mặc dù xu hướng tăng của tỷ trọng này 

là không liên tục, nhưng nhìn chung nó cho thấy sự mở rộng của thị trường tài chính 

đã giúp có thêm nhiều hộ gia đình tiếp cận được thị trường chính thức hơn. Tỷ lệ hộ 

nông thôn có thu nhập từ lãi suất ổn định trong khoảng 4%-5,6% trong giai đoạn 

2002-2014, trong khi tỷ lệ này của hộ thành thị đã tăng mạnh từ 9,3% lên gần 

18,1%. Hộ gia đình thành thị nhìn chung sẽ có thu nhập cao hơn so với hộ nông 
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u thu nhập từ lãi suất có thể cho biết rằng nhóm giàu có 

t Nam đóng vai trò là bên cho vay nhiều hơn so với nhóm nghèo 
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kê chính thức về cơ cấu hộ gia đình có khoản vay tín dụng trên thị trường chính 

thức và được phân loại theo tình trạng thu nhập; tác giả luận án cố gắng cung cấp 

những dẫn chứng mang tính đại diện nhất để chỉ ra rằng mặc dù nhóm nghèo ở Việt 

Nam không tham gia thị trường tài chính với tư cách là người cho vay, hầu như họ 

cũng không tham gia với tư cách của bên đi vay. Cụ thể hơn như sau: 

Hầu hết người nghèo không thể tiếp cận tín dụng chính thức, trong khi việc 

này hoàn toàn nằm trong tầm tay của người không nghèo (theo MDPA [147]). Một 

nghiên cứu có tính chuyên đề tại Hải Dương cho giai đoạn 2006-2010 của nhóm tác 

giả Lê Thị Minh Châu và cộng sự [81] chỉ ra rằng nguồn cung tín dụng chính thức 

không đáp ứng đủ nhu cầu vay vốn của hộ nông dân, nên nhiều hộ phải tìm tới các 

nguồn tín dụng phi chính thức như các phương/hụi tín dụng. Các hộ gia đình càng 

nắm giữ lượng tài sản tài chính lớn, như đất đai và nhà ở thì càng có cơ hội được 

ngân hàng cấp tín dụng, và giá trị khoản tín dụng cũng lớn hơn (Trần Thị Thanh Tú 

và công sự [121], Trần Minh Châu và cộng sự [120], hay Vương Quốc Duy [123]). 

Dễ thấy, nhóm nghèo thường không nắm giữ các loại tài sản bất động sản, vì thế có 

thể suy luận là hộ gia đình giàu có nhiều khả năng tham gia thị trường tài chính với 

vai trò là bên đi vay hơn so với hộ nghèo. Nghĩa là trong số những người đi vay trên 

thị trường chính thức vẫn bao gồm những người nghèo và thu nhập thấp, nhưng số 

lượng nhóm nghèo sẽ ít hơn rất nhiều so với nhóm giàu hơn. Từ các lập luận và 

những dẫn chứng như vậy, tác giả luận án đi tới kết luận rằng phát triển tài chính ở 

Việt Nam thông qua kênh thu nhập làm gia tăng bất bình đẳng chung. 

3.3.2 Tác động thông qua tăng trưởng 

 Để chỉ ra cơ chế tác động của phát triển tài chính đến bất bình đẳng thu 

nhập thông qua kênh tăng trưởng, đầu tư hay thương mại, quá trình phân tích có 

thể chia thành hai bước nối tiếp nhau. Bước một, đánh giá quan hệ giữa phát 

triển tài chính và các kênh tác động này; bước hai, đánh giá tương quan giữa các 

kênh tác động và bất bình đẳng thu nhập.  

 Nếu tăng trưởng được thúc đẩy nhờ tác động của phát triển tài chính vào 

khu vực sản xuất thâm dụng lao động kỹ năng thấp hơn là thâm dụng vốn và lao 

động kỹ năng cao, nhất là đối với nước đang phát triển, thì có thể tạo ra hiệu ứng 
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giảm nhẹ bất bình đẳng thu nhập. Hoặc nếu phân nhóm các cá thể theo nhóm thu 

nhập và có thể chỉ ra là nhờ có sự phát triển của thị trường tài chính tốc độ tăng 

trưởng thu nhập của các nhóm thu nhập thấp hơn lớn hơn so với của của nhóm 

thu nhập cao hơn, thì phát triển tài chính có thể có hiệu ứng bình đẳng hóa phân 

phối thu nhập. Dựa trên các số liệu thống kê từ các nguồn chính thức được trình 

bày sau đây, tác giả chỉ ra rằng mặc dù quy mô thị trường tài chính, cụ thể hơn là 

thị trường tín dụng ở Việt Nam theo thời gian có đã mở rộng khá mạnh, nhưng 

sự tác động của phát triển tài chính tới tăng trưởng kinh tế không tuân theo cách 

nào trong ít nhất hai cách như kỳ vọng về mặt lý thuyết vừa đề cập.  

 

Hình 3.7. Tương quan giữa độ sâu tài chính và tăng trưởng GDP 

Nguồn: TCTK, WB và xử lý của tác giả 

Trước hết, có thể khẳng định phát triển tài chính là một nhân tố quan 

trọng thúc đẩy tăng trưởng GDP chung cả nước. Các giai đoạn 1991-1996 hay 

2000-2007, GDP của Việt Nam có mức tăng trưởng cao hơn so với các giai đoạn 

khác; các giai đoạn này cũng chứng kiến thị trường tài chính nói chung và thị 

trường tín dụng nói riêng đã mở rộng mạnh mẽ. Tăng trưởng tín dụng và cung 

tiền giảm đáng kể vào các giai đoạn kinh tế Việt Nam chịu tác động bởi khủng 

hoảng tài chính châu Á 1997-1998 hay khủng hoảng toàn cầu 2008-2009. Thông 

qua thị trường tài chính, Chính phủ cũng đã huy động được một lượng lớn vốn 

đầu tư cho hạ tầng nền kinh tế, nhất là những năm gần đây, tạo ra môi trường 

kinh doanh tốt hơn cho nhà đầu tư, thúc đẩy tăng trưởng. Một cách trực quan, 
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cũng dễ thấy tăng trưởng GDP bình quân đầu người có tương quan rất mạnh với 

độ sâu tài chính, như chỉ ra trong Hình 3.7 phía trên. 

Cho đến nay, đã có một số nghiên cứu nhằm lượng hóa và kiểm định vai 

trò tích cực của phát triển tài chính đến tăng trưởng và các hoạt động kinh tế tại 

Việt Nam, điển hình như của Nguyen và Anwar [94], Tran Anh Tuan [119], 

Nguyen Dinh Phan [93] hay Chu Minh Hội [5]. Các nghiên cứu này cung cấp 

những những bằng chứng thực nghiệm về tác động thúc đẩy tăng trưởng thu 

nhập của phát triển tài chính. 

 Tiếp theo, nhiều số liệu thống kê cho thấy mặc dù thị trường tín dụng 

bùng nổ giúp thúc đẩy tăng trưởng, và cơ bản nền kinh tế Việt Nam là nền kinh 

tế khai thác lợi thế lao động kỹ năng thấp, nhưng dường như các dòng vốn tín 

dụng của thị trường tài chính không phải chủ yếu phục vụ cho các hoạt động 

kinh tế thâm dụng lao động kỹ năng thấp (Bảng 3.5). Thứ nhất, hệ thống ngân 

hàng chủ yếu tập trung ở khu vực đô thị; chỉ riêng trong đó hai thành phố lớn 

nhất cả nước là Tp. Hà Nội và Tp. Hồ Chí Minh đã chiếm tới hơn 50% tổng dư 

nợ tín dụng toàn hệ thống tài chính trong nhiều năm; đây cũng là hai địa phương 

đóng góp tỷ trọng lớn nhất trong GDP cả nước. Nhìn từ khía cạnh địa lý kinh tế, 

sự mở rộng của thị trường tín dụng như thế làm một yếu tố tăng cường khoảng 

cách phát triển giữa các địa phương, nhất là giữa Tp. Hà Nội, Tp. Hồ Chí Minh 

và hầu hết các tỉnh/thành phố khác.  

Bảng 3.5: Cơ cấu tổng dư nợ tín dụng cả nước theo nhóm ngành (%) 

Ngành 2006 2008 2010 2011 2012* 2014 2015 2016 

Nông nghiệp 29,2 28,8 9,6 8,8 10,1 9,9 10 10 

Công nghiệp – Xây dựng 40 39,15 39,1 39 39,5 35,2 33 32 

Dịch vụ 30,8 51,3 51,3 52,5 50,4 54,9 57 58 

Nguồn: Tổng hợp website của NHNN (năm 2006-2010) và Báo cáo Tổng quan 

thị trường tài chính của Ủy ban GSTC Quốc gia năm 2016 (các năm 2012-2016). 

* số liệu tại thời điểm tháng 9/2012. 
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Từ một lát cắt khác là cơ cấu kinh tế theo ngành lớn, một mặt có thể nhận 

thấy nhóm ngành nông nghiệp luôn có đóng góp thấp nhất trong cơ cấu GDP 

nhưng lại luôn đóng góp cao nhất trong cơ cấu lao động cả nước (Hình 3.8). Mặt 

khác, nhóm ngành nông nghiệp trong tổng dư nợ tín dụng cả nước cũng luôn 

chiếm tỷ trọng thấp nhất trong cơ cấu tổng dư nợ tín dụng cả nước (Bảng 3.5), 

điều có nghĩa là sự mở rộng của thị trường tín dụng ở Việt Nam không diễn ra 

theo hướng thúc đẩy tăng trưởng ở các nhóm ngành thâm dụng lao nhiều lao 

động thiếu kỹ năng. Như là minh chứng củng cố thêm cho thực trạng này, kết 

quả điều tra mức sống dân cư do TCTK thực hiện cho thấy trong suốt giai đoạn 

2002-2012 luôn có hơn 50% số xã trên cả nước thiếu vốn hoặc gặp khó tiếp cận 

vốn cho sản xuất nông nghiệp; riêng các năm 2002 và 2004 tỷ lệ này là trên 

29%, hay năm 2012 là xấp xỉ 58%. 

 

Hình 3.8: Cơ cấu lao động và GDP theo khu vực kinh tế 

Nguồn: Tổng hợp từ Niên giám Thống kê (Tổng cục Thống kê) 

 Chuyển qua xem xét đóng góp của các nhóm thu nhập (nhóm ngũ phân 

vị) vào tăng trưởng GDP chúng, tác giả so sánh mức tốc độ tăng trưởng của 

nhóm nghèo nhất và nhóm giàu nhất trong giai đoạn 2002-2012, kết quả cho 

thấy tăng trưởng GDP đầu người theo giá hiện hành của nhóm ngũ phân vị 5 

luôn cao hơn so với nhóm ngũ phân vị 2 (Bảng 3.6). Cụ thể hơn, tính chung cả 

giai đoạn 2002-2012, bình quân thu nhập của nhóm 1 tăng trưởng 375%, trong 
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khi con số của nhóm 5 là 448%. Và với thực tế là tăng trưởng GDP chung được 

thúc đẩy đáng kể bởi phát triển tài chính như một số nghiên cứu thực nghiệm đã 

chỉ ra, sự so sánh giữa tăng trưởng thu nhập danh của nhóm ngũ phân vị 1 với 

nhóm ngũ phân vị 5 giúp đưa ra những phán đoán về tác động làm gia tăng 

khoảng cách thu nhập giữa nhóm giàu nhất và nhóm nghèo nhất bởi sự phát triển 

quy mô thị trường tín dụng. Có thêm căn cứ để nhận định này trở nên tin cậy hơn 

bởi thực tế là nền kinh tế phi chính thức ở Việt Nam rất lớn, đóng góp vào giải 

quyết những hơn 60% tổng việc làm cả nước (WB [148]). Khu vực phi chính 

thức tạo ra thu nhập thấp và thiếu ổn định hơn so với khu vực chính thức, và khu 

vực này cũng khó tiếp cận ngân hàng hơn (theo Bộ LĐ-TB-XH & ILO [13]).  

Bảng 3.6: Tăng trưởng thu nhập danh nghĩa của nhóm giàu nhất và nghèo 

nhất giai đoạn 2002-2012 

Thời kỳ tăng trưởng Nhóm ngũ phân vị 1 Nhóm ngũ phân vị 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% 

Nguồn: Kết quả ĐTMS năm 2012 của TCTK và xử lý của tác giả. 

 Để tổng kết về tác động của phát triển tài chính thông qua kênh kênh tăng 

trưởng tới phân phối thu nhập, tác giả luận án tham khảo kết quả nghiên cứu 

thực nghiệm của tác giả Lê Quốc Hội [86] về quan hệ giữa tăng trưởng và bất 

bình đẳng thu nhập, đưa ra minh chứng cho thấy mức sự khác biệt về mức GDP 

bình quân đầu người của năm 1996 là một yếu tố giải thích cho sự khác biệt 
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trong hệ số Gini của năm 2004 theo hướng GDP đầu người ở tỉnh nào càng lớn 

thì hệ số Gini ở tỉnh đó càng cao. Từ tất cả các lập luận về mặt lý thuyết, các 

bằng chứng thực nghiệm cùng với các dẫn chứng thông qua dữ liệu thống kê, tác 

giả luận án nhận định phát triển tài chính ở Việt Nam thông qua tác động tới tăng 

trưởng kinh tế đã làm gia tăng tình trạng bất bình đẳng thu nhập. 

3.3.3 Tác động thông qua kênh đầu tư và thương mại 

Tác động tích cực của phát triển tài chính đến đầu tư toàn xã hội nói 

chung ở Việt Nam đã được chứng minh các các nghiên cứu thực nghiệm, trong 

đó có nghiên cứu của Newman và O’Tool [92] hay của Trang và Quyên [10]. 

Nếu nhờ một sự tác động như thế, đầu tư trong nền kinh tế dẫn tới tỷ trọng đầu 

tư cho ngành thâm dụng lao động kỹ năng thấp tăng lên và tỷ trọng đầu tư cho 

ngành thâm dụng vốn và lao động kỹ năng cao giảm xuống, coi những yếu tố 

khác không thay đổi, thì sau một thời kỳ, bất bình đẳng thu nhập có thể giảm 

xuống. Tuy nhiên, thực tế ở Việt Nam đến nay cho thấy xu hướng đầu tư không 

diễn ra theo cách như vậy. Chẳng hạn, khu vực KTNN, mặc dù không thâm dụng 

lao động kỹ năng cao nhưng có thể nói là thâm dụng vốn rất lớn, chỉ giải quyết 

khoảng 10% việc làm trên cả nước, luôn chiếm tỷ trọng lớn nhất trong cơ cấu 

tổng đầu tư toàn xã hội (Hình 3.9), trong đó chắc chắc có sự hỗ trợ mạnh mẽ từ 

các nguồn tín dụng trên thị trường tài chính.  

Các tập đoàn, tổng công ty có vốn nhà nước thường nắm ưu thế sở hữu 

các lĩnh vực kinh doanh độc quyền, như điện, nước, xăng dầu, tài nguyên khoáng 

sản, hay quyền khai thác và sử dụng những quỹ đất đai có giá trị thương mại cao, 

cũng chắc chắn kèm theo đó là những mối quan hệ chính trị với các NHTM có 

vốn nhà nước, nên có thể dễ dàng huy động các khoản tín dụng lớn để tài trợ cho 

hoạt động đầu tư của mình. Các hoạt động này có thể có hiệu ứng lan tỏa tới khu 

vực KTTN, thậm chí tới các doanh nghiệp không tiếp cận được vốn tín dụng để 

kinh doanh, nhưng các hiệu ứng đó không thể đủ lớn để thu hẹp khoảng cách thu 

nhập của người lao động trong khu vực nhà nước và trong khu vực tư nhân. 
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Hình 3.9: Cơ cấu GDP và lao động theo thành phần kinh tế 
Nguồn: Xử lý từ số liệu Niên giám Thống kê. 

Về đầu tư của khu vực KTTN, mặc dù giải quyết phần lớn việc làm cho toàn 

nền kinh tế và hầu hết là lao động kỹ năng thấp và là khu vực hấp thụ tỷ trọng dư nợ 

tín dụng lớn nhất, nhưng sự phân bổ tín dụng không đồng đều giữa các ngành nghề 

trong nội khu vực này có thể giải thích cho tác động làm gia tăng bất bình đẳng thu 

nhập. Hơn nữa, quan hệ sản xuất trong khu vực tư nhân là giữa phần đông người lao 

động và số ít người tuyển dụng lao động, nên việc tăng cường đầu tư tư nhân có thể 

cũng gây ra bất bình đằng thu nhập giữa người lao động và người sử dụng lao động. 

Nghiên cứu thực nghiệm của Chu Minh Hội [5] trong giai đoạn 2002-2012 cung cấp 

thêm minh chứng cho nhận định này. Về đầu tư của khu vực FDI, khu vực này cũng 

chủ yếu sử dụng lao động phổ thông, nhưng mức thu nhập bình quân cao hơn so với 

khu vực phi chính thức, và không xảy ra vấn đề khoảng cách thu nhập giữa người 

lao động và người sử dụng lao động (vì chủ doanh nghiệp là người nước ngoài), nên 

có thể kỳ vọng tăng cường vốn FDI trong nền kinh tế sẽ có hiệu ứng làm giảm bất 

bình đẳng. Một nghiên cứu thực nghiệm do Chu Minh Hội và Đồng Ngọc [6] thực 

hiện trong giai đoạn 2002-2012 đã đưa ra những căn cứ thực chứng giúp tác giả 

luận án củng cố thêm luận điểm nêu trên. 
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Hình 3.10: Tương quan giữa độ sâu tài chính và độ mở thương mại 

Nguồn: WB, TCTK và xử lý của tác giả 

Về kênh tác động thông qua thương mại, theo nhận thức của tác giả, hiện 

chưa có các nghiên cứu thực nghiệm đánh giá mức độ tác động của phát triển tài 

chính đến thương mại tại Việt Nam. Tuy nhiên, các nghiên cứu ở cấp độ liên quốc 

gia trong số những nước đang phát triển, chẳng hạn như của Asongu [32] chỉ ra 

rằng các nước thu nhập thấp hưởng lợi từ sự phát triển của hoạt động thương mại 

nhờ tác động của phát triển tài chỉnh. Hay như nghiên cứu của Pham [104] với 

mẫu là các nước đang phát triển ở châu Á từ năm 1994 đến 2008, bao gồm cả 

Việt Nam, cũng kết luận phát triển tài chính có tác động tích cực tới tăng trưởng 

kinh tế thông qua thúc đẩy các hoạt động thương mại. Tương quan giữa độ sâu 

tài chính và doanh thu bán lẻ hàng hóa dịch vụ bình quân đầu người (Retail, triệu 

đồng), hay độ mở thương mại (Tradeope – tỷ lệ % của tổng kim ngạch xuất-nhập 

khẩu so với GDP) như minh họa trong Hình 3.9 củng cố thêm cho nhận định về 

sự tác động tích cực của phát triển tài chính đến hoạt động thương mại ở Việt 

Nam, trong đó sự tương quan trong giai đoạn đến trước năm 2011 là rất chắt chẽ.  
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Hình 3.11: Độ mở thương mại và bất bình đẳng thu nhập (1993-2012) 

Nguồn: Xử lý của tác giả từ số liệu của TCTK 

Cũng giống như tác động thông qua đầu tư, nhờ sự thúc đẩy của phát triển 

tài chính, lĩnh vực thương mại của Việt Nam phát triển nhanh chóng nhưng qua 

đó có thể đã tăng cường bất bình đẳng thu nhập chung. Một cách trực quan, tác 

giả luận án chỉ ra sự tương quan mạnh giữa tăng trưởng thương mại nội địa và hệ 

số Gini chung cả nước trong ít nhất trong khoảng hai thập kỷ gần đây (Hình 

3.11). Để củng cố thể kết luận về chiều hướng tác động, tác giả dẫn lại một 

nghiên cứu thực chứng về tác động của thương mại đến bất bình đẳng thu nhập ở 

Việt Nam trong giai đoạn 2002-2012 của nhóm tác giả Chu Minh Hội và Đồng 

Bích Ngọc [6]. Theo đó, kết quả định lượng dựa trên dữ liệu cấp tỉnh cho thấy 

các tỉnh có mức độ phát triển thương mại (tính bằng tỷ lệ % giữa doanh thu bán 

lẻ hàng hóa, dịch vụ so với GDP) cao hơn 1 điểm phần trăm so với một tình khác 

thì bình quân sẽ có hệ số Gini cao hơn từ 0,096% đến 0,13%. Thương mại là một 

biến số kinh tế có thể tạo ra ảnh hưởng rất lớn tới hoạt động sinh kế của đông 

đảo các tầng lớp dân cư, sự phát triển thương mại phản ánh khả năng tiếp cận thị 

trường, giá cả và đa dạng hóa các hoạt động sinh kế. Tuy nhiên, quan hệ thuận 

chiều giữa mức độ phát triển thương mại và tình trạng bất bình đẳng cho thấy cơ 
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hội sinh kế tạo ra từ sự phát triển thương mại như thế có thiên hướng hỗ trợ cho 

nhóm giàu nhiều hơn là cho nhóm nghèo. Vì vậy, thông qua kênh thương mại, 

phát triển tài chính ở Việt Nam ít nhất cho tới nay đã tác động làm gia tăng bất 

bình đẳng chung.  

 Tổng kết lại, mặc dù còn có những hạn chế về dữ liệu thống kê cho việc 

dẫn chứng thực tế sự tác động của phát triển tài chính đến bất bình đẳng thu nhâp 

ở Việt Nam thông qua tác động vào đầu tư và thương mại cũng như thông qua 

tăng trưởng, tác giả luận án đã cố gắng đưa ra các luận điểm và chỉ ra những căn 

cứ thực chứng cho các luận đó. Trong giới hạn các tài liệu thu thập được, tác giả 

luận án nhận định chung là quy mô thị trường tài chính, thị trường tín dụng ở 

Việt Nam đã trải qua một gia đoạn bủng nổ, dù không liên tục và ổn định, có tác 

động mạnh mẽ tới tăng trưởng kinh tế, các hoạt động đầu tư và thương mại. Tuy 

nhiên, cũng thông qua các kênh này, phát triển tài chính đã tăng cường tình trạng 

bất bình đẳng chung cả nước. Việc có thể tìm ra các căn cứ thực chứng cùng với 

luận giải các nguyên nhân sẽ giúp đưa ra những hàm ý chính sách có ý nghĩa 

thiết thực đối với việc duy trì bất bình đẳng ở mức độ hợp lý trong khi vẫn thúc 

đẩy tăng trưởng và các hoạt động kinh tế. 

3.4 Ước lượng và kiểm định tác động của phát triển tài chính đến bất bình 
đẳng thu nhập ở Việt Nam 

3.4.1 Mô hình thực nghiệm 

 Sử dụng dữ liệu bảng theo cấp tỉnh và lấy gợi ý từ các nghiên cứu như của 

Liang [84, 85], Bittencourt [41], tác giả luận án xây dựng phương trình ước 

lượng sau đây. 

௜,௧݅݊݅ܩ = ଴ߚ + .ଵߚ ௜,௧ିଵ݅݊݅ܩ + .ଶߚ ௜,௧ܦܨ + ௝ߚ . ௜ܺ,௧ + ௜ߤ +  ௜,௧ , với j>3 (1)ߝ

Trong phương trình này: 

+ Gini là hệ số Gini, lấy giá trị từ 0 đến 1 biểu thị mức độ bất bình đẳng 

tăng dần; 
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 + FD là ký hiệu biểu thị mức độ phát triển tài chính. Trong giới hạn của 

luận án này, FD được đại diện bởi hai đại lượng với cách tính tương ứng như 

sau:  

ݐ݅݀݁ݎܿܲ  = ஽ư ௡ợ ௧í௡ ௗụ௡௚ ௖௛௢ ௄்்ே

ீ஽௉
∙ 100%  

݁ݎℎܽܵ_ݐ݅݀݁ݎܿܲ = ்í௡ ௗụ௡௚ ௖௛௢ ஽ே்ே

்í௡ ௗụ௡௚ ௖௛௢ ஽ே்ேା ஽ேேே
∙ 100%  

Trên thực tế, không có nguồn thu thập dữ liệu về dư nợ tín dụng cho đầy 

đủ các tỉnh/thành phố trong suốt giai đoạn 2002-2012 mà chỉ có dữ liệu dự nợ 

của cả nước; nhưng theo Bittencourt [41], nếu có sẵn số liệu về chỉ tiêu GDP tạo 

ra bởi ngành tài chính – ngân hàng của từng tỉnh/thành phố, thì có thể ước tính 

được dư nợ tín dụng cho từng tỉnh và thành phố, và sau đó tính được giá trị của 

biến Pcredit. Trong luận án này, tác giả cũng vận dụng theo phương pháp của 

Bittencourt. Tương tự, cũng không có dữ liệu thống kê chính thức về dư nợ tín 

dụng cho các doanh nghiệp phân loại theo khu vực kinh tế, nhưng có thể ước 

lượng dựa trên dữ liệu điều tra doanh nghiệp do TCTK. Trong luận án, tác giả 

cũng sử dụng dữ liệu điều tra doanh nghiệp và vận dụng phương pháp của 

Newman và O’tool [92] để ước tính Pcredit_share; 

 + X là tập hợp các biến giải thích khác. Trong đó, GDP (giá so sánh 1994) 

đầu người – Rgdppc là để xem tăng trưởng và trình độ kinh tế có quan hệ với bất 

bình đẳng theo hướng nào; Edu đại diện cho trình độ vốn con người (dại diện bởi 

số năm đi học bình quân chủ hộ); Inf là biến lạm phát, phản ánh quan hệ giữa 

biến động kinh tế với phân phối thu nhập; tradeop là biến phản ánh độ mở 

thương mại ở góc nhìn vĩ mô (% của tổng kim ngạch xuất-nhập khẩu /GDP) hay 

dotrateop (% của tổng doanh thu bán lẻ hàng hóa, dịch vụ/GDP) biểu thị độ mở 

thương mại ở góc nhìn vi mô. Độ mở thương mại càng lớn kỳ vọng tạo ra cơ hội 

sinh kế đa dạng cho mọi thành phần kinh tế, có tác động mạnh tới tăng trưởng 

nói chung và thu nhập của từng nhóm xã hội.  

Ngoài ra, tác giả cũng đưa các biến phản ánh môi trường chính sách vĩ mô 

khác, như chính sách tài khóa (CSTK), thông qua biến quy mô chi tiêu chính phủ 

- Gex (chi NSNN/GDP) hay đầu tư công – Sinv (đầu tư của KTNN/GDP) với kỳ 
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vọng biến này phản ánh sự tái phân phối thu nhập quốc dân; đầu tư của khu vực 

KTTT – Pinv (đầu tư của KTTN/GDP) có thể làm gia tăng bất bình đẳng bởi nó 

gây ra sự chênh lệch thu nhập giữa người lao động và người sử dụng lao động. 

Biến Finv phản ánh quy mô đầu tư của khu vực FDI với kỳ vọng sẽ có hiệu ứng 

làm giảm bất bình đẳng thu nhập, bởi khu vực này chủ yếu sử dụng công nghệ 

thấp, giải quyết lao động phổ thông nhưng không gây ra sự chênh lệch giữa 

người lao động và người sử dụng lao động trong lòng một quốc gia. 

Cũng trong phương trình (1), ߤ௜ là hiệu ứng cố định, không thay đổi theo 

thời gian, biểu thị tính đặc thù của từng địa phương; còn ߝ௜,௧ là thành phần ngẫu 

nghiên không quan sát được. 

 Phương trình (1) để kiểm định mối quan hệ tuyến tính giữa phát triển tài 

chính và bất bình đẳng thu nhập theo các lý thuyết của Galor & Zeira [52], và 

Banerjee and Newman. Chúng tôi cũng thực hiện các ước lượng nhằm xem xét 

khả năng tồn tại mối quan hệ phi tuyến dạng hình U ngược theo lý thuyết của 

Greenwood & Jovanovic; phương trình 1 khi đó được bổ sung thêm biến bình 

phương của biến FD, ký hiệu là sqFD. 

3.4.2 Số liệu 

 Số liệu dùng trong phân tích định lượng của luận án này được thu thu thập 

và tính toán từ các nguồn sau: 

 Hệ gố Gini và biến Edu được tác giả tự tính toán từ bộ số liệu ĐTMS từ 

năm 2002 đến 2012 do TCTK thực hiện. Trong các bộ dữ liệu này, ĐTMS năm 

2002 bao gồm thông tin điều tra của 29.530 hộ gia đình; các bộ ĐTMS của các 

năm còn lại bao gồm thông tin điều tra của hơn 9.000 hộ gia đình. Biến Pcredit 

được tính toán từ số liệu tổng hợp trên website của NHNN, NGTK các 

tỉnh/thành phố; còn biến Pcredit_share được tính từ số liệu VES ở các năm tương 

ứng.   

 Ngoài ra, các số liệu khác dùng trong mô hình, bao gồm số liệu xuất khẩu 

và nhập khẩu và GDP để tính toán độ mở kinh tế, số liệu tổng doanh thu bán lẻ 

hàng hóa và dịch vụ được thu thập từ, lạm phát, tổng chi NSNN, vốn đầu tư phát 
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triển của khu vực KTNN, KTTN và kinh tế có vốn đầu tư nước ngoài (FDI) đều 

được thu thập từ TCTK. Vì vậy, ngoại trừ những sai sót (nếu có) trong quá trình 

nhập dữ liệu, các nguồn số liệu sử dụng trong nghiên cứu này là đảm bảo về 

nguồn gốc và đáng tin cậy. 

3.4.3 Kỹ thuật ước lượng và các kiểm định 

3.4.3.1 Ước lượng Moment tổng quát (Genernalized Method of Moment): 

 Phương trình ước lượng (1) trên lý thuyết có thể tồn tại một số khuyết tật 

về mặt kỹ thuật mà nếu không được khắc phục sẽ làm hệ số lược lượng trở nên 

không hiệu quả hoặc không đáng tin cậy, thậm chí dẫn tới suy diễn sai lầm về 

bản chất của hiện tượng đang nghiên cứu. Các khuyết tật này có thể không giới 

hạn ở hiện tượng nội sinh (endogeneity) của các biến trong mô hình và hiện 

tượng tự tượng quan (auto-correlation), hay dữ liệu có khoảng thời gian tương 

đối ngắn (với T=6 khoảng thời gian) và số lượng nhóm quan sát lớn (N=60 

tỉnh/thành phố). Chẳng hạn, biến FD có thể là biến nội sinh, bởi có khả năng 

biến này chịu tác động bởi những nhân tố khác, như sự phát triển về công nghệ 

thông tin làm cho các giao dịch ngân hàng trở nên nhanh chóng, an toàn và thuận 

tiện hơn. Hoặc, biến này cũng cũng có thể là biến định trước, nghĩa là chịu ảnh 

hưởng bởi những cú sốc nào đó trong quá khứ, chẳng hạn một chính sách thắt 

chặt hay nói lỏng tín dụng, lãi suất của một vài năm trước có thể ảnh hưởng tới 

mức độ phát triển của thị trường tín dụng ở thời điểm hiện tại và tương lai. 

 Với đặc điểm của mô hình ước lượng và dữ liệu trong luận án này, tác giả 

áp dụng kỹ thuật ước lượng Mo-ment tổng quát (GMM). Cụ thể hơn, chúng tôi 

hướng tới sử dụng ước lượng GMM hệ thống (System GMM) do Arellano và 

Bover [29] phát triển nhằm khắc phục các khuyết tật tiềm năng của mô hình như 

đề cập ở trên. Soto M. [113] tiến hành các mô phỏng đối với dữ liệu bảng có 

khoảng thời gian ngắn và số quan sát nhiều đã kết luận rằng, ước lượng SGMM 

cho kết quả tốt hơn tất cả các phương pháp ước lượng khác, bao gồm cả GMM 

sai phân (Difference GMM). Điều này đã củng cố thêm cho quyết định lựa chọn 
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SGMM của tác giả luận án khi tiến hành ước lượng tác động của phát triển tài 

chính đến bất bình đẳng thu nhập ở Việt Nam trong giai đoạn 2002-2012. 

3.4.3.2 Kiểm định tự tương quan 

 Sử dụng GMM hệ thống, các độ trễ của các biến từ bậc 2 trở lên có thể 

làm biến công cụ nhưng với điều kiện phương trình (1) không xảy ra hiện tượng 

tương quan chuỗi. Kiểm định Arellano-Bond được áp dụng đối với phần dư 

trong phương trình sai phân của phương trình (1) và một cách tổng quát, để kiểm 

tra hiện tượng tự tương quan bậc k - AR(k) trong phương trình 1, chúng ta xem 

xét sự tương quan bậc AR(k+1) trong phương trình sai phân. Giả thuyết H0 

trong kiểm định tự tương quan là: “Không có hiện tượng tự tương quan trong sai 

số của phương trình sai phân”. 

 Theo mặc định, kết quả định định sẽ có xu hướng chấp nhận AR(1) trong 

phương trình sai phân, nhưng điều mong đợi là bác bỏ AR(2). Bởi khi đó, các 

giá trị độ trễ bậc 2 hoặc lớn hơn mới có khả năng là các biến công cụ phù hợp 

khi áp dụng kỹ thuật SGMM. Ngược lại, nếu không thể bác bỏ AR(2) trong 

phương trình sai phân, chúng ta buộc phải kiểm đưa vào các trễ bậc cao hơn 2. 

3.4.3.3 Kiểm định sự phù hợp của mô hình định dạng quá cao: 

 Sử dụng SGMM đòi hỏi phải xây dựng được một tập hợp các biến công 

cụ phù hợp; các biến này là độc lập với sai số của mô hình. Một mô hình được 

gọi là  “định dạng kém” (under-identified), “định dạng đúng” (xactly identified) 

hay “định dạng quá cao” (over-identified) nếu có số biến công cụ ít hơn, bằng, 

hoặc lớn hơn số hệ số cần ước lượng. Kiểm định Sargan/Hansen sẽ cho biết tổng 

quát sự phù hợp của tập hợp các biến được sử dụng làm biến công cụ, bao gồm 

các độ trễ và biến công cụ bên ngoài mô hình (nếu có). Theo Roodman [110], 

chúng tôi sử dụng quy tắc ngón tay cái (rule of thumb) rằng số lượng biến công 

cụ không vượt quá số nhóm quan sát, cụ thể là số biến công cụ sẽ không vượt 

quá 60.  

 Giả thuyết H0 trong kiểm định Sargan/Hansen là: Định dạng quá cao 

trong mô hình là phù hợp (có căn cứ). Vì vậy, giá trị p-value trong kiểm định 

này càng cao càng tốt. 
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3.4.4 Kết quả ước lượng 

Dựa trên dữ liệu bảng theo cấp tỉnh và phương pháp như đã trình bày 

trong Chương 2, tác giả luận án tiến hành chạy hồi quy để ước lượng tác động 

của phát triển tài chính đến bất bình đẳng thu nhập ở Việt Nam. Kết quả thực 

nghiệm như chỉ ra trong Bảng 3.7 và 3.8 cho thấy các nhận định ban đầu sau quá 

trình phân tích thống kê mô tả ở phần trước là có cơ sở.  

Bảng 3.7 : Kết quả hồi quy với biến pcredit 

Biến giải thích I II III IV V VI 

L.Ln(Gini) 
0,1418 
(1,57) 

0,1232 
(1,42) 

0,1225 
(1,27) 

0,1354 
(1,57) 

0,1643* 
(1,82) 

0,1974** 
(2,05) 

Pcredit 
0,0023*** 

(4,14) 
0,0022*** 

(3,88) 
0,0023*** 

(4,02) 
0,0022*** 

(3,75) 
0,0022*** 

(3,28) 
0,0024*** 

(2,72) 

Rgdppc 
0,0016 
(1,17) 

0,0021* 
(1,97) 

0,0019 
(1,62) 

0,0020* 
(1,86) 

0,0015 
(1,20) 

0,0012 
(0,70) 

Edu 
-0,0334*** 

(-3,70) 
-0,0323*** 

(-3,57) 
-0,0328*** 

(-3,60) 
-0,0309*** 

(-3,33) 
-0,0305*** 

(-3,32) 
-0,0302*** 

(-3,21) 

Inf 
0,0038*** 

(3,51) 
0,0039*** 

(3,52) 
0,0040*** 

(3,31) 
0,0039*** 

(3,62) 
0,0038*** 

(3,54) 
0,0034*** 

(2,83) 

Tradeop 
-0,0001 
(-0,68) 

-0,0001 
(-0,57) 

-0,0001 
(-0,66) 

-0,0001 
(-0,07) 

-0,0000 
(-0,06) 

0,0003 
(1,17) 

Gex  
0,0007 
(1,11) 

 
0,0007 
(1,05) 

  

Rgx   
0,0003 
(0,20) 

   

Dgx   
0,0008 
(0,27) 

   

Sinv     
0,0004 
(0,48) 

 

Pinv     
-0,0004 
(-0,34) 

 

Finv    
-0,0019* 
(-1,71) 

-0,0020 
(-1,60) 

 

L.Sinv      
-0,0003 
(-0,21) 

L.Pinv      
-0,0020 
(-0,96) 

L.Finv      
-0,0077* 
(-1,91) 

Số quan sát 295 295 295 295 295 295 
Số biến công 

cụ 
21 22 23 23 24 24 

AR(1) 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 
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Ghi chú:  
1) Ký hiệu *, **, *** lần lượt cho biết các hệ số ước lượng có ý nghĩa thống kê ở mức 10%, 5% 
và 1%. 
2) Giá trị ghi trong ngoặc () là độ lệch chuẩn hiệu chỉnh Heteroskedasticity. 
3) L.Y biểu thị trễ bậc 1 của Y. 

Trước tiên, tác giả thực hiện hồi quy với biến độ sâu tài chính – Pcredit, 

sau đó với biến phản ánh tính áp chế tài chính – Pcredit_share phỏng theo ý niệm 

do McKnnon và Shaw đưa ra năm 1973. Kết quả ước lượng cùng các kiểm định 

về hiện tượng tự tương quan và mô hình định dạng quá cao đều thỏa mãn các kỳ 

vọng theo lý thuyết, nên quá trình ước lượng là hiệu quả và có tính tin cậy về 

mặt thống kê.  

 Cụ thể hơn, lấy đại lượng Pcredit làm đại diện cho mức độ phát triển tài 

chính theo cấp tỉnh, tác giả thực hiện 7 hồi quy khác nhau với sự thay đổi các 

biến giải thích trong mô hình, và cả 7 hồi quy đều cho thấy hệ số ước lượng của 

Pcredit mang giá trị dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 1% (Bảng 3.7). Trong 

các hồi quy này, mẫu dữ liệu khi tiến hành thu nhập dữ liệu và tính toán là 60 

tỉnh trong 6 năm trong giai đoạn 2002-2012, nhưng khi tính toán thực tế tác giả 

nhận thấy giá trị của biến Pcredit của Tp. Hà Nội có giá trị cao bất thường so với 

các tỉnh/thành phố còn lại, nên đã chủ ý loại ra khỏi mẫu dữ liệu trước khi hồi 

quy để tránh việc suy diễn kết quả không chính xác gây ra bởi vẫn đề dữ liệu; 

mẫu dữ liệu chạy hồi quy thực tế còn lại 59 tỉnh, nên có tổng 354 quan sát trong 

mẫu. Một cách trực quan, hệ số ước lượng của Pcredit vào khoảng từ 0,0022 đến 

0,0024 cho biết sự tăng lên một điểm phần trăm của độ sâu tài chính (tính bằng 

tỷ lệ giữa dư nợ tín dụng/GDP) có thể dẫn tới hệ số Gini tăng thêm vào khoảng 

0,23%. 

 Lấy đại lượng Pcredit_share đại diện cho mức độ phát triển tài chính theo 

nghĩa giảm sự điều tiết của nhà nước vào thị trường tín dụng, kết quả ước lượng 

và các kiểm định tương ứng được trình bày trong Bảng 3.8. Theo đó, có 6 trong 

7 kết quả hồi quy cho thấy hệ số ước lượng của biến Pcredit_share là dương và 

có ý nghĩa thống kê trong khoảng 5% hoặc 10%. Các hệ số ước lượng của biến 

Pcredit_share có ý nghĩa thống ít nhất trong khoảng 10% nằm trong khoảng từ 
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0,0016 đến 0,0019 cho biết sự tăng lên một điểm phần trăm của chỉ số 

Pcredit_share có thể làm hệ số Gini tăng lên 0,16-0,19%. Một điểm khác biệt của 

các hồi quy này so với các hồi quy sử dụng biến Pcredit là tác giả sử dụng biến 

Dotradeop thay cho Tradeop để dại diện cho độ mở thương mại.  

 Bảng 3.8: Kết quả hồi quy với biến Pcredit_share 

Biến phụ thuộc: Log(Gini) 

Biến giải thích I II III IV V VI VII 

L.LnGini 
0,0491     
0,092 

0,0381 
(0,082) 

0,0400 
(0,082) 

0,0412 
(0,087) 

0,0439 
(0,086) 

0,0613 
(0,093) 

0,0736 
(0,095) 

Pcredit_share 
0,0019** 
(0,001) 

0,0017* 
(0,001) 

0,0016* 
(0,001) 

0,0016 
(0,001) 

0,0017* 
(0,001) 

0,0016* 
(0,001) 

0,0016* 
(0,001) 

Rgdppc 
0,0012 
(0,001) 

0,0022** 
(0,001) 

0,0022** 
(0,001) 

0,0020** 
(0,001) 

0,0023** 
(0,001) 

0,0012 
(0,001) 

0,0013 
(0,001) 

Edu 
-0,0164 
(0,010) 

-0,0136 
(0,010) 

-0,0116 
(,010) 

-0,0134 
(0,010) 

-0,0109 
(0,010) 

-0,0108 
(0,011) 

-0,0155 
(0,011) 

Inf 
0,0019 
(0,001) 

0,0022* 
(0,001) 

0,0023* 
(0,001) 

0,0022* 
(0,001) 

0,0022* 
(0,001) 

0,0020 
(0,001) 

0,0021 
(0,001) 

Dotradeop 
0,0003 
(0,001) 

0,0004 
(0,001) 

0,0004 
(0,001) 

0,0004 
(0,001) 

0,0005 
(0,001) 

0,0003 
(0,001) 

0,0002 
(0,0001) 

Gex - 
0,0013 
(0,001) 

0,0013 
(0,001) 

- - - - 

Rgx - - - 
0,0019 
(0,002) 

0,0020 
(0,002) 

- - 

Dgx - - - 
0,0020 
(0,002) 

0,0021 
(0,002) 

- - 

Sinv - - - - - 
0,0009 
(0,001) 

- 

Pinv - - - - - 
-0,0004 
(0,001) 

- 

L.Sinv - - - - - - 
0,0004 
(0,001) 

L.Pinv - - - - - - 
0,0009 
(0,001) 

Finv - - 
-0,0011 
(0,001) 

- 
-0,0012* 
(0,001) 

-0,0013* 
(0,001) 

-0,0013* 
(0,001) 

Số quan sát 300 300 300 300 300 300 300 
Số biến công cụ 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(2) 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 chú:  
1) Ký hiệu *, ** lần lượt cho biết các hệ số ước lượng có ý nghĩa thống kê ở mức 10%, 5%. 
2) Giá trị ghi trong ngoặc (…) là độ lệch chuẩn hiệu chỉnh Heteroskedasticity. 
3) L.Y biểu thị trễ bậc 1 của Y. 
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Trong các kết quả ước lượng (bao gồm cả ước lượng với biến Pcredit), 

việc đưa các biến L.Sinv và L.Pinv là để kiểm định tính vững của ước lượng. Về 

lý thuyết, nhóm giàu hơn thường có khuynh hướng tiết kiệm cận biên lớn, thúc 

đẩy quá trình tích lũy tư bản là nguồn cho đầu tư trong giai đoạn kế tiếp, sau đó 

mới tác động trở lại tới tăng trưởng kinh tế và phân phối thu nhập. Như vậy, kết 

quả thực nghiệm với cả hai biến đại diện cho phát triển tài chính theo cấp tỉnh ở 

Việt Nam đều dẫn tới kết luận chung là trong giai đoạn 2002-2012 phát triển tài 

chính càng lớn càng tăng cường bất bình đẳng thu nhập. 

Ngoài kết quả chính như vừa trình bày, cũng có thể chỉ ra rằng trình độ 

giáo dục có thể có tác động giảm bất bình đẳng thu nhập rất hiệu quả. Tương tự, 

đầu tư của khu vực FDI cũng có thể có hiệu ứng làm giảm bất bình đẳng thu 

nhập, và có thể lý giải ở chừng mực nào là vì khu vực này đã tạo ra một lượng 

đáng kể việc làm cho lao động phổ thông và lao động có kỹ năng thấp. Thêm vào 

đó, chủ doanh nghiệp là người nước ngoài, nên không xảy ra bất bình đẳng thu 

nhập giữa người lao động và người sử dụng lao động như trường hợp đầu tư tư 

nhân trong nước. Mặc dù hiệu ứng này thấp hơn so với trình độ giáo dục, và 

chiều hướng của sự tác động cũng cần được kiểm chứng thêm bằng các nghiên 

cứu khác. 

Hệ số ước lượng của biến lạm phát – Inf trong các hồi quy đều mang dấu 

dương và hầu hết có ý nghĩa thống kê trong khoảng 1% hoặc 10% cho thấy rằng 

lạm phát càng lớn càng không có lợi đối với người nghèo và người thu nhập 

thấp. Nếu coi lạm phát là một tín hiệu của CSTT, thì có thể nhận định chung là 

một CSTT dẫn tới lạm phát cao sẽ không có lợi đối với nhóm nghèo và thu nhập 

thấp. Tác động của các biến, bao gồm các biến phản ánh CSTK, độ mở thương 

mại, đầu tư tư nhân, là chưa thể khẳng định và cần có thêm các nghiên cứu khác 

để khẳng định chiều hướng tác động.  

Sau cùng, chúng tôi kiểm định giả thuyết về mối quan hệ phi tuyến bằng 

việc đưa biến sqFD (bình phương của FD) vào mô hình và tiến hành các ước 

lượng với kỹ thuật tương tự. Tuy nhiên, không một hệ số ước lượng nào của biến 
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này có ý nghĩa thống kê, nên trong giới hạn của nghiên cứu này, chưa thể kết 

luận có sự tồn tại tương quan phi tuyến giữa phát triển tài chính và bất bình đẳng 

thu nhập. Do đó, một cách chung nhất, các kết quả ước lượng trong nghiên cứu 

này cho thấy phát triển tài chính ở Việt Nam có tác động làm gia tăng bất bình 

đẳng thu nhập. Mặc dù vậy, nếu cho rằng tổng thể nền kinh tế Việt Nam vẫn 

đang ở giai đoạn đầu của quá trình phát triển, thì rất có khả năng tác động của 

phát triển tài chính đến bất bình đẳng ở Việt Nam đang tuân theo quan hệ phi 

tuyến như Greenwood và Jovanovic đã dự báo.  

3.5 Đánh giá chung về tác động của phát triển tài chính đến bất bình đẳng 
thu nhập ở Việt Nam 

3.5.1 Các kết luận chung 

 Dựa trên các khung khổ lý thuyết nền tảng, tác giả luận án đã phân tích 

thực tế tác động của phát triển tài chính đến bất bình đẳng tại Việt Nam thông 

qua các phương pháp phân tích định tính và phân tích định lượng. Theo đó, bốn 

kênh tác động được phân tích, gồm kênh thu nhập, kênh tăng trưởng, kênh đầu 

tư và kênh thương mại lần lượt được phân tích với các bằng cứ thực nghiệm 

đáng tin cậy. Cụ thể hơn các kết quả như sau: 

 Thứ nhất, phân tích theo cả bốn kênh tác động đều cho kết luận chung là 

phát triển tài chính ở Việt Nam làm gia tăng bất bình đẳng thu nhập. Trong số 

những người tham gia thị trường tài chính với vai trò của bên cho vay (thông qua 

gửi tiết kiệm) thuộc nhóm giàu nhất, nhưng nhóm nghèo nhất không chiếm đa số 

trong những người đi vay trên thị trường tài chính. Sự mở rộng thị trường tín 

dụng có vai trò thúc đẩy tăng trưởng kinh tế thông qua việc cung ứng vốn đầu tư 

vào các ngành công nghiệp, xây dựng và dịch vụ, khu vực đô thị - là các nhóm 

ngành và khu vực ít thâm dụng lao động hơn so với nhóm ngành nông nghiệp, 

khu vực nông thôn. Đầu tư và thương mại được mở rộng tạo ra sinh kế và việc 

làm cho nhiều người hơn, nhưng nhóm hưởng lợi lớn nhất là nhóm giàu nhất chứ 

không phải nhóm nghèo. 
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 Thứ hai, ước lượng và kiểm định tác động của phát triển tài chính đến bất 

bình đẳng thu nhập thông qua xây dựng mô hình định lượng và sử dụng dữ liệu 

cấp tỉnh trong giai đoạn 2002-2012 đã khẳng định phát triển tài chính ở Việt 

Nam làm gia tăng hệ số Gini theo thu nhập. Trong giới hạn của dữ liệu nghiên 

cứu, tác gia chưa tìm thấy bằng chứng về ngưỡng của phát triển tài chính mà sau 

đó có thể có tác động làm giảm bất bình đẳng thu nhập, hay nói cách khác không 

có bằng chứng ủng hộ giả thuyết phi tuyến của Greenwood và Jovanovic.   

3.5.2 Các nguyên nhân  

Nhìn lại các luận điểm lý thuyết, sự phát triển tài chính có thể tác động 

làm giảm bất bình đẳng, trong đó khái niệm phát triển tài chính được hiểu với 

nghĩa giảm chi phí gia nhập thị trường tài chính, tăng cạnh tranh, mở rộng khả 

năng tiếp cận tài chính đến số đông dân cư có thu nhập thấp và doanh nghiệp 

nhỏ. Do đó, khi gắn với mục tiêu giảm bất bình đẳng, phát triển tài chính ở chiều 

cạnh gia tăng mức độ hòa nhập là quan trọng hơn nhiều so với gia tăng chiều 

cạnh độ sâu. Các quốc gia như Braxin hay Ấn Độ có chỉ số hòa nhập tài chính 

cao hơn đáng kể so với Việt Nam, đặc biệt là Braxin; nên có thể hiểu ở mức độ 

nào đó khi các tác giả như James Ang [60], hay Bittencourt [41] đã tìm được 

những bằng chứng thực nghiệm ủng hộ vai trò của phát triển tài chính trong việc 

làm giảm bất bình đẳng thu nhập ở những nước này. 

Độ sâu tài chính ở Việt Nam có xu hướng tăng lên rất nhanh, nhưng mức 

độ hòa nhập tài chính vẫn còn rất thấp, và hầu như không có sự tiến triển. Vận 

dụng phương pháp luận nội suy, tác giả luận án nhận định rằng sự thiếu hòa nhập 

về tài chính là nguyên nhân căn bản giải thích tại sao phát triển tài chính có tác 

động làm phân phối thu nhập ở Việt Nam trở nên kém bình đẳng hơn. Nói cách 

khác, sự mở rộng quy mô thị trường tài chính không đi kèm với cơ hội tiếp cận 

tài chính bình đẳng cho mọi cá nhân trong nền kinh tế, nhất là đối với nhóm 

người nghèo và thu nhập thấp. Sự không bình đẳng trong cơ hội tiếp cận tài 

chính có thể lại có nhiều nguyên nhân khác, bao gồm nhưng không giới hạn ở 
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các rào cản về: chi phí giao dịch, các quy định gia nhập thị trường, hay các quan 

hệ chính trị, xã hội. Việc chỉ ra tất cả các nguyên nhân gây ra sự không bình 

đẳng này trong nền kinh tế Việt Nam là một nhiệm vụ nằm ngoài khả năng và 

phạm vi của luận án này. Vì vậy, tác giả luận án tập trung phân tích ba nhóm 

nguyên nhân lớn là: mô hình tăng trưởng kinh tế và ổn định kinh tế vĩ mô, chất 

lượng thể chế, năng lực tham gia thị trường tài chính của người dân. 

3.5.2.1 Mô hình tăng trưởng và bất ổn kinh tế vĩ mô 

 Trong thực tiễn nền kinh tế Việt Nam, mô hình tăng trưởng và ổn định 

(hay bất ổn) kinh tế vĩ mô có mối liên hệ quan lại và ràng buộc nhau. Đặt trong 

môi trường có sự mở rộng nhanh chóng quy mô thị trường tài chính - tín dụng, 

sự thiếu hợp lý trong lựa chọn mô hình tăng trưởng là một trong những yếu tố 

làm cho môi trường kinh tế vĩ mô có mức ổn định không bền vững, có tác động 

tiêu cực tới xu thế tăng trưởng dài hạn cũng như tăng cường sự phân hóa giàu 

nghèo trong xã hội. 

 Tăng trưởng theo chiều rộng, hay tăng trưởng định hướng xuất khẩu đều 

có thể được sử dụng để nói về mô hình tăng trưởng kinh tế ở Việt Nam. Và dù 

cách gọi là gì, đặc trưng nổi mật trong mô hình tăng trưởng này trên cả lý thuyết 

và thực tiễn ở Việt Nam là tăng trưởng GDP chủ yếu dựa vào khai thác và xuất 

khẩu tài nguyên thô, công nghiệp gia công. Nếu nhìn nhận khách quan và kỹ 

lượng hơn cho giai đoạn kể từ sau năm 2000, mô hình tăng trưởng ở Việt Nam 

còn mang một đặc trưng nổi bật khác, đó là tăng trưởng dựa vào sự mở rộng 

mạnh mẽ tín dụng và cung tiền. Dưới góc độ quản lý kinh tế vĩ mô, một thực tế 

trong nền kinh tế nước ta là phía cung rất yếu, hay nói cách khác năng lực sản 

xuất nội địa rất thấp; do đó việc lấy mở rộng tín dụng, cung tiền làm công cụ 

thúc đẩy tăng trưởng, là không bền vững, bởi chắc chắn sẽ gây ra lạm phát cao 

về dài hạn; bất ổn kinh tế là khó tránh khỏi. 

Trở lại năm 2007, tín dụng và cung tiền tăng trưởng cao kỷ lục (lần lượt 

gần 54% và gần 40%) như một tín hiệu cho thấy nền kinh tế đã thực sự ở vào 



106 

tình trạng quá nóng. Nghĩa là sản lượng thực tế của nền kinh tế đã vượt xa mức 

sản lượng tiềm năng; khi đó, các chính sách kinh tế theo hướng kích cầu, nhất là 

kích cầu thông qua mở rộng tín dụng và cung tiền, sẽ không làm sản lượng kinh 

tế tăng thêm đáng kể, thay vào đó sẽ làm giá cả tăng mạnh. Trên thực tế, lạm 

phát đã tăng cao bất thường trong giai đoạn từ 2008 đến 2011, và bất ổn kinh tế 

vĩ mô trở nên nghiêm trọng, tác động tiêu cực tới tổng thể kinh tế - xã hội. Lạm 

phát làm cho thu nhập thực và giá trị tài sản của người dân bị giảm xuống, trong 

đó những người bị ảnh hưởng nhiều hơn cả là nhóm nghèo và thu nhập thấp. Bởi 

vậy, mô hình tăng trưởng dựa vào mở rộng tín dụng và cung tiền trực tiếp gây ra 

lạm phát, thông qua đó gián tiếp làm biến dạng phân phối thu nhập theo hướng 

bất lợi hơn đối với nhóm yếu thế trong xã hội. 

Sự bất hợp lý trong mô hình tăng trưởng dựa vào mở rộng tín dụng và 

cung tiền ở Việt Nam như phân tích ở trên cũng có thể được mô tả trong hình hài 

của một kiểu tăng trưởng dựa vào đầu cơ hơn là đầu tư. Chất lượng thể chế yếu 

(nhân tố sẽ được phân tích kỹ hơn trong phấp tiếp theo) cùng sự bùng nổ tín 

dụng dụng đã góp phần tăng cường sự đầu cơ như vậy, và biến mô hình tăng 

trưởng này trở thành mô hình tăng trưởng vì số ít người giàu, phục vụ số ít người 

giàu và người có quyền thế. Tính đầu cơ trước hết biểu hiện ở việc mặc dù phía 

cung hay năng lực sản xuất nội địa rất yếu, nhưng chính sách kinh tế vĩ mô, với 

hai chính sách cơ bản là CSTK và CSTT, lại không hướng tới mục tiêu nâng cao 

khả năng sản xuất nội địa, ổn định giá cả. Thay vào đó, các chính sách này có 

thiên hướng thúc đẩy đầu tư (đúng hơn là đầu cơ) vào các thị trường tài sản tài 

chính (như bất động sản, cổ phần, cổ phiếu) và dịch vụ, hơn là đầu tư vào khu 

vực sản xuất thực; vì thế, tăng trưởng GDP về cơ bản là do hiệu ứng tức thời của 

tăng trưởng tín dụng, chứ không phải do sự tăng trưởng ổn định của khu vực sản 

xuất thực (sản xuất vật chất), như đã được chỉ ra từ số liệu thống kê trong Bảng 

3.4. 

Thị trường bất động sản và chứng khoán là các ví dụ rõ rệt nhất phản ánh 

tính đầu cơ của nền kinh tế được hỗ trợ bởi mở rộng tín dụng và cung tiền, mà 
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trong đó những cá nhân hưởng lợi lớn chiếm rất ít và thường là những người có 

các mối quan hệ với giới tinh hoa kinh tế và chính trị. Mặc dù là một nước mới 

gia nhập nhóm thu nhập trung bình thấp trên toàn cầu, tỷ trọng người lao động 

trong nông nghiệp rất cao, nhưng chiếm thị phần lớn trên thị trường bất động sản 

Việt Nam các dự nhà ở thương mại cao cấp, mà giá cả vượt xa nhiều lần so với 

khả năng tài chính của người dân trung bình. Trong khi đó, hiện tượng nhiều khu 

đô thị xây dựng xong rồi không có người ở rất phổ biến, bởi thực chất rất nhiều 

trong số những chủ sở hữu các tài sản bất động sản đó đang kỳ vọng giá cả sẽ 

tăng mạnh ở một thời điểm nào đó để chuyển nhượng cho người khác và thu 

chênh lệch lớn, tạo ra các khoản thu nhập mà hầu như không tốn công sức. Hiện 

tượng khác trên thị trường này là việc nhiều công ty tìm cách huy động vốn 

thông qua việc bán sản phẩm nhà ở khi dự án mới đang còn ở dạng giấy phép 

đầu tư, xây dựng. 

Trên thị trường chứng khoán, nhiều cá nhân đã trở nên giàu có nhanh 

chóng khi giá cổ phần, cổ phiếu được các nhóm dẫn dắt thị trường tiến hành các 

kỹ thuật đẩy lên cao hơn nhiều lần (có thể cao hơn hàng chục lần) so với giá trị 

thực; hay thậm chí có hiện tượng các công ty niêm yết, bao gồm cả công ty có 

vốn nhà nước hoạt động trong lĩnh vực bất động sản, khai thác tài nguyên, đã lợi 

dụng sự tăng giá của thị trường bất động sản và ưu thế sở hữu những dự án có 

tiềm năng thương mại lớn để phát hành cổ phiếu, mà mục đích chính là trục lợi 

chứ không phải để tổ chức sản xuất kinh doanh với quy mô lớn hơn và tham 

vọng hơn. Sự bùng nổ của thị trường bất động sản và thị trướng chứng khoán 

điển hình như trong giai đoạn 2005-2007 có vai trò rất lớn của chính sách tiền tệ 

mở rộng. Chẳng hạn như ở thời điểm cuối năm 2015, dư nợ cho vay bất động 

sản chiếm 10,3% tổng dư nợ và 22,2 tổng dư nợ trung – dài hạn trên toàn hệ 

thống ngân hàng, tương đương với lượng tín dụng cho toàn bộ nhóm ngành 

nông-lâm-ngư nghiệp. Chỉ tính riêng từ năm 2012 đến nay, tăng trưởng dư nợ tín 

dụng bất động sản luôn cao hơn so với tăng trưởng tổng dư nợ toàn hệ thống, 
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như mức tăng 14%, 15,4%, 19,3% và 26% cho các năm từ 2012 đến 2015 (theo 

Vneconomy, [24].  

Sự mở rộng thị trường tín dụng đã mang lợi cơ hội thu nhập và sở hữu tài 

sản có giá trị cao cho một số lớn các cá nhân – những người có các mối liên hệ 

chính trị xã hội với những nhóm lợi ích có khả năng chi phối sự hoạt động của 

các thị trường này. Nhưng thực thất nó chẳng khác nào sự tước đoạt cơ hội thu 

nhập của rất nhiều người khác, vốn là những người yếu thế hơn. Về phía TCTD, 

trong một bối cảnh thị trường như vậy, việc cấp tín dụng cho người mua nhà hay 

đầu tư chứng khoán cũng trở nên hấp dẫn hơn nhiều so với việc cấp tín dụng cho 

một doanh nghiệp đầu tư vào một dây truyền sản xuất quy mô nhỏ, hay cho một 

hộ gia đình để thực hiện một ý tưởng hoặc kế hoạch sản xuất nông nghiệp; bởi 

đơn giản là cho vay bất động sản hay đầu tư chứng khoán thường có giá trị lớn, 

có tài sản đảm bảo, các khách hàng thường là người giàu có và sẵn sàng chi trả 

lãi suất cũng như chi phí giao dịch cao. Do đó, với một nền kinh tế mà việc lựa 

chọn một mô hình tăng trưởng thiếu hợp lý, mang nặng tính đầu cơ như vậy thì 

mục tiêu đảm bảo công bằng xã hội là điều rất xa xỉ. 

Các phân tích mang tính đại diện từ diễn biến của thị trường bất động sản 

hay TTCK như trên đây chỉ ra một thực tế là càng vào những thời kỳ môi trường 

kinh tế vĩ mô biến động mạnh, thì hoạt động đầu cơ có xu hướng tăng lên. Đối 

với một cá nhân bất kỳ, đầu cơ được coi như việc đầu tư vào các tài sản tài 

chính, và khi bất ổn càng cao thì kỳ vọng về tỷ suất lợi nhuận đối với khoản đầu 

tư này cũng phải càng lớn như là một “phần thưởng” cho sự chấp nhận mức rủi 

ro cao của họ. Vì vậy, những cá nhân hay tổ chức có thể hưởng lợi trước hết phải 

là những người nắm giữ lượng tài sản lớn, và/hoặc có nhận thức và kỹ năng về 

tài chính, có các mối liên hệ chính trị - xã hội để nắm bắt được những nguồn 

thông tin thị trường hoặc có khả năng chi phối hoạt động của thị trường. Số 

lượng những người này chắc chắn ít hơn nhiều so với dân số còn lại trên cả 

nước, nên bất ổn kinh tế vĩ mô là một nhân tố làm cho sự phát triển tài chính ở 

Việt Nam có tác động tăng cường bất bình đẳng thu nhập. 
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3.5.2.2 Chất lượng thể chế 

Như Jaumotte và các cộng sự [71] tại IMF đã lập luận, nếu một nền kinh 

tế có chất lượng thể chế yếu, thị trường tài chính phát triển hơn sẽ càng đẩy các 

dòng vốn tín dụng về phía những nhóm lợi ích có quyền lực về kinh tế và chính 

trị, do đó làm gia tăng khoảng cách thu nhập trong xã hội. Nhận định này dường 

như rất tương thích với bối cảnh của nền kinh tế Việt Nam.  

Chất lượng thể chế ở Việt Nam dù đã được cải thiện nhiều trong những 

năm gần đây, tuy nhiên mức độ cải thiện chưa đủ lớn để tạo ra hiệu ứng phân bổ 

các nguồn lực và cơ hội kinh tế một cách bình đẳng cho mọi cá nhân trong nền 

kinh tế. Nói riêng về thể chế kinh tế, cho đến nay, sự chậm tiến triển của chất 

lượng thể chế trước hết có thể được chỉ ra ở tuy duy về mô hình phát triển lấy 

KTNN là chủ đạo, bất chấp một thực tế là hiệu quả đầu tư của khu vực này rất 

thấp, không giải quyết nhiều việc làm; là nguyên nhân gây thất thoát, lãng phí 

NSNN, đẩy nợ công tăng nhanh, và thậm chí lấn át đầu tư tư nhân. Là một quốc 

gia theo đuổi định hướng xã hội chủ nghĩa, vai trò chủ đạo của KTNN chắc chắn 

có mục tiêu khắc phục những khuyết tật của thị trường và tạo ra cơ hội bình 

đẳng cho mọi người. Tuy nhiên, mục tiêu này trên thực tế có lẽ đã không diễn ra 

như kỳ vọng, bởi bất bình đẳng liên tục gia tăng trong khi kinh tế vĩ mô của Việt 

Nam đã và đang trải qua những giai đoạn bất ổn ngày một lớn hơn, trình độ phát 

triển ngày càng tụt lại so với nhiều nước trong khu vực và thế giới.  

Tiếp theo, cải cách hành chính chậm chạp, thậm chí có chiều hướng 

ngược lại, ít nhất là cho tới năm 2015, là một biểu hiện khác cho thấy chất lượng 

thể chế ở Việt Nam còn phải được cải thiện mạnh mẽ hơn nhiều để tạo ra những 

lan tỏa kinh tế - xã hội tích cực. Điều này được phản ánh thông qua sự tăng lên 

của tỷ trọng chi thường xuyên trong tổng chi tiêu công hằng năm (Bảng 3.9). 

Cùng với đó, một thực tế khác là cơ chế tuyền dụng và sử dụng nhân sự trong hệ 

thống hành chính công ở Việt Nam cho đến nay về cơ bản vẫn dựa trên cơ sở 

phẩm hàm (bằng cấp), chứ không dựa trên năng lực thực tế của người được 

tuyển dụng. Ở chừng mực nào đó, những điều này này gợi ý rằng nhiều “liên 
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minh” có quan hệ chính trị đang tồn tại bên trong hệ thống hành chính công, 

hoặc liên kết giữa bên trong với bên ngoài hệ thống này, hình thành nên các 

nhóm lợi ích. Đặt một hệ thống như vậy kết hợp với khu vực KTNN được coi là 

đóng vai chủ đạo trong bối cảnh thị trường tài chính đã có sự mở rộng nhanh về 

quy mô, có thể dễ dàng nhận định rằng các nguồn lực từ thị trường tài chính sẽ 

được điều tiết có lợi hơn cho khu vực nhà nước, và/hoặc hướng nhiều hơn vào 

phục vụ cho các nhóm lợi ích hơn là các đối tượng khác trong nền kinh tế. Từ 

luận điểm này, phần nội dung tiếp sau sẽ chỉ ra một cách rõ ràng hơn những cơ 

chế mà một nền thể chế yếu là một trong những nguyên nhân giải thích tại sao 

phát triển tài chính có tác động làm gia tăng bất bình đẳng ở Việt Nam. 

Bảng 3.9 Chi tiêu công ở Việt Nam 2000-2015 

Năm 
2000-
2007 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Tổng chi tiêu công 
(%GDP) 

28 30,6 31,0 30,1 28,3 30,1 27,5 24,6 25,4 

Chi thường xuyên  
(% tổng chi tiêu 
công) 

53 52,3 54,1 58,0 59,3 61,7 68,9 71,3 70 

Chi đầu tư phát triển 
(% tổng chi tiêu 
công) 

29,9 27,5 32,3 28,2 26,4 27,5 20,4 15,8 15,2 

Nguồn: Tổng hợp và tính toán của tác giả từ số liệu của TCTK 

Chất lượng thể chế yếu cũng phản ánh trực tiếp trong mối quan hệ của các 

chính sách kinh tế vĩ mô với tăng trưởng kinh tế và công bằng xã hội. NHNN 

đúng ra nên là một tổ chức độc lập với chính phủ, và mục tiêu tối thượng là ổn 

định giá cả để tạo môi trường thuận lợi cho mọi các thành phần kinh tế; nhưng 

trên thực tế tại Việt Nam thì NHNN lại là một cơ quan trực thuộc chính phủ, và 

thực tiễn cho thấy CSTT mà NHNN thực hiện cùng với hệ thống tài chính đã trở 

thành công cụ phục vụ cho nhà nước. Thống kê cho thấy, khu vực nhà nước chỉ 

giải quyết khoảng 10% việc làm trong nền kinh tế, nhưng tỷ trọng vốn đầu tư 

chiếm khoảng 40% trong tổng đầu tư toàn xã hội (NGTK 2014). Để có thể chiếm 

tỷ trọng lớn như vậy, ngoài vốn từ NSNN, đầu tư công được tài trợ thông qua 
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việc Chính phủ phát hành trái phiếu và huy động trên hệ thống các NHTM, 

chẳng hạn như năm 2014 hay 2015 đã phát hành thành công hơn 240 nghìn tỷ 

đồng (Bảng 3.10). Theo cách đó, Chính phủ đã trực tiếp tranh chấp cơ hội tiếp 

cận các nguồn vốn trên thị trường tài chính với khu vực KTTN. Lưu ý thêm 

rằng, hiện nay số lượng DNNN chỉ còn khoảng hơn 1.000, nên có thể hình dùng 

là bình quân một DNNN có cơ hội hưởng lợi 240 tỷ đồng tín dụng NHTM thông 

qua trái phiếu Chính phủ (TPCP); trong khi 70% các SMEs đến nay vẫn chưa thể 

hoặc gặp khó khăn trong tiếp cận các nguồn vốn tín dụng tượng tự.  

Bảng 3.10: TPCP phát hành qua HNX (tỷ đồng) 

Năm 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Khối 

lượng  
2.599 28.317 81.715 167.589 194.801 240.841 249.689 281.750 

Nguồn: Thống kê trên website của HNX, cập nhật 12/01/2016 (đến năm 2015), 

số liệu năm 2016 được thu thập trên internet . 

Từ góc phân tích trên đây, chất lượng thể chế yếu được phản ánh thông 

qua việc thiếu thể chế ngăn cản hoặc hạn chế việc Chính phủ phát hành TPCP để 

tài trợ cho các hoạt động đầu tư rất thiếu hiệu quả của mình. Nó cũng có nghĩa là 

các thể chế quản lý điều hành kinh tế vĩ mô và thị trường tài chính đang được 

thiết kế theo hướng phục vụ nhà nước, chứ không phải để khắc phục các khuyết 

tật của kinh tế thị trường, hỗ trợ thị trường và tạo điều kiện cho các thành phần 

kinh tế phát triển. Theo cách đó, một lượng lớn các nguồn tín dụng trên hệ thống 

ngân hàng, thay vì tìm đến những dự án hay ý tương kinh doanh sáng tạo và có 

tiềm năng lan tỏa kinh tế xã hội lớn, đã chuyển sang cho khu vực KTNN. Cùng 

với việc duy trì hệ thống ngân sách mềm, trong đó trách nhiệm cá nhân của 

người sử dụng vốn ngân sách (bao gồm cả vốn huy động qua phát hành TPCP) 

không bị ràng buộc nào, chất lượng thể chế yếu là nguyên nhân gây ra tình trạng 

sử dụng lãng phí NSNN, tệ nạn tham nhũng, cơ chế xin-cho. Đây đều các yếu tố 

gây nên tình trạng bất công bằng trong phân phối cơ hội kinh tế và thu nhập, 
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trong đó những người chịu thiết nhất vẫn là nhóm nghèo, nhóm yếu thế và/hoặc 

không có các quan hệ chính trị - xã hội. 

Cách thức điều hành CSTT mang nặng tính chất của mô hình kinh tế kế 

hoạch từ việc NHNN đặt ra các chỉ tiêu về tăng trưởng tín dụng, cung tiền hay 

huy động tiết kiện và giao cho từng ngân hàng cho thấy chất lượng thể chế trực 

tiếp liên quan tới sự phát triển tài chính ở Việt Nam còn rất phi thị trường. Đây 

là nguyên nhân của hiện thượng thường xảy ra trên thực tế ở Việt Nam những 

năm gần đây là tăng trưởng tín dụng hay huy động trong những tháng đầu năm 

thường rất thấp, nhưng tăng rất mạnh vào thời điểm cuối năm, và thường thì các 

ngân hàng đều đạt hoặc vượt các mức chỉ tiêu kế hoạch. Để có kết quả như vậy, 

vào thời điểm cuối mỗi năm, các ngân hàng nỗ lực tìm cách hoàn thành chỉ tiêu 

được giao, hơn là tập trung nâng cao chất lượng hoạt động. Chẳng hạn, nhiều 

ngân hàng tiến hành vay và cho vay chéo với ngân hàng khác, hoặc có thể giải 

ngân một lượng tín dụng lớn cho các công ty “sân sau” hoặc có quan hệ về mặt 

chính trị. Khoản tín dụng này sau đó quay trở lại hệ thống ngân hàng mà thường 

là ngân hàng có quan hệ sở hữu với ngân hàng trước đó, nhằm đảm bảo chi tiêu 

cho vay và huy động nguồn, chứ không đi vào sản xuất, kinh doanh. Vì vậy, 

trong nhiều trường hợp, hoạt động của hệ thống ngân hàng là nhằm phục vụ các 

mục tiêu chính trị nhiều hơn là mục tiêu phát triển kinh tế - xã hội. 

Gắn chặt với cách điều hành theo chỉ tiêu kế hoạch là sự yếu kém trong 

pháp luật và việc thực thi giám sát thị trường. Đề án cơ cấu lại hệ thống các 

TCTD từ năm 2012 là có nguyên nhân trực tiếp từ sự bất ổn của hệ thống ngân 

hàng và hiệu quả hoạt động giảm mạnh trong giai đoạn kể từ sau năm 2008. 

Nhưng cũng có một hiện tượng phổ biến là kể từ khi đề án này được khởi động, 

tội phạm trong ngành ngân hàng có xu hướng tăng lên và mức độ nghiêm trọng 

ngày một lớn hơn. Điều này được phản ánh trong các vụ phạm tội gây thất thoát, 

thiệt hại hàng trăm tỷ động tại Agribank, hay tới hàng nghìn tỷ đồng tại 

VietinBank, hay việc NHNN buộc Ngân hàng Xây dựng phải bán lại với giá 0 

đồng. Thực trạng này cho thấy hệ thống pháp lý trong ngành tài chính – ngân 
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hàng còn nhiều lỗ hổng cho phép nhiều cá nhân và nhóm lợi ích khai thác để làm 

lợi cho bản thân, lấy đi cơ hội kinh tế của nhiều người khác trong nền kinh tế. 

Áp chế tài chính, như khái niệm do McKinnon và Shaw đưa ra năm 1973, 

có thể coi là một biểu hiện khác của sự chậm cải thiện về chất lượng thể chế trực 

tiếp liên quan tới hoạt động của hệ thống tài chính, và rất dễ được nhận biết 

trong thực tế nền kinh tế Việt Nam thông qua quy định vê khung lãi suất huy 

động/cho vay đối với các NHTM. Sự áp chế này là một nguyên nhân tình trạng 

đầu cơ lãi suất trên thị trường tín dụng, mà ví dụ điển hình nhất là vụ việc các 

lãnh đạo cấp cấp cao của Ngân hàng ACB (vụ việc bầu Kiên) đã dùng tiền huy 

động của ngân hàng mình đi gửi tại ngân hàng khác để hưởng chênh lệch lãi 

suất. Trên thực tế, hiện tượng này chắc chắn diễn ra rất phổ biến ở nhiều ngân 

hàng dưới nhiều hình thức khác nhau, gây ra tình trạng méo mó trong quan hệ 

cung-cầu tín dụng, không chỉ tác động tiêu cực tới hiệu quả của hệ thống ngân 

hàng, mà còn tác động tới các hoạt động kinh tế khác của hộ gia đình và doanh 

nghiệp tư nhân. Hoạt động đầu cơ lãi suất không nằm ngoài động cơ trục lợi cá 

nhân hoặc lợi ích nhóm; làm biến dạng phân phối thu nhập của những cá nhân có 

liên quan hoặc không liên quan đến thị trường tài chính theo hướng tăng thu 

nhập cho một số ít cá nhân có khả năng điều tiết thị trường và/hoặc có các mối 

liên hệ chính trị xã hội sâu rộng. 

Tựu chung lại, quy mô thị trường tín dụng ở Việt Nam đã có một gia đoạn 

tăng trưởng rất nhanh và vẫn đang trong xu thế mở rộng theo từng năm; tuy 

nhiên, các thể chế kinh tế nói chung và thể chế quản lý ngành tài chính – ngân 

hàng nói riêng còn yếu, nên các nguồn lực tín dụng trên thị trường tài chính chủ 

yếu được điều tiết vào phục vụ cho các nhóm lợi ích, các cá nhân có quyền thế 

về kinh tế và chính trị. Vì thế, cơ hội kinh tế và cơ hội thu nhập sinh ra từ sử mở 

rộng của thị trường tín dụng ngân hàng không được phân một cách đồng đều cho 

các thành phần kinh tế, và làm cho bất bình đẳng thu nhập ngày một lớn hơn. 
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3.5.2.3 Năng lực tham gia thị trường tài chính của cá thể kinh tế 

Đối với một cá nhân (hay một doanh nghiệp) bất kỳ, khả năng và mức độ 

có thể tiếp cận được các nguồn vốn tín dụng trên thị trường tài chính phụ thuộc 

vào nhiều yếu tố khác nhau, trong bao gồm các yếu tố cấu thành năng lực tham 

gia thị trường, như: trình độ nhận thức, đặc điểm nhân khẩu học, vốn xã hội.  

Hạn chế trong hiểu biết/nhận thức chung và kiến thức về tài chính 

(financial education) là một rào cản lớn đối với các cá nhân mong muốn tiếp cận 

thị trường tài chính chính thức. Ngay cả khi có cơ hội tiếp cận tín dụng, việc 

thiếu kiến thức về tài chính khiến người nghèo, doanh nghiệp nhỏ thiếu kỹ năng 

quản lý rủi ro, và không thể đưa ra những kế hoạch sử dụng tài chính thông 

minh, nên gặp khó khăn trong việc thuyết phục ngân hàng cấp tín dụng. Vì thiếu 

kiến thức quản lý tài chính và nhận thức về phát triển kinh tế, trong một số 

trường hợp, việc một hộ nghèo nào đó được cấp một khoản vay tín dụng ngân 

hàng không những không giúp họ thoát nghèo và dần nâng cao thu nhập, thay 

vào đó có thể đẩy họ vào tình trạng nợ nần và ngày càng nghèo hơn. Đó là bởi 

những người này không biết cách sử dụng khoản vay để tạo ra thu nhập tăng 

thêm, chẳng hạn như việc đầu tư vào một hệ thống bán hàng đa cấp có bản chất 

là một hoạt động kinh doanh lừa đảo. Cứ giả định rằng thị trường tín dụng có 

quy mô và phạm vi hoạt động rộng khắp để cho phép hầu hết mọi cá nhân trong 

nền kinh tế có thể vay vốn, thì yếu tố quyết định tới cơ hội thu nhập tạo ra từ khả 

năng tiếp cận tài chính như vậy sẽ là trình độ học vấn và đặc biệt là nhận thức và 

kỹ năng sử dụng, quản lý tài chính. Hơn nữa, thị trường tài chính càng phát triển 

thì các quy trình tài chính càng trở nên phức tạp, đòi hỏi cá nhân muốn vay vốn 

ngày càng phải có kiến thức uyên thâm hơn. 

Có thể đưa ra một nhận định rằng đại bộ phận dân cư ở Việt Nam trong 

những năm vừa qua còn nhiều hạn chế trong nhận thức về quản lý tài chính, nên 

cơ hội tiếp cận tài chính cũng vì thế không trở nên phổ biến. Một thống kê như 

mô tả trong Hình 3.12 chứng minh thêm cho nhận định nêu trên. Theo đó, một 

cuộc khảo sát về tín dụng tiêu dùng của hộ gia đình tại Việt Nam vào năm 2013 
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cho thấy, chỉ 51% số hộ có kiến thức tốt về tín dụng tiêu dùng, 42% hộ có hiểu 

biết hạn chế, còn 7% gần như không có kiến thức gì. Lưu ý rằng tín dụng tiêu 

dùng thường chỉ phối biến đối với các hộ gia đình khá giả, có nguồn thu nhập 

cao hoặc tương đối cao và ổn định. Mặc dù vậy, gần như 1/2 số hộ có hiểu biết 

hạn chế về tín dụng tiêu dùng, nên không có gì ngạc nhiên khi nhận thức của đại 

đa số người dân Việt Nam, vốn tập trung tại các vùng nông thôn và có thu nhập 

thấp, còn thiếu kiến thức và kỹ năng quản lý và sử dụng tài chính.  

 

Hình 3.12: Nhận thức của người dân về sản phẩm tín dụng tiêu dùng 

Nguồn: Nguyen Vinh Hung [145] 

Hạn chế về trình độ học vấn và nhận thức về quản lý tài chính lại có một 

hệ quả khác đối với nhóm người nghèo và thu nhập thấp là họ thường có năng 

lực hoạt động kinh tế thấp hơn so với nhóm giàu. Năng lực hoạt động kinh tế ở 

đây có thể hiểu là khả năng vận dụng hoặc sáng tạo ra các hoạt động sinh kế hay 

các ý tưởng kinh tế có thể cho năng suất cao. Các nhân tố, như: năng lực hoạt 

động kinh tế, tài sản sở hữu, vốn xã hội…, quyết định hình thức cá nhân có thể 

tham gia vào thị trường tài chính, và qua đó ảnh hưởng tới tác động của phát 

triển tài chính đến bất bình đẳng thu nhập. Lý thuyết thẩm thấu trong môi trường 

có sự hiện diện của thị trường vốn do Aghion và Bolton [25] xây dựng có thể 

được tham chiếu trong bối cảnh nền kinh tế Việt Nam để làm rõ thêm luận điểm 

trên. Rào cản về năng lực cá nhân (và/hoặc do chi phí giao dịch), lợi ích mà 

nhóm nghèo và thu nhập thấp nhiều khả năng nhất có thể được hưởng từ sự mở 

rộng của thị trường tài chính chỉ là lãi suất, trong khi đó lợi ích của các nhóm 

51%42%

7%

Nhận thức tốt

Nhận thức hạn chế

Không có nhận thức



116 

giàu hơn có thể bao gồm cả lãi suất và lợi suất đầu tư tạo ra từ khoản vay tín 

dụng. Sau một chu kỳ thời gian, sự vận hành của thị trường tài chính theo cách 

như vậy, về bình quân, có thể giúp nâng cao thu nhập cho cả nhóm giàu và nhóm 

nghèo, những dễ nhận thấy là phần thu nhập tăng thêm của nhóm giàu sẽ cao 

hơn so với của nhóm nghèo, đơn giản vì lợi suất đầu tư bình quân luôn cao hơn 

lãi suất tiết kiệm. Do đó, khoảng cách thu nhập, ít nhất về mặt tuyệt đối, sẽ gia 

tăng giữa nhóm giàu và nhóm nghèo. 

Một lý do khác giải thích cho việc cá nhân hay hộ gia đình ở Việt Nam 

thường phải lựa chọn vai trò của người gửi tiết kiệm, nếu có thể tham gia thị 

trường tài chính, là bởi phần lớn người lao động làm trong khu vực phi chính 

thức. Chẳng hạn, một hộ gia đình muốn vay một khoản tín dụng để tiêu dùng hay 

đầu tư cho giáo dục cho con cái của họ, ngân hàng thường xem xét liệu ai đó 

trong hộ có thu nhập ổn định hay không. Cách truyền thống và dễ dàng nhất là 

thông qua hợp đồng lao động dài hạn của thành viên hộ gia đình tại một cơ sở 

kinh tế. Thực tế cho thấy, hơn 60% người có việc làm ở Việt Nam làm các công 

việc phi chính thức, dễ bị tổn thương khi môi trường kinh tế vĩ mô có biến động 

lớn. Trình độ học vấn, nhận thức và kỹ năng chuyên môn là các rào cản lớn ngăn 

cản người lao động chuyển từ khu vực phi chính thức sang chính thức, hạn chế 

khả năng tiếp cận cơ hội gia tăng thu nhập tạo ra thông qua thị trường tài chính. 

Bên cạnh đó, do không thể tiếp cận các định chế tài chính chính thức, 

nhóm yếu thế có thể phải tìm kiếm các khoản tín dụng phi chính thức. Tín dụng 

phi chính thức thường có lãi suất cao và bên cho vay cũng thiếu các công cụ và 

phương pháp tư vấn, hỗ trợ và giám sát quá trình sử dụng khoản vay của bên đi 

vay. Do đó, bên đi vay, thường là nhóm nghèo, không có cơ hội nâng cao năng 

lực quản lý tài chính, dẫn tới khả năng thua lỗ và phá sản cao hơn so với nhóm 

có thể tiếp cận khu vực tài chính chính thức. Kết quả là, phát triển tài chính ở 

giai đoạn hiện nay làm tăng khoảng cách thu nhập giữa nhóm tiếp cận được và 

nhóm không thể tiếp cận tài chính. Một hệ quả khác của việc không thể tiếp cận 

tài chính chính thức là hiện tượng các phường/hội/họ/hụi tín dụng đen hình thành 
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ở nhiều nơi trên cả nước. Các loại hình dịch vụ tài chính phi chính thức như vậy 

thường không có những chỉ dẫn về pháp lý, cũng không có những tiêu chuẩn về 

quản lý tài chính, nên người tham gia ít có cơ hội nâng cao nhận thức và năng 

lực quản lý tài chính; thay vào đó có thể xảy ra hiện tượng bị trục lợi bởi các đối 

tượng có am hiểu hơn nhưng có mục đích làm kinh doanh bất chính.  

Trên thực tế, cách thức cơ bản của cá nhân hay tổ chức đứng ra huy động 

vốn tín dụng đen là đưa ra các mức suất cao hơn nhiều so với lãi suất ngân hàng, 

nhưng điều ngạc nhiên là số lượng người tham gia vào các hoạt động này rất lớn, 

trong đó có cả người giàu và người thu nhập thấp, nhưng thường thì số người thu 

nhập thấp chiếm đa số, và các hoạt động này cũng thường diễn ra ở các địa bàn 

nghèo khó. Một thống kê khiến rất người người sẽ giật mình là mỗi năm có 

khoảng 1.500 vụ nỡ tín dụng đen, nghĩa là bình quân cứ mỗi ngày có hơn 4 vụ 

vỡ nợ tín dụng đen ở các quy mô khác nhau (Đài TNVN, [20]). Riêng trong giai 

đoạn 2010-2012, cả nước có hơn 4.300 vụ việc liên quan tới phạm tội tín dụng 

“đen”, trong đó có hơn 1.000 vụ lừa đảo chiếm đoạt tài sản và nhiều vụ liên quan 

tới án mạng, và hàng trăm vụ cố ý thương tích và cưỡng đoạt tài sản (theo Lương 

Khải Ân, [1] (xem thêm Hộp 3.1).  

Thực trạng về tín dụng đen cho thấy rõ hơn về năng lực nhận thức và các 

kỹ năng tài chính của một phận người có thu nhập thấp ở Việt Nam còn rất hạn 

chế. Ngoài ra, nó cung phản ánh một thực tế khác là văn hóa đầu cơ diễn ra 

không chỉ ở cấp vĩ mô như đã phân tích trong phần trước, mà cả ngay ở cấp vi 

mô: ngay cả người nghèo, người thu nhập thấp thay vì nỗ lực làm việc để có thu 

nhập cao lại luôn kỳ vọng sẽ thu được những khoản lợi nhuận lớn nhanh chóng 

thông qua đầu cơ tài chính. Đây không đơn giản là hiện tượng kinh tế, mà dường 

như đã trở thành một thứ văn hóa thiếu tiến bộ trong nền kinh tế - xã hội Việt 

Nam: thứ văn hóa không muốn làm việc nhiều nhưng lại muốn hưởng thụ nhiều.  
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Hộp 3.1: Quy mô vỡ tín dụng đen 

Chỉ trong vòng 3 tháng, từ tháng 7 đến tháng 9 năm 2013, có ba vụ vỡ nợ tín 
dụng dên có quy mô hàng trăm tỷ đồng xảy ra ở khu vực phía Bắc, bao gồm vụ 
việc một cặp vợ chồng tại Tp. Lạng Sơn huy động được khối tín dụng lên tới 390 
tỷ đồng; vụ một Chủ tịch HĐQT của một trường THPT tại Tp. Hà Nội huy động 
vốn được khối tín dụng đen với quy mô gần 270 tỷ đồng cùng 16 sổ đỏ; và một 
vụ việc khác tại Nam Sách/Hải Dương khi giám đốc một công ty và là đại biểu 
HĐND Tỉnh tuyên bố vỡ nợ với số tiền lên tới 160 tỷ đồng (NHNN, [21]). 

 Ở quy mô nhỏ hơn, có thể kể tới vụ việc ở xã Quỳnh Thạch, huyện Quỳnh 
Lưu/Nghệ An vào năm 2015 trong đó một người phụ nữ đã lợi dụng lòng tin của 
người dân nghèo để huy động hơn 2,3 tỷ đồng của 50 hộ gia đình rồi sau đó bỏ 
trốn (Huyền Thương, [19]). Tại một địa bàn khác của tỉnh Nghệ An là Giang Sơn 
Đông, huyện Đô Lương, đã xảy ra vụ một cặp vợ chồng huy động hơn 7 tỷ đồng 
của 57 hộ nghèo rồi vỡ nợ (Thiện Thành, [18]). 

Tổng quát lại, thị trường tài chính nói chung, thị trường tín dụng ở Việt 

Nam nói riêng đã và vẫn tăng trưởng mạnh về quy mô, nhưng mức độ hòa nhập 

xét theo khía cạnh cơ hội tiếp cận cho đông đảo các tầng lớp dân cư và thành 

phần kinh tế còn rất thấp. Bên cạnh yếu tố thể chế pháp lý liên quan tới thị 

trường tài chính chưa hoàn thiện, thì năng lực tham gia thị trường thấp đã lấy 

mất cơ hội tăng thu nhập của một bộ phận lớn các cá nhân trong nền kinh tế, 

trong khi một số ít hơn đã hưởng lợi nhờ biết cách khai thác lợi thế về nhận thức 

và hiểu biết về kinh tế và tài chính. Vì thế, sự không đồng đều về năng lực tham 

gia trong môi trường có sự vận hành của hệ thống các TCTD là một trong những 

nguyên nhân giải thích tại sao phát triển tài chính có tác động làm gia tăng bất 

bình đẳng. 
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CHƯƠNG 4: MỘT SỐ QUAN ĐIỂM VÀ GIẢI PHÁP GIẢI QUYẾT BẤT 

BÌNH ĐẲNG THU NHẬP GẮN VỚI PHÁT TRIỂN TÀI CHÍNH 

4.1 Quan điểm về bất bình đẳng thu nhập, phát triển tài chính và giải quyết 

bất bình đẳng thu nhập gắn với phát triển tài chính 

4.1.1 Quan điểm về bất bình đẳng thu nhập 

 Định hướng phát triển của Nhà nước về sự cần thiết phải tạo ra môi 

trường bình đẳng trong xã hội đã được đề cập nhiều từ Hiến pháp cho tới các 

chương trình quốc gia về giảm nghèo và chiến lược phát triển kinh tế. Trong 

chiến lược phát triển kinh tế - xã hội giai đoạn 2011-2020, quan điểm phát triển 

nêu rõ: “Tạo môi trường cạnh tranh bình đẳng, minh bạch. Phát triển đồng bộ, 

hoàn chỉnh và ngày càng hiện đại các loại thị trường. Tiếp tục hoàn thiện cơ chế 

quản lý và phân phối, bảo đảm công bằng lợi ích, tạo động lực thúc đẩy phát 

triển kinh tế - xã hội”. Như thế, quan điểm và định hướng của Nhà nước về cơ 

bản là phát triển kinh tế với thực hiện công bằng xã hội.  

 Từ góc độ cá nhân, tác giả luận án cho rằng bất bình đẳng là điều không 

thể tránh khỏi trong bất kỳ xã hội nào. Dù có thể tạo lập môi trường bình đẳng về 

cơ hội, thì vẫn còn nhiều khác biệt giữa các cá nhân trong xã hội khác, như: tinh 

thần, sự yêu thích hay sự siêng năng làm việc, khác biệt về địa lý, văn hóa, lối 

sống. Tuy nhiên, có thể sử dụng các công cụ chính sách của Nhà nước để đạt 

được mục tiêu về một mức độ bất bình đẳng hợp lý mà không làm mất đi các 

động lực của tăng trưởng kinh tế và tiến bộ xã hội.  

 Tác giả luận án cũng thấy rằng mức độ bất bình đẳng ở Việt Nam đang có 

chiều hướng gia tăng tới mức độ có ảnh hưởng tiêu cực tới sự phát triển kinh tế - 

xã hội. Vì vậy, giải quyết bất bình đẳng nên được ưu tiên, trong nhiều trường 

hợp, hơn cả mục tiêu tăng trưởng. 
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4.1.2 Quan điểm về phát triển tài chính 

 Ở khía cạnh quản lý nhà nước, định hướng về phát triển tài chính trong 

giai đoạn hiện nay được phản ánh đầy đủ và tổng quát nhát trong Chiến lược tài 

chính đến năm 2020 theo Quyết định 450/QĐ-TTg, ngày 18/04/2012 của Thủ 

tướng Chính phủ. Cụ thể như sau: 

Phát triển đồng bộ các loại thị trường, tái cấu trúc thị trường tài chính và 

dịch vụ tài chính; mở rộng và đa dạng hóa các hình thức hoạt động trên thị 

trường để động viên các nguồn lực trong và ngoài nước cho phát triển kinh tế - 

xã hội. 

Tập trung phát triển thị trường chứng khoán ổn định, vững chắc, hoạt 

động hiệu quả, vận hành an toàn, bảo đảm quyền và lợi ích hợp pháp của các chủ 

thể tham gia thị trường, có khả năng cạnh tranh trong khu vực; thúc đẩy sự phát 

triển thị trường trái phiếu, bao gồm thị trường TPCP, trái phiếu chính quyền địa 

phương và trái phiếu công ty. 

Quy mô vốn hóa thị trường cổ phiếu đạt khoảng 50% GDP vào năm 2015 

và đạt khoảng 70% GDP vào năm 2020; dư nợ thị trường trái phiếu đạt khoảng 

30% GDP vào năm 2020; tổng doanh thu ngành bảo hiểm đạt 2% - 3% GDP vào 

năm 2015 và 3 - 4% GDP vào năm 2020. 

Phát triển bộ máy giám sát tài chính đồng bộ, có khả năng phân tích, đánh 

giá, cảnh báo trung thực mức độ rủi ro của toàn bộ hệ thống tài chính và từng 

phân đoạn trong hệ thống tài chính. 

 Với riêng hệ thống các TCTD mà chủ yếu là các NHTM, các quan điểm 

và định hướng được nêu cụ thể hơn trong Đề án theo Quyết định Quyết định 

số 254/QĐ-TTg, ngày 1/3/2012. Như sau: 

Củng cố, phát triển hệ thống các TCTD đa dạng về sở hữu, quy mô và loại 

hình phù hợp với đặc điểm và trình độ phát triển của nền kinh tế Việt Nam trong 
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giai đoạn hiện nay; thực hiện cơ cấu lại toàn diện về tài chính, hoạt động, quản 

trị của các TCTD theo các hình thức, biện pháp và lộ trình thích hợp… 

Định hướng và giải pháp cơ cấu lại các TCTD, bao gồm: Cơ cấu lại 

NHTM nhà nước; cơ cấu lại NHTM cổ phần, công ty tài chính, công ty cho 

thuê tài chính của Việt Nam; củng cố, phát triển các quỹ tín dụng nhân dân 

và tổ chức tài chính vi mô; cơ cấu lại TCTD nước ngoài; hỗ trợ cơ cấu lại các 

TCTD. 

 Các quan điểm và định hướng cụ thể hơn cho từng loại thị trường cũng 

được đưa ra trong Chiến lược phát triển thị trường chứng khoán đến năm 2020 

(Quyết định 252/QĐ-TTg ngày 1/3/2013), Chiến lược phát triển thị trường bảo 

hiểm (Quyết định 193/QĐ-TTg ngày 15/02/2012), hay trước đó là Chiến lược 

phát triển thị trường vốn đến năm 2020 (128/2007/QĐ-TTg, ngày 2/8/2007). 

 Về quan điểm cá nhân của tác giả, hệ thống tài chính - ngân hàng Việt 

Nam hiện nay đang hoạt động không hiệu quả và rất thiếu ổn định. Thêm vào đó, 

các công cụ chính sách của Chính phủ trong thực hiện cơ cấu lại hệ thống các 

TCTD dường như mang nặng tính hành chính, phi thị trường, nên hiệu quả thấp 

và thậm chí tiềm ẩn những rủi ro cơ cấu lớn. Ngoài ra, các thể chế liên quan tới 

khu vực tài chính - ngân hàng chưa hoàn thiện là một nguyên nhân lạm hạn chế 

cơ hội tiếp cận tài chính của các cộng đồng dân cư nghèo, thu nhập thấp và khối 

SME. Mở rộng cơ hội tiếp cận tín dụng cho nhóm nghèo và doanh nghiệp nhỏ có 

thể giúp giải phóng một nguồn lực lớn trong nền kinh tế, không chỉ thúc đẩy tăng 

trưởng và còn làm giảm gánh nặng NSNN trong các chương trình an sinh xã hội. 

4.1.3 Quan điểm về giải quyết bất bình đẳng thu nhập gắn với phát triển tài 
chính 

 Nhìn từ phía chính sách Nhà nước, các quan điểm liên quan tới phát triển 

tài chính mới chỉ dừng lại ở mục tiêu thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, chứ chưa gắn 

với điều chỉnh phân phối thu nhập. Sự phát triển của khu vực tài chính - ngân 
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hàng là yếu tố tiên quyết đối tăng trưởng kinh tế trong cả ngắn hạn, trung và dài 

hạn, và tăng trưởng kinh tế là kênh tác động quan trọng nhất đến phân phối thu 

nhập. Vì vậy, tác giả luận án cho rằng Nhà nước với vai trò chủa mình nên có 

quan điểm toàn diện về phân phối thu nhập trong môi trường có sự vận hành của 

thị trường tài chính và phát triển tài chính. Từ đó, tác giả luận án có một số quan 

điểm cụ thể như sau: 

 Thứ nhất, Nhà nước cần thông qua các công cụ chính sách nâng cao hiệu 

quả phân bổ các nguồn lực kinh tế để thúc đẩy tăng trưởng, nâng cao trình độ 

dân trí, xây dựng hạ tầng kỹ thuật kinh tế - xã hội bền vững. Trong đó, đặc biệt 

nhấn mạnh vào tầm quan trọng của việc phân bổ hiệu quả các nguồn lực theo 

hướng tạo cơ hội phát triển bình đẳng cho mọi tầng lớp dân cư, doanh nghiệp. 

Mặc dù nước ta đã đạt được nhiều thành quả trong phát triển kinh tế gần 30 sau 

đổi mới, nhưng do xuất phát điểm thấp, hiện nay nguy cơ tụt hậu so với kinh tế 

khu vực và thế giới của nước ta rất lớn. Báo cáo Phát triển Con người năm 2013 

cho biết, trong số 186 quốc gia và vùng lãnh thổ có số liệu công bố, Việt Nam 

đứng thứ 136 về mức độ thịnh vượng. Thu nhập (tính theo ngang giá sức mua) 

bình quân của Việt Nam chỉ tương đương 5,6% so với Singapore, hơn 10% so 

với Hàn Quốc, 37,4% so với Trung Quốc hay 38,5% so với Thái lan.  

 Nguy cơ tụt hậu về kinh tế càng trở nên hiện hữu hơn khi tăng trưởng của 

nước ta đã giảm mạnh kể từ sau năm 2007 đến nay và vẫn chưa thực sự phục hồi 

bền vững. Một nguyên nhân cơ bản của tình trạng này chính là nằm ở vấn đề 

phân bổ các nguồn lực kinh tế không hiệu quả, gây ra những vấn đề về cơ cấu. 

Tăng trưởng của nước ta chủ yếu là dựa vào tăng vốn đầu tư, trong đó khu vực 

nhà nước chiếm tỷ trọng chủ yếu và cũng là khu vực có hiệu quả đầu tư thấp 

nhất. Và do tăng trưởng không đi đôi với sự tăng lên của đóng góp từ nhân tố lao 

động, có thể hiểu là chủ yếu thành quả của tăng trưởng sẽ được hưởng bởi những 

đối tượng gắn với quyền định đoạn vốn đầu tư. Tương tự, tăng trưởng không đi 

kèm với sự tăng lên của tiến bộ kỹ thuật và trình độ công nghệ, nên chất lượng 
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tăng trưởng không bền vững và nguy cơ tụt hậu là rất hiện hữu. Vì vậy, giải 

quyết phân bố hiệu quả các nguồn lực, bao gồm các nguồn lực trên thị trường 

chính, sẽ giúp cởi nút thắt đối với tăng trưởng. Nghĩa là giải quyết vấn đề tăng 

trưởng nhìn từ phương diện giải quyết chất lượng tăng trưởng, trong đó khu vực 

tài chính - ngân hàng phải có điều kiện để thực hiện đúng chức năng vốn có của 

nó là phân bổ các nguồn lực vào những nơi có hiệu quả cao nhất. 

 Thứ hai, sau khi đã xác định xong vấn đề chất lượng tăng trưởng, cần đảm 

bảo trong mọi trường hợp thành quả của tăng trưởng phải được phân phối công 

bằng trong xã hội. Hay nói cách khác, tăng trưởng phải có tính bao trùm 

(inclusive growth). Tăng trưởng là điều kiện để tăng chất lượng cuộc sống của 

toàn bộ dân số, và sau đó công bằng xã hội tạo ra nền tảng cho tăng trưởng trong 

dài hạn. Quan điểm này xuất phát từ thực tế tăng trưởng kinh tế là nguồn duy 

nhất tạo ra của cải vật chất cho xã hội, trong khi công bằng xã hội tạo ra môi 

trường chính trị ổn định, thúc đẩy đầu tư và sau đó kích thích tăng trưởng ở thời 

kỳ tiếp theo. Thúc đẩy hòa nhập tài chính là một con đường có thể tạo ra tăng 

trưởng bảo trùm như vậy.  

 Thứ ba, bảo đảm tăng trưởng gắn với công bằng xã hội đòi hỏi phải có 

những giải pháp mang tính chiến lược quốc gia, chứ không chỉ dừng lại ở các 

giải pháp mang tính chất ứng phó, trợ giúp. Quan điểm toàn diện là phải có các 

giải pháp để mọi tầng lớp trong xã hội có cơ hội tham gia và các hoạt động kinh 

tế và hưởng lợi. Quan điểm giải quyết vấn đề phân hóa giàu nghèo cần được 

nhìn nhận theo quan điểm kinh tế thị trường chứ không từ quan điểm của nền 

kinh tế kế hoạch. Trên thực, Nhà nước với quyền lực độc quyền của mình trong 

nhiều trường hợp đã can thiệp vào các quan hệ thị trường, dẫn tới sự thiếu hiệu 

quả trong phân bổ các nguồn lực kinh tế, đã không những có hiệu ứng hạn chế 

tiềm năng tăng trưởng mà còn làm phân phối thu nhập trở nên kém bình đẳng 

hơn. Vì vậy, vận dụng các quy luật kinh tế thị trường, Nhà nước nên xem xét 
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quan điểm về giải quyết mối quan hệ tăng trưởng - bất bình đẳng theo một số 

phương diện sau đây: 

 + Nhà nước với chức năng và khả năng của mình kiến tạo môi trường phát 

triển bình đẳng trong đó mọi tầng lớp dân cư có cơ hội tham gia vào các hoạt 

động kinh tế. Nhận thức đẩy đủ vấn đề này có ý nghĩa hết sức quan trọng, bởi tài 

sản của những người nghèo, người thu nhập thấp về cơ bản chỉ là hàng hóa sức 

lao động. Tham gia vào các hoạt động kinh tế là con đường duy nhất để tạo ra 

nguồn thu nhập lần đầu của nhóm này. Tương tự và với các cộng đồng SME. 

 + Nhà nước với khả năng huy động nguồn lực to lớn của mình tập trung 

vào giải quyết các vấn đề phân phối và tái phân phối thu nhập một theo hướng 

thu hẹp khoảng cách phát triển giữa các nhóm dân cư, giữa thành thị và nông 

thôn, giữa các vùng miền hay các lĩnh vực kinh tế. Việc này không đồng nghĩa 

với phá bỏ các nguyên tắc cạnh tranh của thị trường, mà chính là hướng tới tạo 

mội trường chính trị - xã hội ổn định để kiến tạo môi trường phát triển lành 

mạnh cho mọi cá nhân, doanh nghiệp. 

 + Trong hoạch định chính sách kinh tế vĩ mô, mục tiêu tăng trưởng nên 

được gắn với mục tiêu nâng cao trình độ vốn con người và tạo cơ hội nâng cao 

trình độ vốn con người, bởi trong dài hạn vốn con người của từng cá nhân sẽ 

quyết định thu nhập của họ. Tương tự, tăng trưởng phải đi liên với chuyển dịch 

cơ cấu kinh tế, cơ cấu lao động và cơ chế phân bổ nguồn lực hiệu quả; chính 

sách kinh tế và chính sách an sinh xã hội cần được thống nhất về mục tiêu và 

định hướng. 

 Trong tất cả các quan điểm mang tính định hướng về giải quyết mối quan 

hệ tăng trưởng và bất bình đẳng nêu trên, quan điểm của tác giả là có thể lợi 

dụng một chiến lược hòa nhập tài chính làm như một phương tiên tác động làm 

phân phối thu nhập trở nên bình đẳng hơn, trong đó tác động chủ yếu được thực 

hiện thông qua tăng trưởng kinh tế. 
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4.1.4 Cơ hội và thách thức của Việt Nam trong việc thúc đẩy phát triển tài 
chính như một động lực của tăng trưởng bao trùm và giải quyết bất bình đẳng 
thu nhập 

4.1.4.1 Cơ hội 

Phát triển tài chính, nhìn theo các tiêu mang tính hòa nhập (inclusion), của 

Việt Nam còn rất thấp, và đây chính là cơ hội để các chính sách thúc đẩy phát 

triển tài chính có thể phát huy hiệu ứng đến phân phối thu nhập. Hạ tầng kỹ thuật 

của nền kinh tế Việt Nam trong những năm vừa qua đã được cải thiện đáng kể, 

nhất là ở lĩnh vực công nghệ thông tin, viễn thông. Đây là điều kiện thuận lợi để 

phát triển các dịch vụ, công cụ tài chính và mở rộng diện bao phủ của thị trường 

tài chính. Bên cạnh đó, mặc dù hệ thống giáo dục - đào tạo chủ yếu tập trung tại 

hai thành phố lớn là Hà Nội và Hồ Chí Minh, nhưng các chương trình về chuyên 

ngành tài chính ngân hàng, tài chính doanh nghiệp, tài chính công cũng có những 

bước mở rộng đáng kể, thu hút lượng lớn sinh viên và học viên từ nhiều địa 

phương trên cả nước. Xu hướng này sẽ có vai trò đáng kể trong việc truyền bá 

các kiến thực phổ thông về tài chính tới các cộng đồng khác nhau trong tương 

lai. 

 Hơn nữa, Việt Nam đã và đang hội nhập mạnh mẽ với kinh tế thế giới, mở 

ra cơ hội to lớn trong tiếp cận các nguồn lực tài chính từ bên ngoài. Trên thực tế, 

rất nhiều các tổ chức phi chính phủ cung cấp các dịch vụ tài chính vi mô đã hiện 

diện ở Việt Nam. Việc tham gia các hiệp định thương mại ở trình độ cao hơn, 

chẳng hạn như các hiệp định dự kiến sẽ ký kết trong thời gian tới với Liên minh 

Châu Âu hay RCEP, sẽ mở thêm cơ hội để các định chế tài chính quốc gia tham 

gia vào thị trường Việt Nam. Khi đó, Việt Nam có nhiều cơ hội hưởng lợi từ sự 

vượt trội về năng lực quản trị, quy mô nguồn lực và kỹ năng hoạch định các 

chiến lược phát triển khu vực tài chính - ngân hàng của các định chế tài chính 

quốc tế. 
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 Một cách tổng thể, các điều kiện trong nước và xu thế hội nhập đang tạo 

ra cơ hội lớn để Việt Nam đạt được thành công khi xem xét việc thiết kế một 

chiến lược quốc gia về hòa nhập tài chính hướng tạo cơ hội tiếp cận tài chính 

bình đẳng cho cho các nhóm cộng đồng nghèo, người thu nhập thấp, các SME. 

Vấn đề còn lại nằm ở các hành động quốc gia và nhận thức của từng đối tượng 

có cơ hội hưởng lợi từ một chiến lược như vậy. 

4.1.4.2 Thách thức 

Chất lượng giáo dục ở Việt Nam hiện nay được cho là rất đáng quan ngại 

và đây là một thách thức lớn. Bởi việc có thể khai thác các nguồn lực tài chính 

chủ yếu phụ thuộc vào trình độ học vấn. Ngoài ra, kinh tế Nhà nước vẫn đang 

can thiệp vào thị trường tài chính để điều tiết các dòng tín dụng theo mục đích 

chủ quan của Nhà nước, nhưng lại không hướng tới một kết quả phân phối thu 

nhập công bằng hơn. Hàm ý có thể rút ra từ thực trạng này chính là sách của Nhà 

nước có thể trở thành rào cản đối với mục tiêu hòa nhập tài chính. 

 Ngoài ra, hạ tầng pháp lý về quản lý tài chính, tín dụng ở nước ta hiện nay 

chưa đầy đủ, vấn đề công khai thông tin và thể chế giám sát về tín dụng còn yếu. 

Đây đều là các yếu tố ngăn cản khả năng phát triển tài chính hòa nhập một cách 

nhanh chóng. 

4.2 Một số giải pháp và kiến nghị về giải quyết bình đẳng thu nhập gắn với 
phát triển tài chính ở Việt Nam 

4.2.1 Các căn cứ của giải pháp 

Trước khi đi vào từng đề xuất về giải pháp cụ thể, tác giả luận án nhắc lại 

các luận điểm mà tác giả nhận thức được và rút ra trực tiếp từ kết quả nghiên cứu 

của luận án để làm căn cứ cho từng giải pháp. Các luận điểm này bao gồm 

nhưng không giới hạn ở: 

Thứ nhất, các bài học kinh nghiệm quốc tế về thúc đẩy hòa nhập tài chính 

ở các nước trên thế giới cho thấy có thể có những dư địa về chính sách để nhà 
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nước có thể tác động vào thị trường vốn hay thị trường tài chính để qua đó thay 

đổi tích cực trạng thái phân phối thu nhập. Nếu một chính sách có thiên hướng 

thúc đẩy nhóm giàu hơn tham gia thị trường tài chính trong vai trò của bên cho 

vay, và nhóm nghèo hơn trong vai trò của bên đi vay (chẳng hạn chính sách thuế 

tài sản cao và thuế thu nhập cá nhân lũy tiến hợp lý), thì nhóm người nghèo có 

cơ hội tăng thu nhập với tốc độ nhanh hơn nhóm giàu. Nhà nước cũng có thể 

kiến tạo các mô hình ngân hàng tương tự như Ngân hàng Grameen Bank tại 

Băng-la-đét. 

Thứ hai, trực tiếp rút ra từ kết quả nghiên cứu của luận án trong Chương 3 

cho thấy mở rộng thị trường tín dụng ở Việt Nam có thiên hướng làm gia tăng 

khoảng cách thu nhập. Tuy nhiên, kết quả này là do mô hình phát triển thị trường 

tín dụng không phù hợp không chỉ với tăng trưởng kinh tế trong dài hạn, mà 

cũng không phù hợp với mục tiêu công bằng xã hội.  

Thứ ba, cũng rút ra từ phân tích trong Chương 3, phát triển tài chính làm 

gia tăng bất bình đẳng thu nhập ở Việt Nam có nguyên nhân từ chất lượng thể 

chế yếu, mô hình tăng trưởng thiếu dung hợp và môi trường kinh tế vĩ mô bất ổn, 

cũng như năng lực tham gia thị trường tài chính của đại bộ phận dân cư và doanh 

nghiệp còn thấp. 

Thứ tư, dựa trên các quan điểm về bất bình đẳng thu nhập là một hiện 

tượng không thể tránh khỏi, nhưng là một biến số có khả năng ảnh hưởng to lớn 

tới tiến trình phát triển kinh tế - xã hội về dài hạn. Thêm nữa, các giải pháp cũng 

được dựa trên cơ sở thực tế là Việt Nam có cả cơ hội và thách thức lớn trong 

việc sử dụng các công cụ tài chính để thúc đẩy tăng trưởng kinh tế và thực hiện 

công bằng xã hội. Ngoài ra, tác giả dựa thêm vào các căn cứ sau đây: 

Thứ năm, phát triển tài chính, theo nghĩa tăng mức độ hòa nhập về tài 

chính nhấn mạnh vào khả năng các đối tượng người nghèo và người yếu thế 

trong xã hội có thể tiếp cận tín dụng, là quan trọng hơn so với nghĩa độ sâu tài 
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chính. Bởi nếu độ sâu tài chính tăng trưởng liên tục trong khi mức độ hòa nhập 

tài chính không tăng hoặc tăng lên không đáng kể, thì một sự phát triển tài chính 

như vậy đồng nghĩa các nguồn lực tín dụng chủ yếu được dồn về một số đối 

tượng chiếm thiểu số trong xã hội, có tác động làm bất bình đẳng gia tăng là điều 

có thể dự báo trước. 

Thứ sáu, khu vực kinh tế phi chính thức ở nước ta lớn, người dân nông 

thôn và lao động nông nghiệp vẫn ở mức cao, trong khi mô hình tăng trưởng 

hiện nay không có sự quan thâm thích đáng tới khu vực này. Điều đáng nói là có 

những nghiên cứu thực nghiệm cho thấy ít nhất trong giai đoạn 2000-2010 hiệu 

quả đầu tư của nhóm ngành nông nghiệp là cao nhất, còn hiệu quả nhóm ngành 

xây dựng là thấp nhất, trong khi đó nông nghiệp lại là khu vực được điều tỷ 

trọng tín dụng thấp nhất; nghĩa là hoạt động của thị trường tín dụng chưa hiệu 

quả, không những hạn chế tiềm năng trưởng GDP chung cả nước, mà gây ra sự 

thiếu công bằng trong cơ hội kinh tế. Việc chuyển hướng các dòng tín dụng từ 

khu vực kinh tế dịch vụ, xây dựng vào các khu vực sản xuất thực, nhất là khu 

vực nông nghiệp, vì thế sẽ tạo ra nền tảng công nghiệp hóa thực sự, yếu tố tiên 

quyết của tăng trưởng bền vững trong dài hạn, và qua đó có thể thu hẹp khoảng 

cách thu nhập 

4.2.2 Các giải pháp cụ thể 

4.2.2.1 Đổi mới cơ chế, chính sách ổn định kinh tế vĩ mô 

Sự kém bền vững của môi trường kinh tế vĩ mô ở Việt Nam trong những 

năm vừa qua có nguyên nhân từ sự thiếu hợp lý của mô hình tăng trưởng, được 

hỗ trợ bởi sự mở rộng thị trường tín dụng, cung tiền. Bên cạnh đó, hệ thống 

NSNN mềm (không ràng buộc hiệu quả của việc sử dụng vốn ngân sách – bao 

gồm cả vốn huy động trên thị trường tài chính - với trách nhiệm cá nhân) cũng 

có vai trò trong việc gây ra tình trạng thiếu ổn định kinh tế vĩ mô, gián tiếp tác 
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động tiêu cực tới phân phối thu nhập. Vì vậy, tác giả luận án kiến nghị các nội 

dung về chính sách kinh tế vĩ mô như sau: 

a) Đổi mới chính sách tài khóa: 

Thực tế ở Việt Nam cho thấy, thâm hụt ngân sách diễn thường xuyên 

ngay cả ở những năm kinh tế có tốc độ tăng trưởng cao, nên vào những thời 

điểm tăng trưởng suy giảm chính phủ muốn tăng tiêu công đã buộc phải huy 

động nguồn trên thị trường tài chính. Thâm hụt ngân sách triền miên đã dẫn tới 

nợ công tăng cao và đang trở thành một rủi ro tiềm ẩn của bất ổn vĩ mô trong 

giai đoạn hiện nay. Nhìn từ góc độ lý luận kinh tế, nguồn cung tín dụng trên thị 

trường tài chính có nguồn gốc từ tiết kiệm của hộ gia đình, doanh nghiệp và của 

cả chính phủ; nhưng việc thâm hụt ngân sách đã không chỉ cho thấy khu vực 

chính phủ không có đóng góp vào nguồn cung tín dụng, mà việc phát hành 

TPCP trong nước thậm chí lại khiến nguồn cung tín dụng giảm xuống. Quy luật 

cung-cầu cho biết điểm cân bằng trên thị trường tín dụng sẽ thay đổi theo hướng 

lãi suất tăng lên, gây hiện tượng thoái lui đầu tư trong nền kinh tế, điều không 

chỉ có ảnh hưởng tiêu cực tới tăng trưởng kinh tế mà còn gây ra bất bình đẳng 

thu nhập giữa khu vực nhà nước và khu vực tư nhân. Vì vậy, CSTK nên được cải 

cách theo hướng sau đây. 

Thứ nhất, thể chế hóa hay luật hóa CSTK phản chu kỳ. Nghĩa là trong một 

chu kỳ kinh tế chính phủ có thể tăng chi tiêu công vào thời kỳ kinh tế suy thoái 

để tránh nền kinh tế rơi vào suy thoái và khủng hoảng sâu. Mục tiêu căn bản của 

CSTK phải là ổn định kinh tế vĩ mô, chứ không đặt mục tiêu sử dụng NSNN làm 

động cơ thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, khai thác thị trường. Các dự án đầu tư 

công, theo đó, chỉ nên tập trung vào các lĩnh vực quản lý, hỗ trợ thị trường và 

doanh nghiệp, vào các ngành nghề mà doanh nghiệp tư nhân (DNTN) không có 

nhu cầu đầu tư hoặc không có lợi thế; DNNN phải dần dần chuyển chức năng 

kinh doanh sang cho khu vực tư nhân.  
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Thứ hai, thành lập hội đồng/ủy ban tư vấn CSTK quốc gia, độc lập với 

chính phủ, chịu trách nhiệm dự báo xu thế tăng trưởng, đặt ra mức thâm hụt ngân 

sách cho từng giai đoạn phát triển của nền kinh tế. Trong các luật có liên qua 

như Luật NSNN, Luật Đầu tư Công, quy định rõ ý kiến tư vấn của hội đồng/ủy 

ban tư vấn tài khóa là căn cứ để chính phủ lập kế hoạch ngân sách. Các kế hoạch 

ngân sách không căn cứ vào ý kiến hay kết luận đó sẽ không được Quốc hội xem 

xét phê chuẩn. Hội đồng/ủy ban cũng quyết định trong những điều kiện nào 

chính phủ được phép bội chi NSNN quá 3% GDP. Hội đồng/ủy ban này cũng 

chịu trách nhiệm đánh giá mức độ ảnh hưởng của việc chính phủ phát hành 

TPCP trên thị trường tài chính, và quyết định khối lượng phát hành tối đa nhằm 

không gây ảnh hưởng tới quan hệ cung cầu tín dụng trên thị trường tài chính. Chi 

tiết của cơ sở lý luận và thực tiễn của các kiến nghị về CSTK trên đây có thể 

tham khảo thêm trong nghiên cứu của Trần Đình Thiên và Chu Minh Hội năm 

2016 [9]. 

b) Đổi mới chính sách tiền tệ 

Như đã phân tích, trong điều kiện sản xuất nội địa yếu và khu vực kinh tế 

phí chính thức chiếm tỷ trọng lớn, tăng trưởng mạnh mẽ tín dụng và cung tiền ở 

Việt Nam với mục đích hỗ trợ tăng trưởng GDP đã không mang lại những kết 

quả bền vững về dài hạn. Thay vào đó, nó dẫn tới sự gia tăng tính đầu cơ kinh tế, 

tạo nên một mô hình tăng trưởng thiếu hợp lý, không chỉ gây bất ổn môi trường 

vĩ mô, mà còn tạo ra sự thiếu công bằng trong phân phối cơ hội kinh tế, trong đó 

có cơ hội tiếp cận tín dụng trên thị trường chính thức, và gây ra bất bình đẳng 

thu nhập. Vì vậy, tác giả luận án đề xuất đổi mới thể chế điều ngành khu vực tài 

chính – tiền tệ như sau: 

Thứ nhất, thể chế hóa/luật hóa CSTT với mục tiêu quan trọng nhất là kiểm 

soát mức giá, thúc đẩy tăng trưởng là mục tiêu phụ, mặc dù có thể dễ dàng hơn 

nếu như NHNN độc lập với Chính phủ. Hiện nay, NHNN là một cơ quan trực 

thuộc Chính phủ, đặt ra việc tách NHNN ra khỏi Chính phủ là không thực tế, 



131 

nhưng có thể cải thiện tính độc lập của NHNN thông qua việc thể chế hóa và luật 

hóa các quy tắc điều hành CSTK mà trong đó quy định các mục tiêu chính sách 

là tập trung vào chống lạm phát, kết hợp với các quy định hạn chế Chính phủ 

phát hành TPCP để huy động vốn trên thị trường tài chính. 

Thứ hai, cần loại bỏ hoàn toàn cơ chế điều hành CSTT theo cách đặt ra 

các chỉ tiêu tăng trưởng theo kế hoạch như đã làm trong những năm gần đây. Cơ 

chế này là nguyên nhân chủ yếu khiến các ngân hàng chạy theo thành tích mà 

không tập trung vào nâng cao hoạt động, gây ra tình trạng bất ổn của hệ thống 

ngân hàng, trực tiếp và gián tiếp ảnh hưởng tới môi trường kinh tế vĩ mô, không 

thúc đẩy đầu tư của các thành phần kinh tế. 

Thứ ba, xóa bỏ tình trạng áp chế tài chính, chẳng hạn như việc quy định 

về trần lãi suất hay các tỷ lệ tín dụng, thay vào đó cho phép các lực lượng thị 

trường tự quyết định quan hệ cung – cầu, nhà nước chỉ đóng vai trò người giám 

sát công bằng, minh bạch và đưa các tín hiệu cảnh báo rủi ro trên thị trường. 

Việc xóa bỏ tình trạng này sẽ có thể giải quyết tình trạng đầu cơ trục lợi trên thị 

trường tín dụng, hay tình trạng lạm dụng vị thế độc quyền của một số cá nhân, tổ 

chức trên thị trường tài chính; 

Thứ tư, đẩy nhanh việc áp dụng các tiêu chuẩn quản trị ngân hàng quốc tế, 

như tiêu chuẩn của Hiệp ước Basel II, Basel III. Hiệu quả hoạt động suy giảm, 

thiếu cơ chế giám sát, không có quy định chặt chẽ về công bố, công khai thông 

tin là những đặc điểm của hệ thống ngân hàng Việt Nam trong những năm vừa 

qua. Việc theo đuổi các chuẩn mực quản trị ngân hàng quốc tế là cần thiết, nhất 

là trong bối cảnh Việt Nam đã và tiếp tục hội nhập mạnh mẽ vào nền kinh tế khu 

vực và thế giới. 

Thứ năm, đẩy lui hoạt động tín dụng “đen” và hoàn thiện hệ thống pháp 

luật về loại hình tín dụng “đen”. Nguyên nhân của tín dụng “đen” có thể có 

nhiều nguyên nhân, nhưng số lượng và quy mô lớn của nhiều vũ vợ nỡ hàng 
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trăm tỷ đồng cho thấy rằng, nguồn tiết kiệm trong dân cư còn rất lớn mà hệ 

thống ngân hàng lại chưa có phương pháp khai thác. Nếu như hệ thống ngân 

hàng hiệu quả hơn, người dân có thể tiếp cận ngân hàng nhanh chóng và với chi 

phí thấp, họ có thể sẽ không bị thu hút vào các các hụi tín dụng, và những cá 

nhân và tổ chức có mục đích kinh doanh lừa đảo thông quy huy động vốn tín 

dụng “đen” cũng có ít cơ hội hoạt động hơn; tất nhiên, việc tham gia các loại 

hình tín dụng đen còn phụ thuộc vào năng lực nhận thức của từng cá thể. Nhìn từ 

khía cạnh quản lý vĩ mô, tín dụng “đen” có thể gây ra những bất ổn cho hệ thống 

ngân hàng, TCTD, xấu tới trật tự an ninh xã hội, có thể góp phần làm bất ổn kinh 

tế vĩ mô, vì vậy có thể điều chỉnh các thể chế pháp lý liên quan theo hướng sau 

đây:  

(i) Cải cách quy trình, thủ tục cấp tín dụng nhằm đơn giản hóa quy trình 

và chi phí giao dịch để người đi vay có thể nhanh chóng tiếp cận vốn. Thực tế 

trong nền kinh tế cho thấy do khả năng tiếp cận vốn ngân hàng khó khăn, bao 

gồm nhưng không giới hạn ở các rào cản về chi phí giao dịch, tài sản thế chấp và 

sự phức tạp của thủ tục hành chính, cũng như ngân hàng thường cho vay với thời 

hạn ngắn, nên hộ cá thể phải tìm đến các nguồn tín dụng “đen”.  

(ii) Phát triển hệ thống ngân hàng và quỹ tín dụng tại các vùng nông thôn 

để huy động tối đa nguồn tiết kiệm và đáp ứng nhu cầu tín dụng trong dân cư. 

Nhiều hộ cá thể có thể có nguồn tiết kiệm lớn, nhưng thiếu văn phòng giao dịch 

ngân hàng khiến những hộ này không muốn gửi tiết kiệm ngân hàng, thay vào đó 

giam gia các phường/hụi tín dụng. 

(iii) Về xử lý dân sự: bổ sung các quy định về xử lý hành chính đối với 

hoạt động cho vay nặng lãi, chẳng hạn xung công quỹ phần cho vay năng lãi 

vượt quá 2 lần so với mức lãi suất cao nhất trên thị trường ngân hàng cộng với 

phạt vi phạm hành chính dân sự. Quy định như vậy sẽ hạn chế những cá nhân 

tham gia tín dụng “đen” vì sẽ không được hưởng phần lãi suất cao mà loại hình 

tín dụng này đem lại.  
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(iv) Về xử lý hình sự: cơ quan an ninh và điều tra cần phát hiện và xử lý 

sớm các vụ hoạt động tín dụng “đen” núp trong các nhóm xã hội “đen”, đặc biệt 

là các hoạt động phản ánh tính chất chuyên bóc lột người tham gia các 

phường/hụi tín dụng. 

Thứ sáu, tạo khung khổ pháp lý và môi trường thể chế thuận lợi cho 

ngành tài chính vi mô phát triển. Mặc dù luận án này không nghiên cứu về tác 

động của tài chính vi mô hay tín dụng vi mô, nhưng rõ ràng việc có cơ hội tiếp 

cận tín dụng vi mô của nhóm nghèo có thể mang lại những hiệu quả tốt gắn với 

phân phối thu nhập toàn xã hội. Chẳng hạn như hiện nay có tổ chức tài chính vi 

mô có rào cản trong quy định về trần lãi suất cấp tín dụng cho hộ nghèo, trong 

khi thực tế cho thấy chi phí giao dịch của loại hình tín dụng này thường rất cao 

bởi khoản vay thường nhỏ, địa bàn hoạt động của họ ở vùng khó khăn, quá trình 

xác minh nhân thân, tình trạng thu nhập mất nhiều thời gian. Vì vậy, có thể loại 

bỏ các quy định về trần lãi suất cho vay đối với tín dụng vi mô, hoặc đặt một 

mức trần cao hơn, chẳng hạn tối đa bằng 3 lần lãi suất cao nhất trên thị trường 

chính thức.  

4.2.2.2 Thúc đẩy tín dụng nông nghiệp, nông thôn 

Nông nghiệp và nông thôn đang đóng góp tỷ trọng lao động lớn nhất, 

cũng là khu vực kinh tế phi chính thức chủ yếu, nên việc thúc đẩy tín dụng nông 

nghiệp – nông thôn sẽ giúp giải quyết vấn đề tăng trưởng năng suất lao động, sử 

dụng vốn hiệu quả và tác động tích cực tới phân phối thu nhập. Thực tế, trong 

những năm qua Chính phủ đã có những chính sách thúc đẩy tín dụng vào khu 

vực nông nghiệp, nông thôn, như Nghị định 41/2010/NĐ-CP của năm 2010 và 

mới đây được thay thế bằng Nghị định 55/2015/NĐ-CP có hiệu lực từ ngày 

1/8/2015. Tuy vậy, quy mô tín dụng cho lĩnh vực này còn hạn chế, và cần có 

những giải pháp thúc đẩy tăng trưởng mạnh mẽ hơn nữa. Các khuyến nghị sau 

đây được tác giả luận án tìm hiểu, tổng hợp cơ bản dựa trên các nghiên cứu có 

sẵn từ trước nhưng giá trị của chúng vẫn còn nguyên. Cụ thể như sau: 
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 i) Chính phủ thực hiện nghiên cứu các chính sách khuyến khích hình 

thành và phát triển các doanh nghiệp nông nghiệp công nghệ cao, sản xuất trên 

quy mô lớn, sử dụng nhiều lao động. Trên cơ sở đó, thực hiện các chính sách tín 

dụng ưu đãi, như hỗ trợ lãi suất, miễn giảm thuế thu nhập doanh nghiệp. Phương 

hướng này sẽ giúp giải quyết được vấn đề năng suất lao động nông nghiệp, 

chuyển một bộ phận lao động phi chính thức thành chính thức, qua đó người lao 

động có cơ hội tiếp cận ngân hàng tốt hơn. Một hộ nông dân chuyển từ trạng thái 

lao động phi chính thức sang chính thức có thể giúp họ dễ dàng tiếp cận tín dụng 

ngân hàng hơn; trong đó mục đích khoản vay có thể là dùng mở rộng kinh doanh 

cá thể, đầu tư giáo dục cho con cái, chữa bệnh hay đơn giản chỉ là tăng tiêu dùng 

tạm thời như mua trang thiết bị gia đình, qua đó nâng cao mức sống; 

ii) Hoàn thiện thể chế pháp lý, xây dựng, quản lý ổn định các quy hoạch 

vùng nông nghiệp chuyên canh theo mô hình công nghiệp, trong đó đặc biệt là 

việc hoàn thiện các luật chuyên ngành về đất đai. Việc này nhằm thúc đẩy quá 

trình dồn điền-đổi thửa, chuyển đổi cơ cấu kinh doanh, hình thành những cánh 

đồng mẫu lớn, áp dụng các mô hình sản xuất nông nghiệp tiên tiến, tạo ra các 

mối liên kết giữa nông dân, nhà khoa học, nhà đầu tư, ngân hàng ….. Đơn giản 

hóa quy trình đăng ký và cấp sổ đỏ, các thủ tục giao dịch bảo đảm nhằm giảm 

chi phí giao dịch của hộ/doanh nghiệp khi tiếp cận vốn tín dụng ngân hàng; 

 iii) Các Bộ, Ngành liên quan như Bộ Nông nghiệp và Phát triển Nông 

thôn, Bộ Lao động Thương binh và Xã hội cần phối hợp và thường xuyên tổ 

chức kiểm tra, rà soát nhằm giải quyết các vướng mắc trong quá trình thực hiện 

chính sách tín dụng cho nông nghiệp, nông thôn trên thực tế được quy định các 

các văn bản pháp luật, chẳng hạn như trong Nghị định 55 nêu trên; 

 iv) Mở rộng hơn nữa hình thức cấp tín dụng thông qua các cấp hội, như 

Hội Nông dân, Hội Cựu chiến binh. Thực tế, số lượng hộ gia đình Việt Nam lớn, 

sinh sống ở các địa bàn có điều kiện khác nhau, nên các ngân hàng dù muốn cấp 

tín dụng cũng không thể bao quát toàn bộ khách hàng. Lợi ích của cho vay thông 
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qua các cấp hội là ở khả năng giám sát việc sử dụng vốn vay đúng mục đích và 

đúng đối tượng.  

v) Nhà nước thực hiện các chương trình hỗ trợ tín dụng trực tiếp trong các 

trường hợp đặc biệt, như vay vốn để khắc phục hậu quả thiên tai, biến đổi khí 

hâu, phát triển sinh kế vùng sâu, vùng xa, vùng có điều kiện khó khăn...; và 

iv) Chính phủ có thể xem xét một chính sách ưu đãi thuế thu nhập doanh 

nghiệp đối với các khoản lợi nhuận phát sinh từ tín dụng cấp cho khu vực nông 

nghiệp, nông thôn của các ngân hàng và TCTD. 

4.2.2.3 Tăng cường tiếp cận tài chính 

a) Xây dựng chiến lược quốc gia về hòa nhập tài chính 

 Dựa trên hàm ý trực tiếp từ các lý thuyết về tác động của phát triển tài 

chính đến bất bình đẳng thu nhập; các bằng chứng thực nghiệm trên thế, nhất là 

ở các nước đang phát triển là Ấn Độ, Pakistan, Trung Quốc, Braxix; bằng chứng 

thực nghiệm rút ra từ kết quả nghiên cứu của luận án này; và bài học kinh 

nghiệm đã rút ra trong Chương 2, chúng tôi đề xuất xây dựng một chiến lược 

quốc gia về thúc đẩy hòa nhập tài chính tại Việt Nam. Đề xuất này cũng dựa trên 

thực trạng hiện này là Việt Nam chưa có một chương trình quốc gia về tài chính 

hòa nhập cũng như chương trình quốc gia về phổ cập kiến thức tài chính. Tham 

khảo từ trường hợp của Indonesia [144], việc thực hiện chiến lược hòa nhập tài 

chính ở Việt Nam căn bản nên dựa trên các nguyên tắc sau đây: 

 i) Thành lập hội đồng/ủy bản về thúc đẩy hòa nhập tài chính trực thuộc 

Chính phủ, có các thành viên là các chuyên gia kinh tế có nhận thức, kiến thức 

về lĩnh vực tài chính - ngân hàng nói chung và về hòa nhập tài chính nói riêng; 

 ii) Đa dạng hóa các giải pháp chính sách để thúc đẩy cạnh tranh và tạo ra 

các khuyến khích trên nguyên tắc thị trường của việc mở rộng cơ hội tiếp cận và 
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sử dụng tài chính trong các dịch vụ, như: tiết kiệm, thanh toán, chuyển tiền, bảo 

hiểm, cũng như đa dạng hóa các nhà cung cấp dịch vụ tài chính; 

 iii) Thúc đẩy việc ứng dụng các tiến bộ về công nghệ và thể chế để mở 

rộng khả năng tiếp cận và sử dụng hệ thống tài chính cho mọi người dân và 

doanh nghiệp; 

 iv) Hoàn thiện các cơ chế bảo vệ người tiêu dùng; 

 v) Phát triển và phổ biến rộng khắp kiến thức/nhận thức về sử dụng tài 

chính, nâng cao năng lực tài chính cho người dân và doanh nghiệp nhỏ; 

 vi) Tạo lập môi trường thể thế trong đó nêu rõ trách nhiệm giải trình và 

phối hợp giữa trong các cơ quan liên quan của Chính phủ; khuyến khích sự hợp 

tác và tham vấn trực tiếp giữa chính phủ, doanh nghiệp và các bên hưởng lợi 

trong chiến lược hòa nhập tài chính; 

 vii) Liên tục cải thiện chất lượng thu thập dữ liệu thống kê về tiếp cận tài 

chính và lợi dụng các dữ liệu này cho việc điều hành và tương tác giữa nhà điều 

hành chiến lược và nhà cung cấp dịch vụ tài chính; 

 viii) Thiết lập khung khổ điều hành và chính sách phù hợp cho việc quản 

trị các rủi ro liên quan tới các sản phẩm, dịch vụ sáng tạo về tài chính, tín dụng 

dựa trên hiểu biết về khoảng cách và các rào cản trong các quy định hiện có; 

 ix) Hướng tới các chuẩn mực quản trị quốc tế về tài chính - ngân hàng. 

 Về mục tiêu và tầm nhìn, chiến lược hòa nhập tài chính hướng thực hiện 

các mục tiêu chính sau đây. Thứ nhất, đưa chiến lược thúc đẩy hòa nhập tài 

chính trở thành một chiến lược phát triển kinh tế bền vững, có vai trò lớn trong 

việc giảm nghèo đói và giảm sự thiếu bình đẳng về cơ hội đầu tư phát triển kinh 

tế. Thứ hai, thông qua việc thúc đẩy cung ứng các loại hình dịch vụ tài chính 

khác nhau, bao gồm nhưng không giới hạn ở dịch vụ tiết kiệm, chuyển tiền, quản 

lý tài sản, tín dụng, thúc đẩy việc đáp ứng tốt nhất nhu cầu về các sản phẩm tài 
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chính tới các cộng đồng dân cư và doanh nghiệp. Thứ ba, cải thiện và phổ biến 

khiến thức tài chính tới diện rộng các đối tượng trong nền kinh tế, đặc biệt là 

nhóm nghèo và doanh nghiệp nhỏ. Thứ tư, củng cố mối quan hệ tương trợ giữa 

các NHTM, tổ chức tài chính vi mô và các tổ chức tài chính phi ngân hàng. Thứ 

năm, tối ưu hóa công nghệ thông tin và truyền thông trong việc mở rộng phạm vi 

cung ứng các dịch vụ tài chính. 

 Về đối tượng tác động, chiến lược hòa nhập định hướng tiếp cận các đối 

tượng: (i) người nghèo; (ii) người cận nghèo; (iii) hộ sản xuất và doanh nghiệp 

siêu nhỏ nhưng chưa thể tiếp cận tài chính; (iv) công nhân và người lao động di 

cư; (v) phụ nữ nông thôn và các vùng có điều kiện kinh tế khó khăn; và (vi) các 

nhóm dân cứ, doanh nghiệp tại các địa bàn vùng sâu, vùng xa.  

b) Giải pháp nâng cao năng lực tham gia thị trường tài chính của cá thể kinh tế 

i) Thông qua các tổ chức hội quần chúng, NHNN và các NHTM có thể tổ 

chức các hoạt động phổ biến kiến thức và kỹ năng quản lý tài chính đến nhiều 

nhất có thể các đối tượng người dân và doanh nghiệp; 

ii) NHNN trực tiếp hỗ trợ đào tạo cán bộ và hoạt động của các tổ chức 

TCTD đặt cơ sở hoạt dộng ở các vùng nông thôn, vùng vùng khó khăn; hoặc 

thông qua các kênh thông tin đại chúng tuyên truyền chính sách vay vốn, thông 

tin thị trường đến từng hộ gia đình;  

iii) Tổ chức hướng dân người dân lập hồ sơ vay vốn bằng việc tăng cường 

phối hợp giữa các TCTD, tổ chức hội quần chúng, đoàn thể và chính quyền địa 

phương hướng 

iv) Kiến nghị các ngân hàng và các TCTD chú trọng vào xây dựng đội 

ngũ chuyên viên có nghiệp vụ vững vàng, chuyên nghiệp với thực tế là khách 

hàng nông dân thường thiếu tự tin và thiếu am hiểu trong việc xây dựng kế 

hoạch vay vốn để thực hiện dự án đầu tư. Ngoài ra, khách hàng trong khu vực 
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nông nghiệp, nông thôn thường ở các địa bàn xa xôi, việc tiếp cận khách hàng 

đòi hỏi tính kiêm trì, sáng tạo và am hiểu văn hóa địa phương của người nhân 

viên thì mới có thể tháo gỡ các vướng mắc của khách hàng. 

v) NHNN phối hợp với hệ thống NHTM xây dựng hệ thống cung cấp 

thông tin tín dụng thông suốt và liên tục tới các khách hàng tiềm năng của khu 

vực nông nghiệp, nông thôn. Thiếu thông tin cũng là một nguyên do khiến cho 

nhiều hộ nông dân tham gia các phường/hụi tín dụng “đen”. 

v) Chi nhánh NHNN tại các địa phương nên phối hợp với chính quyền, 

đoàn thể tổ chức các buổi tọa đảm, hội thảo về phổ biến kiến thức liên quan tới 

xây dựng kế hoạch kinh doanh trong đó bao gồm kiến thức sử dụng tài chính, 

quản lý vốn vay và bảo hiểm rủi ro… 

4.2.3 Một số kiến nghị về giải quyết mối quan hệ tăng trưởng - bất bình đẳng 
gắn với phát triển tài chính 

4.2.3.1. Hoàn thiện thể chế kinh tế thị trường hiện đại gắn nhằm tác động với 
quan hệ giữa tăng trưởng kinh tế và công bằng xã hội 

 Việc hoàn thiện các thể chế kinh tế thị trường cần tập trung và các thị 

trường chính sau đây: 

 (i) Thị trường lao động: người nghèo và một bộ phận người có thu nhập 

thấp về cơ bản không có tài sản ngoài hàng hóa sức lao động, vì thế việc hoàn 

thiện thể chế trên thị trường lao động theo hướng tạo ra cơ hội làm việc bình 

đẳng kèm theo các cơ chế hỗ trợ, bảo vệ quyền được làm việc một cách chính 

đáng sẽ mở ra cơ hội tham gia kinh tế của các đối tượng người không có tài sản 

tài chính. Bên cạnh đó, gia tăng cơ hội làm việc và có thu nhập cũng từng bước 

tạo lập các điều kiện cho nhóm này tiếp cận tài chính và phát huy năng lực, sức 

sáng tạo của cá nhân. 

 (ii) Thị trường quyền sử dụng đất đai: đất đai không chỉ là đầu vào sản 

xuất quan trọng của người yếu thế, doanh nghiệp mà với cả người giàu và các 

doanh nghiệp lớn. Tuy nhiên, phân phối đất đai ở Việt Nam hiện nay rất không 
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đồng đều, trong đó có nguyên nhân do lịch sử để lại nhưng cũng có những 

nguyên nhân từ cơ chế, chính sách. Quyền sử dụng và sở hữu tài sản gắn liền với 

đất đai cũng là một dạng tài sản quyết định phần lớn tới cơ hội tiếp cận tín dụng 

của các cộng đồng dân cư, doanh nghiệp. Nợ xấu và hiệu quả hoạt động thấp 

kém của các NHTM từ sau năm 2008 đến nay có một phần nguyên nhân từ sự 

thiếu hoàn thiện về các quy định pháp lý liên quan tới quyền sử dụng đất và tài 

sản trên đất. Bởi quyền sử dụng đất và tài sản trên đất chiếm tỷ trọng chủ yếu 

trong số các tài sản thế chấp tại các NHTM. Nhưng do thiếu các quy định minh 

bạch và chặt chẽ, các tài sản thế chấp này không có tính thanh khoản, dẫn tới các 

NHTM không thể thu hồi nợ xấu thông qua phát mại các tài sản này. Ngay cả 

việc VAMC mua nợ xấu của các NHTM hiện nay cũng chỉ như một giải pháp 

tình thế, còn về bản chất các tài sản đó vẫn như chuyển từ một kho này sang một 

kho lưu trữ khác. Điếm mấu chốt là làm sao biến các tài sản đó trở nên có tính 

thanh khoản cao, và dễ dàng được giao dịch giữa các nhà đầu tư. Vì vậy, các 

Nhà nước cần có các chính sách về đất đai hướng tới giải quyết các việc sau: 

 - Hoàn thiện khung khổ pháp lý để thị trường quyền sử dụng đất và tài sản 

trên đất được diễn ra một cách linh hoạt; 

 - Chuẩn hóa quy trình cấp giấy chứng nhận quyền sử dụng đất, quyền sở 

hữu tài sản trên đất; quy trình thu hồi, giao đất, cho thuê đất; và công bố công 

khai các quy trình này trên các phương tiện thông tin đại chúng; 

 - Thực hiện việc định giá đất đai theo giá thị trường, có các chế tài nghiêm 

khắc trong xử lý các loại tội phạm về đất đai trên nguyên tắc gắn trách nhiệm cá 

nhân và tổ chức liên quan. 

4.2.3.2 Khuyến nghị về đổi mới mô hình tăng trưởng công bằng hơn với nhóm 
yếu thế 

 Mô hình tăng trưởng của Việt Nam trong nhiều năm vừa qua về cơ bản là 

nhờ tăng đầu tư, được hỗ trợ đắc lực bởi sự mở rộng quy mô của khu vực tài 

chính - ngân hàng. Mô hình này là nguyên nhân chính gây ra tình trạng bất bình 

đẳng ở Việt Nam. Vì vậy, cần đổi mới mô hình tăng trưởng theo hướng công 
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bằng hơn đối với các nhóm yếu thế. Trong mô hình tăng trưởng mới, vai trò của 

kinh tế tư nhân phải được nhìn nhận như động lực của tăng trưởng, kèm theo đó 

là sự cần thiết của việc nâng cao năng suất lao động, và mở rộng sự tham gia của 

mọi thành phần dân cư và doanh nghiệp vào các hoạt động kinh tế. Cũng trong 

mô hình tăng trưởng mới, ngoài mục tiêu tăng trưởng về lượng, phải tính đến 

mục tiêu về chất và tính bao trùm của tăng trưởng; không theo đuổi tăng trưởng 

bằng mọi giá, bao gồm cả đánh đổi với sự gia tăng bất bình đẳng cao. Bởi bất 

bình đẳng gia tăng sẽ đe dọa cho mục tiêu tăng trưởng ở giai đoạn kê tiếp. Về cơ 

bản, mô hình tăng trưởng cần dựa trên nền tảng sự hiệu quả của phân bổ các 

nguồn lực kết hợp với sự huy động mọi thành phần xã hội tham gia vào tạo tăng 

trưởng. 

4.2.3.3 Khuyến nghị về đổi mới cơ cấu đầu tư toàn xã hội 

 Trong những năm tới, cơ cấu đầu tư toàn xã hội nên được điều chỉnh theo 

hướng sau đây: 

 Một, đẩy mạnh công nghiệp hóa, hiện đại hóa nông nghiệp, nông thôn để 

nâng cao năng suất lao động nông nghiệp; phát triển các hình thức liên kết sản 

xuất giữa nông nghiệp với công nghiệp chế biến, chế tạo và các dịch vụ hỗ trợ 

sản xuất khác. Thúc đẩy quá trình đưa doanh nghiệp lớn vào sản xuất nông 

nghiệp theo quy mô lớn và ứng dụng công nghệ cao.  

 Hai, ưu tiên điều tiết vốn đầu tư vào các ngành, lĩnh vực Việt Nam có lợi 

thế cạnh tranh, được chứng minh có hiệu quả cao về kinh tế gắn với hiệu quả về 

giải quyết việc làm cho lao động phổ thông. 

 Ba, điều chỉnh cơ cấu đầu tư công theo hướng giảm đầu tư vào các lĩnh 

vực kinh tế để giảm sự cạnh tranh đối với khu vực tư nhân, tạo điều kiện để khu 

vực tư nhân phát triển nhanh hơn nữa. Thay vào đó, đầu tư công cần tập trung và 

chức năng ổn định kinh tế vĩ mô, đầu tư các lĩnh vực mà các khu vực khác không 

muốn đầu tư, và đầu tư vào các lĩnh vực quản lý, văn hóa, xã hội nhằm tạo ra 

môi trường lành mạnh, có tính chất kiến tạo. 
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4.2.3.4 Khuyến nghị về phát triển kinh tế tư nhân 

 Chính phủ cần hiện thực hóa quan điểm của Thủ tướng Chính phủ về nhà 

nước kiến tạo thay cho quan điểm nhà nước quản lý như trước đây. Theo đó, cần 

nhất quán trong các cơ chế chính sách phát triển kinh tế nhiều thành phần. Hiện 

này khu vực kinh tế tư nhân chỉ chiếm khoảng hơn 30% tổng đầu tư toàn xã hội, 

nhưng giải quyết khoảng 90% việc làm trong toàn nền kinh tế. Vì thế, việc ưu 

tiên các giải pháp cho phát triển kinh tế tư nhân không chỉ giải quyết vấn đề tăng 

trưởng và sẽ giải quyết tốt vấn đề phân phối thu nhập. Có các chính sách tín 

dụng phù hợp để hỗ trợ, phát triển KTTN gắn với việc chuyển đổi một bộ phận 

lớn người lao động từ khu vực phi chính thức sang khu vực chính thức sẽ không 

chỉ giải quyết vấn đề tăng trưởng mà còn vấn đề bất bình đẳng. 

 Để khu vực kinh tế tư nhân có điều kiện phát triển nhanh và mạnh mẽ hơn 

nữa, Nhà nước cần thực hiện các giải pháp điều tiết vốn đầu tư, các chính sách 

hỗ trợ đổi mới công nghệ, và chính sách bảo vệ quyền lợi của nhà đầu tư. Trong 

các chính sách này, đặc biệt lưu ý các chính sách mở rộng cơ hội tiếp cận tín 

dụng trên hệ thống tài chính cho nhóm doanh nghiệp SME, các dự án nông 

nghiệp công nghệ cao, và dự án đầu tư vào các địa bàn khó khăn, vùng sâu, vùng 

xa, các dự án tạo ra và hỗ trợ sinh kế cho nhóm nghèo, người dân tộc thiểu số, và 

các dự án khác sử dụng nhiều lao động. 
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KẾT LUẬN 

 Lựa chọn đề tài nghiên cứu “Tác động của phát triển tài chính đến bất 

bình đẳng thu nhập ở Việt Nam”, luận án này đã thực hiện được các mục tiêu 

nghiên cứu đề ra ban đầu. Luận án khởi đầu bằng việc nêu ra sự cần thiết của đề 

tài khi chỉ ra bất bình đẳng có tác động xấu tới tăng trưởng về dài hạn trong khi 

phát triển tài chính là một yếu tố có vai trò tiến quyết tới tăng trưởng kinh tế. 

Luận án đã khái quát hóa một cách có hệ thống cơ sở lý luận về phát triển tài 

chính, bất bình đẳng thu nhập và quan hệ tác động giữa phát triển tài chính - bất 

bình đẳng thu nhập, phân tích thực trạng mối quan hệ này, và kiểm định bằng 

phương phương mô hình định lượng với mẫu dữ liệu cấp tỉnh từ trong giai đoạn 

2002-2012. Luận án rút ra các kết luận và phát hiện chính như sau đây. 

1.  Có hai trường phái lý thuyết chính về quan hệ tác động của phát triển tài 

chính đến bất bình đẳng thu nhập. Lý thuyết của Greenwood và Jovanovic [62] 

nhận định về quan hệ hình chữ U-ngược (giả thuyết phi tuyến), trong khi lý 

thuyết của Galor và Zeira [60], và của Banerjee và Newman cho rằng phát triển 

tài chính tác động tuyến tính đến bất bình đẳng thu nhập và chiều chiều hướng 

có lợi cho nhóm yếu thế (giả thuyết tuyến tính). Các nghiên cứu lý thuyết này 

sau đó được bổ sung, củng cố bởi nhiều luận điểm mang tính lý thuyết khác. Tuy 

nhiên, về cơ bản, các lý thuyết giải thích mối quan hệ này thông qua cơ chế tác 

động của phát triển tài chính đến các cá nhân/nhóm cá nhân khác nhau về cơ hội 

tiếp cận tài chính. Khái niệm phát triển tài chính ở đây được hiểu với nghĩa tạo 

ra sự cạnh tranh, tính sẵn có và mở rộng cơ hội tiếp cận cho nhiều hơn, tức nhấn 

mạnh đến tính bao trùm hơn là sự phát triển ở khía cạnh quy mô thị trường. Bên 

cạnh đó, lý thuyết thẩm thấu trong điều kiện có mặt của thị trường vốn do 

Aghion và Bolton phát triển cũng gợi ý những hướng giải thích chiều hướng của 

sự tác động. 
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2. Hầu hết các nghiên cứu thực nghiệm trên cả phạm vi một quốc gia, xuyên 

quốc gia hay nhóm quốc gia trong cùng một khu vực tìm ra các bằng chứng ủng 

hộ giả thuyết tuyến tính. Tuy nhiên, cũng có trường hợp ủng hộ giả thuyết phi 

tuyến, thậm chí có nghiên cứu không khẳng định tuân theo lý thuyết nào, như 

trường hợp tại Malaysia trong nghiên cứu của Law và Tan, hay tại Philipin trong 

nghiên cứu của Cruz & Imperial [50].  

3. Phân tích thực trạng phát triển tài chính ở Việt Nam cho thấy, sự phát triển về 

khía cạnh quy mô thị trường đã diễn ra nhanh và mạnh suốt từ đầu những năm 

1990 đến nay, có vai trò lớn trong việc tạo nguồn lực đầu tư để nền kinh tế đạt 

tăng trưởng cao trong hai thập kỷ này. Tuy nhiên, sự phát triển nhìn ở khía cạnh 

hòa nhập tài chính, hay tiếp cận tài chính hầu như không có sự cải thiện nào. Mô 

hình tăng trưởng thiếu hợp lý trong bối cảnh phía cung yếu và tăng trưởng được 

hỗ trợ mạnh mẽ bởi mở rộng tín dụng và cung tiền đã dẫn nền kinh tế tới tình 

trạng đầu cơ tràn lan trong khu vực phi sản xuất vật chất, là nguyên nhân căn bản 

của biến động môi trường vĩ mô. 

4. Phân tích thực trạng bất bình đẳng ở Việt Nam cho thấy, bất bình đẳng có 

chiều hướng gia tăng liên tục và đang tiến vào vùng bất bình đẳng cao, có thể ẩn 

chưa rủi ro ổn định chính trị - xã hội trong dài hạn nếu như xu hướng này không 

thay đổi theo hướng giảm xuống hoặc ngừng gia tăng. Bất bình đẳng có thể có 

nhiều nguyên nhân, trong đó quan trọng nhất là nguyên nhân từ mô hình tăng 

trưởng. Đáng quan tâm là nhận thức về tình trạng bất bình đẳng trong dân cư 

ngày một tăng lên, đặc biệt là trong giới thanh thiếu niên. 

5. Phân tích thực trạng tác động của phát triển tài chính đến bất bình đẳng thu 

nhập ở Việt Nam, được hỗ trợ bởi phương pháp nghiên cứu thống kê mô tả, so 

sánh, chứng minh, cùng với quá trình kiểm định bằng phương pháp định lượng, 

luận chỉ rõ: phát triển tài chính làm gia tăng bất bình đẳng ở Việt Nam. 
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6. Luận án chỉ ra bốn kênh tác động chính của phát triển tài chính đến bất bình 

đẳng thu nhập ở Việt Nam, bao gồm: tác động thông qua kênh thu nhập, tăng 

trưởng, đầu tư, và thương mại. Tác động qua kênh thu nhập được luận giới dựa 

trên lý thuyết thẩm thấu của Aghion và Bolton; theo đó, nền kinh tế và hệ thống 

tài chính ở Việt Nam chưa phát triển tới mức mà hầu hết người giàu tham gia thị 

trường với tư cách bên cho vay còn hầu hết người nghèo nhất tham gia thị 

trường với tư cách bên đi vay. Vìvậy, sự mở rộng tín dụng không đồng nghĩa với 

sự tăng lên đáng kể về cơ hội tiếp cận tín dụng của nhóm nghèo, có tác động làm 

gia tăng bất bình đẳng thu nhập. Các luận giải qua kênh tăng trưởng, đầu tư và 

thương mại cho thấy mô hình phát triển hệ thống ngân hàng ở Việt Nam chủ yếu 

phục vụ người giàu, các nhóm có quyền thế và các nhóm lợi ích. 

7. Luận án luận giải ba nhóm nguyên nhân chính giải thích cho tác động làm gia 

tăng bất bình đẳng của phát triển tài chính, gồm: (i) mô hình tăng trưởng và ổn 

định kinh tế vĩ mô, (ii) chất lượng thể chế, và (iii) năng lực tham gia thị trường 

tài chính của cá thể kinh tế. Trong đó, yếu tố chất lượng thể chế là quan trọng 

nhất; luận án chỉ ra chất lượng thể chế yếu ở Việt Nam hiện hữu từ việc lựa chọn 

và thực thi các chính sách kinh tế vĩ mô cho tới các hoạt động điều hành kinh tế 

cấp cơ sở. Thể chế yếu đã dồn các dòng vốn tín dụng vào phục vụ các khu vực 

kinh tế mang tính đầu cơ cao như dịch vụ, xây dụng, bất động sản và đầu tư tài 

chính, cũng như phục vụ cho lợi ích của các cá nhân/tổ chức có liên hệ chính trị 

hay các nhóm có quyền lực. Thể chế yếu và cách điều hành theo mệnh lệnh 

trong CSTT gây ra tình trạng đầu cơ lãi suất, cơ chế xin cho, tăng trưởng tín 

dụng ảo, bệnh thành tích. 

8. Luận án nêu một số quan điểm: i) bất bình đẳng là không thể tránh khỏi, và 

không thể loại bỏ hoàn toàn. Quan trọng hơn là cần giữa bất bình đẳng ở một 

mức thấp/cao hợp lý mà có thể tác động tích cực tới tăng trưởng kinh tế; ii) khu 

vực tài chính có vai trò tiên quyết đối với tăng trưởng kinh tế và iii) tăng trưởng 

là kênh tác động chính của phát triển tài chính đến bất bình đẳng thu nhập. Nên 



145 

để giải quyết mối quan hệ phát triển tài chính - bất bình đẳng, cũng cần giải 

quyết mối quan hệ tăng trưởng - bất bình đẳng. 

9. Luận án khuyến nghị một số giải pháp giải quyết vấn đề bất bình đẳng gắn với 

thúc đẩy phát triển tài chính. Các khuyến nghị được xây dựng dựa trên cơ sở 

luận giải các nguyên nhân của sự tác động, bao gồm các khuyến nghị về đổi mới 

CSTK, CSTT, hiện đại hóa hệ thống ngân hàng, thúc đẩy tín dụng cho nông 

nghiệp, nông thôn; các giải pháp nâng cao nhận thức và năng lực tham gia thị 

trường tài chính cho các tầng lớp dân cư. Bên cạnh đó, luận án đặc biệt lưu ý về 

đề xuất xây dựng chiến lược hòa nhập tài chính quốc gia 

10. Cuối cùng, ngoài các kết quả tìm ra trong quá trình nghiên cứu luận án, tác 

giả nhận thấy vẫn còn những hạn chế đòi hỏi cần có các nghiên cứu tiếp theo về 

chủ đề này trong tương lai. Các hạn chế đó bao gồm, nhưng không giới hạn, ở: 

lỗi đánh máy trong quá trình thu thập số liệu; chuỗi dữ liệu ngắn; dữ liệu không 

liên tục. Cũng do hạn chế khách quan về dữ liệu, tác giả chưa kiểm định được 

tác động của phát triển tài chính theo nhiều giác độ khác nhau đến bất bình đẳng 

thu nhập bằng phương pháp mô hình kinh tế lượng; cùng với đó, tác giả chưa đi 

sâu tìm hiểu sự tác động của phát triển tài chính dưới góc độ hội nhập tài chính 

quốc tế đến phân phối thu nhập trong nước. Tác giả dự định sẽ tiếp tục kiểm 

định lại các kết quả của luận án trong tương lai khi có các bộ dữ liệu mới được 

cập nhập. Ngoài ra, các hạn chế khác của luận án bao gồm: chưa tìm được bài 

học về giải quyết bất bình đẳng thông qua phát triển tài chính ở các nước phát 

triển; chưa xác định được mức lạm phát và các điệu kiện mà lạm phát sẽ gây tác 

động tới thu nhập, phân phối thu nhập; các khuyến nghị chính sách mới dừng lại 

ở mức đưa ra giải pháp định hướng. 
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Phụ lục 2.1:  

Mô hình của Greenwood và Jovanovic dưới dạng toán học hóa. 

Giả định nền kinh tế có phân phối dân số trong khoảng [0,1]. Tại một thời 

điểm t chẳng hạn, một cá nhân nắm giữ lượng tài sản wt có hai lựa chọn cho việc sử 

dụng số tài sản này giữa tiêu dùng ct và đầu tư it sao cho thỏa mãn điều kiện 

௧ݓ = ܿ௧ + ݅௧. Mỗi cá nhân sẽ tìm kiếm mức thỏa dụng lợi ích tối đa trong cả vòng 

đời với hàm lợi ích cho trước: ሾ ∑ ஶ (௧ܿ)ݑ௧ߚ
଴ ሿ trong đó, β là hệ số chiết khấu và 

ߚ ∈ ሾ0,1ሿ. 

 Cá nhân đầu tư vào dự án an toàn sẽ nhận được π cho mỗi đơn vị vốn đầu tư; 

còn cá nhân đầu tư vào dự án rủi ro cao hơn sẽ nhận được lợi nhuận kỳ vọng lớn 

hơn dưới dạng cú sốc hỗn hợp (composite shock) biểu diễn bởi (δt+εt), trong đó, δt 

được định nghĩa là tổng cú sốc (aggregate shock), còn ߝ௧ ∈ ,ߝ−)  sốc đặc thù (ߝ

(indiosyncratic shock) với kỳ vọng ܧ(ߝ௧) = 0. Sốc hỗn hợp này được giả định là có 

giá trị dương ở cận dưới. Giá trị tổng cú sốc thực sự đạt được nhờ diễn ra quá trình 

thu thập và phân tích thông tin từ nhiều dự án khi hệ thống tài chính phát triển, qua 

đó giúp loại bỏ ma sát thông tin của các dự án đầu tư rủi ro cao. Và nhờ việc đa 

dạng hóa danh mục đầu tư, giao dịch và hợp nhất các dự án lại với nhau, sốc đặc thù 

sẽ được làm trơn (smoothed). 

 Tiếp theo, từ gọi ý của Townsend [118], một chi phí đối với việc gia nhập thị 

trường tài chính được đưa vào mô hình và giả định là một mức q cố định. Với q cho 

trước, chỉ những cá nhân nào sở hữu tài sản lớn hơn một ngưỡng xác định mới có 

thể tham gia vào hệ thống tài chính. Ở mỗi thời đoạn, các các nhóm sẽ rơi vào một 

trong hai nhóm sau: (i) đã và đang là thành viên trê hệ thống/thị trường tài chính; và 

(ii) hiện thời chưa phải là thành viên trê hệ thống/thị trường tài chính. 

 + Với những các nhân chưa phải là thành viên của hệ thống, nếu họ quyết 

định thực hiện đầu tư một tỷ lệ φ trong danh mục đầu tư của mình tại thời đoạn t 

vào cơ hội đầu tư rủi ro cao thì sẽ nhận được giá trị tại thời đoạn t+1: 

(1b)  ݓ௧ାଵ = ݅௧ሾ߮௧(ߜ௧ + (௧ߝ + (1 − ߮௧)ߨሿ 

 + Còn với những cá nhân đã là thành viên của hệ thống rồi sẽ nhận được tại 

thời đoạn t+1: 

(2b)  ݓ௧ାଵ = ݅௧ݎ(ߜ௧) 

 Trong đó, r(.) là mức lợi nhuận của mỗi đị vốn đầu tư. Khi đó, đặt k(w) và 

l(w) lần lượt là hàm biểu thị giá trị (value function) nhận được của cá nhân tham gia 

và chưa tham gia vào thị trường tài chính. Đặt F(δ) và G(ε) lần lượt là hàm phân 

phối tích lũy của δ và ε. 
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 Đẳng thức (1b) hàm ý rằng sốc đặc thù có tác động lớn tới phúc lợi của 

nhóm chưa tham gia vào hệ thống tài chính. Vì thế, vào thời đoạn t, nhóm này sẽ 

quyết định chiến lược đầu tư bằng việc tối đa hóa hàm lợi ích sau: 

(3b) ݈(ݓ௧) = (௧ܿ)ݑሼݔܽ݉ + ߚ ׬ ,(௧ାଵݓ)ሾ݈ݔܽ݉ ௧ାଵݓ)݇ −  ሽ(௧ାଵߝ)ܩ݀(௧ାଵߜ)ܨሿ݀(ݍ

 với ràng buộc: ݓ௧ାଵ = ݅௧ሾ߮(ߜ௧ + (௧ߝ + (1 − ߮)ሿߨ 

 Trong khi đó, với nhóm đã là thành viên của hệ thống rồi, hàm tối đa hóa lợi 

ích như sau: 

(4b)  ݇(ݓ௧) = (௧ܿ)ݑሼݔܽ݉ + ߚ ׬ ݔܽ݉ ሾ݇(ݓ௧ାଵ)ሿ݀ܨ(ߜ௧ାଵ)ሽ 

 với ràng buộc:  ݓ௧ାଵ = ݅௧ݎ(ߜ௧) 

 Trong phương trình (3b) và (4b), k(w) và l(w) mặc định là độc lập với nhau 

và thỏa mãn k(w)>l(w) với mọi w và ở mọi thời điểm. Điều cho này cho biết, w có 

giá trị hơn đối với nhóm đã là thành viên của hệ thống tài chính; nhóm chưa gia 

nhập sẽ mong muốn được gia nhập hệ thống; và những người đã tham gia rồi thì 

không muốn thoát khỏi thị trường. 

 Như thế, bằng việc xây dựng các giả định và biễu diễn logic mối quan hệ 

thông qua quan hệ toán học, mô hình phi tuyến về mối quan hệ phát triển tài chính - 

bất bình đẳng như trên cho thấy, những cá nhân sở hữu một lượng tài sản đủ lớn sẽ 

trở nên giàu có hơn nhờ có cơ hội thu được lợi nhuận cao từ các khoản đầu tư rủi ro 

cao. Điều này làm cho khoảng cách thu nhập giữa họ với nhóm cá nhân chưa tham 

gia thị trường vì giá trị sở hữu tài sản còn thấp. Tuy nhiên, khi hệ thống trung gian 

tài chính phát triển, sự hạn chế gia nhập và chi phí gia nhập giảm xuống sẽ tạo ra 

điều kiện để nhóm chưa tham gia có thể tham gia. Một cách rộng và tổng quát hơn, 

lý thuyết này dự báo bất bình đẳng thu nhập sẽ nới rộng vào giai đoạn đầu của quá 

trình nền kinh tế tăng trưởng và phát triển, sau đó sẽ bắt đầu thu hẹp lại khi nền kinh 

tế đã phát triển ở mức bão hòa và thị trường tài chính đã hiện đại và phát triển về 

mọi mặt - điều kiện cho phép mọi cá nhân có thể tham gia vào các dự án rủi ro cao 

trên hệ thống tài chính. 
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Phục lục 2.2:  

Mô hình tuyến tính của Galor và Zeira dưới dạng toán học hóa 

 Mô hình của Galor và Zeira [60] được biểu diễn dưới dạng mô hình toán học 

như sau: 

 Lấy ws và wu lần lượt biểu thị cho mức lương của cá nhân làm việc trong 

ngành sử dụng lao động có kỹ năng và ngành sử dụng lao động không kỹ năng, thỏa 

mãn điều kiện, ݓ௦ ≫  ௨. Một cá nhân sở hữu một lượng tài sản k, sống trong haiݓ

giai đoạn và tiêu dùng một lượng có giá trị là c và để lại ܾ = ݇ − ܿ to cho con cái 

của hộ. Việc đầu tư vào vốn con người đòi hỏi mỗi cá nhân cần có một lượng tài sản 

là h; các cá nhân sẽ trả một mức lãi suất i nếu đi vay và nhận mức lãi suất r nếu họ 

là người cho vay. Khi đó, từng cá nhân sẽ tìm kiếm mức thỏa dụng lợi tối ưu trong 

cả cuộc đời tuân theo hàm lợi  ܷ = ܿఊܾଵିఊ, với điều kiện ܾ = ݇ − ܿ . Giải bài toán 

này sẽ được kết quả  ܾ∗ = (1 − ݇(ߛ  và ܷ∗ = ݇ߠ  trong đó, ߠ = ఊ(1ߛ − ଵିఊ(ߛ . Ý 

nghĩa của bài toàn tối đa hóa lợi ích là mỗi cá nhân sẽ quyết định lựa chọn một sự 

kết hợp giữa chiến lược đầu tư vào vốn con người, vay để đầu tư vào vốn con người 

hay không đầu tư vào vốn con người với một trong hai lựa chọn nghề nghiệp với 

mục tiêu là nhằm đạt được lợi ích lớn nhất. Với mỗi chiến lược đầu tư vào vốn con 

người, lợi ích mỗi cá nhân nhận được như sau: 

 + Trường hợp cá nhân nhận được khoản tài sản thừa kế y nhưng không đầu 

tư vào vốn con người: 

 (1)   ௨ܷ
∗ = ݕ)ሾߠ + ௨)(1ݓ + (ݎ +  ௨ሿݓ

+ Trường hợp cá nhân sở hữu tài sản lớn hơn mức h và đầu tư vào vốn con người: 

 (2)  ௦ܷ௜
∗ = ݕ)ሾߠ − ℎ)(1 + (ݎ +  ௦ሿݓ

+ Trường hợp cá nhân quyết định vay vốn đề đầu tư vào vốn con người: 

(3)   ௨ܷ௕
∗ = ݕ)ሾߠ − ℎ)(1 + ݅) +  ௦ሿݓ

 Các phương trình (1), (2) cho thấy rằng, một cá nhân sẽ đầu tư vào vốn con 

người khi và chỉ khi: 

(4)  ௦ܷ௜
∗ ≥ ௨ܷ

∗, or ݓ௦ − ℎ(1 + (ݎ ≥ ௨(2ݓ +   ;(ݎ

 Phương trình (1) và (3) cho biết rằng, cá nhân sẽ vay vốn đề đầu tư vào vốn 

con người khi vào chỉ khi: 

(5)  ௨ܷ௕
∗ ≥ ௨ܷ

∗, or ݕ ≥ ߱ ≡
௪ೠ(ଶା௥)ି௪ೞା௛(ଵା௜)

௜ି௥
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 Điều kiện (5) biểu thị một điều như sau: tài sản thừa kế ban đầu là nhân tố 

quyết định một cá nhân sẽ đầu tư vào vốn con người. Đặt f(y) là hàm biểu diễn 

lượng tài sản mỗi cá nhân thừa kế cho thế hệ sau, khi đó: 

(௧ݕ)݂ = ቐ
(1 − ௧ݕ)ሾ(ߛ + ௨)(1ݓ + (ݎ + ௨ሿݓ ݂݅
(1 − ௧ݕ)ሾ(ߛ − ℎ)(1 + ݅) + ௦ሿݓ ݂݅
(1 − ௧ݕ)ሾ(ߛ − ℎ)(1 + (ݎ + ௦ሿݓ ݂݅

௧ݕ < ߱
߱ ≤ ௧ݕ

௧ݕ ≥ ℎ
< ℎቑ 

 Kết quả trên hàm ý rằng, nếu một cá nhân sở hữu một mức tài sản thừa kế 

đạt tới một ngưỡng, chẳng hạn g (để mô hình trở nên thú vị hơn, có thể giả định là 

g<h), sẽ đầu tư vào vốn con người trong giai đoạn đầu và sau đó làm việc như lao 

động có kỹ năng ở giai đoạn thứ hai. Nhóm người này sẽ có thu nhập cao hơn, do 

thế hệ sau của họ cũng vậy. Về dài hạn, nhóm ngày sẽ hội tụ vào nhóm giàu. Ngược 

lại, những người sở hữu lúc ban đầu một lượng tài sản thấp hơn mức g dù có làm 

việc như lao động không kỹ năng hay có kỹ năng thì các thế hệ sau của họ sẽ hội tụ 

về nhóm nghèo. Vì thế, với bối cảnh phân phối tài sản ở thế hệ đầu tiên là không 

đồng đều cùng với chi phí vốn đủ lớn để không phải mọi cá nhân đều có thể vay 

được, thì khoảng cách thu nhập giữa người giàu và người nghèo sẽ kéo dài. Nếu 

ngưỡng h là đủ thấp để những người nghèo cũng có thể tiếp cận vốn vay cho đâu tư 

vốn cong người, thì sau đó khoảng cách thu nhập giữa nhóm giàu và nghèo có thể 

thu hẹp. Tuy vậy, điều này là không thực tế. Chỉ khi khu vực tài chính phát triển 

đến mức việc vay vốn trở nên ít bị hạn chế và với chi phí đủ thấp thì nhóm nghèo 

mới có cơ hội tiếp cận vốn vay để đầu tư vốn con người, sau đó làm việc trong 

ngành sử dụng lao động có kỹ năng và dần dần hội tụ về nhóm giàu, bất bình đẳng 

thu nhập sẽ giảm trong dài hạn. 

 
 
 
 
 
 



Phụ lục 3.1:  
Một số th

 

Thị trường chứng khoán Việt Nam đi vào hoạt động từ tháng 

hai mã cổ phiếu. Đến cuối năm 

hai SGD Chứng khoán Hà Nội và Tp

chỉ thực sự bùng nổ kể từ năm 

định, mang năng tính đầu c

1.170 điểm, nhưng kể từ đó đến nay chưa khi nào chỉ số này tiệm cận mức đỉnh này

Đến hết tháng 9/2015, 

so với mức đỉnh năm 

GDP là mức cao nhất trong toàn giai đoạn phát triển

còn dưới 20% GDP trong các năm 

toàn thị trường đạt khoảng 

Hình 1

Nguồn: Tác giả tự tổng h

HOSE, HNX. Số liệu năm 2014 là ư

Báo cáo Thường niên c

của cổ phiếu niêm yết, không bao g

điểm phiên giao dịch k

số liệu các năm 2015 và 2016 đư

 Về thị trường trái phiếu

ra mới chỉ tương đương 4,5% quy mô GDP. S

giao dịch trên Sở GDCK TP. H
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thực trạng về thị trường chứng khoán Vi

Thị trường chứng khoán Việt Nam đi vào hoạt động từ tháng 

Đến cuối năm 2014, thị trường có hơn 670 công ty niêm yết trên 

hai SGD Chứng khoán Hà Nội và Tp. Hồ Chí Minh. Một cách tổng thể

chỉ thực sự bùng nổ kể từ năm 2006, nhưng hoạt động của thị trường rất không ổn 

mang năng tính đầu cơ. Chỉ số Vn-index đạt đỉnh vào tháng 

nhưng kể từ đó đến nay chưa khi nào chỉ số này tiệm cận mức đỉnh này

, Vn-index chỉ đạt khoảng 570 điểm, tức chỉ bằng khoảng 

mức đỉnh năm 2007. Năm 2009, vốn hóa toàn thị trường đạt khoảng 

GDP là mức cao nhất trong toàn giai đoạn phát triển, trước khi giảm mạnh xuống 

GDP trong các năm 2011-2013. Đến cuối năm 

n thị trường đạt khoảng 32% GDP (Hình 3.2). 

Hình 1: Độ sâu tài chính của thị trường cổ phi

ng hợp và tính toán từ Báo cáo Thường niên nhi

u năm 2014 là ước tính. (Tính toán dựa trên s

ng niên của HSX và HNX, Tổng cục Thống kê; ch

t, không bao gồm giá trị của chứng chỉ quỹ

ch kết thúc năm. Số liệu năm 2014 được thu th

năm 2015 và 2016 được thu thập trên internet. 

Về thị trường trái phiếu, đến cuối năm 2003 lượng trái phi

tương đương 4,5% quy mô GDP. Số lượng trái phiế

GDCK TP. Hồ Chí Minh thậm chí còn ít hơn nhi

2004 2006 2008 2010 2012 2014
Vốn hóa thị trường (%GDP) GTGD/GDP (%)

ng khoán Việt Nam 

Thị trường chứng khoán Việt Nam đi vào hoạt động từ tháng 7/2000 với chỉ 

công ty niêm yết trên 

Một cách tổng thể, thị trường 

nhưng hoạt động của thị trường rất không ổn 

index đạt đỉnh vào tháng 3/2007 với mức 

nhưng kể từ đó đến nay chưa khi nào chỉ số này tiệm cận mức đỉnh này. 

tức chỉ bằng khoảng 50% 

vốn hóa toàn thị trường đạt khoảng 34,6%, 

trước khi giảm mạnh xuống 

Đến cuối năm 2014, tổng vốn hóa 

 
phiếu 

ng niên nhiều năm của 

a trên số liệu thu thập từ 

ng kê; chỉ bao gồm giá trị 

ỹ đầu tư; tính tại thời 

c thu thập trên internet), 

ng trái phiếu được phát hành 

ếu được niêm yết để 

ít hơn nhiều, chỉ khoảng 

2016
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1,04% GDP. Dữ liệu của ADB (Hình3.3), quy mô thị trường trái phiếu Việt Nam 

vào cuối năm 2016 chỉ đạt khoảng 22% GDP, trong đó chủ yếu là TPCP. So với 

mức vốn hóa 76,32% của thị trường trái phiếu Thái Lan; 101,7% GDP của thị 

trường Malaysia; hơn 122% GDP của thị trường trái phiếu Hàn Quốc cho thấy quy 

mô nhỏ bé của thị trường trái phiếu Việt Nam dưới một góc nhìn khác. Trong giai 

đoạn 1993-2016, quy mô TPDN phát hành mới (tính trên GDP) từ năm 1994 đến 

nay cao nhất cũng chưa đến 2%. 

 

 
Hình 2: Quy mô thị trường trái phiếu Việt Nam 2000-2016 (%GDP) cập nhật 

vào 4/2017 

Nguồn: Asiabondonline - ADB 
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Phục lục 3.2:  

Hiệu quả hoạt động và tính ổn định của thị trường tài chính Việt Nam 

1. Hiệu quả hoạt động 

Chênh lệch lãi thuần (NIM): NIM Là một chỉ báo cho biết hiệu quả hoạt 

động của mỗi ngân hàng sẽ cao hơn nếu có NIM cao. Tuy nhiên, chỉ số này xét trên 

tổng thể khu vực tài chính - ngân hàng lại cho biết điều ngược lại về mức độ phát 

triển tài chính. Nghĩa là NIM của toàn hệ thống càng thấp thì mức độ phát triển tài 

chính càng lớn, bởi nó phản ánh mức độ cạnh tranh của các ngân hàng trên hệ thống 

trong việc huy động nguồn tiết kiệm cũng như cấp tín dụng cho khách hàng. Một 

cách tương đối, NIM có giá trị thấp cũng phản ánh thực tế là doanh nghiệp có thể 

huy động vốn với mức lãi suất gần tương đương với mức lãi suất trong trường hợp 

lựa chọn huy động trực tiếp thông qua kênh phát hành trái phiếu - việc đòi hỏi 

doanh nghiệp đáp ứng nhiều điều kiện và các chi phí ngoài lãi suất cao hơn nhiều.  

  

 
Hình 1: NIM, chênh lệch lãi suất và tỷ trọng thu nhập ngoài lãi của hệ thống 

NHTM Việt Nam 

Nguồn: Cơ sở dữ liệu của WB cập nhật tháng 4/2017, Báo cáo Tổng quan thị trường 

tài chính Việt Nam các năm 2013, 2016 của UBGSTCQG. 

NIM của khu vực tài chính - ngân hàng Việt Nam theo dữ liệu của WB (WB) 

có xu hướng tăng lên đến năm 2006, giảm vào năm 2007 nhưng sau đó quay lại xu 

hướng tăng đến năm 2011 (Hình 1). Điều này đồng nghĩa hiệu quả hoạt động của hệ 
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thống nhìn chung đang giảm đi và phù hợp với nhận định đã được đề cập ở phần 

Chương 1, nhất là trong giai đoạn sau năm 2008. Trong khi đó, theo số dữ liệu của 

UBGSTCQG, NIM toàn ngành đã giảm trong năm 2011 là 3,5%, giảm xuống còn 

3,2 vào năm 2011, giảm xuống và ổn định ở mức 2,8% trong các năm 2013-2014 

(theo Báo cáo Tình hình kinh tế xã hội năm 201 và triển vọng năm 2015 của 

UBGSTCQG). Nghĩa là trong khoảng 4 năm trở lại đây, tính cạnh tranh nhìn chung 

của toàn ngành có cải thiện. Tuy vậy, trên bình diện quốc tế, chỉ số này của Việt 

Nam có khả năng cao hơn khá nhiều so với một số quốc gia có nền tài chính phát 

triển. Chẳng hạn vào năm 2011, NIM của Việt Nam bằng 4 lần của Nhật Bản, bằng 

2,8 lần ở Anh, 2,2 ở Hồng Kông, cao hơn của Thái Lan, Ấn độ, Philipin, hay Lào. 

Chênh lệch giữa lãi suất huy động và lãi suất cho vay: Chỉ số thứ hai biểu thị 

tính hiệu quả của thị trường tài chính là chênh lệch giữa lãi suất huy động và lãi suất 

cho vay (IRS - interest rate spread). Tương tự như NIM, chỉ số cũng phải ánh mức 

độ cạnh tranh của hệ thống NHTM trong việc huy động tiết kiệm và cấp tín dụng 

hay khả năng doanh nghiệp huy động được vốn với chi phí tương đương hoặc chậm 

chí thấp hơn so với việc huy động qua kênh phát hành trái phiếu. IRS của Việt Nam 

đã giảm khá nhanh từ khoảng 10% vào năm 1993 xuống khoảng 2,6% vào năm 

2002. Sau đó, xu hướng tăng được ghi nhận trong giai đoạn 2002-2007, giảm trong 

giai đoạn 2008-2010 nhưng lại tăng lên cho tới năm 2013. Có thể thấy từ Hình 1, kể 

từ sau năm 2007 chênh lệch lãi suất và NIM có tương quan nghịch biến với nhau, 

trong đó xu hướng chênh lệch lãi suất tăng và NIM giảm vài năm gần đây vừa có 

hàm ý vừa có nguyên ngân từ thực trạng gia tăng tỷ lệ nợ xấu trên hệ thống.  

Tỷ trọng thu nhập ngoài lãi suất: Chỉ số thứ ba biểu thị tính hiệu quả của hệ 

thống tài chính là tỷ trọng thu nhập ngoài lãi suất (non-interest income). Chỉ số 

này cho biết tính đa dạng trong hoạt động của hệ thống bên ngoài hoạt động chính 

là huy động tiết kiệm và cho vay, như hoạt động đầu tư và các tài sản tài chính, cho 

thuê tài chính, hay các dịch vụ phi ngân hàng. Tính bình quân từ năm 1998 đến 

2014, tỷ trọng này của toàn ngành ngân hàng rơi vào khoảng 24%. Nằm trong xu 

hướng giảm hiệu quả của hệ thống nói chung, tỷ trọng này liên tục giảm kể từ khi 

đạt đỉnh ở mức xấp xỉ 32% vào năm 2007. Tỷ trọng thu nhập ngoài lãi phản ánh các 

NHTM chủ yếu tồn tại nhờ vào hoạt động cho vay. Tỷ trọng thu nhập ngoài lãi của 

hệ thống đạt mức cao ở năm 2007 có thể được giải thích nhờ sự gia tăng thu nhập từ 

khoản đầu tư trực tiếp hay gián trên TTCK. Khi TTCK biến động và suy giảm, 
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nguồn thu này không còn ổn định, nợ xấu tăng cao tất yếu rất tới sự sụt giảm mạnh 

của thu nhập ngoài lãi trong những năm sau đó. 

2. Tính ổn định 

 Tính đổn định được đánh giá qua hệ số an toàn vốn (CAR) và tỷ lệ nợ xấu 

(NPL). Hệ số CAR xác định khả năng của ngân hàng thanh toán các khoản nợ có 

thời hạn và đối mặt với các loại rủi ro khác như rủi ro tín dụng, rủi ro vận hành. 

CAR được tính bằng tỷ lệ giữa vốn tự có của ngân hàng chia cho tổng tài sản rủi ro. 

CAR tối thiểu theo khuyến nghị của Hiệp ước Basel II là 8%. Ở Việt Nam từ năm 

2010, NHNN đã đặt ra mức tối thiểu cho các NHMT là 9%. Xét trên toàn hệ thống, 

tính ổn định đã được cải thiện nhiều trong những gần vừa qua. Giai đoạn trước 

khủng hoảng tài chính châu Á 1997-1998, độ an toàn vốn của hệ thống ngân hàng 

Việt Nam được đánh giá là yếu, sau đó cải thiện lên mức từ yếu đến khá (Fostering 

Asset Management Industry for the Development of Capital Markets in the 

ASEAN+3 Region). Vào năm 2005, hệ số CAR toàn hệ thống vào khoảng 5,5%. 

Các NHTM nhà nước có số lượng nhỏ nhưng chiếm thị phần lớn, nên trạng thiếu an 

toàn vốn của nhóm này (CAR chỉ hơn 4,1%) là nguyên nhân chính làm cho CAR 

toàn hệ thống ở mức thấp như vậy. CAR vào năm 2010 đã đạt 9,01%, và đến cuối 

năm 2014 là gần 13% (Hình 2).   

 Nợ xấu không phải là một vấn đề mới trên hệ thống tài chính Việt Nam. Vào 

năm 2002, tỷ lệ nợ xấu trên toàn hệ thống đã ở mức  rất cao, 7,2%. Tuy nhiên, khi 

đó quy mô tín dụng tín dụng của hệ thống còn nhỏ, tổng tín dụng cho khu vực kinh 

tế ngoài tư nhân mới vào khoảng 40% GDP. Hơn nữa, nền kinh tế đang trong giai 

đoạn phục hồi tăng trưởng sau khủng hoảng tài chính châu Á, hiệu quả đầu tư của 

doanh nghiệp cao hơn, nên có triển vọng thu hồi nợ về dài hạn. Tình hình đã có 

nhiều thay đổi trong giai đoạn từ sau năm 2007 đến nay. Tín dụng đã có một giai 

đoạn tăng trưởng cao, hỗ trợ tích cực cho tăng trưởng kinh tế. Nợ xấu đến trước 

năm 2011 tăng lên đều đặn hàng năm chủ yếu là do trưởng tín dụng quá nóng và 

quản lý không hiệu quả. Còn nợ xấu những năm gần đây vừa là do tích lũy nợ xấu 

của những năm trước công với nợ xấu mới trong khi triển vọng thu hồi nợ không 

cao do tăng trưởng kinh tế đã chậm lại, doanh nghiệp hoạt động kém hiệu quả, nhất 

là DNNN. Bởi thực tế, tỷ lệ nợ xấu trong các năm 2012-2013 vẫn tăng, xu hướng 

giảm chỉ diễn ra vào cuối 2013, rồi lại tăng lên vào giữa năm 2014 và giảm rõ rệt 

hơn vào cuối 2014 ở mức 3,22%. Bên cạnh đó, và sự giảm xuống là nhờ một phần 

lớn vào sự can thiệp của NHNN thông qua việc VAMC mua nợ xấu của các TCTD. 



Vì vậy, trên thực tế, tính 

cải thiện nhiều như biể

 

Hình 2: NPL và CAR toàn h

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ Báo cáo Thường niên của NHNN

www.sbv.gov.vn và từ báo cáo của các CTCK

các năm 2015-16 là t

UBGSTCQG. 
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, tính ổn định của hệ thống NHTM có thể 

ểu thị trong xu hướng giảm tỷ lệ nợ xấu hi

: NPL và CAR toàn hệ thống NHTM giai đoạn 2002

tổng hợp từ Báo cáo Thường niên của NHNN

và từ báo cáo của các CTCK, và các nguồn trên internet

16 là từ Báo cáo Tổng quan thị trường tài chính năm 2016 c

CAR

NPL

 không thực sự được 

u hiện nay. 

 
n 2002-2014 

tổng hợp từ Báo cáo Thường niên của NHNN, website 

à các nguồn trên internet, dữ liệu 

ng tài chính năm 2016 của 

3.22%


