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Tom tit

Thong qua cach tiép can xay dung hé sb dai dién cho mic do phat
trién tai chinh theo cép tinh & VN giai doan 2002-2012, nghién ctru
ing dung ki thudt uéc lwong Moment tong quat hé [héng dé kiém
dinh quan hé tac dong giira phat trién tai chinh va bét binh dang thu
nhap o VN. Két qua nghién ctru dua ra mot s6 bang chimg cho théy
thi trudong tai chinh VN phat trién lam gia tang bét binh dang thu
nhap; qua dé tic gia dua ra mdt s6 ham y chinh sach hudng toi-giam
bét binh ddng thu nhap trong xa hoi.

Abstract

On utilizing the approach of constructing indicators treated as
representatives for degree of financial development at provincial
level of Vietnam over the 2002-2012 period along with Generalized
Method of Moments (GMM), this study inspects the nexus between
financial development and income inequality. To a certain extent the
empirical findings uncover evidence to show that financial market
expansion in Vietnam widens income inequality, through which
some policy recommendations are pointed out with regard to
reducing the inequality of income distribution across the society.
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1. Dit van deé

Bt binh dang khong c6 lgi cho tang trudng dai han va vé 1au dai doi hoi chi phi khac
phuc cac hé qua xa hdi la rat 16n mot khi nhan thire vé tinh trang nay gitta cac nhom xa
hoi tang 1én. Bao dong o Ai Cap nam 2011 nguyén nhén la do ngudi dan nude nay nhan
thite duoc su chénh 1éch quéa 16n vé khoang cach giau nghéo dén murc ho khéng con chiu
dung duoc nita. Theo bdo cdo cua World Bank (WB) (2014a) cho thdy 76% dan cu
thanh thi va 53% dan cu nong thoén tai VN quan ngai vé tinh trang bét binh ding thu
nhép. Diéu dang chi v cling tir bdo cdo nay la quan tdém ctiia nhoém thanh nién cao hon
voi ham y nhén thac vé véan dé nay trong it nhat mot thé hé tdi sé con tang lén. Bit binh
déng gia ting 1a mot trong s cac nhan t6 anh hudng t6i kha ning mot nude dang phat
trién nhu VN co6 thé thoat khoi bay thu nhap trung binh (Ohno, 2010).

Cung v6i qué trinh tang truong kinh té dat mic cao trong nhiéu nam, chiéu hudng gia
ting bét binh dang ¢ VN dd dugc ghi nhén trong két qua cua cac cude didu tra mirc séng
(DTMS), hay lao dong viéc lam. Cac nghién ctru thuc nghiém cua Lé Qubc Hoi (2010),
Nguyén Thi Vi & Pham Huy Vinh (2012), nhan manh khoang cach vé thu nhiap & VN la
do su khéc biét vé diéu kién kinh té va xa hoi, hoc van, van hoa, 16i sdng, v.v.. Cac nhan
to nay anh hudng tGi kha nang tiép cén cac ngudn luc va lya chon chién lugc sinh ké cta
cac nhom dan cu, qua do gay ra bat binh dang thu nhdp. Quan trong hon, bat binh ding
thu nhip & VN gia tdng c6 nhitng nguyén nhan tir mé hinh tang truong (Lé Qudc Hbi,
2010), Chu Minh Hoi & Ddng Bich Ngoc (2015); trong dé ¢6 nguyén nhan dén tir cac
bién s& vi mé co ban nhu su phét trién thuong mai, lam phét va dau tu, v.v..

Yéu td déng vai trdo quan trong trong md hinh ting trudng cua VN chinh la su phat
trién hé théng tai chinh. Tinh riéng tir ddu nam 2000 dén nay. kinh té VN da chung kién
mot giai doan bung nd tang truong tin dung, cung tién cho tdi trude nam 2011 voi dinh
diém 1a ndm 2007 (ting gan 54%). Quy md tai san cua toan hé théng tai chinh-ngén hang
VN hién twong duong 200% quy m6é GDP cua toan nén kinh t& (World Bank, 2014b).
T4m quan trong cua hé thong tai chinh ddi véi tang trudng kinh té da duoc khang dinh
trong nhiéu nghién ctru, nhu Trdn Anh Tudn (2008) hay Nguyén Phi Lin & Anwar
(2009). Tuy nhién, tang truong tin dung va cung tién qua néng trong mot thoi gian dai
dan dén hé luy la gay b4t &n moi truong kinh té vi md, biéu hién ro nhét la théng qua
bién dong lam phat.

Tang truong kinh té duoc hd trg manh mé& bai su phat trién ciia khu vuc tai chinh,
nhung khoang céch thu nhdp va nhan thirc vé bat binh dang thu nhap c¢6 chiéu hudng gia
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tang dugce xem la dau hiéu cua nhimng rii ro trong dai han dén o6n dinh kinh té vi mé va
an sinh xa hoi. Vi vdy, nghién ciru nay nham muc dich lam rd chiéu huodng tac dong cua
phat trién tai chinh dén bét binh ding thu nhap & VN.

2. Co sé' 1i thuyét va bing chirng thuc nghiém

2.1. Phat trién tai chinh

Phat trién tai chinh la mot khai niém c6 ndi ham rong va biéu hién theo nhiéu chiéu
canh khac nhau. Theo Dién dan Kinh té Thé gi¢i (2011), “Phét trién tai chinh 1a céc yéu
t6, chinh sach va thé ché nham tao ra cdc thi truong va trung gian tai chinh hiéu qua ciing
nhu kha ning tiép cin vdn va cic dich vu tai chinh sau va réng”. Cung véi dinh nghia
nay, 7 chiéu canh phat trién tuong (mg véi cc tru cdt cua phat trién tai chinh duoc dua
ra, bao gom: (1) Méi truong thé ché; (2) Mai trudmg kinh doanh; (3) Su 6n dinh tai
chinh; (4) Céc dich vu tai chinh ngin hang; (5) Céc dich vu tai chinh phi ngan hang; (6)
Cac thi truong tai chinh; va (7) Tiép can tai chinh. Bé luong hoa mirc dé phat trién tai
chinh, WB (2014¢) dua ra khoang 100 chi sé khéc nhau, nhung dwoc phan loai thanh 4
nhom, bao gom: Do sdu tai chinh (Financial Depth); Kha nang tiép can tai chinh
(Financial Access); Hiéu qua (Efficiency); va Tinh 6n dinh (Stabilization).

Trong thuc té, ti s6 gitra du no tin dung, du ng huy dong hay cung tién M2 so véi quy
mo GDP la céc chi tiéu pho bién do ludng do sdu tai chinh; ti 1& sé doanh nghiép hodc
doanh nghiép nhé va vira ¢6 han mic tin dung, hay ti 1& vén héa cia nhém 10 doanh
nghiép c6 gié tri von héa I6n nhit thi truong chimg khoan thuong duoc diung nhu céc chi
tiéu phan 4nh tiép can tai chinh. Tinh hiéu qua thuong duge biéu hién & khoang cach
gilta 14i suét huy dong va cho vay, chénh l&ch 1ai thuan (NIM), hay ti 1& luan chuyén

ching khoan (Turnover Ratio).
2.2. Bdt binh dang thu nhdp

Cé nhiéu quan diém khéc nhau, nhung don gian va chung nhat c6 thé hiéu bét binh
dang thu nhap 1 su khong ngang bang nhau vé thu nhap gilia cac ca nhan hodc nhom xa
hdi. Theo OECD (2011), bat binh déng thu nhép phan 4nh cach thic cic ngudn luc vat
chét dugc phan phéi trong xa hoi. Trong S6 tay vé nghéo déi vé bdt binh ding cia WB
(2009), Houghton & Kandker cho ring bat binh déng thu nhap la mot khéi niém di lién
voi ngheo doi, nhung cé ndi ham rdng hon. Trong khai niém nghéo d6i, mbi quan tam
thuong tap trung vao mirc thu nhap hodc chi tiéu binh quan dau nguoi va phan phdi thu
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nhap/chi tiéu cia nhém ¢ thu nhap thap nhat; trong khi do6 bét binh ding quan tam t6;
phan phéi thu nhap ctia toan bd dan sb.

Hé s6 Gini 1a thude do phd bién ciia bit binh ding thu nhap, 1dy gid tri tir 0 dén 1
phan anh trang thai binh dang tuyét dbi (thu nhap cua moi ngudi déu giéng nhau) dén bt
binh diing tuyét dbi (chi mét ngudi s¢ hitu toan bé thu nhap trong xa hoi). Theo Cornia
& Court (2001), hé s nay vao khoang 0,30-0,45 13 pham vi an toan va hop i cho cic
qufm gia theo dudi cic muc tiéu tang truong kinh té cao va On dinh. Bén canh do, hai
thuée do khac duoc ding dé biéu thi bt binh dang 1a: (i) Khoang cach thu nhap gifia
nhom giau nhit va nhém nghéo nhit, la ti s6 gilta tong thu nhdp ctia nhém ngl phan vi
thtr 5 va téng thu nhap cia nhom ngl phan vi tha nhit; va (ii) Tiéu chuan 40% cia WB;
trong do ti trong thu nhap cua 40% dén s6 ¢6 thu nhap thap nhit trong tdng s6 thu nhap
toan bd dan cu nho hon 12% la c6 sy bét binh ding cao vé thu nhip; trong khoang 12%-
17% c6 su bat binh ddng vira va 16n hon 17% la tuong déi binh dang.

2.3. Moi quan hé giita phdt (rién tai chinh va bat binh dang thu nhdp

Li thuyét vé moi quan hé tai chinh va bét binh dang thu nhip chi thuc sy duoc quan
tim nghién cuu vao dau nhimg nam 1990. M6 hinh phi tuyén cua Greenwood &
Jovanovic (1990) giai thich méi quan hé nay théng qua co ché hé thong tai chinh tao ra
co hoi ddu tur tai chinh. Gia dinh mi ¢4 nhan trong nén kinh té ¢6 thé lya chon hode dau
tr vao cac du én it rui ro va sudt lgi nhuan thap, hodc vao dy 4n rui ro cao nhung c6 suAt
loi nhuéin cao hon. Khi do, hé théng tai chinh dan phat trién va thue hién chirc nang phan
bd cac nguodn lue vao khu vue c6 ning suit cao nhit, kém theo dé la thiét 1ap mot danh
muc dau tu ¢6 thé trung hoa céc rii ro va tao suét lgi nhudn cao hon. Céc ca nhan c6 thé
tham gia diu tu theo danh muc nay. Tuy nhién, viéc nay doi hoi mot khoan chi phi, va
chi nhitng ai s& hitu mot luong tai san du lén méi co thé tham gia, sau dé nhén dugc
khoan thu nhap cao. Mot s6 khéc cAn thoi gian dé tich iy tai san trude khi du diéu kién
tham gia. Vi thé, khoang cach thu nhap vao thoi ki ddu cia qua trinh phat trién s& ting
lén, Khi hé théng tai chinh phat trién bdo hoa, moi ¢ nhan déu c6 thé tham gia dau tu
danh muc da d& cip ma khéng bi rang budc bai diéu kién so hiru tai san, bat binh ddng sé
bit dau giam xuong. Pay 1a ndi dung can ban cua li thuyét phi tuyén vé quan h¢ gitra
phat trién tai chinh va bét binh dang thu nhip, hay mé hinh chit U nguoc.

Nguoc lai, Galor & Zeira (1993) phat trién m6 hinh I thuyét giai thich mbi quan hé
tuyén tinh gitra hai bién sb nay. Gia dinh cdc c4 nhin ¢ cing mot thé hé déu nhan mot

khoan tai san thira ké tir thé hé trude, va cac khoan tai san ndy c6 gia tri khac nhau tuong
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tng v6i mirc thu nhap cua ting ho gia dinh. Do do, bét binh ding vén da tdn tai vao khoi
diém ctua mot thé hé. Céc ca nhan ¢6 thé lua chon lam viéc sudt doi trong khu vuc san
xuét sir dung lao dong khéng ki nang, hoac dau tu phat trién vén con ngudi va sau do
lam viéc trong khu vuc ¢6 thu nhéap cao hon. Chi phi dau tu von con ngudi ¢o thé dugce
tai trg thong qua vay von trén thi truong ai chinh. Tuy nhién, do thi truong tai chinh
khong hoan hao, nén chi nhiing ¢4 nhan so hitu mot luong tai san (tir thira ké) du 16n mai
¢6 thé vay vin. Nhiing ngudi khong thé vay von bude phai lam viée trong nganh ¢é thu
nhap thap va tuong tu 1a cac thé hé sau cua ho. Tinh hinh cé thé thay d6i néu c6 mot thi
truong tai chinh phat trién du manh dé loai bo cac chi phi vay vén cho nhiing nguoi
nghéo nhét. Khi do, moi ca thé déu ¢ didu kién dau tu vio phat trién vén con ngudi va
lam viéc cho thu nhap cao; bat binh ding s& thu hep lai.

Banerjee & Newman (1993) cling xay dung mé hinh tuyén tinh giai thich moi quan
hé tuyén tinh, trong d6 cac ca nhan cé ba lua chon nghé nghiép tuong ting s& c6 mic thu
nhap tu l'hép dén cao: Nguoi lam thué, tu 1am cho chinh minh, hodc nha doanh nghiép.
Chi phi dau tu dé theo dudi lua chon nghé nghiép thu hai hoac thir ba dugc tai tro tu
khodn tai san thira ké, hodc mét phan théng qua thi truong tai chinh. Tuy nhién, céc ca
nhan phai s¢ hitu mot luong tai san du lém méi ¢é thé vay von. Nhirng ¢ nhan khong thé
vay s& budc phai lua chon nghé lam thué, nhan thu nhap thip va tuong tu la thé hé sau
cua ho. Bét binh dang la khong thé tranh khoi, va co thé giam xubng khi thi truong tai
chinh phét trién du 1én cho phép moi ca nhan déu ¢6 thé vay von dé dau tu va cic lua
chon nghé nghiép cho thu nhdp cao hon.

2.4. Cac nghién citu thire nghiém

Cho dén nay da cé nhidu nghién ctu thue nghiém duoc thuc hién. O pham vi quéc
gia, Ang (2010) nghién ctiu dir liéu cdp qudc gia tai An Do giai doan 1951-2005 va su
dung phuong phap hiéu chinh sai 6 (ECM) chi ra phat trién tai chinh lam giam bat binh
dang thu nhép. Tai Trung Québc, Liang (2006a) nghién ctru dir liéu cua 21 tinh khu vuc
nong thon giai doan 1991--2000 bing ki thuat Moment téng quat cho thay tinh nao ¢ thi
trudng tai chinh phat trién hon thi ¢6 mirc do bat binh dang thap hon. Két luan tuong tu
duogc rut ra khi Liang (2006b) phén tich dir liéu 29 tinh khu vuc thanh thi cua nude nay.
O pham vi xuyén qude gia, Batuo & cong su (2010) phan tich dir liéu 22 qudc gia chau
Phi giai doan 1990-2004 phat hién qudc gia nao c¢6 hé thong tai chinh phat trién hon thi
mirc do bét binh dang thdp hon. Kappel (2010) nghién ctu dir liéu 78 quéc gia tir 1960
2006 ciing két luan phét trién tai chinh giup phan phdi thu nhap tré nén binh ding hon.
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Két qua tuong tu cé thé tim thdy trong nghién clru cia Canavire-Bacarreza & Rioja
(2008) cho truong hop cac nude My Latin. Tuy nhién, ciing ¢6 nghién ctru cho thay phat
trién tai chinh chua chéc hodc ¢6 thé lam ting thém bat binh dang. Chang han, Law &
Tan (2009) két luan khong c6 mdi lién hé tai chinh va bat binh dang thu nhip tai
Malaysia, trong khi Jauch & Watzka (2012) phén tich dit liéu cta 138 qudc gia tir 1960~
2008 lai tim thidy mdi lién hé cing chiéu.

O VN, Chu & Le (2013) phan tich dit liéu theo cap tinh tir 20022008, lay mot sd chi
tiéu lién quan t&i cong ty tai chinh 1am dai dién cho phat trién tai chinh. Két qua cho thiy
tn tai méi quan hé tac dong nguoc chidu tir phat trién tai chinh dén bat binh dang thu
nhdp. Tuy vay, vai trd ciia cong ty tai chinh trén toan hé théng tai chinh & VN con rat
nho, nén chwa hin da dai dién ddy du cho cic chiéu canh cua phat trién tai chinh. Vi thé,
chua thé khing dinh két qua khi chua kiém dinh véi cac thude do cé tinh dai hién manh
hon.

3. M6 hinh dinh lvong, dir liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh dinh heong

Vi cach tiép cin xdy dung chi s6 dai dién cho phat trién tai chinh va cac bién sé kinh
té khac, va vai dir liéu bang, mé hinh dinh lugng trong nghién ctru nay nhu sau:

INEQ;; = Bo + 1-INEQi (1 + B5.FD; + ﬁ}"xt.t + pi + g VOi >3 (1)

Trong d6 : INEQ biéu thi mic dé bt binh dang, dai dién boi hé s6 Gini; FD dai dién
cho mirc d6 phat trién tai chinh, duge xdy dung theo phuong phip cua Newmand &
0'Tool (2012). Cu thé hon, hai chi s6 FD duoc tinh toan dua trén s6 lidu vé du ng tin
dung (DNTD) va doanh thu thuan (DTT) cta doanh nghiép tu nhan (DNTN) va doanh
nghiép nha nuée (DNNN) nhu sau:

Peredit= [YDNTD cua DNTNJ/[ ¥DTT ctia DNTN]

Pcredit share=[Y DNTD cua DNTNY/[ Y DNTD cua (DNTN+DNNN)]

Ngoai ra, mo hinh con c6 mot 5O bién kiém soat khic, bao gom: GDP dau ngudi thuc
(Rgdppe): von con ngudi (sd nam di hoc binh quan cua chi hd - Humancap); lam phat
(INF); d6 ma thuong mai ndi dia, do luong bing tong doanh thu ban & hang hod, dich
vu/GDP (Dotradeop); quy mé chi tiéu cua chinh phu (Govexp); dau tu cta khu vuc kinh
t¢ nha nudc/GDP (Sinvest); dau tr cua khu vuc kinh té tu nhan/GDP (Pinvest);
FDI/GDP (Finvest); chi thuong xuyén va chi dau tu phat trién tr ngin sich nha
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nude/GDP (Chitx, Chidtpt). Trong mé hinh, p 14 hiéu Gng ¢ dinh (khong thay déi theo
thoi gian), va £ la thanh phé‘m ngau nghién khong quan sat dugc. Chi s duéi (i,t) biéu thi
quan st thir i & thoi diém t.

3.2. Dit liéu

Céc dir liéu cua nghién ciru duge thu thap tir Téng cuc Thiong ké. Riéng cic bién
INEQ, Humancap dugc tinh tir sb liéu diéu tra mirc séng tir 2002-2012, con hai chi sé
FD duge tinh tir s6 liéu diéu tra doanh nghiép trong ciing thoi ki. Cac s6 lidu duge xir li
dé tao thanh dir liéu bang véi T=6 va N=60 vi tir nam 2002 dén nay dién ra viéc tach va
sap nhdp céac dia phuong (Can Tho va Hau Giang; Pak Lak va Dak Nong, Dién Bién va
Lai Chéu; Ha Noi va Ha Tay). Do dir liéu diéu tra mire sng chi duge thu thap 2 nam
mot 1an va sé liéu nam 2014 chua dugc cong bd chinh thire, bd dir liéu cua nghién cir
nay chi gidi t&i nam 2012,

3.3. Phuong phdap woc lieong Moment tong qudt

Trén 1i thuyét va thuc té dir liéu, md hinh theo phuong trinh (1) ¢6 thé ton tai mét sé
dac diém va khuyét tat lam cho qua trinh uéc luong thiéu hiéu qua, tham chi khong ding
tin ciy néu khong dugc khic phuc, dé 1a:

- FD ¢6 thé la bién ndi sinh (Endogenous) bai né ¢é thé chiu tac dong boi nhimg nhén
t6 ndm ngoai mé hinh, ching han sy phat trién vé cong ngh¢ thong tin lam cho céc giao
dich ngdn hang tré nén nhanh chéng, an toan va thuin tién hon. Hodc, FD ciing c6 thé 1a
bién dinh trudc (Predetermined), nghia la chiu anh huong boi nhing ca sdc trong qua
khir ; chang han, chinh sich thit chat hay noi long tin dung ciia mét vai nam trude tac
dong t6i muie d6 phat trién cua thi truomg & thoi diém hién tai va tuong lai.

- Dac diém khong déi theo thoi gian (;), nhu vi tri dia li cua cac tinh/thanh phd, dac
diém nhan khau hoc c6 thé tuong quan véi cac bién giai thich khac trong mé hinh.

- Viée dua bién INEQ,, vao md hinh ham y ¢6 thé xay ra hién tugng tu tuong quan.
Vé mat ki thudt. chua thé khang dinh INEQ,, ¢6 twong quan véi INEQ,. Tuy nhién, céc li
thuyét nhu da dé cap déu ham y bt binh dang & mét giai doan quyét dinh bat binh dang
& giai doan ké ticp.

- Dir liéu bang vai khoang thoi gian ngin (T=6) va s6 luong cac quan sat 1én (N=60).
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- Hiéu trng ¢b dinh p; s& duge loai bo khi sir dung udc luong Moment téng quat sai
phan (DGMM) bang cach ldy sai phan phuong trinh (1) dé dugc phuong trinh (2) sau
day:

AINEQI,E — Bo].AfiNEQLE_l + ﬁz-AFDth + ﬁj'AXL',f + Agi,f (2)

Tuy nhién, van can tim duoc bién cong cu dé giai quyét hién tuong noi sinh, va tu
twong quan ddi véi sai s6 méi (Ag; ;). Theo La Porta & cdng su (1997), vé Ii thuyét, mot
nhén t6 tac dong toi phét trién tai chinh nhung khong chiu tac dong nguoc trd lai, ching
han phép ludt tai chinh, hay quyén ctia nguoi cho vay cé thé 1a nhiing bién cong cu tét.
Nhung rat kh6 tim duge mot bién cong cu manh nhu vy trong thuc té nhu nghién ciru
ndy. Viée dua thém bién INEQ,, cung véi dir lidu bang thoi gian ngin véi s6 quan sét
l6m, theo goi y tir cdc nghién clu trude, udc luong Moment tong quat (GMM) 14 mot
giai phap t6i uu. Soto (2009) tién hanh cac mé phong ddi vai dir liéu bang ¢6 T nhé va N
I6n da két luan uée luong GMM hé thong (SGMM) cho két qua tét hon cac phuong
phap khac. Vi thé, tac gia st dung udc luong SGMM ké thira tir Arellano & Bond
(1991).

3.3.1. Kiém dinh tu tuong quan

Kiém dinh Arellano-Bond ddi véi phan du trong phuong trinh (2) s& cho biét do tré
bac nao cua cic bién noi sinh trong mé hinh cé thé 1a cac bién cong cu phi hop. Ching
han, néu xay ra twong quan chudi bic mot trong thanh phin Ei ¢, Khi d6 Ginijs s€ c6
quan hé ndi sinh v&i g4, boi &5 1a mot bg phén trong Ag;, = &, — & ,-4. Do do,
Ginii;.» khong thé 12 mét bién cong cu hop li, ma doi hoi phai dung cac do tré 1ém hon.
Mot cach tdng quat, dé kiém tra hién twong tu tuwong quan bac k, hay AR(k), trong
phuong trinh 1, chung ta kiém dinh AR(k+1) trong phuong trinh (2).

3.3.2. Kiém dinh su pht hop ciia mé hinh dinh dang qué cao.

Khi ap dung SGMM, mdt mo hinh duoe goi la “dinh dang kém” (Under-Identified),
“dinh dang dung” (Exactly Identified), hay “dinh dang qua cao” (Over-ldentified) néu sb
bién cong cu it hon, bang, hay lén hon sb luong hé sb can ude luong. Kiém dinh
Sargan/Hansen s€ cho biét sy pht hop téng quat ctia tap hop cac bién cong cu, bao gdm
cic d6 tré va bién cong cu bén ngoai mé hinh (néu c6). Tuy vdy, chua co chi din cu thé
vé bao nhiéu bién cong cu la phi hop. Ngoai ra, khi thuc hién hdi quy virng (Robust)
nhdm khic phuc hién tuong phuong sai khong déng nhét (Heteroskedasticity), viéc dua
qua nhiéu bién cong cu vao mé hinh ¢6 thé lam cho kiém dinh Hansen tré nén thiéu tin
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cdy. Theo Roodman (2009), tic gia sir dung quy tic ngon tay cai (Rule of Thumb) rang
56 luong bién cong cu khong vuot qué sé nhém quan sat. Gia thuyét Hy trong kiém dinh
Sargan/Hansen 1a: Pinh dang qud cao trong mé hinh la phit hop (cé can cir), nén gia tri
p-value trong kiém dinh nay cang cao cang tét.

4. Két qua woe lwong va thao luan

Két qua ude lugng dugce trinh bay trong Bang 1 va 2 dudi déy, 1an luot ldy bién
Pcredit va Peredit share lam dai dién cho phat trién tai chinh. Theo két qua trong Bang
[, hé 6 uée luoe cua bién Peredit cua 5 trong 7 hoi quy nhan gia tri duong va ¢6 v nghia
thong ké trong khoang 5% hodc 10%. Kiém dinh AR(1), AR(2) vé hién tuong tu tuong
quan trong phuong trinh 1 va kiém dinh Hansen vé su pht hop cia mo hinh dinh dang
qué cao dugc trinh bay cung két qua hdi quy, va cac tiéu chudn kiém dinh déu thoa man
véi ki vong ban dau. Két qua nay bude diu cung cip nhifng can ct chi ra phét trién tai
chinh v bat binh dang thu nhip c6 quan hé cung chiéu.

Bing 1
Két qua hoi quy voi bién Peredit

Bién phu thude: Log(Gini)

Bién giai thich 1A 2A 3A 4A SA 6A TA
R, 0,0300  0,0250 0,0373 00157 00156 00277 0,0252
sLnunmni
(0,0966)  (0,0944)  (0,0956)  (0,1018) (0,1101)  (0,1027)  (0.0982)
- 0,0071""  00061"  0,0054"  0,0059"  0,0056  0,0055  0,0060°
credit
(0,0033)  (0,0033)  (0,0031)  (0,0033) (0.0035) (0.0034)  (0,0031)
=2 0,0010  0,0016"  0,0017°  0,0017° 00018 00015 00014
C
S (0,0007)  (0,0008)  (0.0008)  (0,0009) (0,0010)  (0,0009) (0,0010)
- g _ ; 00,0168  -0,0165
o =0,0170 -0,0125  -0,0170"  -0,0130
b ALY 0,0100) (00101 0,0000) (otogy (P1D (00104
(0.0100) (0, (0, ) (0, ) (0, )
a 0,0023"  0,0024"  0,0025"  00024°  0,0026"  0,0025"  0.0024
n
(0,0013)  (0,0013)  (0,0012)  (0,0013) (0,0013) (0,0013)  (0.0013)
0,0003  0,0005 0,0005 0,000 0,0006  0,0004  0,0004
Dotradeop

(0,0006)  (0,0006)  (0,0006)  (0,0007)  (0,0007)  (0,0007)  (0,0007)
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Bién phu thudc: Log(Gini)

Bién giai thich 1A 2A 3A 4A SA 6A 7A
- 0,0010 0,0010
GovSize - - & B
- (0,0008)  (0,0008)
0,0016 0,0012
Chitx = = - = -
(0,0020)  (0,0021)
0,0007 0,0010
Chidtpt = . - - .
(0.0031)  (0,0031)
-0,0001
Sinvest - - - - - -
(0,0007)
0,0011
Pinvest - - - - - -
(0,0015)
x -0,0001
L.Sinvest - - - - -
(0,0005)
‘ - 0,0011
L.Pinvest & - = - #
(0,0012)
-0,0019™ = 20,0020 -0,0021"  -0,0022"
Finvest - -
(0.0008) (0.0009)  (0,0009)  (0,0010)
$6 quan st 300 300 300 300 300 300 300
6 bié 35 37
i 34 35 36 36 35
cong cu
AR(1) test 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0.001
AR(2) test 0,622 0,634 0,675 0,715 0,66% 0,758 0,687
Hansen test 0,165 0,154 0,197 0,135 . 0,119 0,131 0,189
Ghi chu:

1) Ki hiéu *, ** 1dn luot cho biét cac hé s6 udc luong co ¥ nghia thong ké o mire 10%, 5%.
2) Gia tri ghi trong ngoac (.) 1a d§ léch chuédn hiéu chinh Heteroskedasticity.

3) L.Y biéu thi tré bac | cua Y.
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Theo két qua trong Bang 2, ¢6 6 trong 7 két qua hdi quy cho thay hé sb udc luong
clia bién Pcredit share 12 duong va c6 y nghia thong ké trong khoang 5% hodc 10%.
Céc kiém dinh vé hién tuong tu twong quan va mé hinh dinh dang qua cao cua céc hoi
quy nay ciing déu thoa man. Két qua nay cung c6 két qua trong Bang 1, nén trong gidi
han cua nghién ctru khéng ¢6 sy mau thudn vé két qua thuc nghiém khi thay dbi cac
thuée do dai dién cho phat trién tai chinh. Ngoai ra, céc két qua cling cho thiy lam phat
c6 tac dong xau, dau tu nude ngoai tac dong tich cuc téi phan phdi thu nhap. Téac dong
cuia cdc bién con lai la chua rd ring va cin c6 thém cac nghién ctru khic dé khing dinh
chiéu hudng tac dong. Trong cic két qua wdce luong, viée dua cac bién L.Sinvest va
L.Pinvest 1a dé kiém dinh tinh vimg cua udc luong. V@& Ii thuyét, nhém giau hon
thuong co khuynh huéng tiét kiém can bién 16n, thuc ddy qua trinh tich Iy tu ban la
ngudn dAu tu trong giai doan ké tiép, sau d6 méi tac dong tro lai téi tang truang kinh té
va phan phéi thu nhép.

Bing 2

Két qua hoi quy vai bién Peredit share

Bién phu thuéc: Log(Gini)

Bién giai thich IB 2B 3B 4B 5B 6B 7B

e 0,0491  0,0381  0,0400 00412 0,0439 0,0613 0,0736
Lnuimni

0,022 (0,0822) (0,0822) (0,0873)  (0,0858)  (0,0928)  (0,0945)

_ 0,0019  0,0017°  0,0016"  0,0016 0,0017" 0,0016"  0,0016"

Pcredit_share

(0,0009)  (0,0009) (0,0009) (0,0010)  (0,0009)  (0,0008)  (0,0009)
o 0,0012  0,0022"  0,0022" 00020  0,0023" 0,012 0,0013
£ C
o (0,0008) (0,0010) (0,0010) (0,0009)  (0,0010)  (0,0008)  (0,0008)

-0,0164  -0,0136 -0,0116 -0,0134  -0,0109  -0,0108  -0,0155

Humancap
(0,0101)  (0,0095) (0,0096) (0,0100) (0,0097) (0,0107) (0,0107)

0,0019  0,0022°  0,0023°  0.0022" 0,0022" 0,0020 0,0021

Inf
(0,0013) (0,0013) (0,0013) (0,0013) (0,0012) (0,0014) (0,0013)
_ 0,0003 0,0004 0,0004 0,0004 0,0005 0,0003 0,0002
Dotradeop _
(0.0006) (0,0006) (0,0006) (0,0006) (0,0006) (0,0006) (0,0006)
0,0013 0,0013
GovSize - - 5 : e

(0,0008)  (0,0008)
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Bién phu thudc: Log(Gini)
Bién giai thich 1B 2B 3B 4B 5B 6B B
. 0,0019 0,0020
Chitx E - i _ _ " -
(0,0018) (0,0018)
0,0020 0,0021
Chidtpt - - - - -
(0,0020) (0,0019)
) 0,0009
Sinvest - - E E - -
(0,0013)
. -0,0004
Pinvest - - - - - -
(0,0012)
0,0004
L.Sinvest - - E - - -
(0,0006)
0,0009
L.Pinvest - - - - - - ;
(0,0011)
_ -0,0011 0,0012°  -0,0013"  -0,0013"
Finvest - 2 =
(0,0007) (0,0007) (0,0008) (0,0007)
S6 quan sat 300 300 300 300 300 300 300
S6 bién congcu 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 chu:

1) Ki hiéu *, ** 1an luot cho biét cic hé s wéc lugng c6 ¥ nghia thong ké ¢ mirc 10%, 5%.

2) Gia tri ghi trong ngodc (...) 1a d¢ léch chuén hiéu chinh Heteroskedasticity.

3)L.Y biéu thi tré bac 1 cua Y.

Sau cung, tac gia kiém dinh gia thuyét vé mdi quan hé phi tuyén bing viéc dua bién

sqFD (binh phuong cua FD) vao md hinh va tién hanh cic udc luong véi ki thuat

twong tu. Tuy nhién, khong hé s6 wdc lugng nao ciia bién nay co y nghia thong ké, nén

trong giGi han ctia nghién ciru, chua thé két lufin c6 su ton tai tuong quan phi tuyén
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gitta phét trién tai chinh va bét binh ding thu nhap. Do d6, mét céch chung nhat, cic
két qua ude luong cho biét cac tinh/thanh phd ¢6 mirc d phat trién tai chinh cang cao
thi bat binh dang cang l6n, nghia 14 phat trién tai chinh lam gia tdng khoang céch thu
nhép.

Nhu vdy, trdi nguoc véi du bao tir cac mé hinh 1 thuyét cua Galor & Zeira (1993)
hay Banerjee & Newman (1993), phat trién tai chinh & VN khong lam phan phéi thu
nhdp tré nén binh dang hon. Két qua nay ciing trai nguoc véi phat hién tir cac nghién
clru thye nghiém tai Trung Quéc, An P, Pakistan hay céc nude chiu Phi. Tuy nhién,
néu cho ring céc tinh/thanh phd & VN déu dang & giai doan diu ciia qué trinh phat
trién kinh té, thi cic két qua udc luong phan anh kha nang mdi quan hé phat trién tai
chinh - bat binh ddng thu nhap ¢ VN co ban dang tuan theo li thuyét cua Greenwood &
Jovanovic (1990) trong giai doan truéc khi dat t6i diém udn tao ra quan hé hinh chir U
nguoc.

Trén thuc té, hé thng tai chinh & VN, ma chu yéu 1a hé théng ngin hang thuong
mai, tap trung phat trién o céc do thi va phuc vu mot nhom ddi tuong so hitu tai san
l6n. Doanh nghiép nho hodc céc hd gia dinh ngheo, thiéu tai san thé chap, nén gin nhu
khong c6 co hoi tiép can vén cho phat trién kinh té ngay ca khi ¢6 nhiing y twong kinh
doanh hay du 4n dau tur tét. O ddy, c6 thé thdy thi truong tai chinh chua phat trién t6i
miic xod bo céc rao can chi phi vay vén ddi véi phan 16n céc chu thé kinh té nhu da
dugc chi ra trong céc nghién ctu i thuyét. Vi thé, chi mét bd phan nhitng chu thé ¢o
kha ndng tiép can ngudn von trén thj truong tai chinh va huong lgi. Ngoai ra, co hoi
tiép can tai chinh khong dong déu con c6 mét phan nguyén nhén tir su kém phét trién
vé thé ché trén thi truong tai chinh. Nhidu ngan hang hoat dong “ngdm”, chu yéu phuc
vu cac nhom loi ich. Do dé, phat trién tai chinh ¢ giai doan hién nay lam tang khoang
céch thu nhép gitta nhém tiép can duoc va nhém khong thé tiép céan tai chinh.

5. Két luan va kién nghi

5.1. Két ludn

Nghién ctru nay phan tich dit liéu cap tinh trong giai doan 2002-2012 tai VN nhim
tim ra chidu huéng tac dong cua phat trién tai chinh dén bét binh ding thu nhap. Két
qua ude luong cung cip mot sb bing chirng cho thdy phat trién tai chinh & VN ¢6 tic

dong lam gia tang bit binh ding thu nhap. Co hoi tiép cin tai chinh khong dong déu,
do su kém phat trién cua cc thé ché di kém, theo huéng bat lgi cho nhém chu thé ¢é vi
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thé kinh té thip hon la nguyén nhan co ban giai thich cho chiéu hudng trong moi quan
hé nay.

Tuy nhién, do han ché vé& dir liéu, nghién ctru méi chi ding hai trong s6 rit nhicu
cdc chi s6 dai dién cho phat trién tai chinh. Mot sé chiéu canh vé phat trién tai chinh
chua dugce phan dnh trong hai chi s6 nay. Ngoai ra, giai doan nghién ctru la trong
khoang 10 nam vao thoi ki hau hét cac dia phuong van con ¢ giai doan dau cua thoi ki
phét trién, nén nghién ciru chua tim ra duge diém ma sau dé phat trién tai chinh c6 thé
gitp giam khoang cach thu nhép. Vi thé, chi dé nay nén dugc tiép tuc nghién ctu dé
¢6 thém cin ¢t khing dinh vé két qua ctia nghién ctru nay.

5.2. Kién nghi va goi y chinh sdch

Tir két qua cua nghién ciru, nhom tic gia dua ra mot s6 kién nghi va goi y chinh
sach ddi voi co quan quan li, diéu hanh linh vuc tai chinh-ngén hang nhu sau:

Thir nhdt, xay dung dinh huéng va chién lugc phat trién cac thi truong tai chinh,
ngan hang huodng téi viée tao ra co hoi tiép can tai chinh binh dang hon cho cac dbi
tuong yéu thé, bao gbm doanh nghiép nho, nhom déan cu & cac ving c6 diéu kién kinh
té-xa hoi kho khan va nhém thu nhip thip. Viéc nay giai phong tiém nang phat trién
kinh té va nang cao thu nhap, chét luong cudce séng cho cua mot bd phén 16n cac chu
thé trong nén kinh té hién dang tap trung tai cac viing néng thon.

Thit hai, hién nay khu vuc kinh té nha nude du ¢6 lugng doanh nghiép nhé nhung
van chiém mot ti trong 16n trong tdng tin dung ca nude, trong khi hiéu qua hoat dong
thip, ciing 1a mot yéu té gy ra bit binh ding chung. Néu lugng tin dung nay dugc
diéu tiét cho khu vuc ngoai quéc doanh co hiéu qua dau tu cao hon thi ting trudng
kinh té c6 thé duoc cai thién di kém vai cai thién trong phan phdi thu nhap.

Thir ba, xdy dung céac thé ché bao gdm céc quy dinh, quy tic va quy chuan trong
hoat déng tai chinh-ngan hang phu hop véi théng 1& qudc té cung cac ché tai ¢é tinh
rin de manh. Diéu nay nham han ché su ddc quyén, liing doan va hoat dong toi pham
dang c6 xu hudng ngady cang gia tang trong linh vuc tai chinh-ngan hang nhu hién nay.
Khi d6, hé thdng tai chinh thuc hién ding chic nang huy dong va phan bd ngudn luc
vao cac hoat dong c6 hiéu qua téi wu, han ché duge cdc nhém loi ich va do d6 tao ra co
hoi binh ding hon cho cac chu kinh té trong tiép can tai chinh.

Thir tr, ¢6 chinh sach uu dai va tao diéu kién dé cac to chuc tai chinh vi mé mé
rong quy mo, pham vi hoat dong. Trén thuc té, cac td chire tai chinh vi mé chinh 14
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nhilng ngudi tao co héi tiép cn tai chinh cho nhirng ddi tugng nguoi nghéo va kho
khén va c6 vai tro 16n trong cdng tac giam nghéo.

Tir céc goi y nhu trén, giai phip c6 tinh triét dé hon ca la thiét ké mét chién lugc
qubc gia vé hoa nhdp tai chinh (Financial Inclusion) véi muc tiéu cin ban 13 thic day
va phd bién cic dich vu tai chinh, tin dung rong khap téi pham vi réng cho hau hét moi
déi tuong, nhim tao ra co hoi phat trién kinh té binh ding ding va ning cao chit luong
cudc séng, nhét 1a cho nhém thu nhép thip. Philippines, Brazil, Mexico hay Trung
Quéc 12 céc qudc gia tidu biu da dat duoc nhirng thanh cong dang ké trong viéc trién
khai cac chién luge hodc cac chuong trinh muc tiéu vé hoa nhdp tai chinh. VN ¢6 thé
hoc hoi kinh nghiém tir cac nude nay dé xdy dung cho riéng minh mot chién luoc qudc
gia phu hgpm
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