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ai trdo cua hé thong tai chinh (HTTC)
doi véi ting truéng va phéat trién kinh
té dugc quan tam nghién cifu va tranh
nhiéu trong nhiéu thap nién, dac biét 451 vai
e quic gia dang phét trién tai Chau A Nghisn
s nay cung cap moét khuon khd I¥ thuyst va md
gh thuc nghiém vé méi quan hé giiia phat trién
chinh theo chiéu sau va ting truong Knh t2.
Bt qua nghién cifu thuc nghiém béng mé hinh
msh i& Ivong di khang dinh méi quan hé tich cue
= phit trién tai chinh v2 ting trudng kinh 2
Emot s5 quoc gia Chan A Do dif hiéu cho nghién

g= ci2 Viet Nam chuz nhit quén v2 han che khi
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?hat trien 131 chinh theo chien sdu

fai midt $6 quoc gia Chdu A

HIEN CUU THUC NGHIEM & BAI HOC CHO VIET NAM

PGS. TS. Nguyén Trong Hoai & Pao Quang Thanh

guan sat chudi thdi gian cho cdc bién vi md, nén
nghién caifu nay thuc hién phan tich, moé ta, so
sanh HTTC Viét Nam vé6i cdc qudc gia Chau A
chon loc dé tir dé rit ra cdc bai hoc chinh sich
nham phat trien HTTC Viét Nam 6n dinh theo
chiéu sau dé thic day ting trudng kinh te.

Ly thuyét nghién clu

Theo Kitchen (1995), khdi niém vé phat trién
t2i chinh theo chiéu siau va kiém ché tai chinh
duta trén nhing nghién ciu cua Mc Kinnon (1973)
wva Shaw (1973). Phat trién tai chinh theo chiéu
sau o6 nghia 1a “tich liy cdc tai san tai chinh
mhanh hon tich lay cdc tai san phi tai chinh”.
Phat trien tai chinh theo chiéu sdu duge do
luong thong qua cdc ti s6: Tong cung tién
trong nén kinh t€ so v6i GDP, Tin dung cap
cho khu vue tu nhan so véi GDP va Téng tai
san cua hé thong ngan hang thuong mai
(NHTM) so v6i tong tai san cua ngin hang
trung wong: cic ti s6 nay cang 16n thi nén tai
chinh phat trién cang sdu. Shaw (1973) cho
rang. ap ché tai chinh lam cho HTTC ¢ cac
muGe bi “nong”, do vay diéu nay s& han ché
tang truong kinh té. Ap ché tai chinh thudng
6 dac diém la mic 1ai sudt bi kiém sodt bdi
Chinh phu, cdc khoan tich liy ldc nay cia tu
nhan thuong duoc dau tu vao cdc loai hinh
tai san phi tai chinh va nhu vang hoac dat
dai do suat sinh 161 tit HTTC chinh thdc thap
tham chi 1a 4m; su di chuyén vén bi kiém
soat va ty gia hoi dodi bi ndng gid qud mdc
khong hé tro xuat khau; cac to chic tai chinh
thuong kém phdt trién; cdc thi truong von
ngan han va von dai han bi han ché.

Ly thuyét Keynes (1936) va Tobin (1965)
ung ho quan diém 4p ché tai chinh, cho rang
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tién gay ra tdc déong xau dén tdng truéng kinh
té. Trong khi 1y thuyé&t ing hé tu do héa tai chinh
do McKinnon, Shaw (1973) cho rdng tai chinh
déng gép dang ké cho tdng truéng kinh té. Piem
then chdt ciia nhitng tranh cdi nay xoay quanh
tac dong cia HTTC 1én ting truéng kinh té, trong
diém la tdc dong ctia né 1én hanh vi tiét kiém
cua cac ca nhén.

Mec Kinnon nhdn manh vai tré cua tiét kiém
trong viée tu tai tro cho cdc hanh vi dau tu, viéce
huy déng tu tai tro theo quan diém nay la qud
trinh tu tai trg bén trong té chic cia cdc nha
dau tu. Quan diém cia Shaw nhdan manh vai tré
tich luy tién dé md rong tiém ndng cho vay cua
cdc trung gian tai chinh va tir dé thdic day phat
trién hoat dong cdc té chitc dau tu bing nguon
tai tro tt bén ngodai. Du Mc Kinnon va Shaw
nhdn manh nhitng khia canh khdc nhau cua
viée tich liy tai san tai chinh va nog, nhung cdc
nghién ciu sau nay déu xem day la quan diém
b6 sung cho nhau trong ly thuyét tai chinh va
phdt trién. Nhin chung, hai ludn diém nay chi
ra rdng v6i mic phdt trién tai chinh cao hon,
ma c6 thé la két qua cua tu do héa tai chinh,
sé dan dén gia tdng san lugng do qua trinh tap
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trung vén cho tidng truéng bao gém cd ty
tai trg va qud trinh tai tr¢ théng qua
HTTC. Quan diém nay ti€p tuc phdt trién
véi nhiéu nghién ciu thuc nghiém sau nay
cua cdc tdc gia King va Levine (1993),
Levine, Loayza va Beck (2000),... théng qua
di liéu cia nhiéu quée gia bdng cdc mé
hinh kinh té& lugng.

Rao (2003), cho ring, cdc nghién citu
thue nghiém da thiét lap duoe méi quan hé
tich cuc va viing chdc gitta phdt trién tai
chinh va tidng truéng kinh t€, nhung van cé
su khdc biét hién dang ton tai ¢ cdc nudc
d6i véi moi quan hé nay duédi gidc d6 nhan
qud. Cdc chinh sdch kinh té va hiéu qua
hoat déong cua phdt trién tai chinh gidi
thich phan 1én cho nhitng khdc biét nay va
dac biét la cdc qudc gia dang thuc hién
kiém ché tai chinh néu tién hanh phat
triéen HTTC tu do hon va 6n dinh sé déng
g6p hiéu qua vao viéc huy déong va phén bé
vén tir dé thic ddy tdng trudng kinh té.
Ngoai ra, tu do héa tai chinh quéd mic luén
¢6 nhitng cdi gid phai tra khi thé ché va
chinh sdch con non yéu. Trong hdu hét truong
hop, cai cdch thé ché va chinh sdch doi héi cdn
c6 trude khi thue hién nhiing cai cach tai chinh.

Vé co ban, mé hinh dugc sit dung nhiéu nhat
trong nghién ctu dinh lugng va tdng truéng kinh
té van la ham san xudt Cobb-Douglas vdi cdc
bién quan trong la vén (K), lao déng (L) va tong
hop nidng sudt cdc yéu t6 sdn xudt (TFP) chia
dung cédc yéu td vé cong nghé, thé ché, hé thing
luét, tinh than doanh nghiép,... Trong cdc nghién
cltu vé tai chinh va tdng trudng kinh t& dé kiém
dinh duoc méi quan hé gitta phdt trién tai chinh
va tdng trudng kinh té&, cdc nghién ciu thuc
nghiém thudng dua thém cdc bién ddnh gid mic
d6 phdt trién tai chinh vao mé hinh, gom nhitng
chi s6 do ludng vé cung tién trong nén kinh t&
so véi GDP (M2/ GDP), ty 1é tin dung cdp cho
khu vuc tu nhédn so v6i GDP, Téng mitc von héa
cua thi truong chitng khodn chinh thie so véi
GDP, hay cédc bién do ludng kha nédng thanh
khoan cua thi trudng chitng khodn,... Mé hinh
dinh luong cho nghién citu duéi day dugce lua
chon tir su k&t hop 1y thuyét va két qud nghién
cifu cua cdce tdc gia nhu Levine, Beck, Lna}r'za



) ¥2 Ang (2007) va van dung phu hop véi
g &=u nghién cifu va nguon di liéu ma nghién
a2y thu thap duoc.
ién cifu nay st dung cdc bién giai thich
§& &rien tai chinh (k¥ hiéu F) va tidng trudng
2CDP va PD/GDP ké thira tif mé hinh caa
gme ¥a cong sy (2000) va bién kiém sodt su
g 12 bién von ddu tu (K) va luc lugng lao
EAL) co ban theo mé hinh cia Ang (2007).
=han t5 khéc khéng dé cap trong mé hinh
Nbhut vay, ching ta gia thuyét rang
EDP va PD/GDP dong bién véi ting trudng
f 82 trong mé hinh nghién cife. Mé hinh
citu tong quit dé nghi cho nghién ciu

(KLF. ) véiY 12 téng sin basng nén
i (GDP thue) (1)

REg=InY I3 ting trubng kinh 2. nén = Bnh
= su dung cho nghisn cils nay o5 the
Wit ai nhyr sau mb binh hdi qui da bifn &

cone neuE NeAN AN [

dang nhu sau:

InYit = B + Bg InKi,t + BglnLi,t + p4M2/GDPi,t
+ B;PD/GDPi,t + ui,t (3)

D{ liéu nghién cdu va két qua nghién
cuu

Diz liéu duge chon cho nghién ciu gom 5 quéc
gia thude khu viue Pong A va Péng Nam A, chudi
thai gian nghién cfu 1a 22 ndm tif ndm 1986 dén
2007. Nhu vay dir liéu nghién cdu 1a mét tap hop
dir lidu dang bang (panel data) véi 110 quan sat
(5x22). Vé 1¥ thuyét, nhiéu phan mém phéan tich
dit liéu déu c6 thé x 1y dir liéu bang mét cdch
thuan loi. Trong nghién cfu nay, phin mém
Microsoft Excel va phan mén kinh té lugng
Eviews 5.1 duoc st dung xi 1y uéc lugng va kiém
dinh ¥ nghia thong ké cdc bién doc lap trong méd
hinh héi quy bang kiém dinh théng ké t- stat,
Durbin-Watson stat va Log-likelihood.

Trinh tuw xi 1y héi quy sé loai bdé cdc hién
twong nhu tuong quan chudi, da céng tuyén,
phuong sai khéng dong
nhét,... tim duoc mé hinh

3= =7 | thich nghi t5i wu. Céc bién
FIC I quan khéng quan trong
_.__. e hay gdy nhiéu sé dugc loa%
- ' e ra s khéi mé hinh héi quy dé
e | ¢6 duoc mé hinh tét, ddm
il T Oy | (*) oy b . p
e i cit® cils mee | bao giai thich muc tiéu
 Swasdemcac nghién cifu mét cdch
________ —— khdch quan. Cdc mé hinh
Avependesgbe 000000 hoi quy dit liéu bang théng
el o e i M [ o 3 " dung bao gém mé hinh hoi
= —— e s quy gép thudn tiy (pure
T pool), mé hinh tdc déng co
= dinh — FEM (Fixed effect
g o dmlh wei b= chon Cross-section SUR  0del) va mé hinh téc
= e o> dong ngdu nhién- REM
I 1025704 0.0000
== e (Random effect model). |
S B 0.0000 Do trong bé di liéu
—— nghién cftu ta ¢6 T > N (T
== =22, N = 5), nén ta cé thé
— st dung lua chon dp dat
cdc gidi han lén ma trdn
dong phuong sai dé ¢é mo
161.8580 , .
=2¢s188) hinh héi quy tét nhat.
— 199281 Ching ta s& l4n luot hdi
qui theo mé hinh tac déng
1030783|  oF 4 ;
szerres| CO dinh véi lua chon No
Weinghting, Cross-section
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weights va SUR sau d6, st dung kiém dinh
thong ké Log-Likelihood dé kiém dinh cdc udc
lwvong tir ma tran dong phuong sai dé tim ra mé
hinh t8i uu nhat,

M6 hinh hoi quy duge chon dé giai thich két qua
cho nghién ciu cho két qua bién M2ofGDP c¢é dau
duong ding véi ky vong va c¢é y nghia thong ké véi
mitec ¥ nghia cho truée 1%, nén ta ¢6 thé két luan
tir két qua hoi quy rdng phdt trién tai chinh theo
chiéu sau ¢ tac dong tich cue 1én tang trudng kinh
t& & 5 quoc gia Chéau A.

Tuy vay, mé hinh cuéi cung chi ¢6 mét bién
dai dién cho phdt trién tai chinh theo chiéu sau
la M2/GDP ¢6 ¥ nghia con bién PD/GDP thi
khéng cé y nghia théng ké. Néu xét theo muc
quan trong cua théng sé do ludng phdt trién tai
chinh theo chiéu sdu thi M2/GDP duge xem la
chi tiéu chinh va da rat nhiéu nghién ciru truée
ddy su dung nhu King va Levine (1993b),
Christopuolos, va Tsionac (2004) dé ddnh gid vai
trd cua méi quan hé phdt trién tai chinh lén
tang trudng kinh té. Pay la két luan quan trong
lam nén tang dé dua ra cdc bai hoc vé chinh
sdach phdt trién tai chinh cia Viét Nam khi
phédn tich so sdnh gitra HTTC Viét Nam va cdc
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nude Chau A chon loc dé tim ra nhirng diém
tuong dong dudi day.

HTTC Viét Nam tap trung chi yéu ¢ Hé
théng ngan hang va hé thong nay hoat dong
manh & linh vue truyén théng, tite la huy dong
va cho vay. Hai chi tiéu quan trong dé danh
gid tinh 6n dinh cua hoat déng ngén hang la
Hé s6 an toan vén (CAR) va Ti 1é no x&u
(NPL). Néu danh gia theo chuan Quéc té
(IFRS) ty lé no xdu clia ngan hang Viét Nam
nay lan lugt 1a 30% ndam 2006 va 6% nidm
2007, theo chuan muc ddnh gia cua Viét Nam
do Ngin hang Nha nudc céng bé thi cdc con
s6 tuong Ung la 14% trong nam 2006 va 3%
trong ndm 2007 cdc thong sé nay van cao hon
nhiéu so v6i cdc ngan hang qudc té va cdce
ngan hang nude ngoai hoat dong tai Viét
Nam, ti 16 nog x4du cao, yéu kém trong tham
dinh va quan 1y cdc khoan cho vay, dat biét
la cdac khoan cho vay rui ro cao nhu cho vay
bat déng san, cho vay dau tu ching khoan lam
cho hé thong ngian hang Viét Nam déi mit
véi rai ro cao. Vé hé sd an toan von CAR, déi véi
cde ngidn hang quéc doanh chi 7% nam 2006 va 9%
nam 2007, cde ngin hang ngoai quéc doanh niam
2007 dat binh quan 12%, trong khi ti 1& binh quéan
chung ciia khu vue Chau A Thdi Binh Duong la
18,1% va clia Pong Nam A la 12,3%, chimg t6 kha
ning dam bao an toan vén cua cdc ngan hang Viét
Nam chua cao, dac biét 1a déi véi cdc NHTMquée
doanh.

Nam 2006, qui mé vén héa thi truéng ching
khoan chinh thie so véi GDP la 22,7%, ndm 2007
l1a 43,7% vuot qua muc tiéu Chinh phia Viét Nam
dé ra la mic vén hod thi truong bing 30%GDP
vao ndm 2010. Hé théong van hanh thi truong
chitng khodn tdp trung dugc hoan thién, Luéat
Ching khodn 2006 va cac vin ban huéng dan ban
hanh tao ra hanh lang phdp ly day da va chat ché
hon trong quan ly thi trudng, cdc chu thé lién
quan dén thi trudng.

Hinh 1 cho ching ta thay Viét Nam ¢6 HTTC
phat trién kém hon so véi Han Quéce, Thdi Lan
va Malaysia, nhung lai ¢ mic tuong duong vdi
Philippine. Tuy nhién, xét theo qud trinh phat
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5 sau tai chinh M2'GDP vz PD/'GDP mét s6 qudc gia Déng
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thiép manh hon sau
khing hoang tai

chinh thé& gidi tu

2008 nham tié€n téi
viée giam thiéu tinh
dé v& va rui ro cia
HTTC trong béi canh
HTTC toan cau dang
c6 qud nhiéu thay

d6i. Péng thoi, két
qua nghién cifu nay

gin hane phdt trién Chéz A (ADB) va Sk toex cia e 2ic

s nén tai chinh Viét Nam phat e r=t
& 1986 dén 2006, M2/GDP caz Vet Nam
Frat nhanh tif 19% nam 1986 Ién 24% 2w
BB s= 95% nam 2006, diéu nay cang pha hop
@2 trinh cai cach Hé thong Ngan hing Vit
@ thee s bat dau tir nam 1991, chéam so woi
doi kinh té. Nhitng cai cich trong Enh v
fclinh ngan hang da phat huy hitu gu= 1o ot
@ £2i chinh Viét Nam phét trién su hon n&m
M. M2/GDP cia Viét Nam dat mic 118%
@e & Thai Lan. Tuy nhién, can hin ¥ r3ng day
g=b I2 nam tin dung ting trudng néng dat mer
so v6i mitc khuyén cdo cua Ngén hang the
fWB) va Quy tién té quéc té (IMF) 12 duss
dé dam bao thi truong tai chinh — tién t
trong tam kiém kiém sodt caa Chinh pha cic
gia dang phat trién nhu Viét Nam Va nhing
hiéu vé su phit trién kém bén ving ca=
nhu lam ph4t cao, cdc bat on vé kinh &
: su} glam kinh t& ndm 2009 da xay ra
Ba tinl é chinh sach phat
B HTT(
Cac nghién cttu vé chinh sich kinh t& 1am bai
cho Viét Nam sit dung khd nhiéu tir kinh
p=hiem cdc nuée Chau A chon loc, va véi diem
ag dong 16n nhat dé 1la HTTC cdc quéc gia
A chon loc chii y&u dva trén hé thong ngan
E=ng. ngin hang li trung gian tai chinh quan
png cung cip von cho dau tu va ting truéng kinh
E & cac quoc gia nay va ké ca Viet Nam. Ly do
=n ban la thi trudng ching khodn cdc quée gia
va k& ca Viét Nam phat trién con yéu, chua
en viing, va chiu dnh huéng nhiéu bdi cac dong
2u fur qudc té hién nay khd khéng 6n dinh. Thém
» d6 vai tro chinh pha can thiép vao HTTC ciing
= manh mé va dac biét 1a sau khung hoang tai
ghinh tién té xdy ra ti ndm 1997 va lai cang can

dd khédng dinh méi
guan hé tich cuc giita ph4t trién tai chinh va téng
truing kinh € tai mét s6 qudc gia Chau A chon
loc: gua phan tich, so sanh tinh hinh ph4t trién
HTTC Viet Nam v6i céc quoc gia Chau A chon loc,
nhém tac gia xin dé xudt mot s6 goi y chinh sach
@61 woi cac nha hoach dinh chinh sach Viét Nam
@e phat trien HTTC Viét Nam 6n dinh theo chiéu
sau nhat saw

— Chinh phu can phai cé cde qui dinh yéu cau
gac 1o chife t2i chinh trung gian c6 16 trinh nhanh
chéng ti€p can nhimg chuan muc ké todn quéc té
v= hé thong bdo cdo tai chinh quéc té. Hoat déng
giam sat cac 1o chife trung gian tai chinh can phai
nang cao. ap dung cac chudn muc gidm sat theo
chuin mutc caa BIS (Basel II) va cdc ngin hang
phai tuan tha Ap lwe tuan thi quy dinh cia co quan
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gidm sat budc cdc ngan hang phai nang cao chat
luong quan tri, nhat la quan tri rii ro, gidm bét viéc
chi chay theo lgi nhuan nhung lai khong quan tri
rii ro tét, khong ¢6 chién luge phat trién lau dai.

— Ban hanh qui dinh yé&u cau cédc trung gian tai
chinh bdo cdo, cong khai thuong xuyén, trung thue
c4c thong tin vé danh muc dau tu, cdc rii ro thanh
phan va rii ro tién té cho phép céde ¢6 dong va cdc
co quan gidm sdt ti€p cdn nhanh dé cé cdc quyét
dinh chinh xdc, kip thoi.

— Tiép tuc da dang héa hinh thic sé hitu trong
hé théng ngan hang va cdc t6 chite tai chinh phi
ngdn hang nhim nang cao tinh canh tranh dé
tién t6i giam chi phi giao dich cho cdc giao dich
tai chinh véi t6c d6 nhanh hon va tao diéu kién
cho HTTC cung cap da dang hon cédc dich vu va
edng cu tai chinh nhdm huy déng vén cho nén
kinh té€ trong va ngoai nuéc mot cdch hiéu qua va
bén vitng®
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(tiép theo trang 15)

Piéu d6 dat ra su can thiét dinh huéng cho mot
chinh sdch tai chinh, tién té huéng vao tdi cau
tric nén kinh té€ theo huéng ting truéng va bén
vitng. Tit d6 ¢6 thé thay rang, khéng phai et 1am
vao suy thodi, khing hoang méi kich cau, méi hd
tro 1di sudt, méi cho vay uu dii, méi that chat
tai chinh, tién té. Chinh sach tai chinh, tién té
linh hoat ngoai nhitng muec tiéu vén ¢6 ciia né
can phai luén linh hoat da chiéu. Tinh linh hoat
d6é cdn thé hién ré rang tinh ndi léng va tinh
that chat cia né khéng tach biét mét cdch thuan
tiy. Tinh 16ng va tinh thdt chat dan xen vao
nhau va duge tdch ra mét cdch tuong déi ré rang
trong thuc t& nén kinh té€. Nhu vay cé thé xdc
dinh nhimg linh vuc phdt trién thuéc céng nghé
ky thuit cao, nhirng linh vuc ¢é gia tri gia tang
nhiéu can duge hé trg manh dé€ phét trién manh.
Nhitng linh vue khéng con tdc dung hodc tdc
dung thdp, hiéu qua kinh t€ kém thi can thiét
phadi han ch€ tin dung. Sau dé c6 diéu kién mdéi
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+ hipiwww.vneconomy.vn/. Website cia Thdi bao kinh 1&
Vigt Nam,

huéng dén thuc hién nhitng khodn tin dung hd
tro chuyén déi sang nhitng linh vue theo din
huéng cia nén kinh t&. Trudc mat 14 can dua géi
kich cau thit hai nay theo dinh huéng chién lug
hién dai héa nén kinh t&. Nhitng déi tugng nhén
duoe hé tro lai sudt phdi la nhiing doanh nghiép
c6 nhitng sdn phdm du sic tré thanh su lua chon
that su cua ngudi tiéu dung trong nude trude.
Nhitng doanh nghiép c¢é san pham va thi truéng
xuat khau tuong déi én dinh, gi4 tri cao, hiéu qua
kinh té& cao la nhitng déi tuong can duge vu tién
hé tro.

Nhitng néi dung néu trén cho thiy viéc xay
dung, t6 chic diéu hanh chinh sédch tai chinh, tién
té trong boi canh ngay cang phic tap hon, doi héi
phai ¢é nhitng du bdo, nhiing tién liéu c¢6 du dd
tin cdy can thiét cho xdy dung, thuc hién chinh
sach tai chinh, tién té. Quan diém, tu tudng va
tidu chudn danh gié cta chinh séch tai chinh, tién
té la: Su thanh céng cta nén kinh t& 1a sy thanh
cong cta chinh sach tai chinh, tién tém



