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Tom tat:

Bai bdo ¢é muc tiéu xdy dung chi tiéu do lwong mire do phdt trién tai chinh tong hop tir cac
chi tiéu riéng 1é phan dnh cdc khia canh leong va chat dwa trén phwong phdp phan tich thanh
phan chinh (Principal Component Analysis — PCA) do Quy Tién té Quoc té phat trién nam
2016. Duea trén chi tiéu nay, nhém tdc gida dp dung dé phan tich va danh gid mire @ phdt trién
tai chinh ciia 45 quoc gia Chau A trong giai doan 1980 - 2020. Cdc phdt hién chinh la: (i) Cac
quoc gia c6 thu nhdp cao hon c¢é hé thong tai chinh phat trién tot hon, (ii) Viéc mo réng quy
mé ciia hé thong tai chinh (mdt heong) va tang cuong tinh thanh khodn, tinh hiéu qud va tinh
da dang ciia hé thong tdi chinh (mdt chdt) déu c6 tac dong tich cuec t6i phdt trién tai chinh, tuy
nhién, su thay déi vé mdt lwong c6 tac déng Ién hon; (iii) Chi tiéu phat trién tai chinh tong
hop ¢6 tirong quan thudn chiéu véi mot sé chi tiéu riéng lé do lwong phat trién tai chinh truyén
thong nhie tin dung tw nhéan trén GDP, von héa thi trieong chirng khodn trén GDP,

Tir khéa: Chau A, Chét lugng phat trién tai chinh, Chi tiéu phat trién tai chinh riéng 1¢, Chi
tiéu phat trién tai chinh tong hop, Po luong phat trién tai chinh.

Ma JEL: E44, G20.

Developing the composite financial development index and applying for empirical
analysis of Asian countries

Abstract:

Based on the Principal Component Analysis method introduced by the International Monetary
Fund in 2016, the paper is aimed to develop composite index of financial development based
on individual indicators reflecting quantitative and qualitative aspects. The authors applied
this composite index to analyze and assess the financial development of 45 Asian countries
in the period 1980 - 2020. The results illustrate that (i) Higher-income countries have better-
developed financial systems; (ii) The expansion of the scale of the financial system (quantitative)
and the increase in liquidity, efficiency and diversity of the financial system (qualitative) all
have positive impacts on financial development, however, quantitative changes have a greater
impact, (iii) Composite index of financial development is positively correlated with a number
of individual indicators measuring traditional financial development such as private credit to
GDP, stock market capitalization to GDP.

Keywords: Asia, Composite index of financial development, Financial development
measurement, Financial development quality, Individual financial development index.

JEL Codes: E44, G20.
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1. Giéi thiéu

Theo nhiéu nghién ciru 1y thuyét va thyc nghiém, phat trién tai chinh c6 vai trd quan trong trong viéc thic
day tang truong kinh té. Tuy nhién, mot sd nghién ciru gan day da nhan manh tinh phi tuyén ctia mbi quan hé
giita tai chinh va ting trudng va chimg t6 rang mdi quan hé nay thay doi theo mirc thu nhap (Rioja & Valev,
2004a), trinh d6 phat trién tai chinh (Rioja & Valev, 2004b) va lam phat (Rousseau & Wachtel, 2000). Cac
tranh luan va y kién trai chiéu vé mdi quan hé tai chinh — ting truong da dat ra cau hoi: liéu cac bién phap
do luong phat trién tai chinh khac nhau c6 phai la nguyén nhéan gay ra cac ludng y kién trai chiéu nhu vay?
Va phat trién tai chinh nén duoc do luong nhu thé nao dé phan anh chinh xéac va toan dién nhét sy phat trién
clia h¢ thong tai chinh?

Phat trién tai chinh da duoc do luong bdi nhiéu chi tiéu khéc nhau, ¢6 thé chia thanh hai nhém: chi tiéu
riéng 1¢ va chi tiéu tong hop. Cac chi tiéu riéng 1é do luong phat trién tai chinh ban dau chu yéu la cac chi
tiéu vé tong lugng tién t& (M1, M2 hay M3 so v&i GDP) va tap trung vao chiéu sau cta khu vuc ngan hang.
Sau d6, mot sd chi tiéu vé chiéu su cua thi truong ching khoan dugc phat trién nhu: ty I& von hoa thi truong
chtng khoan trén GDP, ty 1é gié tri giao dich thi truong ching khoan trén GDP... Nghién ctru gan day cta
World Bank (Cihak & cong su, 2012) da phat trién mot hé théng chi tiéu riéng 1¢ do luong phat trién tai
chinh trén cac khia canh (chiéu sau, tiép can, hiéu qua, 6n dinh) cho hai nhém chu thé chinh ctia hé thdng tai
chinh (céc t6 chirc tai chinh va thi truong tai chinh).

Theo IMF (2016), viéc danh gia sy phat trién tai chinh tong thé cia mot qudc gia dua trén cac chi tiéu
riéng 1é c6 thé khong chinh xac do ting chi tiéu riéng 1¢ khong phan anh toan dién cac khia canh da dang
clia phat trién tai chinh. Vi vy, mot sb chi tiéu tong hop do luong phat trién tai chinh da dwoc nghién ctru
xay dung. Trong do, chi tiéu phat trién tai chinh tong hop ctua IMF (2016) dugc st dung phd bién nhét. Chi
tiéu nay duoc xay dung dua trén cac chi tiéu riéng 1é phan anh ba khia canh khac nhau cta phat trién tai
chinh (chiéu sdu, tiép can, hiéu qua). N6 dd khic phuc dugc han ché cua cac chi tiéu riéng 1, gitip tao ra
mot thude do toan dién hon dé danh gia va so sanh mirc d6 phat trién tai chinh gitra cac qudc gia. Tuy nhién,
chi tiéu tong hop nay cha yéu méi phan anh mit lwong ma chua phan 4nh day di mat chit cia sy phat trién
tai chinh. Mot s6 qudc gia c6 muc d phat trién tai chinh cao khi do ludng bang chi tiéu tong hop, nhung
su phat trién d6 khong bén vimng, d& bi ton thuong va tiém an nguy co giy ra khing hoang. Hon nita, chat
lwong phat trién tai chinh méi 1a van dé quan trong (Hasan & cong sur, 2009). Vi vay, viéc phat trién mot chi
tiéu tong hop phan anh dugc mit lugng va chat cua sy phat trién tai chinh 1a can thiét dé danh gia chinh xéac
hon vé mirc d6 phat trién tai chinh ciia mdi qudc gia.

Nghién ctru nay nham muyc dich xay dung chi tiéu tong hop do luong phat trién tai chinh cho cac qudc gia
Chau A theo cach tiép can méi dua trén hai mat luong va chét. Chi tiéu tong hop nay sau d6 duoc so sanh
v6i mot s6 chi tidu riéng 1é duoc sir dung pho bién trong do ludong phat trién tai chinh dé thiy diém tuong
dong va khac biét. Bén canh phan gidi thiéu, bai bao gdm: co so 1y thuyét va tong quan cic nghién ctru vé
do luong phat trién tai chinh tai Phan 2, xay dung chi tiéu tong hop do luong phat trién tai chinh dua trén
khia canh lugng va chit tai Phan 3, két qua va binh luan vé chi tiéu tong hop do ludng phat trién tai chinh
cula cac quéc gia Chau A tai Phan 4 va két luan tai Phan 5.

2. Co sé 1y thuyét va tdng quan nghién ciru

2.1. Khdi ni¢m phdt trién tai chinh

Levine (2005) phat trién khai niém vé phat trién tai chinh dya trén cac chirc nang chinh cta hé théng tai
chinh. Theo d6, phat trién tai chinh dugc dinh nghia 1a nhimng cai tién vé chit luong ciia nim chirc ning
chinh ctia hé thong tai chinh, gdm: (i) San xuét va xir Iy thong tin vé cac khoan dau tu kha thi va phan b6
v6n dya trén nhitng thong tin nay; (ii) Giam sat cac c4 nhan, cac cong ty va thuc hién quyén quan trj cong ty
sau khi phan bd von; (iii) Tao thuan lgi cho viéc giao dich, da dang hoa va quan 1y rii ro; (iv) Huy dong va
téng hop cac khoan tiét kiém; (v) Tao thuan lgi cho viéc trao doi hang hda, dich vu va cac cong cu tai chinh.

Theo Hartmann & cong su (2007), hé théng tai chinh la mot tap hop céc thi truong, cc trung gian va co
so ha téng ma thong qua dé cac hd gia dinh, doanh nghiép va chinh phu tim dugc cac khoan tai trg cho céac
hoat dong cua ho va dau tu cac khoan tiét kiém. Vi vay, phat trién tai chinh duoc coi 1a mot qua trinh d6i moi
tai chinh, cai thién vé mit thé ché va to chire trong hé thdng tai chinh dé giam thong tin bat d6i xtimg, hoan
thién thi truong va ting kha nang ky két hop dong ciing nhu giam chi phi giao dich va ting cudng canh tranh.
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Dién dan kinh té thé giéi - WEF (2012) tiép can dua trén cac yéu t6 nén tang hd trg cho su phét trién cua
hé thdng tai chinh, ho dinh nghia phat trién tai chinh 13 tip hop cic nhan 6, chinh sach va thé ché dan toi
su hidu qua cua cic trung gian tai chinh va thi trudng tai chinh ciing nhu chiéu sau, kha ning tiép can von
va cac dich vu tai chinh.

Nhitng nghién ciru gan ddy tap trung vao cac khia canh khac nhau ciia phat trién tai chinh, nhu: chiéu
sdu, hiéu qua, tiép can va sy 6n dinh. Trong d0, chiéu sau tai chinh thé hién quy mé ctia hé thng tai chinh
va thanh khoan cua cac thi truong, tiép can tai chinh thé hién kha ning ma c4 nhan hodc doanh nghiép tiép
can véi cac dich vu tai chinh, hiu qua tai chinh 1a kha ning clia cc o chirc tai chinh c6 thé cung cép cac
dich vu tai chinh & mirc chi phi thap v6i doanh thu bén vitng. On dinh tai chinh 1a mot phan cta qué trinh
phat trién tai chinh mé rong va ciing 1a mot ddc diém quan trong ctia khu vuc tai chinh. Vi vay, phat trién tai
chinh c6 thé dugc dinh nghia 1 su phat trién vé quy mé (chiéu sau), hiéu qua va su on dinh cia thi trudng
tai chinh cung véi viée ting cuong kha ning tiép can thi truong tai chinh, didu nay dwa lai nhiéu loi thé cho
nén kinh té (Guru & Yadav, 2019).

2.2. Do lwong phdt trién tai chinh

2.2.1. Chi tiéu riéng lé

Céc chi tidu vé téng luong tién té (M1, M2 hay M3 so véi GDP) duoc sir dung phd bién dé do ludong phat
trién tai chinh trong cac nghién ctru ban dau vé mbi lién hé giita tai chinh va ting trudng. Chi tiéu M1 (tién
hep)/GDP phan anh tot nhat vé kha ning thanh toan, chi tiéu M2 (tién rong)/GDP phan anh t6t nhat vé tiét
kiém (Lynch, 1996). Tuy nhién, nhiing chi ti€éu nay maéi chi tap trung vao khu vuc ngan hang va da bo qua
cac bo phan khac cta hé thdng tai chinh. Trong cac nghién ctru thuc nghiém sau do, cac chi tiéu vé chiéu sau
ctia khu vue ngan hang va thi truong chimg khoan duoc st dung dé do ludng phat trién tai chinh, voi hai chi
tiéu duoc str dung pho bién nhat 1a ty 1é tin dung tu nhan trén GDP (King & Levine, 1993), va ty 1& von hoa
thi truong ching khoan trén GDP (Arcand & cong sy, 2015).

Céc nghién ciru gan dy st dung thém nhidu chi tiéu dé do ludng cac khia canh khac nhau cua phat trién
tai chinh (chiéu sau, tiép can, hiéu qua va 6n dinh). Di twong do luong ciing dugc mé rong bao gdbm ca
cac cong ty bao hiém, quy twong hd, quy huu tri, thi truong trai phiéu... bén canh ngan hang va thi truong
chtng khoan nhu truéce ddy. Tir nhitng khai niém vé phat trién tai chinh ciia Guru & Yadav (2019) dua trén
cac nghién ctru gan day cua IMF va WB, céc chi tiéu riéng 1¢ pho bién do ludng phat trién tai chinh c6 thé
duogc sap xép theo 4 khia canh co ban (chiéu sau, tiép can, hiéu qua va su 6n dinh) cho hai nhom chu thé (t6
chtrc tai chinh va thi trudng tai chinh) nhu tai Bang 1.

2.2.2. Chi tiéu tong hop

Hinh 1: Chi tiéu phat trién tai chinh ciia IMF

PHAT TRIEN
TAI CHINH

7 o
CAC TO CHUC CAC THI TRUONG

TAI CHINH TAI CHINH

Nguon: IMF (2016).
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Mot s6 chi tidu tong hop do ludng phat trién tai chinh dd duoc x4y dung nhu: chi tiéu phat trién tai chinh
cua WEF, chi tiéu phat trién tai chinh ctia IMF... Trong do, chi tiéu téng hop do luong phat trién tai chinh
ctia IMF duoc str dung rong rii va phd bién hon ca, vi vy phan tiép theo s& gidi thidu vé chi tiéu tong hop
do IMF xay dung (IMF, 2016).

Svirydzenda (2016) di dua trén co so phén tich bon khia canh cua phat trién tai chinh cia WorlBank dé
do luong phat trién tai chinh theo ba khia canh: d¢ sau, tiép can va hi€u qua cho hai nhém chi thé (té chirc
tai chinh va thi truc‘)'ng tai chinh). Riéng khia canh 6n dinh tai chinh khong dwoc dua Vz‘lo tinh toan chi tiéu
téng hop do sb liéu vé 6n dinh tai chinh khong diy du cho khoang thoi gian dai va véi sé luong 16n cac quoc
gia nghién ctru. Chi tiéu tong hop cua IMF duoc xay dung tir cac chi tiéu thanh phin do ludng phat trién tai
chinh theo so dd tai Hinh 1.

Bang 1: Cic chi tiéu riéng 1¢ do lwrong phat trién tai chinh

Khia Tén chi tiéu
canh T6 chirc tai chinh Thi truwong tai chinh
S6 lugng tai khoan ngan hang trén 1.000 Gia tri dugc giao dich khong bao gdm 10 cong ty
nguoi trudng thanh dugc giao dich hang dau so véi tong gia tri duoc
& , giao dich (%) i
o SO luong chi nhanh ngan hang trén Gia tri von hoa thi truong khong bao gom 10 cong
~5§ 100.000 nguoi truong thanh ty hang dau trong tong von hoa thi truorng (%)
= S6 lugng ATM trén 100.000 nguoi truong  Trai phiéu cong ty phi tai chinh trén tong so trai
thanh phleu va trai phleu dang luu hanh (%)
Muc do tap trung ngan hang (%) S6 cong ty niém yét trén 1.000.000 ngudi
Tin dung tu nhan so vdi GDP (%) Vén hoa thi trudong ching khoan so véi GDP (%)
Tai san cua cac ngén hang nhén tién giri  Tong gia tri giao dich thi truong chimg khoan so
trén GDP (%) v6i GDP (%)
Tai san clia cac ngén hang nhan tién giri so  Du ng ching khoan ng tu nhan qudc té so vai
v6i tong tai san cia cac ngan hang nhan GDP (%)
tién giri va tai san clia ngan hang trung
uong (%)
‘E Tién rong trén GDP (%) ](3/11)nq chimg khoan ng cong qudc té so véi GDP
Qe 0
R Tién gii ciia hé thong ngan hang so v6i Tong du ng chimg khoan ng qudc té so véi GDP
GDP (%) (%)
Doanh thu phi bao hiém nhan tho so véi Khdi lwong phat hanh trai phiéu doanh nghiép tinh
GDP (%) theo GDP (%)
Doanh thu phi bao hiém phi nhan tho so
v6i GDP (%)
Tai san clia cic cong ty bao hiém so véi
GDP (%)
Bién 1ai rong (%) Ty 1 luan chuyén thi trudng chig khoan (%)
Chénh 1éch 13i suat cho vay - tién gui
= Thu nhap ngoai l3i ctia ngan hang trén tong
g thu nhép (%) i
& Chi phi chung cta ngan hang trén tong tai
= san (%)
ROA
ROE
Ty 1€ chi phi ngan hang trén thu nhap (%)
Z-score Bién dong gia co phiéu
No xau cta ngan hang trén tong du ng (%)
Vén ngan hang trén tong tai san (%)
£ Voéndicu tiét cua ngan hang déi véi tai san
= ¢6 trong s6 rui ro (%)
= T A SRR Y
Q Tai san luu dong doi vai tien guri va tai trg

ngin han (%)

Du phong cho cac khoan cho vay kém hi¢u
qua (%)

Ngu&n: WorldBank, FinStats 2021.
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Sau chi tiéu dudi day cta so d6 duoc tinh toan trude tir cac chi tiéu phat trién tai chinh riéng 1 va dugc
gan trong sb theo phuong phap PCA. Tiép theo, hai chi tiéu FI va FM dugc tinh toan tir gia tri va trong sb ciia
sau chi tiéu thanh phan du6i day. Sau khi di tinh dugc FI va FM, mét lan nita phuwong phap PCA lai duoc ap
dung dé gin trong s cho hai chi tiéu nay. Cudi cung, chi tiéu phat trién tai chinh tong hop (FD) dugc tinh
toan dua trén gia tri va trong sb cua FI va FM.

Nghién ciru ciia IMF da cung cip co sd dir lidu quan trong vé phat trién tai chinh ctia 183 qudc gia trong
giai doan tir 1980-2013 va phuong phéap xay dung chi tiéu phat trién tai chinh tong hop cua IMF da dugc ap
dung rong rii trong nhiéu nghién ctru sau nay vé phat trién tai chinh (Heng & cong su, 2016; Li & Wong,
2018; Naceur & cdng su, 2019...).

Tuy nhién, cach tiép can do ludng ciia IMF méi tap trung chu yéu do luong mit lugng cua phat trién tai
chinh. M6t s6 chi tiéu lién quan tdi khia canh hiéu qua tai chinh da duoc dé cap nhung ciing chua thé hién
day du chét luong ciia phét trién tai chinh. Tai Hinh 2, Viét Nam c6 chi tiéu hiéu qua tai chinh (FIE va FME)
cao nhung chi tiéu tdng hop (FD) lai thip, nguoc lai Singapore va New Zealand c6 chi tiéu hiéu qua tai chinh
(FME) thip nhung chi tiéu tong hop (FD) lai cao. Thuc té, Singapore va New Zealand 14 hai qudc gia tién
tién voi thi truong tai chinh linh dong, an toan va hi€u qua, trong khi thi truong tai chinh Viét Nam 1a con
kha non tré va tiém an nhiéu rii ro. Nhu vy, trong mot s truong hop néu danh gia su phat trién tai chinh
clia mot qudc gia dua trén chi tiéu tong hop cia IMF va danh gia chit lugng phat trién tai chinh dwa trén chi
tiéu hiéu qua tai chinh c6 thé dua lai két qua khong chinh xac.

Hinh 2: Mirc d9 phat trién tai chinh ctia mjt s6 quéc gia
Chau A Thii Binh Dwong nim 2021

90.0
80.0

78
70 /3 69

70.0 62
60.0
50.0

38
40.0 38
30.0

20 20

20.0

FD FIE FME

B New Zealand m®Vietnam M Singapore

Nguon: Cdc tac gid tong hop tir dir liéu IMF (2021).

Phat trién tai chinh 1a mot chi dé phuc tap dé do luong. Tir nhitng chi tiéu riéng 1é cho céc t6 chic tai
chinh, thi truomg tai chinh dén cac chi tiéu tong hop phirc tap hon duoc xay dung va ap dung trong thoi gian
gan day da cho thdy tim quan trong ctia viéc do luong phat trién tai chinh. Tuy nhién, cac chi tiéu riéng 1¢
va chi tiéu tong hop da duge xay dung déu chua phan dnh diy da chit lugng phat trién tai chinh. Trong khi
chat lugng phat trién tai chinh méi 1a van dé quan trong chtr khong phai s6 lugng (Hasan & cong sur, 2009),
bang ching tir cudc khung hoang tai chinh toan cau 2008 cho thay nhiing nguy co tir sy phat trién tai chinh
tai chinh qua mirc va tim quan trong ctia chat lugng phat trién tai chinh. Vi vay, viéc do luong phat trién tai
chinh theo hai khia canh vé mit lugng va mat chét can thiét duoc phat trién, 1a co so dé xay dung chi tiéu
tong hop phan dnh day di hai mat luong va chat ctia qua trinh phat trién tai chinh.
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3. X4y dung chi tiéu tong hop do lwong phat trién tai chinh dwa trén Khia canh lwong va chit

3.1. Lwa chon chi tiéu do lwong sw phdt trién tai chinh vé mit lwong va chit

Bing 2: Cic chi tiéu do lwong sw phat trién tai chinh vé mit lwong va chét

Phit trién tai chinh Tén chi tiéu Ma chi
tiéu
Tinh da dang (DIV) Tin dung tu nhan trén GDP (%) FD4
Mtrc d6 tap trung ngan hang (%) FD5
Du ng chig khoan ng cong quc té trén GDP (%) FDI19
= Vén hoa thi th{ng chung khoan trén GDP (%) FD21
= Tinh thanh khoan (LIQ) Ty 1¢ luan chuyén thi truong chirng khoan (%) FD25
§ Tinh hi¢u qué (EFF) Ty 1€ chi phi ngan hang trén thu nhap (%) FD6
e Bién 1ai rong (%) FD7
~<§ Thu nhép ngoai 1ai ciia ngan hang trén }6ng thu nhap (%) FDS8
o Chi phi chung cua ngéan hang trén tong tai san (%) FD9
E' ROA FDI10
ROE FDI11
Chénh léch 14i suat cho vay - tién giri FDI13
No x4u ctia ngan hang trén tong du ng (%) FDI16
Du phong cho céc khoan cho vay kém hiéu qua (%) FD17
Ngan hang S6 luong tai khoan ngan hang trén 1.000 ngudi truéng FD1
— thanh
E S6 lugng chi nhanh ngan hang trén 100.000 nguoi truong FD2
< thanh
8 Tién giri ctia hé thong ngan hang so véi GDP (%) FD3
s Tin dung tu nhan so véi GDP (%) FD4
§- Bao hiém Doanh thu phi bao l}iém nhan tho so v6i GDP (%) FD23
= Doanh thu phi bao hiém phi nhan tho so véi GDP (%) FD24
E' Thi truong tral phleu Du ng thrng khoan ng cfmg quoc té so v6i GDP (%) FDI19
Thi trudng cb phiéu S6 cong ty niém yét trén 1.000.000 nguoi FD20
Vén hoa thi truong chimg khoan so véi GDP (%) FD21

Nguon: Nhém tdc gia luwa chon va tong hop dwa trén tong quan nghién ciru.

3.1.1. Po lwong phat trién tai chinh vé mat chat

Theo Hasan & cong su (2009), chét lugong cua sy phat trién tai chinh dugc thé hién qua 3 khia canh: tinh
da dang, tinh thanh khoan va tinh hi¢u qua.

- Tinh da dang 1a mot yéu té quan trong quyet dinh chét luong cta hé thong tai chinh. Hé thong tai chinh
clia mot qudc gia cang ¢ kha nang cung cp cac cong cu tai chinh da dang, thi cang c6 nhiéu phuong tién
dé chia sé rui ro va phong ngira rui ro, cho phép da dang hoa rii ro hon trong danh muc dau tw, gii cac tin
hiéu phii hgp hon tir trung gian tai chinh va dan dén phan b ngudn lyc hiéu qua hon. Tinh da dang 1a khia
canh triu tugng va kho do luong. Trong bai bao nay, tinh da dang dugc thé hién qua cac chi tiéu thé hién su
phat trién cta cac khu vire khac nhau trong hé thong tai chinh: tin dung tu nhéan trén GDP (dai dién cho khu
vuc ngan hang), du ng chimg khoan ng cong qudc té trén GDP (dai dién cho thi truong trai phiéu), von hoa
thi truong ching khoan trén GDP (dai dién cho thi truong ¢ phiéu) va muc d6 tap trung ngan hang (thé hién
tinh da dang cua cac chu thé tham gia khu vy ngan hang).

- Tinh thanh khoan 14 yéu t6 tht hai quyét dinh chét luong phat trién tai chinh. Mitc d6 thanh khoan
cao cho phép nhiing nguoi tham gia thuc hién cac giao dich nhanh chéng hon, véi chi phi thip hon. Trong
nghién ctru nay, tinh thanh khoan dugc do ludng boi chi tiéu ty 18 ludn chuyén thi trudng chimg khoan (bang
ty 1& giira gia tri giao dich trén gia tri von héa cua thi truong ching khoan), thé hién muc thanh khoan cua
thi truong ching khoan. Cac khu vuc khac ctia hé thong tai chinh khong dugc dua vao xem xét do khong c6
san cac dit liéu vé thanh khoan cho céc khu vuc nay.

- Tinh hiéu qua 14 yéu t6 thir ba gop phan vao chat lugng phat trién tai chinh. Viéc phan bd hiéu qua cac
ngudn vén doi hoi phai ¢6 té chire tai chinh va thi trudng tai chinh hiéu qua. Hé thong tai chinh hiéu qua
gitip thyc hién tbt chirc niang chuyén tiét kiém thanh dau tu, giup dong von dugc luan chuyén tir noi thira
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v6n t6i noi thiéu von, gitip giam chi phi giao dich... Do d6, mirc d6 hiéu qua ctia hé thong tai chinh 1a mot
yéu t6 quan trong d6i v6i chat lwong phat trién tai chinh. Tinh hiéu qua tai chinh thuong duoc thé hién trén
ba khia canh: (1) hiéu qua trong thuc hién chirc ning trung gian chuyén tiét kiém thanh dau tu, thuong dugc
do luong b?mg bién 1ai rong; (2) hi¢u qua trong hoat dong, thuong dugc do luong b.':ing chi ti€u nhu thu nhap
ngoai 1i so véi tong thu nhap hodc chi phi chung trén tong tai san; (3) kha nang sinh 101, thudng dugc do
ludng bang loi tirc trén tai san (ROA) hoic loi tic trén von chii so hiru (ROE). Ngoai ra, mot s chi tiéu khac
cling phan anh hiéu qua ctia cac to chirc tai chinh nhu: ty 1& chi phi trén thu nhap, ng x4u trén tong du no,
ty 18 dy phong cho cho khac khoan ng kém hiéu qua va chénh léch 13i suat cho vay — tién gt ciing dwoc sir
dung trong nghién ctru nay dé xay dung chi tiéu do ludng hidu qua tai chinh.

3.1.2. Po luong phdt trién tai chinh vé mdt hrong

Vé mit luong ctia sy phat trién tai chinh, cc thudc do danh gia chii yéu tap trung vao quy mé hay chiéu
sdu cta hé thong tai chinh. N6 duoc tao thanh tir cac chi tiéu riéng 1& phan 4nh chiéu sau cia cac bo phan
c4u thanh hé thong tai chinh: khu vic ngan hang, thi truong cd phiéu, thi truong trai phiéu va bao hiém. Cac
chi tiéu riéng 1¢ duoc lya chon dé do luong phat trién tai chinh vé mat chit va lugng dugc lya chon va thé
hién tai Bang 2.

3.2. Dir ligu va xw ly dir ligu

Dit liéu nghién ctru 1a ngudn dit lidu thir cip dugc khai thac tir World Bank FinStats 2021, trong giai doan
1980-2020 cho 45 quéc gia tai Chau A. Tuy nhién, mot s6 chi tidu c6 d6 bao phu dit liéu thap, va hau hét cac
chi tiéu déu xut hién dit liéu thiéu. Dir liéu thiéu dugc xir Iy thong qua gbi missMDA trong chuong trinh R,
nham gitlr lai dugc nhiéu nhat cac quan sat ma van bao dam ban chat cua dit liéu. Sau do, cac chudi dir liéu
vé phat trién tai chinh theo timg chi tiéu s& dugc chuan héa dé tranh cac gia tri cuc doan. Mdi chudi gia tri
sau khi chuén héa s& nhan gia tri tur 0 dén 1.

3.3. Phwong phadp nghién ciru

Chi tiéu téng hop do luong phat trién tai chinh theo hai khia canh lugng va chat duoc tinh tir gi4 tri va
trong s6 clia cac chi tiéu thanh phan theo cach tiép can tir dudi 1én da duoc str dung trong nghién ctru cta
IMF (IMF, 2016). Céch thirc xay dung chi tiéu tong hop do luong phat trién tai chinh theo cach tiép can tir
mit luong va chat gdm 4 budc:

(1) Xay dung céc chi tiéu do luong tinh da dang (DIV), tinh thanh khoan (LIQ) va tinh hi¢u qua (EFF)
clia hé thong tai chinh;

(2) Xay dung chi tiéu do luong chat lwong phat trién tai chinh (QUALI) tir ba chi tiéu DIV, LIQ va EFF;

(3) Xay dung chi tiéu tiéu luong su phat trién tai chinh vé mit luong (QUANT);

(4) Xay dung chi tiéu phat trién tai chinh tong hop (FDI) tir hai chi tiéu QUALI va QUANT.

Chi tiéu DIV dugc tinh theo cong thirc sau:

DIV.=XFD,.w,
Trong d6:  DIVj la chi tiéu thé hién tinh da dang tai chinh ctia ca thé/quan st thir j
FD, 1a gié tri chi tiéu FD, ctia c4 thé/quan sat thi j
w, 1a trong sd hay mirc 46 dong gbp cuia chi tiéu FD, d6i v6i DIV

Céc chi tiéu con lai dugc tinh theo phwong phap twong ty nhu ddi voi chi tiéu DIV.

Trong sé ctia mdi chi tiéu thanh phan 1a mac d6 dong gop cua chi tiéu thanh phan d6 di vai chi tiéu tong
hop. Khi thyc hién PCA, céc chi tiéu thanh phan do luong phét trién tai chinh s& dugc thé hién trong cac
thanh phan chinh (PC). Vi thanh phan chinh thi nhat (PC1) ludn phan anh duoc nhiéu thong tin nhét vé sy
bién dong cua cac chi tiéu thanh phan, nén nghién ctru st dung mirc d6 dong gop cua ting chi tiéu thanh
phan dbi v6i PC1 lam trong sb khi tinh chi tiéu tong hop.

4. Két qua va thao luin

4.1. Twong quan giiva chi tiéu phdt trién tai chinh tong hop do lwong va cdc chi tiéu thanh phén

Chi tiéu tong hop (FDI) c6 lién hé tich cyc vdi cac chi tiéu thanh phan tao nén né thé hién qua hé sb
tuong quan duong gitra FDI va céc chi tiéu thanh phan (Bang 3). Didu nay c6 nghia 1a khi hé thong tai chinh
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¢6 ting truong vé mit luong hay co cai tién vé mit chét (tinh hiéu qua, tinh da dang va tinh thanh khoén)
déu thic ddy su phat trién tai chinh téng thé cua qudc gia. Ngoai ra, chi tiéu chét luong phat trién tai chinh
(QUALI) ciing ¢6 twong quan tich cuc voi ba chi tiéu thanh phan (LIQ, EFF va DIV) tao nén chi tiéu nay.
Nghia la khi hé¢ théng tai chinh c6 cai thién vé tinh da dang, tinh hi¢u qua hodc tinh thanh khoan thi chét
lwong phat trién tai chinh ciing ting 1én. Trong do, tang tinh hi¢u qua c6 anh hudng manh nhit trong viée
thiic day chit lugng phat trién tai chinh (trong ba chi tiéu thanh phan ciia QUALI, chi tiéu hiéu qua tai chinh
— EFF c6 hé s6 tuong quan v6i QUALI 16n nhat). Hiéu qua trong thuc hién céc chirc nang trung gian chuyén
tiét kiém thanh dau tu, hiéu qua trong hoat dong hay hiéu qua trong kha ning sinh 10i déu c6 tic dong nhanh
chong t6i sy phat trién cua hé thong tai chinh vé mit chat luong. Tinh da dang va tinh thanh khoan 1a cac
yéu t6 kho dat duoc so véi tinh hiéu qua va muc do tac dong cuia hai chi tiéu nay toi chét lugng phat trién
tai chinh ciing yéu hon.
Biang 3: Ma tran h¢ s6 twong quan giira chi tiéu tong hop va cac chi tidu thanh phén
do lwong phat trién tai chinh ciia cac qudc gia chiu A

FDI QUANT QUALI LIQ EFF DIV

FDI 1,00 0,83 0,65 0,16 0,10 0,70
QUANT 0,83 1,00 0,29 0,09 -0,30 0,64
QUALI 0,65 0,29 1,00 0,20 0,68 0,47
LIQ 0,16 0,09 0,20 1,00 0,05 -0,04
EFF 0,10 -0,30 0,68 0,05 1,00 -0,19
DIV 0,70 0,64 0,47 -0,04 -0,19 1,00

Nguon: Nhém tdc gid tong hop tir dir liéu tinh todn trén R.

Ca sy thay d6i vé lugng va chit déu co6 muc do twong quan 16n dbi véi phat trién tai chinh, tuy nhién, sy
thay d6i vé mat luong (QUANT) c6 tac dong 16n hon sy thay d6i vé mit chat (QUALI), thé hién qua hé sé
tuong quan véi chi tiéu tong hop (FDI) 16n hon. Diéu nay phu hop véi thuc té phat trién tai chinh tai cac
qudc gia Chau A, noi hé thong tai chinh chii yéu phat trién vé quy mé hay chiéu sdu (mit luong) ma chat
luong phat trién tai chinh chwa dugc chu trong phat trién twong xing.

4.2. Xu hwdng phit trién tai chinh ciia cdc quéc gia Chiu A

Hinh 3: Sw phat trién tai chinh tai cac quoc gia Chau A
trong giai doan 1980-2020

income

== High income

FDI

== Low incoms
== Lower middle incoms

== Upper middle incoms

Nguon: Nhom tdc gid tong hop tie dit liéu tinh todn trén R.

Duya trén chi tiéu tong hop do luong phat trién tai chinh dya trén hai mat luong va chat, c6 thé thay cac
qudc gia Chau A déu chimg kién sy phat trién tai chinh theo thoi gian (Hinh 3). Phat trién tai chinh dién
nhanh hon tai cac qudc gia c6 thu nhap cao (high income), cham hon d6i véi nhém qudc gia c6 thu nhap
trung binh (middle income) va thu nhap thap (low income) thé hién thong qua do dbc ctua dudong phat trién
tai chinh ciia cac qudc gia thu nhap cao 16n hon so vé6i cac nhom qudc gia ¢ thu nhap thap hon. Didu nay
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phu hop véi mét sb bang chimg thue nghiém cho ring thu nhép 13 yéu t6 co ban giai thich sy khac biét vé
phat trién tai chinh giira cac qudc gia. Cac qubc gia c6 muc thu nhap cao hon thudng c6 nhiéu tiém nang hon
dé phat trién hé thong tai chinh (Huang, 2005).

Xét trén cap do timg qudc gia, nhimg nén kinh té tién tién nhu: Han Qudc, Cyprus, Hong Kong va Nhat
Ban 1a nhitng qudc gia Chau A c6 muc do phat trién tai chinh cao nhat trong nim 2020. Trong khi do,
Lebanon va Pakistan (v6i mire thu nhap trung binh) 13 hai qudc gia c6 mirc d6 phat trién tai chinh thap nhét
trong ndm 2020.

4.3. So sdnh chi tiéu phdt trién tai chinh tong hop (FDI) véi mét sé chi tiéu phat trién tai chinh riéng 1é

Hai chi tiéu riéng 1¢ dugc sir dung phd bién nhat dé do luong phat trién tai chinh 1a ty 18 tin dung tu nhan
trén GDP (FD4) va ty 1¢ von hoa thi trudng chimg khoan trén GDP (FD25). Vi vay, tac gia so sanh chi tiéu
tong hop (FDI) véi hai chi tiéu riéng 1¢ nay dé lam rd nhitng diém tuong dong va khac biét giita chi tiéu tong
hop (FDI) va cac chi tiéu riéng 1¢€.

- Ty 1é tin dung tu nhén trén GDP 14 phuong thirc do ludng phat trién tai chinh dugc s dung phd bién vi
sO lidu nay san co cho nhiéu qudc gia trong khoang thoi gian tuong dbi dai. Tin dung tu nhan ting thé hién
su tang trudng quy md cia khu vuc ngan hang — mot bo phan ctia hé théng tai chinh, vi vay, su phat trién tai
chinh no6i chung cua qudc gia ciing ting 1én (Hinh 4-a).

Tai cac qudc gia thu nhap thap va trung binh thap, khi ti 18 tin dung ngan hang cho khu vuc tu nhan ting
thi phat trién tai chinh ting 1én nhung véi toc do thap hon tai cac qubc gia thu nhap cao. Diéu nay twong dbi
phu véi thyc tién tai cdc nudc thu nhap dudi muc trung binh, nhu Viét Nam chéng han. Trong thoi ky dau
hinh thanh hé thong tai chinh, khu vuc ngan hang thudng dong vai tro chii chdt, vi vay, tin dung ngan hang
chiém ty trong chi yéu trong tong du no tin dung ciing nhu ¢6 ty 1& cao khi so voi GDP. Theo thoi gian, khi
céc thi trudng tai chinh va cong cu tai chinh hinh thanh va phat trién, 1am hé thong tai chinh tré nén linh hoat
va da dang hon, nhiéu kénh cung cap von cho nén kinh té xuat hién va dan dan 1am thu hep thi phan tin dung
ctia khu vuc ngan hang, 1am cho ty 18 nay ting cham hon, tuy nhién xét vé tong thé sy phat trién tai chinh
van ting 1én nho sy phat trién ciia cac thi trudng tai chinh.

Ty 1¢ tin dung tu nhéan trén GDP va chi tiéu tong hop (FDI) ciing c6 quan hé thuan chiéu khi xem xét tai
cac khu vuc khac nhau cta Chéau A. Trong d6, twong quan giita ty 18 tin dung tu nhan trén GDP t6i phat trién
tai chinh thap hon tai cac qudc gia Trung A.

Hinh 4: M6i quan hé giira chi tiéu tong hop (FDI)
va céc chi tiéu phat trién tai chinh riéng 1¢

income region

income region
= Central Asia
= East Asiz & Pacific

== Middee East

== High income:
== High income: == Central Asiz aH
== East Asia & Pacific

== Middlz East

== Low income

FDI

FDI
FDI

== Lowincome
== Lower middle income
== Lower middle incoms
== Upper middle income == South Asiz

== Upper middle income == South Asiz

ET o o o
(a) (b)
Nguon: Nhém tdc gid tong hop tir die liéu tinh todn trén R.

- Ty 1é von héa thi trong chitng khodn trén GDP phan anh quy md phat trién ciia thi truong ching khoan
cling 1a mot trong cac chi tiéu riéng 1é dugc st dung phd bién khi dénh gia sy phat trién tai chinh ciia mot
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qudc gia. Tuong ty nhu ty 1¢ tin dung tu nhan trén GDP, mbi quan h¢ giita ty 1& von hoa thi truong chu’ng
khoan trén GDP va chi tiéu tong hop (FDI) ciing cho thiy su phat trién tai chinh déu dién ra tai cac qudc gia
Chau A tai murc thu nhap hay khu vuc nao di ching nita (Hinh 4-b).

Tuy nhién, mdi quan hé giita chi tiéu tong hop (FDI) va ty 1& von hoa thi truong ching khoan trén GDP
khong giéng nhau giita cac qudc gia. Theo mirc thu nhép, chi tiéu téng hop ting nhanh hon khi ty 1& vén
hoa trén GDP ting tai cac qudc gia thu nhap cao va trung binh cao so véi cac qudc gia ¢6 thu nhap trung
binh thép va thu nhap thap. Theo khu vuc, cac qubc gia tai Dong A va Thai Binh Duong chi tiéu tong hop
tang nhanh hon tai cac khu vuc khac tai chau A khi ty 1¢ von héa thi truong chiig khoan trén GDP tang 1én.

5. Két luan

Do luong phat trién tai chinh 1a mot vin dé quan trong boi n anh huong téi viée danh gia mdi quan hé
mat thiét giita phat trién tai chinh voi ting truong kinh té. Nhiéu cach thirc do ludong phat trién tai chinh
da duge cac nghién ctru 1y thuyét va thuc nghiém chi ra. Tl cac chi tiéu riéng 1é do ludng chiéu sau ctia hé
thong ngan hang va thi truong chimg khoan... t6i cac chi tiéu tong hop phan anh nhiéu khia canh da dang
ctia phat trién tai chinh da duoc nghién ciru va phat trién. Tuy nhién, hdu hét cac chi tiéu nay méi chi phan
anh su phat trién tai chinh vé miat luong ma chua phan anh day du chat lwong phat trién tai chinh. Thong
qua viéc xdy dung chi tiéu téng hop do ludng phat trién tai chinh dwa trén mit lugng va chét, nghién ctru
nay dua ra chi tiéu phan anh phu hop thyc tién phat trién tai chinh tai cac qudc gia Chau A trong giai doan
1980-2020. Nghién ctru da chi ra cac qudc gia Chau A ¢ thu nhap cao hon thudng c6 hé thong tai chinh phat
trién tot hon. Viéc mo rong quy md ciia hé thong tai chinh (mit luong) va ting cudng tinh thanh khoan, tinh
hiéu qua va tinh da dang ctia hé thong tai chinh (mat chat) déu cé tac dong tich cuc t6i phat trién tai chinh,
tuy nhién, su thay d6i vé mit luong c6 tic dong 16n hon. Chi tiéu tong hop c6 twong quan thun chiéu voi
mdt so chi tiéu riéng 1é do ludong phat trién tai chinh truyén thong nhu tin dung tu nhan trén GDP, von hoa
thi truong chimg khoan trén GDP. Bén canh nhiing két qua thu dugc, bai bao ciing gap han ché do chi tiéu
phat trién tai chinh tong hop duogc duoc xay dung cha yéu dua trén cic chi tiéu riéng 1¢ phan anh sy phat
trién ctia khu vue ngan hang, mot sé chi tiéu vé su phat trién cfla thi truong chung khoan va thi truc‘mg bao
hiém da duoc dé cap nhung chwa day du do nhiing han ché vé dir liéu. Tuy nhién, phuong phap va két qua
nghién ctru ctia bai bao ¢ thé duoc ap dung cho cac nghién ctru tiép theo vé phat trién tai chinh.
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