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stt dung Chi so0 phat trién tai chinh tong hop

Ho Hoang Lan*, H6 Pinh Bao**

Nghién ciru nay déng gép trueée hét vé mat Iy lugn dé xdc dinh cdc nhan té danh hwéng dén phat
trién tai chinh ciia mét quoc gia, tir dé do heong qua trinh phat trién tai chinh cia Viét Nam giai
doan 1990-2011 théng qua viéc xdy dung Chi sé phdt trién tai chinh tong hop cho Viét Nam.
Nghién ciru da sir dung Phwong phdp phan tich thanh phan chinh nham givip dwa ra mét cach nhin
nhdn mang tinh dinh leong, tong hop va hai hoa hon vé phdt trién tai chinh khi két hop cdc chi sé
khdac nhau la (i) t(fng phuwong tién thanh toan M2/GDP (ii) M2/M1; tin dung trong nuoc/GDP,
trong do c6 tinh dén ti trong dong gop cua tirng chi 6 nay vao chi so chung. Nghién ciru da dat
nén mong cho viéc xdy dung mét chi s6 phat trién tai chinh chung la tong hop ciia cdc chi sé khdc
nhau, phan dnh tat cd cdc khia canh cia hé thong tai chinh, nho @6 sé gép phan xdc dinh ré hon
vai tré va moi quan hé gitka phdt trién tai chinh véi tang truong kinh té & Viét Nam- mot moi quan

hé hién van con it nghién curu kiém nghiém.

Tir khéa: Chi sb phat trién tai chinh, phat trién tai chinh va tang truéng kinh té, Phuong phap

phan tich thanh phan chinh.

1. Mé& dau

Thyc té va nghién ctru 1y ludn da khing dinh
dugc vai trd vo cing quan trong cua hé thong tai
chinh trong nén kinh té, véi tu cach 1a kénh phan bo
von va dong tién tir noi du thira dén noi thiéu hut,
gitip cac bén lién quan déu sinh séi loi nhuan va
phan tan rii ro. Theo dinh nghia ctia Dién dan kinh
té¢ thé gidi (WEF-2012), phat trién tai chinh bao
gdm cac yéu td, chinh sach, va cac to chirc dong vai
tro tao nén cac trung gian va thi truong tai chinh
hoat dong hiéu qua, déng thoi thac déy su tiép can
sdu va rong voi vbn va céc dich vu tai chinh. Cac
nghién ctru thyc nghiém cho dén nay déu chimg
minh duge mbi quan hg duong, c6 tinh chét nhan
qua giira phat trién tai chinh va ting truong kinh té
nhung chiéu tac dong cia mdi quan hé nay con chua
r0 rang (Qazi, 2011). Levine (1993) trong nhiing
nghién ctru kinh dién ciia 6ng vé mbi quan hé giira
phat trién tai chinh va ting truong kinh té, da chi ra
rang phat trién tai chinh thiic ddy ting truéng kinh
té, trong d6 mirc do phat trién tai chinh ciia mot
qudc gia 1a mot bién dy bao tot cho toc do ting
truong, tich lity von va thay doi cong nghé trong
tuong lai. Tuy nhién, cac nghién clru cua Arestis va
cac cong su (2002, trich dan trong Muhammad

Tahir, tr.28), Ang va McKibbin (2007) lai chi ra
chiéu nguoc lai, trong d6 ting truong kinh té gop
phan thiic ddy phat trién tai chinh.

Phat trién tai chinh dugc do luong bang mot sd
cach khac nhau, trong d6 c6 thé sir dung céac yéu tb
nhu d6 sau tai chinh, quy mé, kha nang tiép can va
su virng manh cua hé théng tai chinh (WEF, 2012);
hay xem xét kha nang va hi¢u qua hoat dong cua cac
thi trudng tai chinh, hé thdng ngan hang, cac trung
gian va dinh ché tai chinh; murc d6 da dang va su san
¢ cua cac dich vu tai chinh. O Viét Nam, mic du
nén tai chinh con non tré va chua lién két nhiéu voi
hé thdng tai chinh thé gidi, viéc do luong phat trién
tai chinh 1a can thiét ¢ danh gia qua trinh phat trién
cua hé théng tai chinh, tir d6 soi chiéu véi cac chinh
sach tai chinh that chat hay néi 16ng trong timg thoi
ky dé xem xét tinh hop 1y cua cac chinh sach nay
(Qazi, 2011).

Nghién ctru nay dugc thuc hién nham myc tiéu
dua ra mét phuong phap giup do hmrng phat trién tai
chinh théng qua xay dung mot chi s6 phat trién tai
chinh tong hop cho Viét Nam, trong d6 co tinh dén
tam quan trong ciia timg chi s6 tai chinh dén su phat
trién chung. Trén co so chi sé tong hop nay, mdi lién
hé giita phat trién tai chinh va ting truong kinh té dic
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biét trong dai han s& duoc xem xét 1am rd hon, dé ¢
thé ¢6 nhitng chinh sach tac dong vao dung noi, ding
chd. Ngoéi phan m& dau, bai viét bao gdm phan tong
quan vé& cac nghién ctru ¢6 lién quan, trong do gioi
thiéu cac yéu té anh huong va cac chi so do luong
phat trién tai chinh; tiép theo phin mé hinh 1y thuyét
dé xuét cac chi s6 duoc s dung dé xay dung chi sb
phat trién tai chinh tong hop cia Viét Nam theo
Phuong phép phan tich thanh phan chinh (Principle
Component Analysis- PCA); cudi cung 1a phan két
qua udc luong thuc nghiém va két luan bao gdm
nhitng phan tich vé Chi sb phat trién tai chinh tong
hop ciia Viét Nam giai doan 1990-2011, dé xuit mo
hinh va cac budc nghién ciru tiép theo.

2. Cac nghién ciru c6 lién quan

2.1. Céc yéu té anh hwéng dén phdt trién tai
chinh

Theo Béo céo phat trién tai chinh ndam 2012 cta
Dién dan Kinh té thé gidi, can cu vao dinh nghia cia
t6 chirc nay vé phat trién tai chinh: “Phat trién tai
chinh bao gém cac yéu té, chinh sach, va céc td
chuc dong vai tro tao nén cac trung gian va thi
truong tai chinh hoat dong hiéu qua, dong thoi thuc
day sy tiép can sau va rong voi von va cac dich vu
tai chinh” (WEF tr. xiii), mirc d6 phat trién tai chlnh
cua cac quoc gia dugc xac dinh thong qua Chi s0
phat trién tai chinh tong hop (Fmanmal Develop-
ment Index- sau ddy goi tit la FDI). Chi s0 nay duoc
do luong dua vao 3 nhom yéu tb co ban véi 7 yéu td

chu chét duge tém tat ¢ Hinh 1.

2.1.1. Nhém yéu t6 vi mé: chiu tic dong boi cdc
nha hoach dinh chinh sach, bao gom 3 yéu t6 la

- Méi truromg thé ché: mdi truong thé ché ciia mot
hé thong tai chinh bao gdm tat ca cac chinh sach,
quy dinh, luat 1¢ va sy giam sat. Moi truong thé ché
bao gém su giam sat dam bao an toan vi md cua hé
thong tai chinh, ciing nhu cac ludt va quy dinh tao
diéu kién cho cac dich vy, trung gian va thi truong
tai chinh hoat dong sau va hiéu qua (WEF, 2012).
Herger va cac cong su (2007) (trich dan trong
Adnan, 2011, tr. 2) di chi ra rang cac thé ché khong
lam dang chuc nang ctia minh la mot trong nhitng
trd ngai chinh ciia phét trién tai chinh, va quéc gia
nao c6 moi truong thé ché va su bao vé cho cac nha
dau tu tot s& dat duge muic do phat trién tai chinh
cao hon.

- Moi truong kinh doanh: Theo phan tich cua
Dién dan Kinh té thé gi6i, moi truong kinh doanh
trong rn01 tuong quan voi phat trlen tai chinh bao
go6m 3 yéu t6, mot 13 sy sdn c6 ctia von nhan lyc- 1a
luc lugng lao dong co trinh dg, du diéu kién 1am
viéc trong linh vuc tai chinh; hai la mic d§ phat
trién cua co so ha téng vat chit va ky thuat; va ba la
cac khia canh khac bao gdm chinh sach thué, chi phi
kinh doanh trong linh virc tai chinh. Cac nghién ctru
cua Outreville (1999) va WEF (2012) déu ch1 ra mdi
lién h¢ duong giita sy phét trién cua ba yéu td trén

v6i phat trién tai chinh.

Hinh 1: Cic yéu t6 cdu thanh Chi sb phat trién tai chinh

Chi sé phat trién Tai chinh

Nhém yéu té vi mo
1. M6i trwérng thé ché
2. Méi trwong kinh
doanh

3. Sy 6n dinh cta hé
thdng tai chinh

tai chinh:
hang

ngan hang

Nhém yéu o6 trung gian
4. Dich vy tai chinh ngan
5. Dich vu tai chinh phi

6. Thj trwd'ng tai chinh

7. Kha néng tiép can
tai chinh

Cac nha
hoach dinh
chinh sach

Céc trung
gian tai chinh

Nguwoi str
dung von

Nguén: Bdo cdo Phat trién Tai chinh, Dién dan Kinh té Thé giéi, 2012
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- Sw 6n dinh tai chinh: Tac dong tiéu cuc cta bét
6n tai chinh dén ting truong kinh té da boc 16 1o
trong giai doan hién nay va ca trong cac cudc khiing
hoang trudc day. Su bat 6n nay co thé dan dén
nhitng ton thit 16n cho cic nha dau tu, giy nén
nhiing lan song khung hoang trong ngan hang, tién
t¢ va no cong. Yéu t6 6n dinh tai chinh dugc xéac
dinh bang cach do ludng rii ro xay ra khing hoang
& 3 nhom nay, trong d6 bao gdm rui ro mang tinh hé
thong ctia hé thong ngan hang, rii ro khing hoang
tién té va rui ro no cong (WEF, 2012). Sy on dinh
va lanh manh ctia h¢ thong tai chinh la mét thude do
quan trong do luong sy phat trién tai chinh cta mot
qudc gia, trong d6 hé thong luat va quy dinh vé tai
chinh la trong tdm dam bao on dinh tai chinh
(Adnan, 2011).

2.1.2. Nhém yéu to trung gian tdi chinh

Céc nghién ctru trudc ddy da di dén sy nhat tri
cao vé moi lién hé thuan chiéu giita quy mo va do
sdu cuia hé thong tai chinh véi kha ning cung tng
cac dich vu va stc khoe cua hé théng nay- voi tu
cach 1a nhan t6 quan trong thuc diy ting trudng
kinh té (Goldsmith, 1969 trich dan trong WEF,
2012, tr.41). Céc trung gian tai chinh bao gdm 3 yéu
t6 1a:

- Dich vu tdi chinh ngdn hang: hé thdng tai chinh
c6 thé phan bo von mot cach hiéu qua thong qua hé
thong ngan hang hodc thong qua thi truong tai
chinh. M6t s6 nghién ctru da chi ra rang ngan hang
bom vén cho nén kinh té hiéu qua hon 1a thi truong
tai chinh, dac biét ¢ cac thi truong méi ndi va dang
phat trién- noi cac trung gian tai chinh phi ngin
hang chua thyc sy phat trién (Claus va cac cong su,
2003, trich dan trong WEF, 2012 tr.9).

- Dich vu tai chinh phi ngdn hang: bao gdbm cac
trung gian tai chinh phi ngan hang nhu moéi gidi tai
chinh, cac cong ty quan ly tai san, quan ly quy, cong
ty bao hiém- 1a cac to chic tai chinh bo sung cho
ngan hang, va c6 thé thay thé ngén hang trong mot s6
truong hop, dong thoi cung cip cac cong cu tai chinh
da dang. Viéc cho vay cua cac t6 chuc tai chinh phi
ngan hang khong tic dong dén cung tién nhung lam
tang luong tin dung trong thi trudng, qua dé cung voi
ngan hang 1am manh thém hé thdng tai chinh.

- Thi truong tai chinh: 1a mot trong nhitng yéu to
quan trong nhét trong phat trién tai chinh. Nhiing
nghién ctru gan day da chi ra rang, khi nén kinh té
phat trién, nhu cau ddi voi cac dich vu cung cap boi
thi truong tai chinh ting manh tuong tng véi nhu
cAu d6i véi cac dich vu cua ngan hang, va do do6, vai
tro cda thi trudng tai chinh ngay cang tré nén quan
trong khi kinh té ting truéng cao hon. (Kunt va cic
cong su, 2001- trich dan trong WEF, 2012, tr.10).

Dién dan Kinh té thé gi¢i da chia thi truong tai
chinh thanh 4 loai sau: thi truong trai phiéu, thi
truong chimg khoan, thi truong ngoai hdi va thi
truong chung khoan phai sinh, trong d6 su phat
trién cua cac thi truong nay déu c6 mbi lién hé
tuong ddi chit ché voi tang truong kinh té.

2.1.3. Nhém tiép cdn tai chinh

GOm mét yéu td 1a kha nang tiép can tai chinh,
lién quan dén kha ning tiép can von cia doanh
nghiép va kha ning tiép cén véi cac khoan tin dung
vi mo va cac dich vu tai khoan hay ATM cua ngan
hang. Sy sin c6 cua cac dich vu tai chinh, ca vé quy
mo va chiéu siu, chua chic di dam béao cac loai
khach hang khac nhau c6 thé tiép can dugc, chiang
han nhu kha néng tiép can vbn cua cic doanh
nghiép vira va nho thuong bao gio ciing bi han ché
hon, cho dui vén dang sén c6 trong két cia cc trung
gian tai chinh.

2.2. Cdc chi so do lwong phat trién tai chinh

Phan dudi ddy xem xét tong quan nghién ciru
trong va ngoai nudc vé cac chi so cu thé da duoc
WEF ciing nhu cac nha nghién ctru sir dung dé do
ludng murc do phat trién tai chinh ciia mot nude.

Trong nghién ctru cia WEF, v6i 7 nhom yéu t6 dé
cap o trén, WEF da str dung nhiing tiéu chi cu thé
hon cho mdi nhém, vi du nhu do luong yéu td “Dich
vu tai chinh ngan hang”, nghién ctru da dung cac chi
s6 vé do sau cua hé thong tai chinh nhu: Tién giri
ctia h¢ thong tai chinh/GDP; Tién gui tai ngan hang/
GDP; M2/GDP; Tin dung trong nudc/ GDP; Tong
tai san ctia ngan hang nha nudc/GDP.

Ngoai nghién ctru cia WEF c6 do luong muic 46
phat trién tai chinh ctia Viét Nam trong tuong quan
so sanh v6i cac nudc khac trén thé gidi, cho dén nay
¢6 thé noi hau nhu chua c6 thém nghién ciru ndo co
xem xét dén truong hop cia Viét Nam, dac biét
thiéu vang nhiing nghién ciru danh gia dinh lugng
qué trinh phat trién tai chinh cta Viét Nam sir dung
Chi s phat trién tai chinh tong hop FDI, ¢6 thé do
s6 lidu théng ké cua Viét Nam chua dﬁy du, va hé
thong tai chinh cuaViét Nam dang con so khai va
non tré.

Cac nghién cuu cia nudc ngoai do ludong phat
trién tai chinh cua cac qudc gia da sir dung nhiéu
loai chi s6 khac nhau. Nghién ciru kinh dién cua
King va Levine (1997) vé mdi quan hé giita phat
trién tai chinh va ting truong kinh té ctia 32 quc
gia trén the gidi (khong c6 Viét Nam) da sir dung
cac chi sb sau dé danh gia phat trién tai chinh: tién
rong M2/ GDP dé do ludng quy mé cic trung gian
tai chinh, téng tin dung cho khu vuc tu nhan/ GDP,
va tong tai san ctia hé thong ngan hang thuong mai
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trén tong tai san ctia toan bo hé théng ngén hang bao
gém ci ngan hang trung wong. Ang va Mckibbin
(2007) d xdy dung FDI cho Malaysia bang cach sir
dung cac chi s6: no thanh khoan (M3)/ GDP danh
nghia, tong tai san ctia h¢ thong ngan hang thuong
mai tren tong tai san cua toan b hé thdng ngan hang
bao gdm ca ngan hang trung wong, va tin dung noi
dia danh cho khu vyc tu nhan/GDP danh nghia.
Adnan (2011) do luong chi s6 phat trién tai chinh
cho 41 qudc gia (khong c6 Viét Nam), tir nim 1988
dén nam 2009, trong d6 FDI dugc xay dung dya
trén cac nhom tiéu chi sau: (i) do luong tam quan
trong cua hé thong ngan hang- bao gbém ti sd gitra
téng tai san clia ngin hang thuong mai so VO‘I tong
tai san cia toan bo hé thdng ngan hang bao gdm ca
ngan hang trung uvong, tin dung cho khu vyc tu nhan
trén tong ng thanh khoan, tin dung noi dia cho khu
vuc tu nhan /GDP, M3/ GDP, ti 6 tai san cta 3 ngan
hang 16n nhét so vdi toan bd hé thong, ti 18 thu nhap
1i thuan, tong chi phi gian tiép ctia ngan hang; (ii)
do ludng tac dong ciia mic d6 phat trién cia thi
truong chung khoén va bao hiém: mirc Vén hoéa thi
tru’ong/ GDP, tong g1a tri giao dich trén tong mirc
von hoa thi truong, tong gia tri giao dich/GDP, s0
lwong cac cong ty niém yét; phi bao hiém nhan tho
va phi nhan tho trén GDP.

Qazi (2011) trong nghién clru cua minh Ve xay
dung FDI cho An D6 da sir dung 4 chi sO thong
dung sau: ti 1¢ mirc vn hoa thi trudng ctia cac cong
ty niém yét trong GDP; M3/ GDP; tin dung cho khu
vuc tu nhan/ GDP; tién rong (MZ)/ tién hep (M1).
Str dung PCA dé tim ra trong so cua céc tiéu chi trén
dong gop vao phat trién tai chinh, nghién ctru da xay
dung dugc mot chi ) phat trién tai chinh théng nhét
cho An P9 giai dogn 1978-2008. Nghién ctru nay da
dong g6p mot nén tang quan trong vé do luong phat
trién tai chinh va mbi quan hé gitra phat trién tai
chinh va ting truong kinh té cho An D9.

O Viét Nam, hién co6 kha it cac nghién ctru danh
gid mirc d6 va qua trinh phat trién tai chinh ciia Viét
Nam mot cach dinh luong. Tran Dinh Toan (2005)
da sir dung ti so tién guri ciia hé thong ngan hang/
GDP va ti sO tong tin dung cho nén kinh t¢/GDP 1a
hai chi sb dai dién cho phat trién tai chinh trong mo
hinh kinh té lugng xem xét mdi lién h¢ giita phat
trién tai chinh va ting truong kinh té. Tuy nhién,
nghién ctru nay khong di vao xay dung chi sd phat
trién tai chinh chung cua Viét Nam ma xem xét
riéng 1¢ anh huong ciia hai chi s6 noéi trén doi véi
GDP.

Pao Van Hung va cac cong su trong tham luan
ctia minh vé “Hoan thién moi truong chinh sach dé
phat trién hé thong tai chinh Viét Nam” (2013) da

dya vao 4 nhoém yéu t6 sau dé danh gia mirc do phat
trién cua hé thong tai chinh Viét Nam: (i) d6 sau tai
chinh- do luong bang ti s tién giri cia hé thong tai
chinh/GDP va tin dung tu nhan ctia ngan hang va
cac to chure tin dung/GDP, von hoéa cua thi truong
chimg khoan /GDP; (ii) kha ning tiép can tai chinh-
bao gom tiéu chi sé luong tai khoan ngan hang/1000
ngudi truong thanh, ti 1& von héa thi truong chimg
khoan (TTCK) loai trir 10 DN 16n nhét; (iii) hiéu
qua ctia hé thng tai chinh- chénh léch 14i sut huy
dong va cho vay, mirc d¢ thanh khoan ctia TTCK;
(iv) mirc d6 6n dinh ctia hé thong tai chinh- Z score
va mirc do bién dong cua Vnlndex. Cac phan tich
trong nghién cru nay méi chi nhin nhan ¢ goc do
mo ta, chua do luong mot cach dinh lugng qua trinh
phat trién tai chinh ciia Viét Nam.

3. Mo hinh Iy thuyét

Nghién ctru nay xdy dung Chi sd phat trién tai
chinh tong hop cho Viét Nam giai doan 1990-2011.
Mdbe 1990 duge st dung 1a do tir nam 1990, hé
thong ngan hang cua Viét Nam lan dau tién méi
chuyén tir mot cap sang hai cp, trong d6 ¢ sy phan
dinh rach roi vé ddi twong nhiém vu va muc tiéu
hoat dong cua Ngan hang Nha nudc va cac ngén
hang kinh doanh, tr d6 hé thong ngan hang, dac biét
céc ngan hang thuong mai ¢ co hdi phat trién sau
va rong hon. Ciing tir thoi diém nay, quan hé hop tac
giita Viét Nam voi cac to chire tai chinh tién té quoc
té (IMF, WB, ADB) dugc tai lap va khoi thong.
Nim 1990 ciing 1a thoi diém Phap 1énh Ngén hang
dugc xay dung va di vao hiéu luc tr 1991. Do thi
truong chimg khoan Viét Nam dén nam 2000 méi di
vao hoat dong chinh thtrc, thi truong bao hiém con
dang rat so khai, ciing nhu su thiéu ving cac con s6
thong ké vé hé thong tai chinh trong nhitng nam dau
thap nién 1990 cua thé ky trudc, nghién ciru nay chi
sir dung cdc chi s0 thong dung dugc sir dung pho
blen nhét & cac nghién ciru trude day va san c6 vé
sO liéu, d6 1a: (i) tién rong hay tong phuong tién
thanh todan M2/GDP; (ii) M2/ tién hep M1; tin dung
trong nudc/GDP. Cac chi sé nay dugc cho 1a phu
hop Vi cac thi truong non tré, v6i hé thong tai
chinh dang trong giai doan dau cua qua trinh phat
trién (Qazi, 2011).

Dé xdy dung FDI cho cac nuéc, WEF da dung
Phuong phap chuin hoa dit lidu, trong d6 cac yéu t6
ciu thanh chi s6 nay duoc dat trong s nhu nhau.
Nhuoc diém cua phuong phap nay la khong tinh dén
murc do tac dong khac nhau cua cac yéu to den su
phat trién tai chinh do bo qua van dé trong s, trong
khi thuc té cac yéu té khac nhau s& c6 anh huong
dén phat trién tai chinh theo véi cac muc do khac
nhau, tuy thudc vao dac diém va trinh do phat trién
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clia cac qudc gia.

Cac nghién cuu cua Ang va Mckibbin (2007),
Adnan (2011) va Qazi (2011) dé cap ¢ trén déu s
dung Phuong phap phan tich thanh phan chinh dé
xay dung FDI. PCA c6 uu viét la giup xac dinh
trong sb cuia cac yéu té trong mot nhom céc yéu to.
Bén chat ctia phan tich thanh phan chinh 1a giam s6
chiéu cua dit liéu, nham dua ra mot bire tranh dﬁy du
nhit vé su vat hién twong ma dir liéu miéu ta. Mot
tap hop dir liéu phan anh mot sy vat hién tuong,
nhung néu nhin nhan & nhimg goc d6 khac nhau sé
dem dén nhirng hinh anh khac nhau vé sy vat hién
tuong d6, khi d6 cin c6 modt phuong phap gitp
“nhan dang” su vat hién tuong theo dung ban chat
ciia n6 nhat, va PCA 1a mét trong nhitng phuong
phap nhu vay (Shlens, 2005). Nghién ctru nay ciing
ap dung PCA trong viéc phan tich va xu 1y s6 liéu.

PCA thuong duoc 4p dung trong truong hop cin
giam s bién hodc dua ra cac cach két hop cac bién
cung phan anh mot hién tugng lai voi nhau. Cac
bién c6 thé dugc nhom lai bang nhidu cach khac
nhau, v&i trong s6 khac nhau, trong d6 thong tin cta
c4c nhoém bién nay dugc dai dién boi cac thanh phén
chinh, mdi thanh phan chinh cho biét trung binh
trong s6 clia cac bién. Su két hop ctia cac bién nao
phan anh d6 bién thién 16n nhat, dong nghia véi viée
phan anh chinh xac nhét su vat hién tuong sé duoc
lya chon. Thanh phan chinh tht nhéat thuong phan
anh do bién thién 16n nhat cua dit liéu, do d6 thanh
phén chinh tht nhat dugc lya chon 14 thude do téng
quat sy phat trién tai chinh. Tinh uu viét cta viéc st
dung PCA dé xay dung chi sb phat trién tai chinh la

xac dinh duoc trong s6 hay tam quan trong cua cac
chi sb trén co s¢ quan hé twong quan noi tai giira cac
chi s6 nay (Adnan, 2011).

4. Két qua wée lwgng thue nghiém

Dit liéu vé M2/GDP, tong tin dung trong
nude/GDP va M2/M1 duoc thu thép tir co so dir ligu
cia World Bank, IMF va ADB. Két qua thyuc
nghiém tir phuong phap PCA, st dung phan mém
STATA thé hién trong Bang 1.

Trong Bang 1, muc “Proportion” cho biét thanh
phan chinh thir 1 (Component 1) giai thich dugc
93,27% do bién thién cua dit liéu, thanh phﬁn chinh
thir 2 va thir 3 1an luot giai thich dugc 6,37% va
0,36%. Piéu nay cho thay thanh phan chinh thir 1
thé hién sy két hop giita cac bién tét hon ca, boi no
cho biét mirc d¢ bién thién cta dit li¢u 14 16n nhat,
qua d6 phan anh chinh x4c nhat ban chit sy vat hién
tuong. Do do, cac gia tri vector riéng (eigenvector)
thuoc thanh phan chinh thir nhat (Component 1)
dugc str dung voi vai tro 1a trong sb dé xay dung
mot thude do thdng nhat FDI. Ciing theo bang trén,
Domestic credit/GDP, M2/GDP, M2/M1 lan luot 1a
tin dung trong nudc/ GDP, M2/GDP va M2/M1, véi
muc anh huong khong co nhiéu khéc biét, lan luot
12 59,04%, 58,35% va 55,76% dén phat trién tai
chinh cua Viét Nam.

Trén co s& cac trong s6 ciia mdi thanh phan dugc
uoc lugng & trén, nghién clru xac dinh dugc chi )
phat trién tai chinh Viét Nam giai doan 1990-2011
dugc minh hoa ¢ Hinh 2, trong d6 nam 1990 duoc
ly 1am nam gbc vai chi s6 1 100.

Bang 1: Két qua thue nghiém tir Phwong phap phén tich thanh phan chinh PCA
(Principle Component Analysis)

Principal components/correlation
Number of = 22
observation
Number of =3
components
Trace =3
Rotation: (unrotated = principal)

Component Eigenvalue Difference | Proportion Cumulative
Component 1 2.79801 2.60692 0.9327 0.9327
Component 2 .19109 .180187 0.0637 0.9964
Component 3 .0109034 0.0036 1.0000
Principal components (eigenvectors)

Variable Compl Comp2 Comp3 Unexplained
Net domestic 0.5904 -0.3114 -0.7446 0
credit/GDP
M2/GDP 0.5835 -0.4727 0.6604 0
M2/M1 0.5576 0.8244 0.0974 0
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Hinh 2: Chi s6 phat trién tai chinh Viét Nam (FDI) 1990-2011
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Hinh 2 cho thdy Chi s6 phat trién tai chinh cia
Viét Nam c6 xu huéng tang dan theo thoi gian. Gia
tri trung binh cta FDI giai doan 1990-2011 la
172,34 véi d6 léch chuan 16n 1a 100,57. Giai doan
tir nam 1990 dén trude 2006 tdc d6 ting twong d6i
déu va én dinh, nhitng nam 1995-1998 ¢6 chiing lai
va suy giam mot chut, ¢6 thé day 1a thoi diém trung
v6i khiing hoang tai chinh tién té & cac nudc Dong
vaDong Nam A. Tir 2007, chi s6 phat trién tai chinh
tang vot 1én gip 3-4 1an so véi thoi diém ban dau,
dén thoi diém 2011 ¢ dau hiéu di xudng. Diéu nay
hoan toan phu hop vdi tinh hinh thuc té nhitng nim

Nguon: Két qua tinh todn ciia tac gid

2006, 2007 1a giai doan phat trién manh mé& cia hé
thong tai chinh Viét Nam, cting véi sy bung nd cua
thi truong chung khoan va di theo né 1a hang loat
cac cong ty chiing khoan ciing nhu sy “an nén lam
ra” cta ca hé théng ngan hang hd trg. Trong nim
2007, M1 giam manh- tién da duoc dd vao cac kénh
dau tu tai chinh, 1am cho ti s6 M2/M1 ting gap rudi
so voi ndm trude do, dong thoi tin dung trong nude
tang gan 50% so v6i nim trude. Pa ting cua FDI
van tiép tuc cho dén nam 2010, va bit diu giam sat
trong nam 2011, tring hop véi nhitng dau hiéu
khing hoang ctia hé thong ngan hang- tai chinh

Hinh 3: Chi s6 phat trién tai chinh (FDI) va ting trwéng kinh té giai doan 1990-2011
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Hinh 4: Hé thong chi s6 ciu thanh Chi s6 phat trién tai chinh tong hop ciia Viét Nam

*M2/GDP

Nhom chi sb vé hé

thdng ngan hang M2/M1

Nhém chi sb vé thi

trwdng chirng khoan truong

Nhom chi s ve thi
trwong trai phleu va
bao hiém

cling nhu toan bd nén kinh té.

Hinh 3 cho thy gitra FDI va téc d6 ting trudng
GDP nhin chung bién thién ctng chiéu véi nhau
trong phan 16n cac nim nhung mdi lién hé nay chwa
thuc su duge thé hién rd nét. Pé co thé xac dinh
dugc mot cach chinh xac hon mbi lién hé giita phat
trién tai chinh va tang truong kinh té, can co nhﬁ’ng
nghién ciru sdu hon mang tinh dinh luong dé kiém
tra moi lién hé nay. Ngoai ra, can c6 mot md hinh
téng thé xem xét cac yéu to khac nhau tac dong dén
tang truong kinh té trong d6 co phat trién tai chinh
va mot sd bién khac nhu cong nghé, lao dong, nang
suét tong hop,...

5. Két lugn

Viéc str dung Phuong phép phan tich thanh phan
chinh trong viéc xay dung mot chi sO phat trién tai
ch1nh tong hop cho Viét Nam di dong gop truoc hét
vé mit 1y luan dé danh gia qua trinh phat trién tai
chinh cua Viét Nam, dac biét trong giai doan 1990-
2011. Phuong phéap nay da gitp dua ra mot cach
nhin nhan mang tinh dinh luong, tong hop va hai
hoa hon vé phat trién tai chinh khi két hop cac chi
bao tai chinh khac nhau. Mic du nghién clru nay
moi chi han ché & viée két hop ba chi bao 12 (i) tong
phuong tién thanh toan M2/GDP; (ii) M2/ tién hep
M1; tin dung trong nudc/GDP, chwa phan anh day
da het céc khia canh cia hé thong tai chinh, nhung
cling da cho thay mot bire tranh twong déi tong quat
vé sy phat trién tai chinh cua Viét Nam tir nim
1990, trong doé cac yéu td da dugc xem xét dua trén
ti trong dong gop cua timg yéu tb vao chi sé chung.

Xu hudéng chu dao cua FDI Viét Nam la mot

etdng tai san clia NH thwong mai /t6ng tai san
cla toan bd hé théng NH + NH trung uong

*Mtrc v8n hda thj trwdng/GDP
etOng gia tri giao dich/murc vén hda thi

eTang trwdng clia phi bao hiém
*Gid tri vdn héa cua trai phiéu trong nwdc/GDP
eTOng gia trj trai phiéu bang déng noi t&/GDP

*Tin dung trong nuwd'c/GDP
*Tin dung cho khu vuc tu nhan/GDP

Chi s6 phat
trién tai

Viet Nam)

duong di 1én, trong d6 c6 thé thdy cé su tach bach
giita hai giai doan: 1990-2006 v&i toc d6 ting twong
ddi déu, va giai doan 2007-2011 ¢6 sy tang vot.

Nghién ctru nay 1a nhitng budc dau tién dit nén
mong cho viée xdy dung mot chi s6 phat trién tai
chinh tong hop, bao gdm nhiéu chi s6 hon, phan 4nh
tat ca cac khia canh cua hé théng tai chinh. Mo hinh
nghién ctru dé xuat dé xay dung chi s6 phat trién tai
chinh ctia Vi¢t Nam trong vong 5-10 nam téi du
kién nhu & hinh 4.

Ngoai ra, FDI s& duoc st dung dé xac dinh mdi
quan hé giita tai chinh va ting truong kinh té, mot
mbi quan hé da va dang thu hat duogc nhiéu su quan
tAm cta cac nha nghién ciru trén thé gisi, nhung van
con it duge cht ¥ ¢ Viét Nam. Cho dén nay, nghién
ctru vé mdi quan hé giita phat trién tai chinh va ting
truong kinh té van chi ra nhidu chiéu khac nhau tiy
thudc vao cac nén kinh té khac nhau, mot sd nghién
ctru cho rang phat trién tai chinh gop phan thuc day
tang truong kinh té, do d6 can phat trién tai chinh
trude, nguoc lai mot s6 khac lai khiang dinh kinh té
phat trién s& kéo theo su phat trién cua hé thong tai
chinh. Mt nghién ctru chinh thdng va diy du vé
mdi quan hé gitra phat trién tai chinh va ting truong
kinh té tai Viét Nam, trong d6 cé st dung Chi sb
phat trién tai chinh tong hop, s& dong gop dang ké
vé mit 1y luan ciing nhu thuc tién chinh sach.0J
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Measuring Vietnam financial development using Financial Development Index

Abstract:

This study aims at reviewing factors that affect financial development of a country, and at evaluating the
financial development of Vietnam in the period 1990-2011 by building a Financial Development Index
(FDI) for Vietnam. The study uses the Principle Component Analysis method and combines different finan-
cial indicators such as M2/GDP. M2/M1 and net domestic credit/GDP to create the index. This method
takes into account the proportion of the contribution of each indicator to the overall index, which provides
a more comprehensive picture of the Vietnam financial development. This study creates the foundation for
the building of a more representative FDI, which includes various indicators reflecting all aspects of the
financial system. More importantly, the FDI would be used to determine the relationship between financial
development and economic growth, which has been popular worldwide but has not attracted much atten-
tion in Vietnam.
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