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1. Pat vin dé

Nghién ciu cdc nhan t6 dnh huéng dén phat
trién tai chinh da va dang tré thanh dé tai kha
h4p din va dugc nhiéu nha nghién ctu kinh t&
quan tadm. Céc nghién ctu da dugc thuc hién nhiéu

nhit ¢ tdm vi mo, dién hinh 1a La Porta va céc
cong su (1997, 1998), Beck va cac cong su (2003),
Rajan va Zingales (1998), Stulz va Williamson
(2003). Beck va cdc cong su cho ring thé ché
chinh tri c6 dnh hudng dén phat trién tai chinh.
Rajan va Zingales nghién ctiu va két luan riang
chinh tri cling c6 tdc dong dén su phat trién tai
chinh. C4c tdc gia khdc nhu Stulz va Williamson
thi cho ring vin héa, 40 mé, lam phat, phap ly
(La Porta va cac cong su 1997, 1998), chinh sach
(Huang va Temple, 2005) 1a cdc y&u t6 quyét dinh
dén su phéat trién tai chinh. Gelb (1989) da su
dung s6 liéu ctia 34 qudc gia tif ndm 1965 dén nam
1985 va chi s6 phat trién tai chinh (M3/GDP) dé
nghién ctiu van dé nay va két luan ring lam phat
c6 dnh huéng lén phat trién tai chinh manh mé
hon 14i suAt.

Trong khi d6 § tAm vi md, cdc nha nghién ciu
chua thuc su quan tAm gidi quyét van dé nay. Mot
vai vi du dién hinh ti nghién ctiu mé hinh kinh
t& ndong nghiép nhu Guiso va cdc cong su, Yadav
va cac dong nghiép ¢ Nepal, Duong, Quach va céc
dong nghiép & VN. Guiso va cdc cong su (2010) da
stt dung s& liéu tir khodng 8.000 ho gia dinh ¢ Y
dé nghién ciu tAm quan trong ctia von xa hoi doi
v6i su phat trién tai chinh. Qua nghién ciu nay,
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ho két luan von x4 hoi gép phan quan trong trong
viéc gia tiang chat luong tai chinh tai Y. Yadav va
cdc cong su st dung s6 liéu diéu tra ho gia dinh &
Nepal dé€ nghién ctu va két luan ring quy mo ho
gia dinh 1a y&u t& quan trong nhat quyét dinh dén
viéc vay mugn & thi truong khong chinh thie, quy
mo trong trot va thiy lgi 1a cdc nhan t6 quyét
dinh & thi truong c6é t6 chic. Duong va Izumida
(2002) thuc hién cudc diéu tra 300 ho gia dinh tai
3 tinh ¢ 3 mién: Bic, Trung va Nam cia VN dé
thuc hién nghién ctu cdc nhan t6 quyét dinh dén
viéc vay mugn cda cdc ho gia dinh trén thi truong
tai chinh néng thén. Sau khi nghién cttu xong, ho
két luan tong dién tich canh téac va gid tri vat nuoi
1a cdc nhan t6 chinh quyét dinh dén viéc vay
mugn & thi trudng t6 chic. Ho ciing chi ra rang so
thanh vién phu thuéc va quy mé canh tdc cang
nhiéu thi cac h gia dinh cang phai vay muon &
thi truong khong t6 chdc nhiéu hon. Quach va
Mullineux (2006) ciing nghién ctu vAn dé nay
bang viéc st dung s6 liéu cta 2.108 ho gia dinh
VN diéu tra cho nam 1997, 1998. Ho da chi ra
rang gido duc, tiét kiém va dién tich canh téc la
cdc nhan t6 chinh quyét dinh d&n nhu ciu vay
mugn cua cac ho gia dinh.

Nhu vay cho dén nay, méc du céc tdc gid truée
day da nghién ciu van dé nay & cd miic do vi mo
va vi mo, nhung van con mot s6 van dé sau day
chua dugc nghién cttu moét cdach chu ddo. Cac
nghién ctu chi méi dua ra dugec mot vai nhan to
nhu chinh sach, thé ché&, lam phét, 14i suit, vian
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héa, 4nh huéng téi su phat trién tai chinh. Céc
nhan t6 nhu tai san, moéi quan hé xa hoi chua duge
dé cap trong cdc nghién ciu truge day. Chinh vi
1& d6, muc tiéu cia bai viét nay nham nghién ctu,
lam rd cdc nhan t6 dnh huéng dén su phat trién
tai chinh mot cdch sau va chi ti€t hon. Dic biét,
bai viét xay dung duge mot s6 chi sd do luong do
sau tai chinh méi, phdn 4nh vai tro ctia hé thong
tai chinh day da va chinh xac hon cédc chi sé trudc
day.

2. Xay dyng chi s6 phat trién tai chinh

Vé mit ly thuyét, cdc nghién ciu truéc day
cling tap trung xay dung va st dung céc chi s§ do
luong do sau tai chinh. Ban dau nguoi ta st dung
M1/GDP, M2/GDP va M3/GDP (La Porta va cac
cong su, 1997 va 1998; Beck va cac cong su, 2003;
Rajan va Zingales, 1998; Stulz va Williamson,
2003) nhung vi céc chi s6 nay c6é nhuge diém la
tién mat chiém ty trong qua 16n doi véi cdc nude
dang ph4t trién, nén cac chi s6 nay khong phan
anh diang thuc trang phat trién tai chinh. P& khic
phuc nhugc diém nay, cdc nha kinh t& da st dung
tin dung d6i vé6i khu vuc tu/GDP (Rajan va Zin-
gales, 1998), tién gii hay tién vay ngan hang/GDP
dé do luong do sau tai chinh. Tuy nhién, cac chi
s0 do luong do sau tai chinh nay chua phan dnh
ddy da vai trdo cha hé théng tai chinh trong céc
hoat dong kinh t&. Cdc chi s6 nay chi phian 4nh
dugc mot phan vai tro cia hé thong tai chinh ma
thoi.

D& khic phuc nhuge diém néi trén, bai nghién
ctu xay dung thém ba chi s6 do luong mic do phat
trién tai chinh méi nhu sau:

D+ VSE + VFA

FD1 = I

D = tién gtii ngan hang; VSE = gi4 tri giao dich
ching khoan; VFA = gia tri tai san caa céc cong
ty tai chinh; I = thu nhap
FD, = L+ VS? + VFA
L = tién vay ngan hang
FD, = 1B + VS[E + TFC

TB = doanh thu ngan hang; TFC = doanh thu
cac cong ty tai chinh.

Cac chi s6 phat trién tai chinh nay phan anh
dugc vai tro cia hé thong ngdn hang, thi truong
ching khodn va cong ty tai chinh. D, L va TB

phdn anh vai tro clia hé thong ngan hang; VSE
phan dnh vai tro caa thi truong ching khodn;
VFA va TFC phan dnh vai tro cda céng ty tai
chinh. Vi thé, c6 thé néi cac chi so tai chinh nay
do luong dugc day dd vai tro cta hé thong tai
chinh.

Hé théng tai chinh c6 vai tro rdt quan trong
trong cdac hoat dong kinh t& ctia cdc ho gia dinh
bang viéc chi ra s6 lugng tai san tai chinh ma céc
ho gia dinh nidm giit. C4c tai sdn tai chinh § VN
thong thudong 1a tién glii ngan hang, tién vay ngan
hang, trdi phi&u/c6 phiéu va bao hiém. Vi vay, ty
1é va mic do tai san tai chinh duge st dung dé
phan tich, do luong mic do phat trién tai chinh &
muc ho gia dinh nhu sau:

FD = D+B([S)+IS

B(S) = trai phiéu va c6 phiéu; IS = bdo hiém

LnDBSI = Log(D + B(S) + IS)

LnLBSI = Log(L + B(S) + IS)

Céc chi s6 do luong do sau tai chinh nay tot
hon cdc chi s6 truée day bdi 18 ching phédn anh
va danh gia thuc trang nam giif tai san tai chinh
mot cach truc ti€p. Mit khéc, tiét kiém cta céc
ho gia dinh & VN tru6c day dudi dang cdc tai san
phi sédn xudt nhu vang do hé thong tai chinh kém
phat trién. Tuy nhién, su d6i mé6i hé théng tai
chinh x4y ra vao ndm 1988 d4 gidp nguoi dan
thay d6i théi quen tiét kiém sang ndm giit tai san
tai chinh déu c6 1oi cho cd ngudi tiét kiém va ca
nén kinh t&. Cac tai sidn tai chinh ma céc ho gia
dinh VN ndm giif chti y&u la tién glii ngan hang,
cac khoan vay, trai phiéu/cé phiéu, bdo hiém. Vi
thé, cdc chi s6 nay phan 4nh miic do phat trién
tai chinh & VN hgp ly hon.

3. Xay dyng md hinh nghién cifu

Bai viét dua vao cdc mo hinh dugc La Porta va
cac cong su (1997, 1998), Gelb (1989), Beck va cac
cong su (2003), Rajan va Zingales (1998), Stulz va
Williamson (2003), Huang va Temple (2005),
Duong va Izumida (2002), Qudach va Mullineux
(2006) st dung dé xay dung mé hinh nghién ciu
ctia minh nhu sau:

yi=o+ BXj +uy;

y; = cdc chi s6 phat trién tai chinh; X; bao gom
s6 ngudi phu thudc trong ho gia dinh, trinh d6 hoc
van cta cht hd duge do bing s6 nidm ma chd ho
tham gia hoc t4p va nghién ciu, quy mo cia ho
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dugc do bang s6 thanh vién trong hd, tudi cta cha
hd, tudi cia chii ho binh phuong, gidi tinh cta cha
ho, 1ai suat di vay, tai sdn c6 dinh, chi tiéu y té,
mdi quan hé xa hoi, cac bién gid cho d6 thi/noéng
thon, dan toc va ving mién; u; 1a sai s6 thong ké.

Cac bién gidi thich trén duge dua vao mo hinh
nghién ctu va duge gidi thich nhu sau. S6 nguovi
phu thudc cia hd gia dinh c6 dnh huéng dén phat
trién tai chinh vi ho 1a ngudi khong nhiing khong
tao ra thu nhap ma lam cho thu nhap binh quéan
hd gia dinh gidm, din dén nhu ciu cac dich vu va
kha niang nidm giil cdc tai sdn tai chinh gidm va
vi thé gay can trd phat trién tai chinh. Gido duc
cta chd ho va quy md clia chi hd 1a cac bién lam
cho nhu cau st dung céc dich vu tai chinh va ndm
gilf cdc tai san tai chinh tang 1én bdi 1& cdc chu
ho c6 trinh d9 hoc vaAn cao hon thuong biét cdch
lam #n va tao dugc nhiéu thu nhap hon, quy mé
ho gia dinh 16n hon ciing thuong c¢6 nhu cau tai
chinh nhiéu hon. Trong giai doan dau cta doi
ngudi, khi tudi cang 16n thi nhu cau chi tiéu cang
16n ma ngudn thu nhap thi han ché, chi yéu dua
vao ngudi khéc, vi vay nhu cAu ndm giif tai san
tai chinh la rat thdp, gay can tré phat trién tai
chinh. Tuy nhién, dén mot do tudi nhat dinh, khi
tubi cia chd ho cang téng thi nhu cau st dung dich
vu tai chinh cang nhiéu, béi 18 ho kiém duge nhiéu
tién hon nho ho tich liy duge kién thic va kinh
nghiém nhiéu hon, tao diéu kién cho hé théng tai
chinh phat trién. Vi vay, bién d6 tudi binh phuong
dugc dua vao mo hinh. Lai sudt ciing 12 nhan t&
giy can tré cho phat trién tai chinh vi 1di suat
cao, cac ho gia dinh sé& gidm nhu cau nim giit hay
st dung céc dich vu tai chinh. Cac ho gia dinh c6
nhiéu tai san c¢é dinh thudng c¢6 nhu ciu st dung
cdc dich vu tai chinh nhiéu hon. Céc bién gia ciing
dugc dua vao md hinh nhim xem xét liéu chi ho
12 nam gi6i, ho gia dinh & cdc do thi, ving mién
va dan toc c6 tao diéu kién thuan lgi cho su phat
trién tai chinh hay khong.

Mo hinh nay khéc biét véi cdc mod hinh trude
¢ chd 12 mo hinh c6 thém hai bién: bién chi tiéu
y t& va bién mdi quan hé xa hoi. Bién chi tiéu y
t& do luong tinh trang stc khée ciia ho gia dinh.
Néu stc khée cta hd gia dinh tot, thi kha ning
cong hién cho phat trién tai chinh cang cao. Bién
moéi quan hé xi hoi duge dua vao md hinh vi két
qua hoat dong kinh doanh ¢ VN phu thuéc mot
phan 16n vao méi quan hé xa hoi ctia cha ho. Ly
do khong chi bdi vi vin héa VN ma con béi vi nan
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tham 6, tham nhiing da va dang hoanh hanh khip
moi noi ¢ VN.

That khé dé do ludng dugc bién mdi quan hé
xa hoi vi cac hoat dong phi phap thuong dugc che
d4du mot cach tinh vi. Nhung that may mén, toi
c6 so lidu vé chi phi t6 chic va tham du tiéc, chi
phi mua qua ting cla cac ho gia dinh. T6i 14y chi
phi nay dé do luong méi quan hé xa hoi béi 1& néu
ho gia dinh c6 nhiéu ban be va quen biét nhiéu
ngudi c6 anh huéng thi ho thuong chi tiéu nhiéu
hon cho t6 chiic va tham du tiéc, mua cac qua ting
nhiéu hon.

4. S6 lidu va phuong phap nghién cifu

Bai viét da st dung s6 liéu cha 40.438 ho gia
dinh tir cudc diéu tra mic sé6ng ho gia dinh VN
nidm 2004 cia Téng cuc Thong ké (GSO). Tuy
nhién, do GSO chi phéng van 5.233 ho vé céac
khoan tai chinh va cac ho dugc diéu tra nay khong
c6 tai sdn tai chinh nén bi loai ra khéi mau
nghién ciu. Vi vay, bai viét nay chi st dung duoc
1.685 ho gia dinh tif ngudn s6 liéu cia GSO.

D61 véi bién do ludng dd sau tai chinh, so liéu
thu thap dua vao cac muc tién gii, tién vay ngan
hang, tién mua bao hiém, mua c¢§ phiéu/trai phi&u.
Bién gidi tinh thi tdc gid gén 1 cho nam va 0 cho
nit; bién dan toc, 1 cho chd ho 1a nguoi dan toc
thiéu s6 va 0 cho c4c chi ho 1a nguvi dan toc kinh;
doi v6i cac ho gia dinh séng ¢ do thi, tac gid gian
1 va song & cac vung khéc tac gid gén 0 vao bién
do thi. Céc bién khac thi sé lieu duge GOS mb ta
rat rd va chi ti€t trong cau héi phdéng van va céc
file di liéu.

Bai viét sit dung phuong phap héi quy OLS dé
u6c tinh cdc nhan t6 4nh huéng dén phat trién
tai chinh, st dung phuong phdp kiém dinh
Breusch-Pagan dé kiém tra vdn dé phuong sai
khéng dong nhat va si dung phuong phdp cia
White dé gidi quyét van dé nay.

5. Két qua nghién cifu

St dung phuong phap hdi quy OLS dé chay cho
ba phuong trinh véi ba chi s6 phat trién tai chinh
khéc nhau ta c¢6 két qua nhu bdng duéi day. Bang
nay chi ra rang két qua hdi quy 1 khong t6t bang
k&t qua héi quy 2, va 3. K&t qua hodi quy 1 chi c6
mot hé s6 hoi quy c6 y nghia thong ké trong khi
d6 két qua hdi quy 2 c6 nam va két qua hoi quy 3
c6 tam hé s6 hodi quy c6 y nghia thong ké.
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phat trién tai chinh

Bién
hu thude FD LnDBSI LnLBSI

Bié|
doe lap (1) ) 3)
Hé’mg s6 hoi quy| -10,4664| 5,2894***| 6,6030***

(0,524) (0,000)|  (0,000)
b6 phu thudc -0,3694 -0,03587 -0,0389

(0,510) 0,676)|  (0,245)
Giao duc clia 0,2856 0,0248| 0,0244***
cht hd

(0,353) (0,208) (0,001)
Quy md ho gia -0,4184 0,0245| 0,0891***
dinh

(0,235) (0,714) (0,000)
Tudi chl ho -0,2439| -0,1141***| -0,0511***

(0,341) (0,002)[  (0,000)
Tudi chd hé binh 0,0021 0,0010***| 0,0010***
phudng

(0,341) (0,003) (0,001)
Gidi tinh chd ho 23,574 0,0398 0,0551

(0,198) (0,826)  (0,471)
Lai sudt hd gia -0,0153 -0,0037* 0,0002
dinh

(0,232) 0,071)|  (0,843)
Tai san cé dinh 0,6504 0,0512| 0,1003***

(0,205) (0,273) (0,000)
M&i quan hé xa 1,4553*| 0,3204***| 0,3346***
hoi

(0,070) (0,000)|  (0,000)
Chi tiéuy té 0,9795 -0,0162 0,0223

(0,127) (0,733) (0,215)
Bién gia do thi 3,2317 0,3723**| 0,2539***

(0,228) (0,041) (0,005)
Bién gia dan toc 15,2131 0,3016 | -0,2912***

(0,263) (0,449) (0,002)
Bi€n gia ving Co Co Co
R_squared 0,0573 0,0622 0,2342
S6 quan sat 939 939 1.685

Ghi chu: * ¢6 y nghia théng ké tai mic 10%; ** cé y
nghia théng ké tai miic 5%; *** c6 y nghia thong ké tai
muc 1%; P-céc gia tri trong ngoac dan.

K&t qua hoi quy trén cho thay bién gido duc cé
moi quan hé duong v6i bién phat trién tai chinh.
Dbiéu nay néi 1én ring trinh do hoc van ctia chid

ho tot hon sé khuyén khich cho hé thong tai chinh
phat trién. Két qua nay ciing phit hop vé6i két qua
nghién ctu cia Quach va Mullineux (2006).

Bién quy md ho gia dinh ¢6 y nghia thong ké
v6i do tin cdy 99% va hé s6 u6c tinh mang dau
duong. Diéu nay néi lén ring cAu tin dung sé
nhiéu hon d6i véi cac hd gia dinh c6 quy mo 16n
hon va nguoi cho vay ciing thich cho cac ho nay
vay hon vi ho ¢6 thé cho vay véi 1ai sudt cao hon.

Bién tai sdn tai c¢6 dinh ciing ¢6 moéi quan hé
duong véi bién phat trién tai chinh cta cac ho gia
dinh béi 18 cdc ho gia dinh c6 nhiéu tai san co
dinh hon c6 kha nang bao ddm céc khodn vay tot
hon vi ¢6 tai san thé& chdp khi vay tién.

Mo6i quan hé x4 hoi déng mot vai tro rdt quan
trong trong viéc phat trién tai chinh. Diéu nay chi
ra rang phat trién tai chinh ctia h gia dinh khong
chi phu thudc vao dic tinh von ¢6 clia n6 ma con
phu thudc vao cdc moi quan hé xd hoi. Két qua
nghién cttu nay phu hgp vdi van héa kinh doanh
& VN. Vi du, mdi quan hé xa hoi tot v6i cdc gidm
doc ngan hang c6 thé gitp cac ho gia dinh vay dé
dang hon rat nhiéu.

Mot diém thia vi khdc ma ching ta cé thé thay
¢ két qua hoi quy nay la bién tudi cia chi ho c6
moi quan hé Am trong khi bién tudi binh phuong
lai ¢6 mo6i quan hé cung chiéu véi bién phat trién
tai chinh cta ho gia dinh. Diéu nay cho ching ta
biét cac chii ho c6 do tudi trung nién thi ndm gii
c4c tai sdn tai chinh it hon c4c cht ho c6 do tudi
cao hon béi 1& van héa VN thuong hay tin nhiing
ngudi cé6 do tudi 16n hon. Tudi ciing 1a tiéu chi dau
tién khi can nhic, xem xét 1anh dao ¢ cac co quan
cta VN. Nguoi tré hon thuong ton trong ngudi 16n
tudi hon béi 18 ngudi 16n tudi thuong c6 nhiéu kinh
nghiém hon, hiéu biét hon va dang tin tuéng hon.

Bién d6 thi ciing thé hién c6 ¥ nghia thong ké
va mang dau duong. Piéu nay cho ching ta biét
vi tri ciia h9 gia dinh déng mot vai tro quan trong
trong su phat trién tai chinh béi vi hau hét céc
dinh ché tai chinh & VN chi y&u c6 tru sé chinh
& cac thanh pho 16n va cic khu vuc d6 thi noi cé
nhu ciu tai chinh cao. Bién dan toc ciing c6 y
nghia thong ké va mang ddu Am. Piéu nay cho
chiing ta bi€t ngudi Kinh déng gép nhiéu hon cho
su phét trién tai chinh.

6. Két luén

Qua ké&t qua nghién ciu, bai viét tim thdy moi
quan hé xa hoi, vi tri, tai sdn c6 dinh, quy mo6 ho
gia dinh, gido duc va d6 tudi ctia chi ho, va dan
tdc Kinh 12 cdc nhan t6 co ban quyét dinh su phét
trién tai chinh ho gia dinh. Vi vay, dé giip hé
thong tai chinh ph4t trién, Chinh pht cAn nhanh

Phat trién kinh t€ - Thang Mudi Hai nam 2010

37



38

NcuitN CUU & Trao PO1

chéng lam 16 quyén sé hitu tai sdn nhu nha dat,
hd trg gido duc va tao méi trudng xa hoi t6t nhim
gia tang cac hoat dong giao tiép xa hoi. Mat khac,
hoat dong clia hau hét cdc doanh nghiép nha nuéc
la kém hiéu qua vi tham kich chung, it ai quan
tam dén hiéu qua hoat dong ciia loai doanh nghiép
nay. Tuy nhién, Nha nuéc chua thuc sy manh dan
¢6 phan ho4 céc doanh nghiép nay. Do vay trong
thoi gian t6i, Nha nuéc nén manh dan c6 phan
héa tdt cd cdc doanh nghiép nha nuéc tri céc
doanh nghiép hoat dong phi lgi nhuan nhim gia
tang hiéu qua hoat dong, dong thoi tao diéu kién
cho thi truong tai chinh phat trién béi 1& cdc ho
gia dinh c6 nhiéu co hoi dé ndm giir cdc tai san
tai chinh hon. Hon niia, sy canh tranh trong hé
thong ngan hang chua thuc su di manh lam cho
chat lugng va sé lugng dich vu tai chinh van con
thap, chua ddp tng nhu ciu thuc su ctia nén kinh
t&. Lai sudt cho vay ctia ching ta con cao hon rat
nhiéu so véi cdc nude trong khu vuc va thé giéi.
Vi thé, Chinh phi nén cho phép cac hd gia dinh,
cac doanh nghiép tham gia vao thi truong ngan
hang nhiéu hon, manh mé& hon nhim ning cao
tinh canh tranh va nang cao ch4dt lugng va s6
luong dich vu tai chinhm
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