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Tém tit:

Phat trién tai chinh c6 thé tac ddng theo nhiéu cach khdc nhau t6i phan phéi thu nhdp. Théng
qua phdn tich dit liéu cdp tinh va bang phwong phdp wéc heong Moment tong qudt, nghién
citu nay kiém dinh tac dong ciia dp sdu thi trieong tin dung, mot trong sé cdc thude do phat
trién tai chinh dwoc sie dung phé bién nhat, t6i bat binh dang thu nhdp ¢ Viét Nam. Két qua
cho thdy st mé réng thi triong tin dung lam gia ting bat binh dang thu nhdp & Viét Nam.
Trén co so dé bai viét dé xudt mot so kién nghi nham két hop phat trién thi trwong tin dung
véi giam bdt binh ddng thu nhdp.

Tiwr khoa: phat trién tai chinh, bat binh dé‘ing, Viét Nam.

Credit market depth and income inequality in Vietnam
Abstract:

Financial development could exert various effects on income distribution of a country. By
employing Generalized Method of Moment, this paper aims at examining the impacts of
credit market depth, one of most used financial development measurers, on income inequality
in Vietnam. The empirical findings show that expanding credit market in the country could
lead to higher income inequality in Vietnam. Based on the findings, the paper proposes some

solutions to combine the development of credit market and income inequality reduction.

Keywords: Financial development, inequality; Vietnam.

1. Giéi thiéu

Viét Nam tién hanh cai cach kinh té nim 1986 va
dén nay da dat duoc nhiéu két qua ndi bat. Trong
vong hai thdp ky, mé cua va tg do hoa thi truong
trong nudc va timg budc hoi nhap vao nén kinh té
d3 bién tir mot qudc gia nghéo v6i phan 16n dan
s6 lam viéc trong khu vuc ndng nghiép sang mot
nuéc thu nhap trung binh thap. Trong giai doan
1990-2010, nén kinh té da trai qua mot giai doan
tang truéng binh quan khoang 7,3%/mnam, muc chi
thap hon so v6i Trung Qudc trong cung thoi ky trén

pham vi toan cau. Tang trudng cao lién tuc da kéo ty
1¢ nghéo chung ca nudc giam manh mé xudng con
khoang 13% (ty 1& phan trim dan s6 c6 thu nhap it
hon 2 USD/ngay) tir muc hon 85% trong giai doan
1993-2013 (Worl Bank, 2014). Hién tai, ty 1€ ngheo
chung ca nuéc theo chuin nghéo qubc gia chi con
vao khoang 7%.

Tu mot goc nhin khac trong nén kinh té, mot van
dé trong phat trién xa hoi c6 thé duge coi 1a mot
thach thure 16n dang dét ra cho Viét Nam vé dai han
la khoang cach chénh léch thu nh@p ngay cang l6n,
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biéu hién trong xu hudng gia ting ctia hé sb Gini.
Thudce do phd bién ndy vao nam 1993 1a 0,34 da
tang 1én 0,43 vao thoi diém nam 2014. Bét binh ding
cao khong c6 loi cho ting trudng va phat trién bén
viing vé dai han (Alesina & Rodrik, 1994; Persson
& Tabellini, 1994). Va, bat binh dang cao doi hoi
mot ngudn luc rat 1on dé giai quyét nhitng hé qua
mot khi cdc nhdm xa hdi ngay cang c6 nhén thirc 16n
hon vé vin dé nay. Bao loan xd hoi & Ai Cap nam
2011 dugc cho la vi khoang cach giau-ngheéo da 1én
té1 mirc nguoi dan cua ho khong con kha nang chiu
dung (World Bank, 2014). Ciing theo World Bank
(2014), 76% dan s thanh thi va 53% dan s6 nong
thon Viét Nam d3 bay to quan ngai vé chiéu huéng
gia ting bat binh dang. Pang luu tim hon, nhom vi
thanh nién va tré tudi bay t6 quan ngai nhiéu hon so
v6i cac nhom khac, diéu nay nghia 1a nhan thic vé
bat binh dang, it nhét trong thé hé tiép theo, s& ting
1én. Theo Ohno (2010), bit binh ding 1a mot trong
nhing nhan t6 16n anh huong toi kha nang mot nude
dang phat trién nhur Viét Nam c6 thé thoat khoi bay
thu nhép trung binh thap.

Vai tro cua su phat trién thi truong tai chinh, dac
biét 1a hé théng ngan hang, da dugc dé cap trong mot
s6 nghién ctru, chang han cua Tran (2008), Nguyen
& Anwar (2011). Chu & Le (2013), xem xét anh
huong cua phat trién tai chinh dén thu nhap & Viét
Nam va nhan thdy c6 sy miu thuan trong cac phat
hién thuc nghiém tiy thudc vao bién dai dién cho
phat trién tai chinh va phuong phéap udc lugng. Tuy
vay, cac cong trinh ké trén déu chua thyc hién mot
kiém dinh nao vé tac dong cua sy phat trién cua thi
truong tin dung, mot trong nhitng thude do phd bién
nhit cta phat trién tai chinh, dén bat binh dang thu
nhap. Do vy, qua phan tich dit liéu bang theo cap
tinh, nghién ciru niy nhim b sung vao ndi dung con
thiéu trong 1y luan vé mdi quan hé tai chinh-bat binh
dang trong bdi canh Viét Nam.

2. Tong quan nghién ciru

Cho tdi nay, co6 hai truong phai chinh lién quan
t6i 1y thuyét vé mdi quan hé gitra phat trién tai chinh
- bét binh dang. Mot mat, 1y thuyét cia Greenwood
& Jovanovic (1990) cho ring trong giai doan dau
ctia qua trinh phat trién kinh té, phat trién tai chinh
lam gia ting bat binh dang, chi c6 hiéu tng thu hep
khoang cach thu nhap khi thi truong tai chinh da phat
trién & mirc bio hoa. Ly thuyét nay ciing duoc goi
1a gia thuyét phi tuyén, hay hinh chit U-ngugc. Mt
khéc, Galor & Zeira (1993), va Banerjee & Newman

(1993) xay dung cac Iy thuyét du bao rang phat trién
tai chinh s& c6 tac dong lam giam bét binh dang thu
nhap, duoc goi la gia thuyét tuyén tinh. Ngoai ra,
Aghion & Bolton (1997) dé xuat mot 1y thuyét thAm
thau (trickle-down), cho rang khi mtc tich tu von
du 16n, mot chinh sach van co thé lam phan phdi thu
nhap tré nén binh ding hon néu nhu chinh sach dé
dan toi sy tai phan b thu nhép tir nhitng nguoi cho
vay giau c6 sang cho nhirng nguoi di vay nghéo, va
thuc hién qua co ché phéan bo tin dung.

Dua trén cac khang kho 1y thuyét trén day, nhiéu
nghién ciru thyuc hién da dugc tién hanh & trén nhiéu
pham vi khac nhau. Cac bang cr ting ho gia thuyét
tuyén tinh cho thé tim thdy trong cac cong trinh cua
Liang (2006), Jalil & Feridun (2011) nghién ctru
tai Trung Qudc, hay Ang (2010) tai An P9. Twong
tu 1a cac nghién ctru Baligh & Pirace (2013) tai
Iran, ctia Shahbaz & Islam (2011) tai Pakistan, hay
Bittencourt (2006) tai Brazil. Trén pham vi xuyén
quéc gia, cong trinh cua Clarke & cong sy (2003),
Jauch & Watzka (2012), Batuo & cdng sy (2010),
Kai & Hamori (2009 la nhitng nghién ctru dién hinh
két luan rang phat trién tai chinh c6 thé lam giam bét
binh ddng thu nhép.

Tuy nhién, mot loat cac nghién ciru gan day
lai cho thay nhitng két qua nguogc lai. Law & Tan
(2009) khong tim thdy bang chimg ting ho gia thuyét
phi tuyén tai Malaysia. Ciing & Malaysia, phat trién
tai chinh co thé c6 tac dong giam bat binh dang khi
chét lugng thé ché dat mot nguong nhét dinh (Law
& cong su, 2014). Mot nghién cuu khac tai Trung
Quédc do Zhang va Chen (2015) thuc hién cho thiy
phat trién tai chinh lam ting khoang cach thu nhap
gitra thanh thi-nong thon. Tai Philippines, Cruz &
Imperial (2014) tham chi quan sat thdy mot mdi
quan hé hinh chir U thay vi U-ngugc. Dhrifi (2013)
két ludn tac dong giam bat binh dang ctia phat trién
tai chinh chi c6 thé xdy ra & cdc nudc phat trién,
nhung tac dong theo hudng nguoc lai ¢ cac nudc
kém phat trién. Trong twong quan giita cac nudc
chau Phi, phat trién tai chinh khong chic chan thac
day su binh dang (Fowowe & Abidoye, 2013).

O Viét Nam, Nguyen & cong su (2007) phat hién
ra rang, tin dung vi m6é ma Ngan hang Chinh sach
Xa hoi Viét Nam cung tmg khong chi co6 tac dong
giam nghéo ma con gitip giam nhe bit binh ding
thu nhép. Nghién ctru trong giai doan 2002-2008 va
sir dung mot sb chi tiéu cua cong ty tai chinh lam
dai dién cho phat trién tai chinh, Chu & Le (2013)
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da chi ra rang, tiép can tai chinh c6 tuong quan 4m
voi hé sb Gini. Nguoc lai, xay dung cac dai dién
cho phat trién tai chinh tir dit liéu diéu tra doanh
nghiép va hdi quy voi hé sé Gini thu duge bang
chtng cho phép két luan phat trién tai chinh lam gia
tang khoang cach thu nhap. Ngoai cac nghién ctru
ké trén, theo hiéu biét cia nhom tac gia, cho dén nay
chua c6 mdt nghién ctru nao dugc tién hanh nham
kiém chtng tac dong tiém an cua do siu thi truong
tin dung t6i bat binh dang thu nhap ¢ Viét Nam. Day
chinh la dong luc cua nghién ciru nay.

3. Khai quat sy phat trién thi trudng tin dung
va bét binh ding & Viét Nam

3.1. Sw phdt trién thi trwong tin dung

He¢ thong tai chinh - ngan hang Viét Nam ton tai
tir nhitng nam 1950, nhung chi tré nén ning dong ké
tir sau ndm 1990 tré lai day khi nén kinh té bat dau
chuyén doi tir co ché ké hoach hoa tap trung sang
kinh té thi truong. Trong giai doan 2000-2010, tin
dung ting truéng rit nhanh & muc binh quan nim
30%, lap dinh vao nam 2007 & mtc 54% (Hinh 1).
Tang truong tin dung cao lién tiép trong nhiéu nim
g6p phan 16n vao sy ting 1én do siu tai chinh cua
thi truong tin dung. Theo Asian Development Bank
(2015), du no tin dung ndi dia cho khu vyuc tu nhan
(% GDP) vao nam 1999 chi twong duong 22%, tang
nhanh 1én 61% vao nim 2015, gin nhu ting gap
do6i vao nam 2010 ¢ muc 115%, va sau d6 giam con
khoang 100% vao nam 2014.

Nhin lai lich st phat trién thi truong tin dung

trong tuong quan véi ting truong kinh té, co thé
thiy, trong mot thoi gian dai, Viét Nam da 1ay viéc
mo rong tin dung 1am nhan t6 thuc day ting trudng
kinh té, nhung mét ty trong 16n tin dung di khong
duoc chuyén hoa va cac hoat dong san xuét thue,
ching han nhu nganh néng nghiép, ché bién - ché
tao. Thay vao do, tin dung di duoc chuyén hudng
va cac hoat dong dau co, nhu xay dung, cac linh vyc
thwong mai va dich vu. Ching han, vao Quy 3/2015,
dir liéu thong ké ciia Ngan hang Nha nudc cho thdy
tin dung cho san xuat nong nghiép va cong nghiép
lan luot chiém chua téi 10% va 25% trong tong tin
dung. Két qua cua cac cudc diéu tra trong giai doan
2002-2012 ciing cho thiy khoang 55-59% sb xa trén
ca nudce gap kho khin trong viée tiép cn thi truong
tin dung chinh thic. Thém vao d6, khoang 97%
doanh nghiép ndi dia thuéc nhém vira va nho nhung
70% trong s6 nay gip thach thirc hoic khong thé
¢6 mot han mirc tin dung tai mét td chirc tai chinh
chinh thtrc. Nhitng thuc té nay giai thich tai sao ting
truong GDP khong tuong quan manh mé véi tang
truong tin dung nhu da chi ra trong Hinh 1.

Lién hé véi van dé phan phdi thu nhap, vi ting
truong tin dung khong thuc day cac nganh san xuét
vat chat, nd khong tao ra hi¢u tng lan toa toi tao viée
lam va cac co hoi thu nhap cong bang cho nguoi lao
dong c6 ky ning thip - 1a nhom vdn chién ty trong
16n 16n trong luc lwong lao dong. Pén cudi nim
2014, khoang 46% dan s ca nudc van sinh sdng tai
ndng thén va dua vao sinh ké nong nghiép (Tong cuc
Thdng k&, 2015). Chi mét ty trong nho nhitng ngudi

Hinh 1: Tang trwéng tin dung va tang trwéng GDP 2000-2015
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Hinh 2: Dién bién hé s6 Gini ¢ Viét Nam (1993-2014)
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Nguon: Tong hop tir s6 liéu ciia Tong cuc Thong ké

c6 kién thire tai chinh c6 thé huong loi tir sy phat
trién cua thi truong tin dung; vi dy, nhimg ngudi c¢6
thé vay von va dau tu trén thi truong chimg khoan,
hodc nhitng ngudi sdng ¢ khu vyc thanh thi c6 thé
tiép can hé thong ngan hang d& dang hon nhiéu so
nguoi dan ndéng thon.

Ly thuyét tham théu ctia Aghion & Bolton (1997)
¢6 thé phan 4anh dung thuc trang Viét Nam. Theo
d6, hau hét ngudi nghéo va thu nhap thap khong s
hitu tai san du 16n dé tao nén dong co theo dudi mot
nganh nghé c6 ty suit lgi nhuan cao. Thay vao do,
ho cho vay tién (thong qua gui tiét kiém) trén thi
truong tin dung noi ma cac ngan hang s& phan bd
khoan tién nay t6i nhitng ngudi di vay giau c6 hon.
Nhitng nguoi giau nhit ciing c6 thé sé cho vay tién
(con du thira sau khi da dau tu vao du 4n nao do)
nham t6i da hoa loi nhuan. Véi thuc trang c4c ngan
hang chu yéu tap trung ¢ khu vyc thanh thi trong
khi h¢ ngheo sinh séng & nong thon, didu nay ham
¥ rang thi truong tin dung 1a mot kénh truyén tai cac
ngudn lyc tai chinh ctia nhém déan s co6 mirc séng
kém hon sang nhom dan sb co mirc sdng cao hon, vi
thé bat binh dang thu nhap c6 thé 16n hon. Mic du

vay, luan diém nay can duge kiém ching thém bﬁng
nghién ctru thuc nghiém.

3.2. Bit binh dang thu nhdp é Viét Nam

Bt binh dang thu nhap ¢ Viét Nam ¢ xu hudng
gia tang v6i hé s6 Gini tang 1én lién tuc tir muc 0,34
vao nam 1993 1én 0,433 vao nam 2010. Hé sb Gini
giam nhe vao nam 2012, nhung lai tang 1én vao
nim 2014 (Hinh 2). Xu hudng ting ctia hé s6 Gini
duge cung ¢ thém bai cac thude do khac. Nhu chi
ra trong Bang 1, ty trong thu nhap cua 40% dan sb
nghéo nhét da giam lién tuc trong mot thap ky qua,
bién Viét Nam tir mot nudc tuong dbi binh déng
sang bét binh déng vura. Khoang cach thu nhap gitra
nhom giau nhit va nhém nghéo nhét cling cung b
thém xu hudng ndi trén.

Nhiéu nghién ctru da duoc thyc hién ¢ Viét Nam
vé cac nhan t anh hudng t6i bat binh déng thu nhap,
va tiép can ca dinh tinh va dinh lugng. Vi duy, cac
cong trinh cia Le (2010), Nguyen & Pham (2012)
nhan manh su khéc biét vé thu nhdp c6 nguyén nhan
tir sy khac biét vé cac diéu kién kinh té - x hoi, trinh
do giao duyc, van hoa, 161 séng. Céac nhan td nay anh

Bang 1: Cac chi s6 bit binh ding thu nhap & Viét Nam (2002-2012)

Nim 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Tiéu chuan “40%” ciua
, 17.98% 17.4% 17.4% 164% 15%  14,9%
Ngan hang The gidoi
Khoang cach thu nhap (Nhom
, 834 837 893 923 935 9,7
5/Nhém 1)
Nguon: Tong cuc Thong ké (2015)
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huong t6i ning lyc va kha ning tiép can clia cac ca
nhan va nhom xa hoi to1 cac nguén luc khac nhau,
va cach thirc ho lua chon céac chién luge sinh ké, dan
toi bat binh déng thu nhap. Tir goc nhin kinh té vi
mo, bét binh dang thu nhap & Viét Nam c6 nguyén
do 16n tir mé hinh ting truéng (Le, 2010). Cuy thé
hon, mot sd bién kinh té vi mé nhu do mé thuong
mai, lam phat, dau tu cong duoc cho la cac nhan td
gdy ra bét binh dang thu nhip (Chu & Dong, 2015).
Va nhu duoc goi y tir Iy thuyét tham thau, su phat
trién thi truong tin dung c6 thé s& 1a mot cu phan
1am trAm trong thém phan phéi thu nhap.

4. Mo hinh wéc lwgng, dir li€éu va phwong phap

4.1. M6 hinh woc luong

Nghién ctru nay sir dung cach tiép can tir cac cong
trinh cua Liang (2006), Batuo & cong su (2010) véi
mo hinh udc lugng nhu sau.

Ginii’t=|30+[31.Ginim_1+B2.CREDM+BJ..Xi,tﬂtfrew
trong d6 j>3 (1)

Trong d6, Gini 1a hé s6 Gini lay gia trj tir 0 dén 1.
CRED la d6 sau thi truong tin dung, duoc tinh bang
ty 1 gitra tin dung noi dia cho khu vuc tu nhan so voi
GDP. X 12 tap hop cac bién kiém soat khac, bao gdm:

GDPPC 1a thu nhap ddu nguoi theo gia so sanh
nam 1994. EDU dai dién cho trinh d§ gidao duc.
Trong nghién ctru nay, nhém nghién ctru sir dung s6
nam di hoc cia chu hg gia dinh. Cac thudc do khac
cling c6 thé duoc dung dé dai dién cho trinh do giao
duc, nhu ty 18 biét doc - biét viét, hay ty 18 nhap hoc
céip trung hoc. TRADEOP dai dién cho d6 m¢é kinh
té, dugc tinh bang ty 18 gitra tong kim ngach xuét-
nhap khau so véi GDP. INF 1a lam phét.

Viéc kiém chimg tic dong cia bién CRED d6i
v6i Gini ¢ thé duoc thay ddi trong cac bdi canh
khac nhau cta sy cam thi€p cia chinh phu vao qua
trinh tai phan phéi duoc thuc hién qua chinh sach tai
khoa. Ly do cua viéc dua cac bién nay vao mé hinh
1a quy mé chinh pht (GEX) ¢ Viét Nam (do bang chi
tiéu chinh phti/GDP) duoc cho la & muec cao, va dau
tu cong rat thiéu hiéu qua. Trén thuc té, chi thuong
xuyén (RGX, ty 1¢ tinh trén GDP) cta ca nudc cao
hon nhiéu so v6i chi dau tu phat trién (DGX). Tuong
tu, nhém nghién ctru dua bién FDI (diu tu cta khu
vuc FDI so voi1 GDP) va xem xét liéu sy c6 mat cua
von FDI c¢6 thé co thuc ddy binh ding. PINV (dai
dién cho du tu cua khu vuc tu nhan, tinh trén GDP)
va SINV (dai di¢n cho dau tu cta khu vuc nha nuoc)
cling dugc dua vao mo hinh. Cudi cung, bién binh

phuong cua bién CRED (ky hiéu sqCRED) duogc
dwa vao mo hinh dé kiém dinh gia thuyét phi tuyén
cua Greenwood & Jovanovic (1990).

4.2. Dir liéu

Dt li€u st dung cho phan tich thuc nghiém trong
nghién ciru nay dugc thu thap tir cac ngudn sau: Hé
s6 Gini dugc tac gia tinh truc tiép tir Piéu tra mirc
song ho gia dinh Viégt Nam (VHLSS). Ké tir nim
2002, Téng cuc Théng ké thue hién VHLSS hai nim
mdt 1an. Cac cudc diéu tra duogc thiét ké dé bao quat
ca nudc nhdm phan anh cac chuyén dich kinh té -
xd hoi & cip qubc gia va cép tinh. Dit liéu cta bién
gido duc trong moé hinh ciing dugc tinh tor VHLSS
theo timg nim twong tng. Trong cac dir liéu diéu
tra nay, VHLSS 2002 chitra thong tin cta 29.530 ho,
VHLSS cac nim 2004 dén 2012 chtra thong tin cta
hon 9.100 hé.

Dit liéu dé tinh toan cac bién khac trong mé hinh
dugc thu nhap tu Téng cuc Théng ké, bao gém:
GDP, kim ngach xuét - nhap khéu, chi tiéu cong (chi
thudng xuyén va dau tu phat trién), tong dau tu theo
cht s hitu, lam phat. Viét Nam hién nay c6 63 tinh/
thanh phé, nhung co6 cac su kién chia tach va nhap
céc tinh trong giai doan 2002-2012 (ching han, Can
Tho dugc tach thanh Thanh phd Can Tho va tinh
Hau Giang nam 2014, hay bak Lak dugc chia thanh
bak Lak va bak Nong, hay Ha Noi va Ha Tay duoc
hop nhit vao nam 2008). Do d6, dé c6 mot bo dir
lidu bang can d6i ma khong 1am mat quan sat, nhom
nghién ctru cdng gop dir li€u cia tirng cap tinh co sy
kién tach/nhap trong toan giai doan nghién cuu. Vi
véy, bd dit liéu bang hoan chinh ban dau cho budc
hdi quy bao gom 60 quan sat (N) theo cép tinh va
trai trong 6 nam (T).

Khong c6 ngudn thu thap chinh thirc hodc khong
chinh thirc s6 lidu vé quy mo thi trudng tin dung &
cap tinh. Trén thyc té, nhém nghién ciru chi tim duoc
cac dit lidu & cap qudc gia. Trong mot sd trudng hop,
nhom nghién ctru tim duoc sé lidu phan theo cap
vung. Tuy nhién, dir liéu GDP cua nganh tai chinh
& mdi tinh/thanh phd co thé thu thap duoc tir cac
ngudn chinh thire tir théng ké cua cac dia phuong.
Duya trén d6, nhom nghién ctru tham chiéu t6i mot
phuong phap dugc st dung bdi Bittencourt (2010)
dé tinh toan do su tai chinh cua thi truong tin dung
theo cap tinh & Viét Nam nhu sau:

GDPF;,
n  GDPF,,

" 1CRED;,
GDP; ;

CRED;; = 100%
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Trong d6, GDPF,, la GDP tao ra boi nganh tai
chinh ctia tinh i trong nam thu 7. Tong cong > CRED
ham ¥ tin dung ciia cac tinh cong lai thanh tong 1a
gid trj da biét.

Sau qua trinh tinh toan néu trén, nhém nghién ctru
nhan thiy Ha Néi 1a dia hwong c6 gia tri CRED cao
hon nhiéu so véi céc tinh con lai, va c6 thé 1a mot
gia tri ca biét. Vi vay, nhém nghién ctru chu y loai
bo dir liéu cia Ha NOi ra khéi bd dir liéu trudce khi
hdi quy. Bo dir liéu cudi cung, do vay, co kich thudc
T=6 va N=59.

4.3. Phuwong phap

Dé giai quyét van dé ndi sinh, nhém nghién ctru
sit dung phuong phap Moment tong quat (GMM)
trong nghién ctru nay. Vé mit k¥ thuét, phuong phap
GMM sai phan (DGMM) c¢6 thé duge sir dung dé
wdc luong thong qua viée 1dy sai phan bac mot va
hoi quy phuong phap chuyén doi (2) sau day:

AGini, =B .AGini,_+f,.AFD, +B .AX, +Ae, ~ (2)

Mot sy chuyén ddi nhu vay s€ loai bo hi¢u trng cd
dinh . boi thanh phan nay khong doi theo thoi gian.
Mic du vay, udc luong phuong trinh (2) van doi hoi
phai c6 cac bién cong cu giai quyét van dé noi sinh
(néu co) xay ra v6i bién CRED ciing nhu hién tugng
tir trong quan trong thanh phan sai s6 (Ag,) va bién
tré sai phan bac mét (AINEQ, ). Trong khi viée tim
kiém mot bién cong cu tir ngoai sinh la khong kha
thi thi viéc xay dung mot tap cac bién cong cu nodi
trong cac bién ciia mo hinh 14 hoan toan c6 thé. Gia
str rang E(e, |X, )=0 v6i t>s, thi cac do tré bic hai
hodc cao hon ctia cac bién trong ve phéi cia mo hinh
¢6 thé dugce sir dung 1am bién cong cu. Piéu kién nay
thoa man néu twong quan chudi trong thanh phan €,
khong ton tai trong mé hinh. Tuy nhién, DGMM van
6 han ché bai viée la"iy sai phan bac mdt lam mat di
thong tin chéo gilra cac quan sat va thong tin dai han
clia timg quan sat. Hon nira, cac bién tré co thé 1a
bién cong cu yéu. Dé khic phuc van dé nay, nhom
nghién ctru st dung k§ thuat thay thé, trong d6 sir
dung ca bién tré cua sai phan bac mot va cac bién
doc 1ap 1am bién cong cu.

Cu thé hon, néu g khong twong quan chudi, thi
cac bién tré bac hai trong mé hinh c6 thé phu hop
dé 1am bién cong cu. Arellano and Bond (1991) cho
rang c6 thé thiét lap mot ky thuat GMM hé thong
(SGMM) hiéu qua hon bang viéc két hop dic diém
cua cac phuong trinh sai phan va phuong trinh (1).
So sanh tinh hi€u qua cua cac k¥ thuat wéc lugng,
Soto (2009) thyc hién cac mo phong véi dir ligu T

ngin va N 16n, két qua cho thiy udc lugng bing
SGMM cho két qua t6t hon hau hét cac k¥ thuat hoi
quy khac, bao gdm ca DGMM. Piéu nay cing cb
quyét dinh ap dung SGMM trong nghién ctru nay.

Mb hinh wéc lwong s& dung kiém dinh Arellano-
Bond dé phat hién hién tuong tu twong quan trong
phuong trinh sai phan. Kiém dinh Sargen/Hansen s&
cho biét tinh phu hop tong quét ciia cac bién cong cu.
Tuy nhién, khong c6 chi din cu thé vé nhu thé nao
1a qua nhiéu bién coéng cu (Roodman, 2009). Hon
nita, khi thuc thi hdi quy vitng dé hiéu chinh phuong
sai sai s (heteroskedasticity), kiém dinh Hansen vé
mo hinh dinh dang qué cao c6 thé khong tin cdy. Vi
vay, theo goi y tr Roodman (2009), nhém nghién
ctru sir dung quy tic ngon tay cai rang sb luong bién
cong cu khong vuot qua s luong cac nhém quan
sat, trong nghién ctru nay 1a 59 (tinh/thanh phd).

5. Két qua wée lwgng va binh luan

Thuc hién 6 hoi quy, va tat ca déu cho két qua
kha tuong dong voi nhau, hé sé wdc lwong cua bién
CRED mang gia tri dwong (Bang 2). Két qua udc
lwong pht hop v6i thuc té 1a mé hinh phat trién thi
truong tai chinh ¢ Viét Nam kich thich dau co. Cu
thé hon, hé sd ude luong cua CRED roi vao khoang
tr 0,0022 dén 0,0024, nghia 1a mét tinh c6 do sau
thi truong tin dung cao hon so v4i mét tinh khac
(hodc so voi chinh tinh d6 theo thoi gian) 1 diém
ph?m tram, thi hé s6 Gini cua ho binh quan cao hon
0,23%.

Cung véi két qua cua bién CRED, udc luong
cling nhén manh su can thiét cua viéc nang cao trinh
d6 giao duc nhu mot cong cu giam thiéu bat binh
dang, trong khi d6 méi truong kinh té bat 6n, phan
anh trong chi sb gia tiéu dung (CPI), rd rang khong
¢o lgi cho nhom nghéo. Mac du hé sb ude luong
c6 gia tri duong, khong c6 y nghia thong ké, nhung
bién RGDPPC van ham ¥ ting trudng kinh té c6 thé
¢6 hiéu ng néi rong khoang cach thu nhép (it nhat
trong giai doan 2002-2012). M6t s6 bang chimg cho
thdy sy c6 mit ctia von FDI gitip giam bot bat binh
dang. Diéu nay c6 thé giai thich duoc boi cac doanh
nghiép FDI & Viét Nam chii yéu tép trung khai thac
loi thé ngudn lao dong k¥ ning thap va gia ré, nén
da gitip giam khoang cach thu nhap so voi lao dong
k¥ nang cao.

Tién hanh kiém dinh su ton tai cia gia thuyét
hinh chit U-nguge, nhém nghién ciru dua bién binh
phuong cua CRED vao md hinh va sir dung cac ky
thuat twong tu. Két qua cho thy, khong c6 hé s6
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Bang 2: Két qua hdi quy
{Bién phu thudc: In(Gini)}

Bién giai thich I 1 11 v \Y% VI
L Ln(Gini) 0,1418 0,1232 0,1225 0,1354 0,1643 0,1974"
~n(iint (1,57) (1,42) (1,27) (1,57) (1,82) (2,05)
el 0,0023" 0,0022"  0,0023™  0,00227"  0,00227°  0,0024"
(4,14) (3,88) (4,02) (3,75) (3,28) (2,72)
0,0016 0,0021° 0,0019 0,0020° 0,0015 0,0012
RGDPPC (1.17) (1,97) (1,62) (1,86) (1,20) (0,70)
EDU -0,0334™  -0,0323  -0,0328  -0,0309"  -0,0305"  -0,0302""
(-3,70) (-3,57) (-3,60) (-3,33) (-3,32) (-3,21)
INF 0,0038" 0,00397"  0,00407  0,00397  0,0038  0,0034
(3,51) (3,52) (3,31) (3,62) (3,54) (2,83)
-0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0000 0,0003
TRADEOP ) 69 (-0,57) (-0,66) (-0,07) (-0,06) (1,17)
0,0007 0,0007
GEX (L11) (1,05)
0,0003
RGX 0.20)
0,0008
DGX 027)
0,0004
SINV (0.48)
-0,0004
PINV (10.34)
-0,0019 -0,0020
FINV -1,71) (-1,60)
-0,0003
L.SINV 021)
-0,0020
L.PINV (-0.96)
-0,0077"
F.FINV C191)
S6 quan sat 295 295 205 295 295 295
So bliﬁ cong 21 22 23 23 24 24
AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR(2) 0,780 0,842 0,832 0,873 0,833 0,897
Kiem dinh 0,305 0,287 0,256 0,291 0,290 0,480
Hansen

Ghi chu: gia tri trong ngodc (.) la thong ké t, ky hiéu hinh sao (*), (**) va (***) lan leot biéu thi hé
so woc luong co y nghia thong ké & mirc 10%, 5% and 1% respectively. Bao cdo kiém dinh Hansen
vé s phit hop ciia mé hinh dinh dang qud cao béi vi sir dung hoi quy viing nham hiéu chinh hién

twong phirong sai khéng dong nhat.

wdc lwong nao cta bién nay co y nghia théng ké. Vi
thé, cac két qua nay chua cung cip céac cin cr thuc
chtg ung ho gia thuyét phi tuyén cua Greenwood
& Jovanovic (1990). Tuy nhién, quan h¢ hinh chir
U-nguoc van c6 thé ton tai trong truong hop Viét
Nam, béi nén kinh t& van dang & giai doan dau cua
tién trinh phat trién va chua dat t&i trinh d6 tao nén
diém udn ma tai d6 bat binh dang s& giam xudng.

6. Két luan va ham y chinh sach

Céc 1y thuyét vé mdi quan hé tai chinh - bét binh
dang du bao khac nhau, két qua thyc nghiém trén
thé gioi ciing rat khac nhau. Nhiéu nghién ctru thuc
nghiém ung ho gia thuyét tuyén tinh cua Galor &
Zeira (1993) hay cua Banerjee & Newman (1993),
trong khi gin day ngay cang c6 nhiéu nghién ciru chi
ra két qua nguoc lai. Trong nghién ciru nay, thong
qua viéc str dung dit liéu bang ctia 59 tinh/thanh phé
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& Viét Nam trong giai doan 2002-2012 nham tim ra
tac dong tiém an cua do sau thi truong tin dung dén
bét binh ding thu nhap. Két qua thuc nghiém mot
phan tng ho gia thuyét phi tuyén ring su mo rong
thi truong tin dung dan t6i gia ting bat binh déng.
Két qua ciing xac dinh tim quan trong ciia ning
cao trinh d6 gido duc trong viée giai quyét bit binh
dang, trong khi bét on kinh té vi mo sé ting cuong
khoang cach thu nhap.

Thi truong tin dung c6 vai tro thiét yéu ddi voi
tang truong kinh té, va bat binh dang trong thoi ky
bung nd tin dung 1a khong thé tranh khoi. Piéu nay
12 boi trén thyuc té mot ty 1¢ 16n dan s6 Viét Nam sinh
song & nong thon trong khi hé thong ngan hang chu
yéu hoat dong & thanh thi; va mét ty trong 16n luc
luong lao dong c6 k¥ ning thap, co thu nhap thap

va tai san nho - 1a cac nhan té can try kha ning theo
dudi cac co hoi kinh té tao ra boi thi truong tin dung.

Vi thé, trong bdi canh hién tai ¢ Viét Nam, c6
thé rat ra mot s6 ham y chinh sach dya trén két qua
nghién ciru nay nhu sau: Thir nhat, chinh phii nén
diéu chinh cic dong tin dung vao cac hoat dong
kinh té thyc hon 13 hoat dong dau co. Thir hai, mot
luong 16n hon tin dung nén dugc phan bd vao khu
vuc ndng nghiép, nong thén. Thir ba, can c6 nhiing
chinh sach, chuong trinh tin dung wu dii nham nang
cao trinh d9 gido duc chung, dac biét cho cac nhom
yéu thé sinh sdng tai néng thon va viing cé diéu kién
kinh té kho khan, dan toc thiéu sd. Va thir tw, Ngan
hang Nha nudc nén duoc quyén doc 1ap trong viée
thuc hién céac chinh sach kiém soat gid nhu 1a muc
tiéu tdi thuong.
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