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Tom tat:

Phat trién tai chinh ciia mot quoc gia la mot khdi niém rong va cé thé dwoc do lwong bang nhiéu
cach khac nhau. Bai viét ndy gioi thiéu mot s6 thuée do do lwong phat trién tai chinh, trong do
di sdu phdn tich mot sé cach tiép cdn xdy dung Chi s6 phdt trlen tai chinh tong hop (Financial
Development Index- FDI) cuia quoc gia, voi myc tiéu cung cdp nén tang Iy thuyét va dinh hueéng
cho cac nghzen cliu tiép theo vé do lwong, danh gza vd so sanh phdt trién tai chinh giita cdc quoc
gia. Bai viét ciing chi ra cdc wu diém va han ché ciia Phuong phdp chudn héa, Phwong phdp
phan tich thanh phan chinh (Principle Component Analysis- PCA), Phwong phdp bao dir liéu
DEA trong viéc xdy dung FDI, tir do goti y s dung Phwong phdp bao dit liéu cho nghién ciru tiép
theo, gop phan day manh cach tlep cdan dinh lwong trong nghién civu vé phdt trién tai chinh va
tang trucng kinh té con dang rat han ché tai Viét Nam.

Tir khéa: Chi sé phat trién tai chinh tong hop, phat trién tai chinh, Phwong phap phan tich thanh
phan chinh, Phuong phéap bao dit liéu DEA.

Index approaches in measuring a country’s financial development
Abstract

Financial development of a country is a broad concept and can be measured in different ways.
This article aims to introduce some measures of financial development which focus on develop-
ing financial development index (FDI) of each country. FDI could be used to rank and compare
the level of financial development among countries or test the financial development and eco-
nomic growth nexus. The article also points out the advantages and limitations of several meth-
ods including standardized method, Principle Component Analysis (PCA), or Data Envelopment
Analysis (DEA) and suggests using DEA as an updated and advanced method to construct FDI.
1t is expected to enhance quantitative approach in research on financial development and eco-
nomic growth which is still very limited in Vietnam.

Key words: Financial Development Index, financial development, Principle Component Analy-
sis, Data Envelopment Analysis (DEA).

1. Pit van dé

Thyc té va nghién ctru Iy luan da khing dinh dugc
vai trd vO cung quan trong ciia hé thong tai chinh
trong nén kinh té, voi tu cach 1a kénh phan b vén va
dong tién tir noi du thira dén noi thiéu hut, gitp cac
bén lién quan déu sinh s6i loi nhuan va phan tan rai
ro. Theo dinh nghia ctiia Dién dan kinh té thé gidi
(WEF, 2012), phat trién tai chinh bao gom céc yéu td,
chinh sach, va céac to chirc doéng vai trod tao nén cac

trung gian va thi truong tai chinh hoat dong hi¢u qua
dong thoi thic day su tiép can sau va rong véi von va
cac dich vu tai chinh. Tuy nhién, dé danh gia dugc
day du vai trd va anh huong ciia phat trién tai chinh
dén tang truong va phat trién kinh t& ctia mot quic
gia, trudc hét can phai do luong dugc phat trién tai
chinh mét cach phu hop va chinh xac. Phat trién tai
chinh duoc do luong béng mét s6 cach khac nhau,
trong d6 c6 thé st dung cac yéu td nhu do sau tai
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chinh, quy md, kha ning tiép can va sy vimng manh
ctia hé thong tai chinh (WEF, 2012); hay xem xét kha
nang va hiéu qua hoat dong cua cac thi truong tai
chinh, hé théng ngan hang, cac trung gian va dinh ché
tai chinh; muc do da dang va sy san co ciia cac dich
vu tai chinh. O Viét Nam, mic du nén tai chinh con
non tré va chua lién két nhiéu voi hé thong tai chinh
thé gidi, viéc do luong phat trién tai chinh 14 can thiét
dé danh gia qua trinh phét trién cua hé thong tai
chinh, tir d6 soi chiéu véi cac chinh séch tai chinh
thit chat hay ndi 1ong trong timg thoi ky dé xem xét
tinh hop 1y cua cac chinh sach nay (Qazi, 2011).

Bai viét nay dé cap dén mot sb thude do do luong
phat trién tai chinh qudc gia, trong d6 nhan manh
cach thirc xay dung Chi s6 phat trién tai chinh tong
hop cua qudc gia, v6i muc tiéu cung cip nén tang 1y
thuyét va dinh hudng cho cac nghién ciru tiép theo
vé do ludng, danh gia va so sanh phat trién tai chinh
giita cac qudc gia, tir d6 xem xét vai tro thuc sy cia
phat trién tai chinh va tang truong kinh té. Tiép sau
phan Dit van dé&, Muc 2 gi6i thiéu cac chi sé do
ludng phat trién tai chinh thong dung, Muc 3 dé cap
dén cac cach tiép can va phuong phap xay dung Chi
s6 phat trién tai chinh tong hop quéc gia, va cudi
cung 1a phan Két luan, voi nhimg goi ¥ cu thé cho
nghién ctru mang tinh dinh luong tiép theo.

2. Cic chi s6 do lwong phat trién tai chinh

Theo cach tiép can va cac nghién ciru 1y ludn ctia
McKinnon (1973) va Shaw (1973) (trich trong
Lynch, 1996, trang 4), khu vuc tai chinh khong hiéu
qué s& can tré ting truong kinh té, va t do hoa tai
chinh s& mang lai nhiéu loi ich cho ting truong dic
biét & cac nude phat trién. Su can thiép qua mirc ctia
chinh phu vao thi truong tai chinh nhu kiém soét i
sudt, yéu cau ti 1& du trir bt budc cao thuong xay ra
& cac nudc dang phat trién, noi nén kinh té c6 tinh
chat bi phan manh (fragmented). Yéu t6 quan trong
dé phat trién khu vuc tai chinh & cac nén kinh té kém
phat trién hon 13 giam phan tan trong céc thi truong
tai chinh, dé ching dan dan thiét 1ap chinh xac hon
(va do d6 phu hop) gid ca - phan anh sy khan hiém
ngudn luc. Duya trén cach tiép can nay, Lynch (1996)
da phat trién mot bo chi s6 phan anh phat trién tai
chinh bao gém trung gian tin dung, quan 1y thanh
khoan, va cac dic tinh quéan 1y riii ro cta hé thong tai
chinh.

Ngoai ra, co ché dinh gia tai chinh can phai duoc
xem xét chi tiét, bao gém dinh gia va su linh hoat gia
ca, dé danh gia su phat trién cua hé théng tai chinh

thong qua viéc han ché muirc d6 phan tan cua cac thi
truong tai chinh (Lynch, 1996). Trén co so nay, 5
nhom chi s6 phat trién tai chinh duoc dé cap nhu sau:
cic thude do vé luong (quantity measures) nhu
luong tién luu thong/GDP, luong tiét kiém, tin
dung. .. thuéc do co cdu (structural measures) phan
tich cdu trac cta hé thng tai chinh va xac dinh tim
quan trong ctia cac yéu t6 cdu thanh, nhu ty sé tién
rong/tién hep, gia tri von hoa thi trudng/ tién rong. ..
gia ca tai chinh, nhu mtrc va d¢ linh hoat cua lai SuAt;
va 2 nhom con lai 1a d6 da dang ctia san phém tai
chinh va chi phi giao dich.

Da s cac nghién ciru trude day thuong sir dung
mot so chi s6 tai chinh riéng 1¢ dai dién cho phat
trién tai chinh trong mdi quan hé véi ting truong,
chang han nhu nghién ciru thyc nghiém mang tinh
dat nén mong cia King va Levine (1993) vé mdi
quan h¢ giira phat trién tai chinh va ting truéng kinh
té ctia 32 qudc gia trén thé gidi da sir dung cac chi s6
pho bién sau dé danh gia phat trién tai chinh: M2/
GDP, tong tin dung cho khu vuc tu nhan/ GDP, va
tong tai san clia hé thong ngan hang thuong mai trén
tong tai san ciia toan bo hé thong ngan hang bao gom
ca ngén hang trung uong.

Cho dén dau thé ky 21, mot s6 nghién ctru da dé
xudt xdy dung Chi so phat trién tai chinh tong hop
(FDI-Financial Development Index), 1a su két hop
cta cac chi sb riéng 1€, phan anh d(:iy du, toan dién su
phat trién tai chinh mot qudc gia. Tir nam 2008, Dién
dan kinh té thé giéi (WEF) da tién hanh thuc hién xay
dung FDI cho hau hét cac nudc trén thé gioi mot cach
rat cong phu va tong hop duoc kha dy du cac yéu t6
hinh thanh va phét trién nén tai chinh ctia mot qudc
gia, thé hién trong bao céo phat trién tai chinh hang
nam. WEF di do luong muc do phét trién tai chinh
clia cac qudc gia st dung FDI duya vao 7 nhém yéu tb
co ban 1a: (i) M6i truong thé ché; (i) Mbi trudng kinh
doanh; (iii) Sy on dinh ciia hé thong tai chinh; (iv)
Dich vu tai chinh ngéan hang; (v) Dich vu tai chinh phi
ngan hang; (vi) Thi truong tai chinh va (vii) Kha
nang tiép can tai chinh. Trong mdi yéu t nay déu mot
cohé théng chi s6 cu thé do luong céac khia canh khac
nhau lién quan dén phat trién tai chinh (xem Phu lyc
1). Cach tiép can cia WEF trong viéc do ludng phat
trién tai chinh 1a rong do tich hop rit nhiéu yéu t6
thudc vé tai chinh va ca nhimng yéu tb gian tiép, do d6
da khong phan biét rd rang yéu t6 cau thanh va nhan
t6 tac dong dén phat trién tai chinh.

Ang va McKibbin (2007) da xay dung FDI cho
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Malaysia bang cach sir dung cac chi sd: no thanh
khoan (M3)/GDP danh nghia, tong tai san ciia hé
thong ngan hang thwong mai trén téng tai san cua
toan bo hé théng ngan hang bao gébm ca ngén hang
trung wong, va tin dung ndi dia danh cho khu vuc tu
nhan/ GDP danh nghia. Adnan (2011) do ludng chi
sO phat trién tai chinh téng hop cho 41 qudc gia
(khéng c6 Viét Nam), tir nim 1988 dén nam 2009,
trong d6 FDI dugc xay dung dua trén cac nhom tiéu
chi sau: (i) do luong tim quan trong cta hé thong
ngan hang - bao gdm ty sb gitra tong tai san cua ngan
hang thuong mai so voi téng tai san cua toan bd hé
thong ngan hang bao gdm ca ngan hang trung uong,
tin dung cho khu vyc tu nhan trén téng ng thanh
khoan, tin dung ndi dia cho khu vuc tu nhan/GDP,
M3/GDP, ty s tai san cua 3 ngin hang 16n nhat so
v6i toan bo hé thdng, ti 1¢ thu nhap 14i thuan, tong chi
phi gian tiép cua ngan hang; (ii) do ludng tac dong
ctia murc d6 phat trién cua thi truong chimg khoan va
bao hiém: mirc von héa thi truong/GDP, tong gia tri
giao dich trén téng murc von héa thi truong, tong gia
tri giao dich/GDP, s6 lugng cac cong ty niém yét; phi
bao hiém nhan tho va phi nhan tho trén GDP.

Qazi (2011) trong nghién ciru ctia minh vé xay
dung FDI cho An Do da sir dung 4 chi s6 thong dung
sau: ti 1&¢ mirc von hoa thi truong ciia cac cong ty
niém yét trong GDP; M3/GDP; tin dung cho khu vuc
tu nhan/GDP; tién rong (M2)/tién hep (M1). Sir
dung phuong phép phan tich thanh phan chinh dé
tim ra trong so cua cac tiéu chi trén dong gop vao
phat trién tai chinh, nghién ctru da xay dung duoc
mot chi s4 phat trién tai chinh thong nhat cho An Do
giai doan 1978-2008. Nghién ctru nay da dong gop
mot nén tang quan trong vé do luong phat trién tai
chinh va mbi quan hé giita phét trién tai chinh va
tang truong kinh té cho An D9.

O Viét Nam, hién c6 kha it cac nghién cuu do
ludng va danh gia mic do phat trién tai chinh cua
Viét Nam mot cach dinh lugng. Tran Pinh Toan
(2005) da sir dung ty so tién guri ciia hé théng ngan
hang/ GDP va ty sb tong tin dung cho nén kinh
t&/GDP 1a hai chi s6 dai dién cho phat trién tai chinh
trong mo hinh kinh té luong xem xét mbi lién hé
giita phét trién tai chinh va ting truong kinh té. Tuy
nhién, nghién ctru nay khong di vao xay dung chi sb
phat trién tai chinh chung ctia Viét Nam ma xem xét
riéng 1é anh hudong cua hai chi s6 néi trén doi voi
GDP.

Pao Van Hung va cong su (2013) da dua vao 4

nhém yéu t6 sau dé danh gia mirc do phat trién cua
hé théng tai chinh Viét Nam: (i) d¢ sau tai chinh- do
luong bang ty sb tién gui cta hé thong tai
chinh/GDP va tin dung tu nhan ctia ngan hang va cac
t6 chirc tin dung/GDP, von hoa cua thi truong chimg
khoan/GDP; (ii) kha ning tiép can tai chinh- bao
gdm tiéu chi s6 lugng tai khoan ngan hang/1000
ngudi truong thanh, ti 16 vén hoa thi truong chimg
kho4n loai trir 10 doanh nghiép 16n nhét; (iii) hiéu
qua ctia hé thong tai chinh- chénh léch 14i sudt huy
dong va cho vay, mtc do thanh khoén cua thi truong
ching khoan; (iv) mic d6 6n dinh cia hé thong tai
chinh - Z score va muc do bién dong cua Vnlndex.
Cac phan tich trong nghién ctru nay méi chi nhin
nhén ¢ goc do mo ta, chua do luong mot cach dinh
luong qua trinh phat trién tai chinh cua Viét Nam.

Viée lua chon dugc cac chi sb co tinh dai dién,
phan 4nh ding ban chét cua qua trinh phat trién tai
chinh 1a can thiét va quan trong, nho d6 viéc kiém
nghiém mdi quan hé véi ting truéng kinh té s& chinh
xac va toan dién hon. Ngoai nghién ctru cia WEF c6
do ludng muc d6 phat trién tai chinh cta Viét Nam
trong tuong quan so sanh voi cac nude khac trén thé
gidi, cho dén nay co thé nodi hau nhu chua c6 thém
nghién ctru nao danh gia dinh lugng qua trinh phat
trién tai chinh cua Viét Nam str dung Chi s6 phat
trién tai chinh téng hop.

3. Mt s6 phwong phap xdy dung Chi s phat
trién tai chinh tong hop quéc gia FDI

3.1. Phwong phdp chuin héa div liéu (standard-
ization)

WEF d tién hanh xay dung Chi sb phat trién tai
chinh tong hop qubc gia 1an dau tién vao nam 2008,
do luong va danh gia mtrc do phat trién tai chinh cua
55 quéc gia trén thé gidi, trong do co Viét Nam. Chi
s6 nay duoc cong bd trong Bao cdo phét trién tai
chinh hang nam, dua vao 7 nhém yéu té co ban nhu
d3 dé cap & phan trén, bao gdm Moi truong thé ché;
Moi truong kinh doanh; Su 6n dinh cua hé théng tai
chinh; Dich vu tai chinh ngan hang; Dich vu tai
chinh phi ngan hang; Thi truong tai chinh va Kha
nang tiép can tai chinh. Phuong phéap dugc sir dung
trong viéc xay dung FDI 1a Phuong phéap chudn hoa
dir lidu, trong d6 cac yéu té cau thanh chi s nay
duoc dat trong s6 nhu nhau. Cu thé trong Bdo céo
phat trién tai chinh caa WEF, 7 nhom yéu td dugc
xem xét dé tinh FDI dugc chia déu trong s6 khi tinh
chi sb chung, mdi nhém chiém 14,29%. Cac nhom
yéu td nay ciing nhu timg chi sé trong mdi nhom

S6 216(11) thang 6/2015

73 Kinh té<Phit trién




Bing 1: Xép hang mirc d§ phat trién tai chinh mdt sé nwée Chau A 2008-2012

FDI 2008 2009 2010 2011 2012
(Piém xép Xeép biém | Xép biem | Xép biém | Xép biém | Xeép biém
hang tir 1-7) | hang/ hang/ hang/ 57 hang/60 hang/62

52 nudc 55 nudce nuoc nuoc nuoc
Nhat Ban 4 5.28 9 4,64 9 4,66 8 4,71 7 4,9
Han Quoc 19 4.55 23 3,91 24 4,00 18 4,13 15 4,42
Trung Quoc | 24 4.09 26 3,87 22 4,04 19 4,12 23 4
Singapore 10 5.15 4 5,03 3 5,05 4 497 |4 5,1
Thai Lan 29 3.82 35 3,35 34 3,36 35 3,32 34 3,55
Viét Nam 49 3.03 45 3 46 3,03 50 2,98 52 2,92
Malaysia 20 4.48 20 4.48 17 4,20 16 4,24 18 4,24
Phi-lip-pin 48 3.03 50 2,84 50 2,96 | 44 3,13 49 3,12
Indonesia 38 3.31 48 2,9 51 2,90 51 2,92 50 2,95

Nguon: Tong hop cua tdac gia tir Bdo cdao phat trién tai chinh cac nam 2008-2012 cua WEF

dugc quy doi thanh thang do tir 1-7, trong d6 1 1a
diém thap nhat va 7 1a diém cao nhét thé hién mirc
do phat trién vuot troi. Muc tiéu chinh cta viée xay
dung mot chi s tong thé bao gom rat nhiéu chi s6
khac nhau 1a dé cung cap mot thude do théng nhat
cho phat trién tai chinh quéc gia, do d6 WEF di chon
phuong phap don gian nhit, sir dung trong s6 nhu
nhau cho céc thanh phan. Hang nim, FDI dugc WEF
cap nhét va diéu chinh theo phuong phap nay. Bang
1 cung cép xép hang mot s6 nudc chau A trong do
c6 Viét Nam tr 2008-2012.

Bang 1 cho thay Viét Nam ludn ndm trong top 10
nén kinh t& c6 FDI thap nhat. Singapore 1a nudc
ASEAN c¢6 mirc xép hang cao nhét, ciing luén nim
trong top 10 cia thé gidi, va co su tién bod vuot bac
tir 2008 dén 2012, tir 2009 vuot trén ca Nhat Ban.
Hién tai chi c6 6 nuéc ASEAN c6 mat trong Bao cao
cua WEF.

3.2. Phwong phdp phan tich thanh phan chinh
(Principle Component Analysis- PCA)

Céac nghién cuu cua Ang va Mckibbin (2007),
Adnan (2011) va Qazi (2011) dé cap ¢ trén déu st
dung Phuong phap phén tich thanh phan chinh dé xay
dung FDI. Ban chét ciia phan tich thanh phan chinh
la giam s6 chiéu cua dit liéu, nham dua ra mot birc
tranh dﬁy du nhat vé su vat hién tugng ma dir liéu
miéu ta. Mot tdp hop di liéu phan anh mét sy vat
hién tuong, nhung néu nhin nhan & nhiing goc do
khac nhau s& dem dén nhimng hinh anh khac nhau vé
sy vat hién tugng do, khi do can ¢6 mot phuong phap
gitp “nhan dang” sy vat hién tuong theo dung ban
chit ctia n6 nhét, va PCA 1a mot trong nhiing phuong
phap nhu vay (Shlens, 2005). PCA thuong dugc ap
dung trong truong hop can giam s bién hodc dua ra
cac cach két hop cac bién cing phan dnh mot hién
tuong lai v6i nhau. Céc bién c6 thé duoc nhom lai

Hinh 1: Chi s6 phat trién tai chinh tong hop ciia Viét Nam giai doan 1990-2011
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bﬁng nhiéu cach khac nhau, véi trong s6 khac nhau,
trong d6 thong tin ctia cac nhom bién nay dwoc dai
dién boi cac thanh phan chinh, mdi thanh phan chinh
cho biét trung binh trong s6 cua cac bién. Su két hop
clia cac bién nao phan anh do bién thién 16n nhét,
ddng nghia v6i viée phan anh chinh xac nhat su vét
hién tuong s€ dugc lya chon. Tinh uu viét cta viée sit
dung PCA dé xay dung chi sb phat trién tai chinh 1a
xac dinh duoc trong sb hay tim quan trong cua cac
chi sb trén co sé quan hé tuong quan ndi tai gitra cac
chi s6 nay (Adnan, 2011).

Ho6 Hoang Lan va HO Pinh Bao (2014) da xay
dung Chi s phat trién tai chinh Viét Nam str dung
PCA giai doan 1990-2011, két hop cac chi s6 khac
nhau 14 (i) tong phuong tién thanh toan M2/GDP; (ii)
M2/M1; tin dung trong nudc/GDP, trong do c6 tinh
dén ti trong dong gop cua ting chi s6 nay vao chi s6
chung. Nghién ctru di dat nén méng cho viéc xay
dung mot chi s phat trién tai chinh chung 1a tong
hop clia cac chi sé khac nhau, phan 4nh tit ca cac
khia canh ctia hé thong tai chinh, nhd d6 s& gop phan
xac dinh rd hon vai trd va mdi quan hé giita phat
trién tai chinh véi ting truong kinh t& ¢ Viét Nam-
mot moi quan hé hién van con it nghién ciru kiém
nghiém. Trén co s& cac trong s ctia mdi thanh phan
dugc udc lugng 6 trén, nghién ctru xac dinh dugc chi
s6 phat trién tai chinh Viét Nam giai doan 1990-2011
dugc minh hoa ¢ Hinh 1, trong d6 nam 1990 duoc
ldy 1am ndm gdc véi chi s6 1a 100.

3.3. Phwong phap bao dir liégu (Data Envelop-
ment Analysis-DEA)

Phuong phap bao dit licu DEA dugc xay dung boi
Charnes, Cooper va Rhodes (1978) dua trén y tudng
ctia Farell (1957) vé u6c luong hiéu qua ky thuat véi
duong bién san xuat (Lovell, 1995). Pay la phuong
phap phi ngiu nhién va phi tham s6 dua trén cach
tiép can quy hoach tuyén tinh, duoc sir dung rong ri
dé do luong hiéu qua twong dbi cua cac don vi ra
quyét dinh (DMUs) st dung nhiéu dau vao va dau ra
khac nhau. DEA gitp so sanh mot cach tuong d6i
hiéu qua hoat dong cua cac don vi nay, b?mg cach
xay dung dudng bién thé hién don vi hiéu qua nhat,
céc don vi con lai s& duoce so sanh véi cac don vi tot
nhit nay, dong thoi gia dinh cach biét véi dudng bién
thé hién phi hiéu qua. Ban dau DEA dugc st dung
chu yéu trong cac phan tich vi md dé so sanh hiéu
qua hoat dong cua cac cong ty, ngan hang, truong
hoc, bénh vién, nhung sau do bat dau duoc ap dung
trong phan tich vi mo, dac biét danh gia hiéu qua

hoat dong kinh té vi mo cua mot nén kinh té trong
mdi twong quan so sanh véi cac nén kinh té khac voi
nhiéu dau ra 1 cac chiéu phan anh két qua kinh té vi
mé (Lovell, 1995). Nghién ciru dau tién dit nén
moéng cho hudng phat trién nay 1a ciia Lovell (1995),
trong do6 tac gia st dung mdé hinh FDH (Free
Disposal Hull) dé danh gia hiéu qua hoat dong vi mé
ctia nén kinh té Pai Loan giai doan 1970-1988 trong
méi quan hé twong ddi v6i cac nén kinh té khac.
Nghién ctru nay sir dung 4 dau ra do ludng hoat dong
kinh té vi mé co ban 14 ting truong kinh té; ty 18 ¢6
viéc lam; can can thuong mai; va on dinh gia ca. Vi
Kim Diing va cong sy (2015) gan day da sir dung
DEA dé do luong hiéu qua hoat dong kinh té vi mo
ctia nén kinh té Viét Nam trong mdi quan hé twong
dbi voi cac nén kinh té khac trong khu vuc ASEAN
giai doan 1996-2012, tir d6 rit ra két luan hiéu qua
hoat dong kinh t& vi mo cta Viét Nam giai doan
1996-2012 & mirc thap so vdi tiém ning va ¢ xu
hudng giam dan trong mbi quan hé voi cac nén kinh
té khac trong khu vure.

Viée ap dung DEA trong cac nghién ctru s dung
céc bién s kinh té vi mo dé xép hang cac qudc gia
trén cac khia canh khac nhau hién 1a cach tiép cn
kha méi. Mot s6 nghién ciru da st dung DEA dé xép
hang cac qudc gia dya vé chi sé phat trién con nguoi
(HDI) (Vierstraete, 2012), xép hang hiéu qua kinh té,
moi trrong va xa hoi (Malul va cong su, 2008), xay
dung chi s6 nang luc canh tranh tong hop qubc gia
(Bowen va Moesen, 2011). Pac biét da bat dau co
mdt s& nghién ctru hién nay do ludng phat trién tai
chinh qudc gia bang phuong phap DEA. Nghién ciru
cua Nadia va Teheni (2014) da &4p dung phuong phap
DEA dé xay dung chi sb tong hop vé diéu hanh quéc
gia (Governance Index) va Chi s6 phat trién tai chinh
téng hop (FDI) cho 39 quéc gia gia doan 1996-2009,
tir 6 xem xét mdi quan hé gitra phat trién tai chinh,
chit lugng didu hanh qudc gia va bat binh dang. Nhu
vay, viéc ap dung phuong phap bao dir licu DEA
trong viéc xay dung Chi s phat trién tai chinh tong
hop cho Viét Nam, trong tuong quan so sanh vdi cac
qudc gia khac trong khu vyc 1a mot huéng di méi
can dugc khai thac do tinh uu viét ciia phuong phap
DEA. Cac chi s chinh do ludng phat trién tai chinh
nhu nhém chi sé vé& ngan hang (M2/M1, tin dung
trong nudc, tong tai san ngan hang thwong mai...),
vé thi truong chimg khoan (mirc von hoéa...), vé thi
truong trai phiéu, bao hiém co thé dugc st dung nhu
1a céc dau ra trén co s& mot dau vao ¢o dinh, tir d6
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DEA gitp xéac dinh chi sé téng hop do ludng hiéu
qua hoat dong va danh gid muc do phat trién tai
chinh trong tuong quan so sanh giita cac qudc gia, tir
d6 soi chiéu véi cac chinh sach phat trién tuong Gmg
dé kiém nghiém va danh gia hiéu qua chinh sach
ciing nhu hoc hoi 13n nhau giira cdc nén kinh té.

3.4. Két lugn va huéng nghién ciru tiép theo

Céc phuong phéap xay dung Chi sé phat trién tai
chinh quéc gia ¢ trén déu co nhimng wu diém va
nhuge diém nhat dinh. Dbi voi phuong phép chuan
héa dir liéu, viéc tinh toan s€ don gian hon nhung
nhuoc diém cta phuong phép nay 1a khong tinh dén
muc do tic dong khac nhau cua cac yéu td dén su
phat trién tai chinh do bo qua van dé trong s, trong
khi thyc té cac yéu td khac nhau s& c6 anh huong dén
phat trién tai chinh theo véi cac mic d6 khéac nhau,
tiy thudc vao dic diém va trinh d6 phat trién cta cac
qudc gia. Phuong phap phan tich thanh phan chinh
gitip x4c dinh trong s cua cac yéu t6 trong viéc xiy
dung chi ) chung, va kha hitu ich trong vi¢c so sanh
qua trinh phat trién ctia mot qudc gia qua cac thoi ky
khac nhau, nhung lai chua thuc su hop 1y khi so sanh
giita cac nén kinh té khac nhau, vi mdi nén kinh té
déu c6 dic thi, vu tién khac nhau trong céc giai doan
khac nhau, khong thé dung mét trong s cho tat ca
cac nén kinh té qua cac thoi ky.

Khéc phyc nhuge diém cta 2 phuong phap trén,
DEA wu viét hon do khong ap dit trong sé cho cac

chidu mot cach chi quan va cb dinh qua cac giai
doan ctia mdi nén kinh té ma thay vao d6 s& st dung
cac bai toan quy hoach tuyén tinh nhdm xay dung
trong s6 cho mdi chiéu dua trén s liéu thuc té cua
timg nén kinh té trong timg giai doan. DEA ciing
khong doi hoi qua nhiéu gia thiét nhu cac cach wdc
lwong tham sé hodc mé hinh hdi quy, khéng yéu cau
phai c6 mot dang ham cu thé va cho phép sir dung
nhiéu dau vao va dau ra cung lic. Diém hiéu qua
DEA 14 hiéu qua twong ddi giita cac don vi ra quyét
dinh v6i nhau, do d6 néu mét don vi cé diém hiéu
qué 1a 100% thi khong c6 nghia 1a n6 da ti uu trén
thuc t& (nd chi tdi wu hon cac don vi khac trong
pham vi phéan tich). Do tinh linh hoat trong viéc ap
dung DEA v6i cac mo hinh khac nhau, DEA ngay
cang duoc lua chon nhiéu dé do luong hi€u qua hoat
dong cua cac qudc gia (Vierstraete, 2012). Cho dén
nay, c6 thé néi chua co nghién ctru nao ¢ Viét Nam
ap dung phuong phap DEA trong viéc do luong muc
d6 phat trién tai chinh ciia Viét Nam trong twong
quan so sanh voi cac nudc trong khu vuc. Day la
hudéng nghién ctru nén dugc xem xét dé nhin nhan,
danh gia mtic d6 phat trién tai chinh Viét Nam theo
mot goc do khac, tir d6 xac dinh vai tro va mbi quan
hé gitra phat trién tai chinh va ting truong kinh té &
Viét Nam- mot moi quan h¢ chua dugc lam 18 trong
cac nghién ctru trude day.OJ

Phu luc 1: Chi sé phat trién tai chinh va xép hang ciia Viét Nam nim 2012

Cic chi s6 phat trién tai chinh Piém (1-7) | Thir hang (trén 62 nuéc)
1.Mdi trudng thé ché 3.4 53
1.1 Tu do hoa tai chinh 2,9 51
1.2 Quan tri doanh nghiép 3,7 56
1.3 Céc van de vé phap ly va quy dinh 33 52
1.4 Hi€u lyc hop dong 3,8 42
2.Méi truong kinh doanh 3,3 56
2.1 Chat lugng ngudn nhén luc 3,1 59
2.2 Thueé 34 56
2.3 Co s ha tang 3 50
2.4 Chi phi kinh doanh 3,8 52
3.0n dinh tii chinh 33 56
3.1 On dinh tién té 34 49
-Can doi tai khoan vang lai/GDP 50
-No nudc ngoai/GDP 37
3.2 On dinh hé thong ngan hang 3,5 46
-Chi 56 sttc manh tai chinh 51
-Ti Ié an toan von cap 1

3.3 Rui ro khing hoang ng 2,9 51
-Chi $6 vi mé tong thé 61
-Kha nang qudn Iy no 36
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4.Dich vu tai chinh ngan hang 3,9 32
4.1 Chi s0 vé d6 sau 2,6 33
-Tién giti ciia hé thong tai chinh/GDP 58
-Tién giri tai ngdan hang/ GDP 59
-M2/GDP 16
-Tin dung trong nuoc/ GDP 21
-Téng tai san cia ngdn hang nha nedc/GDP 15
4.2 Chi s6 vé hiéu qua 6,1 15
-Chi 56 lgi nhudn 7
-Chi phi gian tiép 24
-Chi $6 56 hitu nha nuée 43
-No xcfu/ttfng du no N/a
4.3 Cong khai thong tin tai chinh 2 43
5. Dich vu tai chinh phi ngan hang 1,5 51
5.1 Hoat dong IPO 1 57
5.2Hoat dong M&A 1,6 41
-Thi phan M&A
-Gia tri giao dich M&A/ GDP
5.3 Bao hiém 2 51
-Tang truéng phi bao hiém 26
-Gid tri gia tang twong doi ciia bao hiém/ GDP 48
5.4 Ching khoan hoa 1,5 36
6. Thi trudong tai chinh 2 37
6.1 Thi truong hoi doai N/a N/a
6.2 Thi truong phai sinh N/a N/a
6.3 Thi truong ching khoan 2,4 33
-Von héa thi truong/GDP 52
-S6 lwong cong ty niém yét/10,000 din 45
6.4 Thi truong trai phiéu 1,6 45
-Gid tri trdi phiéu quoc té/GDP
7. Tiép cin tai chinh 3,1 43
7.1 Tiép can cho doanh nghiép 3,2 43
-Kha nang huy dong von qua thi truong chiing khodn 47
-Mike d¢ dé dang vay von 50
7.2 Tiép can tiéu dung

% S P 2,9 36
-80 lwgng chi nhanh ngan hang 50
-S0 lwong may ATM 14
-S6 lwong thé, tai khoan
Chi s6 phat trién tai chinh tong hop (FDI) 2,9 52

Nguo”‘n: Bao cao phat trién tai chinh 2012, WEF

Loi thira nhan/cim on:: Bai Viét thude dé tai KX01.15/11-15: “An ninh tai chinh tién té cia Viét Nam
trong boi canh hoi nhap quoc te”
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