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(J'fm diy cdc nha kinh & thuting quan 1am rdt nhi¢u dén
ngudn i trgf cho cde doanh nghi¢p nhd va vita khu vife wrnhén.
MOt 6 1p ludn cho ring s& T loai hinh doanh nghi¢p nay
“thidu vOn ™ I do thi truting tin dung khong hoan hio, s hd trd
vauu dai tin dung ctia Chinh phi I ¢in thi€t d€ ddp ting nhu chu
vin cho viée phit tién ede doanh nghiép nhd v vita, Trong
thue (& chinh sich hd e clia Nhil nuSe cho loai hinh doanh
nghiép nity chi ddp tng philn nho so v nhu cu von va gy ra
st bi€n dang thi truding. Riéng doanh nghiép rong khu viie we
nhin thuting bat 1gi hon khi im ngudn @i trg wén thi tnding
chinh thie vi ho giip phiti mOt G s ngai lien quan dén quyén s
hitu (i sin, gid tri Qi sin the chilp thip vi thong tin khdng diy
di & ddnh gid i ro tin dung. K& qui 1a thidu e rung gian dé
lién k&l gitta nhitng nguti GE ki¢m va cdc doanh nghi¢p clia
khu vue w nhin,

linh ki¢n thiét bi dién uf; lam uy thic cho cic doanh nghicp In
hoae gia ¢ong cho cde cong ty nude ngodi. Trong nhiing nim
qua do sy han ch€ clia khu vue sin xudt ¢6 quy md Idn, cic
doanh nghi¢p nho va vita da o nhiing dong gop 16n vio sy ting
truding kinh (€ cling nhif tao ra ¢ong an viée lam cho ca khu v
thanh thi vit ndng thdn. V@i vai trd nhu vy, vige thie ddy su
pht wién loai hinh doanh nghiép ny 1a mot yéu c¢iu cho qui
trinh tang trudng Kinh & hi¢n nay.

Céc khilo st gin day cho thdly mot trong nhitng trdf ngai
I6n ddi véi sy phat trién ctia cdc doanh nghi¢p nhd va vita clia
khu vue W nhéin & Viét Nam hi¢n nay 2 “thi¢u von™. Dui cho
trong thte 1& ¢6 moL sy gia ting rong 1y phin tin dung chinh
thiie rong nude danh cho khu vie wr nhitn, nhung khodn tin
dung nay viin khong dip ting dugie nhu ciu von cho cie doanh
nghi¢p nhd v vita & khu vie niyy vi hai ly do: (1) doanh nghiép

Dinh ché tai chinh cho su phat trién
cae doanh nghiép viia va nho khu vue o nhén
Khia canh vé Iy thuyét

P& dua ra gidi phap doi vdi viin d& ndy, cdc nhi kinh
thuding tp trung vao mdL sO vin dé chinh sich gin lién véi phia
cung lin dung nhu ning cao hiéu qua hoat dong clia h¢ thdng
ngin hiing, md rong mang ludi hoat dong cho vay cla cic ngin
hang thudng mai duding nhu hi€m khi nguli ta ban dén khia
canh dinh ¢h& tai chinh cho vige phit trién cdc doanh nghiép
nhé v vifa tnhdin cling nhu it o6 sy quan tdm dén cdch mé thi
truding tin dung hoat dong va licu ¢d ché thi wruting ¢ dédp (g
mdl cich dity dii nhu ¢iw tin dung cho loai hinh doanh nghiép
nay hay khong ?

Bai vi€tnily ti&p ¢iin tirphia cdc 1§ thuy& nhiim chi ra ring
st hd trgs clia Chinh phil cho cdc doanh nghi¢p nho va vita clia
khu vuc wrnhén [ ¢in thict rong ngéin han nhung s¢ khong du
va khong bén viing. Trong dai han “thi€u vén “chi duge gidi
quy&t biing cich thio bd nhitg rao can trén thi truding tin dung
chinh thie doi véi cde loai hinh doanh nghiép niy.

Co can thigt phai ho tro tai chinh khong?

Trong nhig nim gin diy, W thue (& cde nude Pong Nam
A cdc nha kinh (& cho ring cic doanh nghi¢p nho va vita trong
khu vie tr nhéin hoat dong thanh cong nhal trong nhing nén
kinh (& md, ¢6 ngudn lao dong ddi dio, v me ién ludng thap.
*Thinh cdng nhil ™ ¢ nghta [a nu duge ddi xi cong bling, ciic
doanh nghi¢p nay ¢4 1y sudt sinh Igi cao han so véi cée doanh
nghi¢p c6 quy md Idn va cde doanh nghiep ho gia dinh.

O Viét Nam, loai hinh doanh nghiép nhé va vita bao gom
chit y&u cdc cong ty wrich nhi¢m hifu han viuede cong ty ¢d phin
ctia khu vue W nhin @p trung vio mot 6 linh vite nhu ché bién
ndng- lam-thuy- hii sin; gia cong may mic; sin xudt gidy dép:
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nhd v vifa rong khu vic tw nhan chi nhiin mot phéin nhd trong
phiin b3 tin dung trong nuie va (2) 1Al ¢d cie khodn tin dung
trong khu vy W nhin chit y&u 13 ngin han. Viin d¢ ky han cho
vay doi véi cde doanh nghiép nhd va vita quan trong hon doi v
cdc doanh nghi¢p ¢4 thé va cdc trang trai rong khu vire tnhén,
bt vi chiing thim dung von hon vicde dutdn clia chiing thuting
kéo dii hon. ;

Vi vai trd cud doanh nghi¢p nhd v vita rong khu vue ur
nhiin doi vdi ting wuding kinh 1& va nhimg khd khin v& vin ma
loai hinh doanh nghi¢p nity giip phdi, vi¢e uu tién tin dung cho
loai hinh doanh nghi¢p ndty [a ¢in thict song v& mit lau dai vige
12i trgf nhut vy thuding khong bén vimg do gidi han ngudn (i
g v vide wu tién nhu' vty thuting gy ra surbicn dang thi truting
v phin bd ngudn von khong hidu qua. Thue ra, viin & “thicu
vOn™ doi véi cde doanh nghi¢p nho va vita L do ho khong tép
ciin ducde véi thi truding tin dung chinh thitc chir khong phii do
i suiit cao biji 1@ rong thuc & ho d@ vay von trén thi truting
khong chinh thie véi gid cao han gép nhiu lan. Do vy, vige
dap tmg nhur ciu von cho logi hinh doanh nghi¢p nty chi ¢6 thé
gidi quy&t thdng qua thi truing tin dung véi nhitng cdi cich dinh
ch& nhiim hd rg cho thi ruing nay hoat ddng hi¢u qué hon thay
vistt dung bién phép can thi¢p thi truting nhu cde chudng trinh
lin dung wu dai mi k&t qua 6 thé lam bicn dang thi truding.

Thi trudng tin dung chinh thic

Thi truding tin dung khdc vdi thi truting hing hod & nhiing
diém sau. Thi nhat, chi phi giao dich trén thi trudng tin dung
lién quan chiit ch¢ dén mdi quan he gitta ngudi cho vay va
ngudi di vay. Suri ro do khong giam sdt duise hinh vi ctia phia
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doi tde 1a mot van dé cta thi trudng tin dung. Thi nhi la
thdng tin khong ddy di va bat can xiing gilta bén vay va
cho vay khi thue hién cic giao dich. Thd ba 1a diéu kién
vay ¢é thé dnh huding dén bin chit ciia giao dich thdng
qua Iga chon khdch hiing vay tién tiém niing.

Khi d& ¢iip d&n thi truting tin dung, HolT va Stilitz.cho ring
thi truding tin dung bi raing bude bisi nhitng van dé nhu'thdng tin,
gidm sat viteuting ché vige thyt thi cde hgp dong do biin chat
clia nhiing giao dich trén thi ruding tin dung. Nhitng y&u (6 nay
lam gia tang nhimg vin d& “lda chon bt lgi™ (Adverse
Selection) va'rii ro dao dite” (Moral Hazard) ma dén lugt
ching tao ra han mdc tin dung v yeu cau th€ chap trén thi
truding nity. Mot khi viin d& “lua chon bat lgi™ xuét hién do
thong tin bt ¢iin xiing gitta cac bén tham gia giao dich trén thi
truding 1am cho phia bén cho vay khong ¢ thong tin ddy du vé
chat lugng cic khodn cho vay dé dinh gid tin dung dang, 14 suat
va chilt lugng cic khoan cho vay ¢6 thé tdch rdfi nhau va vige
dinh 13 sudit cho vay thudng chi dufa va mdtsd tiéu chudn chung
chung khdng phin dnh diy di chi phi. Cic tic gia nay da ching
minh ring trong boi cinh thi ruding nhu vy han ché tin dung [
cdch curxit clia phia bén cho vay. Van dé “rii ro dao die " xuit
hién trén thi tuting khi bén cho vay khong the gidm sat day da
hinh vi ctia phia dai tie mdt khi hop dong da dude ky két xong.
Do khit nang han ch€ tong vi¢e xdc dinh rli ro va gidm sat
hanh vi clia cic du dn vay von, nguthi cho vay c6 khuynh hutng
han ¢h& tin dung va yéu ciu the chilp dai vai hiu hét nhiing
ngudi vay tién ddng tin ¢y thay vi doi i sullt cao hon doi v
nhiing khodn cho vay ¢6 ri ro nhi¢u hdn. Cic doanh nghi¢p
nho vt vita ma ¢6 @i sin the chilp ¢o gid tri thilp s¢ bi anh huting
nhidu nhit. Stilitz va Hoff' da ching minh rling han mic tin
dung ¢6 thé xay ra ngay trong bdi canh thi ruding tin dung ¢an
biing canh tranh va nhiing hoat ddng kinh doanh ¢6 quy md nho
phii d&i di¢n véi han mic lin dung I6n hon so véi nhimg hoat
dong kinh doanh ¢ quy mé 16n hon.

Trong thue 1&, diu ki¢n cho vay khong phii [a cong cu

sang loe duy nhiit di vai cace ngdn hang. Tin dung ¢6 thé bi gidi
han dua vio tinh chal clia cc khach hang vay tién tiém ning.
Chi phi giao dich I mdt khdi ni¢m hitu ich d€ gidi thich dicu
nay.

Chi phi giao dich bao gdm chi phi hanh chinh (d4nh gid
céc dur dn cho vay, lam thii e, phi hgp df)ng gidm sdt hoat
dong kinh doanh ctia khich hang, cutng ché& viéc thuc thi cic
hop ddng...), chi phi rti ro (ngrdl vay lién khodng thuc hi¢n diing
nghiia vu tr ng, thay ddi i suiit vi 1 gid) dugie cong thém vao
chi phi vén nhiim dé hinh thinh muic hoi von d6i vdi nhitg
hoat ddng cho vay. Chi phi giao dich c6 th¢ khdc nhau gitta cic
nhdm khich hing khéc nhau vi nhiing Iy do nhu'sau. Thit nhal,
véi cong nghd sang loe dutie cho tnde, d¢€ chi ra due ri ro du
4n trong mOt nhom khdch hang kho va ton kém hon so vdi gilta
¢dc nhom khich hang. Thithai Ll ¢6 surkhdc nhau vé mie do i
ro binh quan clia cde dur dn gitfa cdc nhom khéch hing. Thit ba
la 6 thé e6 mot loai nhom khéch haing d& gidm sit dua vao cac
i an vay von han so véi cle nhom khic.

Ly 1huyu v& thi truting (in dung cho thily ca ngutsi cho vay
VA ngudii vay tién trén thi truting tin dung d¢u chiu anh hutng
b cdce y&u (& chung nhu dong cd, chi phi, riii ro va thong tin
duie 16m G san day:

22

. Nouth cho vay | Nauti vay

CYéuw
| bong ey - Lyfi nhudn - Cdt hi ting doanh si
: bin viv md ring sin
_  Xudit
Chi phi - Thsi gian sing loc, giam - Lai sudl
st - Thist gian lam thi e
: i : ~vay, i nd
Rii ro - Neudi vay khong ted duge + - Khong khi ning wd

* ngs, st thay ddi 1ai sulit * ngf diin d¢n phd sin
- Khong ¢6 thong tin vé
ngin hing

- Khong ¢6 thong tin vé uy
tin khich hang cling nhu
cOng vite clia ho

Thong tin

Riéng doi vdi cdc doanh nlfhit'_p nhé va vita Cfla khu vife o
nhan, mot khi cic ngan hang it ¢6 kinh nghi¢m vé& vige Lhn ciic
loai doanh nghi&p nay vay, lugng thdng tin nuhm nan v& hoat
dong clia logi hinh doanh nghiép nay ma ho ¢o duge da lam cho
chi phi giao dich ting [&n riit cao (Anderson, 1982). Thém nifa,
vdi lgi the kinh (& theo quy md cie doanh nghiép o quy mo Idn
thuting 12 ¢6 chi phi giao dich thap hon so vdi cice dodnh nghicp
quy md nhd. Viring Gtrang thdi ciin bitng, (@t ¢d cde khoin cho
vay phai co suitsinh Igi durkicn bing nhau, do vity mic 1i sudt
ddi vai cace khodn cho vay doi vai nhimg doanh nghi¢o nho vy
vita clia khu vite wenhiin: phii cao hon 1ai sudt ddi véi cic khoan
cho vay ¢6 quy md 18n mdL miic ding bang su chénh I¢ch v&
chi phi giao dich.

Mot khi thi¢u s hiéu bi¢l gitta ngiin hiing vii ¢iie doanh
nghi¢p nho v vita, nhimg ngutii cho vay wén thi truding Lin
dung chinh thic thit khé v khd (On kém d€ nhan ra nhitng riii
ro clia ¢de dudn trong cic doanh nghiép nhd va vifa khi michd
sdf dur dn ctia nhitg doanh nghiép nay khf)l‘lé diy dii vit khong
ro rang. Cdc ngn hing thuting chi ¢6 th phén biét cic doi
widng vay ticn theo cc tiéu thife i chung chung. Trong boi
cinh nhu vay cic ngan hang mién cuBng khi cho cic doanh
nghiép nho viu vira trong khu vie wrnhiin vay bai & ho khong
diinh gid duge mie do thinh ¢ong clia cde dutdn hodic néu ¢d thi
qué 10n kém, nhit 1 vige vay von d€ o lap doanh nghi¢p khi
mi cie doanh nghiép chua ¢d @i san tich Wy cting nhu chua
chting minh duge niing huc kinh doanh ciia ho. Syrkhic nhau vé
mue i ro gitfa doanh nghi&p nhd va vita rong khu vite i nhin
vit cde doanh nghiép quy md Idn hodce cic doanh nghi¢p thude
s hifu nha nude 1 do (1) chat Iu‘drv1r quén Iy clia cde doanh
nghi¢p nhd va vita thip hdn (2) ¢iu trong nude thap va dao
dong do mi tng trudng rit chiim va kho G&p ¢an véi cie kénh
phan phdi hing hod cta loai hinh doanh n"hlup ndy (3) su
khong hoan thién trong he thong ludit php ¢6 th han ch¢ hoat
dong ciia cic doanh nghiCp nhd va vita nhi¢u hon (4) su phin
biet doi xtretia chinh sdach bio hd sin xudt va bi¢n phap khuyen
khich dAu tw ¢6 khuynh hutng thién 1&ch bat Igi doi vai nhiing
hoat dong kinh doanh nho.

Chinh sach kiém soéat t‘ai chinh va hoat dﬁng
Neoai nhitng 19 do v swkhong hoan hio cta thi truting tin '
dung. surkiém sodt [ai sudit va dnh huting dén phdn b tin dung

ctia Chinh phti u.lng 4nh huting d¢n khi nang i€p can ngudn tin
dung chinh thic ctia cdc doanh nghiép nhd va vita V& mot ¢d
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¢au ldi sudl (tén gdi v cho vay) thap va lugng du it ¢d
gidfi han, ngdn hang ludn phdi doi dién vdi lugng ciu tin
dung ting qud mie. Trong i ednh nhu vy chi motso du
dn diu W duge G trd, d¢ md rong tin dung ede trung gian
(ai chinh ¢in phii dinh gid sy ddng gid vé khd niang i ng
cua nhitng ngudi vay ticn iém niing, Lic ndy cdc ngin
hang gip ted ngai I chi phi thong tin qua 16n d€ phin biét
mute do rin ro ctia cde khich hing khic nhau (Cho, 1986).
Vi khodn chénh Iéch gitta 131 sudlt tién gdi va cho vay
qud nho, thu nhip ma ngan hang nhin duge khong di dé
bl diip chi phi giao dich nhiim d¢ lya chon khich hing
didng tincdy da lam cho cice doanhnghiép nho va vira khé
¢d thé iép ¢in duge hé thong ngan hang. Thong thudng
d¢ (B thicu hod rii ro md ngan hang phai gdnh chiu. ho
thudng hudng nhitng hoat ddng cho vay ctia ho vao nhitng
khéch hiing duge bio linh bdi Chinh phi nhiim gia ting
khi niing cidc khoan ng duge thanh todn ctia khdch hang.
Do viy cdc khodn vay cta Chinh pht va cic doanh
nghi¢p thude sd hitu nha nude thuding ¢6 1¢i the hon khi
liép ¢in vdi thi trudng chinh thite, Thém nita, bit ludn khi
nao hé thong tai chinh bi kiém sodt, dic Igi vé kinh (&
duge o ra vicduge ban cho cde nhém i ich ma ching ¢o
dnh hudng [3n d6i vai nhiing ngudi ra quyét dinh. Piéu
nay cling him ¥ riing cdc doanh nghiép ¢6 quy mo cang
nho, cing kho 1iép cin duge véi hé thong ngan hing.

Thi truong tin dung phi chinh thiic

Trong bdi ¢inh thi truting tin dung chinh thie ¢ nhiing
rao ¢in doi vdi cdce doanh nghiép nho v vita, chi cie doanh
nghi¢p c6 khuynh hudng tim ngudn (ai trgs W thi truding tin dung
khong chinh thiic, nhut vay ién clia nguii thiin, ngudsi cho vay.,
cic nha cung ¢iip nguyén li¢u, Trong vige i trg cho ede doanh
‘nghiép nhd v vita, thi truting tin dung phi chinh thite ¢6 mot s6
I¢3i the nhur khd linh hoat v chi phi giao dich thip han so véi thi
truding Lin dung chinh thite. Giao dich wén thi truting tin dung
khong chinh thite chl y&u I dyfa vivo *long tin™ gitta ngutii cho
vay VA nguthi di vay nén thuting 1 khdng ¢iin €6 Qi sin the chip.

Tuy nhién, thi truting tin dung khong chinh thie ¢d mitsd
han ch&. Thuting la s0 cho vay nhd v ngiin han véi chi phi cao:
khit niing huy dong én ¢ kiém va chuyén hod thdi han noi
chung 12 bi gidi han. Nhin chung thi tru@ing tin dung khong
chinh thite chi dit d€ @i tref cho nhitng hoat dong mua sdm i
sin ¢80 dinh ¢6 quy md nhd va du w nhiéu lin. Tuy nhicn,
ngudn nity khd ¢6 th dip g dude cho yéu ciu phdt tién
doanh nghi¢p nhd va vii, Do vy, vige G&p ciin vdi thi tnding
tin dung chinh thic dude xem [a cin thiét cho gud rinh ting
truding ctia cac doanh nghi¢p nho v vita rong khu vue irnhén.

Két luan

Trong khuon khd 1y thuy& 1di cho raing ¢ mt vai cin
ddi vdi dong tin dung cho cde doanh nghi¢p nhd va vita ctia khu
vite wnthiin (1) chi phi giao dich clia vige cho vay d0i v6i cic
doanh nghi¢p trong khu v nity qud cao (cid hai phia nguth cho
vay vit ngudi vay) cliing vdi su khodng hoan hio ctia thi truoig tin
dung (2) chinh sach kiém sodt tii chinh lam cho céic ngéin hing
khong ¢6 dong e cho cde doanh nghiép nhd v vita khu i ur
nhan vay (3) hoat dong clia he thong ngan hang con qué nghto
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nin, Trén cosddo, dé gia tang cho vay doi vdi doanh nghiép
nhd v vita, mot s diéu kién ¢in I

I. Tang cuting khi ning canh tranh rong h¢ thdng ngin
hiing biing céch md ctfa thi g i chinh trong nudc doi vai
¢de 1O chite mdi v cde ngan hiing nude ngoai, cai cich dinh che
tai chinh vi Tudt phip giap cho thi truting tai chinh hoat dong
hi¢u qua hon. Trude stie ¢p canh tranh cta thi ruding. cde ngdn
hiing quoe doanh bude phili ning cao hi¢u qui. S canh tranh
nity s€ dio thai cde ngiin hiing hoat ddng y&u kém vit bude ngéin
hiing s€ niing cao chilt lugng dich vu (i chinh vi gidm chi phi
gino dich. Picu ndy s¢ gia ting ddng ¢d cho vay dén cic doanh
nghi¢p nho viv vita khu vie tr nhan.,

2. Phdl trién ¢dc 16 chiie tai chinh phi ngan hing nhut cic
¢Ong ty @i chinh, (© chic i chinh phat wién, cic cong ty cho
thué 1ai chinh, céc cdng ty von diu W mao hiém, cic cong ty
béo hi€m nhan tho nhiim ting culing ngudn i g dai han cho
cidc doanh nghi¢p nhd va vira.

3. Tu do hod tai chinh thdng qua cdce bién phip w do hod
i sudt ién gdi vicho vay, bai bo diin e chuting trinh tin dung
uu ddi vt rg ¢iip tin dung, hinh thiinh cice guy bito linh tin dung
cho cie doanh nghi¢p loai hinh nay. Bidu nay s¢ lam cho cic
doanh nghi¢p nhd viu vita UCp ciin € dang hdn wén thi ruting
chinh thie vicde trung gian i chinh ¢6 the phit trién bén vitg
hon thdng qua vige huy ddng ién GEUkidm tai chd dE cho vay.

4, Giam chi phi giao dich thong qua mdt s6 bién phap nhu
(1) ngn hiing cin ¢6 thong tin v& uy tin khich hing cing nhut
hoat dong kinh doanh clia ho thay vi chi phin tich tin dung tai
ban gidly v y&u ciu th€ chip (2) lién k& hoat ddng cho vay va
phin loai uy tin khiich hing rong cong ddng (3) tién ludng clia
nhiin vién tin dung cin phii gin v6i nhitg thong tin mi ho ¢6
dutic tir khich hang.

5. On dinh kinh (& thong qua céc bi¢n phap nhu duy i sy
tham hut ngan sich & mie ¢6 thé kiém sodt dude va trinh viée
12 teef thiim hut thdng qua phat hanh tién. Sy 6n dinh gitp cho
cde trung gian i chinh d& diing trong vige ddnh gid cde du dn
vay tién, vit k¥ han cho vay <6 thé dai hon. Cic doanh nghi¢p
nhd vt vita s€ ¢ i hon néu Chinh phil ko ra moi wuting chinh
sdch trung hol mi né khdng wu tién cho hoat ddng diw wred quy
mo G va 18 thiu hod moi gidi han vé mit dinh ch& doi vdi cic
doanh nghi¢p nhd v vita bao gdm GEp cin vdi thi truting vil
thong tin, bio dim quyén s¢s hitu i sin, thuc thi hgp dong.

6. Giam si bicn dang gid trén thi truting tin dung biing
cdch duy i mfe i sudt thap doi vdi nhimng (i sin rdi ro thap,
chiing han nhu trii phicu chinh phti, Pi¢u naty s¢ lam [am giam
st chen K tin dung cta Chinh phii ddi véi cic doanh nghiép
nay ®
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