
 

 

KHÁI QUÁT MỘT SỐ NGHIÊN CỨU VỀ TIẾP CẬN TÀI CHÍNH 

PHI CHÍNH THỨC CỦA DOANH NGHIỆP 

 

1. Đặc điểm của thị trường tài chính phi chính thức 

Các nghiên cứu quốc tế về tài chính phi chính thức dành cho khu vực 

doanh nghiệp phần nhiều tập trung vào các quốc gia đang phát triển, nơi hệ 

thống tài chính chính thức tồn tại các thất bại thị trường khi không đáp ứng được 

nhu cầu tín dụng của dân cư, hộ gia đình, thậm chí là doanh nghiệp nhỏ và vừa. 

Tuy nhiên, hầu hết các nghiên cứu đều tập trung vào thị trường tín dụng phi 

chính thức dành cho khu vực nông thôn, đối tượng vay là cá nhân, hộ gia đình.  

Nhìn chung, nghiên cứu quốc tế về tài chính phi chính thức dành cho khu 

vực doanh nghiệp có hai quan điểm:  

Thứ nhất, theo quan điểm truyền thống đánh giá tác động tiêu cực của 

nguồn tài chính phi chính thức tới doanh nghiệp nhỏ và vừa, và tăng trưởng, ổn 

định kinh tế tại các quốc gia thu nhập thấp. Thậm chí, quan điểm truyền thống 

cho rằng, nguồn vốn phi chính thức làm giảm tăng trưởng, bóc lột khu vực 

doanh nghiệp nhỏ và vừa, người vay vốn,... do đó cần phải nâng cao hiệu quả 

của hệ thống tài chính chính thức để làm giảm các tác động tiêu cực này;  

Thứ hai, theo quan điểm hiện đại về nguồn tài chính phi chính thức xuất 

hiện sau nghiên cứu của UNDP (1997). Nghiên cứu này chỉ ra các ưu điểm của 

thị trường tài chính phi chính thức như thủ tục đơn giản, không yêu cầu tài sản 

bảo đảm, dễ dàng mở rộng nguồn tín dụng dựa trên lịch sử về uy tín trả nợ của 

người vay, tập trung vào nhóm khách hàng ở vùng nông thôn, hộ gia đình kinh 

doanh nhỏ - nhóm khách hàng khó khăn khi tiếp cận tín dụng chính thức. 

Nghiên cứu của Chandavakar (1986) chỉ ra rằng, chính phủ và chính sách của 

các quốc gia phát triển có định kiến với tín dụng phi chính thức. Thực tế tín 

dụng phi chính thức tồn tại bởi nó đã đáp ứng cầu của nhóm đối tượng khách 

hàng mà tín dụng chính thức không đáp ứng được, thậm chí có thể coi đây là 

thất bại của hệ thống tín dụng chính thức.  

Nghiên cứu của Bhat (1986) chỉ ra rằng, thị trường tín dụng phi chính thức 

hoạt động dựa trên thông tin và hiểu biết thân mật gần gũi giữa các cá nhân, mối 

quan hệ tin cậy này giúp họ tiếp cận nguồn vốn tín dụng phi chính thức dễ dàng 

hơn. Nghiên cứu của Bouman (1989) chỉ ra thị trường tín dụng phi chính thức 



 

 

đáp ứng tốt hơn nhu cầu tín dụng ngắn hạn, cho phép người có thu nhập thấp có 

thể tiếp cận dịch vụ tài chính mà họ không thể tiếp cận ở hệ thống tài chính 

chính thống, với chi phí rẻ hơn.  

Tổng hợp 14 đặc trưng của thị trường tài chính phi chính thức, có giải 

thích rằng chính bởi đặc trưng này mà thị trường tài chính phi chính thức phù 

hợp với khu vực nông thôn, nhóm người nghèo. Các đặc trưng trong nghiên cứu 

này gồm có: người kinh doanh tài chính trên thị trường này không cần phải xin 

giấy phép; khuyến khích các khoản tiết kiệm nhỏ; có động cơ phi lợi nhuận 

trong một số hoạt động huy động và cho vay (hụi, họ); Có cấu trúc tổ chức chặt 

chẽ; không cần tài sản bảo đảm; cung cấp dịch vụ tại khu vực (tại chỗ); khách 

hàng vay cụ thể và được xác định; cung cấp dịch vụ theo nhu cầu của từng cá 

nhân (cá nhân hóa từng dịch vụ tài chính); có nhiều quyền sở hữu; tỷ lệ lãi suất 

và chi phí dịch vụ cao, có hệ thống kết nối thông tin rất tốt giữa người cho vay - 

người vay và các thành viên gia đình có liên quan; việc giải ngân tín dụng vô 

cùng thuận lợi, thị trường không bị quản lý bởi ngân hàng trung ương, nó 

khuyến khích việc tham gia của cộng đồng trong các lĩnh vực phát triển khác.  

Các đặc trưng này của thị trường tài chính phi chính thức cũng phản ánh 

rủi ro của nó. Phần lớn nghiên cứu cho thấy lãi suất của thị trường tài chính phi 

chính thức cao hơn, thậm chí cao hơn nhiều so với mức bình quân thị trường tài 

chính chính thức. Mặt khác, do khoản vay ngắn hạn, cho phép người có thu 

nhập thấp có thể tiếp cận dịch vụ tài chính mà họ không thể tiếp cận ở hệ thống 

tài chính chính thống, với chi phí rẻ hơn. Cũng do khoản vay không có bảo đảm 

nên thời hạn cho vay ngắn, điều này khiển cả người đi vay và cho vay chịu rủi 

ro thanh khoản.  

2. Vai trò của thị trường tài chính phi chính thức  

Rất nhiều nghiên cứu về thị trường tài chính phí chính thức trong thập kỷ 

80 và 90 của thế kỷ XX chỉ ra rằng mục đích vay vốn tại thị trường tài chính phi 

chính thức để phục vụ nhu cầu tiêu dùng và phí sản xuất, bởi vậy nhóm khách 

hàng chủ yếu của tín dụng phi chính thức là cá nhân. Tuy nhiên, các nghiên cứu 

gần đây về thị trường tín dụng phi chính thức có sự thay đổi lớn, tín dụng phi 

chính thức chảy nhiều hơn vào khu vực sản xuất của hộ gia đình, thậm chí là 

doanh nghiệp nhỏ và vừa. Rất nhiều nghiên cứu cho rằng doanh nghiệp nhỏ và 

vừa tiếp cận vốn phi chính thức như một lựa chọn cuối cùng do không thể tiếp 



 

 

cận nguồn vốn chính thức, như nghiên cứu của Kochar (1997), Azem và cộng sự 

(2001). Tuy nhiên, nhiều nghiên cứu khác chỉ ra việc tiếp cận vốn phi chính 

thức còn bởi lợi thế từ nguồn vốn này về chi phí, ví dụ vốn vay từ gia đình, 

người thân với chi phí rẻ hơn nguồn vốn chính thức đã hỗ trợ tốt hơn hộ gia đình, 

doanh nghiệp nhỏ và vừa, đặc biệt trong giai đoạn khởi nghiệp. 

Sử dụng số liệu điều tra của WB, nghiên cứu của Ayyagari và các cộng sự 

(2010) chỉ ra tác động của vốn phi chính thức đến tăng trưởng doanh nghiệp là 

rất hạn chế. Song nghiên cứu của Huck và các cộng sự (1999) nhấn mạnh tầm 

quan trọng của nguồn vốn phi chính thức tới khởi nghiệp kinh doanh tại vùng 

nông thôn của Chicago. Allen và cộng sự (2005), Molnar và Tanaka (2008) 

nghiên cứu về kinh tế Trung Quốc đã chỉ ra rằng, bất chấp hệ thống ngân hàng 

thiếu hiệu quả, chất lượng hạ tầng tài chính kém, nhưng kinh tế Trung Quốc 

phát triển mạnh mẽ nhờ khu vực doanh nghiệp tiếp cận được đa dạng các nguồn 

vốn phi chính thức tại quốc gia này. Cong Ji (2009) coi tín dụng phí chính thức 

là kênh hữu ích nhất giúp tài trợ cho các doanh nghiệp nhỏ và vừa, thúc đẩy sự 

phát triển của các doanh nghiệp nhỏ và vừa,...   

Hầu hết các nghiên cứu trên thế giới đều khẳng định, sự tồn tại của thị 

trường tài chính phi chính thức do thị trường tài chính chính thức còn nhiều hạn 

chế. Mặc dù các chính phủ rất nỗ lực phát triển, giám sát thị trường tài chính 

ngày một hiện đại, nhưng vẫn không thể lấp đầy các khiếm khuyết.  

3. Các yếu tố tác động đến quyết định tiếp cận tài chính phi chính 

thức của doanh nghiệp  

3.1. Các rào cản tài chính tiền tệ bên ngoài doanh nghiệp  

- Môi trường kinh doanh và thể chế  

Theo nghiên cứu của Safavian và Wimpey (2007) chỉ ra, các doanh nghiệp 

nhỏ và vừa có xu hướng sử dụng nguồn vốn không chính thức nhằm tránh phải 

làm việc với các thủ tục pháp lý phức tạp cũng như những khu vực hành chính 

thiếu hỗ tro. Theo đó, ở các nước có thủ tục rườm rà, các loại thuế chồng chéo 

nhau hay tỷ lệ tham nhũng cảo sẽ khiến các doanh nghiệp muốn che giấu về tài 

sản của mình. Thay vì cung cấp thông tin đầy đủ về hoạt động của doanh nghiệp 

thì bản thân các doanh nghiệp này sẽ giấu giếm tài sản nhằm tránh thuế. Các 

thông tin dùng để xin vay vốn từ ngân hàng có thể sẽ trở thành tín hiệu kéo theo 



 

 

sự rà soát, các cơ quan chức năng, do đó các doanh nghiệp sẽ chuyển sang phía 

nguồn vốn phi chính thức.  

Cao Thị Khánh Nguyệt (2014) cho rằng, môi trường kinh doanh và thể chế 

(PCI) có tác động ngược chiều đến tiếp cận thị trường tín dụng phi chính thức. 

Khi chính quyền tỉnh càng nỗ lực cải thiện các điều kiện của môi trường kinh 

doanh, thì điều này sẽ giảm bớt sự phụ thuộc của các doanh nghiệp nhỏ và vừa 

vào tín dụng phi chính thức. Nghiên cứu của Hanedar và cộng sự (2014) cũng 

cho thấy, ảnh hưởng của hệ thống pháp lý kém hiệu quả sẽ làm tăng tỷ lệ sử 

dụng tín dụ tín dụng từ nguồn phi chính thức.  

- Rào cản vay chính thức.  

Cao Thị Khánh Nguyệt (2014) cho rằng doanh nghiệp đã từng bị từ chối 

khi nộp đơn vay tín dụng chính thức là một trong những lý do doanh nghiệp tìm 

đến nguồn tín dụng phi chính thức. Tuy nhiên, ngay cả các doanh nghiệp đã vay 

từ tín dụng chính thức vẫn có thể vay từ kênh tín dụng không chính thức. Bên 

cạnh đó hoạt động đầu tư cũng như việc chủ sở hữu của công ty đã có giấy 

chứng nhận quyền sử dụng đất cũng có tác động tích cực đến khả năng tiếp cận 

nguồn vốn phi chính thức.  

3.2. Các rào cản tài chính tiền tệ bên trong doanh nghiệp 

- Đặc điểm của chủ doanh nghiệp  

Về tuổi của chủ doanh nghiệp, có nhiều nghiên cứu cho thấy tuổi của chủ 

doanh nghiệp không có tác động đến khả năng tiếp cận các nguồn tài chính phi 

chính thức như nghiên cứu của Safavian và Wimpey (2007), Yaldiz và cộng sự 

(2010). Một số nghiên cứu khác lại tìm thấy mối quan hệ ngược chiều giữa tuổi 

chủ doanh nghiệp và tiếp cận vốn phi chính thức (Cole và cộng sự (2004); Cao 

Thị Ánh Nguyệt (2014)).  

Về trình độ học vấn, Bates (1990) cho rằng, không có bằng chứng cho 

thấy trình độ học vấn cao cải thiện khả năng tiếp cận tài chính phi chính thức. 

Cùng quan Cao Thị Khánh Nguyệt (2014) và Safavian và Wimpey (2007) cũng 

cho kết luận không có mối liên hệ nào giữa trình độ học vấn và khả năng tiếp 

cận tài chính phi chính thức.  

Về kinh nghiệm làm việc của chủ doanh nghiệp, theo nghiên cứu của Cao 

Thị Khánh Nguyệt (2014), không có mối liên hệ nào giữa kinh nghiệm làm việc 



 

 

của chủ doanh nghiệp và khả năng tiếp cận tài chính phi chính thức. Tuy nhiên, 

Yaldiz và cộng sự (2010); Amissah và Gbandi (2014) lại cho thấy, các doanh 

nghiệp nhỏ và vừa thường thiếu vắng các kỹ năng quản lý và tiếp cận công nghệ 

kém. Điều này đã làm giảm sự tiếp cận đối với nguồn tài chính chính thức, do 

đó gia tăng tiếp cận các nguồn tài chính phi chính thức khác.  

- Đặc điểm doanh nghiệp.  

Về quy mô doanh nghiệp, Beck (2004) cho rằng, các doanh nghiệp lớn 

thường sử dụng các nguồn tài chính chính thức còn các doanh nghiệp nhỏ có xu 

hướng sử dụng các nguồn tài chính nội bộ (vốn chủ sở hữu). Cùng quan điểm 

này, Safavian và Wimpey (2007), Rand (2009), Yaldiz và cộng sự (2010), 

Nguyễn Thị Nhung và Lưu Thị Hồng Nhung (2013), Madestam (2014) cũng cho 

rằng, các doanh nghiệp nhỏ và vừa do hạn chế về quy mô nên thường khó tiếp 

cận với nguồn tài chính chính thức hơn so với các doanh nghiệp lớn nên phải 

tìm đến các nguồn tài chính không chính thức. Tuy nhiên, Báo cáo đặc điểm môi 

trường kinh doanh ở Việt Nam của doanh nghiệp nhỏ và vừa năm 2015 và Cao 

Thị Khánh Nguyệt (2014) sử dụng biến logarit về số lao động đại diện cho quy 

mô doanh nghiệp lại cho kết luận quy mô doanh nghiệp không có ảnh hưởng 

đến khả năng tiếp cận tài chính chính thức của doanh nghiệp nhỏ và vừa.  

Về tuổi đời của doanh nghiệp, theo nghiên cứu của Rand (2007) chỉ ra 

rằng, các doanh nghiệp có tuổi đời lớn ít tham gia vào đầu tư mạo hiểm và đòi 

hỏi một lượng vốn rất lớn, do đó nhu cầu tiếp cận tài chính phi chính thức ít hơn 

so với các doanh nghiệp nhỏ và vừa. Trong khi đó, nghiên cứu của Safavian và 

Wimpey (2007), Cao Thị Khánh Nguyệt (2014) lại cho kết quả, tuổi đời của các 

doanh nghiệp nhỏ và vừa không có tác động đến khả năng tiếp cận tài chính 

chính thức của các doanh nghiệp này. 

- Về hình thức sở hữu, các doanh nghiệp thuộc sở hữu nhà nước theo như 

phân tích ở phần trước, thì các doanh nghiệp này thường ít gặp rào cản tài chính 

hơn các doanh nghiệp khác, doanh nghiệp nhà nước có thể dễ dàng tiếp cận các 

nguồn vốn chính thức, vì vậy khả năng tiếp cận các nguồn tài chính phi chính 

thức sẽ thấp hơn so với các loại hình doanh nghiệp khác, theo như nghiên cứu 

của Harrison và cộng sự (2004), Laeven (2003), Yaldiz và cộng sự (2010), Cao 

Thị Khánh Nguyệt (2014).  

- Kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh.  



 

 

Về tác động của kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh của các doanh 

nghiệp nhỏ và vừa đối với tiếp cận tài chính phi chính thức, nghiên cứu của Cao 

Thị Khánh Nguyệt (2014) cho rằng, có mối liên hệ giữa lợi nhuận và khả năng 

tiếp cận nguồn tài chính phi chính thức, trong khi tỷ lệ nợ cao khiến cho các 

doanh nghiệp phải tiếp cận thêm từ nguồn tài chính phi chính thức. Mặt khác, 

nghiên cứu cũng cho thấy không có mối liên hệ đáng kể nào giữa tốc độ tăng 

trưởng lợi nhuận của doanh nghiệp với khả năng tiếp cận tài chính phi chính 

thức, cả về doanh thu và việc làm. Ủng hộ kết quả trên, Safavian và Wimpey 

(2007) sử dụng biến lợi nhuận đại diện cho khả năng thanh toán của các doanh 

nghiệp nhỏ và vừa, và cho kết luận khi doanh nghiệp nhỏ và vừa vay vốn phi 

chính thức thì lợi nhuận làm giảm xác suất tiếp cận nguồn tài chính phi chính 

thức.  

Như vậy, có thể nhận thấy, khả năng tiếp cận thị trường tín dụng phi chính 

thức sẽ có tác động ngược chiều trong môi trường kinh doanh. Rào cản của 

doanh nghiệp khi tiếp cận nguồn vốn chính thức từ ngân hàng thương mại/tổ 

chức tín dụng và từ thị trường vốn càng lớn thì xác suất doanh nghiệp dùng vốn 

vay phi chính thức càng cao. Nhóm biến đại diện kết quả hoạt động sản xuất 

kinh doanh của doanh nghiệp như biến lợi nhuận có ảnh hưởng đáng kể và có 

tác dụng ngược chiều đến khả năng tiếp cận tài chính phi chính thức của doanh 

nghiệp. Điều này chứng tỏ rằng, khi doanh nghiệp làm ăn có hiệu quả, có lợi 

nhuận cao thì doanh nghiệp đó sẽ càng ít phụ thuộc vào tài chính phi chính thức. 
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