KHAI QUAT MQT SO NGHIEN CUU VE TIEP CAN TAI CHINH
PHI CHINH THUC CUA DOANH NGHIEP

1. Pic diém cia thi trudng tai chinh phi chinh thic

Cac nghién ctu quéc té vé tai chinh phi chinh thiac danh cho khu vuc
doanh nghiép phan nhiéu tap trung vao cac qudc gia dang phét trién, noi hé
théng tai chinh chinh thirc tn tai cac that bai thi truong khi khong dap tmg duoc
nhu cau tin dung caa dan cu, ho gia dinh, tham chi 1a doanh nghiép nho va vira.
Tuy nhién, hau hét cac nghién ctru déu tap trung vao thi truong tin dung phi
chinh thtc danh cho khu vuc nong thén, déi twong vay 1a.¢a nhan, ho gia dinh.

Nhin chung, nghién ciu quéc té vé tai chinh phitehinh thac danh.cho khu
vuc doanh nghiép c6 hai quan diém:

Thir nhit, theo quan diém truyénthéng danh gia tac déng tiéu cuc cua
ngudn tai chinh phi chinh thirc téi doanh nghiép nho.va Vira,va ting truéng, 6n
dinh kinh té tai cac quéc gia thunhap thap. Tham chi, quan diém truyén thong
cho rang, nguén von phi chinh thic 1am giam tang truong, boc 16t khu vuc
doanh nghiép nho va viray ngudi.vay von,... do d6 can phai nang cao hiéu qua
cua hé thdng tai chinh chinh thirc dé lam giam céc tac dong tiéu cuc nay;

Thi hai, théo quan diémbhién daiivé ngudn tai chinh phi chinh thic xuat
hién sau nghién caurcua UNDP (1997). Nghién ctiu nay chi ra cac uu diém cua
thi truongtai chinh phi chinh thuc nhu thi tuc don gian, khéng yéu cau tai san
bao dam, dé& dang:mé rong ngudn tin dung dua trén lich sir vé uy tin tra no cua
nguol vay, tap trung vao nhom khach hang & vung néng thon, ho gia dinh kinh
doanh nho =.nhém khiach hang kho khan khi tiép can tin dung chinh thuc.
Nghién ctu ciarChandavakar (1986) chi ra rang, chinh phu va chinh sach cua
cac qudc gia phat trién c6 dinh kién véi tin dung phi chinh thic. Thuc té tin
dung phi chinh thtc ton tai boi né da dap wng cau cua nhom ddi twong khach
hang ma tin dung chinh thirc khong dap tng dugc, tham chi c6 thé coi day 1a
that bai caa hé théng tin dung chinh thuc.

Nghién ciu ctia Bhat (1986) chi ra rang, thi truong tin dung phi chinh thic
hoat dong dya trén thdng tin va hiéu biét than mat gan giii gitra cc ca nhan, moi
quan hé tin cay nay gitp ho tiép can ngudn vén tin dung phi chinh thiuc dé dang
hon. Nghién ciru cia Bouman (1989) chi ra thi truong tin dung phi chinh thac



dap @ng t6t hon nhu cau tin dung ngin han, cho phép nguoi ¢6 thu nhap thap c6
thé tiép can dich vu tai chinh ma ho khong thé tiép can ¢ hé thdng tai chinh
chinh thng, véi chi phi ré hon.

Tong hop 14 dic trung cua thi trudong tai chinh phi chinh thic, cé giai
thich rang chinh boi dic trung nay ma thi trudng tai chinh phi chinh thac phu
hop vai khu vue ndong thon, nhom nguoi nghéo. Cac dac trung trong nghién ctru
nay gom co: ngudi kinh doanh tai chinh trén thi truong nay khéng can phai xin
gidy phép; khuyén khich cac khoan tiét kiém nho; co dong co phi loi nhuan
trong mot s6 hoat dong huy dong va cho vay (hui, ho); G6 cau truc té chac chat
ché; khong can tai san bao dam; cung cap dich vu tai khu vuc (tai chd); khach
hang vay cu thé va dugc xac dinh; cung cap dich'vartheo nhu cau cua ting céa
nhan (ca nhan hda ting dich vu tai chinh); c6 nhiéu quyen so hitu; tydé 13i suat
va chi phi dich vu cao, c¢6 hé thong két ndi'théng tinrat tét gitta nguoi cho vay -
ngudi vay va cac thanh vién gia dinh c6 lién quan; viée giai ngan tin dung vo
cung thuan loi, thi truong khong birquan ly boi ngan hang trung uwong, no
khuyén khich viéc tham gia ctia ¢éng dong trong ¢éc linh vuc phat trién khac.

Cac dac trung nay eua thitruong tai chinh phi chinh thic cling phan anh
rai ro cta n6. Phan Ién nghién ctu cho thay 14l suat caa thi truong tai chinh phi
chinh thirc cao hongtham chiicao hon nhiéu so véi mic binh quan thi trudng tai
chinh chinh thuc. Mat khac, dorkhoan vay ngan han, cho phép ngudi c6 thu
nhap thap ¢6 thé tiép e¢an dich wu tai chinh ma ho khéng thé tiép can & hé thong
tai chinh chinh thong, vdi chi phi ré hon. Ciing do khoan vay khong c6 bao dam
nén-thai.han cho vay. ngan, diéu nay khién ca nguoi di vay va cho vay chiu rai
ro thanh khoan.

2. Vai tro cua thi trweong tai chinh phi chinh thac

Rat nhiéu nghién ctu vé thi trudng tai chinh phi chinh thirc trong thap ky
80 va 90 cua thé ky XX chi ra rang muc dich vay von tai thi truong tai chinh phi
chinh thac dé phuc vy nhu cau tiéu dung va phi san xuat, bai vay nhém khach
hang chi yéu cua tin dung phi chinh thtc 12 ca nhan. Tuy nhién, cac nghién cau
gan day veé thi truong tin dung phi chinh thic c6 su thay doi 16n, tin dung phi
chinh thtc chay nhiéu hon vao khu vuc san xuat cta ho gia dinh, tham chi Ia
doanh nghiép nho va vira. Rat nhiéu nghién ciu cho rang doanh nghiép nho va
vira tiép can vén phi chinh thire nhu mét lva chon cudi cling do khong thé tiép



can ngudn vén chinh thirc, nhu nghién ciru cua Kochar (1997), Azem va cong su
(2001). Tuy nhién, nhiéu nghién ciu khéc chi ra viéc tiép can vén phi chinh
thirc con bai loi thé tir ngudn vén nay vé chi phi, vi du vén vay tir gia dinh,
ngudi than véi chi phi ré hon ngudn vén chinh thirc da hd tro tét hon ho gia dinh,
doanh nghiép nho va vira, dac biét trong giai doan khoi nghiép.

Str dung s6 liéu diéu tra cua WB, nghién ctu caa Ayyagari va cac cong su
(2010) chi ra tac dong cua vén phi chinh thirc dén tang truong doanh nghiép la
rat han ché. Song nghién ctu ctia Huck va cac cong su (1999) nhan manh tam
quan trong caa ngudn vdn phi chinh thac téi khai nghiép kinh doanh tai ving
nong thon cua Chicago. Allen va cong su (2005), Molnar va Tanaka (2008)
nghién ctu vé kinh té Trung Québc da chi ra rang; bat:ehap hé théng ngan hang
thiéu hiéu qua, chat lugng ha tang tai chinh kém, nhung kinh'té Trung Quéc
phat trién manh mé& nho khu vuc doanh nghiép.tiép ¢an duoc da dang cac ngudn
vén phi chinh thac tai qudc gia nay. Cong.Ji (2009) coi'tin dung phi chinh thic
la kénh hitu ich nhat giup tai tro chocac doanh nghiép.nhé va vira, thiic day su
phat trién caa cac doanh nghiép nho va vira,..

Hau hét cac nghiéncttintrén thé gi¢i déu khang dinh, su ton tai cua thi
trudng tai chinh phi chinh.thac do thi trudng tai chinh chinh thac con nhiéu han
ché. Mac du céc chifth.phu rit nd luc phét trién, giam sét thi truong tai chinh
ngay mot hién.dai, nhung van khéng thé Iap day céac khiém khuyét.

3. Cac yéu t6 tac dong dén quyét dinh tiép can tai chinh phi chinh
thirc cia doanh nghiép

3.1..C4c rao cdn tai chinh tién té bén ngoai doanh nghiép
- M6i trudng kinh doanh va thé ché

Theo nghién.ctru cua Safavian va Wimpey (2007) chi ra, cac doanh nghiép
nhé va vira c6 xu hudng st dung ngudn vén khong chinh thac nham tranh phai
lam viéc vai cac tha tuc phap ly phtc tap cling nhu nhitng khu vuc hanh chinh
thiéu hd tro. Theo do, & cac nudc c6 thi tuc ruom ra, cac loai thué chong chéo
nhau hay ty 1 tham nhiing cao s& khién cac doanh nghiép muén che giu vé tai
san cia minh. Thay vi cung cap thong tin day du vé hoat dong cua doanh nghiép
thi ban than cac doanh nghiép nay sé& gidu giém tai san nham tranh thué. Cac
thong tin dung dé xin vay vén tir ngan hang cé thé sé tro thanh tin hiéu kéo theo



Sur ra soat, cac co quan churc ning, do d6 cac doanh nghiép s& chuyén sang phia
ngudn vén phi chinh thuc.

Cao Thi Khanh Nguyét (2014) cho rang, méi trudng kinh doanh va thé ché
(PCI) ¢6 tac dong nguoc chiéu dén tiép can thi truong tin dung phi chinh thiec.
Khi chinh quyén tinh cang nd luc cai thién cac diéu kién cia méi trudng kinh
doanh, thi diéu nay s& giam bét sy phu thudc cua cac doanh nghiép nho va vira
vao tin dung phi chinh thic. Nghién ctru cta Hanedar va cong su (2014) ciing
cho thay, anh huong cua hé thong phap 1y kém hiéu qua s& 1am ting ty 18 sir
dung tin du tin dung tir ngudn phi chinh thuc.

- Rao can vay chinh thuc.

Cao Thi Khanh Nguyét (2014) cho rangoanh nghi¢p da ting bi tir choi
khi ndp don vay tin dung chinh thac Ia mét trong nhitng ly do doanh nghiép tim
dén ngudn tin dung phi chinh thac. Tuydhién, ngay cacac doanh nghiép da vay
tir tin dung chinh thac van c6 thé vay tir kénh.tin‘dung khong chinh thic. Bén
canh d6 hoat dong dau tu cling'nhu viée.cha sé hitu cua cong ty da co gidy
chung nhan quyén st dung dat ciing co.tac dong tich«Cuc dén kha nang tiép can
ngudn vén phi chinh thuae:

3.2. C4c rao can tai chinh tién té béntrong doanh nghiép
- bac diém cua cha doanh nghiép

V& tubi cua chu doanh nghiép, €6 nhiéu nghién ctu cho thay tudi caa chu
doanh.nghiép khéng c6 tae.dong dén kha ning tiép can cac ngudn tai chinh phi
chinh thirc nhu nghién ciru cua Safavian va Wimpey (2007), Yaldiz va cong su
(2010). Mét.sb nghién ciu khéc lai tim thay méi quan hé nguoc chiéu giita tudi
cha doanh nghiép va tiép can von phi chinh thuc (Cole va cong su (2004); Cao
Thi Anh Nguyét (2014)).

Vé trinh d6 hoc vén, Bates (1990) cho rang, khéng c6 bang chang cho
thay trinh d6 hoc van cao cai thién kha ning tiép can tai chinh phi chinh thuc.
Cung quan Cao Thi Khanh Nguyét (2014) va Safavian va Wimpey (2007) ciing
cho két luan khéng c6 méi lién hé nao gitra trinh d6 hoc van va kha ning tiép
can tai chinh phi chinh thtc.

V& kinh nghiém lam viéc cua cha doanh nghiép, theo nghién ctu cua Cao
Thi Khanh Nguyét (2014), khdng c6 méi lién hé nao giira kinh nghiém lam viéc



cua chu doanh nghiép va kha nang tiép can tai chinh phi chinh thic. Tuy nhién,
Yaldiz va cong su (2010); Amissah va Gbandi (2014) lai cho thdy, cac doanh
nghiép nho va vira thuong thiéu ving cac k§y nang quan ly va tiép can céng nghé
kém. Piéu nay da lam giam sy tiép can d6i véi nguon tai chinh chinh thirc, do
d6 gia tang tiép can cac ngudn tai chinh phi chinh thic khéc.

- Bic diém doanh nghiép.

Vé quy md doanh nghiép, Beck (2004) cho ring, cac doanh nghiép Ion
thuong sir dung cac ngudn tai chinh chinh thac con cac doanh nghiép nhé c6 xu
huéng st dung cac ngudn tai chinh noi bo (vén cha so hiru). Cung quan diém
nay, Safavian va Wimpey (2007), Rand (2009), Yaldiz va cong su (2010),
Nguyén Thi Nhung va Luu Thi Hong Nhung (2013), Madestam (2014) eiing cho
rang, cac doanh nghiép nhé va vira do han ché vé.quy mo nén thwong kho tiép
can voi ngudn tai chinh chinh thire hondso véi.cac doanh nghiép Ion nén phai
tim dén céc ngudn tai chinh khong chinh thitc. Tuy-nhién, Bao cao dic diém moi
trrong kinh doanh ¢ Viét Nam cua doanh nghi€ép nho va vira nam 2015 va Cao
Thi Khanh Nguyét (2014) sir dung.bién logarit vé'sd Jao dong dai dién cho quy
mb doanh nghiép lai chokét'luan quy mé doanh nghiép khong cé anh huang
dén kha nang tiép can tai chinh chinh thire:.cua.doanh nghiép nho va vira.

Vé tudi doi‘cta doanh nghiép, theo nghién ctu cua Rand (2007) chi ra
rang, cac doanh nghiép c6-tudi doi Ion it tham gia vao dau tu mao hiém va doi
hoi mot lugng vén rat 1én, do dé nhu cau tiép can tai chinh phi chinh thuc it hon
so véiccac doanh nghiép nho va vira. Trong khi d6, nghién ctru cua Safavian va
Wimpey:(2007), Cao: Thi Khanh Nguyét (2014) lai cho két qua, tudi doi caa cac
doanh nghiép nho va vita khong co tac dong dén kha ning tiép can tai chinh
chinh thirc caa cac doanh nghiép nay.

- V& hinh thtc s¢ hitu, cac doanh nghiép thudc so hitu nha nude theo nhu
phan tich ¢ phan trudc, thi cac doanh nghiép nay thudng it gap rao can tai chinh
hon cac doanh nghiép khéc, doanh nghiép nha nuéc ¢ thé dé& dang tiép can cac
ngudn von chinh thire, vi vay kha ning tiép can cac ngudn tai chinh phi chinh
thic s& thap hon so vai cac loai hinh doanh nghiép khac, theo nhu nghién cau
cua Harrison va cong su (2004), Laeven (2003), Yaldiz va cong su (2010), Cao
Thi Khanh Nguyét (2014).

- Két qua hoat dong san xuét kinh doanh.



Vé tac dong cua két qua hoat dong san xuat kinh doanh cua céc doanh
nghiép nhé va vira d6i vai tiép can tai chinh phi chinh thtc, nghién ciu cua Cao
Thi Khanh Nguyét (2014) cho rang, c6 mdi lién hé gitra loi nhuan va kha nang
tiép can ngudn tai chinh phi chinh thuc, trong khi ty 1& no cao khién cho cac
doanh nghiép phai tiép can thém tir ngudn tai chinh phi chinh thic. Mit khac,
nghién cau ciing cho thdy khdng c6 méi lién hé dang ké ndo gitra téc do ting
truong loi nhuan cua doanh nghiép voi kha ning tiép can tai chinh phi chinh
thuc, ca vé doanh thu va viéc 1am. Ung ho két qua trén, Safavian va Wimpey
(2007) str dung bién loi nhuan dai dién cho kha ning thanh tean cua cac doanh
nghiép nho va vira, va cho két luan khi doanh nghiép nho va vira vay von phi
chinh thic thi lgi nhuan 1am giam xac suat tiép can.ngudn.tai chinh phi chinh
thuc.

Nhu vay, c6 thé nhan thay, kha nang€iép.can thi truong tin dung phi chinh
thirc s& ¢ tac dong nguoc chiéu trong moi truong Kinh doanh. Rao can cua
doanh nghiép khi tiép can ngudn-vdnechinh thic tir ngan hang thuong mai/to
chuc tin dyung va tir thi trudng von cang 16n thi Xac suat doanh nghiép dung vén
vay phi chinh thiac cang cae..Nhom:bién dai dién két qua hoat dong san xuat
kinh doanh cua doanh nghiép nhubién lgi nhuan c6 anh huong dang ké va co
tac dung nguoc chidu.dén kha ning tiép can'tai chinh phi chinh thuc caa doanh
nghiép. Diéu nay chung to rang, khi doanh nghiép lam in c6 hiéu qua, co loi
nhuan cao thi doanh nghiép d6.sé cang it phu thudc vao tai chinh phi chinh thuec.
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