
Tiïìn tïå laâ yïëu töë lúán nhêët trong cuöåc söëng vaâ àûúåc sûã duång keám coãi
nhêët. Con ngûúâi khöng biïët laâm thïë naâo àïí giûä gòn noá, nuöi dûúäng
noá, tûúái tùæm cho noá, vaâ laâm cho noá tùng trûúãng 

Phaát biïíu cuãa Margayya, chuyïn gia taâi chñnh, trong cuöën
tiïíu thuyïët cuâng tïn cuãa R. K. Narayan (1952)

ÊÌU HÏËT SÛÅ TÊÅP TRUNG TRÚÃ LAÅI 
trong nhûäng nùm gêìn àêy vaâo hïå thöëng taâi
chñnh cuãa caác nûúác àang phaát triïín àïìu
phaãn aánh sûå phaát triïín sêu, nhanh choáng
vaâ thûúâng ngoaån muåc vïì qui mö vaâ mûác
àöå phûác taåp cuãa hïå thöëng taâi chñnh úã caác

nïìn kinh tïë tiïn tiïën. Sûå phaát triïín sêu naây cho thêëy, baãn chêët
cuãa nhûäng tiïën böå kinh tïë àûúng àaåi coá thïí nùång vïì taâi chñnh
hún laâ trûúác àêy ngûúâi ta nghô, vaâ caác nhaâ hoaåch àõnh chñnh
saách trong caác nûúác àang phaát triïín cêìn quan têm hún àïën
viïåc àaãm baão cho hïå thöëng taâi chñnh cuãa nûúác mònh, coá thïí vaâ
thûåc sûå vêån haânh coá hiïåu quaã.

Vúái nhûäng lyá do thuyïët phuåc seä baân àïën dûúái àêy, ngaây
nay, caác nhaâ hoaåch àõnh chñnh saách trïn khùæp thïë giúái àaä coi
cuãng cöë taâi chñnh laâ ûu tiïn haâng àêìu: têët caã moåi ngûúâi dûúâng
nhû àïìu muöën xêy dûång caác hïå thöëng taâi chñnh sêu hún, tinh
vi hún, vúái hy voång seä goáp phêìn to lúán vaâo thaânh tñch hoaåt
àöång kinh tïë. Triïín voång naây khöng phaãi khöng gêy tranh caäi,
nhûng traái vúái quan àiïím àöëi lêåp cho rùçng, taâi chñnh chó àún
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thuêìn tuên theo vaâ thñch nghi vúái tiïën böå kinh tïë thûåc tïë, vö
söë nhûäng nghiïn cûáu thûåc nghiïåm àaä khùèng àõnh maånh meä
rùçng, caãi thiïån caách thûác töí chûác taâi chñnh phaãi ài trûúác vaâ goáp
phêìn vaâo thaânh tûåu kinh tïë.

Tûâ àoá, möåt cêu hoãi àûúåc àùåt ra laâ, laâm thïë naâo möåt quöëc
gia coá thïí phaát triïín hïå thöëng taâi chñnh coá hiïåu quaã hún. Coá
phaãi hïå thöëng taâi chñnh caâng lúán, caâng töët hay khöng? Coá caách
lûåa choån roä raâng naâo vïì hònh daáng taâi chñnh, xeát vïì têìm quan
troång tûúng àöëi cuãa caác loaåi trung gian taâi chñnh hoùåc thõ
trûúâng taâi chñnh khaác nhau? Vaâ nhûäng böå phêån cú súã haå têìng
naâo cêìn coá àïí höî trúå cho taâi chñnh? Têët caã nhûäng vêën àïì naây
àaä trúã thaânh chuã àïì cuãa möåt cuöåc tranh luêån nghiïn cûáu söi
àöång, nhêët laâ trong thêåp kyã vûâa qua, khi hïå thöëng taâi chñnh
trong caác nïìn kinh tïë chuyïín àöíi phaãi àûúåc xêy dûång gêìn nhû
tûâ àêìu, möåt vêën àïì àoâi hoãi caác nhaâ hoaåch àõnh chñnh saách vaâ
caác hoåc giaã phaãi quay laåi tûâ nhûäng nguyïn tùæc àêìu tiïn. Sûå
tûúng phaãn vïì mö hònh vaâ caách tiïëp cêån cú cêëu vaâ cú súã haå
têìng trong caác nïìn kinh tïë tiïn tiïën àaä trúã thaânh tiïu àiïím
khaão saát –  nhûng thêåt trúá trïu, vaâo àuáng caái luác maâ nhûäng sûå
tûúng phaãn àoá àang bùæt àêìu mêët dêìn.

Tuy vêîn coân nhiïìu àiïìu cêìn phaãi tòm hiïíu tûâ viïåc phên tñch
so saánh vïì nguyïn nhên vaâ kïët quaã cuãa nhûäng hoaåt àöång traái
ngûúåc nhau trong khu vûåc taâi chñnh, nhûng cho túái nay, vúái
nhûäng nghiïn cûáu gêìn àêy, àaä cho pheáp ruát ra möåt söë kïët
luêån quan troång. Sûå mong muöën chung àûúåc chûáng kiïën möåt hïå
thöëng taâi chñnh vêån haânh coá hiïåu quaã àaä àûúåc möëi quan hïå nhên quaã
roä raâng cuãa hïå thöëng taâi chñnh vúái tùng trûúãng, öín àõnh kinh tïë vô
mö vaâ xoaá àoái giaãm ngheâo, khùèng àõnh. Nhûäng cöë gùæng nhùçm
phên biïåt àöëi xûã giûäa caác loaåi cêëu truác khaác nhau cuãa taâi chñnh
tûâ bïn ngoaâi, qua sûå lûåa choån thiïn vïì hoaåt àöång ngên haâng
hún laâ thõ trûúâng taâi chñnh, hoùåc ngûúåc laåi, àïìu khöng àûúåc
baão àaãm, vaâ coá thïí coá taác duång ngûúåc laåi.

Sûå vêån haânh hûäu hiïåu cuãa têët caã thõ trûúâng naây trong
nhûäng cam kïët tûâ kyâ haån naây sang kyâ haån khaác, àoâi hoãi phaãi
coá möåt cú súã haå têìng thuêån lúåi cho viïåc cöng böë thöng tin, àaãm
baão hiïåu lûåc húåp àöìng, vaâ cho caác haânh vi caånh tranh. Cú súã
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haå têìng vïì húåp àöìng vaâ thöng tin naây nïëu coá thò cuäng phaãi
nghiïng theo hûúáng trûåc tiïëp baão vïå lúåi ñch cuãa nhûäng ngûúâi
cêëp vöën tûâ bïn ngoaâi: lúåi ñch daâi haån cuãa nhûäng ngûúâi sûã duång
tûúng lai seä àûúåc àaáp ûáng ngheâo naân vúái möåt cú súã haå têìng
chó mang laåi cho nhûäng ngûúâi cung cêëp tiïìm nùng möåt sûå baão
àaãm yïëu úát àïën mûác hoå quyïët àõnh giûä laåi vöën. Hún nûäa, cú
súã haå têìng cuäng cêìn àûúåc taåo hònh theo hûúáng haån chïë viïåc sûã
duång quyïìn lûåc thõ trûúâng, khöng chó trong hoaåt àöång ngên
haâng, maâ coân búãi nhûäng ngûúâi trong cuöåc –  bêët kïí laâ trong
möåt doanh nghiïåp hay trïn thõ trûúâng chûáng khoaán –  gêy bêët
lúåi cho caác cöí àöng bïn ngoaâi.

Trong chûâng mûåc naâo thò têët caã nhûäng dõch vuå taâi chñnh
naây seä –  vaâ cêìn phaãi –  àûúåc cung cêëp taåi chöî bùçng caác doanh
nghiïåp vaâ thõ trûúâng taâi chñnh trong nûúác, maâ khöng phaãi
nhêåp khêíu hoùåc do caác doanh nghiïåp súã hûäu nûúác ngoaâi cung
cêëp, àoá laâ möåt cêu hoãi then chöët maâ chuáng ta seä quay laåi trong
Chûúng 4.

Àïën àêy, chuáng ta haäy taåm dûâng àïí laâm roä khaái niïåm
phaát triïín taâi chñnh, möåt khaái niïåm bao haâm caã thïí chïë vaâ
chûác nùng. Bùæt àêìu tûâ chñnh tiïìn tïå, caác thïí chïë chuyïn mön
hoaá, kïí caã caác trung gian taâi chñnh, thõ trûúâng vaâ caác taác nhên
khaác, àïìu ngaây caâng trúã nïn phöí biïën trong hoaåt àöång taâi
chñnh cuãa nïìn kinh tïë àïí thay thïë cho nhûäng thoaã thuêån song
phûúng. Tuy nhiïn, coá möåt àiïìu cêìn ghi nhúá, nhêët laâ úã caác
nûúác àang phaát triïín rùçng, phêìn lúán taâi chñnh àïìu àûúåc cung
cêëp trong nöåi böå gia àònh, thöng qua caác quan hïå húåp taác
hoùåc doanh nghiïåp phi cöng ty. Mùåc duâ vêåy, trong khi taâi
chñnh coá thïí, vaâ trïn thûåc tïë, thûåc sûå töìn taåi maâ khöng cêìn
nhûäng cöng ty taâi chñnh chuyïn nghiïåp, thò phêìn thaão luêån
cuãa chuáng ta laåi chó giúái haån trong taâi chñnh coá töí chûác, tûác laâ
vúái caác nguöìn vöën àûúåc caác cöng ty taâi chñnh chuyïn nghiïåp
xûã lyá, laâm trung gian vaâ quaãn lyá, hoùåc àûúåc trao àöíi trïn caác
thõ trûúâng coá töí chûác.1

Quan troång hún hònh thûác töí chûác cuãa caác cöng ty vaâ thõ
trûúâng naây, laâ nhûäng chûác nùng cú baãn cuãa taâi chñnh maâ
chuáng thûåc hiïån. Mùåc duâ hêìu hïët caác hoaåt àöång taâi chñnh roä
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raâng àïìu liïn quan àïën sûå chuyïín giao nguöìn vöën àïí àöíi lêëy
haâng hoaá, dõch vuå, hoùåc hûáa heån seä thu laäi trong tûúng lai,
nhûng àiïìu quan troång laâ phaãi “àaâo sêu hún”. Trïn thûåc tïë,
hïå thöëng caác thïí chïë taåo nïn hònh thûác töí chûác taâi chñnh cuãa
nïìn kinh tïë coá thïí àûúåc xem nhû àang goáp phêìn àûa ra vö söë
nhûäng nhu cêìu cuãa nïìn kinh tïë àöëi vúái nhiïìu chûác nùng khaác
sêu hún viïåc trao àöíi hoùåc chuyïín giao giaãn àún (Levine 1997;
Merton vaâ Bodie 2000):

l Huy àöång tiïìn tiïët kiïåm (vúái yïu cêìu naây, nïëu khöng coá
caác thïí chïë thò caác cú súã giao dõch seä haån chïë hún nhiïìu).

l Phên böí nguöìn vöën (àùåc biïåt laâ àïí taâi trúå cho caác dûå aán
àêìu tû coá hiïåu quaã).

l Giaám saát caác nhaâ quaãn lyá (sao cho nguöìn vöën àaä phên
böí àûúåc chi tiïu nhû àaä àõnh).

l Biïën caãi ruãi ro (giaãm ruãi ro thöng qua viïåc têåp húåp chuáng
laåi vaâ cho pheáp nhûäng ai sùén saâng gaánh chõu nhêët àûúåc
àûáng ra gaánh chõu).

Ngoaâi viïåc têåp trung vaâo hïå thöëng thanh toaán, hêìu hïët caác
saách giaáo khoa àïìu dûâng laåi úã caác chûác nùng huy àöång vaâ
phên böí, mùåc duâ chûác nùng giaám saát vaâ biïën caãi ruãi ro cuäng
rêët troång yïëu. Tuy khu vûåc taâi chñnh khöng àûúåc àöåc quyïìn
súã hûäu quyä vöën trñ thûác cuãa nïìn kinh tïë, nhûng chñnh nhûäng
chûác nùng sêu röång hún àoá àaä giaãi thñch cho àùåc trûng cuãa
khu vûåc naây laâ vêån haânh nhû böå naäo cuãa nïìn kinh tïë.

Giaám saát coá nghôa laâ caác trung gian taâi chñnh khöng chó àún
thuêìn thu thêåp thöng tin vïì caác cöng ty vaâ phên böí vöën vay
hay àêìu tû cho chuáng, maâ coân phaãi liïn tuåc theo doäi caác hoaåt
àöång cuãa bïn nhêån vöën vaâ têån duång quyïìn kiïím soaát cöng ty,
bêët kïí bùçng caách thûåc hiïån caác thoaã thuêån trong nhûäng húåp
àöìng hiïån coá, hay suy cho cuâng, laâ bùçng caách ruát vöën hoùåc
khöng taái tiïëp tuåc viïåc taâi trúå. Nhûäng hoaåt àöång naây rêët coá giaá
trõ, vò rêët khoá thu thêåp àûúåc vaâ rêët töën keám, nïëu muöën kiïím
chûáng caác thöng tin. Bùçng caách naây, caác trung gian taâi chñnh
àaä hoaåt àöång nhû “nhûäng giaám saát viïn àûúåc chó àõnh”
(Diamond 1984), maâ nïëu khöng coá chuáng, thò seä rêët khoá coá thïí

TAÂI CHÑNH CHO TÙNG TRÛÚÃNG: SÛÅ LÛÅA CHOÅN CHÑNH SAÁCH TRONG MÖÅT THÏË GIÚÁI THAY ÀÖÍI

46

Chûác nùng chñnh cuãa taâiChûác nùng chñnh cuãa taâi
chñnhchñnh



taách rúâi viïåc súã hûäu vaâ quaãn lyá caác doanh nghiïåp.
Cuäng nhû vêåy, viïåc chuyïín giao vaâ giaãm thiïíu ruãi ro cuäng

bõ xem nheå; sûå àa daång cuãa caác cöng cuå taâi chñnh coá liïn quan
vaâ viïåc thónh thoaãng chuáng mang laåi nhûäng kïët quaã khöng
nhû mong muöën, thûúâng àaä laâm cho chûác nùng naây ñt àûúåc
coi troång nhû nhûäng gò chuáng xûáng àaáng àûúåc hûúãng. Möåt söë
ruãi ro coá thïí triïåt tiïu àûúåc àún giaãn bùçng viïåc tiïëp cêån àïën
khaã nùng thanh khoaãn. Vò thïë, caác doanh nhên tiïëp cêån àûúåc
caác nguöìn tiïët kiïåm dïî thanh khoaãn –  chñnh hoå vaâ nhûäng
ngûúâi khaác –  coá thïí sùén saâng tiïën haânh caác dûå aán ruãi ro cao
hún, nhûng laäi suêët cuäng lúán hún, maâ caác dûå aán naây thuác àêíy
tùng trûúãng, hoùåc caác nhaâ àêìu tû coá thïí sùén saâng taâi trúå cho
dûå aán (hoùåc cho möåt nûúác) nïëu hoå biïët rùçng, hoå coá thïí thoaát
ra khoãi dûå aán bùçng caách baán ài maâ khöng cêìn coá nhûäng haânh
àöång laâm cho giaá bõ keáo xuöëng thêëp àïën mûác viïåc mua baán êëy
chùèng coân chuát giaá trõ naâo. Nhûäng ruãi ro cuå thïí maâ ai cuäng
gùåp phaãi –  tûâ nhûäng cún baäo hay hiïån tûúång El Nino àöëi vúái
nöng dên àïën nhûäng biïën àöíi cöng nghïå àöëi vúái caác doanh
nhên àiïån tûã –  cuäng coá thïí àûúåc giaãm nheå bùçng caách chia seã
ruãi ro vúái caác nhaâ àêìu tû khaác. Nhûäng cöng cuå chuyïn mön
hoaá àaä àûúåc phaát kiïën ra thûúâng xuyïn àïí taách rúâi ra vaâ têåp
húåp laåi caác ruãi ro.

Taâi chñnh coá thïí trúå giuáp nhû thïë naâo?Taâi chñnh coá thïí trúå giuáp nhû thïë naâo?

CHUÁNG TA SEÄ THÊËY NHÛÄNG ÀOÁNG GOÁP LÚÁN 
cuãa taâi chñnh vaâo thaânh tñch hoaåt àöång kinh tïë trïn ba
phûúng diïån. Thûá nhêët, vaâ coá leä cuäng laâ quan troång

nhêët laâ, liïåu noá coá thûåc sûå coá nhûäng àoáng goáp chung vaâo sûå
tùng trûúãng kinh tïë trung bònh daâi haån hay khöng; thûá hai,
liïåu noá coá àoáng goáp gò thïm vaâo cöng cuöåc giaãm àoái ngheâo
hay khöng; vaâ thûá ba, liïåu taâi chñnh coá thaânh cöng trong viïåc
öín àõnh hoaá caác hoaåt àöång kinh tïë vaâ thu nhêåp hay khöng.
Trïn caã ba phûúng diïån naây, caác kïët quaã nghiïn cûáu gêìn àêy
àïìu cho thêëy vai troâ tñch cûåc roä raâng cuãa caác thïí chïë taâi chñnh
chñnh thûác.

Hêìu nhû bêët kïí chuáng ta ào lûúâng sûå phaát triïín taâi chñnh
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bùçng caách naâo thò cuäng vêîn thêëy möëi liïn hïå qua nhiïìu nûúác
giûäa taâi chñnh vaâ mûác thu nhêåp bònh quên àêìu ngûúâi (Hònh
1.1). Tuy nhiïn, möëi quan hïå naây khöng nhêët thiïët phaãi mang
tñnh nhên quaã, vaâ nhû biïíu àöì àaä thïí hiïån, thêåm chñ coân coá sûå
khaác biïåt rêët lúán giûäa trònh àöå phaát triïín taâi chñnh giûäa caác
nûúác úã cuâng mûác thu nhêåp tûúng àûúng nhau, vaâ sûå khaác biïåt
naây töìn taåi dai dùèng cuâng thúâi gian (Hònh 1.2). Tuy nhiïn,
trong nhiïìu nùm trûúác àêy, giaã thuyïët cho rùçng, möëi quan hïå
naây coá tñnh nhên quaã àaä liïn tuåc àûáng vûäng sau haâng loaåt caác
cuöåc kiïím àõnh khaão saát kinh tïë lûúång.

Viïåc tòm hiïíu thûåc nghiïåm chñnh thûác vêën àïì naây àaä bùæt
àêìu tûâ hún 30 nùm nay, vaâ àaä tñch luäy àûúåc rêët nhiïìu bùçng
chûáng.2 Coá leä dêëu hiïåu cú baãn roä rïåt nhêët chûáng toã möëi quan
hïå naây mang tñnh nhên quaã –  nhû àaä thêëy trong Hònh 2 phêìn
Töíng quan –  laâ trònh àöå phaát triïín taâi chñnh tûâ nùm 1960 coá
thïí giuáp cho dûå àoaán sûå tùng trûúãng kinh tïë tiïëp theo, ngay
caã khi àaä tñnh àïën caác yïëu töë quyïët àõnh tùng trûúãng khaác àaä
biïët (kïí caã hiïåu ûáng àuöíi kõp tûâ mûác thu nhêåp bònh quên àêìu
ngûúâi ban àêìu thêëp vaâ tó lïå nhêåp hoåc phöí thöng nùm 1960).
Lêìn àêìu tiïn King vaâ Levine (1993a) àaä trònh baây sûå tùng
trûúãng kinh tïë cho àïën nùm 1989, vaâ sûác maånh àûúåc dûå baáo
naây àaä tiïëp tuåc diïîn ra cho àïën têån hiïån nay, khi böí sung
thïm caác söë liïåu tùng trûúãng cho nhûäng nùm tiïëp theo. 

Coá leä thuyïët phuåc nhêët trong söë nhûäng nghiïn cûáu gêìn àêy
hún (Levine, Loayza vaâ Beck 2000) laâ viïåc sûã duång böå söë liïåu
phong phuá cho giai àoaån 1960-95 àïí àûa ra sûå àaánh giaá toaân
diïån hún, àùåc biïåt laâ àöëi vúái vêën àïì then chöët: liïåu coá phaãi
chñnh quaá trònh tùng trûúãng kinh tïë phaãn höìi laåi sûå phaát triïín
taâi chñnh, chûá khöng phaãi ngûúåc laåi hay khöng? Möåt söë khña
caånh cuãa khu vûåc taâi chñnh roä raâng àaä àûúåc quyïët àõnh trûúác
khi coá sûå tùng trûúãng hiïån nay, vaâ àiïìu maâ Levine, Loayza vaâ
Beck àaä chó ra, vïì baãn chêët, laâ trònh àöå phaát triïín taâi chñnh cuãa
möîi nûúác coá thïí phêìn naâo dûå baáo àûúåc bùçng möåt yïëu töë ài
trûúác nhû vêåy, vúái tïn goåi laâ xuêët xûá  cuãa hïå thöëng phaáp lyá
(tûác laâ, noá dûåa trïn truyïìn thöëng cuãa Anh, Phaáp, Àûác hay
Xcùngàinavi).3 Nhû chuáng ta seä thêëy, khöng chó coá vai troâ cuãa
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Phaát triïín taâi chñnh taåoPhaát triïín taâi chñnh taåo
ra tùng trûúãngra tùng trûúãng



caác yïëu töë phaáp luêåt trong thaão luêån cuãa chuáng ta, trong böëi
caãnh hiïån taåi, chuáng coân cho ta möåt cöng cuå kinh tïë lûúång cêìn
thiïët. Levine, Loayza vaâ Beck àaä phaát triïín tiïëp àïí thêëy rùçng,
trònh àöå phaát triïín taâi chñnh dûå baáo trûúác cuäng coá möëi tûúng
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Tùng thu nhêåp thûúâng gùæn liïìn
vúái phaát triïín taâi chònh sêu hún.
Doanh thu thõ trûúâng chûáng
khoaán, núå thanh khoaãn cuãa ngên
haâng vaâ caác töí chûác gêìn nhû
ngên haâng, vaâ mûác àöå vöën hoaá
qua traái phiïëu noái chung cuäng
àïìu gùæn liïìn vúái mûác àöå phaát
triïín sêu hún cuãa taâi chñnh



quan vúái tùng trûúãng daâi haån (ngay caã khi àaä giûä nguyïn caác
yïëu töë quyïët àõnh chuêín àöëi vúái tùng trûúãng khaác), tûâ àoá,
dûúâng nhû àaä loaåi boã àûúåc yá tûúãng cho rùçng, têët caã hay phêìn
lúán caác möëi liïn hïå taâi chñnh –  phaát triïín àïìu laâ quan hïå nhên
quaã theo chiïìu ngûúåc laåi.

Thûúác ào ûa thñch vïì sûå phaát triïín taâi chñnh cuãa Levine,
Loayza vaâ Beck laâ tó lïå tñn duång ngên haâng (hay gêìn nhû ngên
haâng) àûúåc phên böí cho khu vûåc tû nhên, thïí hiïån dûúái daång
tó troång trong GDP. Sûå nhêën maånh khu vûåc tû nhên phaãn aánh
möåt àiïìu: tñn duång cho chñnh phuã khöng bao haâm nhiïìu chûác
nùng phên böí, giaám saát vaâ quaãn lyá ruãi ro. Vò thïë, noá khöng chó
laâ thûúác ào vïì àöå sêu taâi chñnh, nhû tó lïå giûäa tiïìn tïå vaâ GDP.
Noá cuäng khöng hoaân toaân laâ thûúác ào vai troâ cuãa khu vûåc tû
nhên trong phên böí tñn duång; möåt thûúác ào töët hún cho vêën
àïì naây laâ tó lïå giûäa taâi saãn cuãa ngên haâng trung ûúng so vúái
caác ngên haâng khaác. Àiïìu àaáng lûu yá laâ, caã hai thûúác ào thay
thïë cho nhau naây àïìu coá thïí coá möëi tûúng quan vúái tùng
trûúãng GDP. Vaâ caã hai àïìu àaä àûáng vûäng trong kiïím àõnh vïì
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Tó lïå tñn duång ngên haâng daânh
cho khu vûåc tû nhên tùng
tûúng àöëi so vúái GDP, nhûng
mûác àöå biïën thiïn cuäng múã
röång



möëi quan hïå nhên quaã ngûúåc. Kïët quaã tûúng tûå cuäng àaä thêëy
àöëi vúái caác thûúác ào mûác àöå vöën hoaá vaâ thanh khoaãn cuãa thõ
trûúâng chûáng khoaán, nhû seä trònh baây dûúái àêy.

Qui mö taác àöång ûúác lûúång àûúåc  rêët lúán, thêåm chñ coân lúán
hún caã nhûäng gò dûå àoaán àûúåc bùçng mö hònh höìi quy thö sú
vïì töëc àöå tùng trûúãng cuãa sûå phaát triïín taâi chñnh (Hònh 1.3):
tùng gêëp àöi tó lïå tñn duång tû nhên (thñ duå, tûâ 19% GDP lïn
àïën mûác trung bònh cuãa mêîu laâ 38%) seä keáo theo töëc àöå tùng
trûúãng daâi haån trung bònh cao hún gêìn 2% (Höåp 1.1). Quaã
thûåc, tó lïå naây cuäng nhû caác tó söë khaác trong khu vûåc taâi chñnh
àïìu khöng phaãi laâ biïën söë chñnh saách, vaâ sûå phaát triïín laânh
maånh cuãa khu vûåc naây phuå thuöåc vaâo chêët lûúång cuãa cú súã haå
têìng vaâ möi trûúâng àoân baãy khuyïën khñch maâ trong àoá khu
vûåc taâi chñnh vêån haânh.4

Thöng qua viïåc höî trúå tùng trûúãng, sûå phaát triïín taâi chñnh
coá hiïåu ûáng maånh nhêët àïën viïåc caãi thiïån mûác söëng cuãa ngûúâi
ngheâo. Tuy nhiïn, coá möåt söë ngûúâi cho rùçng, dõch vuå cuãa hïå
thöëng taâi chñnh chñnh thûác chó coá lúåi cho ngûúâi giaâu, thêåm chñ
hoå coân cho rùçng, coá thïí phaãi traã giaá cho sûå tùng trûúãng àûúåc
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Tùng trûúãng dûåa vaâo taâiTùng trûúãng dûåa vaâo taâi
chñnh laâ coá lúåi cho ngûúâichñnh laâ coá lúåi cho ngûúâi
ngheâo ngheâo 
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VIÏÅC SÛÃ DUÅNG CAÁC HÏÅ SÖË HÖÌI QUY ÛÚÁC
lûúång àûúåc àïí dûå àoaán xem àiïìu gò seä xaãy ra
trong möåt nûúác khi möåt trong caác biïën giaãi
thñch bõ chñnh saách laâm cho thay àöíi, coá sûác
hêëp dêîn rêët lúán. Àïí bùæt àêìu, chuáng ta cêìn
nhêån thûác àûúåc nhûäng haån chïë cuãa phên tñch
höìi quy: sûå phuå thuöåc vaâo caác söë liïåu coá veã àöì
söå nhûng thiïëu hoaân chónh, vaâ khaã nùng sûã
duång caác tñnh chêët mö hònh khaác coá thïí laâm
thay àöíi kïët quaã àõnh lûúång. Ngay caã khi
chuáng ta tûå cho rùçng pheáp höìi quy maâ chuáng
ta àaä choån laâ chêëp nhêån àûúåc vúái nhûäng hiïíu
biïët hiïån coá, thò vêîn cêìn phaãi thoaã maän ba
kiïím àõnh nûäa trûúác khi coá thïí sûã duång möëi
quan hïå ûúác lûúång àûúåc àïí dûå baáo taác àöång
cuãa chñnh saách.

Thûá nhêët, möëi quan hïå naây khöng àûúåc
chûáa àûång thiïn hûúáng nöåi sinh. Thûá hai,
khöng àûúåc boã qua nhûäng biïën söë liïn quan
maâ nhûäng biïën söë naây laåi coá möëi tûúng quan
vúái biïën söë àang xeát. Thûá ba, biïën söë phaãi
thûåc sûå àöëi chûáng àûúåc.1

Xeát möëi quan hïå àaä nïu trong phêìn nöåi
dung: tñn duång tû nhên → tùng trûúãng. ÚÃ àêy
ñt nhêët coá hai vêën àïì roä raâng coá liïn quan vaâ
phaãi àûúåc khaão saát.

Vêën àïì Thûá nhêët vïì tñnh chêët nöåi sinh
(àûúåc àõnh nghôa möåt caách thiïëu chùåt cheä úã
trong baâi laâ “quan hïå nhên quaã ngûúåc”), laâ
àiïìu àaä àûúåc xûã lyá bùçng caác phûúng tiïån cöng
cuå trong nhiïìu nghiïn cûáu àaä trñch dêîn; àiïìu
naây coá thïí laâm thay àöíi lúán taác àöång ào lûúâng

àûúåc, vaâ thûúâng –  chûá khöng phaãi luön luön
–  laâm giaãm taác àöång naây.

Vêën àïì thûá hai cuäng rêët quan troång. Quaã
thûåc, biïën söë tñn duång tû nhên roä raâng chó laâ
möåt biïën thay thïë cho taác àöång àa chiïìu
nhûng khöng ào lûúâng àûúåc cuãa caác trung
gian taâi chñnh àïën nùng suêët. Àiïìu naây coá sûã
duâng trong pheáp höìi quy, vò noá thûúâng coá
tûúng quan vúái caác chiïìu khaác, nhûng nïëu noá
trúã thaânh troång têm chñnh saách cuãa chñnh phuã
thò möëi tûúng quan truyïìn thöëng vúái caác biïën
söë bõ boã qua hoùåc khöng àûúåc quan saát chùæc
chùæn seä bõ phaá vúä, vaâ nhûäng taác àöång kyâ voång
cuãa tùng trûúãng seä khöng xaãy ra. (Möåt vêën àïì
tûúng tûå àûúåc nhiïìu ngûúâi biïët àïën trong lyá
thuyïët öín àõnh hoaá tiïìn tïå vúái tïn goåi “Qui
luêåt Goodhart”. Noái toám laåi, chó àún thuêìn
àêíy maånh tùng trûúãng tñn duång thò khöng coá
gò àaãm baão rùçng saãn lûúång seä tùng trûúãng
laânh maånh trong daâi haån.

Khaã nùng coá thïí àöëi chûáng laâ möåt vêën àïì
gay cêën hún khi xeát àïën caác yïëu töë thïí chïë
nhû seä baân àïën úã phêìn sau trong chûúng naây
vaâ möåt söë núi khaác. Liïåu chuáng ta coá thûåc sûå
coá àûúåc nhûäng phûúng caách àaáng tin cêåy àïí
nêng cao, theo caách coá thïí ào lûúâng àûúåc, tñnh
húåp phaáp hoùåc chêët lûúång cuãa nïìn haânh
chñnh hay khöng? ÚÃ àêy, xaác àõnh möåt hûúáng
thay àöíi chñnh saách phuâ húåp coá thïí coân dïî
hún xaác àõnh taác àöång àõnh lûúång coá thïí coá
cuãa chuáng.

Höåp 1.1.     Duâng hïå söë tûúng quan höìi quy àïí suy àoaán hiïåu ûáng chñnh saách Höåp 1.1.     Duâng hïå söë tûúng quan höìi quy àïí suy àoaán hiïåu ûáng chñnh saách 

1. Khaã nùng coá thïí àöëi chûáng khöng coá nghiaä laâ coá möåt thiïn hûúáng nöåi sinh, trûâ phi biïën söë bõ chñnh saách chi phöëi
khi phaãn ûáng laåi vúái nhûäng biïën àöång trong möëi quan hïå ûúác lûúång àûúåc. 



taâi chñnh höî trúå dûúái daång phên phöëi thu nhêåp trong caác nïìn
kinh tïë phaát triïín vïì mùåt taâi chñnh seä bõ xêëu ài. Tuy nhiïn,
bùçng chûáng thûåc nghiïåm hiïån coá àaä phuã nhêån bêët kyâ sûå àaánh
àöíi naâo nhû thïë: traái laåi, caác thûúác ào sûå phaát triïín taâi chñnh
nïëu coá möëi tûúng quan naâo thò àoá laâ tûúng quan thuêån chiïìu
(tuy khöng maånh) vúái tó troång thu nhêåp cuãa nguä phên võ thêëp
nhêët trong phên phöëi thu nhêåp. Cêìn lûu yá rùçng, àoái ngheâo
trong möåt nûúác àûúåc xaác àõnh bùçng söë lûúång ngûúâi ngheâo vaâ
thu nhêåp cuãa hoå. Tùng trûúãng nhanh hún seä taác àöång àïën caã
hai àiïìu naây. Nhûäng nghiïn cûáu gêìn àêy vïì möëi quan hïå qua
laåi giûäa bêët bònh àùèng vaâ tùng trûúãng àaä chó ra têìm quan
troång cuãa sûå bêët bònh àùèng vïì cuãa caãi trong viïåc haån chïë tùng
trûúãng, cuäng nhû àaä cho thêëy nhûäng taác àöång phaãn höìi tûâ
tùng trûúãng theo hûúáng laâm giaãm bêët bònh àùèng. Phên tñch
cuãa Li, Squire vaâ Zou (1998) vïì caác söë liïåu bêët bònh àùèng trong
49 nûúác àaä cho thêëy, phaát triïín taâi chñnh laâ möåt chêët xuác taác
tñch cûåc cho caã hai möëi quan hïå naây. ÚÃ têët caã caác nûúác àïìu
nhêån thêëy phaát triïín taâi chñnh coá möëi quan hïå thöëng kï khöng
nhûäng vúái tùng trûúãng cao, bêët chêëp mûác àöå bêët bònh àùèng vïì
cuãa caãi, maâ coân coá quan hïå vúái mûác àöå bêët bònh àùèng thêëp
hún vïì thu nhêåp (àûúåc ào bùçng hïå söë Gini hoùåc tó troång thu
nhêåp cuãa nguä phên võ giaâu nhêët), cho duâ töëc àöå tùng trûúãng
nhû thïë naâo. Cêìn phaãi tiïëp tuåc nghiïn cûáu àïí xem nhûäng kïët
quaã naây coá giûä nguyïn giaá trõ qua thúâi gian vaâ úã têët caã caác
nûúác hay khöng. 

Tuy nhiïn, kïët quaã naây khöng coá gò àaáng nghi ngúâ. Thñ duå,
ngay khaã nùng tiïëp cêån caác hònh thûác tiïët kiïåm an toaân cuäng
coá thïí baão vïå àûúåc ngûúâi ngheâo khoãi vö söë nhûäng cuá söëc àùåc
trûng maâ hoå gùåp phaãi, coân viïåc giaãm xaác suêët xaãy ra trong
möåt nùm thêët baát khiïën hoå bõ rúi vaâo diïån ngheâo, vaâ khaã nùng
tiïëp cêån caác dõch vuå taâi chñnh khaác coá thïí cho pheáp hoå aáp
duång àûúåc nhûäng cöng nghïå tiïn tiïën hún.

Haâm söë giaãm ruãi ro nhû thïë naâo? ÚÃ cêëp kinh tïë vi mö, haâng
loaåt caác cöng cuå taâi chñnh, kïí caã húåp àöìng baão hiïím, coá thïí
tñch húåp ruãi ro laåi vaâ chuyïín chuáng àïën cho nhûäng ngûúâi sùén
saâng gaánh chõu noá nhiïìu hún.5 Tûâ nhûäng nghiïn cûáu gêìn àêy,
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 vaâ noái chung laâ möåtvaâ noái chung laâ möåt
lûåc lûúång öín àõnh hoaá lûåc lûúång öín àõnh hoaá 



dûúâng nhû sûå phaát triïín taâi chñnh cuäng coá xu hûúáng laâm giaãm
sûå bêët öín àõnh kinh tïë töíng thïí. Thñ duå, Easterly, Islam vaâ
Stiglitz (2001) àaä phaát hiïån thêëy trònh àöå phaát triïín taâi chñnh
(úã àêy möåt lêìn nûäa laåi àûúåc ào bùçng chó söë tñn duång tû nhên
nhû àaä thaão luêån úã trïn) laâ möåt biïën söë giaãi thñch maånh vaâ coá
yá nghôa trong pheáp höìi quy àûúåc xêy dûång nhùçm giaãi thñch vïì
sûå bêët öín àõnh trong tùng trûúãng saãn lûúång úã khoaãng 60 nûúác.
Tùng gêëp àöi tñn duång tû nhên, tûâ 20% GDP lïn àïën 40%
trong pheáp höìi quy naây dûå kiïën seä laâm giaãm àöå lïåch chuêín
cuãa tùng trûúãng tûâ 4 xuöëng 3% möåt nùm (Hònh 1.4). Àiïìu thuá
võ laâ, sûå caãi thiïån naây khöng duy trò àûúåc nûäa khi tiïëp tuåc phaát
triïín taâi chñnh theo chiïìu sêu: quaã thûåc, ûúác lûúång cuãa caác taác
giaã cho thêëy, giaá trõ rêët cao trong thûúác ào tñn duång tû nhên
cuãa sûå phaát triïín taâi chñnh coá thïí coá quan hïå vúái sûå biïën àöång
lúán hún trong tùng trûúãng saãn lûúång, mùåc duâ söë liïåu vïì àiïìu
naây coân rêët khaác nhau. Möåt dêëu hiïåu caãnh baáo nûäa tûâ nghiïn
cûáu naây laâ sûå bêët öín àõnh trong töíng tiïìn cuäng gùæn liïìn vúái sûå
biïën àöång cuãa saãn lûúång.
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Hïå thöëng taâi chñnh caâng phaát
triïín sêu thò sûå bêët öín àõnh
kinh tïë caâng nhoã (coá leä chó trûâ
khi tó troång tñn duång so vúái
GDP quaá cao)



Taâi chñnh laâ cöng cuå chöëng àúä möåt söë loaåi söëc naây töët hún
caác loaåi söëc khaác. Nhû Beck, Lundberg vaâ Majnoni (2001) àaä
chó ra, sûå phaát triïín taâi chñnh (ào bùçng chó söë vïì tñn duång tû
nhên) àaä caách ly àûúåc sûå tùng trûúãng saãn lûúång khoãi caác cuá
söëc vïì tó lïå trao àöíi thûúng maåi, nhûng dûúâng nhû noá laåi
khuyïëch àaåi taác àöång cuãa caác cuá söëc laåm phaát àïën sûå biïën
àöång vïì saãn lûúång úã caác nûúác coá thu nhêåp thêëp vaâ trung bònh.
Coá leä chùèng coá gò àaáng ngaåc nhiïn rùçng, caác cuá söëc laåm phaát
laåi laâ vêën àïì nghiïm troång hún trong caác nïìn kinh tïë àaä tiïìn
tïå hoaá sêu sùæc hún, nhûng àêy cuäng laâ dêëu hiïåu caãnh baáo
rùçng, múã röång taâi chñnh khöng phaãi khöng coá ruãi ro. Thûåc ra,
phaát triïín taâi chñnh sêu hún maâ khöng ài keâm vúái nhûäng tñnh
chêët vïì thïí chïë vaâ khuyïën khñch nhû àaä kiïën nghõ trong baáo
caáo naây, coá thïí dêîn àïën viïåc xûã lyá rêët keám coãi, thêåm chñ coân
khuyïëch àaåi ruãi ro chûá khöng giaãm thiïíu àûúåc ruãi ro.6

Bùçng chûáng thûåc nghiïåm töíng húåp àaä chó roä, sûå phaát triïín
taâi chñnh coá hiïåu ûáng roä rïåt àïën tùng trûúãng daâi haån, giuáp öín
àõnh hoaá vaâ coá lúåi cho ngûúâi ngheâo. Möëi quan hïå taâi chñnh -
tùng trûúãng àùåc biïåt àûúåc höî trúå rêët töët búãi nhiïìu phûúng
phaáp khaác nhau, nhûng coá nhûäng cú chïë naâo liïn quan àïën vaâ
chuáng coá thïí àûúåc cuãng cöë nhû thïë naâo bùçng caác thiïët kïë
chñnh saách khön ngoan? Ngoaâi ra, liïåu coá loaåi ruãi ro naâo khi
coi viïåc phaát triïín sêu taâi chñnh laâ möåt sûå àiïìu chónh nhanh
hay laâ möåt àöång lûåc tùng trûúãng ngùæn haån?

Cöng trònh khaão saát thûåc nghiïåm tiïëp theo cuãa Beck,
Levine vaâ Loayza (2000) àaä giuáp cho viïåc àõnh võ chñnh xaác
nhûäng kïnh coá nhiïìu khaã nùng nhêët àïí taâi chñnh coá thïí àoáng
goáp vaâo tùng trûúãng daâi haån. Chuáng cho thêëy, phaát triïín taâi
chñnh khöng coá möëi tûúng quan àaáng tin cêåy naâo vúái tó lïå tiïët
kiïåm quöëc gia hoùåc mûác àöå phaát triïín sêu taâi chñnh (Hònh 1.5:
khi muäi tïn hêìu nhû thùèng àûáng chûá khöng phaãi hêìu nhû
nùçm ngang). Vò thïë, sûå àoáng goáp cuãa taâi chñnh vaâo tùng trûúãng daâi
haån laâ nêng cao nùng suêët nhên töë töíng húåp cuãa nïìn kinh tïë chûá
khöng phaãi lûúång vöën. 

Àiïìu naây rêët ùn khúáp vúái kïët luêån cuãa Bandiera vaâ caác taác
giaã khaác (2000 –  dûåa trïn viïåc khaão saát chi tiïët quaá trònh àa
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chiïìu cuãa tûå do hoaá taâi chñnh trong 8 nûúác vaâ qua möåt phêìn
tû thïë kyã) cho rùçng, caác cuöåc caãi caách theo hûúáng tûå do hoaá
nhùçm phaát triïín taâi chñnh khöng laâm töíng tiïët kiïåm tùng möåt
caách vûäng chùæc.Traái laåi, caác chó söë cho thêëy, tûå do hoaá noái
chung, coá thïí keáo theo sûå suy giaãm tiïët kiïåm. Thêåm chñ hiïån
tûúång mûác töíng tiïët kiïåm thêëp coân gùæn boá khaá chùåt cheä vúái
mûác tùng trûúãng cao, nïëu sûå tùng trûúãng àoá ài keâm vúái viïåc
nêng cao hiïåu quaã phên böí vöën àêìu tû.

Mùåc duâ vai troâ cuãa taâi chñnh trong viïåc àoáng goáp cho tùng
trûúãng, thïí hiïån thöng qua àoáng goáp cuãa noá, laâm tùng nùng
suêët chûá khöng phaãi tùng lûúång vöën, nhûng caác hïå thöëng taâi
chñnh phaát triïín hún àïìu cêëp thïm nhûäng nguöìn taâi trúå bïn
ngoaâi cho nhiïìu doanh nghiïåp hún, vaâ àùåc biïåt laâ coá xu hûúáng
ûu tiïn cho caác ngaânh kinh tïë, maâ vò lyá do naây hay lyá do khaác,
caác doanh nghiïåp cêìn phaãi kïu goåi taâi trúå tûâ bïn ngoaâi. Vò thïë,
khi Demirgüç-Kunt vaâ Maksimovic (1998) so saánh töëc àöå tùng
trûúãng thûåc tïë cuãa haâng nghòn doanh nghiïåp tûâ 30 nûúác vúái
nùng lûåc ûúác tñnh cuãa möîi doanh nghiïåp trong viïåc taâi trúå cho
tùng trûúãng daâi haån bùçng nöåi lûåc, hoå thêëy rùçng, phêìn lúán caác
doanh nghiïåp trong caác nïìn kinh tïë coá khu vûåc taâi chñnh  phaát
triïín, àïìu tùng trûúãng nhanh hún mûác chuêín naây. Àiïìu àoá
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cho thêëy, phaát triïín taâi chñnh theo nghôa naây coá quan hïå vúái
viïåc múã röång khaã nùng tiïëp cêån àïën nguöìn taâi trúå tûâ bïn
ngoaâi. Tûúng tûå, khi quan saát mûác töíng taâi trúå cuãa caác doanh
nghiïåp úã 36 ngaânh chïë taác trong hún 40 nûúác, Rajan vaâ
Zingales (1998) àaä nhêån thêëy, trong caác nïìn kinh tïë coá khu
vûåc taâi chñnh phaát triïín, chñnh nhûäng ngaânh kinh tïë maâ theo
kinh nghiïåm cuãa Myä laâ cêìn phuå thuöåc nhiïìu nhêët vaâo nguöìn
taâi trúå tûâ bïn ngoaâi laåi tùng trûúãng nhanh hún.

Nïëu caác cöng ty taâi chñnh chuyïn nghiïåp giaám saát töët
nhûäng ngûúâi sûã duång ngên quyä, thò viïåc lïå thuöåc nhiïìu hún
vaâo taâi chñnh bïn ngoaâi coá thïí àûa àïën möåt sûå caãi tiïën. Tuy
nhiïn, ngay trong nhûäng cöng ty naây thò nhûäng phaát hiïån úã
cêëp ngaânh vaâ cêëp doanh nghiïåp khöng phaãi luác naâo cuäng cho
thêëy hiïåu quaã lúán hún trong phên böí nguöìn vöën àêìu tû. Sau
cuâng, viïåc nêng cao tñnh hiïåu quaã àoâi hoãi phaãi chuyïín hûúáng
taâi chñnh khoãi möåt söë doanh nghiïåp vaâ ngaânh nhêët àõnh.
Cuäng sûã duång caác söë liïåu ngaânh, möåt nghiïn cûáu gêìn àêy cuãa
Wugler (2000) àaä tòm caách kheáp kñn caái voâng naây bùçng viïåc
chó ra rùçng, àêìu tû cêëp ngaânh nhaåy caãm hún vúái sûå tùng
trûúãng saãn lûúång cuãa ngaânh trong caác nïìn kinh tïë coá khu vûåc
taâi chñnh phaát triïín. Noái caách khaác, trong nhûäng nïìn kinh tïë
coá khu vûåc taâi chñnh keám phaát triïín, sûå suy giaãm saãn lûúång
trong möåt ngaânh nhêët àõnh ñt coá khaã nùng laâ saãn phêím cuãa
viïåc cùæt giaãm àêìu tû trong ngaânh àoá, vaâ ngûúåc laåi. Roä raâng,
àêy cuäng laâ möåt thûúác ào khöng hoaân haão cuãa hiïåu quaã phên
böí (nguöìn lûåc), nhûng noá laåi soi saáng thïm cho nhûäng quaá
trònh àang diïîn ra, nhûäng quaá trònh bao haâm viïåc huy àöång -
mùåc duâ khöng nhêët thiïët phaãi tùng - caác nguöìn tiïët kiïåm,
phên böí laåi vöën àêìu tû vaâ phuå thuöåc nhiïìu hún vaâo nhûäng
ngûúâi cêëp vöën bïn ngoaâi cho doanh nghiïåp, vaâ nhû vêåy, seä coá
sûå giaám saát chùåt cheä hún tûâ bïn ngoaâi àöëi vúái nhûäng ngûúâi
quaãn lyá doanh nghiïåp.

Taâi chñnh cuäng aãnh hûúãng tñch cûåc àïën tùng trûúãng trong
möåt thúâi kyâ ngùæn hún. Levine, Loayza vaâ Beck àaä chia nhoã söë
liïåu cuãa 35 nùm thaânh 7 phên kyâ bùçng nhau vaâ thêëy rùçng,
tûúng quan giûäa töëc àöå tùng trûúãng vúái mûác phaát triïín taâi
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chñnh vêîn duy trò úã mûác cao nhû trong daâi haån. Quaã thûåc, nïëu
chuáng ta tiïëp tuåc thu ngùæn thúâi gian hún nûäa, thò coá thïí seä tòm
àûúåc möåt möëi tûúng quan thêåm chñ coân chùåt cheä hún giûäa viïåc
múã röång tñn duång tû nhên vaâ tùng trûúãng kinh tïë - nhûng
àiïìu naây coá thïí laâm cho chuáng ta chïåch hûúáng. Suy cho cuâng,
cêìn phên biïåt giûäa (a) tùng trûúãng bïìn vûäng dûåa trïn nhûäng
thaânh tûåu vûäng chùæc vïì nùng suêët nhúâ sûå phên böí khön
ngoan caác nguöìn vöën vaâ giaám saát caác nhaâ quaãn lyá, vaâ (b) sûå
tùng trûúãng taåm thúâi dûåa trïn mûác vay núå khöng bïìn vûäng.

Àiïìu naây nhùæc nhúã chuáng ta phaãi thêån troång khi àêíy maånh
múã röång tñn duång, coi àoá laâ möåt caách àïí àaåt àûúåc tùng trûúãng
dûåa vaâo taâi chñnh. Lúán hún khöng nhêët thiïët coá nghôa laâ töët
hún. Thûåc vêåy, coá möåt dêëu hiïåu roä raâng àïí phên biïåt caác nïìn
kinh tïë tiïn tiïën, coá thu nhêåp cao vaâ coá hïå thöëng taâi chñnh lúán,
xeát vïì mùåt:

l Lûúång vöën àûúåc trung chuyïín vaâ xûã lyá.
l Söë lûúång vaâ chuãng loaåi caác doanh nghiïåp nùçm trong khu

vûåc taâi chñnh vaâ caác dõch vuå maâ khu vûåc naây cung cêëp.
l Nguöìn lûåc kinh tïë maâ khu vûåc taâi chñnh sûã duång.
Kïët quaã kinh tïë lûúång maâ chuáng töi àaä mö taã cho thêëy, möëi

quan hïå naây ñt nhiïìu coá tñnh nhên quaã, nhûng hêìu nhû roä
raâng rùçng, sûå vöåi vaâng liïìu lônh cuãa caác nïìn kinh tïë àang phaát
triïín trong viïåc àua nhau múã röång qui mö hïå thöëng taâi chñnh
tiïn tiïën laâ àiïìu daåi döåt vaâ coá nguy cú phaãi traã giaá àùæt. Thñ duå,
nhûäng nöî lûåc lao vaâo phaát triïín sêu taâi chñnh  (àïí nêng cao
tùng trûúãng kinh tïë bùçng caách àaão ngûúåc phûúng trònh taâi
chñnh - tùng trûúãng) coá thïí vaâ thûåc tïë àaä bõ tùæt ngêëm thaãm haåi:

l Xuác tiïën quaá vöåi vaâng sûå tùng trûúãng nhanh choáng cuãa
tñn duång trong nûúác seä dêîn àïën laåm phaát vaâ mêët giaá
àöìng tiïìn, hoùåc phaá saãn vïì mùåt thïí chïë (àïí coá àûúåc mûác
tùng trûúãng àuáng àùæn trong chûâng mûåc naâo àoá laâ cöng
viïåc cuãa chñnh saách öín àõnh kinh tïë vô mö - nhiïìu
trûúâng húåp thêët baåi nùång nïì nhêët úã àêy laâ do caác luöìng
vöën nûúác ngoaâi chaãy vaâo öì aåt, nhû seä baân àïën trong
Chûúng 4).
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l Thiïët lêåp caác ngên haâng do nhaâ nûúác súã hûäu àïí eáp buöåc
nhõp àöå phaát triïín cuãa caác trung gian (taâi chñnh) coá khi
laåi ngùn caãn sûå hònh thaânh nùng lûåc taâi chñnh (xem
Chûúng 3).

l Baão höå khu vûåc dõch vuå taâi chñnh nhû möåt “ngaânh non
treã” coá thïí gêy ra chi phñ quaá lúán hoùåc dõch vuå keám coãi
(Höåp 1.2). 

Vò thïë, cêìn phaãi ruát ra caác baâi hoåc chñnh saách tûâ nhûäng
quan saát chùåt cheä quaá trònh tiïën hoaá cuãa caác hïå thöëng taâi chñnh
úã caác nïìn kinh tïë tiïn tiïën, àïí tòm ra giaãi phaáp àaáp ûáng yïu
cêìu vïì taâi chñnh cuãa caác doanh nghiïåp –  vaâ caác höå gia àònh –
trong möåt möi trûúâng kinh tïë ngaây caâng phûác taåp, vaâ bùçng
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ÚÃ ÀÊY COÁ MÖÅT QUAN ÀIÏÍM KHAÁC 
cuäng coá lyá vaâ àûúåc xem laâ phuâ húåp, nhêët laâ
vúái nhûäng nïìn kinh tïë nhoã, àoá laâ xem taâi
chñnh nhû möåt ngaânh xuêët khêíu tiïìm nùng
quan troång. ÚÃ möåt mûác àöå nhêët àõnh, möåt
doanh nghiïåp taâi chñnh xuêët khêíu thaânh cöng
coá thïí àûúåc xem nhû möåt saãn phêím phuå cuãa
nïìn taâi chñnh trong nûúác coá hiïåu quaã. Thu
nhêåp xuêët khêíu roâng khöíng löì tûâ dõch vuå taâi
chñnh cuãa nûúác Anh laâ thaânh quaã cuãa möåt
phêìn tû thiïn niïn kyã nûúác naây àûáng àêìu vïì
mùåt cöng nghïå trong taâi chñnh, àûúåc xêy àùæp
dûåa vaâo kinh nghiïåm cuãa Haâ Lan vaâo cuöëi thïë
kyã 17, vaâ luác àêìu àûúåc sûã duång trong dõch vuå
taâi trúå cho chiïën tranh cuãa chñnh phuã. Sûå tinh
vi vïì cöng nghïå vaâ nguöìn vöën con ngûúâi cuäng
àaä giuáp cho Höìng Köng vaâ Xingapo coá àûúåc
möåt vai troâ so saánh trong khu vûåc. Coá möåt xu
thïë tûå nhiïn laâ, taâi chñnh quöëc tïë têåp trung vaâo
möåt söë ñt trung têm, vaâ möîi trung têm taâi

chñnh laâ möåt töí húåp vïì tñnh thanh khoaãn cao
vaâ kiïën thûác chuyïn mön sêu sùæc, vaâ nhiïìu
trung têm taâi chñnh khu vûåc àûúåc lúåi nhúâ
nhûäng hïå thöëng taâi chñnh trong caác khu vûåc
àõa lyá lên cêån. àang suy yïëu. (Ngoaâi ra, caác
dõch vuå höî trúå taâi chñnh thûúâng ngaây coá thïí
àûúåc xuêët khêíu maâ khöng àoâi hoãi phaãi àêìu tû
sêu röång úã mûác cao vaâo nguöìn nhên lûåc).
Àaáng tiïëc, chùèng coá mêëy trûúâng húåp thaânh
cöng. Nhiïìu nûúác trong khi àang cöë gùæng
phaát triïín taâi chñnh thaânh möåt ngaânh kinh
doanh xuêët khêíu, àaä khöng xêy dûång àûúåc
möåt cú cêëu luêåt phaáp, qui àõnh vaâ giaám saát
cêìn thiïët, traái laåi, hoå laåi tòm caách àaánh thuïë
luäy tiïën hoùåc aáp duång caånh tranh coá àiïìu tiïët.
Caái àaáng leä phaãi àûúåc xêy dûång thaânh trung
têm cuãa kiïën thûác chuyïn mön vïì taâi chñnh thò
nhiïìu khi laåi chùèng khaác nhûäng trung têm
chuyïín tiïìn laâ bao.

Höåp 1.2. Taâi chñnh nhû möåt ngaânh xuêët khêíuHöåp 1.2. Taâi chñnh nhû möåt ngaânh xuêët khêíu

Caác nhaâ hoaåch àõnhCaác nhaâ hoaåch àõnh
chñnh saách cêìn chuáchñnh saách cêìn chuá
troång àïën tñnh hûäu hiïåutroång àïën tñnh hûäu hiïåu
cuãa hïå thöëng taâi chñnhcuãa hïå thöëng taâi chñnh



caách àoá, seä taåo ra àûúåc nïìn taãng cho nhûäng tiïën böå vïì nùng
suêët trong tûúng lai. Noái chung, nhûäng quaá trònh naây phaãi
tuên theo thõ trûúâng, vaâ nhiïìu quaá trònh seä diïîn ra trong
nhûäng thúâi kyâ coá ñt nhûäng hoaåt àöång mang tñnh phong traâo
trûåc tiïëp cuãa chñnh phuã trïn thõ trûúâng taâi chñnh. Chñnh phuã
naâo úã caác nûúác àang phaát triïín muöën dûåa trïn sûå thaânh cöng
naây thò töët nhêët nïn laâm àiïìu êëy bùçng caách àaáp ûáng caác nhu
cêìu cuãa thõ trûúâng –  khöng phaãi àaáp ûáng yïu cêìu cuå thïí cuãa
nhûäng àöëi tûúång riïng biïåt trïn thõ trûúâng, maâ laâ yïu cêìu
chung àïí thõ trûúâng vêån haânh. Noái caách khaác, muåc àñch
khöng phaãi laâ cöë gùæng trûåc tiïëp thuác àêíy quaá trònh múã röång
khu vûåc taâi chñnh, maâ laâ aáp duång nhûäng chñnh saách cho pheáp
caác àöëi tûúång tham gia hïå thöëng taâi chñnh cung ûáng àûúåc
nhûäng dõch vuå maâ hoå chuyïn sêu vúái hiïåu quaã töëi àa, cuå thïí
laâ, phaãi laâm sao àïí nhûäng chûác nùng sêu röång maâ möîi nïìn
kinh tïë thêëy cêìn nhêët, vaâ taâi chñnh coá thïí cung cêëp, àûúåc cung
ûáng möåt caách thoaã àaáng. Vò viïåc phaát triïín nhûäng dõch vuå naây
gùæn liïìn vúái nhûäng ngoaåi ûáng vaâ hiïåu ûáng maång lûúái rêët lúán,
nïn nïëu chó coá thaái àöå thuå àöång thò chûa àuã (xem Stiglitz,
1994). Caác nhaâ hoaåch àõnh chñnh saách phaãi laâm viïåc vúái thõ
trûúâng àïí àaãm baão sûå phaát triïín töëi ûu cuãa taâi chñnh, àïí vûâa
giuáp cho viïåc àiïìu phöëi sûå phaát triïín cuãa caác cêëu truác thõ
trûúâng kïët húåp laåi vúái nhau, vûâa taåo lêåp nhûäng cú súã haå têìng
cêìn thiïët cho taâi chñnh.

Àïën àêy, chuáng ta chuyïín sang xem xeát caác cêëu truác vaâ cú
súã haå têìng.

Cêëu truácCêëu truác

CÊU HOÃI NÏN CHOÅN THIÏËT KÏË TÖÍNG THÏÍ CUÃA
möåt hïå thöëng taâi chñnh nhû thïë naâo àaä àûúåc àùåt ra
bêët ngúâ vaâ sêu sùæc cuâng vúái sûå suåp àöí cuãa nïìn kinh

tïë kïë hoaåch hoaá, vaâ yïu cêìu cêëp thiïët phaãi xêy dûång möåt cêëu
truác múái cho taâi chñnh úã hún hai mûúi nïìn kinh tïë chuyïín
àöíi. Hêìu nhû ngay lêåp tûác, cuöåc tranh caäi êm ó giûäa giaá trõ
cuãa nïìn taâi chñnh “thõ trûúâng” thöng nghiïåp qua trung gian
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Núå vaâ vöën cöí phêìn - caácNúå vaâ vöën cöí phêìn - caác
yïëu töë cêëu truác cú baãnyïëu töë cêëu truác cú baãn



(taâi chñnh) vaâ phi trung gian àaä chiïëm võ trñ trung têm. Cuöåc
tranh caäi naây àaä cho chuáng ta biïët nhiïìu àiïìu vïì caách thûác
vêån haânh cuãa hïå thöëng taâi chñnh, nhêët laâ viïåc laâm thïë naâo àïí
cho nhûäng cêëu truác thïí chïë khaác nhua hoaân toaân coá thïí hoaåt
àöång theo nhûäng caách thûác roä raâng khöng giöëng nhau,
nhûng àïìu àaåt àûúåc hiïåu quaã nhû nhau, cuäng nhû caác chûác
nùng kinh tïë sêu röång nhû nhau.

Mùåc duâ tiïìn àïì cuãa cuöåc tranh caäi naây - chùæc chùæn coá thïí
xïëp haång àûúåc caác hïå thöëng taâi chñnh dûåa vaâo ngên haâng vaâ
hïå thöëng dûåa vaâo thõ trûúâng theo nùng lûåc cung ûáng cuãa
chuáng àöëi vúái caác dõch vuå taâi chñnh cêìn thiïët cho sûå tùng
trûúãng vaâ thõnh vûúång - nhû chuáng ta seä thêëy, dûúâng nhû laâ
möåt giaã thiïët sai, nhûng coá möåt àiïìu chùæc chùæn àuáng laâ caác
cêëu truác thïí chïë xung quanh ngên haâng vaâ thõ trûúâng chûáng
khoaán thûúâng, trong nhûäng thúâi kyâ daâi, phaát triïín rêët khaác
nhau úã caác quöëc gia khaác nhau.

Laâm thïë naâo àïí nhu cêìu cêëp vöën cho möåt khoaãn àêìu tû coá
thïí àûúåc taâi trúå tûâ bïn ngoaâi, khi nhu cêìu naây quaá lúán khiïën
nhaâ àêìu tû khöng tûå trang traãi àûúåc? Nhûäng ngûúâi cêëp vöën
bïn ngoaâi cêìn àûúåc tûå thoaã maän trûúác rùçng, lúåi tûác seä tûúng
xûáng vúái ruãi ro ài keâm, vaâ hoå seä tiïëp tuåc àûúåc theo doäi caác
diïîn biïën sau naây.

Möåt chiïën lûúåc taâi trúå laâ, àïí nhûäng ngûúâi cêëp vöën vaâ ngûúâi
sûã duång vöën dûåa vaâo ngên haâng: möåt trung gian ñt nhiïìu àïìu
coá möåt àöåi nguä chuyïn gia lúán seä chêëp nhêån ruãi ro taâi trúå cho
möåt khoaãn àêìu tû bùçng chñnh taâi saãn cuãa mònh, tñch húåp ruãi
ro tûâ nhiïìu dûå aán kinh doanh khaác, vaâ àaåt àûúåc lúåi thïë kinh
tïë nhúâ qui mö bùçng caách traánh nhûäng truâng lùæp trong viïåc
thêím àõnh vaâ giaám saát. Àïën lûúåt mònh, ngên haâng seä bõ kiïím
soaát chùåt cheä thöng qua sûå phuå thuöåc cuãa ngên haâng vaâo
nguöìn taâi trúå ngùæn haån tûâ rêët nhiïìu ngûúâi gûãi tiïìn, möåt sûå
phuå thuöåc cuäng mang laåi lúåi thïë taåo cho ngûúâi gûãi tiïìn coá khaã
nùng thanh khoaãn. Taâi trúå qua ngên haâng roä raâng coá yá nghôa
khi thöng tin vïì uy tñn traã núå dïî daâng luêån giaãi, nhûng laåi rêët
töën keám nïëu muöën thu thêåp -  thñ duå nhû trong nhûäng ngaânh
trûúãng thaânh; ngûúâi gûãi tiïìn khöng coá lyá do gò àïí phaãn àöëi
nhûäng nhêån àõnh giaâu thöng tin cuãa ban quaãn lyá ngên haâng.
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Möåt chiïën lûúåc taâi trúå khaác laâ baán trûåc tiïëp yïu cêìu taâi
chñnh cuãa dûå aán àêìu tû cho nhûäng ngûúâi cêëp vöën. Nïëu coá
nhiïìu yá kiïën khaác nhau vïì triïín voång cuãa dûå aán àêìu tû, thò
àêy coá thïí laâ caách hay hún àïí cho pheáp nhûäng nhaâ taâi trúå tiïëp
cêån àûúåc vúái nhûäng dûå aán àêìu tû maâ hoå tin tûúãng. Baán caác
yïu cêìu taâi chñnh trïn möåt thõ trûúâng múã, núi coá caã nhûäng
ngûúâi laåc quan vaâ bi quan trong söë nhûäng ngûúâi cêëp vöën, coá
thïí laâ möåt cuöåc caá cûúåc húåp lyá hún cho nhûäng ai àang tòm
caách taâi trúå cho sûå àöíi múái, chûá khöng muöën dûåa vaâo nhêån
àõnh cuãa möåt trung gian cûáng nhùæc (Allen vaâ Gale 2000).

Tñnh chêët thanh khoaãn cuãa nhûäng yïu cêìu naây àûúåc tùng
cûúâng bùçng caách cho pheáp chuáng àûúåc niïm yïët úã möåt súã giao
dõch chûáng khoaán coá töí chûác; khöng coá khaã nùng thanh khoaãn
àoá thò nhoám caác nhaâ àêìu tû trïn thõ trûúâng múã seä rêët haån chïë.

Hïå thöëng taâi chñnh chñnh thûác úã hêìu hïët caác nûúác àïìu do
ngên haâng chi phöëi, nhûng úã möåt söë nûúác tiïn tiïën hún thò tó
lïå giûäa mûác àöå vöën hoaá qua thõ trûúâng chûáng khoaán vaâ taâi
saãn ngên haâng laåi rêët cao, vaâ coá möåt xu hûúáng chung laâ tùng
dêìn tó lïå thõ trûúâng-trïn-ngên haâng naây theo trònh àöå phaát
triïín, caã vïì mùåt thúâi gian lêîn mûác àöå liïn ngaânh (Hònh 1.6 vaâ
Höåp 1.3). Liïåu àiïìu naây coá phaãi laâ coi viïåc tùng cûúâng vai troâ
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cuãa taâi chñnh qua thõ trûúâng laâ möåt muåc tiïu chñnh saách hay
khöng?

Cêu hoãi naây àaä àûúåc phên tñch rêët nhiïìu trong caác nghiïn
cûáu kinh tïë lûúång gêìn àêy, vúái möåt kïët luêån nöíi bêåt rùçng: xu
hûúáng tùng lïn noái chung trong tó troång taâi chñnh qua thõ
trûúâng cuâng vúái sûå phaát triïín kinh tïë dûúâng nhû khöng phaãi
laâ möåt quan hïå nhên quaã. Nïëu chuáng ta sûã duång caác mö hònh
höìi quy vïì tùng trûúãng àaä baân àïën úã trïn, vaâ cêåp nhêåt chuáng
bùçng caách àûa thïm vaâo nhiïìu thûúác ào khaác nhau vïì tó lïå thõ
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Khi caác nûúác giaâu coá hún thò
qui mö tûúng àöëi, hoaåt àöång
vaâ hiïåu quaã cuãa thõ trûúâng
chûáng khoaán so vúái khu vûåc
ngên haâng cuäng seä tùng lïn



trûúâng-trïn-ngên haâng thò kïët quaã vêîn luön luön phuã nhêån
möåt taác àöång coá yá nghôa thöëng kï cuãa nhûäng thûúác ào cêëu
truác naây àïën tùng trûúãng. Dûúâng nhû khöng coá taác àöång gò,
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NGAY CAÃ TRÛÚÁC KHI KHAÃO SAÁT CAÁC
yïëu töë quyïët àõnh vïì mùåt thïë chïë àöëi vúái sûå
phaát triïín taâi chñnh vaâ möëi quan hïå nhên quaã
giûäa taâi chñnh vaâ tùng trûúãng, thò chuáng ta
vêîn coá thïí xem xeát nhûäng hiïån tûúång thûúâng
thêëy mang tñnh thûåc nghiïåm trong caác söë liïåu
kinh tïë vô mö, möëi quan hïå giûäa àöå sêu taâi
chñnh, laåm phaát vaâ GDP trïn àêìu ngûúâi, vúái
möåt àöå biïën thiïn khaá lúán qua thúâi gian.

Vïì àöå sêu tiïìn tïå (tó söë M2/GDP), phên
tñch höìi quy vïì caác chuöîi söë liïåu theo thúâi gian
vaâ söë liïåu cheáo coá phên nhoám vúái khoaãng
2.700 quan saát trïn hún 120 nûúác vaâ trong
voâng 35 nùm tûâ cú súã dûä liïåu BDL (Beck,
Demirgüç-Kunt, vaâ Levine 2000a) cho pheáp
chuáng ta lûúång hoaá nhûäng möëi quan hïå kinh
tïë vô mö naây vaâ gúåi ra möåt söë thûåc tïë àiïín hònh
nhû sau:

Àöå sêu tiïìn tïå:
l tùng khoaãng 3% möîi khi GDP trïn àêìu

ngûúâi tùng thïm 1.000 àöla.
l haâng nùm tùng àïìu àùån khoaãng 0,25%.
l nhûng giaãm khoaãng 0,5% möîi khi töëc àöå

laåm phaát trung haån tùng 1%

Vai troâ cuãa laåm phaát, nhêët laâ khi laåm phaát
cao, trong viïåc caãn trúã sûå phaát triïín taâi chñnh
àaä àûúåc Boyd, Levine, vaâ Smith (sùæp xuêët
baãn) nhêën maånh. Pheáp höìi quy cuãa hoå, göìm
rêët nhiïìu caác yïëu töë àûúåc giûä cöë àõnh vaâ àûúåc
duâng àïí khaão saát caác hiïåu ûáng phi tuyïën cuãa
laåm phaát, àaä khùèng àõnh cûúâng àöå trung bònh
cuãa taác àöång laåm phaát àïën àöå sêu theo nhû àaä
nïu trïn. Hoå cuäng àaä chó ra rùçng, caác nûúác
laåm phaát cao coá sûå phaát triïín taâi chñnh thêëp
hún nhiïìu, nhûng vûúåt qua möåt àiïím ngûúäng
nhêët àõnh thò laåm phaát coá tùng hún nûäa cuäng
seä coá ñt taác àöång tùng thïm.

Xu hûúáng tùng lïn trong àöå sêu taâi chñnh
khöng ngùn chùån àûúåc sûå suy giaãm hiïëm
thêëy trong töëc àöå tùng trûúãng cuãa thïë giúái.
Àiïìu naây coá veã nhû möåt nghõch lyá, nïëu dûåa
trïn giaã thuyïët cho rùçng, hïå thöëng taâi chñnh
phaát triïín sêu hún seä giuáp taåo ra tùng trûúãng.
Möåt caách giaãi thñch laâ, sûå thay àöíi cöng nghïå
qua thúâi gian àaä laâm tùng haâm lûúång taâi
chñnh trong tùng trûúãng, coá nghôa laâ àïën àêy,
cêìn phaãi coá nhûäng hïå thöëng taâi chñnh phaát
triïín sêu hún, nïëu muöën duy trò töëc àöå tùng
trûúãng nhû trûúác.

Höåp 1.3. Thúâi gian, thu nhêåp vaâ laåm phaát: nhûäng thûåc tïë àiïín hònh vïì àöå sêuHöåp 1.3. Thúâi gian, thu nhêåp vaâ laåm phaát: nhûäng thûåc tïë àiïín hònh vïì àöå sêu
taâi chñnh taâi chñnh 

Chuá thñch: Nhûäng kïët quaã naây laâ möëi quan hïå daâi haån (àöìng phöëi húåp) ûúác lûúång àûúåc tûâ möåt cú chïë àiïìu chónh
löîi, aáp àùåt nhûäng hïå söë nhû nhau cho têët caã caác nûúác, trûâ nhûäng hïå söë phaãn aánh hiïåu ûáng cöë àõnh cho tûâng nûúác.
Phûúng phaáp ûúác lûúång: GLS vúái troång söë liïn ngaânh.



bêët kïí laâ àïën cú cêëu tùng trûúãng theo ngaânh hay àïën tó lïå söë
doanh nghiïåp tùng trûúãng nhanh hún àûúåc taâi trúå bùçng nöåi
lûåc; ngay àïën caã khaã nùng sinh lúâi cuãa ngên haâng  coá veã nhû
cuäng chùèng chõu aãnh hûúãng gò caã. Àiïìu naây luön àuáng, bêët
kïí tó söë maâ chuáng ta choån liïn quan àïën khöëi lûúång taâi saãn
(tiïìn gûãi ngên haâng, mûác àöå vöën hoaá thõ trûúâng chûáng
khoaán) hay àïën mûác àöå hiïåu quaã (lúåi suêët roâng, doanh thu tûâ
chûáng khoaán).7

Chuáng ta khöng thïí kïët luêån rùçng loaåi hònh taâi trúå coá vai
troâ gò úã àêy. Möåt khña caånh vïì viïåc àiïìu gò coá thïí xaãy ra laâ caác
doanh nghiïåp trong nhûäng nïìn kinh tïë thaânh cöng àaä tòm
thêëy möåt caách kïët húåp giûäa phaát triïín thõ trûúâng cöí phiïëu vaâ
phaát triïín ngên haâng, maâ caách kïët húåp naây phuâ húåp vúái nhu
cêìu cêëp vöën cuå thïí cuãa chñnh hoå vaâ cêëu truác thïí chïë; mûác thu
nhêåp caâng cao thò caâng coá nhiïìu khaã nùng caách kïët húåp naây
nghiïng nhiïìu hún vïì phña cöí phiïëu. Cöng nghïå saãn xuêët vaâ
caác àiïìu kiïån thõ trûúâng saãn phêím maâ caác doanh nghiïåp khaác
nhau gùåp phaãi chùæc chùæn coá möåt vai troâ nhêët àõnh trong viïåc
xuác tiïën caác caách tiïëp cêån khaác nhau àïí ra quyïët àõnh taâi trúå.
Vò thïë, bùçng chûáng naây chûa àuã àïí phaãn baác sûå cêìn thiïët phaãi
coá möåt mûác àöå àa daång hoaá thñch húåp caác kïnh taâi trúå trong
möåt nûúác. Traái laåi, thöng àiïåp úã àêy laâ, caã sûå phaát triïín cuãa hïå
thöëng ngên haâng vaâ cuãa taâi chñnh qua thõ trûúâng àïìu höî trúå
tùng trûúãng; caái naây seä böí sung cho caái kia.

Quaã thûåc, chñnh saách cuäng coá aãnh hûúãng àïën têìm quan
troång tûúng àöëi cuãa ngên haâng vaâ thõ trûúâng chûáng khoaán úã
möåt söë nûúác. Thûúâng chñnh saách ûu tiïn khu vûåc naây thò seä coá
aãnh hûúãng kiïìm chïë khu vûåc kia, khiïën cho hïå thöëng taâi chñnh
khöng triïín khai àûúåc têåp húåp töëi ûu caác loaåi cêëu truác maâ noá
cêìn. Thñ duå, úã nhiïìu nûúác, chñnh saách haån chïë thöng tin hoùåc
àaánh thuïë chöìng cheáo lïn cöí tûác, seä caãn trúã sûå phaát triïín cuãa
cöí phiïëu vaâ nuöi dûúäng cho hònh thûác taâi chñnh qua vay núå,
nhêët laâ khi phêìn laäi phaãi traã laåi àûúåc khêëu trûâ (khoãi thuïë thu
nhêåp). Tûúng tûå, sûå haån chïë tûúng àöëi hïå thöëng ngên haâng
cuãa ÊËn Àöå vaâ Haân Quöëc so vúái khu vûåc phi ngên haâng ñt bõ
can thiïåp hún, roä raâng àaä goáp phêìn laâm cho khu vûåc phi ngên
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Ngên haâng vaâ taâi chñnhNgên haâng vaâ taâi chñnh
qua thõ trûúâng àïìu höî trúåqua thõ trûúâng àïìu höî trúå
tùng trûúãng kinh tïëtùng trûúãng kinh tïë



haâng phaát triïín trong thêåp kyã 80 vaâ 90. Tûâ giûäa nhûäng nùm
30, nhûäng haån chïë khöng cho pheáp caác ngên haâng thûúng maåi
cuãa Myä àûúåc giûä möåt tó lïå súã hûäu lúán trong caác cöng ty phi taâi
chñnh, àaä khiïën cho ñt nhêët caác cöng ty lúán phaãi dûåa nhiïìu hún
vaâo thõ trûúâng chûáng khoaán, vò nhûäng haån chïë naây xuêët phaát
tûâ nhêån thûác cuãa nûúác Myä vïì sûå àa daång hoaá theo vuâng àõa
lyá cuãa caác ngên haâng. Àiïìu nöíi bêåt laâ, nhûäng haån chïë naây
khöng ngùn caãn hïå thöëng taâi chñnh Myä höî trúå tñch cûåc cho sûå
tùng trûúãng tiïëp theo cuãa nûúác naây. Trûúâng húåp tûúng phaãn
laâ trong caác ngên haâng cuãa Anh: mùåc duâ caác chñnh saách cöng
khöng aáp àùåt bêët kyâ haån chïë tûúng tûå naâo àöëi vúái chuáng,
nhûng ngên haâng cuäng àaä àïí laåi nhûäng chöî tröëng cho pheáp
thõ trûúâng chûáng khoaán coá nhûäng àoáng goáp àaáng kïí vaâo sûå
phaát triïín cuãa hïå thöëng taâi chñnh vaâ nïìn kinh tïë nûúác Anh.

Nguyïn nhên gêy ra nhûäng haânh vi traái ngûúåc nhau cuãa
caác thïí chïë taâi chñnh khaác nhau giûäa caác nûúác seä vêîn coân gêy
nhiïìu tranh caäi. Caái maâ nhûäng kïët luêån nghiïn cûáu gêìn àêy
àaä khùèng àõnh laâ, chuáng ñt coá yá nghôa hún nhûäng gò chuáng ta
tûúãng, vaâ baãn thên caác dõch vuå taâi chñnh coân quan troång hún
laâ hònh thûác cung ûáng chuáng. Quaã thûåc, tñnh chêët àa daång
trong caác dõch vuå cêìn thiïët àaä vûúåt quaá mûác àöå coá thïí ào
lûúâng àûúåc trong caác söë liïåu töíng húåp vïì qui mö vaâ hoaåt àöång
cuãa caác ngên haâng vaâ thõ trûúâng.

Möåt lyá do khiïën cho viïåc phên biïåt giûäa ngên haâng vaâ thõ
trûúâng coá thïí chùèng giuáp àûúåc gò nhiïìu àïí dûå baáo tùng
trûúãng laâ do noá khöng hoaân toaân tûúng ûáng vúái sûå phên àõnh
giûäa núå vaâ cöí phêìn.8 Cêìn coá vö söë caác cöng cuå taâi chñnh khaác
nhau àïí cho pheáp caác doanh nghiïåp trong nhûäng tònh huöëng
khaác nhau, coá thïí coá àûúåc möåt cêëu truác taâi trúå phuâ húåp vúái
mònh. Vay núå laâ möåt cöng cuå cöí àiïín coá thïí àûúåc sûã duång àïí
ngùn chùån khöng cho nhûäng ngûúâi trong cuöåc úã möåt doanh
nghiïåp thaânh cöng, giaã vúâ laâ mònh khöng coá khaã nùng chi traã
cho caác nhaâ taâi trúå bïn ngoaâi.9 Vúái nhûäng khïë ûúác núå àún
giaãn, viïåc thanh toaán seä khöng tuây thuöåc vaâo kïët quaã hoaåt
àöång cuãa doanh nghiïåp, vaâ sûå phaá saãn seä múã maân cho möåt
quaá trònh chuyïín giao quyïìn kiïím soaát (cho duâ laâ kiïím soaát
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taâi saãn thïë chêëp hay baãn thên doanh nghiïåp) sang cho nhaâ taâi
trúå bïn ngoaâi. Vúái àiïìu kiïån coá thïí tin tûúãng rùçng sûå chuyïín
giao quyïìn kiïím soaát naây seä thûåc hiïån àûúåc (vaâ nhû chuáng ta
seä thaão luêån dûúái àêy, àiïìu naây khöng coá gò àaãm baão úã caác
nûúác àang phaát triïín), noá seä taåo cho ngûúâi cho vay möåt niïìm
tin rùçng, ngay caã khi hoå khöng thïí theo doäi hoaåt àöång cuãa
doanh nghiïåp möåt caách àaáng tin cêåy thò hoå vêîn coá thïí vaâo
cuöåc, nùæm quyïìn kiïím soaát, vaâ biïën giaá trõ doanh nghiïåp
thaânh tiïìn, ngay caã khi coá sûå vúä núå.

Möåt thñ duå trong lõch sûã coá thïí minh hoaå thuá võ cho viïåc
khùèng àõnh rùçng, khaã nùng coá thïí kiïím chûáng àûúåc caác kïët
quaã laâ vêën àïì cöët loäi. Möåt vaâi khïë ûúác daång vay núå trûúác àêy,
cuå thïí laâ caác khoaãn vay cöí xûa àûúåc thïë chêëp bùçng taâu ài biïín,
thûåc tïë àaä aáp duång thanh toaán möåt phêìn theo àiïìu kiïån, dûåa
trïn möåt trong nhûäng khña caånh thaânh cöng maâ chùæc chùæn coá
thïí kiïím chûáng àûúåc, búãi vò chuã núå seä khöng àûúåc traã núå trûâ
phi vaâ cho àïën têån luác caác con taâu àûúåc vay núå trúã vïì, trong
trûúâng húåp àoá, cuäng nhû vúái traái khoaán ruãi ro sau naây, hoå seä
àûúåc thanh toaán rêët hêåu hô.

Vaâ àiïìu quan troång laâ, cêìn phaãi coá caái gò àoá àïí laåi coá thïí
nùæm quyïìn kiïím soaát: moán vay seä dïî daâng àûúåc cung cêëp cho
doanh nghiïåp hún vúái nhûäng taâi saãn hûäu hònh (ûúác tñnh cuãa
Demirgüç-Kunt vaâ Maksimovic (1999) dûåa trïn caác taâi khoaãn
taâi chñnh cuãa möåt mêîu lúán, bao göìm caác cöng ty àûúåc niïm
yïët úã caác nûúác phaát triïín vaâ àang phaát triïín cho thêëy, nïëu
thay 100 àöla giaá trõ taâi saãn vö hònh bùçng caác taâi saãn hûäu hònh,
thò seä laâ laâm tùng mûác àöå phuå thuöåc vaâo hònh thûác taâi chñnh
qua vay núå trung bònh lïn 36 àïën 51 àöla.

Sûå phûác taåp cuãa hêìu hïët caác hoaåt àöång kinh tïë vaâ kinh
doanh hiïån àaåi àaä laâm tùng maånh mûác àöå phong phuá cuãa caác
phûúng thûác maâ nhûäng ngûúâi trong cuöåc coá thïí sûã duång àïí
cöë gùæng che àêåy kïët quaã hoaåt àöång cuãa doanh nghiïåp. Mùåc duâ
nhûäng tiïën böå vïì cöng nghïå, kïë toaán, vaâ thûåc tiïîn phaáp lyá àaä
giuáp cho viïåc hoaân thiïån caác cöng cuå phoâng ngûâa, nhûng xeát
cho cuâng, thò sûå khöng àöëi xûáng vïì thöng tin giûäa ngûúâi sûã
duång vaâ ngûúâi cêëp vöën úã caác nûúác àang phaát triïín vêîn chûa
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giaãm àûúåc nhiïìu nhû úã caác nûúác phaát triïín, vaâ thêåm chñ tònh
traång naây coân xêëu ài. Nhûäng khoá khùn trong viïåc giaám saát àaä
haån chïë tiïìm nùng tiïëp cêån àûúåc nguöìn vöën cöí phêìn tûâ bïn
ngoaâi cuãa caác doanh nghiïåp. Vaâ vêën àïì naây úã caác nûúác àang
phaát triïín coân nghiïm troång hún.

Trïn thûåc tïë, viïåc tiïëp cêån caác nguöìn taâi trúå bùçng vay daâi
haån úã caác nûúác àang phaát triïín rêët haån chïë, ngay caã vúái nhûäng
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doanh nghiïåp haâng àêìu. Nguyïn nhên cuãa noá khöng phaãi chó
laâ sûå khöng àöëi xûáng vïì thöng tin, vaâ sûå thiïëu minh baåch noái
chung, maâ coân do luêåt vïì thïë chêëp coân yïëu vaâ tñnh hiïåu quaã
trong böå maáy tû phaáp coân keám. Àiïìu naây khiïën cho viïåc viïët
khïë ûúác raåch roâi hay àaãm baão hiïåu lûåc thûåc thi chuáng trûúác
toaâ aán  rêët khoá khùn. Khaão saát caác baáo caáo taâi chñnh, ngay caã
cuãa nhûäng cöng ty àaä niïm yïët, àïìu cho thêëy, tó lïå töíng taâi saãn
àûúåc taâi trúå bùçng vöën vay nhoã hún - vaâ coân nhoã hún nûäa nïëu
chuáng ta chó nhòn vaâo vöën vay daâi haån - mùåc duâ chùèng coá laåm
phaát xaãy ra khiïën thõ trûúâng vöën daâi haån bõ kiïìm chïë. Àiïìu
naây khöng hùèn coá nghôa laâ caác doanh nghiïåp àoá àaä thay thïë
bùçng vöën cöí phêìn tûâ bïn ngoaâi. Tuy söë liïåu khöng cho pheáp
chuáng ta xaác àõnh riïng reä nguöìn vöën cöí phêìn tûâ bïn ngoaâi,
nhûng cêìn giaã thiïët rùçng, nhûäng doanh nghiïåp naây àûúåc taâi
trúå rêët lúán bùçng phêìn thu nhêåp giûä laåi vaâ goáp vöën cöí phêìn tûâ
nhûäng ngûúâi trong nöåi böå doanh nghiïåp, nhûäng ngûúâi khöng
bõ vêën àïì bêët àöëi xûáng vïì thöng tin haån chïë. Àêy laâ möåt
nguyïn nhên khiïën viïåc àêìu tû tû nhên bùçng cöí phiïëu thïm
phêìn quan troång.

Phêìn lúán caác khoaãn vay cuãa caác doanh nghiïåp úã nhûäng
nûúác àang phaát triïín àïìu tûâ ngên haâng, vaâ chi phñ cuãa hònh
thûác taâi trúå naây cuäng phuå thuöåc tûúng ûáng vaâo hiïåu quaã hoaåt
àöång vaâ tñnh caånh tranh cuãa thõ trûúâng ngên haâng. Vïì mùåt
naây, thaânh tñch cuãa caác nïìn kinh tïë àang phaát triïín coân khaá
thêëp keám. Möåt dêëu hiïåu gêìn àuáng phaãn aánh thaânh tñch hoaåt
àöång naây laâ mûác àöå lan röång cuãa caác trung gian (taâi chñnh).
Caác chó söë cho thêëy, tûå do hoaá laäi suêët ngên haâng àaä laâm tùng
thïm mûác chïnh lïåch laäi suêët naây (Hònh 1.8); quaã thûåc, trong
khi trung võ cuãa mûác chïnh lïåch laäi suêët trung bònh àûúåc yïët
giaá úã caác nïìn kinh tïë tiïn tiïën trong nûãa cuöëi thêåp kyã 90 giaãm
xuöëng chó coân trïn 300 àiïím cú súã, thò con söë tûúng ûáng úã caác
nïìn kinh tïë àang phaát triïín laåi tiïëp tuåc múã röång vûúåt quaá 800
àiïím cú súã. Möåt phêìn trong sûå gia tùng naây seä phaãn aánh viïåc
àõnh giaá vöën vay tinh tïë hún trong möåt möi trûúâng àûúåc tûå
do hoaá, phaãn aánh chñnh xaác hún mûác àöå ruãi ro vúä núå cao hún
trong cú cêëu taâi saãn ngên haâng úã möåt nûúác àang phaát triïín
àiïín hònh.10 Tuy nhiïn, möåt phêìn khaác trong sûå gia tùng naây
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seä thïí hiïån viïåc caác ngên haâng vaâ chuã ngên haâng thûåc thi
nhiïìu quyïìn lûåc thõ trûúâng hún trong caác thõ trûúâng ngên
haâng àaä àûúåc tûå do hoaá nöåi böå. Nhêët laâ khi vöën bõ xoái moân
do khuãng hoaãng ngên haâng, thò caác ngên haâng seä quyïët têm
sûã duång quyïìn tûå do múái cuãa mònh àïí tñch luäy vöën thöng
qua viïåc thûåc thi quyïìn lûåc thõ trûúâng. Roä raâng cêìn phaãi coá
caác biïån phaáp chñnh saách àïí àïì phoâng tònh traång têåp trung
quyïìn lûåc thõ trûúâng sau khi tûå do hoaá ngên haâng, nhûng
chñnh phuã coá thïí rêët chêåm àïì ra chñnh saách, nïëu lûúång vöën
cuãa ngên haâng coân thêëp, do nhûäng vêën àïì àaä nïu tûâ trûúác:
noá seä giöëng möåt loaåi gêìn nhû thuïë êín àaánh vaâo khaách haâng
cuãa ngên haâng àïí khöi phuåc laåi mûác vöën hoaá thoaã àaáng (xem
Chûúng 2).

Sûå têåp trung cuãa hoaåt àöång ngên haâng cuäng laâ möåt àiïìu tïå
haåi tröng thêëy àöëi vúái sûå tùng trûúãng cöng nghiïåp, nhûng
nhû Cetorelli vaâ Gambera (2001) àaä chó roä, caác taác àöång rêët
phûác taåp vò hïå thöëng ngên haâng phi caånh tranh àaä àûúåc thñch
nghi àïí hûúãng lúåi tûâ caác möëi quan hïå cho vay àöëi vúái nhûäng
doanh nghiïåp treã àang coá nhu cêìu àûúåc cêëp vöën rêët lúán.
(Trong möåt thõ trûúâng phi caånh tranh, ngên haâng coá thïí kyâ
voång khoaãn àêìu tû ban àêìu cuãa hoå trong viïåc xaác lêåp möëi
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quan hïå cho vay vúái nhûäng doanh nghiïåp nhû thïë seä àûúåc
àïìn àaáp bùçng möåt luöìng lúåi nhuêån lêu daâi). Quaã thûåc, hiïåu
ûáng tai haåi cuãa sûå têåp trung (hoaåt àöång ngên haâng) coá veã ñt
hún trong nhûäng ngaânh coá khaã nùng töìn taåi phöí biïën nhûäng
doanh nghiïåp nhû vêåy.

Sûå phaát triïín cuãa thõ trûúâng chûáng khoaán –  cöí phiïëu cuäng
nhû vay núå - àïìu coá thïí taåo ra nhûäng phaãn lûåc àöëi vúái nhûäng
khoaãn lúåi nhuêån quaá mûác cuãa ngên haâng. Trïn thûåc tïë, úã têët
caã caác nûúác, sûå phaát triïín sêu cuãa ngên haâng dûúâng nhû coá
möëi tûúng quan vúái sûå phaát triïín thõ trûúâng chûáng khoaán
(Hònh 1.9). Trong khi cöë gùæng tòm hiïíu sûå phaát triïín cuãa thõ
trûúâng chûáng khoaán, chuáng ta rêët dïî sao laäng nhûäng thõ
trûúâng cöí phiïëu vö danh lúán, vöën àang ngaây caâng trúã nïn
quan troång úã caác nïìn kinh tïë tiïn tiïën, nïëu chuáng ta boã qua
möåt àiïìu laâ úã caác nûúác àang phaát triïín, ngay caã nhûäng doanh
nghiïåp coá tïn trong danh saách niïm yïët trïn thõ trûúâng chûáng
khoaán cuäng thûúâng coá möåt söë lûúång lúán cöí phiïëu cuãa mònh
nùçm trong tay caác nhaâ àêìu tû coá quan hïå gêìn guäi. Quaã thûåc,
trong lõch sûã, lêìn sûã duång röång raäi àêìu tiïn hònh thûác taâi chñnh
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chñnh thûác qua cöí phiïëu laåi khöng thûåc sûå àïí tranh thuã thõ
trûúâng vö danh, maâ noá hoaåt àöång nhû möåt caách àïí chuyïín
giao quyïìn súã hûäu trong möåt phaåm vi haån heåp caác hiïåp höåi
kinh doanh, vaâ do àoá, noá laâ hònh thûác daânh cho hêìu hïët caác
cöí phiïëu ngaây nay, vaâ (têët nhiïn) àùåc biïåt laâ, nhûng khöng chó
daânh cho caác doanh nghiïåp chûa niïm yïët.11

Tuy nhiïn, nïëu caác vêën àïì vïì thöng tin bêët àöëi xûáng coá thïí
àûúåc giaãi quyïët hoùåc loaåi trûâ, thò cöí phiïëu bïn ngoaâi laâ möåt
cöng cuå taâi chñnh coá thïí mang laåi nhûäng lúåi thïë to lúán cho caã
ngûúâi sûã duång lêîn ngûúâi cêëp vöën. Taâi chñnh qua cöí phiïëu cho
pheáp nhûäng ngûúâi saáng lêåp trong cuöåc vaâ caác nhaâ quaãn lyá
doanh nghiïåp coá thúâi gian àïí hoaân thaânh nhûäng dûå aán chiïën
lûúåc daâi haån hún, vaâ àïí höìi phuåc sau nhûäng khoá khùn ngoaâi
dûå kiïën, maâ khöng cêìn traã caái giaá phaãi töí chûác laåi. Mùåc duâ
nhûäng ngûúâi nùæm giûä cöí phiïëu coá thïí coá quyïìn súã hûäu cuöëi
cuâng vaâ seä thu àûúåc nhiïìu lúåi ñch nïëu doanh nghiïåp hoaåt
àöång rêët thaânh cöng, nhûng nhûäng lúåi thïë naây phuå thuöåc vaâo
sûå vêån haânh hûäu hiïåu cuãa ban giaám àöëc àïí coá sûå àöëi xûã bònh
àùèng àöëi vúái têët caã cöí àöng.

Khi khöng thïí àaãm baão àiïìu naây, thò cöí phiïëu chó coá thïí
baán àûúåc cho nhûäng ngûúâi ngoaâi cuöåc, sau khi àaä giaãm giaá.
Àiïìu naây àaä àûúåc chûáng minh roä raâng cho trûúâng húåp Àöng
AÁ trong nhûäng nghiïn cûáu cuãa Claessens vaâ caác taác giaã khaác
(1999a, b), nhûäng ngûúâi àaä ghi laåi cêín thêån cêëu truác súã hûäu
cuöëi cuâng cuãa 3.000 doanh nghiïåp coá niïm danh úã 9 nûúác,
theo doäi sûå kiïím soaát cuãa nhoám vaâ cuãa gia àònh, vaâ vò thïë, biïët
àûúåc mûác àöå kiïím soaát thûåc tïë (khöng chñnh thûác) cuãa ban
quaãn lyá hay nhûäng cöí àöng chi phöëi, thûúâng laâ thöng qua caác
cêëu truác hònh thaáp, vöën rêët phöí biïën –  vaâ khöng chó trong khu
vûåc (Hònh 1.10. 1.11)12. Trong möåt chûâng mûåc naâo àoá, nhûäng
cêëu truác naây phaãn aánh sûå têåp trung cao àöå hún quyïìn lûåc kinh
tïë trong caác nûúác àang phaát triïín (möåt àiïím àaä àïí laåi hêåu quaã
cho viïåc thûåc haânh caác qui àõnh vïì sûå thêån troång, nhû seä baân
àïën trong Chûúng 2). Tùng cûúâng sûå têåp trung súã hûäu seä laâm
töín thûúng kïët quaã hoaåt àöång trïn thõ trûúâng chûáng khoaán
cuãa nhûäng cöí phiïëu naây, khiïën chuáng chó coá thïí àûúåc trao àöíi
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coá chiïët khêëu àïí àïìn buâ cho nhûäng nhaâ taâi trúå ngoaâi cuöåc vò
coá khaã nùng lúåi ñch cuãa hoå seä bõ boã qua möåt caách tûúng àöëi.
Àïën àêy, chuáng ta laåi thêëy rùçng, khöng phaãi luác naâo cuäng coá
thïí dûåa vaâo sûå vêån haânh cuãa thõ trûúâng àïí àaåt àïën sûå töëi ûu,
vaâ trong trûúâng húåp naây, quaãn trõ cöng ty vaâ sûå phên böí
nguöìn lûåc seä laâ nhûäng lônh vûåc chõu thiïåt haåi.

ÚÃ àêy, coá thïí taåo ra möåt sûå baão höå nhêët àõnh bùçng caác baáo
caáo taâi chñnh chñnh xaác vaâ toaân diïån, vaâ bùçng nhûäng àaåo luêåt
yïu cêìu giaám àöëc phaãi laâm viïåc vò lúåi ñch cao nhêët cuãa caác cöí
àöng. Têët nhiïn, nïëu luêåt phaáp vaâ khaã nùng thûåc thi chuáng
trïn thûåc tïë phuå thuöåc vaâo sûå chêëp thuêån cuãa chñnh nhûäng keã
àùåc lúåi àang kiïím soaát hêìu hïët caác doanh nghiïåp lúán cuãa nïìn
kinh tïë, thò nhûäng keã naây coá thïí chùèng vöåi vaâng gò maâ chêëp
thuêån möåt àiïìu nhû thïë. Tuy vêåy, ngûúâi trong cuöåc khöng
phaãi luác naâo cuäng àûúåc lúåi roâng tûâ möåt möi trûúâng maâ trong
àoá hoå khöng thïí cam kïët möåt caách àaáng tin cêåy laâ seä àöëi xûã
bònh àùèng àöëi vúái caác cöí àöng bïn ngoaâi.

Nhûäng loaåi yïu cêìu naây dûúâng nhû quan troång hún laâ viïåc
chó àún giaãn thiïët lêåp möåt töí chûác chñnh thûác àïí taoå àiïìu kiïån
thuêån lúåi cho viïåc mua baán cöí phiïëu. Tuy nhiïn, möåt khi
nhûäng àiïìu kiïån thiïët yïëu cho viïåc phaát haânh cöí phiïëu cuãa
doanh nghiïåp àaä àûúåc thiïët lêåp, thò àiïìu quan troång laâ phaãi
àaãm baão cho caác thuã tuåc vaâ thöng lïå mua baán trïn thõ trûúâng
chûáng khoaán coá töí chûác cuäng àaãm baão khaã nùng thanh khoaãn
thoaã àaáng úã mûác giaá phaãi chùng. Thûåc tiïîn vaâ cöng nghïå àang
phaát triïín nhanh choáng tûâ caác thõ trûúâng trûúãng thaânh àaä
giuáp cho viïåc aáp duång vaâ thûåc hiïån cú chïë mua baán vaâ khaão
giaá dïî daâng hún, maâ nhûäng cú chïë àoá rêët hûäu hiïåu, vaâ noái
ngùæn goån, seä àaãm baão tñnh toaân veån cuãa thõ trûúâng, kïí caã àöëi
vúái viïåc mua baán traái khoaán vaâ cöí phiïëu (xem IFC 1998).

Tuy nhiïn, viïåc nuöi dûúäng bùæt buöåc thõ trûúâng chûáng
khoaán trong nûúác, giöëng nhû nhiïìu nûúác nhoã àang cöë thûåc
hiïån, coá thïí laâ troâ “cêìm àeân chaåy trûúác ö tö”. Nhiïìu súã giao
dõch chûáng khoaán múái àaä àûúåc thiïët lêåp trong nhûäng nùm
gêìn àêy, bêët chêëp nhûäng àiïìu kiïån khöng khaã quan. Rêët
nhiïìu trong söë àoá thanh khoaãn cûåc kyâ keám vaâ chó coá möåt söë ñt
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chûáng khoaán àûúåc trao àöíi. Àùåc biïåt, vúái nhûäng cú höåi ngaây
caâng nhiïìu cho caác àöìng minh quöëc tïë, cuäng nhû viïåc niïm
yïët vaâ buön baán giûäa caác nûúác, khöng coá gò chùæc chùæn laâ bao
nhiïu trong söë nhûäng súã giao dõch naây coá thïí vaâ cêìn söëng soát.
Chuáng ta seä quay laåi vai troâ cuãa caác hïå thöëng taâi chñnh nhoã
trong Chûúng 4.
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chiïëm tó troång chi phöëi úã möåt
söë nûúác



Cú súã haå têìng taâi chñnh Cú súã haå têìng taâi chñnh 

NÏËU ÀIÏÌU CÊÌN THIÏËT ÚÃ ÀÊY LAÂ PHAÃI TAÅO ÀIÏÌU
kiïån thuêån lúåi cho sûå vêån haânh hûäu hiïåu cuãa caã thõ
trûúâng vay núå lêîn thõ trûúâng cöí phiïëu - cho pheáp caác

thõ trûúâng naây àûúåc phaãn ûáng trûúác mûác cêìu do nhu cêìu cuãa
ngûúâi cêëp vöën vaâ ngûúâi sûã duång vöën hònh thaânh nïn - thò vêîn
coân möåt cêu hoãi àûúåc àùåt ra laâ, biïån phaáp chñnh saách naâo seä

ÀÏÍ CHO TAÂI CHÑNH COÁ HIÏÅU QUAÃ

75

Töët nhêët laâ hûúáng chñnhTöët nhêët laâ hûúáng chñnh
saách vaâo sûå phaát triïínsaách vaâo sûå phaát triïín
möåt cú súã haå têìng vûängmöåt cú súã haå têìng vûäng
chùæc, chûá khöng phaãichùæc, chûá khöng phaãi
vaâo caác cú cêëu cuå thïívaâo caác cú cêëu cuå thïí



phuâ húåp? Cêu traã lúâi nöíi lïn möåt caách tûå nhiïn nhêët tûâ caác kïët
quaã nghiïn cûáu maâ chuáng ta àang khaão saát vaâ tûâ nhûäng kinh
nghiïåm àaáng thêët voång vïì hònh thûác súã hûäu cuãa nhaâ nûúác àöëi
vúái caác trung gian taâi chñnh (àûúåc baân àïën trong Chûúng 3)
laâ, têët caã caác chñnh saách naây àïìu coá khaã nùng seä hûäu hiïåu hún
nïëu chuáng àûúåc hûúáng vaâo cú súã haå têìng13, chûá khöng phaãi
vaâo baãn thên caác cêëu truác taâi chñnh. 

Baâi hoåc tûâ viïåc xem xeát cêëu truác taâi chñnh àaä cho thêëy sûå
cêìn thiïët phaãi coá caác biïån phaáp chñnh saách vïì cú súã haå têìng,
maâ nhûäng biïån phaáp naây coá thïí àêíy maånh viïåc saãn sinh vaâ
trao àöíi thöng tin; haån chïë viïåc thûåc thi quyïìn lûåc thõ trûúâng,
cho duâ laâ trong hoaåt àöång ngên haâng14 hay do nhûäng ngûúâi
trong cuöåc àïí gêy bêët lúåi cho cöí àöng; vaâ àaãm baão sûå vêån
haânh hiïåu quaã cuãa caác thõ trûúâng chûáng khoaán coá töí chûác.

Nhûng caác biïån phaáp chñnh saách naâo nïn àûúåc aáp duång?
Thñ duå, nhûäng qui tùæc vaâ thuã tuåc naâo seä haån chïë àûúåc
khuynh hûúáng nhûäng àöëi tûúång tham gia (thõ trûúâng)
xuyïn taåc nhûäng thöng tin coá liïn quan hay laãng traánh
nhûäng cam kïët maâ hoå àaä àûa ra, vaâ têån duång quyïìn lûåc thõ
trûúâng? (ÚÃ àêy, nguyïn tùæc hoaåch àõnh chñnh saách àêìu tiïn
cuãa chuáng ta, nhû àaä thêëy trong phêìn töíng quan, seä giûä vai
troâ chuã àaåo: “haäy laâm viïåc cuâng thõ trûúâng, nhûng khöng
àïí mùåc cho thõ trûúâng”).

Chñnh trong lônh vûåc phaáp lyá, caác nghiïn cûáu gêìn àêy vïì
hïå thöëng taâi chñnh hiïåu quaã laåi àaåt àûúåc nhiïìu tiïën böå nhêët -
vaâ trong nhûäng lônh vûåc vûúåt quaá àoâi hoãi hiïín nhiïn vaâ thiïët
yïëu laâ phaãi àaãm baão khi xaãy ra hiïån tûúång vúä núå, ngûúâi cho
vay coá thïí thûåc hiïån quyïìn cuãa mònh möåt caách mau leå vaâ
khöng töën keám. Têët nhiïn, chñnh phuã coá lúåi thïë so saánh trong
viïåc hoaåch àõnh vaâ thûåc thi luêåt. Möåt caách tiïëp cêån coá thïí àûúåc
àïí hoaåch àõnh chñnh saách trong lônh vûåc phaáp lyá laâ tòm caách
cêåp nhêåt vaâ hiïåu chónh  luêåt phaáp vaâ caác thöng lïå phaáp lyá
trong nhûäng lônh vûåc coá aãnh hûúãng àïën taâi chñnh: àûa cú cêëu
phaáp lyá àaåt àïën mûác töët nhêët nhû úã möåt trong nhûäng nïìn
kinh tïë tiïn tiïën hún.

Möåt vaâi nùm trûúác àêy, möåt nhêån àõnh àaáng kinh ngaåc,
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àûúåc hêåu thuêîn bùçng caác nghiïn cûáu àõnh lûúång chi tiïët, àaä
gêy ra sûå höì nghi àöëi vúái àún thuöëc nheå nhaâng naây. Trong
nhiïìu baâi viïët, La Porta, Loápez-de-Silanes, Shleifer vaâ Vishny
(1997, 1998) àaä cho thêëy, caách lûåa choån truyïìn thöëng phaáp lyá
khöng phaãi khöng coá aãnh hûúãng. Cuå thïí hún, hoå lêåp luêån
rùçng, hïå thöëng phaáp lyá bùæt nguöìn tûâ luêåt tuåc cuãa Anh vûúåt
tröåi hún hùèn so vúái nhûäng hïå thöëng bùæt nguöìn tûâ àaåo luêåt
Napölïöng, xeát caã vïì viïåc uãng höå sûå phaát triïín taâi chñnh lêîn
höî trúå tùng trûúãng kinh tïë noái chung. (Theo nghiïn cûáu cuãa
hoå, kïët quaã hoaåt àöång cuãa hai doâng phaáp luêåt khaác àûúåc caác
nhaâ luêåt hoåc ghi nhêån laâ doâng Àûác vaâ Xcùngàinavi, nùçm úã
giûäa hai doâng luêåt noái trïn).

Nhûäng phaát hiïån ban àêìu naây cuãa La Porta, Loápez-de-
Silanes, Shleifer vaâ Vishny coá thïí àûúåc nhòn nhêån, chùèng haån
nhû vïì khña caånh baão höå tûúng àöëi maâ caác truyïìn thöëng phaáp
lyá khaác nhau àaä chñnh thûác àaãm baão cho caác nhaâ laänh àaåo
doanh nghiïåp, caác cöí àöng chi phöëi, nhûäng ngûúâi trong cuöåc
khaác, trûúác caác nhaâ taâi trúå bïn ngoaâi, kïí caã nhûäng ngûúâi cho
vay lêîn caác cöí àöng thiïíu söë. Quaã thûåc, caác taác giaã àaä xaác àõnh
möåt böå nhûäng tiïu chñ chñnh phaãn aánh sûå baão höå tûúng àöëi
naây trong luêåt. Thñ duå, nïëu möåt cöng ty tuyïn böë phaá saãn, thò
ngûúâi cho vay àûúåc àaãm baão coá quyïìn tõch thu taâi saãn thïë
chêëp, hay nhûäng ngûúâi àûúng nhiïn àûúåc ûu tiïn traã núå seä
chiïëm àoaåt (qui àõnh vïì ngûúâi àûúåc ûu tiïn àûúng nhiïn roä
raâng baão vïå nhûäng ngûúâi trong cuöåc trûúác nhûäng ngûúâi cho
vay coá àaãm baão)? Liïåu ban quaãn lyá coá coân quyïìn kiïím soaát
möåt cöng ty àang phaãi àûa ra àïí sùæp xïëp laåi dûúái sûå baão höå
cuãa toaâ aán hay khöng? Coá nhûäng àiïìu khoaãn bùæt buöåc viïåc boã
phiïëu thay qua thû hay khöng? Liïåu têët caã cöí àöång coá quyïìn
boã phiïëu bònh àùèng vaâ quyïìn àûúåc mua trûúác khi tham gia
vaâo bêët kyâ lêìn phaát haânh cöí phiïëu múái naâo hay khöng (baão vïå
cöí àöng thiïíu söë)? Möåt lûúång nhoã thiïíu söë caác cöí àöng coá thïí
kiïn quyïët àïì nghõ möåt phiïn hoåp àaåi höåi cöí àöng bêët thûúâng
hay khöng? Liïåu giaám àöëc coá thïí bõ kiïån vò caách àöëi xûã coá tñnh
aáp chïë cöí àöng hay khöng?15

Mùåc duâ rêët nhiïìu tiïu chñ phaáp lyá chûa thïí ngay möåt luác
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gaán cho nhûäng giaá trõ àõnh lûúång vïì mûác àöå baão höå maâ chuáng
taåo ra, nhûng hònh thaái cuãa chuáng thò tûúng àöëi roä: vúái söë liïåu
cuãa 49 nûúác trïn khùæp thïë giúái, sûå baão höå tûúng àöëi coá quan
hïå gêìn guäi vúái caách phên loaåi laâm böën doâng xuêët xûá phaáp
luêåt, vaâ vúái àùåc àiïím cuãa caác qui tùæc phaáp lyá maâ nhûäng qui
tùæc naây cuäng laåi gùæn vúái xuêët xûá phaáp luêåt. Àaáng kïí hún,
quyïìn cuãa cöí àöng caâng lúán (àûúåc ào khaá thö sú bùçng giaá trõ
trung bònh cuãa caác tiïu chñ) thò seä keáo theo söë lûúång caác cöng
ty niïm yïët caâng nhiïìu, vaâ mûác àöå vöën hoaá qua thõ trûúâng
chûáng khoaán caâng cao; quyïìn cuãa ngûúâi cho vay caâng lúán thò
seä gùæn vúái  mûác àöå tñn duång qua ngên haâng vaâ taâi chñnh qua
traái phiïëu caâng cao. Kïët luêån naây cho rùçng, sûå baão höå cuãa luêåt
phaáp thûåc sûå coá giuáp höî trúå cho sûå phaát triïín cuãa thõ trûúâng
taâi chñnh, àaä àûúåc khùèng àõnh vaâ cuãng cöë bùçng baâi viïët cuãa
Levine, Loayza vaâ Beck (baâi viïët naây àaä àûúåc nïu trong phêìn
taâi liïåu tham khaão, vaâ möåt lêìn nûäa, baâi viïët naây laåi duâng biïën
xuêët xûá phaáp luêåt laâm möåt cöng cuå àïí kiïím soaát khaã nùng xaãy
ra möëi quan hïå nhên quaã ngûúåc).

Vò thïë, xuêët xûá phaáp luêåt coá quan hïå vúái phaát triïín taâi
chñnh, vaâ taâi chñnh höî trúå cho tùng trûúãng kinh tïë, nhûng nïëu
nhaãy caách quaäng bùçng viïåc phaát biïíu rùçng, baãn thên xuêët xûá
phaáp lyá laâ yïëu töë nguyïn nhên quyïët àõnh quan troång àïën
tùng trûúãng kinh tïë thò coá thïí seä laâ möåt sai lêìm. Caác cöng trònh
kinh tïë lûúång gêìn àêy hún àaä cho thêëy caác tuyïën quan hïå
nhên quaã phûác taåp hún nhiïìu. Hai nghiïn cûáu gêìn àêy àaä àïì
xuêët nhûäng cú chïë khaác, maâ caã hai dûúâng nhû àïìu àaä mö taã
caác söë liïåu chñnh xaác hún. Caã hai àïìu nhêën maånh àïën caác àiïìu
kiïån lõch sûã trong nhûäng nûúác aáp duång hïå thöëng luêåt phaáp tûâ
caác nûúác chêu Êu haåt nhên.

l Cöng trònh àêìu tiïn (cuãa Acemoglu, Johnson vaâ
Robinson 2000) àaä phên biïåt giûäa caác vuâng thuöåc àõa bõ
caác cûúâng quöëc thûåc dên khai thaác vúái nhûäng nûúác bõ
thûåc dên chiïëm àoáng: chó trong nhûäng nûúác bõ xêm
chiïëm (àûúåc nhêån diïån vïì mùåt kinh tïë lûúång bùçng tó lïå
tûã vong trong söë nhûäng keã thûåc dên thêëp hún) múái chõu
aãnh hûúãng cuãa nhûäng lúåi ñch tûâ möåt nïìn phaáp luêåt vaâ
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caác thïí chïë khaác àûúåc thiïët kïë húåp lyá.
l Baâi viïët thûá hai (cuãa Berkowitz, Postor vaâ Richard 2000)

àaä nhêën maånh àïën caái maâ hoå goåi laâ tñnh hiïåu lûåc phaáp
lyá, tûác laâ mûác àöå maâ caác thïí chïë phaáp lyá thûåc sûå vêån
haânh hûäu hiïåu. Trïn thûåc tïë, xuêët xûá phaáp luêåt cuäng coá
möëi quan hïå vúái hiïåu lûåc phaáp lyá, vaâ cuäng theo thûá tûå
xïëp haång nhû thïë. Nhûng Berkowitz, Pistor vaâ Richard
coân duâng möåt thuã thuêåt khaác, hoå lêåp luêån rùçng, úã nûúác
naâo maâ hïå thöëng phaáp lyá hoaân toaân xa laå cuãa hoå laâ sûå
lai gheáp trûåc tiïëp tûâ chñnh quöëc vaâo möåt möi trûúâng
khöng dïî daâng tiïëp thu (hoùåc ngay caã khi lai gheáp vaâo
möåt möi trûúâng dïî lônh höåi nhûng sûå lai gheáp àoá laâ
giaán tiïëp, vaâ do àoá, phêìn naâo khöng àûúåc hoaân haão) thò
nûúác àoá seä khöng thïí xêy dûång hiïåu lûåc phaáp lyá möåt
caách hûäu hiïåu àûúåc.

Möîi quan àiïím trïn àïìu dêîn àïën möåt biïën giaãi thñch khaác
nhau, vaâ caác kïët quaã kinh tïë lûúång cho thêëy, caã hai biïën söë naây
àïìu hún hùèn biïën vïì xuêët xûá phaáp luêåt khi cêìn giaãi thñch cho
tùng trûúãng kinh tïë. Coá leä thöng àiïåp chñnh tûâ nhûäng nghiïn
cûáu naây khöng phaãi laâ, àïí coá àûúåc sûå phaát triïín thaânh cöng
thò phaãi coá möåt giúái laänh àaåo thuöåc àõa röång lûúång, maâ laâ, baãn
chêët cuãa möëi quan hïå tûúng taác trong lõch sûã vúái caác trung
têm chêu Êu thûúâng phaá hoaåi hoùåc gêy bêët lúåi cho hiïåu lûåc
cuãa caác thïí chïë úã nûúác súã taåi.

Chûa thïí coá kïët luêån gò vïì vêën àïì naây, nhûng ngay caã khi
baãn thên noá khöng phaãi laâ möåt aãnh hûúãng maånh, àöåc lêåp, coá
tñnh nhên quaã àïën tùng trûúãng kinh tïë, thò cuöåc tranh luêån vaâ
phên tñch vïì vai troâ cuãa xuêët xûá phaáp luêåt cuäng àaä giuáp cho
viïåc khúi sêu thïm hiïuã biïët cuãa chuáng ta vïì cêëu truác phaáp lyá
trong sûå vêån haânh cuãa hïå thöëng taâi chñnh. Nghiïn cûáu àaä cho
thêëy, nhûäng sûå baão höå khaác nhau àöëi vúái caác àöëi tûúång hûäu
quan khaác nhau cuäng aãnh hûúãng àïën sûå phaát triïín tûúng àöëi
cuãa thõ trûúâng vay núå vaâ cöí phiïëu, àïën mûác àöå súã hûäu röång
raäi cuãa caác cöng ty, hoùåc töíng quaát hún, laâ àïën mûác àöå maâ caác
cöng ty àoá àûúåc taâi trúå tûâ bïn ngoaâi, vaâ do àoá, àïën sûå phaát
triïín noái chung cuãa khu vûåc taâi chñnh.
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Àùåc biïåt giaã thiïët cho rùçng, xuêët xûá phaáp luêåt coá aãnh hûúãng
àïën sûå phaát triïín taâi chñnh khöng bõ caác lyá thuyïët vïì thuöåc àõa
vaâ cêëy gheáp noái trïn phuã nhêån vïì mùåt thöëng kï. Trïn thûåc tïë,
Beck, Demirgüç -Kunt vaâ Levine (2000b) àaä cho thêëy, xuêët xûá
phaáp luêåt vêîn laâ möåt biïën söë giaãi thñch quan troång cho rêët
nhiïìu thûúác ào phaát triïín taâi chñnh trong caác pheáp höìi quy úã
nhiïìu nûúác. (Chñnh sûå töìn taåi lêu daâi cuãa möëi quan hïå naây àaä
cho pheáp chuáng ta coá thïí sûã duång cöng cuå giuáp nhêån diïån taác
àöång coá tñnh nhên quaã cuãa taâi chñnh àïën tùng trûúãng nhû àaä
baân àïën úã trïn). Biïën thuöåc àõa coá veã cuäng coá möëi tûúng quan
àaáng kïí àïën sûå phaát triïín taâi chñnh - coân biïën lai gheáp thò keám
tûúng quan hún.16

Vaâ thöng àiïåp chñnh saách tûâ caác kïët quaã kinh tïë lûúång àaä
chó ra möåt caách coá hïå thöëng, theo möåt hûúáng duy nhêët: chùèng
nhûäng khöng caãn trúã tùng trûúãng, viïåc baão höå töët hún quyïìn
vïì taâi saãn cuãa caác nhaâ taâi trúå bïn ngoaâi seä taåo àiïìu kiïån thuêån
lúåi cho sûå phaát triïín thõ trûúâng taâi chñnh vaâ àêìu tû.17

Àïí khöng bõ nghô laâ quan saát trïn quaá hiïín nhiïn, chuáng
ta cêìn nhùæc laåi rùçng, triïín voång naây - möåt triïín voång hêëp dêîn
vaâ thöng thûúâng àöëi vúái nhûäng ngûúâi cêëp taâi chñnh - khöng
phaãi laâ khöng coá tranh caäi. Quaã thûåc, coá àöi àiïìu cêìn noái vïì
nïìn taãng lyá thuyïët cuãa möåt quan àiïím khaác cho rùçng, ngûúâi
cêëp taâi chñnh khöng nïn àûúåc baão höå quaá àaáng. Suy cho
cuâng, sûå tùng trûúãng phuå thuöåc vaâo töë chêët doanh nhên, àiïìu
naây laåi do nhûäng ngûúâi saáng lêåp trong nöåi böå cöng ty coá
àûúåc; do àoá, trao cho hoå sûå baão höå phaáp lyá khöng àêìy àuã coá
thïí laâm phûúng haåi àïën nhiïåt tònh theo àuöíi àêìu tû kinh
doanh múái cuãa hoå.  Xeát tûâ möåt khña canh khaác, chuáng ta coá
thïí thêëy baão höå phaáp lyá quaá nhiïìu cho nhûäng àoâi hoãi àöëi vúái
taâi saãn thïë chêëp seä khuyïën khñch caác ngên haâng lûúâi biïëng,
vöën khöng thïí khai thaác àûúåc nhûäng kyä nùng cuãa mònh trong
chûác nùng xaä höåi vïì thêím àõnh vaâ theo doäi dûå aán, maâ traái laåi
chó dûåa vaâo viïåc nhêån taâi saãn thïë chêëp vaâ sûå baão höå cuãa phaáp
luêåt (kõch baãn naây àaä àûúåc Manove, Padilla vaâ Pagano 2000
nghiïn cûáu).

Vaâ chuáng ta cêìn phaãi traánh viïåc thuác àêíy viïåc thûåc hiïån
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vaâ tön troång húåp àöìng vûúåt quaá giaá trõ thûåc cuãa chuáng. Nhû
Keynes (1923) àaä coá möåt kïët luêån rêët àaáng ghi nhúá, “sûå
chuyïn chïë trong caác khïë ûúác... laâ cha àeã thûåc sûå cuãa caách
maång”. Luêån cûá naây vaâ caác luêån cûá tûúng tûå, coá möåt giaá trõ
nhêët àõnh, nhûng nhêån àõnh cuöëi cuâng cêìn phaãi dûåa vaâo
thûåc nghiïåm, vaâ úã àêy, têët caã nhûäng bùçng chûáng gêìn àêy
àïìu chó roä nhûäng vêën àïì naãy sinh laâ do baão höå khöng àêìy
àuã cho nhûäng ngûúâi coá quyïìn àoò hoãi, chûá khöng phaãi
ngûúåc laåi. Sûå thiïëu vùæng möåt “vùn hoaá tñn duång”, tûác laâ
nhûäng khuyïën khñch vaâ thöng lïå àaä ài vay thò phaãi hoaân traã,
seä cho pheáp suy luêån àûúåc nhûäng phaãn ûáng dûå kiïën tûâ phña
nhûäng ngûúâi seä laâ ngûúâi cho vay. Hún nûäa, thiïëu sûå kiïìm
chïë viïåc laåm duång quyïìn lûåc nöåi böå àïí ngêìm boân ruát nguöìn
lûåc cuãa cöng ty vaâ qua mùæt nhûäng cöí àöng thiïíu söë seä khiïën
hoå do dûå khi taâi trúå qua cöí phiïëu trong tûúng lai. Khöng xêy
dûång àûúåc nhûäng chuêín mûåc naây, seä kòm haäm sûå phaát triïín
cuãa thõ trûúâng taâi chñnh, do àoá, haån chïë sûå tiïëp cêån mang
tñnh kinh doanh àïën rêët nhiïìu nhûäng cöng cuå taâi chñnh phuâ
húåp vúái chi phñ phaãi chùng.

Mùåc duâ chñnh phuã àaä ruát khoãi nhiïìu lônh vûåc hoaåt àöång
kinh tïë, vaâ cho duâ sûå àiïìu tiïët quaá mûác vaâ caác qui àõnh laâm
caãn trúã tñnh hiïåu quaã trong thõ trûúâng taâi chñnh thûúâng gêy ra
nhiïìu vêën àïì, nhûng rêët khoá phuã nhêån sûå cêìn thiïët phaãi àïí
cho chñnh phuã nùæm giûä möåt vai troâ nhêët àõnh trong lônh vûåc
naây àïí àaãm baão coá àûúåc cú súã haå têìng taâi chñnh thoaã àaáng.18

Núi naâo maâ chñnh phuã hoaân toaân vùæng mùåt, khöng àaãm nhêån
traách nhiïåm cuöëi cuâng laâ cêëp pheáp vaâ giaám saát thêån troång caác
ngên haâng, àiïìu tiïët viïåc phaát haânh cöng khai vaâ buön baán
chûáng khoaán, hay thiïët lêåp vaâ höî trúå cho hïå thöëng phaáp lyá,
vöën rêët cêìn thiïët àïí giaãi quyïët nhûäng mêu thuêîn trong vêën àïì
húåp àöìng, thò núi àoá kïët quaã seä rêët tïå haåi.

Vò thïë, nguyïn tùæc then chöët àêìu tiïn maâ àïën nay àaä hïët
sûác roä raâng laâ: khi hoaåch àõnh vaâ thûåc hiïån caác chñnh saách
cho khu vûåc taâi chñnh, chñnh phuã phaãi laâm viïåc vúái thõ trûúâng
àïí tùng cûúâng tñnh hûäu hiïåu trong sûå vêån haânh cuãa thõ
trûúâng, nhûng khöng àïí mùåc nhûäng vêën àïì naây cho caác àöëi
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tûúång riïng biïåt tham gia thõ trûúâng, hoùåc àïí mùåc cho thõ
trûúâng noái chung.

Tuy nhiïn, àïí böí sung –  hoùåc böí khuyïët cho sûå thiïëu vùæng
cuãa –  caác haânh àöång cuãa chñnh phuã, àoâi hoãi phaãi coá möåt
phaåm vi roä raâng vaâ thûåc tiïîn, àïí caác àöëi tûúång tham gia thõ
trûúâng coá thïí khuyïëch àaåi cú cêëu àiïìu tiïët khi cêìn thiïët. Thûåc
tiïîn úã möåt söë thõ trûúâng chûáng khoaán coá töí chûác hoaåt àöång
tûúng àöëi thaânh cöng àaä cho ta nhûäng thñ duå vïì nhûäng saáng
kiïën tû nhên nhû thïë. Quaã thûåc, hêìu hïët caác thõ trûúâng àïìu
àùåt ra yïu cêìu vïì viïåc cöng böë thöng tin vaâ quaãn trõ cöng ty,
bïn caånh vaâ nùçm ngoaâi nhûäng gò àaä qui àõnh trong luêåt cöng
ty noái chung, nhúâ àoá coá thïí taåo loâng tin töët hún cho nhûäng
ngûúâi tham gia thõ trûúâng. Nhûäng thõ trûúâng naây cuäng àïì ra
caác qui tùæc cuå thïí vïì thuã tuåc mua baán trïn thõ trûúâng, bao göìm
caã viïåc nghiïm cêëm viïåc mua baán giûäa nhûäng ngûúâi trong
cuöåc, tranh thuã mua trûúác (front-running) vaâ caác hònh thûác
cêëu kïët khaác giûäa caác chuyïn gia trïn thõ trûúâng.

Möåt thñ duå minh hoåa gêìn àêy vúái nhiïìu khaã nùng coá thïí aáp
duång rêët töët cho caác nûúác àang phaát triïín, laâ caách thûác maâ thõ
trûúâng chûáng khoaán Àûác –  thõ trûúâng Deutsche Börse thuöåc
súã hûäu tû nhên –  phaãn ûáng laåi trûúác têm lyá cho rùçng caác qui
àõnh cöng böë thöng tin vïì caác cöng ty niïm yïët quaá yïëu nïn
khöng taåo ra àûúåc niïìm tin vûäng chùæc cho caác cöí àöng. Vò thïë,
coá rêët ñt cöng ty niïm yïët múái. Vêën àïì naây bùæt nguöìn tûâ thöng
lïå haåch toaán truyïìn thöëng cuãa Àûác, trong àoá coá caác qui àõnh
vïì sûå cêín troång khi baáo caáo, tuy phaãi baão vïå quyïìn lúåi cuãa
nhûäng ngûúâi cho vay (nhûäng ngûúâi maâ yïu cêìu cú baãn cuãa hoå
laâ phaãi àûúåc caãnh baáo súám vïì nhûäng vêën àïì liïn quan àïën vúä
núå), nhûng thûåc tïë laåi dêîn àïën viïåc che giêëu tònh traång taâi
chñnh thûåc tïë cuãa cöng ty, maâ àêëy laåi chñnh laâ nhûäng thöng tin
maâ cöí àöng tiïìm nùng cêìn coá. Giöëng nhû nhiïìu nûúác khaác,
viïåc nghiïn cûáu tiïën haânh möåt cuöåc caãi caách töíng thïí caác tiïu
chuêín kïë toaán theo saát Tiïu chuêín Kïë toaán Quöëc tïë (IAS) úã
Àûác seä giuáp cho viïåc giaãi quyïët vêën àïì naây. Trong khi àoá, mùåc
duâ coá nghôa vuå phaãi chêëp nhêån têët caã caác cöng ty naâo thoaã
maän caác tiïu chuêín niïm yïët theo luêåt àõnh, nhûng thõ trûúâng
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chûáng khoaán laåi quyïët àõnh taåo ra möåt phên àoaån thõ trûúâng
múái, chêët lûúång cao vaâ coá caác yïu cêìu cöng böë thöng tin múái.
Àïí coá thïí tham gia vaâo phên àoaån thõ trûúâng múái naây, àoâi hoãi
Neuer Markt phaãi baáo caáo àõnh kyâ haâng quyá theo tiïu chuêín
IAS. Tûâ khi thaânh lêåp nùm 1996 àïën nay, thõ trûúâng naây àaä
gùæn liïìn vúái sûå buâng nöí nhûäng àúåt phaát haânh múái, do niïìm
tin cuãa cöí àöng àaä tùng lïn.19

Giöëng nhû têët caã caác töí chûác tûå àiïìu tiïët khaác, Deutsche
Bûãrse khöng thïí khûúác tûâ möëi quan hïå vúái toaâ aán: mùåc duâ
möåt cöng ty niïm danh trong phên àoaån thõ trûúâng múái tûå
nguyïån chêëp nhêån nhûäng quy tùæc khùæt khe hún vaâ coá thïí bõ
loaåi khoãi danh saách cuãa Neuer Markt nïëu vi phaåm, nhûng coá
thïí seä coá sûå bêët àöìng trong tûúng lai vïì viïåc chêëp haânh caác
qui àõnh maâ chó coá thïí giaãi quyïët thöng qua toaâ aán. Àïí caác qui
tùæc naây coá hiïåu lûåc, cêìn phaãi thiïët kïë laåi viïåc böí sung caác àiïìu
luêåt vïì húåp àöìng tû nhên trong caác töí chûác tûå àiïìu tiïët sao cho
ñt phaãi nhúâ cêåy àïën toaâ aán, chùèng haån bùçng caách laâm cho baãn
thên caác qui tùæc naây caâng minh baåch caâng töët. Têët nhiïn, baãn
thên thuêåt ngûä töí chûác tûå àiïìu tiïët cuäng coá vêën àïì, vò hêìu hïët
caác töí chûác nhû vêåy trïn thõ trûúâng taâi chñnh àïìu cêìn àïën möåt
sûå àiïìu tiïët nhêët àõnh tûâ bïn ngoaâi, nïëu chó muöën haån chïë khaã
nùng caác töí chûác naây laåm duång quyïìn lûåc thõ trûúâng.20

Tuy vêåy, khi xêy dûång caác àaåo luêåt vaâ caác qui àõnh thõ
trûúâng, chuáng ta khöng àûúåc buöng lúi vai troâ quan troång roä
raâng cuãa tñnh hiïåu lûåc phaáp lyá, noái cuå thïí hún laâ caác qui tùæc
hiïån haânh phaãi coá khaã nùng thûåc thi. Nhiïìu nghiïn cûáu kinh
tïë lûúång trong nhiïìu nûúác chuáng töi tham khaão àaä cho thêëy,
nhûäng àaánh giaá qua àiïìu tra vïì phaáp chïë vaâ chêët lûúång cuãa
chñnh phuã cuäng quan troång àöëi vúái phaát triïín taâi chñnh.

ÚÃ trònh àöå giaãn àún nhêët, duâng bêët àöång saãn laâm thïë chêëp
cho khoaãn vay coá taác duång rêët haån chïë, nïëu ngûúâi ta biïët rùçng,
viïåc tõch biïn hay nùæm giûä taâi saãn thïë chêëp rêët khoá khùn (ngay
caã khi ngûúâi ài vay sùén saâng vaâ coá khaã nùng thïë chêëp taâi saãn
chûáng toã hoå coá xu hûúáng tön troång cam kïët vúái nhûäng ngûúâi
xung quanh, vaâ viïåc baão vïå uy tñn úã àõa phûúng rêët quan
troång àöëi vúái hoå). Tûúng tûå, nïëu luêåt vaâ caác thuã tuåc phaá saãn
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khöng coá hiïåu lûåc thò viïåc nhûäng ngûúâi bïn ngoaâi cho doanh
nghiïåp vay khöng coá baão àaãm seä rêët ruãi ro. Quaã thûåc, àaä coá
nhûäng bùçng chûáng xaác thûåc cho thêëy caác doanh nghiïåp àaä
vay àûúåc ñt hún khi àöng àaão moåi ngûúâi ñt àûúåc nhòn thêëy qui
trònh xûã lyá viïåc phaá saãn hún (Klapper 2000).

Khùæc phuåc sûå thiïëu hiïåu quaã úã cêëp toaâ aán laâ möåt cöng viïåc
vûúåt ngoaâi khuön khöí cuãa baâi viïët naây. Tuy nhiïn, trong luác
caãi caách phaáp lyá toaân cuåc àang diïîn ra, àöi khi caác àöëi tûúång
tham gia thõ trûúâng coá thïí taåo ra nhûäng tiïën triïín bùçng caách
thûåc hiïån nhûäng phûúng thûác trûâng phaåt maâ hoå coá. Thñ duå,
trong trûúâng húåp nhûäng ngûúâi trong nöåi böå cöng ty laåm duång
quyïìn lûåc, thò viïåc súã giao duåc loaåi tïn cuãa cöng ty àoá khoãi
danh saách coá thïí laâ möåt caách trûâng phaåt hûäu hiïåu, ngay caã khi
chûa coá caác toaâ aán hiïåu quaã vaâ cöng bùçng. Àaãm baão khaã nùng
àûúåc niïm yïët thûá cêëp trïn thõ trûúâng nûúác ngoaâi, hoùåc àûúåc
cêëp biïn lai kyá quyä, cuäng coá thïí xuêët khêíu vêën àïì naây. Vïì
àiïím naây, chuáng ta seä quay trúã laåi trong Chûúng 4.

Möåt thñ duå khaác cho thêëy, nhûäng qui àõnh trïn thõ trûúâng
–  nïëu keám hiïåu lûåc –  coá thïí gêy ra nhiïìu vêën àïì chùèng keám
gò nhûäng àiïìu luêåt vïì quyïìn haån nhiïåm vuå cuãa cöng ty, laâ
trûúâng húåp nöíi tiïëng vïì caác cöng ty àêìu tû àaä giaânh àûúåc
quyïìn súã hûäu möåt böå phêån lúán khu vûåc cöng ty cuãa Cöång hoaâ
Seác tiïëp sau phong traâo tû nhên hoaá rêìm röå, bùçng caách àöíi cöí
phiïëu cuãa mònh lêëy caác chûáng phiïëu tû nhên hoaá cuãa cöng
chuáng. Mùåc duâ cuäng coá nhûäng qui àõnh àïí kiïím soaát quaá
trònh àiïìu haânh vaâ tñnh minh baåch cuãa caác cöng ty àêìu tû
àûúåc cêëp pheáp, nhûng chuáng laåi khöng baão vïå nhûäng cöí àöng
bïn ngoaâi –  nhûäng ngûúâi àaä àöíi chûáng phiïëu cuãa mònh lêëy
cöí phiïëu cuãa cöng ty àêìu tû –  khi cöng ty àêìu tû naây bõ ruát
gêëy pheáp, vaâ toaân böå phaáp nhên phaãi chuyïín sang möåt cöng
ty meå maâ hêìu nhû khöng bõ àiïìu tiïët khaác (Coffee 1999).
Nhiïìu quyä vöën lúán nhêët cuäng bõ chuyïín àöíi, àiïìu àoá àaä taåo
thuêån lúåi cho viïåc tûúác àoaåt hoùåc “boân ruát ngêìm” hêìu hïët taâi
saãn cuãa quyä sang cho nhûäng ngûúâi trong cuöåc, laâm phûúng
haåi àïën nhûäng ngûúâi ngoaâi cuöåc, vöën àaä baán chûáng phiïëu cuãa
mònh àïí lêëy cöí phiïëu cuãa quyä. Möåt daång vêën àïì nûäa, khaác vúái
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vêën àïì quaãn trõ cöng ty vaâ tñnh minh baåch, àaä diïîn ra trong
trûúâng húåp cuãa Seác, coá liïn quan àïën tñnh phi hiïåu quaã cuãa
caác qui tùæc mua baán. Viïåc mua baán caác cöí phiïëu àaä niïm yïët
maâ khöng phaãi khai baáo söë lûúång vaâ giaá caã cho súã giao dõch laâ
àiïìu àûúåc pheáp: trïn thûåc tïë, nhûäng giao dõch thöng qua súã
giao dõch trúã thaânh caác trûúâng húåp ngoaåi lïå vaâ thûúâng kïët
thuác bùçng möåt mûác giaá giaã taåo; coân mûác giaá cên bùçng thõ
trûúâng thûåc sûå laåi rêët mú höì.

Caác cöng ty àêìu tû vaâ caác quyä tûúng höî dûúái möåt hònh
thûác nöíi bêåt, àaä minh hoaå sûå cêìn thiïët phaãi baão vïå cêín thêån
nhûäng cöí àöng bïn ngoaâi. Viïåc xêy dûång caác qui àõnh àiïìu
tiïët cho khu vûåc naây, möåt àiïìu coá thïí seä kñch cêìu maånh meä
trong thõ trûúâng cöí phiïëu, cuäng nhû viïåc múã röång caác loaåi
hònh phûúng tiïån tiïët kiïåm cho caác caá nhên coá mûác taâi saãn
trung bònh vaâ taåo sûå caånh tranh trong viïåc nhêån tiïìn gûãi ngên
haâng, laâ nhûäng vêën àïì cêìn àûúåc lûu têm úã nhiïìu nûúác.

Thûåc ra, sûå phaát triïín vaâ tùng cûúâng thõ trûúâng chûáng
khoaán vaâ caác loaåi quyä vöën coá quaãn lyá khaác, thûúâng ài àöi vúái
nhau.21 Caác quyä vöën coá quaãn lyá, àùåc biïåt laâ quyä hûu trñ tû
nhên vaâ caác quyä tiïët kiïåm theo thoaã thuêån khaác –  vúái troång
têm nhùçm vaâo àêìu tû daâi haån, thûúâng (nhûng khöng phaãi luác
naâo cuäng vêåy) bao göìm caã cöí phiïëu àûúåc buön baán trïn thõ
trûúâng –  coá thïí laâ nhûäng lûåc lûúång àõnh hûúáng quan troång
cho sûå phaát triïín cuãa thõ trûúâng chûáng khoaán.22 Noá giöëng nhû
möåt khöëi caác nhaâ àêìu tû  lúán –  coá thïë lûåc, buöåc phaãi coá caác qui
tùæc vaâ luêåt phaáp àïí tùng cûúâng tñnh toaân veån cuãa thõ trûúâng,
hiïåu quaã cuãa caác cú chïë mua baán, vaâ quaãn trõ cöng ty (kïí caã
viïåc phaãi cung cêëp thöng tin töët hún vaâ baão vïå caác cöí àöng
thiïíu söë) –  sao cho quyä hûu trñ vaâ caác nhaâ quaãn lyá quyä vïì mùåt
thïí chïë khaác coá thïí àoáng goáp nhiïìu nhêët cho sûå hoaân thiïån thõ
trûúâng chûáng khoaán. Àiïìu naây seä khöng xaãy ra cho àïën khi
mûác súã hûäu cöí phiïëu cuãa hoå àaåt àïën möåt mûác àöng àaão cêìn
thiïët –  chùèng haån phaãi chiïëm 20% thõ phêìn, möåt con söë cêìn coá
thúâi gian múái àaåt àïën àûúåc: trïn thûåc tïë, viïåc tñch luäy cuãa caác
quyä hûu trñ laâ möåt quaá trònh dêìn dêìn. Noá cuäng seä khöng xaãy
ra khi chiïën lûúåc cuãa quyä laâ chiïëm cöí phêìn àa söë trong caác
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cöng ty con phi taâi chñnh, giöëng nhû trûúâng húåp cuãa caác quyä
hûu trñ lúán úã nhiïìu nûúác.

Vaâ khöng chó thõ trûúâng chûáng khoaán àûúåc lúåi nhúâ sûå xuêët
hiïån cuãa caác quyä hûu trñ, maâ caã cöng ty baão hiïím nhên thoå, vaâ
caác töí chûác tiïët kiïåm theo thoaã thuêån khaác. Trong caác thõ
trûúâng trûúãng thaânh vaâ múái nöíi, chuáng àûáng úã võ trñ trung
têm àïí höî trúå cho rêët nhiïìu phaát kiïën taâi chñnh dûåa trïn thõ
trûúâng, chùèng haån nhû chûáng khoaán àaãm baão bùçng taâi saãn,
viïåc sûã duång taâi chñnh cú cêëu vaâ caác saãn phêím phaái sinh, kïí
caã quyä àiïìu haânh theo chó söë vaâ caác saãn phêím töíng húåp  àïí
baão vïå nhaâ àêìu tû trûúác sûå suy giaãm cuãa thõ trûúâng. Traái
phiïëu ruãi ro thiïn tai maâ caác cöng ty baão hiïím phaát haânh laåi
laâ möåt thñ duå khaác vïì nhûäng phaát kiïën taâi chñnh àaä xuêët hiïån
trong phên àoaån thõ trûúâng naây, vaâ quaá trònh àoá vêîn coân tiïëp
diïîn, vúái möåt khoaãng tröëng roä raâng trïn thõ trûúâng daânh cho
caác saãn phêím phuå tuây theo tuöíi thoå cuãa caá nhên (longevity-
based). Kinh nghiïåm vaâ viïåc tñch luäy vöën con ngûúâi coá àûúåc,
khi nhûäng ngûúâi quaãn lyá quyä àûúåc trang bõ àïí sûã duång caác kyä
thuêåt àoá, seä giuáp tùng cûúâng chêët lûúång quaãn lyá ruãi ro trong
toaân böå nïìn kinh tïë.

Hònh thaânh nïn nhûäng quyä nhû vêåy coân àaãm baão khaã
nùng taâi trúå vûäng maånh vaâ öín àõnh cho caác phên àoaån then
chöët thñch húåp trong thõ trûúâng taâi chñnh, nhû caác cöng ty laâm
dõch vuå trung gian, cho thuï, hay cöng ty vöën maåo hiïím. Àïën
lûúåt mònh, àêy laåi laâ nhûäng yïëu töë then chöët àïí àaãm baão caác
cöng ty qui mö nhoã cuäng coá thïí tiïëp cêån àûúåc nguöìn taâi trúå
vúái chi phñ phaãi chùng, möåt vêën àïì maâ chuáng ta seä quay trúã
laåi úã phêìn dûúái. Chuáng cuäng taåo cêìu vïì àêìu tû daâi haån (do caác
cöng ty baão hiïím nhên thoå vaâ caác cöng ty baán niïn khoaãn àùåt
ra nïëu hoå muöën àaáp ûáng àûúåc caác nghôa vuå cuãa mònh bùçng taâi
saãn coá kyâ haån tûúng ûáng), nhúâ àoá seä àïì ra àûúåc caác giaãi phaáp
mang tñnh thõ trûúâng cho möåt khoaãng tröëng tröng thêëy maâ
nhiïìu chñnh phuã àang cöë gùæng lêëp àêìy trong nhiïìu nùm bùçng
nhûäng biïån phaáp haânh chñnh töën keám vaâ gêy meáo moá. Vò thïë,
caác töí chûác tiïët kiïåm theo thoaã thuêån àaä múã röång phaåm vi vaâ
àöå sêu trong caác dõch vuå taâi chñnh maâ hoå cung cêëp, khöng chó
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cho nhûäng ngûúâi chõu traách nhiïåm vïì chñnh saách cuãa chñnh hoå
vaâ caác àöëi tûúång tham gia lêåp kïë hoaåch, maâ coân cho möåt diïån
röång lúán caác àöëi tûúång khaác trong khu vûåc taâi chñnh.

Mùåc duâ sûå xuêët hiïån caác quyä hûu trñ tû nhên khöng phaãi laâ
àiïìu kiïån cêìn hay àuã cho möåt thõ trûúâng chûáng khoaán vêån
haânh tröi chaãy, nhûng noá laåi rêët coá giaá trõ àïí àaãm baão rùçng
moåi àiïìu kiïån tiïn quyïët cho sûå phaát triïín cuãa caác quyä tiïët
kiïåm theo thoaã thuêån àïìu àaä töìn taåi. Àiïìu naây àuáng, khöng
chó xeát vïì lúåi ñch lêu daâi seä döìn tñch laåi cho nhûäng ngûúâi vïì
hûu, caác nhaâ laâm chñnh saách vaâ caác khaách haâng khaác, maâ coân
xeát caã vïì nhûäng hiïåu ûáng lan toaã coá àûúåc nhúâ sûå phaát triïín
khu vûåc taâi chñnh, nïëu ngaânh kinh doanh quyä hûu trñ laâ möåt
ngaânh caånh tranh vaâ àêìy saáng taåo.

Quaã thûåc, chñnh saách cöng àûúåc xêy dûång cho quyä hûu trñ
cêìn àûúåc hoaân thiïån nhiïìu hún nûäa so vúái àa phêìn caác böå
phêån khaác trong khu vûåc taâi chñnh. Lyá do laâ, sûå phaát triïín cuãa
caác quyä hûu trñ tû nhên úã àêu cuäng chõu aãnh hûúãng maånh meä,
nïëu khöng noái laâ bõ chi phöëi hoaân toaân, búãi chñnh saách miïîn
thuïë, möåt quy àõnh àûúåc àïì ra àïí khuyïën khñch moåi ngûúâi
tiïët kiïåm cho tuöíi giaâ. Noá cuäng chõu taác àöång cuãa caác quy
àõnh cuãa chñnh phuã biïën viïåc tiïët kiïåm àoá trúã thaânh bùæt buöåc.
Truå cöåt thûá hai cuãa viïåc traã lûúng hûu liïn quan àïën caác quyä
vöën do tû nhên cung cêëp àûúåc thiïët lêåp àïí phaãn ûáng laåi vúái
qui àõnh bùæt buöåc chñnh thûác (truå cöåt thûá nhêët laâ taâi trúå qua
thuïë, vaâ truå cöåt thûá ba laâ tiïët kiïåm tûå nguyïån, nhûng cuäng coá
thïí àûúåc lúåi vïì thuïë). Àïí biïën tiïët kiïåm hûu trñ thaânh bùæt buöåc,
chñnh phuã chùæc chùæn seä phaãi can thiïåp àïí xaác àõnh xem nhû
thïë naâo laâ, àuã tiïu chuêín àûúåc coi laâ tiïët kiïåm hûu trñ vaâ phï
chuêín cho caác cöng ty taâi chñnh quaãn lyá caác chûúng trònh hûu
trñ naây. Àiïìu naây cuäng àuáng, nhûng úã mûác àöå heåp hún, àöëi
vúái caác phûúng thûác tiïët kiïåm àûúåc ûu àaäi vïì thuïë. Àiïìu àoá
coá nghôa laâ chñnh phuã phaãi àaãm nhêån möåt traách nhiïåm naâo
àoá, khöng chó trong vêën àïì giaám saát, maâ coân àïí àaãm baão sûå
can thiïåp cuãa mònh khöng laâm biïën daång caác khuyïën khñch
thõ trûúâng, möåt vêën àïì coá thïí dêîn àïën viïåc, chùèng haån nhû,
ngaânh naây vúái möåt nhoám luäng àoaån caác quyä hûu trñ seä baán
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saãn phêím cuãa mònh vúái giaá cùæt cöí cho möåt àöëi tûúång khaách
haâng thiïëu thöng tin.23

Nhiïìu vêën àïì vïì viïåc xêy dûång chñnh saách cho hïå thöëng
quyä hûu trñ vêîn chûa àûúåc giaãi quyïët trong caác cöng trònh
nghiïn cûáu, vaâ vêîn coân sûå bêët àöìng lúán vïì thûåc tiïîn trïn thïë
giúái khi xûã lyá caác vêën àïì sau:

l Nïëu tiïët kiïåm hûu trñ laâ bùæt buöåc, thò sûå bùæt buöåc àoá nïn
aáp duång cho caá nhên hay cho ngûúâi sûã duång lao àöång?
(Seä tiïët kiïåm àûúåc chi phñ nïëu buöåc ngûúâi sûã duång lao
àöång phaãi böë trñ trñch quyä naây, nhûng noá cuäng seä thiïëu
sûå minh baåch vaâ coá thïí thiïëu caã àöång cú àïí nguöìn quyä
naây àûúåc àêìu tû àuáng chöî).

l Cú cêëu phñ maâ caác quyä naây àûúåc pheáp thu laâ bao nhiïu?
(Mûác phñ naây nïn àûúåc traã trûúác hay tñnh tó lïå theo lúåi
tûác àêìu tû? Vò tñnh minh baåch vaâ cöng bùçng, coá nïn buöåc
caác quyä naây chó àûúåc thu mûác phñ àöìng loaåt vúái moåi caá
nhên tham gia, hay laâ viïåc cöë àõnh mûác phñ nhû thïë seä
laâm cho sûå meáo moá àoá tïå haåi hún, chùèng haån nhû xeát vïì
chi phñ marketing?)

l Liïåu coá nïn cho pheáp ngûúâi hûúãng lûúng hûu àûúåc chia
khoaãn tiïët kiïåm cuãa mònh vaâo caác quyä khaác nhau hay
khöng? (Têåp húåp caác loaåi taâi saãn maâ caá nhên ûa thñch coá
thïí khaác nhau, àùåc biïåt laâ theo àöå tuöíi, nhûng úã àêu cho
pheáp àûúåc chuyïín tûâ taâi khoaãn naây sang taâi khoaãn khaác,
thò úã àoá seä moåc nhanh nhû nêëm caác chi phñ marketing
töën keám vaâ coá leä rêët laäng phñ nûäa).

l Coá nïn buöåc ngûúâi quaãn lyá quyä phaãi àaãm baão taåo ra
mûác lúåi tûác töëi thiïíu hay khöng? (Sûå àaãm baão naây coá thïí
khuyïën khñch viïåc kïët húåp giûäa caác chiïën lûúåc àêìu tû,
mùåc duâ coá bùçng chûáng cho thêëy àiïìu naây cuäng xaãy ra
ngay caã khi khöng coá sûå àaãm baão).

l Nïn cho pheáp kiïíu húåp àöìng chi traã àïìu haâng nùm (niïn
khoaãn) hay caác thoaã thuêån thoaái traã khaác? (Chi traã àïìu
haâng nùm bùæt buöåc, seä loaåi trûâ àûúåc ruãi ro vïì tuöíi thoå,
nhûng laåi gêy ra ruãi ro àöëi taác [counterparty risk]; coân
niïn khoaãn biïën thiïn thò cho pheáp ngûúâi hûúãng lûúng
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hûu àûúåc tham gia vaâo lúåi tûác thõ trûúâng –  vaâ caã ruãi ro
nûäa –  trong thúâi kyâ thoaái traã).

Giaãi quyïët nhûäng vêën àïì naây seä chuyïín sang nöåi dung vïì
chñnh saách cöng böí trúå, maâ nöåi dung cuãa noá vûúåt quaá khuön
khöí cuãa baáo caáo naây,  chùèng haån nhû tñnh chêët cuãa caác chûúng
trònh hûu trñ do chñnh phuã cung cêëp vaâ khaã nùng hoaán chuyïín
nhûäng lúåi ñch tñch luäy àûúåc trong caác kïë hoaåch do bïn sûã duång
lao àöång cung cêëp, vaâ caác khña caånh khaác cuãa chñnh saách phên
phöëi laåi thu nhêåp.

Nïëu ài àïën àûúåc sûå àöìng thuêån thò noá seä xoay quanh
nguyïn tùæc cho rùçng, caác qui tùæc àêìu tû cûáng nhùæc laâ nhûäng
qui tùæc thûúâng roát phêìn lúán caác khoaãn tiïët kiïåm hûu trñ vaâo
nhûäng taâi saãn àûúåc chñnh phuã baão trúå nhûng lúåi tûác thêëp, phaãi
àûúåc dúä boã. Quaã thûåc, khi àiïìu kiïån cuãa nhiïìu nûúác, nhêët laâ
úã nhûäng núi maâ ngaânh hûu trñ vêîn coân phöi thai, sûå tinh tïë
cuãa khaách haâng hay khaã nùng tiïëp cêån thöng tin coân haån chïë,
hoùåc nùng lûåc àiïìu tiïët coân yïëu, thò roä rùçng, àiïìu haânh trong
ngaânh hûu trñ vêîn cêìn phaãi àûúåc haån chïë bùçng caác qui tùæc
àõnh lûúång cöng khai, àùåc biïåt laâ àïí àöëi phoá vúái viïåc têåp trung
ruãi ro. Àiïìu naây nùçm ngoaâi yïu cêìu chung vïì tñnh thêån troång.
Tuy nhiïn, xu thïë seä nghiïng vïì hûúáng núái loãng caác qui tùæc
àêìu tû àõnh lûúång mang tñnh tuây tiïån, ngay caã khi àiïìu kiïån
cho pheáp, sao cho caác quyä hûu trñ coá thïí àaãm nhêån vai troâ àêìy
àuã vaâ coá khaã nùng lúán trong viïåc cung cêëp caác dõch vuå taâi
chñnh thiïët yïëu.24

Khaã nùng tiïëp cêånKhaã nùng tiïëp cêån

NHÛÄNG BIÏÅN PHAÁP THAÂNH CÖNG TRONG VIÏÅC
phaát triïín sêu thõ trûúâng taâi chñnh vaâ haån chïë viïåc
thûåc haânh meáo moá quyïìn lûåc thõ trûúâng àaä giuáp àaãm

baão coá nhiïìu cöng ty vaâ caá nhên coá khaã nùng tiïëp cêån tñn duång
úã chi phñ chêëp nhêån àûúåc. Nhûng ai trong söë ngûúâi ngheâo, caác
doanh nghiïåp nhoã vaâ doanh nghiïåp vi mö seä laâ ngûúâi ài vay?
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Khaã nùng tiïëp cêån laâ möåt vêën àïì rêët quan troång, ñt ra vúái
hai nguyïn nhên taách baåch nhau. Thûá nhêët, chuáng trûåc tiïëp
nhêën maånh àïën khña caånh trao quyïìn trong àoái ngheâo. Khaã
nùng tiïëp cêån haån chïë àïën taâi chñnh laâ möåt yïëu töë goáp phêìn
laâm cho sûå àoái ngheâo dai dùèng do noá haån chïë nghiïm troång
khaã nùng caác höå gia àònh ngheâo têån duång khaã nùng kinh
doanh cuãa chñnh mònh àïí thoaát ngheâo. Thûá hai, coá nhûäng yïëu
töë ngoaåi ûáng trong taâi chñnh àöëi vúái caác doanh nghiïåp vûâa vaâ
nhoã. Möåt caách àïí liïn tûúãng vïì àiïìu naây laâ phaãi nhêån thêëy
rùçng, möîi doanh nhên tiïìm nùng àïìu bùæt àêìu bùçng möåt yá
tûúãng: viïåc cho ra àúâi möåt doanh nghiïåp nhoã thûúâng laâ caách
duy nhêët àïí thûåc hiïån nhûäng yá tûúãng àoá, vaâ noá seä khöng thïí
trúã thaânh hiïån thûåc nïëu khöng coá khaã nùng tiïëp cêån cêìn thiïët
àïën taâi chñnh. Nhiïìu yá tûúãng seä rêët töìi tïå, nhûng möåt söë laåi seä
mang vïì nhûäng lúåi ñch xaä höåi to lúán, àoáng goáp vaâo quaá trònh
tùng trûúãng. Caái naâo töët, caái naâo xêëu, khöng dïî daâng xaác àõnh
àûúåc, trûâ phi chuáng àûúåc coå xaát trïn thûúng trûúâng. Tuy
khöng laâm giaãm búát sûå àoáng goáp vaâo tùng trûúãng cuãa caác
doanh nghiïåp lúán, nhûng möåt hïå thöëng taâi chñnh maâ chó àûúåc
töí chûác àïí àaãm baão khaã nùng tiïëp cêån cho nhûäng doanh
nghiïåp àaä àõnh hònh sùén vaâ àang thõnh vûúång, cuäng seä khöng
àaáp ûáng àûúåc khña caånh naây.

Hai trúã ngaåi chñnh caãn trúã khaã nùng tiïëp cêån àûúåc àïì cêåp
àïën nhiïìu laâ, (a) ngûúâi ngheâo vaâ caác cöng ty múái khúãi sûå àïìu
thiïëu caác taâi saãn thïë chêëp, vaâ (b) chi phñ cöë àõnh, bao göìm caã
chi phñ nùæm bùæt, theo doäi vaâ thu thêåp thöng tin, vaâ hiïåu lûåc
thûåc thi, àïìu laâ nhûäng raâo caãn àöëi vúái caác húåp àöìng vaâ giao
dõch taâi chñnh nhoã. Vúái khaã nùng tiïëp cêån rêët haån chïë khu vûåc
taâi chñnh chñnh thûác thöng thûúâng, caác caá nhên vaâ cöng ty qui
mö nhoã, ngheâo hoùåc bõ cö lêåp, àïìu phaãi dûåa vaâo nhûäng hònh
thûác rêët àa daång cuãa caác thoaã thuêån taâi chñnh phi chñnh thûác
hoùåc gêìn nhû chñnh thûác. Hoå cuäng sûã duång haâng loaåt caách
tiïëp cêån phi taâi chñnh àïí àaãm baão nhûäng dõch vuå cêìn thiïët maâ
hïå thöëng taâi chñnh chñnh thûác khöng cung cêëp àûúåc cho hoå.

ÚÃ nhiïìu vuâng, vaâ àöëi vúái nhûäng nhoám nhêët àõnh úã hêìu hïët
caác vuâng trong thïë giúái àang phaát triïín, taâi chñnh phi chñnh
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thûác rêët quan troång.25 Noá xuêët hiïån dûúái nhiïìu daång, tûâ ngûúâi
susu –  nhûäng ngûúâi mang àïën möåt thiïn àûúâng cho nhûäng
khoaãn tiïët kiïåm cuãa caác phuå nûä tham gia kinh doanh, giuáp hoå
traánh àûúåc sûå tiïu xaâi hoang phñ hay caác thaânh viïn gia àònh
saách nhiïîu, cuäng nhû traánh bõ mêët cùæp –  cho àïën caác hiïåp höåi
tiïët kiïåm vaâ tñn duång luên phiïn (roscas), vaâ bùçng caách thu
thêåp caác khoaãn tiïët kiïåm àõnh kyâ vaâ duâng khoaãn tiïìn àaä têåp
húåp àûúåc cho caác thaânh viïn lêìn lûúåt àûúåc vay, caác hiïåp höåi
naây giuáp vaâo viïåc tiïët kiïåm thúâi gian trung bònh maâ möîi
thaânh viïn phaãi boã ra àïí tiïëp cêån àûúåc möåt khoaãn tiïìn àuã àïí
àêìu tû nhû mong muöën. ÚÃ bêët cûá àêu cuäng àïìu coá nhûäng
ngûúâi cho vay truyïìn thöëng, chuã hiïåu cêìm àöì, vaâ tñn duång
liïn quan àïën thûúng maåi hay caác khoaãn vay coá raâng buöåc,
nhûng coá leä phêìn lúán nhêët, bao göìm caác thoaã thuêån taâi chñnh
song phûúng laåi khöng qua trung gian (taâi chñnh) giûäa baån beâ
vaâ nhûäng ngûúâi thên, cho duâ laâ dûúái hònh thûác vöën vay, vöën
goáp cöí phêìn hay möåt daång pha tröån naâo àoá.26

Khöng coá taâi saãn thïë chêëp hoùåc nhûäng cú chïë thûåc thi phaáp
luêåt trïn thûåc tïë hay àang hoaåt àöång, thò taâi chñnh phi chñnh
thûác seä thay thïë cho haâng loaåt nhûäng khuyïën khñch vaâ
phûúng tiïån thöng tin khaác, bao göìm caã hiïåu lûåc xaä höåi, àïí
trûâng phaåt nhûäng trûúâng húåp cöë tònh khöng traã núå, thïë chêëp
xaä höåi vaâ cêìm cöë,  khi maâ viïåc súã hûäu vaâ sûã duång caác taâi saãn
mang ra thïë chêëp àaä àûúåc chuyïín sang cho ngûúâi cho vay.27

Caác chó söë cho thêëy, qui mö taâi chñnh phi chñnh thûác coá
quan hïå ngûúåc chiïìu vúái àöå sêu taâi chñnh chñnh thûác, vaâ mùåc
duâ rêët vûäng maånh vaâ giaâu coá, taâi chñnh phi chñnh thûác cuäng
khoá loâng taåo ra àûúåc möåt sûå thay thïë hoaân haão cho taâi chñnh
chñnh thûác àang vêån haânh tröi chaãy, vúái khaã nùng huy àöång
vöën trïn qui mö lúán vaâ tñch húåp ruãi ro trïn caác lônh vûåc röång
lúán. Lúåi thïë so saánh maâ ngûúâi ta cho laâ cuãa taâi chñnh chñnh
thûác khi giaãi quyïët caác vêën àïì vïì hiïåu lûåc thûåc thi vaâ thöng
tin, coá liïn quan chuã yïëu àïën nhûäng khaách haâng qui mö nhoã
vaâ bõ cö lêåp. Thñ duå, rêët nhiïìu nghiïn cûáu thûåc nghiïåm vïì taác
duång cuãa hïå thöëng taâi chñnh phi chñnh thûác trong viïåc tñch
húåp ruãi ro trong caác laâng àaä kïët luêån rùçng, mùåc duâ coá nhiïìu
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thïí chïë cuâng töìn taåi, vaâ thûúâng vêån haânh úã möåt qui mö tûúng
àöëi lúán, nhûng sûå biïën àöång trong tiïu duâng cuãa caá nhên tûâng
höå gia àònh vêîn coân chûa thïí caách ly hoaân toaân khoãi nhûäng
ruãi ro àùåc trûng cuãa höå.

Ngoaâi taâi chñnh phi chñnh thûác ra, caác höå gia àònh khöng
thïí tiïëp cêån thñch àaáng àïën taâi chñnh chñnh thûác seä ruát vïì hònh
thûác tûå baão hiïím (trûúác khi coá ruãi ro) thöng qua nhûäng
phûúng tiïån nhû choån caác qui trònh saãn xuêët ñt ruãi ro (vaâ lúõ
tûác trung bònh noái chung cuäng thêëp), vaâ choån caác taâi saãn phi
taâi chñnh coá àùåc àiïím giaãm búát nhiïìu ruãi ro (nhû mua gia
suác), hay chiïën lûúåc lêåp gia àònh vaâ di cû (kïët hön vúái möåt gia
àònh úã möåt laâng xa coá thïí giuáp daân traãi ruãi ro tiïu duâng); vaâ
(sau khi coá ruãi ro) seä lûåa choån caác loaåi chiïën lûúåc ûáng phoá, kïí
caã viïåc huy àöång thïm nguöìn lao àöång trong höå gia àònh.

Muöën nêng cao khaã nùng tiïëp cêån taâi chñnh chñnh thûác,
phaãi khùæc phuåc hai vêën àïì cú baãn vïì thöng tin vaâ àõnh phñ
tûúng àöëi cao cuãa viïåc cho vay qui mö nhoã. Nhûäng nghiïn
cûáu gêìn àêy têåp trung vaâo caác tiïën böå cöng nghïå vaâ chñnh
saách àaä chó ra caách laâm thïë naâo àïí haå thêëp caác raâo caãn àoá.
Nhûäng nùm trúã laåi àêy, ngûúâi ta àaä quan têm nhiïìu àïën caác
hònh thûác töí chûác taâi chñnh vi mö chuyïn nghiïåp vaâ àêìy saáng
taåo, hêìu hïët àïìu àûúåc trúå cêëp vaâ thûúâng àõnh hûúáng cho
ngûúâi ngheâo vay; nhûäng töí chûác naây àaä àûúåc thaânh lêåp vúái
nhiïìu thaânh cöng to lúán. Caác àùåc àiïím àûúåc àïì cêåp àïën nhiïìu
trong caác nghiïn cûáu vïì töí chûác taâi chñnh vi mö naây göìm (a)
tó lïå dêy dûa núå khaá thêëp –  thêëp hún nhiïìu so vúái thïë hïå caác
chûúng trònh cho vay bao cêëp trûúác àêy àaä hoaåt àöång úã nhiïìu
nûúác àang phaát triïín –  vaâ (b) phaåm vi phuåc vuå cuãa caác töí
chûác naây, xeát vïì con söë töíng thïí cuäng nhû vïì àöëi tûúång maâ
trûúác àêy hoaân toaân bõ laäng quïn nhû phuå nûä. Nhûäng yïëu töë
thaânh cöng naây coá àûúåc chùæc chùæn rêët to lúán. Thaânh cöng naây
möåt phêìn laâ nhúâ àaä biïët dûåa vaâo caác phaát kiïën maâ taâi chñnh
phi chñnh thûác àaä gúåi ra, thñ duå:

l Viïåc sûã duång caác thoaã thuêån cho vay theo nhoám àïí khai
thaác tiïìm nùng vïì vöën xaä höåi vaâ aáp lûåc cuãa nhoám nhùçm
giaãm búát sûå cöë tònh dêy dûa núå.
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l Nhûäng khuyïën khñch nùng àöång sûã duång lõch traã núå
àõnh kyâ vaâ caác khoaãn vay nöëi tiïëp theo nguyïn tùæc “cho
vay luäy tiïën”.

l Tinh giaãn cú cêëu quaãn lyá phên phöëi àïí giaãm búát chi phñ
vaâ cho pheáp ngûúâi cho vay giûä àûúåc tó lïå vöën vay úã mûác
húåp lyá.

Nhûäng phaát kiïën naây àûúåc triïín khai “tûâ dûúái lïn” úã caác
nûúác ngheâo nhû Bùnglaàeát, Bölivia, vaâ Inàönïxia, àïën nay àaä
àûúåc nhêåp khêíu vaâo nhiïìu nûúác tiïn tiïën, núi maâ ngûúâi
ngheâo vêîn chó àûúåc hïå thöëng taâi chñnh chñnh thûác phuåc vuå
tûúng àöëi keám coãi.30

Mùåc duâ xeát vïì giaá trõ khoaãn vay thò nhoã, nhûng nhûäng
chûúng trònh naây laåi rêët quan troång, nïëu xeát vïì söë höå gia àònh
àûúåc hûúãng lúåi, vaâ töëc àöå tùng trûúãng dûå kiïën seä coân nhanh
hún. Vò thïë, àiïìu quan troång laâ phaãi àõnh hûúáng caác nguöìn
lûåc vaâo nhûäng núi chuáng coá taác àöång xaä höåi lúán nhêët, vaâ traánh
sa àaâ vaâo nhûäng cêëu truác xaä höåi moãng manh bùçng caách àoâi
hoãi quaá nhiïìu úã hoå. Tuy nhiïn, ngay chñnh nhûäng chûúng
trònh naây cuäng khöng mêëy thaânh cöng trong viïåc trûåc tiïëp
vûún túái nhûäng ngûúâi ngheâo nhêët trong diïån ngheâo.

Sûå tûúng taác giûäa caác töí chûác naây vúái caác böå phên khaác
trong hïå thöëng taâi chñnh coá thïí khöng mang tñnh quyïët àõnh
àöëi vúái nhûäng thaânh cöng tiïëp theo vaâ sûå tiïën triïín cuãa caác
chûúng trònh taâi chñnh vi mö. Möåt thñ duå minh hoaå cho viïåc
thiïëu sûå tûúng taác naây laâ kïët quaã cho vay cuãa BRI úã Inàönïxia
hêìu nhû khöng bõ aãnh hûúãng cuãa cuöåc khuãng hoaãng nùm
1997-98 vöën àaä tûâng caân queát hïå thöëng ngên haâng chñnh.
Chùæc chùæn, khi möåt söë ngên haâng khöng àûúåc trúå cêëp nhêån ra
giaá trõ cuãa nhûäng kyä thuêåt naây, hoå coá thïí trúã thaânh caác àöëi thuã
caånh tranh àïí tranh thuã thu huát möåt söë khaách haâng ài vay cuãa
khu vûåc àûúåc trúå cêëp, nhûng àêy khöng hùèn àaä laâ möåt möëi àe
doaå cho viïåc duy trò tñnh hiïåu quaã xaä höåi cuãa caác töí chûác taâi
chñnh vi mö chuyïn nghiïåp hûúáng vaâo phuåc vuå ngûúâi ngheâo.
Tuy nhiïn, noá coá thïí laâ àiïìu kiïån cêìn thiïët àïí caác töí chûác àoá
trúã thaânh möåt phêìn cuãa hïå thöëng thöng tin tñn duång chñnh
thûác, nhû seä baân àïën dûúái àêy, àïí tûå baão vïå mònh khoãi phaãi
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tiïëp xuác vúái nhûäng àöëi tûúång ngûúâi vay khöng quen, nhûäng
ngûúâi coá khaã nùng tiïëp cêån àïën caác nguöìn taâi chñnh khaác.

Tuy cuöåc caách maång trong taâi chñnh vi mö laâ vïì caác kyä
thuêåt cho vay, nhûäng kyä thuêåt coá thïí vaâ trïn thûåc tïë àaä taåo ra
nhûäng ngên haâng coá laäi, nhûng seä laâ sai lêìm nïëu cho rùçng noá
àaä chöëi boã bêët kyâ khaã nùng naâo àïí thûåc hiïån caác chûúng trònh
cho vay coá trúå cêëp daânh cho ngûúâi ngheâo. Böën thûåc tïë dûúái
àêy seä nhêën maånh àïën nhûäng khaác biïåt cêìn laâm roä:

l Rêët nhiïìu trong söë caác trung gian taâi chñnh vi mö lúán
nhêët vaâ nöíi bêåt nhêët tiïëp tuåc yïu cêìu àûúåc trúå cêëp.

l Caác doanh nghiïåp vi mö khöng nhêët thiïët àïìu hoaåt
àöång vò ngûúâi ngheâo.

l Hêìu hïët caác chûúng trònh taâi chñnh vi mö thûåc ra khöng
trûåc tiïëp cêëp vöën cho nhûäng ngûúâi ngheâo nhêët trong
diïån ngheâo.

l Chi phñ hoaåt àöång, coá nghôa laâ laäi suêët thûåc trong caác
khoaãn vay vi mö coá xu hûúáng rêët cao: noá coá thïí chi traã
àûúåc nïëu aáp duång cho möåt söë loaåi hònh hoaåt àöång kinh
tïë (thñ duå nhûäng khoaãn vay rêët ngùæn haån àïí buön baán),
cuäng tûác laâ chi phñ vïì vöën seä cao hún nhiïìu so vúái laäi
suêët thõ trûúâng tiïìn tïå baán buön.

Nhûäng vêën àïì naây àaä àûa àïën möåt kïët luêån keáp. Thûá nhêët,
tñn duång vi mö phi trúå cêëp coá thïí laâ möåt böå phêån quan troång
cuãa hïå thöëng taâi chñnh, khöng chó dûåa trïn nhûäng kyä thuêåt
nhùçm khai thaác khaái niïåm vïì vöën xaä höåi, maâ coân dûåa vaâo sûå
caãi tiïën trong cöng nghïå thöng tin cho viïåc thêím àõnh vöën
vay, nhû seä baân àïën dûúái àêy. Thûá hai, caác chûúng trònh taâi
chñnh vi mö coá trúå cêëp phuåc vuå ngûúâi ngheâo cuäng coá thïí thu
àûúåc lúåi ñch kinh tïë tiïìm nùng. Seä khöng thûåc tïë nïëu giaã thiïët
rùçng, nhu cêìu vïì nhûäng khoaãn trúå cêëp nhû thïë seä àûúåc loaåi boã
qua thúâi gian.

Nghiïn cûáu chi tiïët àïí àaánh giaá tó suêët lúåi tûác xaä höåi cuãa caác
chûúng trònh taâi chñnh vi mö coá trúå cêëp àaä trúã thaânh möåt
maãng àïì taâi söi àöång. Möåt söë hònh thûác cho vay coá thïí hûäu
hiïåu hún caác hònh thûác khaác: àùåc biïåt, noái chung cho phuå nûä
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vay coá xu hûúáng seä thu àûúåc laäi suêët xaä höåi cao hún. Àiïìu
quan troång laâ phaãi hûúáng nhûäng khoaãn trúå cêëp hiïån coá vaâo
nhûäng núi mang laåi taác àöång xaä höåi lúán nhêët. Laâ möåt khña
caånh cuãa taâi chñnh cöng ûáng duång, viïåc baân möåt caách troån veån
vïì taâi chñnh vi mö coá trúå cêëp nùçm ngoaâi phaåm vi cuãa baáo caáo
naây, nhûng kïët quaã àaáng buöìn cuãa thïë hïå caác chûúng trònh tñn
duång coá trúå cêëp keám coãi trûúác àêy àaä cho chuáng ta nhiïìu baâi
hoåc, maâ àïën nay vêîn coân giûä nguyïn giaá trõ vaâ cêìn àûúåc tiïëp
tuåc aáp duång trong caác chûúng trònh tñn duång vi mö coá trúå cêëp
theo phûúng thûác múái vaâ àõnh hûúáng vaâo ngûúâi ngheâo
(Adams, Graham, vaâ von Pischke 1984). Trong söë nhûäng baâi
hoåc àoá, coá baâi hoåc vïì sûå cêìn thiïët phaãi tùng cûúâng giúái haån
ngên saách cûáng, traánh qui àõnh mûác laäi suêët quaá thêëp àïën
mûác gêy ra hiïån tûúång vay núå loâng voâng, choån lûåa kyä lûúäng
vaâ kiïn àõnh vúái caác nhoám àöëi tûúång muåc tiïu v.v... Ngoaâi ra,
tñnh chêët hûäu hònh cao àöå vaâ tñnh phöí biïën röång raäi cuãa caác
chûúng trònh naây giûäa caác nhaâ taâi trúå, baãn thên noá cuäng coá ruãi
ro: àiïìu quan troång laâ phaãi traánh sa lêìy vaâo caác cêëu truác xaä höåi
thûúâng rêët dïî àöí vúä, nhûäng cêëu truác naây duy trò caác töí chûác
àoá bùçng caách àoâi hoãi úã chuáng quaá nhiïìu. (Haäy lêëy möåt thñ duå:
khi nguöìn vöën tûâ caác nhaâ taâi trúå laâm tùng thïm cung vïì tñn
duång, thò viïåc möîi töí chûác chûáng minh àûúåc rùçng, khoaãn vay
maâ hoå cho vay luác naây thûâa sûác buâ laåi nhûäng thêët baåi do
nhûäng töí chûác cho vay khaác gêy ra dïî daâng àïën mûác naâo?)

Chûâng naâo chuáng ta coân quan têm àïën tñn duång vi mö, thò
chûâng àoá viïåc chuá troång caãi thiïån cú súã haå têìng thöng tin coân
mang laåi nhiïìu lúåi ñch lúán lao.

Viïåc thu thêåp, xûã lyá vaâ sûã duång tiïíu sûã ài vay vaâ caác thöng
tin khaác liïn quan àïën caác höå vaâ doanh nghiïåp nhoã cho vay laâ
möåt hoaåt àöång àang phaát triïín rêët nhanh trong caã khu vûåc
cöng lêîn tû [xem Miller (sùæp xuêët baãn) vïì phêìn àaánh giaá quaá
trònh múã röång trïn phaåm vi toaân thïë giúái gêìn àêy cuãa caác cú
súã àùng kyá tñn duång]. Cöng nghïå maáy tñnh cuäng àaä laâm giaãm
maånh chi phñ àún võ vaâ nêng cao tñnh tinh vi trong viïåc sûã
duång söë liïåu àïí àaánh giaá uy tñn vay vöën. Tuy taác àöång cuãa
viïåc coá àûúåc nguöìn thöng tin naây àaä laâm thay àöíi àöång cú
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khuyïën khñch vaâ quyïìn lûåc thõ trûúâng möåt caách rêët taâi tònh –
nhûng khöng phaãi luác naâo cuäng coá lúåi –  nhûng caác nghiïn
cûáu gêìn àêy àïìu nhêët trñ rùçng, tùng cûúâng khaã nùng tiïëp cêån
caác thöng tin tñn duång coá thïí laâm tùng mûác àöå sùén coá cuãa caác
khoaãn vay vaâ giaãm búát chi phñ cho caác trung gian taâi chñnh. So
saánh söë liïåu cuãa 43 nûúác, Jappelli vaâ Pagano (1999) nhêån thêëy,
khöëi lûúång tñn duång qua ngên haâng cao hún àaáng kïí úã nhûäng
nûúác coá mûác àöå chia seã thöng tin röång raäi hún, ngay caã sau khi
àaä cöë àõnh caác hiïåu ûáng khaác vïì mûác àöå baão höå phaáp lyá khaác
nhau àöëi vúái ngûúâi cho vay. Khöng mêëy khoá khùn àïí coá thïí
thêëy àûúåc vò sao laåi nhû vêåy. Trûúác hïët, thöng tin töët hún cho
pheáp ngên haâng àõnh mûác laäi suêët coá lúåi hún cho nhûäng
khaách haâng coá uy tñn cao hún, nhúâ àoá, cho pheáp thõ trûúâng
thoaát khoãi, ñt ra laâ úã mûác àöå nhêët àõnh, caái bêîy cuãa hiïån tûúång
lûåa choån ngûúåc maâ Stiglitz vaâ Weiss (1981) àaä chûáng minh coá
thïí àûa túái khaã nùng phên böí tñn duång theo àõnh suêët. Biïët
rùçng kïët quaã vay vöën cuãa mònh seä bõ nhûäng ngûúâi cho vay
trong tûúng lai àaánh giaá cuäng seä laâm giaãm búát têm lyá lúåi duång
baão laänh, cöë yá laâm liïìu, laâm tùng thïm caái giaá phaãi traã khi dêy
dûa núå. Hún nûäa, chia seã thöng tin thu thêåp àûúåc cuäng coá
nghôa laâ ngûúâi cho vay seä mêët ài möåt phêìn quyïìn lûåc thõ
trûúâng ài keâm vúái nhûäng thöng tin êëy.

Chuáng ta khöng hy voång têët caã cöng nghïå naây àïìu coá thïí
giaãi quyïët àûúåc troån veån tñnh keám hiïåu quaã vïì caác thöng tin
cú baãn maâ nhiïìu nûúác àang phaát triïín àang phaãi àöëi mùåt,
nhûng noá coá thïí haån chïë àûúåc.

Têët nhiïn, cuäng coá sûå thuåt luâi, vaâ nhûäng thaách thûác chñnh
saách maâ chuáng àùåt ra àêìy thuá võ. Àïí coá lúåi cho mònh, ngûúâi ài
vay phaãi chêëp nhêån bõ vi phaåm ñt nhiïìu àïën tñnh riïng tû caá
nhên. Vò viïåc phên biïåt àöëi xûã giûäa ngûúâi coá uy tñn vay vöën
vaâ nhûäng ngûúâi khaác laâ muåc àñch cuãa viïåc thêím àõnh vöën
vay, nïn caác mö hònh thöëng kï tñnh àiïím tñn duång coá sûã duång
thïm caác thöng tin caá nhên khöng phaãi laâ tiïíu sûã ài vay, coá
thïí seä coá taác duång xêëu vïì mùåt xaä höåi khi muöën cuãng cöë thïm
cho nhûäng nhoám ngûúâi yïëu thïë, bêët kïí laâ yïëu thïë theo vuâng
àõa lyá, sùæc töåc, hay caác tiïu chñ khaác. ÚÃ möåt söë nûúác, viïåc phên
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biïåt àöëi xûã tñn duång theo möåt söë tiïu chñ cuå thïí laâ bêët húåp
phaáp, vaâ ngay caã khi viïåc thûåc hiïån rêët khoá khùn thò vêîn cêìn
phaãi caãnh giaác trûúác nhûäng hiïåu ûáng tai haåi vïì mùåt xaä höåi cuãa
sûå phên biïåt àöëi xûã naây: àiïìu naây roä raâng seä coá nguy cú laâm
thu heåp phaåm vi cuãa caác hïå thöëng thöng tin tñn duång. Àöìng
thúâi, ngaânh cöng nghiïåp thu thêåp thöng tin cuäng coá xu hûúáng
tûå nhiïn laâ têåp trung, hay thêåm chñ coân àöåc quyïìn (90% thöng
tin tñn duång vïì khu vûåc doanh nghiïåp nhoã úã Myä laâ do haäng
àûáng àêìu thõ trûúâng, Dun vaâ Bradstreet, cung cêëp).

Vêën àïì tñnh riïng tû coân coá möåt yá nghôa quan troång lúán lao
trong thûåc tïë. Barron vaâ Staten (2001) àaä chûáng minh giaá trõ
dûå baáo cuãa caác thöng tin tñn duång àaä bõ mêët khi aáp àùåt, duâ chó
rêët khiïm töën, yïu cêìu vïì thöng tin riïng tû. Cuå thïí, luêåt phaáp
úã nhiïìu nûúác àaä khöng thûâa nhêån viïåc chia seã caác thöng tin
tñch cûåc trong tiïíu sûã ài vay (tûác laâ, chó àûúåc baáo caáo nhûäng
thöng tin vïì viïåc khöng traã àûúåc núå). Tuy vêåy, nïëu khöng
àûúåc biïët nhûäng thöng tin naây, thò dûúâng nhû ngûúâi cho vay
naâo tûå àùåt ra muåc tiïu tó lïå khöng àoâi àûúåc núå laâ khöng quaá
3% thò cûá nùm ngûúâi xin vay vöën hoå tûâ chöëi ba ngûúâi, möåt tó
lïå cao gêëp àöi so vúái khi hoå àûúåc cung cêëp àêìy àuã têët caã moåi
loaåi thöng tin (xem Baãng 1.1).31 Têët nhiïn, baão vïå tñnh riïng tû
laâ möåt vêën àïì röång lúán vaâ àang phaát triïín rêët nhanh, nhûng
nhûäng bùçng chûáng trïn vïì giaá trõ –  àöëi vúái caã ngûúâi cho vay
vaâ ài vay - cuãa viïåc chia seã thöng tin khaách quan vïì tiïíu sûã ài
vay àaä cho thêëy, nhûäng nûúác coá luêåt lïå khùæt khe vïì tñnh riïng
tû cêìn cên nhùæc xem coá nïn núái loãng chuáng àïí cho pheáp chia
seã thöng tin vúái ngûúâi cho vay, nhûäng ngûúâi maâ ngûúâi ài vay
àang tröng chúâ àïí vay vöën.

Viïåc thaânh lêåp caác cú súã àùng kyá tñn duång cöng cöång, hoùåc
do nhaâ nûúác kiïím soaát, úã möåt söë nûúác, àaä tònh cúâ trúã thaânh
möåt thuã thuêåt àïí giaãi quyïët vêën àïì àöåc quyïìn. Caác cú súã àoá
àûúåc thaânh lêåp tûâ lêu àúâi úã möåt söë nûúác chêu Êu, möåt phêìn
laâ do nhûäng hiïåu ûáng phuå cuãa viïåc ngên haâng trung ûúng àùåt
ra yïu cêìu phaãi àûúåc phï duyïåt trûúác nhûäng giêëy túâ tû nhên
duâng laâm taâi saãn thïë chêëp àïí àûúåc vay vöën trïn thõ trûúâng
tiïìn tïå. Rêët nhiïìu cú súã àùng kyá nhû vêåy gêìn àêy àaä àûúåc
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thaânh lêåp, nhêët laâ úã chêu Myä Latinh. Sûå buâng nöí gêìn àêy laâ
möåt phaãn ûáng dïî hiïíu trûúác nhûäng quan ngaåi vïì thaânh tñch
cho vay noái chung úã caác nûúác àang àûúåc xeát, vaâ vïì chêët lûúång
thöng tin maâ dûåa vaâo àoá, caác ngên haâng àûa ra quyïët àõnh
cho vay. Nhûäng nûúác naâo àaä sùén coá cú súã àùng kyá tñn duång tû
nhên thò seä ñt coá xu hûúáng thaânh lêåp caác cú súã cöng cöång. Mùåc
duâ viïåc thaânh lêåp caác cú súã àùng kyá cöng cöång laâ möåt bûúác
tiïën múái, nhûng chuáng ñt coá khaã nùng duy trò võ thïë lûåc lûúång
chuã àaåo trong viïåc cung cêëp caác thöng tin tñn duång liïn quan
àïën viïåc cho vay qui mö nhoã. Chó coá thöng tin vïì nhûäng giao
dõch lúán múái coá giaá trõ trûåc tiïëp àaáng kïí àöëi vúái caác nhaâ àiïìu
tiïët  thêån troång, coân àöëi vúái nhûäng khoaãn vay nhoã  thò khña
caånh chia seã thöng tin múái nöíi lïn haâng àêìu. Quaã thûåc, viïåc
thaânh lêåp caác cú súã àùng kyá cöng cöång khöng loaåi trûâ khaã
nùng tiïëp tuåc hònh thaânh caác cú súã àùng kyá tû nhên. Trong
àiïìu kiïån khöëi lûúång cho vay tûâ nûúác naây sang nûúác khaác
àang ngaây möåt tùng, coá nhiïìu khaã nùng maång lûúái liïn laåc cuãa

TAÂI CHÑNH CHO TÙNG TRÛÚÃNG: SÛÅ LÛÅA CHOÅN CHÑNH SAÁCH TRONG MÖÅT THÏË GIÚÁI THAY ÀÖÍI

98

Baãng 1.1    Taác àöång cuãa mûác àöå sùén coá tñn duång àïën viïåc sûã duång mö hònh chó cho àiïím
tñn duång êm cên àöëi vúái nhiïìu tó lïå vúä núå khaác nhau

% ngûúâi tiïu duâng vay àûúåc vöën
% giaãm ài trong söë ngûúâi

Mö hònh chó tiïu duâng vay àûúåc vöën trong
Tó lïå vúä núå muåc tiïu (%)  Mö hònh àêìy àuã xeát giaá trõ êm mö hònh chó tñnh giaá trõ êm

3 74,8 39,8 46,8
4 83,2 73,7 11,4
5 88,9 84,6 4,8
6 93,1 90,8 2,5
7 95,5 95,0 0,5

Chuá thñch: Mö hònh àêìy àuã dûå baáo uy tñn vay vöën bùçng caách sûã duång caã thöng tin tñch cûåc vaâ tiïu cûåc vïì tiïíu sûã tñn duång
cuãa ngûúâi ài vay; chêët lûúång tñn duång lêëy laâm ngûúäng àûúåc àiïìu chónh àïí àaåt àûúåc tó lïå vúä núå muåc tiïu. Mö hònh chó lêëy
thöng tin tiïu cûåc cuäng thûåc hiïån tûúng tûå nhûng boã qua têët caã caác thöng tin tñch cûåc.
Nguöìn: Tñnh toaán tûâ Barron vaâ Staten (2001) dûåa vaâo möåt mêîu lúán tiïíu sûã tñn duång tûâ cöng ty cung cêëp thöng tin tñn duång
Experian cuãa Myä.



caác cú súã àùng kyá tû nhên seä ngaây möåt hûúáng vaâo viïåc têån
duång lúåi thïë so saánh úã chöî naây. Quan àiïím chñnh saách thñch
húåp phaãi laâ höî trúå cho sûå phaát triïín naây, chùèng haån bùçng caách
àaãm baão rùçng, àõnh mûác qui mö vöën vay buöåc phaãi baáo caáo
cho caác cú súã àùng kyá cöng cöång khöng quaá thêëp.

Kïët luêånKïët luêån

NHÛÄNG KÏËT LUÊÅN NGHIÏN CÛÁU GÊÌN ÀÊY ÀAÄ
cho ta möåt àõnh hûúáng chung roä raâng vïì viïåc hoaåch
àõnh caác chñnh saách chñnh phuã cho khu vûåc taâi chñnh.

Chuáng àïìu khùèng àõnh rùçng, phaát triïín taâi chñnh laâ quan
troång, coá lúåi cho ngûúâi ngheâo vaâ laâm giaãm sûå bêët öín àõnh töíng
thïí, do àoá goáp phêìn vaâo tùng trûúãng. Ngay caã khi nhûäng kïët
quaã naây khöng thïí hiïån möåt thaái àöå nghiïng vïì caách tiïëp cêån
cú cêëu dûåa vaâo ngên haâng  hay dûåa vaâo thõ trûúâng chûáng
khoaán, thò chuáng cuäng àaä cho ta rêët nhiïìu chó dêîn vïì nhûäng
àiïìu cêìn baão vïå thöng qua caác biïån phaáp vïì cú súã haå têìng. Caã
ngûúâi cho vay vaâ ngûúâi ài vay tiïìm nùng àïìu àûúåc lúåi nhúâ
hoaân thiïån viïåc baão höå quyïìn cuãa ngûúâi cho vay, caác cöí àöng
thiïíu söë thò àûúåc lúåi tûâ sûå baão vïå khöng bõ giêëu giïëm thöng
tin vaâ caác hònh thûác laåm duång khaác cuãa nhûäng ngûúâi trong
nöåi böå cöng ty, vaâ sûå phaát triïín taâi chñnh seä àûúåc cuãng cöë khi
viïåc thûåc thi quyïìn lûåc thõ trûúâng cuãa ngên haâng vaâ caác àöëi
tûúång khaác bõ haån chïë. Viïåc tùng cûúâng cú súã haå têìng thöng
tin àaä chûáng toã coá taác duång caãi thiïån khaã nùng tiïëp cêån cuãa
nhûäng ngûúâi ài vay nhoã, cuäng nhû viïåc coá àûúåc möåt ban
quaãn lyá saáng taåo vaâ caác kyä thuêåt vêån haânh cho caác töí chûác tñn
duång vi mö chuyïn nghiïåp.

Cuäng coá nhûäng dêëu hiïåu cho thêëy úã àêu thò sûå trúå cêëp cuãa
chñnh phuã coá lúåi, hoùåc úã àêu thò khöng coá lúåi. Mùåc duâ nhûäng
nöî lûåc bao cêëp laäi suêët thûúâng phaãn taác duång, nhûng cuäng coá
trûúâng húåp caác chûúng trònh trúå cêëp àûúåc thiïët kïî kyä caâng
daânh cho cú súã haå têìng thöng tin tû nhên, laåi khùæc phuåc àûúåc
vêën àïì vïì àõnh phñ vaâ giaãi phoáng nhûäng ngoaåi ûáng maâ viïåc
möåt böå phêån caác doanh nghiïåp nhoã coá àûúåc khaã nùng tiïëp cêån
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lúán hún àïën taâi chñnh chñnh thûác coá thïí phaát sinh. Tiïìn cuãa
cuãa nhaâ nûúác coá thïí hûäu ñch trong viïåc tùng cûúâng cú súã haå
têìng tû phaáp vaâ kïë toaán, vaâ têët nhiïn, caã trong viïåc giaám saát
vaâ àiïìu tiïët thêån troång nûäa, mùåc duâ úã àêy coân coá thïí thu höìi
àûúåc möåt phêìn chi phñ.

Vò vêåy, möåt bûác tranh toaân caãnh vïì möåt hïå thöëng taâi chñnh
tiïn tiïën vaâ vêån haânh tröi chaãy àaä àûúåc khùæc hoaå. Nhûng laâm
thïë naâo àïí traánh àûúåc caái bêîy cuãa khuãng hoaãng, nguy cú
khöng traã àûúåc núå vaâ suåp àöí? Àoá laâ nöåi dung maâ àïën àêy,
chuáng ta seä chuyïín qua Chûúng 2.
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Chuá thñchChuá thñch

1. Taâi chñnh coá töí chûác bao göìm caác trung gian
vaâ thõ trûúâng taâi chñnh chñnh thûác, cuäng nhû caác
cú súã nhû hiïåp höåi tiïët kiïåm vaâ tñn duång luên
phiïn (roscas), nhûäng töí chûác mùåc duâ àûúåc töí
chûác àùåc biïåt cho taâi chñnh  nhûng vêîn mang tñnh
phi chñnh thûác, theo nghôa, chuáng khöng coá tû
caách phaáp nhên hoùåc khöng nùçm trong àöëi tûúång
àiïìu tiïët cuãa chñnh phuã. Cêìn lûu yá rùçng, úã nhiïìu
nûúác àang phaát triïín, àiïìu quan troång laâ phaãi
phên biïåt giûäa nhûäng töí chûác naây vúái sûå xuêët hiïån
cuãa caác trung gian taâi chñnh phi àiïìu tiïët coá chûác
nùng baán chûáng khoaán cho, hoùåc nhêån tiïìn gûãi tûâ,
àöng àaão ngûúâi dên (xem Chûúng 2). Hêìu nhû têët
caã söë liïåu sûã duång trong nghiïn cûáu naây àïìu chó
àïì cêåp àïën khu vûåc taâi chñnh chñnh thûác.

2. Goldsmith (1969) coá thïí àûúåc coi laâ ngûúâi
tiïn phong, vaâ möåt trong nhûäng ngûúâi àêìu tiïn
àaä phaát triïín saáng kiïën thûåc nghiïåm giûäa caác
nûúác naây laâ Gelb (1989), King vaâ Levine (1993a vaâ
b), vaâ Gertler vaâ Rose (1994). Levine (1997) àaä coá
möåt sûå thêím àõnh xaác àaáng vïì caác cöng trònh
nghiïn cûáu lyá thuyïët vaâ thûåc nghiïåm.

3. Trong söë nhûäng trúã ngaåi thöëng kï maâ caác
biïën vïì xuêët xûá phaáp lyá naây phaãi vûúåt qua, coá
kiïím àõnh cuãa Hansen vïì sûå àöìng nhêët quaá mûác
caác cöng cuå. Ngoaâi viïåc sûã duång cöng cuå xuêët xûá
phaáp lyá, Levine, Loayza vaâ Beck (2000) cuäng àaä
sûã duång möåt kyä thuêåt vïì biïën cöng cuå lùåp coá tñnh
chêët àöång vaâ cuäng àaä coá kïët luêån gêìn nhû tûúng
tûå. Àöëi chûáng caác phûúng phaáp sûã duång chuöîi söë
theo thúâi gian cuäng àaä àûúåc Neusser vaâ Kugler
(1998), Rousseau vaâ Wachtel (1998) aáp duång vaâ
cuäng cho kïët luêån nhû vêåy, mùåc duâ söë liïåu cuãa hoå
chó haån chïë trong caác nûúác thuöåc Töí chûác Húåp taác
vaâ Phaát triïín Kinh tïë (OECD).

4.  Thay tó söë trung bònh cuãa tñn duång tû nhên
trong GDP cuãa Cönggö (Kinshasa) bùçng tó söë naây
cuãa Malaixia vaâ Thaái Lan àaä dûå baáo töëc àöå tùng
trûúãng trung bònh cuãa Cönggö seä tùng thïm hún
6% möåt nùm nûäa, khöng chïnh lïåch laâ mêëy so vúái
sûå khaác biïåt thûåc sûå khoaãng 7% giûäa töëc àöå tùng
trûúãng cuãa Cönggö vaâ möåt trong hai nûúác kia. Têët
nhiïn, nhûäng pheáp tñnh toaán nhû thïë cêìn hïët sûác
thêån troång, nhû àaä nïu trong Höåp 1.1.

5. Coá möåt cuöåc thaão luêån rêët thuá võ vïì sûå cêìn
thiïët phaãi giaãm búát ruãi ro trong de Ferranti vaâ caác
taác giaã khaác (2000).
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6. Nhiïìu vêën àïì cuãa nïìn kinh tïë kïë hoaåch hoaá
têåp trung àaä tiïìn tïå hoaá cao àöå sau khi tûå do hoaá
àûúåc trñch dêîn úã àêy nhû möåt thñ duå; tûúng tûå nhû
viïåc sûã duång bêët húåp lyá caác saãn phêím phaái sinh úã
Mïhicö, 1994, mö taã trong Chûnúg 4.

7. Levine vaâ Zervos (1998a, vaâ b), Demirguc-
Kunt vaâ Levine (1999), Beck, Demirgüç-Kunt vaâ
Levine (2000a), Demirgüç-Kunt vaâ Huizinga
(2000a), Demirgüç-Kunt vaâ Maksimovic (2000).

8. Thñ duå, tó lïå núå trïn vöën cöí phêìn trung bònh
cuãa caác cöng ty àûúåc niïm yïët trong 30 nûúác àaä
àûúåc àõnh võ trong Hònh 1.7 chó coá tûúng quan rêët
loãng leão (R = -0,40) vúái chó söë cêëu truác thõ trûúâng
hay cêëu truác ngên haâng maâ Demirgüç-Kunt vaâ
Levine (2001) àaä xêy dûång.

9. Chuáng töi sûã duång thuêåt ngûä naây àïí bao
haâm caã nhûäng ngûúâi quaãn lyá, giaám àöëc vaâ cöí
àöng chi phöëi trong cöng ty.

10. Caách giaãi thñch thïm coá thïí nùçm úã möëi
quan hïå giûäa laäi suêët cho vay cao vaâ àöå ruãi ro cao
hún cuãa viïåc cho vay (xem Ageánor, Aizenman vaâ
Hoffmaister 1999).

11. Baskin vaâ Miranti (1997) àaä lûu laåi viïåc sûã
duång chûáng khoaán thûúâng trong caác thïë kyã 19
vaâ 20.

12. Xem La Porta, Loápez-de-Silanes vaâ Shleifer
(1999a) vïì caác nûúác tiïn tiïën. Nghiïn cûáu cuãa
Khanna vaâ Palepu (1999) vïì viïåc giaám saát caác
nhoám cöng nghiïåp úã ÊËn Àöå cuäng àaä nhêën maånh
àïën hiïåu ûáng “laâm nguöåi laånh” maâ tñnh mú höì àaä
gêy ra cho viïåc àêìu tû úã bïn ngoaâi. Tuy nhiïn, cêìn
lûu yá rùçng, möåt söë nûúác phuå thuöåc nùång nïì vaâo
hònh thûác súã hûäu gia àònh, theo Hònh 1.10, cuäng
àaä coá àûúåc thaânh tñch kinh tïë maånh meä vaâ lêu daâi.

13. Thuêåt ngûä “cú súã haå têìng taâi chñnh” àûúåc

duâng àïí phaãn aánh khung qui tùæc vaâ hïå thöëng
trong àoá, caác cöng ty vaâ höå gia àònh lïn kïë hoaåch,
àaâm phaán vaâ thûåc hiïån caác giao dõch taâi chñnh.
Nhû vêåy, noá seä bao göìm cêëu truác luêåt phaáp vaâ qui
àõnh (kïí caã caác qui tùæc vaâ cú chïë thûåc thi húåp
àöìng); nguöìn lûåc vaâ thûåc tïë hoaåt àöång giaám saát;
cung cêëp thöng tin (thñ duå, qui tùæc vaâ thöng lïå kïë
toaán vaâ kiïím toaán, caác höåi àöìng tñn duång, caác cú
quan tñnh àiïím vaâ caác cú súã àùng kyá cöng cöång);
caác phûúng tiïån thanh khoaãn; hïå thöëng thanh
toaán vaâ chi traã chûáng khoaán; vaâ hïå thöëng trao àöíi
(thñ duå mua baán vaâ niïm yïët dõch vuå, caác qui tùæc
mua baán, caác kïnh thöng tin liïn laåc).

14. Coi múã cûãa laâ möåt caách haån chïë quyïìn lûåc
thõ trûúâng trong ngên haâng laâ nöåi dung seä àûúåc
baân àïën trong Chûúng 4.

15. Thûåc ra, luêåt tuåc cuãa Anh coi giaám àöëc chó
laâ ngûúâi àûúåc caác cöí àöng uãy thaác vúái nghôa vuå
phaãi trung thaânh vúái hoå (Johnson. McMillan vaâ
Woodruff 1999).

16. Thêåt laå luâng, rêët nhiïìu biïën söë vïì cêëu truác
chñnh trõ àaä khöng coá taác duång töët àïí dûå baáo sûå
phaát triïín taâi chñnh trong nghiïn cûáu naây; chuáng
töi seä quay laåi yïëu töë chñnh trõ trong Chûúng 3.

17. Trong nhûäng trûúâng húåp cûåc àoan, ngay caã
khu vûåc taâi chñnh thanh khoaãn sùén saâng cho vay
cuäng thêëy khöng muöën chêëp nhêån nïëu quyïìn vïì
taâi saãn khöng àûúåc baão vïå thñch àaáng. Johnson,
McMillan vaâ Woodruff (1999) àaä àûa ra nhûäng
bùçng chûáng dûåa trïn àiïìu tra rêët thuá võ tûâ Àöng
Êu vaâ Liïn Xö cuä (nhûäng nûúác maâ tònh cúâ khöng
nùçm trong mêîu phaáp lyá cuãa La Porta vaâ caác taác giaã
khaác). Nhûäng bùçng chûáng naây cho thêëy, trong
nùm 1997, coá sûå khaác biïåt trong nhêån thûác cuãa caác
cöng ty vïì mûác àöå àaãm baão quyïìn vïì taâi saãn cuãa
hoå, maâ àiïìu àoá laåi quyïët àõnh àïën mûác àöå sùén
saâng àêìu tû cuãa hoå, vaâ khöng coá cêu hoãi naâo àïì
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cêåp àïën khaã nùng tiïëp cêån cuãa taâi chñnh bïn ngoaâi.

18. Mùåc duâ vêåy, vúái trûúâng húåp chöëng laåi caác
qui àõnh vïì taâi chñnh cuãa chñnh phuã, xin xem
Easterbrook vaâ Fischel (1991).

19. Möåt nghiïn cûáu töët vïì quaá trònh naây laâ cuãa
Johnson (2000), trong àoá cuäng cho thêëy hiïån
tûúång àua nhau niïm yïët khöng phaãi “hiïåu ûáng
Internet”.

20. Vïì phêìn thaão luêån giûäa vai troâ thûåc tïë vaâ
tiïìm nùng cuãa SRO trong taâi chñnh, xem Bossone
vaâ Promisel (2000).

21. Àoaån tiïëp theo àûúåc trñch tûå do tûâ Vittas
(2000).

22. Thûåc ra, viïåc phên tñch quan hïå nhên quaã
thöëng kï àaä nghiïng vïì giaã thuyïët cho rùçng, sûå
dao àöång ngùæn haån trong mûác àöå vöën hoaá thöng
qua thõ trûúâng chûáng khoaán, keáo theo sûå thay àöíi
trong qui mö taâi saãn cuãa lônh vûåc tiïët kiïåm theo
thoaã thuêån (Catalan, Impavido vaâ Musalem 2000).

23. Song song vúái nhûäng biïån phaáp àaä àûúåc aáp
duång cho ngên haâng vaâ àûúåc baân àïën trong
Chûúng 2, cêìn thiïët kïë caác biïån phaáp àïí àaãm baão
rùçng caác quyä hûu trñ àaä phï chuêín seä àûúåc nhûäng
nhaâ chuyïn mön giaâu kinh nghiïåm quaãn lyá thêån
troång, vaâ chuáng àûúåc àaãm baão àïí khöng bõ cûúáp
àoaåt (thñ duå, thöng qua viïåc kiïím toaán thoaã àaáng,
vaâ phên taách caác taâi saãn do nhûäng ngûúâi quaãn lyá
bïn ngoaâi nùæm giûä), chuáng phaãi duy trò möåt mûác
dûå trûä àïì phoâng vúä núå thoaã àaáng, vaâ hoaåt àöång
cuãa chuáng àaãm baão sûå minh baåch thñch húåp (xem
Rocha, Hinz vaâ Gutierrez 1999).

24. Vïì nöåi dung thaão luêån chi tiïët hún liïn
quan àïën nhûäng vêën àïì hiïån nay trong qui àõnh
àöëi vúái quyä hûu trñ, xem James, Smalhout vaâ Vitas

(1999); James vaâ Vittas (2000); Srinivas,
Whitehouse, vaâ Yermo (2000); Vittas (1998, 2000).

25. Besley (1995) àaä tiïën haânh àiïìu tra trïn
diïån röång caác nghiïn cûáu vïì taâi chñnh khöng
chñnh thûác.

26. Xem caác àùåc àiïím thuá võ vïì baão hiïím -
cuâng vúái-cöí phêìn trong viïåc cho vay úã àõa phûúng
maâ Udry (1994) àaä phaát hiïån thêëy úã Bùæc Nigiïria.

27. Phûúng phaáp naây àaä àûúåc sûã duång, thñ duå
nhû, àïí taâi trúå cho sûå di dên taåm thúâi.

28. Sûå thaânh cöng cuäng àoâi hoãi phaãi quan têm
hún àïën nhûäng khña caånh àúâi thûúâng maâ caác thïë
hïå cuãa nhûäng töí chûác taâi chñnh vi mö àûúåc trúå cêëp
trûúác àêy àaä boã qua, chùèng haån nhû cêëu truác laäi
suêët coá tñnh thûåc tiïîn, caác nhên viïn àûúåc àaâo taåo
töët vaâ luön àûúåc àöång viïn khuyïën khñch, vaâ hïå
thöëng thöng tin quaãn lyá töët.

29. Vïì thaânh tñch hoaåt àöång cuãa caác töí chûác
naây, xem Morduch (1999) vaâ Sebsted vaâ Cohen
(2000)

30. Nhûäng têëm gûúng thaânh cöng gêìn àêy cuãa
taâi chñnh vi mö dûåa trïn viïåc cho vay theo nhoám
ñt nhiïìu àaä che lêëp mêët tñnh hiïåu quaã rêët lúán cuãa
caác húåp taác xaä tñn duång vaâ caác hiïåp höåi tñn duång,
laâ nhûäng töí chûác tûâ lêu àaä hoaåt àöång nhû möåt cú
súã gêìn nhû chñnh thûác nhûng phi têåp trung hoaá úã
nhiïìu nûúác, sûã duång möåt vaâi trong nhûäng kyä
thuêåt àaä nïu trïn, nhûng thûúâng thò töíng nguöìn
lûåc cuãa caác töí chûác naây dûåa vaâo tiïìn tiïët kiïåm cuãa
caác thaânh viïn.

31. Pheáp so saánh cuå thïí laâ giûäa caác àiïìu luêåt
khùæt khe hún cuãa Öxtrêylia  vúái nhûäng àiïìu luêåt
àûúåc pheáp úã Myä (àûúåc àõnh nghôa gêìn nhû nhau).


