Dé cho tai chinh co6 hiéu qua

Tien t¢ 1a yéu tb 16n nhit trong cudc song va dugc sit dung kém céi
nhit. Con ngudi khong biét lam thé nao (b g gin né, nudi duong

16, tudi tim cho né, va lam cho né tang trm?ng
Phét biéu ctia Margayya, chuyén gia tai chinh, trong cuén
tiéu thuyét ciing tén ctia R. K. Narayan (1952)

AU HET SU TAP TRUNG TRO LAI

trong nhitng ndm gan day vao hé thong tai

chinh ctia cac nudc dang phét trién déu

phan anh sy phat trién sau, nhanh chéng

va thudng ngoan muc vé qui mo va mic

dd phtc tap ctia hé thong tai chinh & cac
nén kinh té tién tién. Su phat trién sau nay cho thy, ban chat
cta nhiing tién bo kinh té duong dai co thé nang vé tai chinh
hon la trude day ngudi ta nghi, va cac nha hoach dinh chinh
sach trong cac nudc dang phat trién can quan tdm hon dén
viéc dam bao cho hé théng tai chinh ctia nudc minh, c6 thé va
thuc sy van hanh c6 hiéu qua.

Véi nhitng 1y do thuyét phuc sé ban dén dusi day, ngay
nay, cac nha hoach dinh chinh sach trén khép thé gisi da coi
cting ¢ tai chinh 12 wu tién hang dau: tat ca moi ngudi dudng
nhu déu mudn xay dung cac hé thong tai chinh sau hon, tinh
vi hon, vé6i hy vong s& gop phan to 16n vao thanh tich hoat
dong kinh té. Trién vong nay khong phai khong gay tranh cai,
nhung trai véi quan diém ddi lap cho rang, tai chinh chi don

Cag& nth kinh tiéngag

caig sGaduag nhivu hoah

aoag tad chinh
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thuan tuan theo va thich nghi v&i tién bo kinh té thuc té, vo
sb nhiing nghién cttu thuc nghiém da khémg dinh manh mé
rang, ci thién cach thtic t6 chiic tai chinh phai di trudc va gop
phan vao thanh tyu kinh té.

Tit d6, mot cau hdi duge dit ra 13, 1am thé nao mot quéc
gia c6 thé phat trién hé thong tai chinh c6 hiéu qua hon. C6
phai hé thdng tai chinh cang 16n, cang t6t hay khong? Co cach
Iya chon 16 rang nao vé hinh dang tai chinh, xét vé tim quan
trong tuong ddi ctia cac loai trung gian tai chinh hodc thi
truong tai chinh khac nhau? Va nhiing bo phéan co s ha tang
nao can c6 dé hd trg cho tai chinh? Tat cd nhiing van dé nay
da trd thanh chii dé ctia mot cudc tranh luan nghién cttu so6i
dong, nhét 1a trong thap ky vifa qua, khi hé théng tai chinh
trong cac nén kinh té chuyén d6i phai duge xay dung gan nhu
tit dau, mot van dé doi héi cée nha hoach dinh chinh sach va
cac hoc gia phai quay lai tit nhiing nguyén tic dau tién. Su
tuong phan vé mo hinh va cach tiép can co cau va co s6 ha
tang trong cac nén kinh té tién tién da trd thanh tiéu diém
khao sat — nhung thét trd tréu, vao dung cai ltic ma nhiing su
tuong phan d6 dang bit dau méat dan.

Tuy van con nhiéu diéu can phai tim hiéu tit viéc phan tich
s0 sanh vé nguyén nhan va két qua ctia nhiing hoat dong trai
ngugc nhau trong khu vyc tai chinh, nhung cho t&i nay, véi
nhiing nghién citu gan day, da cho phép rit ra mot s6 két
luan quan trong. Su mong mubn chung dugc chitng kién mot hé
thdng tai chinh van hanh c6 hiéu qud da dugc mdi quan hé nhan qud
13 rang ciia h¢ théng tai chinh véi ting trudng, on dinh kinh té vi
md v xod doi giam ngheo, khﬁ%ng dinh. Nhitng c6 gang nham
phén biét d6i xt gitta cac loai cau triic khac nhau ctia tai chinh
tit bén ngoai, qua su lua chon thién vé hoat dong ngan hang
hon 1a thi truong tai chinh, hodc nguogc lai, déu khong dugc
bao dam, va c6 thé co tac dung ngugc lai.

Sy van hanh hitu hiéu cta tit ca thi truong nay trong
nhiing cam két tit ky han nay sang ky han khac, doi héi phai
cOmot cosG ha téng thuan 1gi cho viéc cong bb thong tin, dam
bao hiéu luc hgp déng, va cho cac hanh vi canh tranh. Co s&



ha tang vé hgp dong va théng tin nay néu co thi ciing phai
nghiéng theo hudng truc tiép bao vé Igi ich ctia nhitng nguoi
cdp vdn tit bén ngoai: 1gi ich dai han ctia nhitng nguoi sit dung
tuong lai sé dugc dap ting ngheo nan véi mot co sé ha téng
chi mang lai cho nhitng ngudi cung cap tiém nang mot sy bao
dam yéu 6t dén mtic ho quyét dinh giit lai vén. Hon nita, co
sG ha t?mg cling can dugc tao hinh theo huéng han ché viéc stt
dung quyén luc thi trudng, khong chi trong hoat dong ngan
hang, ma con bdi nhiing ngudi trong cudc — bat ké 1a trong
mot doanh nghiép hay trén thi trudng chiing khoan — gay bat
1gi cho cac c6 dong bén ngoai.

Trong chiing muc nao thi tit ca nhitng dich vu tai chinh
nay sé — va can phai - dugc cung cap tai chd bing cac doanh
nghiép va thi truong tai chinh trong nuéc, ma khong phai
nhap khAau hodc do cac doanh nghiép sé hitu nudc ngoai cung
cép, d6 1a moét cau hoi then chbt ma chang ta sé quay lai trong
Chuong 4.

Dén day, ching ta hay tam diing dé lam r& khai niém
phat trién tai chinh, mot khai niém bao ham ca thé ché va
chtc nang. Bt dau tit chinh tién té, cac thé ché chuyén moén
hoé, ké ca cac trung gian tai chinh, thi trudng va cac tac nhan
khac, déu ngay cang trd nén phd bién trong hoat dong tai
chinh ctia nén kinh té dé thay thé cho nhitng thoa thuan song
phuong. Tuy nhién, c6 mdt diéu can ghi nhg, nhat 1a & cac
nudc dang phat trién rang, phan 16n tai chinh déu duge cung
cap trong noi bo gia dinh, thong qua cac quan hé hgp tac
hodc doanh nghiép phi cong ty. Mdc du vay, trong khi tai
chinh ¢6 thé, va trén thuc té, thuc sy ton tai ma khong can
nhiing cong ty tai chinh chuyén nghiép, thi phan thao luan
cta chang ta lai chi gidi han trong tai chinh cé t6 chite, titc 1a
v6i cac nguon von duge cac cong ty tai chinh chuyén nghiép
xt 1y, 1am trung gian va quén 1y, hodc dugc trao d6i trén cac
thi trudng c6 t6 chitc.’

Quan trong hon hinh thifc t6 chiic ctia cac cong ty va thi
truong nay, la nhiing chic nang co ban cta tai chinh ma
chang thuc hién. Mdc du hau hét cac hoat dong tai chinh ro
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rang déu lién quan dén sy chuyén giao nguon von dé déi lay
hang hoa, dich vu, hodc hita hen sé thu lai trong tuong lai,
nhung diéu quan trong 1a phai “dao sau hon”. Trén thyc té,
hé théng cac thé ché tao nén hinh thiic 6 chic tai chinh cta
nén kinh té c6 thé duge xem nhut dang g6ép phan dua ra vo sb
nhiing nhu cau ctia nén kinh té @i véi nhiéu chitc ndng khac
sau hon viéc trao d6i hodc chuyén giao gidn don (Levine 1997;
Merton va Bodie 2000):

e Huy dong tién tiét kiém (v6i yéu cau nay, néu khong co
cac thé ché thi cac co s giao dich sé han ché hon nhiéu).

e Phan bd ngué)n von (dic biét 1a dé tai trg cho cac du 4n
dau tu c6 hiéu qua).

e Giam sat cac nha quan 1y (sao cho ngudn von da phan
b6 dugc chi tiéu nhu da dinh).

e Bién cai rtii ro (gidm rti ro thong qua viéc tap hgp ching
lai va cho phép nhiing ai sin sang ganh chiu nhat dugc
ding ra ganh chiu).

Ngoai viéc tap trung vao hé thdng thanh toan, hau hét cac
sach gido khoa déu diing lai & cac chitc nang huy dong va
phan b3, mic dut chiic ning gidm st va bién cai rii ro ciing
rat trong yéu. Tuy khu vyc tai chinh khong duge doc quyén
s& hitu quy vén tri thitc ctia nén kinh té, nhung chinh nhiing
chitic nang sau rong hon d6 da giai thich cho ddc trung cta
khu vic nay la van hanh nhut b nao ctia nén kinh té.

Giam sat c6 nghia 1a cac trung gian tai chinh khong chi don
thuan thu thap thong tin vé cac cong ty va phan b von vay
hay dau tu cho chting, ma con phai lién tuc theo dai cac hoat
dong ctia bén nhan von va tan dung quyén kiém soat cong ty,
bat ké bang cach thuc hién cac thod thuan trong nhiing hgp
dong hién c6, hay suy cho ciing, 1a bang cach rit vén hodc
khong tai tiép tuc viéc tai trg. Nhitng hoat dong nay rat c6 gia
tri, vi rat kho thu thap dugc va rat ton kém, néu mudn kiém
chiing cac thong tin. Bang cach nay, cac trung gian tai chinh
da hoat dong nhu “nhiing giam sat vién duge chi dinh”
(Diamond 1984), ma néu khong c6 chiing, thi sé rat kho c6 thé



tach roi viéc sé hitu va quan ly cac doanh nghiép.

Cting nhu vay, viéc chuyén giao va giam thiéu rii ro cling
bi xem nhe; su da dang ctia cac cong cu tai chinh c¢6 lién quan
va viéc thinh thoang chting mang lai nhiing két qua khong
nhut mong mudn, thudng da lam cho chtic nang nay it dugc
coi trong nhut nhiing gi chiing xiing dang dugc hudng. Mot s6
rti ro ¢6 thé triét tiéu dugc c';dn gian bc:?mg viéc tjép can dén
kha nang thanh khoan. Vi thé, cac doanh nhan tiép can dugc
cac nguodn tiét kiém dé thanh khoan — chinh ho va nhiing
ngudi khac — c6 thé sdn sang tién hanh cac dy an rii ro cao
hon, nhung 1ai suét ciing 16n hon, ma cac du an nay thic day
tang trudng, hoac cac nha dau tu c6 thé sin sang tai trg cho
du an (hodc cho mét nude) néu ho biét ré“mg, ho ¢ thé thoat
ra khéi dy an bang cach ban di ma khong can c6 nhitng hanh
dong lam cho gia bi kéo xudng thdp dén mtic viéc mua ban ay
chang con chit gia tri nao. Nhiing rdi ro cy thé ma ai ciing
gdp phai — tu nhiing con bao hay hién tugng EI Nino d6i véi
noéng dan dén nhiing bién d6i cong nghé ddi véi cac doanh
nhan dién t — cling c6 thé dugc giam nhe bé“mg cach chia sé
rti ro v4i cac nha dau tu khac. Nhitng cong cu chuyén mén
hoa da dugc phat kién ra thudng xuyén dé tach rdi ra va tap
hgp lai cac rdi ro.

Taichinh codhvitraagiup nhi thiénaa?

HUNG TA SE THAY NHUNG PONG GOP LON
cua tai chinh vao thanh tich hoat dong kinh té trén ba
phuong dién. Thit nhat, va c6 1é ciing la quan trong
nhét 13, liéu nd c6 thuc sy 6 nhiing déng gop chung vao su
ting trudng kinh té trung binh dai han hay khong; thit hai,
liéu n6 c6 dong gop gi thém vao cong cudc giam aoi ngheo
hay khong; va thi ba, liéu tai chinh c6 thanh cong trong viéc
6n ainh hoa cac hoat dong kinh té va thu nhap hay khong.
Trén ca ba phuong dién nay, cac két qua nghién cttu gan day
déu cho thdy vai tro tich cuc rd rang ctia cac thé ché tai chinh
chinh thitc.
Hau nhu bat ké ching ta do ludng sy phét trién tai chinh
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bang cach nao thi cing van thiy méi lién hé qua nhiéu nudc
gitfa tai chinh va mtc thu nhap binh quan dau ngudi (Hinh
1.1). Tuy nhién, mdi quan hé nay khong nhét thiét phai mang
tinh nhan qua, va nhu biéu dd da thé hién, tham chi con c6 su
khac biét rat 16n giita trinh d9 phat trién tai chinh gitta cac
nudc § cung muc thu nhap tuong duong nhau, va sy khac biét
nay ton tai dai dang ctng thoi gian (Hinh 1.2). Tuy nhién,
trong nhiéu ndm trude day, gia thuyét cho rang, mbi quan hé
nay c6 tinh nhan qua da lién tuc ding viing sau hang loat cac
cudc kiém dinh khao sat kinh té lugng.

Viéc tim hiéu thyc nghiém chinh thtic van dé nay da bét
dau tit hon 30 ndm nay, va da tich lily dugc rat nhiéu bang
chiing.” C6 1é dau hiéu co ban rd rét nhét ching té mbi quan
hé nay mang tinh nhan qua — nhu da thay trong Hinh 2 phan
Téng quan — la trinh d6 phaét trién tai chinh tit nam 1960 c6
thé gitip cho du doan sy ting trudng kinh té tiép theo, ngay
ca khi da tinh dén cac yéu tb quyét dinh ting trudng khac da
biét (ké ca hi¢u ting dudi kip tit mic thu nhap binh quan dau
ngudi ban dau thap va ti 1& nhap hoc phd thong nam 1960).
Lan dau tién King va Levine (1993a) da trinh bay sy tang
trudng kinh té cho dén nam 1989, va stic manh duge du bao
nay da tiép tuc dién ra cho dén tan hién nay, khi bd sung
thém céc s6 ligu tang trudng cho nhitng nam tiép theo.

C6 1& thuyét phuc nhat trong s nhitng nghién cttu gan day
hon (Levine, Loayza va Beck 2000) 1a viéc stt dung bo s6 liéu
phong phti cho giai doan 1960-95 dé dua ra sy danh gia toan
dién hon, ddc bigt 1a d6i véi van dé then chdt: liéu c6 phai
chinh qua trinh ting trudng kinh té phan hoi lai sy phét trién
tai chinh, chit khong phai ngugc lai hay khong? Mot s6 khia
canh cta khu vuyc tai chinh ro rang da dugc quyét dinh trudc
khi c6 su tang trudng hién nay, va diéu ma Levine, Loayza va
Beck da chi ra, vé ban chét, 14 trinh do phat trién tai chinh ctia
mbi nudc 6 thé phan nao du bao duge bing mot yéu tb di
trudc nhu vay, véi tén goi la xudt xit cta hé théng phap ly
(tdc 1a, nd dua trén truyén théng cta Anh, Phap, Dtc hay
Xcangdinavi).’ Nhu chiing ta sé thay, khong chi c6 vai tro ctia
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quan vdi tdng trudng dai han (ngay ca khi da gitt nguyén cac
yéu tb quyét dinh chuan d6i véi ting trudng khac), tit do,
dudng nhu da loai b dugc ¥ tudng cho rang, tat ca hay phan
16n cac méi lién hé tai chinh — phat trién déu la quan hé nhan
qua theo chiéu ngudc lai.

Thudc do ua thich vé su phat trién tai chinh cta Levine,
Loayza va Beck 1a ti 1¢ tin dung ngan hang (hay gan nhu ngan
hang) dugc phan b6 cho khu vuc tu nhan, thé hién duéi dang
ti trong trong GDP. St nhAn manh khu vuc tu nhan phan anh
mot diéu: tin dung cho chinh phti khong bao ham nhiéu chitc
ning phan bd, giam sat va quan 1y rti ro. Vi thé, n6 khong chi
la thudc do vé dd sau tai chinh, nhu ti 1¢ giita tién t¢ va GDP.
N6 ciing khong hoan toan la thudc do vai tro ctia khu vuc tu
nhén trong phan bé tin dung; mét thude do tot hon cho van
dé nay la ti 1¢ gifta tai san clia ngan hang trung uong so véi
cac ngan hang khac. Diéu dang luu y 13, ca hai thudc do thay
thé cho nhau nay déu c6 thé c6 méi tuong quan véi ting
trudng GDP. Va c hai déu da diing viing trong kiém dinh vé



mbi quan hé nhan qua ngugc. Két qua tuong tu cling da thay
dbi v6i cac thude do miic d6 von hoa va thanh khoan ctia thi
truong ching khoan, nhu sé trinh bay dudi day.

Qui mo tac dong udc lugng duge rat 16n, tham chi con 16n
hon c& nhiing gi du doan dugc bang mod hinh hoi quy tho so
vé toc do tang trudng ctia sy phét trién tai chinh (Hinh 1.3):
tang gap doi ti 1¢ tin dung tu nhan (thi dy, tit 19% GDP lén
dén mtic trung binh ctia mau la 38%) s& kéo theo toc d6 ting
trudng dai han trung binh cao hon gan 2% (Hop 1.1). Qua
thuc, ti 16 nay cting nhut cac ti s6 khac trong khu vyc tai chinh
déu khong phai 12 bién s6 chinh sach, va sy phat trién lanh
manh cta khu vuc nay phu thudc vao chat lugng ctia co sé ha
tang va moi trudng don bay khuyén khich ma trong d6 khu
vuc tai chinh van hanh.’

Thoéng qua viéc hd trg tang trudng, su phat trién tai chinh
c6 hiéu ttng manh nhét dén viéc cai thién miic sé)ng ctla ngudi
ngheo. Tuy nhién, c6 mot sb ngudi cho r.:ng, dich vu cua hé
théng tai chinh chinh thtc chi ¢6 1¢i cho ngudi giau, tham chi
ho con cho rang, c6 thé phai tra gia cho sy ting trudng dugc

Hink 1.3 Tac Acreg hd va the Song 48 ma hink hod cda phit
tricq t@i chinh B&n ting inddng
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Hop 1.1.

VIEC SU DUNG CAC HE SO HOI QUY UGC
lugng dugc dé du doan xem diéu gi sé xay ra
trong mot nude khi mot trong cac bién giai
thich bi chinh sach lam cho thay ddi, co stic
hip dan rat 16n. Dé bt dau, ching ta can
nhan thic duge nhitng han ché cta phan tich
hoi quy: su phu thudc vao cac sb liéu c6 vé dod
s0 nhung thiéu hoan chinh, va kha nang sd
dung céc tinh chdt mo6 hinh khac c6 thé lam
thay d6i két qua dinh lugng. Ngay ca khi
chiing ta ty cho rang phép hdi quy ma chiing
ta da chon la chép nhan dugc v6i nhiing hiéu
biét hién c6, thi van can phdi thod man ba
kiém dinh ntta trude khi 6 thé st dung mdbi
quan hé uéc lugng dugc dé du bao tac dong
ctia chinh sach.

Thd nhat, mbi quan hé nay khong dugc
chta dung thién huéng noéi sinh. Thit hai,
khong dugc bd qua nhitng bién s6 lién quan
ma nhiing bién s6 nay lai c6 mdi tuong quan
v6i bién sb dang xét. Tha ba, bién s6 phai
thuc su dbi chiing ducjc.1

Xét m6i quan hé da néu trong phan noi
dung: tin dung tu nhan ® tang trudng. O day
it nhat c6 hai van dé r6 rang c6 lién quan va
phéi dugc khao sat.

Van dé Thi nhat vé tinh chét noi sinh
(dugc dinh nghia mot cach thiéu chit ché &
trong bai la “quan hé nhan qua ngugc”), la
diéu da dugc xit 1y bang cac phuong tién cong
cy trong nhiéu nghién cttu da trich dan; diéu
nay c6 thé 1am thay d6i 16n tac dong do luong

Duag hiasoéiiang quan héi quy avisuy aoaa hita Gag chinh sagh

dugc, va thuong — chit khong phai luén luén
- lam gidm tac dong nay.

Van dé tht hai ciing rdt quan trong. Qua
thuc, bién sb tin dung tu nhan r6 rang chi la
mot bién thay thé cho tac dong da chiéu
nhung khong do luong dudc cta cac trung
gian tai chinh dén nang sudt. Diéu nay c6 st
diing trong phép hodi quy, vi nd thudng cb
tuong quan véi cac chiéu khac, nhung néu n6
trd thanh trong tam chinh sach cda chinh phi
thi mdi tuong quan truyén thong véi cac bién
s6 bi bé qua hodc khong duge quan sat chic
chin sé bi pha v8, va nhitng tac dong ky vong
clia ting trudng sé khong xay ra. (Mot van deé
tuong tu dugc nhiéu ngudi biét dén trong 1y
thuyét on dinh hoa tién té véi tén goi “Qui
luat Goodhart”. N6i tom lai, chi don thuan
day manh ting trudng tin dung thi khong c6
gl ddm bdo rang san lugng sé ting trudng
lanh manh trong dai han.

Kha nang c6 thé dbi chiing 1a mot van dé
gay can hon khi xét dén cac yéu t6 thé ché
nhu sé ban dén & phan sau trong chuong nay
va mot sd noi khac. Liéu ching ta cé thuc su
c6 dugc nhiing phuong cach dang tin cay dé
nang cao, theo cach c6 thé do lusng dudgc, tinh
hgp phép hodc chat lugng cda nén hanh
chinh hay khéng? ¢} day, xac dinh mot huéng
thay déi chinh sach phut hgp c6 thé con dé
hon xac dinh tac dong dinh lugng co6 thé c6
cta ching.

1. Kha ning c6 thé dbi chiing khong c6 nghia la c6 mot thién huéng néi sinh, trtt phi bién s6 bi chinh séch chi phéi
khi phan tng lai vGi nhiing bién dong trong mdi quan hé udc lugng duge.
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tai chinh hd trg dudi dang phan phdi thu nhap trong cac nén
kinh té phat trién vé mét tai chinh s& bi xdu di. Tuy nhién,
béang chiing thitc nghiém hién c6 da phti nhan bat ky sy danh
ddi nao nhu thé: trai lai, cac thude do sy phat trién tai chinh
néu c6 mdi tuong quan nao thi d6 la tuong quan thuan chiéu
(tuy khong manh) véi ti trong thu nhdp ctia ngti phan vi thép
nhét trong phan phdi thu nhap. Can luu ¥ rang, d6i ngheo
trong mot nude duge xac dinh bang sb lugng ngudi ngheo va
thu nhap ctia ho. Tang trudng nhanh hon sé tac dong dén ca
hai diéu nay. Nhitng nghién citu gan day vé mdi quan hé qua
lai gitta bat binh ddng va ting truéng da chi ra tim quan
trong cda su bat binh déng vé clia cai trong viéc han ché tang
trudng, ciing nhu da cho thdy nhiing tic dong phan hoi tu
tang trudng theo hudng lam giam bat binh dang. Phan tich
cua Li, Squire va Zou (1998) vé cac sb liéu bat binh dezmg trong
49 nudc da cho thiy, phat trién tai chinh la mot chat xtc tac
tich cuc cho ca hai méi quan hé nay. O tat ca cac nuée déu
nhén thy phét trién tai chinh c6 mdi quan hé thong ké khong
nhiing véi ting trudng cao, bat chip mitc d6 bat binh ding vé
clia cai, ma con c6 quan hé véi mic do bat binh dang thép
hon vé thu nhap (dudc do b(:?mg hé sb Gini hodc i trong thu
nhédp ctia ngdi phan vi giau nhat), cho du téc d6 ting trudng
nhut thé nao. Can phai tiép tuc nghién citu dé xem nhiing két
qua nay cb giit nguyén gia tri qua thoi gian va & tat ca cac
nudc hay khong.

Tuy nhién, két qua nay khong c6 gi dang nghi ngd. Thi dy,
ngay kha nang tiép can cac hinh thic tiét kiém an toan ciing
c6 thé bao vé duge ngudi ngheo khéi vo sb nhitng cti sc dic
trung ma ho gip phai, con viéc gidm xé4c suét xay ra trong
mot ndm that bat khién ho bi roi vao dién ngheo, va kha nang
tiép can cac dich vu tai chinh khac c6 thé cho phép ho ap
dung dugc nhiing cong nghé tién tién hon.

Ham s6 giam rai ro nhu thé nao? O cip kinh té vi md, hang
loat cac cong cu tai chinh, ké ca hop déng bao hiém, c6 thé
tich hgp ri ro lai va chuyén ching dén cho nhiing ngudi san
sang ganh chiu no nhiéu hon.’ Tit nhiing nghién cttu gan day,

PE CHO TAI CHINH CO HIEU QUA

¥% vadnoachung ladmoh
l0& ladég 6h ainh hoad:

53



TAI CHINH CHO TANG TRUONG: SU LUA CHON CHINH SACH TRONG MOT THE GIOI THAY BOI

HT&hoag taichinh caag phat
trivh séu tho stdét 6nh ainh
kinh trécadg nhodcode&chd tria
khi t troég tin duég so via
GDP qua&cao)

54

dudng nhu syt phat trién tai chinh ciing c6 xu huéng lam gidm
su bat 6n dinh kinh té téng thé. Thi du, Easterly, Islam va
Stiglitz (2001) da phét hién thiy trinh d6 phat trién tai chinh
(6 day mot 1an nita lai duge do bé”mg chi sb tin dung tu nhan
nhu da thao luan & trén) la mot bién s6 giai thich manh va co
¥ nghia trong phép hodi quy dugc xay dyng nham giai thich vé
sy bét 6n dinh trong tang trudng san lugng & khoang 60 nudc.
Tang gip doi tin dung tu nhan, tit 20% GDP lén dén 40%
trong phép hoi quy nay du kién sé lam gidm do léch chuan
clia ting trudng tif 4 xubng 3% mot nam (Hinh 1.4). Diéu tha
vi 13, su cai thién nay khong duy tri duge nita khi tiép tuc phat
trién tai chinh theo chiéu sau: qua thuc, u6c lugng ctia cac tac
gia cho thay, gia tri rat cao trong thudc do tin dung tu nhan
cta su phat trién tai chinh c6 thé c6 quan hé véi su bién dong
16n hon trong tang trudng san lugng, mac du sb lieu veé diéu
nay con rat khac nhau. Mot dau hiéu canh bao nita tit nghién
cttu nay la sy bat on dinh trong téng tién cling gan lién véi su
bién dong ctia san lugng.
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Tai chinh 1a cong cu chéng &3 mot sb loai sdc nay tot hon
cac loai sbc khac. Nhu Beck, Lundberg va Majnoni (2001) da
chi ra, sy phat trién tai chinh (do bang chi s6 vé tin dung tu
nhan) da cach ly dugc sy tang trudng san lugng khoi cac ca
sbc vé ti 1é trao ddi thuong mai, nhung duong nhu no lai
khuyéch dai tac dong cuta cac ca sbc lam phat dén su bién
dong veé san lugng & cac nudc c6 thu nhap thap va trung binh.
C6 1é chang c6 gi dang ngac nhién ring, cac ct soc lam phat
lai 12 vAn dé nghiém trong hon trong cic nén kinh té da tién
té¢ hoa sau sic hon, nhung day ciing la dau hiéu canh bao
rang, m& rong tai chinh khong phai khéng c6 rdi ro. Thyc ra,
phét trién tai chinh sau hon ma khong di kém vé6i nhitng tinh
chét vé thé ché va khuyén khich nhu da kién nghi trong bao
cao nay, co thé dan dén viéc x ly rat kém cdi, tham chi con
khuyéch dai rtii ro chtt khong giam thiéu dugc rii ro.”

Béng chiing thuc nghiém tong hgp da chi rd, sy phat trién
tai chinh c6 hiéu ting ro rét dén ting trudng dai han, gitp 6n
dinh hoé va c6 1gi cho ngudi ngheo. Mdi quan hé tai chinh -
tang trudng dic biét duge hd trg rat tot bdi nhiéu phuong
phéap khac nhau, nhung c6 nhiing cd ché nao lién quan dén va
ching c6 thé dugc cing ¢ nhu thé nao bing cac thiét ké
chinh sach khén ngoan? Ngoai ra, liéu c6 loai rai ro nao khi
coi viéc phat trién sau tai chinh 1a mot sy diéu chinh nhanh
hay la mét dong luc tang trudng ngén han?

Cong trinh khao sat thuc nghiém tiép theo cua Beck,
Levine va Loayza (2000) da gitp cho viéc dinh vi chinh xac
nhiing kénh c6 nhiéu kha nang nhét dé tai chinh c6 thé dong
gbp vao ting trudng dai han. Chiing cho thay, phat trién tai
chinh khéng c6 mbi tuong quan dang tin cy nao véi ti 1¢ tiét
kiém qudc gia hodc mitc d6 phét trién sau tai chinh (Hinh 1.5:
khi miii tén hau nhu thing diing chit khéng phai hau nhu
nam ngang). Vi thé, su déng gop ciia tai chinh vio ting trudng dai
han 1o ning cao ning sudt nhan t6 tong hop ciia nén kinh té chir
khong phdi lugng vbn.

Diéu nay rat an khop véi két luan clia Bandiera va cac tac
gia khac (2000 — dua trén viéc khao sat chi tiét qua trinh da
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chiéu ctia tu do hoa tai chinh trong 8 nudc va qua mot phﬁn
tu thé ky) cho rang, cac cudc cai cach theo hudng tu do hoa
nham phat trién tai chinh khong lam téng tiét kiém ting mot
cach viing chic.Tréi lai, cac chi sb cho théy, tu do hoa noi
chung, c6 thé kéo theo su suy giam tiét kiém. Tham chi hién
tugng muc tong tiét kiém thap con gén bo khé chat ché véi
muc ting trudng cao, néu sy ting trudng d6 di kem vdi viéc
nang cao hiéu qua phan b6 vén dau tu.

Madc du vai tro cta tai chinh trong viéc dong gop cho tang
trudng, thé hién thong qua déng gop cda no, lam ting nang
suat chtt khong phai tang lugng von, nhung cac hé thong tai
chinh phat trién hon déu cap thém nhiing nguon tai trg bén
ngoai cho nhiéu doanh nghiép hon, va dic biét 1a c6 xu hudng
uu tién cho cac nganh kinh té, ma vi 1y do nay hay 1y do khéc,
cac doanh nghiép can phai kéu goi tai trg tit bén ngoai. Vi thé,
khi Demirgtic-Kunt va Maksimovic (1998) so sanh tbc do tdng
trudng thyc té cta hang nghin doanh nghiép tit 30 nudc voi
nang luc udc tinh ctia moi doanh nghiép trong viéc tai trg cho
tang trudng dai han bﬁng ndi luc, ho thiy rang, phan 16n cac
doanh nghlep trong cac nén kinh té c6 khu vyc tai chinh phét
trién, déu ting trudng nhanh hon muc chuan nay. Piéu d6



cho théy, phat trién tai chinh theo nghia nay c¢6 quan hé véi
viéc mg rong kha nang tiép can dén ngudn tai trg tit bén
ngoai. Tuong ty, khi quan sat mtic tf;ng tai trg cuia cac doanh
nghiép & 36 nganh ché tac trong hon 40 nudc, Rajan va
Zingales (1998) da nhan thay, trong cac nén kinh té c6 khu
vic tai chinh phat trién, chinh nhitng nganh kinh té ma theo
kinh nghiém ctia My 1a can phu thudc nhiéu nhét vao nguon
tai trg tit bén ngoai lai tang trudng nhanh hon.

Néu cac cong ty tai chinh chuyén nghiép giam sat tot
nhiing ngudi st dung ngan quy, thi viéc 1¢ thudc nhiéu hon
vao tai chinh bén ngoai c6 thé dua dén mot su cai tién. Tuy
nhién, ngay trong nhiing céng ty nay thi nhiing phat hién &
cap nganh va cap doanh nghiép khong phai lic nao ciing cho
thay hiéu qua 16n hon trong phan bé nguén vén dau tu. Sau
cling, viéc nang cao tinh hi¢u qua doi hoi phai chuyén huéng
tai chinh khéi mot s doanh nghiép va nganh nhét dinh.
Ciing st dung cac s6 liéu nganh, mot nghién citu gan day ctia
Wugler (2000) da tim cach khép kin cai vong nay bang viéc
chi ra rang, dau tu cAp nganh nhay cam hon véi sy ting
trudng san lugng ctia nganh trong cac nén kinh té c6 khu vuc
tai chinh phat trién. N6i cach khac, trong nhiing nén kinh té
c6 khu vuc tai chinh kém phat trién, sy suy giam san lugng
trong mot nganh nhat dinh it c6 kha nang la san pham ctia
viéc cit giam dau tu trong nganh do, va ngudc lai. R0 rang,
day cting 1a mot thudc do khong hoan hao cta hiéu qua phan
b6 (ngudn luc), nhung no lai soi sang thém cho nhitng qua
trinh dang dién ra, nhitng qua trinh bao ham viéc huy dong -
mgc dit khong nhét thiét phai ting - cac nguon tiét kiém,
phan b lai vén dau tu va phu thudc nhiéu hon vao nhing
ngudi cap von bén ngoai cho doanh nghiép, va nhu vay, sé c6
sy giam sat chit ché hon tit bén ngoai d6i v6i nhitng ngudi
quan ly doanh nghiép.

Tai chinh cung anh hudng tich cyc dén ting trudng trong
mot thai ky ngén hon. Levine, Loayza va Beck da chia nho sO
liéu ctia 35 nam thanh 7 phéan ky bang nhau va thiy rang,
tuong quan gitta toc do ting trudng véi muc phat trién tai
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chinh van duy tri & mtc cao nhu trong dai han. Qua thuc, néu
chiing ta tiép tuc thu ngin thai gian hon nita, thi c6 thé sé tim
duge mot mbi tuong quan tham chi con chat ché hon gitia viéc
md rong tin dung tu nhéan va tang trudng kinh té - nhung
diéu nay c6 thé 1am cho chiing ta chéch hudng. Suy cho cting,
can phan biét giita (a) ting trudng bén vitng dya trén nhiing
thanh tyu viing chéc vé niang sudt nhg sy phan b6 khon
ngoan cac nguodn von va giam sat cac nha quan 1y, va (b) sy
tang trudng tam thai dya trén mitc vay ng khong bén viing.

Diéu nay nhic nhg chiing ta phai than trong khi diy manh
md rong tin dung, coi d6 la mét cach dé dat dugc tang trudng
dya vao tai chinh. Lon hon khong nhét thiét c6 nghia la tot
hon. Thyc vay, c6 mot d4u hiéu ro rang dé phan biét cac nén
kinh té tién tién, c6 thu nhap cao va c6 hé thong tai chinh 16n,
xét vé mit:

e Lugng von duge trung chuyén va xi 1.

e S0 lugng va chiing loai cac doanh nghiép ndm trong khu
vuyc tai chinh va cac dich vu ma khu vuc nay cung Cép.

° Nguén luc kinh té ma khu vuc tai chinh st dung.

Két qua kinh té lugng ma chiing toi da mo ta cho thay, mbi
quan hé nay it nhiéu c6 tinh nhan qua, nhung hau nhu 16
rang rang, sy voi vang liéu linh ctia cac nén kinh té dang phat
trién trong viéc dua nhau mé réng qui mo hé théng tai chinh
tién tién 12 diéu dai dot va cd nguy oo phai tra gia dat. Thi duy,
nhiing nd lyc lao vao phét trién sau tai chinh (dé nang cao
tang trudng kinh té bang cach dao ngugc phuong trinh tai
chinh - ting trudng) c6 thé va thuc té da bi tit ngdm tham hai:

e Xic tién qué voi vang sy ting trudng nhanh chong ctia
tin dung trong nudc s& dan dén lam phat va méat gia
déng tién, hodc pha san vé mit thé ché (dé c6 duge mic
tang trudng ding dan trong chiing muyc nao d6 la cong
viéc ctia chinh sach 6n dinh kinh t& vi mo - nhiéu
trudng hgp that bai ngng né nhat & day la do cac luong
von nudc ngoai chdy vao o at, nhu sé ban dén trong
Chuong 4).
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e Thiét 1ap cic ngan hang do nha nudc sé hitu dé ép budce
nhip d¢ phat trién cta cac trung gian (tai chinh) c6 khi
lai ngdn can sy hinh thanh nang lyc tai chinh (xem

Chuong 3).

e Bao ho khu vuc dich vu tai chinh nhu mét “nganh non
tré” 6 thé gdy ra chi phi qua 16n hodc dich vu kém coi

(Hop 1.2).

Vi thé, can phai rit ra cac bai hoc chinh sach tit nhiing
quan st chit ché qué trinh tién hoé ctia cac hé thong tai chinh
& cac nén kinh té tién tién, dé tim ra giai phap dap tng yéu
cau vé tai chinh ctia cac doanh nghiép — va cac ho gia dinh —
trong mot mdi trudng kinh té ngay cang phiic tap, va bang

Cag nhazhoatgh ainh
chinh sagh cén chua
trohg ava tinh hda hita
cua hTahoag tai chinh

Hop 1.2. Taiachinh nhi moé ngaah xuéé khéi

3 PAY CO MOT QUAN DPIEM KHAC
cting ¢6 1y va dugc xem la phu hgp, nhét 1a
v6i nhitng nén kinh té nhd, d6 la xem tai
chinh nhu moét nganh xudt khiu tiém ning
quan trong. ) mot mitc d6 nhat dinh, mot
doanh nghiép tai chinh xuat khau thanh cong
¢6 thé dugc xem nhu mot san phém phu ctia
nén tai chinh trong nudc ¢6 hiéu qua. Thu
nhap xuét khau rong khéng 16 tit dich vu tai
chinh cta nudc Anh la thanh qua cda mot
phan tu thién nién ky nudc nay ding dau ve
mit cong nghé trong tai chinh, dugc xay dap
dua vao kinh nghiém ctia Ha Lan vao cubi thé
ky 17, va lac dau dugc st dung trong dich vu
tai trg cho chién tranh ctia chinh phu. Sy tinh
vi vé cong nghé va ngudn vén con ngudi cing
da gitp cho Hong Kong va Xingapo c¢6 dugc
mot vai tro so sanh trong khu vuc. C6 mdt xu
thé tu nhién 13, tai chinh quéc té tap trung vao
mot sb it trung tam, va mdi trung tam tai

chinh 1a mot t6 hgp vé tinh thanh khoan cao
va kién thic chuyén mén siu sic, va nhiéu
trung tdm tai chinh khu vuc dugc 1gi nho
nhiting hé théng tai chinh trong cac khu vyc
dia 1y 1an can. dang suy yéu. (Ngoai ra, cac
dich vu hé trg tai chinh thudng ngay co thé
dugc xuat khdu ma khong doi hoi phai dau tu
sau rong ¢ mic cao vao ngudn nhan lyc).
Dang tiéc, ching c6 méy trusng hgp thanh
cong. Nhiéu nuéc trong khi dang cd ging
phat trién tai chinh thanh mot nganh kinh
doanh xuat khiu, da khong xay dung dugc
mot co cdu luat phap, qui dinh va gidm sat
can thiét, trai lai, ho lai tim cch danh thué
liiy tién hodc ap dung canh tranh c6 diéu tiét.
Cai dang 1€ phai dugc xay dung thanh trung
tam ctia kién thitc chuyén mon vé tai chinh thi
nhiéu khi lai ching khac nhing trung tam
chuyén tién 1a bao.
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cach d6, sé tao ra duge nén tang cho nhiing tién bo vé nang
suat trong tuong lai. N6i chung, nhiing qua trinh nay phai
tuan theo thi trudng, va nhiéu qua trinh s& dién ra trong
nhiing thoi ky c6 it nhitng hoat dong mang tinh phong trao
tryc tiép ctia chinh phd trén thi trudng tai chinh. Chinh pha
nao & cac nudc dang phét trién mudn dua trén syt thanh cong
nay thi tét nhat nén lam diéu ay bang cach dap ting cac nhu
cau ctia thi trudng — khong phai dap ting yéu cau cu thé ctia
nhiing dbi tugng riéng biét trén thi trudng, ma 1a yéu cau
chung dé thi truong van hanh. No6i cach khac, muc dich
khong phai 1a b ging truc tiép thic ddy qua trinh mé rong
khu vuyc tai chinh, ma la ap dung nhting chinh sach cho phép
cac dbi tugng tham gia hé théng tai chinh cung ting dugc
nhiing dich vu ma ho chuyén sau véi hiéu qua tdi da, cu thé
la, phai lam sao & nhiing chtic nang sau rong ma moi nén
kinh té thay can nhét, va tai chinh c6 thé cung cip, dugc cung
ting mot cach thod dang. Vi viéc phat trién nhitng dich vu nay
gan lién v6i nhiing ngoai ting va hiéu ting mang 1udi rat 16n,
nén néu chi c6 thai do thu dong thi chua da (xem Stiglitz,
1994). Cac nha hoach dinh chinh sach phai lam viéc véi thi
trudng dé dam bao sy phat trién t&i uu ctia tai chinh, dé vita
gitip cho viéc diéu phdi sy phat trién ctia cac ciu tric thi
truong két hop lai v6i nhau, vita tao lap nhiing co 53 ha tang
can thiét cho tai chinh.

Dén day, chiing ta chuyén sang xem xét cac ciu trdc va cd
s ha téng.

Cééa trua

AU HOI NEN CHON THIET KE TONG THE CUA
mot hé thong tai chinh nhu thé nao da dugc dit ra
bat ngd va sau sac cting v6i sy sup d6 ctia nén kinh
té ké hoach ho4, va yéu cau cap thiét phai xay dung mot cau
triic mdi cho tai chinh & hon hai muci nén kinh té chuyén
déi. Hau nhu ngay 1ap tiic, cudc tranh cai 4m 1 gitta gi tri
ctia nén tai chinh “thi trudng” thong nghiép qua trung gian



(tai chinh) va phi trung gian da chiém vj tri trung tam. Cudc
tranh cai nay da cho chiing ta biét nhiéu diéu vé cach thc
van hanh ctdia hé thong tai chinh, nhét 1a viéc lam thé nao dé
cho nhiing cAu tric thé ché khac nhua hoan toan ¢ thé hoat
dong theo nhiing cach thitic r6 rang khong giéng nhau,
nhung déu dat duge hiéu qua nhu nhau, cing nhu cac chtc
nang kinh té sau rong nhu nhau.

Mic du tién dé ctia cude tranh cai nay - chic chin ¢ thé
xép hang dugc cac hé thong tai chinh dya vao ngan hang va
hé thong dua vao thi trudng theo ning lyc cung ting cta
chang d6i véi cac dich vu tai chinh can thiét cho su tang
trudng va thinh vugng - nhu chiing ta sé thiy, dudng nhu 1a
mot gia thiét sai, nhung c6 mot diéu chic chin ding la cac
cau tric thé ché xung quanh ngan hang va thi trudng ching
khoan thuong, trong nhiing thai ky dai, phat trién rt khac
nhau & cac quc gia khac nhau.

Lam thé nao dé nhu cau cap vén cho mot khoan dau tu 6
thé dugc tai trg tit bén ngoai, khi nhu cau nay qué lén khién
nha dau tu khong tu trang trai dugc? Nhiing ngudi cap von
bén ngoai can dudc ty thod man trudc rang, 1gi tic sé tuong
xtng vdi rui ro di kem, va ho sé t1ep tuc dugc theo doi cac
dién bién sau nay.

Mot chién lugc tai tro 1a, dé nhiing nguadi cép vén va ngudi
st dung von dya vao ngan hang: mot trung gian it nhiéu déu
c6 mot doi ngti chuyén gia 16n sé chép nhan rdi ro tai trg cho
mot khodn dau tu bang chinh tai san ctia minh, tich hgp rti
ro tit nhiéu du an kinh doanh khac, va dat dugce loi thé kinh
té nhd qui md bang cach tranh nhiing triing 1ap trong viéc
tham dinh va giam sat. Dén lugt minh, ngan hang sé bi kiém
soat chat che thong qua sy phu thude cta ngan hang vao
nguon tai trg ngan han tu rat nhiéu nguoi gui tién, mot su
phu thudc ciing mang lai 1gi thé tao cho ngudi gt tién c6 kha
nang thanh khoén Tai trg qua ngan hang r6 rang co y nghia
khi thong tin veé uy tin trd ng dé dang luan gii, nhung lai rat
t6n kém néu mudn thu thap - thi dunhu trong nhtmg nganh
trudng thanh; ngudi gui tién khong c6 1y do gi dé phan dbi
nhiing nhéan dinh giau thong tin ctia ban quan ly ngan hang.
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Mot chién luge tai trg khac 1a ban truc tiép yéu cau tai
chinh ctia du 4n dau tu cho nhiing ngudi cap vén. Néu cb
nhiéu ¥ kién khac nhau vé trién vong ctia dy an dau tu, thi
day c6 thé la cach hay hon dé cho phép nhiing nha tai trg tiép
can dugc voi nhing du an dau tu ma ho tin tudng. Ban cac
yéu cau tai chinh trén mot thi trudng md, nai c6 ca nhiing
ngudi lac quan va bi quan trong s nhitng ngudi cap von, co
thé 1a mét cude ca cuge hgp 1y hon cho nhiing ai dang tim
cach tai trg cho su d6i mdi, chit khong muén dua vao nhan
dinh ctia mét trung gian cliing nhéc (Allen va Gale 2000).

Tinh chat thanh khoan ctia nhitng yéu cau nay dugc ting
cudng bang cach cho phép chiing dugc niém yét § mot s3 giao
dich chiting khoan c6 t6 chiic; khong c6 kha nang thanh khoan
d6 thi nhém cac nha dau tu trén thi trudng ma sé rat han ché.

Hé thong tai chinh chinh thitc & hau hét cac nude déu do
ngan hang chi phéi, nhung & mot s6 nude tién tién hon thi t
1¢ gitta mtic d6 von hoa qua thi trudng ching khoan va tai
san ngan hang lai rat cao, va c6 mot xu huéng chung la ting
dan ti 1¢ thi trudng-trén-ngan hang nay theo trinh do phat
trién, ca vé mat thoi gian 1an mitc d6 lién nganh (Hinh 1.6 va
Hop 1.3). Liéu diéu nay c6 phai la coi viéc ting cudng vai tro
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cua tai chinh qua thi trudng la mét muc tiéu chinh sach hay
khong?

Cau hoi nay da dugc phan tich rat nhiéu trong cac nghién
cttu kinh té lugng gén day, voi mot két luan ndi bat réng: Xu
hudng tang 1én no6i chung trong ti trong tai chinh qua thi
trudng cting véi sy phét trién kinh té dudng nhu khong phai
la mot quan hé nhan qua. Néu chiing ta stt dung cac m6 hinh
hoi quy vé ting trudng da ban dén & trén, va cap nhat ching
bang cach dua thém vao nhiéu thude do khac nhau vé 1 1¢ thi
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Hop 1.3. Thaagian, thu nhép vadain phaf nhiiag thiaé tiéivn hinh viiadoaséu

tadchinh

NGAY CA TRUOC KHI KHAO SAT CAC
yéu tb quyét dinh vé mat thé ché ddi véi su
phat trién tai chinh va mdi quan hé nhan qua
gitta tai chinh va tang trudng, thi ching ta
van c6 thé xem xét nhiing hién tugng thudng
thay mang tinh thuc nghiém trong cac s6 liéu
kinh té vi mo, mdi quan hé giita d6 sau tai
chinh, lam phét va GDP trén dau ngudi, véi
mot d6 bién thién khé 16n qua thdi gian.

Vé do sau tién té (ti s6 M2/GDP), phan
tich hoi quy veé cac chudi sb liéu theo thdi gian
va sb liéu chéo c6 phan nhém véi khoang
2.700 quan sat trén hon 120 nudc va trong
vong 35 nam ti co s dd liéu BDL (Beck,
Demirgiic-Kunt, va Levine 2000a) cho phép
chiing ta lugng hoa nhitng m6i quan hé kinh
té vimo nay va ggi ra mot sb thuc té dién hinh
nhu sau:

Do sau tién té:

e ting khoang 3% moi khi GDP trén dau
ngudi tdng thém 1.000 dola.

e hang nam ting déu din khoang 0,25%.

e nhung gidm khoéang 0,5% mdi khi tdc do
lam phat trung han tang 1%

Vai tro ctia lam phat, nhit 1a khi lam phat
cao, trong viéc can trd sy phat trién tai chinh
da dugc Boyd, Levine, va Smith (sdp xuat
ban) nhdn manh. Phép hoi quy ctia ho, gom
rat nhiéu cac yéu td duge gitt cb dinh va dugc
dung dé khdo sat cac hiéu tng phi tuyén cia
lam phat, da khazmg dinh cuong do6 trung binh
ctia tac dong lam phat dén do sau theo nhu da
néu trén. Ho cling da chi ra réng, cac nudc
lam phat cao c6 sy phat trién tai chinh thap
hon nhiéu, nhung vugt qua mot diém ngudng
nhét dinh thi lam phat c6 ting hon nita ciing
sé c0 it tac dong tang thém.

Xu hudng tang lén trong d¢ sau tai chinh
khong ngan chin dugc sy suy giam hiém
thay trong toc do ting trudng cta thé gidi.
Diéu nay c6 vé nhu mot nghich ly, néu dua
trén gia thuyét cho réng, hé thong tai chinh
phat trién sau hon sé gidp tao ra ting trudng.
Mot cach giai thich 13, su thay déi cong nghé
qua thoi gian da lam tang ham lugng tai
chinh trong ting trudng, c6 nghia la dén day,
can phai c6 nhiing hé thong tai chinh phét
trién sau hon, néu mudén duy tri téc d6 ting
trudéng nhu trudc.

Chu thiich: Nhiing két qua nay 1a mbi quan hé dai han (d6ng phdi hgp) udc Iugng duge tit mot co ché diéu chinh
161, 4p dit nhiing hé sb nhu nhau cho tt ca cac nudc, trit nhiing hé s6 phan anh hiéu ting cb dinh cho ting nudc.
Phuong phap udc lugng: GLS véi trong so lién nganh.

trudng-trén-ngan hang thi két qua van luén luén phti nhan
mot tac dong c6 ¥ nghia théng ké ctia nhing thudc do cau
triic nay dén ting trudng. Dudng nhu khéng ¢ tac dong gi,
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bat ké 1a dén co cAu ting trudng theo nganh hay dén\ ti 16 sd Ngén haig vaiai chinh
doanh nghi/ép t?ng otruéng nhanh h?n dugc tai trg bérig noi qua thi triiiag aTu hoitria
luc; ngay dén ca kha nang sinh 16i cua ngan hang c6 ve nhu . et
. 2 R ; < 2 A s N z tung trddaag kinh tié
cling chang chiu anh hudng gi ca. Diéu nay luén ding, bat
ké ti s ma ching ta chon lién quan dén khéi lugng tai san
(tién gli ngan hang, mic do von hoé thi truong chdng
khoan) hay dén mitc d¢ hiéu qua (Igi suat rong, doanh thu tit
chitng khoan).”
Chiing ta khong thé két luan ring loai hinh tai trg c6 vai
tro gi & day. Mot khia canh vé viéc diéu gi co thé xay ra la cac
doanh nghiép trong nhiing nén kinh té thanh céng da tim
thiy mot cach két hgp gitta phat trién thi truong cd phiéu va
phét trién ngan hang, ma cach két hgp nay phu hgp véi nhu
cau cép von cu thé ctia chinh ho va cAu tric thé ché; mic thu
nhéap cang cao thi cang c6 nhiéu kha nang cach két hgp nay
nghiéng nhiéu hon vé phia c6 phiéu. Cong nghé san xuat va
cac diéu kién thi trudng san pham ma cac doanh nghiép khac
nhau gap phai chic chén c6 mot vai tro nhat dinh trong viéc
xtc tién cac cach tiép can khac nhau dé ra quyét dinh tai trg.
Vi thé, bang chiing nay chua dti dé phan bac sy can thiét phai
c6 mot miic do da dang hoa thich hgp cac kénh tai trg trong
mot nude. Trai lai, thong diép & day 13, ca su phat trién ctia hé
théng ngan hang va ctia tai chinh qua thi trudng déu hd trg
tang trudng; cai nay sé bd sung cho cai kia.
Qua thyc, chinh sach ciing c6 anh hudng dén tam quan
trong tuong d6i cia ngan hang va thi trudng chitng khoan &
mot s6 nude. Thuong chinh sach uu tién khu v nay thi sé co
anh hudng kiém ché khu vyc kia, khién cho hé théng tai chinh
khong trién khai dugc tap hop tdi uu cac loai cAu triic ma nd
can. Thi du, & nhiéu nudc, chinh sach han ché thong tin hodc
danh thué chong chéo 1én ¢4 ttic, sé can trd sy phét trién ctia
¢6 phiéu va nudi dudng cho hinh thic tai chinh qua vay ng,
nhét 1a khi phan 1ai phai tra lai duge khau trit (khoi thué thu
nhap). Tuong tu, sy han ché tuong ddi hé thong ngan hang
ctia An Do va Han Qubc so véi khu vuc phi ngan hang it bi
can thiép hon, rd rang da gop phan lam cho khu vic phi ngan
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hang phat trién trong thap ky 80 va 90. Tit gitta nhiing nam
30, nhitng han ché khéng cho phép cic ngan hang thuong mai
cta My dugc gitt mot ti 1€ s hitu 16n trong cac cong ty phi tai
chinh, da khién cho it nhat cac cong ty 16n phai dya nhiéu hon
vao thi trudng chiing khoan, vi nhiing han ché nay xuét phat
tt nhan thic cua nudc My vé su da dang hoa theo vung dia
1y cia cac ngan hang. Diéu ndi bat 13, nhitng han ché nay
khong ngan can hé théng tai chinh My hd trg tich cuc cho su
tang trudng tiép theo ctia nudc nay. Trudng hgp tuong phan
la trong cac ngan hang ctia Anh: mdc du cac chinh sach cong
khong ap dit bat ky han ché tuong tu nao dbi véi ching,
nhung ngan hang ciing da dé lai nhiing chd trong cho phép
thi trudng chiing khoan c6 nhiing dong gop dang ké vao su
phét trién ctia hé thong tai chinh va nén kinh té nudc Anh.

Nguyén nhan gay ra nhiing hanh vi trai ngugc nhau cta
cac thé ché tai chinh khac nhau gitta cac nutdc sé van con gay
nhiéu tranh cai. Cai ma nhiing két luan nghién cttu gan day
da khang dinh 13, chtng it c6 ¥ nghia hon nhiing gi chiing ta
tudng, va ban than cac dich vu tai chinh con quan trong hon
1a hinh thitc cung ting ching. Qua thuc, tinh chat da dang
trong cac dich vu can thiét da vugt qua mic do co thé do
ludng dugc trong cac s6 liéu tdng hop vé qui md va hoat dong
cla cac ngan hang va thi truong.

Mot 1y do khién cho viéc phan biét gitta ngan hang va thi
trudng c6 thé ching gitp duge gi nhiéu dé du bao ting
trudng la do nd khong hoan toan tuong tng véi su phan dinh
gitta ng va c6 phan.” Can c6 vo s cac cong cu tai chinh khac
nhau dé cho phép cac doanh nghlep trong nhitng tinh huéng
khac nhau, c6 thé c6 duge mot cau tridc tai trg phtt hgp vé6i
minh. Vay ng la mét cong cu cd dién c6 thé duge st dung aé
ngdn chan khong cho nhiing ngudi trong cudc 6 mot doanh
nghiép thanh cong, gia v la minh khong c6 kha nang chi tra
cho cac nha tai trg bén ngoai.” Véi nhitng khé udc ng don
gian, viéc thanh toan sé khong tuy thudc vao két qua hoat
dong ctia doanh nghiép, va sy pha san sé md man cho mét
qua trinh chuyén giao quyén kiém soat (cho di la kiém soat



tai san thé chap hay ban than doanh nghiép) sang cho nha tai
trg bén ngoai. Vi diéu kién co thé tin tudng rang sy chuyén
giao quyén kiém soat nay sé thuc hién dugc (va nhu chiing ta
sé thao luan dudi day, diéu nay khong co gi ddm bao & cac
nude dang phat trién), no sé tao cho ngudi cho vay mot niém
tin ré“mg, ngay ca khi ho khong thé theo ddi hoat dong cua
doanh nghiép moét cach dang tin cdy thi ho van c6 thé vao
cudc, ndm quyeén kiém soat, va bién gia tri doanh nghiép
thanh tién, ngay ca khi c6 sy va ng.

Mot thi du trong lich stt ¢6 thé minh hoa tht vi cho viéc
khang dinh ring, kha ning c6 thé kiém chiing dugc cac két
qua la van dé cbt 16i. Mot vai khé udc dang vay ng trude day,
cu thé 1a cac khoan vay ¢8 xua dugc thé chip bang tau di bién,
thuc té da ap dung thanh toan mét phén theo diéu kién, dua
trén mot trong nhiing khia canh thanh cong ma chic chin ¢6
thé kiém chiing dugc, bdi vi cht ng sé khong dugc tra ng tru
phi va cho dén tan ltc cac con tau dugc vay ng trd vé, trong
truong hgp do, cling nhu véi trai khoan rii ro sau nay, ho sé
dugc thanh toan rat hau hi.

Va diéu quan trong 13, cAn phai c6 cai gi d6 dé lai co thé
ndm quyén kiém soat: mén vay sé dé dang duge cung cap cho
doanh nghiép hon v6i nhiing tai san httu hinh (u6c tinh cta
Demirglic-Kunt va Maksimovic (1999) dua trén cac tai khoan
tai chinh cia mot mau 16n, bao gém cac cong ty dugc niém
yét & cac nudc phat trién va dang phét trién cho thiy, néu
thay 100 d6la gia tri tai san vo hinh bang cac tai san hitu hinh,
thi sé la lam tang mtc d6 phu thudc vao hinh thitic tai chinh
qua vay ng trung binh 1én 36 dén 51 dola.

Su phtc tap cua hau hét cac hoat dong kinh té va kinh
doanh hién dai da lam tang manh mitic d¢ phong phu ctia cac
phuong thtic ma nhiing ngudi trong cude c6 thé st dung dé
cd géng che day két qua hoat dong ctia doanh nghiép. Mdc du
nhiing tién b vé cong nghé, ké toan, va thuc tién phap ly da
gitp cho viéc hoan thién cac cong cu phong ngtia, nhung xet
cho cting, thi su khong dbi xiing vé thong tin gitia ngu'cn su
dung va ngudi cap von & cac nude dang phat trién van chua
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gidm dugc nhiéu nhu § cac nude phat trién, va tham chi tinh
trang nay con xau di. Nhiing khé khan trong viéc giam sat da
han ché tiém nang tiép can dugc nguodn vén c6 phan tit bén
ngoai ctia cac doanh nghiép. Va van dé nay & cac nudc dang
coa haa chianié adasua phét trién con nghiém trong hon.

coicua caé khoad nGidad Trén thuc té, viée tiép can cac nguén tai trg bi”mg vay dai

hah han & cac nudc dang phat trién rat han ché, ngay ca véi nhiing
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doanh nghiép hang dau Nguyén nhan ctia né khong phai chi
1a sy khong ddi xting veé thong tin, va su thleu minh bach no6i
chung, ma con do luat vé thé chip con yéu va tinh hiéu quéa
trong bd may tu phap con kém. Diéu nay khién cho viéce viét
khé udc rach roi hay dam bao hiéu luc thuc thi ching trude
toa 4n rat kho khan. Khao sat cac béo céo tai chinh, ngay ca
ctia nhing cong ty da niém yét, déu cho thay, ti 1¢ tong tai san
dugc tai trg bang von vay nhd hon - va con nho hon nita néu
ching ta chi nhin vao vén vay dai han - mic du chang c6 lam
phét xay ra khién thi truong vén dai han bi kiém ché. Diéu
nay khéng han c6 nghia la cac doanh nghiép d6 da thay thé
bang von ¢d phan tit bén ngoai. Tuy sb liéu khong cho phép
ching ta xac dinh riéng re ngudn vén c6 phan tit bén ngoai,
nhung can gla thiét rang, nhitng doanh nghiép nay dugc tai
trg rat 16n bang phan thu nhéap gitt lai va gép von c6 phan tit
nhitng ngudi trong ndi bo doanh nghiép, nhiing ngudi khong
bi van dé bat d6i xting vé thong tin han ché. Pay la mot
nguyén nhan khién viéc dau tu tu nhan bang cd phiéu thém
phan quan trong.

Phan 16n cac khoan vay ctia cac doanh nghiép & nhitng
nude dang phét trién déu tit ngan hang, va chi phi ctia hinh
thic tai trg nay cing phu thudc tuong ting vao hiéu qua hoat
dong va tinh canh tranh ctia thi trudng ngan hang. Vé mit
nay, thanh tich ctia cac nén kinh té dang phat trién con kha
thap kém. Mot dau hiéu gan ding phan 4nh thanh tich hoat
dong nay la mdc d¢ lan rong ctia cac trung gian (tai chinh).
Céc chi s6 cho théy, tu do hoé 1ai suat ngan hang da lam ting
thém mtic chénh léch 1ai suat nay (Hinh 1.8); qua thuc, trong
khi trung vi ctia mutc chénh léch 1ai suat trung binh dugc yét
gla & cac nén kinh té tién tién trong nita cu01 thap ky 90 giam
xuong chi con trén 300 diém cd s3, thi con s tuong tng & cac
nén kinh té dang phat trién lai tiép tuc md rong vugt qua 800
diém cd s3. Mot phan trong sy gia ting nay sé phan anh viéc
dinh gia von vay tinh té hon trong mot méi trudng duge tu
do hod, phan anh chinh xac hon mitc d6 ri ro vé ng cao hon
trong cd cAu tai san ngan hang & mot nudc dang phat trién
dién hinh.” Tuy nhién, mot phan khéc trong sy gia ting nay
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sé thé hién viéc cac ngan hang va chti ngan hang thuc thi
nhiéu quyén Iyc thi trudng hon trong cac thi trudng ngan
hang da dugc tu do hoa noi bo. Nhét 1a khi vén bi x6i mon
do khiing hoang ngan hang, thi cac ngan hang sé quyét tam
st dung quyén ty do mdi ctia minh dé tich liy von thong
qua viéc thyc thi quyén luc thi trudng. R rang can phai co
cac bién phap chinh sach dé dé phong tinh trang tap trung
quyeén lyc thi tru0ng sau khi tu do hoa ngan hang, nhung
chinh phti ¢6 thé rat cham dé ra Chmh sach, néu lugng von
ctia ngan hang con thap, do nhitng van dé da néu tit trudc:
no sé gidng mot loai gan nhu thué 4n danh vao khach hang
ctia ngan hang dé khéi phuc lai mitc vén hoé thoa dang (xem
Chuong 2).

Sy tap trung ctia hoat dong ngan hang cting 1a mot diéu té
hai trong thay ddi vdi sy ting trudng cong nghiép, nhung
nhu Cetorelli va Gambera (2001) da chi r0, cac tac dong rat
phtic tap vi hé thong ngan hang phi canh tranh da dugc thich
nghi dé hudng 1gi tit cac mbi quan hé cho vay dbi véi nhitng
doanh nghiép tré dang c6 nhu cau dugc cap von rat 16n.
(Trong mét thi trudng phi canh tranh, ngan hang c6 thé ky
vong khoan dau tu ban dau ctia ho trong viéc xac lap médi



quan hé cho vay véi nhiing doanh nghiép nhu thé s& duge
dén dap b%mg mot luéng lgi nhuan 1au dai). Qua thuc, hiéu
Ung tai hai cta sy tap trung (hoat dong ngan hang) c6 vé it
hon trong nhitng nganh c6 kha nang ton tai phd bién nhiing
doanh nghiép nhu vay.

Su phat trién ctia thi trudng chiing khoan — ¢ phiéu cling
nhut vay ng - déu c6 thé tao ra nhitng phan lyc d6i véi nhitng
khoan 1gi nhuan qua mtc cta ngan hang. Trén thuc té, & tat
ca cac nudc, sy phat trién sau ctia ngan hang dudng nhu c6
mbi tuong quan vai sy phat trién thi truong chiing khoan
(Hinh 1.9). Trong khi c6 ging tim hiéu sy phat trién cta thi
trudng chiing khoan, ching ta rat dé sao lang nhiing thi
trudng c6 phiéu vo danh 16n, von dang ngay cang trd nén
quan trong & cac nén kinh té tién tién, néu chiing ta bé qua
mot diéu 14 & cac nude dang phat trién, ngay ca nhiing doanh
nghiép c6 tén trong danh sach niém yét trén thi trudng chiing
khoan cting thudng c6 mot s lugng 16n co phiéu ctia minh
ndm trong tay cac nha dau tu c6 quan hé gan gii. Qua thuc,
trong lich s4, lan stt dung rong rai dau tién hinh thc tai chinh

PE CHO TAI CHINH CO HIEU QUA

% nhing phat trivh thi
tridag coiphiva coahvi
taé ra cag lag ladag
phaa caiah tranh

Hinh 1.9 Che bige phép i thi Tadng ching khodn va phat tidn

hib thiteg rodn hing
i irpng e A5 vin hod qua thi truBioy chiing khodn so v GDP

L * -
*
HHEF **#ﬂ :ii"‘
R A e
10 {558 TN ¢
e Py
T AT N
. *
1 .
13 10

T treng tai s trong nuSt coa ngln hang 0 v GOP

Mk LT AT e T

SGdphat triTh cua ngén haag
vaahi triuag chiag khoaa ai
aoi vianhau

71



TAI CHINH CHO TANG TRUONG: SU LUA CHON CHINH SACH TRONG MOT THE GIOI THAY BOI

72

chinh thiic qua cd phiéu lai khong thuc su dé tranh tha thi
trudng vo danh, ma n6 hoat dong nhu mot cach dé chuyén
giao quyén sd hitu trong mot pham vi han hep cac hiép hoi
kinh doanh, va do d6, n6 1a hinh thitc danh cho hau hét cac
c6 phiéu ngay nay, va (tat nhién) dic biét 14, nhung khong chi
danh cho cac doanh nghiép chua niém yét."

Tuy nhién, néu cac van dé vé thong tin bat ddi xiing c6 thé
dugc giai quyét hodc loai trit, thi 6 phiéu bén ngoai 1a mot
cong cu tai chinh ¢6 thé mang lai nhiing 1gi thé to 16n cho ca
ngudi st dung 1an ngudi cap von. Tai chinh qua ¢6 phiéu cho
phép nhiing ngudi sang lap trong cudc va cac nha quan ly
doanh nghiép c6 thdi gian dé hoan thanh nhitng dy an chién
lugc dai han hon, va dé hi phuc sau nhiing kho khdn ngoai
du kién, ma khong can tra cai gia phai t6 chic lai. Mac du
nhiing ngudi ndm gitt 6 phiéu c6 thé c6 quyén sd hitu cudi
cung va sé thu dugc nhiéu 1¢i ich néu doanh nghiép hoat
dong rat thanh cong, nhung nhitng lgi thé nay phu thudc vao
st van hanh httu hiéu ctia ban giam dbc dé co sy dbi xtt binh
déng dbi véi tht ca cd dong.

Khi khong thé dam bao diéu nay, thi ¢d phiéu chi c6 thé
ban dugc cho nhiing ngudi ngoai cudc, sau khi da giam gia.
Diéu nay da dugc chiing minh r6 rang cho trudng hgp Déng
A trong nhiing nghién ctiu ctia Claessens va cac tac gia khac
(1999a, b), nhiing nguci da ghi lai can than cau trdc sé hitu
cubi cting ctia 3.000 doanh nghiép c6 niém danh & 9 nudc,
theo d&i sy kiém soat ctia nhoém va ctia gia dinh, va vi thé, biét
dugc mitc d6 kiém soat thuc té (khong chinh thtic) ctia ban
quan 1y hay nhiing ¢6 dong chi phdi, thudng 1a théng qua cac
cau tric hinh thap, von rat phd bién — va khong chi trong khu
vic (Hinh 1.10. 1.11)"”. Trong mét chiing muc nao d6, nhiing
cau triic nay phan anh sy tap trung cao do hon quyeén luc kinh
té trong cac nudc dang phat trién (mot diém da dé lai hau qua
cho viéc thuc hanh cac qui dinh vé sy than trong, nhu sé ban
dén trong Chuong 2). Tang cudng sy tap trung sd hitu sé lam
ton thuong két qua hoat dong trén thi truong chiing khoan
ctia nhitng c6 phiéu nay, khién chiing chi c6 thé dugc trao d6i



c6 chiét khdu dé dén bt cho nhiing nha tai trg ngoai cudc vi
c6 kha nang lgi ich ctia ho sé bi bo qua mét cach tuong d6i.
Dén day, ching ta lai thay rang, khong phai ldc nao ciing c6
thé dua vao su van hanh cda thi truong dé dat dén sy tdi uy,
va trong trudng hop nay, quéan tri cong ty va sy phan bo
nguén lyc sé la nhiing Iinh vifc chiu thiét hai.

o] day, co thé tao ra mot su bao ho nhit dinh béng cac bao
cao tai chinh chinh xac va toan dién, va bé‘mg nhiing dao luat
yéu cau giam ddc phai lam viée vi Igi ich cao nhét ctia cac ¢6
dong. Tat nhién, néu luat phap va kha niang thuc thi ching
trén thuc té phu thudc vao su chép thuan caa chinh nhiing ké
déc 1gi dang kiém soat hau hét cac doanh nghiép 16n ctia nén
kinh té, thi nhitng ké nay c6 thé chang voi vang gi ma chap
thuan mot diéu nhu thé. Tuy vay, ngudi trong cudc khong
phai ltc nao cling dudc 1gi rong tit mot moi trudng ma trong
do6 ho khong thé cam két mot cach dang tin cay la sé déi xtt
binh dang dbi véi cac cd dong bén ngoai.

Nhiing loai yéu cau nay dudng nhu quan trong hon 1a viéc
chi don gian thiét lap mot t6 chic chinh thitc dé tao diéu kién
thuan 1gi cho viéc mua ban cd phiéu. Tuy nhién, mot khi
nhiing diéu kién thiét yéu cho viéc phat hanh c6 phiéu cta
doanh nghiép da dugc thiét 1ap, thi diéu quan trong 1a phai
dam bao cho cac thi tuc va thong 1é mua ban trén thi truong
chting khoan c6 t6 chitc cling ddm bao kha nang thanh khoan
thoa dang & mtic gia phai chang. Thuc tién va cong nghé dang
phat trién nhanh chéng tit cc thi trudng trudng thanh da
giap cho viéc ap dung va thuc hién co ché mua ban va khao
gia dé dang hon, ma nhiing co ché d6 rat hitu hiéu, va n6i
ngén gon, sé dam bao tinh toan ven cua thi trudng, ké ca dbi
v6i viéc mua ban trai khoan va ¢ phiéu (xem IFC 1998).

Tuy nhién, viéc nudi dudng bat budc thi trudng chiing
khoéan trong nudc, gidng nhut nhidu nude nhd dang cb thuc
hién, c6 thé 1a tro “cam den chay trudc 6 t6”. Nhiéu s& giao
dich chting khoan méi da dugc thiét 1ap trong nhiing nam
gan day, bat chip nhitng diéu kién khong kha quan. Rét
nhiéu trong s6 d6 thanh khoan cuc ky kém va chi c6 mot s it
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chiing khoan dugc trao d6i. Dac biét, véi nhiing co hdi ngay
cang nhiéu cho cac dong minh qudc té, ciing nhu viéc niém
yét va budn ban gitta cac nudc, khong c6 gi chac chén la bao
nhiéu trong sb nhiing s& giao dich nay c6 thé va can séng sot.
Chiing ta sé quay lai vai trd ctia cac hé thdng tai chinh nho
trong Chuong 4.
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phu hgp? Cau tra 16i ndi lén mot cach tu nhién nhét ti cac két
qua nghién cttu ma ching ta dang khao sat va ti nhitng kinh
nghiém dang tht vong vé hinh thiic s& hitu ctia nha nuée dbi
Vi cac trung gian tai chinh (dugc ban dén trong Chuong 3)
13, tAt ca cac chinh sach nay déu c6 kha nang sé hitu hiéu hon
néu chiing duge hudng vao cd s ha tang”, chit khong phai
vao ban than cac ciu tric tai chinh.

Bai hoc tit viéc xem xét ciu tric tai chinh da cho théy su
can thiét phai c6 cic bién phap chinh sach vé co s3 ha tang,
ma nhitng bién phap nay c6 thé diy manh viéc san sinh va
trao ddi thong tin; han ché viéc thuc thi quyén lyc thi truong,
cho du 1a trong hoat dong ngan hang"* hay do nhiing ngusi
trong cudc dé gay bt lgi cho ¢ dong; va ddm bao sy van
hanh hiéu qua cta cac thi trudng chiing khoan c6 t6 chiic.

Nhung cac bién phap chinh sach nao nén dugc ap dung?
Thi du, nhitng qui tic va thd tuc nao sé han ché duge
khuynh huéng nhiing d6i tugng tham gia (thi truong)
xuyén tac nhiing thong tin c6 lién quan hay lang tranh
nhiing cam két ma ho da dua ra, va tan dung quyén luc thi
truong? (o] day, nguyén tic hoach dinh chinh sach dau tién
ctia chting ta, nhut da thay trong phan téng quan, sé gitt vai
tro cha dao: “hay lam viéc cung thi truong, nhung khong
dé mic cho thi truong”).

Chinh trong linh vifc phap 1y, cac nghién citu gan day vé
hé théng tai chinh hiéu qua lai dat dugc nhiéu tién bo nhit -
va trong nhiing linh vic vugt qua doi hoi hién nhién va thiét
yéu la phai ddm bao khi xay ra hién tugng v& ng, ngudi cho
vay co thé thuc hién quyén cia minh moét cach mau le va
khong ton kém. TAt nhién, chinh phti ¢6 Igi thé so sanh trong
viéc hoach dinh va thuc thi luat. Mot cach tiép can c6 thé duge
dé hoach dinh chinh sach trong linh vic phap ly la tim cach
cap nhat va hiéu chinh luat phap va cac thong 1é phap ly
trong nhiing linh vyc ¢6 dnh hudng dén tai chinh: dua co ciu
phép 1y dat dén muc t6t nhat nhu § mot trong nhiing nén
kinh té tién tién hon.

Mot vai ndm trudc day, mot nhan dinh dang kinh ngac,



dugc hau thuan bﬁng cac nghién ctiu dinh lugng chi tiét, da
gay ra su hd nghi dbi v6i don thude nhe nhang nay. Trong
nhiéu bai viét, La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer va Vishny
(1997, 1998) da cho thdy, cach lya chon truyén théng phép 1y
khong phai khong c6 anh hudng. Cu thé hon, ho lap luan
ré“mg, hé théng phap ly bt nguén tu luat tuc cta Anh vugt
troi hon hin so v6i nhitng hé théng bat nguén ti dao luat
Napolédng, xét ca vé viéc ing ho su phat trién tai chinh 1an
hd trg ting trudng kinh té néi chung. (Theo nghién citu ctia
ho, két qua hoat dong ctia hai dong phap luat khac dugc cac
nha luat hoc ghi nhan la dong Dtc va Xcangdinavi, nim &
gitta hai dong luat noi trén).

Nhiing phat hién ban dau nay ctia La Porta, Lopez-de-
Silanes, Shleifer va Vishny co thé duge nhin nhan, chéng han
nhut vé khia canh bao ho tuong d6i ma cac truyén thong phap
ly khac nhau da chinh thiic ddm bao cho cac nha lanh dao
doanh nghiép, cac c6 dong chi phdi, nhitng ngudi trong cude
khac, trudc cac nha tai trg bén ngoai, ké ca nhiing ngudi cho
vay 1an cac c6 dong thiéu s6. Qua thuc, cac tac gia da xac dinh
mot bo nhiing tiéu chi chinh phan anh sy bao ho tuong ddi
nay trong luat. Thi dy, néu mot cong ty tuyén bd pha san, thi
ngudi cho vay duge ddm bao c6 quyeén tich thu tai san thé
chép, hay nhiing ngudi duong nhién dugc uu tién tra ng sé
chiém doat (qui dinh vé ngudi dugc vu tién duong nhién ro
rang bao vé nhiing nguoi trong cudc trudc nhiing ngudi cho
vay c6 ddm bao)? Liéu ban quén 1y c6 con quyén kiém soét
mot cong ty dang phai dua ra dé sip xép lai dudi sy bao hd
ctia toa an hay khong? C6 nhiing diéu khoan bét budc viéc bd
phiéu thay qua thu hay khéng? Liéu tat cd ¢6 dong ¢ quyeén
b6 phiéu binh dang va quyén dugc mua trude khi tham gia
vao bat ky 1an phat hanh ¢d phiéu méi nao hay khong (bao vé
c6 dong thiéu s6)? Mot lugng nho thiéu s6 cac ¢6 dong co thé
kién quyét dé nghi mot phién hop dai hoi ¢ dong bat thudng
hay khong? Liéu giam doc c6 thé bi kién vi cach d6i xt c6 tinh
ap ché c6 dong hay khong?”

Mic dui rat nhiéu tiéu chi phap 1y chua thé ngay mot lic
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géan cho nhiing gia trj dinh lugng vé muc 46 bao ho ma ching
tao ra, nhung hinh théi ctia ching thi tuong dbi r6: véi s6 liéu
ctia 49 nude trén khip thé gidi, sy bao ho tuong ddi c6 quan
hé gan giii v6i cach phan loai lam bén dong xuét xi phap
luat, va véi dic diém ctia cac qui téc phap ly ma nhiing qui
tdc nay ctng lai gin v6i xuat xi phéap luat. Dang ké hon,
quyén ctia c6 dong cang 16n (duge do kha tho so bang gia tri
trung binh ctia cac tiéu chi) thi sé kéo theo s lugng cac cong
ty niém yét cang nhiéu, va mic do vén hoa qua thi trudng
chting khoan cang cao; quyén ctia ngudi cho vay cang 16n thi
sé gan v4i muc dd tin dung qua ngan hang va tai chinh qua
trai phiéu cang cao. Két luan nay cho ré”mg, su bao ho caa luat
phép thuc sy c6 gitip hd trg cho sy phat trién cta thi truong
tai chinh, da dugc khang dinh va cting cb bing bai viét cta
Levine, Loayza va Beck (bai viét nay da duge néu trong phan
tai liéu tham khao, va mot lan nita, bai viét nay lai diing bién
xuat xt phap luat lam mot cong cu dé kiém soat kha nang xay
ra moi quan hé nhan qua ngugo).

Vi thé, xuat xi phap luat c6 quan hé véi phat trién tai
chinh, va tai chinh hd trg cho ting trudng kinh té, nhung néu
nhay cach quang bang viéc phat biéu rang, ban than xut xd
phéap 1y 1a yéu t6 nguyén nhan quyét dinh quan trong dén
tang trudng kinh té thi c6 thé sé la mot sai lam. Cac cong trinh
kinh té lugng gan day hon da cho thdy cac tuyén quan hé
nhén qua phtic tap hon nhiéu. Hai nghién cttu gan day da dé
xuat nhiing cd ché khac, ma ca hai dudng nhu déu da mo ta
cac s6 liéu chinh xac hon. C4 hai déu nhAn manh dén cac diéu
kién lich st trong nhiing nudc ap dung hé théng luat phap ti
cac nudc chau Au hat nhan.

e Cong trinh dau tién (cda Acemoglu, Johnson va
Robinson 2000) da phan biét gitta cac vung thudc dia bi
cac cudng quoc thuc dan khai thac véi nhiing nude bi
thuc dan chiém déng: chi trong nhiing nudc bi xam
chiém (duge nhan dién vé mit kinh té lugng b%ing tilé
t vong trong s6 nhiing ké thyc dan thap hon) méi chiu
anh hudng ctia nhiing lgi ich tif mot nén phap luat va



cac thé ché khac dugc thiét ké hop ly.

e Bai viét thtt hai (cua Berkowitz, Postor va Richard 2000)
da nhin manh dén cai ma ho goi la tinh hiéu luc phap
ly, tdc 1a mitc @6 ma cac thé ché phép ly thuc sy van
hanh hitu hiéu. Trén thuc t&, xuat xt phap luat ciing c6
mbi quan hé véi hiéu Iuc phap 1y, va ciing theo thit ty
xép hang nhu thé. Nhung Berkowitz, Pistor va Richard
con dung moét tha thuat khac, ho lap luan r.:ng, 3 nude
nao ma hé théng phép 1y hoan toan xa la cda ho la sy
lai ghép truc tiép tit chinh qudc vao mot moi trudng
khong dé dang tiép thu (hodc ngay ca khi lai ghép vao
mot mdi trudng dé linh hoi nhung sy lai ghép do la
gian tiép, va do &6, phan nao khong dugc hoan hao) thi
nudc do se khong thé xay dung hiéu luc phap 1y mot
cach httu hiéu dugc.

Mbi quan diém trén déu dan dén mot bién giai thich khac
nhau, va cic két qua kinh té Iugng cho thiy, ca hai bién sb nay
déu hon han bién vé xudt xi phap luét khi can giai thich cho
tang trudng kinh té. C6 1& thong diép chinh tit nhiing nghién
cttu nay khong phai la, dé c6 duge sy phat trién thanh cong
thi phai c6 mot gidi lanh dao thudc dia rong lugng, ma la, ban
chat cia mdi quan hé tuong tac trong lich st véi cac trung
tam chau Au thuong pha hoai hodc gay bat 10i cho hiéu luc
clia cac thé ché & nudc sd tai.

Chua thé c6 két luan gi vé van dé nay, nhung ngay ca khi
ban than n6é khong phai la mét anh hudng manh, doc lap, co
tinh nhan qué dén ting truéng kinh té, thi cudc tranh luan va
phaén tich vé vai trd ctia xuat xi phap luat Cung da gitp cho
viéc khoi sau thém hiét biét cta chiing ta vé ciu tric phap 1y
trong su van hanh ctia hé thong tai chinh. Nghién cttu da cho
thiy, nhiing su bao ho khac nhau d6i véi cac d6i tugng hitu
quan khac nhau cting &nh hudng dén sy phét trién tuong d6i
ctia thi trudng vay ng va c6 phiéu, dén mitc d6 s hitu rong
rai ctia cAc cong ty, hodc tong quét hon, la dén mitc dd ma cac
cong ty d6 duge tai trg tit bén ngoai, va do d6, dén sy phét
trién noi chung ctia khu viyc tai chinh.
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Dic biét gia thiét cho rang, xuat xit phap luat c6 &nh hudng
dén sy phat trién tai chinh khéng bi cac I thuyét vé thudc dia
va céy ghép ndi trén pht nhan vé miit théng ké. Trén thuc 8,
Beck, Demirgli¢ -Kunt va Levine (2000b) da cho théy, xudt xtt
phép luat van 1a mot bién s gidi thich quan trong cho rat
nhiéu thudc do phaét trién tai chinh trong cac phép héi quy &
nhiéu nudc. (Chinh sy ton tai lau dai ciia mbi quan hé nay da
cho phép chiing ta c6 thé st dung cong cu gitip nhan dién tac
dong c6 tinh nhan qua cda tai chinh dén ting trudng nhu da
ban dén & trén). Bién thudc dia c6 vé ciing c6 mdi tuong quan
dang ké dén sy phat trién tai chinh - con bién lai ghép thi kém
tuong quan hon.”

Va thong diép chinh sach tit cac két qua kinh té lugng da
chi ra mot cach c6 hé thong, theo mot hudng duy nhat: ching
nhiing khong can trd tang trudng, viéc bao ho tot hon quyén
v tai san clia cac nha tai trg bén ngoai seé tao diéu kién thuan
1gi cho su phat trién thi truong tai chinh va dau tu.”

Dé khong bi nghi 1a quan sat trén qua hién nhién, ching
ta can nhic lai rang, trién vong nay - mot trién vong hap dan
va thong thudng d6i véi nhitng ngudi cap tai chinh - khong
phai 12 khong c6 tranh cai. Qua thyc, c6 ddi diéu can noi vé
nén tang 1y thuyét ctia mot quan diém khac cho rang, ngudi
cap tai chinh khong nén duge béo ho qua dang. Suy cho
cling, sy ting trudng phu thudc vao t6 chat doanh nhan, diéu
nay lai do nhitng ngudi sang lap trong ndi by cong ty co
dudc; do d6, trao cho ho su bao ho phap 1y khong déy da co
thé lam phuong hai dén nhiét tinh theo dudi dau tu kinh
doanh mdi ctia ho. Xét ttt mot khia canh khac, ching ta c6
thé thay bao ho phap 1y qua nhiéu cho nhiing doi hoi dbi véi
tai san thé chap sé khuyén khich cac ngan hang ludi biéng,
von khong thé khai thac duge nhiing ki nang ctia minh trong
chtc nang xa hoi vé tham dinh va theo doi du 4n, ma tréi lai
chi dya vao viéc nhan tai san thé chip va sy bao ho ctia phap
luat (kich ban nay da dugc Manove, Padilla va Pagano 2000
nghién ctu).

Va chang ta can phai tranh viéc thic déy viéc thuc hién



va ton trong hgp dong vugt qué gia tri thuc ctia ching. Nhu
Keynes (1923) da c6 mot két luan rat dang ghi nhd, “su
chuyén ché trong cac khé udc... 1a cha dé thuc sy cta cach
mang”. Ludn ¢ nay va cac luan ct tuong tu, co mot gia tri
nhét dinh, nhung nhan dinh cubi cung can phai dua vao
thuc nghiém, va & day, tat cd nhiing bang chiing gan day
déu chi 16 nhitng van dé ndy sinh la do bao ho khong day
dt cho nhitng ngusi c6 quyén doi héi, chit khong phai
ngugc lai. Su thiéu Véng mot “vdn hoa tin dung”, tdc la
nhitng khuyén khich va thong 1é da di vay thi phai hoan tra,
sé cho phép suy luan dugc nhiing phan ting du kién tit phia
nhiing ngudi sé 1a ngudi cho vay. Hon nita, thiéu sy kiém
ché viéc lam dung quyén luc noi bd dé ngém bon rat nguén
luc cia cong ty va qua mét nhiing ¢ dong thiéu s6 sé khién
ho do du khi tai trg qua c6 phiéu trong tuong lai. Khong xay
dung dugc nhiing chuan muc nay, sé kim ham sy phat trién
cua thi trudng tai chinh, do d6, han ché sy tiép can mang
tinh kinh doanh dén rat nhiéu nhitng cong cu tai chinh phu
hgp véi chi phi phai chang.

Mic du chinh pht da rat khéi nhiéu linh vic hoat dong
kinh té, va cho dui sy diéu tiét qua mtic va cac qui dinh lam
can trd tinh hiéu qua trong thi truong tai chinh thuong gay ra
nhiéu van dé, nhung rat kho pht nhan sy can thiét phai dé
cho chinh phu nim gitt moét vai tro nhét dinh trong Iinh vic
nay dé dam bao c6 dugc co s ha tang tai chinh thoa dang.”
Noi nao ma chinh pht hoan toan Véng mat, khong dam nhan
trach nhigm cudi cling la cp phép va giam sat than trong cac
ngéan hang, diéu tiét viéc phat hanh cong khai va budén ban
chiing khoan, hay thiét 1ap va hd trg cho hé thdng phap 1y,
von rat can thiét dé giai quyét nhitng mau thuan trong van dé
hgp dong, thi noi d6 két qua sé rat té hai.

Vi thé, nguyén tic then chbt dau tién ma dén nay da hét
stc ro rang la: khi hoach dinh va thuc hién cac chinh sach
cho khu vuc tai chinh, chinh pht phai lam viéc v6i thi truong
dé tang cuong tinh hitu hiéu trong sy van hanh cda thi
trudng, nhung khong dé mic nhitng van dé nay cho cac d6i
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tugng riéng biét tham gia thi truong, hoac dé mic cho thi
truong noi chung.

Tuy nhién, dé b6 sung — hogc bd khuyét cho sy thiéu vang
cta — cac hanh dong cta chinh pht, doi héi phai c6 mot
pham vi 16 rang va thyc tién, dé cac d6i tugng tham gia thi
truong co thé khuyéch dai co chu diéu tiét khi can thiét. Thuc
tién & mot sb thi truong chitng khoan co t& chitc hoat dong
tuong dbi thanh cong da cho ta nhiing thi du vé nhitng sang
kién tu nhan nhu thé. Qua thuc, hau hét cac thi truong déu
dit ra yéu cau veé viéc cong bd thong tin va quan tri cong ty,
bén canh va nam ngoai nhitng gi da qui dinh trong luat cong
ty néi chung, nh d6 c6 thé tao long tin tot hon cho nhiing
ngudi tham gia thi trudng. Nhiing thi trudng nay ciing dé ra
cac qui tic cu thé vé thii tuc mua ban trén thi truong, bao gém
ca viéc nghiém cAm viéc mua ban gitta nhitng ngudi trong
cudc, tranh thd mua trudc (front-running) va cac hinh thtc
cau két khac gitta cac chuyén gia trén thi trudng.

Mot thi du minh hoa gan day véi nhiéu kha nang c6 thé ap
dung rat tot cho cac nudc dang phat trién, la cach thitc ma thi
truong ching khoan Dtc — thi trudng Deutsche Birse thudc
s& hitu tu nhan — phan tng lai trudc tam 1y cho rang cac qui
dinh c6ng bd thong tin vé cac cong ty niém yét qua yéu nén
khong tao ra dugc niém tin ving chic cho cac ¢6 dong. Vi thé,
c6 rat it cong ty niém yét méi. Van dé nay bat nguon tit thong
1é hach toan truyén théng cua D, trong do6 c6 cac qui dinh
vé sy can trong khi bao cao, tuy phai bao vé quyén lgi ctia
nhiing ngudi cho vay (nhiing ngudi ma yéu cau co ban ctia ho
la phai dugc canh bao sém vé nhiing van dé lién quan dén v
ng), nhung thuc té lai dan dén viéc che giéu tinh trang tai
chinh thuc té ctia cong ty, ma day lai chinh la nhiing thong tin
ma c6 dong tiém nang can co. Giéng nhu nhiéu nudc khac,
viéc nghién ctiu tién hanh mot cude cai cach téng thé cac tiéu
chuén ké toan theo sat Tiéu chuan Ké toan Quéc té (IAS) &
Diic sé gitip cho viéc giai quyét van dé nay. Trong khi d6, mic
du c6 nghia vu phai chip nhan tat ca cac cong ty nao thoa
man cac tiéu chuan niém yét theo luat dinh, nhung thi trudng



chiing khoan lai quyét dinh tao ra mot phan doan thi truong
mdi, chat lugng cao va cb cac yéu cau cong bd théng tin méi.
Dé 6 thé tham gia vao phan doan thi truong mdi nay, doi hoi
Neuer Markt phai bao céo dinh ky hang quy theo tiéu chuén
IAS. Tit khi thanh 1ap ndm 1996 dén nay, thi truong nay da
gan lién v6i sy bung nd nhitng dgt phat hanh méi, do niém
tin cia 6 dong da tang lén.”

Giéng nhu tit ca cac t6 chiic tu diéu tiét khac, Deutsche
Burse khong thé khudc tit mbi quan hé vdi toa an: mac du
mot cong ty niém danh trong phan doan thi truong méi tu
nguyén chap nhan nhiing quy tic khit khe hon va c6 thé bi
loai khoi danh sach ctia Neuer Markt néu vi pham, nhung c6
thé sé c6 su bat dong trong tuong lai vé viéc chip hanh cac
qui dinh ma chi c6 thé giai quyét thong qua toa an. Dé cac qui
tic nay c6 hiéu luc, can phai thiét ké lai viéc bo sung cac diéu
luat vé hop déng tu nhan trong cac t6 chiie tu diéu tiét sao cho
it phai nhd cay dén toa an, chang han bang cach lam cho ban
than cac qui tic nay cang minh bach cang t6t. Tat nhién, ban
than thuat ngi t6 chic tu diéu tiét ciing c6 van dé, vi hau hét
cac t6 chitc nhu vay trén thi truong tai chinh déu can dén mot
su diéu tiét nhat dinh tit bén ngoai, néu chi muén han ché kha
ning cac t6 chiic nay lam dung quyén lyc thi trudng.”

Tuy vay, khi xay dung cac dao luat va cac qui dinh thi
truong, ching ta khong dugc budng loi vai tro quan trong 1o
rang ctia tinh higu Iyc phap 1y, néi cu thé hon la cac qui tac
hién hanh phai c6 kha nang thyc thi. Nhiéu nghién cttu kinh
té lugng trong nhiéu nudc chiing t6i tham khao da cho thiy,
nhiing danh gia qua diéu tra vé phap ché va chat lugng cta
chinh pht ciing quan trong ddi véi phat trién tai chinh.

O trinh do gian don nhét, ding bat dong san lam thé chip
cho khoén vay ¢ tac dung rat han ché, néu ngudi ta biét rang,
viéc tich bién hay nam gitt tai san thé chap rat kho khan (ngay
ca khi ngudi di vay sdn sang va c6 kha ning thé chp tai san
chiing té ho c6 xu hudng tén trong cam két v6i nhiing ngudi
xung quanh, va viéc bao vé uy tin & dia phuong rat quan
trong d6i voi ho). Tuong tu, néu luat va cac tha tuc pha san
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khong c6 hiéu luc thi viéc nhitng ngudi bén ngoai cho doanh
nghiép vay khong ¢ bao dam sé rét rdi ro. Qua thuc, da co
nhiing bang chiing xac thyc cho thay cac doanh nghiép da
vay dugc it hon khi dong ddo moi ngudi it dugc nhin théy qui
trinh xtt 1y viéc pha san hon (Klapper 2000).

Khic phuc su thiéu hiéu qua é cép toa an 1a mot cong viéce
vugt ngoai khuodn kho ctia bai viét nay. Tuy nhién, trong lic
cai cach phap ly toan cuc dang dién ra, d6i khi cac d6i tugng
tham gia thi trudng c6 thé tao ra nhiing tién trién bang cach
thuc hién nhiing phuong thtc triing phat ma ho c6. Thi dy,
trong truong hgp nhiing ngudi trong ndi bd cong ty lam dung
quyén luc, thi viéc s§ giao duc loai tén ctia cong ty d6 khoi
danh sach c6 thé la mot cach tritng phat hitu hiéu, ngay ca khi
chuta ¢ cac toa an hiéu qua va cong bang. Dam bao kha nang
dugc niém yét thu cép trén thi trudng nudc ngoai, hodc duge
cap bién lai ky quy, cling c6 thé xuat khdu van dé nay. Vé
diém nay, chiing ta sé quay trd lai trong Chuong 4.

Mot thi du khéc cho thay, nhitng qui dinh trén thi truong
— néu kém hiéu luc — c6 thé gy ra nhiéu van dé ching kém
gi nhiing diéu luat vé quyén han nhiém vu ctia cong ty, 1a
trudng hop noi tiéng vé cac cong ty dau tu da gianh dugc
quyén s& hitu mot bd phan 16n khu vic cong ty ctia Cong hoa
Séc tiép sau phong trao tu nhan hoa ram g, bang cach déi co
phiéu ctia minh 14y cac chitng phiéu tu nhan hoa cta cong
ching. Mic du ciing c6 nhitng qui dinh dé kiém soat qua
trinh diéu hanh va tinh minh bach ctia cac cong ty dau tu
dugc cap phép, nhung chiing lai khong bao vé nhiing c6 dong
bén ngoai — nhiing ngudi da d6i chiing phiéu ctia minh lay
8 phiéu ctia cong ty dau tu — khi cong ty dau tu nay bj rat
gay phép, va toan bo phap nhan phai chuyén sang mot cong
ty me ma hau nhu khong bi diéu tiét khac (Coffee 1999).
Nhiéu quy vén 16n nhét ciing bi chuyén ddi, diéu d6 da tao
thuan Igi cho viéc tudc doat hoac “bon rat ngérn” hau hét tai
san cua quy sang cho nhiing ngudi trong cudc, lam phuong
hai dén nhiing nguoi ngoai cudc, von da ban chiing phiéu cua
minh dé lay c6 phiéu ctia quy. Mot dang van dé nita, khac véi



van dé quan tri cong ty va tinh minh bach, da dién ra trong
trudng hgp ctia Séc, ¢6 lién quan dén tinh phi hiéu qua ctia
cac qui tic mua ban. Viéc mua ban cac cb phiéu da niém yét
ma khong phai khai bao sb lugng va gia ca cho sd giao dich la
diéu dugc phép: trén thuc t8, nhiing giao dich thong qua sd
giao dich trd thanh cac truong hgp ngoai 1é va thuong két
thic bang mot mic gia gia tao; con muc gia can bang thi
truong thuc sy lai rat mo ho.

Céc cong ty dau tu va cac quy tuong hd dudi mot hinh
thitc néi bat, &3 minh hoa su can thiét phai bao vé can than
nhiing ¢ dong bén ngoai. Viéc xay dung cic qui dinh diéu
tiét cho khu vuc nay, mot didu c6 thé sé kich cau manh mé
trong thi trudng c6 phiéu, cling nhu viéc md rong cac loai
hinh phuong tién tiét kiém cho cac ca nhan c6 miic tai san
trung binh va tao su canh tranh trong viéc nhan tién gt ngan
hang, 1a nhitng van dé can dugc luu tam & nhiéu nude.

Thuc ra, sy phét trién va ting cudng thi trudng ching
khoan va cac loai quy von c6 quan 1y khac, thudng di do6i vai
nhau.”" Cac quy von c6 quan ly, dic biét 1a quy huu tri tu
nhan va cac quy tiét kiém theo thoa thuan khac — véi trong
tam nham vao dau tu dai han, thudng (nhung khong phai lic
nao ciing vay) bao gdom ca ¢6 phiéu dugc budn ban trén thi
truong — c6 thé 1a nhiing lyc lugng dinh huéng quan trong
cho su phat trién cta thi truong chiing khoan.” N6 giéng nhu
mot khoi cae nha dau tu 16n — ¢ thé luc, budce phai c6 cac qui
tac va luat phap dé tang cudng tinh toan ven ctia thi truong,
hiéu qua ctia cac cd ché mua ban, va quan trj cong ty (ké ca
viéc phdi cung cap thong tin tot hon va bao vé cac c6 dong
thiéu s6) — sao cho quf huu tri va cic nha quan 1y quy vé mat
thé ché khéc c6 thé dong gop nhiéu nhét cho syt hoan thién thi
trudng chiing khoan. Diéu nay sé khong xay ra cho dén khi
miic s hitu & phiéu ctia ho dat dén mot mic dong dao can
thiét — chang han phai chiém 20% thi phan, mot con s6 can c6
thoi gian méi dat dén dugc: trén thuc té, viéc tich Ity cta cac
quy huu tri la mot qua trinh dan dan. N6 ciing s& khong xay
ra khi chién luge ctia quy 1a chiém c6 phan da s trong cac
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coéng ty con phi tai chinh, giéng nhu trudng hgp cda cac quy
hutu trf 16n & nhiéu nude.

Va khong chi thi truong chiing khoan dugce 1¢i nhd sy xuat
hién cta cac quy huu tri, ma ca cong ty bao hiém nhan tho, va
cac t6 chiic tiét kiém theo thoa thuin khac. Trong cac thi
truong trudng thanh va moéi ndi, ching ding & vi tri trung
tam dé hd trg cho rat nhiéu phat kién tai chinh dua trén thi
truong, ching han nhu chiing khoan dam bao bang tai san,
viéc stt dung tai chinh co ciu va cic san phdm phai sinh, ké
ca quy diéu hanh theo chi sé va cac san pham tong hop dé
béo vé nha dau tu trudc sy suy gidm cta thi trudng. Trai
phiéu rti ro thién tai ma cac cong ty bao hiém phat hanh lai
1a mot thi du khac vé nhiing phat kién tai chinh d xuét hién
trong phan doan thi trudng nay, va qué trinh d6 van con tiép
dién, v6i mot khoang tréng ro rang trén thi truong danh cho
cac san pham phu tly theo tudi tho ctia ca nhan (longevity-
based). Kinh nghiém va viéc tich ity von con ngusi c6 dugc,
khi nhitng ngudi quan 1y quy dugc trang bi dé st dung cac ky
thuat d6, sé gitip ting cudng chét lugng quan 1y rti ro trong
toan bo nén kinh té.

Hinh thanh nén nhiing quy nhu vay con dam bao kha
ndng tai trg vitng manh va 6n dinh cho cac phan doan then
chét thich hgp trong thi trudng tai chinh, nhu cac cong ty lam
dich vu trung gian, cho thué, hay cong ty von mao hiém. Dén
lugt minh, day lai la nhiing yéu t6 then chét d&é dam bao cac
cong ty qui mo nhd cling c6 thé tiép can duge nguodn tai trg
v6i chi phi phai ching, mot van dé ma chiing ta sé quay trd
lai § phan dudi. Chiing ciing tao cau vé dau tu dai han (do cac
cong ty bao hiém nhan tho va cac cong ty ban nién khoan dat
ra néu ho mudn dap ting dudc cac nghia vu ctia minh bang tai
san c6 ky han tuong ting), nhd d6 sé dé ra dugc cac giai phap
mang tinh thi trudng cho mot khoang tréng trong thdy ma
nhiéu chinh phti dang cb ging 1ip day trong nhiéu nim bang
nhiing bién phap hanh chinh tén kém va gay méo moé. Vi thé,
cac t chiic tiét kiém theo thoa thuan da md rong pham vi va
do sau trong cac dich vu tai chinh ma ho cung cép, khong chi



cho nhiing ngudi chiu trach nhiém vé chinh sach ctia chinh ho
va cac d6i tugng tham gia 1ap ké hoach, ma con cho mot dién
rong 16n cac ddi tugng khac trong khu vyc tai chinh.

Miic dit sy xuét hién cac quy huu tri tu nhan khong phai la
diéu kién can hay da cho mét thi truong ching khoan van
hanh tréi chay, nhung no6 lai rat co gia tri dé dm bao r?émg
moi diéu kién tién quyét cho sy phat trién ctia cac quy tiét
kiém theo thod thuan déu da ton tai. Diéu nay dtng, khong
chi xét vé Igi ich lau dai sé don tich lai cho nhiing ngudi vé
huu, cac nha lam chinh sach va cac khach hang khac, ma con
xét ca vé nhiing hiéu ting lan toa c6 dugc nhd sy phat trién
khu vuc tai chinh, néu nganh kinh doanh quy huu tri 1a mot
nganh canh tranh va day sang tao.

Qua thuc, chinh sach cong dugc xay dyng cho quy huu tri
can duge hoan thién nhiéu hon nita so véi da phén cac bo
phén khac trong khu vuc tai chinh. Ly do 1a, sy phat trién ctia
cac quy huu tri tu nhan & dau ciing chiu anh huéng manh mg,
néu khong néi 1a bi chi phdi hoan toan, bdi chinh sach mién
thué, mot quy dinh duge dé ra dé khuyén khich moi ngusi
tiét kiém cho tudi gia. N6 ciing chiu tac dong ctia cac quy
dinh ctia chinh pht bién viéc tiét kiém d6 trd thanh bét budc.
Tru cot thit hai ctia viéc tra luong huu lién quan dén cac quy
von do tu nhan cung cap dugc thiét 1ap & phan tng lai voi
qui dinh bét budc chinh thtc (tru cot thit nhat 1a tai trg qua
thué, va tru cot thit ba 1a tiét kiém tu nguyén, nhung cing co
thé dugc 1gi vé thud). Pé bién tiét kiém huu tri thanh bit budc,
chinh phii chic chin sé phai can thigp dé xac dinh xem nhu
thé nao 1a, dd tiéu chuan dugc coi 1a tiét kiém huu tri va phé
chuén cho cac cong ty tai chinh quan 1y cac chuong trinh huu
tri nay. Diéu nay ciing dting, nhung & miic do hep hon, ddi
v6i cac phuong thic tiét kiém duge vu dai vé thué. Diéu do
c6 nghia 1a chinh phti phai ddm nhan mot trach nhiém nao
d6, khong chi trong van dé giam sat, ma con dé dam bao su
can thiép clia minh khong lam bién dang cac khuyén khich
thi truong, mot van dé c6 thé dan dén viéc, chezmg han nhu,
nganh nay v6i mot nhom ling doan cac quy huu tri sé ban
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san pham ctia minh véi gia cat ¢6 cho mot dbi tugng khach

hang thiéu thong tin.”

Nhiéu van dé vé viéc xay dung chinh sach cho hé thong
quy huu tri van chua dugc giai quyét trong cac cong trinh
nghién ctu, va van con su bat déng 16n vé thuc tién trén thé
gi6i khi xtt Iy cac van dé sau:

Néu tiét kiém huu tri 1a bit budc, thi su bt budc d6 nén
ap dung cho ca nhéan hay cho ngudi stt dung lao dong?
(Se tiét kiém dugc chi phi néu budc nguoi st dung lao
dong phai bd tri trich quy nay, nhung né ciing sé thiéu
sut minh bach va c6 thé thiéu ca dong co dé nguén quy
nay dugc dau tu ding chd).

Co chu phi ma cac quy nay duge phép thu la bao nhiéu?
(Mtc phi nay nén dugc tra trude hay tinh ti 1€ theo lgi
tic dau tu? Vi tinh minh bach va cong béng, O nén budc
cac quy nay chi duge thu mtc phi dong loat véi moi ca
nhan tham gia, hay la viéc c6 dinh mitc phi nhu thé sé
lam cho su méo moé d6 té hai hon, cheemg han nhu xét vé
chi phi marketing?)

Liéu c6 nén cho phép nguoi hudng luong huu dugce chia
khoan tiét kigm ctia minh vao cac quy khac nhau hay
khong? (Tép hgp cac loai tai san ma ca nhan ua thich c6
thé khac nhau, dc biét 12 theo d6 tudi, nhung & dau cho
phép dugc chuyén tit tai khoan nay sang tai khoan khac,
thi & d6 s&@ moc nhanh nhu ndm cac chi phi marketing
t6n kém va c6 1é rat lang phi nita).

C6 nén budc ngusi quan ly quy phai dam bao tao ra
muc lgi tdc t&i thiéu hay khong? (Su dam bao nay c6 thé
khuyén khich viéc két hgp gitia cac chién luge dau tu,
méc dit ¢6 bang chiing cho thdy diéu nay ciing xay ra
ngay ca khi khong c6 st dam bao).

Nén cho phép kiéu hgp dong chi trd déu hang ndm (nién
khoan) hay cac thoa thuan thoai tra khac? (Chi tra déu
hang nam bét budc, sé loai trit duge rii ro vé tudi tho,
nhung lai gay ra rii ro dbi tac [counterparty risk]; con
nién khoan bién thién thi cho phép ngudi hudng luong



huu dugc tham gia vao 1gi tdc thi truong — va ca rai ro
nita — trong thdi ky thoai tra).

Giai quyét nhitng van dé nay sé chuyén sang noi dung vé
chinh sach cong bé trg, ma noi dung ctia n6 vugt qua khuon
khd ctia bao cao nay, chéng han nhu tinh chét ctia cac chuong
trinh hutu tri do chinh phti cung cép va kha nang hoan chuyén
nhiing Igi ich tich liy dugc trong cac ké hoach do bén stt dung
lao dong cung cAp, va cac khia canh khac ctia chinh sach phan
phéi lai thu nhap.

Néu di dén duge su déng thuan thi n6 sé xoay quanh
nguyén tac cho rang, cac qui tic dau tu cting nhic la nhiing
qui téc thudng rot phan 16n cac khoan tiét kiém huu tri vao
nhiing tai san dugc chinh phii bao trg nhung lgi titc thip, phai
dugc d& bo. Qua thc, khi diéu kién ctia nhiéu nudc, nhét la
¢ nhiing noi ma nganh huu tri van con phoi thai, sy tinh té
ctia khach hang hay kha nang tiép can thong tin con han ché,
hodc nang lyc diéu tiét con yéu, thi 6 rang, diéu hanh trong
nganh huu tri van can phai duge han ché bing cac qui tic
dinh lugng cong khai, ddc biét 1a dé dbi pho vai viéc tap trung
rti ro. Piéu nay ndm ngoai yéu cau chung vé tinh than trong.
Tuy nhién, xu thé sé nghiéng vé hudng ndi 16ng cac qui tac
dau tu dinh lugng mang tinh tity tién, ngay ca khi diéu kién
cho phép, sao cho cac quy huu tri c6 thé ddm nhan vai tro day
dt va co kha nang 16n trong viéc cung cap cac dich vy tai
chinh thiét yéu.”

Khaanung tiip céa

HUNG BIEN PHAP THANH CONG TRONG VIEC
phat trién sau thi truong tai chinh va han ché viéc
thuc hanh méo mo quyén lyc thi truong da gitp dam
b&o c6 nhiéu cong ty va ca nhan c6 kha ning tiép can tin dung
& chi phi chdp nhan dugc. Nhung ai trong sb ngudi ngheo, cac
doanh nghiép nhé va doanh nghiép vi mo sé la ngusi di vay?
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Kha nang tiép can la mot van dé rat quan trong, it ra véi
hai nguyén nhan tach bach nhau. Thit nhat, ching tryc tiép
nhén manh dén khia canh trao quyén trong d6i ngheo. Kha
nang tiép can han ché dén tai chinh la mot yéu té gép phan
lam cho sy d6i ngheo dai dang do n6 han ché nghiém trong
kha nang cac h¢ gia dinh ngheo tin dung kha nang kinh
doanh ctia chinh minh dé thoat ngheo. Thit hai, c6 nhiing yéu
t6 ngoai ting trong tai chinh déi véi cac doanh nghiép vita va
nhd. Mot cach dé lién tudng vé diéu nay 1a phai nhan thay
rang, mdi doanh nhéan tiém nang déu bat dau bang mot ¥
tudng: viéc cho ra doi mot doanh nghiép nho thuong la cach
duy nhat dé thyc hién nhiing y tudng d6, va n6 sé khong thé
trd thanh hién thuc néu khong c6 kha ning tiép can can thiét
dén tai chinh. Nhiéu y tudng sé rat toi té, nhung mot sb lai sé
mang vé nhiing lgi ich xa hoi to 16n, déng gop vao qua trinh
tang trudng. Cai nao tt, cai nao xau, khong dé dang xac dinh
dudc, trit phi ching dugc co xat trén thuong truong. Tuy
khong lam gidm b6t sy dong gop vao tang trudng cta cac
doanh nghiép 16n, nhung mot hé thong tai chinh ma chi duge
t6 chiic d& dam bao kha ning tiép can cho nhiing doanh
nghiép da dinh hinh sdn va dang thinh vugng, ciing sé khong
dap tng dugc khia canh nay.

Hai trd ngai chinh can trd kha nang tiép can duge dé cap
dén nhiéu 13, (a) ngudi ngheo va cac cong ty mai khéi sy déu
thiéu cac tai san thé chap, va (b) chi phi ¢ dinh, bao gom ca
chi phi nim bit, theo ddi va thu thap thong tin, va hiéu luc
thuc thi, déu la nhiing rao can ddi véi cac hgp dong va giao
dich tai chinh nhé. Véi kha nang tiép can rat han ché khu vuc
tai chinh chinh thtc thong thuong, cac ca nhan va cong ty qui
mo nhd, ngheo hodc bi ¢6 1ap, déu phéi dua vao nhiing hinh
thtic rat da dang ctia cac thoa thuan tai chinh phi chinh thtic
hoac gém nhu chinh thic. Ho cling st dung hang loat cach
tiép can phi tai chinh dé dam bao nhiing dich vu can thiét ma
hé thdng tai chinh chinh thiic khéng cung cap dudgc cho ho.

O nhiéu viing, va d6i v6i nhitng nhom nhét dinh & hau hét
cac viing trong thé gii dang phat trién, tai chinh phi chinh



thtc rat quan trong.” N6 xut hién duéi nhiéu dang, tit ngusi
susu — nhiing ngudi mang dén mot thién dudng cho nhiing
khodn tiét kigm ctia cac phu nit tham gia kinh doanh, gitip ho
tranh dugc su tiéu xai hoang phi hay cac thanh vién gia dinh
sach nhiéu, cing nhu tranh bi mat ce“ip — cho dén céc hiép hoi
tiét kiém va tin dung luan phién (roscas), va bé“mg cach thu
thap cac khoan tiét kiém dinh ky va dung khoan tién da tap
hgp dugc cho cac thanh vién 1an luct dugc vay, cac hiép hoi
nay gitip vao viéc tiét kiém thoi gian trung binh ma mdi
thanh vién phai bo ra aé tiép can dugc mot khoan tién du dé
dau tu nhu mong mudn. O bét ctt dau ciing déu c6 nhiing
ngudi cho vay truyén thong, chti hiéu cam do, va tin dung
lién quan dén thuong mai hay cac khoan vay c6 rang budc,
nhung c6 1& phan 16n nhét, bao gom cac thoa thuan tai chinh
song phuong lai khong qua trung gian (tai chinh) gitta ban be
va nhiing ngudi than, cho di 1a dusi hinh thitc vén vay, von
g6p c6 phan hay mot dang pha tron nao d6.”

Khong c6 tai san thé chap hodc nhitng co ché thyc thi phap
luat trén thuc té hay dang hoat dong, thi tai chinh phi chinh
thic sé thay thé cho hang loat nhitng khuyén khich va
phuong tién thong tin khac, bao gom ca hiéu luc xa hoi, dé
trung phat nhung trudng hop cb tinh khong tra ng, thé chap
xa hoi va cam co, khi ma viéc sé hitu va st dung cac tai san
mang ra thé chdp da dugc chuyén sang cho ngudi cho vay.”

Cac chi s6 cho thiy, qui mé tai chinh phi chinh thiic c6
quan hé ngugc chiéu véi d6 sau tai chinh chinh thic, va mic
dui rat viing manh va giau c6, tai chinh phi chinh thitc cting
kho long tao ra dugc mot su thay thé hoan hao cho tai chinh
chinh thtic dang van hanh tr6i chay, véi kha nang huy dong
von trén qui md 16n va tich hgp rti ro trén cac linh vic rong
16n. Lgi thé so sinh ma ngudi ta cho la ctia tai chinh chinh
thitc khi giai quyét cac van dé veé hiéu lyc thyc thi va thong
tin, ¢ lién quan chii yéu dén nhiing khach hang qui mo6 nhd
va bi c6 lap. Thi du, rat nhiéu nghién cttu thuc nghiém vé tac
dung ctia hé thong tai chinh phi chinh thic trong viéc tich
hop rdi ro trong cac lang da két luan rang, mic dit c6 nhiéu
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thé ché cting ton tai, va thudng van hanh & mot qui mé tuong
dbi 16n, nhung su bién dong trong tiéu diing ctia ca nhan tiing
ho gia dinh van con chua thé cach ly hoan toan khdi nhiing
rui ro dac trung cta ho.

Ngoai tai chinh phi chinh thtc ra, cac h gia dinh khong
thé tiép can thich dang dén tai chinh chinh thitc sé rit vé hinh
thic ty bao hiém (trudc khi c6 rdi ro) thong qua nhiing
phuong tién nhut chon cac qui trinh san xuét it rti ro (va loi
tdc trung binh néi chung ciing thap), va chon cac tai san phi
tai chinh c6 dic diém gidm bét nhiéu rii ro (nhut mua gia
suc), hay chién luge lap gia dinh va di cu (két hén v6i mot gia
dinh & mot lang xa c6 thé gitp dan trai rii ro tiéu dung); va
(sau khi ¢6 rti ro) sé lya chon cac loai chién luge tng pho, ké
ca viéc huy dong thém nguon lao dong trong ho gia dinh.

Mudn nang cao kha ning tiép can tai chinh chinh thic,
phai khéc phuc hai van dé cd ban vé thong tin va dinh phi
tuong dbi cao ctia viéc cho vay qui md nhod. Nhiing nghién
cltu gan day tap trung vao céc tién bd cong nghé va chinh
sach da chi ra cach lam thé nao dé ha thip cac rao can do.
Nhiing nam tré lai day, ngudi ta da quan tam nhiéu dén cac
hinh thifc t6 chic tai chinh vi mé chuyén nghiép va day sang
tao, hau hét déu dugc trg cép va thuong dinh huéng cho
ngudi ngheo vay; nhiing t6 chiic nay da dugc thanh lap véi
nhiéu thanh cong to 16n. Cac dac diém dugc dé cap dén nhiéu
trong cac nghién citu veé 6 chiic tai chinh vi md nay gom (a)
ti 1¢ day dua ng kha thap — thap hon nhiéu so véi thé hé cac
chuong trinh cho vay bao cap trudc day da hoat dong & nhiéu
nudc dang phét trién — va (b) pham vi phuc vu ctia cac t&
chtic nay, xét vé con s6 tdng thé ciing nhu vé dbi tugng ma
trudc day hoan toan bi lang quén nhu phu nit. Nhitng yéu to
thanh c6ng nay c6 dugc chic chin rat to 16n. Thanh cong nay
mot phan 1a nhg da biét dua vao cac phat kién ma tai chinh
phi chinh thtic da gdi ra, thi du:

e Viéc stt dung cac thoa thuan cho vay theo nhom dé khai

thac tiém nang vé von xa hoi va ap luc ctia nhém nham
giam bét sy ¢d tinh day dua ng.



e Nhiing khuyén khich ning dong sit dung lich tra ng
dinh ky va cac khoan vay ndi tiép theo nguyén tic “cho
vay liy tién”.

e Tinh gian co cau quan 1y phan phdi dé gidm bét chi phi
va cho phép ngudi cho vay giit dugc i 1¢ von vay & miic
hop 1y.

Nhiing phét kién nay dugc trién khai “tit dudi 1én” & cac
nudc ngheo nhu Bangladét, Bolivia, va Indonéxia, dén nay da
dugc nhap khau vao nhiéu nudc tién tién, noi ma ngudi
ngheo van chi dugc hé théng tai chinh chinh thiic phuc vu
tuong d6i kém ci.”

Mic du xét vé gia tri khoan vay thi nhd, nhung nhiing
chuong trinh nay lai rat quan trong, néu xét vé sb6 ho gia dinh
dugc hudng 1gi, va tbe do tang trudng du kién sé con nhanh
hon. Vi thé, diéu quan trong la phai dinh huéng cac nguon
luc vao nhitng nai chting c6 tac d6ng xa hdi 16n nhat, va tranh
sa da vao nhiing cu tric xa hoi méng manh béang cach doi
héi qua nhiéu & ho. Tuy nhién, ngay chinh nhiing chuong
trinh nay cting khong may thanh cong trong viéc truc tiép
vuon t6i nhiing ngudi ngheo nhat trong dién ngheo.

Su tuong tac gitta cac t6 chiic nay vdi cac bo phén khac
trong hé thong tai chinh c6 thé khong mang tinh quyet dinh
dbi v6i nhiing thanh cong tiép theo va sy tién trién ctia cac
chuong trinh tai chinh vi mo6. M6t thi du minh hoa cho viéc
thiéu sy tuong tac nay 1a két qua cho vay ctia BRI § Indonéxia
hau nhu khong bi dnh hudng ctia cudc khing hoang nam
199798 vbn da ting can quét hé théng ngan hang chinh.
Chic chin, khi mot sb ngan hang khong dugc trg cép nhénra
gi tri ctia nhitng ky thuat nay, ho c6 thé trd thanh cac dbi thi
canh tranh dé tranh tht thu htit mot s6 khach hang di vay ctia
khu vic dugc trg cip, nhung day khong hin da 1a mot mbi de
doa cho viéc duy tri tinh higu qua xa hdi ctia cac t6 chic tai
chinh vi mo6 chuyén nghiép huéng vao phuc vu nguci ngheo.
Tuy nhién, nd c6 thé 1a diéu kién can thiét dé cac t6 chic d6
tré thanh mot phr?m cua hé théng thong tin tin dung chinh
thitc, nhu sé ban dén dudi day, dé tu bao vé minh khoi phai
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tiép xtic voi nhiing d6i tugng nguoi vay khong quen, nhiing
ngudi c6 kha ning tiép can dén cac nguon tai chinh khac

Tuy cudc cach mang trong tai chinh vi md 1a vé cac ky
thuét cho vay, nhiing k¥ thuat c6 thé va trén thuc té da tao ra
nhiing ngan hang c6 1ai, nhung s la sai lam néu cho rang n6
da chbi bd bat ky kha nang nao dé thuc hién cac chutong trinh
cho vay c6 trg cp danh cho ngusi ngheo. Bon thuc té dudi
day sé nhan manh dén nhiing khéc biét can lam r6:

e Rat nhiéu trong sb cac trung gian tai chinh vi mo 16n
nhat va ndi bat nhat tiép tuc yéu cau duge trg cép.

e Céic doanh nghiép vi mod khong nhat thiét déu hoat
dong vi ngudi ngheo.

e Hau hét cac chuong trinh tai chinh vi m6 thuc ra khéng
tryc tiép cAp von cho nhiing ngusi ngheo nhat trong
dién ngheo.

e Chi phi hoat dong, c6 nghia la lai suat thuc trong cac
khoan vay vi md ¢ xu huéng rat cao: n6 c6 thé chi tra
dude néu ap dung cho mot s6 loai hinh hoat dong kinh
té (thi du nhiing khoan vay rat ngan han dé buén ban),
ciing titc 1a chi phi vé von sé cao hon nhiéu so véi lai
suét thi truong tién té ban buon.

Nhiing van dé nay da dua dén mot két luan kép. Thi nhét,
tin dung vi mé phi trg cAp c6 thé la mot bd phan quan trong
ctia hé thong tai chinh, khong chi dya trén nhiing ky thuat
nhim khai thac khai niém vé vén xa hoi, ma con dya vao su
cai tién trong cong nghé thong tin cho viéc tham dinh vén
vay, nhu sé ban dén dudi day. Thit hai, cic chuong trinh tai
chinh vi md ¢6 trg cdp phuc vu ngudi ngheo cting c6 thé thu
dugc 1gi ich kinh té tiém ning. Sé khong thuc té néu gia thiét
r?mg, nhu ciu vé nhting khoan trg Cép nhu thé sé dugc loai bd
qua thoi gian.

Nghién cttu chi tiét dé danh gia ti sut 1gi tic xa hoi clia cac
chuong trinh tai chinh vi mé c6 trg cip da trd thanh mot
mang dé tai sdi dong. Mot sb hinh thtic cho vay c6 thé hiu
hiéu hon cac hinh thic khac: déc biét, néi chung cho phu nit



vay c6 xu huéng sé thu dugc 1ai sudt xa hoi cao hon. Piéu
quan trong la phai huéng nhiing khoan trg cip hién c6 vao
nhiing noi mang lai tic dong xa hoi 16n nhat. La mot khia
canh cua tai chinh cong ung dung, viéc ban modt cach tron ven
vé tai chinh vi mé c6 trg cap nam ngoal pham vi ctia bao cao
nay, nhung két qua dang budn ctia thé hé cac chutong trinh tin
dung c6 trg cap kém céi trude day da cho chiing ta nhiéu bai
hoc, ma dén nay van con gitt nguyén gia tri va can dugc tiép
tuc ap dung trong cac chuong trinh tin dung vi mé c6 trg cap
theo phuong thiic méi va dinh hudéng vao ngudi ngheo
(Adams, Graham, va von Pischke 1984). Trong s nhting bai
hoc d6, c6 bai hoc vé su can thiét phai tdng cuong gidi han
ngan sich ciing, tranh qui dinh mtc 1ai sudt qua thip dén
mtc gay ra hién tugng vay ng long vong, chon lya ky ludng
va kién dinh v6i cac nhom déi tugng muc tiéu v.v... Ngoai ra,
tinh chat hitu hinh cao do va tinh phé bién rong rai cua cac
chuong trinh nay gitta cac nha tai trg, ban than no ciing c6 rui
ro: diéu quan trong 1a phai tranh sa lay vao cac cau triic xa hoi
thuong rat dé d6 v, nhiing cdu tric nay duy tri cac t6 chiic
d6 bang cach doi héi & ching qua nhiéu. (Hay 1dy mot thi du:
khi ngudn von tit cac nha tai trg lam tang thém cung vé tin
dung, thi viéc méi t6 chitc chiing minh dugc rang, khoan vay
ma ho cho vay lic nay thita stic bii lai nhitng that bai do
nhiing t6 chitc cho vay khac gay ra dé dang d&én miic nao?)

Chting nao ching ta con quan tam dén tin dung vi mo, thi
chting do6 viéc chi trong cai thién co sé ha téng thong tin con
mang lai nhiéu 1gi ich 16n lao.

Viéc thu thap, xtt 1y va stt dung tiéu sit di vay va cac thong
tin khac lién quan dén cac ho va doanh nghiép nhé cho vay la
mot hoat dong dang phat trién rat nhanh trong ca khu vuc
cong 14n tu [xem Miller (sip xuét ban) vé phan danh gia qua
trinh m& rong trén pham vi toan thé gidi gan day ctia cac co
s6 dang ky tin dung]. Cong nghé may tinh ciing da lam giam
manh chi phi don vi va nang cao tinh tinh vi trong viéc st
dung s6 ligu dé danh gia uy tin vay vén. Tuy tac dong ctia
viéc c6 duge nguon thong tin nay da lam thay d6i dong co
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khuyén khich va quyén lyc thi trudng mot cach rat tai tinh —
nhung khoéng phai lic nao ciing ¢6 1gi - nhung cac nghién
cttu gan day déu nhat trf rang, ting cudng kha nang tiép can
cac thong tin tin dung c6 thé lam ting mitc d6 sdn c6 ctia cac
khoan vay va giam b6t chi phi cho cac trung gian tai chinh. So
sénh sb liéu ctia 43 nudc, Jappelli va Pagano (1999) nhan théy,
khéi lugng tin dung qua ngan hang cao hon dang ké & nhiing
nudc cd mic do chia sé thong tin rong rai hon, ngay ca sau khi
da cb dinh cac hiéu ting khac vé mtic d6 bao ho phap ly khac
nhau déi véi ngusi cho vay. Khong may kho khan dé co thé
théy dugc vi sao lai nhu vay. Trudc hét, thong tin tbt hon cho
phép ngan hang dinh mtc 1ai suat c6 lgi hon cho nhiing
khach hang c6 uy tin cao hon, nhd do, cho phép thi truong
thoat khai, it ra 1a & mitc d6 nhat dinh, cai béy cta hién tugng
lya chon ngugc ma Stiglitz va Weiss (1981) da chiing minh co
thé dua tdi kha nang phan b tin dung theo dinh suat. Biét
rang két qua vay von ctia minh sé bi nhiing ngudi cho vay
trong tuong lai danh gia cting sé lam giam b6t tam 1y 1gi dung
béo lanh, c6 ¥ 1am liéu, lam ting thém céi gia phai tra khi day
dua ng. Hon ntfa, chia sé thong tin thu thap dugc ciing co
nghia la ngudi cho vay s& mat di mot phan quyeén lyc thi
truong di kem véi nhiing thong tin y.

Chting ta khong hy vong tit cA cong nghé nay déu co thé
giai quyét dugc tron ven tinh kém hiéu qua vé cac thong tin
o ban ma nhiéu nudc dang phat trién dang phai d6i mat,
nhung no6 co thé han ché dugc.

Tat nhién, cling c6 sy thut 1, va nhiing thach thitc chinh
sach ma chting dét ra day tha vi. Dé c6 1gi cho minh, ngudi di
vay phai chép nhan bi vi pham it nhiéu dén tinh riéng tu ca
nhan. Vi viéc phan biét dbi xtt gitta ngudi c6 uy tin vay vén
va nhiing ngudi khac 1a muyc dich ctia viéc thim dinh vén
vay, nén cac mo hinh théng ké tinh diém tin dung c6 st dung
thém cac thong tin ca nhan khong phai 1a tiéu st di vay, c6
thé sé ¢o tac dung x4u vé mit xa hoi khi mubn cung cb thém
cho nhiing nhém ngudi yéu thé, bat ké 1a yéu thé theo viing
dialy, sic toc, hay cac tiéu chi khac. g mot sb nudc, viec phan



biét dbi xit tin dung theo mot sb tieu chi cu thé 1a bat hop
phép, va ngay ca khi viéc thuc hién rat kho khin thi van can
phai canh giac triudc nhiing hiu tng tai hai vé mat xa hoi ctia
su phan biét déi xtt nay: diéu nay ro rang sé co nguy co lam
thu hep pham vi ctia cac hé théng thong tin tin dung. Dong
thoi, nganh cong nghiép thu thap thong tin cling c6 xu huéng
tu nhién 1a tap trung, hay tham chi con ddc quyen (90% thong
tin tin dung vé khu vic doanh nghiép nhé & My la do hang
dting dau thi trudng, Dun va Bradstreet, cung cap).

Véan dé tinh riéng tu con c6 mot ¥ nghia quan trong 16n lao
trong thuc té. Barron va Staten (2001) da chting minh gia tri
du bao cta cac thong tin tin dung da bi mat khi ap dat, du chi
rat khiém t6n, yéu cau vé thong tin riéng tu. Cu thé, luat phap
& nhiéu nudc da khong thtta nhan viéc chia sé cac thong tin
tich cuc trong tiéu st di vay (tic la, chi duge bao cao nhiing
thong tin vé viéc khong tra dugc ng). Tuy vay, néu khong
dugc biét nhiing thong tin nay, thi dudng nhu ngudi cho vay
nao tu dat ra muc tiéu ti 1é khong doi duge ng la khong qua
3% thi cit nam ngudi xin vay vén ho tit chéi ba ngudi, mot t
1¢ cao ghp doi so véi khi ho duge cung cAp day du tat cd moi
loai thong tin (xem Bang 1.1)." Tat nhién, bao vé tinh riéng tu
la mot van dé rong 16n va dang phat trién rat nhanh, nhung
nhiing bang chiing trén vé gia tri — d6i v6i ca ngudi cho vay
va di vay - ctia viéc chia sé thong tin khach quan vé tiéu st di
vay da cho thay, nhitng nudc c6 luat 1¢ khat khe vé tinh riéng
tu can can nhac xem c6 nén ndi 1déng chiing dé cho phép chia
sé thong tin v6i nguoi cho vay, nhitng ngudi ma ngudi di vay
dang trong chd dé vay von.

Viéc thanh lap cac co s6 dang ky tin dung cong cong, hodc
do nha nudc kiém soat, & mot sd nudc, da tinh cd trd thanh
mot thi thuat dé gidi quyét van dé doc quyeén. Cac co sé d6
dugc thanh 1ap tu lau doi 6 mot sb nudc chau Au, mot phém
la do nhiing hiéu ting phu ctia viéc ngan hang trung uong dat
ra yéu cau phai dugc phé duyét trude nhitng gidy to tu nhan
ding lam tai san thé chap & dugc vay von trén thi trudng
tién t¢. Rat nhiéu co s§ dang ky nhu vay gan day da dugc
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Badg 1.1 Taé acég cua mié ad&sué coiin duag arTé vité sGaduag mo hinh chi cho aiTtm
tin duég ém cén acévuanhitu t IT&/aant&khaé nhau

% ngauatitu duag vay atda voa

% giaén ai trong séénglua
M6 honh chd tiTu duag vay adda voa trong

To ITa/aanudmud titu (%) Mo honh aéy aua xefgia&ri ém mo honh chd tinh gia&rd ém
3 74,8 39,8 46,8
4 83,2 73,7 114
5 88,9 84,6 4.8
6 93,1 90,8 2,5
7 95,5 95,0 0,5

Chu thich: M6 hinh déy du du bao uy tin vay vén bﬁng cach stt dung ca thong tin tich cuc va tiéu cuc ve tibu stt tin dung
ctia ngudi di vay; chét lugng tin dung 14y 1am ngudng duge diéu chinh dé dat duge ti 16 v& ng muc tiéu. M6 hinh chi 1ay
thong tin tiéu cyc ciing thuc hién tuong tu nhung bd qua tht ca cac thong tin tich cuc.

Ngudn: Tinh toan tit Barron va Staten (2001) dua vao mot miu 16n tiéu st tin dung tit cong ty cung cip thong tin tin dung

Experian ctia My.
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thanh l4p, nhét 13 & chau My Latinh. Sy biing nd gan day 1a
mot phan ting dé hiéu trudc nhiing quan ngai vé thanh tich
cho vay néi chung & cac nudc dang duge xét, va vé chat lugng
thong tin ma dya vao d6, cac ngan hang dua ra quyét dinh
cho vay. Nhitng nutdc nao da san c6 cd s& dang ky tin dung tu
nhan thi sé it c6 xu huéng thanh lap cac co sd cong cong. Mac
du viéc thanh 1dp cac co s6 ddng ky cong cong 1a mot bude
tién mai, nhung ching it c6 kha nang duy tri vi thé Iyc lugng
chti dao trong viéc cung cap cac thong tin tin dung lién quan
dén viéc cho vay qui mé nhd. Chi c6 thong tin vé nhiing giao
dich 16n méi c6 gié tri truc tiép dang ké @i v6i cac nha diéu
tiét than trong, con dbi véi nhiing khodn vay nhé thi khia
canh chia sé thong tin méi ndi 1én hang dau. Qua thuc, viéc
thanh 1ap cac cd s6 dang ky cong cong khong loai trit kha
néng tiép tuc hinh thanh cac co s§ dang ky tu nhan. Trong
diéu kién khdi Iugng cho vay tif nudc nay sang nudc khac
dang ngay mot tang, c6 nhiéu kha nang mang luéi lién lac ctia



cac co s6 dang ky tu nhan sé ngay mot hudng vao viéc tan
dung lgi thé so sanh & chd nay. Quan diém chinh sach thich
hgp phai 1a ho trg cho sy phat trién nay, ching han bang cach
dam bao rang, dinh mitc qui md vén vay budc phai bao cao
cho cac co s& dang ky cong cong khong qua théap.

Kié luéa

cho ta mét dinh huéng chung r6 rang vé viéc hoach

dinh cac chinh sach chinh pht cho khu v tai chinh.
Chtng déu khang dinh ring, phét trién tai chinh 1a quan
trong, 6 1gi cho ngudi ngheo va lam giam sy bat on dinh tong
thé, do &6 gbép phan vao ting trudng. Ngay ca khi nhitng két
qua nay khong thé hién mot thai d6 nghiéng vé cach tiép can
o chu dya vao ngan hang hay dua vao thi trudng ching
khoan, thi ching cling da cho ta rdt nhiéu chi dan vé nhiing
diéu can bao vé thong qua cac bién phap vé co s ha tang. Ca
ngudi cho vay va ngudi di vay tiém nang déu dugc 1gi nhg

NHUNG KET LUAN NGHIEN CUU GAN DAY DA

hoan thién viéc bio hd quyén ctia ngusi cho vay, cac c6 dong
thiéu sb thi dugc 1gi tit sy bao vé khong bi giéu giém thong
tin va cac hinh thtc lam dung khac ctia nhitng ngudi trong
ndi bo cong ty, va sy phét trién tai chinh sé dugc cting 6 khi
viéc thyc thi quyeén lyc thi trudng clia ngan hang va cac d6i
tugng khac bi han ché. Viéc ting cudng cd s ha tang thong
tin da chiing o c6 tac dung cai thién kha ning tiép can ctia
nhiing ngudi di vay nhd, cling nhu viéc c6 dugc mot ban
quan 1y sang tao va cac ky thuat van hanh cho cac t6 chic tin
dung vi mo6 chuyén nghiép.

Cling c6 nhiing d4u hiéu cho théy 3 dau thi su trg cép cua
chinh pht ¢6 1¢i, hoac & dau thi khong co lgi. Mac du nhiing
nd Iuc bao cép 1ai suat thudng phan tac dung, nhung ciing c6
trudng hgp cac chuong trinh trg cAp dugc thiét k& ky cang
danh cho co s ha tﬁng thong tin tu nhan, lai khic phuc dugc
van dé vé dinh phi va giai phong nhiing ngoai ting ma viéc
mot bo phéan cac doanh nghiép nho ¢6 duge kha nang tiép can
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16n hon dén tai chinh chinh thtic c6 thé phét sinh. Tién ctia
ctia nha nudc c6 thé hitu ich trong viée ting cudng co s& ha
tang tu phap va ké toan, va tat nhién, ca trong viéc giam sat

va diéu tiét than trong ntta, mdc du & day con c6 thé thu hoi
dugc mot phan chi phi.

Vi vay, mot btic tranh toan canh vé moOt hé théng tai chinh
tién tién va van hanh troi chay da dugc khéc hoa. Nhung lam
thé nao dé tranh dugc cai bay ctia khing hoang, nguy co
khong trd dugc ng va sup d6? D6 1a ndi dung ma dén day,
ching ta sé chuyén qua Chuong 2.

Chudahiich

1. Tai chinh ¢6 t6 chtic bao gdom cac trung gian
va thi trudng tai chinh chinh thtc, cing nhu cac
cd s6 nhu hiép hoi tiét kiém va tin dung luan
phién (roscas), nhiing t6 chic mic du duge t6
chic dic biét cho tai chinh nhung van mang tinh
phi chinh thtc, theo nghia, chiung khong c6 tu
céch phap nhan hogc khong nam trong dbi tugng
diéu tiét cda chinh pht. Can luu y ring, & nhiéu
nudc dang phat trién, diéu quan trong la phai
phén biét gitta nhitng t6 chic nay véi sy xuat hién
clia c4c trung gian tai chinh phi diéu tiét c6 chiic
néng ban chiing khoan cho, hodc nhan tién gti ti,
dong dao ngudi dan (xem Chuong 2). Hau nhu tat
c& sb liéu stt dung trong nghién cttu nay déu chi
dé cap dén khu vuyc tai chinh chinh thic.

2. Goldsmith (1969) c6 thé dugc coi la ngusi
tién phong, va mét trong nhiing ngudi dau tién
da phat trién sang kién thyc nghiém giita cac
nudc nay la Gelb (1989), King va Levine (1993a va
b), va Gertler va Rose (1994). Levine (1997) da c6
mot sy tham dinh xac dang vé cac cdng trinh
nghién ctu 1y thuyét va thyc nghiém.
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3. Trong s6 nhiing trd ngai thong ké ma cac
bién vé xult xtt phap 1y nay phéi vugt qua, c6
kiém dinh ctia Hansen vé sy dong nhat qua mtic
cac cong cu. Ngoai viéc stt dung cong cu xudt xd
phép ly, Levine, Loayza va Beck (2000) cting da
st dung mot ky thuat vé bién cdng cu ldp 6 tinh
chat dong va cling da c6 két luan gan nhu tuong
tu. D6i chitng cac phuong phap stt dung chudi s6
theo thai gian cling da dudc Neusser va Kugler
(1998), Rousseau va Wachtel (1998) ap dung va
cting cho két luan nhu vay, mdc du sb liéu ctia ho
chi han ché trong cac nudc thudc T4 chiic Hop tac
va Phat trién Kinh té (OECD).

4. Thay ti s6 trung binh ctia tin dung tu nhan
trong GDP ctia Conggd (Kinshasa) bang ti s6 nay
cta Malaixia va Thai Lan da du béo tdc do tang
trudng trung binh cia Conggo sé ting thém hon
6% mot nam nita, khong chénh 1éch 1a méy so vG3i
su khac biét thuc sy khodng 7% gitta toc do tang
trudng ctia Conggd va mot trong hai nudce kia. Tat
nhién, nhiing phép tinh todn nhu thé can hét stic
than trong, nhu da néu trong Hop 1.1.

5. C6 modt cude thao luan rat tha vi vé su can
thiét phai gidm bét rdi ro trong de Ferranti va cac
tac gia khac (2000).



PE CHO TAI CHINH CO HIEU QUA

101



6. Nhiéu van d@ cda nén kinh té ké hoach hoa
tap trung da tién té hoa cao do sau khi tu do hoa
dudc trich dan & day nhu mot thi dy; tuong tu nhu
viéc stt dung bat hgp 1y cac sdn phadm phéi sinh &
Méhicé, 1994, mo ta trong Chunog 4.

7. Levine va Zervos (1998a, va b), Demirguc-
Kunt va Levine (1999), Beck, Demirgul¢-Kunt va
Levine (2000a), Demirgl¢-Kunt va Huizinga
(2000a), Demirgtic-Kunt va Maksimovic (2000).

8. Thi duy, ti 1é ng trén vén cd phén trung binh
ctia cac cong ty dugc niém yét trong 30 nudc da
dugc dinh vi trong Hinh 1.7 chi ¢6 tuong quan rat
16ng 180 (R = -0,40) v6i chi s6 cau tric thi trudng
hay cdu tric ngan hang ma DemirgiigKunt va
Levine (2001) da xay dung.

9. Chiing t6i st dung thuat ngit nay dé bao
ham ci nhiing ngudi quan ly, giam dbc va co
dong chi phdi trong cong ty.

10. Cach gidi thich thém c6 thé ndm & mdi
quan hé gitta 1ai suat cho vay cao va dd rdi ro cao
hon cua viéc cho vay (xem Agénor, Aizenman va
Hoffmaister 1999).

11. Baskin va Miranti (1997) da luu lai viéc st
dung chitng khoan thudng trong cac thé ky 19
va 20.

12. Xem La Porta, Lopez-de-Silanes va Shleifer
(1999a) vé cac nudc tién tién. Nghién cttu cta
Khanna va Palepu (1999) vé viéc giam sat cac
nhém cong nghiép & An Do ciling da nhin manh
dén hiéu ing “lam nguoi lanh” ma tinh mo ho da
gay ra cho viéc dau tu & bén ngoai. Tuy nhién, can
luu y rfmg, mot sb nuéce phu thudc ndng né vao
hinh thtic s§ hitu gia dinh, theo Hinh 1.10, ciing
da c6 dudc thanh tich kinh té manh mé va lau dai.

13. Thuat ngtt “co s ha téng tai chinh” dugc
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diing dé phan anh khung qui tic va hé thong
trong d6, cac cong ty va ho gia dinh 1én ké hoach,
dam phan va thuc hién cac giao dich tai chinh.
Nhu vay, né sé bao gom cau tric luat phap va qui
dinh (ké ca cac qui tic va co ché thuc thi hgp
déng); nguén luc va thuc té hoat dong giam sat;
cung cap thong tin (thi du, qui tic va thong 1¢ ké
toan va kiém toan, cac hoi dong tin dung, cac co
quan tinh diém va cac co s dang ky cong cong);
cac phuong tién thanh khoan; hé thong thanh
toan va chi tra ching khoan; va hé thdng trao d6i
(thi du mua ban va niém yét dich vy, cac qui tic
mua ban, cac kénh thong tin lién lac).

14. Coi md ctia 1a mot cach han ché quyén luc
thi trudng trong ngan hang la ndi dung sé dugc
ban dén trong Chuong 4.

15. Thyc ra, luat tuc ciia Anh coi giam dbe chi
la ngudi duge cac ¢6 dong dy thac véi nghia vu
phai trung thanh vdi ho (Johnson. McMillan va
Woodruff 1999).

16. That la lung, rat nhiéu bién s vé cau tric
chinh tri da khong c6 tac dung tét dé du bao su
phat trién tai chinh trong nghién citu nay; chiing
t6i s& quay lai yéu t6 chinh trj trong Chuong 3.

17. Trong nhiing trudng hgp cuc doan, ngay ca
khu viyc tai chinh thanh khoan sdn sang cho vay
cling thdy khong mubn chip nhan néu quyén veé
tai san khong dugc bao vé thich dang. Johnson,
McMillan va Woodruff (1999) da dua ra nhiing
bang chiing dya trén diéu tra rat tha vi tit Dong
Au va Lién X6 cd (nhiing nudc ma tinh c& khong
nam trong mau phép 1y ctia La Porta va cac tac gia
khéc). Nhiing bang ching nay cho thiy, trong
nam 1997, c6 sy khac biét trong nhéan thic cta cac
cong ty vé mitc d6 dam bao quyén vé tai san ctia
ho, ma diéu d6 lai quyét dinh dén mitc d6 sén
sang dau tu cda ho, va khong c6 cau héi nao de
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cdp dén kha nang ti€p can cla tai chinh bén ngoai.

18. Mdc du vay, véi truong hop Chéng lai cac
qui dinh vé tai chinh cda chinh phd, xin xem
Easterbrook va Fischel (1991).

19. Mot nghién ctu tot vé qua trinh nay 1a ctia
Johnson (2000), trong d6 ciing cho théy hién
tugng dua nhau niém yét khong phai “hiéu tng
Internet”.

20. Vé phfm thdo luan gitta vai tro thuc té va
tiém nang cda SRO trong tai chinh, xem Bossone
va Promisel (2000).

21. Poan tiép theo dudgc trich tu do tu Vittas
(2000).

22. Thuc ra, viéc phan tich quan hé nhan qua
théng ké da nghiéng vé gia thuyét cho ring, sy
dao dong ngin han trong mitc d6 von hoa thong
qua thi trudng chitng khoan, kéo theo sy thay déi
trong qui md tai san ctia linh vyc tiét kiém theo
thod thuan (Catalan, Impavido va Musalem 2000).

23. Song song v&i nhitng bién phap da dugc ap
dung cho ngan hang va dugc ban dén trong
Chuong 2, can thiét ké cac bién phap dé d@am bao
rang cac quy huu tri da phé chudn sé dugc nhing
nha chuyén moén giau kinh nghiém quéan 1y than
trong, va chiing dugc dam bao dé khong bi cudp
doat (thi du, thong qua viéc kiém toan thoa dang,
va phan tach cac tai san do nhiing ngudi quan ly
bén ngoai nam gitt), chiing phai duy tri mot mtic
du trit dé phong v& ng thod dang, va hoat dong
ctia chiing dam bao sy minh bach thich hgp (xem
Rocha, Hinz va Gutierrez 1999).

24. Vé ndi dung thdo luan chi tiét hon lién
quan dén nhitng vin dé hién nay trong qui dinh
dbi véi quy huu tri, xem James, Smalhout va Vitas

102

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

25. Besley (1995) da tién hanh diéu tra trén
dién rong cac nghién cdu vé tai chinh khong
chinh thiic.

26. Xem cac dic diém thd vi vé bao hiém -
cling v8i-cd phan trong viéc cho vay & dia phuong
ma Udry (1994) da phat hién thay & Bac Nigiéria.

27. Phuong phap nay da dugc si dung, thi du
nhu, dé tai trg cho su di dan tam thoi.

28. Sy thanh cong cling doi héi phai quan tam
hon dén nhitng khia canh d&i thuong ma cac thé
hé ctia nhiing t6 chuc tai chinh vi mo dudc tro cép
trude day da bd qua, chang han nhu ciu tric 1ai
suét co tinh thyc tién, cac nhan vién duge dao tao
tot va ludn duge dong vién khuyén khich, va hé
théng thong tin quan ly t6t.

29. Vé thanh tich hoat dong cda cac t6 chiic
nay, xem Morduch (1999) va Sebsted va Cohen
(2000)

30. Nhitng tim guong thanh cong gan day cia
tai chinh vi m6 dua trén viéc cho vay theo nhém
it nhidu da che 14p mat tinh hiéu qua rat 16n cda
cac hgp tac xa tin dung va céac hiép hoi tin dung,
la nhiing t8 chie tit 1au da hoat dong nhu mot co
s3 gan nhu chinh thiic nhung phi tap trung hoé &
nhiéu nuéc, si dung mot vai trong nhitng ky
thuat da néu trén, nhung thudng thi téng ngudn
luc cia cac té chic nay dya vao tién tiét kiém cta
cac thanh vién.

31. Phép so sanh cu thé 1a gitta cac diéu luat
khét khe hon ctia Oxtraylia véi nhing diéu luat
duge phép & My (dugc dinh nghia gan nhu nhau).



