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CHUONG 1. GIOI THIEU LUAN AN VA TONG QUAN
NGHIEN CUU

1.1. Tinh cip thiét cia dé tai

Ngheo d6i ludn 1a chii dé thu hit sy quan tdm ctia Chinh phu cac
nude, cac to chirc nhdn quyén va cic ca nhan, to chuc kinh té
khac...Vi vy, x6a d6i giam nghéo 13 nhiém vu quan trong hang déu,
dugc cac qubc gia wu tién thuc hién. Trong bdi canh d6, tai chinh vi
mo (TCVM) dugc xem 1a mot trong nhitng cong cu dic luc cho cong
cudc xda doi giam nghéo (Robinson, 2001; Ledgerwood, 1999). Tuy
nhién, cac to chirc hoat ddng TCVM chi c6 thé duy tri va mé rong
hoat dong cung cap dich vu tai chinh cho ngudi nghéo khi qua trinh
nay c6 thé tao ra thu nhap du dé trang trai cho tat ca cac chi phi trong
qué trinh hoat dong, tirc cac t6 chirc ndy phai ty bén vitng (Gibbons &
Meehan, 1999; Nadiya, 2014). Thé nhung cac nghién ciru thuc
nghiém cho thay, nhiéu t6 chtc van chua ty bén vimg (Ngo, 2012; Lé
& cong sy, 2020; Hartarska & Nadolnyak, 2007). Bén canh do, viéc
x4c dinh tinh bén viing cla cac td chirc hoat dong TCVM tur cac
nghién ctru thuc nghiém hién nay (Ahlin & cong su, 2010; Bayali,
2017; Lé & cong sy, 2020) van chua dugc thoa dang khi bao gém
ngudn thu nhap tir dau tu (nhu dau tu tai chinh) va thu nhap tir 14i do
bién dong ty gia - Py von 1a nhitng hoat dong khong gan lién voi st
mang cua nganh cong nghiép TCVM - Trong khi d6, toén chi hoat
dong/ st mang ban dau cia TCVM la cho vay ddi véi ngudi ngheo,
nguoi co6 thu nhép thép (Cull & cong su, 2007; Ashim, 2010;
Ledgerwood & cdng sy, 2013). Mit khac, thuéc do muic do tiép can
khach hang nghéo cuia cac td chic hoat ddng TCVM trong cac nghién
ciru thuc nghi€ém hién nay (Crombrugghe & cdng sy, 2008;
Nyamsogoro, 2010; Ngo, 2012; Nadiya, 2014) ciing boc 16 nhiéu han
ché,.. Ngoai ra, cac cong bd gan diy cua Worldbank (2022) va
Merchant Machine (2022) cho thdy, DNA 1a khu vyc tép trung nhiéu
qudc gia ¢ ty 1& dan s6 truong thanh khong cé tai khoan ngin hang
hoic cac t6 chirc tai chinh twong ty nhiéu nhét thé gisi. Tir thuc té nay,
dé tai “Tinh bén viing ctia cac to chirc hoat dong tai chinh vi mo —
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Nghién ciru truong hgp mét s6 quic gia Dong Nam A” dugc thyc hién
nham tim ra cac yéu t6 quyét dinh dén tinh bén viing ciia cac t6 chirc
hoat dong TCVM tai mot s6 QG BNA (trong d6 co6 Viét Nam), trén co
s& d6 dua ra (cac) ham y chinh sach gop phan nang cao tinh bén viing
clia cic tO chirc hoat dong TCVM tai mot s6 QG DNA va tai Viét
Nam.
1.2. Tong quan cac cong trinh nghién ctru cé lién quan

Tac gia da lugc khao tong quan cac nghién ctru lién quan theo cac
n6i dung vé mdi quan hé giita tinh bén vimg cta cac to chirc hoat
déng TCVM va (1) ciu trac von; (2) Danh myc cho vay ¢6 rui ro trén
30 ngay (PAR>30); (3) mic do tiép can khach hang. Qua dé cho thiy
cac nghién ctru trude day con tdn tai mot sd van dé. Mot la, do luong
tinh bén vimg OSS chua duoc théa dang. Hai la, da sb cac nghién ciru
trude déu ding quy mo khoan vay binh quan trén mdi khach hang vay
von (ALSPB) lam thudc do murc do tiép can khach hang. Tuy nhién,
béan than ALSPB boc 160 mot sd nhuge diém can khic phuc. Ba la, cac
nghién ciru trude day hodc chua xem xét, hodc xem xét chua day du
cac van dé: (1) moi quan hé phi tuyén giita cau tric von va tinh bén
virng; (2) chwa xem xét méi quan hé phi tuyén gitta PAR>30 va tinh
bén viing, ciing nhu tac dong cua sy tuong tic giita PAR>30 va cau
tric von 1én OSS: (3) chua xem xét mac do tiép can khach hang, bao
gdm tac dong cua twong tac gitta PAR>30 va mirc do tiép can 1én OSS.
Pdc biét, xét trong cdc moi quan hé véi tinh bén viing, mire dg tiép
cdn khach hang theo cdc thuoc do moi. Pay cling chinh 1a khoang
tréng nghién ctru cta luén an.
1.3. Muc tiéu nghién ciru

Muc tiéu chinh ctia luan 4n nham kiém dinh tinh bén virng cua cac
t6 chirc hoat dong TCVM tai mot s6 qudc gia DPNA (OSS) thong qua
xem xét cac nhdn t§ quyét dinh dén OSS, trong d6 tip trung vao céac
yéu té cau triic von, danh muc cho vay (DMCV) ¢6 rii ro (PAR>30),
muc do tiép can khach hang. Mat khic, nhdm bd tro cho muc tiéu
chinh, cing cb thém cac bang chimg vé vai tro cia ciu tric von,
DMCV c¢6 rii ro (PAR>30) va mirc do tiép can khach hang trong viéc
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xac dinh tac dong cta cac yéu to dén tinh bén vimg OSS, luan an con
phan tich tdc dong cta su twong tac gitta DMCV c6 rui ro (PAR>30)

v6i cdu trac von 18n OSS va (tac dong cia sy tuong tac) gitta PAR>30

v6i tiép can khach hang 1én OSS. Cac myc tiéu nghién ctru trén dugc

chi tiét hoa nhu sau:

(M

2

3)

Xay dung gia thuyét va lya chon mé hinh nghién ctru phu hop
nham danh gia tinh bén viing cia cac t6 chic hoat dong TCVM
tai mot s6 qudc gia PNA (0SS), trong d6 co xem xét dén vai tro
ciia cau trac vén, DMCV c¢6 rui ro va mirc do tiép can khach
hang;

Phan tich dinh luwong tinh bén viing cua cac td chtrc hoat dong
TCVM tai mot s6 QG DNA (0SS), thong qua phan tich tic dong
cua cac yéu td dén OSS, dic biét la cac yéu td cAu trac von,
DMCV ¢6 rai ro (PAR>30) va muc do tiép can khach hang.
Trong d6, quan tdm dén tac dong phi tuyén cua cau trac von, tac
dong phi tuyén ciia DMCV ¢6 rai ro va tac dong ctia muc do tiép
can khach hang nghéo 1én tinh bén vitng OSS. Bén canh d6, thong
qua phan tich tac dong ciia muc do tiép can khach hang ngheo
dén tinh bén viing OSS, luén an kiém dinh kha nang “tréi dat su
mang” (mission drift) cua cac t6 chirc hoat dong TCVM tai mot
s6 QG DNA.

Phan tich vai trd ciia cau triic von va mirc d6 tiép can khach hang
trong viéc xac dinh tac dong ctia (cac) yéu td dén tinh bén viing
OSS. Theo do, luan an xem xét, li€u tac dong cua DMCV c6 rui
ro (PAR>30) dén tinh bén viing OSS thay d6i hay gitr nguyén khi
thay doi ty 1é cac ngudn von (trong ciu triic von) hodc khi ting
cuong tiép can khach hang. Két qua nay con giup tac gia kiém
dinh quan diém quan tri ngudn vbn cua cac nha quan 1y tai cac to
chuc hoat dong TCVM, ciling nhu danh gia hi€u qua tai chinh,
tinh bén viing OSS ciia cac t6 chirc hoat dong TCVM trong quéa
trinh phuc vu khach hang nghéo/ tiép can khach hang nghéo. Nhu
vay, myc tiéu nghién ctru nay s€ bd trg muc tiéu nghién ctru thu
2.
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Bén canh d6, luan 4n ciing danh gia tac dong cta cac yéu t6 dén
tinh bén viing OSS cua cac td chtrc hoat dong TCVM tai Viét
Nam thong qua phén tich tinh bén viing cta cac to chirc hoat
dong TCVM tai Viét Nam trong qua trinh phuc vu khach hang
ngheo, va kiém dinh kha nang troi dat s mang cia cac td chire
hoat dong TCVM tai Viét Nam (trong qua trinh phuc vu khach
hang ngheo).

Dua vao céc két qua nghién ctru thyc nghiém, luén an rit ra mot
s6 khuyén nghi va ham y chinh sich nhdam gép phan nang cao
hiéu qua tai chinh, tinh bén viing OSS cua céac td chtrc hoat dong
TCVM tai mét s6 quéc gia DNA, trong d6 c6 Viét Nam.

1.4. Cau héi nghién ciru

Nham lam rd muyc tiéu nghién ctru cua ludn an, cau héi nghién ciru

duogc xay dung nhu sau:

(M

2

3)

“4)

Mo hinh nghién ctru ndo 1a phu hop dé danh gia tinh bén viing
cuia céc td chirc hoat dong TCVM tai mot s6 QG DNA (bao gém
Viét Nam), c6 xem xét dén vai trd cua cdu trac von, danh muc
cho vay c6 rui ro va muc do tiép can khach hang? (giai quyét
muc tiéu nghién cuu 1)

Tac dong cua cdu tric vén dén tinh bén viing OSS thay doi hay
giit nguyén khi thay doi ty 1& cac ngudn von (trong cau trac von)?
Liéu c6 ton tai mot ngudng no muc tiéu cho cac td chirc hoat
dong TCVM tai mot s6 QG DNA? (giai quyét muc tiéu nghién
ciu 2)

Téc dong caa DMCV c¢6 rui ro (PAR>30) dén tinh bén viing OSS
thay d6i nhu thé nao (néu co) khi ty 18 PAR>30 thay d6i? Phai
ching PAR>30 ludn tac dong tiéu cuc dén tinh bén viig OSSI,
bat ké voi cac ty 1& cao/ thip khac nhau? Liéu c6 ton tai mot
ngudng PAR>30 muc tiéu ma cac t6 chic hoat dong TCVM
hudng dén nham tbi da hoa tinh bén viing OSSI? (giai quyét muc
ti€éu nghién ctru 2)

Céc t6 chuc hoat dong TCVM tai mot s6 QG BNA ¢ troi dat st
mang? Viéc ting cuong tiép can khach hang co gitp cac to chirc
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hoat dong TCVM tai mot s6 QG DNA gia tang tinh bén vimng
0SS? (giai quyét muc tiéu nghién ctru 2)

(5) Cac tac dong ctia DMCV c6 rai ro dén tinh bén vimg OSS thay
d6i hay gitr nguyén khi thay ddi ty 1& cac ngudn vén hodc khi
tang cuong tiép can khach hang (tirc khi thay d6i murc do tiép can
khach hang)? (giai quyét muyc tiéu nghién ciru 3)

(6) Quan diém quan tri ngudn von chu sé hitu (von nhan vién trg) co
bi “giam nhe”, trong khi dé cao quan tri nguén von thuong mai,
gbm tién gui, von vay (vi ddy 1 nhitng khoan phai tra)? (giai
quyét myc tiéu nghién ciru 3)

(7) Céc t6 chuc hoat dong TCVM tai Viét Nam cé dat bén vimg OSS
trong qua trinh phuc vu khach hang nghéo/ c6 bi troi dat su
mang? (giai quyét muc tiéu nghién ctru 4)

(8) Ham y chinh sach nhim gép phan nang cao higu qué tai chinh,
tinh bén viing cua cac to chirc hoat dong TCVM tai mét sb QG
DNA, trong d6 c6 Viét Nam 1a gi? (giai quyét muc tiéu nghién
cuu 5)

1.5. P6i twong va pham vi nghién ciru

1.5.1. Pdi twong nghién ciru

Dbi tugng nghién ctru clia dé tai 1a tinh bén vimg, cac yéu tb tac
dong dén tinh bén virng cua cac td chirc hoat dong TCVM tai mot sb

QG bNA

1.5.2. Pham vi nghién ciru

Pham vi vé ngi dung nghién ciiu

Noi dung chinh cua ludn 4an nhim nghién ctru tinh bén viing cua
céc to chirc hoat ddng TCVM tai mot s6 QG DNA (0OSS1).

Pham vi vé khéng gian nghién ciru

Luan an danh gia thyc trang hoat dong, tinh bén viing cac td chure
hoat dong TCVM tai mét s6 qudc gia PNA (0SS1), gdm Viét Nam,

Lao, Camphuchia, Indonesia va Philippines (giai doan 2006 — 2019)

Pham vi vé thoi gian nghién ciru
Pham vi vé thoi gian nghién cu cia luan an la giai doan
2006-2019



1.6. Phwong phap nghién ciru

Pé tai sir dung két hop phuwong phap dinh tinh va dinh lugng dé
giai quyét cac muc ti€u nghién ciru cua luan an. Bén canh do, cong cu
phan tich dir ligu duogc tac gia su dung la phﬁn mém Stata 14.
1.7. Nhirng déng gop méi cia ludn an
1.7.1. Nhitng déng gép méi vé mit hoc thuit, 1y luin

Thong qua nghién ctlru vé 1y luan va thyc trang hoat dong, tinh bén
viing cua cac td chirc hoat dong TCVM tai mot sb QG DNA, luan an
c¢6 nhirg dong gép méi vé mit hoc thuat, 1y luan sau:

(1) Khi danh gia tinh bén viing cua cac t6 chirc hoat dong TCVM nén
chu trong vao ngudn thu nhap gan lién véi sit mang TCVM

(2) Khi str dung quy md khodn vay binh quan (ALSPB) lam thudc do
mirc d6 tiép can khach hang, cin tham chiéu véi thu nhp binh
quéan dau ngudi cia (cac) qudc gia.

(3) Khéng c6 quan niém vén nhan vién trg 1a von “cho khong, biéu
khong” trong quan tri (tai cac to chirc TCVM); Ton tai mot
ngudng no muc tiéu tdi wu cac to chirc huéng dén nham t6i da
hoéa OSS

(4) Céc t6 chirc TCVM tai mot s6 QG DNA van c6 thé cai thién tinh
bén viing khi ty 1& PAR>30 gia ting; Ton tai ngudng PAR>30
muc tiéu ma cac td chirc huéng dén nham tbi da hoa OSS.

(5) Khong c6 su troi dat st mang trong bdi canh mot sé qudc gia
DNA (gom Viét Nam); céc to chirc hoat dong TCVM DNA c6
thé dat bén vitng trong qué trinh phuc vu khach hang ngheo.

1.7.2. Nhitng déng gop vé mit thue tién

Ludn an da gop phan giai quyét mot s6 van dé thyc tién lién quan
dén hoat dong TCVM, cu thé:

(1) Nghién ctru cho thay ton tai ngudng no muc tiéu ctia cac to chirc
hoat dong TCVM. Cac td churc hoat dong TCVM co thé xac dinh
ngudng ng muc tiéu tdi wu, tir d6, van dung vao thuc tién hoat
dong nham téi da héa tinh bén vilg OSS1.

(2) Luan 4n con cung cip bang chung cho thiy ton tai ngudng
PAR>30 t6i wu. Pay 1a co s¢ dé cac t6 chuc hoat dong TCVM
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tham chiéu trong qua trinh hoat dong, xdy dung chinh sach cho
vay phil hgp nham ting cudng tinh bén viing OSS].

(3) Luan 4n da cung cp bang chimg cho thiy, cac nha quan tri tai
cac to chirc hoat dong TCVM khong mang quan diém von nhan
vién trg 1a vdn “cho khong, biéu khong” trong thuc tién quén tri.

(4) Cac to chirc hoat dong TCVM van c6 thé dat duoc bén vimng
trong qua trinh phuc vu khach hang ngheo. Trdi dat so mang da
khong xay ra trong bbi canh mot s6 QG PNA (gém Viét Nam).

1.8.B6 cuc ciia luin 4n

Ngoai phan mé dau, luan 4n gdm 5 chuong dugc thiét ké nhu sau:

Chuwong 1. Gi6i thiéu luan 4n va tong quan nghién ciru

Chuwong 2. Co sé 1y luan vé tai chinh vi mé va tinh bén viing cta cac

td chirc hoat dong tai chinh vi mo

Chuong 3. Dt li¢u va phuong phap nghién cuu

Chuwong 4. Két qua nghién ctru tinh bén vimg cia cac to chic hoat

d6ng tai chinh vi m6 — Nghién ciru truong hop mot s6 QG PNA

Chuwong 5. Két luan va cac ham ¥ chinh sach

0000000000
CHUONG 2. CO SO LY LUAN VE TAI CHINH VI MO VA
TINH BEN VUNG CUA CAC TO CHUC HOAT PONG TAI
CHINH VI MO
2.1. C4c vén d& co bin vé tai chinh vi md
2.1.1. Khai niém tai chinh vi mé
TCVM la mét trong nhitng cach thirc phét trién kinh té nham cung
cép cac dich vu cho vay, tiét kiém, bao hiém va dich vu khac cho cac
d6i twong co thu nhap thap trong xa hoi dé phuc vu nhu cau chi tiéu va
dau tu, nham cai thién va nang cao chét lugng cude séng. TCVM vira
1a cong cu ngan hang, vira 1a cong cu phat trién.

2.1.2. Khai ni¢m va phén loai té chirc hoat dong TCVM

T6 chuc TCVM 1a t6 chirc cung cdp dich vu TCVM cho ngudi
nghéo, ngudi co thu nhap thip (gdm ca nhéan, h gia dinh) va cac
doanh nghiép siéu nho. Dich vu TCVM bao gdm cac dich vu tién giri,
cho vay, thanh toan, chuyén tién, bao hiém,.. Cac nha cung cﬁp TCVM
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duogc chia thanh ba khu vuc: Chinh thirc, ban chinh thirc va phi chinh
thire.
2.1.3. Vai tro, sir mang cua tai chinh vi moé
2.1.3.1. Vai tro cia tai chinh vi mo

Céc nghién ctru 1y thuyét va thuc nghiém cho thay, TCVM déng
vai trd quan trong trong qua trinh phat trién kinh té - x4 hoi, 1a chinh
sach x6a d6i giam nghéo hidu qua tai cac qudc gia dang phat trién
(Ledgerwood, 1999; ADB, 2000; Brau & Woller, 2004). TCVM dam
nhan “vai tro kép” ca vé kinh té va xa hoi.
2.1.3.2. S&r mang cia tai chinh vi mé

St mang hang dau cia TCVM la cung cip dich vu tai chinh co ban
cho nguoi nghéo (Aigbokhan, 2008; Hammill & cdng su, 2008). Do
do, cac t6 chitc TCVM it hodc khong cung cép dich vu tai chinh dén
v6i nguodi ngheo, thay vao do la khach hang giau co6 hon (it nghéo
hon) dugc xem la tréi dat st mang (Gibbons & Meehan, 1999;
Nadiya, 2014)
2.1.4. Cic hoat dong TCVM va dic diém ciia TCVM
2.1.4.1. Cac hoat dong TCVM

Céc t6 chic TCVM cung cp cac san phim va dich vu vé co ban
nhu cdc ngan hang thuong mai nhung véi quy mo nho hon, chang han
tiét kiém, cho vay (tiéu dung, gido duc,..), bio hiém vi mé, dich vu
thanh toan, lwong huu,.. (Ledgerwood, 1999; Brau & Woller, 2004).
2.1.4.2. Pic diém cia TCVM

TCVM chii yéu huéng dén cung cap cac dich vu tai chinh co ban
cho ngudi nghéo, do d6, nhin chung c6 mét s6 dic diém chinh sau:

e Ddi tugng khach hang: Cho vay dbi voi ngudi nghéo, ngudi co

thu nhéap thap, phu nit nghéo,..

e Cic khoan vay, giao dich TCVM c6 gia tri nho

e Phan I6n cac khoan vay khong c6 tai san bao dam

e Lii suét cac khoan cho vay TCVM thuong cao hon i suit cia

cac ngan hang thuong mai
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2.1.5. Nhirng thach thirc chinh ddi véi tai chinh vi mé

TCVM huéng dén cung cép dich vu tai chinh co ban, gitp ngudi
nghéo cai thién thu nhap, thoat nghéo. Diéu nay c6 y nghia to 16n vé
mit kinh t&, xd hoi. Tuy nhién, hoat dong TCVM con nhiéu thach
thirc:

° Nguén von hoat dong han ché, con phu thudc nhiéu vao nguén

vbn vién tro, tro cép, von wu dai

e Hoat dong TCVM tiém 4n nhiéu rui ro

e Nhiéu t6 chirc hoat dong TCVM van chua dat hiéu qua va tu

bén viing (tai chinh) trong qua trinh hoat dong

e Nguy co trdi dat st mang trong TCVM
2.2. Tinh bén vitng ciia cac to chirc hoat dong tai chinh vi mé
2.2.1. Khai niém tinh bén virng ciia cc td chirc hoat dong TCVM

Vé bén viing cla céac td chtrc hoat dong TCVM, luén an sur dung
khai niém tu bén ving vé hoat dong. Ty bén ving vé hoat dong
(0SS), cung véi ty bén viing vé tai chinh (FSS) 14 hai thanh phan cua
bén viing tai chinh (Ledgerwood, 1999; Foster & cong sy, 2003).
Trong d6, thuéc do co ban vé tinh bén viing tai chinh cia mot t6 chic
TCVM la ty bén viing hoat dong (OSS) (Nadiya, 2014). Tu bén viing
vé hoat dong thé hién kha nang ty tao ra thu nhip du dé trang trai chi
phi tai chinh, chi phi hoat dong va du phong rui ro cho vay, bat ké cac
t6 chire TCVM nay c6 dugc tro cap hay khong (Nadiya, 2014; Meyer,
2002).

2.2.2. Po lwong tinh bén virng trong TCVM
C6 nhidu tiéu chi dé do ludng, tap trung vao cac thude do sau:

e Ty bén virng vé hoat dong (OSS)

Tu bén vitng vé hoat dong (OSS) thé hién mdi quan hé giita thu
nhép hoat dong va téng chi phi hoat dong, dugc st dung dé danh gia
xem céc td chirc hoat dong TCVM da ty trang trai dugc cac chi phi
hoat déng bang thu nhép tir hoat dong hay chua. OSS duoc do ludong
nhu sau:

0SS = (Thu nhap hoat d6ng)/(Téng chi phi hoat dong)
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Trong dé: Tong chi phi hoat dong = Chi phi hoat dong + Chi phi tai
chinh + Dy phong mét vén (Ledgerwood, 1999; Bogan, 2012; Nguyén
Kim Anh & cong su, 2013; Nadiya, 2014)

T chic tai chinh vi md duge xem 1a bén vimg vé hoat dong néu
OSS > 100% (Bogan, 2012; Nadiya, 2013; Bayai, 2017)

e Ty bén virng vé tai chinh (FSS)

Tu bén ving vé tai chinh (FSS) do luong mirc d6 thu nhép trang
trai cac khoan chi phi hoat dong ciia t6 chirc cung cap dich vu TCVM
¢6 diéu chinh theo lam phat va loai bo tac dong cua trg ce”ip.

FSS = (Thu nhép hoat dong)/(Téng chi phi hoat dong duoc didu
chinh)

Trong d¢: o Téng chi phi hoat dong dugc didu chinh = Chi phi hoat
dong + Chi phi tai chinh + Dy phong mat vn + Chi phi vén.

o Chi phi von = [(Ty 1& lam phat * (Vén ty c6 trung binh — Tong
tai san cb dinh trung binh)] + [(No trung binh * L3i sut thuong
mai clia cdc ngudn von ng) — Chi phi tai chinh thyc té]

Tuong tu OSS, cac td chirc cung cép dich vu TCVM duogc xem la
tu bén vimg vé tai chinh néu FSS > 100% (Githaiga, 2021; Bayai,
2017)

Ngoai ra, cac nha nghién ctru con st dung cac thudc do khac nhu
ISS (bén viing vé thé ché), ROA, ROE,..

2.3. Céc Iy thuyét nén tiang vé tinh bén virng ciia cic té chirc hoat
déng TCVM
2.3.1. Ly thuyét vé ciu tric von

Ly thuyét danh doi: Gia tri doanh nghiép (DN) ting 1én cung véi
ng vay, vi cac khoan no vay c6 mét 1a chan loi ich vé thué (Modigliani
& Miller, 1963).

Ly thuyét trat tu phan hang: Cac DN uu tién tai trg bang ngudn vén
ndi b hon vén bén ngoai va khi c6 nhu cAu tai tro tir nguén von bén
ngoai, DN wu tién chon ng hon von ¢6 phan (Myers, 1984).

2.3.2. Ly thuyét vong doi

Céc giai doan phat trién ciia TCVM gan lién voi cac ngudn cung

tai chinh va su phat trién TCVM phai dép tmg cac yéu cau vé hoat
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d6ng hiéu qua dé duy tri su ton tai va phat trién (de Sousa-Shields &
Frankiewicz, 2004; Bogan, 2012).
2.3.3. Ly thuyét tai chinh vi mé (Ly thuyét tin dung vi mé)

Quan tri rai ro trong hoat dong cho vay gitp cac té chie TCVM
tranh/ han ché cac ton that vé nhu nhap rong, giam chi phi trich 1ap du
phong rai ro mat vén va cac chi phi khac kém theo, gia ting loi nhuin
(CGAP, 2003; CGAP, 2009; Ledgerwood, 1999).

2.3.4. Ly thuyét danh doi gitra tiép can khach hang va tinh bén
virng ciia cac to chirc hoat dong tai chinh vi mé

Ly thuyét danh doi cho rang, cac td chirc hoat dong TCVM cung
cép dich vu tai chinh cho nhiing ngudi nghéo, nguoi nghéo nhat s&
phai danh d6i véi kha nang bén virng vé tai chinh.

Mire dg tiép cdn khdach hang

(I)/ am_

e

[ ]

.--""'-'-_----_________(.I-I-I')"

Bén vitng tai chinh
Hinh 2.1. Quan diérp vé bén virng cac t6 chire TCVM
(Nguon: Robinson, 2001; Zeller & Meyer, 20022

Trong d6, mé hinh (II) 14 mo6 hinh hoat dong 1y tuéng cua cac td
chire TCVM, dam bao tdi da hoa kha ning bén virng tai chinh va mirc
do tiép can khach hang nghéo.

2.3.5. Ly thuyét dai dién (Agency theory)

Ly thuyét dai dién lién quan dén mot hop déng, trong d6, mot
hodc mot vai nguoi (cht sé hitu) giao cho nguoi khac (nguoi dai dién)
thay mat chd s& hitu thuc hién mot sb6 dich vu. Néu cha s¢ hitu va
ngudi dai dién trong mbi quan hé trén déu mudn tdi da hoa loi ich,
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chung ta c6 1y do dé tin ring nguoi dai dién s& khong ludn ludn hanh
dong vi loi ich cua chu so hitu (Jensen & Meckling, 1976).
2.4. Céc nhén tb tac dong dén tinh bén virng ciia céc td chirc hoat
dong TCVM
2.4.1. Céu triic von

CAu triic von cia cac td chire cung cdp TCVM bao gém hai phin
chinh: Ng phai tra va VCSH. Trong d6, no phai tra bao gdm tién giri
tiét kiém, von vay va ng khac, va VCSH thuong dé cap dén téng sb
tién dau tu cta chi sé hitu. Mdi loai von déu c6 ¥ nghia, tim quan
trong va gan lién véi cac giai doan phat trién va c6 mdi quan hé mat
thiét véi tinh bén vig ciia cic hoat dong TCVM (Ledgerwood &
cong su, 2013; Nadiya, 2014; Lé & cdng su, 2020)
2.4.2. Danh muc cho vay (DMCYV) ¢6 rii ro

DMCYV c¢6 rti ro thuong duge dai dién bédi ty 1€ du no rii ro trén
30 ngay (PAR>30). Cac tb chirc c¢6 ty 18 PAR>30 cang cao, hiéu qua
hoat dong va tinh bén viing cang thip (CGAP, 2003, Lé & cong su,
2020).
2.4.3. Kha ning tiép can khach hang

Kha nang tiép can khach hang dé cap dén muc do tiép can khach
hang nghéo ciia cac to chirc hoat dong TCVM (Gibbons & Mechan,
1999). Ly thuyét TCVM va cic nghién ciru thuc nghiém cho thay, kha
nang tiép can khach hang 1a mot trong nhitng yéu t6 quan trong quyét
dinh tinh bén viing cua cac td chire hoat dong TCVM (Ashim, 2010;
Ahlin & cong sy, 2010).
2.4.4. Quy mo hoat dong

Quy md hoat dong duoc do luong bing tong du ng cho vay cua to
chirc hoat dong TCVM (Gross loan portfolio, GLP). Quy mo 12 tién dé
cho céc nha cung cap TCVM dat dugc bén vimg OSS (Bogan, 2012;
Cull & cong sy, 2007).
2.4.5. Yéu t6 vi mé (tdc dd ting trwong GDP, lam phat)

Kinh té ting truong va phat trién c6 mdi quan hé nhan qua voi hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép va cac té chirc cho vay, do d6, tinh
bén viing OSS dugc cai thién (Ahlin & cdng sy, 2010). Mat khac, lam
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phat tdng cao lam tang tin dung danh nghia (Guo & Stepanyan, 2011)
va tang cudng do cho vay (Tehulu, 2013). Cac t6 chirc cho vay thuong
dbi pho voi tinh trang lam phat bang cach tang 13i suét cho vay, hiéu
qua hoat dong nho vay ciing dugc cai thién (Ahlin & cong su, 2010)
2.4.6. Yéu t6 thé ché

Yéu t6 nay biéu thi cac khia canh vé thé ché tac dong dén tinh bén
virng cua to chirc hoat dong TCVM (OSS) nhu tinh trang phap 1y, s6
nam hoat dong, mo hinh tin dung,.. (Gonzalez-Vega, 1994; Ayayi &
Sene, 2007; Venkatraman & Rajsekhar, 2008).
2.4.7. Yéu tb chi phi hi¢u qua

Yéu t6 nay do luong hiéu qua tai chinh cta céc t6 chirc hoat dong
TCVM va c6 lién quan chit ché v6i kha nang sinh 16, tinh bén viing
ctia cac to chuc hoat dong TCVM (Bos & Millone, 2013; Churchill,
2000; Nadiya, 2014)
2.4.8. Yéu t6 tao doanh thu

Yéu t6 nay bao gdm céc ngudn dé tao doanh thu nhu 13i suét, phi
va ty sudt loi nhudn tai chinh (thu nhép lai thuan chia cho tai san binh
quan). Pay 1a mot trong nhimng yéu t6 tac dong truc tiép dén hiéu qua
hoat dong, tinh bén vimng cua cac t6 chitc TCVM (Robinson, 1996;
Conning, 1999; Little & Rodenberg, 2004).

00000[J00000

CHUONG 3. DU LIEU VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. Dir liéu nghién ctru

Dit 1i€u nghién ctru dugc thu thap tir bao cao tai chinh cua 268 to
chirc hoat dong TCVM tai 5 qudc gia DNA (Viét Nam, Philippines,
Indonesia, Lao va Campuchia), giai doan 2006 — 2019 do MIX Market
cung cdp, thong nhat voi cac nghién ctu trude (Hartarska &
Nadolnyak, 2007; Cull & cong sy, 2007; Nadiya, 2014). Di liéu
TCVM do MIX Market cung cap dugc thu thap tai:
www.mixmarket.org

Bén canh d6, mot sé bién kinh t& vi mé (tbc do ting trudng GDP,
ty 1¢ lam phat) ciing duoc tac gia dwa vao mo hinh nham ting cudng


http://www.mixmarket.org
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tinh twong thich va dong b héa dir liéu nghién ciru gitra cac qudc gia.
Céc bién vi md nay dugc tac gid thu thap tai World Bank Indicators:
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators,

thdng nhét véi cac nghién ctru trude (Bogan, 2012; Muriu, 2011)

Ly do tac gia lwa chon DNA dé nghién ctru 1a vi: Thit nhdt, day 1a
khu vuc tap trung nhiéu qubc gia c6 ty 1& dan sé truong thanh khong
c6 tai khoan ngan hang hoidc cac t6 chirc tai chinh tuong tw, nhu tai
chinh vi md nhiéu nhit thé gidi (Worldbank, 2022; Merchant
Machine, 2022). Thit hai, thi truong tai chinh & cac qudc gia nay van
chua phat trién manh mé, sé luong cac t6 chirc cung cp cac dich vu
tai chinh ngan hang ¢ khu vuc nay con kha thip so v6i nhiéu khu vuc
khac trén thé gii, nhu Pong A, Pong Au, Tay Au, Bic MJ...
(Worldbank, 2022). Vi vay, su da dang hoa cac hoat dong tai chinh,
trong d6 cd6 TCVM, c6 ¥ nghia rat quan trong. Mit khéc, do co sd dit
liéu vé TCVM caa mot sé qubc gia khac tai DNA khong day du va dé
dam bao tinh kha thi ctia dir liéu nghién ctru, tac gia da chon loc va st
dung dir lieu TCVM cla nim qudc gia, gdm Viét Nam, Lao,
Campuchia, Indonesia va Philippines.

3.2. X4y dung bién

Dé dat dugc muc tiéu nghién ciru cua ludn 4n, cac bién nghién ciru
dugc thiét ké gdm:

Bién phu thudc: Tinh bén viing cua cac t6 chirc hoat dong TCVM
(OSS1). Trong do, OSS1 dugc do luong nhu sau:

0SS1 = Thu nhap tw hoat dong cho vay
" Chiphi hoat dong + Chi phi tai chinh + Du phong mit vén

(cong thirc 2)

Khi céc t6 chitc TCVM c¢6 thu nhép tir hoat dong cho vay c6 thé
trang trai tAt ca cac chi phi trong qua trinh hoat dong, tirc OSS1
>100%, s& dat muc tiéu tu bén virng. Mot td chirc tu bén viing nhu
vy cudi cung s& c6 kha ning tu viing cao hon cac to chic dia vao
ngudn thu nhap tir cho vay, dich vy, dau tu va thu nhap khac (theo
cach do luong OSS) va duoc ky vong sé dat trang thai bén viing 1au
dai.


https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
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Bién ddc 1ap: gém cac bién/ nhom bién: (1) Céu tric von (gdbm
EA, DA, BA va OA); (2) DMCV c¢6 riii ro, PAR>30; (3) Mtc do tiép
can khach hang (ALSPBGNI va NAB); (4) Pic diém t6 chuc TCVM
(GLPASSET, AGE) va (5) Bién vi mé (GDP, INF). Chi tiét cac bién
nghién ctru dugc trinh bay tai bang 3.3
3.3. Phuong phép phan tich sb liéu

Tac gia sir dung mo hinh System GMM dé phan tich s6 liéu nghién
ctru (v6i phan mém Stata 14). Thir nhét, day 1a phwong phap xir ly
duogc van dé noi sinh do cac mdi quan hé déng thoi hoac nhan qua
nguoc giita cac bién (Blundell & Bond, 1998; Arellano & Bond,
1991). Thu hai, tac gia st dung md hinh dong, nghia la gia tri ky trudc
ctia bién phu thudc gitp du bao gia tri ky sau cua bién nay, va day la
gia dinh kha phu hop ciing nhu di dugc sir dung trong mot s6 nghién
ctru nhu Chikalipah (2017), Githaiga (2021). M6 hinh nay phéat sinh
van dé can xtr Iy ndi sinh do sir dung bién tré cuia bién phu thudc trong
md hinh nhuy mot bién gidi thich. Diéu nay dan dén nhu ciu sir dung
System GMM dé khic phuc van dé nay.

Ngoai ra, Phuong phdp System GMM ciing cho cic udc lugng
virng khi ¢ hién tugng phuong sai thay d6i va hién tuong tu twong
quan. Bén canh d6, dé dam bao cac udc luong theo phuong phap
System GMM la phu hop, kiém dinh Sargan va/hodc Hansen dugc su
dung, két hop véi kiém dinh ty twong quan bac 1 (AR (1)), bac 2 (AR
(2)), va so sanh sb bién cong cu v6i sb nhom. Kiém dinh Sargan xem
xét tinh phil hop ciia bd bién cong cy trong mé hinh, trong d6 H, 1a gia
thuyét bién cong cu 1a bién ngoai sinh. Vi vay, két qua kiém dinh can
cho ra gié tri p-value 16n hon 10%. Trong khi do, kiém dinh tu twong
quan phu hop khi trong mé hinh c¢6 hién tugng ty tuong quan béc 1 va
khong c6 hién tugng tu tuong quan bac 2. Cudi cling, so sanh s bién
cong cu v6i s6 nhom phai cho thay sé bién cong cu phai nhé hon sb
nhém. Khi cac diéu kién rang budc trén déu duge thoa man, phuong
phap System GMM dugc danh gia la phu hop (Arellano & Bond,
1991; Blundell & Bond, 1998).
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3.4. M0 hinh nghién ciru

Trén co s& khung 1y thuyét va cac nghién ctru thuc nghiém trudc
day, tac gia d& xuat mé hinh nghién ctru téng quéat nhu sau:
3.4.1. M6 hinh nghién ciru méi quan hé giira cdu tric von va tinh
bén virng ciia cic to chirc hoat dong tai chinh vi md - Nghién ciru
trueong hop mot sb6 qudc gia PNA

k l m
OSS1;,=ay+ a,0851;.,+ 3, X, + ) oY, + XLt e (3.1)
i J n

Trong d6, OSS1, va OSS1,., 1an lugt 1a tinh bén vimg cia cac to
chirc hoat dong TCVM nam ¢ va nam (7 — 1); X,, dai dién cho cac thanh
phﬁn ciu trac von; Y, dai dién cho muc do tiép can khach hang, dac
diém cua t6 chic TCVM va Z, dai dién cho cac bién kinh t& vi mo.
3.4.2. Mé hinh nghién ciru mdi quan hé giita DMCYV c¢6 rii ro va
tinh bén virng ciia cac td chirc hoat dong tai chinh vi md - Nghién
ciru treomg hop mot so6 quéc gia PNA

k l m
0881, = 0y+ 0,0881;; + ), Oy + 2 Oy + X gt & (3.2)
i j n

Trong d6, X, dai dién cho cac yéu t6 lién quan dén PAR>30, twong
tac PAR>30%*cdu triic von; Y, dai dién cho murc d6 tiép can khach
hang, dac diém cua t6 chac TCVM va Z ; dai dién cho cac bién kinh té
vi mo.

3.4.3. M6 hinh nghién ciru mdi quan hé giira tiép cin khach hang
nghéo va tinh bén virng ciia cac td chire hoat dong tai chinh vi méd
- Nghién ciru trudng hop mot sé qudc gia PNA
k l m
OSS1,=ay+a,0881;;+ ) iyt Oy'ie Y s T & (3.3)
, 7 -

L
Trong do, X ”n dai dién cho muc do tiép can khach hang va cac bién
twong tac gitta PAR>30%idp cdn; Y , dai dién cho PAR>30 va dic

diém cua t6 chirc TCVM va Z , dai dién cho céac bién kinh t€ vi mo.
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Vé6i cac mé hinh so sanh tinh bén viing ciia cdc t6 chire hoat dong
TCVM tai Viét Nam (so voi trung binh DNA), bién gia Viét Nam sé
dwoc dwa vao mo hinh, tuwong wrng voi cdc muc tiéu nghién cuiu.

3.5. Cac gia thuyét nghién ctru

Nham giai quyét myc tiéu nghién ctru chinh ciia luan an, gia thuyét
nghién ctru duoc xay dung nhu sau:

3.5.1. Mdi quan hé giira cAu triic von va tinh bén virng ciia cac td
chirc hoat ddng TCVM tai mét sé quoc gia PNA (0SS1)

e H, : Co thé ton tai mdi quan hé phi tuyén giita cac ty 1& ngudn
von va 0SS1

3.5.2. Mbi quan hé giira cAu triic von va tinh bén virng ciia cac tb
chirc hoat dgng TCVM tai Viét Nam

e H,: C6 thé ton tai mbi quan hé phi tuyén giita PAR>30 va OSS1

3.5.3. Quan diém quan tri cic ngudn von tai cac té chirc hoat dong
TCVM va tinh bén virng ciia cic td chirc hoat dong TCVM tai mot
s0 qudc gia PNA

e H;,: Co thé ton tai quan diém xem nhe quén tri nguén VCSH (vén
nhén vién trg) va dat nang quan tri nguén von thuong mai

3.5.4. Mbi quan h¢ giira mirc d tiép cin khich hang va tinh bén
vitng ciia cac to chirc hoat ddng TCVM tai mét sé qudc gia Pong
Nam A (0SS1)

3.5.4.1. Nguy co “trdi dat sir mang” (Mission drift) ciia cac to chirc
hoat dong tai chinh vi mé

e H,:Cac t6 chirc hoat dong TCVM tai mét s6 quéc gia BPong Nam
A ¢6 thé bi troi dat st mang.

3.5.4.2. Cac to chirc hoat dong tai chinh vi mé tai mdt sé qudc gia
Pong Nam A cé dat bén virng OSS trong qua trinh phuc vu khach
hang nghéo?

e H;: Cac t6 chirc hoat dong TCVM tai mot s6 quic gia Dong Nam
A c6 thé khong dat bén vimg OSS trong qua trinh phuc vu khach
hang ngheo.

Ngoai ra, luan an ciing danh gia tic dong cua cac yéu t dén tinh
bén vimg 0SS! ciia cac to chirc hoat dong TCVM tai Viét Nam thong
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qua phén tich tinh bén viing ciia cc to chirc hoat dong TCVM tai VN
trong qué trinh phuc vu khach hang nghéo, va kiém dinh kha ning troi
dat sr mang cua cac td chuc hoat dong TCVM tai Viét Nam. Pé thuc
hién muc tiéu nghién ctru ndy, gia thuyét nghién ctru duoc xiy dung
nhu sau:
e H, : Cac to chirc hoat dong TCVM tai Viét Nam c6 thé bi troi dat
sU mang.
e H, : Cac td chirc hoat dong TCVM tai Viét Nam co thé khong dat
bén vitng OSS1 trong qué trinh phuc vu khach hang nghéo

0000000000

CHUONG 4. KET QUA NGHIEN CUU TINH BEN VUNG CUA
CAC TO CHUC HOAT PONG TAI CHINH VI MO

4.1. Két qua nghién ctru tinh bén virng ciia cac to chirc hoat dong

tai chinh vi md — Nghién ciru trwdong hop mét sé qudc gia PNA

4.1.1. Két qua nghién ctru moi quan h¢ giira ciu tric von va tinh

bén ving ciia cic to chirc hoat dong tai chinh vi md - Nghién ciru

truomg hop mot s6 qudc gia PNA

Két qua hdi quy mbi quan hé giita cac thanh phan ciu trac von véi
0SS1 lan luge duoc trinh bay tai cot (1), (2), (3), (4) bang 4.4. Theo
d6, chi c6 ty 16 VCSH (EA4) c¢6 mdi quan hé tich cuc véi tinh bén viing
0SS (véi muc y nghia 1%), cac thanh phan cu trac von con lai (ty 18
tién guri (DA), ty 18 vbn vay (BA) va ty 1& no khac (0A4)) c6 mbi quan
hé tiéu cuc v6i OSSI (mirc ¥ nghia 1%). Két qua trén cho thiy, cac to
chire TCVM tai mot sé qudc gia DPNA con phu thude va dua chi yéu
vao ngudn VCSH dé hoat dong; va chua sin sang trong viéc tiép can
ngudn voén thi truong. Sy gia ting chi phi st dung von (tién guri, von
vay va ng khac) da lam giam lgi nhuan hoat dong va tac dong ti€u cuc
1én tinh bén viing OSS1.

Bén canh d6, luan &n con phéan tich tac dong cua cac thanh phén
chu trac vn dén tinh bén viing cua cac td chire hoat dong TCVM tai
Viét Nam, nham cung cép co s& dé co thé théy duoc su khac biét vé
tac dong cia cdu tric von dén tinh bén viing cia cac to chirc hoat
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dong TCVM tai Viét Nam so v&i trung binh tai mot sb qudc gia DNA.
Két qua phan tich hdi quy dugc trinh bay tai bang 4.4, cot (1) va cot
(2) cho thay, trong bdi canh cac t6 chirc hoat dong TCVM tai mot sb
qudc gia DNA, mbi quan hé giita ty 1¢ von vay (B4) va OSSI, ciing
nhu mbi quan hé gitra ty 18 tién giri (DA) va OSSI 1a tiéu cuc va co
nghia thong ké & muirc 1% thi tai thi truong Viét Nam, mbi quan hé
giita BA,y (ty 1& von vay) va OSSI, giita DA, (ty 18 tién giri) va OSSI
khong 1 rang (khong c6 y nghia thong ké). Két qua nay ham y ring,
céc td chirc hoat dong TCVM tai Viét Nam dudng nhu chua tan dung
va khai thac c6 hiéu qua cac ngudn von vay (BA,y) va tién gt (DA,y)
nham tang cuong kha ning ty viing. Su khac biét vé mbi quan hé giita
vbn vay, tién giri v6i tinh bén viing OSS! gitra Viét Nam va trung binh
tai mot s6 qudc gia DNA nhur trén ¢6 thé 1a do Viét Nam 1a qudc gia
c6 ty 18 t6 chirc TCVM hoat dong ban chinh thirc nhiéu nhat (trong s6
5 qudc gia PNA, bang 3.1), do d6, so véi trung binh cac qubc gia
PNA, cac té chitc TCVM Viét Nam chua thé tan dung tbi da nguén
von thuong mai, nhat 13 tién gui (trai lai, cac t6 chitc TCVM tai mot
s6 qudc gia PNA lai sir dung cac ngudn von thuong mai vai ty 16 qua
cao trong ciu tric von).

DPbi véi nguon VCSH, két qua hdi quy tai cot (3), bang 4.4 cho
thiy mdi quan hé tich cuc giira ty 16 VCSH va 0SS! tai muc y nghia
1%, mbi quan hé tich cuc nay nhit quan trong bdi canh mot sé qudc
gia DPNA n6i chung va Viét Nam néi riéng. Két qua nay mot 1an nira
khéng dinh réng, céc td chuc hoat doéng TCVM tai mot sb quéc gia
DNA, trong d6 c6 Viét Nam, van dua chu yéu vao nguén VCSH dé
hoat déng. Cudi cung, trong bdi canh céc td chic hoat ddng TCVM tai
mot sb quéc gia DNA, mbi quan h¢ gitta O4 va OSSI 1a tiéu cuc (tai
muc y nghia 1%) nhung véi thi trudng Viét Nam, mdi quan hé noi
trén (gitta O,y va OSSI) 1a tich cyc (véi mirc y nghia 1%). Didu nay
¢ thé 1a do, cac td chuc hoat dong TCVM tai Viét Nam nhan dugc
ngudn vén vay uu dii nhiéu hon (tir Chinh phui Viét Nam, céc t6 chirc
trong va ngodi nudc,..) dé cho vay ddi véi nguoi ngheéo, ngudi cé thu
nhap thap. Piéu nay ciing dé hiéu, boi vi cac t6 chirc hoat dong
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TCVM tai Viét Nam déu hoat dong vi muc ti€u phi lgi nhuén (bang
3.1), do d6 duoc vién tro von hoat dong, cting nhu cho vay uu dai
nhiu hon so vé6i trung binh cac quc gia DNA. Két qua cua qué trinh
nay 13, nguoi nghéo, nguoi co thu nhap thap duoc tiép can ngudn von
tin dung véi gia ré va td chitc TCVM cling co thé thu duoc 1gi nhuan
thong qua cac hoat dong vay va cho vay véi 13i suat vu dai nay, nho
vay ma tinh bén vitng 0SS! duoc cai thién.

Nham dam bao két qua udc lugng voi mod hinh System GMM la
phu hop, tac gia cling da thuc hién kiém dinh bién cong cu (kiém dinh
Hansen) va kiém dinh tu twong quan bac 1 (AR (1)) va bac 2 (AR (2)),
ddng thoi so sanh sé bién cong cu véi sé nhom. Theo do, két qua kiém
dinh AR (1) & cac cot (1), (2), (3) va (4), bang 4.4 déu cho ra gia tri
p-value nho hon 0,1 (10%) cho thdy mé hinh c¢6 hién twong tu tuong
quan bac 1. Trai lai, két qua kiém dinh AR (2) & cac cot (1), (2) (3) va
(4), bang 4.4 déu cho ra gia tri p-value 16n hon 0,1 (10%), chimg to
khéng ¢ hién tuong tu twong quan béac 2. Twong tu, cac két qua kiém
dinh Hansen cho GMM hai budc duogc trinh bay tai cac cot (1), (2), (3)
va (4), bang 4.4 ciing déu c¢6 p-value 16n hon 0,1, didu nay chimg t6
cac bién cong cu duoc sir dung 1a phit hop. Cudi cung, phan tich hdi
quy tai bang 4.4 ciing cho thiy, s6 bién cong cu nho hon nhiéu so véi
s nhom. Nhu vay, két qua ude lugng tai bang 4.4 1 dang tin cay.

Ngoai ra, két qua hdi quy con cho thiy, tdn tai mdi quan hé phi
tuyén gitra cdu trac vén va OSSI (bang 4.5). Két qua nay da ung ho
cho gia thuyét H, cua tac gia. Theo do, hiu hét cac thanh ciu trac vén
déu c6 mbi quan hé phi tuyén v6i OSSI (mic ¥ nghia 1% va 5%), trir
ty 1& no khac (O4). Mbi quan hé phi tuyén, tiéu cyc giita ty 1¢ VCSH
va 0SS1 (c6 dang hinh chit U nguoc) cho thiy, nguén VCSH khi duoc
str dung & murc phu hop va khong qua cao s& 6 tac dung tich cuc dén
tinh bén viing OSS1. Tuy nhién, & muc cao (vi€c phu thudc qua nhiéu
vao nguoén VCSH, ty 1¢ nguon vbn nay chiém ty trong qua cao trong
ciu trac von) s& gay ra tac dong tiéu cyc va lam giam tinh bén vimg
0SS1. Bbi v6i ngudn von tién giri (DA) va von vay (BA), cic ngudn
von nay déu c6 mdi quan hé phi tuyén, tiéu cuc v6i OSSI (co dang
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hinh chit U ngugc nhung chi ¢6 1 nhanh bén phai hinh chit U ngugc,
do mdi quan hé tuyén tinh gitra B4, DA va OSSI 1a tiéu cyc) ham y
rang, cac to chirc TCVM sir dung don by cang nhiéu, ganh ning chi
phi da triét tiéu loi nhuan hoat dong, diéu nay da tac dong tiéu cuc dén
OSS1. Ty 1& DA va BA cang cao, tinh bén vitng OSS1 cang kém.

Nhim dam bao két qua wdc lugng voi mé hinh System GMM la
phul hop, tac gia ciing d thuc hién kiém dinh bién cong cu (kiém dinh
Hansen), kiém dinh ty tuong quan bac 1 (AR (1)) va bac 2 (AR (2)),
ddng thoi so sanh sb bién cong cu voi s6 nhom. Theo dé, két qua kiém
dinh AR (1) & cac cot (1), (2), (3) va (4), bang 4.5 déu cho ra gia tri
p-value nho hon 0,1 (10%) cho thdy mé hinh c6 hién tuong tu twong
quan bac 1. Trai lai, két qua kiém dinh AR (2) & cac cot (1), (2) (3) va
(4), bang 4.5 déu cho ra gi tri p-value 16n hon 0,1 (10%), chimg t6
khong c6 hién tugng tu twong quan bac 2. Tuong tu, cac két qua kiém
dinh Hansen cho GMM hai budc duoc trinh bay tai cac c¢ot (1), (2), (3)
va (4), bang 4.5 ciing déu c¢6 p-value 16n hon 0,1, didu nay chimng t6
cac bién cong cu dugc st dung la phu hop. Cudi cung, phan tich hoi
quy tai bang 4.5 ciing cho thay, s6 bién cong cu nho hon nhiéu so véi
s6 nhom. Nhu vay, két qua uéc lugng tai bang 4.5 1a dang tin cay.
4.1.2. Két qua nghién ciru mdi quan hé giira danh muc cho vay ¢6
riii ro va tinh bén virng ciia cac té chirc hoat dong tai chinh vi mé -
Nghién ciru trueong hop mot s6 qudc gia PNA (0SS1)

Két qua phan tich hdi quy tai cot (1), bang 4.7 cho thiy, xét trong
bdi canh mot s6 qudc gia DPNA, mdi quan hé gitra DMCV ¢6 rii ro
trén 30 ngay (PAR>30) va tinh bén viing OSSI 14 tiéu cyc tai muc y
nghia 1%. Mbi quan hé tiéu cuc giita PAR>30 va OSSI nhét quéan véi
ly thuyét TCVM (tin dung vi md) rang, cac t6 chirc TCVM co ty 1&
PAR>30 ting cao s& phai ting chi phi trich 1ap du phong mat vén va
diéu nay da gay bat loi va lam sut giam tinh bén viing OSSI. Ty 1¢
PAR>30 cang cao cang x6i mon lgi nhun ciia céc t6 chirc TCVM va
vi vdy tinh bén virng OSSI cang kém.

Bén canh do6, két qua phan tich hoi quy tai cot (1), bang 4.7 ciing
cho thdy, véi mirc y nghia 1%, mdi quan h¢ gitta DMCV ¢6 rtii ro ciia
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cac to chirc hoat dong TCVM tai Viét Nam (PAR>30,,) va OSSI la
tich cuc. Mbi quan hé nay trai ngugc vdi mbi quan h¢ gitta PAR>30
(Dong Nam A) va OSSI néi trén. Didu nay c6 thé 1a do cac to chirc
hoat dong TCVM tai Viét Nam c6 DMCV ¢6 rui ro (PAR>30,,y) tuong
dbi thap, voi gia tri trung binh chi vao khoang 1,17% (thap hon kha
nhidu so v6i 5,9% - gia tri trung binh ciia PAR>30 (DNA)), tham chi
mot s to chire da khong phat sinh no qua han trén 30 ngay (dwoc thé
hién boi gia tri bé nhat cia PAR>30 (VN) bang 0, nhu di dé cap ¢
phan thong ké mé ta, bang 4.2). Do d6, dbi véi cac td chirc hoat dong
TCVM tai Viét Nam, viéc mé rong DMCYV, tang trudng du ng tuy cod
lam gia tang ty 1¢ ng qua han trén 30 ngay (tding PAR>30) nhung ty 1¢
PAR>30 van ¢ muc thap va van trong giéi han kiém soat. Vi vay, ty 1¢
PAR>30 tuy gia ting nhung ching nhimg khong lam giam hiéu qua
hoat dong ciia cac t6 chirc TCVM (Viét Nam) ma con gitp gia ting
tinh bén viing OSSI.

Sau khi kiém tra mbi quan hé tuyén tinh gitra DMCV c6 rui ro
(PAR>30) va tinh bén viing OSSI, tiép theo, tac gia xem xét liéu co
ton tai mbi quan hé phi tuyén giita PAR>30 va OSSI (qua d6, ham y
ton tai mot ngudng DMCV ¢6 rui ro trén 30 ngay ma tai do, tinh bén
vimg OSSI 1a cao nhat). Theo d6, két qua phan tich hdi quy véi md
hinh System GMM tai bang 4.7, c6t (2) cho théy, tdn tai mdi quan h¢
phi tuyén gitta PAR>30 va OSSI va d6 1a mbi quan hé tich cuc (v6i
mirc ¥ nghia 5%). Két qua nay da tng ho gia thuyét H, cla tac gi.
Méi quan hé phi tuyén, tich cuc nay ham ¥ rang, ty 18 DMCV ¢ rii ro
trén 30 ngay (PAR>30) & mtc cao hon c6 tac dong tich cuc va lam gia
tang tinh bén vimg OSSI. Két hop két qua hdi quy tuyén tinh va phi
tuyén giita PAR>30 va OSS tai cot (1) va cot (2), bang 4.7 thay ring,
ty 16 DMCV c6 riii ro trén 30 ngay khi & mirc thip s& tac dong tiéu cuc
dén tinh bén viing OSS, tuy nhién, & mirc cao hon (nhung khong phai
qué cao), PAR>30 chang nhiing khong 1am giam hiéu qua hoat dong
ma con giup cac to chirc hoat dong TCVM néng cao loi nhuén va cai
thién tinh bén viing OSS/.
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Nham dam bao két qua udc lugng véi md hinh System GMM la
phu hop, tac gia cling da thuc hién kiém dinh bién cong cu (kiém dinh
Hansen), kiém dinh ty twong quan bac 1 (AR (1)) va bac 2 (AR (2)),
ddng thoi so sanh sé bién cong cu véi sé nhom. Theo do, két qua kiém
dinh AR (1) & cac cot (1) va (2), bang 4.7 déu cho ra gia tri p-value
nho hon 0,1 (10%), cho thdy mé hinh c6 hién tugng ty twong quan bac
1. Trai lai, két qua kiém dinh AR (2) & cac cot (1) va (2), bang 4.7 déu
cho ra gid tri p-value 16n hon 0,1 (10%), chimg té khong c6 hién
tugng tu twong quan bac 2. Tuong tu, cac két qua kiém dinh Hansen
cho GMM hai budc duoc trinh bay tai cac cot (1) va (2), bang 4.7
cling déu co p-value 16n hon 0,1, diéu nay chimg to cac bién cong cu
duoc st dung 13 phu hop. Cudi cung, phan tich hdi quy tai bang 4.7
cho thdy, s bién cong cu nho hon nhiéu so véi sé nhom. Nhu vay, két
qua udc lugng tai bang 4.7 1a dang tin cay.

Bén canh d0, tac gia ciing dd 1an luot kiém tra mdi quan hé giira
cac bién tuong tac PAR>30 véi cac thanh phan cu tric vén B4, DA,
EA, OA va tinh bén viing OSSI (mbi quan hé giita PAR>30*cdu triic
von va OSSI) bang phuong phap System GMM, thong qua d6, nham
kiém dinh mét trong nhitng muc tiéu nghién ciru cua lun 4n 13 cac
nha quan tri tai cac té chic TCVM & mdt sé qubc gia DNA c¢6 quan
diém quan tri gidng nhau giira cac ngudn von hoat dong hay chi xem
ning viéc quan tri cac ngudn vén thwong mai (tién giri, vén vay) vi
day 1a nhiing khoan phai tra, va xem nhe viéc quan tri vbn nhén vién
trg (von chu so hitu), vi ddy 1a ngudn vén “cho khong, biéu khong”.
Két qua phan tich hdi quy cung cap bang chimg cho thiy, khong tén
tai quan diém xem nhe quan tri nguén VCSH (Vén nhan vién trg) va
dit ning quan tri ngudn von thwong mai, tirc khong ton tai quan diém
“cho khong, biéu khong” trong quan tri ngudn vén nhén vién trg (von
cha s& hiru) cta cac to chirc TCVM tai mot s qubc gia DNA; cac
ngudn von hoat dong déu dugc chu trong quan tri. Cac két qua nay da
khong tng ho cho gia thuyét H, cua tac gia.

Nhim dam bao két qua udc lugng voi mé hinh System GMM la
phu hop, tac gia ciing da thuc hién kiém dinh bién cong cu (kiém dinh
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Hansen) va kiém dinh ty twong quan bac 1 (AR (1)) va bac 2 (AR (2)),
ddng thoi so sanh sé bién cong cu véi sé nhom. Theo do, két qua kiém
dinh AR (1) & cac cot (1), (2), (3) va (4), bang 4.8 déu cho ra gia tri
p-value nh6 hon 0,1 (10%) cho thdy mé hinh c6 hién tuong ty twong
quan bac 1. Trai lai, két qua kiém dinh AR (2) & céac cot (1), (2) (3) va
(4), bang 4.8 déu cho ra gia tri p-value 16n hon 0,1 (10%), chimg to
khong ¢ hién tuong tu twong quan bac 2. Twong tu, cac két qua kiém
dinh Hansen cho GMM hai budc duogc trinh bay tai cac cot (1), (2), (3)
va (4), bang 4.8 ciing déu c6 p-value 16n hon 0,1, diéu ndy chimg to
cac bién cong cu duoc sir dung 1a phit hop. Cudi cung, phan tich hoi
quy tai bang 4.8 cho thdy, sé bién cong cu nho hon nhiéu so véi sb
nhom. Nhu vay, két qua ude lugng tai bang 4.8 1 dang tin cay.
4.1.3. Két qua nghién ciru mdi quan hé giira tiép can khach hang
khach hang nghéo va tinh bén viing ciia cic té chirc hoat dong tai
chinh vi mé - Nghién ctru treong hep mot sé qudc gia PNA

Muyc tiéu cua phan nay nhim kiém tra mot trong nhitng ndi dung
quan trong cua luan an, d6 la sy troi dat sir mang trong qua trinh phuc
vu khach hang ngheéo cua céac td chue hoat dong TCVM, ciing nhu kha
nang bén viing cua céac td chirc hoat ddng TCVM trong qué trinh phuc
vu khach hang nghéo. Két qua hoi quy véi mé hinh System GMM
duogc trinh bay tai bang 4.9

Két qua hdi quy tai cot (1), bang 4.9 cho thdy mdi quan hé tiéu cuc
giita quy mo khoan vay binh quin (4LSPBGNI) va tinh bén viing hoat
dong (OSS1) cua cac td chtrc hoat dong TCVM tai mot sb quéc gia
DNA néi chung va Viét Nam néi riéng (v6i mirc y nghia 1an luot 1a
10% va 5%). Mbi quan hé tiéu cuc nay ham y rang, cac to chirc hoat
dong TCVM tai mot sd qubc gia DNA noi chung va Viét Nam noi
riéng c¢6 quy md khoan vay binh quan cang nho thi tinh bén viing
0SS! cang cao. Quy mo khoan vay binh quan duogc st dung dé do
ludong mirc nghéo ctia khach hang TCVM, do d6 thuong duge dung dé
kiém tra xem cac t6 chirc hoat dong TCVM c6 cai thién hiéu qua tai
chinh, tinh bén vitng OSS bang cach ting quy mé khoan vay, chuyén
trong tam cho vay tu khach hang ngheo sang khach hang it ngheo/
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giau c6 hon. Hién tugng nay dugc goi la “tréi dat st mang” trong
TCVM (Mission drift). Tuy nhién, két qua phan tich hoi quy tai cot
(1), bang 4.9 cho thdy, tréi dat st mang dd khong xay ra trong bdi
canh mot s6 qudc gia DNA noi chung va Viét Nam noi riéng. Cac két
qua nghién ciru ndy trai voi gia thuyét H, va Hy cua tac gia.

Mat khac, tac gia con kiém tra xem céc td chitc TCVM c¢6 dat bén
viing trong qua trinh phuc vu khach hang nghéo hay khong thong qua
nghién ctu tac dong cua sy tuong tac gitta DMCV c6 rui ro va d sau
tiép can khach hang (PAR>30*4LSPBGNI), ciing nhu tic dong ctia sy
tuong tac gitta DMCV ¢6 rui ro va do rong tiép can khach hang
(PAR>30*LnNAB), d&n tinh bén viig OSSI nham kiém tra xem viéc
tang cuong tiép can khach hang theo chiéu siu, chiéu rong nhu vy co
lam tang/ giam DMCYV c6 rui ro (tang/ giam ty 1&¢ PAR>30), do do, tac
dong lam giam/ tang tinh bén ving OSSI. Két qua phan tich hoi quy
v6i mé hinh System GMM (c6t (1), bang 4.9) cho thay, trong bbi canh
Viét Nam, viéc dat hiéu qua tai chinh, tinh bén viing hoat dong OSS
trong qua trinh phuc vu khach hang ngheo khong phai 1a khong kha
thi. Két qua phan tich hoi quy nay da khong ung ho gia thuyét H, cta
tac gia. Dong thoi, két qua phan tich hdi quy tai cot (2), bang 4.9 con
cho thdy, qua trinh mo rong tiép can khach hang nghéo hau nhu khéng
lam ting/ giam (dang ké) tac dong tiéu cuc cia PAR>30 1én kha ning
tu vitng hoat dong cua cac td chirc hoat dong TCVM tai Viét Nam.
Diéu nay ham y ring, cac to chirc hoat dong TCVM tai Viét Nam mo
rong tép khach hang vay vén 1a nguoi nghéo, nguoi co thu nhap thap
c6 thé giup gia ting kha ning tu vimg OSS].

Bén canh d6, két qua hdi quy tai cot (1), bang 4.9 ciing thé hién,
khong c6 bang ching cho thiy viéc ting cuong tiép can khach hang
ngheo s€ 1am gia tang DMCV c6 rti ro (PAR>30) va tac dong ti€u cuc
dén OSSI; cac td chirc hoat dong TCVM tai mét sé qudc gia DPNA van
c6 thé dat bén viing OSSI trong qué trinh phuc vu khach hang nghéo.
Két qua nay trai voi gia thuyét Hy cua tac gia. Két qua nay phan nao
ciing di cing cb thém cho két qua phan tich cho thay khong cé sy troi
dat sir mang trong qua trinh phuc vu khach hang nghéo cia cac t6
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chirc hoat dong TCVM trong bdi canh mét sé qudc gia DNA ¢ trén.
Mat khac, cac phan tich hoi quy con cho théy, trong bdi canh mot sb
qudc gia DNA, viéc mé rong tiép can khach hang co thé khong lam
thay ddi dang ké tac dong tiéu cuc cia PAR>30 1én OSSI. Két qua nay
mot 14n nita khang dinh rang, khong c6 bang chimg cho thiy viéc ting
cuong tiép can khach hang nghéo (theo chiéu siu va chidu rong) sé
lam gia tang tac dong ti€u cyc cua PAR>30 1én OSSI va lam giam kha
ning bén vitng OSS cua céc td chire hoat dong TCVM tai mot sé qudc
gia DNA.

Nhim dam bao két qua udc lugng voi mé hinh System GMM la
phtt hop, tac gia ciing da thuc hién kiém dinh bién cong cu (kiém dinh
Hansen) va kiém dinh tu twong quan bac 1 (AR (1)) va bac 2 (AR (2)),
ddng thoi so sanh sé bién cong cu véi sé nhom. Theo do, két qua kiém
dinh AR (1) & cac cot (1) va (2), bang 4.9 déu cho ra gia tri p-value
nho hon 0,1 (10%) cho thay mé hinh c¢é hién twong tu twong quan béc
1. Trai lai, két qua kiém dinh AR (2) & cac cot (1) va (2), bang 4.9 déu
cho ra gia tri p-value 16n hon 0,1 (10%), chiing t6 khong c6 hién
tuong tu tuong quan bac 2. Tuong tu, cac két qua kiém dinh Hansen
cho GMM hai budc duoc trinh bay tai cac cot (1) va (2), bang 4.9
cling déu co p-value 16n hon 0,1, diéu nay chimg to cac bién cong cu
dugc sir dung 1a pht hop. Cudi ciing, phén tich hdi quy tai bang 4.9
cho théy, s6 bién cong cu nhd hon nhiéu so v6i sé nhom. Nhu vay, két
qua udc lugng tai bang 4.9 1a dang tin cay.

00000100000

CHUONG 5. KET LUAN VA CAC HAM Y CHINH SACH
5.1. Két qua nghién ciru
5.1.1. Két qua nghién ctru tinh bén virng ciia cac té chirc hoat dong
TCVM tai mjt sé qudc gia PNA

Nghién ciru cho thdy, viéc sir dung don by tai chinh qua muc, dic
biét 1a von vay, dd lam gia tang chi phi st dung von, x6i mon loi
nhuédn hoat dong, do do, gay tac dong tiéu cuc dén tinh bén virng
(0SS1); cac td chtrc hoat dong TCVM tai mot ) quéc gia DPNA van
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dang phu thudc ngudén VCSH dé duy tri hoat dong. Bén canh do, két
qua hdi quy con cho thiy, ton tai mdi quan hé phi tuyén giita cdu trac
vbn va tinh bén vitng OSSI. Trong d6, von vay va tién giri tac dong 6n
dinh 1én tinh bén vitng va VCSH tac dong khong ving.

Két qua nghién ctru con cho thay, ton tai méi quan hé phi tuyén
gitta DMCV ¢6 rui ro (PAR>30) va tinh bén vimg OSS1. Theo do, &
mirc thap, DMCV c¢6 rui ro trén 30 ngay (PAR>30) tac dong tiéu cuc
dén tinh bén viing OSS1, tuy nhién & mirc cao hon (nhung khong phai
quéa cao), PAR>30 chang nhiing khong 1am giam hiéu qua hoat dong
ma con gitp cac t6 chirc hoat dong TCVM céi thién tinh bén viing
OSS1. Mat khac, nguén tién gti, VCSH va ng¢ khac dugc st dung
cang nhiéu cang 1am giam tac dong tiéu cuc cua PAR>30 1én OSSI;
trong khi d6, vén vay dugc st dung cang nhiéu, cang lam ting tac
dong tiéu cuc cia PAR>30 1én OSSI. Cac két qua nay cho thiy, khong
t6n tai quan diém xem nhe quan tri ngudn vén chu s¢ hitu (bao gdbm
vbn nhén vién trg) va dé cao quan trj ngudn von thuong mai (vi cho
rang von nhan vién trg 1a vén “cho khong, biéu khong”, ngudn vén
thuong mai — tién gui, von vay — la ng phai trd). Cac nguén von hoat
dong cua cac to chirc hoat dong TCVM déu duge dé cao trong cong
tac quan tri.

Ngoai ra, cac két qua nghién ctru cling cho thay, khong c¢é bing
ching cu thé vé su troi dat su mang trong bdi canh cac t6 chire hoat
dong TCVM tai mot ) quéc gia DPNA. Cac t6 chirc hoat dong TCVM
tai mot s6 qudc gia DNA van co thé dat kha ning ty vimg trong qua
trinh phuc vu khach hang nghéo (chiéu sau tiép can). Tuy nhién, viéc
gia ting s6 lwong khach hang vay von da khong gitp cac to chic nay
cai thién hiéu qua hoat dong. R4 rang, cAu tric vén, DMCV c¢6 ri ro,
mirc do tiép can khach hang co vai tro dic biét quan trong d6i véi tinh
bén vitng cua cac t6 chirc hoat dong TCVM tai mot s6 qudc gia DNA.
5.1.2. Két qua nghién ctru tinh bén virng ciia cac té chirc hoat dong
TCVM tai Viét Nam

Bén canh nghién ctru tinh bén vimg cua cac td chirc hoat dong
TCVM tai mot sé qudc gia DNA, tac gia ciing thuc hién nghién ctru
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tinh bén viing cua cac td chirc hoat dong TCVM tai Viét Nam. Két qua
nghién ctru cho théy, céc td chirc hoat dong TCVM tai Viét Nam van
dang phu thudc vao ngudn VCSH va ng khac dé hoat dong va duong
nhu chua khai thac hét cac loi ich tir ngudn vén thuong mai (von vay,
tién gir). So véi trung binh mot s6 qudc gia DNA, cac to chirc hoat
dong TCVM tai Viét Nam quan tri danh muc n¢ qué han, ng x4u
(PAR>30) t6t hon va duy tri PAR>30 ¢ mirc thip, do d6, mot su gia
tang trong ty 1€ PAR>30 (nhung khong phai & mtrc qué cao) da khong
lam giam ma con gia tang loi nhudn, ting tinh bén viing OSS. Troi dat
str mang dd khong xay ra trong bdi canh céc té chire hoat dong TCVM
tai Viét Nam. Cac td chuc hoat dong TCVM tai Viét Nam van co thé
dat dugc bén viing trong qué trinh phuc vu khach hang nghéo.

Ngoai ra, két qua nghién ctru cho thdy, trong bdi canh Viét Nam,
cac t6 chirc hoat dong TCVM khai thac hiéu qua tép khach hang vay
vbn, do d6 di nang cao hiéu qua hoat dong va tinh bén vimg. Cac to
chirc hoat dong TCVM tai Viét Nam nén tan dung nhu cAu tin dung
ctia thi truong, gia ting sd lwong khach hang vay von, ting truong du
ng cho vay nham gia tang loi nhuan va cai thién tinh bén viing.

5.2. Cac ham y chinh sach
5.2.1. Cic ham y chinh sich chung d6i véi cac to chirc hoat dong
TCVM tai mjt s6 qudc gia DNA

Viée st dung vén vay qua mirc di 1am gia ting ganh ning chi phi
ng vay va da triét tiéu lgi nhuan hoat dong. Do d6, cac t6 chuc hoat
dong TCVM tai mot sé qudc gia DNA can chu y giam ty trong ngudn
vbn nay. Bén canh do, nguén tién guri, ng khac (Vén uu dai) duoc xem
1a ngudn vbn gia ré gitp cac td chirc hoat dong TCVM can dbi t6t 1ai
suat cho vay ddu ra, tir 46 da lam giam tac dong tiéu cuc cia PAR>30
va gitp gia ting tinh bén viing. Trong diéu kién nguén VCSH va von
vu dii ngay cang khan hiém, tién guri t6 ra cang hip dan cac to chuc
hoat dong TCVM hon. Do @6, viéc chinh thuc hoa cac to chirc hoat
dong TCVM nhdm mé rong pham vi huy dong von tiét kiém, tién gui,
dic biét 1a ngudn v6n khong ky han (CASA), gia ré s& c6 tac dong tich
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cuc trong viéc gia ting tinh bén vimg cua cac té chirc hoat dong
TCVM.

Mat khac, ty 1€ DMCV c¢6 rui ro trén 30 ngay gia tang (nhung
khong phai & mirc qua cao) chang nhiing khong lam giam hiéu qua
hoat dong ma con gitip gia ting loi nhuan va ting cuong tinh bén viing
(OSS1). Diéu nay ngu y ring, cac td chtrc hoat ddng TCVM tai mot sb
qudc gia DPNA khéng nén qua e ngai viéc mé rong hoat dong cho vay,
tang truong du no s& lam gia ting ty 18 no qua han, ng xdu va lam
giam lgi nhuén hoat dong. Thay vao do, cic to chirc ndy nén ting
cuong hoat dong tin dung, ting do sdu tiép can khach hang (ting
cuong cho vay khach hang nghéo), cung cép nhiéu khoan vay c6 gia
tri nho dén voi nhiéu khach hang c6 nhu cau vén vay dé phat trién
kinh té, tao 1ap mo hinh sinh ké hay cac khoan vay nhim cai thién moi
truong song, sira chita nha, v.v,.. Va song song qué trinh cho vay, can
cht ¥ quan 1y khach hang, quan tri DMCV nhiam dam bao kha nang
thu hdi vén vay, nang cao hiéu qua hoat dong cho vay va ting cuong
tinh bén vitng. Viéc tiép can khach hang 12 nguoi nghéo da khong lam
gia tdng ty 1€ no quéd han, ng XAu, khong lam giam tinh bén virng
0SS1 1a mot trong nhirng minh chtng t5t nhit cho thiy ngudi nghéo
van c6 “kha ning giao dich ngan hang” (bankable) va 1a khach hiang
tiém nang dé céc to chuc hoat dong TCVM hudéng dén. DT nhién, hoat
dong cho vay doi héi cac td chirc hoat ddng TCVM phai ¢ chinh sach
quan 1y khach hang va giam sét viéc sir dung von vay, ciing nhu thu
ho6i day du no gde va 1ai phat sinh tir cac hgp dong cho vay.

5.2.2. Cac ham y chinh sach ddi véi hoat dong TCVM tai Viét
Nam

Du con phy thudc vao nguén VCSH va ng khac (bao gdm vén vay
uu dai), cac td chirc hoat dong TCVM tai Viét Nam van chua khai thac
hét céac loi ich tir tién giri va von vay. Nhim hudng dén sy phat trién
bén virng lau dai, cac td chirc hoat dong TCVM tai Viét Nam nén ting
cuong str dung ngudn vén thuong mai (tién giri, von vay). Mot mit,
day 13 nhitng ngudn von kha phong phu, dbi dao (dic biét 1a ngudn
tién giri). Mt khac, nham giam su phu thudc vao nguén VCSH va von
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wu dai (1a nhitng nguon vén khong bén ving, vi ¢6 xu hudng ngay
cang khan hiém). Ngoai ra, viéc két hop sir dung tién guri va vén vay
con ¢o tac dung da dang hoa ngudn vén hoat dong, dong thoi, pha
loéing chi phi sir dung vén va & mét chimg muc nhét dinh, c6 thé ciing
s& ¢6 loi cho tinh bén virng OSS1. Viéc chinh thuc hoa cac td chirc
hoat dong TCVM nhim gia ting pham vi hoat déng, ting ngudn vén
tién gri, nhat 1a ngudn vén khong ky han s& co loi cho sy phat trién
bén viing cua cac to chirc hoat dong TCVM tai Viét Nam, ké ca co loi
dbi v6i khach hang TCVM — ngudi nghéo, ngudi ¢ thu nhép thap,
nhitng ngudi di dugc chimg minh ring van c6 nhu cau va kha ning
tiét kiém

Céac to chire hoat dong TCVM tai Viét Nam quan tri DMCYV c6 rui
ro trén 30 ngay (PAR>30) kha t6t, do d6, mot su gia ting trong ty 18
PAR>30 di khong giy tic dong xdu ma con cé tac dung cai thién
0SS1. Do d6, cac té chac TCVM tai Viét Nam khéng nén e d¢ qua
trinh m& rong cho vay s€ lam gia ting ty 1€ PAR>30 va lam giam loi
nhudn hoat dong. Thay vao d6 nén mo rong hoat dong cho vay, ting
cuong do siu tiép can khach hang v6i nhiéu khoan vay cé gia tri nho,
song song voi viée chu trong quan 1y khach hang, kiém soat va thu hdi
day du ng vay nham gia tang tinh bén ving. Viéc ting cudng tiép can
khach hang vay von, ca chiéu sau 1an chiéu rong, ching nhitng khong
lam ting DMCV c6 rai ro, ma con c6 tac dung ting cuong tinh bén
vimg, do tinh phan tan, chia nho khoan vay, dong thoi c6 thé ap dung
mirc 13i sudt cao hon véi nhitng khoan vay nhé 1é nhu vay. Vi khoan
vay c6 gia tri nhé nén du 1di sudt cho vay ¢ cao hon ciing khong lam
giam kha ndng tra ng ctia khach hang, tuy nhién, t6 chirc cho vay c6
thé tap hop s6 lugng 16n nhitng khoan vay c6 gia tri nho. Két qua 14,
loi nhuan dugc gia ting dang ké, tinh bén vimg OSS1 nho vdy ma
cling dugc cai thién.
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KET LUAN

Nhin chung, cAu triic vén, DMCV c¢6 rii ro (PAR>30), murc d6 tiép
can khach hang 1a nhitng yéu t§ quan trong tac dong dén tinh bén
viing cua cac t6 chuc hoat dong TCVM tai mot ) quéc gia DPNA, bao
gém Viét Nam. Theo do, cac td chirc TCVM tai mot sd quéc gia DPNA
con phu thudce nhiéu vao ngudn VCSH dé hoat dong. Didu nay s& gy
bat lgi cho kha ning phat trién bén viing lau dai. Trong khi d6, viéc str
dung cang nhidu ngudn von tir tién giri lai ¢6 tac dung lam giam tac
dong tiéu cyc cia DMCV c¢6 rui ro 1én kha ning ty viing. Do 6, dé
phat trién 1au dai, cac t6 chic TCVM tai khu vuc nay nén tich cyc
phat trién ngudn vbn tién giri, giam dan sy phu thudc vao ngudn
VCSH (dang c6 xu huéng ngay cang khan hiém). Mat khac, cac t6
chitc TCVM tai mét s6 qudc gia DNA ciing can chu trong khi st dung
ngudn von vay. Ngudn vén niy sir dung cang nhidu cang lam ting tac
dong tiéu cuc cia DMCV c¢6 rui ro l1én kha nang tu virng. Ngoai ra,
cac khoan vbn vay uwu dai, ciing co tac dong tich cuc, gitip cai thién
tinh bén vitng. Tuy nhién, cic t6 chic TCVM khong nén trong ciy
qua nhidu vao ngudn von hitu han nay. Ngoai ra, luan an ciing di cung
cip bang chimg cho thiy, khong c6 su khac biét trong quan diém quan
tri cic ngudn von, giita cic khoan ng phai tra va nguon von nhan vién
tro.

DMCYV c¢6 rui ro thudng tac dong tiéu cuc dén kha ning sinh 1,
tinh ty viing ctia cac td chire TCVM. Tuy nhién, néu cac td chirc
TCVM c¢6 phuong an thu hdi ng qua han, no xau hiéu qua trong qua
trinh mo& rdng hoat dong cho vay thi viéc gia ting DMCV c6 rui ro
khong han lam giam loi nhuan va tinh bén vimg. Cudi cing, viéc chia
nho cac khoan vay, mot mat gitp cac t6 chirc hoat dong TCVM ting
cudng tiép can va cung tng ngdy cang nhiéu hon cac dich vu tai chinh
cho khach hang nghéo, thyc hi€n st mang cua nganh cong nghi€p
TCVM - Quaé trinh nay da khong lam gia tang tac dong ti€u cuc cua
ng qua han, ng x4u lén kha nang ty viing clia cac td chirc hoat dong
TCVM; mit khac con gitp cac td chirc TCVM phén tan rai ro tin
dung do tép trung vao cac khoan vay co gia tri 16n, nang cao hi¢u qua
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hoat dong cho vay do giam rui ro v ng. Vi vay, co thé théy r@'mg, troi
dat st mang da khong xay ra trong bdi canh mot s6 qudc gia DNA,
trong d6 c6 Viét Nam; cac td chirc hoat dong TCVM tai Viét Nam van
c6 thé dat bén viing OSS trong qué trinh phuc vu khach hang ngheo.
R& rang, khoan vay c6 gia tri nho, rai ro v& ng thap, 13i suat cho vay
c6 thé 4p dung cao hon ma khong gy ra ganh ning tra ng cho khach
hang,... 13 chién lugc kinh doanh mang lai hiéu qua cao ddi véi to
chic cho vay, va xét cho cung, ngudi hudng dung dich vu TCVM
(ngudi nghéo, ngudi co thu nhap thip) ciing duoc hudng loi.

Han ché ciia lun 4n va hwéng nghién ciru tiép theo

Du tac gia da ) géng rat nhiéu, ludn an van con mot sd han ché.
Han ché tht nhét, nhu da dé cap truéc d6, nhiéu to chic hoat dong
TCVM khong giri dir liéu cap nhét ddy di cho MIX Market va b dir
liéu méi nhat do MIX Market cung cap chi dén Quy 2/2019. Han ché
th hai, luan 4n chu yéu tap trung phan tich mbi quan hé gitta cau trac
vén, DMCV ¢6 rui ro, mic do tiép can khach hang va tinh bén viing
(OSS). Tuy nhién, chic chin con nhiéu yéu t6 khac ciing c6 tac dong
dén tinh bén viing nhu ty 1¢ khach hang vay vén 1a nit, cac tuong tac
gitta khach hang vay vbn 1a nit va DMCV ¢6 ri ro, ty 1€ xda no,..
chua duge di sau phan tich. Do d6, cac nghién ctru tiép theo ¢ thé tap
trung khai thac céc khia canh nay dé c6 thé cung cap cac danh gia toan
dién hon vé tinh bén viing cua cac td churc hoat dong TCVM tai mot
s0 qudc gia DNA ndi chung va tai Viét Nam néi riéng.

00000100000



33

DANH MUC CONG TRINH NGHIEN CUU CUA TAC GIA

Truong Quang Thong, Phan Thanh Binh, Nguyén Thanh Liém,
2022. Méi quan hé giita danh muc cho vay cé riii ro trén 30 ngay
(PAR>30) va tinh bén viing cdc hoat ddng tai chinh vi mé Viét
Nam. Tap chi kinh té va Ngan hang chau A, thang 3/2022

Truong Quang Thong, Phan Thanh Binh, Nguyén Thanh Liém,
2022. Cdu triic von va tinh bén viing cdc hoat dong tai chinh vi
mo Viét Nam. Tap chi phat trién Khoa hoc va Cong nghé, Vol. 6,
no. 2, pp.1-9, thang 5 nam 2022

Phan Thanh Binh, Truong Anh Minh. Cdu tric vén va tinh bén
vitng cdac hoat dong TCVM: Nghién cuu truong hop Viét Nam.
Tap chi Ngan hang, s 5, thang 3/2021

Truong Quang Thong, Phan Thanh Binh. Tai chinh toan dién,
Fintech va mé hinh d6 thi théng minh. Tap chi Ngan hang, s 13,
thang 7 nam 2020

Trwong Quang Thong, Phan Thanh Binh. Tink bén viing ciia cdic
hoat ddéng tai chinh vi mé Viét Nam. Tap chi Ngan hang, sb 14,
thang 7 nam 2020

Quang Thong Truong, Quang Nguyen, Duc Can Vu, Tien Dung
Pham and Thanh Binh Phan. Risk Preference and Microfinance
Default: Evidence from a Field Experiment in Mekong Delta.
Review of Behavioral Economics, Vol. 6, Issue 4, 2019

Truong Quang Thoéng (Chd nhi€ém), Phan Thanh Binh (thanh
vién). Loi ich xa hoi, hiéu qua tai chinh va cac van dé chinh sach
va thé ché ciia cac hoat dong tai chinh vi mo-nghién cieu thuc
nghiém trén dia ban tinh Long An. D& tai nghién ciru Khoa hoc
cAp tinh nghiém thu ngay 31/08/2018. Hoi ddng Tu véan danh gia,



34

nghiém thu cdp tinh, UBND tinh Long An .Gidy chimg nhan s6
09/2018/SKHCN-GCN ngay 01/11/2018 ctia S¢ Khoa hoc va
Cong ngh¢ tinh Long An.

Truong Quang Thong va nhom nghién ctru Pai hoc Kinh té
TP.HCM. Cdc nhdn t6 téc déng dén kha ning tra no vay tin dung
vi mé — Nghién ciru tai viing Pong bang Séng Ciru Long. Dé tai
nghién ctiru Khoa hoc cip co s& nghiém thu ngay 14/11/2017 theo
Quyét dinh s6 3290/QP-PHK T-QLKH ngay 02/11/2017.

©0000[]00000






	2.1. Các vấn đề cơ bản về tài chính vi mô 
	2.1.1. Khái niệm tài chính vi mô 
	2.1.2. Khái niệm và phân loại tổ chức hoạt động TCVM 
	2.1.3. Vai trò, sứ mạng của tài chính vi mô 
	2.1.3.1. Vai trò của tài chính vi mô 
	2.1.3.2. Sứ mạng của tài chính vi mô 

	2.1.4. Các hoạt động TCVM và đặc điểm của TCVM 
	2.1.4.1. Các hoạt động TCVM 
	2.1.4.2. Đặc điểm của TCVM 

	2.1.5. Những thách thức chính đối với tài chính vi mô 

	2.2. Tính bền vững của các tổ chức hoạt động tài chính vi mô 
	2.2.1. Khái niệm tính bền vững của các tổ chức hoạt động TCVM 
	2.2.2. Đo lường tính bền vững trong TCVM 
	2.3.1. Lý thuyết về cấu trúc vốn 
	2.3.2. Lý thuyết vòng đời  
	2.3.3. Lý thuyết tài chính vi mô (Lý thuyết tín dụng vi mô) 
	2.3.4. Lý thuyết đánh đổi giữa tiếp cận khách hàng và tính bền vững của các tổ chức hoạt động tài chính vi mô 

	2.3.5. Lý thuyết đại diện (Agency theory) 

	CHƯƠNG 3. DỮ LIỆU VÀ PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 
	3.1. Dữ liệu nghiên cứu 
	3.2. Xây dựng biến 
	3.3. Phương pháp phân tích số liệu 
	3.4. Mô hình nghiên cứu 
	3.4.1. Mô hình nghiên cứu mối quan hệ giữa cấu trúc vốn và tính bền vững của các tổ chức hoạt động tài chính vi mô - Nghiên cứu trường hợp một số quốc gia ĐNA 

	3.5. Các giả thuyết nghiên cứu 
	3.5.1. Mối quan hệ giữa cấu trúc vốn và tính bền vững của các tổ chức hoạt động TCVM tại một số quốc gia ĐNA (OSS1) 
	3.5.2. Mối quan hệ giữa cấu trúc vốn và tính bền vững của các tổ chức hoạt động TCVM tại Việt Nam 
	3.5.4. Mối quan hệ giữa mức độ tiếp cận khách hàng và tính bền vững của các tổ chức hoạt động TCVM tại một số quốc gia Đông Nam Á (OSS1) 


	CHƯƠNG 5. KẾT LUẬN VÀ CÁC HÀM Ý CHÍNH SÁCH 
	5.1. Kết quả nghiên cứu 
	5.1.1. Kết quả nghiên cứu tính bền vững của các tổ chức hoạt động TCVM tại một số quốc gia ĐNA 
	5.1.2. Kết quả nghiên cứu tính bền vững của các tổ chức hoạt động TCVM tại Việt Nam 

	5.2. Các hàm ý chính sách 
	5.2.1. Các hàm ý chính sách chung đối với các tổ chức hoạt động TCVM tại một số quốc gia ĐNA 
	5.2.2. Các hàm ý chính sách đối với hoạt động TCVM tại Việt Nam 


	KẾT LUẬN 
	 
	 
	 
	 
	DANH MỤC CÔNG TRÌNH NGHIÊN CỨU CỦA TÁC GIẢ 
	 

