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1. ñaët vaán ñeà
Söï cheânh leäch veà kyø haïn baét nguoàn töø lónh vöïc

ngaân haøng, nôi caùc ngaân haøng coù theå naém giöõ caùc
taøi saûn keùm thanh khoaûn ñöôïc taøi trôï baèng caùc
khoaûn nôï ngaén haïn. Hieän töôïng naøy ñöôïc xem xeùt
roäng raõi trong lónh vöïc taøi chính (xem Dadush vaø
coäng söï, 2000; Bleakley vaø Cowan, 2010;
Benmelech vaø Dvir, 2013; Bai vaø coäng söï, 2018;
Silva, 2019), nhöng phaàn lôùn bò boû qua trong caùc
lónh vöïc phi taøi chính, chuû yeáu do nhöõng thaùch thöùc
töø vieäc quan saùt vaø ñònh löôïng söï khoâng phuø hôïp
cuûa chuùng. Trong baøi vieát naøy, taùc giaû chuû yeáu khaùi
quaùt thöïc traïng tyû leä nôï ngaén haïn cao cuûa caùc doanh

nghieäp nhoû vaø vöøa cuûa Vieät Nam töø quan ñieåm veà
söï khoâng phuø hôïp giöõa thôøi gian ñaùo haïn cuûa taøi saûn
vaø nôï, cuï theå laø vieäc coâng ty söû duïng nôï ngaén haïn
ñeå huy ñoäng ñaàu tö daøi haïn.

Trong söï so saùnh kyø haïn giöõa taøi saûn vaø nôï, caùc
khoaûn nôï ngaén haïn cuûa coâng ty ñöôïc söû duïng ñeå
ñaùp öùng caùc yeâu caàu thanh khoaûn trong hoaït ñoäng
haøng ngaøy vaø caùc khoaûn nôï daøi haïn ñaùp öùng nhu
caàu ñaàu tö daøi haïn cuûa coâng ty. Do ñoù, söï khoâng
phuø hôïp veà thôøi gian ñaùo haïn ñeà caäp ñeán vieäc moät
coâng ty söû duïng caùc khoaûn nôï ngaén haïn ñeå hoã trôï
hoaït ñoäng ñaàu tö daøi haïn cuûa mình. Theo döõ lieäu töø
caùc coâng ty nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn
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Vieät Nam giai ñoaïn 2012 ñeán 2023, cuï theå taïi saøn
chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh (HSX) cho thaáy giaù
trò trung bình cuûa tyû leä taøi saûn coá ñònh (taøi saûn coá
ñònh treân toång taøi saûn) laø 42%, trong khi tyû leä trung
bình nôï daøi haïn treân toång nôï phaûi traû laø 38%, theå
hieän söï khoâng phuø hôïp giöõa taøi saûn vaø nôï ñeán haïn.
Töông töï taïi saøn chöùng khoaùn Haø Noäi (HNX), tyû leä
taøi saûn coá ñònh trung bình laø 35%, trong khi tyû leä
trung bình tyû leä nôï daøi haïn chæ 31%, tyû leä taøi saûn coá
ñònh lôùn hôn tyû leä nôï daøi haïn haøng naêm. Ñieàu naøy
cho thaáy caùc doanh nghieäp nhoû vaø vöøa ôû Vieät Nam
phuï thuoäc raát nhieàu vaøo caùc khoaûn nôï ngaén haïn ñeå
hoã trôï theâm cho vieäc ñaàu tö daøi haïn. Nguoàn cung nôï
doanh nghieäp daøi haïn khoâng ñuû hoaëc nhu caàu ñoái
vôùi khoaûn nôï ñoù thaáp coù theå daãn ñeán söï cheânh leäch
kyø haïn giöõa taøi saûn vaø nôï cuûa caùc doanh nghieäp nhoû
vaø vöøa ôû Vieät Nam. Veà phía cung, haàu heát caùc
nghieân cöùu ñeàu cho raèng tyû leä nôï ngaén haïn cao cuûa
caùc doanh nghieäp nhoû vaø vöøa ôû Vieät Nam do tình
hình taøi chính haïn heïp, caùc cuù soác taøi chính vaø phaïm
vi haïn cheá cuûa caùc keânh taøi trôï. Nhöõng ñieàu kieän
naøy coù theå buoäc caùc coâng ty aùp duïng sai leäch kyø haïn
khi hoï khoâng theå tieáp caän ñöôïc nguoàn voán daøi haïn.
Maëc duø chính saùch thaét chaët vieäc huy ñoäng voán
ngaén haïn cho vieäc cho vay trung daøi haïn cuûa Ngaân
haøng Nhaø nöôùc ñoái vôùi caùc ngaân haøng thöông maïi
ñaõ coù hieäu löïc töø thaùng 01/10/2023, nhöng vieäc ñònh
giaù veà taøi saûn ñaûm baûo vaø ruûi ro khieán caùc ngaân
haøng chuù troïng phaùt haønh caùc khoaûn vay ngaén haïn
hôn caùc khoaûn vay daøi haïn.

2. Caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán söï khoâng töông
thích giöõa nôï ngaén haïn cho hoaït ñoäng ñaàu tö 
daøi haïn

2.1. Caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán cheânh leäch ñaùo

haïn giöõa vay ngaén haïn vaø ñaàu tö daøi haïn cuûa caùc

doanh nghieäp nhoû vaø vöøa ôû Vieät Nam

Thöù nhaát, caùc doanh nghieäp nhoû vaø vöøa
(DNNVV) cuûa Vieät Nam laø nhöõng coâng ty coù möùc
ñoä haïn cheá taøi chính laø nhöõng tình traïng aùp löïc taøi
chính maø caùc coâng ty Vieät Nam gaëp phaûi. Nhìn
chung, caùc coâng ty coù ít haïn cheá taøi chính khoâng caàn
lo laéng veà vieäc taùi caáp voán vaø ruûi ro thanh khoaûn khi
caùc khoaûn nôï cuûa hoï ñaùo haïn. Hoï cuõng khoâng coù

khaû naêng bò buoäc phaûi söû duïng caùc khoaûn nôï ngaén
haïn ñeå hoã trôï caùc khoaûn ñaàu tö daøi haïn, vì hoï coù theå
deã daøng vay ñöôïc caùc khoaûn nôï daøi haïn hôn khi
nguoàn cung voán daøi haïn bò haïn cheá. Ngöôïc laïi, caùc
DNNVV cuûa Vieät Nam thöôøng phaûi ñoái maët vôùi
nhöõng haïn cheá taøi chính nghieâm troïng coù theå thaáy
khoù khaên trong vieäc huy ñoäng voán beân ngoaøi vaø ít
coù khaû naêng ñaûo nôï ñeán haïn. Caùc coâng ty phaûi chòu
nhöõng haïn cheá taøi chính nghieâm troïng coù xu höôùng
caïn kieät khaû naêng huy ñoäng voán ñeå ñaàu tö. Do ñoù,
neáu caùc coâng ty coù nhöõng haïn cheá taøi chính nghieâm
ngaët tieáp tuïc aùp duïng söï khoâng phuø hôïp veà thôøi haïn
baát keå ruûi ro ñaûo nôï cao, chuùng toâi suy ra raèng
“quan ñieåm khoâng khôùp thuï ñoäng” laø chuû ñaïo.
Ngöôïc laïi, neáu caùc coâng ty phaûi ñoái maët vôùi ít haïn
cheá taøi chính nhöng vaãn tieáp tuïc huy ñoäng nôï ngaén
haïn ñeå ñaàu tö daøi haïn nhaèm giaûm chi phí nôï, chuùng
toâi coù theå suy ra raèng “quan ñieåm khoâng khôùp chuû
ñoäng” laø chuû ñaïo. 

Thöù hai, ñeå giaûm chi phí nôï, caùc coâng ty nieâm
yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam coù uy tín
chuû ñoäng aùp duïng söï khoâng khôùp kyø haïn baèng caùch
lieân tuïc ñaûo nôï ngaén haïn ñeå hoã trôï caùc khoaûn ñaàu tö
daøi haïn, thay vì phaùt haønh nôï daøi haïn. Treân thöïc teá,
caùc ngaân haøng cuõng khoâng maën maø cho vay trung,
daøi haïn, vì coù nhieàu ruûi ro hôn so vôùi cho vay ngaén
haïn töø 12 thaùng trôû xuoáng. Vì vaäy, töø tröôùc ñeán nay,
cuõng coù theå nhieàu doanh nghieäp duø vay daøi haïn
nhöng ña soá hôïp ñoàng tín duïng cuõng ôû kyø haïn ngaén
vaø sau ñoù laøm thuû tuïc ñaùo haïn (Nguyeãn Höõu Huaân,
2023). Chuùng ta coi ñaây laø “quan ñieåm khoâng khôùp
chuû ñoäng”. Maëc duø söï khoâng khôùp kyø haïn coù theå
laøm giaûm chi phí nôï, nhöng caùc coâng ty coù nôï ngaén
haïn quaù möùc phaûi ñoái maët vôùi ruûi ro thanh khoaûn.
Do ñoù, söï khoâng khôùp kyø haïn chuû ñoäng seõ khoâng
gaây ra khuûng hoaûng thanh khoaûn chæ khi coâng ty coù
khaû naêng ñaûo nôï ngaén haïn ñeán haïn.

Thöù ba, theo keát quaû nghieân cöùu cho thaáy, toàn taïi
moät moái töông quan aâm giöõa nôï vay ngaân haøng vaø
vieäc thöïc hieän quyeát ñònh ñaàu tö trong caùc coâng ty
Vieät Nam. Xeùt veà kyø haïn cuûa khoaûn vay ngaân
haøng, toàn taïi moái töông quan aâm giöõa nôï ngaén haïn
ngaân haøng vaø vieäc thöïc hieän quyeát ñònh ñaàu tö trong
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caùc coâng ty Vieät Nam. Ñieàu naøy haøm yù, khi caùc
coâng ty Vieät Nam vay nôï ngaân haøng, ñaëc bieät laø
khoaûn vay ngaén haïn caøng nhieàu thì caùc coâng ty seõ
coù xu höôùng caøng haïn cheá vieäc ra vaø thöïc hieän caùc
quyeát ñònh ñaàu tö. Nhöng neáu nôï vay daøi haïn ngaân
haøng ñöôïc söû duïng trong caáu truùc voán cuûa caùc coâng
ty caøng nhieàu, caùc coâng ty caøng taêng cöôøng vieäc
thöïc hieän quyeát ñònh ñaàu tö. Baøi nghieân cöùu cuõng
cho thaáy, moái töông quan aâm giöõa nôï ngaân haøng vaø
ñaàu tö ôû caùc coâng ty taêng tröôûng cao yeáu hôn so vôùi
coâng ty taêng tröôûng thaáp. Xeùt yeáu toá kyø haïn vay,
moái töông quan aâm giöõa khoaûn vay ngaân haøng vôùi
kyø haïn ngaén vaø ñaàu tö ôû caùc coâng ty taêng tröôûng cao
yeáu hôn so vôùi coâng ty taêng tröôûng thaáp. Keát quaû
naøy nguï yù, ôû nhöõng coâng ty coù ít cô hoäi taêng tröôûng,
möùc ñoä nôï ngaân haøng, ñaëc bieät laø khoaûn nôï ngaén
haïn caùc coâng ty söû duïng trong caáu truùc voán caøng
nhieàu seõ giuùp caùc coâng ty haïn cheá ñöôïc tình traïng
ñaàu tö quaù möùc (Traàn Thò Trang, 2017).

Thöù tö, tuøy vaøo lónh vöïc ngaønh ngheà doanh
nghieäp ñang hoaït ñoäng maø söï cheânh leäch ñaùo haïn
giöõa vay ngaén haïn vaø ñaàu tö daøi haïn thöôøng xuaát
hieän. Chaúng haïn ñoái vôùi ngaønh baát ñoäng saûn
thöôøng söû duïng caùc khoaûn vay ngaén haïn cho vieäc
ñaàu tö daøi haïn. Minh chöùng cho ñieàu naøy, môùi ñaây,
Hieäp hoäi Baát ñoäng saûn TP. Hoà Chí Minh (HoREA)
ñaõ göûi ñeán Thuû töôùng Chính phuû vaø Ngaân haøng
Nhaø nöôùc (NHNN), kieán nghò NHNN khaån tröông
xem xeùt söûa ñoåi, gia haïn theâm 12 thaùng thôøi ñieåm
aùp duïng quy ñònh "caùc toå chöùc tín duïng söû duïng toái
ña 30% nguoàn voán huy ñoäng ngaén haïn ñeå cho vay
trung haïn, daøi haïn". Theo HoREA, NHNN neân aùp
duïng quy ñònh treân keå töø ngaøy 1/10/2024 nhaèm taïo
ñieàu kieän cho caùc toå chöùc tín duïng ñöôïc söû duïng
hôïp lyù nguoàn voán huy ñoäng ngaén haïn ñeå cho vay
trung haïn, daøi haïn, naâng cao khaû naêng tieáp caän tín
duïng cuûa DN vaø ngöôøi daân, maø khoâng gaây "ruûi ro"
veà an toaøn cho heä thoáng tín duïng (theo Mai
Phöông, 2023). Töø thöïc teá treân, coù theå thaáy caùc
DNNVV cuûa Vieät Nam thöôøng phuï thuoäc raát lôùn
vaøo voán vay ngaén haïn, nhaát laø voán cuûa caùc toå chöùc
tín duïng ñeå taøi trôï cho nhöõng quyeát ñònh ñaàu tö daøi
haïn cuûa mình.

2.2. Ñeà xuaát giaûi phaùp 

Voán laø yeáu toá tieân quyeát, ñieàu kieän caàn vaø ñuû ñeå
doanh nghieäp (DN) coù theå duy trì hoaït ñoäng, phaùt
trieån. Xuaát phaùt töø nhu caàu voán caàn huy ñoäng cuûa
DN, caùc phöông thöùc cung öùng voán vaø caùc hình thöùc
huy ñoäng voán ñaõ ra ñôøi nhö moät taát yeáu khaùch quan,
nhaèm taêng quy moâ toång nguoàn voán cuûa DN. Theá
maïnh cuûa DNNVV laø voán ñaàu tö ban ñaàu thaáp, thu
hoài voán nhanh, boä maùy toå chöùc vaø quaûn lyù goïn nheï,
lónh vöïc saûn xuaát, kinh doanh ña daïng, khaû naêng
öùng bieán linh hoaït tröôùc nhöõng bieán ñoäng cuûa thò
tröôøng… Tuy nhieân, DNNVV ñang boäc loä nhöõng
haïn cheá xuaát phaùt töø quy moâ nhoû vaø vöøa, naêng löïc
taøi chính yeáu neân gaëp baát lôïi trong caïnh tranh, ñoàng
thôøi deã bò "toån haïi" khi coù bieán ñoäng xaûy ra. Thieáu
voán vaø khoù khaên trong huy ñoäng voán ñeå phaùt trieån
laø vaán ñeà noåi coäm ñang ñaët ra cuûa nhieàu DNNVV,
laø baøi toaùn nan giaûi caàn ñöôïc thaùo gôõ töø chính moãi
DNNVV, caùc toå chöùc cung öùng voán vaø caùc cô quan
quaûn lyù nhaø nöôùc. Nguoàn voán cuûa DNNVV ôû Vieät
Nam thöôøng ñöôïc huy ñoäng qua caùc keânh: ñi vay toå
chöùc tín duïng (TCTD); phaùt haønh traùi phieáu; voán töï
coù, voán goùp ñeå thaønh laäp DN vaø thöïc hieän saûn xuaát -
kinh doanh; voán huy ñoäng töø caùc nguoàn khaùc (nhö
ngaân saùch trôï caáp, baûo laõnh, baûo hieåm vaø öu ñaõi
thueá, phí; vay ngöôøi thaân trong gia ñình, vay baïn
beø; voán tín duïng baûo laõnh chieát khaáu, thueâ taøi
chính; nguoàn voán töø ñoái taùc traû chaäm, tín duïng
thöông maïi...). Trong ñoù, 2 keânh huy ñoäng voán
ngaén haïn (chuû yeáu huy ñoäng voán vay caùc TCTD),
trung vaø daøi haïn (thoâng qua phaùt haønh traùi phieáu
doanh nghieäp - TPDN) coù vai troø raát quan troïng ñoái
vôùi DNNVV. 

2.2.1. Giaûi phaùp veà chính saùch cho vay ñoái vôùi

doanh nghieäp nhoû vaø vöøa cuûa Vieät Nam

ÔÛ Vieät Nam, caùc toå chöùc tín duïng ñang ñoùng vai
troø laø keânh daãn voán chuû yeáu, ñaëc bieät laø voán ngaén
haïn cho doanh nghieäp nhoû vaø vöøa (DNNVV).
Tröôùc ñaây, vieäc cho toå chöùc, caù nhaân vay voán cuûa toå
chöùc tín duïng ñöôïc thöïc hieän theo Quy cheá cho vay
cuûa toå chöùc tín duïng ñoái vôùi khaùch haøng ban haønh
keøm theo Quyeát ñònh soá 1627/2001/QÑ-NHNN
ngaøy 31/12/2001 cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc
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(NHNN) vaø moät soá vaên baûn khaùc lieân quan ñeán
hoaït ñoäng cho vay. Tuy nhieân, ñeå ñieàu chænh khung
phaùp lyù chung ñoái vôùi hoaït ñoäng cho vay phuø hôïp
quy ñònh taïi Luaät Caùc toå chöùc tín duïng naêm 2010,
Boä Luaät Daân söï naêm 2015... NHNN ñaõ ban haønh
Thoâng tö soá 39/2016/TT-NHNN ngaøy 30/12/2016
(ñöôïc boå sung söûa ñoåi bôûi Thoâng tö soá 06/2023/TT-
NHNN ngaøy 28/06/2023) quy ñònh veà hoaït ñoäng
cho vay cuûa toå chöùc tín duïng, chi nhaùnh ngaân haøng
nöôùc ngoaøi ñoái vôùi khaùch haøng ñeå thay theá cho
Quyeát ñònh soá 1627/2001/QÑ-NHNN, quy ñònh cho
vay ngaøy ñoái vôùi khaùch haøng noùi chung vaø DNNVV
noùi rieâng vaãn ñang ñöôïc aùp duïng. 

Thoâng qua vieäc trieån khai chính saùch cho vay
ñoái vôùi caùc DNNVV, giai ñoaïn 2011 - 2018, tín
duïng cho  vay ñoái vôùi DNNVV taêng  tröôûng  khaù,
trung bình taêng 8,97%/naêm. Tuy nhieân, ñeán naêm
2018, soá DNNVV tieáp caän ñöôïc voán ngaân haøng, toå
chöùc tín duïng coù xu höôùng giaûm, coù 70% DNNVV
chöa tieáp caän ñöôïc nguoàn voán tín duïng ngaân haøng
(trong ñoù, coù hôn 30% laø DNNVV khoâng theå tieáp
caän nguoàn voán ngaân haøng vaø 30% DN khaùc cho
bieát, raát  khoù khaên khi tieáp caän nguoàn voán ngaân
haøng...). Ñieàu naøy cho thaáy roõ hôn nhöõng khoù khaên
trong vieäc tieáp caän nguoàn voán ngaân haøng ñoái vôùi
caùc DNNVV.

Theo soá lieäu cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc, trong 3
thaùng ñaàu naêm 2019, tín duïng taêng khoaûng 2,8% so
vôùi cuoái naêm 2018, trong ñoù tín duïng cho DNNVV
ñaït 1,31 nghìn tyû ñoàng, taêng 15,6%, chieám tyû troïng
18% toång dö nôï toaøn neàn kinh teá. Trong toång dö nôï
cho vay DNNVV, coù 54% dö nôï thuoäc lónh vöïc
thöông maïi vaø dòch vuï, 41% laø lónh vöïc coâng nghieäp
vaø xaây döïng, trong khi lónh vöïc noâng, laâm nghieäp
vaø thuûy saûn chæ chieám 5%. Nhö vaäy, cô caáu tín duïng
phuïc vuï saûn xuaát vaãn coøn thaáp, trong khi cho vay
dòch cuï coøn khaù cao.

Theo caùc chuyeân gia kinh teá, vieäc khoù tieáp caän
nguoàn voán cuûa DNNVV coù nguyeân nhaân baét nguoàn
töø ngaân haøng vaø doanh nghieäp (DN). Veà phía DN,
khoù khaên lôùn nhaát hieän nay cuûa caùc DN khi tieáp caän
nguoàn voán ngaân haøng, ñoù laø thieáu taøi saûn theá chaáp,
thuû tuïc vay coøn phöùc taïp. Veà phía ngaân haøng, vaãn

coøn tình traïng “treân noùng, döôùi laïnh”. Maëc duø
NHNN raát quan taâm ñeán vieäc ñaåy maïnh tieáp caän
voán cho DNNVV, tuy nhieân, ôû nhieàu boä phaän cho
vay tröïc tieáp cuûa caùc ngaân haøng vaãn coøn tình traïng
thieáu quan taâm ñeán khaùch haøng laø DNNVV, do lo
ngaïi khoâng traû ñöôïc nôï, taïo theâm nôï xaáu ñoái vôùi
ngaân haøng. Taát caû nhöõng ñieàu naøy ñaõ laøm daõn roäng
theâm khoaûng caùch giöõa DNNVV vaø ngaân haøng
trong vieäc cung caáp tín duïng ñeå phaùt trieån saûn xuaát -
kinh doanh.

Caùc “ñieåm ngheõn” trong chính saùch huy ñoäng
nguoàn voán ñoái vôùi doanh nghieäp nhoû vaø vöøa

Khoaûn 1, Ñieàu 13, Thoâng tö soá 39/2016/TT-
NHNN quy ñònh veà laõi suaát cho vay: “TCTD vaø
khaùch haøng thoûa thuaän veà laõi suaát cho vay theo
cung - caàu voán thò tröôøng, nhu caàu vay voán vaø möùc
ñoä tín nhieäm cuûa khaùch haøng, tröø tröôøng hôïp Ngaân
haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam coù quy ñònh veà laõi suaát
cho vay toái ña taïi khoaûn 2 Ñieàu naøy”. Vôùi quy ñònh
naøy, DN deã bò aùp laõi suaát ngaân haøng ôû möùc cao, vì
tính thò tröôøng khoâng ñöôïc quy ñònh roõ. Ñaùng chuù
yù, maëc duø Khoaûn  1, Ñieàu 13, Thoâng tö soá
39/2016/TT-NHNN ñaõ quy ñònh laõi suaát theo cung
- caàu thò tröôøng, tuy nhieân NHNN laïi quy ñònh “Toå
chöùc tín duïng vaø khaùch haøng thoûa thuaän veà laõi suaát
cho  vay  ngaén  haïn  baèng  VND  nhöng  khoâng vöôït
quaù  möùc  laõi  suaát  cho  vay  toái  ña  do  Thoáng ñoác
NHNN  Vieät  Nam  quyeát  ñònh  trong  töøng  thôøi
kyø…” (Khoaûn 2, Ñieàu 13). Ñieàu naøy phaûn aùnh tính
thò tröôøng chòu söï chi phoái cuûa Nhaø nöôùc, cho thaáy
baát caäp cuûa vaán ñeà. Veà ñieàu kieän vay voán, Khoaûn
1, Ñieàu 7, Thoâng tö soá 39/2016/TT-NHNN quy
ñònh “Khaùch haøng laø phaùp nhaân coù naêng löïc phaùp
luaät daân söï theo quy ñònh cuûa phaùp luaät. Khaùch
haøng laø caù nhaân töø ñuû 18 tuoåi trôû leân coù naêng löïc
haønh vi daân söï ñaày ñuû theo quy ñònh cuûa phaùp luaät
hoaëc töø ñuû 15 tuoåi ñeán chöa ñuû 18 tuoåi khoâng bò
maát hoaëc haïn cheá naêng löïc haønh vi daân söï theo quy
ñònh cuûa phaùp luaät”. Tuy nhieân, trong khoái
DNNVV coù DN tö nhaân laïi khoâng coù tö caùch phaùp
nhaân, theo ñoù khoâng thuoäc ñoái töôïng ñöôïc vay.
Neáu muoán vay ñöôïc voán ngaân haøng, ñoái töôïng naøy
phaûi chuyeån ñoåi loaïi hình coâng ty ñeå coù tính phaùp
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nhaân theo quy ñònh cuûa Boä luaät Daân söï 2015, trong
khi vieäc chuyeån ñoåi naøy gaây neân nhieàu baát lôïi cho
DN tö nhaân, laøm cho DN tö nhaân gaëp khoù khaên
trong vaán ñeà vay voán caùc TCTD. Beân caïnh ñieàu
kieän vay voán quy ñònh laø phaùp nhaân, coøn coù caùc
ñieàu kieän maø DNNVV vay voán TCTD phaûi ñaùp
öùng ñoù laø DNNVV phaûi coù phöông aùn söû duïng voán
khaû thi, coù khaû naêng taøi chính ñeå traû nôï… Caùc ñieàu
kieän naøy cuõng chöa ñöôïc ñònh löôïng trong Thoâng
tö soá 39/2016/TT-NHNN theá naøo laø phöông aùn söû
duïng voán khaû thi? Theá naøo ñöôïc goïi laø ngöôøi ñi
vay coù khaû naêng taøi chính ñeå traû nôï? Nhö vaäy, vieäc
quy ñònh chöa cuï theå ñaõ vaø ñang taïo khoù khaên cho
DNNVV, tieáp caän nguoàn voán tín duïng, vì deã bò caùc
TCTD loaïi do caùc tieâu chí quy ñònh trong vaên baûn
coøn chung chung.

Töø nhöõng thöïc traïng neâu treân ñeà xuaát caùc chính
saùch cho vay ñoái vôùi DNNVV cuûa Vieät Nam nhö
sau:

- NHNN caàn quy ñònh roõ raøng, cuï theå theá naøo laø
laõi suaát thò tröôøng (cuï theå hoùa Khoaûn 1, Ñieàu 13,
Thoâng tö soá 39/2016/TT-NHNN), ñeå caùc ngaân haøng
thöông maïi coù theå vaän duïng chính xaùc hôn, traùnh
vieäc aùp laõi suaát khoâng mang tính thò tröôøng trong
vieäc cho vay ñoái vôùi doanh nghieäp vöøa vaø nhoû
(DNVVN), nhaát laø ñoái vôùi DN sieâu nhoû.

- Khu vöïc kinh teá tö nhaân ngaøy caøng theå hieän vai
troø laø moät ñoäng löïc quan troïng cuûa neàn kinh teá. Do
vaäy, Nhaø nöôùc caàn sôùm chænh söûa khung chính saùch
(Boä Luaät Daân söï, Thoâng tö soá 39/2016/TT-NHNN)
ñeå DN tö nhaân tieáp caän ñöôïc nguoàn voán vay ngaân
haøng vôùi ñaày ñuû tö caùch phaùp nhaân khi thöïc hieän
caùc giao dòch daân söï, trong ñoù coù giao dòch daân söï
trong vieäc vay voán ngaân haøng.

- Caàn quy ñònh cuï theå veà ñieàu kieän vay voán cuûa
toå chöùc. Theo ñoù, caàn cuï theå hoùa noäi duïng theá naøo
laø “coù phöông aùn söû duïng voán khaû thi; coù khaû
naêng taøi chính ñeå traû nôï…” trong Thoâng tö soá
39/2016/TT-NHNN. Bôûi neáu khoâng quy ñònh cuï
theå vaán ñeà naøy coù theå daãn ñeán söï tieáp tay cho “söï
vaän duïng thieáu khaùch quan” khi thöïc hieän chính
saùch vay voán ñoái vôùi DNNVV, laøm cho DNNVV
bò thieät thoøi trong vieäc tieáp caän voán ngaân haøng,

ñaëc bieät ñoái vôùi DNNVV coù quy moâ nhoû, tieàm löïc
taøi chính yeáu.

- Veà taøi saûn ñaûm baûo, ñoái vôùi DNNVV khoâng
ñaûm baûo caùc tieâu chí veà taøi saûn ñaûm baûo trong vieäc
vay voán ngaân haøng coù theå tìm kieám caùc keânh huy
ñoäng voán khaùc nhö thoâng qua Quyõ baûo laõnh tín
duïng, Quyõ phaùt trieån DNNVV… ñeå gia taêng nguoàn
voán cho saûn xuaát - kinh doanh.

2.2.2. Giaûi phaùp veà chính saùch phaùt haønh traùi

phieáu ñoái vôùi doanh nghieäp nhoû vaø vöøa cuûa 

Vieät Nam

- Veà laõi suaát: Theo caùc quy ñònh hieän haønh, DN
phaùt haønh traùi phieáu coù theå coù hoaëc khoâng coù taøi
saûn ñaûm baûo. Nhö vaäy, trong tröôøng hôïp khoâng coù
taøi saûn ñaûm baûo thì baûn chaát phaùt haønh traùi phieáu
trong tröôøng hôïp naøy laø vay tín chaáp. Trong tröôøng
hôïp laø vay tín chaáp thì laõi vay tín chaáp chæ 10 -
15%/naêm. Vôùi nhaø ñaàu tö, mua TPDN laø ñaàu tö,
chöù khoâng phaûi göûi tieát kieäm, maø ñaàu tö thì phaûi
xaùc ñònh laø luoân coù ruûi ro. Beân caïnh ñoù, theo phaân
tích, laõi suaát TPDN bình quaân laø baèng vaø cao hôn
khoaûng 0,5% so vôùi möùc cho vay phoå bieán cuûa caùc
ngaân haøng thöông maïi. Trong ñoù, laõi suaát moät soá
ñôït phaùt haønh TPDN cao trong thôøi gian gaàn ñaây, töø
12 - 14%, deã tieàm aån nguy cô ruûi ro cao veà laïm
phaùt, daãn tôùi dö ñòa baát oån ñònh kinh teá vó moâ. Moät
ñieåm ñaùng löu yù nöõa laø phaàn lôùn nhaø ñaàu tö caù nhaân
tham gia mua TPDN chæ ñôn thuaàn döïa treân möùc laõi
suaát maø DN cam keát chi traû. Trong khi ñoù, ñeå coù
quyeát ñònh ñaàu tö, caùc toå chöùc lôùn ñeàu phaûi döïa vaøo
boä phaän phaân tích chuyeân nghieäp cuûa mình ñeå ñaùnh
giaù thoâng tin veà tình hình taøi chính DN, doøng tieàn,
nguoàn traû nôï…  

- Veà xeáp haïng tín nhieäm: Vôùi thò tröôøng TPDN,
ñoái töôïng phaùt haønh TPDN chuû yeáu laø caùc taäp ñoaøn
tö nhaân lôùn vaø chuû yeáu phaùt haønh rieâng leû cho ñoái
taùc, khoâng phaùt haønh ra coâng chuùng, trong khi caùc
DN sieâu nhoû vaø DN nhoû ít thöïc hieän huy ñoäng voán
qua hình thöùc phaùt haønh traùi phieáu. Thöïc teá naøy daãn
ñeán toå chöùc phaùt haønh TPDN haàu nhö chöa ñöôïc
xeáp haïng tín nhieäm, neân tieàm aån ruûi ro cho nhaø ñaàu
tö, nhaát laø nhaø ñaàu tö caù nhaân (chieám 6,1% treân thò
tröôøng sô caáp TPDN).
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- Veà cô caáu phaùt haønh: Trong cô caáu DN phaùt
haønh traùi phieáu, caùc ngaân haøng, coâng ty baát ñoäng
saûn laø nhöõng traùi chuû chieám tyû troïng lôùn nhaát trong
cô caáu phaùt haønh traùi phieáu cuûa DN do coù tieàm löïc
veà voán, khaû naêng tieáp caän thoâng tin nhanh cuõng nhö
naêng löïc phaân tích ñaàu tö chuyeân nghieäp. Trong khi
ñoù, lónh vöïc saûn xuaát, noâng nghieäp, xaây döïng haï
taàng caàn khuyeán khích laïi coù tyû troïng phaùt haønh
thaáp chæ khoaûng 13%/lónh vöïc.

- Veà tieáp caän thoâng tin: Do thôøi gian phaùt haønh
rieâng leû thoâng thoaùng hôn so vôùi phaùt haønh ra
coâng chuùng (maëc duø phaùt haønh rieâng leû bò haïn cheá
veà vieäc tieáp caän nhaø ñaàu tö so vôùi phaùt haønh ra
coâng chuùng, chæ ñöôïc phaùt haønh trong phaïm vi 100
nhaø ñaàu tö khoâng keå nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn
chuyeân nghieäp), daãn ñeán phaùt haønh TPDN chieám
tôùi 98% laø caùc ñôït phaùt haønh laø rieâng leû. Vieäc phaùt
haønh rieâng leû naøy khieán nhaø ñaàu tö khoù tieáp caän
thoâng tin.

Nhaèm khaéc phuïc tình traïng laùch quy ñònh veà
phaùt haønh traùi phieáu rieâng leû baùn traùi phieáu ra
coâng chuùng, caàn quy ñònh trong Luaät Chöùng khoaùn
noäi dung veà vieäc TPDN rieâng leû ñöôïc phaùt haønh
vaø giao dòch giöõa caùc nhaø ñaàu tö chuyeân nghieäp;
Môû roäng phaïm vi nhaø ñaàu tö chuyeân nghieäp bao
goàm caû toå chöùc ñaàu tö chuyeân nghieäp vaø caù nhaân
ñaàu tö chuyeân nghieäp, ñaûm baûo caùc thoâng leä quoác
teá hieän haønh. Nhaèm traùnh ruûi ro cho nhaø ñaàu tö
khoâng chuyeân nghieäp, ñaëc bieät laø nhaø ñaàu tö caù
nhaân, caàn söûa ñoåi Nghò ñònh soá 63/2018/NÑ-CP
theo höôùng traùi phieáu phaùt haønh rieâng leû phaûi bò
haïn cheá giao dòch trong suoát thôøi haïn cuûa traùi
phieáu. Taêng cöôøng gaén keát ñieàu haønh traùi phieáu
chính phuû veà kyø haïn laõi suaát huy ñoäng vôùi ñieàu

haønh phaùt haønh TPDN vaø chính saùch tieàn teä ñeå
haïn cheá tình traïng cheânh leäch quaù lôùn veà laõi suaát
trong phaùt haønh TPDN, nhaát laø caùc DN coù tieàm löïc
taøi chính moûng nhöng laïi phaùt haønh TPDN vôùi laõi
suaát cao daãn ñeán ruûi ro cho nhaø ñaàu tö. Ñoàng thôøi,
hoaøn thieän khung phaùp lyù phaùt trieån thò tröôøng xeáp
haïng tín nhieäm veà TPDN. Theo ñoù, coù loä trình veà
yeâu caàu caùc DN phaùt haønh traùi phieáu phaûi ñöôïc
xeáp haïng tín nhieäm, moät maët, giuùp cho thò tröôøng
traùi phieáu ñöôïc minh baïch, haïn cheá ruûi ro cho nhaø
ñaàu tö; maët khaùc, giuùp taêng tieàm löïc taøi chính
trung vaø daøi haïn cho DN phaùt trieån. Ngoaøi  ra, caàn
ñaåy maïnh cheá taøi veà minh baïch thoâng tin khi phaùt
haønh TPDN, nieâm yeát traùi phieáu, giuùp cho nhaø
ñaàu tö (toå chöùc, caù nhaân) coù thoâng tin minh baïch
ñeå ñöa ra caùc quyeát ñònh ñaàu tö, giuùp DN phaùt
haønh traùi phieáu huy ñoäng hieäu quaû nguoàn voán,
phuïc vuï cho hoaït ñoäng saûn xuaát - kinh doanh.    

3. keát luaän
Söï phuø hôïp giöõa kyø haïn cuûa nôï vaø kyø haïn cuûa taøi

saûn khoâng chæ giuùp coâng ty giaûm thieåu ruûi ro thieáu
huït tieàn maët thanh toaùn (Morris, 1992; Stohs vaø
Mauer, 1996) maø coøn coù theå giuùp coâng ty giaûm
thieåu caùc vaán ñeà ñaàu tö döôùi möùc (Myers, 1977).
Coù theå noùi, söï phuø hôïp giöõa kyø haïn cuûa nôï vaø kyø
haïn cuûa taøi saûn raát quan troïng vaø noù ñöôïc chaáp nhaän
roäng raõi vì giuùp coâng ty kieåm soaùt ruûi ro vaø chi phí
khaùnh kieät taøi chính (Lemma vaø Negash, 2012).
Caùc DNNVV neân coù caùc chính saùch ñieàu haønh
nhaèm kyø haïn cuûa taøi saûn tyû leä thuaän vôùi kyø haïn cuûa
nôï, töø ñoù traùnh maát thanh khoaûn vaø ñaûm baûo an toaøn
cho tình hình taøi chính cuûa coâng ty ngoaøi nhöõng hoã
trôï töø chính saùch cuûa caùc cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc
nhö ñaõ trình baøy ôû treân n

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm

Soá 14 - Thaùng 6/2024

Taøi Lieäu Tham khaûo:

1. Cuïc Phaùt trieån doanh nghieäp, Saùch traéng doanh nghieäp nhoû vaø vöøa 2017;

2. Mai Phöông (2023),”Sieát voán ngaén haïn cho vay daøi haïn”, Truy caäp taïi https://thanhnien.vn/siet-von-ngan-han-
cho-vay-dai-han-185231001181832472.htm;

3. Nguyeãn Hoaøi (2019), "Traùi phieáu doanh nghieäp: Nhaø ñaàu tö caù nhaân phaûi raát caån troïng", Truy caäp taïi
http://vneconomy.vn/trai-phieu-doanh-nghiep-nha-dau-tu-ca-nhan-phai-rat-can-trong-20190905124920863.htm;



354

taïp chí coâng thöông

Soá 14 - Thaùng 6/2024

FaCTors aFFeCTing The mismaTCh BeTween 
The shorT-Term deBT and Long-Term invesTmenT 

oF vieTnamese smaLL and medium-siZed enTerPrises 

lNgo NguyeN TuoNg Vi
University of Economics - Law, 

Vietnam National University - Ho Chi Minh City

aBsTraCT:
This study analyzed the factors affecting the maturity mismatch between short-term borrowing

and long-term investment in Vietnamese small and medium-sized enterprises (SMEs). The study
also analyzed the role of the State Bank of Vietnam (SBV)’s credit policy in reducing the maturity
mismatch between short-term borrowing and long-term investment. The study also examined the
role of the corporate bond market in reducing this mismatch. This study is expected to help
policymakers in Vietnam make effective credit policies and regulatory frameworks to reduce the
maturity mismatch between short-term borrowing and long-term investment of SMEs in Vietnam. 

keywords: maturity mismatch, financial contraints, cost of debt

4. Ngoâ Haûi (2019), “Vì sao doanh nghieäp nhoû vaø vöøa khoù tieáp caän voán ngaân haøng?”, http://vneconomy.vn/vi-sao-
doanh-nghiep-nho-va-vua-kho-tiep-can-von-ngan-hang-20190418092318313.htm;

5. Nguyeãn Höõu (2019), “Söûa luaät ñeå chaën cöûa laùch phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp”, Truy caäp taïi
https://tinnhanhchungkhoan.vn/trai-phieu/sua-luat-de-chan-cua-lach-phat-hanh-trai-phieu-doanh-nghiep-
271299.html;

6. Traàn Thò Trang (2017), AÛnh höôûng cuûa sôû höõu nhaø nöôùc vaø caùc khoaûn vay ngaân haøng ñeán quyeát ñònh ñaàu tö cuûa
caùc coâng ty Vieät Nam, Luaän vaên Thaïc só Tröôøng ÑH Kinh teá TP. Hoà Chí Minh; Truy caäp taïi http://chinhphu.vn;
https://mof.gov.vn; https://www.hnx.vn; https://www.hsx.vn; https://www.sbv.gov.vn.

7. Yizhong Wang, Ting Wang, Lifang Chen (2021), Maturity mismatches of Chinese listed firms, Pacific - Basin
Finance Journal.

ngaøy nhaän baøi: 28/3/2024
ngaøy phaûn bieän ñaùnh giaù vaø söûa chöõa: 9/4/2024
ngaøy chaáp nhaän ñaêng baøi: 3/5/2024 

Thoâng tin taùc giaû:

ngoâ nguyeãn Töôøng vi
Tröôøng ñaïi hoïc kinh teá Luaät 
ñaïi hoïc quoác gia Thaønh phoá hoà Chí minh


