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TOM TAT:

Bai nghién citu phan tich cdc nhan t& 4nh hudng dén chénh I&ch d4o han giita vay ngin han va

dau tur dai han clia cdc cong ty vira va nhd ctia Viét Nam. Nghién ctiu xem xét cic yéu td din dén

su khong tuong thich vé thdi gian ddo han clia vay ngdn han va dau tu dai han clia cdc cong ty Viét
Nam va vai trd ctia chinh sdch tin dung ctia Ngan hang Nha nu6c Viét Nam (SBV) trong gidm thiéu
chénh l&ch d4o han giita vay ngin han va dau tu dai han. Nghién cttu cling xem xét vai trd clia thi
trudng trdi phi€u doanh nghiép trong viéc lam gidm thi€u chénh léch nay. K&t qua clia nghién citu
ndy c6 thé gitip cic nha quyét dinh chinh sich tai Viét Nam thiét k& cac chinh sich tin dung va
khuon khd quén 1y hiéu qui d€ gidm bSt chénh 1éch ddo han giita vay ngin han va diu tu dai han

ctia doanh nghiép vira va nhd & Viét Nam.

Tu khéa: chénh 1éch thdi gian ddo han, ganh nang tai chinh, chi phi ng.

1. Dit van dé

Su chénh I&ch vé k¥ han bit ngudn tir linh vuc
ngin hang, ndi cdc ngan hang c6 thé nim giif cdc
tai sdn kém thanh khodn dudc tai tr¢ bing cic
khodn nd ngin han. Hién tugng nay dugc xem xét
rong rai trong linh vuc tai chinh (xem Dadush va
cong su, 2000; Bleakley va Cowan, 2010;
Benmelech va Dvir, 2013; Bai va cong su, 2018;
Silva, 2019), nhung phan 16n bi bd qua trong cic
linh vurc phi tai chinh, chii y&u do nhitng thach thic
tor viéc quan sat va dinh lugng sy khong phu hgp
clia chiing. Trong bai vi€t nay, tdc gid chd y&u khéi
quat thuc trang ty 1€ nd ngdn han cao clia cic doanh
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nghiép nhd va vira cia Viét Nam tir quan diém vé
su khong phtt hgp gitra thdi gian ddo han cia tai san
va nd, cu thé 1a viéc cong ty st dung nd ngin han
dé huy dong dau tu dai han.

Trong su so sdnh k¥ han giira tai san va ng, cac
khodn ng ngin han cla cong ty dugc st dung dé
ddp tng c4c yéu cAu thanh khodn trong hoat dong
hang ngay va cdc khodn ng dai han ddp dng nhu
cAu dau tu dai han clia cong ty. Do d6, sy khong
phil hop vé thdi gian ddo han dé cap dén viéc mot
cong ty st dung cic khodn ng ngin han dé hd trg
hoat dong dau tu dai han ctia minh. Theo dif liéu tir
cdc cdng ty niém yét trén thi trudng chitng khodn
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Viét Nam giai doan 2012 dén 2023, cu thé tai san
chitng khodn TP. H6 Chi Minh (HSX) cho thdy gid
tri trung binh cla ty 1& tai sdn ¢ dinh (tai sdn c6
dinh trén tdng tai sdn) 12 42%, trong khi ty 1& trung
binh ng dai han trén tdng nd phai tra 1a 38%, thé
hién sy khong phl hdp giita tai sin va ng dén han.
Tuong tu tai san chitng khodn Ha Noi (HNX), ty 1&
tai sdn ¢6 dinh trung binh 1a 35%, trong khi ty 1&
trung binh ty 1& nd dai han chi 31%, ty 1¢& tai sn ¢
dinh 16n hon ty 1& nd dai han hang nim. Piéu nay
cho thiy c4dc doanh nghiép nhé va vira & Viét Nam
phu thudc rat nhiéu vio cic khoan ng ngin han dé
hd trg thém cho viéc dau tw dai han. Ngudn cung ng
doanh nghiép dai han khong dd hoic nhu ciu d6i
v6i khodn ng d6 thap c6 thé din dén sy chénh léch
ky han giita tai sdn va ng cia cdc doanh nghiép nho
va vira & Viét Nam. Vé phia cung, hau hét cic
nghién citu déu cho ring ty 1é nd ngin han cao clia
cac doanh nghiép nho va vira & Viét Nam do tinh
hinh tai chinh han hep, cic ct sdc tai chinh va pham
vi han ch€ clia cdc kénh tai trg. Nhitng didu kién
ndy c6 thé budc cic cong ty 4p dung sai léch ky han
khi ho khong thé ti€p can dudc ngudn von dai han.
Mic du chinh sdch thdt chit viéc huy dong von
ngin han cho viéc cho vay trung dai han cia Ngan
hang Nha nuéc d6i v6i cac ngan hang thuong mai
da c6 hiéu lyc tir thang 01/10/2023, nhung viéc dinh
gid vé tai sdn ddm bdo va rdi ro khi€n cdc ngin
hang chi trong phat hanh c4c khodn vay ngdn han
hon céc khoén vay dai han.

2. C4c nhan té6 anh huéng dén sy khong tuong
thich giita n¢ ngin han cho hoat dong dau tu
daihan

2.1. Cdc nhén t6'anh hudng dén chénh léch ddo
han giita vay ngdn han va ddu tu dai han ciia cdc
doanh nghiép nhé va viia 6 Vigt Nam

Thit nhdt, cdc doanh nghiép nhd va vira
(DNNVV) cta Viét Nam la nhitng cdng ty c6 miic
dd han ch€ tai chinh 1a nhitng tinh trang dp luc tai
chinh ma céc cong ty Viét Nam gip phai. Nhin
chung, cdc cong ty c6 it han ché tai chinh khong cin
lo ling vé viéc tii cAp von va rii ro thanh khodn khi
cac khoan ng cia ho ddo han. Ho ciing khdng c6

kha niing bi budc phdi sit dung céc khodn ng ngén
han @€ hd trg cdc khoan dau tu dai han, vi ho c6 thé
dé dang vay dudc cic khodn nd dai han hon khi
ngudn cung von dai han bi han ché. Ngudc lai, cic
DNNVV cilia Viét Nam thudng phdi d6i mit véi
nhitng han ch€ tai chinh nghiém trong c6 thé thiy
kho khiin trong viéc huy dong von bén ngoai va it
c6 khd ning ddo nd dé€n han. C4c cong ty phai chiu
nhitng han ch€ tai chinh nghiém trong c6 xu huéng
can kiét khd ning huy dong von dé dau tu. Do do,
néu cdc cong ty c6 nhitng han ché tai chinh nghiém
ngit ti€p tuc 4p dung sy khong phit hdp vé thdi han
bat k& rli ro ddo ng cao, chiing tdi suy ra ring
“quan diém khong khdp thu dong” 1a chi dao.
Nguoc lai, néu cdc cong ty phai doi mit vdi it han
ch& tai chinh nhung vin ti€p tuc huy dong ng ngin
han d€ dau tv dai han nhim gidm chi phi ng, chiing
t6i c6 thé suy ra ring “quan di€m khong khép chi
dong” 1a chi dao.

Thit hai, &€ gidm chi phi ng, cic cong ty niém
y&t trén thi trudng chitng khodn Viét Nam c6 uy tin
chii dong 4p dung su khong khép ky han bing cach
lién tuc ddo nd ngin han dé hd trg cic khoan diu tu
dai han, thay vi phat hanh ngd dai han. Trén thuc t&,
cdc ngan hang cting khdng mdn ma cho vay trung,
dai han, vi c6 nhiéu rii ro hon so védi cho vay ngin
han tir 12 thang tr xudng. Vi vay, tif trudc d&n nay,
ciing c¢6 thé nhiéu doanh nghiép dut vay dai han
nhung da s6 hdp dong tin dung ciing & ky han ngin
va sau d6 1am thd tuc ddo han (Nguyé&n Hitu Huan,
2023). Chiing ta coi day 13 “quan diém khong khdp
chli dong”. Mic dit sy khong khép ky han c6 thé
lam gidm chi phi ng, nhung cdc cong ty c6 nd ngin
han qua mifc phdi d6i mit véi rii ro thanh khodn.
Do d6, su khong khép ky han chii dong sé khong
gdy ra khing hodng thanh khodn chi khi cong ty c¢6
kha ning ddo nd ngin han d&€n han.

Thit ba, theo k&t quéa nghién cttu cho thay, ton tai
modt mdi tuong quan Am gifta ng vay ngan hang va
viéc thyc hién quyét dinh dau tu trong cic cong ty
Viét Nam. Xét vé k¥ han ctia khodn vay ngin
hang, ton tai mdi tuong quan Am giita nd ngin han
ngan hang va viéc thuc hién quyét dinh diu tu trong
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cdc cong ty Viét Nam. Diéu nay ham y, khi cic
cong ty Viét Nam vay ndg ngan hang, dic biét la
khodn vay ngin han cang nhiéu thi cdc cong ty sé
c6 xu huéng cang han ché viéc ra va thuc hién cic
quyé€t dinh ddu tu. Nhung néu nd vay dai han ngan
hang dugc sit dung trong cau tric von cla cac cong
ty cang nhiéu, cdc cong ty cang ting cudng viéc
thuc hién quyét dinh ddu tu. Bai nghién citu cling
cho thdy, mdi tuong quan Am giita nd ngan hang va
dau tu & cdc cong ty ting trudng cao y&u hon so véi
cong ty ting trudng thap. Xét yéu t6 ky han vay,
mdi tuong quan Am giita khodn vay ngan hang véi
k¥ hanngdn va diu tu § cdc cong ty ting trudng cao
y&u hon so vdi cong ty ting trudng thip. K&t qua
nay ngu ¥,  nhitng cong ty c6 it co hoi ting trudng,
muic d0 n¢ ngan hang, dic biét 1a khodn ng ngén
han cdc cong ty sit dung trong ciu triic von cang
nhiéu sé& gitip cdc cong ty han ché& dugc tinh trang
dau tv qua mitc (TrAn Thi Trang, 2017).

Thit tu, thy vao linh vuc nganh nghé doanh
nghiép dang hoat ddng ma sy chénh 1éch ddo han
gifta vay ngin han va diu tu dai han thudng xuit
hién. Ching han d6i véi nganh bit dong sin
thudng st dung cac khodn vay ngdn han cho viéc
dau tu dai han. Minh chitng cho diéu nay, méi day,
Hiép hoi Bat dong san TP. H5 Chi Minh (HoREA)
da giti d€n Thi tuéng Chinh phli va Ngian hang
Nha nuéc (NHNN), ki€n nghi NHNN khan truong
xem xét stra d6i, gia han thém 12 thang thdi diém
ap dung quy dinh "céc t6 chifc tin dung st dung t&i
da 30% ngudn von huy dong ngin han d€ cho vay
trung han, dai han". Theo HoOREA, NHNN nén dp
dung quy dinh trén k& tir ngay 1/10/2024 nhim tao
diéu kién cho cdc td chic tin dung dudc st dung
hop 1y ngudn von huy dong ngin han dé€ cho vay
trung han, dai han, ning cao kha niang tiép can tin
dung ctia DN va ngudi din, ma khdng giy "rti ro"
vé an toan cho hé thong tin dung (theo Mai
Phuong, 2023). T thuc t€ trén, cé thé thdy cic
DNNVV ctia Viét Nam thudng phu thudc rat 16n
vao von vay ngin han, nhat 1a von cla cic td chic
tin dung d€ tai trg cho nhitng quy&t dinh diu tu dai
han ciia minh.
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2.2. Dé xudt gidi phdp

Vén 1a y&u td tién quyét, di¢u kién can va di dé
doanh nghiép (DN) c6 thé duy tri hoat dong, phat
trién. Xuat phat tif nhu cAu von can huy dong cia
DN, céc phuong thifc cung (tng von va cac hinh thic
huy dong von da ra ddi nhu mot tat y&€u khdch quan,
nhim ting quy md tdng ngudn vén cia DN. Thé
manh ctia DNNVV 1a v6n dau tu ban ddu thap, thu
hdi von nhanh, bd mdy t§ chitc va quin 1y gon nhe,
linh vuc sdn xuit, kinh doanh da dang, khd ning
ing bi€n linh hoat trudc nhitng bi€n dong cua thi
truong... Tuy nhién, DNNVV dang bdc 10 nhitng
han ch& xuat phét tir quy mo6 nhd va vira, ning luc
tai chinh y&u nén gip bat 10i trong canh tranh, dong
thdi d& bi "t6n hai" khi c¢6 bi€n dong x4y ra. Thi€u
von va kho khin trong huy dong von d€ phat trién
12 vdn dé ndi com dang dit ra ctia nhiéu DNNVYV,
12 bai todn nan gidi can dugc thdo g tir chinh mdi
DNNVV, céc t6 chifc cung Gng von va cic cd quan
quén ly nha nudc. Ngudn von cia DNNVV & Viét
Nam thudng dugc huy dong qua cic kénh: di vay t&
chitc tin dung (TCTD); phét hanh trdi phi€u; von t
6, von gép d€ thanh 1ap DN va thuc hién sin xuit -
kinh doanh; v&n huy dong tir cic ngudn khic (nhu
ngan sich trg cip, bdo lanh, bio hiém va uvu dii
thu€, phi; vay ngudi than trong gia dinh, vay ban
be; von tin dung bdo lanh chiét khdu, thué tai
chinh; ngudén vén tir ddi tic trd chim, tin dung
thuong mai...). Trong d6, 2 kénh huy dong von
ngin han (chd y&u huy dong von vay cic TCTD),
trung va dai han (thong qua phdt hanh trai phi€u
doanh nghiép - TPDN) ¢6 vai trd it quan trong doi
v6i DNNVV.

2.2.1. Gidi phdp vé chinh sdch cho vay déi vdi
doanh nghiép nhé va vira cia Vigt Nam

J Viet Nam, céc t8 chic tin dung dang déng vai
trd 12 kénh din von chii yéu, dic biét 1a von ngin
han cho doanh nghi€p nhd va vita (DNNVV).
Trudc day, viéc cho t& chiic, cd nhan vay von clia t&
chitc tin dung dugc thyc hién theo Quy ché cho vay
clia t8 chic tin dung ddi véi khdch hang ban hanh
kém theo Quyét dinh s§ 1627/2001/QD-NHNN
ngay 31/12/2001 cta Ngin hang Nha nuéc
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(NHNN) va mdt sd viin ban khac lién quan dén
hoat dong cho vay. Tuy nhién, @€ diéu chinh khung
phdp 1y chung d6i v6i hoat dong cho vay phit hgp
quy dinh tai Luat Cac t& chic tin dung nim 2010,
Bo Luat Dan sy ndam 2015... NHNN da ban hanh
Thong tr s6 39/2016/TT-NHNN ngay 30/12/2016
(dugc bd sung sira ddi bdi Thong tu s6 06/2023/TT-
NHNN ngay 28/06/2023) quy dinh vé hoat dong
cho vay cdia t§ chifc tin dung, chi nhdnh ngin hang
nu6c ngoai ddi vdi khach hang d€ thay thé cho
Quyét dinh s& 1627/2001/QD-NHNN, quy dinh cho
vay ngay doi vdi khach hang n6i chung va DNNVV
néiriéng van dang dudc 4p dung.

Thong qua viéc trién khai chinh sich cho vay
ddi v6i cdc DNNVYV, giai doan 2011 - 2018, tin
dung cho vay d6i v6i DNNVV ting trudng kh4,
trung binh ting 8,97%/ndm. Tuy nhién, dé€n nim
2018, s6 DNNVV ti€p cin dudc von ngin hang, t&
chiic tin dung ¢6 xu hudng gidm, c6 70% DNNVV
chua ti€p can dugc ngudn von tin dung ngan hang
(trong d6, c6 hon 30% 1a DNNVV khong thé ti&p
can ngudn vén ngan hang va 30% DN khic cho
biét, rit khé khin khi ti€p cAn ngudn von ngin
hang...). Piéu nay cho thdy rd hon nhitng khé khin
trong viéc ti€p can ngudn von ngin hiang ddi véi
cdic DNNVV.

Theo s6 liéu ctia Ngan hang Nha nudc, trong 3
thang diu ndm 2019, tin dung ting khodng 2,8% so
v6i cudi nam 2018, trong d6 tin dung cho DNNVV
dat 1,31 nghin ty dong, ting 15,6%, chi€m ty trong
18% t6ng du ng toan nén kinh t&. Trong tdng du ng
cho vay DNNVYV, ¢6 54% du ng¢ thudc linh vuc
thuong mai va dich vy, 41% la linh vyc cong nghiép
va xay dung, trong khi linh vuc ndng, lam nghiép
va thlly sdn chi chi€m 5%. Nhu vay, co ciu tin dung
phuc vu sdn xuét van con thap, trong khi cho vay
dich cu con kha cao.

Theo cdc chuyén gia kinh t&, viéc kho ti€p can
ngudn von ciia DNNVYV c6 nguyén nhan bit ngudn
tif ngin hang va doanh nghiép (DN). V& phia DN,
khé6 khin 16n nhat hién nay ctia cac DN khi ti€p can
ngudn von ngin hang, d6 1a thi€u tai sdn thé chap,
thi tuc vay con phtc tap. V& phia ngan hang, vin

con tinh trang “trén néng, dugi lanh”. Mic du
NHNN rat quan tim dén viéc diy manh ti€p can
von cho DNNVV, tuy nhién, & nhiéu bd phin cho
vay tryc ti€p clia cdc ngan hang van con tinh trang
thi€u quan tAm dén khdch hang 1a DNNVV, do lo
ngai khong trd dugc nd, tao thém ng xau ddi véi
ngan hang. TAt c4 nhitng diéu nay di 1am din rong
thém khodng cédch gitta DNNVV va ngin hang
trong viéc cung cap tin dung d€ phat trién sin xuat -
kinh doanh.
Céc “diém nghén” trong chinh sich huy dong
ngudn von d6i véi doanh nghiép nhd va vira
Khodn 1, Piéu 13, Thong tu s6 39/2016/TT-
NHNN quy dinh vé 14i suét cho vay: “TCTD va
khich hang thda thuan vé 1ii suit cho vay theo
cung - cau von thi trudng, nhu ciu vay von va mic
d6 tin nhiém cta khach hang, trit trudng hgp Ngin
hang Nha nudc Viét Nam c6 quy dinh vé 14i suat
cho vay t8i da tai khodn 2 Piéu nay”. Vi quy dinh
nay, DN dé bi 4p 1ai sudt ngan hang & mic cao, vi
tinh thi trudng khong dudc quy dinh r6. Pang cha
¢, mic du Khodn 1, Piéu 13, Thong tu so
39/2016/TT-NHNN da quy dinh 14i suit theo cung
- cAu thi trudng, tuy nhién NHNN lai quy dinh “T4
chiic tin dung va khach hang thda thuin vé 13i suit
cho vay ngdn han bing VND nhung khong vugt
qud mifc 1di sudt cho vay t6i da do Thong doc
NHNN Viét Nam quyét dinh trong tirng thdi
ky...” (Khodn 2, Diéu 13). Piéu nay phdn dnh tinh
thi trudng chiu sy chi phdi clia Nha nudc, cho thiy
bi't cap clia van dé. Vé diéu kién vay von, Khodn
1, Piéu 7, Thong tu s6 39/2016/TT-NHNN quy
dinh “Khach hang l1a phdap nhan cé ndang lyc phap
luat dan sy theo quy dinh ctia phdp luidt. Khdch
hang 12 c4 nhin tir dG 18 tudi trd 1én c6 ning luc
hanh vi dan sy ddy dd theo quy dinh ctia phap luat
hodc tir di 15 tudi d&€n chua di 18 tudi khong bi
mat hoic han ché& ning Ivc hanh vi dan sy theo quy
dinh ctia phdp luat”. Tuy nhién, trong khdi
DNNVYV c6 DN tu nhén lai khdong c6 tu cdch phap
nhin, theo d6 khong thudc doi tugng dudce vay.
Né&u mudn vay dudc von ngan hang, doi tudng nay
phdi chuyén ddi loai hinh cong ty d€ c6 tinh phap
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nhén theo quy dinh ctia B6 ludt Dan sy 2015, trong
khi viéc chuyén d6i nay giy nén nhiéu bat Igi cho
DN tu nhan, [am cho DN tu nhan gdp khé khidn
trong van dé vay von cdc TCTD. Bén canh diéu
kién vay von quy dinh 1a phdp nhin, con c6 céc
diéu kién ma DNNVV vay vén TCTD phai dip
tng d6 1a DNNV'V phai ¢6 phuong 4n stt dung von
kh3 thi, c6 khd ning tai chinh d€ trd ng... Cic diéu
kién nay cling chua dugc dinh lugng trong Thong
tu s& 39/2016/TT-NHNN thé nao la phuong 4n sit
dung von kha thi? Thé nao dugc goi l1a ngudi di
vay c6 khd ning tai chinh d€ trd ng? Nhu vy, viéc
quy dinh chua cu thé da va dang tao khé khin cho
DNNVV, ti&€p cin ngudn von tin dung, vi dé bi cic
TCTD loai do cic tiéu chi quy dinh trong vdn ban
con chung chung.

T nhitng thuc trang néu trén dé xuat cdc chinh
séach cho vay ddi v6i DNNVV clia Viét Nam nhu
sau:

- NHNN cin quy dinh 16 rang, cu thé thé& nio la
14i sudt thi trudng (cu thé héa Khoan 1, Pidu 13,
Thong tu' s6 39/2016/TT-NHNN), d€ cdc ngan hang
thuong mai c6 thé van dung chinh xdc hon, trdnh
viéc 4p 14i suit khong mang tinh thi trudng trong
viéc cho vay doi véi doanh nghiép vira va nhd
(DNVVN), nhatla d6i véi DN siéu nhd.

- Khu vuc kinh t& tw nhin ngay cang thé hién vai
trd 12 mot dong luc quan trong ctia nén kinh t&. Do
vay, Nha nudc cAn s6m chinh sira khung chinh sich
(Bo Luat Dan sy, Thong tu s6 39/2016/TT-NHNN)
d€ DN tu nhin ti€p cin dugc ngudn von vay ngin
hang v6i ddy di tu cich phdp nhan khi thyc hién
cac giao dich dan sy, trong d6 c6 giao dich dan sy
trong viéc vay von ngan hang.

- Can quy dinh cu thé vé diéu kién vay von clia
t8 chitc. Theo d6, can cu thé héa ndi dung th& nao

133

la “cé phuong 4n st dung von khd thi; c6 kha
ning tai chinh d€ trd ng..” trong Thong tu s&
39/2016/TT-NHNN. B3i néu khong quy dinh cu
thé€ van dé nay c6 thé dan dén sy ti€p tay cho “su
van dung thi€u khich quan” khi thyc hién chinh
sdch vay von d6i véi DNNVV, lam cho DNNVV
bi thiét thoi trong viéc ti€p cin von ngan hang,
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dic biét d6i véi DNNVV c6 quy mo nhd, tiém Iyc
tai chinh y&u.

- Vé tai sdn ddm bao, d6i véi DNNVV khong
ddm bio cdc tiéu chi vé tai sdn ddm bio trong viéc
vay von ngan hang c6 thé tim ki€m cac kénh huy
dong von khac nhu thong qua Quy bdo lanh tin
dung, Qu¥ phét trién DNNVV... d€ gia ting ngudn
von cho sén xuit - kinh doanh.

2.2.2. Gidi phdp vé chinh sdch phdt hanh trdi
phiéu doi véi doanh nghiép nhé va vica cia
Viét Nam

- Vé lai sudt: Theo cdc quy dinh hién hanh, DN
phét hanh trdi phi€u c6 thé cé hoic khong c6 tai
sdn ddm bdo. Nhu vy, trong trudng hgp khong cé
tai sdn ddm bdo thi bdn chat phat hanh trdi phi€u
trong trudng hop nay Ia vay tin chip. Trong trudng
hdp la vay tin chdp thi 13i vay tin chap chi 10 -
15%/mam. VGi nha dau tu, mua TPDN la dau tu,
chit khong phdi gl ti€t kiém, ma dau tu thi phai
xac dinh 1a ludn c6 rii ro. Bén canh d6, theo phian
tich, 1ai suat TPDN binh quén 1a bing va cao hon
khodng 0,5% so vdi mifc cho vay phd bién ctia cc
ngan hang thuong mai. Trong d6, 13i sudt mot s
dgt phat hanh TPDN cao trong thdi gian gan day, tir
12 - 14%, dé& tiém 4n nguy cd rii ro cao vé lam
phat, din t6i du dia bat 6n dinh kinh t& vi md. Mot
diém ddng Iuu y nita 12 phin 16n nha diu tw cd nhan
tham gia mua TPDN chi don thuan dya trén mic 1ai
sudt ma DN cam két chi trd. Trong khi d6, dé c6
quyét dinh ddu tu, cdc t8 chic 16n déu phai dua vao
bd phan phén tich chuyén nghiép ctia minh dé ddnh
gia thong tin vé tinh hinh tai chinh DN, dong tién,
ngudn tra ng...

- Vé xép hang tin nhiém: Véi thi trudng TPDN,
ddi tugng phat hanh TPDN chii yéu la cdc tip doan
tu nhan 16n va chd y&u phat hanh riéng 1& cho doi
tdc, khong phat hanh ra cong ching, trong khi céc
DN siéu nhd va DN nhd it thuc hién huy dong von
qua hinh thitc phat hanh trai phi€u. Thuc t& nay din
dén t6 chitc phat hanh TPDN hau nhu chua dugc
x&p hang tin nhiém, nén tiém &n rdi ro cho nha diu
tw, nhat 13 nha diu tu c4 nhan (chi€m 6,1% trén thi
trudng so cAp TPDN).
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- Vé co cdu phdt hanh: Trong cd ciu DN phat
hanh trdi phi€u, cdc ngin hang, cong ty bit dong
san 1a nhitng trdi chli chi€m ty trong 16n nhat trong
co cAu phat hanh trdi phi€u cda DN do c6 tiém luc
vé vOn, kha ning ti€p can thong tin nhanh cling nhu
ning lyc phan tich dau tw chuyén nghiép. Trong khi
dé, linh vuc sdn xuit, ndong nghiép, xay dung ha
ting can khuyé&n khich lai c¢6 ty trong phdt hanh
thap chi khodng 13%/linh vuc.

- Vé tiép cdn théng tin: Do thdi gian phat hanh
riéng 1€ thong thodng hon so v4i phdt hanh ra
cong ching (mic di phat hanh riéng 1€ bi han ch&
vé viéc ti€p can nha diu tu so vdi phat hanh ra
cong ching, chi dugc phat hanh trong pham vi 100
nha diu tu khong k€ nha diu tu chitng khodn
chuyén nghiép), din d&€n phat hanh TPDN chi€m
tGi 98% la cdc dgt phdat hanh 1a riéng 1é. Viéc phat
hanh riéng 1& nay khi€n nha diu tu khé ti€p can
thong tin.

Nhiim khic phuc tinh trang lich quy dinh vé
phdt hanh trdi phi€u riéng 1é bdn trdi phi€u ra
cong chiing, can quy dinh trong Luat Chitng khodn
ndi dung vé€ viéc TPDN riéng 1é dugc phdt hanh
va giao dich gifta cdc nha diu tu chuyén nghiép;
Mé rong pham vi nha dau tu chuyén nghiép bao
gdm ¢4 t6 chitc dau tu chuyén nghiép va cd nhan
diu tu chuyén nghiép, ddm bio cdc thong 1& quoc
t& hién hanh. Nhim trdanh rdi ro cho nha dau tu
khong chuyén nghiép, dic biét 1a nha dau tu cd
nhin, cin stra d6i Nghi dinh s6 63/2018/NP-CP
theo huéng trdi phi€u phat hanh riéng 1é phai bi
han ch& giao dich trong sudt thdi han cla trdi
phi€u. Ting cudng gin k&t di€u hanh trdi phi€u
chinh phd vé ky han 14i suat huy dong véi diéu
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hanh phat hanh TPDN va chinh sich tién té dé
han ché€ tinh trang chénh 1éch qud 16n vé 1ii suat
trong phat hanh TPDN, nh4t 13 cdc DN c6 tiém luc
tai chinh mdng nhung lai phat hanh TPDN vdi 1ai
sudt cao din d&n rii ro cho nha diu tu. Pong thdi,
hoan thién khung phép 1y phat trién thi trudng xé&p
hang tin nhiém vé TPDN. Theo d6, c6 16 trinh vé
yéu cAu ciac DN phat hanh trdi phi€u phdi dugc
x&p hang tin nhiém, mdt mit, gitip cho thi trudng
trai phi€u dudc minh bach, han ché rii ro cho nha
ddu tu; mit khdc, gidp ting tiém luc tai chinh
trung va dai han cho DN phit trién. Ngoai ra, can
d4y manh ch€ tai vé minh bach thong tin khi phat
hanh TPDN, niém y&t trdi phi€u, gitp cho nha
dau tu (t8 chic, cd nhan) c6 thong tin minh bach
dé dua ra cdc quyét dinh dau tu, gitip DN phat
hanh trdi phi€u huy dong hiéu qui ngudn von,
phuc vu cho hoat dong sdn xui't - kinh doanh.

3.Kétluan

Su pht hgp gitra ky han cla ng va ky han cla tai
san khong chi gidp cong ty gidm thi€u rii ro thi€u
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Mauer, 1996) ma con c6 thé giip cong ty gidm
thiu céc van dé dau tu dudi mic (Myers, 1977).
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han clia tai sdn rit quan trong va né dudc chap nhan
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khénh kiét tai chinh (Lemma va Negash, 2012).
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nhdm ky han cda tai sin ty I1& thudn véi ky han cda
ng, tir d6 tranh mat thanh khodn va ddm bio an toan
cho tinh hinh tai chinh clia cong ty ngoai nhitng hd
trg tir chinh sach cta cdc co quan quén 1y nha nudc
nhu da trinh bay G trén ®
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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.
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