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Tom tat:

Nghién ciru phan tich méi quan hé giita cdu triic von va do t vitng ciia cdc t6 chirc tai chinh
vi mé Viét Nam trong giai doan 2011 — 2016. Dir liéu s dung trong nghién curu nay duoc thu
thdp théng qua danh ba cdc t6 chire tai chinh vi mé Viét Nam va trang théng tin MIX market.
Sur dungphmfngphap hoi quy véi dit liéu bang (Pooled OLS, REM va FEM), két qud mé hinh
chi ra rang ti 1¢ tién giri trén tong tdi san c¢6 moi quan hé tich cee 1én d¢ tir vitng cia cdc t6
chire tai chinh vi mé Viét Nam. Do d6, gidi phdp nham givip cdc t6 chire tai chinh vi mé thu
it thém dwoc nhiéu heong tién giri trong twong lai dwoc nhom nghién civu chii tam phan tich.
Tir khéa: Tai chinh vi mé; T6 chirc tai chinh vi mé; Sy ty vitng; Cau trac von.

Ma JEL: D02, D04, D22, D23, D24.

Capital Structure and Sustainability of MFIs in Vietnam

Abstract:

Research focuses on the relationship between capital structure and sustainability of MFlIs in
Vietnam in the period 2011 - 2016. The data collected through information list of Vietnamese
MFIs and the information in the MIX market - one of credible website that is used by many
scholars in the world. Using the ordinary least square, the results show that the rate of
deposits to total assets has positive impact on the sustainability of MFIs in Vietnam. Thus,
the authors concentrate on the solutions which aim at increasing the amount of deposits in
the future.

Keywords: Microfinance, institution of microfinance; sustainability; capital structure.
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1. Giéi thiéu

Tai chinh vi md (TCVM) c6 ngudn goc tir nhiing
nam 1970 tai Bangladesh v6i ngudi sadng 1ap 1a ong
Muhammad Yunus. Ong da khdi xuéng mot chuong
trinh tin dung vi mé véi muc ti€u hudng dén viée
gitip d& cho nhitng ngudi nghéo nhat cia xi hoi.
V&i md hinh ban dau chi 14 cac khoan cho vay nho
d6i voi ngudi c6 thu nhap thap, mé hinh to chirc
tai chinh vi mé (TCTCVM) sau d6 da ngay cang
phat trién va dong vai tro vo cling quan trong trong
viéc phét trién kinh t& xa hoi va gitp nguoi dan
thoat nghéo (Ledgerwood, 1999; Morduch & Haley,
2002; Khandker, 2003).

Tuy nhién, nhirng con sé thong ké ciing phan anh
van con nhidu khach hang nghéo chua duoc tiép can
v6i dich vu tai chinh va can duoc giai quyét trong
tuong lai. Do d6, cAu hoi vé lam sao dé to churc tai
chinh vi mé ¢6 thé phuc vu duge ngdy cang nhiéu
hon nita khach hang nghéo trong twong lai van luon
12 mot tran tré ctia nhiéu nha nghién ctu. Trong do,
viéc dat dén su tu viing - kha nang cia td chuc tai
chinh vi mo dé trang trai tt ca cac chi phi thong qua
loi nhuén thu duoc bang cach cung cip dich vu tai
chinh cho khach hang ma khéng nhan dugc sy hd
trg cua cac nha tai trg (Kimando, Kihoro & Njogu,
2012) 1a yéu té duoc cac nha kinh t& hoc nhéc dén
nhiéu nhat nhu mét giai phap dai han cho t6 chirc
tai chinh vi mo6 (Daher & Le Saout, 2013; Quayes,
2015) boi chi khi to chirc tai chinh vi mé ty viing thi
ho méi co thé gitp khach hang cia ho ty vimg.

Nghién ciru vé su tu viing cua cac to chic tai
chinh vi mé , nhiéu nha nghién ctru nhu Bogan &
cong su (2007), Kinde (2012), Ngo,T.V. (2012) va
Tehulu (2013) déu nhén ra rang cdu tric vn 1a mot
trong cac yéu té co anh hudng quan trong 1én do tu
vitng cua to chue tai chinh vi mé . Tuy nhién, cac
nghién ciru trudc day chua dua ra dugc giai phap
cu thé d¢é thay doi c4u trac von theo hudng phii hop
nham nang cao su tu vimng cua cac to chic tai chinh
vi mé ; va dic biét, chua c6 nghién ciru ndo vé tic
dong cta cAu trac von t6i su tu viing cia td chirc tai
chinh vi mé tai Viét Nam — noi ma Chinh phu dang
ngay cang quan tam toi sy an toan trong hoat dong,
bén vitng trong phat trién cuia cac t6 chirc tai chinh
vi mé . Xuét phat tir thyuc té d6, nhom tac gia da thuc
hién nghién ctru vé mdi quan hé gitra ciu tric von va
d6 ty vitng cua t6 chirc tai chinh vi mo tai Viét Nam
trong giai doan 2011 — 2016.

2. Téng quan nghién ctru

2.1. Ly thuyét vé méi quan hé giita céu triic von
va dg tw vitng ciia to chirc tai chinh vi mé

Mot trong nhirng 1y thuyét ndi bat vé mdi quan hé
giita cAu triic von va do tu viing ctia cac to chirc tai
chinh vi mé 1 1y thuyét vé& vong doi cua to chirc tai
chinh vi mé v&i ndi dung nhan manh vao su thay ddi
trong cAu truc von tuong Gmg voi kha nang dat dwoc
d6 tu viing ¢ timg giai doan phat trién cua to chirc.

Cu thé, cac t6 chirc tai chinh vi mé s& phat trién
qua bon giai doan: khoi nghiép, tu viing hoat dong,
ty viing tai chinh va thu lgi nhuén tr thwong mai.

O giai doan 1, ngudn tai trg chinh cua cac to chirc
tai chinh vi mé 1a tir trg cip, cac khoan vay mém
va tiét kiém bat budc (Calvin, 2001) béi to chirc tai
chinh vi md chua c6 danh tiéng nén chua tao duogc
long tin dé c6 thé tiép can cac ngudn tai trg khac
cling nhu voi nang lyc tai chinh han ché, t6 chirc
tai chinh vi mé cling chua c6 kha nang chi tra cac
ngudn tai trg khac c6 chi phi cao hon. Tuy nhién,
su tai tro tir cac quy cong c6 thé lam cho to chirc
tai chinh vi md co it dong luc hon trong viéc giam
sat thu hoi ng (Ngo,T.V, 2012), trong khi ngudn tai
chinh tu nhén c6 thé giup cac t6 chirc tai chinh vi
mo thanh cong hon trong viéc dat dugc cac muc tiéu
xa hoi (Westley, 2006). Do do, theo thoi gian, cac
t6 chirc tai chinh vi mé ¢6 xu huéng thay ddi ngudn
v6n ciia minh tir cac to chire phi loi nhuan sang cac
doanh nghiép thuong mai khi t6 chuc tai chinh vi
mo phat trién 1én cac giai doan tiép theo (Hoque &
cong su, 2011).

Khi cac to chirc ndy phét trién dén giai doan 2
va giai doan 3, giai doan ma cac t6 chuc nay dan
truong thanh vé hoat dong thi cac td chirc tai chinh
vi mo s& du didu kién dé dap tng duoc cac yéu cau
cuia cac khoan vay tir cac t6 chire tin dung. Ngoai ra,
dat duoc su tu vitng vé tai chinh ciing s& gitp céc to
chirc tai chinh vi mé ting kha nang ty huy dong vén.

O giai doan 4, cac NGO va cac td chure tai chinh
vi mé chinh thae dat dugc loi nhuan sau thué mot
cach 6n dinh, loi nhuan gitr lai gia tang va lam tang
ngudn von chii s hitu. Giai doan nay, cac t chirc
chinh thtre s& tap trung huy dong cac khoan tiét kiém
tu nguyén, cac khoan vay lién ngan hang, phat hanh
trai phiéu, c¢6 phiéu. Cac yéu té nay s& dam bao
doanh thu va su phat trién bén viing cta té chirc tai
chinh vi mo .
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Béang 1: Su phat trién veé ciac nguon tai trg cia cac to chire tai chinh vi md

Giai doan 1:| Giai doan 2: tu| Giai doan 3:tu | Giai doan 4: Thu loi
Khdi nghiép|viing hoat dong| viing tai chinh nhuédn thuong mai
TCTCVM TCTCVM
NGO NGO NGO iihthice] NSO | chinh thie
Tro cép va cac khoan vay
ém X X X X X X
Tiét kiém bét budc X X X X
Tiét kiém tur nguyén X X
Vén tu nhan
Vén no
Vay thuong mai X X X X X
Quy bao dam X X X X X
Phat hanh TP X X X X
Phat hanh CP X X X X
Vay lién NH X X
Vén chu s hitu
Vén gop X
LNGLP X X X X
Vén trach nhiém xa hoi hoa X X
Vén thuong mai X X

Nguon: (Calvin, 2001)

2.2. Cdc nghién ciru vé méi quan hé giita ciu
triic von va d¢ tw vieng ciia t6 chire tai chinh vi mé

2.2.1. Nghién ciru quéc té

Tehulu (2013) nghién ctru cac yéu td anh huong
dén tinh bén vitng tai chinh cua céac to chuc tai chinh
vimoé & Bong Phi. Véi dit li€u bang thu thép dugc tir
23 t chirc tai chinh vi mé trong 6 nim tir 2004 dén
2009, két qua thu duogce tir viée sir dung cac mé hinh
hdi quy cho thdy mbi quan hé giita cdu triac von va
tinh bén virng tai chinh cta céac t6 chic tai chinh vi
mo 1a tiéu cyc va dang ké & mirc 5%. Theo Tehulu,
1y do chinh cho sy twong quan nghich gitra cu trac
vbn va tinh bén vimg cia cac td chirc tai chinh vi md
1a nhiéu t6 chirc tai chinh vi mo dang hoat dong &
céc nudc dang phat trién thu hit cac nha dau tu bang
cach cho vay cac nha dau tu nay cht khong phai tra
¢6 tire cho chu sé hitu. Do dé, vén chu s hitu tré
thanh ngudn tai chinh ré hon so véi cac khoan no.

Diéu thu vi 1a cling thyc hién nghién ctru vé tinh
bén vitng cua to chirc tai chinh vi mé & cac nude
Po6ng Phi nhung ¢ quy mé tuong dbi nho hon so véi
nghién ctru cia Tehulu (2013), Nyamsogoro (2010)
va Kinde (2012) déu chi ra rang sy khac biét trong
chi phi tai chinh cta vn chi so hitu va no 12 nguyén
nhan chinh cho sy twong quan nghich gitra cau trac

vbn va sy bén viing cua t6 chirc tai chinh vi mo .
Ngoai ra, trong nghién ctru cua Bogan & cdng su
(2007) va Ngo, T.V. (2012), ca hai nghién ciru déu
nhan dinh cac chi phi lién quan dén viéc st dung céc
khoan n¢ nhu chi phi giao dich va 1ai tra cho chi ng
14 Iy do chinh ddt ganh nang tai chinh 1én t6 chirc tai
chinh vi mé , giam thu nhép rong va ha thép co hoi
ctia t6 chirc tai chinh vi mé bén viing.

Nguoc lai, mbi quan hé tich cuc giira don béy va
tinh bén vimng cta t6 chic tai chinh vi mé da duoc
két luan trong nghién ciru cia Kyereboah-Coleman
(2007). Theo Kyereboah-Coleman (2007), don bay
cao hon s& gitp t6 chirc tai chinh vi mo dat duoc
muc do tiép can rong hon hodc phuc vu nhiéu khach
hang hon, thu nhép va lgi nhuan cao hon.

Mot nghién ciru khac ciing tng ho mbi quan hé
tich cuc giita cdu triic von va sy bén ving cia tb
chuec tai chinh vi mé 1a nghién ctru cta lezza (2010).
Tezza (2010) d3 kiém tra cac yéu t6 anh hudéng dén
tinh bén viing tai chinh ctia 687 t6 chirc tai chinh vi
mo & 63 qudc gia trén thé gidi trong nam 2008. Két
qua thu duogc tir md hinh hdi quy cho thdy ciu trac
vbn giit vai tro quan trong trong viéc cai thién tinh
bén virng cua té chirc tai chinh vi mé .

Nghién ctru cia Mwang & cong su (2015) da dua
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Bing 2: Thong ké mé ta

N Minimum Maximum Mean | Std. Deviation
0SS (%) 116 1,3000 290,0800 128,937 39,894
EA (%) 116 ,0000 99,0702 39,897 24,317
DP (%) 116 ,0000 80,0000 28,790 22,999
BA (%) 114 ,0000 91,3648 25,446 21,231
OA (%) 116 0,0900 57,7748 3,303 10,680
GLP ($) 112 113174,0000 | 121553345,0700 | 7399225,281| 19926855,497
OER (%) 115 3,0000 33,2700 13,394 4,755
CPB (9) 111 4,6300 75,9100 28,646 15,456
BPLO (people) 113 151 1390 458,01 306,949
PAR30 (%) 112 ,0000 7,1700 428 1,071
FB (%) 112 65,0000 100,0000 93,104 8,498
Valid N (listwise) 111
AGE
Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
1 55 47,0 49,1 49,1
. 2 32 27,4 28,6 77,7
Valid 3 25 21,3 22,3 100
Total 112 95,7 100,0
Missing System 5 4,3
Total 117 100,0

Nguon: Trich xudt tir phan mém SPSS

ra cic danh gid vé mbi quan hé giita co céu ngudn
vbn va tinh bén vimg cia td chire tai chinh vi mo tai
Kenya. Nghién ctru nay tdp trung vao phéan tich tac
dong cua ty 18 tién giri trén tong tai san 1én tinh bén
vitng ciia t6 chirc tai chinh vi mé . Cac tac gia da dua
ra két luan rang, ty 1¢ tién guri trén tong tai san cang
16n s& dam bao cai thién tinh bén viing cua to chirc
tai chinh vimo .

Theo Helms (2006), tién giri ciing dwoc xem nhu
mot nguén von gia ré, va dugc coi nhu mot nguén
tai tro gitip dé giam chi phi hoat dong trong qué trinh
tang loi nhuan ciing nhu c6 tac dong tich cuc ddi véi
tinh bén viing ciia to chirc tai chinh vi mé . Nghién
ctru ctia Muriu (2011) ciing chi ra méi quan hé tich
cuc dang ké gitia ty 1¢ tién gui trén tai san va do tu
virng ctia to chirc tai chinh vi mé . Phat hién ctia 6ng
phii hop véi Cull & cong su (2011), rang t6 chirc tai
chinh vi mé nén mé rong dich vu dé thu hat nhiéu
tién giri hon.

2.2.2. Nghién ciru trong nuoc

Trong nhing ndm gan day ciing da c6 rat nhidu
nhitng nghién ctru vé tai chinh vi m6 dugc thye hién
trong nuéc. Tuy nhién, cic nghién ciru vé mirc do
tu vitng ctia to chirc tai chinh vi mo thi chua nhiéu.

Trong d6, c6 thé ké ra mot s6 nghién ciru tiéu biéu
c6 lién quan tdi nghién cliru nay.

Véi nghién ctru “Tai chinh vi mé Viét Nam: thuc
trang va khuyén nghi chinh sach”, Nguyén Kim Anh
& cong su (2014) da tién hanh danh gia tong quan
qué trinh hinh thanh va phat trién hoat dong tai chinh
vi mé tai Viét Nam trong 3 thap ki qua, va dé xuét
mot sb giai phap, kién nghi cu thé thiét thuc voi hy
vong tao dugc sy phat trién an toan, bén viing trong
tuong lai d6i véi to chirc tai chinh vi mo .

Trong luén 4n Tién sy “Tiép can tai chinh vi md
tai Trung Qudc, Bangladesh va Phillipines — Bai hoc
kinh nghi€ém cho Viét Nam”, Pang Thu Thuy (2017)
d3d dua ra nhitng danh gia vé thuc trang tiép can tai
chinh vi mo tai ba quc gia trong khu vuc; tir d6 dua
ra cai nhin tong thé, khach quan vé tinh hinh hoat
dong, viéc sir dung von hiéu qud va tinh bén viing
ctia to chirc tai chinh vi mé tai ba qudc gia nay dé rat
ra bai hoc cho tai chinh vi m6 Viét Nam.

Nghién ctru “Phat trién bén viing céc to chirc tai
chinh vi m6 Viét Nam va nhiing van dé dit ra” cua
Lé Vin Luyén & Nguyén Dtrc Hai (2016) da danh
gia thyc trang t6 chirc tai chinh vi mé quy mé nho.
Qua d6, nghién ctru d chi ra bon van dé trong phat
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trién bén vitng ciia to chirc tai chinh vi mo Viét Nam:
(i) van d¢ han ché vé quy mo tai san va vbn chii s¢
hitu cua t6 chtc tai chinh vi mé tai Viét Nam; (i1)
s6 luong khach hang con han ché va chua da dang
cuia to chire tai chinh vi mé ban chinh thirc tai Viét
Nam; (iii) ning luc hoat déng con khiém t6n ciia to
chure tai chinh vi moé ; (iv) sy han ché vé nguén luc
tai chinh dau tu cho khu vyc tai chinh vi mé ban
chinh thuc.

Gan nhat voi nghién ciru nay 1a nghién ctru cua
Nguyén Kim Anh & Lé Thanh Tam (2013). Nghién
ctru duoc thye hién mot cach bai ban va hé théng vé
tai chinh vi mo trong danh gia tong quan vé nganh
va phan tich thyc trang vé muc do bén ving cua
td chire tai chinh vi mo Viét Nam giai doan 2010-
2012. Nghién ciru con c6 nhimng danh gia két qua dat
dugc cung voi nhimg han ché va nguyén nhan cua
han ché trong qué trinh phat trién bén viing ctia cac
t6 chire tai chinh vi md ctia Viét Nam tir d6 dé xuat
mot s6 khuyén nghi.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Dit liéu nghién ciru va cdc bién nghién ciru

Mau nghién ciru 1a cac to chire tai chinh vi mo
Viét Nam duoc théng ké trong danh ba cac td chirc
tai chinh vi mé boi Trung tAm tu van ngudn luc tai
chinh vi mé doanh nghiép nhé va vira, cling nhu c6
cung cép dit liéu tai chinh trén trang MIX market.
Tuy nhién, do su bién dong lién tuc trong s luong
céc to chirc gia nhap cling nhu rit khoi linh vuc tai
chinh vi mo6 Viét Nam trong giai doan 2011 — 2016,
nén trong nghién ctru nay, nhom tac gia chi yéu tap
trung vao dir liéu cua cac to chirc c6 duy tri dir liéu
hoat dong trong cd 6 nam. Cy thé 25 t6 churc (chiém
khoang 90% thi phan hoat dong cta céac to chirc tai
chinh vi mé ) bao gdm 21 t6 chuc tai chinh vi mo
ban chinh thirc va 04 t6 chirc tai chinh vi mé chinh

thirc dugc Ngan hang Nha nuéc cip phép hoat dong
theo Luét cac to chirc tin dung 2010 (phy lyc 1)
duoc lya chon.

Dbi v6i bién phu thude, nghién ciru Iya chon bién
tu vitng vé hoat dong (OSS) lam bién dai dién chinh
cho su tu vitng ctia cac td chire tai chinh vi mo theo
nhu goi ¥ ciia nhidu nha nghién ctru nhu Sekabira
(2013), Bogan (2012) va Kipesha & Xianzhi (2013).
Dic biét, dat trong bdi canh Viét Nam, khi ma cac
t6 chirc tai chinh vi mé chu yéu dang méi chi ¢ giai
doan khoi nghiép va tu viing hoat dong trong vong
doi phat trién ctia minh, thi viéc lua chon OSS nhu
mot ngudn sd liéu tin cdy trong phan anh do tu viing
clia cac t6 chirc tai chinh vi mé 1a phu hop.

Clu tric von cua cdc t6 chic tai chinh vi mo —
bién doc 1ap chinh ciia mé hinh s& duoc thé hién qua
cac ti 18 von huy dong tir tién giri, von di vay, von
chu s hitu va no khéc trén tong tai san.

Khéng chi bi tac dong bdi cAu trac vbn, do tu
vitng cuia cac to chirc tai chinh vi mé con chiu tac
dong boi chinh dic tinh cta t6 chic (quy mo, tudi,
loai hinh té chirc, thi truong khach hang myc tiéu),
hiéu qua (chi phi trén mét khach hang vay hién tai,
ti 1 chi phi hoat dong), toc do phat trién va ting
truong (s khach hang trén mot can b tin dung) va
mirc d6 rui ro (du no rdi ro trén 30 ngay). Do do6, khi
xdy dung mo hinh, nghién ctru niy ciing cin nhéc
t6i cac bién kiém soat lién quan toi dic tinh bén
trong ciia cac td chtrc tai chinh vi mé . Cu thé, cong
thirc va khai niém cac bién s& duoc trinh bay cu thé
trong phu luc 2.

3.2. Mé hinh phén tich

0SS =p0+BI*EA+ B2*DP+ B3*BA + f4*OA +
B5S*GLP+ B6*FB + B7*OER + B8*CPB + f9*BPLO
+ B10*PAR30 + B11*AGE + ¢

Trong do:

Bang 3: Su thay doi trong cau tric von ciia cac t6 chire tai chinh

vi mo Viét Nam 2011- 2016 (%)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Z;‘r’ln chit & hiru/Tong tai 49,16 37,82 31,68 36,9 32,5 33

Tién giri/Téng tai san 23,9 25,7 29,56 30,37 32,72 36,47
Vén vay/Téng tai san 23,08 28,86 31,07 24,88 26,67 23,79
No khac/Téng tai sin 3,85 7.6 7,68 7,84 8,11 6,73

Nguon: Nhém tac gid tong hop.
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OSS: B¢ tu viing hoat dong

EA: Vbn chii s¢ hiru/ Tong tai san

DP: Tién giri/ Tong tai san

BA: Vén vay/ Tong tai san

OA: No khac/ Tong tai san

GLP: Tong du no cho vay

FB: Ti 1€ khach hang nit

OER: Ti I¢ chi phi hoat dong

CPB: chi phi trén mot khach hang vay

BPLO: S6 khach hang trén mét can bo tin dung

PAR30: Ti 1€ du ng rui ro trén 30 ngay

AGE: Do tudi

B, HE $6 chan

B, He s6 goc

&: sai s6 ngau nhién

3.3. Phwong phdp phan tich sé liéu

Trudce tién, dic tinh cua tat ca cac bién sur dung
trong mo hinh s€ dugc mo ta trong bang thong ké
mo td voi cac thong so nhu gia tri 1on nhat, nho
nhat, gia tri trung binh, trung vi, hay sai so6 chuan
cua trung binh mau.

Thir hai, nham dam bao két qua wéc lugng ciia mo
hinh 1a dang tin cay, nghién ctru da thyc hién kiém
dinh murc d6 thda man cia cac gia dinh trude khi
chay mé hinh. Cu thé, kiém dinh vé bién ngoai lai va
d6 phan phoi chuan cia dit liéu lan lugt dugc thuc

hién. Trong truong hop xuat hién cic quan sat nim
ngoai quy luat phan phdi, phuong phap winsorising
dugc st dung dé han ché su tac dong cua cac bién
ngoai lai nay dén dir liéu thong ké theo nhu goi y
cta nhiéu nha nghién ctru trong linh vuc nay nhu
Artiach & cong sy (2010) va Platonova & cong
su (2016). Di v6i kiém dinh vé phan phdi chuén,
Skewness (d0 1éch) va Kurtosis (46 gu) 1a hai chi s6
chinh duge dung dé xem xét quyét dinh bién dinh
lwong c¢6 phan phdi chuin hay khéng. Trong truong
hop dir liéu khong phan phdi chuan thi phwong phap
bién dbi dir liéu, cu thé, 1a ding log dé chuyén déi
dir liéu s& duogc 4p dung theo nhu goi ¥ cua nhiéu
nha nghién ctru khi str dung dir li€u trong Iinh vuc
tai chinh vi mé. Quan trong hon, kiém dinh phan
phdi chuan cta phan du ciing s& dugc thuc hién.

Gia dinh vé da cong tuyén duoc kiém dinh thong
qua hé s phong dai phuong sai VIF. Trong truong
hop VIF > 2 thi s€ phai xem x¢ét lai vai tro cua tung
bién doc lap va c6 bién phap loai bo bién doc lap
phu hop.

Cubi cung, do dit liéu trong nghién ctru vira theo
thoi gian va vura theo khong gian nén phuong phap
hoi quy vdi dit liéu bang, cu thé 3 mé hinh 1a Pooled
OLS, m6 hinh FEM va m6 hinh REM s¢& lan luot
dugc ude lugng. Sau do, nghién ctru st dung kiém
dinh Hausman dé lya chon md hinh phu hop dé
nghién ctru.

4. Két qua va thao luin

Bang 4: Két qua wéc lwong véi tirng mé hinh

M6 hinh Pooled M6 hinh FEM M6 hinh REM
Variables OSS
CAu triic von
EA -0,349* -0,375 -0,125*
DP 1,036* 1,14* 1,598*
BA -0,06 - 0,898 -0,677
OA -0,345 -0,577 -0,352
Bién kiém soat
LogGLP 4,807 4,165 2,280
FB -0,427 -1,485 -0,039
OER -2,624* -5,119* -5,37*
CPB -0,369 -0,0001 -0,00
LogBPLO 8,313 12,043 4,990
PAR30 -2,894 -5,212 -0,975
AGE 7,49* 10,815%* 6,499*
R square 0,665 0,840 0,745
Adjusted R square 0,653 0,801 0,683

Nguon: Trich xudt tir phan mém SPSS.
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4.1. Théng ké mé ti

Théng qua dit liéu trong bang théng ké mo ta
6 thé nhan thay gia tri trung binh cta do ty viing
clia cic t6 chirc tai chinh vi mo dwoc nghién ciru 1a
128,94% - 16n hon 100%. Piéu nay cho thiy nhin
chung céc to chirc tai chinh vi mo déu c6 thé bu
dap cac loai chi phi hoat dong tir doanh thu tao ra
tir hoat dong ciia minh. Két qua nay hoan toan phu
hop v6i thong ké ciia cac nghién ctru vé to chirc tai
chinh vi mé tai cic nudc dang phat trién noi chung
(Marakkath, 2014; Mwizarubi & cdng su, 2015) va
tai Viét Nam néi riéng (Ngo,T.V., 2012).

Ngoai ra, khi so sanh gia tri trung binh cua OSS
qua cac nam tir 2011 — 2016 cho thy sy khac biét
gitra cac nam la khong qua 16n. Tuy nhién, sy chénh
léch gitra gia tri 16n nhat va nho nhit cua OSS lai
rat 16n, thé hién sy khong dong déu va khac biét 16n
trong kha niang dat dugc do tu viing ciia cac to chic.

Nghién ciru vé cau tric von, gié tri trung binh ciia
tilé nguén von chu s& hitu, tién gui, von vay va ng
khac trén tong tai san qua cic nam duoc thé hién
trong bang 3.

Cu thé, von chit s& hiru clia céc to chitc tai chinh
vi mb ¢ xu hudng giam dan theo thoi gian tir 50%
vao nam 2011 xubng con 33% vao nam 2016. Két
qua nay 1a hoan toan phu hop véi két qua théng ké
trong cac nghién ctru vé to chire tai chinh vi mé cua
Ngo, T.V. (2012) va Kinde (2012) khi cac tac gia
déu chi ra ring cac to chirc tai chinh vi md c¢6 xu
huéng st dung nhiéu ngudn vén huy dong tir bén
ngoai dé tai trg cho hoat dong ctia minh hon 1a st
dung vén chu s6 hiru.

bic biét, khi phan tich ki hon ti I¢ ctia cac nguén
vbn huy dong tir bén ngoai, hoat dong huy dong tién
guri tiét kiém dang c6 chiéu hudng gia ting va ngay
cang chiém ti trong cao hon trong co cdu tong ngudn
von cta t6 chire tai chinh vimo .

Cudi cung, ti trong cac khoan ng vay va ng khac
trong tong co céu ngudn von ciing bién dong khong
ngung voi ng vay dao dong trong khoang tur 20% —
30% va ng khac dao dong trong khoang 4% - 8%.

Ngoai ra, két qua thong ké con cho thiy trung
binh ti 1€ chi phi hoat dong va chi phi trén mot khach
hang vay tai cac t6 chirc tai chinh vi mé 1an luot 1a
13,39% va $28,647. Bang thong ké ciing cho thay
sb lugng khach hang trén mot can b tin dung la
458 va ti 1¢ PAR 13 0,43% - mot ti 1¢ twong dbi thap,

phan anh kha nang thu hdi ng vay cia cac to chirc tai
chinh vi m Viét Nam la tot.

Ngoai ra, trung binh 93,1% khach hang vay vén
14 nit cho thdy day la d6i trong khach hang muc tiéu
ma tat ca cac to chirc tai chinh vi md Viét Nam déu
hudng t6i 1a nit gioi. Bén canh d6, gia tri mean cta
téng danh muc cho vay la $7399225,070 cho thay
quy md cuia cac to chirc tai chinh vi mé dang & mirc
trung binh.

Cubi cung, két qua thong ké vé nhom tudi hoat
dong ctia cac to chirc tai chinh vi mé cho thay trong
s6 cac dit liéu hop 18 ¢6 t6i 49,1% td chire tai chinh
vi m6 1a nim trong nhém méi hoat dong, 28,6% la
thudc nhom tré va 22,3% con lai 1a nam trong nhém
truong thanh. Pidu nay cho thdy do tudi cia cac to
chue tai chinh vi mé Viét Nam van da phan thudc
nhém tré voi sé nam hoat dong cha yéu 1a duéi 8
nam.

4.2. Két qui mé hinh

Pé danh gia tac dong cua cAu tric von 1én do tu
vitng ciia cc tO chure tai chinh vi mo, két qua udc
luong voi ba mo hinh Pooled OLS, FEM va REM
dugc trinh bay trong Bang 4.

Bang 4 cho thiy két qua udc lugng ciia cac mo
hinh 14 twong dong nhau véi ti 1& vén huy dong tir
tién giri trén tong tai san (EA), quy mé ciia to chirc
tai chinh vi mo (LogGLP), s6 khach hang trén mot
can bo tin dung (BPLO) va nhom tudi (AGE) cua
t6 chirc tai chinh vi mé s& co tac dong thuan chiéu
1én OSS. Trai lai, cac yéu t6 nhu ti 16 vén chu s
hitu (EA), von vay (BA) va ng khic (OA) trén tong
tai san cling nhu ti 1€ khach hang 1a nir giéi (FB), ti
1¢ chi phi hoat dong (OER), chi phi trén mot khach
hang vay (CPB), ti 1¢ du n¢ rui ro trén 30 ngay
(PAR30) lai co tac dong nghich chiéu l1én OSS.

Ngoai ra, nhém tac gid thuc hién kiém dinh
Hausman va nhan thay gi4 tri p-value bang 0,368
16n hon 0,05 nén chap nhan gia thuyét HO va bac bo
gia thuyét H1, tc 14 mo hinh REM 1a mé hinh phu
hop dé nghién ctru. Do d6, nhém tac gia s& sir dung
két qua udc lugng véi mo hinh REM dé phan tich.

4.2.1. Sy tac dong cua cdu triic von 1én dé e vitng
ctia t6 chirc tai chinh vi mé Viét Nam

Vén chii sé hitu va do tu vitng cua 16 chire tdi
chinh vi mo Viét Nam

Két qua tir md hinh cho thdy ti 16 vbn chii s¢ hitu
trén téng tai san co tac dong nghich chiéu 1én d6 tu
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viing clia cc to chirc tai chinh vi mo hay néi cach
khac c4c t6 chirc tai chinh vi md khi dat dugc do tu
vitng thi tbc do gia tang trong von chii s¢ hitu ngay
cang thip hon so v6i kha ning thu hat vén tir cac
ngudn tai trg bén ngoai. Két qua nay 1a khong dong
nhit véi két qua tir nghién ctru ctia Sekabira (2013)
khi Sekabira cho rang sy gia ting trong st dung von
chu sé hitu va loai bo dan cac ngudn vién tro ra khoi
co cau von ciia to chirc tai chinh vi mé s& gitip cho
cac to chire nay tang kha nang dat dugc do tu viing.
Tuy nhién, Bayai & Ikhide (2016) nhin manh: trong
linh vyc tai chinh vi mo vén chu s¢ hitu ludn duge
coi la tai nguyén khan hiém, nén viéc lua chon viée
sir dung cac ngudn vén thay thé co thé khac nhau
giita cac khu vuc, va din dén két qua nghién ciru 1a
khong dong nhat.

Von huy déng tir tién givi trén tong tai san

Sy tac dong cua ti 18 tién giri trén tong tai san t6i
do6 tu vitng ctia cac t chure tai chinh vi mé Viét Nam
6 thé thay 1a rat rd nét v6i chiéu hudng 1a thuan
chiéu. Két qua nay la ddng nhat v6i két ludn tir cac
nha nghién ctru nhu Cull & cong sy (2009), Muriu
(2011) va Mwangi & cong su (2015) khi cac tac gia
déu cho rang tién guri 12 mot ngudn von vai chi phi
ré nén viéc gia tang ti 1¢ tién giri trén tong tai san s&
gitp lam gidm chi phi hoat dong, ting lgi nhuan va
do do co tac dong tich cuc tdi do tu viing cuia cac td
chuc tai chinh vi moé . Ngoai ra, Kinde (2012) con
nhin manh thong qua viéc huy dong ngudn tién gui
v6i chi phi thp, cac to chire tai chinh vi mé con ¢
thé giam i sudt cho vay, m¢d rong danh muc cép tin
dung hay gia ting thém mang lu6i va cing c6 mdi
quan h¢ véi khach hang (Iezza, 2010) — tién dé dé

t6 chtrc tai chinh vi mo dat dugce do tu viing trong
dai han.

Von vay trén tong tai san va no khdc trén tong
tai san

Néu nhu tac dong ciia von chu so hitu va tién giri
trén tong tai san 1én do ty vimg ctia to chirc tai chinh
vi mo Viét Nam la rd nét thi sy tac dong cta von
vay va ng khac lai c6 phan mo nhat. Ngoai ra, ca
hai yéu td nay déu co tac dong nguogc chiéu 1én do
tu vitng cua cac to chirc tai chinh vi mé Viét Nam.
Cu thé, mic du chiém ti trong twong ddi cao trong
co céu tong ngudn von cua to chirc tai chinh vi mo
Viét Nam voi ti 1€ dao dong trong khoang tir 20% —
30%, vbn vay lai khong thuc sy mang lai hiéu qua
trong viéc nang cao kha ning ty vimg cia to chirc
tai chinh vi mo6 Viét Nam. Sy tac dong nghich chiéu
nay la twong dong voi két qua trong nghién ctru
duoc thyc hién bdi Bogan & cong su (2007), Ngo,
T.V. (2012), Nyamsogoro (2010), Kinde (2012) va
Tehulu (2013). Ly giai cho hién tugng nay, nhom tu
van hd trg ngudi nghéo (CGAP) di thuc hién mot
khao sat va chi ra rang phan 16n cac nha quan tri t6
chtre tai chinh vi m6 khong nam dugc tudng tan cac
loai chi phi hitu hinh va v6 hinh khi sir dung hinh
thirc von nay, do d6 cong tic du toan chi phi hoat
dong 1a khong chinh xac.

4.2.2. Su tac dong cua cac yéu 16 khac lén dé tr
vitng ciia té chire tai chinh vi mé Viét Nam

- Quy md (GLP): Gidng nhu két luan ctia nhidu nha
nghién ctu khac nhu Tehulu (2013) va Tchuigoua
(2015) vé loi thé ma quy mo mang lai cho t6 chirc tai
chinh néi chung va t6 chirc tai chinh vi mo néi riéng
nhu danh tiéng, kha ning quan tri rii ro, chi phi

Hinh 1: Céc kénh phén phéi ciia t chirc tai chinh vi md

14l phap ké
phén phoi

[
Truyén thong

1
MS hinh li€n

MO hinh lién L
ket buu dién

két ngén hang

Nguon: Nhém tac gid tong hop.

M5 hinh déi
tac
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(Hartarska, Shen & Mersland, 2013), trong nghién
clru ndy quy mo ciing c6 tac dong thuan chiéu 1én do
tw vitng cta cac td chuc tai chinh vi mé Viét Nam,
tuy nhién mirc d¢ y nghia khéng cao.

- Thi truong muc tiéu (FB): Két qua nghién ctru
cho thiy mbi quan hé giita ti 16 khach hang vay 13 nit
va do ty viing cua cac td chirc tai chinh vi mo Viét
Nam 1a nghich chiéu, tuy nhién sy tic dong nay 1a
khong 15 nét. Két qua nay 1a twong dong véi két luan
dugc dua ra boi Ngo, T.V. (2012) trong mét nghién
clru vé do tu vitng cta cac td chirc tai chinh vi mé
tai cac nudc dang phat trién néi chung va tai Viét
Nam néi riéng. Ly giai cho diéu nay, mot nghién ctiru
thong ké vé dic diém kinh té nong thon Viét Nam
dugc thyc hién vao giai doan 2014 —2016 bdi UNU-
WIDER di chi ra rang tai nong thon Viét Nam sd
lwong cht ho 13 nir thudng it hon nam gidi hay quyén
lyc cia nir gidi trong gia dinh thuong chua cao. Pac
biét hon, tai cac ho c6 chu ho 1a nit thi tudi cua chu
hd gia hon va hd c¢o it thanh vién hon, cong thém
nhitng rao can lién quan dén gii khac nhu phan biét
d6i xu, thidu an toan trong s¢ hitu dat dai va nhiing
kho khin trong viéc mua dau vao c6 thé dong gop
dan dén viéc sir dung von ciia khach hang vay 1a nit
trong nong nghiép chua thyuc sy hi¢u qua.

- Chi phi cho mot ngudi vay (CPB): Két qua cua
nghién ctru di chi ra rang méi quan hé giita chi phi
trén mot khach hang vay va do ty viing cta t6 chirc
tai chinh vi mo Viét Nam 1a nghich chiéu. Két qua
nay la tuong dong voi két luan ciia Nyamsogoro
(2010) va Kinde (2012) khi céc tac gia nay déu chi
ra rang sy tang 1én caa CPB thé hién sy yéu kém
trong cong tac quan 1y chi phi cia td chic va vé
lau dai s& dan tdi su suy giam lgi nhuan va 46 ty
vitng cua t6 chirc tai chinh vi mé . Chinh vi vay,
Marakkath (2014) da dua ra goi y d6i voi cac nha
quan 1y to chuc tai chinh vi mé d6 1a can phai tap
trung hon nita vao giam thiéu chi phi.

- Ti 1€ chi phi hoat dong (OER): HE s6 gbc cua
OER nhéan gia tri am cho théy sy tac dong cua ti
1& chi phi hoat dong 1én OSS 1a nghich chiéu hay
gia tri OER cang cao kha nang dat dugc d6 tu viing
cang thap. Két qua nay ung ho cho cac két luan duoc
dua ra bdi Gibson (2012), Arnone & cong sy (2012)
cling nhu Rahman & Mazlan (2014). Cu thé, cac nha
nghién ctru déu thdng nhét su gia ting trong chi phi
hoat dong s€ lam suy giam hi¢u qua hoat dong cua
t6 chirc va do d6 kha ning gia ting lgi nhuan va dat

dugc d6 tu viing s€ bi anh hudng ti€u cuc theo.

- Téc do phat trién va ting truong (BPLO): Su tac
dong cua sé lwong khach hang trén mot can bo tin
dung 1én d6 tu viing cla cac td chire tai chinh vi mé
Viét Nam la dwong cho thay sy hiéu qua trong ning
suét lao dong cia mot nhan vién tin dung 1a mot yéu
t6 quan trong gitp ting kha ning dat dugc do tu
viing cua MFI.

- Muc d6 rai ro (PAR30): Sy tac dong cua ti 1€
du no rai ro trén 30 ngay t6i do ty ving cia to chirc
tai chinh vi mo6 Viét Nam la nghich chiéu; tuy nhién
su tac dong nay lai khong co ¥ nghia. Két qua nay
1a tuong dong voi két luan cta Tehulu (2013) va
Marakkath (2014).

- Nhém tudi (AGE): Hé s goc cua nhom tudi
ctia t6 chirc tai chinh vi mé trong két qua nghién
ctru 1a duong cho thay s6 nim hoat dong tai chinh
vi md cua td chirc cang 16n thi kha ning dat duoc
do tu vimg cang cao. Két qua nay 1 twong dong
v6i két luan duoc dua ra bai Tchuigoua (2015) va
Khachatryan & cdng su (2017) khi cac nha nghién
ctru déu khang dinh rang to chiic cang hoat dong 1au
trong linh vuyc tai chinh vi mé ddng nghia véi viée
danh tiéng cuia ho s& nhiéu nguoi biét dén hon va do
d6 kha ning mé rong mang ludi khach hang ca vé
huy dong 14n cip tin dung déu d& dang hon.

5. Giai phap va két luan

Két qua nghién ciru cho thay trong khi tién giri
trén tong tai san, quy mo, tbc do phat trién va ting
truong, do tudi c6 mdi quan hé thuan chiéu 1én d6
tu viing cua cac td chire tai chinh vi mo thi sy tac
dong cua von chu so hitu, no vay va ng khac trén
tong tién giri, thi trudng muc tiéu, tinh hiéu qua va
murc d6 rui ro lai c6 tac ddong nghich chiéu. Pic biét,
trong cac bién phan tich sy tac dong cua tién giri 1én
dd tu viing ciia MFIs Viét Nam la rd nét nhét. Do do,
nghién ctru s& tap trung dua ra cac giai phap nhim
gilip cac to chirc tai chinh vi mé thu hut thém tién
guri tiét kiém.

Thir nhat, nang cao trinh dg cua can bg cong nhan
vién: Céac to chirc tai chinh vi mé can phai thay d6i
nhén thirc, nhAn manh hon nita tAm quan trong va
vai tro ctia hoat dong huy dong vbn ddi voi su ton
tai cia mot to chirc. Viée nay c6 thé thuc hién thong
qua viéc cac td chirc tai chinh vi md tu td chire hodc
phéi hop v6i Hiép hoi tai chinh vi mé dé to chire cac
chuong trinh dao tao, cac budi hoi thao hodc di thuc
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té vé& cach thirc huy dong vén ciing nhu ban chéo san
pham danh cho tit ca cac nhén vién ciia minh.

Thir hai, da dang hoa san pham huy dong von:
Céc san pham dich vy cta céc t6 chic tai chinh vi
mo Viét Nam chua da dang, do d6 viéc thiét ké thém
nhiéu san phdm méi phu hop véi timg dbi twong
khach hang khac nhau 14 can thiét. Bé lam dugc diéu
nay, cac té chuc tai chinh vi mé can phai thuc hién
céc cude diéu tra nghiém tic vé nhu cau va ning luc
tiét kiém cua thi truong tai chinh vi mé, tir d6 gitip
xay dung va thiét ké cac cac san phdm phu hop.

Thir ba, da dang hoa vé kénh phéan phdi, tiép can
khach hang: C6 thé thay rd khong to churc tai chinh
vi md nao ciing c6 thé phan bd rong khip hét tat
ca cac quan, huyén, thi xa, thon xé6m. Sy phan bd
khong ddng déu, manh min nay it nhiéu da 1am han
ché kha ning cung cép dich vu tai chinh noéi chung

va dich vy gui tién tiét kiém no6i riéng cho nguoi
dan. Do d6 giai phap ¢ day chinh 1a cac t chirc tai
chinh vi mé c6 thé st dung hé théng mang ludi dai
ly, Kkét hop voi cac ddi tac dé tan dung mang ludi co
s& vat chit va ha t?ing ctia ho hodc néu cé tiém lyc tai
chinh thi 4p dung cong nghé thong tin dé thanh 1ap
cac diém thu tién di dong, vira giup quan Iy hidu qua
va tiét kiém chi phi hoat dong. Cu thé, thong qua qua
trinh nghién ctru, nhoém dua ra mot sé goi ¥ vé kénh
phan phdi truyén thong va hién dai dé cac to chirc tai
chinh vi mé c6 thé xem xét ap dung.

C6 thé thay tién giri dong mot vai trd v cung
quan trong trong chién luge phat trién dai han cua
cac tO chuc tai chinh vi mo nhim dat duoc su tu
virng. Do d6, nghién ctru di dua ra mot s giai phap,
khuyén nghi nham gitp cac to chirc tai chinh vi mo
c6 thé thu hut thém nguodn tién gii mot cach higu
qua va an toan.

Phu luc 1: Danh sach cac té chire tai chinh vi mé dwoc nghién ciru

S;‘ Nhom chinh thie STT | Nhém ban chinh thire
1 TCTCVM TNHH MTV Tinh thuong 1 Chuong trinh Ban tay vang
(2010)
5 TCTCVM TNHH M7 (2012) 5 Cl}uong trinh tai chinh vi mé - Hoi LHPN tinh
Bén Tre
3 | TCTCVM TNHH Thanh Héa (2014) 3 Chuong trinh ANHCHIEM (ACE)
4 Quy tro von cho ngudi nghéo tu tao 4 Chuong Vtrinh tai chinh vi mé - To chic Tam
viéc 1am (CEP) (2016) Nhin The Gidi (WV Vietnam)
5 Quy Dariu (TDF)
6 Quy hd tro phu nir phat trién kinh té tinh Tién
Giang (MOM)
7 Quy hd tro phu nit phat trién Ninh Phudc
8 Quy hd tro phu nit phat trién tinh Lao Cai
9 | Quy pht trién An Phu
10 | Quy phu nit phat trién huyén Dién Bién
11 | Quy phu nit phat trién thanh pho Dién Bién Phu
12 Quy tai chinh vi mé vi su phat trién cong dong
(MFCDI)
13 Quy trg von CNVC&NLD nghéo tinh BRVT
(CAFPE)
14 Trung tdm hd trg phat trién doanh nghiép nho
(SEDA)
15 | Trung tdm phat trién vi ngudi nghéo (PPC)
16 Trung tdm vi phu nit va phat trién cong dong
(CWCD)
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Phu luc 2: Danh sach cac bién

Chi tiéu Y nghia Cong thire
Kha ning cia to chirc tai chinh
i mo dé A1 tht ca ca Thu nhap tir hoat don
T viing hoat dong (OSS) vi mo dé trang trai tat ca cac dp al dong

chi phi hoat dong thong qua
thu nhap tir hoat dong

To6ng chi phi hoat dong

Vén chu so hitu trén téng tai san
(EA)

Phén anh ti 1€ von cha sé hitu
trén tOng tai san

Vén cha s& hitu
Tong tai san

Vén huy dong tir tién giri trén tong
tai san (DP)

Phan 4anh ti 1& von huy dong
trén tOng tai san

Vén huy dong tir tién giri

Tong tai san

Vén vay trén tong tai san (BA)

Phan é&nh ti 1€ von vay trén

tong tai san

Vén vay
Tong tai san

No khac trén tong tai san (OA)

Phan anh ti 1€ n¢ khac trén
tong tai san

No khac
TOng tai san

Quy mo (GLP)

Do 16n cua tong danh muc cho
vay

Thi truong muc tiéu (FB)

Ti 1¢ khach hang ni trén tong
s0 khach hang ma hién t6 chuc
dang phuc vu

S6 khach hang niv

T6ng s6 khach hang

Chi phi cho mét nguoi vay (CPB)

Phan anh chi phi cho mdt
nguoi vay

T6ng chi phi hoat déng

Tong s6 khach hang

Ti 1€ chi phi hoat dong (OER)

Phan anh ti 1€ chi phi hoat
dong trén tong chi phi tai to
churc tai chinh vi mé

T6ng chi phi hoat dong

Tong chi phi

Téc do phat trién va ting truong
(BPLO)

Phan 4anh sé khach hang hién
tai trén mot can bg tin dung

Tong s6 KH c6 du no

Tong s6 can bd tin dung

Mirc d6 rui ro (PAR30)

Phén anh ti 1€ du no rii ro trén
30 ngay

Dw no rii ro trén 30 ngay

Tong du ng

Nhom tudi (AGE)

Can ct dya trén sd nim hoat
dong tai chinh vi mo dé phan
loai cac td chirc vao cac nhom
twong ung: mdéi (0-4 nam); tré
(5-8 nam) va truong thanh (>8
nam).

Cac nhoém nay sau do sé dugc
ma hoa cac gia tri tuong Gng
3,2val
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