
^Cac mo hinh h6 trp nguon liic tai chmh cho 
doanh nghiep nho va vCra tren the gidi - bai hpc 

cho Viet Nam 

NGUYEN THI HOAI LE 

'jffk oanh nghiep nho vd vda Id he thd'ng doanh nghiip cd vi tri hei stic guan trgng dot v^ 
JKF tdng trUdng vd on dinh kinh te xd hgi. Tuy nhien, trong qud trinh phdt trien, cdc 

doanh nghiep nho vd vita thUdng phdi doi mat vdi nhiiu khd khdn, thdch thdc tit nhiiu phia, 
nhdt la tii sti cgnh tranh khoe liet tii cdc dot thu do ndng liic hgn che vi quy md vd'n, trinh do 
cdng nghi, lqc hdu, nhdn lUc... ddn din khd ndng chd'ng dd trUdc nhitng bie'n dgng hay rui ro 
khd yiu. Chinh phu d nhiiu nitdc dd dUa ra cdc chinh sdch hd trd doanh nghiep nho vd viia 
khde nhau nhdm tqo moi tndfng thudn Iqi cho doanh nghiep. Bdi viei thdng qua kinh nghiem d 
cdc niidc vd de xudt Itia chqn mgt trong ba mo hinh hd trd tdi chinh doanh nghiep nho vd vita. 

Ttf khoa: doanh nghiep nho vd vda, chinh sdch hd trd doanh nghiip. 

1. He thd'ng h o t r d t a i c h i n h t h e o d i n h 
htfdng cua c h i n h p h u 

Md hinh ndy la md hinh dfldc nMlu nUdc 
thtic Mdn nhdt, theo dd cae ehUdng trinh, cMnh 
saeh hd trd tai cMnh cho doanh ngMep nhd va 
vfla (DNNW) dddc chinh phu xdy dflng va 
dilu tidt thflc Men giflp D N N W tie'p can dfldc 
cac ngudn vdh ben ngoai ho trp cho boat dpng 
kinh doanh mot each hidu qua nhat. 

1.1. Nhdt Bdn 

Nhdt Ban dfldc xem Id nflde di d l u trong 
vide xdy dflng vd thfle Men d e chinh sach hd 
trd tai cMnh cho D N N W theo dinh hfldng 
cua CM'nh phu. He thd'ng cMnh sach h6 trd 
tai cMnh dUdc thiic Men dfla tren he thdhg 
ludt phap bao gdra hdn 30 vdn ban Mat lien 
quan din D N N W . Chinh saeh hd trd ta i 
cM'nh cua CMnh phu tap trung vao ba npi 
dung cd ban nhfl sau: 

H6 trq DNNW vay vd'n: Chinh phu trflc 
ti lp thflc Men cdc khoan cho vay ddl vdi 
D N N W theo cae cMnh saeh hd trd phat 
trien edng ngMep. Ddy ehu ye'u la d c khoan 
vay dai ban khdng cd Iai hoac lai suat r i t 
tha'p d l doanh ngMep dau tfl gia tang trinh 
dp cdng nghe, trang bi phfldng tien Men dai. 
Cac dinh eh l tdi cM'nh chuyen biet tnic thupc 

CMnh phu dupc thanh lap vdi chflc ndng 
chuyen cung flng eae dieh vu tai cMnh cho 
D N N W vdi eac di lu kien vay vd'n cung nhil 
lai suat vay flu dai hdn nhi lu so vdi cac t^ 
ehfle tin dung thUdng mai khae do la: Hoi 
ddng tai cMnh nhan ddn (1949), Hpi ddng tai 
chinh D N N W (1953), Ngan hang Trung 
Udng eua Hdp tac xa cdng nghidp vd thUdng 
mai (1936). Ben canh dd ed rapt so' cdc dinh 
c h l tdi chinh tU nhdn tham gia vao he thdng 
hd trd tai cMnh eho D N N W Nhat Ban nhil 
Ngdn hdng City, Ngdn hang Tin thac, Ngan 
hang Tin dung dai han. 

Cbinh phu eiing khuyin kM'ch thanh ldp 
vd phat tr ien cdc td chflc tai cM'nh cua khu 
vtic kinh te tfl nhan d l k i t hdp vdi cac t^ 
chflc tai cMnh cdng n h i m tang kha ndng tiep 
can vdh cho D N N W . Ket qua da thanh l^p 
hdn 862 td chflc tai cM'nh phtic vii DNNW 
va hdn 4.517 td ehfle tai cMnh chuyen trach 
phuc vtl trong Knh vflc ndng lam ngU ngMep. 

Thiei lap he thd'ng bdo ldnh tin dung: h^ 
thd'ng nay nhan bao lanh cho cde DNNW 
vay vd'n tai cac the c h l tai cMnh tU nhan. Hiep 
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hdi bao lanh tin dtmg cung dUde thanh ldp 
vdi chfle ndng md rong cac khoan tin dung bd 
sung va bao Ianh tin diing eho d e D N N W . 
He thd'ng bao lanh dac bidt, da hoat ddng tfl 
nam 1998, ed ehfle nang nhu rapt mang Iudi 
an toan, nham giam nhe nhuiig roi loan ve 
tin dung va gdp p h l n lam giam cac vu p h i 
san eua D N N W . 

Hd trd DNNW huy ddng vdh tnlc tiep: 
viec ho trp nay dfldc thfle hien qua nhieu 
kenh khac nhau: nam 1963, Nhat Ban xay 
dting Ludt Cac cdng ty xuc tid'n d l u tfl, k i t 
qua la d e cdng ty xue tie'n d l u tU phue vu 
cac D N N W dfldc thanh lap d Tdkyd, Osaka 
va Nagoya de: ho trd eho viec ndng cd'p cd'u 
true ngdnh cdng nghidp, hfldng ddn kinh 
doanh vd cdng nghd, gitip mem y l t chflng 
khoan va gia tdng ngudn vd'n sd hiiu, d e 
cdng ty nay cung gifl vai trd la ed ddng d l u tfl 
ddi ban, nhflng hp khdng quan tdra den ldi 
nhudn thu v l tfl viec dau tfl; Chinh phu eho 
phep vd khuyen khieh d e D N N W phat 
hanh ed phi lu vd cac loai giay td ed gia khae 
ra cdng chung. Nara 1996, Nhdt Ban da 
thdnh Idp quy d l u tfl raao hiem nham hd trd 
vdn cho d c doanh nghidp phat hdnh trai 
phid'u, thara chi trtic tie'p tai trd cho trai 
phid'u dfldi danh nghia chinh phu. CMnh phu 
thanh Idp san giao dieh thfl ca'p dde lap vdi 
san giao dich sd cd'p n h i m dap flng nhu e lu 
v l d c dich vii tai cMnh va chuyen nhfldng 
cua d c D N N W . Cae dieu kidn niera yet trdn 
thi trfldng thfl cd'p Idng leo hdn nh i lu so vdi 
san sd cap vdi raue dich tao cd hdi cho ckc 
doanh nghidp gdp khd khan tam thdi nhUng 
cd t i lm nang phat tr ien dfldc niem yet. Ngoai 
ra Cling cd nhflng phfldng thflc tai trd khac 
nhfl boat ddng cho thue trang thiet hi dtia 
trdn Ludt Xue tie'n Men dai hda eae D N N W 
d l giup d c doanh nghidp ndy kip thdi tUig 
dting d c t rang thiet bi hien dai vao kinh 
doanh vd cai tie'n cdng nghe. 

1.2. Trung Qudc 

CMnh saeh hd trd tai cMnh eho D N N W 
cua Trung Qud'e Id mdt trong nhflng trpng 
tara trong chinh saeh va cMen lUdc phdt 

t r i l n cae D N N W . Cac cMnh sach nay dUdc 
xdy dflng tren ed sd quy md kinh te' hdp Iy d l 
td chflc san xudt, nang eao va phat tr ien ky 
thudt, ndng Itic quan tri, quan ly. He thd'ng 
d e cMnh saeh hd trd tai cMnh cua D N N W 
Trung Qud'c bao gdm: 

Thdnh lap cdc quy hd trd DNNW: nam 
2010, Trung Qud'e da thanh lap Quy Hd trd 
D N N W vdi tdng gia tri 10,98 ty nhdn dan te 
tfl ngan sdch t m n g Udng, n h i m hd trd vd'n 
eho D N N W k h i e phttc khd khan trong giai 
doan khung hoang kinh t l tai cMnh t h l gidi. 
Bdn canh dd, "Quy xanh" cung dUdc thanh 
lap vdi tdng gia tri 10,6 ty nhan dan td danh 
ridng eho cac D N N W trong vide ddi mdi edng 
nghe nh l ra t i l t kiera nang Ifldng va e l t giam 
kM thai dc -bon . 

Cdc chinh sdch hd trd tin dting: cac chinh 
sach nay dfldc thtic Men dfldi d c Mnh thfle 
nhu: Chinh phu chc vay tnic tiep ddl vdi cac 
D N N W gap khd khan trong bdl canh thiJe 
hien cMnh saeh t i ln td t h i t chat; cho vay 
thong qua hinh thflc bao Ianh tin dung: trong 
giai doan 2008 - 2009, Trung Qud'e da bao 
lanh tin dung cho d e D N N W vdi khoan tin 
dung Ien de'n 1 ty nhan ddn td. Tfl nam 2010, 
CMnh phu Trung Qud'e da ban hanh Nghi 
dinh ve vide bao Ianh tin dung eho d e doanh 
nghiep xudt khau, trong dd quy dinh cde 
D N N W thudc Knh vije ndy se dUde tie'p can 
cac khoan vay ng in ban tai d c ngdn hang 
thUdng raai vdi Iai suat do Ngan hang Trung 
Udng quy dinh. Nara 2011, Ngdn hang Trung 
Qud'c da tham gia vao chUdng trinh "Bao 
lanh t in diing D N N W " dfldc khdi xfldng bdi 
Hong Kong Mortgage Corporation Limited. 
Theo do, D N N W se dupe ngan hang Trung 
Qud'c trd ca'p phi bao lanh trong vdng 3 thang 
Ien tdi 20,000 ddla Hdng Kdng nd'u dfldc 
chfldng trinh nay xet ehpn; cho vay thdng 
qua chfldng trinh hd trd lai suat: n h i m giam 
dp llic ve cM pM vay vd'n eho cac D N N W , tfl 
nam 2011 CM'nh phu Trung Qudc da thdng 
qua chfldng trinh hd trd Iai suat hd trd 
khoang 2% lai s u i t cho cac D N N W . Ben 
eanh dd, n h i m hd trd doanh nghiep xuat 
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khiu , tfl thdng 11-2010 de'n nay, CM'nh phu 
Trung Qud'e thtie hidn hoan thue VAT eho 
cdc doanh nghiep xu l t khau (tdi heu tham 
khao tieng Anh sd' thfl tti 14). 

Phdt trien thi trUdng tdi chinh hd trg 
DNNW: Trung Qud'c day manh rapt loat eae 
cai each hen quan de'n hoan tMen va phat 
trien thi trfldng trai phie'u doanh nghiep, eho 
phep cac D N N W tie'p cdn vd'n tren thi 
trfldng trai philu nhU cho phep hen k i t vdi 
rapt ngan hang hay rapt doanh nghiep cd 
hang tin nMem cao dflng ra bao ldnh phat 
hdnh trai phie'u hay cdn goi Id trdi pMlu hen 
k i t (trai pMe'u hdp nhd't). CMnh phu ciing 
cho phep D N N W sfl dting Mnh thflc phat 
hanh ridng Ie de chdo ban trai phie'u cho mdt 
so nha dau tfl nhat dinh, giup huy ddng dupe 
vdh vay vdi cM pM huy dpng vd'n thd'p va tidt 
kiera thdi gian. 

1.3. An Do 

Theo flde tinh, An Dp cd khoang 26 trieu 
DNNW, ehilm tdi 45% san lfldng san xua't 
cdng nghiep va khoang 40% kira ngach xu l t 
khiu . Tudng tii nhu d d c nude, chinh phu 
An Dp da thflc Mdn nhi lu ehUdng trinh h i 
trd tai chinh khac nhau nhdra trd giup cho 
cae D N N W nhu eae khoan vay tnic t i lp tfl 
cMnh phu, vay vdi lai sudt Uu dai, vay thdng 
qua hinh thfle bao lanh... Diera thanh edng 
nhd't la CMnh phu An Dp da tao ra mdt kenh 
huy ddng vdn tren thi trfldng chflng khoan 
eho DNNW. 

Dlu ndra 2012, sdn giao dich chflng khoan 
ddnh rieng cho D N N W cua An Dp dfldc 
thanh lap vdi tdn gpi BSE-SME thupe Trung 
tdra giao dich chflng khoan Bombay. Day la 
l ln thfl 3 trong lieh sfl phat trien trung tam 
ehflng khoan An Dp (sau 2 Ian dau khong 
thanh cdng la vdo nam 1990 thanh lap san 
giao dich OTC va nam 2007 thanh lap san 
giao dich BSE Indonext), cac D N N W cd mot 
san giao dieh de huy ddng vd'n rpng rai tfl 
cdng chung. San nay da ddn nhdn ddt phat 
bdnh l ln d lu ra edng chung (IPO) vao thdng 
2-2012. Neu so sanh vdi hai san giao dich 

chflng khoan ldn cua An Dp la Sdn giao dich 
qud'c gia (NSE) va San giao dich ehflng 
khoan Bombay (BSE) tM dieu kien niem ylt 
trdn san giao dich chflng khoan mdi la dl 
dang hdn ra't nhi lu . 

1.4. Cqng hoa lien bang DUc 
He thd'ng D N N W ctia Dfle hien dang t£io 

ra g in 50% GDP, ehiera hdn mdt p h l n hai 
tdng thu thue eua quoc gia. De dat dfldc ket 
qua nay, he thd'ng D N N W cua Dfle da nh^n 
dfldc nhi lu sfl trd giup tfl cae chfldng trinh ho 
trd tai cMnh cua CMnh phu, bao gdm: 

He thd'ng bdo ldnh tin dung: hd thdhg bao 
Ianh tin dung ddl vdi D N N W dUdc xdy dih^ 
va thiie hien theo 3 md Mnh: (1) tin dung Uu 
dai cd sfl bao Ianh eua Nha nUdc: cac khoan 
tin dung nay dUdc phdn bd Uu tien ddc biet 
cho cdc du dn dau tfl thanh ldp doanh 
nghiep, ddi mdi cdng nghe vao nhflng khu 
vtic kem phdt trien trong nfldc; (2) bao lanh 
eua d c td chflc bao lanh tin dung: nhflng tS' 
ehfle nay dfldc thdnh lap va b i t d lu hoat 
ddng tfl nhflng nara 1950 vdi sti hdp tdc chat 
che cua Phdng thfldng mai, Hiep hdi doanh 
nghiep, ngdn hang va cMnh quydn. Nguyen 
t i e hoat ddng cd ban Id vi khaeh hang, 
D N N W nhdn dfldc khoan vay tfl ngdn hang 
thfldng mai vdi sii bao Ianh eua mot td chflc 
bao lanh tin dung. Ne'u doanh nghiep Iam dn 
thua Id, td chflc nay se cd trdeh nhidm hodn 
t ra khoan vay dd; (3) tdi bao Ianh: d c khoan 
vay eua D N N W cd t h l dfldc Chinh phu tai 
bao lanh d l tang eUdng an todn cho cac 
khoan vay cua d e td chflc tin dung. 

Chiing khodn hod cdc khodn vay cm 
DNNW: tai Dfle, ehflng khoan hda da trfl 
thanh ngudn tai trd cung nhU giflp eac to 
chfle tai cMnh vd doanh ngMdp chia se rui 
ro. Chflng khoan hda la ed c h l trdng dd cac 
tai san tai cMnh kem thanh khoan dfldc 
chuyen dd'i thanh d e cdng eu ed the giao dich 
tren thi trUdng vdn. Mdt trong nhflng ldi ich 
eua viec ehflng khoan hda la nhiing giao dich 
ehflng khoan dUdc dam bao b lng tdi san tdi 
chinh giflp ngfldi phat hanh huy ddng dfldc 
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vdn, cMa se rui ro cung nhfl tang ky ban tai 
trd vdh. Vi du, eac khoan phai thu (hoac cd 
thd la tai san) se dfldc chuyen thanh rapt gdi 
san phdra va ban cho phdp nhdn dac bidt hay 
dfldc Meu la cac td chflc trung gian ehuyen 
trdeh (SPV). Cac SPV se tdi tai trd cho gdi 
san phIra b l n g each phat hdnh d c edng cu 
nd (hay cdn gpi la chflng khoan dfldc dam bao 
bang tai san tai chinh - ABS) trdn thi trfldng 
vd'n. Vi du thanh cdng trong phat t r i l n Ioai 
Mnh thi trfldng nay dien hinh nhfl san giao 
dich Promise cua Ngdn hang Tai th i l t Dfle. 
CMnh phu eung hd trd giara ehi pM cua cac 
giao dieh thdng qua nhflng san giao dieh tieu 
ehuin ndy. 

1.5. Thdi Lan 

Chinh saeh hd trd D N N W - Ioai doanh 
nghidp dfldc CMnh phu Thai Lan xem la 
nhdn td' ehu ehdt eua qua tr inh hdi phuc hdu 
khung hoang - dang trd thanh mdt trong 
nhflng tieu diem cua hd thd'ng chinh sdch cai 
cdch kinh te' cua Thai Lan. Trpng tam eua 
d c cMnh saeh trd giflp D N N W cua Thai 
Lan la phat t r i ln mang Ifldi d e dinh che' tai 
chinh trd giup eho D N N W , bao gdm: 

Thdnh lap Ngdn hdng DNNW ndm 
2002: vdi boat ddng ehu yd'u la phat trien, 
thue d iy va hd trd D N N W trong giai doan 
khdi nghiep cung nhfl md rdng va phat t r i ln 
ho^t ddng kinh doanh trong nhieu Knh vtic 
nhu ndng Ifldng, du Iich, xudt khiu. . . thdng 
qua d e hinh thflc: tin dting flu dai, bao lanh 
vay vd'n, d l u tU mao h i lm va d c dich vu tai 
ehinh khac. Ngan hang D N N W cha'p nhan 
rafle ldi nhudn thd'p hdn do mflc lai sudt cho 
vay thfldng tha'p hdn va ganh chiu nMlu ehi 
phi hdn trong qua t n n h hd trd D N N W thiic 
hien d c khoan vay. 

Thdnh lap Cdng ty Bdo ldnh tinh dung 
DNNW (1991): ddy la dinh c h l tai cM'nh 
ehuyen bidt thudc sd hflu nhd nUdc vdi vai trd 
chinh la cung ed'p dich vu bao Ianh tin dung 
cho D N N W hodc phdi hdp vdi cdc ngan hang 
thfldng mai thflc hien ndi long d c yeu c lu v l 
tdi san dam bao ddi vdi D N N W khi thtic 

Men vay vd'n. Quy dinh eho phep nhi lu Ioai 
ta i san thudc sd hflu eua hp gia dinh va 
doanh nghidp dUde sfl dung lam tai san dam 
bad cho khoan vay nhfl dat dai, nha cfla, d e 
hpp ddng thue mua, gia'y phep sfl dung dat, 
sd hflu tri tue, may mde thiet hi.... 

Thdnh lap Quy ddu tU mao hiim: nam 
2003, Quy dau tfl mao hiem vdi tdng gia tri 5 
tridu bat, tfldng dfldng 0,12 tridu USD dfldc 
thanh lap bdi Uy ban Khuyen Idiich D N N W 
(SMEPO) - la ed quan tnic thupe Thu tfldng 
CMnh phu. Mue tieu eua quy nay la khuyd'n 
kMch nha dau tfl mua ed phieu cua D N N W . 
Quy cung nhan dfldc nhi lu flu dai thud'. Tuy 
nhidn, cM sd' mdt so' nganh flu tidn D N N W 
nhdn dfldc vdh d l u tfl tfl quy d l u tfl mao 
h i lm nhfl thdi trang, edng nghe thong tin, 
chd' bie'n thflc p h i m va du Iich. 

CMnh phtt nfldc nay dang cd ke hoaeh 
thanh ldp Quy d l u tu mao hi lm ddnh ridng 
cho cac D N N W vao d l u nam 2015 vdi sd'vd'n 
ban dau khoang 1,6 ty USD. Quy nay do d c 
khu vtic tfl nhan trong nfldc va qud'c tl^ cflng 
Chinh phu gdp voh (Chinh phu Thai Lan 
ddng gdp 10%). Quy se dfldc dang ky tren san 
giao dieh ehflng khoan Thai Lan. 

Thi truimg chdng khodn cho DNNW: thi 
trfldng chflng khoan eho D N N W (MAI-
Market for alternative investment) la mdt 
nhanh cua San Giao dich ehflng khoan Thai 
Lan, dfldc thdnh lap nam 1999 nham eung 
ed'p d e edng cti dau tfl thay the' edng cu 
t ruyin thd'ng cho nha d l u tu va hd trd vd'n 
cho D N N W thdng qua tdi trd vd'n chu sd 
hflu. Mac du phan Idn cac cdng ty niem yet d 
MAI khong phai la d e edng ty mdi thanh lap 
nhflng quy rad cua chung da p h l n la nhd, 
ehfla dflng nhieu rui ro. MAI tao dieu kien 
cho d c D N N W giao dieh vdi cac quy dinh 
Iinh boat hdn, chi phi huy ddng thap. 

2. He thd 'ng h o t r d t a i c h i n h t h e o d i n h 

htfdng t h i t r t fdng 

2,1. My 

Theo sd' lieu thd'ng ke cua Ctic Quan Iy 
Mnh doanh nhd eua My (SBA), nhflng nam 
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g in day My gM nhan sfl phat trien nhanh 
chdng cua d c doanh ngMep nhd. Trong nam 
2011, s^ D N N W dang boat ddng d My Id 
5,68 trieu doanh ngMdp trong dd doanh 
ngMdp nhd ehilm tdi 99,7% va cMlm 63% sd' 
lUdng Iao ddng tren tdng so' Iao ddng trong 
cae D N N W . Hang nam, CM'nh phu My dUa 
ra nhilu chfldng trinh khac nhau n h i m hd trd 
tai chinh cbo D N N W . Tuy nMen, rdt han 
ehe' cElTp tin dung tnic t i lp ma chu yeu khuyd'n 
kMch va dinh hUdng cac dinh che tai chinh 
cung flng eac dich vu hd trd phat trien 
D N N W theo nguyen t i c thi trudng. 

SBA Id cd quan quan Iy trtic tiep ChUdng 
trinh t i lp cdn tin dung cho D N N W , ngudn 
vdh cua ehUdng trinh nay dUdc lay tfl cdc 
khoan hd trd, d lu tfl cua 5.000 ngdn hang 
thfldng raai, edng ty tdi cMnh, 170 td chfle 
phi chinh phu, Vidn Tdi cMnh phdt trien 
cdng ddng vd khoang 300 cdng ty d l u tU t l i 
cMnh tu nhan. ChUdng trinh nay bao gdm 3 
chUdng trinh hd trd tai cMnh cd ban: chUdng 
trinh cho vay 7(a) hd trd mflc tin dung eao 
nhat cho cae doanh ngMep vdi cac khoan bao 
Ianh Ien tdi 5 trieu USD, hang nam trung 
binh cd khoang 50.000 khoan bao lanh vdi so' 
t i ln hang chuc ty USD dfldc thflc Men thdng 
qua ehUdng trinh nay; Chfldng trinh 504 Id 
chfldng trinh bao Ianh ldn tid'p theo, vdi mflc 
hd trd tin dung toi da 5 trieu USD phuc vu 
cho cac mue dich raua s i ra tai san; My cdn cd 
chUdng trinh hdp t i e vdi CMnh phu Canada, 
thed dd, Chinh phu My khdng tnic tie'p eung 
cd'p cac khoan vay raa trdch nhiera ndy se do 
Canada thiic Men thdng qua rapt cd quan hd 
trd tai cMnh d My la Ngdn hang Phat trien 
doanh nghiep (BDB). Doanh nghiep khi b i t 
d l u gia nhap thi trudng se dddc hd trd tdi da 
25.000 ddla Canada va 50.000 ddla Canada 
dm vdi eac doanh nghiep dang hoat dpng vdi 
thdi gian hoan tra vay vd'n la 7 nara va vdi 
d e rafle lai suat dfldc lfla chpn theo hai Mnh 
thflc lai suat cd" dinh hoac lai suat thay ddi. 

Ben eanh eac chfldng trinh t in dung. My 
cung phat trien thanh edng thi trfldng quy 
d lu tfl mao hiem. Khde vdi tM cMnh truyen 

thd'ng, vdh raao hiem la Ioai vdh ed the chd'p 
nhan rui ro eao, dac t inh nay phu hdp vdi 
nhflng D N N W trong giai doan khdi ngMdp 
va boat ddng trong linh vflc cdng nghe cao. 
Dac dilm khae eua dau tfl mao hiera Id nhk 
cung ed'p vd'n khdng cM d l u tfl raa edn st( 
dtmg kinh ngMdm, tri thflc va mang Ifldi 
thdng tin tich Iuy lau ndm cua minh hd trd 
ve ky ndng quan Iy doanh nghidp. Lieh stt 
phat trien cac doanh nghiep nhfl Intel, 
Microsoft, Yahoo, Apple t h l Men sfl thanh 
cdng eua phUdng thflc dung vd'n raao hiem hfi 
trd vd nudi dfldng doanh nghiep cdng nghd 
cao. Nhflng doanh ngMep nay kM khdi 
nghiep d lu nhdn dfldc vd'n d l u tfl raao Mim: 
Apple nhdn dfldc 400.000 USD, Yahoo nhdn 
dfldc 4 tridu USD... Khdng cH ed cac doanh 
nghidp khi mdi thdnh Idp dfldc hd trd von 
mao hi lm, theo thong kd cua SBA, it nhit 
50% doanh nghidp cdng nghe eao trong qud 
tr inh phat t r i ln cua rainh da nhan dUdc sfl 
trd giup qua quy d l u tfl mad hiem. 

2.2. Vuang qudc Anh 

Tfl nhflng nam 1980, Anh da tdp tnmg 
xay dling eae cMnh sdeh hd trd D N N W vdi 
phUdng eham ehinh sdch D N N W Id cdng cu 
de giai quyet t inh t rang that nghidp. Ddc 
diem ndi bat cua ehinh sach ndy la khdng 
dfla trdn khdi niera v l bao hd D N N W md 
tuan theo nguydn t i c thi trfldng vd dfldc thiic 
Men theo trpng diira. Ben eanh dd cung tdp 
trung vao d e boat dpng ddo tao eho doanh 
nghiep va thiet Idp vfldn fldm doanh ngMdp 
di dat dfldc muc dich cao nhat Id duy tri vd 
phat t r i ln sfl nang dpng eua khu vflc tfl 
nhan, thtic hien tdt muc tidu cua quoc gia 
trong vide tao cdng an viee lara eho xa hdi, 
xue tien va cai thidn t inh canh t ranh cua nen 
kinh te'.He thfi'ng chinh sdch hd trd tdi cbinh 
eho D N N W cua cMnh phu Anh tap trung 
vao mdt sd'ndi dung nhfl sau: 

Bdo ldnh cdc khodn vay cho cdc doanh 
nghiip nho: thtic Men cho vay doi vdi 
D N N W cd mflc doanh thu khdng vfldt qua 
1,5 trieu bang (doi vdi nganh san xua't la 3 
trieu bang); tdng gia tri khoan eho vay tfl 5 
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ngMn bang dd'n 100 ngMn bang (khoan cho 
vay tfl 5 nghin de'n 250 ngMn bang danh cho 
cde doanh nghiep dang boat ddng tfl 2 ndm 
trd Ien); ty Id bao Ianh Id 70% tdng gia tri 
khoan vay (85% ddl vdi cdng ty da hoat dpng 
tfl 2 ndm trd Idn) va pM bao lanh la 1.5% gia 
tri khoan vay (0.5% ne'u trong trfldng hdp 
khoan vay ed lai sud't cd'dinh). 

Khodn vay cho cdc chUdng trinh ddo tqo 
doanh nghiep nho: eung ed'p khoan voh vay 
eho chfldng tr inh dao tao hfldng nghiep cho 
d c edng ty cd tfl 50 (hoac hdn) Iao ddng. 

Thi trUdng chitng khodn ddnh rieng cho 
DNNW, bao gdm: (1) AIM (Alternat ive 
Inves tment Market): day la san tti chu, la 
mot nhanh cua San giao dich chflng khoan 
London (LSE), dfldc thanh Idp tfl nam 1995. 
AIM tad di lu kidn cho d c D N N W giao dich 
vdi eae quy dinh Iinh hoat the hien d vide cd 
it quy dinh va long leo hdn nhfl khdng ydu 
cau v l mflc vd'n hda hoae so Ifldng cd p h l n 
phat hanh.. . ; (2) TechMark la mdt sdn giao 
dich chuyen biet khac hoat ddng tfldng ddl 
gidng vdi AIM va eung Id mdt nhanh cua 
LSE. Hoat ddng vdi nguyen t i e chung nhflng 
TechMark nhflng danh rieng cho cac cdng ty 
cdng nghe; (3) Ofex Id rapt thi trfldng hoat 
dpng ddc ldp khac ddnh rieng cho viec phat 
hanh vdi quy md nhd hdn d Anh. Quy trinh 
boat ddng cua Ofex tfldng ddi gid'ng vdi AIM 
va TechMark nhflng ddn gian hdn. TM 
trfldng eung kem thanh khoan hdn ne'u so 
sanh vdi AIM. Ngodi ra, chinh phu flu dai 
t h u l eho cac nha d l u tU d l hp d l u tU vao cac 
cdng ty dfldc CMnh phu chi dinh. 

3 . Hd t h o n g hd t r d t a i c h i n h t h e o d i n h 
h t fdng ttf v a n 

Di ln hinh ehd md Mnh nay Id he thd'ng h6 
trd tai chinh eho D N N W cua Dai Loan. VI 
Cd ban, CM'nh phu Dai Loan khdng ean thiep 
sau vao cac quyet dinh eua d e doanh nghiep 
nhUng ddng vai trd chdt xuc tac thdng qua hd 
trd ta i chinh. Chinh phu trd giup thdng qua 
hd trd ky thuat tfl v i n quan Iy va hd trd tdi 
chinh. Cae doanh ngMdp hat nhan ed trdch 
nhiem phdi bdp, giam sat va cai tie'n boat 

ddng eua cdc doanh nghidp ve tinh cua minh. 
Cac doanh nghiep ha t nhan tham gia he 
thd'ng nay vi dfldc trd cap tai chinh, cdn d e 
doanh nghiep ve t inh tham gia vi raudn nang 
eao hieu qua san xua't. He thd'ng ndy gdp 
phan cMa se thdng tin va tao ra cd ehe de 
chinh phu thflc thi cac chinh sach eua minh. 
CMnh phu hd trd tai chinh tin dting eho 
D N N W thdng qua eac cMnh sach nhfl: 

Thdnh lap ngdn hdng DNNW: thang 7-
1975, Luat Ngan hang Dai Loan da dfldc sfla 
ddi, bd sung thdm ndi dung "ngdn hang 
DNNW", trong dd quy dinh rd nhidm vu 
cMnh cua ngdn hdng nay la eung d p ngudn 
vdn dai ban cho D N N W . Ben canh dd, Dai 
Loan da thtic hien d e bien phap khuyin 
kMch ngdn hang thfldng mai khac cung cd'p 
tin dung eho D N N W nhfl: d i lu chinh lai 
suat; quy dinh ty Id eung ed'p tin dung cho 
D N N W tdng ldn hang nara. Ngan hang 
trung fldng yeu e lu ngan hang thfldng raai 
phai thanh lap phdng tin dung danh eho 
D N N W tao dilu kien cho cae doanh nghidp 
nay tdng kha nang tie'p can vdi ngdn hang. 
Ddng thdi, Ngdn hang Trung fldng sfl dung 
chuyen gia tfl van cho D N N W v l bidn phap 
cung co' cd cd'u tdi ehinh, tang kha nang tai 
trp eho doanh nghiep. 

Thdnh lap Quy phdt trien DNNW: Ddi 
Loan eho phep thanh lap d e quy ed chflc 
nang ed'p vd'n cho khu vflc nay qua he thdhg 
ngan hang. Hdng nam, chinh quydn phan bd 
ngan saeh cho cdc quy phdt trien 12 ty Dai te 
va quy cd trdch nhiem cung ca'p khoan vd'n 
nhat dinh eho D N N W nao thda man eac 
dilu kien ma cMnh quyen dUa ra vdi mflc Iai 
sua't flu dai. Ldi nhuan tfl d e quy phat trien 
nay dung cho chfldng trtnh hd trd phat trien 
D N N W tai cae dia phfldng. 

Thdnh lap Quy bdo ldnh tin dung: nam 
1974, Dai Loan da yeu c l u cac the ehd' tai 
cMnh gdp vd'n cung ehinh quyln dia phfldng 
thdnh lap Quy bao Idnh tin dung cho 
D N N W vdi rauc dieh hd trd tdi cMnh eho eac 
D N N W cd t i lm nang phat trien nhflng tMlu 
tai san de cd t h l the' chd'p cho d e khoan vay. 
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Quy bao lanh khoang 70-80% mfle vay n h i m 
ehia se rui ro vdi ngdn hang nen hp thd'y tm 
tudng hdn trong cap t in dung cho D N N W . 

Thdnh lap Trung tdm tit vdn tdi chinh 
cho DNNW: thang 7-1982, bay ngan hang 
thupc sd hflu nhd nUde da gdp voh thanh lap 
"Trung tdm tfl va'n d l u tfl mao h i lm 
D N N W ' vdi tdng sd'vd'n ban d l u t r i gia 100 
tridu Dai td d l Ifla ehon va tai trd eho nhflng 
doanh ngMep dang gap khd khan v l tai 
chinh nhUng ed t i lm nang tang trfldng. 
Ngoai hd trd v l vd'n, D N N W edn nhdn dfldc 
tfl va'n, ho trd dao tao quan Iy ta i chinh, cai 
thidn hd thd'ng ke toan, tang cfldng kha 
nang Idp k l hoaeh kinh doanh, eai thien 
bidn phdp thu hdi vd'n. 

Cdc td chdc tu vdn, hd trd tdi chinh 
DNNW khde: quy t in thac, cdng ty d l u tfl, 
cdng ty chflng khoan, ngan hang thfldng 
raai va d c dinh c h l ta i chinh phi ngdn 
hang eung phdi hdp hd trd vd^n dai ban cho 
D N N W thdng qua eac h inh thflc bao Idnh 
phat hanh ehflng khoan, ta i trd thfldng 
mai... 

4 . Bai h o c k i n h n g h i e m ve c h i n h s a c h 
t a i c h i n h c h o Vidt N a m 

Vdi ba md Mnh hd trd tai cMnh eho 
D N N W ndu tren, viec Ifla chpn md hinh 
nao c l n phai xem xdt dfla trdn dac thu cau 
true tai cMnh va boat ddng cua D N N W tai 
mfii qud'c gia. Md Mnh d l u tien dflpc hd trd 
tnic t i lp cua Chinh phii vdi ngudn ta i trd 
ddi dao se giup cac D N N W phat trien vflng 
manh, chinh sdch nay dac biet hieu qua khi 
nen kinh td' tang trfldng manh va ehinh phu 
cd ngudn Ittc tai chinh to't. Tuy nhidn, t i lp 
can vfi'n theo rad hinh nay, D N N W thfldng 
chiu thu tuc hanh chinh va chi phi ta i chinh 
eao. Dac biet, va'n d l dao dfle Iudn la moi 
quan tam hang d lu . Md Mnh theo dinh 
hudng thi trfldng se kh ic phue nhflng nhfldc 
diem cua rad hinh d l u tien, giflp D N N W 
tid'p can vfi'n tren nguyen t i c binh dang, 
tfldng dfii canh t ranh vdi cae khoi va nganh 
nghi kinh te khde. Song vdi cae qude gia 
kera phat trien, day khdng phai la lfla chpn 

hdp ly vi he thd'ng D N N W chfla du tiem lUc 
de hoat ddng tot trong mfii trfldng kinh 
doanh nhfl vay. Md hinh tfl va'n eiing la m6t 
hfldng tie'p can khac cho cac qufi'c gia trong 
vide thflc hien cac cMnh sach ta i cMnh hd 
trd D N N W . 

Tuy nhien, du tie'p can hd trd ta i cMnh 
cho D N N W theo md hinh nao, Chinh phu 
eac nfldc d lu ra't quan t am chu trpng t&p 
t rung vao 2 ngudn vfin cd ban la vfi'n tin 
dung t ren thi trfldng t ien te va vd'n ed phln 
t ren thi trfldng chflng khoan. Ddl vdi ngudn 
vd'n t in dung tfl cae ngan hang thfldng mai, 
ngoai thdng qua cac gdi hfi trd t in dung 
rieng va trflc tid'p. Chinh phu eac nflde cdn 
ed edc hd trp de cd t h l dd dang t i lp cdn 
ngudn vfi'n t in dung tfl d c ngdn hang thfldng 
mai, giflp thdo gd d e khd khan eho DNNW 
qua d e quy bao Ianh tin dung, quy phat 
tr ien doanh ngMep nhd va vfla... CMnh 
sach t in dung flu dai cung dfldc thflc Mdn 
t ren dien rdng eho cac D N N W vdi nhilu 
hinh thflc hd trp khac nhau nhfl qua gdi cho 
vay, qua hfi trd lai sua't, qua thdi han vay... 
Nhi lu nfldc cdn cu t h l hda b l n g dfla vao cac 
vdn ban phap quy. 

Viec xay dflng va phdt t r i ln thi trfldng 
chflng khoan vd van hanh san giao dich 
mang Iai nhflng Idi ieh ed ban khi tham gia 
nidm y l t trdn d c san giao dieh chflng khoan 
danh rieng eho cac D N N W la: tid'p cdn cac 
cd hdi huy ddng vfi'n vd tai trd von trong 
tfldng lai, tang gia tri nhan didn thfldng 
hieu, uy tin, dfldc ta i trd bdi vd'n mao hiem 
(venture capital), tang t inh thanh khoan eho 
ed dfing, tao d i lu kien thudn ldi cho tang 
trUdng thfing qua hoat dfing mua lai va sap 
nhap, khuy in kMch t inh t h i n sang tao, tinh 
t h i n doanh nghidp, phan bd n i i ro Mdu qua 
hdn. NMlu nha phan tich kinh t l d cac nfldc 
cung cho r i n g vide duy t r i lau ddi va dien 
rdng tin dung flu ddi la khd khdn trong khi 
Ngdn saeh nha nfldc ed han tM vide xdy dflng 
va phat tr ien san giao dich chflng khoan 
chuyen biet cho d e D N N W la bidn phap ldu 
dai va hieu qua, md rfing cac hinh thflc tai 
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trd cho cae doanh nghidp ra thi trfldng va 
phu hdp vdi ea eac nfldc dang phdt trien. 

Viee bfi trd cho d c D N N W cung dUde tap 
trung cho cac nganh dupc Chinh phu Uu tien 
phat tr ien, cdc Uu dai cung khfing chi la cho 
san xud't kinh doanh qua ho trd vdn, ttu dai 
thue... ma edn hfi trd qua ty gia va khuyen 
khieh xuat khau. Mot dac thu cua cdc 
D N N W va t inh rui ro eao, cdc chinh sach hfi 
trd cting da ehu trpng tdi viee ehia se cae rui 
re nay de d c D N N W ed the tie'p cdn dUdc 
cdc ngudn vd'n de phat triln./ . 
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