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Chwong 5

THONG TIN VA KIEM SOAT

Cau hoi:

Y nghia va tam quan trong cta tinh trang thong tin bat can xtng 1 gi?

Su lya chon bat loi ¢6 anh hudng gi dbi v6i nhiing thi truong tai chinh méi ndi?

Lam thé nao cac nha dau tu va cac trung gian tai chinh c6 thé giam sat duoc viée dau tu cia
ho?

Tai sao cac tap doan cong ty 16n (conglomerate companies) dugc hinh thanh, va ching gay ra
nhiing van dé gi?

Mo hinh quan trj ndi bd cong ty (corporate governance) “tt nhat” 1a gi?

Gioi thiéu
Sw ma sdt va hanh vi ciia thi truong

Kinh té hoc tai chinh, ciing nhu nhitng mén hoc khac, di trai qua cac giai doan phat trién va
thay d6i vé goc nhin sy viéc. Thép nién 60 1a con triéu dang cua ly thuyét thi truong hiéu qua:
Nhiéu nha kinh té tai chinh tin rang cdc thi truong tai chinh gan nhu hoan toan hiéu qua theo y
nghia la gia c¢b phiéu va trai phiéu ham chira toan b cac thong tin cong cong va thdm chi hau
hét nhing thong tin ca nhan pht hgp. Néu qua dung nhu thé, thi theo cac md hinh kinh té hoc
tan ¢ dién, cac thi truong tai chinh s€ phan bd mét cach tdi uu tién tiét kiém, va phuong an
chinh sach cong duy nhat 13 chinh phii dimg nén can thiép vao qué trinh phan b nay.

Thé nhung thap nién 70 va 80 lai chimg kién su thay doi 16n vé goc d6 nhin nhan. Céc
nghién ctru thye nghiém cho thay kha nhiéu diém khac thuong trong mé thirc (patterns) bién
thién murc cd tirc trén thi truong cb phiéu (equity market), chang han nhu higu ing xung luong
duong ngin han (short-term pos1t1ve momentum effects) va sy quay tr¢ lai gia tri trung binh
trong dai han, hiéu img “thang giéng”, hiéu ing ngay trong tudn, va nhimng diém sai chéch khac
so v6i du doan vé hanh vi hop 1y trong mot thi truong hoan toan hiéu qua. Nguoi ta nhan thiy
cac thi truong tin dung 1a mot phuong tién kém hiéu qua dé phan bd cac khoan vay; thay vi cho
phép nhitng nguoi di vay dugc tra gia dé c6 duoc ngudn tién vay khong han ché, nhitng nguoi
cho vay lai phan b6 ngudn tién dwa vao sy két hop gilta gia va luong mot cach c6 gioi han.
Viéc phan bé dinh mike tin dung (credit rationing) nhu thé s& khong c6 hiéu qua trong mot thé
gi6i tan co dién khong c6 ma sét.

Nhing nha ly thuyét di tim nguyén nhan cho nhiing hién tuong nay di nhan thay rang
ly thuyet kinh té kho ma giai thich dugc ngay ca nhing sy kién don gian. Nhiéu nha 1y thuyet
bit dau chuyén sang chu ¥ dén mot s6 van dé co ban timg bi thd o vé dang thic cua céc to
chire va cua thi truong tai chinh. Vi du, tai sao lai phat sinh ra cac hop dong ng? Tai sao tai san
thé chép lai quan trong dén thé khi 1ap hop dong ng trong thuc t&? Tai sao phai c6 cac ngan
hang? Trong mot thi truong hoan toan hiéu qua vé mat thong tin, cac ngan hang gan nhu khong
can thiét: Nhitng nguoi tiét kiém va nhirg nguoi di vay s€ tim dén véi nhau théng qua thi
truong chimg khoan ma khong can dén mot to chire tén kém dé nhan tién guri va cho vay lai.
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Nhitng nghién ctru gan day trong linh vuc hop ddng tai chinh va ngan hang da tién t6i
sy nhét tri méi rang cac thi truong tai chinh khong hé hiéu qua mot cach tron ven ngay ca tai
nhirng dit nude cong nghiép nhit. Tinh trang khong hiéu qua vé phan bd day ray ngay ca trong
mot thé giéi dang budc vao thé ky méi da dugc dién toan hoa va c6 tinh truyén thong cao.
Diéu nay khong co y noi rang céac to chirc va thi trudng tai chinh dang thuc hién nhiém vu cua
minh mot cach yeu kém. Viéc thira nhan sy hién dién ctia nhimg diém khong hoan hao cia thi
truong cling phan nao gidng nhu thira nhin ring su van hanh trong thé giéi thuc té (khong
gidng nhu vat 1y 1y thuyét triru tuong) phai duge tién hanh trong mot thé gidi ¢ ma sat.

Dé tim hiéu xem thir sy ma sat cta thi trudng xuit phat tir dau, thir tudng tuong ring
ban da tiét kiém duoc mot phﬁn thu nhap cua minh va mubn dau tu vao mot doanh nghiép nao
d6 dang gia. Lam thé nao ban tim dugc dung mot doanh nghiép nhu thé dé dau tu? Chac chin
khong phai moi doanh nghiép ké khai rang ho c6 cac co hoi mang lai lgi nhudn cao va it riii ro
déu thuc sy dang duoc dau tu. Va ‘ngay ca nhirng nha quan ly cua cac doanh nghiép c6 cac co
hoi loi nhuan cao ciing c6 thé quyét dinh sir dung tién tiét kiém cta ban, mot khi s6 tién nay da
duogc dat vao tay hg, cho mot muc dich khéc, nhu thu vén cho ban than ho chang han.

D6 1a mot vi du vé vin dé nguwoi uy quyén — nguoi thwa hanh (principal — agent
problem): nhimg kho khan ma ngucn uy quyén gap phai khi co gang lam cho nguoi thira hanh
hoat dong vi quyen loi ctia ngudi uy quyén. Pay 1a mot van dé vé thong tin va kiém soat. Néu
nhu ngudi ta c6 thé quan sat dwoc moi tinh cach va hanh dong ctia nguoi thira hanh (giam déc
doanh nghiép), va néu nhu chi phi cta viéc soan thao va cudng ché thi hanh hop dong trong hé
thdng phép luat (chi phi giao dich) du thap, thi ngudi uy quyén (cac nha dau tu) s& ludn ludn co
thé chon ding doanh nghiép dé dau tu, va sé ngan chan dugc su lam dung déng tién cua ho chi
don gian bang cach qui dinh mot cach chi tiét va chinh xac nhiing gi nguoi thira hanh phai lam
va khong duogc lam. Khi d6, nhitng nguoi uy quyén s& cudng ché thi hanh nhimg hop dong nay
dé ngan chin moi hanh vi gian ddi ctia nguoi thira hanh.

Thé nhung d6 khong phai 1a the gio1 ma chung ta dang song. Nhitng nguoi uy quyén
khong c6 duge moi thong tin ho muén vé nguoi thira hanh trudce khi trao tién cho ngudi thira
hanh tuy nghi stir dung, va ho khong thé quan sat xem nhitng nguoi thira hanh sir dung ngudn
luc tai chinh cua ho nhu thé nao va li¢u nhirng nguoi thira hanh c6 lam tron nhiing diéu cam
két hay khong mot cach khong tén kém. Trong thé giGi thuc, ngudi ta phai bo ngudn luc dé thu
thap thong tin va cudng ché thi hanh nhitng hop dong rang budc ngudi thira hanh.

Bing cach xem xét k¥ ludng nhimng van dé vé thong tin va kiém soat (twong dong véi
su ma sat trong hé thong tai chinh), nguoi ta c6 thé tim duoc cach giai thich cho nhiéu cau hoi
ly thuyét quan trong va nhiing diém bat thuong vé thuc nghiém co lién quan. Sy hién dién cua
cac hop dong no va cia cac ngan hang thuong dugc tim hiéu théng qua vai tro cua ching ddi
v6i chi phi thu thap thong tin vé nguoi di vay va kiém soat hanh vi ctia cic doanh nghiép va ca
nhan nhan khoan vay. Nhitng diém bt thuong trén thi trudng ¢ phiéu, chi it trong mot ching
muyc nao d6, xem ra phan dnh nhiing van dé phat sinh khi cc nha dau tu ca nhéan thiéu thong
tin vé& cac co hoi loi nhuén va rai ro trén thi truong ching khoan. Lay vi dy, khi cac ca nhan uy
thac viéc ra quyét dinh cho cac nha quan 1y quy dau tu hay quy huu tri ma khong thé quan sat
chat ch€ xem thir cac nha quan ly tién dai dién cho ho dang dau tu bao nhiéu, nhu thé no, va
vi ly do gi, thi nhiing nguoi quan ly tién co thé co dong co dau tur theo nhiing cach thic cén t6i
vu (khong t6i wu nhat), va diéu niy c6 thé giai thich cho mot sé diém bat thuong cia thi
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tm(‘mg.l Khi cac nha dau tu khong thé quan sat duge nang luc that su cia cac nha quan 1y tién,
cac nha quan Iy tién c6 thé c6 hanh vi bat chude (chay theo chién luoc dau tu ciia ngudi khac)
nhu mot phuong tién dé tranh sy trimg phat ciia cac nha dau tu, hay tham gia vao nhiing chién
lugc co tinh phéd truong gia tao nham gy an tugng t6t (thay doi thanh phan bang can dbi ké
toan ngay trudc ngay bao céo) va nhitng hanh vi nay ¢ thé gop phan giy nén nhirng hiéu Gng
xung lugng (momentum effects), hi¢u rng trd lai gia tri trung binh, va hi¢u Gng theo lich trong
sinh lgi von s& hitu.

Mexico khéng c6 thong tin tuw do

O Mexico, thong tin 1 sitc manh. Hiy thir tim hiéu bat ky mot thong tin nao do, bat ké 1a
chuyén tran gian thé tuc hay nhitng nhimg van dé uyén thim siu tham. Moi thtr tir cac bién
quéang céo & Mexico City cho t6i chi tiét doi tr qua khir ctia tong thong déu duoc chinh phu va
doanh nghiép bao vé chit ché. Cau néi phong vé dau tién ciia mot thu ky Mexico la: “No
sabria decirle,” — “To6i chéng biét gi dé ndi véi qui vi.”

Diéu nay lam nan 10ng bét cir ai, tir cac ngan hang cho t6i cac dai 1y 1ir hanh. John Donnelly,
lanh dao cta ngan hang Chase Manhattan tai ddy, noi rang tinh trang thiéu thong tin tin dung
dang tin cay di can tro sy ting truong cho vay moi hoi sinh tir sau vu sup d6 dong peso nim
1994. Iris de Buendia, mot dai 1y ctia hang it hanh Viajes Wilfer noi, gan nhu nguoi ta khong
thé c6 dugc cau tra 1oi thang than tir hang hang khong Mexico vé thoi diém khuyén mai gia vé.
C6 noi trong tiéng tha dai: “Moi thir & ddy ludn ludn 14 tuyét mat.”

Tinh trang mo hd nay c6 coi ré sdu xa tir lich st Mexico. Gia dinh Aztecs, nhiing ngudi
thdng linh cac thung liing trung du cia manh dat nay tir thé ky 12 cho dén thé ky 15, timg 1am
cho cac chu hau kinh so bang hang loat nhitng vi than ludn thay d6i, kho hiéu va khong thé du
doan, nhung day quyén lyc. Nguoi TAy Ban Nha tiép theo c6 gudng may quan lai to 16n va
nhiéu chi tiét nhung lai hiém c6 chung chi tiét véi nguoi dan ma ho cai tri. Trong 70 nim qua,
Dang Cach mang thé ché (PRI) di tich cuc hoat dong dé bao dam nhing thong tin bat loi ding
di nham dia chi.

Nha st hoc va tiéu thuyét gia Hector Aguilar Camin néi: “O Mexico, nhimng ngudi ¢é thé luc
thudong co truyén théng bung bit thong tin. Mot phan qua trinh dan chu hoa da gitp giai thoat
thong tin.” Nhung 6ng néi thém: “Van con c¢6 xu huéng mudn nam giir thong tin vi nhing
quyén 1gi nao do.”

Lich sur, dac biét khi n6 huy hoai thanh danh cua nhimg nguoi dang song, thuong dugc dau
nhem. Khi cac nha nghién ctru tim cach xac nhan chi tiét ciia mot tai nan san ban thoi tho du
lién quan dén nguyén tong théng Carlos Salinas de Gortari, ho nhan thay cac phong tu liéu béo
chi déu thanh loc hét bat ky nhing tai liéu tham khao nao lién quan dén su kién nay. Tham chi
tai co quan Luu trit Qudc gia, ching ciing khong c6 dugc mot s6 phan may mén hon. Ngudi
phu trach an ninh ¢ day noi mot t6 cong chure chinh phu da dén dé don sach cac ho so ca nhan
cta ong Salinas khi ong lén cam quyén vao nam 1988.

Cudc tranh luan vé viéc t1ep can thong tin da tré nén quyét liét hon cung véi su phat trién
ctia bao chi tu do, sy chéng doi gia ting clia cac dang phai chinh tri va sy ting vot s6 nha dau
tu nudc ngoai dén kinh doanh & day dang doi hoi phai dat dugc tinh minh bach hon nira.

Cho dén gio, nhitng nha lam luat ciing khong dwoc may man hon khi ¢6 géng 1am rd nhiing
gi xay ra trong vu ctru trg hé thong ngan hang sau nam 1994 duéi sy diéu hanh cta tong thong
Ernesto Zedillo va ndi cac ctia 6ng. Cac quan chirc bd Tai chinh noi ho mién cudng dua ra

! Tim doc tai li€u cia Lakonishok, Shleifer va Vlshny (1992) gidi thiéu vé nhitng dé tai xung quanh van dé nguoi
uy quyén — ngudi thira hanh trong viée quan 1y tién.
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nhing thong tin nhay cam cho Quoc hoi, vién dan cac luat bi mat ngén hang cua dat nudc ma
that la thuong, chang nhimg bao v¢ s lidu tién giri ma ca s6 liéu vé cac khoan vay. Cac nha lap
phap ngo rang Bo dang cd ging bao vé hang trim doanh nghiép c6 quan hé lién déi voi nhau
ma nhitng khoan no té hai ciia ho phai két thic bang viéc mua lai bang quy bao hiém tién gii
ciia Mexico va cudi cung nhitng ngudi ndp thué phai ganh chiu.

Nguon: The Wall Street Journal, 9-10-1998.

Su chu trong ngay cang tang vao cac thi truong tai chinh mai ndi trong thap nién 90 da
mang dén nhiing bang ching séng vé su thét bai rd rang vé miat phan bd nghiém trong hon
nhiéu s0 vOi muc nguoi ta ting nhén thay trong thé gi6i cong nghiép, va cho thiy rd rang
nhitng van dé thong tin va kiém soat da tién mot budc dai trong viée giai thich nhiing dic diém
khac thuong va két qua hoat dong khong dé)ng déu cua céc thi truong tai chinh méi ndi. Noi
mot cach cu the nhimg diém ma sat ndy giai thich 1y do tai sao cdc thi truong tai chinh mdi
ndi, tuy c6 ngudn tai nguyén thién nhién va nhiing co hoi kinh té hlen nhién nhung van khé thu
hat va huy dong duoc ngudn tai chinh dé tai tro cho hoat dong kinh té. Sy chu trong vao nhitng
van dé thong tin va klem soat cting, glup giai thich vai tro thong linh cia ngan hang tai céc thi
truong tai chinh moi nbi va cé thé giap ching ta tim hiéu 1y do tai sao cac ngan hang nay
thudng gap | ric r01 thua 16. Vi tinh trang thua 16 nay hién di tro thanh mot van nan chinh sach
cong toan cau co tim quan trong hang dau, cho nén diéu quan trong 1a can phai nghién ctu can
than nhiing nguyén nhan cdt 15i cta nd, ma phan 16n nhitng nguyén nhan ay bit ngudn tir
nhitng van dé thong tin va kiém soat.

Tdc dgng ciia théng tin bdt cén xieng doi véi cdc thi trwong tai chinh

Vién dé thong tin trong tm cla cac thi truong tai chinh 1a thdng tin bat can ximg; nghia l1a
nhimng tinh hudng ma trong d6 nguoi sir dung von biét o vé trlen vong va nhiing kho khan cua
ho nhiéu hon so véi ngudi cung ing vbn. Chang kho gi dé thay rang diéu nay sé& ngan can niém
tin cua nhitng nguoi cung tng von. Nhung chi tiét vé cach thuc xir 1y nhimng van dé kho khan
vé thong tin trén cac thi truong tai chinh thi it dugc nhan biét hon, va thé hién ban chét cua cac
hop dong va trung gian tai chinh. Chung ta di tim hiéu nhidu vé viéc cac van dé thong tin co
nhimg anh hudng cu thé nhu thé nao dbi vai tinh trang cta cac thi trudng va cong cu tai chinh.

Thoéng tin s& it c6 gia tri néu khong c6 nhing co ché kiém soat dang tin cdy duoc thiét
ké nham sir dung nhirng thong tin d6.2 Cac co ché kiém soat nay bao gobm nhiing hop dong va
tod an phu hop dé cudng ché thi hanh hop dong, cic qui tic quan tri ndi bd cong ty, va cac
trung gian tai chinh san sang hanh dong nhu nhirng don vi giam st cong ty. Sy tdng cuong
kiém soat co thé gitip 1am giam s lwong thong tin ma mot nha dau tu hay mot trung gian tai
chinh can phai thu thap, hay lam giam chi phi thu thap thong tin. Lay vi du, mot hop dong ng
c6 tai san bao dam s& doi hoi it thong tin hon so véi viée dau tur co phiéu, va mot khoan tién
giri khong ky han trong mot ngan hang dugc chinh phu bao hiém gan nhu khong doi hoi thong
tin gi ca. Céac qui tic quan ly cong ty dugc soan thao hoan chinh s& budc cac giam dbc cong ty
phai dugc ¢ dong bo phleu ddng ¥y mot cach cong bang cho nhitng van dé then chét, mang lai
cho cac ¢ dong su kiém soat nhiéu hon d6i véi cac giam ddc cong ty. Ludt cao bach bit budc

% Tim doc cac xem xét 1y thuyét va thyc nghiém vé vin dé thong tin va kiém soat trong 4n ban ciia Jensen va
Meckling (1976), Myers (1977), Myers va Majluf (1984), Baskin (1988), Hubbard (1990), va Calomiris va
Ramirez (1996).
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1am cho viéc thu thap thong tin vé cac quyét dinh ctia ban giam ddc tré nén dé dang hon va it
ton kém hon, 1am tang kha nang cac gidm doc cong ty s€ hanh dong vi quyen loi ctia c6 dong.

Tu lidu méi vé nhiing van dé thong tin trén cac thi truong tai chinh nhan manh bén dic
diém lién quan dén thong tin bat can xting doi voi viée 1ap hop dong tai chinh, dac biét phu
hop tai cac thi truong tai chinh méi noi:

1. Théng tin bat can ximg 1am cho thi trudng c6 xu hudng thién vé ne va it st dung vén
sO htru dai chung hon. Qua that, cac hop dé)ng no ton tai chu yéu 1a dé khic phuc tinh
trang thong tin bat can ximg. No tao ra nhimng nghia vu don gian, ¢ dinh, ma dong
ngan luu cam két cua no s¢ khong thay d6i bat ké cong ty 1am an khim kha hay té hai
ra sao. Trén nguyén tac cac quyén doi no (debt claims) co thé dugc cudng ché thi
hanh, cho du chung ta van nhén thay rang diéu nay c6 khac biét tuy theo cau tric luat
phap cia timg qudc gia. Nhung gan nhu ¢ dau ciing thé, nhitng ngudi cho vay no ¢6
mot vi thé manh hon so v6i nhimg nguoi chii von sé hitu dai ching trong viée thu
huong sinh lgi cua ho trong mot thi truong c6 thong tin khong hoan héo. Chang phai
tinh ¢ ma cac van d& von so hiru dai chung nhu mot ngudn vén méi cho cac doanh
nghiép c6 tim quan trong cao nhat & My, noi ma thong tin tai chinh tran ngap va duoc
truyén ba rong rii.

2. Tinh trang thong tin bat can ximg lam cho cac thi truong ng ¢ xu hudng thién vé cac
ngan hang va it str dung nhitng chirng khoan nhu trai phiéu, cd phiéu, va thuong phiéu.
Nhitng ngudi mua ching khoén no can cam thay rang ho am hiéu thong tin hoic c6 ai
d6, chang han nhu mét co quan danh gia thir hang tin dung, c6 thé cung cép thong tin
cho ho va chia xé cac két qua véi cong ching dau tu. Nguoc lai, cac ngan hang tao ra
nhitng thong tin riéng cia ho va vi thé ho 1a nhiing nha cung ung ng chiém wu thé khi
thong tin cong cong khong day du. Chang phai ngiu nhién ma tai cac thi trudng tai
chinh méi ndi, cac ngén hang déng vai trd to 16n hon nhidu so véi trén nhiing thi
truong phat trién hon.

3. Tinh trang thong tin bat can xtng 1am cho ng ¢6 xu hudng cé thoi han ngdn hodc cd xu
hudng thién vé cac quyén hop dong giup ngudi cho vay ¢ thé diy nhanh viéc thanh
toan néu mot diéu khoan hop dong bi vi pham. Quyén chon khéng tai tuc mot khoan ng
dén han, hay day nhanh viéc thanh toan khoan ng, dem lai cho nhitng ngudi cho vay
mot tiéng noi lién tuc day sirc manh trong cac giao dich ctia con ng sau khi hop dong
ng da dugc ky két, dleu nay c6 thé ngan khong cho con ng hanh dong theo nhiing cach
thirc 1am hai dén quyén loi ctia chi no. Ve phuong dién nay, ng ngan han thdm chi con
httu hi¢u hon so v&i ng dai han véi quyen day nhanh viéc thanh toan; quyen day nhanh
viéc thanh toan doi hoi phai co sy chép thuin cta toa an dbi véi quyen doi no cua chu
ng, trong khi quyét dinh khong gia han ng thi khong can dén su chap thuan do.?

4. Tinh trang thong tin bat can xung lam cho viéc cho vay cta ngan hang c6 xu hudng
thién vé nhiing khodn cho vay cé tdi san bdo dam hon so véi cho vay khong co tai san
bao dam. Theo nhiéu cach, tai san the chap thay thé cho nhing thong tin dang tin cay
vé ngudi vay, di nhién, ta gia dinh rang co céu phép 1y hd tro cho viéc cho vay co thé

® Tim doc thao ludn chi tiét hon vé nhiing van dé dong co khuyén khich ma c6 thé han ché tinh h?ip dan cua no dai
han trong an ban cua Jensen va Meckling (1976) va Myers (1977).
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chap. Ngay ca & Hoa Ky, gan 70 phan trim cac khoan vay ngan hang cong nghiép va
thuong mai duoc thuc hién trén co s co tai san bao dam.* G chau Au, con sb nay tham
chi con cao hon; chiing ta dé thiy rang phan 16n cac bo luit chau Au mang lai sy bao vé
16n lao nhit cho nhimng ngudi cho vay ¢ tai san bao dam. O cac thi truong tai chinh
méi ndi, viée lam cho hoat dong thé chap tré nén kha thi vé mit phéap 1y 1a mét trong
nhiing bude cai tién manh mé& nhat ma moét qubc gia c6 thé thuc hién hudng t61 viéc
cing cb cac thi truong tai chinh. Bang chimg thuc nghiém cho thiy rang tai san thé
chap di kém mét cach rd rang v6i nhitng nguoi vay yéu thé va nhitng khoan cho vay
yéu thé.> Tai san thé chép gitp nhitng nguoi di vay yéu thé va khong duogc biét dén co
thé thu dugc nhitng khoan vay ma binh thudng ho khong thé co dugc néu khong co su
bao dam. Diéu nay 1am cho nhitng khoan vay c6 thé chip tré nén dic biét phu hop véi
céc thi trudng tai chinh mai ndi, noi ma ty 18 nhitng nguoi di vay yéu thé va mic do bat
can xtng thong tin thuong cao hon so véi trén céc thi trudng phat trién.

Céc thi truong tai chinh méi n6i boc 10 tat ca nhimg dic diém trén day véi mac do rd
rét cao hon nhiéu so véi cac thi truong tai chinh phat trién; nghia 1a, cac thi truong tai chinh
méi n6i st dung no qua nhidu va thudng cé cac thi truong 6 phiéu khong phat trién. Trong
linh vue cho vay, cac ngan hang thuong chiém uu thé va thi tmong trai phiéu (bond market)
kém phat trién. V& ban chat, no trén cac thi trudng tai chinh méi ndi c6 xu huéng 1a no ngan
han, va st dung st dung tai san bao dam mdot céch tu do. Viée tap trung vao thong tin va kiém
soat gitip chiing ta tim hiéu 1y do tai sao cac thi truong tai chinh méi néi c6 nhimng dic diém
nhu vay. Diéu nay lai gitip ta hiéu duogc 1y do tai sao cac thi trudng nay thudng roi vao khing
hoang, vi viéc str dung qué nhiéu ng c6 thé phong dai anh hudng cta nhing ct sdc kinh té, dic
biét khi d6 1a ng ngan han.

Sang loc va giam sat
Ta can phén biét giira hai loai nhiém vu lién quan dén thong tin: sang loc va giam sat.
Sang loc va sw lwa chon bit lgi

Viée sang loc la can thiét trudc khi thuc hién quyét dinh dau tu. bay la nén tang cua viéc ra
quyet dinh khi nguoi ta khong thé dé dang quan sat dugc chit luong dau tur. Néu nguoi str dung
v6n hiéu blet vé chét luong clia minh nhiéu hon so véi ngudi cung tmg vén, lam thé nao nguoi
cung ung von ¢6 thé c¢6 duge mot chon lua phu hop? Va sau khi da chon lya roi, 1am thé nao
ngudi cung tmg vén c6 thé 4n dinh mot mirc gia thich hop? Viéc sang loc va dinh gia phu
thudc vao van dé chon lya bat loi.

Lua chon bt loi 1a mot vin dé hét strc tong quat trong kinh té hoc. Mot vi du kinh d1en
1a thi truong xe 6 t6 da qua s dyng, ma trong d6 bao gobm mot s6 xe kha t6t cung v6i mot so
xe kém chit luong; day 1a vi du ma George Akerlof da sir dung trong mot bai viét kinh dién vé
tinh trang bt can ximg thong tin.® Akerlof dua ra cdu hoi tai sao mot chiéc xe mdi lai mat gia
nhiéu dén thé chi ngay sau khi lai ra khoi cira hang trung bay. Cau tré 10i ctia ong 1a béi vi
nguoi chi s6 hiru xe hiéu rd chiée xe ciia minh hon ai khac, va chi nhimg nguoi nghi ngo chat
luong xe cta ho méi ¢ thé 1a nhitng ngudi mang ban né di; vi thé bat ky ai mua mot chiée xe

* Berger va Udell (1990).
® Tai lidu da dan.
® Akerlof (1970); tim doc thém tai liéu cua Myers va Majluf (1984).

David O. Beim & Charles W. Calomiris 6 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Ty Anh



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Tai chinh phat trién Cic thi truwomg tai chinh méi néi
Bai doc Ch. 5: Théng tin va kiém sodt

da qua str dung, ngay ca mot chi€c xe van con rat moi, déu phai giam gid mua rat nhiéu dé tinh
dén xac suat chiéc xe c6 chat luong kém tir mdt ngudi ban am hiéu veé chiéc xe nhiéu hon so
v6oi nguoi mua.

N6i khai quat hon, van d& chon lya bat loi c¢6 hai anh huéng: N6 ¢o xu hudng lam ha
gi4 cua 6 to dd qua sir dung hay bt ky mot hang hoa nao khac ma nguoi ban am hiéu nhiéu
hon so v6i nguoi mua, va trong mot so truong hop, no cé thé lam déng cira thi truong hoan
toan. Anh huéng gia bét loi hinh thanh truc tlep tir nhu cau cua ngudi mua mudn bao vé minh
trudc nhitng ngudi ban am hiéu thong tin hon. Anh huéng dong cira thi trudng co thé duoc 1ap
mo6 hinh thong qua tudng twong rang chat luong cua bat ky mot dong hang hoa nao ciing déu
lién quan dén gia ca: Gia cang thip thi xac sudt hang hoa chao ban 1a db té hai cang cao (tién
nao cua 4y), vi nguoi ban nhitng mat hang chat luong cao khong mudn ban khi gia giam. Trong
nhing tinh hudng nay, c6 thé sé khong ton tai mot mirc gia can bang thi truong nao.

Pé minh hoa su Iya chon bat lot trén thi trudng tin dung, Akerlof sir dung vi du vé An
Do, mot thi truong tai chinh méi ndi, noi ma nhitng nguoi cho vay tién trong lang cho vay véi
1ai suat cat cb 15, 25 ‘hay tham chi 50 phan trim trong khi nhiing ngan hang 16n nhat tal cac
thanh phd trung tim An D¢ ¢6 14i suat co ban vao khoang 6, 8, hay 10 phan trim ma thoi.” Ly
do cua muc chénh 1éch 16n nay la nhung nguoi cho vay tién 12 ngudi cho vay tiém nang duy
nhat am hiéu chét lugng cua nhiing nguoi vay tién trong lang, va thuc su nhitng ngudi cho vay
nay ciing khong thé phan biét giita nhitng mirc d6 rui ro cao va thap.

Trong chimg muc ma ngudi cho vay tién phai tiéu tén ngudn lyc dé nhan biét nhing
ngudi cho vay c6 riii ro thap, ho phai bu dép cho chi phi tim hiéu thong tin ndy bang cach tinh
nhimg mtc 14i suat cho vay cao hon. Do d6, 13i suit cao khong nhat thiét 13 chi bao cua loi
nhudn dgc quyén. Nhiing nguoi cho vay bén ngoai cong dong, khong am hiéu thong tin, cd
gang canh tranh véi nhiing nguoi cho vay co nhiéu thong tin hon, cudi cung s€ co mot ty 1¢
nguoi vay khong dang tin cay nhiéu hon, va s& phai tinh mot murc 14i suat tham chi cao hon dé
bu dap cho ty 1€ thi€t hai ky vong cao hon.

Vén dé chon lya bat loi ciing 1 cach giai thich phd bién nhat cho viéc phan bo dinh
murc tin dung. Ta hay thay thé cho mic gia giam ciia xe 6 t6 dd qua sir dung trong vi du trén
bang murc 1ai suat tang 1én ma nguoi vay phai tra. Nhing ngudi vay co rui ro cao s€ san long
tra 13i suat cao hon so voi nhimg nguoi vay co rui ro thap, ciing gidng nhu nguoi ban nhiing
chlec xe té hai s& sin 10ng chap nhan muc gia thap hon so v6i ngudi ban xe tot. Nhur vy, vi 13i
suat ting 1én, cho nén ty 1¢ nhiing nguoi vay chat luong kem duge phuc vu s€ tang 1&n khi
nhimg nguoi vay chat lugng cao 161 bo thi truong. Biét duoc diéu nay, ngudi cho vay nhan ra
rang & mot muc 1ai suat du cao, sy gia ting 13i suat thém nita s€ 1am cho loi nhuén ky vong cua
ngudi cho vay giam xudng (nghia 1a tng v6i muc 14i suat d6, su gia ting v& ng do 13i sut ting
s& nhiéu hon so voi su gia ting thanh toan theo cam két ciia nhitng ngudi khong v& no). Nhur
vay, nguoi cho vay s& quyét dinh giéi han 13i sudt & mot mirc d6 t6i da nao do nhim dam bao
chat luong binh quan cao trong tap hop nhiing nguoi vay, cho du tai muc lai suat toi da do, cau
clia nguoi vay (101 v0i cac khoan vay van vuot qua cung. Trong truong hop do, nhiing nguoi
cho vay sé quyet dinh phén b6 dinh mtrc tin dung, gi6i han so tién ma bat ky nguoi vay nao co
thé vay muon dé giai quyet tinh trang du ciu (cau vuot qua cung). Thong tin bt cin ximg c6
nghia 13 ngudi ta c6 thé tranh né nhitng muc rii ro cao, thay vi dinh gia chung. Né ciing co

" Akerlof (1970), trang 498.
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nghia 13 nhirmg ngudi vay cht luong cao phai tra mot mirc dén bu cao hon do su hién dién cua
nhitng nguoi vay chat luong kém.®

Vi thé su chon lya bt loi ¢6 hai anh huodng ti€u cuc ddi voi thi truong ng: NoO lam cho
ng tré nén dit do hon, va né dong cira thi truong ddi véi nhitng ngudi vay trén mot mirc do rai
ro nhat dinh. Diéu nay twrong tng voi hai dac diém ma ching ta da biét rd cua cac thi trudng no
thudc cac thi truong tai chinh moi n01 Lii suat thyc ciia ho thudng cuc ky cao, va thi truong bi
dong ctra mot cach dinh ky d6i v6i tit ca nhirng ngudi vay hodc dbi véi tit ca ngoai trir nhitng
nguoi vay di duoc biét rat rd.

Nhitng ngudi vay chat luong cao thuong tim cach tranh tinh trang phan bd dinh muc tin
dung va mirc dén bu rai ro bang cach cb gang phdt ra tin hiéu rang chat luong cua ho cao hon
binh quan. Piéu nay din dén sy tinh nguyén cdo bach thong tin cho nguoi cho vay. N6 ciing
kich thich viéc sir dung tai san thé chap: nguoi vay nao sin sang thé chip tai san at phai tu tin
vé kha nang trd n¢ ctia minh. Viéc thé chép rat phé bién tai céac thi truong tai chinh méi ndi
mot phan do d6 1a mot cong cu phat tin hidu hét sirc thuyét phuc. Qua that, ban than viéc doi
hoi thé chap c6 thé giup sang loc nhitng ngudi vay rii ro cao, thuong khong sén long thé chap
tai san.

Viée dau tu von so hiru vén di nhién can c6 nhiéu thong tin hon so voi dau tu no. Nhu
lwu y trén day, no phat trién mot phan 16n 1a dé gitp cung g vbn cho nhiing doanh nghiép
nao ma nguoi ta khong dé dang thong hiéu tinh trang va trién vong. Nhing nha dau tu no
(ngudi cho vay) c6 thé nhin vao mot vai ty s6 tai chinh va doi hoi thé chép tai san vat chat dé
bao vé minh trudc rui ro v& ng. Nguogc lai, nhitng nha dau tu von s6 hiru, s¢ hiru nhitng tai san
con lai ctia doanh nghiép, va vi thé phai am hiéu toan bd nhiing thi trudng va co hodi ctia doanh
nghiép. Pay 1a mot nhiém vy khé khin. Cac nha dau tu von so hitu va cac to chuc bao lanh
phat hanh dam nhan mot cong viéc sang loc phuc tap ma cac cong ty chao ban cd phleu cubi
cung phai ganh chiu chi phi. Dé mot doanh nghiép tlep can duge voi thi truong co phiéu,
thudng phai c¢6 sy hd trg dang ké tir cac to chirc am hiéu thong tin (cic nha bao 1anh phat hanh
va cac nha dau tu) bay t6 niém tin ctia ho vao trién vong ctia doanh nghiép.

Hon nita, quyét dinh ban c¢6 phiéu ctia mot cong ty cho cong ching co thé duogc hicu
nhu 12 mot tin hiéu ngoai du kién réng cong ty dang lo ling vé twong lai ciia minh. Néu mot
cong ty dang mang ng nhiéu dy kién tinh trang sa sut trong kinh doanh kinh doanh, thi két cuc
co thé s& 1a pha san trir khi cong ty ting co s von s hitu. Blet duoc dleu nay, cac nha dau tu
can phai nghi ngd trude nhitng céng ty dang noén néng mudn ban cd phiéu, cling gidng nhu
ngudi mua 6 to can nghi ngd nhitng ngudi chi dang non néng mudn ban xe 6 to cua ho. Po 1a
1y do tai sao gia co phiéu thuong giam khi cong ty cong bd phat hanh c6 phiéu méi, va ciing 1a
1y do tai sao anh huéng d6 doi khi hét sirc to 16n.°

Pay 1a mot nghich 1y la ky. Groucho Marx ting ndi rang ong s& khong mu6n tham gia
vao mot cau lac b nao ma mudn moi ong lam ‘thanh vién. Theo mot cach twong tu, cac nha
dau tu ¢6 18 co quyén noi rang ho s& khong mubn mua cd phleu ciia mot cong ty nao do dang
mudn béan ra. Cong ty am hleu thong tin nhleu hon so véi nha dau tu, va mot quyét dinh ban ¢
phiéu c6 thé phat ra tin hiéu vé nhiing van dé kho khan an gidu. D6 1a mot trong nhimg vi du 1d

8 Stiglitz va Weiss (1981).
® Higgins (1998), trang 205-209.
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rang nhat cta thé gidi tai chinh vé thong tin bat cin xtmg 1am can trd su phat trién va thanh qua
hoat dong ctia thi truong. Phan 16n thoi gian va tai nhiéu qudc gia, diéu d6 c6 nghia 1a nhimng
nha dau tu bén ngoai s& tranh né cb phiéu. Van dé thong tin cling giai thich cho tinh trang
nhitng nha dau tu danh myc nude ngoai thudng bat ngo lia bo cac thi trudng tai chinh méi ndi,
va giai thich cho sb luong don vi phat hanh von s& hitu it 6i tai cac thi truong nay, cling nhu
tinh trang kém phat trién cua céc thi truong cd phiéu ¢ do.

Céc nha dau tu cb phiéu va cac nha dau tu truc tiép nudc ngodi co hanh vi kha khac biét
nhau. Ho thyc hién nhiing cam két dai han dua vao sy am hiéu sau xa hon vé cac co hdi va rui
ro dia phuong. Viéc dau tu cta ho khong co tinh thanh khoan va ho khong thé nhanh chong
dao ngugc cac quyét dinh ctia minh duoc. Hon thé, cic nha du tu co phiéu va cac nha dau tu
tryc tiép nudc ngodi co xu hU:O'ng am hiéu thong tin, cho nén ho tiép tuc dau tu ngay ca khi
dung truéc nghich canh, khong giéng nhu nhimg nha du tu dai ching va it thong tin hon. Ho
dd that thuong hon vi ho thue hién viée sang loc riéng trude khi dau tu va vi ho ndm gitr su
kiém soat truc tiép hon ddi voi cac du an dau tu cia ho, dleu nay gitp han ché mirc d6 tranh
thit loi dung ctia cac giam dbc cong ty sau khi ho da mua c6 phiéu.

Sw gidm sdt ciia cdc nha dau tw

Cong viéc gidm sat lién quan dén nhiém vy theo d6i “van ménh” ctia mot du an dau tu sau khi
du 4n da dugc tién hanh. Diéu nay chang phai duoc thuc hién chi dé thoa man tinh to mo. Cac
nha dau tu cin dam bao rang cong ty khong hanh dong theo nhiing cach thirc phuong hai dén
quyén loi ctia nha dau tu.

Tai cac qudc gia cong nghiép va dic biét tai Hoa Ky, noi ma ban giam ddc cong ty
thudng tach biét voi cac ¢O dong phan tan rong rai, van dé gidm sat co ban 1a 1am thé nao bao
dam rang cac giam dbc cong ty hanh dong vi quyén lgi cta cd dong. Day 1a mot dang cua Van
dé nguoi uy quyén — nguoi thua hanh tung dugce nghién ctru rong réi va dugc giai quyet t6t
nhét bang sy ket hop gitra lut cao bach (dé c6 dong co thé tim hiéu xem ban giam dbc dang
lam gi) va quyen ctia co dong duoc cudng ché thi hanh hiru hidu (dé c6 dong c6 thé sa thai
nhimg giam d6c c6 hanh vi sai quiy).

Tuy nhién, tai hdu hét cac thi truong tai chinh méi noi, cac ca nhan va gia dinh giau ¢
kiém soat phan 16n cac cong ty va thuong giam dbc diéu hanh 13 mot thanh vién trong gia dinh.
Trong bbi canh nay, cac xung dot kiém soét quan trong khong phai 14 giita ban gidm ddc va cac
c6 dong ma la gitra (1) cac c6 dong ndi bo va bén ngoai va / hodc (2) nhiing nguoi chu von so
hiru va cac chu ng. Sau khi xem xét viée bao v€ cac co dong thiéu sb trong chuong trude, & day
chung ta s€ chuyen sang xem xet xung dot gitra Von s0 hiru va ng. Suy cho cung, n¢ la hinh
thirc tai trg cht yéu tai cac qudc gia dang phat trién. Gia dinh rang cac cd dong kiém soat ban
giam doc va ban giam dc hanh dong vi quyén loi cia cac c¢6 dong, nhitng ngudi cho vay (ngan
hang) can phai giam sat dé bao vé chinh minh bang cach nao?

Cac ngan hang, ciing nhu cac cd dong thiéu sd, can dé phong tinh trang chiém doat tai
san cong ty boi ban giam ddc va / hodc cac c¢6 dong kiém soat nhu dd mé ta trong chuwong
truge. Nhu ching ta da théy 0 Nga, cong hoa Séc, va mot s6 qudc gia khic trong qua trinh
chuyén ddi tir nén kinh té tap trung sang kinh té thi truong, day chi la nhiing gi xay ra voi viéc
tu nhan hoa ty phat. Rui ro 1a ¢ chd ngan hang s& cho vay dé tai trg cho cac tai san, roi nhiing

David O. Beim & Charles W. Calomiris 9 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Ty Anh



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Tai chinh phat trién Cic thi truwomg tai chinh méi néi
Bai doc Ch. 5: Théng tin va kiém sodt

tai san nay sau d6 duoc chuyén ra khoi doanh nghiép, dé lai nhitng khoan no mit kha ning
thanh toan.

Phan déng khung sau day mé ta cong ty Alphatec & Thai Lan s& cho ta mét vi du sinh
dong vé nhiing sy viéc sai trai. Trudce tién, cac bdo céo tai chinh ciia cong ty Alphatec 13 nguy
tao. Doanh thu duoc xay dung mot cach gia tao va sai 1éch, va duoc phong dai 1én tir 6 dén 10
lan. Thay vi 1,6 ty USD loi nhuén trong nam nam, cong ty tht ra da 10 700 triéu USD. Diéu
nay ndi 1én nhu cau cua ngan hang (cting nhu cac c6 dong bén ngoai) can phai co nhiing théng
tin tai chinh chinh xac, duoc kiém toan thoa dang.

Bai béo vé cong ty Alphatec ciing cho thiy nhu cau phai kiém soat hanh vi ctua ngudi
vay. Nhin tir goc d6 ngudi cho vay, hanh dong nguy hai nhat 1a chuyén mot luong 16n tai san
cong ty tir Alphatec sang nhiing cong ty khac do 6 ong Charn kiém soat, bao gdm mot sd tai san
dinh liu dén dau co dat dai. Vi du kinh dién vé viéc chiém doat tai san nay c6 1& 1a hop phap
theo ludt ctia Thai Lan, cho di n6 1a mot trudng hop Iira dao rd rang dbi voi nhitng nguoi cung
{rmg von tai cac quéc gia 6 thong luat (common law). Xem ra cac ngn hang ciing c6 dai dién,
va 6 1& con chi phdi trong hoi ddng quan tri, nhung nhirng nguoi nay hoac khong luu y day du
hoic thiéu phuong tién dé ngan chan tinh trang chiém doat tai san.

Cubi cung, bai bao ndi ring cong ty Alphatec dang tién 1én phia trudc v6i mot trong
nhimg du an mo rong day hoai bio to 10n nhét ctia nganh khi ng cta cong ty dang tang vot
vuot ra ngoai tim kiém soat. Chii tich hoi dong quan tri cong ty, ba Waree, nguyén théng doc
ngan hang trung wong, néi ba di canh bao dng Charn vé rii ro cua viéc md rong d6 nhung hoi
déng quan tri da khong ngan lai. Tai sao?

Keé toan sang tao va viéc quan tri ndi b cong ty 6 Thai Lan

Luon luon 1a mot khodn vay khac, luén luon 1a mot doanh vu khac. D6 1a cach thirc 6ng Charn
Uswachoke, thuong duoc goi 1a ong Chips, né tranh cac ngan hang dang bon chon lo ling hoi
thang hai, khi m6t nhom ngén hang hoi 6ng tai sao cong ty Alphatec Electronics PCL vi pham
mot s6 diéu khoan ng quéc té. Moi thtr s& duoc giai quyét on thoa, cong ty try cot cua nganh
dién tir Thai Lan cam két. Ong Charn noi v6i cac ngan hang cho vay rang nha bao lanh phat
hanh Lehman Brothers Inc. ching bao 1au nita s& vén man céng bé mot vu chao ban ¢ phiéu
lan dau cho cong chung trén Thi truong Chimg khoan New York ctia mot cong ty Alphatec
méi dugc co ciu lai. Pé ctru van cong ty bao bi ban din dang sa lay trong ng nan nay, nha bao
lanh phat hanh Lehman dé nghi voi cac ngan hang huy dong thém 1 ty USD ng méi cho cac
doanh nghiép cua 6ng Charn.

Thé nhung ngay ca khi cac ké hoach cia Lehman Brothers Holdings Inc. duoc xuc tién,
Alphatec cling dung trudc nhiéu khé khian. Mot dot kiém toan doc lap cua Price Waterhouse
vao thang bay di cho thdy ring Alphatec, mot thoi 14 ngdi sao trén Thi truong C6 phiéu Thai
Lan, di phong dai lgi nhuan thém it nhat 1a 164 triéu USD tir nam 1994 dén thang tu nam nay
(1997), mét thoi ky ma bao cao kiém toan cho rang cong ty 1& ra phai bao cao “thua 16 dang
k”’ Nhiing nguoi lao dong trude day va hién nay ctia cong ty, Von quen thudc véi nhitng con
sd that su cua Alphatec, ndi doanh thu da dugc bao cao tang lén gip 6 dén 10 lan so voi mirc
thue té. Pon vi kiém toan Price Waterhouse ciing nhan thiy rang cong ty Alphatec da chuyén
giao it nhat 160 triéu USD ngudn tién ciia cong ty cho cac cong ty khac thude su kiém soét ciia
ong Charn, ma khong cé su phé duyét cua hoi dong quan tri... Va Price Waterhouse phat hién
ra rang Alphatec duy tri hai hé thong s6 sach ké toan rat khac biét nhau.
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Cach thirc nhimg hoat dong dang ngo nay da lam cho mot cong ty cong nghé cao hang dau
ctia Thai Lan ngd quy nhu thé nao 1a cdu chuyén vé su muc nat kinh t& & Thai Lan ngay nay.
St kién nhiéu cong ty 16n ctia Hoa Ky tro thanh nan nhan cta sy lira dao ctua Alphatec — tir
Texas Instrument Inc. cho t61 Bankers Trust New York Corp. va Lehman — cho thdy Thai Lan
va Alphatec da mot thoi quyen 1l nguoi ta dén muc nao.

M0t thoi timg dugce dé cao nhu niém hy vong tran tre nhat ctia Thai Lan dé nhay vao hang
ngil dang cap cao cla cdc nha san xuat cong nghe thé gidi, Alphatec bay gid chitng lai nhu mot
bai hoc dau thwong vé nhitng mbi nguy hiém cua hoat dong kinh doanh tai mot dit nudc ma
trach nhiém giai trinh cta ban giam déc trong diéu kién tot nhét cling chi c6 tinh chat va viu.
Tinh trang thiéu ving rd rét cac bién phéap kiém soat cong ty & Alphatec - sy tra tron ngudn von
giita nhitng cong ty niém yét va nhitng cong ty c6 cb phan duoc nam giit trong pham vi hep
duogc diéu hanh bai cing mot gia dinh, viéc sir dung nhiéu hé thong s6 sach ké toan khac nhau
va cac phuong phap ké toan sai 1éch, cac hoi dong quan tri chi biét tan thanh khong can suy
nghi va dugc tra luong cao - phan anh nhitng van dé ¢ cac cong ty Thai Lan khac timg dua nén
kinh té dat nudc nay dén bén bd vuc tham.

Trong sut mot thap nién ém dém sau nim 1985, nhiing khiém khuyét nhu thé cé thé dugc
che ddy bang tin dung dé dang va gia c6 phiéu ting vot. Nhung bay gid, ngay phan xét da dén.
Paribas Asia Equity, m§t cong ty moi gidi chung khoan khu vuc, da xay dung lai cac bdo cao
thu nhap cta 20 cong ty Thai Lan theo céc tiéu chuan ké toan nghiém ngit hon. Két qua 1a:
khoang 1,6 ty USD loi nhun bao co tir nim nim qua trd thanh khoan thua 15 luy ké hon 700
triéu USD.

Trong trudng hop Alphatec, s6 sach tai chinh thoat dau van dugc kiém toan hang quy bdi chi
nhanh cia KPMG Peat Marwick tai Thai Lan, cong ty KPMG Peat Marwick Suthee Ltd., cong
ty nay tir chdi dua ra binh luan. Thi trudng C6 phiéu Thai Lan hién dang chat van cac nha kiém
todn ciia cong ty vé nhimng diém sai biét vira phéat hién duoc trong bao céo kiém toan cta Price
Waterhouse.

Vao thang nam, Alphatec da ngung thanh toan khoan ng 450 triéu USD cua ho. Vay ma cho
toi gan day, nhimg nguoi cho vay noi, cong ty va ban quan tri da ngan can nhitng no luc giai
quyét tinh trang sa lay tai chinh, chi uy thac cho Price Waterhouse kiém toan sau khi nhan
duoc két luan cudi cung tir nhitng nguoi cho vay. Theo Leslies Merszei, ¢ van tai chinh cao
cap ciia 6ng Charn lac bay gi0, sau khi két luan cua Price Waterhouse dugc phd bién trong noi
bd, bay bao dung hd so cat vun da duoc phat hién trong phong tai chinh cua cong ty Alphatec.
Ong Merszei di tir chiic & Alphatec vao ngay 1 thang 8..

Khi ng cua Alphatec phinh to vugt ra ngoai tam kiém soat vao mua dong vira rdi, ong Charn
tung ra mot trong nhiing ké hoach m¢ rong dy tham vong trong nganh chip dién tir toan cau.
Dua vao nhiing no lyc tai tai tro do Lehman va nhiing don vi khac phat dong, 6ng xoay x¢ dé
tiép tuc xdy dung ba nha may trj gia 2,3 ty USD. Lan d4u tién ddi v6i Thai Lan, hai trong ba
nha may ndy, cung hop tac v6i Texas Instruments, du dinh thuc hién mot s qui trinh tién tién
nhét trong dién tir vi mé: thuc sy san xuit vong niém silicon, von 1a pham vi hoat dong ciia
nhimg cong ty cong ngh¢ cao hang nang nhu Intel Corp, AMD va Micron Technologies Inc.

Ké hoach mo rong 1a chién Iuge then chét cho muc tiéu ciia 6ng Charn nham dat dugc vi tri
vitng chic trén moi nic thang ché tao chip dién tir ddy loi nhuan. Theo thong 1& thue hanh kinh
doanh ctia Thai Lan, ong thanh 1ap mot s6 cong ty méi dé trién khai nhimng dy an nay, doc lap

v6i cong ty Alphatec da niém yét co phén dai chung, va dé cho cac thanh vién trong gia dinh
diéu hanh. Cac cong ty nay dugc tai trg bang no vay tu cac ngén hang Thai va nudc ngoai, ma
ong Charn ky vong s& hoan tra bang viéc chao ban ¢ phiéu trén thi trudng ¢ phiéu dang phat
1én cua Thai Lan.
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Thé r6i khoang mot ndm trudc ddy, gia cd phiéu Thai Lan bt diu roi manh trong mot thoi
gian dai, 1am cho viéc chao ban c6 phiéu 14n dau tré nén gan nhu khong thé thyc hién ndi. Ong
Charn bi ket cing.

Vay ma nhing thong 1¢ thuc hanh tai chinh dang ngd van cir tiép tuc. Theo 10i ong Merszei,
tir thang 1 dén thang 4 ndm nay, hon 80 triéu USD cua cong ty Alphatec dugc chuyén giao cho
mot cong ty do dng Charn kiém soat, dang xdy dung mot khu cong nghiép cho cac nha may
ban dan méi, ma khong cé su phé duyét cua hoi déng quan tri. Sau do, theo bao céo cua Price
Waterhouse, dé ddu diém tinh trang thua 15 lién mién, Alphatec phong dai thu nhap qui dau
thém khoang 20 tri¢u USD.

Khoéng ¢o bang chimg gi cho thy bat ky thanh vién quan tri nao cua Alphatec, ngoai ong
Charn, biét vé nhitng diém trai qui tic ké toan cua cong ty. Nhung, cac nha quan sat cong
nghiép Thai ndi, sy kién do cling dang boc 10. Dung dau 1a Chu tich Waree Havanonda, 69
tudi, giang vién quan tri va nguyén tro ly thdng dbc ngan hang trung vong Thai Lan, hoi dong
quan tri chu yéu bao gdm cac nha hoat dong ngan hang, khong ai trong s6 d6 c6 kinh nghiém
ve€ cac cong ty dién tir ti€n tién.

Ba Waree, nguoi gip Charn 1an dau khi 6ng con 14 sinh vién ctia ba & truong kinh doanh, néi
“T6i da nhiéu lan canh bao Charn la dl‘Ing mo rong hoat dong nhanh qua. Ong ta n6i ‘Chung ta
co mot co hoi; chung ta phai nam bat n6.” Ong ta mudn trd thanh 6ng hoang trong nganh dién

” Ba Waree phu nhan viéc Alphatec duy tri hai h¢ thong s6 sach ké toan, nhung thira nhan
rang “viéc bao céo sai co phat sinh” khi s6 liéu san xuat dugc hop nhit boi phong tai chinh cua
codng ty Alphatec.

Tham chi néu mot vai thanh vién quan tri biét Alphatec cap von cho cic cong ty khac thudc
su kiém soat ctia ong Charn, ngudi ta ciing khong 16 liéu ho c6 phan d6i hay khong. Mot 1y do
la cac ngan hang chinh dai di¢n trong hoi dong quan tri cong ty cting chinh la nhimg nguoi
yém trg cho cac cong ty khac cua 6ng Charn; nhiing mdi quan ngai vé xung dot quyén loi cua
cac thanh vién hoi dong va trach nhiém uy thac gan nhu khong ton tai & Thai Lan, cac giam
dbc didu hanh noi. Va viée str dung tién cua cong ty sé hitu dai ching dé xtc tién cac cong ty
tu nhan la mot thong 1¢ thyc hanh pho bién & Pong nam A, noi ma cac tap doan cong ty do gia
dinh diéu hanh tuy ¥ tron lan nguon von.

Nhitng diém trai qui tic ké toan 16 rd vao thang nim. Sau vai thang ra sic tai co cau
Alphatec dé chao ban cb phiéu lan dau cho cong chiung khong c6 két qua, Lehman Brothers
thay doi chién lugc va phat dong mot dé xudt ban 300 triéu USD trai phiéu 14i sut cao. Ngay
11 thang 5, mgt nhom luét su New York va cac ngén hang dau tu, dung dau 1a lanh dao cong
nghé ciia Lehman, Jack Skydel, dén Bangkok dé xem xét cac con sd cung véi nhan vién
Alphatec.

Muoi lam phut trude cude hop, 6ng Charn tha mot qua bom trudc mat dng Merszei: ng cua
Alphatec ting 1én khong chi 35 triéu USD, nhu 6ng Charn méi néu 1én gan ddy, ma ting thém
nhimg 100 triéu USD. Phan 16n su gia ting nay 1a do viéc chuyén giao tai chinh sang cho cac
cong ty khac cua 6ng Charn, 6ng Merszei ndi dng Charn da bao nhu vay.

Trong mot 1an gip g& khac, ong Merszei va dong nghiép, Rebert Book, da kéo riéng ong
Skydel thu¢c nha bao lanh phat hanh Lehman ra mot chd. Ong Book, ¢6 vén tai chinh cho 6ng
Charn sudt mot thoi gian dai, ké lai: “T6i bdo, ‘Cong ty nay khong phai la mét umg vién cho
bat ky mot thi truong ng hay thi truong c6 phiéu nao trén thé gi61. Thong 1€ thue hanh tai chinh
& day khong phu hop v6i hé théng gia tri phwong Ty, hay bat ky mot hé thong gia tri nao. Toi
rat tiéc 1a 6ng da dén day.” Cac chuyén gia New York bay vé nudc ngay téi hom do.

Ong Merszei kéu goi mot 1énh hoén tra no cho cac khoan no cta Alphatec, sau d6 than trong
tim hiéu thém. Cho du cac vién chirc tai chinh cua Alphatec tir chdi mé sé sach cho ong xem,
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nhung véi sy gitp do cua cac vién chiac khac, 6ng da tap hop dugc mdt birc tranh dang bao
dong. Ho két luén, chéng c6 cach gi ma Alphatec, vdi cdc nha may hoat dong nhu thé, lai tao ra
duogc 493 triéu doanh thu nhu cong ty da bao cdo vao nam 1996, hay c6 duoc chut lgi nhuan
nao. Ho tinh toan, Alphatec 4t hin phai c6 nhimg khoan thua 13 16n, tmg véi doanh thu khong
dén 80 tridu vao nam 1996.

Ong Merszei va cac chii no cia Alphatec néi, dé 1am cho sb liéu doanh thu khai khéng
khéng 16 d6 c6 gia tri dbi v6i nhan vién kiém toan KPMG, phong tai chinh cong ty da lap sb
sach tinh doanh thu 14 toan bd gia tri thi truong ctia timg con chip ma cong ty van chuyén cho
khach hang, thay vi 1€ ra chi 1a mét ty 1¢ nho cua gid tri d6 ma cong ty Alphatec that sy nhan
duogc cho cong viée dong goi va thir nghiém cht ban dan do nhitng cong ty khac san xuit ra.

Sau d6, trong qué trinh kiém toan, Price Waterhouse d phat hién ra nhitng hoa don gia ma
Alphatec da sir dung dé khai thong tin dung thuong mai tai cic ngan hang Bangkok. Chiéu lira
bip nay that vung vé: Hai trong s cac hoa don gia, dugc lép v6i biéu trung (logo) ctia c()ng ty
nhung lai in sai tén cong ty 1a “Cypres Semiconductor Corp.” va “Phiilip International Inc.”

Vao gitra thang 6, 6ng Merszei trinh bay nhiing phat hién cia minh trude hoi dong quan tri,
va hoi dong chét van 6ng Charn vé nhitng phat hién d6. Thoat tién, ong ta phii nhan tat ca, to
c4o ong Merszei 13 cau két véi nhitng ngudi khac dé dua Alphatec vao chd v& ng nham mua lai

cong ty voi gia ré mat. Ba Waree, chu tich Alphatec, ndi hoi dong quan tri thiic ¢p ong Charn
phai giai thich nhiing gi da xay ra. “Ong ta thu nhan tién da dugc mang di mua dat dai va cam

két s& hoan tra lai.”
Nguon: The Wall Street Journal, ngay 8 thang 9 nam 1997.

Céc ¢6 dong c6 thé hudng loi tir viée chdp nhan rii ro bing ton that cia nhimg ngudi
cho vay, vi cac c6 dong duoc huong loi ich cta ruai ro gia ting néu viéc kinh doanh thanh cong,
trong khi nhitng ngudi cho vay phai ganh chiu thua 16 néu viéc kinh doanh thét bai. Diéu nay
dac bi¢t dung tai nhirng thi truong tai chinh méi ndi co luat pha san yéu kém, noi ma trong tinh
hudng két qua kinh doanh tbi t&, nguoi chii von s¢ hitu thuong lang tranh va thuong thao bét
tan, dong thoi khong chi tra. Xu hudng gia ting rui ro bang ton that ctia ngudi cho vay 1a mot
hinh thirc ctia rii ro dao dirc (moral harzard - doi khi con goi 13 van dé thay thé tdi san).*® Nhu
vay, nhitng ngudi cho vay can phai giam sat ngudi vay dé bao dam rang ho khong chap nhan
nhing rai ro thai qua bang ton that ciia ngudi cho vay.

Kiéu rii ro dao dirc nay xut hién bat ky khi nao cong ty vay muon, va tré nén nghiém
trong khi Vén sO hitu bi thu hep chi con rat it hodc chfmg con gi ca. Hoan toan co thé 1a ong
Charn biét rang Alphatec chang bao lau nita s& sup do nhung van tham gia vao ké hoach phat
trién khong 16 nhu mét canh bac tuyét vong, hy vong rang van bai sé thing va s& dua cong ty ra
khoi hé sau ma cong ty dang sa vao. Khi von s6 hiru khong con, cac dong co khuyén khich
hoan toan bi thién léch. Khia canh x4u cua nhitng rii ro to 16n (tinh huéng két qua kinh doanh
t6i t8) khong con 1a yéu tb ngin can ngudi ta chip nhan rui ro nira, boi vi néu cé thua 16 thi
nhirng nguoi cho vay phai ganh chiu hoan toan, trong khi néu thanh ~cong thi co thé khoi phuc
duoc vén so hitu ctia cong ty. Nhitng “chién luoc phuc hung” nay rat pho bién trong cac ngan
hang, noi c6 don bay tai chinh cao va c6 thé thay doi to hop tai san mot cach nhanh chong va
tu do hon so vo1 cac cong ty cong nghiép.

1% Tim doc chwong 7 giai thich day du vé rai ro dao duc va rui ro thay thé tai san khi von ngan hang giam sut hay
bi tiéu tan. Chung ta thiy rang day co thé 1a mot ngudn rui ro chét ngudi khong chi ddi véi cac ngan hang ma con
d6i voi tong thé nén kinh té.
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Trong chirng myc nao d6, nhitng ngudi cho vay c6 thé tir bao vé trude rui ro thai qua
bang cach cho vay ngin han. Cac chu no ngin han twong ddi dugc bao vé trudc tinh trang thay
thé tai san vi ho c6 thé thu hoi duoc tién vé trong tuong lai gén khi nog dén han, hay chi tai tuc
ng voi 1ai suat cao hon. L& di nhién, diéu nay doi hoi chi ng phai 1a nhig ngudi quan sat,
giam sat hanh vi cia doanh nghiép, va trimg phat tinh trang rui ro cao hon khi ho nhan thy
dicu do.

Céc diéu khoan han ché trong cac hop dong ng ciing ¢ thé gitp ich cho nhimg nguoi
cho vay. Nhitng diéu khoan nay budc ban giam déc cong ty khong duge thuc hién mot sb viée
nhat dinh ma c6 thé khoéng cong bang ddi véi nhitng ngudi cho vay. Lay vi du, cac diéu khoan
nay co thé gidi han s6 tién ma cac giam doc dugc phép chi tra dudi dang cb tuc; diéu ndy ngin
khong cho chu v6n so hitu tude doat tai san cong ty bang ton that cua nhiing nguoi cho vay.
Tuong tu, néu no 13 ng khong c6 tai san bao dam, cac giam doc phai cam két khong duoc ding
bat ky tai san nao dé bao dam cho viéc vay n¢g moi (s€ lam cho ng mdi tr¢ thanh ng duge vu
tién chi trd hon so véi ng cii) trir khi nhitng nguoi cho vay khong co tai san bao dam tham gia
trong cung mot tai san thé chép; diéu khoan nay dugc goi la diéu khoan phu nhan thé chd'p.
Cudi cung, cac diéu khoan thuong ngin khéng cho giam ddc gia ting ng vuot trén mot ty 1¢
nhit dinh cua tai san, hay 4n dinh mot ty sé thanh khoan tdi thiéu cho cac cong ty vay muon.

Nhung cac diéu khoan s& khong c6 tac dung trir khi ching dugc giam sat va cudng ché
thi hanh. Nhirmg nhom ngudi cho vay l6n phai c6 mét dai dién chuc nang, nhan bao cao thuong
xuyén va kiém tra su tuén thu cac diéu khoan. Ngoai ra, nhitng ngudi cho vay phai c6 quyén
truy doi phap ly néu ngudi vay khong tuan thu cac diéu khoan. Trén cac thi truong tai chinh
phat trién, viéc khong tuan thu mot diéu khoan cam két 1a mot bién ¢d v& no ma néu khong
dugc ctru van c6 thé dan toi day nhanh viéc thanh toan, thu giir tai san thé chap va pha san.
Nhung trong nhiéu khung phap 1y ciia cac thi truong tai chinh méi ndi, viéc khong tuan thu cac
diéu khoan cam két khong dugc cudng ché nhu mét bién ¢d v no, khién ngudi cho vay khong
c6 quyén truy doi ngay ca khi ho c6 giam sat ngudi vay.

Néu ngudi cho vay khong thé giam sat ngudi vay va cudng ché thi hanh cac diéu khoan
cam két, ho can phai tinh nhitng mirc 13i suat cao hon dang ké dé dén bu cho kha ning mot s6
ngudi vay, nhitng ngudi am hiéu vé viéc kinh doanh ciia minh hon so véi ngudi cho vay, co
nhiing hanh vi sai trai. Do la 1y do khién cho viéc dong y thuc hién céo bach, chap nhan nhiing
diéu khoan gidi han va chip nhan mot mirc do giam sat nhat dinh cling chinh 1a vi quyén loi
Cua nguoi vay. Noi cach khac, viéc giam tinh trang bat can ximg thong tin 13 vi quyén loi cua
moi nguoi. Cling nhu vay, thai do san long cao bach thong tin cua nguoi vay, dong v voi cac
diéu khoan cam két, va cho phép ngudi vay gidm sat, 1a mot tin hiéu cho thay y dinh tot ciing
nhu sy tu tin ciia ngudi vay vao trién vong cia ho.

Vai tro ciia cdc ngdn hang

Giam sat thuong 1a mot qua trinh hét ste tén kém ma cac ca nhan khé long tu minh thyc hién.
Do d0, 18 tu nhién sé ra doi cac t6 chirc tai chinh nham thuc hién vai tro nay dai dién cho nhiéu
ngudi cung tng von. Mot tai lidu co anh hudng sau xa trong kinh té hoc tai chinh da hinh dung
ra mot “trang thai ban nhién” (“state of nature”) trong d6 cac nha dau tu két hop lai voi nhau
va thanh 13p cic ngan hang dé lam “cac dai biéu giam sat” cho céc hoat dong dau tu cua ho.*

! Diamond (1984).
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Qua that, ching ta timg thiy céng cudc tu nhan hoa cua cac nude Trung va Pong Au
ma cac to chte tai chinh dé ra doi mot cach tu phat nham dam nhén vai tro niy, bat luan 1a
ngan hang hay trong mot sd trudng hop 1a cac quy tuong ho. Tuy nhién, ching ta ciing thiy
rang cac trung gian tai chinh ciing c6 thé c6 hanh vi sai trdi, bat ké ho la cac ngén hang (¢ Nga)
hay cac quy dau tu (& Cong hoa Séc). Vi the cac tb chirc tai chinh giai quyét van de giam sat o
mot mirc d6, nhung ho ciing tao ra mot vin dé moi: 1am thé nao dé giam sat cac to chirc giam
sat.

Céc ngan hang thong linh cac thi truong tai chinh méi ndi vi trong bdi canh thong tin
khong hoan hao, ngan hang ciing hét sirc phut hop dé thuc hién ca hai chic ning sang loc va
giam sat. Ngén hang thyc hién viée sang loc théng qua dau tu vao thong tin. Nhan vién ngén
hang phu trach hoat dong cho vay c6 thé lién hé véi nhiéu cong ty, tim hiéu nhimng thong tin
riéng vé cong viéc kinh doanh va trién vong cua ho, va ra quyet dinh dya vao ban chat va chat
luong cta nhimg thong tin riéng d6. Nhiing nguoi vay can von noi chung sin sang cung cap
nhitng thong tin riéng nay dé c6 thé nhan duoc khoan vay.

Khi cdc ngan hang chip nhan mot ngudi vay va dong ¥ cho vay, ho thiét 1ap mot mdi
quan hé lién tyc biéu thi qua viéc thu thap thong tin thuong xuyén. Sau d6, ngan hang s& 1a
nguc‘ri giam sat ty nhién ddi voi cac doanh nghiép dang xem xét, sir dung chinh nhitng nhan
vién cho vay d6, va co thé gilp cong ty vuot qua nhing thoi ky kho khan ma cong ty co thé
gap phai, cho du luén luén san sang thu hoi lai khoan vay néu ho mat niém tin vao kha nang
hay su san long chi tra cac nghia vu ng cua cong ty. Ngén hang thu héi chi phi sang loc nguoi
vay, chi phi giam sat va cudng ché thi hanh hop dong thong qua tinh 13i suat va phi ngén hang
dé bu dap cho nhing chi phi nay, ngoai chi phi lai suit ma ngan hang tra cho ngudn tién riéng
ctia ho va phi dén bu rui ro ciia khoan vay.

Trong nhitng nam gan day, cac ngan hang da vuon 1én nhu nhimg nha dau tu cb phleu
ca trén cac thi truong phat trién va cac thi truong tai chinh moi noi. Do tinh trang thiéu von s&
hitu trén céc thi truong tai chinh méi noi, vai trd ciia ho ¢ day dic biét quan trong. Neu nhirng
cong ty tang truong nhanh bude phai dya hoan toan vao ng dé phuc vu cac nhu ciu tai chinh
bén ngoai, nguén von so hiru duy nhit s& 1a thu nhéap gitr lai. Trong truong hop do, kha nang
thu hut ngudn tién bén ngoai cua cong ty s& bi rang budc boi ty 1é don bay tai chinh t6i da c6
thé dat dugc (nang luc vay ng) va boi muc tang truong cua thu nhép gitr lai. Sy tang truong
ngudn von s& hiru tu nhan gan day tai cac thi truong tai chinh mai n6i cho thiy rang — bat chap
nhitng thach thirc khing khiép ma cac nha du tu vén so hitu bén ngoai ¢ cac thi trudng tai
chinh méi ndi phai duong dau — c6 nhing loi ich dang ké xuét phat tir kha ning thu hat von s
hiru tu nhan. Trong thao ludn ciia ching ta dudi day vé cac nha dau tu ¢ t6 chic, chiing ta s&
xem Xxét cac yéu td 6 thé tao diéu kién thuan loi cho su phat trién cac thi truong ) phiéu dai
chiing va tu nhan.*?

12 Xem phan thao luan v& hé thong quyén doi no ciia cic ngan hang Nhat Ban ddi v6i von so hitu va no tai cac
cdng ty — ma gan day di phat trién trong cac linh vuc quan trong — trong 4n ban ciia Hoshi, Kashyap, va
Scharfstein (1990), Aoki va Patrick (1994), va Hoshi va Patrick (2000). Cach tiép can cta nguoi D ¢6 phin nao
hoi khéc so voi mot hé thong so hitu tryc tiép cta ngan hang ddi véi von so htru (nhu & Nhét Ban). Trong qua khir
(trude Chién tranh Thé giGi I), cac ngan hang Dirc bao lanh phat hanh nhitng sb lugng 16n von s6 hitu clia cac
cong ty khaCh hang cuia ho, ma ho danh gia la nhirng khach hang tin cdy. Nhu vay, cho di ngan hang khong phai
1a nhitng b dong 16n mot cach truc tiép, nhung ho duy tri mot phan déng gop 16n trong thanh qua hoat dong cua
von s¢ hitu ma ho bao lanh phat hanh théng qua vai trd ciia ho nhu nhirng nha quan ly tai khoan uy thac. H¢ thong
quén tri ndi bo cong ty nhu thé duge duy tri trong thoi ky sau Chién tranh Thé gidi II, cho du viée chao ban vén s
hiru hiém hoi hon nhiéu so véi thoi ky truée Chién tranh Thé gidi I (tim doc 4n ban cta Calomiris 1995).
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Cac ngén hang dong vai tro quan trong cua cac chuyén gia xu ly thong tin va cudng ché
thi hanh hop dong, va vai trd d6 dugc cung co trong ching myc ma ho c6 thé sir dung lai cac
thong tin mot cach hiéu qua, xay dung cac mbi quan hé lau dai, va sir dung mét cach két hop
giita tai tro bang ng va bang von sé hiru tuy theo tinh hudng.

Pay chinh 1 khung tiéu chuan gitip chung ta giai thich tai sao cic ngan hang ton tai,
cach thuc ho co céu cac hop ddng ky két v6i ngudi vay, va tai sao co nhimng gidi han dbi véi
kha nang giai quyét vin dé thong tin bét can xung cua ngan hang trén thi truong cho vay. Tuy
nhién, cho dén gio, phan tom tat ciia chiing ta vé vai trd ctia ngan ‘hang chua xem x¢ét den van
dé bat can xing thong tin vé phia bén kia cua thi truong: Lam thé nao nhitng nguoi tiét kiém
c6 thé tin tuong gui tién ctia ho vao ngan hang néu danh muc dau tu ciia ngan hang dya vao
nhing dy an dau tu ma chi ngan hang c6 thong tin riéng, va do do, nhimg ngu:(n gul tlen khong
thé dé dang x4c nhan chit luong cta nhitng thong tin d6? Lam thé nao nguoi gui tlen c6 thé
chon lya giita cac ngan hang, va diéu gi ngan khong cho cic ngan hang chiém doat tién giri?

bay khong phai 1a mét van dé tam thuong. Chung ta da thdy rang trén nhiéu thi truong
tai chinh moi néi, viée tu do hoa da dan den nhitng ngan hang ltra ddo hay nhiing ngan hang
ma danh muc dau tu ctia ho chu yéu bao gdm nhiing cong ty ma chinh nhitng ngudi chi ngan
hang c¢6 quyén lgi trong d6, chir khéng phai nhitng cong ty ¢ kha niang tra ng tot nhat. Can
phai c6 nhitng co ché bao vé ngudi giri tién trudc hanh vi sai trai ciia nhitng ngan hang am hiéu
thong tin hon ho.

Khi xem xét nhimg co ché gitp han ché nhitng dong co khién cic ngan hang hanh dong
sai trai, diéu quan trong la can phan biét giira giam sat va kiém soat dya vao thi truong so voi
giam sat va kiém soat bang luat 1&. Trat tw ky cuong dwa vao thi triong c6 nghia la dya vao
nhiing nguoi cung Gmg von cho ngén hang, chu yeéu la ngudi gui tién. L& di nhién, nhing nguoi
gui tién ca nhan riéng l¢ thi it c6 kha nang giam sat cac ngan hang. Nhung mot s6 nguoi guri
tién 1a nhing t6 chirc 16, <o t6 chirc va am hiéu thong tin; mot sd trong d6 1a nhimg ngén hang
khac. Nhimng nguoi giri tién 10n nhu thé s& thuc hién cong viéc tim hiéu xem diéu gi dang xay
ra trong nén kinh té va tac dong dén cac sy kién néu c6 thé. Ho co thé y thirc dugc nhiing van
dé dang xay ra ¢ cac ngan hang.

Mot ngan hang s& gip khé khian khi mot s6 16n nguoi vay khong thé thuc hién duoc
nghia vu tra ng. Thuong thi ngén hang c6 thé giai quyét duoc van dé bang cach cung tng
nhitng khoan vay méi cho nhiing khach hang dang khé khin dé ho tranh né tinh trang v& no
tirc thoi. Nhung néu van dé khong chi 1a nhat thoi, chang chong thi chay ngan hang s& phai lo
ling vé nhirng khoan thiét hai ng vay dang ké. Néu nhing khoan thua 16 tiém nang du 16n,
chiing cé the quét sach von so hitu ctia ngan hang, dé lai nhiing nghia vu ng cua chinh ngén
hang (chu yéu 1a tién giri) vuot qué gia tri thyc cua tai san. Diéu nay ngu y rang nhimg nguoi
gui tién s& khong nhén lai dugc toan bd tién giri ciia ho. Khi nhing 10i don thoi kiéu nay bt
dau lan truyén, nhing nguoi gui tién lon va am hiéu théng tin s€ nhanh chong rat tién ra.
Nhimg nguoi gui tién nho hon thuong nbi got theo sau, cling mubn doi lai tién ciia minh. Tinh
trang rut tién o at & 'ngan hang nhu thé c6 thé nhanh chong rat ki€t nhitng tai san thanh khoan
cua ngan hang va dan dén su két lidu. Hién tuong rat tién 6 at 1a mot vi du minh hoa manh ma
cho tinh tan nhan cua thi trudng tai chinh trong viéc danh 13y sy kiém soat ngudn tién tir bat ky
nguoi st dung ndo ma xem ra dang pha huy gia tri.
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Ndi e so tinh trang rat tién 6 at 6 xu hudng ngin cac ngin hang khong dam chép nhan
rui ro thai qua, va day chinh la mau chét cua trat tu ky cuong (discipline) dya vao thi trudng.
N6i mot cach cu thé, ban chit ngan han cua tién gui ngan hang lam cho hién tuong rat tién 6 at
tr& thanh mot kha ning c6 thé xay ra bat cr liic ndo. Bleu nay thdi thuc cac ngén hang phai
hoat d6ng mét cach than trong, qua dé khic phuc duoc ndi lo ling cta ngudi giri tién vé thong
tin khong day du.

Qua that, nguoi ta co thé 1ap luan rﬁng co cAu nghia vu ng cua cac ngan hang duoc thiét
ké chii yéu nhu mot phwong tién dé mang lai trat ty ky cuong cho cac ngan hang, ma diéu nay
¢6 loi cho tAt ca nhitng ngudi guri tién thong qua kiém ché hanh vi cta ngan hang. Trong khi 1d
rang dung 1 c6 nhitng cach giai thich khac cho co ciu nghia vu ng ciia ngan hang xoay quanh
nhu cau thanh khoan va vai tro ciia cac quyén doi no ctia ngan hang nhu mot phuong tién thanh
toan, diéu quan trong can luu ¥ 13 nhitng trung gian tai chinh khac twong ty nhu ngan hang (vi
du nhu céc cong ty tai chinh, ma nghia vu n¢ cua ho khong dugc stt dung nhu mgt phuong tién
thanh ;cgén) cling tai trg cho chinh ho chil yéu bang nghia vu ng ngin han, cha yéu 1a thuong
phicu.

Tuy nhién, mot nhugc diém cua trat tu ky cuong dwa vao thi truong 13 nhitng nguoi gui
tién ngdy tho khong am hiéu thong tin c6 thé bi mat tién khi cc ngan hang that bai. Trudc khi
bao hiém tién giri dugc thanh lap & Hoa Ky, nhiing ngudi gui tién khén kho ganh chiu rui ro
thiét hai tién gui cua ho va phai doi cho dén khi tai san cua ngan hang dugc thanh 1y dé hoan
tra lai toan bo hay mot phan. Nhung murc thiét hai binh quan thi nho so voi mic thiét hai cia
cac chi ng cia cong ty trong lich sir hay so v&i nhiing thua 16 ma ta nhan thay trong nhiing vu
that bai ctia ngén hang ngay nay. Tir cudc ndi chién & Hoa Ky cho dén thoi Pai khing hoang,
ty 1¢ that bai ctia ngan hang va cia cc cong ty phi ngan hang ciing tuong tw nhu nhau, nhung
gi4 tri thiét hai ctia cac ngén hang that bai binh quan vao khoang 10 phan tram trong khi thiét
hai clia cac cong ty that bai binh quan khoang 90 phan tram.'* Viéc rat tién mot cach nhanh
chong 1am céc ngan hang pha san truéc khi tinh trang thua 15 ¢ thé tiép dién hay cac chién
lugc phuc hung dugc thur nghiém.

Vi hién tuong rit tién 6 at 1a mot vién canh day lo so dbi véi ca ngudi gui tlen lan ngan
hang, cho nén chinh phu cac nudc cong nghi€p cling nhu cac nude dang phat trién gan nhu hét
thay déu quyét dinh phai bao hiém mot phan hay toan bd tién giri ngan hang trong thoi dai
ngay nay. C6 1& quan trong hon nita d6i voi lich st chinh sach mang ludi an toan cta chinh phu
la 4p lwc ma cac ngan hang dat ra cho sy bao vé ciia chinh phu. Ung véi vai trd c6 anh huéng
rong rai cua cac ngan hang, dac biét tai cac thi truong tai chinh madi ndi, viéc dé cho cac ngan
hang bi that bai c6 thé rat khé khin vé mit chinh tri. Nhu nhan théy ¢ Chile vao nam 1982,
ngay ca khi chinh phu khong chinh thirc cong bd viéc bao hiém tién gui, ho ciing c6 thé budc
phai thuc hién vi€c bao hiém khi cudc khung hoang du lon. Bao hiém tién gui lam giam dong
co budc ngudi giri tién phai giam sat va kiém soat hanh vi cia ngan hang. Diéu ny c6 nghia la
chinh phu phai dirng ra ddm nhan vai tro do.

'3 Tim doc 1y thuyét trong tai liéu ciia Calomiris va Kahn (1991). Tim doc bang chimng thyc nghiém vé ky cuong
thi truong trong lich sir trong tai li€u ciia Calomiris va Masdon (1997) va Calomiris va Wilson (1998). Tim doc
nhitng bang ching thuc nghiém ngay nay trong tai liéu ctia Berger, Davies, va Flannery (1998), Flannery (1998),
Jagtiani, Kaufman va Lemieux (1999), Morgan va Stiroh (1999), va Peria va Schmukler (1998).

¥ Kaufman (1994).
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Trdt tw ky ciong bang ludt 1é c6 nghia 1a ban than chinh phu phai sang loc va giam sat
rii ro ngan hang thong qua céac thu tuc cip phép, qui dinh vé vén, va nhiéu qui dinh thin trong
khac, va chinh phu giam sat ngan hang thong qua cac dot tham tra dinh ky cta cac quan chirc
chinh phu. Dang tiéc thay, nhu chung ta s& thay chi tiét hon trong chuong 7 va 8, qui dinh ngén
hang thuong chi la mot thir thay thé té hai cho ky cuong thi truong. Cac t6 chirc giam sat va
d1eu tiét ngan hang thuong thiéu nang luc va thiéu dong co khuyén khich ho phan tmg trudc su
yéu kém cta ngan hang vé6i sy nhanh nhen va dang tin cdy cua nhitng nguoi tham gia thi
truong. Ho thuong thong cam véi cac ngdn hang mot cach thai qua va co gang tranh sy d6i
dau bang cach thich tng v6i hoan canh. Két qua 1a khong co hién tuwong rut tién 6 at nira,
nhung tong chi phi ciia sy that bai ctia ngan hang lai cao hon nhiéu so v&i trong qué khu.

Mot phuong phap gan day vé qui dinh vén ‘ngan hang huong to1 giai quyét nh&ng thiéu
sOt cua qui dinh von ngén hang thong qua dua yéu tb ky cuong thi truong vao qui trinh luft
phap. V& ban chét, ¥ tuong chinh 1a tao ra mot 16p nha dau tu ¢6 to chuc 1am cong viée giam
sat ngan hang. Cac ngan hang s€ dugc yéu cau phdi phat hanh mdt lugng no thir cap
(subordinated debt - mot hinh thirc ng duge danh dau riéng 13 kém wu tién chi tra hon so véi
tién guri va hoan toan khong duogc chinh phu bao vé) cho cic nha dau tur cé to chirc, co thé 1a
v6i mot mire tran 14i suat nham bao dam rai ro di thap dbi voi ngan hang. Cac nha dau tu c6 to
chure khi d6 s€ thuc hi¢n vai tro giam sat dai dién cho co quan giam sat cia chinh phu, va ho sé
dugc dén bu «cho vai tro nay thong qua lai suat.™® Cac co quan giam sat cua chinh phi nho Véy
c¢6 thé yéu cau cac ngan hang phai dap tng cac ti€u chuan thi truong dbi v6i viée quan ly rui
ro, va st dung tin hi¢u thi truong v€ rui ro cua ngén hang (chénh 1éch 1ai sudt quan sat duoc)
nhu mét cong cu luat phap dé nhan dién nhimg ngan hang yéu kém. Argentina di 4p dung qui
dinh vé no thir cap nhu vy, bit ddu c6 hiéu luc tir ndm 1998. Mot cach dung dén, ta nén hiéu
rang no thi cip khong phai 1a thay thé cho sw giam sat cua chinh phu — that vay, n6 phu thudc
vao sy cudng ché thi hanh theo phap luét vé qui dinh no thir cdp dé trd nén c6 hiéu lyc — ma
dung hon, d6 1a mot ngudn giam sat va thong tin b sung.

Cac nha dau tw co té chirc

Khi céc thi truong tai chinh phat trién, cac ngan hang c6 xu huéng dong mét vai tro nho bé hon
va thi truong chimg khoan tré nén ngay cang quan trong. Sy tang truong cua thi truong chimg
khoan thuc ddy sy phat trién clia cac nha dau t ¢é té chire (hay cac t6 chirc dau tu) dé thyc
hién chirc ning sang loc va giam sat dai dién cho cic khiach hang ca nhan cta ho it am hiéu
thong tin hon. Nhiing nha dau tu c6 to chirc nay bao gdm céc cong ty bao hiém, cac quy huu
bong, cac quy twong hd, va ngay cang tang trong nhirng nam gan day la cac quy tu nhan
(private equity funds). Mic du cac to chirc ndy thuong dau tu vao cac théa thudn phat hanh ti
nhan (private placements - hay thoa thuan phat hanh riéng, nghia l1a nhitng chirng khoan khong
dugc mua ban rong rai cho cong ching), ngay ca hoat dong nay ciing phu thudc vao su hién
dién ctia mot thi trudng ning dong cia cac chimg khoan dai ching dé lam chuan muc cho gia
ca va cac diéu khoan.

Vai tro ctia cac to chirc tai chinh ¢ thé duoc nhin nhan trén ca thi truong Sy cép, noi
cac nha bao 1anh phat hanh chao ban ¢ phiéu lan dau, ciing nhu trén thi truong thir cap, noi co
phleu dugc mua ban trén co s¢ lién tuc. Trén thi truong thu cap, viéc giao dich nang dong ctua
nhitng nguoi tham gia dau tu khdi lugng 16n gitp gia ting tinh thanh khoan cua thi trudng.

15 Calomiris (1997).
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Trén cac thi truong cd phiéu so cip, cac nha dau tu c6 to chirc thdm chi con quan trong hon
trong vi¢c gidm chi phi tiép thi quang ba chirng khoan:

Nhirng t6 chirc ndy, ma trude hét gitp khoi day su hao hue dbi véi cd phiéu thuong, sau d6 thu
hut su cht ¥ ctia cong chiing ddi véi nhimng cd phiéu “ting trudng” va tao ra sy wa chudng do6i
v6i nhitng thanh qua tirc thoi. D6i méi va ddy sang tao, cic nha quan 1y tién cta céac to chirc
dam mao hiém tham gia trong nhing linh vuc ma nhimg nha dau tu gia nua hon va than trong
hon ngan ngal budc vao, chiém giir vi thé dau tu vao co phiéu ciia nhitng cong ty méi phat hanh
lan dau, thiét 1ap qu¥ tu bao hiém riii ro, sang ché ra cac loai ching khoan méi.

Anh huodng cta cac nha dau tu co t6 chire dbi véi mirc phi va mirc chénh 1éch gia ma
cac ngan hang dau tu thu tir cac cong ty chao ban cb phiéu — cho ta mot sé do s0 bd vé nhitng
chi phi ma cac cong ty phai tra cho cac ngan hang dau tu dé gitp ho khic phuc van dé chon lya
bét loi khi chao ban c¢o phiéu cho nguoi ngoai — c6 thé duoc do luong khai quat bang cach so
sanh muc chénh 1éch gia cong ty phai tra truge khi cac nha dau tu c6 to chirc tré thanh nhimg
nguoi tham gia quan trong trén thi truong co phleu (nam 1950) va muc chénh 1éch bao lanh
phat hanh ho phai tra sau khi cac nha dau tu to chie nay da tré nén hét ste nang dong trén thi
truong co phleu (vao cudi thap nién 60). Mot nghién clru da phat hién rang, sau khi kiém soat
nhitng ddc diém khac anh hudng dén chi phi phat hanh vén sé hitu, chi phi bao lanh phat hanh
dbi véi nhitng cong ty nho, méi phat hanh lan dau giam tir khoang 15 phan trim gid tri chao
ban chi con 9 phdn tram gia trj chao ban."

Dién tién phat trién song hanh giira ty trong tai san tai chinh cta cac nha dau tu c6 t6
chire ting dan va chi phi huy dong von s& hitu giam dan trén cic thi truong dai chiing van tiép
tuc trong ba thap nién vira qua, va trai dai tir Hoa Ky sang cac quéc gia khac. Cac nha dau tu
c6 to chirc, dic biét 1a cac quy huu bong, cling da tré nén quan trong trong viéc thuc day su
tang truong cua cac thi truong ¢ phiéu tu nhan, vi cac quy huu bong thudng nam trong s6
nhitng nha dau tu 16n nhit vao cac thi truong nay. Tai cac thi truong tai chinh méi ndi nhu
Chile — nuéc dan dau trong viéc tw nhan hoa hé thong huu bong trong thap nién 80 va 90 — viéc
thanh 1ap mot 16p nha dau tu co t6 chiic méi, c6 qui md 16n, ¢ mo ra nhimg co hdi méi cho
cac cong ty dia phuong duoc tiép can cac thi trudng no va von so hiru dai chung. Ching ta s&
xem xét kinh nghiém cua Chile va cac thi truong tai chinh méi ndi khac véi viée tur nhan hoa
hé théng huu bong, va anh hudng ctia né ddi vai cac thi truong ching khoan trong chuong 9.

C6 ba 1y do khién cac nha dau tu c6 t6 chirc tro nén quan trong nhu vy trong viée thiic
day hoat dong huy dong vbn s6 hiru tu nhan, giam chi phi chao ban von s¢ hiru dai chung va
nh¢ vy mo rong su tiép can vo1 cac thi truong nay. Trude tién, vi cac nha dau tu c6 to chirc
mua vé6i sd lwong 16n, nén ho tiét kiém duoc trén chi phi ban. Trudce khi cac ngan hang dau tu
c6 thé ban véi khoi lugng 16n cho cac t6 chire dau tw, ho phdi ban toan bd cd phiéu trén thi
truong ban 18, Didu nay lién quan dén viée truyen thong vi cac nha dau tu thong qua nhiing
mang ludi khong 16, nhiéu 16p va phan quyén gom cac nha giao dich va moéi gioi ching khoan.
Chang kho gi dé nhan ra 1y do tai sao chi phi truyén dat thong tin mot cach dang tin cdy s& thap
hon khi mot ty 18 16n ¢ phiéu duoc ban si cho cac nha dau tu 16n.

1 Friend, Blum va Crokett (1970). Tim doc téng quan vé su phat trién song hanh ciia thi truong cb phiéu va cac
nha dau tu c6 to chirc mai trong thap nién 60 trong tai liéu ctia Uy ban Chimg khoan va Thi truong (1971), Friend,
Longstreet, Mendelson, Miller va Hess (1967) va Calomiris va Raff (1995).

17 Calomiris va Raff (1995), trang 147.
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Tht hai, cic nha dau tu c6 to chire duy tri sy tiép xtc véi cic ngan hang dau tu qua
nhiéu dot phat hanh lién tiép. Nhu vay, nhiing t6 chtrc niy c6 thé lam viéc v6i nhau trong mot
doanh vu bét ky, biét ring phia bén kia s& c6 loi khi giir gin tiéng thom 1a tht tha va luong
thién. Cac mo hinh chuyén giao thong tin trén cac thi truong nay da lap luén rang tot nhat 1a
nén xem cac nha dau tu co to chirc va cac ngan hang dau tu nhu nhitng nguoi lam viée cung
v6i nhau, chia xé thong tin trudc khi chirng khoan duoc dua ra thi truong dé cai thién tinh
chinh xac trong viéc dinh gia va ha thap rui ro khong ban dugc chimg khoan trén thi tru(‘mg.18
Viéc tham gia ctia cac nha dau tu ¢ t6 chirc vao mot doanh nghiép nhét dinh ciing c6 tinh lién
tuc. Cac nha dau tu quy huu bong ngay nay co thé d'?lu tu vao mot cong ty tr lac moi ra doi cho
dén khi két thiic — c6 quyén 1oi s hiru trong quy v6n s6 hitu tu nhan ma tai trg cho cong ty va
cling mua cd phan cua dot chao ban cb phiéu 1an dau cho cong ching va cac dot chao ban vén
s& hiru tiép theo.

Thir ba, qui md 16n cta c6 phiéu do cac nha dau tu ¢6 to chirc ndm giir ciing cho phép
ho déng mot vai trd méi trong viéc quan tri ndi bo cong ty. Nhitng quy huu bong 16n (vi du
nhu quy cua nguoi lao dong bang California) d6i khi ddm nhén mot vai tro tich cuc trong viéc
phé binh ban giam déc va anh huong dén cac chinh sach cta nhitng cong ty ma ho dau tu. Kha
ning tap trung nhitng mang 16n von sé hiru ciia mot cong ty vao tay mot vai nha dau tu co to
chtic 16n gitp bao vé ngudi mua trude sy lam dung cta ban giam dbc sau khi sie viée xay ra,
diéu nay ciing 1am cho viéc chao ban vén sé hitu tré nén hap dan hon.

Quan tri ni bd cong ty (corporate governance)™

Nhu cau giam sat ban giam ddc cong ty dat ra nhitng van dé 16n vé sy quan tri ndi bo cong ty
mot cach thoa dang: Ai kiém soat hanh vi cua cac doanh nghiép, va cho muc dich gi? Day la
mot van dé sdu sic va co ban & moi qubc gia cong nghiép cing nhu dang phat trién. Nhung né
co tam quan trong 16n lao tai cac thi truong tai chinh moi noi vi nhiéu nha quan sat nhan thay
c6 moi lién hé giita quan tri ndi bo cong ty yéu kém va sy thua 16 16n ctia ngan hang. Cu thé
nhu cudc khung hoang tai chinh nam 1997-1998 xem ra da boc 16 nhing du an dau tu té hai
clia cac cong ty (dau tu qua nhiéu Gmg v6i mdt muc sinh loi quéa thap), ma diéu do lai c6 thé
phan anh nhiing diém yéu kém trong viéc quan tri ndi bo cong ty trén khap Dong A.

Cac tdp doan kinh doanh va tdp doan cong ty

Mot van dé trung tdm xuyén sudt moi phuong phap quan ly giam sat cong ty la khoang cach
kiém soat thich hop: Co phai cach t6 chirc doanh nghiép tt nhét 1a gop céac doanh nghi€p thanh
mot gia dinh dudi sy kiém soat chung, thuong 1a thong qua mot cong ty ¢ phan me, hay tot
hon timg hoat dong kinh doanh nén dugc t6 chirc thanh ting cong ty riéng biét, doc 1ap? Tai
cac nén kinh té phat trién va dang phat trién trén khap thé giéi, ngudi ta tim thay nhiéu vi du Ve
viéc t6 chuc thanh tap doan. Piéu nay mang lai nhimng loi ich gi? Duéi day liét ké mot vai trién
vong loi ich:

1. Sy th6éa man ca nhan. Mot sb nguoi co cai toi 1on va dat dugce sy thoa man to 16n khi
xay dung dugc mot dé ché. Céc vi du vé viéc xay dung dé ché boi mot tinh cach manh
me tran ngdp & ca thé gidi phat trién va thé gidi dang phat trién. Trong chung muc ma

18 Vi dy, tim doc tai liéu cua Beatty va Ritter (1986), Benveniste va Spindt (1989), va Benveniste va Wilhelm
(1990).
" Trong mét sé truong hop duoc dich 1a “quan 1y, giam sat cong ty”. (ghi cha ciia ngudi higu dinh.)
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nhing c4 nhin nhu vay c6 thé diéu k_hién du ngudn luc dé hd trg cho nhitng ké hoach to
tat cua ho, sy hai long ca nhan c6 thé 1a mot ap luc quan trong trong viéc xay dung céc
tap doan cong ty.

2. Thé Iyc chinh tri. Bat ké noi ndo c6 sy ap ché tai chinh, nhimng wu tién vé vbn va chinh
tr1 s€ dugc chinh phu phan bd v6i mot mire d6 nao do. Trong bdi canh nhu vay, nhiing
nguoi tham gia thi truong 16n nhét c6 thé co quyén doi no manh nhét, va viéc két hop
cac cong ty thanh tdp doan co thé ti da hoa quyén doi no ciia ho théng qua gia ting thé
luc chinh tri.zo

3. Tung héa mu. Co ciu tap doan thudng rat phirc tap va khé hiéu. Viéc thanh toan giira
cac cong ty c6 thé kha khac biét so voi viéc thanh toan ndi bo tp doan. Diéu nay co thé
phu hop v6i mong mubn cua chu s& hitu, ¢6 thé mudn tranh cdo bach thong tin, tdi
thiéu ho4 tién thué phai dong, va giam giam sat bén ngoai.

4. Da dang hoa. Cac tap doan cong ty thuong dugc bién minh nhu mot hinh thirc da dang
hod. Ai ciing bi€t nhimng lgi ich v€ mat giam chi phi nho da dang hod, cho du diéu do
thuong dugc thuc hién ¢ cap do nha dau tu hon chir khong phai & cap do cong ty.

5. Cac thi trwong von ndi bd. Lién quan dén da dang hoa 13 sy thun tién khi c6 mot sd
cong ty noi bo hoat dong c6 1ai, ma ngan luu ty do cua nhiing cong ty ay c6 thé cung
mg von cho nhitng hoat dong kinh doanh khac, nhiing hoat dong hira hen tran tré hy
vong. Néu nhimng cong ty lién quan v6i nhau am hleu thong tin ctia nhau nhiéu hon so
vo1 nguoi ngoai, thi viéc thanh 1ap cac thi truong von ndi bd c6 thé 1a mot phuong tién
khic phuc chi phi huy dong von bén ngoai lién quan dén thong tin bat can xing. Mt
khac, cac thi truong von ndi bod co thé duge su dung dé tai tro cho nhitng dy an khong
hiéu qua ma ban giam ddc ua thich, ma bang khong that kho 1ong huy dong vén duoc.
Duéi day ching ta s€ xem xét hai khia canh tich cuc va ti€u cuc cua céc thi truong von
ndi bo.

O Hoa Ky va & chau Au véi mirc do it hon, cac tap doan cong ty rat duoc wa chudng
trong thap nién 60, nhung mang nhiéu tai tiéng trong nhitng nam 70 ‘va 80. Su ham m¢ thoat
dau bat nguon tu sy bung nd cac vu sap nhép trong nhiing ndm so61 n01 1964-1969. Trong thoi
ky nay, nhleu cong ty co phan me thyc hién hon chyc (trong mot s6 truong hop 1én dén hang
tram) vu tié 1p quan coéng ty thong qua viéc mua lai c¢6 phiéu chi ph01 (stock-for- Stock
acquisition)?’, xac nhan “tinh hiép lyc” tir hoat dong nay. Cac cong ty co phan me chu yéu la
cac trung tam tai chinh chir khong phai la trung tam kiém soat hoat dong, budc m01 cong ty con
¢6 trach nhiém thuc hién theo ké hoach, va “quan ly bang loai trir” khi mot sb cong ty con
khong thuc hién dugc ké hoach.

Tuy nhién, dén thap nién 70, nguoi ta bt dau nhan thdy rd rang la nhiéu cong ty nhu
vay hoat dong yéu kém. Két qua hoat dong trung binh ciia nhimg cong ty ndm trong co cau tap
doan thap hon so véi thanh qua hoat dong cua nhimng cong ty tuong tu khong thugc mot tap
doan nao ca, va gia tri co phleu cua tap doan thap hon so véi tong gia tri udc luong cua cac
cong ty thanh vién tdp doan néu tinh riéng 1é. Piéu ndy tré nén dic biét rd rang khi qué trinh

0 Tim doc bang ching vé tim quan trong kinh té ctia anh huéng nay & Indonesia trong tai liéu ciia Fisman (1998).
2 Ghi chu cua ngudi hiéu dinh: C6 ba hinh thire tai cau trac cong ty chinh: Loai A 13 sdp nhép (merger), loai B la
mua lai c6 phiéu chi phdi ( stock-for-stock acquisition), con loai C 1a mua lai tai san (stock-for-assets acquisition).

David O. Beim & Charles W. Calomiris 21 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Ty Anh



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Tai chinh phat trién Cic thi truwomg tai chinh méi néi
Bai doc Ch. 5: Théng tin va kiém sodt

tiép quan va gat bo cac cong ty lam cho nhiing tap doan khong hiéu qua bi thao g& vao thip
nién 80.%

Céac nghién ctru hoc thuat da dé xuét hai 1y do giai thich vi sao cac tap doan co xu
hudng khong hiéu qua. Trude tién va rd rang nhat 1a van dé nang lyc: Ban giam ddc cong ty
me that kho ma c6 du nang lyc trong hang ta dong hoat dong kinh doanh khac nhau dé chi dao
hoat dong cua cac cong ty con. Vi thé, ban giam ddc thudng chi hoat dong mot cach dbi _pho,
cb gang kiém so4t cac van dé sau khi nd da xay ra, chtr khong phai don trudc nhing van dé kha
di bang nhimng chién luoc chu dao. Noi van tit, cong ty me gip khé khin trong viéc gia tang
gia tri cho cac cong ty con. Bay gid nguoi ta dé thira nhan sy khon ngoan vé mat quan 1y la:
cac cong ty khong nén cb ging vuot troi trong moi linh vye, ma nén nhan dién va xay dung
mot kha nang ¢t 16i ma thoi.

Ly do thir hai, cho dit kém rd rét hon, c6 18 tham chi con quan trong hon vi né cho thay
cach thire sy quan ly cua cong ty me c6 thé thuc su 1am xudng cp thanh qua hoat dong cua cac
cong ty con. Day la mot nhén dinh vé mat tai chinh: Céng ty me hanh dong nhu mot kiéu ngan
hang, thu giit tién mat du thira tir mot s6 cong ty con va cung ung tién mit cho nhiing cong ty
con khac. Nhu da luu y trén day, viéc dua vao thi truong tai chinh ndi bg nay la that 1a tién loi
cho cac nha quan ly cong ty me.

Ban chét cua thi truong von noi b0 1a thudng xuyén rut tién tr nhitng cong ty tao ra tlen
va chuyén sang cho nhimng cong ty con can tién. Piéu nay d6i khi dugc bién minh 1a viéc vat
stra tir nhirng con bo sira dé nuodi dudng nhimg “ngdi sao’  tuong lai (mot cach su dung hiéu
qua thi truong v6n noi bo dé giam nhe chi _phi huy dong von bén ngoai cho cac “ngbi sao”).
Thé nhung khong phai duong nhién la ngudn von ndi bo luén duge st dung dé thuc day viéc
tai phan ph01 tién mot cach hiéu qua. Gia tri tai chinh bang gia tri hién tai chiét khau cta ngan
Iwru; vi thé ci goi 1a nhitng con bo ¢6 thé nam trong nhiing cong ty con dang gia nhat trong khi
nhing thtr tuong la ngoi sao 6 thé lai 1 ké huy hoai gia tri. Cac thi truong von ndi b co thé
dé dang dan dén huy diét gia tri.

Qua that, nhitng nguoi phé phan thi trudng tai chinh ndi bo 1ap luan rang ban giam déc
tap doan thuong thuc hién cic quyét dinh phan bo von mang tinh chéat chinh tri hon 13 tai
chinh. Nguoi ta co thé 1ap luan, xu hudng d6 ton tai c¢b hitu trong ban chat con ngudi. Gan nhu
tat ca moi ngudi déu c6 mot xu hudng ty nhién 1 tro gitp cho nhing ngudi dang vat 16n véi
kho khin; 1am khac di xem ra that 13 tan nhan. Diéu nay cing boc 16 rd rét trong cac muyc tiéu
x4 hoi cta chinh phu, 1a danh thué nhimg nguoi giau dé ho tro nguoi ngheéo. Nhung day khong
phai la hanh vi cta cac thi truong tai chinh bén ngoai, vbn ¢ xu hudng nhan tam va theo hoc
thuyét Darwin. That vay, cac thi truong von bén ngoai thudng tir chdi cap vén cho nhiing cong
ty chat vat va vung phi tién bac vao nhiing cong ty c6 trién vong tot nhat.

Sy nhan tAm cia cac thi truong von la 1y do tai sao ching mang lai su ngd vuc sau sdc
giira nhiéu ngudi, trén hét 14 tai cac thi truong tai chinh méi ndi. Tuy nhién, sy nhn tam rd rét
nay lai la h¢ qua don gian cua viéc t6i da hoa gia tri doanh nghiép. Nhimg nguoi phé phan thi
truong von ndi bo 1ap luan rang néu ching ta hd tro viée t6i da hoa gia tri nhu muc tiéu cta cac

%2 Nhirng déng gdp quan trong cho tu liéu nghién ctru vé thanh qua hoat dong cua tap doan bao gdm Auerbach
(1988), Lang, Stulz, va Walking (1989), Mitchell va Lehn (1990), Shleifer va Vishny (1990), Servaes (1991),
Healy, Palepu, va Ruback (1992), Kaplan va Weisbach (1992), va Lang va Stulz (1994). Tim doc mot quan diém
khong chinh thdng trong tu liéu ciia Maksimovic va Phillips (1999).
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doanh nghiép, thi ching ta nén dé cho céac thi truong von bén ngoai thuc hién cong viée cua
ching va dimg cho phép hoat dong chinh tri cta cac thi truong von ndi bo lam bién dang viéc
phan b vén.

Dién dat quan diém nay theo cach khac, mdi doanh nghiép riéng biét tao ra gia tri chi
khi nao suét sinh loi ndi bo ctua doanh nghi¢p do vuot qua chi phi st dung von, ma day lai la
mot ham sd theo murc d6 rui ro ctia doanh nghié€p. Viéc tao ra gia tri dugc bao dam mot cach
hop 1y bang mot thi truong vén bén ngoai, thi truong nay cung tmg von cho timg cong ty riéng
biét v6i mot mirc gia phan anh rui ro cua cong ty d6. Nhung cac thi truong vén ndi bo co thé
trg cap cho nhirng cong ty c6 rui ro nhiéu hon. Pay cung chinh la sai 1Am ma chinh phu cac
nude thuong mac phai khi ho can thiép vao viée trg cap cho nhimg nganh cong nghiép dang
gap kho khan. Viée trg cap nhu thé thuong din dén sy phan bd sai ngudn von, dic biét néu cir
tiép dién trong mot thoi gian dai.

L& di nhién, chang phai moi tap doan déu lam dung céc thi truong vén ndi bo. Mot sé
cong ty su dung thi trudng von ndi bd nham lam giam chi phi tai trg cho cdc “ngoi sao” ma neu
khong, ho phai chiu chi phi cao cua ngudn vén bén ngoai. Mot cau chuyén thanh cong n6i
tiéng vé thi truong von nodi bo 1a Cong 'ty General Electric (GE), chang nhimg la mot trong
nhiing cong ty co thanh qua hoat dong t6t nhat ¢ Hoa Ky ma con 1a mdt trong sO it nhitng tap
doan con sdng sot: tap doan nay van con bao gdm khoang 30 doanh nghiép riéng biét, dy 1 da
it hon rat nhidu so v6i con sé gan 500 doanh nghiép thanh vién vao dau thap nién 80. Giam déc
diéu hanh cua GE, ong Jack Welch luc by gid tuyén bo rang ong chi hd trg nhiing cong ty con
nao chiém vi tri s6 mot hodc sd hai trong nganh kinh doanh cua minh; tat ca nhitng doanh
nghiép khac phai bi ban di hodc dong ctra. Cho dil nguyén tic nay that don gian va cé vé thd
16, n6 ¢6 tac dung phan phéi von dén nhiing noi c¢6 kha ning tao ra gia tri va tir chdi cap von
dén nhimg noi ¢o nguy co pha huy gia tri, dan dén hang tram vu giai thé. Két qua 1 nhiing
thanh qua hoat dong diy an tuong.

Hinh thire t6 chirc tap doan rat pho bién trong thé gidi dang phat trién. Tuong 601 it co
nghién ctru vé thanh qua tuong dbi cua cac tap doan tai cac qubc gia dang phat trién. Mot
nghién ciru cho thiy rang nhimg tap doan nhu vay doi khi hoat dong t6t hon nhitng cong ty doc
lap trong cung mét quoc gia, mot phan do nhitng thiéu sot ctia hé thong phéap 1y, nhimng thiéu
sOt cua nguodn tai chinh bén ngoai, va tinh trang khong hiéu qua cua cac dich vu do chinh phu
kiém soat. Vi nhimg diém khong hoan hao cua thi truong von thuong rit sdu sic tai cac thi
truong von méi nodi, vai tro cua thi truong von ndi bd tai nhitng nude nay ¢ thé tré nén hiru
ich trong viéc giam chi phi cho nhitng cong ty con lam in ¢ 13i, ma bang khong ho phai chiu
chi phi huy dong vén bén ngoai cao.

Nhung vai trd cta cac tip doan cong nghiép tai cic qudc gia dang phat trién co thé con
vuot xa hon viéc tao ra nhitng thi trudng von ndi b hitu ich. Cac tdp doan cong nghiép co thé
dugc hinh thanh dé gitp cac cong ty thu dugc nhitng dich vu dang tin cay tir nhirng cong ty
thanh vién khic ma khong phai 1& thudc vao sy cudng ché thi hanh luat phap dbi voi cac hop
ddng ky két giira cac doanh nghiép khac nhau hay 1& thudc vao sy cung tng cta chinh phu cho
nhitng nhu cau thiét yéu (nhu mang luéi truyén thong va giao thong chang han). Nhin tir goc
dd nay, qui mo 16n va sy da dang hoat dong cua céc tap doan kinh doanh phan anh mong mubn
tao ra di qui mé va pham vi linh vyc hoat dong dé cac thanh vién tap doan co thé tranh duoc
nhitng thudc tinh té hai nhat ciia méi truong thé ché kinh té va méi trudng phap 1y noi ho dang
hoat dong thong qua tao ra mot nén kinh té nhé cua riéng ho. D61 khi céc tap doan toa lac tai
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nhimg vung kem phat trién va xy dung dudng s va cac dich vu thiét yéu khac tai nhimg vung
nay, dé ho thuc sy duy tri duoc sy doc 1ap vat chat 50 V0’1 phan con lai ca nén kinh té, gitp ho
tan dung lo1i ich cua cac hoat dong dau tu co sé ha tang.

C6 nhing 1y do khac khién cac tip doan cé thé hoat dong tuong ddi tt tai cac nudc
dang phat trién. Cac nudc dang phat trién c6 nhidu co hoi nhung lai thiéu hut tai ning quan ly;
nhu vay, nhimg nha sang 1ap kinh doanh gioi c6 thé can phai mé rong hoat dong trong nhiéu
doanh nghiép ma bang khong nhirmg doanh nghiép do phai ganh chiu tinh trang thiéu k¥ ning
quan ly. Hodc 13, cac tap doan c6 thé hoat dong t6t hon vi ho ¢ nhitng quan hé chinh trj ma
lam loi cho cac cong ty trong tap doan cua ho.

Dt ¢6 nhitng wu diém nay, nhleu tap doan 10n tai cac thi trudng mai ndi cling thé hién
nhiing hoat dong khac thuong cling gidng nhu cac tap doan 16n tai cac thi truong phat trién.
CaC chaebols ctia Han Quoc cac grupos cua Mexico, va cac tp doan ¢ Indonesia chang han,
gan day bi phé phan vé thanh qua hoat dong kém cdi va vé sy bao ho ma chinh phu danh cho
nhiing cong ty khong hiu qua cia ho. Mot dac diém chung cua hoat dong tu nhén hoa tai
Trung va Dong Au 1a sy xé nho nhing tap doan doanh nghiép nha nudc khong 10 thanh nhu:ng
don vi nho hon, d& quan 1y hon. Can dbi lai, ching ta tin rang nhitng cAn nhic vé quan tri noi
bo sé dua cac quéc gia dang phat trién dén chd dan dan tir bo cac hinh thic tap doan, dac biét
khi nhing cai tién trong hé théng phap 1y va céc thi truong von, va sy canh tranh méi trong
viéc cung ung cac dich vu giao thong, truyén thong, va nhitng dich vu khac s& lam giam nhu
cau chinh dang vé cac tap doan.

Cdc muc tiéu cua qudn tri ndi by cong ty

Trong phén tiép theo, ching ta s& xem xét bén md hinh quan tri ndi bo cong ty, nhung trudc
tién, ching ta s& xem thir mot hé thong quan tri ndi bo nén théa man nhiing tiéu chi gi. Truge
hét chung ta phai quyét dinh xem muc tiéu chung cia mot doanh nghiép tu nhan 1a gi, roi chon
hé thdng quan tri ndi bd phu hop nhit dé dat dugc muc ti€u d6. Nhung muc tiéu thich hop la
gi? Trong chuong 3, ching ta da 1ap luan rang phuc loi kinh té dai han cta cac nu6e khong chi
phu thudc vao su ting truong GDP trén dau ngudi, ma con phu thudce vao sy tang truong hi¢u
qua, hay su tang truong tao ra gia tri. Tang truong chi dua vao cac yéu té dau vao gia tang
khong thoi s& khong thé bén viing duogc. Tang truong kinh té bén viing hinh thanh tir ning suat
gia tang, nghia 1a cai thién hiéu qua sir dung cac yéu té dau vao. Piéu nay co dugc thong qua
cho phép cac doanh nghiép t6i da hoa nhing diém cot yeu cua ho. Su phu hop gitra myc tiéu xa
hoi cua ting truong bén viing va mo udc ca nhan t6i da hod cua cai riéng cua cac nha kinh
doanh chinh 14 1y 1& bién minh ciia kinh té thi truong.

O Hoa Ky c6 sy nhét tri rong rdi rang muc tiéu ctia cac doanh nghiép tu nhén 1 tdi da
hoa gia tri c6 déng. Piéu nay ciing ngdy cang dugc nhat tri & chau Au, cho diu mot phan quan
trong trong tu duy chau Au con bd sung thém cho muyc tiéu ndy mot mbi quan tdm dén phuc loi
cua nguoi lao dong. Vi du nhu Dtic luat hoa cdc muc ti€u cua nguoi lao dong trong hé¢ théng
quan tri ndi bd cua cac cong ty thdng qua chinh sach Mitbestimmung; theo do, cong doan co
mot sb ghé trong hoi ddng quan tri cua nhitng cong ty 16n.

% Fisman va Khanna (1999).
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Ta hay tam dung mot chut dé xem xet tinh phuc tap va sy rac r6i ma muc tiéu bd sung
nay c6 vé da gay ra. Viéc t6i da hod gia trl cb dong that don gian, 10 rang, va chang c6 gi map
mo; gia trj ¢6 dong duge do bang gia co phleu ma gia cb phiéu duoc t6i da hod bang cach tao
ra cang nhiéu loi nhuén cang t6t cho cac cd dong. Téi da hod phuc loi ngudi lao dong duong
nhu c6 nghia la chi tra cho nguoi lao dong hét toan bo ngan luu ty do cua cong ty, 10 rang
phuong hai dén céc c¢6 dong. Vé mit 16-gic, ngudi ta khong thé tdi da hoa hai ham muc tiéu dbi
khang nhau; phai c¢6 sy danh ddi nhat dinh gitra hai ham muc tiéu nay thi mdi co thé dat duoc
mot muc tiéu xac dinh.

Néu nhdn manh vao diém nay, nhitng ngudi bao vé chinh sach Mitbestimmung c6 1& s&
n6i rang phic loi ngudi lao dong khong nhat thiét dwoc t6i da hoa, ma can phai dwgc tinh dén
mot cach nghiém ngat. Nhu Véy, muc tiéu ciia cong ty co thé 1a: Tdi da hoa gia tri cd déng phu
thudc vao diéu kién 1a nguoi lao dong va cong doan phai dugce dbi xtr mot cach rong rai. Vay
thi phai rong rdi nhu thé nao? Lam thé nao chung ta biét myc tiéu cua cong ty co dat dugc hay
khong? Qua timg nam, liéu cong doan c6 thay d6i quan diém cta ho vé nhimg gi tao thanh sy
d6i xtr da rong rai? Chang 18 ho s& thay d6i?

Hon thé nita, nhin vao thanh qua kinh té ciia Pirc vao cudi thé ky 20, nguoi ta nhan
thdy rang chi phi nhan cong ctia Pirc da tré nén cao nhat trén thé gidi va cac cong ty cong
nghiép ché tao cua Pc dudng nhu mién cudng dau tu tai nudc nha trong sudt thap nién 80 va
90. That vay, Hoa Ky la nuéc huong loi quan trong cua tinh thé tién thodi lu&ng nan nay, khi
mot sd 16n coéng ty Puc xay dung cac nha may cong nghiép & khu vuc mién nam Hoa Ky
khong gia nhap cong doan, dic biét 1a Bic va Nam Carolina, ngay ca khi nhitng ving mién
dong nudc Dirc dang ganh chiu tinh trang that nghiép 1én dén 20, 30 phan tram. Hanh vi cia
cac cong ty Duc cho thay rang toi da hoa gia tri ¢6 dong thuc su la muc tiéu cua cong ty ho,
phu thudc vao diéu kién rang budc tén kém ma chinh sach Mitbestimmung ap dit cho hoat
dong cua ho bén trong nudc Puec.

Muc tiéu ctia cong ty tai cac qudc gia dang phat trién cling c6 thé d& mo hd hon so véi
vé bé ngoai. Chinh phu déng mot vai trd chi phdi tai nhiéu nén kinh té dang phat trién, va cac
muc tiéu ctia chinh pht nhu toan dung lao dong, phat trién cong d@)ng va khu vuc, va cham soc
nhitng nguoi duoc hudng chinh sach wu tién, thuong tim cach len 16i vao cac bai tuyén ngdn vé
st ménh cong ty trong khu vuc tu nhan. Nhimg nguoi phat ngén nhu thu tuéng Malaysia
Mohamad Mahatir dé c6 gang trinh bay mdt “con duong chau A” dua trén “nhitng gia tri chau
A” vé viéc chia xé va hop tac cong dong.

Thé nhung tuyét dai da sé cac doanh nghiép & chau A va trong khap thé gio1 dang phat
trién thudc so hiru gia dinh, va nguoi ta phai tu hoi liéu cac gia dinh c6 thyc sy muon theo dudi
muc tiéu xa hoi rong rai bang ngudn lyc cua riéng ho, hay 1a ho muén tdi da hoa cua cai riéng,
phu thudc vao nhu cau cin phai dap tng truge chinh phu dang thic ép ho theo mot chiéu
huéng lién quan dén chinh tri. Chiing ta nghi ring tu ban than diéu nay 1a bang ching cho thiy
mdt doanh nghiép thudc s hitu gia dinh thuong tim cach tdi da hoa cua cai riéng ho nhu mot
muc tiéu co ban. L& tu nhién, doanh nghiép mudn hoa hop véi ngudi lao dong, khach hang, va
cong ddng, nhung moi doanh nghiép déu nhu thé. Khong c6 mot doanh nghiép nao ¢ bat ky
noi dau c6 thé tdi da hoa cua cai ¢ dong trong dai han néu khong c6 duoc sy hoa hop nhu vay.

Khi xem xét nhiing doanh nghi€p khéng thu¢c s6 hitu gia dinh, that kho ma hinh dung
duoc tai sao cac c6 dong trong nhitng cong ty dai ching lai dugc yéu cau phai chiu mét ganh
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nang nao do dé dat duge nhirng muc ti€éu khac véi muc ti€u tdi da hoa gia tri. Qua that, néu nhu
thé, tu ban than diéu d6 s& khong khuyén khich sy hinh thanh nhiing cong ty thudc s¢ hitu dai
chung, va s& dan dén nhiing dié_u kién rang budc khong dang mong doi dbi voi qui mé cia
cong ty, cach thirc cong ty co thé huy dong vén, va co hoi cho su da dang hoa trong nén kinh
te.

Ngoai ra, nhu ching ta da 1ap luan, viéc t6i da hoa gia tri cong ty cling tuwong thich voi
cac muc ti€u xa hdi. Trong dai han, su canh tranh chi chuyén tdm vao mot muc dich duy nhét
nham tao ra loi nhuan s& dan dén mirc ting trudng bén vimg, tao ra gia tri cao nhét trong tong
thé nén kinh té ma néu khong c6 no, hau hét cac muc tiéu chinh phu déu kho ma dat duoc.

Viéc 1am rd muc tiéu cta cong ty co ¥ nghia quan trong dé chon lya mot hé thdng quan
tri noi bd thich hop. Néu tdi da hoa gia tri 1a muyc ti€u cong ty, thi hé théng quan tri noi bd nén
dugc chon sao cho viée toi da hoa gia tri trd nén kha thi nhat. Con ngudi phan tng rat nhanh
nhay trudc cac dong co khuyén khich ho, cho nén nhiém vu quan tri ndi bo cong ty tré thanh
nhiém vy tao ra nhitng dong co khuyén khich t6i da hoa gia tri cua doanh nghiép. Tuy nhién,
rang budc chinh cia mot co ché quan tri ndi bo hiru hiéu van la van dé thong tin va kiém soat —
tim cach bd tri cac dong co khuyén khich quan 1y ciing v6i muc tiéu tao ra gia tri c6 dong trong
mot thé gidi ma c6 18 kho 1ong do ludng dugc cac thanh tyu quan 1y, va khen thuong hay trimg
phat cac giam ddc cong ty mot cach twong xtng véi két qua hoat dong cia ho.

Cdc moé hinh quan tri ndi by cong ty

Ta hay xem xét bon mo6 hinh chinh dé quan tri ndi bo cac cong ty trén thé gioi:
Kiém soat va s¢ hitu nha nudec.

Kiém soat va s¢ hiru gia dinh.

Céac hé thong kiém 1ay ngan hang lam trung tam.

Kiém soat bang cac cd6 dong phan tan.

PoNbE

M3di hé théng déu c6 nhitng nguoi ung ho, va mdi hé thong déu c6 lac nay hay lic khac dugc
dé cao 1a h¢ thong t6t nhat. Theo quan diém ciia chung ta, mot s trong nhiing co ché nay, xét
binh quén, 14 t6t hon co ché khic — vi dy, su kiém soét ciia chinh pht néi chung khong phai la
mot phuong phap quan tri ndi bo hiru hiéu — nhung dleu quan trong la thira nhan rang moi hé
théng c6 nhitng diém manh va diém yeu thay d6i Ve do lon theo nhimg tinh huéng cu thé.
Khong c6 mot phuong phap quéan 1y nao ti wu cho tit ca moi tinh hudng.

Trude khi xem xét 1an luot bon phwong 4n, ta can wdc luong xem thir mdi hé thong
duoc &p dung rong rai dén mure nao. Mot nghién ctru méi day tim hiéu chi tiét co cAu kiém soat
ctia 10 cong ty 1on nhét tai mdi nude trong s6 27 nudc, phan 16n 1a cac qudc gia cong nghiép,
nhung bao ham cd Hong Kong, Singapore, Han Quéc, Israel, Argentina, va Mexico.?* Véi dinh
nghia sy kiém soat 1a su s& hiru 20 phan trim hay nhiéu hon, cac tac gia di bao cao rang c6 36
phan tram cic cong ty 1on trén thé giGi trong mau nay dugc kiém soét boi cac cd dong phén
tan, 30 phan tram thudc kiém so4t cta gia dinh, 18 phan trim 14 kiém soat nha nuéc, 5 phan
tram thudc kiém soét clia ngan hang, va 10 phan trim con lai thudc cac ching loai 1an 16n khac.
Ngoai ra, 6 Argentina, Hy Lap, Ao, Hong Kong, B Pao Nha, Israel, va Bi, theo dinh nghia
nay, gan nhu khong c6 cong ty nao trong mau nghién ctru nay c6 cd phiéu duoc nam giir boi

% |a Porta, Lopez-de-Silanes, va Shleifer (1999).
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nhimg c6 déng phan tan rong rai. Ty 1& phan trim nhimg cong ty 1on thudc kiém soat cua gia
dinh trong mau nay la 50 phan tram ¢ Israel, 65 phan tram & Argentina, 70 phan trdm ¢ Hong
Kong, va 100 phan tram ¢ Mexico.

Nghién ciru nay cling nhén thdy rang cac cd déng phan tan chi phd bién & nhom céac
nude co6 quyén phi quyét giam ddc nhu da thao luan trong chuong 4; nhiing nudc nay co xu
hudng la nhimg nude c6 thong ludt (common law), va cac cb dong phén tan kiém soat 48 phan
tram cac cong ty 16n. Trong nhom nude khac, cha yéu 1a nhitng quéc gia co dan luat (civil
law), cac c6 dong phan tan chi kiém soat 27 phin trim cac cong ty 16n, mot khac biét 16n vé
mit thong ké.

S6 hiru nha nwée. Mot két qua ddng ngac nhién cia nghién ctru trén ddy 1a: s hitu nha nudc
van con phd bién (18 phan trdm), tham chi sau khi di c¢6 1an séng tu nhan hod nhu mé ta trong
chuong 3. Tuy nhién, theo kiém dinh vé hé thong quan 1y ndo day manh nhat muc tiéu t6i da
hod gia tri cong ty, s¢ hitu nha nudc co thé thuc su bi loai: S& hitu nha nudce tao ra nhiéu dong
co dé theo dudi nhiéu muc tiéu khac véi t6i da hod gia tri. Cac giam dbc, nhitng ngudi diéu
hanh céc doanh nghi€p s& hitu nha nudc co thé theo dudi quyén luc, anh hudng, sy an toan,
hay nhirg muc tiéu khac, nhung it c6 hoic khong c6 dong co thoi thuc ho t6i da hoa gia tri cta
doanh nghiép. Ngay ca khi chinh phii chil tim ¢ géng tao ra nhitng dong co nhu vay trong bdi
canh s¢ hitu nha nude, ho thudng khong thé cudng lai sy can thiép va anh huong dén hanh vi
ctua doanh nghiép trong viéc theo dudi mot hay nhiéu muc tiéu chinh tri khac.

Ta c6 thé tudng tuong nhimg tinh huéng cuc doan nhu chién tranh, _suy thodi, hay
khung hoang, khi d6 chinh phu can dam trach mét vai tro rat manh mé, bao gom ca kha ning
quan ly san Xuat, de gidi quyét tinh trang khan cap Kinh nghiém cho thay rang trong nhiing
tinh hudng khan cip that sw, dan chung thuong rat “ung ho hanh dong quyet liét cta chinh phu.
Nhung sau khi giai quyét xong tinh trang khan cép, chinh phu mot lan nita phai tach biét ra
khoi viéc quan ly qua trinh san Xudt, va de cho viée t6i da hoa gia tri va hoat dong kinh doanh
tu nhan quay trd vé vi tri trung tim ctia nén kinh té.

bicu do khién ta con lai ba mo hinh: kiém soat va s¢ hiru gia dinh, quan ly véi trung
tam la ngan hang, va kiém soat bang cac cd dong phan tan. Moi mo hinh déu c6 nhiing diém
manh va diém yéu.

Kiém sodt va sé hiru gia dinh. Theo nhiéu cach, kiém soat va so hitu gia dinh tiéu biéu cho
chu nghia tu ban trong diéu kién tot nhat cua nd. Sy dong nhat gilra cua cai gia dinh va gia tri
cong ty gan nhu hoan hao, cho nén dong co khuyén khich sy t6i da hoa gia tri 1a cao nhét.
Khéng co trién vong xay ra sy xung dot co ban gitra s¢ hiru va quan 1y, ma cting khong co bét
ky van dé thong tin bt can xing giita chu s hitu va cac giam dc, vi sy so hitu va hoat dong
quan ly khong tach bi€t. S¢ hiru gia dinh rd rang la 1& 16i quan 1y cong ty trén khap thé gisi
dang phat trién, va 1a mé hinh quan trong & moi quc gia.

Nhuge diém co ban cta sé hitu gia dinh 1a muc do von s& hitu bi han ché. Piéu nay cé
nghia 13 tang truong chii yéu duogc tai trg bang thu nhap giir lai va no, thuong 1 véi mic do
vay muon ngin hang cao, cho nén rai ro tai chinh két hop véi rui ro hoat dong. Nhu vdy, so
hiru gia dinh c6 thé dan dén don bay tai chinh cao (va hé qua 1a rui ro nguy kich tai chinh cao)
va sy cung ung vbn khong du cho tang truong. Qua that, diéu nay déi khi budc gia dinh phai
nhuong lai quyén kiém soat khi nhu cau von ting nhanh hon kha nang dau tu thém vén so hitu
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cta gia dinh. Didu nay c6 thé tranh duoc bang cach duy tri ty 18 ting truong khong cao hon
sut sinh loi trén von s& hitu, dé cho vdn s& hitu tang truong mot cach ty nhién theo mot nhip
d6 bt kip v6i doanh sb. Nhung thong thuong & cac thi trudng tai chinh méi ndi, cac co hoi
tang truong thudng 1on hon, cho nén céc cong ty so hitu gia dinh ¢6 xu huéng ap dung chién
luge don bay tai chinh cao, nhiéu rai ro. Khi cac thi tuc pha san duoc d6i moi trén khip thé
gi¢i dang phat trién, nhiéu doanh nghiép s hitu gia dinh timg dwa ddm thai qua vao viéc vay
muon ngin hang dé hd tro cho sy ting trudng cua ho s& mat quyén kiém soat thong qua pha
san.

Ngoai ra, kiém so4t gia dinh von di kho ma duy tri trong dai han. Theo ban chat, cac gia
dinh thay d6i theo thoi gian. Nha sang 1ap doanh nghi€p ban dau qua doi hay vé huu va con cai
ho ké nghiép. Nhitng ngudi nay co thé c6 ma ciing ¢ thé khong co duge tai ning kinh doanh
nhu cha 6ng ho, va ho cling c6 thé khong thuan thao v6i nhau. Khi mot thé hé nay truyén sang
mot thé hé khac, cac van de kho khin c6 thé xuat hién vi 16-gic ctia cac mdi quan hé gia dinh
khac véi 16-gic ctia cac mbi quan hé kinh doanh. Piéu nay thuong dan gia dinh dén chd xem
x¢ét ban doanh nghiép cho mdt cong ty khac.

Kiém soat véi ngan hang lam trung tdm. Mot co ché kiém soat khac o tinh chat 1au dai hon
1a kiém soat xoay quanh ngan hang. Tuy nhién, co ché kiém soat nay kém phd bién hon so véi
mirc ngudi ta van thuong gia dinh. Nhiéu ngudi gan lién co ché quan 1y theo ngan hang voi
Nhat Ban va Birc, nhung nghién ciru trén day cho thiy rang chi ¢6 15 phan trim cac cong ty
16n cua Pic 1a thudc su kiém soat ctia ngan hang (ty 1é nay tuong ung v4i Bo Pao Nha va
Thuy Dién, va thua Bi voi ty 1¢ 30 phan tram), nhung khdng mdt cong ty nao trong cac cong ty
Nhat Ban trong mau c6 thé duoc xép vao loai so hitu ngén hang dwa vao s¢ hiru co phiéu cua
ho. L& di nhién, nhitng “ngan hang chinh” anh huéng dén cac cong ty Nhat Ban theo nhiing
cach thirc phi chinh thirc ma khong thé hién qua sé hiru cd phiéu, nhung nhing rang budc phi
chinh thirc d6 c6 thé thay doi va tham chi ¢6 thé bién mét theo thoi gian.

Trong thoi dai ngay nay, co ché quan 1y véi trung tdm 1a ngan hang phat sinh chu yéu
tai cac thi truong tai chinh méi ndi, noi mot thoi ky hoat dong ngan hang tu do (hay chi it hoat
dong ngan hang rit mg) da xuét hién trudc mot lan song tu nhan hod, nhu ¢ Chile trong thoi ky
1974-1979; Mexico, 1989-1994; va Nga, 1991-1995. Nhimng tién dé nay gitp cac nha kinh
doanh c6 thé mua ngén hang, d6i khi bang tién ma ho vay muon tir chinh ngan hang, roi sir
dung thém cac khoan vay ngin hang nita d¢ mua nhitng cong ty tu nhan hoa khac. Hé qua 1a
mot tap hop cong ty c6 hoat dong gidng nhu mot tap doan. Ngan hang kiém soat s€ luu chuyén
tién gilta cac cong ty thanh vién khac nhau. Cac cong ty khong phai lo lang vé viéc vay muon
nhiing s6 tién rat 16n vi ho tin chic ring mot ngan hang gian tiép hay truc tiép s& hitu mot phan
cb phiéu cua ho thi s& khong bao gid budc ho phai di dén tinh trang bi thanh 1y.

Trén 1y thuyét, nhu da luu y trén day trong chuong nay, cac ngén hang mang lai mot
giai phap tu nhién cho van dé thong tin bat can xtng, bao gébm ca viéc sang loc va giam sat.
Nhung ho thyc hién vai tro nay t6t dep dén murc nao trén thyuc té tai cac thi trudng tai chinh
méi ndi? Ve viéc sang loc, cac khoan vay danh cho céc cong ty thudc su kiém soat ndi bd co
thé dugc can nhic theo sy anh hudng nhiéu hon 1a theo kha nang sinh lgi. V& viéc giam sat va
kiém soat, lan song thua 16 ngan hang tran lan va that bai cua ngan hang trén thé gioi trong
thap nién cudi cing cua thé ky 20 (duoc xem xét trong chuong 7 va 8) cho thdy ring phan 16n
hay thét ra la dai da s6 cac ngan hang trén céc thi truong tai chinh moi ndi da khong thé phat
hién dugc cac van dé kho khin va khong thé thay d6i dugc hanh vi cia doanh nghiép.
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C6 nhiéu nghién ctru tai cac qudc gia dang chuyén ddi cho thay rang cac ngﬁn hang
khong c6 ky nang hay dong co théi thuc ho giam sat cac cong ty mot cach hiru hiéu.” Néu
ngan hang 13 trung tdm ctia mot dé ché cong nghiép, gan nhu khong c6 dong co gi thoi thuc ho
khép vao ky luat nhiing thanh vién khéc trong nhom. Ngay cd neu ho it nhiéu ¢ khoang cach,
ho c6 thé kho ma thu thip thong tin va cudng ché thi hanh hop ddng néu hé thdng phap 1y, cac
chuin muc ké toan va cdo bach khong ddy du.

Ngoai ra, hé théng ngan hang tai nhiéu thi trudng tai chinh méi ndi Van con bao gdm
mot ty 1¢ dang ke cac ngan hang thugc s¢ hiru nha nude. Cac ngén hang qudc doanh co Xu
hudng giam sat yeu keém ciing giong nhu cac giam dbc do chinh phit bo nhiém, do sy mo ho vé
muc ti€u va thleu ving nhimg bién phap tring phat khi ho hoat dong kém co1. Vi du, mot
nghién ctru vé viéc quan tri ndi bd cong ty An Do d tudng thuat ring:

mot uy ban duoc thanh lap dé xem xét tinh trang cua khu vuc tai chinh, Uy ban Narasimhan,
th nhan rang céac khodn vay da khong dugc gidm st trong nhiéu thép nién. Ly do dau tién coa
su giam sat yéu kém d6i voi cac doanh nghiép An D6 1a do cac to chirc tai chinh chi phéi (gan
nhu doc quyén 14 cac ngan hang qudc doanh) di khong xem cong viéc giam sat nhu muc tiéu
co ban cia ho. That vdy, cho dén nam 1991, muc tiéu cua chinh sach chinh phu la t6i da hoa
cac khoan vay danh cho khu vyc cong nghlep v6i niém tin rang diéu nay s& dan dén sy phat
trién cong nghiép.?

Nhirng nguoi ung ho co ché quan ly xoay quanh ngan hang lap luan ring cac ngén hang
voi sy klem soat nguoi vay s€ c6 mot tam nhin 1au dai, rang ho tiéu biéu cho “ngudn vén kién
nhan” van hd trg doanh nghiép trong subt nhitng thoi ky kho khan. Ho khong doi hoi két qua
thu nhap trong ngén han, nhung s& bang long chd doi cho dén khi dat duge myc tiéu dai han.
Sy tham gia tryuc tiép cia ho nhu mét nguoi chu s¢ hiru mot phan trong cong viéc quan ly cong
ty mang lai sy giam sat xuét sic va trao cho ngan hang su tiép can toi da voi thong tin riéng,
bao gdm cac chién lugc trong dai han.

Nhung mot cach 1y giai khac trude 1ap ludn vé von kién nhan 13 ban giam dbc khong
chiu nhiing ap luc tao ra boi cac thi trudng von 1a hodc phai ting gia tri ¢ dong hoic bi sa thai.
Viéc thiéu 4p luc c6 thé dan dén nhing suit sinh lgi thap chang nhitng trong ngan han ma ca
trong dai han. Sy kiém soat cua ngan hang s€ ngan khong cho doanh nghiép xem xét tim kiém
cac dich vu ngan hang tot nhit va c6 thé dan dén nhitng murc 13i sut qua cao.

Hon nira, nhfrng cong ty phu thudc vao ngan hang co thé phai ganh chiu khi chinh ngan
hang gap kho khan.?’ Piéu nay co thé giup giai thich su suy thoai kéo dai ca thap nién cua Nhat
Ban vao nhimg nam 90 khi c6 nhing khoan thua 16 ngén hang khong 16 khong giai quyét ni.
Trong vu sup db thi trudng cd phiéu kéo dai vao nhimg nim 1990-1993, gia tri thi trudng cla
nhitng cong ty phu thudc vao ngan hang & Nhat giam sut manh hon nhiéu so v6i nhiing cong ty
khong phu thudc vao ngan hang.?

Kiém soat ndi bd nhiéu hon: Co hdi hay thi doan?

% Vi du, tim doc ndm nghién curu trong Phén II ciia Aoki va Kim (1995).

% Khanna va Palepu (1999).

%" Tim doc mot vi du vé& Hoa Ky trong tai li¢u cua Slovia, Suska va Polonchek (1993).
% Kang va Stulz (1997).
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Tap doan cong ty khéng 16 ctia Argentina, Perez Companc, c6 mét thoa thuan voi cac cd dong
bén ngoai. Gia dinh diéu hanh cong ty, nim gitt 29 phan trim c6 phleu ¢6 quyén bo phiéu,
mudn ddi co phan cong ty hién tai cia nhiing ngudi bén ngoai bang co phan moi trong mot
cong ty cd phan me. Nhitng ngudi bén ngoai s& nhin dugc quyén bo phiéu bi pha lodng, va
phiéu bau kiém soat cua gia dinh s€ tang 1én dén 67 phan trim cua don vi méi. Tai sao lai co
ai d6 bén ngoai cong ty chap nhan mot thoa thuan nhu vay?

Loi rao hang cho thoéa thuan ndy 13 nhu sau. Cong ty nhan thay cic co hoi ting truong doi
hoi cong ty phai huy dong thém vén so hitu, nhung cong ty ciing e s¢ nhitng don vi thu dich
mudn thon tinh cong ty. Néu s6 phiéu kiém so4t cuia cong ty ting 1én dé’n.67 phan trim va cong
ty ¢6 cac cb phan dai chung véi it quyén bo phiéu hon, thi cong ty c6 thé ban c6 phin méi ma
khong phai lo s¢ bi thon tinh, va nhu vay co the giip cong ty tang truong nhanh hon.

Nhung ngudi ta c6 thé mién chap khi cac ¢b dong tu hoi rang liéu ho c6 nhén dugce loi ich gi
tir mot chwong trinh nhu vay khong. Quyén bo phiéu cta ho s& giam manh, va khong rd liéu
quyén loi kinh té ctia ho ¢6 bi pha lodng bdi nhitng ké hoach mo rong khong cu thé duoc tai trg
bang vén s& hiru hay chang. Va nguoi ta cling khéng 13 liéu viéc giam xac suat bi thon tinh co
phai la vi quyén loi cua cac cd dong bén ngoai hay khong. Mot bao cao tir ABN AMRO cho
rang “cong ty chua cung cap mot ké hoach thuyét phuc hay giai thich day du vé chién luoc
dang sau nhu cau bom tién nay.” Tur thang 11 nam 1999 dén thang 1 ndm 2000, sau khi cong
bd dé nghi cua ban giam doc vé viéc tai co cau, gia co phan cong ty Perez Companc giam hon
20 phan tram so v4i chi s6 ¢6 phiéu Merval.

Két qua c6 khoang 98 phan tram co dong bén ngoai dong ¥ trao doi. S6 luong dong ddo nay
phan nao phan anh mdi lo 4u rang cac co phan ct s€ kho ban dugc khi cd phan méi da duge
phat hanh. Ta van con phai cho xem liu vi thé méi dugc cung cb cua cong ty Perez Companc,
va kha ning huy dong vén so hitu ciing nhu ngin chin nhitng méi de doa bi thon tinh nay co
phai 1a vi quyén loi ctia cac ¢d dong bén ngoai hay khong.

Nguon: Financial Times, 24-1-2000, va Latin Finance, thang 3-2000.

Kiém soat bang c6 dong phan tan. Hinh thirc quan ly cong ty ndy 1a mo hinh Anglo-Saxon
hién dai mot cach ro rét. No tran ngdp tinh trang bét can xtrng thong tin, va vi thé doi hoi phai
c¢6 nhitng yéu cau cao bach quyét liét va nhiéu thong tin cong cong san co. Viéc gia nhap vao
thi truong dai ching thuong 1a mét qua trinh lau dai va gian kho. Céc cong ty thuong phai xay
dung hd so s6 sach ké toan va lich str vay muon ngan hang trude khi co thé duoc chip nhan
tham gia céc thi truong dai ching. Trude tién, cac cong ty phai di qua giai doan tai trg von s&
hitu tu nhan va tai trg “ting ling” trudc khi ho c6 thé xay dung dugc mot hd so thanh qua hoat
dong du tidu chuan tham gia thi truong dai chung. Vi thé, vin dé chon lya bat loi lam han ché
mot cach nghiém ngat nhiing cong ty nao ¢ du ticu chuan dé duogc phep huy dong vbn so hitu
dai chung, cho du — nhu da luu y trén day — cac t6 chirc nhu quy von so hitu tu nhan, ngan
hang dau tu, quy huu bong, quy twong hd , va quy tu bao hiém rui ro c6 thé giup giam nhe
nhiing chi phi nay.

Ngay ca dbi v6i nhimng cong ty tuong dbi day dan kinh nghiém, du tiéu chuan tham gia
thi truong ¢ phiéu dai ching va & vao vi thé hudng loi nho su tiép can rong rai voi nguon von
ma nhing thi truong nay mang lai, ciing c6 nhiing chi phi giam sat dai han gin lién Vi vige
chao ban cb phiéu cho cong chung. Vi sy tach biét giita ban giam ddc cong ty va cac ¢ dong
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rat 16n, c6 mot rui ro nhi€u hon 1a ban gidm doc s€ hanh dong sai trai ma mot 16p c6 dong ca
A A s . s, 29
nhan phan tan khé giam sat duoc.

Ngay ca khi cac thi truong vbn c6 tinh chét hitu hiéu trong viéc phat hién ra nhimng Vén
dé tryc tric va khép ban giam dbc vao ky luat, day cling chang phai 1a mot qua trinh khong tén
chi phi. Khi cac c6 dong tip trung xem xét mot van dé truc tric trong ndi bd cong ty, ho tré nén
thu dich chéng dbi voi nhitng giam doc nao xem ra 1a nhimg nguoi pha huy gia tri cong ty. Su
san sang dam nhan viéc quan 1y 1a can thiét dé t6i da hoa gia tri, nhung lam diéu do thong qua
nhimng ky thuét gdy tan pha nhu nhimng trén chién uy nhiém va cac cudc tranh gianh tiép quan
s& t6n kém nhimng chi phi thuc té. Hon nita, su thay d6i nhanh chong ¥ kién cta c6 déng vé ban
giam dbc co thé chang phai luén ludn dua trén sy am hiéu chinh xac tinh hudng, cho nén su
quan tri ndi bd trén co ché thi truong doi khi xem ra chi c6 tinh chét ngén han va thét thuong.
Chéng c6 gi ngac nghién, day 1a mot 1ap ludn wa chudng cia mot giam doc bi chat van.

Viéc kiém soat thi truong von sinh ra méi quan ngai vé mat quan ly vé viée xac dinh
gia tri thi truong cd phiéu cia doanh nghiép, hoan toan phu hop véi quan diém t6i da hoa gia
tri trong dai han. Nhu‘ng mot s6 nha phé binh cho rang thi truong chimg khoan rat hay thay d6i
va vi thé, ho lo ngai vé gia chimg khoan nhu mét tiéu diém cta su luu ¥ vé quan 1y. Can ctr
theo quan diém nay, cac cb dong khong kién nhan ma ciing chang dugc trang bi nhing thong
tin ndi bd, cho nén ban giam déc cudi cliing sé& co nhimg hanh vi cén t6i uu thong qua quan tam
qua nhiéu, va c6 18 sé& thao tung nhitng nhan thirc ngan han ma c6 thé anh huong dén gla tri co
phiéu. Cho du cé mot phan sy that trong 18p ludn trén, nhung ta cling khong nén noi qua vé
quan diém nay; mién 1a gia c6 phiéu 1a mot sé do chinh xac gia tri cong ty (tham chi c6 thé
chép nhan mot do tré mot hay hai nim trong sy cong nhan cia thi truong vé tinh trang thuc sy
clia cong ty), cac giam ddc s& dimg trudc nhitng dong co manh mé théi thic ho t6i da hoa gia
tri co ban dai han.

Su kiém soat cua thi truong von chi c6 tac dung néu né duoc hd tro manh béi cac co
cau thong tin va phap 1y. Vi Iy do d6, mé hinh nay van khé thuc hién duoc ngay nay tai cac thi
truong tai chinh méi noi. Nhung ky luc thanh qua dat duoc ciia cong ty mot khi da c6 thé tién
t6i su so hiru dai chung, cho thay rang ¢ nhitng loi ich tiém ning ctia viéc 1am cho hinh thirc
t6 chtrc ndy tro nén kha thi tai cac thi truong tai chinh méi noi.

Kinh nghiém toan cau vé tai co cau mang lai mdt vi du tbt vé nhitng loi ich tir s¢ hitu
dai chung phan tan. Vi mot vai 1y do, bao gdm su toan cdu hoa va su phat trién nhanh chong
trong dién todn va truyén thong, cac cong ty trén khip thé gidi can tdi co cdu trong thap nién
80 va 90.*° Nghia 14, ho can tap trung lai vao nhiing nang luc cot 161, ban hay dong cira nhirng
hoat dong kinh doanh thua 15, giam cac tang 16p quan 1y trung gian du thira, va néi chung la
tinh gian nhdm tré nén canh tranh hon. Nhu ciu nay rat manh ligt tai tat ca cac nudc trén thé
gi61, dugc cong nhan lan dau tién tai Hoa Ky, noi ma thi truong von budc phai tai co ciu thong
qua cac vu thon tinh tlep quan cua hang tram cong ty quan trong trong thap nién 80. 1 Chi
trong thap nién 90, phan 16n cac cong ty chau Au méi thira nhan nhu cau tai co cau. Phan 16n

% Tim doc diéu tra sau rong vé nhitng véan dé phat sinh khi viéc s& hiru tach biét véi hoat dong diéu hanh trong tai
liéu cua Shleifer va Vishny (1996).

* Tim doc mot bai téng quan va dién giai dac biét vé tai co céu trong tai liéu cua Jensen (1993).

%1 Tim doc tai liéu cia Auerbach (1988), Lang, Stulz, va Walking (1989), Mitchell va Lehn (1990), Shleifer va
Vishny (1990), Servaes (1991), Kealty, Palepu, va Ruback (1992), Kaplan va Weisbach (1992), va Lang va Stulz
(1994). Tim doc mdt quan diém phi chinh thdng trong tai liéu ciia Maksimovic va Phillips (1999).
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nhimg cong ty Nhat Ban timg dugc ngudi ta vo cung than phuc, voi hé thdng kiém soat xoay
quanh ngan hang, xem ra van bat dong va khong muon doi dién véi nhu cau nay. H¢ qua 1a ho
danh mat suc canh tranh dang ké trong nhirng nam 90.

N6i tom lai, s¢ hitu gia dinh c6 1& 1a md hinh t&t nhat bao 1au ma nd van con tiép dién
dugc, nhung su tang truong va dong thoi gian tréi qua c¢6 thé x6i mon tinh hiru hiéu cua no. Su
quan ly xoay quanh ngan hang xem ra c6 tac dung t6t vao nhimg thoi ky 6n dinh nhung c6 1&
khong thé thich ing trude sy thay d6i. Su kiém soat dua vao thi truong thong qua cac c6 dong
phan tan 1a hé thong quan tri ndi bd linh hoat va phan rng nhanh nhay nhét, va c6 vé nhu s&
mang lai thanh céng bén viing nhét bit chap kha ning bi choc thing va tran ddy nhiing van dé
kho khan vé thong tin va kiém soat, 1am cho nd phu thudc nhiéu vao ca nhiing luat 1¢ tdt cling
nhu nhitng thong tin tét.

Mot diéu tra siu rong va quan trong vé quan tri ndi bd cong ty da két luan rang that kho
noi mdt cach dut khoat liéu sy kiém soat gia dinh, kiém soat xoay quanh ngan hang, hay kiém
soat bang ¢ dong phan tan se tiéu biéu cho mot hé thong chung tét hon, vi mdi co ché déu co
nhiitng vu va nhuogc diém.* Trong ching myc ma s& hiru dai ching dugc dya vao nhu mot
phuong tién kiém soat, nhitng gi xem ra quan trong nhat 13 (1) sy hién dién cua it nhat mot c6
dong 16n, co dit phan von gop dé luu ¥ dén va (2) su bao vé cua luat phap ddi véi cac cd dong.
Vi nhitng diéu kién nay thoa méan tai dai da sé cac qubc gia cong nghiép, viéc quan tri ndi bd
dai ching tai tat ca cac nude nay tuong ddi tot mot cach hop 1y so v&i sy quan tri ndi bd tai cac
thi trudng tai chinh mdi noi, noi ma thong tin va sy bao vé phap 1y ddi v6i co dong bén ngoai
thudng thiéu thén rat nhiéu.

Cic thé ché thong tin

Cac thi truong chimg khoan khong thé van hanh troi chay trir khi cac nha dau tu dai chung xa
x0i ¢6 thé tiép can véi thong tin vé cac don vi phat hanh chimg khoan. Néu khong c6 nén tang
co ban nay, cac nha dau tu s& chi dam mao hiém mot phan nho tién tiét kiém cia ho, hy vong

“trang s6”, hodc dau tu trong nhiing tinh huong ma ho ¢6 duge nhiing thong tin riéng vé cac
bén lién quan mang lai cho ho sy tu tin dé roi xa vbn liéng cia minh. Hon nita, nhu da luu y
trén day, nguoi ta khong thé trong doi cac cong ty chia x¢ thong tin mdt cach tu nguyén vé tinh
hinh thyc té cila ho; tat nhién ho lo s¢ cac db6i thu canh tranh s& tranh tha loi dung bat ké nhimng
gi ho cdo bach. Do d6, mdt nhu cAu co béan cua cac thi truong ching khoén 1a can phai c6 sy
c40 bach thong tin ddy du va dong nhat dugc qui dinh bang luat phap.

Ludt cdo bach

CAac qui tic cdo bach 1a mot phan trong nén tang phap 1y co ban cta cac thi truong tai chinh.
Muc dich cua luat cdo bach 1a lam cho céc don vi phat hanh chiing khoan chiu trach nhi¢m
hinh sy d6i voi viéc gian doi thong qua khong cong bd nhimng su kién quan trong cho viéc dinh
gia ching khoan ciia ho. Khi khong c6 nhiing bién phap trimg phat dang tin cay ddi véi viée
khong cao bach nhiing sy kién quan trong, cac nha dau tu s& than trong dé phong trudc cong ty
phat hanh va do d6 s& it mua chiig khoan hon. Day 1a mot cau phan khong can thiét trong mtrc
giam gia do tinh trang lwa chon bét loi gdy ra (giam gia do hang hoa té hai) dbi véi nhiing
chimg khoan thao luan trén day. Nhitng cong ty gian ddi, che dau cac su kién quan trong, va

%2 Shleifer va Vishny (1996).
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nhirng cong ty khong che dau cac sy kién quan trong da tring phat nhing cong ty t6t thong qua
lam giam muc gid chimg khoan, va gitp ich cho nhiing cong ty toi t& thong qua lam cho céac
cong ty xau khong bi tach ra khoi nhiing cong ty tot trong con mit quan sat ciia nha dau tu. Khi
d6, hién nhién luat cdo bach khong phai chi yéu 1a nham lam loi cho nha dau tu (nhiing nguoi
ma xet binh quan nhan duoc mot khoan sinh loi ky vong twong tng voi rui ro, bao gom ca rui
ro bi gian 1an), ma dung hon 1a giap cho nhimng cong ty t6t phat ra tin hi¢u dang tin cdy, rang
ho chinh 1a ngudi tét. Khi luat khong mang lai sy trung phat dbi v6i hanh vi céo bach gian dbi,

n6 s& 1am cho chi phi st dung von d6i v6i cac cong ty tot tré nén cao mot cach khong can thiét.

O Hoa Ky, Luat chimg khoan ndm 1933 1an déu tién qui dinh rang bat ky cong ty nao
ban chimg khoan, trude tién phai cong bb mot ban cao bach ddy du va hop Iy gdbm nhitng sb
lidu tai chinh co6 kiém toan va tat ca cac rui ro vat chat. Ban céo bach duge dang ky voi Uy ban
Chirng khoan va Thi trudng (SEC), va cho téi khi ndo SEC phé duyét ban céo bach, thi cong ty
moi duoc phép ban chimg khoan mai ra thi truong. Theo thoi gian, yéu cau cao bach khi phat
hanh ching khoan méi da thay di, tré thanh mot qui dinh rang moi thong tin quan trong phai
duoc cdo bach tic thoi va lién tuc, bat ké ching khoan mdi c6 dang con treo lai hay khong.
Céc hd so dinh ky hang ndm va hang qui cta tt ca cac cong ty dai ching bao cao cho SEC déu
phong phti @ s6, ham chira nhiéu thong tin, va sin sang trén Internet cho moi ngudi c6 thé truy
cap.

HAu hét cac nén 1ap phap chau Au déu co nhitng bo luat it nhiéu twong ty nhu nhau, cho
du luat caa Anh tién xa hon nhitng nuéc khac trong viéc dam bao su cdo bach hoan chinh va
kip thoi. Tuy nhién, it c6 qudc gia dang phat trién ndo c6 nhimg bo ludt twong thich, va &
nhimg nude ¢ luat di ching nira, ludt ciing thuong khong duoc cudng ché thi hanh. Chinh phu
& cac thi truong tai chinh méi noi co xu hudng thién vi cac cong ty san xuat; tiéng néi ctia cc
nha dau tu hiém khi dugc ling nghe, va trong bat ky truong hop nao, tiéng néi nay thuong 1a
tiéng ndi ctia nguoi nudc ngoai hon 1a ctia nguoi ban xir.

Bét ké luat cdo bach nhu thé nao, viéc san xuét thong tin khong xay ra mot cach tinh
c0, ma la san ph'flm ctia mot nd luc c6 chu dinh. No lyc nay 16n hon nhiéu so véi mirc phat huy
clia céc ca nhan riéng 1é, va do d6 doi hoi phai co cac thé ché. Bat ky noi nao thi truong ching
khoan hoat dong troi chay, ciing c6 mot bdi canh thé ché hd tro thi trudng thong qua tao ra
nhitng thong tin can thiét.

Ké todn déc lip

Céc hing ké toan c6 18 1a thé ché quan trong va co ban nhét vé thong tin trén cac thi truong tai
chinh. Trir khi cac két qua tai chinh duoc cdo bach day du cin cir theo mot hé thong qui tic
duoc am hiéu thong sudt, va di duge kiém toan va xac nhan béng cac nha ké toan bén ngoai,
cac con sb s& kho hiéu va dang ngd, va cong viéc cta cic nha phén tich ¢o phiéu va tin dung s&
tr& nén mat tac dung.

Viéc kiém toan doi hoi phai co nhiing tiéu chuan chi tiét. Pa s6 cac nude déu cd6 mot hé
thong luat qubc gia, qui dinh cac tiéu chuan nay hay trao quyén cho mot nhém du tu cach dé 4n
dinh tiéu chuan. Mot sé céc tiéu chuan ndy diwa vao cac nguyén tic ké toan di dugc chap nhan
chung cia Hoa Ky (GAAP), va nhimg tiéu chuan khac dua vao cic ban tuyén bd khac nhau
ctia Uy ban Tiéu chuan K& toan Quoc té (IASC). Trong nhiéu trudng hop, nhirng tiéu chuan co
ban nay duoc stra d6i, d6i khi dé phu hop véi diéu kién dia phuong (vi du nhu cac diéu chinh
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vé lam phat & Brazil). Chung ta c6 thé tim dugc mot tai liéu mo ta chi tiét cac tiéu chuan ké
toan chinh thic theo tirng quoc gia trong Information Guides do Price Waterhouse Coopers
xuat ban.

Cho du cac tiéu chuan cong bd 12 mot diéu kién can thiét cho mot hé théng ké toan thoa
dang, nhung ban than ching khong phai 1a mot diéu kién du. Phan 16n con phu thude vao chit
luong ciia nghé ké toan dia phwong, ma diéu nay thi chiu anh huong cua tinh nghiém ngat
trong viéc cudng ché thi hanh cac luét 18 cua chinh phu. Thi truong ké toan c6 xu hudng bi chi
phdi bai nhimg cong ty hop danh ké toan qudc té 16n. Chu nghia toan cau niang dong nay xuat
phat tr nhu cau cta khach hang ctia ho: Cong viéc klem toan mot s 10n cac cong ty da qudc
gia 16n cua chau Au hay Hoa Ky doi héi sy c6 mit gan nhu tai moi nude trén thé gidi, vi cac
cong ty da qudc gia khach hang hoat dong trén khip thé gidi. Cac hing ké toan 16n hinh thanh
cac lién minh v&i cac hop danh kiém todn tai mdi nudce, va 16i kéo cac hop danh nay vao hoat
dong cua hang.

Viéc soan thao nhimng tiéu chuan ké toan tot va ngay ca su hién dién cta cac hing ké
toan noi tiéng ciing khong du dé khic phuc nén vin hoa tu duy ma trong dé su that trong cac
con sd xem ra khong quan trong bang su bi mat. Vi du nhu ¢ Nga, mot nghién ciru di tudng
thuat rang “khong cé cac qui dinh (bao gdm Luat Cong ty) ndo qui dinh cic yéu cau céo bach
chi tiét. Trong s6 5000 doanh nghiép duoc tu nhan hoa, chi ¢6 khoang 100 doanh nghiép cong
bd béo céo tai chinh. Tuy nhién, cic bang can ddi ké toan ciia ho bao gdm ba dong tai san va
hai dong vé nghia vu no, khong c6 thém phan thuyét minh cudi béo céo, that 1a vo nghia.”*®

Mot nghién ctru nim 1998 ctia Hoi nghi Lién hiép qudc vé Thuong mai va Phat trién
(UNCTAD) da xem xét lai cac thong 1€ thuyc hanh ké toan tai nim nude Dong A sau cudc
khung hoang chau A (Han Quéc, Théi Lan, Indonesia, Malaysia, va Philipines) va két luan
rang viéc khong tudn theo cac tiéu chuan ké toan da gop phan dang ké cho d6 16n cua cudc
khiing hoang va con dudng khing hoang mé ra. Dic biét 13, do nguoi st dung céac tiéu chuan
ké toan bi lac 16i boi tinh hinh thuc té ctia cong ty trong thoi ky trude khing hoang, cac nha
dau tu da khong thé thyc hién nhitng hanh dong than trong va khép vao ky cuong luat 1¢ ma 18
ra da co thé ngan chin duoc su quan 1y sai vé tai chinh cua cong ty. Viée rat von dot ngdt ra
khoi cac nudc nay vao nam 1997 da phan nao phan anh su thay d6i manh mé niém tin vé thanh
qué hoat dong va tinh hinh ciia cac cong ty chau A mot khi nguoi ta nhan thay 16 rang so sach
ké toan 1a nhiitng chi bao khong déng tin cdy cho tinh hinh thuc té cta ho.

Nghién ctru cia UNCTAD nhén thay rang nim qudc gia Dong A da khong tuan thu cac
tiéu chuan cua IASC trong cac loai giao dich ctia céc bén lién quan, ng ngoai té, cic cong cu tai
chinh phai sinh, va cic nghia vu ng phat sinh bt ngd. Chi mot phan ba cac cong ty trong mau
c40 bach théng tin vé vay va cho vay ctia cac bén c6 lién quan. Chi c6 19 phan trim céo bach
cac khoan 151 va 16 do chuyén sang ngoai té theo mot cach thirc nhat quan véi cac qui tic clia
IASC. Hon 80 phan tram nhimg cong ty co sir dung cac cong cuy tai chinh phai sinh da khong
cao bach gia tri 1ai va thua 16 lién quan dén cac cong cu phai sinh, hay cac diéu khoan, diéu
kién va chinh sach vé nhirng cong cy nay. Gan nhu mot ntra s cong ty khong bao cao gia tri
cac nghia vy ng phat sinh bat ngd cia ho. Khoan du phdng rai ro no vay va ng xau khong duoc
phan 4nh chinh xac trong s6 sach ctia ngan hang.34

%% Akamatsu (1995) trong 4n ban ciia Aoki va Kim (1995), trang 142.
# Vishwanath va Kaufmann (1999).
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Chét luong cua céc tiéu chuan ké toan va cdo bach 1a loai thong tin duy nhat ma ngudi
ta c6 thé danh gia dua vao diéu tra trén co s& ting qudc gia. Két qua danh gia nay dugc trinh
bay lai trong phan Phu luc, trong d6 bao cao két qua theo timg qubc gia va cac nhdm nudce can
ctr theo nguodn goc truyen thong phap luat cua cac nude. Nhimg nude 6 truyén théng Anh hay
Scandinavia dat diém cao nhat vé két qua hoat dong ké toan, tlep theo 1a nhitng nudc c6 nguén
gbc ludt phap cua Puc, cubi cing 1a nhimg nudc co nguon goc ludt phap cua Phap v6i mot
khoang cach xa hon. Cac nghién ctru vé nhiing yéu tb the che anh huong dén cac thi truong cb
phiéu (dugc thao luan vao cudi chuong 4) ciing bao gdm sb do chét luong ké toan nay trong
danh muc céc yéu tb thé ché c6 anh huéng va nhan thiy rang né co sitc manh dy doan dang ké
dbi véi qui mé cua thi truong cd phiéu.

Cic co quan xép hang tin dung

Céc co quan xép hang tin dung c6 vai trd quan trong trong viéc thuc day su van hanh tr6i chay
cua cac thi truong ng thuong mai. Noi chung c6 hai loai: cac co quan xép hang chimg khoan
dai chung va dit nén tang sy xem xét ctia ho trén nhiing thong tin céng cong, dugce bo sung
bang viéc gip gd cac cong ty; va cac co quan xép hang cac cong ty tu nhan dua trén bat luan
nhitng thong tin riéng niao ho c6 thé tich luy dugc, bao gdbm cac béo cdo so bo tir nhimg nha
cung ung tin dyng thuong mai (nhitng ngudi ban chiu cho cong ty), lién quan dén muic do
thanh toan nhanh chéng nhu thé nao cua cong ty. Viéc nay chung qui 13 su chia xé thong tin
gitra nhfrng nguoi cung ung tin dung thuong mai, vira la ngudn s6 lidu so b vira 1a nhiing
ngudi st dung chinh cac bao cdo nay. O Hoa Ky, Moody’s Investor Services va Standard and
Poor’s Corporation la hai vi du vé nhirg co quan x&p hang tin dung thudc loai thir nhit, va
Dun and Bradstreet 12 vi du vé loai thir hai.

Nhimg cong ty lon nay ciing c¢b gang tro nén ngay cang co qui mé toan cau, xép hang
cac loai trai phiéu qubc té duoc phat hanh boi mot sb dong chinh phu cac thi truong tai chinh
moéi ndi va cac cong ty tu nhan trong thoi ky cac dong von luu chuyén cao vao dau thap nién
90. L& di nhién, diéu nay doi hoi ho khong nhimng danh gia trién vong cila cong ty phat hanh,
ma con phai danh gia ca rui ro qudc gia cta chinh dat nudc do; ndi chung, mot cong ty khong
thé dugc xép hang cao hon so voi thir hang tin dung cta chinh phu. Ngoai ra, nhu cac cudc
khung hoang va sup dd lién tlep cho thdy, rui ro co ban cia trai phiéu tir cac thi truong tai
chinh méi no6i khong dinh liu dén cong ty phat hanh nhiéu cho bang sy lién quan dén dat nudc;
néu dat nudc roi vao khiing hoang tai chinh, hiém cé cong ty nao thoat khoi lién luy.

Cac co quan rui ro tin dung nha nwdc cua Argentina

Vao thap nién 90, ngan hang trung wong Argentina (BCRA) c6 ging diy manh phat trién tinh
minh bach trong hé thong ngan hang théng qua yéu ciu cic ngan hang phai c6 dugc su xép
hang tu nhan, va thong qua xay dung co s¢ dir liéu theo doi thong tin tai chinh co ban, va cac
nghia vu cho vay cua tit ca nhiing ngudi vay ngén hang. Yéu céu xép hang 1a phat kién kém
thanh cong hon trong hai phat kién cua nganh ngén hang, vi n6 nhanh chong dan dén sy hinh
thanh nhiéu co quan xép hang tin dung méi, bao gdm maot s6 co quan muon danh cho cac cong
ty thir hang cao mg v6i mure phi hao phong va khong qua nhiéu tham tra xem xét.

Co s¢ dir liéu mdi vé khach hang di vay ngan hang thi thanh cong hon, nhung lam phat sinh
mot van dé: ngudi ta nén chia xé bao nhiéu thong tin vé nhitng nguoi vay ngan hang? R rang,
c6 nhiing loi ich cua viéc tao ra thong tin va truyen dat thong tin mét cach rong rai. Nhiéu
thong tin hon s& giup thuan loi hon cho viéc tham tra ngan hang cua chinh quyén, va sy minh
bach hon vé riii ro s& ha thap chi phi sir dung v6n dbi v6i nhitng ngan hang chit lugng cao
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thong qua mang lai mot phuong thirc dang tin cdy dé tach biét nhimg ngan hang dang truc tric
v6i nhitng ngan hang t6t. BCRA hy vong rang theo thoi gian, cac co quan ndy co thé hd tro
cho sy ting trudng cua trai phiéu céng cong chao ban. Nhung ngudi ta ciing phai can than
khong khuyén khich tinh trang dn theo nhimng dau tu ciia ngan hang trong thong tin tu nhan.
Néu moi thong tin ma ngan hang thu thap duoc vé khach hang ctia ho déu duoc cong bd rong
rdi, thi cac ngan hang canh tranh c¢6 thé gianh 13y nhitng khach hang t&t nhit cta nhau ma
Khong phai t6n nhiéu cong stre ty minh sang loc khach hang.

Suy nghi vé sy danh d6i nay, BCRA thanh 1ap hai co quan song song, Central de Riesgo va
Central de Informacion Crediticia, dé thu thap va phan phdi thong tin gilta gan nhu moi ca
nhan hay cong ty vay muon tir mot ngan hang Argentina. Co quan thir nhat xir Iy cic cong ty
16n va co quan thtr hai bao trum bat ky cong ty hay ca nhén nao vay mugn hon 50 do- la.

Trude thang 9 nim 1991, dir liéu chi bao gom tén cua ngudi vay, gia tri khoan vay tir moi
ngan hang, thir hang ndi bd theo danh gia ca ngan hang (theo thudc do tidu chuén tir 1 dén 5)
vé uy tin tin dung ctia nguoi vay, va viéc khoan vay c6 dugc thé chdp hay khong. Tuy nhién, tir
thang 9 nam 1997, co s¢ dir liéu dugc mé rong hon, bao ham nhiing thong tin chi tiét tir cac
béo cdo tai chinh ctia cong ty va dir lidu ca nhan vé nhimg ngudi vay ca nhan nhu tudi tic, tinh
trang hon nhan, thu nhép, va cta cai. Thong tin mdi tir co quan thué lién bang va vin phong tin
dung tinh thanh ciing duoc bo sung. Nhitng cong ty c6 thir hang tin dung kém (3-5) van nam
trong co sé dit liéu trong 24 thang, ngay ca néu ho da thoi khong con 13 nhitng ngudi vay nita.

Su tiép can ddy du voi thong tin khach hang luu trir trong co s¢ dir liéu chi dugce danh cho
cac ngén hang Argentina, va chi khi ho yéu cau thong tin vé mot doanh nghiép cu thé. Thong
qua gi6i han sy cong bd thong tin vé khach hang vay n¢ trong pham vi nhirg danh sach nho
nhitng khach hang ma ngén hang c6 yéu ciu néu tén cuy thé, BCRA hy vong han ché tinh trang
an theo (xai chua) chi phi thong tin ngan hang, dong thoi van dat dugce nhimg loi thé cia tinh
trang minh bach hon, va ciing gitip cic ngan hang kiém soét rui ro tin dung (chia xé thong tin
c6 thé ngan chén tinh trang thé chap hai lan cung mot tai san chang han).

Bat chap nhitng gidi han dat ra cho viéc tlep can thong tin, ngudi ta van con mot sd quan
ngai vé viéc liéu su chia x¢ thong tin 6 lam yeéu di dong co théi thuc cac ngan hang xay dung
cac mdi quan hé. Cau tra 1o phan nao chuyén sang van dé liéu dong gop quan trong nhat caa
ngan hang cho mét mdi quan h¢ tin dung c6 phai la sy sang loc dya trén thong tin ké toan. Néu
dung 1a thé, thi sy phan ddi tinh trang an theo s& c¢6 gia tri. Nhung trong chimg muc ma nhiing
thong tin khac vé ngudi vay, viéc gidm sat va cong nghé cudng ché clia ngan hang, 1a cai tao ra
moi quan hé giita ngan hang va nguoi vay, thi c6 18 khong c6 nguyén c6 gi dé lo ngai vé tinh
trang an theo. Thoi gian sé& tra 1oi liéu kinh nghiém nay c6 thanh cong hay khong. Néu thanh
cong, no ¢o 1€ s€ dugce cac nudce khac noi theo.

Nhung chinh xac ra thi viéc phan tich rui ro quoc gia doi hoi nhiing gi? Nguoi ta do
luong nhing gi? M6t nghién ctru nhan thdy rang cac bién s6 tot nhit dé giai thich sy khac biét
chéo gitra cac nude vé thir hang tin dung la gia tri ng dang luu hanh, GDP trén dau nguoi, ting
truong GDP, lam phat, va lich sur tra ng.’ Tat ca cac blen s6 nay déu c6 y nghia - la chi bao
cho kha ning hay su sin 10ng chi tra ng qudc té cua quoc gia — nhung s do cua nhirng bién s6
nay hoic khong thé quan sat duoc hodc khong thay doi tir thang nay sang thang khac du dé lam
cho chiing trd nén hitu ich cho viéc du doan nhimng thay doi bat ngd cua rui ro qudc gia. Viée
du doan nhiing thay d6i bt ngd kha kho khin, dic biét khi nhiing thong tin phu hop duoc giir
lai trong nhitng thoi gian dai (nhu trong truong hop ciia cac nude Pong A, theo nghién ctru ciia
UNCTAD, hoic trong truong hop nim giit dy trit nude ngoai ciia Mexico, timg duoc chinh

% Cantor va Packer (1996).
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phu bao cdo sai trong sudt cudc khing hoang). Cac co quan xép hang khong du bao trude duoc
su sup do cia bong A nam 1997-1998, va nhin qua hinh 1.13 trong chuong 1, chung ta s€ xac
nhan duogc rang cic co quan tin dung ciing nhu thi truong trai phiéu déu danh gi4 rat cao vé
nhirng nudc nhu Malaysia vao cuoi nam 1996.

Trong pham vi nhitng nudc ndy, cong viée xép hang co thé it nhiéu don gian hon, nghia
14, xép céc cong ty dia phuong vao loai c6 uy tin tin dung cao nhét, loai ké tiép va van van. Céc
ngan hang quéc té da st dung mot s mo hinh cham diém tin dung dé mang lai cau tra loi dang
tin cdy vé mat thong ké cho cau hoi nay. Mot s6 dua vao viéc phan tich kinh dién vé cac bién
¢ v no hay pha san, st dung phép phan tich biét thirc (nhu trong mé hinh “Zeta” cua Edward
Altman) hay cac phep hoi qui logit hay probit nhu trong cac mé hinh gin day hon. Bt ky khi
nao c6 mot muc gia cod phleu dang tin cay, hoa ra rang mdi quan hé gila tong gia tri thi trudng
clia cong ty va gia tri von gbc cia ng ¢6 stitc manh du doan dang ké vé tinh trang v& no hay pha
san (nhu trong md hinh ctia cong ty KMV cua San Francisco). L& di nhién, tat ca cac phuong
phéap nay déu phu thudc vao nhimg thong tin thi trudng cd phiéu va ké toan tot, ma thuong
khong c6 san tai cac thi trudng tai chinh méi noi.

Cdc nha phan tich cé phiéu

Bét ky ¢ ddu c6 mot thi trudng ¢ phiéu, & d6 c6 nhitng cong ty méi gidi chimg khoan, va cong
ty moi gidi chimg khoan thudng tuyén dung cac nha phan tich ¢ phiéu dé mang lai cho ho y
tuong va 10i khuyén danh cho khach hang. L& di nhién, ai ciing biét, do sy lién két nay, cac nha
phan tich ¢6 phiéu cua bén ban thudng thién l1éch theo hudng lac quan. Phan nio dang tin cay
hon la nhiing nha phan tich cua bén mua trong cac cong ty quan ly quy tuong hd va cac nha
dau tu c6 t6 chirc khac, nhung céc kién nghi ciia ho thuong khong c6 san dbi véi cong chiing.

Tuy nhién, cac nha phan tich c6 phiéu dong mot vai tro dang ké trong mot thi truong cb
phiéu lanh manh. Ho kién tri sdn dudi ban giam ddc va truy tim chi tiét cta nhimg co hdi va rai
ro phtrc tap trong nhitng cong ty ma ho theo doi. Ho nghién ctru cac bao céo tai chinh véi mirc
d6 chi tiét ma nhiing ca nhan riéng 1é khong dugc dio tao tuong tan va khong co kinh nghiém
day dan thuong khong thé 1am duge. Cong viée cua ho 13 truyén thong, va ho nhanh chong lam
cho cac kién nghi ctia hg dugc moi nguoi biét dén.

Béo chi tai chinh

Cudi cung, ta phai nhan manh vao vai trd cua bdo chi tai chinh. C6 mdt thi truong lon cho bao
chi tai chinh va kinh doanh va cac dich vu truc tuyén. Nhitng nguoi dau tu mot luong 16n tién
bac mudn cap nhat tin tic hang ngay vé thu nhap va trién vong ctia hang trim cong ty vi tinh
kip thoi cua thong tin cling quan trong nhu tinh chinh xac cua thong tin. Két qua 13, moi thi
truong ¢d phiéu quan trong déu c6 mot mang ludi bao chi ning dong vay quanh né.

Ngoai ra, sy nghiép cia cac phong vién thuong duoc xdy dung bang nhitng ciu chuyén
sot déo ma nhimg nguoi khac khong thé phat hién hay nhan biét dugc, cho nén cac phéng vién
c6 mot bau nhiét huyét soi suc dé tim kiém nhirng thong tin tiéu cuc ma cac nha phan tich cb
phiéu bén ban c¢6 thé khong nén nong mudn boc 1. Tat ca cac thi truong tai chinh déu co6 mot
ngudn cung vo bo nhitng vu gidt gan va gian 14n, va cong viéc phoi bay nhitng vu viéc nay 1a
ngudn quan tim bt tan ctia nhitng nguoi cam but ciing nhu ngudi doc.
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PHU LUC : CHAT LUQNG CUA CAC TIEU CHUAN KE TOAN VA CAO BACH

Bang sau ddy duoc trinh bay lai tir bang 7 trong 4n ban cua La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer va Vishny (1996). Bang nay trinh bay thir hang cua tung quéc gia vé chit luong cac
tiéu chuan ké toan. Theo cic tic gia, chi sb nay “dwoc xay dung thong qua xem xét va xép
hang cac bao cdo hang nam vao nam 1990 cua cac cong ty dua trén sy bao ham hay bo sot 90
khoan muc. Cac khoan muc nay roi vao bay ching loai (thong tin chung, bao cdo thu nhap,
bang can dbi ké toan, bao cao luu chuyen tién t8, cac tiéu chuan ké toan, sb lidu cd phiéu, va
cac khoan muc dic biét). O timg qudc gia, ¢6 it nhit ba cong ty duge nghién ciru. Cac cong ty
nay dai dién cho mot b phan tiéu biéu ciia cac nhom nganh khac nhau, trong d6 cac cong ty
cong nghiép chiém 70 phan tram, trong khi cic cong ty tai chinh tiéu biéu cho 30 phan trim
con lai.”

Quéc gia Thir hang vé tiéu chudn ké todn
Binh quén cic nwée c6 nguon goc luit phap tir Anh 69.62
Uc 75
Canada 74
Hong Kong 69
An Do 57
Ireland N/A
Israel 64
Kenya N/A
Malaysia 76
New Zealand 70
Nigeria 59
Pakistan N/A
Singapore 78
Nam Phi 70
Sri Lanka N/A
Théi Lan 64
Anh 78
Hoa Ky 71
Zimbabwe N/A
Binh quén cac nwée c6 ngudn goc luit phap tir Phap 51.17
Argentina 45
Bi 61
Brazil 54
Chile 52
Colombia 50
Ecuador N/A
Ai Cap 24
Phéap 69
Hy Lap 55
Indonesia N/A
Y 62
Jordan N/A
David O. Beim & Charles W. Calomiris 38 Bién dich: Kim Chi

Hiéu dinh: Ty Anh



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Tai chinh phat trién Céc thi truong tai chinh méi nbi
Bai doc Ch. 5: Thong tin va kiém sodt

Mexico 60
Ha Lan 64
Peru 38
Philippines 65
B6 Dao Nha 36
Tay Ban Nha 64
Thé Nhi Ky 51
Uruguay 31
Venezuela 40
Binh quén cdc nwée c6 ngudn goc luit phap tir Pirc 62.67
Ao 54
buc 62
Nhirngat Ban 65
Han Quéc 62
Thuy Si 68
Pai Loan 65
Binh quin cic nwéc cé ngudn goc ludt phap tir 74.00
Scandinavia

Pan Mach 62
Phan Lan 77
Na Uy 74
Thuy Dién 83
Tong binh quin 60.39

N/A: Khong c6 so liéu.
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