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Chwong 4

NHUNG NEN TANG PHAP LY

Cau héi:

Thuc chat “Phap tri” (rule of law) nghia la gi?

Tham nhiing c6 phé bién hay khong? Liéu cac nudc co thé dat tién bo trong du tranh chéng
tham nhiing?

Viéc luat phap bao vé quyén so hitu ¢6 ¥ nghia gi?

Hinh thirc bao vé vé mat phap 1y va quyén loi nao c6 thé hap dan ngudi ngoai ndm gitt ¢6 phan?
Céc cha no dua vao nhitng diéu khoan phap 1y nao?

GIOI THIEU

Hé thong luat phap 1a nhimng thé ché quan trong nhat d6i v6i sy hoat dong hiéu qua cia mot hé
thong tai chinh. Cac nha dau tu, bt ké c4 thé tu nhan, ngan hang, hay céc to chirc khac, thuong
khong thé truc tiép kiém soat cac cong ty ma ho dau tu vao. Nhimg ai dau tu théng qua céc thi
truong ching khoan (hay cac nha déu tu vao von cd phan va tri phiéu nha nudc) tham chi
thudng khong cé lién hé voi cong ty ma ho mua tréi quyén hay quyén doi ng (claim). Nhing dbi
tuong lién quan khac nhu cong nhan, nha cung Gmg va khach hang thi thuong xuyén lién hé truc
tiép voi cong ty; Khdc voi cac nha dau tu, néu ho khong dugc dbi xtr tot, ho c6 thé thoi khong
hop tac cho dén khi cung cach ddi xtr duge cai thién, khong can dén sy hién dién cta cac bién
phap ché tai phép 1y.

Céc nha dau tu dua tién cta minh cho cac doanh nghi€p tuy nghi str dung va hy vong ¢ diéu tot
nhat. Cac nha dau tu trao quyen kiém soét Von cua minh cho nha quan ly doanh nghiép, d6i lai
chap nhan nhiing mau gidy c6 néu rd mot sd quyén nhat dinh d6i véi s6 ngan luu ma doanh
nghiép ho dau tu vao tao ra. Nhimg quyén nay chi c6 ¥ nghia va an toan khi h¢ théng phap luat
xac dinh rd rang y nghia cia ching va dam bao thyc thi cac quyén nay. Nhu vay, khong c6 mot
hé thong phap 1y hiéu qua, thi nhirng nguoi cung cap von tir bén ngoai s€ khong san long mua ng
va quyén sé hitu von c6 phan ciia doanh nghiép, dan dén thiéu v6n dé tai trg cho hoat dong dau
tu ctia doanh nghiép va 1am cham ting truong kinh té.

Céc thi truong tai chinh phu thudc vao hé thong phép 1y theo bon hudng téng quat nhu sau:

1. Quyén sé hiru tai san: Hé thong phap 1y xac 1ap quyén so hitu d6i voi tai san, kém theo
khéng chi 1a viéc thiét 1ap mot hé théng cho phép viée dang ky quyén loi trén tai san va xac dinh
ai co thé so hiru hop phap tai san, ma con phai mo ta rd rang su wu tién twong ddi vé trai quyén
ctia ngudi lao dong, chi ng, co quan thu thué va cac c6 dong 1én ngan luu ciia cong ty. Khong
thé dinh gi4a mot trai quyén tai chinh 1én mot cong ty néu khong hiéu rd tu cach hudng loi cia
ngudi nam trai quyén tir hoat dong cua cong ty.

2. Hop dong: Hé thong phap 1y xac dinh rd loai hinh hqp‘déng nao dugc phép thuc hién
cling nhu cac phuong tién ché tai khi nhitng cam két trong hop dong khong dugce thuc hién.
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3. Cong ty: Hé thong phép 1y thiét 1ap va thyc thi luat cong ty, xac dinh 16 pham vi quyén
loi va nghia vy ctia cac cong ty, cia cac can bg, giam doc truc thudc cong ty, cling nhu cach thue
quan tri cong ty.

4. Tai chinh: Luat va qui dinh x4c dinh va rang budc nhimg khia canh cu thé cta ban than
hé thdng tai chinh: phwong tién phap 1y cho viéc mua ban chimg khoan, va viéc diéu hanh thi
truong chimg khoan, nhitng qui trinh can thiét khi thué ngan hang va nhimg qui dinh cu thé dbi
v6i ngan hang, cac co ché cim cb thé chap, va tién trinh giai quyét nhitng nguy kich vé tai chinh
khi doanh nghiép mét kha ning tra no (hay luat pha san).

O cép do co ban hon, tat ca phan nhanh cua hé thong phéap luat déu gia dinh trudc mot moi
truong trong d6 luat duge tudn tha va thuc thi kha day du; nghia 13, chung phai mic dinh mot cdu
trac ludt phap dang tin cdy ¢ d6 phdp tri dugc ton trong. Mot thi truong tai chinh s€ hoat dong
nhu thé nao néu quyen sO hitu tai san di kém véi quyén loi tai chinh khong duoc xac 1ap trude
mot cach rd rang, va néu cac thdéa thuan khong dugc thuc thi theo phap luat, it ra 1a & mot ching
muc nao d6? Trong mot thé gidi nhu vay, sirc manh thd bao (raw power) s& hung thinh. Cac nha
dau tu s& can dén nhitng t6 chirc cudng ché tu nhan va su bao vé thé chat. Rui ro dau tu s& khong
chi phan anh nhiing két cuc bat tric trén chén thuong truong ma doanh nghiép hoat dong, ma ké
ca nhitng loi ich khong chac chan va phi ton khi sir dung nhimg phuong tién trong luét hay ngoai
luat dé xac 1ap quyén loi 1én doanh thu cta cong ty. Mot sé nudc nhu Nga vao nhirng nam 90,
cho thay hé qua ciia mot mo thirc nhu vay: Cac thi truong chimg khoan bién dong manh va yéu
kém, dugc xay dung trén nén tang ran nut cia mot h¢ thong kinh té va phép luat khong déng tin
cdy. O Nga, chi c6 mot vai ca nhan day quyén lyc kiém soat khong chi doanh nghiép ma ca tién
trinh phap luat va chinh tri giam sat giao dich giita doanh nghiép va cic nha dau tu. Nhing ké
chinh tri dau sé nay chu yéu dwa vao cic phuong tién ngoai luat (dat 16t, tong tién va vii luc) dé
truc 1oi va duy tri loi ich kinh té. nhitng hop déng kiéu tién nghiém (ex-ante) va cac két cuc hau
nghiém (ex-post) thudng it hoic khong hé lién quan dén nhau. Nhitng nudc nhu vy 13 thiéu
phap tri co ban.

O nhiéu thi trudng tai chinh méi ndi (EFM), ngay ca khi phap tri ton tai, cic thanh phan quan
trong cua luat va qui dinh co thé bi hiéu sai, dugc thuc thi kém hodc khong hé tdn tai. That vay,
cac thi truong tai chinh méi ndi 1a mot dang phong thi nghiém dé xem xét tac dong cia cac moi
truong phap luat khac nhau 1én sy phat trién ctia cac dinh ché tai chinh. Thong qua nghién ciru
EFM chung ta ¢6 thé hiéu r& hon nhitng nén tang phap lut cua thi trudng tai chinh no6i chung.

Céc nha Kinh té tai chinh danh rat nhidu thoi gian dé cd géng giai dép hinh dang cta céc t6 chic

va hi¢p dinh tai chinh. Ho hoi tai sao ngan hang ton tai, tai sao ng sinh 1ai dugc phat minh, va tai
Sao cac hop dong phai sinh xuat hién. Ho cling nghién ctru cac yéu td phap luat tao thuan loi cho
su phat trién cta cac thi truong va t6 chirc tai chinh hiéu qua va c6 chiéu sau, cling nhu khuyen
khich nén sir dung mét s6 hinh thirc hgp dong tai chinh nay thay vi hinh thirc khac. Rat nhiéu
nha kinh té nhan thiy nhiing gin két giita khuén kho phéap luat véi cu tric va pham vi ctia hé
thong tai chinh. Tién phong trong linh vyc nghién ciru ndy c6 Rafael La Porta, Florencia Lopez-
de-Silanes, Andrei Shleider, va Robert W. Vishny. Hai nghién ctu lién quan ctia Robert W.
Vishny s& dugc nhic dén nhiéu lan trong chuong nay. Theo cach noi clia cac tac gia, thi:

Tai sao mot s6 nudc ¢o thi truong tai chinh 16n hon nhiéu so véi cac nude khac? Tai sao, chfmg han,
M3 va Anh c6 thi truong tai chinh khong 19, trong khi ciia Pt va Phép lai nho hon rat nhiéu? Tai sao
c6 hang tram cong ty (phat hanh cb phiéu) ra cong ching hang nam trong khi chi ¢é vai chuc cong ty
& Y phat hanh ra cong chung trong hon moét thép ky...? Tai sao Durc va Nhat c6 hé thong ngan hang
sdu rong nhu vdy, ngay ca khi so v6i cac nen kinh t& giau co khac? Neu nhin vao pham vi bao gom
nhiéu nudc hon, thi tai sao trén thuc té lai ton tai su khac biét rt 16n vé qui mo, tam voc va gia tri clia
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cac thi truong von? Léy mdt vi du dic biét nhat, tai sao cac cong ty Nga hau nhu khong thé tiép can

ngudn tai chinh bén ngoai va ban véi gia thip hon ca tram lan so véi cac cong ty phuong Tay co cling

qui md tai san...?
Day la nhiing loai cdu hoi ma ching t61 s&€ xem x¢t trong chuong nay. Phan thao luan dugce chia
thanh hai phan chinh: Chat lwong chung cta hé thong phap 1y va nhirg nguyén tic cu thé nham
diéu chinh nhiing tréi quyen tai chinh va sy kiém soat doanh nghiép — nghia la, nhitng qui dinh
luat phap lién quan truc tiép toi thi trudng va céc to chire tai chinh. Dudi dé muyc hé thong phap
ly chung, ching tdi s& thao luan cac thudc do lién qudc gia vé cach tmg dung thanh cong phap
tri, hi€u qua cua nganh toa an va pham vi tham nhiing (can tr¢ viéc thuc thi day du cac qui dinh
phap luat). Lién quan dén nhiing luat diéu chinh tai chinh va kiém soat doanh nghiép, chlng toi
chia thao luan theo nhirng qui dinh phap luit bao vé cd dong bén ngoai va nhitng qui dinh phap
luat bao vé chu no.

Hinh 4.1 tom tit cac chu dé khac nhau nay trong mot “kim tu thap phéap 1y”. O day kim tu thap 1a
nhimg diéu kién tién quyét co ban cia mot hé théng phap luat hiéu qua: Thuc thi cong bang
quyén s6 htru tai san va hop dong thuong mai. Nhirng linh vye phap 1y cu thé (phan phia trén 16p
nén cua kim ty thap) chi co thé hiéu qua khi cic quyén thuong mai co ban va phap tri (nen cua
kim ty thap) dwoc thyc thi. Phan giita kim ty thap néi dén quyen cla tat ca chu ng va c6 dong
dugc huong khi giao dich véi nhitng doanh nghiép ma ho nam giir trai quyén. Phan dinh kim tu
thap noi dén nhitng qui dinh tac dong 1én viéc tap hop va mua ban cac quyén loi tai chinh cua
céc to chirc trung gian (ngn hang, quy dau tu hd tuong, nha mdi gidi, ty doanh, va thi truong
chimg khoan). Dén cudi chuong, chiing t61 s& diém lai mot sd tai liéu thuc nghlem tung co gang

dinh lugng tAm quan trong cta nhitng nén tang phap 1y khac nhau nay ddi voi sy phat trién tai
chinh.

Hinh 4.1 Kim tir thap phdp Iy ciia hé thong tai chinh

Qui dinh cua
ngan hang, bao hiém,
qu¥ hd twong, huu tri, cac
nha méi gidi, tu doanh, trao dbi:
Qui dinh/gidm sat vé chdng gian 14n va sy

can trong
Quyén cua ¢6 dong Quyén cua chu ng
Tiéu chuin cong bo thong tin -~ Co thé giir siét tai sdn thé
Bao vé chong gian lan chap
Baéo vé thiéu so Luat pha san

Phép quyén co ban phd bién: it tham nhiing, quyén s& hitu dwoc xac lap 13 rang, hop dong
d& thuc thi

PHAP TRI
Nén phdp tri thinh hanh ¢ diu?

Chung ta bat dau bang ciu hoi muc d6 phd bién cua phap tri & cac nudce 1a gi. Cau hoi nay budce
chiing ta phai xac dinh mot cach can than hon phdp tri nghia 1a gi. Chac chan né mang y nghia

David O. Beim va Charles W. Calomiris 3 Bién dich: Quy TAm
Hiéu dinh: Ty Anh



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Tai chinh phat trién Céc thi truong tai chinh méi néi
Bai doc Ch. 4: Nhitng nén tang phdp Iy

nhiéu hon 13 sy hién dién cta phap luat trén sach vé. Mai quoc gia déu c6 mot sb loai hinh luat
trén giay to, nhung khong phai quoc gia nao cling dugc cho la song theo phap tri.

Trudce tién, phap tri c6 nghia la tat ca moi nguoi déu chiu sy cai tri boi nhitng luat nhu nhau, sao
cho ngudi gidu va c6 quyén thé khong thé tu tach minh ra khoi nhitng dao luat ma ngudi khac
phai tuan theo. Cum tir ndy d6i khi duoc dién ta nhu “phap tri thay vi nhan tri”, nghia 1a cac nha
lanh dao quyén uy khong thé tao ra nhitng dic quyén cho chinh minh. Pay 1a mét chirc ning cta
su thuc thi, sao cho hé thong tu phap khong phai e d¢ khi trimg phat nhirmg nguoi lam trai luét
dwa vao cua cai va quyén thé ctia minh. Cu thé, phép tri c6 nghia 13 ban than chinh phu ciing bi
rang budc va khong thé dbi xir voi ngudi dan mot cach tuy tién.

Quyén sach nay chu trong vao van dé chung lién quan dén viéc rang budc chinh phu. Nhu di
nhan manh trong chuong 2, diéu d6 di tro thanh mot van dé trong tdm cua Iy thuyét va thyc tién
chinh tri & hau hét cac nudc trén thé gioi trong nhiéu thé ky qua. Nhing thé ché dan chu dai dién
da chimg to la giai phap tt nhat cho van dé nay. Chung 1a hién than cua phap tri va xem d6 la y
tuong co ban nhit cia minh: Chiing dwa vao mét hién phép, do1 khi thé hién nhitng nhan quyén
co ban nhét, diéu ndy rang budc ca nhitng nha nudc ¢ chi quyen.

Trong thé gidi hién dai, hau nhu moi quoc gia déu c6 mot loai hién phap nao d6. Cac nudc
XHCN déu c6 hién phap, da s6 nhim dén bao dam nhing tw do va nhan quyén co ban, dui rang
nha cam quyén 6 thé khong c6 y dinh chép nhéan ching trén thuc té. Khi do, phap tri doi hoi
nhiéu hon 13 mot van ban. Hién phap can phai thé hién thim quyén thyc sy dé chinh nha cam
quyen ciing khong dam xem thuong nhimg yéu cau cua hién phap. Hién phap khong thé qua chi
tiét néu khong s& phai thay dbi lién tuc; va mot hién phap khong nén qua dé dang thay d6i néu
khong mubn danh mat quyén lyc cua minh. Cac nha cam quyén du nhén thay hién phap khong
thuan loi, cling khong dé thay d6i hién phap hodc né tranh nhitng yéu cau cta hién phap.

Do d6, mot phan cua phap tri 1a han ché viéc dung quyen luc mot cach tuy tién cua cac quan
chtrc nha nuéc. Nhung d6 chua phai 13 ¥ nghia cua toan bd cau chuyén. Néu chinh phi bi han
ché dén murc zero (v6 hi¢u hoa), s& xuét hién tinh trang v6 chinh phi, va diéu nay trai ngugc véi
phap tri. Chinh phu can dong vai tro quan trong trong viéc thiét lap va quan ly mot qui trinh dong
bd va cong bang dé thyc thi phap luat va giai quyét nhiing mau thuan. Dé phap tri ton tai, thi
ngudi dan c6 thé st dung mét cach dé& dang va khong qua t6n kém cac hé thong phap luat va
chinh tri dé xac dinh va bao vé tap hop cac quyén kinh té va chinh tri dugc hiéu ddy du. Diéu nay
doi hoi phai c6 mot co quan 1ap phap hiéu qua ciing nhu mot hé thong tu phap (tdoa an) hoan
chinh — toa an, quan toa, cong td vién, luat su, trong tai, thu ky tda an va v.v.

MY c6 thé tao ra qua nhiéu luat su, nhung dai da sO cac nudce dang phat trién thi lai co qua it. Vi
du Trung Qudc chi c6 3.000 lut su c6 gidy phép hanh nghé trong giai doan 1957 — 80, dén 1995
tang 60.000 va chinh phu Trung Quoc da tuyén bo muc tiéu ¢4 150.000 luat su vao nam 2000.
Hon nira lut su phai dugc dao tao t6t va cing ndm bat nhing 1y thuyét phap ludt va cac truyén
thong hién phap pho bién. Phai c6 cac ky sat hach luat su doan va nhing tiéu chuan dao duc
nghé nghiép, voi cac qui trinh ky luét cac truong hop vi pham nguyén tac. Viéc dap ng nhing
yéu céu nay khong dé& chut ndo. Can phai c6 thoi gian va nd luc dé dat su dong thuan vé nhing
chuan muyc nghe nghiép va phap 1y co ban va dé xdy dung day du mang ludi cac to chirc tu va
cong can thiét cho viée thyc thi nhitng chuan muc nay.

Nhung phan thuéng cho sy thanh cong 14 rat 16n. D6 1a sy gia ting niém tin vé sy cong bang va
déang tin cdy cua cac qui dinh phap luét, hop ddng va nhimg cach hanh xur trong kinh doanh va
doi sdng c4 nhan. Cac thé che va truyen thong phap luat manh mé s& han ché sy tuy tién va gia
ting 10ng tin cua nguoi dan vé sy nhat quan va cong bang trong hé thong cta ho. Nguyén tic cta
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su cong bang hay cong Iy 14 nhiing vu viéc gidng nhau phai duoc xir 1y nhu nhau; hodc noi theo
cach khac, nguoi ta chi bi di xur khac biét khi nhitng khac biét gitra ho duoc két ndi mot cach 16-
gich va phu hop voi nhitng khac biét trong cach xtr 1y. Vi du, néu ngudi ta bi bo ti, thi Iy do phai
la pham mdt loai to1 hinh ma xa hoi tin réng xung dang phai di tu, va vi thé ma nguoi pham tdi,
theo ky vong, phai & tu.

Long tin - Trust, mot cudn sach gay nhiéu tranh luan cua tic gia Francis Fukuyama, d nghién
clru tAm quan trong cua sy tin tudng gitra con ngudi voi nhau trong qua trinh thic déy xa hoi va
nén kinh té hoat dong hiéu qua. Cudn sach phan biét gilra nhirng x4 hoi ¢6 long tin rit cao nhu
buac va Nhat, trong d6 ngudi dan hoan toan tin rang nhiing dao luat phé bién s& duoc tuan tha
mot cach triét dé, v6i nhitng x3 hoi ¢ 1ong tin thip nhu Y va Trung Québc, ¢ d6 chi co dai gia
dinh la don vi xa hdi tao dyng su tin tudng trong khi phai rat can trong voi bat ky giao dich nao
nam ngoal pham vi gia dinh. Cy thé hon, dic diém cua nhirng xa hdi nay la niém tin vao chinh
phu thap.

Dudng nhu c6 mot sy két ndi gitra phap tri, long tin vao chinh phu, thién chi tin nguoi ngoai tdc,
va su sung tic vé kinh té. Cac nén kinh té hién dai thuong rat phirc tap, dén murc chiing khong
thé thuc hién tét chirc nang néu khong c6 nhimg qui dinh phd bién va cé thé thuc thi nhém
khuyén khich nhitng giao dich thuan mua vira ban trén thi truong. Trong cac nén kinh té hoi
nhap, viéc tlep xtc (Iam an) v6i ngudi la 1a diéu kho tranh, diéu nay doi hoi mot hé thdng phap
trj duoc pho bién rong rai do nha nudc c6 uy tin thiét lap nén. Néu khong c6 ¢t tru nay, cic ca
nhan s€ tranh nhiing thi trudng hdi nhap vo danh va thién vé nhtrng hoi phuong tu nhan han hep
trén co s& dong tdc, co thiét lap luat 1& va phuong tién thuc thi riéng.1 Do @96, o1 ich thu duoc tir
su tham gia rong rdi vao nhimng thi trudng tai chinh phu thudc vao viéc thiét 1ap va thuc thi cac
qui dinh phdp luat dang tin cdy. Ngan hang Thé gi6i (1997) chu trong vao uy tin cua chinh phu
nhu 1a mot nhan té gitip cac ddi tic tw nhan kinh doanh. Nghién ctru cho thdy dau tu gdp tinh
theo phan traim GDP, ting truong GDP binh quén, va kha ning dat lgi nhuan trung binh cua céac
du an do WB tai trg déu tang theo thudc do uy tin ciia chinh phi.

Nhiéu khao sat da cb gang dinh Iluwong pham vi pho bién ctia phap tri & cac nudc khac nhau. Phan
phu luc cua chuong s€ bao gom mét trong s6 nghién clru nay, do la danh gia cua t6 chirc
International Country Risk vé truyén théng luat va trat ty & mdi nudc (binh quan cac nam tir
1982-1995). Hai bién s0 lién quan 1a cac chi bao trén co s¢ khao sat danh gia rii ro chinh phu sé
thay doi1 hop dong thuong mai sau khi da ky két hodc rui ro chinh phu s€ sung cong mot cong ty
hay du an. Céac thudc do nay cling dugc liét ké trong phu luc.
Khi nghién ctru chi tiét cac dao luat thuc té & nhiéu nudc, ta co thé théy r0 chung roi vao mot )
nhom ty nhién hodc ho lién quan. LaPorta va cac tac gia khac cho rang:

Xuit phat diém cua chung ta 1a viéc ghi nhan rang luat & cac nude khac nhau nhin chung khong dugc

viét tir con s6 khong, ma chu yéu duoc ciy ghép - tu nguyén hodc khong tu nguyén - tir mot vai ho
hodc truyén thong luat khac (Watson 1974). Nhin chung, luat thuwong mai xuat phat tir hai truyén

! Greif (1989) nghién ciru sy phat trién ngoai thuong 6 ving Dia Trung Hai thoi trung ¢b giita nguoi Maghribi, mét
nhanh cac nha buén Do Thai timg sinh song ¢ khép ving nay nhung chi gi6i han trong pham vi cac moi quan hé
than quen va hoan toan tach biét vé vin hoa véi cac nhom khac. Greif chi ra ring nguodi Maghribi d3 thanh 1ap dugc
mot kiéu hé théng phép luat tu nhan, dinh ra nhiing luat 1¢ vé ngoai thuong va thyc thi béng kha nang bi cac thanh
vién khac trong nhém khai trir. Vi du nay cho thiy sy quan tam vé danh dy c6 thé thay thé cho céc hinh phat theo
phap luét chinh thire trong viée thuc thi hop dong va giai quyét nhitng tranh chip hop ddng, nhung chi xay ra giita
cac thanh vién ciia mét nhém gin két chit ché vé van hoa, va chi khi ndo ban than viéc bi [loai trir khoi nhom la mét
céi gia rat dat ddi v6i thanh vién ctia nhom d6. Vi thé, nhin chung kha ning nhirng dan xép tw nhan va sy quan tim
dén uy tin c6 thé thay thé cho hé thong chinh luat 1a réit gi61 han.
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thong luat phd quat: hé thong luat an 1& va hé thong dan luat (common and civil laws). Nhiing qui
dinh phap ludt cua cac nudc theo hé déan luét xuit phap tir Luat La Mi va “duoc nhin nhén 1a luat
hanh xtr gan chat véi nhimg y tudng Ve cong 1y va dao dirc” (David va Brierly 1985, tr 22). Ching
thudng dugc cac hoc gia vé lut phat trién va tong hop thanh cac bo luat thuong mai. Nguoc lai, luat
an 1€ co ngudn goc tir nudc Anh va duge “hinh thanh chi yéu bai nhimg quan toa trong nd lyc gidi
quyét cac tranh chip cu thé” (David va Brierly 1985, tr 24). Hon nita, chi ¢ ba truyén thdng hoic ho
dan luat chinh lam nen tang cho sy hinh thanh cac b6 luat thuvong mai hién dai: Phap, Buc va
Scandinavi. Nhirng truyén thong dan luat & Btc va Phap cting nhu truyen thong luat an 18, da lan toa
trén khap thé gisi thong qua ket hop giita sy chinh phuc, cht nghia dé qudc, sy vay muon truc tiép va
su md phong mot cach tinh té hon.

Hoa ra ngudn gdc qubc gia lai c6 mot stc manh 1y giai dang ké ddi v6i nhitng khac biét giira luat
diéu chinh linh vuc tai chinh va déi voi viée thye hién chire nang cua cac hé théng tai chinh noi
chung - chu de ma ching ta s€ quay lai vao cudi chuong nay. Trong phan phu luc, ching 61 tai
1ap cac bang s6 lidu cho thay sb do cua timg nudce, phan loai theo nguén goc qudc gia v& mot sd
van dé phap ¥ bat dau tir thude do duge dé cap ¢ trén cho chinh van dé phap tri. Chu y trong
bang 4A1, cac nudc theo hé thong luat Scandinavi dat dugc diém tuyét dbi vé phap tri, trong khi
nhimg nudc theo hé théng luat ctia Puc dimg thtr hai. Cac nudc theo hé luat an 18 (géc Anh)
dung thtr ba va theo hé ciia Phap dimg cubi bang.

Tuy nhién, khong nén xem nhiing khac bi€t trung binh theo nguon gbc luat gitra cac nude 1a
bang ching quyét dinh tinh cao thap vbn ¢co cua bat ky truyén thong luat ndo. Truge khi rat ra
bat ky ket luan chac chan nao vé chat luong vbn o cua cac hé luat khac nhau ta can kiém soat
nhimng yeu t 6 thé anh huong dén chat lugng cua viéc thue thi phap luat nhu cua su giau co6 cua
quoc gia, gido duc, pham vi ty do chinh tri, va 6n dinh chinh tri. Chang han, s6 mau cac nudc
theo truyén thong luat Scandinavi la rat han ché - chi gobm 4 nudc vung Scandinavi — va do do
xét theo nhiéu khia canh s& rat khac véi mau cta cac nudc ¢ ngudn gbc ludt tir Anh. That vay,
bang 4.A1 cho thay rang da s6 khac biét binh quén giita cdc nhom theo Anh va Scandinavi c6 thé
truy nguyén tir diém s6 thap cua cac nudc dang phat trién theo hé luat gdc Anh nhung nghéo
nhat, tham nhiing nhat hodc bat on chinh tri nhat nhu: Kenya, Pakistan, Nam Phi, Nigeria, Théi
Lan, Zimbabwe, Sri Lanka va An D0.

TAP POAN TRANS-WORLD METALS VA PHAP TRI
Kinh goi Pho tong thong Gore va Thu tudéng Chernomyrdin

Mot tinh hubng dang bung phat & Nga va de doa truc tiép 1én nhimg nguyén tic va su tién bd cua Uy
ban Gore — Chernomyrdin trong viéc mé cira nudc Nga dé thu hat dau tu va thuong mai quc té. Su
ton tai cua cac nha dau tu nuwdc ngoai da va dang giup xoay chuyén nganh cong nghiép ctia Nga va
mang lai hang trim ngan viéc lam, loi ich va loi nhudn cho nhan din Nga, hién dang bi truc tiép de
doa.

T6i tén la David Reuben, t6i 1a mot doanh nhan qudc té va 1a mot trong nhitng nha dau tu nude ngoai
va chua lao dong 16n nhat cia nudc Nga. Céu chuyén cua toi can duoc xem nhu 1a 101 canh bao dén
nhimng nguoi nudc ngoai mubn dau tu vao Nga va cho cac nha lanh dao nao tin rang nudc Nga cam
két vao mdi quan hé ddi tac thi truong md mot cach thuc thy.

Cong ty cua t6i 1a Trans-World Metals, mot trong nhiing tap doan dau tién dau tu vao thi truong Nga
sau nam trude, khi hang chuc nganh cong nghiép & ddy dang duoc tu nhan hoéa. Ching tdi dén khi
chua c6 ai dén. Chung toi dau tu dai han hang tram tri¢u do-la vao cac nha may, thiét bi va hoat dong
dé vuc day nganh cong nghiép thép va nhom dang hap héi ciia Nga. Mic du chip nhan rui ro dau tu to
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16n, ching toi khong bao gid tim cach chiém quyén so hitu c6 dong da sd, vi tin tuong rang nd s&
dugc dat mot cach hop 1y vao tay cia nguoi Nga.

Thong tin luu trit s& cho thiy v6i doi ngii nhan vién nguoi Nga ctia minh, chung t6i dd xoay chuyen
hai nganh cong nghiép nay mot cach co loi dé tré thanh nhimg cong ty hiéu qua va dugc quan ly tot
Trong qua trinh do, co s¢ ha tang thi truong da dugc cung c6 dang ké; tao ra cong an viéc lam 6n
dinh, duogc tra lwong tot kém theo nhitng loi ich vé y té, nha & va chiam séc tré cho hang chuc ngan
cong nhan Nga tung bi that nghiép; xay dung nhiéu chuong trinh tai trg cong dong dia phuong veé
cham soc y té, gido duc, van hoa, thé thao va nghé thuat. Ving nao ¢ hoat dong cuia chung toi déu gat
hai nhiéu loi ich. Hé thong thi trudng tw do di thanh cong.

Pugc khuyén khich béi nd luc ciia Uy ban, chiing toi chap nhan tit ca rii ro va co du may mén dé gat
hai mot s6 thanh tyu. Nhung ngay hom nay chung t6i dang ding truéce nguy co nhin thiy tat ca nhiing
dau tu va thanh qua ctia minh bi tiéu hity. Tai sao diéu nay lai xay ra vao lac nay véi tap doan Trans-
World Metals va cac nha ddu tu 16n nude ngoai khac & Nga?

Cau tra 1o1: la do mdt man kich quyén luc chinh trj hén ha theo kiéu Nga. Man kich quyén luc nay
nham dén tich thu mot sé co s& dau tu ctia nudc ngodi cu thé ma khéng theo mot tién trinh phap ly
cong bang (due process). Nhimng cong cu dang duogc sir dung 1a mot nd luc chinh trj c6 t6 chirc chu
d4o va mot chién dich truyén thong danh lac huéng & mirc d6 cao. Dan dau la nhiing quan chirc trong
Bo Noi vu dang mudn “tai tu nhan héa” nhiing cong ty ndy va nhimg ngan hang Nga phi phép tan
dung co hoi thu 1gi ma khong phai chiu rui ro hoac phai dau tu that sy, am muu tude doat cong ty cua
ching t6i da dat tit ca khdi doanh nghiép tu nhan vao tinh trang nguy hiém.

Trong tudn rdi, dng Kulinov, B truéng Noi vu da ¢ mot bai phat biéu hiém hoi va ra 1énh kiém soét
nganh cong nghiép nhoém vi ly do an ninh quoc gla trén co s¢ dua ra nhitng cao budc cii rich va vo
can ctr. Nguoi dan Nga dugc tuyén truyén rang viéc tudc doat sy doc 1ap cua gidi tu ban va lay lai
quyen kiém soat nganh cong nghiép nhom 1a can thiét cho su sdng con cua ho. Thuc té, néu cac nha
dau tu nudc ngoai dang hoat dong bi day ra khoi thi truong, thi khong chi cac ngén hang trén sé thu
dugce mot phan dang ké va khong tén kém tir nganh cong nghiép kim loai va nha nuéc s& dit ra hang
triéu khoan thué bao ho méi va ap dit nhirng rao can phi thué quan, ma thi truong dau tu qubc té &
Nga ciing s€ hoan toan kho can.

Chién dich tiép quan s& c6 tac dung bat loi di voi quyén loi 1au dai ciia nhan dan Nga va hoan toan di
nguoc voi tinh than cua Uy ban Gore — Chernomyrdin. Néu van dugc phép tiép din, ké hoach nay s&
tao ra mot con 16¢ nghiém trong ddi véi cac mbi quan hé thuong mai My - Nga va ngay lap tic dua
dén nhitng hau qua nghiém trong 1én thi truong nhom 16n thir hai trén thé gidi va kha nang 6n dinh thi
treong nay cua cong ty Trans-World.

Két lugn

Neu chuong trinh chiém doat kiéu Nga nay dugc phép thanh cong, no s& cham dirt sy tién bo 18 ra 1a
rat 16n va mot mdi quan hé ddi tac Pong — Tdy ma Uy ban Gore — Chernomyrdin da phéc théo trong
bdn nam qua.

Céch thirc cac quan chitc My va Nga phan tig truéc mdi de doa vii luc ndy sé& co két qua tac dong dai
han 1én sy On dinh chinh tri va kinh t€ ctia Nga, cling nhu moi quan hé kinh té cia nudc nay voi cac
nha dau tu dai han ti€m nang trén khap thé gidi. Van dé lac nay da nam trén ban thao luin; chon lya
thudc vé qui ngai.

Nguon: Thi giti to New York Timess, 2/3/1997

David Reuben bj bam dap. Khi dén tham dy mot cudc hop cb dong cua cong ty kim loai Kazchrome &
Kazakhstan thang 10 vira qua, vi chu tich cta tap doan Trans-World Metals bi bao vé chan ¢ cira ra

Vao - bat ké Trans-World nam 57% ph‘ﬁn hun cua Kazchrome. Trong khi Reuben gidn dit dirng bén
ngoai thi ¢ trong cac c¢6 dong khac da bau ra mdt ban quan ly mai thu nghich véi Trans-World. Do chi

David O. Beim va Charles W. Calomiris 7 Bién dich: Quy TAm
Hiéu dinh: Ty Anh



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Tai chinh phat trién Céc thi truong tai chinh méi néi
Bai doc Ch. 4: Nhitng nén tang phdp Iy

1a sy khoi dau nhiing rac roi ctia Reuben. Trong vai tuan, cac nha quan 1y dugc chinh quyén hau thuan
da chiém lay quyén kiém soat ctia tat ca tai san ma Trans-World nam git & Kazakhstan.

Nguén: Business Week, International ed., 16/2/1998

Déi twong tham nhiing

Phép tri s€ bi huy hoai mét cach sau sdc khi cac quan toa, canh sat, va quan chirc nha nudc co thé
duoc héi 16 dé uwu 4i cho mot sb nguoi hodc cong ty nao do. Gan nhu theo dinh nghia, mdt quan
tda, canh sat hay quan chtrc tham nhiing s& 1am mat cai gi d6 khong cong bang — nghia 1 nguoc
v6i nhitng gi ma mét vién chirc cong tam s€ lam du theo bat ky hé thong luat nao. Tham nhiing 1a
no6i vé nhiing khoan chi va uu dai phl phap (hay cac khoan chi va wu dai ngoai luat). Do ro rang
la bt hop phap va ludn duoc che giau.

O mot chirng myc nao d6 thi tham nhiing xay ra & moi ltc va moi qudc gia. Mot nghién ctru tién
phong vé chu dé nay di truy nguyén tham nhiing vé thoi kinh thanh xa xwa nhung du bao rang
mot ngay nao do6 no s€ bi loai bd, cling nhu ta co6 thé tim ngué)n géc cta nd 18 vao thoi cb dai va
n6 ciing khéng con 1a mot dic thu ctia doi sdng hién dai. Nhitng nha quan sat khac t6 ra bi quan
hon va tin rang tham nhiing 1a mot thyc té khong thé chéi bo cua cude séng, chang thé loai trir
ma chi c6 thé chip nhan.

Giita hai ludn y kién thai cuc nay 1a nhiing 1ap luan trung hoa. Cac nudc rat khac nhau theo pham
vi tham nhiing. O mét s6 nudc nhu Singapore va & Scandinavi, tham nhiing hau nhu khong ton
tai. Cac nudc khac nhu Zaire (nay 1a Cong hoa Déan chit Congo) dudi thoi cyu tong thong
Mobutu Sese Seku da dugc mo ta mdt cach khéo 1€éo nhu 1a kleptocracy hay trom tri, 6 d6 mot ti
1€ 16n GDP da bi bon rut vao cac tai khoan tu nhan cia mot by phan bé phai chinh tri ctia cac
quan chte va gia dinh cta ho. Cac nudc c6 thé dao dong trong quang phd nay. Vi du Hong Kong
timg ganh chiu nan tham nhiing nghiém trong trong thap nién 70 nhung da c6 nhitng nd luc triét
dé va thanh cong trong viéc kiém soat tham nhiing trong thap nién 80.

C6 thé xem tham nhiing nhu 14 mot loai thué ma céc cong chtrc thu va tu tra cho minh. Pa sb cac
nha nghién ctru déng ¥ rang chi phi cua loai thué ‘nay dugc chuyén sang cho nguoi ti€u dung
thong qua gia ca cao hon va sau d6 dugc phan phdi trén khip nén kinh té&. Tham nhiing 12 mot
dang chi tiéu hoang phi khong hiéu qua giéng nhu guéng may thué mudn lao dong thura thai cua
cac doanh nghiép nha nudc. Tuy nhién, tic dong tiéu cuc cua tham nhiing c6 thé nghiém trong
hon rat nhiéu so vé&i nhitng trang thai phi hiéu qua thong thuong.

Tham nhiing 1a mdt h¢ qua dugc bao trude cua sy tuong tac gilta cong va tu, va sy tuong tac nay
cang sau rong thi van nan cang lon.

Tham nhiing xay ra khi khu vuc cong va tu tiép xtic voi nhau. Bat ky khi nao mot cong chirc ¢6 trong
tay quyén luc dé tily y phan phbi mét loi ich hay chi phi 1én khu vuc tu nhén, thi khi d6 dong co tham
nhiing dut 16t duoc tao ra. Sy tham nhiing nay phu thudc vao qui mé cia loi ich va chi phi thuge
quyén kiém soat cua cac cong chirc. Cac ca thé va doanh nghiép tu nhan sin sang chi tién dé nhén
duogc lgi ich va né tranh cac chi phi do.

HOI LQ, THAM NHUNG LAN TRAN O PONG AU THEO KET QUA KHAO SAT

Mot khéo sat v6i hon 3000 cong ty Dong Au do WB va Ngan hang Téi thiét va Phat trién chau Au
thuc hién da phac hoa mdt buc tranh nghiém tuc vé nan tham nhiing mang tinh dia phuong, nhiing
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van dong hanh }ang dugc uu d?}i va su anh huong lau dai cia nha nude 1€n hoat dong kinh doanh 10
nam sau khi khoi X6 viét sup do.

Cudc khao sat duge xuit ban nhu mot phﬁn cua Bao cao Chuyén tiép hang nam cua EBRD, két luan
r?mg nan hoi 16 va tham nhiing van con rat phé bién mot phﬁn do céc cong ty tiép tuc phu thudc vao
nhitng mdi quan hé truc tiép véi quan chirc chinh pha. Nham danh gia cai goi 1a thué héi 16 - bribe
tax, cac nha nghién ciru tir cong ty AC Nielson da iy ¥ kién tir nhitng chii doanh nghiép va doanh
nhan ¢ hon 20 qubc gia vé giao dich ciia ho v&i nha nude va nhitng kho khin di kém hoat dong kinh
doanh.

Két qua khao sat: Cac cong ty & Dong Au chi hdi 16 trong khoang it nhat tir 2% (¢ Craotia) cho dén
8% (& Georgia) trong doanh thu hang nam. “Khi dugc cong vao cac khoan thué khoa chinh thirc vén
dd vo clng cao theo ¥ kién cac doanh nghiép thi thué hoi 16 ddt ra mot ganh ning nghiém trong 1én
cac doanh nghiép trong ving”, bao cao két luan.

Thué hdi 16 binh quan & Lién bang X6 Viét trude day — 5,7% doanh thu — la gan gap d6i muc chi
3,3% doanh thu ¢ Trung va Bong Au. Tuy nhién diéu kinh ngac 1a cudc khao sat cho thay nan héi 16
van pho bién ¢ nhiéu nuéc von duge xem 1a nhitng ciu chuyén chuyén tlep thanh cong. Theo céc
cong ty, trong nudc ho phai chi hdi 16 “thuong xuyén hodc hon”, véi sb tong lén dén 31,3% ¢
Hungary va 32,7% & Ba Lan, so véi 29,2% & Nga. Doanh nghiép tu nhan chi hdi 1 theo phan trim
doanh thu 16n hon so v6i doanh nghiép nha nudc.

Diéu ma EBRD quan tim 14 tac dong 1én nhitng cong ty nhd, voi khoang 40% céac cong ty nhé duoc
khao sat cho biét ho thuong xuyén chi hdi 18, so 16% cong ty lon. Chu tich EBRD Horst Koehler cho
biét doanh nghiép méi rat quan trong trong viéc thuc day tang truong kinh té & cac nude chuyén tiép
nén phai dugc bao vé va khuyén khich.

Nguon: the Wall Street Journal, 9/11/1999, tr. A21

Chi phi kinh doanh kiéu dut 16t

Qudc gia Ti 1¢ doanh Binh quan thué  Qudc gia Tilé doanh  Binh quan thué
nghiép héi 16 tinh theo nghiép héi 16 tinh theo
thuong doanh thu hang thuong doanh thu hang
xuyén hdilo  nim xuyén héildo nim

Azerbaijan  59.3% 6.6% Russia 29.2% 4.1%

Romania 50.9 4.0 Kyrgyzstan 26.9 55

Uzbekistan  46.6 5.7 Czech republic  26.3 4.5

Armenia 40.3 6.8 Bulgaria 23.9 35

Georgia 36.8 8.1 Kazakstan 23.7 4.7

Ukraine 35.3 6.5 Lithuania 23.2 4.2

Slovakia 34.6 3.7 Belarus 14.2 31

Moldova 33.3 6.1 Estonia 12.9 2.8

Poland 32.7 2.5 Slovenia 7.7 34

Hungary 31.3 3.5 Croatia 7.7 2.1

Ngudn: Khao sat Méi truong Kinh doanh va Hoat dong ctia Doanh nghiép do Ngan hang Tai thiét va Phat trién
chau Au cung WB thyc hién.

Chang han An Do tir khi doc 1ap cho dén hét thap nién 1980 da tao ra mét thoi ky gidy phép tri

” dai tra. Ca mdi yeu t6 trong mot hoat dong kinh té riéng biét déu phai duoc nha nudce cap
glay phép. Vi du, néu mot cong ty An D6 s6 hitu mot xuong dét vai mudn mo rong qui mo lén
20%, thi phai c6 gidy phép ctia nha nude. Nhung ciing khong d& co duoc nhirng gidy phép nay,
da sb truong hop 1a bi tir chdi. Co hoi tham nhiing do co ché nay tao ra 1a vo cing 16n, va ciing
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khong ¢ gi ngac nhién khi An Do da phat trién mot trong nhitng van dé tham nhiing nghiém
trong hon ca cta thé gidi. Tuong truyén rang viéc 1am trong co quan nha nudc An Do béo bo dén
dd da hinh thanh nén mot thi trudng phai sinh chuyén mua béan viéc lam nha nudc, trong do céac
c4 nhan ¢6 thé chi dam dé c6 dugc mot chd 1am cho nha nuée.

Hon nita, khi mot hé théng nhu vay hinh thanh thi nhiéu nguoi sé dén dé gianh 13y loi ich riéng
tu thong qua viéc duy tri sy ton tai lau dai coa no. Su chdéng dbi cai cach vi loi ich riéng da 1y
giai tai sao qua trinh tw nhan hoéa (¢ phan héa) & An Do dién ra ch@m hon nhiéu so véi cac nudc
chau A khéc. Tu nhan hoa va theo do 1a viéc giai thé ché d6 gidy phép tri di bat dau dién ra
nhung khéng duoc chinh quyén thu tuong Rao ¢ An D thyc hién hoan chinh trong giai doan
1992-1994. Theo dung dic trung cia An D9, thu tudng Rao bi ha bé vi nhitng cdo budc tham
nhiing chdng lai chinh 6ng ta.

Diéu thil vi 1a tham nhiing bi xem 1a bat hop phép va déng khinh boi nhitng ngudi dan bi quan
ngay c4 ¢ nhirng nudc nhu An D9, noi tham nhiing da tr¢ thanh mot ddc trung dia phuong.
Brazil la truong hop tuong ty, khi Fernando Collor de Mello dét clr tong théng vao thang
12/1989 sau mét chién dich hira hen tan cong nan tham nhiing vbn da phat trlen 1én qui mo dai
dich. Nhung diéu bat hanh 13 6 ong ta lai tan huong cudc song vuong gia va rdi ciing bi xem 1a
tham nhiing khong kém gi céc vi tién nhiém. Ong ta bi budc phai tir chirc vao thang 12/1992 véi
161 de doa bugc tdi ngay lap tic vi tham nhiing. Ong da khong bién hd cho minh véi 1dp ludn
rang hdi 16 1a mot phan trong cudc song & Brazil; kiéu bién ho nhu vay 18 ra rat khoi hai. Ngay
cd khi tham nhiing 1a mgt ddc trung, n6 van bi xem 1a sai trai.

Mot s nha kinh doanh va hoc gia & cac nén kinh té phét trién to ra khoan dung véi nan tham
nhiing ¢ cac nudce co thi trudng moi noi. Sy chap nhan nay phan anh uéc mubn vi loi ich riéng tu
rang hoat dong kinh doanh s€ khong bi roi vao tinh thé bat loi trong canh tranh. Chang han mot
sO nguoi e rang nhing dao luat chong héi 16 khic khe khi ap dung voi cac cong ty quoc té hoat
dong & cac nén kinh té dang phat trién, s& dit ho vao mot thé canh tranh bat loi so v6i cac cong
ty ndi dia, ma dbi voi nhitng cong ty nay thi héi 19 thuong 1a mdt hinh thirc déu tu kinh doanh c6
161. Con nhig ngudi khac thi don gian cho rang tham nhiing 1a mot thyc té hién nhién trong
cudc séng & cac nude dang phat trién. Xu hudng hién dai nham tranh sy chi trich tir nhimg nén
vian hoa khéc ciing thuong 1a khong khuyén khich chi trich cong khai cac hé thong chinh tri cta
nude khac. Nhung thai ¢6 nay cling mang hoi huém ké ca theo cach riéng ctia nd. N6 ham y rang
ngudi dan & cac nude dang phat trién (c6 van hoa) dung dudng sy trom cip theo cach ma cong
dan cac nudc phat trién s& khong lam nhu vay. Trén thuc t&, hoi 16 1a mot hinh thire trom cép va
& nude nao ciing bi xem 1a bat hop phép va sai trai.

Chung toi cho rang cac thao luan va hanh dong chdng tham nhiing cang rd thi cang tét. Khi quan
chtrc & bt ky qubc gia nao co, hodc cho phép, hanh vi bat hop phap va bi xem 1a khong chinh
dang, thi uy tin cua chinh phu d6 s& bi tén hai, nguyén tic phap tri bi x6i mon va sy tin tuong doi
bén timg gitp cac nén kinh té thuc hién tot chtre nang, s€ bi giam sut. S6m hay mudn, cac chinh
phi phai lam sach nhiing hanh dong nay néu ho muébn thic diy tang truong kinh té bén viing.

Nhiéu thap nién qua, cac nha kinh t& di quan tam dén hanh vi truc loi, ho di 1ap mo hinh va
nghién ciru thyc nghiém nhiing tac dong kinh té cua héi 1 theo nhiéu cach khac nhau. S6 luong
nhitng bai nghién ctru vé chu dé nay da gia tang rat nhanh trong nhitng nam 90. Pic biét 1a sy
hién dién cia nhitng chi s6 trén co s khao sat dé ude tinh mirc d6 tham nhiing ¢ cac nude khac
nhau d tao su khuyén khich quan trong cho nhitng nghién ctru thuc nghiém?.

2 Sinh vién quan tim dén nhitng nghién ctru mdi nhat vé vin dé nay c6 thé tham khao tai liéu cta Elliott (1997)

David O. Beim va Charles W. Calomiris 10 Bién dich: Quy TAm
Hiéu dinh: Ty Anh



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Tai chinh phat trién Céc thi truong tai chinh méi néi
Bai doc Ch. 4: Nhitng nén tang phdp Iy

Céc thude do tham nhiing cin clr vao nhitng khao sat cac ddi twong doanh nhan do nhiéu td chirc
thyc hién. Business International Corporation (BI), sau nay dugc nhanh nghién ctru Intelligence
Unit cua tap chi Economist mua lai, la mdt trong nhiing ngudn nay, mic du cac ket qué chi dugc
cung cdp cho doc gia thué bao. International Country Risk (ICR) hang thang xuat ban cic danh
gia vé truong hop cac quan chirc chinh pha doi nhitng khoan chung chi dic biét ciing nhu nhimng
khoan chung chi bat hop phap thuong théy & cac cp chinh quyén co sd. Mot ngudn phd bién
khac 1a ciia T6 chirc Minh bach Quéc té (Transparency International - TI), day la t6 chic phi loi
nhuén dat try s 6 Duc dya theo mo hinh cua T6 chire An x4 Quéc té va chu trong vao d4u tranh
chéng tham nhiing. Ban than chi s6 ctua TI 1a mot sé binh quan cua tap hop nhidu két qua khao
sat do cac to chirc khac nhau thyc hién & nhimng thoi diém khac nhau. Twong quan giira cac thude
do ctia BI va TI vé tham nhiing 14 0,89, da tao dwoc 1ong tin vé mot khai niém c6 y nghia dang
duogc uoc tinh. Bang 4.A1 trong phu luc 1a danh muc ctia ICR thé hién diém sb trung binh 1982
— 1995 theo ting nudce, cung véi diém cua TI trong cac ndm 1996 va 1997 trong bing 4.A4.
Tinh theo diém phap tri, cac hé théng Scandinavi c6 diém cao tuyét ddi, theo sau 1a cac hé théng
Duc, hé luat 4n 1¢é cia Anh va cudi cing 1a hé luat kiéu Phap. Bang 4.1 cho thdy diém tham
nhiing ciing c6 twong quan rat cao t&i diém phap tri va cac thudce do tuong tu.

Tac dong cua tham nhiing

Cac két qua nghién ctu gan day cho thay tham nhiing, dugc do luong theo nhimng chi s6 nhu
trén, co tac dong lon 1én tang truong kinh té, va kénh quan trong nhit cta tic dong nay la théng
qua dau tu von. Mot nghién ctru chi ra rang néu mot nude cai thién thudc do tham nhiing 1€n hai
diém trén thang diém 0-10, thi ti suat dau tu/GDP s€ tang gan 4 diém phan trim va tang truong
GDP binh quan hang nam sé& ting thém gan ' diém phan trim. Mot nghién ctru khac gan két FDI
véi ti 18 danh thué va mac tham nhiing ¢ dia phuong. Theo do, néu chi s tham nhiing cua mdt
nude tir mic cia Singapore roi xudng mirc cia Mexico, thi sy thut 1ui ndy tuong duong sy gia
tang 21 diém phan trim cta thué suat bién. Hon nita, ctr thué sudt bién gia ting mot phan trim
(hodc twong duong voi tham nhiing) thi s€ lam giam FDI chay vao khoang 5%. Nhiing tac dong
nay c6 y nghia thong ké va 16n vé mat tuyét doi.

Bang 4.1 Twong quan giira cic thuée do thanh qua cia hé thong phap ly

Hiéu qua Rui ro khong dugc
toa &n Phap tri Thamnhling  Rui ro tich bién cong nhén

Hiéu qua toa an 1.00 0.65 0.80 0.66 0.64

Phap tri 1.00 0.85 0.91 0.88

Tham nhiing 1.00 0.85 0.85

Rui ro tich bién 1.00 0.96

Rui ro khéng dugce 1.00

cong nhan

Nouén: Tinh todn ciia téc gid

Nghién ciru dugc dé cip sau cling ¢ trén ¢6 mot s6 nhan dinh thi vi khac. N6 kiém dinh gia thiét
cho rang chau Ala khac — nghia 1a, tham nhting dugc chap nhan hon & chau A va duoc xem nhu
mdt phan cia cudc séng, do do nguoi ta da tim cach dé tranh nhiing tac dong kinh té tidu cuc cua
no; Nghién ctru da khong tim thdy mot dit kién nao ung ho gia thiét nay. Tac gia dic biét nghién
ctru vé Trung Quoc vi tham nhiing 12 mot van nan nghiém trong ¢ ddy, méc du Trung Quoc da
git hai rat nhiéu loi ich tir FDL Ong nhén thiy rang FDI caa Trung Qudc hoan toan c6 thé duoc
ly giai boi mirc GDP, mirc tién lwong, va nhiing bién sb giai thich thong thuong khac cia nude
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nay, va FDI da that sy giam di tor muc 1€ ra da dat dugc do mic do tham nhiing cao & Trung
Qudc.

Dic biét trong qua trinh do luong tac dong ciia tham nhiing c¢6 hai bai nghién ctru gan day da van
dung céc s6 liéu kinh té vi mo6 & cdp do doanh nghiép dé xem xét tic dong cua tham nhiing 1én
viéc dinh gi4 tai chinh ctia doanh nghiép va 1én cac quyét dinh dau tu ciia doanh nghiép. Nghién
ctru thir nhat st dung phuong phéap luin nghién citu sw kién dé xem xét nhimg phan Gng cua gia
cb phiéu doanh nghiép trén thi truong chimg khoan Jakarta truéce nhitng tin don vé sirc khoe cua
téng théng Suharto. Indonesia dué6i thoi Suharto ndi tiéng 13 mot trong nhitng chinh phu tham
nhiing nhat thé giéi. Nghién ctru dit ra cau hoi liéu cac doanh nghiép c6 quan hé than thiét voi
Suharto (do bang chi s6 thé hién mdi quan hé chinh tri, qua viéc do ra danh tinh cua nhiing ¢
dong lon, cac giam dbc doanh nghiép, thanh vién hoi déng quan tri, va nhitng quan h¢ cua ho véi
Suharto) c6 dugc danh gid cao hon nhitng doanh nghiép khéc, va li¢u nhitng danh gia nay co
thay d6i hay khong khi c6 tin don sirc khoe ctia 6ng Suharto suy giam.

Nghién ctru nhan théy cac doanh nghi¢p c6 quan hé mat thiét v6i Suharto bi thiét hai dang ké khi
gid co phiéu cta ho sut giam theo nhitng tin don tinh trang sic khoe x4u cta 6ng Suharto.
Nhimng doanh nghiép khac khong c6 quan hé gan giii v6i Suharto thi muc kich gia c6 phiéu ciia
minh ting 1én cung véi nhiing tin dén nay. Nghién ctru két luan rang quan hé chinh tri chiém
khoang 16% gia tri thi truong cua doanh nghiép giao dich trén thi truong chung khoan Jakarta:
“mot ti 1& gid tri 16n ma cac doanh nghiép thu dugc tir nhitng mdi quan hé da ching minh quan
diém cho réng cac mbi quan hé chinh tri da bop méo ti suét loi nhuin va theo d6 1a su phan bd
v6n & Indonesia”.

Nghién ctru thir hai tim hiéu tic dong cta tham nhiing 1én sy ting truéng ciia doanh nghiép &
Uganda, sit dung mdt bd dir li€u doc ddo can cur vao cac khdo sat trén tirng doanh nghiép
Uganda, nham u6c tinh qui mo chi hdi 16 ctia nhiing doanh nghiép nay trong nam 1997. Nghién
ctru chi ra rang chi phi hdi 16 cang cao, thi ting truéng doanh thu caa cic cong ty cang thap. Ti 18
héi 16 ting 1 diém phan trim (tinh bang cach chia tién héi 16 cho doanh thu) s& di kém véi 3%
giam sut trong tang truong cua doanh nghi€p. Qui mo cua tac dong nay 1én sy tang truong cua
doanh nghiép 1a 16n hon nhiéu so véi tic dong tinh duge do ting danh thué — nghia 1a héi 19
duong nhu 12 mot hinh thirc danh thué dic biét gy thiét hai.

Liéu cac nudc phat trién trong mot ching myc nao do, c6 nén nghiém cAm cac cong ty da qudc
gia chi hdi 16 & nhiing thi truong maéi n6i hay khong? Nam 1978 nude My trude con du chan ctia
vu bé bbi Watergate va nhiéu tiét 10 vé cac khoan chung chi ciia nhitng tap doan 16n, da thong
qua Pao luat Hanh vi Tham nhiing 6 Nudc ngoai (FCPA). Trong khi su tham 6 16 cua cac quan
chirc chinh phu luén ludn 1a bat hop phap trong pham vi qudc gia cta cac quan chuc nay, thi
FCPA bién n6 thanh mot toi danh & My néu mét doanh nghiép M bi phap hién hdi 16 cac quan
chirc & mot nudce khac. Ban dau dao luat nay bi cac nudc phat trién khac ché nhao va xem day
nhu 12 mot tudng méi vé sy thanh bach kiéu My va 1a mot vi du vé xu huéng My muén mé rong
pham vi anh hudng ludt ctia minh sang cac nudc khac. Nhidu nudc chau Au luc d6 da that sy
cho phép khau trir thué d6i voi tién hdi 16 & nude ngoai.

Tuy nhién dén thap nién 1990, moi chuyén da thay do6i. Mot nhom cac quan chirc hanh chinh dia
phuong diing cam ¢ Milan da phat dong thanh cong cudc tan cong vao tham nhiing, két thuc
bang su b& mat va/hodc vong lao ly cua phan 16n cac co s¢ chinh tri va kinh doanh ¢ Y. Hai cyu
tong thong ctia Han Quéc 1a Chun Doo Hwan va Roh Tae Woo di bi bai nhiém va vao tu vi toi
tham nhiing. Céc tong thong My latin nhu Fernando Collor de Mello cua Brazil, Carlos André
Pérez cua Venezuela, va Abdala Bucaram cua Ecuador - bi bii chitc vi nhan héi 16, va tha tu 1a
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Ernesto Samper ciia Colombia, 6ng nay thoat khoi sy bii nhiém nhung bi ton that ning né quyén
lyc chinh tri. Nhitng vi thu tuéng quan trong nhu Felipe Gonzales cia Tay Ban Nha, Vaclav
Klaus ctia Cong hoa Czech, PV Narasimha Rao cua An D9, va Benazir Bhutto cua Pakistan ciing
bi danh bai do nhimg cdo budc tham nhiing. Hai vi téng thdng tham nhiing nhat thé giéi 1a
Mobutu ctia Zaire va Suharto cta Indonesia, déu 1a hai siéu ti phu, da bi ha b¢ béng bao luc.

Xu thé chdng tham nhiing c6 t6 chuc da duoc hinh thanh nhanh chong. Tb chic Minh bach Quéc
té, thanh 1ap vao nam 1993 da phat trién mot mang ludi gém hon 60 hoi s& qubc gia vao nim
1997. Tb chic cac Tiéu bang My d3 phé chuidn mét céng udc chdng tham nhiing. Phong
Thuong mai Qudc té dd ap dung nhimg luat chdng tham nhiing nghiém ngit ddi voi cac thanh
vién. WB diéu chinh nhitng huéng din cta minh va ctng rin hon trong 16 18 chéng tham nhting.
IMF ciing bat dau 1am tuong tu. Lién Hi¢p Qudc d phé chudn tuyén bd chdng tham nhiing va
WTO da phéat dong nghién ctru vé van dé nay.

Nhung c6 1€ hanh dong quan trong nhét trong sd nay thudc vé T6 chirc Hop tac va Phat trién
Kinh té (OECD), v&i nhitng thanh vién cht yéu 14 cac nude cong nghiép hoa. Nam 1989 to chirc
nay khoi dong mot sang kién chéng tham nhiing. Nam 1994 nhitng thanh vién OECD — chinh
nhitng nudc phat trién timg thd o véi dao ludt FCPA — da kéu goi cung nhau ap dung nhing
bién phap hitu hiéu nhim ngan can, phong ngira va chéng lai viéc hoéi 16 cho cac quan chirc nuge
ngoai. Nam 1996 ho kién nghi huy bo kha nang khau trir thué d01 v6i tién hdi 16 & nhimg noi ma
hanh vi dang xau ho nay van ton tai. Pén 1997 ho khuyén cdo tat ca thanh vién nén ap dung cach
tlep can cua luat FCPA cua My va khang dinh hanh dong chi hédi 16 cho cac quan chirc nudc
ngoai 1a trai luat & ngay trong nuéc. Khi nhitng dong nay dugc viét ra thi chinh sach khau trir
thué d6i voi tién hdi 1o da cham dut ¢ Dan Mach, Na Uy, Ba Lan va Ha Lan. Durc va Phap s&
som thue hién. Hoat dong lap phap qudc gia thyc thi hiép dinh cua OECD vé cam hdi 16 ¢ nude
ngoai van chua duoc trién khai nhung di nim trong nhiéu chuong trinh nghi su lap phép voi su
nghiém tuc chua tung co.

Khong phai ngiu nhién ma sy thay doi thai do nay lai dién ra trong va ngay sau su chuyén dich
to 16n cta tu duy toan cau tir kinh t& do nha nudc kiém soat sang kinh té thi truong. Ké tir d6, khi
nhing thir khac khong doi, thi khoi luong tham nhiing phu thudc vao qui mé cua giao dién
cong/tu, nhitng cat giam 16n vé muc d6 kiém soat kinh té ctia nha nude déu tao dleu kién cho nd
luc giam tham nhiing. Sy ngd vuc méi ctia thé gidi vé tinh tich cuc trong kinh té ciia chinh phu
da chuyén thanh ap luc phai co phap tri hiéu qua hon.

Tuy nhién, mac du da chinh thirc dua ra nhiing 161 chi trich tham nhiing, chinh phu cac nudc phat
trién va cac to chirc da phuong thuc té van tiép tuc thuong cho cac chinh phu tham nhiing véi
mirc d6 vién tro kinh té cao. Mot nghién ctru gan ddy da dat ra 4 cu hoi vé méi quan hé giira
vién trg nudc ngoai va tham nhing: (1) Cac chinh phu tham nhiing nhan dugc nhiéu hon hay it
hon vién trg da phuong va song phuong sau khi kién soat nhimng yéu t& quyét dinh dong vién
trg? (2) C6 phai tham nhiing ngay cang dugc cac nha tai trg da phuong, nhu cac t6 chuc qubc té
cha ¥ hon la ca nhan mo6i nude, va nudce nao mubn han ché tbi thiéu vién trg cho cic chinh phu
tham nhiing? (3) Phan mg cta cac dong von tu nhan va viée trg chinh thirc c6 khac nhau trudc
nhitng bang ching tham nhiing hay khong? (4) Vién trg nudc ngoai cho cac chinh phii tham
nhiing lam tang hay giam tham nhiing?

Nghién ctru nhan thay tham nhiing 16n hon dugc tuéng thudng bang vién trg nudc ngoai — nghia
1a, chinh phu cang tham nhiing, thi cang thu hut duoc nhiéu vién tro, sau khi da kiém soat duogc
nhitng yéu t6 anh huong khac. Nghién ciru khong thdy ¢ su khac biét mang y nghia thong ké
giita su hd tro song phuong va da phuong cho cic chinh phu tham nhiing, mic du cac udc luong
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hdi qui ciia nghién ctru chi ra ring cac t6 chuc da phuong phan nao c¢6 khuynh huéng tuéng
thuong cho tham nhiing hon. Ho con nhan thdy trong sd ca nhan cac nudc tai trg, My thé hién rd
nhit khuynh huéng nay trong khi cac nudc Scandinavi trimg phat tham nhiing qua céc chuong
trinh vién trg song phuong. Nghién ctru nhan thiy, nguoc voi vién trg nudc ngoai, cac dong von
tu nhan (tiy vao cach do ludng) hodc 1a trimg phat hodc khong phan tng dang ké trudc tham
nhiing. Cubi cing, cac tic gia khong tim ra bang chung cho thiy vién tro nudc ngoai cho céac
chinh phu tham nhiing s& 1am giam tham nhiing; that vay, néu khong noi 1a nhimg két qua nghién
ctru ting ho két luan nguoc lai: vién tro lam cho cac chinh phu tham nhiing tham nhiing hon.
Nhiing két qua nghién clru nay cho thy can thiét phai cai cach thyc té cua cac chuong trinh vién
trg nudc ngoai dé nhat quan hon v6i nhing tuyén b cua cac nudc tai trg, WB va cac t6 chirc
khac du chinh thirc phan ddi tham nhiing, nhung thuc té lai dang tuéng thudng cho van nan nay.

Co ban hon nita, canh tranh toan cau gia tang 1a mot lyc luong ddi nghich voi tat ca nhirng hinh
thire danh thué noi dia cao - ké ca thué thu nhdp va doanh thu, va nhiing loai thué tiém 4n nhu
c4c qui dinh ngat nghéo va tham nhiing. Khi cac nudc tranh nhau thi phan trén truong quéc té,
thi viéc danh thué qua dang c6 thé can trd ting truong xuat khau. Mot qubc gia khi di chon
huéng mé cira v6i ngoai thuong thi khu vyc xudt khau dang phat trién sé tré thanh mot tiéng noi
manh mé& d6i choi voi nhitng loai thué can trd strc canh tranh ctia nd, ké ca tham nhiing. Khi do,
1y do dé lac quan 1a khi khu vyc xuat khau cta cic nudc dang phat trién mo rong thi sb cir tri
chinh tri chdng lai tham nhiing sé tiép tuc gia tang.

BAO VE CO PONG

Bay gio chung ta chuyén sang nhing yéu t6 cu thé cua luat trong viéc bao v¢ nha dau tu va tir d6
cung c6 nang lyc cua thi truong tai chinh dé phan b6 vén cho nhimg muc dich sir dung cao nhat.
Chung ta bat ddu vai viée bao vé cd dong. Cac ¢ dong so hiru da sO co phan va nhirng nha quan
ly dugc chon cua ho (‘nguoi bén trong”) thuong c6 mot vai van dé vé thong tin va kiém soat.
Nhung nhitng ngudi so hitu ¢d phan thiéu sé nam ngoai nhom kiém soat (< nguoi ngoai”) rat dé
bi thiét hai trude sy chlem htru théng tin cta nhiing ngudi bén trong. Ho can mét s6 quyén nhu
quyen c6 thong tin, quyén nhan ¢6 tic trén mdi c6 phan nhu cac co dong da sd, quyen bo phiéu

vé nhitng vin dé quan trong ciia cong ty nhu bau chon hdi dong quan tri, va quyén thua kién
cong ty khi xay ra thié¢t hai.

Tir “bon riit” (tunneling) di dugc ding dé mo ta hanh dong chuyén nguén lyc cong ty vao tay ca
nhan cua nhiing nguoi bén trong trudce sy thiét hai cua nguoi bén ngoai. Hanh dong nay co thé
bao gdm ca sy trom cap tring tron ma khip noi déu 1én an, nhung ciing gdém nhiing hinh thirc mo
hd hon nhu ban hoidc cho chinh ngudi bén trong thué tai san hodc dich vu cua cong ty voi gia
thoa thudn, ngudi bén trong chiém tién co trude nhitng co hdi cua cong ty, su den bu bong 16¢
thai qua cho ban linh dao, cho vay hoic dam bao cho ngudi bén trong vay tién. O nhimng noi
theo hé luat 4n 18 thi cac hanh vi trén c6 thé bi truy ciru vi da vi pham vao trach nhiém ty thac
clia ngudi bén trong trude cac ¢d dong thiéu sd, nhung khai niém nay khong ton tai & cac nude
theo hé dan luat. That vay, cac quyét dinh cta tda 4n & cac nudc chau Au luc dia thuong tur chdi
can thiép ngay ca nhitng vu bon rat tring tron.

Do d6 diéu quan trong la phai nghién ciru xem nhiing hinh thirc bao vé phap 1y nao ma cb dong
bén ngoai can dén, va ho s& trong ciy vao dau khi quyén loi bi xAm pham.

| CUA CAI VA SU TROM CAP & NIGERIA |
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Nigeria la qudc gia dong dan nhat chau Phi va rat giau. Trir lugng dau Itra va khoang san & day rat
16n, dat dai mau md, ¢6 hon 30 truong dai hoc va nhleu nhén tai ¢6 trinh d6. Nhung sau nhiéu thap
nién, dudi sy quan ly t01 mot cach tong thé ciia gidi cdm quyén quén su, nudc ndy ciing ndi bat véi su
ngheo doi va xung dot sdc toc lan tran ...

“Pay la mot ving dat sdng trong sy nghéo kho do chinh no tao ra”, 6ng Aiyeyimi, 60 tudi cyu cong
nhan cua cang vu Lagos noi “néu chung t6i ma dau tu vai ti d6-la tir ddu lira cho nong nghiép, thi
chung t6i da tao ra cong an viée lam va luong thuc cho hang tridu nguoi that nghiép. Thay vao do,
chung t6i lai nhap khau lwong thuc va nguoi dan thi doi kém”.

Gidng nhu nhiéu van dé khac cua Nigeria, 10i giai thich cho sy that bai trong phat trién nong nghiép —
tung kéo dai cho dén thép nién 60 va sau do6 hoan toan chuyén sang nén kinh t€ dau lira — dudng nhu
nam trong tii cua nhitng ké c6 quyén lyc.

Vi du, nganh mia dudng co thé phat trién manh & day nhung doi lai s& 1a sy cham hét cua hoat dong
budn lu duong mang lai loi nhudn béo bé do mot nhém ngudi kinh doanh day quyén luc kiém soat.
Tuong tu, viée stra chita cac nha may loc dau s& cit ngudn loi nhuan cua gidi chic quan su cao cip tur
hoat dong mua ban dau lira nhap khau, va viéc tan trang lai cac nha may hoa dau ciing s& cét di nguon
loi nhuan khong 16 tir phan bon nhap khau.

Ismaila Gwarzo, c¢b véan an ninh coa tuéng Sani Abacha, nha doc tai dd qua doi mot cach bat ngd vao
thang 6, gan day da bi bét giam lién quan dén su boc hoi cua 2,45 ti do-la trong ngan hang trung uvong
ngerla Vu bit _giam nay ¢4 vé nhu cho thy quyet tam dé ra nhitng chuan myc mai va viéc thu hoi
mdt s6 khoan tién do chinh phu Abacha danh cap.

Vi qui mo trom ce"lp mot cach chinh thirc nhu thé nay thi co thé hiéu tai sao nha nudc lai thiéu tién dé
sua chira dén duong, xay truong, hodc trd luong thoa ddng cho nhan vién hai quan, cdng chuc, canh
sat va linh tré. V&i mirc lwong trong khoang 40 do-la hang thang thi nhirg ngudi nay sé khong co
dong co 1am viéc nhung lai c6 vo sb dong co dé tranh thii thém - nhirg khoan héi 16 hau nhu rat phd
bién dé boi tron cac banh xe & day.

“H6m nay co cai gi?” Loi chiao & cac chdt gac quéan sy thuong khong khac mot vu cudp c6 vil trang.
O sin bay, nhimng cai r6 nho ding dé bo cac vat dung nhu chia khoa hodc dong xu khi di ngang qua
cac may do kim loai thi dugc cac nhan vién hai quan dwa ra voi cu thi thim “chi di!”, va luén c6 kha
nang may do khong hoat dong.

Theo nhitng chuin muc cua phuong ty, tong sd lién quan 1a rat nho, nhung ciing theo nhing tiéu
chuan nay thi nhitng hanh dong nay 1a tham nhiing.

Hé thong chinh quyén Nigeria, tir trén xubng dudi, déu dya vao nhimg hanh vi nhu vay. Bét cir
quyén udn nin nio, du 1a trén quan niém, hay phap tri cling da bién mat qua nhiéu nam dudi ché do
doc tai. Xir so nigeria da dau hang trudc mot hé thong do quan ddi diéu hanh, noi ma bat ky mot hop
ddng nao ciing doi hoi phai chi tién.

Ngutjn.' New York times, 23/8/98

Nhiing tiéu chudn ké todn va nguyén tic cong bo thong tin

Su bao vé phap 1y dau tién va quan trong nhét ddi voi c¢d dong 1a phai dam bao ho dugc tiép can
nhing thong tin c6 ¥ nghia va chinh xac. Bét ky ai dang du tinh dau tu Von co phan hay da dau
tu va muon gitr, ban hodc khoi xuong su chéng (101 clia cac ¢ dong, déu can co rat nhiéu thong
tin chi tiét, ké ca nhimng con s dang tin cay. Cac c6 dong s hitu phan chia tir loi nhuén cia mot
cong ty, theo dinh nghia 13 chénh léch gitta doanh thu va chi phi. Chi phi bao gdm tién luong
céng nhan, nguyén vat liéu va khau hao, lvong va tién thuong cho giam ddc, chi phi 1ai vay, va
thué. DP6i v6i cd dong bén ngoai, dé duoc ddi xir cong bang va c6 thé do luong va kiém soat
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hanh vi cta cac giam doc cap cao, ho phai c6 kha nang nhan dinh khi nao chi phi 1a thuc va duoc
bao dam. Nam duogc cac dir ki¢én la di€u quan trong hon hét.

Tai sao khong thé tin ring cac cong ty s& tu nguyén cong bd nhing théng tin chinh xdc ma
khong can dén yéu cau phap ly? Suy cho cung, cong ty nao cong bo thong tin hiru ich s€ thu hut
duoc nhidu sy quan tim vao ¢ phleu ciia minh va dé huy dong Von hon. Co6 nhiéu cau tra 1oi
khac nhau. Khong ai mudn cong bd nhitng tin x4u trir khi luat yéu cau. Trong nhiéu trudng hop,
lot ich lau dai ma cong ty nhén dugc tur viéc thira nhan nhiing khé khan cua minh s€ bi che lap
boi nhing thiét hai ngan han khi tiét 16 su yéu kém. Thir hai, khong phai nha dau tu nao cing
tinh tuong, va mét s6 hinh thirc bao vé phap 1y (ddc biét chéng lai su gian lan) la can thiét dé bao
vé nhitng nha dau tu nhu vay. Tht ba, loi thé cua viéc huy dong vbn nho don phuong cong bd
thong tin c6 thé bj triét tiéu hoan toan boi nhimng bét lgi dbi nghich voi nd. Khong doanh nghiép
nao mudn dbi thu canh tranh biét chi tiét hoat dong kinh doanh cua minh. Hang ngay da s6 cac
cong ty phai d6i mat voi sy canh tranh gay git, trong khi huy dong v6n chi 1a mot sy kién khong
thudng xuyén. Do d6 cac yéu cau phap 1y co thé mang lai su cong bd thong tin co 1oi.

Chung ta sé& thao ludn chi tiét vé luat cong bd thong tin va nhimg nguyén tic ké toan lién quan
trong chuong sau.

Bdo vé chong gian ldn

Lién quan mat thiét dén nguyén tic cong bd thong tin 13 vin dé gian lan rd rang. Hinh thic nay
c6 thé 1a khong cong bd nhimg thoéng tin quan trong hoac xuat ban nhitng thong tin ¢b ¥ gia tao
hoac sai 1éch. Cling co the 1a viéc nguoi ta giao dich dya vao thong tin tay trong cua cong ty
truge nhimng ton that ctia co dong dai chung. Cudi cing d6 c6 thé 1a sy ling doan gia c6 phiéu
theo nhiéu cach khac nhau.

Tat ca nhirng hanh dong nay déu bat hop phap & My va da phan 1a bat hop phap ¢ cac nude cong
nghlep hoa khac. O EFM, c6 thé hodc khong c6 nhitng cam doan cu thé vé hanh vi nay va luét
trén gidy c6 thé hoic khong thé dugc thuc thi mot cach hiéu qua. Pinh nghia vé sy mua bén tay
trong (insider trading) hodc liing doan gia c6 phiéu la khong 16 rang va kho hiéu. Dac biét sy
mua ban tay trong di 13 mot chu dé& gay tranh cdi va dugc toa xtr kin & cac nudc phat trién.
Chung chwa duoc giai quyét ¢ da sb cac thi trudng méi ndi. Mot sinh vién An P d3 han hoan
no1 voi chung toi 1a anh ta da ty trang trai dugc hoc phi dai hoc nho s6 tién 101 c6 dugce tir viee
mua ban tay trong trén thi truong chimg khoan Bombay.

Van dé co ban 1a don gian va rd rang: Sy gian 1an va Ira d6i xay ra & moi quéc gia. Nhiing hanh
vi nay khéng mo ho va khong hop phap xet theo bat ky bo luat chung chéng gian 1an nao & cac
nuéc. Nhung van dé khong chi 12 viét ra luat cAm gian 1an; ma dé tao ra mot moi truong thyc thi
nghiém ngat va khong dung thtr nhirng hanh vi nhu Vay Khong noi dau can c6 sy thuc thi nay
nhu cac quéc gia dang chuyén tiép ¢ Trung va Pong Au?

Trong qua trinh tw nhan hoa ching tir ciia Nga, mot sd quy ching tir (voucher fund) da moc 1én,
nhu d3 dién ra & nhitng noi khac trong viing, mic du theo chuwong 3 thi ngan hang 1a chon lya
trung gian dé tu nhan hoa cua cac doanh nhéan x6ng x40. Noi chung cac quy chung tir khong gay
rac roi cy thé cho nén kinh té. Tuy nhién, mét loai hinh t6 chirc mdi khac thi lai gay ra nhiing van
dé rat nghiém trong. Khoang 800  cong ty dau tu khong c6 gidy phép di bat dau nhan tién gui tir
cong chung ca tin, hira hen loi suat 1én dén 3.000 phan trim mot nam.

3 Nhimg tinh hudng ké toan sau day & Nga, Albania va Rumani dugc ldy tir nhidu ngudn bao chi khac nhau, c6 bao
gdm mot sd vi du ctia Dascalu (1995), Bale (1996), Marsh (1996), va Popeski (1997).
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Tai tiéng nhét trong s6 nay & Nga 1a cong ty MMM, dira con ciia Sergei Mavrodi, ong nay khong
tuyén bod vé bat ky hoat dong kinh doanh nao ngoai viéc nhan tién gri. MMM 1a mét “Ponzi”
kinh dién hay chuong trinh tin dung kim ty thap (pyramid scheme), tra loi suét cao cho nhiing
ngudi goi tién trude bang tién cla nhimg nguoi goi sau. Kiéu tin dung nay phu thudc vao su tang
truong nhanh chong tién goi. Loi sudt vo cling cao ma nguoi goi trude nhan dugc, xudt phat tir
tién cla nguoi goi sau, cung voi nhimg hira hen sudt sinh loi cao vo phuong thuc hién trong
twong lai, d3 ddy ting trudng tién gdi 1én nhanh hon nira. Sy gia ting tiép tuc cho dén khi chinh
cac thi pham quyét dinh thu hoach tir chwong trinh tin dung ctia minh bang cach ngung tra 13i va
b6 thi riéng ngudn lyc ciia cong ty.

Ban thdn Mavrodi la nguoi co kha nang thuyét phuc, giébng nhu Viktor Kozeny cua Cong hoa
Czech (nhimg hoat dong dau co cb phleu cua 6ng nay da duoc thdo ludn ¢ chuong 3), va da tro
thanh mot nha quang céo 16n hon hét trén truyén hinh dia phuong. Ong ta tiy tién dinh gid “cd
phiéu” ctia minh va ciing chi ¢ tirc mot cach tuy tién khong kém. Gidng nhu két cyc cia cac
chuong trinh tin dung kim tu thap khac, khi bi sup. d6 6 ong ta tuyén b6 da thu hat dugc 10 triéu cb
dong. RS rang c6 dong cua Ong ta van mudn tin rang suét sinh lgi trén tro1 ma Ong ta hira tra la
van kha thi. Mavrodi bj bat nim 1994 va chi ¢ ti mot thoi gian ngan Vi t01 trén thué. Mot sb ¢
dong thiét tha tin tuong 6ng nay dén do ho da biéu tinh tuyét thuc dé yéu cau tha 6ng ta ra.

Mavrodi sau do kham pha ra ring ong ta co thé duoc mién trir khéi vong lao ly néu tré thanh
thanh vién ctia Duma (qudc hoi). Vi thé 6ng ta tién hanh van dong tranh cir ghé nghi truong voi
161 hira & chi 10 triéu d6-la cho khu vuc cur tri cua minh. Mavrodi thing ctr ma khong can phai
dua ra mot chuong trinh chinh tri ndo. Khé c6 thé do luong tong thiét hai cia cac co dong cia
ong ta, nhung con sd nay dugc cho 13 1én dén mot ti do-la.

Mac du Mavrodi thoat khoi tay cong 1y, nhung phan Gng ctiia co quan phap ludt Nga ciing phu
hop. Mot nghi dinh dugc ban hanh 11/1994 cho phép thanh 1ap co quan luat dinh méi dé giam
sat nganh ching khoan: Uy ban Chimg khoan Lién bang va Thi truong Chung khoan, co quan
nay téng hop va mé rong quyén lyc phap dinh cua nhiéu co quan trudc d6. N6 khai xudng mot
co ché cap phép cho cic nha chuyén mén vé chung khoan va qui dinh nhirng nguyén tac dang ky
chung cho phép chiung khoan dugc phan phdi, theo nhu cach thyc hién co ban ¢ hau hét cac
nudc phat trién.

Uy ban méi duoc thiét 1ap wéc tinh rang c6 hon 2000 cong ty Nga dang tham gia cac giao dich
chtng khoan bat hop phéap voi muc tiéu duy nhat 1a Itra gat cong chung, trong d6 c6 khoang 800
cong ty dau tu khong c6 glay phép kiéu MMM. Thang 8/1995, ity ban ra chi thi tit ca nhiing
cong ty nay phai chuyén do6i thanh cac quy dau tu hd twong hodc phai dong cira. Quy hd tuong 1a
hinh thirc hop phap theo nhu sic 1énh ciia tong thong ban hanh vao thang 7/1995, cong nhan mot
co ciu quy hién dai trong d6 quy, cong ty quan ly, va cd phan ky goi, tat ca phai la nhimg cong
ty riéng biét v&i trach nhiém va nhiing yéu cau bao céo cu thé. Nhiing yéu cau nay cung mot so
khac da duogc nang 1€n thanh luét trong b ludt ching khoan quan trong dugc quoc hdi thong qua
v6i chir ky ctia chinh tong théng Yeltsin thang 4/1996.

Nhing sy kién tuong ty ciing xay ra & cac nén kinh té chuyén tiép thoi hdu XHCN. Romania udc
tinh c6 600 chuong trinh tin dung kiéu kim tu thap, 16n nhét 1a Caritas do Ton Stoica thanh lap,
nhan vét ndy duoc tung ho nhu 14 chia troi va ding ctru thé ciia dan nghéo Romania cho t6i khi
Caritas sup d6 dau 1994. Caritas huy dong duoc khoang ti do-la tién goi tir 4 tridu ngudi
Romania, hira hen tra loi suat cao gip tam lan trong ba thang. Ngay ca & mot nudc ma ti 1é lam
phat di vot 1én dén 300% mot nim trong 1993, thi 10 hira nay qua 1a kho tin va khong thé thuc
hién duoc. Giéng Mavrodi, Stoica rat nhay bén vé mit chinh tri va da hao phong ddi véi thanh
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phé Cluj qué huong ciia 6ng ta. Tuy nhién, diéu nay ciing khong ciru Stoica khoi phai di ti va
pham tdi Itra ddo vao nam 1995.

Tuy nhién, ngay c4 khi phién tdoa xtr Stoica dién ra, thi mot chuwong trinh tin dung kim tu thap
khéng 16 khéc 1a Orion, dang duoc tiép thi manh m& & Romania. T chtre tin dung nay da né luat
gian 1an chimg khoan cua dia phuong bang cach goi nhing chimg chi ng cia minh 13 “vé” va do
ba ngudi Nga lam chi. Ho cling phu nhan bat ky moi lién hé nao voi MMM du rang chan (dung
cia Sergei Mavrodi dugc in trén nhiing tAm vé ctia ho. Gi6i chirc cAm quyén no6i ho bét lyc
khong thé ngan chin Orion duoc.

Nhung vu bé bdi tin dung nghiém trong nhét lai xay ra & Albania. Trong khi MMM va Caritas
sup do trong vong 18 thang, thi cac quy tin dung & Albania tiép tuc hoat dong trong 6 nam trudc
khi sup d6 vao 1997. Céac nha kinh té u6c tinh ring da c6 2 ti do-la d6 vao cac quy nay, chiém
dén 80% GDP nam 1996.

Trong sb nay c6 hai quy 1a Xhaferri va Populli, dugc co céu nhu 13 cac to chie tir thién, hira hen
nguoi goi tién rang s tién ctia ho s& ting ba 1an sau ba thang va kéo dai cho dén 2 nam. Céc vin
phong duoc dung 1én ¢ khiap Albania, con nong dan thi ban dat va gia suc dé tham gia. Quy tin
dung lon nhét goi 1a Vefa Holdings, chuyén dung tién gbi dé mua khach san, siéu thi, tram xang
va nha may san xuat thirc udng. Vefa ciing hira hen cac khoan lgi suit siéu 16n, nhung nhanh
chong giam 13i vay hang thang xudng con 3%. Tinh dén thoi diém d6 thi Vefa da tr¢ thanh tap
doan 16n nhat cta Albania.

Chinh phu da khong lam gi dé ngan chin sy lan tran ctia cac chuong trinh tin dung, va khéng ai
nghi ngd viéc nhitng t6 chtc 16n nhat nay da dong gop rat nhiéu cho tong théng Sali Berisha va
c4c chinh tri gia quan trong khac. Vao 10/1996 IMF d khuyén cdo chinh phu Albania cin chin
dung su gian 1an nay. IMF udc tinh cr 10 ngudi Albania thi c6 7 nguoi bo tién tiét kiém cia
minh vao mét hay nhiéu chuong trinh tin dung. Khi su sup do tit yéu xay ra, né kéo theo hang
loat vu nd bom, bao loan, va su sup do cua chinh phu Albania.

Mic du nhitng ciu chuyén tir Dong Au nhu trén 14 rat cyc doan va nan nhan cia ching to ra
ngay tho va dé bi thiét hai mot cach bat thuong, su gian l1an 1a mot dac tinh cua thi truong chung
khoan & bat ky nudc nao trén thé gidi. S& rat tot néu ¢ thé hinh dung rang theo thoi gian cac nha
dau tu s& hoc héi cach thirc phan biét sy trung thue voi lua dao, nhung kinh nghiém cho thay
ngay ca nhirng thi truong tinh té nhat ciing c6 hang triéu nguoi san sang 1am nan nhan. Pon gian
vi da sb nhiing nguoi khong dugce dao tao kho ¢o thé phan biét that gia, vi chung ta ai ciing tin
vao didu ky diéu vé sy giau c6 bat ngd. Mot tra clru nhanh trén internet s& cho thdy sy trinh bay
hap dan va chuyén nghiép vé nhitng manh 16i dé thay. Viéc thuc thi phap luat chong lai “nhiing
cong ty ma — bucket-shop” (nhiing cong ty tiép thi dai ding cac loai chimg khoan khéng rd rang
— high-pressure marketer - thuong l1a qua dién thoai), cac chuong trinh lam giau nhanh chong, va
cac tro tin dung Ponzi, doi hoi mot nd luc thue hién manh m& va lién tuc & tat ca cac nude. Do 1a
hinh thtrc bao vé ¢6 dong toi thiéu ma mot chinh phu t6t phai thuc hién duoc.

Quyén chong lai phia qudn ly (anti director rights)

C6 dong 1a chu s hiru cac cong ty ma ho dau tu vao; ban quan ly ké ca hoi déng quan tri, duoc
chi dinh boi ¢ dong va phai chiu trach nhiém trudc cb dong. Tuy nhién khi xem xét thyc té cia
da so doanh nghiép ¢ cac nudc, ban quan ly va nhiing c6 dong kiém soat (ngudi bén trong) co
quyén lyc sau rong hon va nim kiém soat hon so voi cac c6 dong khong thuoc nhom kiém soat
(ngudi bén ngoai). Piéu nay dan dén van dé chi s6 hitu va ngueoi thira hanh ma chung ta s& ban
chi tiét trong chuong 5.
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Diéu dau tién ma cac cd dong can 1a ké toan chuin xac va nhing thong tin khac. Nhung gia sir
cac cd dong c6 mot it thong tin toi thiéu va khong hai 16ng voi hudng di hién nay cua cong ty, thi
ho c6 hai phuong huéng chung dé diéu chinh: b6 phiéu hoic tiép quan. St dung 14 phleu co
nghia 1a c6 ging chon ra hoi déng quan tri méi de thay thé nhitng nguoi duong nhiém mét uy
tinh trong cac cudc hop hang nam. Sir dung cach tiép quan nghia 1 ban ¢ phiéu cho mét chu s
hitu m&i. Ca hai cach déu can su bao vé cua luét phap dé thuc hién. Sau day la nhiing van dé tiéu
biéu cta hinh thirc c6 déng bo phiéu.

Mot cb phan, mot phleu O mot vai nude (10 nude duge liét ké trong bang phu luc 4.A2),
nguyén tic mot ¢ phan mot phiéu dugc phap luat thira nhan. Muc dich dé dam bao rang gia tri
kinh té va quyén luc bo phiéu song hanh v6i nhau. Tuy nhién, da sd céc nudc cho phép o co cau
khac de tach bach quyen bo phleu voi loi ich kinh té. Vi du, co hai loai c6 phiéu kha di, gidng
nhau vé mit kinh t& nhung rat khac nhau vé quyen luc bo phiéu. Bidu nay cho phép mot gia dinh
tiép tuc kiém soat cong ty cho dén khi da s6 c6 phan c6 loi ich kinh té da duoc ban ra cho cong
ching.

Nhitng nguoi ting hd co cau bo phiéu linh hoat lap luén rang mdi nha dau tu ngay tir dau s& xem
xét liéu anh/chi ta c6 dii quyén bo phleu hay khong, néu khong, ho sé khong hodc co thé dau tu
chi v&i mot muc gia thap hon nhiéu. That vay, gia tri thi trudong cua phiéu bau cong ty co thé
dugc tinh bang cach so sanh gia cia loai ¢6 phiéu nay khi c6 nhiéu hon mot. Va thuc té thi
nhimng khac biét gia ca nhu vay la khong lon ¢ Thuy Dién va ¢ My, ¢ d6 cac quyen khac hay
dong co cua cb dong vé hanh vi quan 1y dung dan c6 thé lam cho quyen b6 phiéu it ¢ gia tri
hon, nhung lai 16n & Y va Israel noi khong c6 nhiéu hinh thic bao vé ¢6 dong.

Vin dé iy nhiém va cac qui trinh bo phiéu khac. Mot ciu hoi co ban dwogc dit ra 1a liéu cac cd
dong c6 phai truc tiép tham du cudc hop hodc c6 thé bo phiéu qua dai dién — proxy (hay qua
email). Néu phai truc tiép tham du, thi c6 rat nhidu cach dé tao ra rao can, chang han to chire hop
¢ nhing dia diém xa x6i hodc vao lac bat tién. O Nhat trude day, cir 5 cong ty thi ¢ 4 to chuc
hop c6 dong hang ndm vao cung mét tuan va trong nhiéu nam hinh thire uy nhiém qua thu tin la
khong dugc chap nhén, khién cho c¢b dong rat kho thyc hién quyen kiém soat qua bo phleu
Tuong ty ludt phap ¢ nhiéu nudc yéu cau cac cb dong mudn bo phiéu phai ky goi c6 phiéu cua
minh trong nhiéu ngay trudc cudc hop va luu cd phleu lai nhiéu ngay sau, mot tap hop vo sb
nhiing co ché 16 rang dé can trd viéc bo phiéu cua cd dong.

Dé 14 phiéu cua cd dong c6 y nghia, thi ¢ dong thleu s6 phai c6 thé dé ra mot danh sach giam
doc canh tranh mdi va tong hop sy ung ho cua cac cd dong khac. Vi duong nhién phia quan ly s&
cd gang dap tat ky sang kién nao nhu vay nén su bao vé phap luat cho hanh dong nay la rat quan
trong. Vi du, 6 My, mét bg luat uy nhiém chi tiét (proxy rule) da dugc Uy ban Chung khodn
(SEC) ban hanh, trong d6 khong chi yéu ciu cac cong ty cho phep bo phiéu qua ty nhiém thu,
ma con budc cac cong ty phai cung cap danh sach thu tin cua ¢6 déng cho nhing nguoi bat man.
Tranh cir dai dién (proxy contest), nhu nguoi ta van goi bao gdm viéc dinh ra nhitng vi tri cta ca
hai ben trong mot hodc nhiéu bao céo dai dién (proxy statement), dé nop cho SEC va goi dén tat
ca o dong. Hiém co nhirng dot tranh ctr dai dién that sy, nhung cai uy cua ching cé thé budc
phia quan 1y phai lang nghe nhiing c6 dong bat man.

Don phiéu (cumulative voting). Do ¢6 dong bo phiéu cho toan bo hoi dong quan tri va khong chi
cho mot nguoi, van dé ndi 1én 1a liéu mot cd dong co thé danh tit ca phiéu bau cta minh cho
cing mdt ¢4 nhan hay khong. Néu viéc bo phiéu tich tu nay dugc phép, thi mot lién minh céc cd
dong tuong dbi nho c6 thé bau chon it nhat mot dai dién trong HDQT, day la yéu tb quan trong
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trong kha ning c6 déng kiém soét phia quan ly. Ludt doanh nghiép ctia mot s6 nuée cho phép bo
phicu tich tu con s6 khéc thi khong.

Hop bét thwong. Cic nudc co nhitng yéu cau rit khac nhau vé ti 16 quyén loi chl s¢ hiru can
thiét dé kéu goi mot cudc hop cb dong bat thuong, ngoai nhitng cudc hop hang nam. Ti 1& nay co
thé thap, khoang 1% nhu ¢ mot s6 bang ciia My, hodc cao dén 33% nhu & Mexico. Ti 1& nay
cang thip, thi ¢6 dong thiéu sb cang c6 kha ning budc phia quan 1y phai nghe quan diém cta
minh.

Giai quyét khiéu nai. Cac h¢ thong phap luat co thé cho phép nhing hinh thirc giai quyét khac
trong truong hop cac c6 dong thiéu sé khong con cach nao khac dé néu quan diém cta minh. O
MY, nguy co bi khiéu kién tap thé (class action lawsuit), mot hinh thirc tranh tung dugc dac bi¢t
bao vé trong d6 mot vai c¢b dong co thé budc phia quan 1y bdi thudng thiét hai cho tit ca cb dong
bi lam dung theo cach nao do, la rét sdu sic va hiéu qua, d6 la mét bude tién rat xa trong viéc doi
hoi phia quan 1y phai dap ung quyén loi ciia ¢b (dong. O nhimng nude khac, nhitng ¢6 dong nao
khong ddng ¥ véi quyét dinh cua ban quan ly vé mét sd van d& co ban nhu sap nhap thi co thé
budc cong ty phai mua lai ¢6 phan cuta ho.

Nhimg hinh thtc bao vé cb dong nay dugc cac tac gia LaPorta, Lopez-de-Silanes, Shleifer va
Vishny lap thanh bang biéu theo qudc gia, s6 lidu ctia ho duoc tai thé hién trong phu luc cling voi
diém tong hop vé quyén chong lai phia quan 1y. Cubi cing, cac tac gia cling tinh toan hinh thirc
bao v¢ c6 dong khac, 1a qui dinh tra ¢ tire bang mat ti 1& thu nhap nhat dinh. Ho chi ra rang cong
cu ndy chi ton tai & nhing dia hat theo hé luat Phép, noi c6 it bién phap bao vé 14 phiéu cua co

dong nhat. N6 c6 twong quan nghich bién véi cac cong cu khac, va co vé nhu 13 “giai an 6i” &
nhiing dia hat nay.

Bang 4.A2 trong phu luc cta chuong ndy cho thay 1 rang cac nudc theo hé luat an 1¢ (thuong 1a
cac nudc noi tiéng Anh) c6 diém sb cao nhét vé bao vé c6 dong. Ciing khong phai ngiu nhién ma
ho ¢6 mot sd thi truong 16n va nang dong nhat theo nhu xac nhén cua nhirng kham pha thyc
nghiém néu ¢ cudi chuong. Mot nghién ctru gan day Ve thi truong von c¢d phan ¢ Brazil du bao
rang vi¢c thiéu bao vé quyén cta c0 dong thiéu s6 s& tlep tuc gy tri tré hoat dong chao ban von
cb phan trong thap nién 1990, va rang thi truong v6n ¢6 phan Brazil co ban s& van 1a not giao
dich cac co phleu tién ich cong. Ludt vé cong b0 thong tin cua Brazil khong manh, va néu mot cb
dong nam kiém soat co thé tich liy chi 17% vén cd phan ciia mQt cong ty thi anh ta s€ hoan toan
dugc mién nhiém trudc nhing hanh déng ciia nhiing c6 dong bat man.

Ba Lan so v6i Cong hoa Czech: Mot kinh nghiém véi luit phap va qui dinh

Nhin chung, Ba Lan va Czechoslovakia c6 bé day lich sir twong dong trong 50 nim qua. Ca hai nudc
déu theo chui nghia cong san va trd thanh vé tinh cta Lién X6 ngay sau Thé chién II, va tiép theo 13 40
nim xay dung chu nghia x4 hoi. Nam 1989, ca hai nuéc di diu trong cudc cach mang chdng chu
nghia cong san, va dugc cong nghiép hoa diy du véi co cAu cong nghiép phan 16n dugc dinh hinh qua
nhiéu thap nién ké hoach hoa tap trung theo kiéu Lién X6. Ca hai déu giap bién véi Tay Au va dic
biét 1a Ptrc. Bén 1994, hai nudc hau nhu da hoan thanh céac cudc cai cach co ban. Sy giong nhau gilta
Ba Lan va Cong Hoa Czech co thé 1am ndi bat sy tuong phan giita hai nudc nay va hau hét cic nén
kinh té chuyén tiép khac, didc biét 1 nhitng nudc thanh vién cta Lién X6 cii, ma trong dau nhiing nim
90 da tut hau rat xa trong cac chuong trinh cai td cta ho.

Mic du ¢ nhitng nét twong dong quan trong, hai nuéc nay di theo hai phuong hudng cai cach khac
nhau xét vé quyén 1oi cua chinh phu khi can thiép bang luat dinh. Su khéac biét nay khong thoat khoi
con mat clia cac nha quan sat hai nudc ngay tir dau, theo ho chinh sach kinh t€ ciia Ba Lan it ¢6 su can
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thié€p ctia chinh pht hon chinh sach kinh té ciia Czech. Vaclav Klaus, B truong Tai chinh va sau nay
1a Thu twdng ctia Czech, rit manh mé trong phat biéu va khong hé chun budc khi chdng dbi chinh phu
trong tam nhin cai cach cia minh. Leszek Balcerowicz, nha vo dich cua cac cudc cai cach & Ba Lan
thi hoi than trong hon.

Lut cong ty cua Ba Lan co6 phan bao vé cd dong thiéu s6 hon 1a luat cia Czech. Cac co ché bao vé
thiéu s6 bi chén ép (oppressed minority mechanism) da dong vai tro nhét dinh trong viéc ngan chan sy
chiém doat ciia cic nha dau tu ¢ hai nuéc, chi yéu 1a do cong ty s€ khong thé mo rong dau tu trong
khi dang co tranh chap lién quan dén khiéu nai cta cac cb dong | thiéu s0. Kha nang mot cd dong | thiéu
s6 quan trong & Ba Lan c6 thé bau ra mot giam ddc trén thye té to ra rt hidu qua ddi v6i mot s6 nha
dau tu 16n ca ndi dia 1an nudc ngoai, nhimg nguoi da thu xep de dua Ung vién cia minh vao hdi dong
quan tri. Pong thoi, viéc thuc hién mot sO quyén cua thiéu s6, chang han co ché bao vé thiéu sd bi
chén ép, duoc dya vao hé thong toa an von khong dac biét hiéu qua & ca hai nude. Mac du luit cong
ty da co vai tro nhét dinh trong viéc bao v¢ cac thiéu s khoi bi tude doat, & Ba Lan chirc nang nay
dugc thuc hién phan 16n nho di kém véi mot hé thong luat dinh chi tiét vé ching khoan.

Co nhiing khac biét 1on trong céac thé ché luat chung khoan ¢ hai nuéc. Cu thé, tuong tu nhu moé hinh
cia My duoc thiét 1ap vao thap nién 30, phﬁn 16n hoat dong diéu tiét chung khoan ¢ Ba Lan dién ra
thong qua cac qui dinh quan ly chét ché cac t6 chuc trung gia hoat dong trén thi trudng chimg khoan.
Su diéu tiét ciia Czech ddi voi cac trung gian nay 1a it khic khe hon. Qui dinh cua Ba Lan d01 véi ban
than cac nha phat hanh ching khoan ciing bao quat hon. Trong linh vic quan 1y diéu tiét ching
khoan, hai nuéc to ra rat khac nhau.

Gia ca On dinh, tu nhan hoa nhanh, va sy mo ctra v6i phuong Tay két hop lai d tao ra nhitng danh gia
ban dau cuc ky c6 1oi cho cac cude cai cach kinh té cia Czech. Tuy nhién, dén 1996, ngay cang co
nhiéu bang chimg cho thiy c6 su tudc doat c6 hé thong quyen loi cia c6 dong thiéu sé do cac IPF
[cac quy dau tu] va nhimg ké tay trong trong cac cong ty cau két thuc hién. Trong mot ké hoach tiéu
biéu, cac nha quén 1y cta IPF dang nam gitr phan hin 16n trong mot cong ty tu nhan s& thdng nhét véi
cac nha quan 1y cta cong ty nay dé tao ra mot phap nhan mai (c6 thé 1a & nudc ngoai), va cung quan
ly nd. Chinh IPF sau dé ban cb phin ctia minh trong cong ty cho phap nhén nay voi gia thip hon gi4
thi trudng, qua d6 chiém doat tir cac cb dong cua IPF. Cong ty ciing co thé ban mot phan tai san hay
san luong cho phap nhan méi, & muc gia thap hon gia tri hop 1y, tir do tudce doat cac c6 dong thiéu sb
ctia chinh minh. Nhirng dan xép giira cac nha quan ly cong ty va cac cb dong 16n cua cong ty (hay cac
quy IPF) da 1am giau cho ho trén phi ton ctia cdc nha dau tu thiéu sb cia ca cong ty 1an quy IFP.

Su 16ng 1€o cua luat chirng khoan da tao diéu kién cho hoat dong bon rat (tunneling). Thi nhét, do céc
giao dich khong can phai dién ra trén quiy giao dich, nén nhiing khdi lwong 16n ¢ phiéu co thé dugc
trao tay khong qua giao dich voi gia thdp hon gia thi trudng hién hanh. Ngay ca trong mot giao dich
chinh thirc, ciing khong c¢6 gi dam bao 1a gia s& dong nhat. Hon nita, cac nha moi gidi va cong ty moi
gidi khong bi rang budc gi khi hd trg cho nhiing giao dich nay, va nhimg ngén hang luu ky cling
khoéng c6 nghia vu phap 1y de ngung ching lai. Thir hai, do khong c6 yéu cau phai thong tin vé su s¢
hiru, nén danh tinh nguoi tiép nhan khéi luong 16n cb phiéu nay co thé duoc giit bi mat. Thi ba,
khong c6 ddu thau bat budc, nén nhirg ngudi ndy ciing khéng co nghia vu phai mua ca nhitng cb
déng thiéu sé con lai. Thir tw, cac quy IFP c6 vé nhu khong bi rang budc gi khi theo dudi nhimg giao
dich nhu vay vi sy quan ly cua ho chang c6 nghia vu duoc qui dinh rd rang ddi v6i cac nha dau tu, noi
g1 dén cac co dong thiéu sd cua cong ty ma ho bon rat. Thir ndm, khong co6 ly do gi dé cong bd bat ky
giao dich tai chinh nao gitta chu méi cua cb phan va cong ty, vi nhiing giao dich nay nhin chung dugc
phép va khong can phai cong b trir khi phai dua vao bao co hang ndm nhiéu thang sau do. Cudi
cling, c¢6 dong thiéu s6 hau nhu khong c6 phuong tién phap 1y nao de ngan chan hanh dong tudc doat
nhu vay trir mot vai truong hop hiém hoi khi co ché bao vé thiéu s bj chén ¢ép di vao hoat dong, va
ngay ca nhitng c6 dong thiéu sd quan trong ciing khong thé bau chon cac giam doc dé dai dién cho
quyén loi ctia chinh minh.
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Trong giai doan gitra thap nién 90, cao trao cta hién tugng bon rut & Cong hoa Czech, cic co quan
diéu tiét hau nhu khong 1am gi dé ngan chian. Mot phan cia van dé c6 thé do thiéu sy quan tam.
Nhung ciing quan trong khong kém 13 da s6 vu bon rat déu hop phap xét theo luat hién hanh cia
Czech. Thang 3/1996 To Diém tin Kinh té Trung Au, mot 4n pham cua to The Wall Street Journal, da
khao sat cac cong ty moi gioi va cac nha quan ly dugc phan loai vé van dé quan tri doanh nghiép ¢
bon nen kinh té chuyen tiép. Cudc khao sat yéu cau nguoi tham gia binh luén vé cac van dé nhu nam
gilr cd phleu véi s0 lugng 16n, tinh minh bach cua thi truong, chét luong hoat dong bao cao, bao vé cd
d6ng nho va mua ban tay trong. Thi truong Ba Lan ndi 1én tot nhat trong bdn thi truong, theo sau la
thi truong Hungary. Thi trudng Czech dimg thit ba, trudc thi truong Nga (ddy 1a thi trudng nhan diém
kém nhat xét theo moi thudc do). Thi truong Ba Lan hon thi truong Czech trén moi phuong dién,
chénh 1éch 16n nhét la Vé cong bd thong tin s hitu va tinh minh bach. Nhét quan vé6i danh gia chung
nay, Lién doan qudc té vé thi truong chimg khoan dé cong nhan Thi truong chimg khoan Vac-xa-va la
thanh vién dy du tu cach ké tir 1994, trén co s rang su quan 1y diéu tiét & thi truong nay dap mg
nhiing tiéu ciia ctia lién doan. Khi tai liéu nay dwoc viét thi Thi truong ching khoan Pra-ha van chua
duogc cong nhan thanh vién du 1a ban chinh thuec.

Xem xét nhitng vu bé bdi tai chinh ¢ Ba Lan cho thidy murc d6 ciia ching 1a khéng qua nghiém trong
nhu & Cong hoa Czech, va thuong dua dén nhimng phan tng phap 1y ctng ran. Cé 18 vu bé bdi ndi
tiéng nhat ciia Ba Lan 1a vu tap doan khong 10 Elektrim da khong dua vao ban cao bach thong tin vé
mdt thoa thuan hién hitu nham ban mot s6 c¢d phan trong mot cong ty chi nhanh cho bén thr ba voi gia
thap hon gia thi truong (theo céo bude la dé tra no dich vu). Khi sy ton tai ctia thoa thuan nay bi dua
ra anh sang, ¢ dong cua Elektrim khiéu nai, va Uy ban Chung khoan nhanh chong chuyén vu viéc,
van dang trong qua trinh chuyén giao, cho co quan cong té. Lanh dao cao nhat ciia Elektrim bi budc
tir chire. Vu nay minh hoa sy tuong tic vo cung quan trong gitra luat cong ty va luat chimg khoan
trong viéc thuc thi quyén cia nha dau tu. Viéc cong ty nay khong cong b nhitng thong tin quan trong
trong ban cao bach chinh 1a nguyén do dan dén su dleu tra ciia Uy ban theo luat ching khoan. Sy
bung bit théng tin nay ciing dwa dén mot nd lyc ctia c6 dong bén ngoai nham thay doi hoi dong quan
tri, st dung ludt thuong mai, va cudi cing loai bo ong téng giam ddc. M thirc twong tac giita luat
ching khoan va luat cong ty ciing xuit hién & cac nude khac: luat chimg khoan budc phai cong bd
thong tin, qua d6 cho phép c6 dong van dong trén co so van dung nhiing diéu khoan cia luat cong ty.

Co quan diéu tiét cuia Ba Lan ciing rat manh tay trong viéc quan 1y gidm sat cac t6 chirc trung gian.
Nam 1994, Ngan hang Slaski dugc tu nhan hoa, déy 1a mot trong tir dai ngén hang ¢ Ba Lan, s¢ hiru
cbng ty moi gidi l6n nhit bdy gio. Phan tng trudc bang chimg cho thay chi nhanh méi gidi ciia ngan
hang nay phan bd ¢6 phan theo hudng uu dai nhitng ngudi bén trong trong qua trinh tu nhan héa, cac
co quan luat dinh 1ap tirc thu hdi gidy phép moi gidi cua ngan hang, bit ké c6 sy phan dbi cua Bo Tai
chinh.

Biang ching hién c¢6 cho théy céc co quan diéu tiét ciia Ba Lan dua vao nhitng nguyén tic phap lut
thuc t& dé bao vé cac nha dau tu; chir khong phai ly tudng cua ho tao nén sy khac biét nay. Ho dua
vao nhitng qui dinh cu thé dé thuc diy viéc cong bd thong tin va quyen ctia nha dau tu, hai yéu to
khong hién hitu trong luat ctia Czech. So sanh véi Nga sé minh hoa 16 van dé nay. Vao giira thap nién
90, Nga timg c¢6 mot nha lam luat ching khoan rat quyét 1iét, ong nay dd co nhirng nd luc tdo bao
nham bao vé ¢ dong thiéu sb. Tuy nhién, ban than nha lam luat ngudi Nga khong c6 quyén luc thuce
thi, trong khi céc toa an thi tir chdi hd trg ong ta. Ket qua, sy bao vé nha dau tu & Nga 1a vo cung yéu
kém - nan bon rat lan tran - bat ké nhimg ¥ dinh tt dep ctia nha lam luat.

Dai da s6 cac cong ty Czech hiém khi giao dich, va da sb cac cong ty giao dich trén thi truong tu do
da bi loai khoi danh sach niém yét vao cudi thap nién 1990. S6 doanh nghiép trén thi truong chinh
thirc timg ting 1én 62 nam 1995, dén 1998 d4 giam manh con 10, da sé cong ty nay dugc chuyén sang
thi trudng thir cap it thanh khoan hon. Dén 1998, da s6 cong ty Czech ndi 1én nhd tu nhan hoa da
khong con nam trong danh sach niém yét chinh thic hodic bi chuyén sang mot thi trudng ¢ tinh thanh
khoan han ché. Nguoc lai, mic du c6 xuat phat diém thap hon nhiéu, s6 cong ty niém yét ciia Ba Lan
d3 tang déu din theo thoi gian, va hiu nhu khong co cong ty nao bi chuyén sang thi trudng thi cép.
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Néu lay thudc do su thanh cong 1a sé luong ching khoan dugc giao dich tich cuc thi thi truong Ba
Lan hoan toan quan mat thi truong Czech trong thoi ky nay.

Giita 1991 va 1998, khong cong ty Czech niao ban vén c¢d phan lay tién mat trong qué trinh tu nhan
hoa ban dau, trong khi c6 50 cong ty Ba Lan lam diéu nay. Khong cong ty tu nhan nio ciia Czech phat
hanh c6 phiéu 1an dau ra cong chung (IPO) trén thi truong ching khoan Pra-ha. Nguoc lai, 136 cong
ty khong phai tu nhén hoa da ra cong chung trén thi truong Vac-xa-va. Khong ¢ cong ty moi hay da
niém yét nao ctia Czech huy dong duoc von ¢0 phan trén thi truong chung khoan thong qua phat hanh
ra cdng chung. Nguoc lai, s6 lidu ctia Ba Lan cho thiy viéc huy dong von cd phan cua céc cong ty cli
va méi niém yét da gia ting nhanh chéng. Nam 1998, hon 1 ti d6-la My vdn c6 phan méi da duge huy
dong trén thi truong chirng khoan Vac-xa-va.

Pén 1996 va dic biét»lél 1997, thi trudng chung khodn Czech bi céc‘nhé dau tu trong Vé} ngoai nudc
chi trich manh mé, ké ca co quan 1ap phap Czech. Phan (ng ban dau cua chinh phu doi véi sy chi
trich nay la kha thu nghich, nhung dan da ho ciling dua ra mdt so bién phap bao vé c6 dong thicu so.

Nguén: Abridged tir Johnson va Shleifer (1999). Ellipses are too numerous to be shown explicitly

BAO VE CHU NOQ

VAan dé bao vé chu no 1a kha khéc biét v6i van dé bao vé ¢d dong vi cht ng c6 mot cam két hop
dong chac chan ddi v6i mot phan ngan luu nhat dinh. Kho khin hang dau 1a phai xac dinh diéu gi
s€ xay ra khi ng khong dugc trd hodc giao kéo ng khong dugc tuan thu. Co thé xem xét van dé
nay theo hai cach, mot 1 giai quyét trén chinh khoan ng va hai 13 giai quyét trén sy that bai cua
ca cong ty.

Quyén va tai sdn thé chap

No cu thé ¢6 thé dugc dam bao béng tai san thé chép cu thé - nghia la mdt cong ty co thé cAm cd
mot tai san xac dinh nao d6 dé dam bao cho cac khoan vay nhét dinh. Nhitng tai san nay c6 thé 1a
cac khoan phai thu, tdn kho, xe ¢, may moc hoac bat dong san. Y nghia ¢ day la néu no khong
duogc tra ding han, bén cho vay c6 thé tién hanh tai s¢ hitu tai san thé chip, ban di dé thu hoi bat
ky khoan gia tri nio ma s tai san nay c6 thé mang lai dé thanh toan mot phan hay toan bd s6 no.
Hanh dong nay khong nhét thiét 1am sup d6 toan bo cong ty.

Cho vay c6 dam bao (secured lending) 1a rat phd bién. O da sd cac nude phat trién, hon % tong
von vay ngan hang la c6 thé chap; con sb nay tinh theo sé khoan vay, khong phai theo_ khi
luong tién vi vén vay qui mo 16n hon thuong duoc danh cho nhiing cong ty lon, khong can sir
dung den bién phap dam bao khi vay. Tai san thé chap dua tin dung dén tay tang 16p nhitng cong
ty ma néu khong c6 thé chap s& khong vay duoc von, dac biét khi khong biét rd thong tin vé rui
ro tin dung that su ciia cong ty d6. Néu ta khong hoan toan tin tuéng cic bao cao tai chinh cua
phia di vay va tinh hinh tong thé cta céng ty d6 co vé u am, thi ta van c6 thé cho vay néu ho c6
tai san thé chap tot. Khi toan b cong ty thét bai, phia cho vay c6 dam bao duoc quyén va thuong
nhén dugc khoan thu hdi dau tu ¢6 ti 1é cao hon so véi nguoi cho vay khong c¢6 dam bao. Tinh
don gian va rd rang cua bién phap thé chap gitp giai quyét nhitng kho khan do qui trinh pha san
khong hoan chinh hodc khong ton tai gay ra, cling nhu nhitng kho khin do théng tin tai chinh
khong hoan hao hodc khong ton tai.

O céc thi truong tai chinh méi ndi (EFM), cho vay the chap tham chi con quan trong hon. N6
khong chi bao vé bén cho vay trudce nhiing bat tric vé riii ro tin dung trong mot méi trudng thiéu
thdn thong tin, ma con cho phép ho tranh duoc nhimng rii ro va chi phi di kém véi viée cudng
ché tra no khi c6 truc tric xay ra. Thé chap gitip chi no tranh nhimng chi phi nay bang cach trao
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cho ho mogt phuong tién dé bao vé chinh minh ma khong phu thude vao sy phan xtr cia toa an vé
viéc tra ng. Su bao vé nay con cung cb vi thé ctia ngan hang khi xay ra tranh chap véi phia di
vay, nho d6 giam xéac suat v& ng. That vdy, cic nha ngan hang va lut su chuyén vé pha san &
M7 thuong 1ap luan réng loi ich chinh cua ng c6 dam bao la gia tri chién luoc ciia nd d6i véi bén
cho vay, nho vao trai quyén dic biét ciia nd ddi véi cac tai san co gia tri ciia cong ty va nhd vao
quyén bo phiéu 16n hon ma chi ng c6 dam bao nhan duoc trong tién trinh pha san.

Tuy nhién, cho vay c6 dam bao chi c6 thé thuc hién nhiing vai tro nay nho vao sy hd trg cua
khuon kho phap luat. Van dé bén trong that ra phuc tap hon. Khoi dau, quyén s hitu trong tai
san thé chap phai dugc xdc dinh rd rang. Mot trong nhiing ric rdi ctia doanh nghiép nha nuéc 1a
khong cé gidi tuyén nao phan tach sé hitu clia cong ty véi so hitu cta nha nude, va trong ché do
xa hoi chii nghia thi bat ky sy s¢ hitu tu nhan dbi véi tai san kinh doanh nao ciing bi gi¢i han
trong hop dong thué.

Ngay ca khi s¢ hitu tu nhan dﬁy da dugc xac 1ap va duoc bao vé theo luat, thi van c6 kha nang
chiu nhiéu rang budc trong chuyén nhuong. Khai niém quyén lgi an toan (lien or security
interest) c6 thé duoc dinh nghia khong rd hodc khong duge dinh nghia. Ngay ca khi quyén loi
dam bao dugc xac dinh thi cling khong c6 cach nao don gian dé xac dinh xem liéu c6 ton tai
nhimg quyén loi an toan khac trudc d6 hay khong; khong co su xac dinh nay thi c6 kha nang mot
tai san s& dugc cam ¢ cho nhiéu chi no khac nhau ma ho khong biét. Cac nén kinh té phat trién
¢6 co ché dang ky cong cong dbi v4i quyén loi an toan, nhung & EFM thi khong, noi ndo ¢é co
ché nay thi viéc ding ky doi khi khong duoc tip trung hoa dé dam bao c6 thé dé dang quan sat
dugc nhitng quyén 1oi an toan dugc dang ky & tat ca cac ving khac nhau.

B4o c4o ctia WB vé cic nén kinh té chuyén tiép ¢ ghi chu cac van dé sau day ¢ timg qudc gia cu
thé:

Bulgaria va Estonia cdm cim cd nhiing hang h6a ma bén di vay hién khéng nim giir, dan dén kho
khan cho viéc tai trg hoa mau va vat nu6i. O Hungary va Ba Lan chi c6 cac ngan hang moi co thé
chinh thirc cho vay ddi v6i nhitng tai san van thugc vé bén di vay, didu nay han che su phat trién cua
hoat dong cho vay phi ngan hang. Viét Nam cAm ban nhitng hang muc cim cd, din dén kho khan
trong tai trg hang ton kho... & Bulgaria quyen lgi an toan dugc uu tién can ct theo ngay ma quyen loi
nay dugc thoa thuén; khong c6 mét co ché dang ky tap trung, thi chi co the tim ra ngay nay bang cach
luc ca traim ho so cong chimg nam rai rac khip noi. Viéc ding ky cam cb ¢ Ba Lan chi danh cho cac
ngan hang. O Trung Quéc va Lithuania, quyén loi an toan d6i v6i dong san chi duoc ding ky néu tai
san nén (underlying asset) doi hoi phai dang ky - 6n ddi v6i xe hoi, xe tai, tau va may bay, nhung vo
hiéu ddi voi may cay, may khoan 4n va céc silo ngii cc.

Mot bai viét trong to Tai chinh Latin da qui két tinh trang khan hlem tin dung nghiém trong &

Mexico 13 do nhing rao can phap 1y ma cac cha no gip phai khi ¢d gang c6 duge nhitng quyén

loi an toan.

O Mexico cac cong cu phap 1y dugc sir dung trong hoat dong cho vay dam bao van mang co ché luat
La M3 chtr khong hoan toan thich hop vai hoat dong tai tro thoi hién dai. Két qua la cac chu ng khong
c¢6 duge sy tin tudng can thiét do mot hé thong tai chinh dam bao, hoat dong diing chirc ning mang
lai. Thiéu s6t nay lam cho tin dung & Mexico vira dét do vira kho kiém. ..

Ch:fmg han, khung phap 1y hién tai doi hoi viéc thuc thi phai tudn theo cac tién trinh phap 1y dugc hinh
thanh tir thé ky 19 ddi v6i viée cam cb bt dong san, tién trinh ndy thuong mat tir 3 dén 5 nim.
Khudn khd nay hoan toan khong xét dén ban chét nguoc nhau ctia dong san va bat dong san. Khdng
gidng bat dong san, dong san c6 thé dugc chuyén nhugng tir noi nay sang noi khac, hao mon nhanh,
c6 thé d& hu hong, va khi bao gdm may moc thiét bi hay vin ban thi ¢ thé ¢ ky han x4c dinh.
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Sy thiéu ving nhitng thé ché viing chic, dam bao hoat dong cho vay thudn ca doi bén (arm’s-
length) & Mexico va nhitng noi khac c6 thé khong phai 1a mot sy tinh cd. Chi phi cao cua viéc
cho vay thudn ca doi bén 6 loi cho sy tang truéng cua nhitng tdp doan ngan hang duoc kiém
soat boi nguoi bén trong, cac tap doan nay van dung dang ké quyén luc chinh tri. Nhung nhimng
ap luc phai c6 cai cach ¢ Mexico vao cudi thép nién 90, phan anh thuc té vu clru ho tai chinh
(bailout) cac ngan hang Mexico nim 1995 khéng dwoc quan ching tng hd vé mit chinh tri va sy
khan hiém tin dyng lam tri tré nén kinh té Mexico, di bit dau tao ra nhirng thay ddi trong cac thé
ché phap luat diéu tiét thi truong tin dung.

Hién nay, gi6i chirc trach Mexico c6 vé nhu dang hinh thanh nhiing cai cach c¢é thé tao diéu kién
cho hoat dong cho vay dam bao. Nhitng cai cach nay bao gdm mdt bo luat pha san méi va nhimng
co ché phap Iy méi dé danh quyén nam giir cac tai san thé chip, va mot hé thong diang ky moi dé
thich ing vé1 hoat dong dang ky dam bao.

Ngay ca khi luat dugc viét rat hay, van ludn ton tai cau hoi vé kha nang thuc thi & cac EFM.
Kho khéan chung 1a nhiing rao can co ché ddi voi viée thue thi va thu ng. Suy cho cung, viéc tai
sO hitu cac khoan ton kho c6 kha ning lam gian doan san xuat va ban hang, va thong béo tai so
hiru céc khoan phai thu phai duogc goi dén khach hang ciia cong ty trude sy mat mat déng ké cua
cong ty nay, do d6 nhiing hé thong thién vi bén no c6 thé gy ra nhiéu trd ngai cho viéc thuc thi
quyén loi 1én tai san thé chap O mét sd nudc, chi co thé tai 86 hiru cac khoan phai thu khi c6 sy
dong y cua khach hang. O nhiéu thi truong tai chinh méi n01 dang ky quyén loi an toan 1a diéu
mo hd va mang tinh cyc bo, dén mirc ngén hang phai yéu cau mot tiéu doi chuyén thu no dam
phan voi cac quan chirc va toa an dia phuong, voi hang loat van dé tham nhiing kém theo.

So v6i nhitng van dé xoay quanh tai san ca nhéan thi van dé thyc thi lién quan dén quyén loi an
toan d6i voi bat dong san (tai san cam c6) 1 kho khian hon nhiéu. Van dé thyc thi bat dau véi cau
hoi co ban 1 ai s¢ hitu ¢it. Hau nhu & khap chau My Latin va Pong A, s¢ hitu dt dai 1a rat mo
hd du trong tinh hudng tot nhat. Nhimg ché d6 don dién hodc rudng dat trudc ddy déu da bi giai
tan, thuong 1a khong co su déng ¥y hay bang vin ban, con nguoi st dung moi thi da don dén.
Nhing nguoi nay dong gop rat nhiéu vao san luong quéc gia nhung ho déng gép ma khong co
quyén han r6 rang d6i v6i manh dat dang sir dung. Tinh trang nay dung ca trong bdi canh db thi
1an nong thon.

Vi dy, ta c6 thé bay trén nhiing ving dt rong 16n ciia nong thén chau My Latin va nhin thay dat
dai bi chia thanh nhiéu trang trai, c6 ranh gioi rd rang. O dudi dat, moi nguoi ai ciing blet trang
trai clia ai, nhung trong nhiéu truong hop thi khong c6 nguoi st dung nao co duge quyén s hiru
rd rang va cling khong c6 co ché nao dé ho xac 1ap quyén nay. Khong c6 quyén sé hiru thi dat
dai 14 thir kém an toan cho v6n vay; khong an toan thi khong c6 tin dung.

Hon nita, viéc tai chiém hitu bat dong san 1a van dé ning cam tinh hon ca viéc tai chiém hiru tai
san ca nhan — va thuong doi hoi nhitng thi tuc toa an phirc tap hon — vi dét 1 mot thi tai san
vinh vién, theo  nghia den la tao nén moéng cho xa hoi va xéac dinh ban sdc ca nhan va qudc gia. It
c6 EFM nao san sang cho phép giao dich dat tur do gitra cac t6 chirc tai chinh, dac biét 1a cua
nude ngoai, vi 1& d6 viée thu ng tir tai san cam c¢b ¢6 thé tro nén tén kém, mat thoi gian hodc cudi
cung la vé phuong.

Bét ké nhiing gidi han trong hoat dong cho vay cam cd va muc do thanh khoan thap hon rat
nhiéu cua bt dong san so vdi tai san cé nhan, khién cho viéc tai sé hitu va ban tai san thé chép
ctia phia cho vay cang khé hon, thi vay cam cd van tro thanh mot nguén tai chinh quan trong doi
v6i nguoi tiéu dung cling nhu doanh nghiép ¢ mot sd EFM. Su lau bén ciia dit va cong trinh xay
dung, ciing nhu vai trd chiém hon % lugng cta cai quéc gia dd mang lai cho ching stc hap din
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toan cau vé tinh an toan dé vay von. O mot s6 nudc — dang cha ¥ 1a Argentina trong thap nién 90
- su hién dién tap hop cac thé ché phap 1y twong dbi thuan loi cho viée tich thu tai san thé chap
da khuyén khich sy phat trién cua loai hinh nay nhu 1a mot phuong tién tai tro quan trong cho ca
nhan va doanh nghiép.

O ' Argentina, quyen s& hitu dat trong d6i dang tin cdy va tai san cam cd dugc xem 1a can thiét,
néu so véi quyén loi thé chap trong nhiing tai san khac. Diéu nay phan 16n phan anh nhitng khac
biét trong cac dao luat diéu chinh viéc thuc thi hop dong ciia nhidu cong cu no khéac nhau. Nhimg
khac bi¢t nay chuyen thanh nhiing tri hoan kéo dai trong qua trinh phan xur ng khoéng c6 cam co,
va doi khi 13i suit von vay luu dong lai cao hon 20% so vai 13i suét ciia von vay c6 thé chip. No
c6 thé chap cua Argentina da tang tir 5,2 ti d6-la nam 1994 dén 9.4 ti nam 1998. Tinh binh quan
dau ngudi thi no ¢ thé chap di ting 90%, tir 137 1én 264 d6-la. Sy phd bién cua hinh thirc thé
chap & Argentina ciing da thic dy su phat trién mot thi truong chimg khoan méi duoc dam bao
bang tai san thé chdp - mot phuong tién gitip Argentina tiép can thi trudng vén qudc té& véi mie
11 suat trong ddi thap.

Pha san

Sy that bai tai chinh cua cac ca nhan va toan bd doanh nghiép 1a mat van dé x3 hoi va chinh tri
v6i bé day lich str dang ké. O nhimng thé ky trudc dy cac con no thuong bi bo ti do khong tra
ng. Loai hinh cong ty TNHH dugc phat minh dé gitp nhitng ngudi ¢6 6c kinh doanh tranh duoc
ri ro nay: cong ty co phan 1a nhimg phap nhan riéng biét, va nhin chung khong thé truy doi cd
dong cia mot cong ty s6 ng cua chinh cong ty d6. Thanh cong cia hinh thirc ndy cing véi viée
s6 nha t danh cho con no giam di cho thdy x3 hoi di tién b tir viéc khic khe dén cung cuc véi
con ng dén nhitng giai phap khuyén khich tinh than kinh doanh bang cach loai bo nhiing riii ro
khic nghiét d6i v6i ca nhan néu khong thé tra no.

Trong thé gidi hién dai, vd no cod thé dua dén hai két cuc: tai dam phan ty nguyén hodc phé san.
Phé san 1a mot qui trinh phép 1y dé tach loc nhiing cong ty khong thé tra ng hodc khong thé tai
dam phan no theo huéng thoa dang cho d6i bén. M6t quy trinh pha san t6t s& dua dén viée thanh
Iy nhitng cong ty khong thé duy tri — la nhirng cong ty ma néu tiép tuc hoat dong s& giy ton that
gia tri kinh té - hodc tdi co' cdu nhitng cong ty van con kha nang sinh lgi - nhiing cong ty c6 thé
tao ra gia tri nhung khong thé tra toan bo qui mé cac khoan no tai chinh bj truy doi.

V6i truong hop thanh 1y, tai san cua cong ty s€ dugc ban di, trach nhiém n¢ dugc thanh toan triét
dé dén murc co thé, va doanh nghiép khong con ton tai. Truong hop tai co cau (du la ty nguyén
hay theo quyét dinh ciia toa) phia cung cap von s€ tinh toan thiét hai va chuyén s6 quyén loi tai
chinh ctia minh thanh nhiing trai quyén méi c6 sé luong giam di. Thanh 1y phi hop khi doanh
nghiép chi tao ra ngan luu 4m tir hoat dong kinh doanh va ¢ kha ning kinh doanh that bai. Tai
t6 chirc phtt hop khi cong ty c6 thé tao ra ngan luu duong dang ké nhung khong du dé thoa méan
nhirng khoan ng tai chinh hién cé.

Néu qui trinh pha san léch sang hudng c6 loi cho bén no, né s& lam nan bén cho vay va ha thip
hi¢u qua kinh té bang cach giip cac doanh nghiép thiéu than trong hodc khong c6 ning luc di
vay tién cia nguoi khac, lam mat va khong phai ganh nhiing hdu qua nghiém trong. N6 ciing co
thé dan dén 1i suat cao hon. Nhung néu pha san nghiéng vé phia chi no, thi no c6 thé dan den
viéc thanh Iy mot cach phi hiéu qua nhiing cong ty con kha nang tao thém phuc loi kinh té néu
tiép tuc hoat ddng. Do d6 can co sy can ddi gitta bao vé quyén ciia chil no va bao vé cac cong ty
con kha nang sinh lgi.
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Da s6 cac hé théng phéap 1y déu co ca giai phap thanh 1y 14n tai co cau. Vi du & My, Chuong 7
luat pha san 1a qui trinh thanh ly va Chuong 11 la qui trinh tai co ciu. Nhung mirc d6 can dbi
gitta chii ng va con ng gitra cac nudce rat khac nhau. Nhidu nudc dang phat trién khong c6 nhing
qui trinh hi¢u qua dé phan xt pha san bat ké luat noi g, ma diéu nay lai day hé thng léch hoan
toan vé phia con ng. Trong nhitng tinh huéng nhu vay, quyén cua chi no khong dugc bao vé va
con ng co thé thoat khoi nhitng nghia vu trong hop dong.

My. H¢ thong pha san ciia My léch kha nhiéu theo hudng c6 lgi cho bén ng, 1éch hon han so véi
bét ky nudc cong nghiép hoa nao khéc. Cac nha quan ly doanh nghiép 6 My co thé d¢ don xin
pha san cong ty theo Chuong 11 ma khong can sy dong ¥ cia chu ng. Cach nay s€ hoan viéc truy
doi tt ca trai quyén cua chu ng va bao vé cong ty khoi nhiing nd lyuc siét ng cua nguoi cho vay.
Tuy nhién, luat My van thira nhan dic quyén ciia cac chii ng c6 dam bao. Nguoi nam cac khoan
tin dung dam béo c6 thé siét 1y tai san thé chip trong qua trinh pha san, hodc it nhit 1a dam bao
rang gia tri cta tai san thé chip trong tay ho khong bi giam di trong qua trinh phan xir.

Phia quan ly doanh nghiép ndp don pha san theo Chuong 11 s€ c6 mot khoang thoi gian 120
ngdy riéng biét dé chinh ho chir khong ai khic phai dé ra mot ké hoach tai to chirc. Néu ho lam
dung nhu vy thi khong ai ¢6 thé ndp mot ké hoach canh tranh khéac trong khoang thoi gian 180
ngiy tiép theo, nha quan 1y s& tan dung thoi gian nay dé cing sb su ung cho ké hoach cua ho.
Toa phén xtr pha san c6 thé gia han thém cho hai giai doan nay. Cac nha quan 1y van nim toan
quyén kiém soat cong ty trong thoi gian thu 1y pha san. Tat ca cac bude déu tap trung theo hudng
c6 lgi cho ho.

Trong khi h¢ thong My nghiéng vé bén ng, it c6 bang chung cho thay hé théng nay khong thé
dong cira hau hét cac doanh nghiép gy t6n that gia tri. Mot nghién ciru khach quan da ghi nhan
Hang hang khong Eastern da ton that 50% gia trj trong qua trinh hing nay ndp don pha san theo
Chuong 11, ma theo cdo budc cua cac tac gia la “do nhiing nha quan ly qua lac quan va cac quan
tdoa bi danh lac huéng”, nhung dy co vé 1a mot trudng hop thai cuc. Du sao di nita, vi van dé
cép bach cua cac nudc dang phat trién 1a ngan chan sy huy hoai gia tri, nén magt hé théng pha san
¢6 loi cho con ng nhu cia My s& 1a mé hinh mau tdi.

Chau Au. Mot s6 qudc gia chau Au quan trong nhu Piic, Anh, va Thuy Dién ¢6 nhitng mé hinh
ap dung t6t hon cho EFM. Nhitng b luat nay c6 diém chung 1a 1éch han vé phia chi no, dic biét
néu do la chu no ¢6 dam bao. Viéc ap dung nhimng bo luat nay s& ¢6 ich cho cac nude dang phat
trién mong mudn cung ch cac t6 chire tai chinh cta minh, médc du mdi hé théng cua chau Au déu
c6 thiéu sot. Cu thé, mot sé nha quan sat 1ap luan rang cac qui trinh tai dam phan cua chau Au
d6i khi khong du dé ctru nhiing doanh nghiép con kha nang hoat dong, nhung két luan nay khéng
dugc ung ho rong rai. Nghién ciu gan day vé hé thong ctia Thuy Dién vdn thuong xuyén thanh
1y tai san théng qua déu gid, cho thdy nhitng cong ty van con kha ning nhung bi phé san thi Van
dugc duy tri ngay ca khi cong ty bi thanh 1y vi cac nha quan 1y hiéu qua c6 thé tim dugc nguon
hd tro tai chinh dé mua lai cong ty khi dau gia. Trong bat ky trudng hop nao thi huéng thay doi &
chau Au déu nhdm dén can tré kha nang gay ap luc thanh 1y som ctia céc chii ng.

Ph&p. Luit pha san ctia Phap nam trong s té nhat & chiu Au, va rd rang khong phai 1a mot mo
hinh dé cac nudc dang phat trién noi theo. Luét phd san ciia Phap, dugc stra d6i nim 1994, néu rd
rang cac muc tiéu cua luat, theo vu tién 1a dé duy tri hoat dong kinh doanh, gin giir cong an viéc
lam va tht ba 1a thuc thi hop ddng tin dung. Do d6, nhin tir bén ngoai thi luat cua Phéap nghiéng
han vé phia con ng. Con n¢ hoac chu n¢ déu co thé khoi xuong vi¢c pha san. Luat nay dua ra 2
qui trinh co ban: tai diéu chinh (redressement) va thanh ly. Thim phan duoc Toa Thuong mai
trao quyén kiém soat trong mot giai doan giam sat. Vi tham phan s& quyét dinh xem c6 nén thanh
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Iy hay tai diéu chinh cong ty. Tuy nhién, trén thyc t&, khoan % nhing hd so pha san s& dwgc
chuyén ngay sang b phan thanh ly, trong khi khodng 2 s6 con lai cudi cung ciing dugc chuyén
sang thanh ly.

Néu doanh nghiép khong duoc chuyén sang thanh 1y, toa s& chi dinh mot can bo quan 1y dé giam
sat hoat dong quan 1y, ddng thoi chi dinh mot can bd toa an dé dai dién va hanh dong thay mat
cho chi ng, khi d6 chu no s& mét quyén ddi thoai truc tiép véi toa an. Trudce khi giai doan giam
sat két thuc (thuong 1a 8 thang), toa hodc la phai chap nhan mot ké hoach tai t6 chirc do nha quan
1y dé xuat hodc chuyén vu viéc sang thanh 1y. Hé thong Phap phan anh nlem tin manh mé vao su
uyén bac ciia nha nude, nguoc voi hé théng My chi tin vao nhitng dan xép dugc thoa thuan: O
Phép, quan 1y doanh nghiép hodc chi no déu khong co tiéng noi trong bt ky ké hoach tai t6
chtrc nao.

Két cuc pho bién thudong khong phai la tai t6 chirc that sy ma 1a ban cong ty, voi didu kién phai
duy tri tit ca cong an viéc lam va tat ca khoan ng dugc bao dam. Nhung 13 rang diéu nay can tro
chinh hinh thirc giam bién ché va giam no, von 13 nét chinh yéu ctia hau hét trudng hop tai to
chuc thanh cong. Két qua, cac trudng hop tai co cau cua Phap thuong that bai. Mot nghién ctiu
vao giai doan 1986 — 1991 nhan thiy khoang ¥ cac doanh nghiép duoc téi to chirc déu som quay
lai toa dé tai t6 chuc lan hai, va dai da s6 nhitng doanh nghiép nay (88%) sau d6 bi thanh 1y.

Toém lai, két qua cua hé théng Phap du c6 muc ti€u rd rang la duy tri doanh nghiép, van dua dén
viéc thanh 1y nhiéu doanh nghiép hon nhiing hé théng khac, hau nhu chic chin c6 ca nhimng
doanh nghiép 1€ ra da dugc khoi phuc vi loi ich trén hét cua cac nha quan 1y, nhan vién va nha
cung cap von. Ket qua nguoc ngao nay chi yéu do su phy thudc qua mirc vao cac giai phap
dugc thira nhan & cip trung wong va khong c6 du ¥ kién dong gop ciia cac bén lién quan.

Pirc.H¢ thong Piuc cling mang dic diém hai qui trinh toa 4n tach biét, tdi t6 chirc
(vergleichsordnung) va thanh ly (konkursordnung). Nhung dic trung quan trong cta hé thong
nay 1a chi ¢6 cac chu ng khong dugce dam bao méi duge tham gia tai t6 chc. Chu ng ¢6 dam bao
hoan toan nam ngoai qui trinh nay, va c6 thé tlep tuc gdy ap luc doi trai quyén cta minh ma
khong co sy gian doan, khién cho doanh nghiép rat kho tiép tuc hoat dong. Hon nira, bén ng khi
nop don xin tai to chirc phai ndp kém ké hoach tai t6 chirc hoan chinh. yéu ciu nay hau nhu
khong thé thuc hién dugc trong mot tinh huéng that su phirc tao nao. Vi hai van dé nay, nén giai
phap tai to chtc hiém khi dugc thyuc hién day di & Putc va da sb cac cong ty trong tinh trang
nguy kich déu bi thanh 1y.

Khi thanh ly, toa s& chi dinh mdt nha quan 1y chiu trach nhi¢n kiém soat cong ty, voi nhi€ém vu
ban cong ty dé lay tién mat, tuy 6ng ta c6 thé hoan toan khong gap gép trong chuyén nay nhung
phai chiu sy truy doi cua cac chi ng duge dam bdo. Day hau nhu 1a quy trinh pho bién nhat &
buc.

Hé théng ctia Birc ¢6 mot loi thé 1a nd dic biét bao vé cac chi ng ¢6 dam bao. Khong c6 gi dang
ngac nhién khi biét ring cho vay c6 dam bao 1a ngudn von bén ngoai quan trong nhét trong hé
thong chu yéu dwa vao ngan hang & Dirc. Tuong tur, kha ning kho tai to chirc thanh cong dudi sur
béo vé clia toa di thiic day cac cong ty 14am nguy phai dat duoc thoa thuan tai t6 chirc véi cac chu
no ma khong dya vao hé¢ théng toa an. Mot dao luat mai da duoc thong qua & Bic nam 1994 va
¢6 hiéu luc vao 1999. N6 dugce thiét ké dé han ché quyén lyc ctia cac chu ng c6 dam bao trong
viéc tai chiém hitu tai san va cho phép cac chii no khic cé tiéng noi hon trong tién trinh thy 1y.
Theo luat méi, chii ng c6 dam bao s& bi hodn 3 thang va quyén luc ciia nha quan 1y trong viéc
thanh 1y ciing phan nao giam di.
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Anh. H¢ thong & Anh chi yéu dwa vao hai qui trinh do chi ng khéi xuéng: Thanh ly va tiép
quan tai san (receivership). Trach nhiém quan ly tai san duoc st dung khi chu ng nim trong tay
mot trai quyén ddc biét goi 1a tai san thé chap tha ndi (floating charge). Tinh chat phan biét cuia
hai qui trinh nay la ban giam dbc cong ty ngay 1ap tirc mat quyén klem soat vao tay can bo thanh
ly hodc tiép quan. Nhitng nguoi nay sau d6 hoan toan c6 thim quyén dé ban hoic giai thé cong
ty dé thoa mén cang nhanh cang tot nhitng quyen loi tai chinh cua cac chu ng da khéi xudng qui
trinh ndy. Tuy nhién, can by thanh 1y hoac tlep quan khong c6 trach nhiém duy tri gia tri cia
cong ty vi loi ich ctia nhitng nguo1 nam trai quyén khac, gom cac chu ng khac.

Nguoc lai, s€ co kénh xur 1y do bén ng khoi xuéng va ciing lién quan dén hai qui trinh, sy dan
x€p va quan ly tu nguyén cua cong ty, hai qui trinh nay dugc thiét ké dé su dung chung v6i nhau.
Y tuwéng chinh cua hai qui trinh nay la mot chuyén gia c6 nang luc giai quyét nhitng vu mét kha
nang tra ng s€ dugc toa chi dinh ndm quyén kiém soat cong ty. Khong c6 chuyén tu dong hodn
yéu cau tra no cia chu ng, do d6 nha quan Iy phai hanh dong nhanh. Trong vong mot thang sau
khi dugc chi dinh, nguoi nay phai danh gia duoc tinh kha thi cua giai phap tai co céu va dé xuat
mot ké hoach cho cac chu ng. Can ¢6 75% s6 phiéu caa mdi loai chi ng va c6 dong dé ké hoach
duoc thong qua, va thuc té rat kho dat dugc ti 18 nay.

Céc thi truong tai chinh vitng manh doi héi phai bao vé dﬁy du vé mat phéap 1y cho ca c¢b dong va
cha ng. Tuy nhién, vao thoi diém phé san, nhimg quyén loi nay s€ mau thuan voi nhau. NO
chung, cac h¢ thong chau Au thuong nghiéng vé chu ng va hé thong My uu i ban giam dbc va
cac co dong. Do 1 1y do tai sao chau Au phy thudc nhiéu hon vao huy dong no trong khi & My
chu yéu 13 huy dong von ¢ phan.

M&i nuée phai quyét dinh mic do bao vé cac chi ng trong qui trinh pha san. Trong bdi canh
khung hoang ngén hang thuong xuyén xdy ra ¢ cac nudc dang phat trlen c6 vé nhu mét lleu
luong manh thién vé cac chil ng s& gitp giai quyét nhimg khoan ng xau va xdy dyng mot nén
tang virng chic hon cho twong lai. Bang 4.A3 trong phu luc liét ké cac quyén khac nhau cta chi
no & mot s6 nudc.

BAO VE PHAP LUAT PEN PAU LA QUAN TRONG?

Nhiéu nghién ctru gan day da nham vao tac dong cta cac bién sb phap 1y 1én van dé tai chinh bén
ngoai (external finance), bao gdém LaPorta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, va Vishny (1997). Ho hoi
quy ti sO gitra von bén ngoai huy dong tir thi truong ching khoan (externally held stock market
Capltal) v6i tong san pham qudc ndi 1én toc d6 ting truong GDP, loga ciia GDP (hay, qui md
qudc gia), va cac bién sb phéap 1y . bung nhu ky vong, ho nhan thay tang truong GDP c6 mot tac
dong quan trong 1én viéc thu hit von co phan, nhung lai thdy rang qui mo quoc gia khong quan
trong. Khi kiém soat nhiing bién nay va tang chi tiét phép tri tir trung binh mau 1a 6,85 1én 10
hoan hao thi s€ tang sy huy dong von tur thi truong bén ngoai 1én khoang 13% GDP. Con tang
quyén chong ddi ban quan 1y cua cd dong tir muc binh quan theo hé luat Phap 1a 1,76 lén muc
binh quan cua h¢ luat an 1¢ la 3,39 thi s& tang ti suat huy dong von thi truong trén GDP Ién 19
diém phan traim. Céc nudc theo luat mot ¢ phan mot phiéu bau co ti sudt cao hon 27 diém phan
tram.

Cac két qua sé tuong tu khi bién phu thudc 1a s6 luong cong ty ndi dia duoc niém yét tinh trén
mot tridu dan. Mirc binh quan trén thé gioi cho ti 1¢ nay la 22. Trong lan h01 qui ndy tang trudng
GDP khong quan trong nhung qui mé qudc gia thi co6 — cac nén kinh té 16n hon co it cong ty
dugc niém yét trén mot triéu dan hon, trong diéu kién nhing yéu t6 khac khong doi. Kiém soat
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yéu t6 nay, va chuyén diém so phap tri tir mirc trung binh thé gioi la 6,85 1én s6 10 hoan hao thi
s& c6 thém 15 cong ty niém yét trén mdi triéu dan. Chuyén quyén chong d6i quan ly cua cd dong
tr muc trung binh cua hé luat goc Phap sang mirc trung binh cua h¢ luat géc Anh s€ tang ti so
nay lén 12. Tuy nhién, luat mot c6 phan mot phiéu bau lai khong co ¥ nghia dbi véi sb cong ty
duogc niém yét.

Lan hdi qui thtr ba ciia cac tac gia lién quan dén sb dot phat hanh cb phiéu ra cong ching lan dau
(IPO) giai doan gitra 1995 va gitta 1996 tinh trén triéu nguoi. Ti 1€ binh quén thé gioila 1,0. Lan
nay tbc do ting truong la quan trong nhung qui mé quoc gia thi khong. Khi kiém soét nhitng
bién nay va ting bién phap tri tir trung binh thé gi6i 1én 10 thi s& tang s6 dot IPO 1én 0,8 trén mot
triéu ngudi. Chuyén quyén chbng ddi quan ly cua c6 dong tr mie trung binh cta hé ludt gbe
Phap sang murc trung binh cua hé luat goc Anh ciing tang ti sd nay 1én 0,8. Luat mot ¢d phan mot
phiéu bau khong ¢ ¥ nghia dbi véi sé dot IPO.

Ross Levine (1997) dd bd sung va mo rong nghién ciru nay bang cach sir dung cac bién quyen
ctia chii no va sy thyc thi phap luat dé giai thich su phat trién hoat _dong ngan hang va mdi quan
hé giita ngan hang va ting truong kinh té dai han. Cu thé, ba quyén cta cha no duoc tach biét:
(1) Luat cua qubc gia d6 c6 bao vé cac nha quan 1y bang cach ty dong hodn nhitng yéu sach tai
chinh cta cac chii ng ngay khi nop hé so xin tai t6 chirc hay khong, (2) Cac nha quan 1y c¢6 duoc
ludt bao vé khi cho phép ho tiép tuc diéu hanh cong ty trong qui trinh tai t6 chtrc hay khong, va
(3) Nhitng chu ng dugc dam bao c6 duge uu tién phan phéi trudc tai san hay khong hay nhimg
nguoi co trai quyén khac nhu cong nhén vién va chinh phu ¢6 thé 14y mot sd hay tat ca tai san thé
chap tir tay cac chii ng duoc dam bao. Ba quyén nay két hop thanh mot chi sd vé cac quyen cua
chi ng. tac gia két hop thudc do vé phap tri vdi thudc do danh gia rii ro chinh phii c6 thé va s&
thay d6i mot hop dong thuong mai sau khi da duogc ky, dé tao ra mot bién két hop vé sy thuc thi
phap luat.

Ti 1¢ v6n vay ma cac ngén hang nhén tién goi cung cap cho khu vuc tu nhan chia cho GDP s¢
dugc hdi qui theo quyén chi ng va sy thyc thi phap luat. Cac két qua déu co y nghia vé mit
thong ké 1an kinh té. Quyén cua chii no ting mot do 1éch chuan di kém vé6i 13 phan tram gia ting
ve€ d6 sdu ngén hang. Sy thuc thi phap luat tang mét do 1éch chudn s& di kém véi gia tang hoat
dong cho vay 38 phan tram. Cac két qua nay khong thay c'1‘01 dang ké khi GDP binh quan dau
nguoi dugc dua vao dé kiém soat mirc do phat trién kinh té. Hon nita, viéc hoi qui bién cho vay
dira trén ngudn gbc ludt cho thay cac nude theo luat gbc Purc ¢6 nhitng ngan hang phat trién t6t
hon nhiéu.

Phén thr hai cta nghién ctru nay quay tré lai cdu hoi da néu trong chuong 2, liéu sy phat trién
ngén hang c6 tao ra tang truong kinh té hay khong. R rang cac nudc dat ting trudng kinh té t6t
hon, ¢6 cac ngén hang phat trién tot hon, nhung nhiéu hoc gia nghi ngd chiéu hudng nhan qua:
Co I¢ tang truong kinh té tao ra sy phat trién ngan hang hon 1 nguoc lai. Ngay ca mdi quan hé
gilta sy phat trién ngan hang tai mot thoi diém véi sy ting truong kinh té sau d6 ciing bi chét
van: C6 18 sy phat trién ngan hang chi du béo ting trudng kinh té sau d6 chir khong phai tao ra
no.

Levine (1997) dé giup giai dap cau hoi nay bang cach trude hét sir dung quyén cua chi no va
chat luong thuc thi, sau d6 1a nguon gbc phap luat, nhu 1a céc bién cong cu: cac dai luong c6
tuong quan manh to1 sy phat trién ngan hang c6 kha nang khong phai do ting truong kinh té gay
ra. Chat lugng mot chiéu ciia nhitng cong cu nay hinh thanh mot k¥ thuat kinh té lugng duoc biét
dén nhu 13 phuong phap khai quat hoa doan ky (generalized method of moments) dé dua ra bang
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chimg vimg chic rang thyc té nhimng khac biét trong hé thong phép 1y tao ra ting truong kinh té
va gian tiép thong qua tac dong 1én su phat trién hé théng ngan hang.

Jeffrey Wurgler (1999) ciing chi ra rang nhing hinh thirc bao vé phap luat danh cho ¢ dong va
chu no 13 quan trong ddi véi két qua hoat dong kinh té, va sy quan trong nay thé hién thong qua
cai thién hiéu qua cua h¢ thong tai chinh, ma khoéng chi 1a qui mé. Thude do cua Wurgler vé
thanh qua kinh té 13 hiéu qua déu tu, khong phai tang trudng kinh té. V6i 65 quoc gia trong mau
nghién ciru, ong do ludng hiéu qua dau tu & cAp nganh nhu 14 d6 co din cua dau theo gia tri gia
ting (hay mot nganh cong nghiép twong ddi hiéu qua co thé nhanh chong thu hit bao nhiéu vén
so v6i nhitng nganh kém hiéu qua hon). Wurgler nhan thay ring nhing gia ting trong phét trién
tai chinh (tong vén huy dong trén thi truong chimg khoan so vo1 GDP va du no tin dung so voi
GDP) lam tang hiéu qua dau tu, va sy phu thudc vao cac doanh nghiép nha nude lam giam hiéu
qua dau tu. Ong cung nhan thay rang cac yéu td quyét dinh phap ly (ma ong bao ham trong mot
thude do tong hop gdm cac s6 do vé pham vi phap tri v6i quyén cta chu ng va ¢ dong) cb tac
dong truc tiép 1én hiéu qua dau tu, ngay ca khi di kiém soat pham vi phat trién tai chinh.

Tom lai nghién ctru nay cung cap bang chung thuyét phuc rang cac hé thong phap luat 1a quan
trong. Cac nudc mong muon co sy tang truong tao gia tri can phai co hé thong tai chinh vimg
manh dé phan b6 von. Ma hé thong tai chinh vig manh thi can nhimg nén tang phap ly ving
chic, dugc cong khai x@y dung voi quan diém bao vé nha dau tu dé ho c6 dong co dau tu. Cac
nude chi trong bao vé c¢d dong nhu My thuong c6 két qua 1a cac thi trudng ching khoan vimng
manh va nhitng bién phap kiém soat theo thi truong dbi voi hanh vi quan 1y sai trai. Cac nude
chu trong bao vé chil ng nhu P, thuong cé két qua 1 hé thong ngan hang viing chic va nhing
bién phap kiém soat theo ngan hang ddi v6i hanh vi quan ly sai trai. Cac nudce dang phat trién
khong ap dung it nhat mot trong hai cach tiép can nay thuong co két qua 1a hanh vi quan 1y sai
trai, nha dau tu thit vong va sy phan bd vén sai 1am mot cach nghiém trong.

PHA SAN O INDONESIA

Day 1a mot bai tdp minh hoa danh cho nhiing ai cho rang tinh hinh x4u nhit cua cudc khing hoang tai
chinh chau A da qua di. Hiy dén tham t6ng hanh dinh ctia Ngan hang dau tu Peregrine pha san hoi
dau thang, quan sat nhitng birc tudng bi 16t sach tranh anh va cac phong ¢ duge don dep sach s& boi
cac nha thanh ly. Sau d6 dén nhitng vin phong & Jakarta cua Infiniti Wahana, mot cong ty dong san
chi nhanh ciia cong ty Indonesia Taxi Steady Safe. Ban s& thdy san g& bong lang, cic birc anh choi
sang, va van phong nhon nhip: hoat dong kinh doanh vin dién ra binh thudng, trong khi tuyén bd
trude d6 ciia cong ty vé& khoan ng 350 tridu do-la khong thé tra cho Peregrine chinh 1a chiéc dinh cudi
cung dong 16n ndp quan tai ciia ngan hang nay.

Khi mét cong ty ¢ chau Au hay My khong thé tra no, cac chii no s& budc n6 phé san, & d6 quan toa co
the 4n dinh ké hoach tra ng hodc thanh 1y cong ty va chia tai san cho cac bén. Nhung ¢ cac nén kinh
té bat 6n nhét chau A, chinh cac chi ng c6 xu hudng s& gip ric roi.

O Indonesia, khi cac ngan hang phuong Tay kham pha ra diéu khung khiép nay, thi ho hau nhu khong
thé budc con ng pha san. O Han Qudc, viéc dé don xin _pha san thi dé - nhung sé& kéo theo nhiéu thang
troi khong c6 gi xay ra. O Thai Lan va Philippines, diéu tot dep nhit ma bén cho vay c6 thé ky vong
1a mét loi “cao 16i”. Trong ltic chau A bat dau don dep tan du vu tan v& tai chinh nam 1997, su thiéu
hyt tién trinh phap ly nhu trén dang tré thanh mot rao can nghiém trong. Khi nhimg cong ty mét kha
ning tra no van tiép tuc hoat dong ma khong bi trimg phat, thi tién trinh tdi co cau khu vyc doanh
nghiép ning ng ciia chau A s bi tri hodn vo thoi han.

Nguon: The Economist, 24/1/1998
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Mot toa an moi cta Indonesia chuyén giai quyét nhitng vu pha san sé& hoat dong vao thang tam.
Nhung trong khi cac ngan hang nudc ngoai hoan nghénh budc tién nay thi ciing khong chic rang toa
s& cho ho nhing gi ho mudn: mot co ché phap luat hiéu qua dé tuyén bd con no bi pha san va giai
quyét viéc ban tai san ciia no.

Mic 9 thay doi hé thong phap ludt duge cong bd vao thir sau dién ra kha troi chay va dugc nhin
nhén mét cach lac quan, c6 thé chirg minh tam quan trong cua vi¢c tai co cau mot phan ng 68 triéu
d6-la trong tong no nudc ngoai cua Indonesia va dé thu hat vén chay vao qudc gia nay mot 1an nita.

Ban Thu ky Nha nudc cua Indonesia da cong bd nhiing sira doi dai 49 trang ddi v6i bd luat pha san
thoi thuc dia Ha Lan 1905 cta qudc gia va 37 trang giai thich nhiing thay d6i nay. Chinh IFM da
thiic ddy nhiing sira d6i trén nhu 1a mot trong nhitng diéu kién hd trg cai cach kinh té tron goéi danh
cho Indonesia.

Trong khi van chua chic chan liéu nhiing thay d6i nay s& mang lai cho Indonesia mot co ché phap 1y
hiéu quéa dé tuyén bd con ng pha san va ban tai san ctia chiing, thi cac ngan hang nudc ngoai da hoan
nghénh nd luc nay. Nhiéu nguoi e rﬁng luat pha san cii, dic biét khi van nam trong sy diéu hanh cua
hé thong toa an thuong xuyén bi chi trich ciia Indonesia, s& khong thé tré thanh mot kénh hiéu qua
cho cac chu ng tim kiém su boi hoan. ..

Mot muyc ti€u quan trong cua nhirng stra d6i nay la mang lai cho cac chii ng mot chon lya cong bang
gitra vi€c thanh ly tai san ctia bén ng voi quyét dinh tai co cau va hoan tra ng.

Vian con nhiéu nghi ngd vé kha ning toa an mdi s€ thuc hién chire ndng mét cach sudng s¢ khi khai
truong vao ngdy 22/8. Theo nhin nhén cua da s6 ngudi dan thi hé thdng toa an cia Indonesia rat tai
tiéng vi c6 mot sd quan toa sdn sang nhan hdi 16 va néu c6 thé thi nén tranh lién hé véi toa. .

Tir khi dong tién Rupiah cua nuéc nay sup d6 vao thang 7 vira qua thi hang tram doanh nghiép
Indonesia da khong thé hodc trong mot sd trudng hop 1a khong mudn tra sd ng do-la cia minh.
Nhirmg dam phén chinh thirc gitra uy ban n¢ Indonesia dai dién phia cho vay quoc té da dugc tién
hanh héi tuan roi & New York, va sé tiép tuc & Tokyo thang téi. Cac chu ng néi rang viéc cai t6 luat
va qui trinh pha san ciia Indonesia 1 vo cting quan trong cho cac cudc thuong thuyét tai co cau s6 no
nay.

Nguén: The Wall Street Journal, 27/4/1998.
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PHU LUC

Nhirng bang s6 lidu sau duge 1ap lai tr nghién clru cua Rafael La Porta, Florencia Lopez-de-
Silanes, Andrei Shleifer va Robert W. Vishny, “Luat va Tai chinh”, sé 5661, trén NBER, 1996,
va the hién két qua ciia nghién curu ti mi cac hé thong phap luat trén thé gidi. Cac ngudn sb lidu
so cap duoc liét ké trong bai viét gbc. S& c6 ba bang sb licu:

Bang 4.A1: Céc bién s phap tri

Bang 4.A2: Quyén c6 dong

Bang 4.A3: Quyén chi ng

Céc bién sb duogc giai thich sau mdi bang biéu.

Kém theo bang xép hang duoc tai lap tu trang web cua Tb chitc minh bach quéc té tai Dai hoc
Gottingen (www.gwdg.de/uwvw):

Béang 4.A4: Cac chi s6 tham nhiing
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‘Appendix 183
TasLE 4.A1 Rule of Law Variables
Judicial Risk of Risk of
Country Lfficiency Rule of Law Corruption Expropriation Repudiation
English origin 8.15 6.46 7.06 7.91 7.41
Australia 10.00) 10.00) 8.52 9.27 8.71
Canada .25 10.00 10.00 9.67 §8.96
Hong Kong 10.00 .22 852 8.29 8.82
India R.00 417 4.58 7.75 6.11
[reland R.75 7.80 8.52 9.67 8.96
Isracl 10.00 482 8.33 8.25 7.54
Kenya 805 542 4.12 5.98 5.66
Malaysia 9.00 6.78 7.38 7.95 743
New Zealand 10.00 10.00 10.00 9.69 9.29
Nigeria 725 273 3.03 533 1.36
“Pakistan S.00) 3.03 2.98 5.62 4.87
Singapore 1000 8.57 8:22 9.30 8.86
South Africa 6.00 412 y 8.92 6.88 7.27
Sri Lanka 7.00) 1.90 5.00 6.05 525
Thailand S 6.25 5.18 7.42 7.57
United Kingdom 10.00 8.57 9.10 9.71 9.63
United States 10.00 10.00 8.63 9.98 9.04)
Zimbabwe 7.50 3.68 5.42 5.61 S5.04
French origin 6.56 6.05 5.40 7.46 6.84
Argentina 6.00 5:358 6.02 591 4.91
Belgium 9.50 10.00 8.82 9.63 9.48
Brazil 5.75 6.32 6.32 7.62 6.30
Chile 7.25 7.02 5.30 7.50 6.80
Colombia 7.25 2.08 5.00 6.95 7.02
Ecuador 6.25 6.67 5.18 6.57 5.18
Egypt 6.50 4.17 3.87 6.30 6.05
France 8.00 8.98 9.05 9.65 9.19
Greece 7.00 6.18 T2 7.12 6.62
Indonesia 2.50 398 2.15 7.16 6.09
ltaly 6.75 8.33 6.13 9.35 9.17
Jordan 8.66 4.35 5.48 6.07 4.86
Mexico 6.00 5.35 4.77 7.29 6.55
Netherlands 10.00 10.00 10.00 9.98 9.35
Pcru 6.75 2.50 4.70 5.54 4.68
Philippines 4.75 2.73 292 5.22 4.80
Portugal 5.50 8.68 7.38 8.90 8.57
Spain 6.25 7.80 7.38 9.52 8.40
Turkey 4.00 5.18 5.18 7.00 5.95
Uruguay 6.50 5.00 5.00 6.58 7.29
Venezuela 6.50 6.37 4.70 6.89 6.30
German origin 8.54 8.68 - 8.03 9.45 9.47
Austria 9.50 10.00 8.57 9.69 9.60
Germany 9.00 9.23 8.93 9.90 9.77
Japan 10.00 8.98 8.52 9.67 9.69
South Korea 6.00 535 5.30 8.31 8.59
Switzerland 10.00 10.00 10.00 9.98 9.98
Taiwan 6.75 8.52 6.85 9.12 9.16
continued
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Scandinavian

origin 10.00 10.00 10.00 9.66 9.44
Denmark 10.00 10.00 10.00 9.67 931
Finland 10.00 10.00 10.00 9.67 9.15
Norway 10.00 10.00 10.00 9.88 9.71
Sweden 10.00 10.00 10.00 9.40 9.58
Total average 7.67 6.8S 6.90 8.05 7.58

TABLE 4.A2 Shareholder Rights

Antidirector Rights

One Percent
Share, Proxy  Shares Shares
One Vote  Deposited Cumulative Oppressed Required
Vote by o Voting Minority  to Call Antidirector Mandatory
Country Required Mail Vote Permitted  Protection Meeting Rights Dividend
English origin 0.22 0.39 0.00 0.17 0.92 9% 3.39 0%
Australia 0 ] 0 0 | S 4 0
Canada 0 I 0 0 1 10 4 0
Hong Kong 1 | 0 0 1 5 4 0
India 0 0 0 0 0 10 2 0
Ireland 0 0 0 0 1 10 3 0
Israel 0 0 0 0 1 10 3 0
Kenya 0 0 0 0 1 10 3 0
Malaysia I 0 0 0 1 10 3 0
New Zealand 0 | 0 0 1 10 4 0
Nigeria 0 0 0 0 ] 10 3 0
Pakistan 1 0 0 1 1 10 4 0
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Antidirector Rights

One Percent
Share.  Proxy  Shares Shares
One Vote  Deposited Cumulative Oppressed  Required
Vore by o Voting Minaority 1o Call  Antidirector Mandatory
Country Required  Mail Vore Permitted  Protection  Meeting Rights Dividend
Singapore ! 0 0 0 1 10% 3 0
South Africa 0 | 0 0 1 5 4 0
Sri Lanka 0 0 0 0 0 10 2 0
Thailand 0 () 0 ] | 20 3 0
United Kingdom 0 I 0 0 | 10 4 0
United States 0 I 0 1 | | S 0
Zimbabwe 0 0 0 0 1 10 3 0
French origin 0.24 0.09 0.43 0.19 0.33 14 1.76 14
Argentina 0 I I | | 5 4 0
Belgium 0 0 ] 0 0 20 0 0
Brazil | () 0 0 l S 3 50
Chile 1 0 0 0 1 1 3 30
Coiombia 0 0 0 0 0 25 1 0
Ecuador 0 0 0 0 | 25 2 50
Egypt 0 0 0 0 0 10 2 0
France 0 1 ] 0 0 10 2 0
Greece | 0 | 0 0 5 I 35
Indonesia 0 0 0 0 0 10 2 0
Italy 0 0 | 0 0 20 0 0
Jordan 0 0 0 0 0 15 ] 0
Mexico 0 0 | 0 0 33 0 0
Netherlands 0 0 1 1 0 10 2 0
Pcri ) 0 0 i 0 20 2 0
Philippines 0 0 0 | 1 10 4 50
Portugal 0 0 0 0 0 5 2 50
Spain 0 0 | 0 | 5 2 0
Turkey 0 0 0 0 0 10 2 0
Uruguay 1 0 1 0 1 20 1 20
Venezuela 0 0 0 0 0 20 1 0
German origin | 0.33 0.17 0.67 0.17 0.33 5 2.00 0
Austria 0 1 ] 0 0 5 2 0
Germany 0 0 | 0 0 5 1 0
Japan 1 0 0 0 1 3 3 0
South Korea 1 0 0 0 0 5 2 0
Switzerland 0 0 1 0 0 10 1 0
Taiwan 0 0 | | ] 3 3 0
Scandinavian 0.00 0.25 0.00 0.00 0.25 10 2.50 0
origin
Denmark 0 0 0 0 1 10 3 0
Finland 0 0 0 0 0 10 2 0
Norway 0 | 0 0 0 10 3 0
Sweden 0 0 0 0 0 10 2 0
Total Average 0.22 0.22 0.27 0.16 0.53 11 2.44 6
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TABLE 4.A3 Creditor Rights

Reoreanization Automatic Stay Secured Debt Management

Country Restrictions on Assets Paid First Remains
English origin 0.71 0.29 0.94 0.24
Australia 0 | ] |
Canada () 1 1 |
Hong Kong I 0 | 0
India ] 0 1 0
Ircland () | 1 |
[sracl | 0 1 0
Kenya 1 0 1 0
Malaysia 1 0 1 0
New Zealand 1 0 0 0
Nigeria I 0 I 0
Pakistan 1 0 I 0]
Singapore | 0 I 0
South Africa I | 1 0
Sri Lanka N/A N/A N/A N/A
Thailand 0 0 ' 1 0
United Kingdom I 0 1 0
United States 0 ] 1 |
Zimbabwe ] 0 I 0
French origin 0.42 0.74 0.68 0.74
Argentina 0 1 | 1
Belgium 0 0 | l
Brazil ] 1 0 |
Chile ] 1 | 1
Colombia 0 1 0 I
Ecuador ] 0 1 0
Egypt | 0 I 0
‘France 0 1 0 1
Greece 0 ] 0 0
Indonesia 1 0 1 0
Italy 1 1 2 1 1
Jordan N/A N/A N/A N/A
Mexico 0 1 0 1
Netherlands | 1 1 1
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Reorganization Automatic Stay Secured Debt Management
Country Restrictions on Assets Paid First Remains
Peru 0 1 0 1
Philippines 0 l- 0 1
Portugal 0 | 1 |
Spain 0 0 1 1
Turkey 1 | 1 1
Uruguay 0 | | 0
Venezucla N/A N/A | N/A
German origin 0.33 0.33 1.00 0.67
Austria | 0 | |
Germany 1 0 1 |
Japan 0 | 1 0
South Korea 0 0 | 0
Switzerland 0 1 1 1
Taiwan 0 0 | |
Scandinavian 0.75 0.75 1.00 1.00
origin

Denmark | 0 1 |
Finland 0 i | 1
Norway 1 | 1 1
Sweden | | 1 I
Total average 0.54 0.52 0.85 0.57

TABLE 4.A4  Corruption Indexes from Transparency International

1997 1996
Country Rating Variance Surveys Rating Variance Surveys

Argentina 2.81 1.24 6 3.41 0.54 6
Australia 8.86 0.44 5 8.60 0.48 6
Austria 7.61 0.59 5 7.59 0.41 6
Bangladesh N/A N/A N/A 2.29 1.57 4
Belgium 5.25 3.28 6 6.84 1.41 6
Bolivia 2.05 0.86 B 3.40 0.64 4
Brazil 3.56 0.49 6 2.96 1.07 7
Cameroon N/A N/A N/A 2.46 2.98 4
Canada 9.10 0.27 5 8.96 0.15 6
Chile 6.05 0.51 6 6.80 2.53 7
China 2.88 0.82 6 2.43 0.52 9
Colombia 2.23 0.61 6 2.73 241 6

continuéd
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Chapter 4 Legal Foundations
1997 1996
Country Rating Variance Sunveys Rating Variance Surveys

Czech Republic N/A N/A N/A 5.37 2.11 4
Denmark 9.94 0.54 6 9:33 0.44 6
Ecuador N/A N/A N/A 3.19 0.42 4
Egypt N/A N/A N/A 2.84 6.64 4
Finland 9.48 0.30 6 9.05 0.23 6
France 6.66 0.60 S 6.96 1.58 6
Germany 8.23 0.40 6 8.27 0.53 6
Greece 5.35 242 6 5.01 3.37 6
Hong Kong 7.28 2.03 7 7.01 1.79 9
Hungary 5.18 1.66 6 4.86 2.19 6
India 2.75 0.23 7 2.63 0.12 9
Indonesia 2:72 0.18 6 2.65 0.95 10
Ircland 8.28 153 6 8.45 0.44 6
Isracl 7:97 0.12 S 7.71 1.41 5
ltaly 5.03 2.07 6 - 342 4.78 6
Japan 6.57 1.09 7 7.05 261 9
Jordan N/A N/A N/A 4.89 0.17 4
Kenya N/A N/A N/A 2.2 3.69 4
Malaysia 5.01 0.50 6 5:32 0.13 9
Mexico 2.66 1.18 9 3.30 0.22 7
Netherlands 9.03 0.23 6 8.71 0.25 6
New Zealand 9.23 0.58 6 9.43 0.39 6
Nigcria 1.76 0.16 4 0.69 6.37 4
Norway 8.92 0.51 6 8.87 0.20 6
Pakistan 2:53 0.47 4 1.00 2.52 5
Philippines 3.05 0.51 6 2.69 0.49 8
Poland 5.08 2.13 5 557 3.63 4
Portugal 6.97 1.02 5 6.53 1.17 6
Russia 2.27 0.87 6 2.58 0.94 5
Singapore 8.66 2:32 6 8.80 2.36 10
South Africa 495 3.08 6 5.68 3.30 6
South Kerea 4.29 2.76 7 5.02 2.30 9
Spain 5.90 1.82 6 431 2.48 6
Sweden ' 9.35 0.27 6 9.08 0.30 6
Switzerland 8.61 0.26 6 8.76 0.24 6
Taiwan 5.02 0.76 7 4.98 0.87 9
Thailand 3.06 0.14 6 3.33 1.24 10
Turkey 3.21 1.21 6 . - 3.54 0.30 6
Uganda N/A N/A N/A 2.71 8.72 "4
United Kingdom N/A N/A N/A 8.44 0.25 7
United States 7.61 1.15 5 7.66 0.19 7
Venezuela 297 0.51 5 2.50 0.40 7

Sources: The above indexes represent a combination of survey results from various sources compiled by Transparency
International and the University of Géttingen, available on their website at www.gwdg.de/uwyw on a scale of 0 (totally
corrupt) to 10 (totally clean). Countrics are not shown unless at least four surveys are available. The variance among
surveys is reported as well as the mean.
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