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Chwong 13
Cong ty quan ly tai san*

Daniela Klingebiel, Ngan hang Thé Giéi

Trong nhitng thap nién gin ddy, nhidu qudc gia di 1am vao khing hoang tai chinh doi hoi phai
cai to su rong hé thong ngan hang. Theo mot thong ké, 112 truong hop khing hoang hé thng
ngan hang di xay ra & 93 quédc gia ké tir cudi thap nién 1970 (Caprio va Klingebiel 1999). T
chire lai ngén hang thuong phai di d6i véi co cdu lai no ciia cong ty boi vi hau hét nhimg khoan
ng vi pham hop dong vay trong hé théng ngan hang 1a nhimng khoan vay cép cho cac doanh
nghiép phi tai chinh. Cac qubc gia c6 thé ap dung cach tiép can luu luong hay trit luong dé giai
quyét no nan.

Bang chtng cua nhiéu qudc gia cho thiy rang giai phap trir luong 1a can thiét khi kho khan
(no) tai chinh 1 c6 tinh toan hé théng. Loai giai phap nay bao gom giai thé nhiing ngén hang
khdng con dung vimg, thanh 1y va quan 1y tai san no da giam gié tri, va to chiic lai cac ngan hang
con dung virng. Dé thanh 1y va quan 1y no kho doi, nhiéu chinh phu di sir dung loai hinh cong ty
quan 1y tai san (AMC) thudc so hitu cong, dé thanh 1y nhiing tai san ngoai bang ciia ngan hang
hay tai co cAu no cta cong ty. Trong khi viéc thanh 1ap AMC bay gio di tré thanh mot chién
luoc giai quyét thudng duoc khuyén nghi, ngudi ta van chua biét gi nhidu vé su hiéu qua cua
chlng. Chuong nay phan tich cac uu diém va nhugce diém cia AMC vé thanh 1y va quan 1y tai
san no bi giam gia tri va do luong tinh hiéu qua cta nhitng dinh ché d6. Chuong nay khéng thao
luan cac uu diém va nhuoc diém cua cac chién luoc tai cip von cho ngan hang, ké ca viée st
dung AMC nhu mot bg phén cua céac chién lugc nay.

C6 thé phan biét AMC thanh hai loai chinh: caic AMC duoc thanh 1ap dé tro gitp va day
nhanh tién trinh co cdu lai cong ty, va cac AMC duogc thanh 1ap dé thanh 1y cac tai san dugc thu
hoéi hay chuyén giao cho chinh phu trong giai doan khing hoang, nhu nhiing phuong tién dé
thanh 1y nhanh tai san. Theo mot khao sat gom 26 cudc khing hoang nganh ngén hang (Caprio
va Klingebiel 1996), co cdu AMC tap trung trung uwong duoc thanh 1ap tai chinh qudc gia. Trong
bai ndy chung ta nghién ctru bay truong hop, trong d6 dir lidu dir liéu da dwoc phd bién. O ba

* Tai liéu nguyén gdc do Ngn hang Thé gi6i xudt ban véi tya d& “Resolution of Financial Distress - An International Perspective on the
Design of Bankruptcy Laws” vao nam 2001. Ban dich tiéng Viét do Chuong trinh giang day kinh t& Fulbright thudc Pai hoc Kinh t& TP.HCM
bién soan va thyc hién. Chuong trinh giang day kinh té Fulbright chiju trich nhiém vé tinh chinh x4c ctia viéc dich thuat. Trong trudng hop c6
khéc biét thi tai liéu nguyén gbc s& duoc sir dung 1am can ctr.

Bai viét nay dua trén tai liéu cua Klingebiel (2000). Ngudi doc nén tham khao tai lidu do dé co ngudn dir lidu dwoc mo ta chi tiét
hon. Jouman Cobein dé cung cép nhiing nhép luong gia tri cho nghién ctru tinh huéng Hoa Ky; Marinela Dado cho cac nghién
ciru tinh huéng ctia Ghana, Méhico, Philipine, va Tdy Ban Nha; va Gabriela M. Gonzalez cho cac nghién ciru tinh huéng cua
Phén Lan va Thuy Dién. T4c gia xin cam on Gerard Caprio, Stijn Claessens, Stephan Haggard, James Hanson, Patrick Honohan,
Jose de Luna Martinez, Richard Roulier, va Esen Ulgenerk da déng goép nhiéu y kién.
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qudc gia, Phan Lan, Ghana, va Thuy Dién, chinh phu di thiét 1ap nhitng cong cu vé tai co ciu.
Trong bon truong hop & Méhicd, Philipine, TAy Ban Nha, va Hoa Ky, chinh phu da thanh lap
nhiing co quan thanh Iy nhanh tai san.

Két qua cua nhitng nghién ctru tinh hudng nay c6 thé duoc tém luoc nhu sau. Hai trong ba
AMC vé co céu lai cong ty da khong dat duoc cac muc tiéu hep ciia minh vé day nhanh tién trinh
co cdu lai cong ty, diéu nay cho thiy ring AMC khéng nhét thiét 1a cong cu hiéu qua dé day
nhanh tién trinh co cdu lai céng ty. Chi c6 AMC cta Thuy Dién d quan 1y thanh cong danh muc
dau tu cia minh, trong mot sé trudng hop dong vai tro chi dao trong tién trinh co cu lai. Nhitng
diéu kién dic biét da tro giup cho AMC Thuy Dién; s6 tai san tiép thu chi chiém mot phan nho
ctia hé thong ngan hang va hau hét 1a dia c.

Nhiing c6ng cu thanh 1y nhanh tai san di c6 két qua tot hon voi hai, co quan ciia Hoa Ky va
Tay Ban Nha, trong s6 bon co quan dat dugc muc tiéu cia minh. Nhimg kinh nghiém thanh cong
nay cho thiy rang AMC c6 thé duoc sir dung mot cach hiéu qua, nhung chi véi thanh 1y tai san,
ké ca viéc giai quyét nhitng dinh ché tai chinh mat kha nang chi tra va khong con dung viing. Dé
dat nhirng muc tiéu nay can ¢6 nhiéu yéu td, ké ca mot loai tai san dé chuyén héa thanh tién (vi
du dia 60), su doc lap vé chinh tri, ngué)n lyc chuyén mon, nguén von phu hop, luat phap déy du
vé pha san va phat mai tai san, hé théng thong tin va quan tri tdt, va tinh minh bach trong hoat
dong va qui trinh. O Méhico va Philipine, AMC di thét bai ngay tir dau béi vi chinh phu chuyén
giao mot lugng 16n nhitng khoan ng hay tai san c6 gian 1an cho cdc AMC, tao ra tinh trang kho
giai quyét. Ca hai co quan ndy déu khong thanh cong vé thanh 1y nhanh tai san, nhu thé viéc diéu
chinh tai san tré vé gia tri dang da bi cham tré.

Cach tiép cin tip trung trung wong so véi phan cip

Trong khi ngdy cang c6 nhiéu nhiing cong trinh nghién ctru 1y thuyét néu chi tiét nhimg diéu nén
lam va khong nén lam vé quan 1y khing hoang nganh ngan hang (vi du, Delargy va Goodhard
1999; Dziobeck va Pazarbasioglu 1997; Sheng 1996; va cac chuong 7 va 10 trong tap nghién ciru
nay), thi nhitng nghién ctru thyc nghiém trong linh vire ndy van con rat it. Viéc co cu lai ngan
hang nham dat dén nhiéu myc tiéu — thuong xung dot nhau — bao gdm ngin chin sy hoang loan
va d6 x6 rut tién ngan hang, tranh thiéu hut tin dung, cai thién tinh hiéu qua cua qui trinh trung
gian tai chinh, va thu hat vén c¢6 phin méi vao nganh ngan hang dé tiét giam ganh ning dé Ién tai
chinh cong cua qubc gia. Nhu Dziobeck (1998) luu ¥, cung cach phan tmg ciing da thay doi theo
thoi gian. Vi thé, viéc thiéu mot mau hinh doc dao hay téi uvu vé phuong cach quan 1y thiéu hut
tai chinh mang tinh toan hé thong 1a chang c6 gi dang ngac nhién.

Cac quéc gia co thé sir dung céach tiép can luu luong hoidc trit lugng dé giai quyét su suy sup
ctia nganh ngén hang va sy ton dong ng khé doi trong hé théng tai chinh. Viéc mot quéc gia nén
ap dung giai phap luu luong hay giai phap trir luong tiy thudc, trong s nhitng diéu khéac nira,
vao muc do suy sup trong hé thong va mang ludi an toan chinh thtrc. Giai phap luu luong thuong
cho phép cac ngan hang cing c¢b co s¢ von theo thoi gian thong qua loi nhuan gia ting, nhd d6

Claesens, Djankov & Mody (Edited) 2



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Tai chinh phat trién Giai phap dbi véi hiém hoa tai chinh
Bai doc Ch.13: Cong ty quan ly tai san

tai cip von theo nguyén tic luu |u’Q’1’lg.l Bang chung cua nhiéu qudc gia cho thay ring giai phap
luu lwong chi thanh cong khi ndo su suy sup ciia ngan hang 1a khong mang tinh toan hé théng, va
hodc mang ludi an toan chinh thtc 1a gidi han hodc co quan chitc ning quan 1y san 1ong can
thiép vao nhirng dinh ché tai chinh c6 co s& von suy sup nhiéu hon nita. Vi dy, vao dau thap nién
1990, cac ngan hang trung tdm tién giri & Hoa Ky dua vao su chju dung déng ké cta khach hang
va da tai cAp vén thanh cong theo nguyén téc luu lwong.? Giai phap trit lwong nhdm muc dich
phuc héi nhimg dinh ché tai chinh vitng manh nhung lai mat kha nang chi tra tré thanh du kha
nang chi tra va thanh 1y nhitng dinh ché khong vitng manh. Giai phap trit lwong 1a can thiét trong
nhimg trudng hop ma sy suy sup tai chinh 1a c6 tinh toan hé thng.

Viéc quan 1y ding dan va thanh 1y nhing tai san dd giam gia tri 1a mot trong nhirng cong
viéc trong yéu va phirc tap nhét dé tai co cAu ngan hang mot cach nhanh chong va thanh cong.
Céc chinh sach quan ly tai san thanh cong cé thé tao diéu kién thuan loi cho viée tai co cau ngan
hang bang cach diy nhanh viéc giai quyét nhitng tai san vi pham hop dong va co thé thic day
tién trinh tai co cdu cong ty bang cach tao ra nhiing bién phap khuyén khich phu hop véi tu
nguyén tai co cau no. Ngudi ta van tiép tuc tranh cai vé mé hinh nao 1a tot nhat cho quan 1y va
thu hoi tai san. Co nén dé cho cic ngan hang tu minh tai co cu ng va hoan tat tién trinh nay
khong — nhu trong mé hinh phéan cip — hay la nog khé doi can phai duoc chuyén giao cho mot
cong ty quan ly tai san trung wong thudc s¢ hitu cong dugc giao chirc ning giai quyét sy ton
dong céc tai san da giam gia tri (Claessens 1998; Garcia 1997; Lindgren va cac dong tic gia
2000; xem thém hop 13.1)? Can phai tién hanh cac nghién cuu thuc nghiém vé su hitu ich va
thanh coéng cua cach tiép can tap trung trung wong so voi cach tiép can phan cp vé quan ly tai
san. Trong tip bai nghién clru nay, chiing t6i s& phan tich thanh qua thyc té ctia cac AMC so véi
muc tiéu dé ra ctia chung, nhd d6 gitip ching ta thay 16 liéu AMC c6 phai 1a mot cong cu hitu ich
hay khong trong viéc quan ly cac tai san da giam gia tri.

Hop 13.1. Uu diém va khuyét diém ciia AMC cong, trung wong

Ul diém

e Tao raloi thé kinh té do qui mé 16, tirc 14 tép trung ngudn k¥ nang co cau tai chinh va ngudn
luc von khan hiém vao mét co quan.

e Trg gitp viéc chitng khodn héa vi AMC cbng trung wong quan 1y mét co s¢ tai san 16n hon.

e Tap trung vé trung uong quyén so hitu ddi véi tai san thé chip, tao ra sirc manh don bay 16n
hon ddi véi con no va quan 1y tét hon.

e Phavo sy lién két giita ngan hang va cong ty va cai thién kha nang thu hdi ng.

e Cho phép ngan hang tap trung vao hoat dong kinh doanh cét 16i.

e Cai thién trién vong tai co cAu nganh trong trat tu cho nén kinh té.

! Giai phap luu luong con mang lai tic dong “danh thué” 1én ngudi giri tién hodc nguoi vay von nghiém tac khi cac
ngén hang c¢b ging tai cap von tir ngudn lgi nhuan, nhu thé chénh léch 1ai suét tién giri va 13i sudt cho vay sé& tang
thém. Giai phap luu lugng tiém 4n rui ro boi vi cac ngan hang bi giam vén co dong co dé choi tro mao hiém.

2 Sy chiu dung da cho thdy kém thanh céng trong nhiing trudng hop nhu cude khing hoang tiét kiém va ng vay cia
Hoa Ky va nhirng van dé ric rdi cua hé théng ngan hang Nhat Ban, di kéo dai trong gin 10 nam qua.
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e Cho phép ap dung cac bién phap thdng nhét vé tai co cu tai chinh.
) Déy nhanh viéc thu hdi ng va tai co ciu ngan hang khi duoc trao quyén han dac biét.

Khuyét diém

e Ngan hang c6 loi thé vé thong tin nhiéu hon AMC vi ngan hang da tir 1au thu thap thong tin
vé khach vay von.

e D¢ lai nhitng khoan ng trong ngan hang co thé tao ra dong co tot hon khuyén khich viéc thu
héi no va tranh thua 15 trong twong lai bang cach cai thién thu tuc phé duyét va theo ddi von
vay.

e Ngén hang c6 thé cho vay thém, diéu nay c6 thé 1a can thiét trong tién trinh tai co céu.

e Néu cac tai san chuyén giao cho cac AMC khong dugc quan 1y mdt cach tich cuc, thi sy hién
dién ciia mét AMC c6 thé dan dén su suy doi chung vé k¥ cuong thanh toan va suy giam
nhiéu hon nita ctia gia tri tai san.

e Cich ly mot co quan cong khoi ap luc chinh tri c¢6 thé 1a diéu khé khan, nhét 14 néu co quan
d6 quan 1y mot ty 1¢ 16n tai san ciia hé théng ngan hang.

N6i chung, cac ngan hang & vi thé t6t hon dé giai quyét nhitng khoan vay vi pham hop dong hon
1a nhitg AMC trung wong bai vi cac ngan hang cé hd so vay von va hiéu rd to chirc ciia khach
vay von. Dé lai cac tai san ¢ van dé trén bang can ddi ké toan cua ngan hang ciing co thé tao ra
nhiing dong co tot hon khuyén khich ngan hang t6i da hoa gi4 tri thu hdi tir ng kho doi va tranh
thua 13 trong twong lai bang cach cai thién thu tuc phé duyét va theo doi von vay. Cach tiép can
nay con ¢6 uu diém 13 ngan hang co thé cap thém nhimng khoan vay mdi nam trong khudn khd tai
co cAu ng. Dé tai co ciu ng theo méd hinh phan cép duoc thanh cong, tuy thé, doi hoi cac lién két
giita ngén hang va cong ty phai la gi¢i han hoic khong dinh dén sé hitu, cac ngan hang dugc cap
von day du, va cac dong co khuyén khich dung dén cho ngan hang va nguoi vay von. Vi du, toc
d6 cham chap ciia tai co ciu & Nhat Ban mot phéan 1a do cac lién két vé so hitu rong ri giira cac
ngan hang, cac to chirc trung gian tai chinh khéac, va cac cong ty (IMF 1999). Hon nita, dé viéc
tai co cAu ng boi ngan hang duoc thanh cong thi cac dinh ché tai chinh phai c6 di ki nang va
ngudn lyc dé xir 1y nhimng khoan vay c6 van dé.

Co ché phan cap dé giai quyét ng kho doi co thé dugc thuc hién bang cach thiét 1ap mot don
vi xir Iy ng bén trong durge cip von riéng biét va thong thuong 1a mot cong ty con ciia ngan hang.
Muc tiéu duy nhat ctia nhimg don vi nay hay con goi 1a ngan hang ng x4u 1a tap trung vao xir Iy
tai san va toi da héa ty 1é thu hoi von thong qua chii dong tai co cau. Su tach riéng rd rang con co
thé giup x4y dung lai niém tin vao nhimng ngan hang gip khé khan. Tuy nhién, ciing c6 nhiéu rai
ro gan lién v6i cac AMC tu nhan dugc tach ra tir cac ngan hang. Chung c¢é thé dugc sir dung lam
vat trang tri néu céc tai san dugc chuyén giao theo gid tri s6 sich hodc cao hon gia thi trudng,
hodc noi theo cach khac, khi khong phai tat ca cac khoan thua 16 dugc giai quyét & cip do toan
ngan hang.® Cho du c6 quy dinh bét budc cac dinh ché tai chinh phai chuyén giao tai san theo gia

® Vi dy, néu ngin hang khong chiu sy giam sat vé hop nhét bao céo tai chinh, thi n6 ¢ thé chuyén giao cac tai san
¢6 van dé theo gia tri s6 sach va che du thua 16 boi vi bang can ddi ké toan ciia AMC khong phai hop nhat véi bang
ctia ngan hang. Cho dii cac bao céo tai chinh phai hop nhat, ching co thé khong rd rang néu ngan hang chi chiém
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thi truong, co quan quan 1y can phai ¢ quyén han va dong co khuyén khich dé cuéng ché thuc
thi luat. Nhitng ngan hang c6 thanh 1ap nhitng don vi xir 1y tai san duoc cap von riéng biét, hay
nhimg ngan hang no x4u, can phai dugc bd tro boi mot bd khung phap 1y van hanh tdt, nhimg
quy dinh phu hop vé ké toan va cong bd thong tin, va sy theo dbi cing cudng ché manh mé bai
co quan quan ly chirc nang.

Cach tiép can tip trung trung wong dé thu hdi tai san cho phép tap trung cac ky nang va
nguén luc vé tai co cAu no vao mot co quan, nho d6 tap trung dugc cac ky nang tai co cAu no va
cong nghé thong tin, day c6 thé 14 mot phuong cach hiru hidu hon dé tdi da hoa gia trj thu hoi.
Tap trung co thé trg giup viée chitng khodn héa tai san boi vi nd tap trung mot khdi luong tai san
16n hon. Ngoai ra, nd con tap trung vao quyén so hitu d6i voi tai san thé chip, nho do tao ra stic
manh don bay tiém nang 16n hon dbi voi con no va quan 1y hiéu qua hon. Hon nita, nhitng khoan
no ¢ vin dé duoc loai bo khoi cac ngan hang mot cach ro rang, nhanh chong, va hoan toan, diéu
nay cho phép cc ngan hang tap trung vao hoat dong thuong ngay ciia minh.* Céc co quan trung
wong con co thé c6 loi thé vé kha niang bé gy nhiing lién két giita cac ngan hang va cac cong ty
va nhd d6 c6 kha niang thu hoi tot hon d6i véi nhitg khoan vay lién két. Nhiing yéu t6 khac tng
ho viéc thanh lap td chire duy nhét bao gé)m trién vong tdt hon veé tai co cau nganh trong trt tu
cho khu vue kinh té thuc, ap dung cac bién phap xur ly théng nhét, va dé dang cho viéc theo doi
va giam sat cta chinh pha dbi voi cac bién phap xir 1. Cudi cing, mot wu diém nita ciia co quan
trung wong 1a n6 co thé dugc trao quyén han phap ly dac biét dé déy nhanh tién trinh thu hoi ng
Va tai co cdu ngan hang. Tuy nhién, nhitng quyén han dic biét khong thé nao bu dip cho mot hé
thdng toa an yéu kém va co thé kém hitu ich néu ching phai duoc cudng ché thyuc thi bai hé
thong toa an.

Tuy nhién, mot don vi xr Iy no trung wong con gap phai cac van dé lién quan dén qui mo va
co cau s& hitu cia n6. Néu co quan nay ganh mot ty 1¢ 16n cac tai san cia hé thong ngan hang,
thi s& kho khan dé chinh phu cach ly t6 chirc d6 khoi cac ap luc chinh tri. Diéu nay 1 dang nhét
1a v6i cac truong hop ma chinh phu ciing duoc giao chiic ning co cau lai tai san va mot ty 18 1on
céc tai san ctia hé thong ngén hang di dugc chuyén giao. Hon nita, viéc chuyén giao cac khoan
ng c6 thé pha vo cac lién két gitta cac ngén hang va cac cong ty, 1a nhiing lién két c6 thé tao ra
gia tri tich cyc néu ngan hang dugc uu tién tiép can thong tin clia cong ty, mic du gid tri cta
nhitng théng tin d6 con phu thudce vao tinh vitng manh cia cong ty dang duoc xem xét. Néu tai
san tai AMC khong duoc quan 1y tich cuc, thi su hién hitu cia mét AMC cong c6 thé dan dén

mot ty 1& ¢ phan thiéu sd (dé tranh quy dinh bdo cao hgp nhat toan ngan hang) va yéu cu nhimng cong ty lién két
dong gop phan vén chu sé hitu con lai.

* Tuy thé, mot sé nha kinh té hoc tranh luan ring mot khéi lugng hop 1y nhimg khoan vay nhé ¢6 vin dé nén giir lai
bén trong t6 chirc thong thuong ciia ngan hang, cho dit mot bd phan 16n cac tai san xdu duge chuyén giao cho mot
AMC biét lap. Ngoai viéc duy tri mot san choi binh dang giita nhimg ngén hang con lai, dé lai mot sd tai san vi
pham hop ddng trong cac ngan hang s& duy tri nang luc ciia ho vé& xir Iy ng ma khong doi hoi trinh d6 chuyén mén
dic biét. Ngoai ra, chi phi giao dich phat sinh khi chuyén giao nhitng khoan tai san nhé c6 thé vuot qua cac loi ich
tiém nang. Dé co thém chi tiét, doc tai liéu nghién ctru cua Ingves va Lind (1997).
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suy yéu chung vé ky cuong tin dung trong hé thdng tai chinh va sa st nhiéu hon nita vé gia tri
tai san.

Céac qudc gia dd st dung nhitng k¥ thuat nay dé giai quyét thu hoi tai san va no. Vi ca hai
giai phap trén, quan 1y tai san tip trung trung wong hay phan cap, bd khung phap 1y c6 thé tao
diéu kién cho viée xtr Iy no s& 1a mot yéu t6 then chdt anh hudng dén chi phi cudi cung cua viée
tai co ciu ngin hang (Waxman 1998). Vi thé thuong luong tot cho nguoi ndm giir tai san va
quyén hanh dong 13 nhitng nhan t6 thiét yéu dé quan 1y nhitng khoan vay vi pham hop dong. Tha
tuc phap 1y hiéu qua va quyén tiép cin toa an vi thé 1a rat quan trong. Ciing khong kém phéan
quan trong 13 nhimg quy dinh ludt phap tao diéu kién cho hanh dong cta cic ngan hang hay
AMC dé thyc thi quyén trai chu (so hitu) d6i v6i tai san va thu hdi tién ban céc tai san d6 néu
khach hang khong tra no. Hon nira, dé cac cong ty quan 1y tai san c6 thé tdi da hoa ty 1é thu hoi,
thi quyén nidm giir gidy ching nhan so hitu sach va khong doi hoi sy dong ¥ ciia khach vay khi
ban tai san la dac biét quan trong.

Cac loai hinh cong ty quan ly tai san

Cong ty quan 1y tai san tap trung trung wong ton tai dudi hai loai hinh chinh. Pay Ia nhiing cong
cu thanh 1y tai san, con bao g@)m ludn viée giai thé, va cong cu tai co cAu dai han. Trong khi muc
tiéu chinh ciia cdc co quan thanh 1y tai san va giai thé 13 ban céc tai san ngay tirc thoi thong qua
ban 16 16n, co ché an toan hoa, hodc mua lai va giao dich tiép nhén, thi cac co quan tai co cAu lai
¢6 cac muc tiéu khac hon.

Céc co quan ban tai san & trung uong duoc thanh 1ap dé thanh 1y nhitng nhom tai san dic
biét ma theo ban chat dé chuyén hoéa thanh tién hon — tai san dia ¢, cac khoan vay thuong mai
cho dia dc, cac khoan vay c0 tai san bao ddm ma co thé hodc ban di dé dang hoac chuyén thanh
san pham tai chinh (ching khoan héa) thong qua an toan héa trong truong hop thi truong von da
phat trién sau — dd dugc chuyén giao cho AMC trong tién trinh tai co cdu ngan hang hodc
chuong trinh tai cap v6n. Dé duy tri gid tri, cAc tai san can dugc quan 1y. Ngay ca nhiing khodn
ng tot cling c6 thé giam mat gia tri khi chung duoc chuyén giao tir ngan hang gdc cho vay néu
nhu AMC khong theo doi ching mot cach tich cue. Ca AMC 1an ngan hang gdc, néu ngan hang
nay van con hoat dong, déu c6 thé quan 1y tai san, hodc viéc quan 1y co thé dugc thué ngoai tir
khu vuc tu nhan. Trong truong hop ngan hang quan 1y cac tai san do, mét thoa thuan sang sé
thua 16 véi AMC c6 thé tao ra cic dong co khuyén khich dé ngan hang theo ddi va quan 1y tai
san mot cach thoa dang.” C4c co quan giai thé dugc thanh 1ap dé giai quyét nhirng dinh ché tai
chinh thit bai bang cach ban céc tai san thong qua mua lai va tiép thu, chuyén giao tién giri co

> O Méhico, viée quan 1y tai san dwoc giao cho ngin hang gdc. Mic du cac thoa thudn sang sé thua 15 nhim muc
dich tao dong co khuyén khich dé ngan hang gdc tiép tuc quan 1y cac tai san d6 mot cach thoa dang, cac tai san dugc
chuuyén giao cho cac AMC di duge quan Iy mot cach khong thoa dang, ma hau qua 13 gia tri tai san st giam nhiéu
hon nita. Piéu nay cho thay rang viéc xay dung cac hop dong véi dong co khuyén khich thich ing nhim ngin chin
gi4 tri tai san sat giam c6 thé 1a cong viéc khong d& dang chit nao.
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bao dam, va thanh toan tién giri cua khach va ban cac tai san vi pham hop ddng va khong vi
pham hop dong.

Cac co quan tai co cdu thuong duoc thanh 1ap dé hoat dong dai han hon va nhim muc dich
tai co cAu va thanh 1y cac khoan vay vi pham hop dong cua nhimng khach hang vay khdng con
dung vitng trudc khi ban chung. Thong thudng, budc ddu tién trong tién trinh tai co ciu, cac tai
san chuyén giao cho cic AMC dugc phan nhom thanh nhimg quyén trai chi con gid tri (khach
vay chua thét bai) can duogc tai co cdu hodc nhitng quyén trai cha khdng con gid tri khi khéch
hang vay von s& bi budc phai pha san.® Muc ti€u chung cua AMC, néu theo dudi mot muc tidu
thuong mai, 1a 1am cho cac tai san hap dan d6i voi nguoi mua. Viée tai co cau cac tai san con gia
tri c6 thé bao gdm — trong trudng hop mot cong ty cong nghiép — ban bét cac tai san khong cdt
101 va cai thién hiéu qua chung cia hoat dong/van hanh béng cach t6 churc lai va cit giam nhan
vién, cit giam cac chi phi khéc, tai co cdu cac nhom san pham, va v.v. Trong truong hop kinh
doanh dia ¢ va nha &, cac bién phap nham gia ting sy hap dan cua tai san co thé bao gdbm nang
cap/chinh trang tai san dé lam mAu ma cua ching phit hop vdi cau thi trudng hién nay hoic ting
ty 1€ khai thadc mat béng, day la mot nhan td quan trong dé cai thién ngan luu. Boi vi viée tai co
cau thuong doi héi phai cho vay thém, AMC can phai c6 du ning luc dé cho vay.

Hiém c6 cac AMC tu nhan, tap trung trung vong. Néu mot lugng 16n cac khodn ng va tai
san x4u dugc chuyén giao cho moét AMC, thi thudng rat kho kiém cac nha dau tu tu nhan sin
10ng tiép nhan so hitu ma lai khong doi hoi cac bao dam rong 1on cta nha nudc bao trim gia tri
tuong lai ciia danh muyc tai san dau tu. Trong truong hgp do, chinh phua co thé & vao mot vi thé
thudn lgi hon néu s hitu AMC thay vi bao lanh cho cac tai san va ng xau d6 béi vi sau d6 chinh
phit ¢6 thé huong lgi néu tai san ciia AMC 1én gid. Hon nita, trong mot tinh huéng nhu thé, co
thé rat kho dé co cau viéc bao lanh theo phuong cach duy tri duoc dong co khuyén khich dé cac
chi s& hiru tu nhan béan cac tai san véi gid ca tot nhat. So hiru cong ciing 1a can thiét néu gia tri
clia céc tai san dd giam gia tri c6 thé bi pha hiy thong qua thanh 1y ban d6 ban thao. Trong
truong hop do, viéc ban dan dan boi mot co quan cong chuyén trach la diéu tt hon.

Viéc luu kho tai san voi hy vong dat dugc gia cao hon sau nay c6 thé khong ngan chin duoc
viéc rét gid boi vi viéc cung cdp tai san trong twong lai s& dugc chiét khau theo gia hién tai
(Lang, Poulsen, va Stulz 1995; Shleifer va Vishny 1992). Nhat 1a véi trudng hop tai san dia dc,
ma khoan 16 do ban thao nhanh khong nhét thiét c6 nghia la mat mat gia tri kinh té. Dong thoi,
viéc ban thao nhanh cac tai san s& tao 1ap gid san gitp thuc day nhanh hon tién trinh phuc hoi tir
khing hoang kinh té. Didu nay c6 thé dic biét ding v6i cac AMC cong, thuong bi gidi han vé
thong tin thi truong.

Su thanh cong ciia cac AMC tap trung trung wong c6 thé dugc danh gia theo hai goc do: liéu
c4c AMC c6 dat duoc cac myc tiéu hep cia minh hay khong, va liéu hé thong ngan hang c6 phuc

® Pé tang tinh minh bach va phi chinh tri hoa tién trinh nay, cAn moi cic bén thi ba dinh gia céc tai san dwoc chuyén
giao cho AMC.
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hdi kha ning thanh toan bén viing hay 1<h6ng?7 Téc d6 thanh 1y tai san do luong sy thanh cong
ctia viéc thanh 1y nhanh tai san va cta cic co quan giai thé. Trong trudng hop ndy, mot AMC
dugc xem 1a thanh cong néu cac tai san, ké ca cac ngan hang, duoc thanh Iy xong trong vong 5
nam. Trong trudng hop cia cac co quan tai co cdu, viéc do ludong liéu ching co dat duge cac
muc tiéu hep ctia minh hay khong vé dy nhanh tién trinh tai co cdu cong ty 1a diéu khé khin
hon nhiéu do thiéu dir liéu va thiéu dir kién phan bién. Thé nén, chung s& duoc xem la thanh
cong néu chung ban hét 50 phan trim tai san chung quan 1y trong vong 5 nam, cho thiy ring sy
t6n tai cia mot AMC cong da khong 1am tri tré tién trinh tai co cdu cong ty. Dé dang gia xem cac
AMC c6 hoan thanh cic muc tiéu rong 16n hon vé khéi phuc hé théng ngan hang trd lai tinh
trang lanh manh, hai ti€u chi c6 thé duoc st dung. Thu nhét, chung ta phai dat cau hoi c6 phai h¢
théng ngan hang da lién tuc trai qua nhiéu dot suy sup tai chinh, va thi hai, c6 phai tin dung thuc
cho khu vuc tu nhan di trd lai binh thuong va ting trudng cua tong tin dung 1a duong tinh theo
gié tri thye.

Bang chirng thwe nhgiém

Céc cong ty quan Iy tai san tip trung trung uong chi méi trd nén phd bién trong thoi gian gan
day nhu 1a mot ciu phan cua chién luoc giai quyét sy suy sup nganh ngan hang; Indonesia, Han
Qudc, va Malaysia tat ca da thiét 1ap co cdu AMC tap trung trung wong vao cudi thap nién 1990.
Theo mdt nghién ctru khao sat 26 cudc khing hoang ngin hang (Caprio va Klingebiel 1996), thi
co cdu AMC tap trung trung uong chi duoc thiét 1ap trong 9 trudng hop va dic biét phd bién &
chau Phi.® Trong sé chin trudng hop nay, bay trudng hop c6 ddy du sin sang dit liéu da dwoc
chon dé phan tich chi tiét hon. Bon trong bay trudng hop nay, cac chinh phi Méhicd vao nam
1994, Philipine nam 1981-1986, Tay Ban Nha nam 1977-1985, va Hoa Ky nam 1984-1991 da
thiét 1ap cac co quan thanh 1y nhanh tai san. O Phan Lan nam 1991-1994, Ghana nam 1982-
1989, va Thuy Dién nam 1991-1994, cic co quan tai co ciu da duoc thanh lap. Cac bang va danh
muc tham khéo & cudi chwong nay cung cép dir lidéu ngudn cuia cac qudc gia ding trong phén tich
nay.

Trong bai phan tich nay, dau tién chung t6i dé ra cic muc tiéu va cac dic trung chinh cua
cac AMC, ké ca luong tai san duogc chuyén giao so véi tai san ciia hé thong ngan hang, phan chi
tai san theo nganh, cic tiéu chi ma chinh phii sir dung trong chuyén giao tai san, va gia chuyén
giao. Tiép d6 chung t6i nghién ciru sy thanh cong ctia nhing to chirc nay va phan tich nhiing
nhan t6 then chdt quyét dinh sy thanh cong hay 1a ngan tré su thanh cong cta co cdu AMC.
Ngoai trir truong hop Hoa Ky, tat ca cac hé thong ngan hang trong mau nay déu bi khung hoang
mang tinh toan hé théng, tie 14, téng von cta hé théng ngan hang da bi can ki¢t. Trong tat ca cac

" Mbt vai chwong trinh con deo dudi mot muc dich rd rang 1a ti thiéu hoa chi phi cta ngan sach. Tuy nhién, vi
chung t6i khong c6 thong tin vé phan dit kién, nén chung t6i khong thé danh gia lidu cic AMC c6 dat duge muc tiéu
do6 hay khong.

® Benin, Cote d’Ivoire, Ghana, va Senegal da thiét 1ap cac AMC tép trung trung wong nhu 13 mot bo phén cua co ché
tai co cau ngan hang. Nhimng qudc gia khac noi ma AMC trung wong ciing dugc thanh lap 1a Phan Lan, Philipine,
Tay Ban Nha, Hoa Ky, va Uruguay.
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qudc gia duge nghién ctru, chinh phu di 4p dung nhitng co ché tai co co cdu khu vuc tai chinh
bao gdm viéc thiét 1ap co cAu AMC tap trung trung wong.

Hinh 13.1  Tai san chuyén giao cho AMC

16 = Nguén: Klingebiel (2000).
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Hinh 13.1 cho thay hinh anh tong quan vé ty phan tai san ctia hé thong ngan hang dugc chuyén
giao cho cac AMC. Hinh nay cho thiy ty phan tai san cua hé thong tai chinh dugc quan 1y boi
cac AMC do két qua cua chuyén giao tai san 1a khac biét rat 16n giita cac qudc gia khac nhau. Ca
vé ty phan cua tai san toan hé thong 14n ty 18 phan tram trén tong san pham noi dia (GDP), AMC
ctia Philipine da phai xir Iy mot ty phan 16n nhat cac khoan vay vi pham hop dong nhu 13 tai san
dugc chuyén giao, 1én dén khoang chimg 22 phan trim tai san cta hé thong tai chinh va 18 phan
traim cia GDP. O dau thip nhét, cic AMC cua Tay Ban Nha chi xir 1y 1 phan trim tai san ciia hé
thong tai chinh, hay 1,3 phan trim cia GDP. Véi ngoai 1¢ 1a truong hop ctia Hoa Ky, tt ca tai
san duoc chuyén giao cho cac AMC da duoc phén loai tir trudc 13 vi pham hop dong.
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Hinh 13.2  Mikc d6 khiing hoang va chi phi dé giai quyét
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Nguon: Klingebiel (2000).

Hinh 13.2 cho théy dit liéu vé& mirc do khung hoang khu vuyc tai chinh, st dung mirc dinh diém
ctia cac khoan vay vi pham hop dong trong hé thdng tai chinh. B&i vi mirc d6 cac khoan vay vi
pham hop dé)ng phan anh két qué hoat dong cua khu vuc kinh té thuc, con sb nay con co thé
dugc dung 1am bién dai dién xap xi cho mirc d6 suy sup cong ty. Tdy Ban Nha va Hoa Ky 1a hai
qudc gia duy nhét trong mau nay c6 muac d6 cac khoan vay vi pham hop dong trong hé thong van
& mirc gidi han, tirc 1a thip hon 10 phan trim cta tong du ng. O Phan Lan va Philipine, con s6
chinh thirc ctia cac khoan vay vi pham hop dong 1én dén ty 1¢ dang ké chiém gan hodc trén 20
phin trim tai san cua hé thdng tai chinh.® O Ghana, hon mét nita nhitng khoan vay trong hé
thong ngan hang 14 vi pham hop dong. O Méhicd, cac tai san vi pham hop dong duoc chuyén
giao cho Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (BOBAPROA) Ién dén 23 phan trim cua tai
san hé thong tai chinh hay 17 phan trim cua tai san hé thong tai chinh vao cudi nim 1996.

Céc co quan thanh Iy nhanh tai san'

Phu lyc bang A.13.1 trinh bay tong quan vé cac dic trung chinh ctiia bén qudc gia thir nghiém co
ché thanh 1y nhanh tai san. Hai trong bon co quan ndy — AMC ctia Méhico va ctia Tdy Ban Nha —
dugc dat bén trong mdt co quan chinh phu hién hiru, Co quan Béao lanh Tién gui. Cac co quan
ctia Philipine va Hoa Ky duoc thiét 1ap thanh nhitng co quan nam riéng biét c¢6 thoi han hoat
dong gidi han. Tat ca bon co quan déu theo dudi nhitng muc tiéu twong tu. Muc tiéu chinh cua
FOBAPROA ciia Méhico, Quy Tu nhan héa Tai san Philipine (APT), Quy Bao lanh Tién gui

® Boi vi ché d6 ké toan khac biét nhau giita cac qudc gia trong mau, nhitng s liéu nay cin phai dugc xem xét mot
cach than trong. Trong nhitng qudc gia niy, Phan Lan, Tiy Ban Nha, Thuy Pién, va Hoa Ky c6 nhiing quy dinh chat
ché& hon vé phan loai tai san so voi Ghana, Méhicd, va Philipine.

1% Phén tich co quan thanh 1y nhanh tai san ciia Méhico, FOBAPROA, phan anh thong tin ¢6 sin trudc cudi nam
1998.
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Tay Ban Nha, va Cong ty Tin thac Xt 1y Tai san Hoa Ky (RTC) 1a thanh 1y cang nhanh cang t6t
c4c tai san dugc chuyén giao cho nhitng co quan nay trong khi van t6i da hoa gia tri thu hoi tir tai
san. Nguoc lai, FOBOPROA con tham gia vao cong viéc chinh dén va tai cdp von cho cac ngin
hang van con hoat dong. Dén cudi nam 1997, sd tai san con phai thanh 1y boi FOBAPROA 1én
dén 17 phan trim cia tai san hé thong ngan hang so v&i 22 phan tram trén s6 sach ciia APT. APT
tap trung chu yéu vao thanh 1y cac tai san vi pham hop ddng da duoc chuyén cho ho trong mot
giao dich duy nhat. Quy Béo lanh Tién gii TAy Ban Nha va RTC hoat dong nhu nhimmg co quan
giai thé trung wong, va vi thé c6 trach nhiém giai quyét cac dinh ché tai chinh va no nan cia
chlng ma co quan di tiép quan hodc da can thiép vao trudce day. Hon nira, luong no kho doi ma
nhimg co quan ndy thue sy quan 1y va dem ban 13 nho so v6i tai san cia hé thong tai chinh, 1
phan tram trong truong hop cua co quan Ty Ban Nha va 8 phan tram trong trudng hop cia Hoa
Ky.

FOBAPROA va APT di khong dat dugc muc tiéu hep ctia minh vé thanh 1y nhanh tai san.
Pén dau nim 1999, bén nim sau ngay thanh lap, FOBAPROA chi ban dugc 0,5 phan tram tai
san ctia minh, va mudi hai nim sau ngay bat dau hoat dong APT van con ndm giit 50 phan tram
sd tai san gdc trén s6 sach. Trong ca hai trudng hop, nhiéu 1y do da ngdn tré nhitng nd luc thanh
1y cta cic co quan nay (xem bang A.13.1). Piéu quan trong nhét trong sé nhitng 1y do d6 1a loai
tai san duogc chuyén giao, tuc 1a, c6 phai nhitng tai san d6 do sy tac dong ctua chinh tri hoac
nhting khodn vay gian lan. C6 tinh doc 1ap bi gi6i han va dé bi anh huong béi ap luc chinh tri, ca
hai co quan chinh phi nay déu khong dugc trang bi dé xir Iy cac tai san ma ngudn goc cho vay
ban diu da dyua vao cac quan hé chinh tri hon 1a danh gia cac an dé tai tro dau tu. Mot bo khung
phap 1y yéu kém ciing ngan trd viée thanh 1y tai san. Vi du, vao thoi diém chuyén giao tai san &
M¢éhico, chinh phu da han ché cac dinh ché tai chinh, ké ca FOBAPROA, xiét tai san. Hon nifa,
viéc ban nhanh tai san con bi han ché boi viée co quan nay khéng duoc cip vén day du. Khi tai
san dugc chuyén giao tir ngan hang véi gia cao hon gié tri thi trudng, thi viéc thanh 1y nhing tai
san nay s& lam 16 ra muc thua 16 thyc ciia hé théng ngan hang. Cudi cung, khbi lugng dang ké
céc tai san da giam gié tri thupc FOBAPROA di ngan tr viée tai co cdu hiéu qua cong ty it nhét
la theo ba cach. Thir nhat, khoi luong 16n céc tai san da giam gia tri tao 4p lyc 1am giam gié tri
thi truong cua tai san ngan hang néi chung. Thir hai, sy kiém soat tiép tuc ciia chinh phu ddi voi
ty phan 16n nay trong tong sd ng nan khuyén khich viéc tiép tuc chinh tri hoa tién trinh tai co cau
tai san. Thtr ba, nhidu dot ban tai san vi pham hgp ddng da lam gii han dong co khuyén khich
cac ngan hang tham gia vao tién trinh tai co cau cong ty.

Ca FOBAPROA lan APT déu khong thanh cong trong viée gitp xay dung mot hé thong
ngan hang vimg manh hon. Hé thong ngan hang Méhico van con yéu kém, va mot trong hai ngan
hang duoc chinh dén trong truong hop cua Philipine dudng nhu lai 1dm vao suy sup tai chinh.
Ngoai ra, nhiéu dot FOBATROA mua ng tir cac ngan hang Méhico kém véi x6a ng cho khach
hang vay da din dén sy suy d6i chung vé ky cuong thanh toan va gia cta tai san. Hon nita, tang
truong tin dung da khong phuc hdi va van ¢ mirc 4m kha 16n & Méhico.
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Nguoc lai, van d& mat kha ning thanh toan ctia khu vuc ngan hang di khéng tai dién & Tay
Ban Nha va Hoa Ky. Céac co quan cua Tay Ban Nha va Hoa Ky dat dugc cac muc ti€u hep ctua
minh bang cach thanh 1y 50 phan trdm tai san trong vong 5 nam. Quy Bao lanh Tién giri Tay Ban
Nha va RTC, sau mot s6 kho khin ban dau, da thanh cong trong viée thiét 1ap nhiing qui trinh va
co ché minh bach, dang tin cdy va cong bang dé xu 1y va ban cac dinh ché tai chinh. Nhing co
quan nay da thu xép ban di nhitng dinh ché d6 trong mot khoan thdi gian trong d6i ngén, nho d6
han ché dén t6i thiéu su gian doan ach tic d6i véi ngudi g tién va ngudi vay tién (Sheng 1996).

Mot nhéan t6 then chdt trong thanh cong cua Quy Bao lanh Tién giri Ty Ban Nha 1a céc
ngan hang can phai xtr 1y lai trong dbi nho, diéu nay lam cho viéc xir Iy ching d& dang hon vé
mit chinh tri. Hon nita, cic ngan hang thuong mai 16n nhat trong hé théng 1a du vitng manh dé
trg gitp dang ké cho viéc giai quyét cac ngan hang nho. Tuy nhién, du thanh cong véi viée ban
di 26 ngan hang, Quy Béo lanh Tién giri TAy Ban Nha lai cho thdy kém thanh cong hon vé thanh
ly cAc tai san da bi cat got trudc khi ban cac dinh ché d6, va mot phan cta nhimng tai san ndy van
con nam lai & quy nay cho dén ngay hom nay.

Thanh c6ng cia RTC mot phan 1a nhd thyc té hau hét cac tai san phai thanh 1y 1 nhiing
khoan cho vay hay tai san dja 6¢ hay cho vay mua nha tra gop, ma chung c6 thé tuong ddi dé
dang duoc két hop timg b va bién thanh san pham tai chinh méi hodc ban di theo 16 16n. Hon
nira, mot thi truong von phat trién va co chiéu siu cung voi su phuc hdi cua thi truong dia b
cling da tao thuan lgi cho RTC, cling nhu co c4u td chirc va qui ché quan tri hiéu qua va nhan su
gioi vé chuyén mén.

CA4c co quan tai co ciu

O Phan Lan va Thuy Pién, cac co quan tai co cau duoc giao nhiém vu chinh dbn cac ngan hang
trude khi ban ching cho nhitng nha dau tw méi. O Ghana, chinh phu thiét 1ap mét co quan téi co
cau dé giai quyét cac ngan hang da duoc tai cdp von. Trong ca ba trudng hop nay, muc tiéu hep
clia co quan tai co cau 1a quan 1y va thanh 1y cic tai san vi pham hgp dong va day nhanh tién
trinh tai co cau cong ty (xem phu luc bang A.13.2).

Arsenal, co quan ciia Phan Lan, da thanh Iy hon 50 phan trim tai san sau 5 nim hoat dong
va duong nhu da nang cao nang luc tai co cau cong ty. Nhitng nhan t6 sau day da tao thuan loi
cho Arsenal. Thir nhét, Arsenal chi phai xir Iy mot khdi luong tuong déi nho tai san cia hé thong
ngan hang vi cac tai san dugc chuyén giao chiém 5,2 phan trim cua tai san hé thong ngan hang.
Tht hai, mot khdi lwong 16n trong céc tai san dugc chuyén giao 13 nhitng khoan no cho nhing
cong ty dia dc vay hodc nhitng khoan vay dugc bao dam bang tai san dia c. Thir ba, Arsenal
duoc cung cap ngudn von thich hop va cé ban quan 1y chuyén nghiép cing v6i ngudn nhan luc
¢6 trinh d6 chuyén mon. Cudi cing, su phuc hdi kinh té manh mé véi nén kinh té ting truong 4
phan tram vao nam 1994 va 5,1 phan tram nam 1995 c6 thé da trg gitp cho viée xir Iy va thanh
1y tai san. Tuy nhién, boi vi Arsenal tiép nhan nhitng khoan vay vi pham hop dong bat ké chiing
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loai va qui mé cta tai san, viéc str dung k¥ thuat ban si cac goi dau tu c6 thé da kho khan hon dbi
véi co quan nay.

Securum, co quan quan 1y tai san Thuy Dién, di thuc hién thanh céng muc tiéu hep cua
minh vé tai co cdu hodc ban di cac tai san trong mot khoan thoi gian twong déi ngin. Ngoai ra,
co quan ndy di thdc ddy nhanh tién trinh tai co cu trong khu vuc dia bc rong 16n bang cach,
trong mot sd trudng hop, dong vai trd chu dao thic ddy su phdi hop giita cac chu no (Bergen
1998). Co quan nay dong ctra vao nam 1997 nam niam sau khi thanh 1ap va di ban di 98 phan
tram tai san cuia minh. Nhiéu nhan t6 d gép phan tao thanh céng cho Securum. Thi nhét, chinh
phu chuyén giao hau hét 1a tai san dia 6¢ throng mai, ma co6 thé dé dang hon dé tai co cau boi vi
chdng khon lién quan dén nhitng vin dé nhay cam vé chinh tri, vi du nhu sa thai cong nhan nha
may. Thir hai, cac tai san dugc chuyén giao cho Securum hau hét 13 16n, phtic tap ma Securum
c6 thé lai c6 loi thé twong ddi dé giai quyét. Thir ba, chinh phu chi chuyén giao mot khdi luong
tai san gidi han, bang 8 phan tram ciia tai san hé thong ngan hang. Ngoai ra, Securum cé dugc sy
doc lap ddi véi chinh tri va duge cép von dﬁy du. Cubi cung, nén kinh té va thi truong dia bc da
phuc héi trong ciing khoan thoi gian do.

Tuong phan véi cac vi du ciia Arsenal va Securum, Quy Thu hdi Tai san Vi pham hop dong
cia Ghana (NPART) di khong dat duoc muc tiéu hep cuia minh dé dong mét vai tro dang ké vé
tai co cAu khu vyc cong ty va thiic ddy nhanh tién trinh tai co ciu. Cudi ciing, co quan nay tham
gia phan 16n vao nhiing tai co cu tai chinh co tinh trinh dién bang cach gia han no, giam lai suit,
va dong chirc ning mot co quan thu hdi no. Nhitng nhan té gép phan tao ra két qua do6 1a co quan
nay thiéu su doc 1ap véi chinh tri va thiéu ban quan ly chuyén nghiép & cép cao nhét cta td chuc
nay. Ngoai ra, NPART phai giai quyét khong nhitng chi mot ty phan 16n cac tai san ton dong cua
hé¢ théng ngan hang, ma con ci trén 50 phan trim tai san dugc chuyén giao 1a nhitng khoan no
cho cic doanh nghiép qudc doanh vay, cac tai san nay thuong rat kho dé cac co quan chinh pha
tai co cdu. Piéu quan trong 1a, mot bo khung phap 1y yéu kém da ngin tré cong viéc cia
NPART. Chinh phu da cd ging giam bét anh huong cia bd khung phap 1y yéu kém ddi véi
NPART bang cich cap cho né nhiing quyén han phéap 1y dic biét. Thé nhung chién luoc nay
phﬁn 16n cho théy 1a khong hi€u qua bdi vi cac toa an lai than thién véi con ng, va NPART can
c6 su phé chuan ctia nguoi vay ng trude khi né c6 thé tién hanh thu tuc thanh 1y.

Ca ba t6 chtrc déu c6 thanh tich rat 1n 16n vé mat muc tiéu rong. Thuy Dién va Phan Lan d3
khong xay ra thém vu suy sup ngan hang nao mdi, nhung tin dung theo gia tri thuc cho khu vuc
tu nhan da thu hep dang ké trong ca hai qudc gia nay trong nam theo sau ngay thanh lap AMC,
cho thiy rang viéc téi co cau cac ngan hang 1a chua hoan tat (bang 13.1). Trong khi cac khoan
vay clia ngan hang cho khu vuc tu nhan da gia ting dang ké ¢ Ghana, nhiing ngan hang thuong
mai qudc doanh da dugc chinh dén théng qua chwong trinh mua lai ng ¢6 v& lai 1am vao khé
khan vao gitra thap nién 1990.
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Céc bai hoc tir kinh nghiém giira cic quéc gia

Bang 13.2 tong két nhitng dic trung chinh cta cac nghién ctru dién hinh qudc gia bao gdm qui
mo cua hé thong ngan hang, do siu cua thi trudng vén, va chit luong cua bd khung phap 1y duoc
do ludng boi sy cuong ché thuc thi cac quyén cia chu no va khéi luong tai san duoc chuyén giao
cho cac AMC tuong tng. Nhu bang 13.2 cho thiy, cac AMC ¢ nhitng nén kinh té dang phat trién
c¢6 nhitng diéu kién ban dau yéu kém hon mot cach dang ké. Vi du, bo khung phap 1y 13 yéu kém
hon mét cach dang ké & cac nudc dang phat trién, va cac thi truong von 13 kém phat trién nhu
khéi luong von thap cia thi truong trai phiéu cho thay. Pong thoi, cac AMC ¢ nhimng qubc gia
nay da phai giai quyét nhitng van dé 16n hon nhiéu véi khéi luong tai san duoc chuyén giao cho
nhimg co quan nay chiém mét ty phan 16n trong téng tai san cta hé théng ngan hang. Céac chinh
pht & Ghana va Philipine dd c¢6 ging bu ddp cho bd khung phap 1y yéu kém bang céch trao
nhing quyén han dic biét cho cac AMC cuia nu6c minh. Trong cé hai trudng hop chién lugc nay
cho théy 1a khong hi¢u qua. O Ghana, cac toa an van than thién véi con no, va & Philipine tinh
hiéu qua chung cua hé thdng toa an da khong cai thién.

Bang 13.3 trinh bay tong quan vé cac dic trung chinh cia cac AMC di thanh lap bao gom
chung loai tai san dugc chuyén giao — tai san dia ¢ hodc tai san co ngudn gdc tac dong chinh tri
— tinh ddc 1ap cua co quan nay, cac quyén han phap 1y dac biét, va ngué)n von duoc cép. Bang
nay néu 16 chinh nhiig nhén t6 sau day da ngan trd sy thanh cong ciia cac AMC ¢ nhitng qudc
gia dang phat trién. Thi nhat, cic AMC & nhimng qudc gia dang phat trién phan 16n tiép nhan cac
tai san khong phai 1a dia e, thudce so hiru quéc doanh, hodc nhiing tai san phan anh nhiing mbi
lién két chinh tri. Thir hai, nhiéu AMC & nhimng qudc gia dang phat trién da phai giai quyét mot
ty phan 16n trong tai san cta hé thdng ngan hang va tiép nhan tai san thuéc moi qui mo. Thir ba,
cac AMC & nhiing qudc gia dang phat trién khong duoc thiét 1ap nhu nhitng dinh ché c6 tinh doc
1ap va vi thé d& bi anh hudng trudc ap luc chinh tri. Cudi cing, chung thudng thiéu ngudn vén dé
c6 thé thanh 1y tai san nhanh chéng. RTC ¢ Hoa Ky 14 co quan duy nhét d thué khu vuc tu nhan
bén ngoai lam cdng viéc quan 1y tai san, ké ca ngan hang dau tu va chuyén gia ciia nudc ngoai va
diéu nay co thé da bl dép cho tinh thiéu doc 1p va han ché sy can thiép cua chinh tri.

Nhu bang 13.4 cho thdy, hai trong s6 ba AMC tai co cdu cong ty da khong dat duoc muc
tiéu hep ctia minh vé thuc ddy nhanh viéc tai co cau cong ty. Nhimng kinh nghiém nay cho thay
rang AMC khong nhét thiét 13 cong cu hiéu qua cho viéc thiic day tai co cau cong ty. Chi co
AMC cua Thuy Pién da quan 1y thanh cong danh muc dau tu ctia minh, trong mét s6 truong hop
dd dong vai tro chu dao trong tién trinh tai co cau. Nhitng diéu kién dic biét da tao thém thuan
loi trong trudng hop ctua Thuy Dién, di 1am cho AMC dé& dang hon trong viéc duy tri tinh doc
18p trude cac ap luc chinh tri va ban cac tai san cho khu vuc tu nhan. Céc td chuc thanh ly nhanh
tai san da thu két qua tot hon. Hai trong s6 bdn co quan da sir dung k¥ thuat nay, cac co quan cua
Tay Ban Nha va cua Hoa Ky, da dat dugc muc ti€u cua hg. Nhitng kinh nghiém thanh cong nay
cho thiy raing AMC c6 thé duoc sir dung mot cach hiéu qua, nhung chi dé giai quyét cac dinh
ché tai chinh mét kha ning thanh toan va khong con vitng manh va dé ban tai san cia chung. Dé
dat dugc cac muc ti€u nay can co nhiéu yéu td, bao gém mot chiing loai tai san dé dang hoan
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chuyén thanh tién, tinh doc lap vé chinh tri, nguén nhan lyc ¢6 tai nang chuyén mon, ngué)n von
phu hop, luat pha san va luat xiét tai san no phu hop, hé thdng quan 1y va hé thdng thong tin tt,
va tinh minh bach vé hoat dong va qui trinh.
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Bai doc Ch.13: Céng ty quan Iy tdi san
Bang 13.1 GDP va tang truéng tin dung thue
Tang truong GDP (%) Tang truong tin dung thyc (%)
Qubc gia Nam  AMC
thanh lap
Phan Lan 1993 -3.55 -1.18 4.55 5.06 -8.95 -10.59 -10.63 -3.82
Ghana 1990 5.09 3.32 5.31 3.89 100.44 -16.73 -20.55 41.76
Méhicd 1995 4.42 -6.17 5.18 6.71 27.93 -30.70 -36.70 19.56
Philipine 1987 3.42 4.31 6.75 6.21 -21.12 17.04 5.26 11.41
Tay ban nha 1980 0.04 1.30 -0.18 1.57 -0.60 2.20 2.00 2.79
Thuy Dién 1992 -1.66 -1.42 -2.22 3.34 -9.21 -2.38 -23.06 -6.23
Hoa Ky 1989 3.82 3.36 1.23 -0.93 5.63 5.35 0.23 -2.10

Tay ban nha: Nam ma Quy Béo lanh Tién giri duoc trao quyén han phap 1y vé tai co ciu ngan hang.

Nguoén: Dit liéu ciia IMF.

Claesens, Djankov & Mody (Edited)
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Giai phap dbi véi hiém hoa tai chinh
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Bing 13.2 Dic trung ciia timg truong hep quc gia

biéu kién ban dau

Thyec thi quyén chi nga

Quyén trai chu cua khu
vuc tu nhan (% cua
GDP)°

Khéi lugng Vérn cua thi
trub‘n% trai phiéu (% cua
GDP)

Muc dinh diém cua cac
khoan vay vi pham hop
dong (% cua tai san hé¢

Khéi lwong tai san dugc
chuyén giao (% cua tai
san hé thong tai chinh)®

thong tai chinh

Qudc gia

Phin Lan 18.0 87 39.7 18.7 5.2
Ghana 1.0 6 n.a 60.0 50.8
Méhico 6.0 41 1.1 18.9 17.0
Philipine 7.7 79 16.6° 23.1 21.7
Tay ban nha 8.0 88 43.2° 5.7 1.4
Thyy Dién 24.0 145 58.5 10.8 7.4
Hoa Ky 18.0 103 50.5 4.1 8.0

n.a. Khong c6 so li¢u

a. Tich cta cia mot chi s6 v& mirc dd ma bd khung phép 1y bao vé cac chi ng c¢6 bao dam véi mot chi sé vé trat tw va phap ludt. Chi sb nay mang gid tri tir 0 dén 24.

b. Quyén trai chu ciia khu vuc tu nhan va khéi lugng vén cia thi truong trai phiéu duge trinh bay vao lac nd ra khing hoang tai chinh & nhimg quéc gia nay.

c. 1983
d. 1990

Ngudn: Tinh toan cia tac gia; dit lidu cuia IMF; University of Maryland (nhiéu 4n ban); La Porta; Lopez-de-Silanes, va Shleifer (1999).
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Ch.13: Cong ty quan Iy tai san

Béang 13.3 Pic trung ctia cac AMC da thanh lap

Tai san dia oc (% cua tai

Chuyén giao cac tai san

Co quan c0 tinh doc 1ap

Co quan c¢6 quyén han

Co quan c6 ngudn von

san dugc chuyén giao) ¢6 ngudn goc do chinh phép ly dac biét phu hop
tri

Phéan Lan 34 Khoéng Co Khéng Co

Ghana Khéng dang ké Co Khong Co Khéng

Méhico n.a. Co Khéng Khoéng Khéng

Philipine Khéng dang ké Co Khong Co Khéng

Tay ban nha 8.2 Khoéng Co Khoéng Co

Thuy Dién 80 Khoéng Co Khéng Co

Hoa Ky 49 Khong Cé Co Co, sau nhirng kho khan

ban diu

n.a. Khong c6 dir lidu.

Luu y: Chién luge kinh doanh bao gbm ching loai, qui md, va khdi lugng cia céc tai san dwoc chuyén giao. Cac chién luoc kinh doanh duge danh gia 1a phit hop néu ching phu hop véi cac
ngudn luc cta co quan bao gdm ngudn vén, nang luc cia td chirc, va tinh doc 1ap khoi ap luc chinh tri, va mirc d6 phat trién cua céc thi truong vén.

Ngudn: Tac gia.

Claesens, Djankov & Mody (Edited)
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Ch.13: Cong ty quan Iy tai san

Béang 13.4. Panh gia sy thanh cong
Téi co cAu cong ty va thanh 1y tai san
Ty phin cla tai Strc khoe ctia hé théng ngan hang
san thanh ly (%
cia  tai  san
chuyén giao) AM i Cokfl%t n})uc Tang truéng Tin | AMC cé dat muyc
ticu hep Khong! Tai dién cac van | dung Thuc tiéu rong khong?
Qudc gia Muc ti€u cia AMC de
Phéan Lan Tai co ciu >64 Khong ro Khéng Am Khoéng rd
Ghana Tai co ciu n.a. Khéng Co Duong Khoéng ré
Méhico Thanh 1y nhanh tai san 0.1 Khéng Co Am Khoéng
Philipine Thanh 1y nhanh tai san <50 Khéng Co Duong Khoéng ré
Tay ban nha Thanh ly Da s Co Khéng Duwong Co
Thuy Dién Tai co ciu 86 Co Khéng Am Khoéng ro
Hoa Ky Thanh ly 98 Co Khéng Am Khoéng ro
n.a. Khong c6 dir lidu.
Ngudn: Téc gia
Claesens, Djankov & Mody (Edited) 19 Bién dich: Tur Nguyén Vi
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Phu luc 13.A. CAac dic trung chinh cia cac Cong ty Quan ly Tai san

Bang A.13.1 Cac co quan thanh ly nhanh tai sian

Giai phap dbi véi hiém hoa tai chinh
Ch.13: Cong ty quan Iy tai san

Thanh ly nhanh Muc tiéu cua co

tai san

quan thanh ly
nhanh tai san

Chuyén giao tai san

Két qua

Nhan t§ chinh

Méhico: FOBAPROA

Thanh  lap
nam  1995;
khong an
dinh thoi han
S& hitu cong

Co quan
trung wong

FOBAPROA
duoc  thanh
lap nhu mot
co quan tai
co cdu ngan
hang

Chinh  dén
va tai co céu
ngén hang
Ban hodc thu
hoi tai san
cang nhanh
cang tot, qua
ban diu gia,
chung khoan
hoéa, hoiac co
ché thi
truong khac

Claesens, Djankov & Mody (Edited)

Luong tai san chuyén giao: Mex$
142 ty Mex$ 119 ty sau du trir
v6n vay bi mat) twong dwong 17
phin trim cia tai san hé thong
ngan hang

Phan chia tai san theo khu vuc:
cho vay tiéu dung, mua nha, va
cong ty

Tiéu chi chuyén giao tai san: qui
trinh khong minh bach va lap di
lap lai (diéu nay tao ra cam nhan
rang mot s& ngan hang dugc dbi
xr vu dai hon cac ngan hang
khac)

Gi4 tai san: chuyén giao theo gia
tri s6 sach boi vi tai san khong
dugc dinh gia trude khi chuyén
giao

Chuyén giao ng da khong thanh
cong vé phuc hoi kha nang chi tra
cho hé thong ngan hang. Mirc do
thiéu v6n di bi udc lugng thap,
va cé&c dinh ché nay van yéu kém
sau nhiéu dot mua lai no véi gia
cao hon thi truong. Téi co ciu
hoat dong la gidi han, va ban
quan 1y ngan hang van giir
nguyeén.

Vi van con sy yéu kém trong khu
vuc ngan hang, tang trudéng tin
dung d khong phyc hoi.

Dén cudi 1998, FOBAPROA chi
ban dugc 0,5% tai san chuyén
giao. Lugng ton dong khong 16
cac tai san da giam gia tri lam
ngan tr¢ vi€c tai co cAu hiéu qua
theo ba cach sau. Thir nhit, no
lam giam gia tri thi truong cia
cac tai sadn ngan hang noi chung.

20

Céc nhén td thuan loi:
Phuc hdi kinh té manh mé
Céc nhan tb khong thuan loi:

Chung loai tai san chuyén giao: cic co quan
chinh pha dé bi anh huéng trudc ap luc
chinh tri nén khé giai quyét cac tai san, von
vay c6 lién quan dén chinh tri.

Thiéu sy doc 1ap: FOBAPROA nam dudi su
quan ly ctia ngin hang trung wong, va cac
van dé chinh sach duoc quyét dinh boi mot
hoi dong gdm c6 bd trudng tai chinh, thong
d6c ngan hang trung wong, va chu tich cua
Co quan giam sét tai chinh.

Nhiéu khiém khuyét dang ké trong luat pha
san va ludt thu xiét tai san no: khi tai san
dugc chuyén giao cho FOBAPROA, chinh
phu han ché viéc cac dinh ché tai chinh, ké
ca FOBAPROA, thu xiét tai san.

Cép von khong dit cho FOBAPROA.
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Tai chinh phat trién
Bai doc

Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright

Thanh ly nhanh Muc tiéu ciia co Chuyén giao tai san Két qua Nhan t§ chinh

tai san quan thanh ly

nhanh tai san

Philipine: Quy Tu nhan hoa Tai san (APT)

Thir hai, viéc chinh phu ti€p tuc
kiém soat mot ty phan 16n cua
tong no nan da khuyén khich vigc
chinh tri héa qui trinh tai co ciu
tai san. Thtt ba, nhiéu dot ban cac
tai san vi pham hop ddong di han
ché dong co khuyén khich ngan
hang tham gia tai co ciu cong ty.

Thanh 1ap e Chuyén giao Luong tai sin chuyén giao: e APT da khong dat duge myc tiéu Cac nhan t6 thuan lgi:

nam 1987, nhanh va cq khoang chung‘ P 108 ty ttirong 01‘1a minh vé chuye.n giao nhanh e Phyc hdi kinh & manh mé

du tru dong trat tu cac tai duong 21,7 phan tram cua tai san va co trat tu cac tai san cho khu

cira nam san vi pham hé thong ngan hang vuc tu nhan. 40 dén 50 phan tram  Cac nhén t6 khong thuén loi:

1891,‘ nhung hop  dong Phan chia tai san theo khu vic: tai san; van 00f1 nam trén dar:h o Ching loai tai sin chuyén giao: cdc co quan
van con hoat cho khu vuc céc du an khai khodng, tau thay, muc dau tu cua APT cho dén chinh phi d bj anh huémg treée 4p lvc
dong tu nhan. ’ ngay hom nay, ké ca tai san cia

S& hitu cong

e Quan ly cac
tai san cho

nha may dét, va ché bién thuc
phim cho dén cic khu du lich
sang trong; 15 phan trim tai san

khach hang 16n nhit, Tong Cong
ty Xay dung, méac du méi truong

chinh tri nén kho giai quyét ng vay cé lién
quan dén chinh tri hodc tai c6 gian ddi.

Puoc thanh hanh 1V hidm dén 70 oha 5 trie 75 kinh t vi mé la thuan lgi cho ® Thanh 1y tai sdn nhanh: cac kho khan vé

ip nhu mot o chiem con 79 phin gl ik viéc chuyén giao tai sin phép I tao ngan tré 16 cho viée thanh Iy tai
L, phan tram tai san tao nén nhiing j , \ , A . 1

co quan e Ban cic tong N s A _ o . sdn cho du APT c6 quyén han siéu phéap ly
. , quyén trai chu tai chinh ma tht e MJt trong nhiitng ngan hang da .

trung wong cong ty lon tam thoi.

riéng bict

cua chinh
phii (bt dau

nam 1991)

Claesens, Djankov & Mody (Edited)

tuc xiét tai san ng chua hoan tat

Tiéu chi chuyén giao tai san: qui
mo va ban chét ciia cic tai khoan
(c6 vi pham hop dong); kha ning

duoc tai cap von lai gap kho khan
vé kha nang chi tra vao cudi thap
nién 1990. Tuy thé, ting truong
tin dung da phuc hoi tuong dbi
manh mé.
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Quan trj yéu kém va ngudn vén khong dii:
APT vira khong phai do tu nhan diéu hanh
vira khong phai la mot co quan doc lap, va
ap luc vé ngén sach nhu tranh dé 16 su thua
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Tai chinh phat trién
Bai doc

Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright

Thanh ly nhanh Muc tiéu ciia co Chuyén giao tai san Két qua Nhan t§ chinh
quan thanh ly

nhanh tai san

tai san

Thanh  lap
nam 1977;
van con ton
tai; duogc trao
quyén phap
ly dé tiép thu
quyén Ny
hiru ngan
hang nhim
khoi dong tai
co cdu ngan
hang (1980);
khéng  4n
dinh thoi han
hoat dong

Tay Ban Nha: Quy Bao lanh Tién gui

Tai co chu
ngan hang dé
ban lai ngay

biang  cach
cit bo tai san
xau ma
nhitng nha

dau tu moi
khéng mudn
tiép thu

Ban  ngay
cac tai san
duoc cit bo
voi muc tiéu
t6i da hoa
gia tri thu

Claesens, Djankov & Mody (Edited)

ban tai san; trinh d¢ chuyén mon
dic biét can c6 dé thanh 1y tai san

Gi4 chuyén giao: theo gi4 tri sb
sach

Luong tai san chuyén giao: quy
tiép quan 26 ngan hang véi tai
san 1én dén 1 phan trim cua tai
san hé théng tai chinh. Nhing
ngan hang nay dugc tai co ciu roi
ban lai cho nhitng nha dau tu
moéi. Trong mot sb truong hop,
nhitng luong tai san 16n duoc cét
khoi bang can ddi ké toan ctia
ngan hang va gitr lai trong Quy
Béo lanh Tién gii dé thanh ly
nhanh tai san

Phan chia tai san theo khu vuc:
8,2 phan tram la dia oc; 72,5
phin trim 13 cac tai san khéc;

Thanh céng vé ban di nhiing
ngan hang trong modt thoi gian
tuong ddi ngin sau khi tiép quan.
Céac ngén hang dugc ban di trung
binh trong vong mdt nam, cho
thdy rang Quy Béo lanh Tién gii
da ddy nhanh tién trinh tai co ciu
ngan hang.

Cac ngan hang cho vay tré lai
nam 1980, va tin dung cua ngan
hang cho khu vuc tu nhén da tang
theo gia tri thyc.

Quy nay it thanh cong hon voi
muc tiéu thanh ly nhanh cac tai
san xdu da cat ra khoi bang can
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16, d3 lam gidm quyét tAm thanh ly nhanh
cua APT.

Thidu cong bd thong tin vé& hoat dong va tai
chinh cho cong chiing: trong khi APT phai bao
c4o hang qui vé& két qua hoat dong va tinh hinh
tai chinh cho tong thong va qudc hoi, va qui trinh
bén tai san van khong minh bach

Nhitng nhan td thuan loi:

e  Quy hoat dong nhu mdt co quan céng doc
1ap theo ludt doanh nghiép va dugc giao
quyén han va ngudn vén thich hop (c6 thé
thay ddi ban giam ddc tire thdi, mua tai san,
ding bao 1anh hay bao lanh ngugc thay mat
céc ngan hang dugc tai co ciu, cdp von vay
dai han voi lai sult c6 trg gia, hodc cho phép
linh dong tam thoi vé quy dinh) dé xir 1y cac
dinh ché tai chinh.

e Céac ngan hang duogc xur 1y 13 ngén hang nho,
vé mit chinh tri dé giai quyét hon, va quy
ndy da khong tham gia giai quyét tap doan
Rumasa nhay cam vé chinh tri.

Bién dich: Tir Nguyén Vi
Hiéu dinh: Nguyeén Minh Kiéu



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright

Tai chinh phat trién

Giai phap dbi véi hiém hoa tai chinh

Bai doc Ch.13: Cong ty quan Iy tai san
Thanh ly nhanh Muc tiéu ciia co Chuyén giao tai san Két qua Nhan t§ chinh
tai san quan thanh ly
nhanh tai san
hoi 19,4 phan tram la von c6 phan doi ké toan cua ngén hang.
e S0 hitu cong e Nhiing ngan hang thuong mai 16n nhét trong
e Tiéu chi chuyén giao tai san: tai Quy nay da khong tham gia giai he thor?% laﬂdu’ m’anh (ile tr‘(_r gtup . darig k?
, \ - = . £ a1 L, trong viéc xur Iy cac ngan hang nho, mac du
e Co quan san ma nhing nguoi mua lai quyét 20 ngan hang vira va nho o ) ) - N
A T o ST £ A 5 . nha nudc co tao ap luc dang ké. Ngoai ra, sy
trung wong ngan hang khong san long tiep thudc tdp doan Rumasa. Do qui : . . N
R A \ canh tranh trén thi truong ndi dia cua cac
thu mod cua cac van dé cua tap doan N ) i tao do
, 5 £ . ngan nhang nuoc ngoair da tao dong co
A 2 Rumasa, chinh phu quyét dinh ,
* Khong phai R p~ a yA N khuyén khich cac ngdn hang tu nhan Tay
A co quan quoc hitu héa nhitng ngan hang : i
q N R A o ban nha mua lai cdc ngan hang da duoc tai
tach biét nay va 200 cong ty cong nghiép P A
e thude tap doan nav. Chinh phi 4 cap von du doi khi phai ti€p thu ca nhiing
nhung 1a mot udc tap doan nay. Chinh phu ap . N
y % S, . khoan thua 16.
bo phan dung chién lugc hai budc nhay.
duoc  thanh Thir nhat, nam quyén kiém soat
lép' dé xu 1y cong ty. Thi hai, ban lai nhiing

nhiing ngan
hang that bai

Hoa Ky: Cong ty Tin thac Xt ly tai san (RTC)

Thanh  lap
nam  1989;
duoc thiét ké
dé hoat dong
dén  1996;
két thuc hoat
dong
1995

nam

S& hitu cong

Xa hdéi va
thuong mai:
RTC
muc dich t6i

nham

da hoa gia tri
rong thu hdi
tu viée xu ly
cugc khung
hoang no
vay va tién

Claesens, Djankov & Mody (Edited)

Luong tai san chuyén giao: RTC
giai quyét 747 quy tiét kiem voi
tong tai san US$465 ty. S6 tai san
nay chiém khoang 23,2 phén
tram cua tién tiét kiém va ng cho
vay hay 8 phan trim cua téng tai
san ngan hang va quy tiét kiém
vao nam 1989. Trong s6 d6, RTC
da ban USS$153 ty théong qua
thanh 1y tai san khong gin lién

cong ty ndy cang sém cang tot.

RTC di thanh cong trong viéc xit e V& mat thanh Iy tai san vi pham hop ddng,

1y 747 quy tiét kiém va thanh ly khdi luong tai san 1a nho (1 phan trim cua
céc tai san dugc cét ra truge khi tai san hé thong ngan hang).

ban lai ngan hang.
an ‘gl figan hang e Nhin chung, quy nay hoat ddng trong mot

RTC di thu hoi 87 cents trén mdi mdi truong vi mo thuén lgi.

do la. . A LA A A .

Céc nhan t6 khong thuan lgi:

e Khung phap ly dé thu xiét tai san thé chap 1a
khong day du va ngin trd viéc ban nhanh
cac tai san.
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Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright

Tai chinh phat trién

Bai doc

Giai phap dbi véi hiém hoa tai chinh
Ch.13: Cong ty quan Iy tai san

Thanh ly nhanh Muyc tiéu cua co
tai san quan thanh ly
nhanh tai san

Chuyén giao tai san

Két qua

Nhan t6 chinh

e Khong phai gui, nhung
la co quan con  mang
tich  biét mot st ménh

nhung 1a mot rong 16n hon

la giéi han

bd phén : :
duoc thanh t01 thiéu tac
lap dé xur ly dong lén thi
hang that bai chinh va thi
truong dia oc
trong nudc.
St ménh nay

con bao gdm
t6i da hoa
luong nha ¢
voi gia ca
thich hop
cho nguoi co
thu nhap tir
thap dén
trung binh.

Claesens, Djankov & Mody (Edited)

voi viée ban cac dinh ché tai
chinh.

Phan chia tai san theo khu vuc:
RTC mua lai cac tai san thuc hién
va vi pham hop ddng. Phan chia
theo khu vuc cia tai san duoc
chuyén giao nhu sau: 42 phan
tram ng vay mua nha tra gop, 7
phéan tram dia dc, 8 phan tram céc
khoan vay khac, 35 phan tram
tién mat va chimg khoan, va 8
phan trim céc tai san khéc.

Tiéu chi chuyén giao tai san: mét
kha ning chi tra cia dinh ché tai
chinh theo quyét dinh ctiia Ngin
hang Trung uong.
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Quy Bao lanh Tién giri gap cac kho khin vé
chuyén giao quyén s hiru.

Quy nay gap phai nhu cau thi truong yéu doi
véi tai san dia dc.

Céc nhan td thuan loi:

Khdi lugng tai san chuyén giao 1a twong doi
nho (8 phin trim cua tai san hé thong tai
chinh), va mét ty phan 16n cua nhitng tai san
nay 1a con thyc hién hop dong. Hon nita, can
lvu ¥ ring van dé tiét kiém va cho vay chi
anh huong mot bo phan nho cia hé théng tai
chinh Hoa Ky, con lai nhitng dinh ché viing
manh trén thi truong c6 kha ning mua lai
nhiing tai san nay.

Chung loai tai sin — phan 16n tai san dang
thuc hién hop dong c6 lién quan dén dia dc
va tai san cho vay tiéu ding da duoc chuyén
giao — co thé dugc ban lai thong qua co ché
thanh ly ban budén (mua ban 16 16n, ching
khoan hoa, va ban dau gia).

Bién dich: Tir Nguyén Vi
Hiéu dinh: Nguyeén Minh Kiéu



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright

Tai chinh phat trién
Bai doc

Giai phap dbi véi hiém hoa tai chinh
Ch.13: Cong ty quan Iy tai san

Thanh ly nhanh Muyc tiéu cua co

tai san quan thanh
nhanh tai san

ly

Chuyén giao tai san

Két qua

Nhan t6 chinh

Claesens, Djankov & Mody (Edited)
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RTC ¢ trong mot moi trudng dac biét co cac
thi truong von phat trién tinh vi va ¢6 chiéu
sau.

Co ciu quan tri théa dang, ban didu hanh
chuyén nghiép, va viéc st dung rdng rai cac
nha thdu tu nhan di dugc gianh cho viéc
thanh 1y tai san. RTC dya vao cac chi thi va
huéng dan chi tiét cho nhan vién va cac nha
thau, bao trum rong rai nhiéu mit hoat dong,
ké ca quan 1y va thanh 1y tai san, chinh sach
hop dong, thu tuc déu gia va tiép thi. Trong
khi nhitng quy dinh nay lam giam bdt tinh
linh hoat cia RTC vé xu ly tng vu viéc,
nhitng nhan t6 nay di han ché t5i thiéu kha
nang xay ra gian 1an, lam cho chinh sach va
viéc danh gia chi phi minh bach hon, va thic
day nhanh tién trinh xir 1y.

Mot co cdu té chirc hiéu qua bao gdm céc hé
théng thong tin quan 1y c6 thé xir 1y thong
tin va quan 1y tai san v6i khoi lugng 16n da
cho phép RTC thu hdi 31 phin trim cua
tong tai san dugc chuyén giao va giam mot
phin ba khéi lugng tai san can phai ban di.

Céc nhan té khong thuan loi:

Viéc cap von rai rac cho RTC (phai can dén
nhiéu vin ban ludt khac nhau méi c6 thé phé

Bién dich: Tir Nguyén Vi
Hiéu dinh: Nguyeén Minh Kiéu



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright

Tai chinh phat trién

Bai doc

Giai phap dbi véi hiém hoa tai chinh
Ch.13: Cong ty quan Iy tai san

Thanh Iy nhanh Muc tiéu ciia co Chuyén giao tai san

Két qua

Nhan t6 chinh

dong  nam
1993,  van
con hoat
dong; du
kién  déng
cua vao nam
2000; duoc

thanh 1ap dé
tiép thu cac
tai  san  vi
pham  hop
dong

S6 hitu cong

tai san quan thanh ly
nhanh tai san
Phén Lan: Arsenal
Bit dau hoat Puoc thanh

lap nhu mot
co ché &
chinh  dbn
Ngan hang
Tiét kiém va
Skopbank

Quan ly, tai
co céu, va
thanh ly
nhirng khoan
vay vi pham
hop dong va
nhitng dau tu

Claesens, Djankov & Mody (Edited)

Luong tai san chuyén giao: tai
san chuyén giao c6 gia tri theo sd
s&ch 1a Fimr 42,9 ty

Phan chia tai san theo khu vuec:
chi ¢6 no vay vi pham hop dong
duoc chuyén giao; tai san dia b
Ién dén 34 phan trim; khoan phai
thu khach hang Ién dén 41 phén
tram; tai san thudc quyén quan ly
va cac tai san khac 25,3 phan
tram

Tiéu chi chuyén giao tai san: tat
c tai san vi pham hop ddng dugc

Pén cudi nam 1997, Arsenal van
con quan 1y 46,5 phan trim cta
cac tai san duoc chuyén giao cho
Co quan nay.

Pén cudi nam 1997, Arsenal da
thanh 1y 78 phan trim tai san dia
dc ma no da tiép thu.

Mic d6 ma Arsenal thuc diy
nhanh tién trinh tai co cau cong
ty va Arsenal dong vai tro tich
cuc dén mirc nao vé tai co cdu
cong ty van con chua ro.

Tin dung cho khu vuc tu nhéan
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chuan viéc cap von) da ngan tro viéc xu ly
nhanh céc quy tiét kiém cho vay bi thét bai
va lam gia tang chi phi xtr 1y.

Viéc thanh 1y nhanh tai san da bi ngan tro
boi tinh bt nhét trong cac muc tiéu cia co
quan nay. Ngoai muyc tiéu tdi thiéu hoa chi
phi va thanh 1y nhanh, RTC con c6 nhiém vu
xdy dung co ciu va biéu thoi gian ban tai
san nham giéi han t6i thiéu tac dong 1én thi
truong dia ¢ va tai chinh trong nudc.

Céc nhan td thuan lgi:

Mot khdi lugng 16n tai san thuc duogc
chuyén giao, bao gdbm khoan phai thu khach
hang, di lam cho ng vay d& tai co cdu hay
thanh ly hon bai vi it lién quan dén cac véan
dé nhay cam chinh tri (dia dc dugc xem la
mdt nganh c6 nhiéu bién dong theo chu ky).

Viée cdp von du da cho phép Arsenal diéu
chinh cac tai san theo gia thi truong sau khi
chuyén giao.

Arsenal c6 ban quan 1y chuyén nghiép va co
da nguén nhan lyc gioi chuyén mon.

Bién dich: Tir Nguyén Vi
Hiéu dinh: Nguyeén Minh Kiéu



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright

Tai chinh phat trién

Bai doc

Giai phap dbi véi hiém hoa tai chinh
Ch.13: Cong ty quan Iy tai san

Thanh ly nhanh Muyc tiéu cua co

Chuyén giao tai san

Két qua

Nhan t6 chinh

tai san quan thanh ly
nhanh tai san
khach, mot

e L& co quan
tach biét cach cod trat
tu va voi chi

phi thap nhat

Ghana: NPART

e Bit ddu hoat e Tai co céu

dong  nam va tai cap
1990; dong von nhitng
clra vao nam ngan  hang
1997, cham chinh  phu
hon hai nam thudc s& hiru
so vdi quy cbng
dinh e Tai co chu
e Co quan cong ty va
chinh  phu thac  day
thudc s6 hiru nhanh  tién
cbng trinh tai co

Claesens, Djankov & Mody (Edited)

chuyén giao cho Arsenal bat ké
chung loai va qui m6 cua ng vay

Gi4 chuyén giao: theo gi4 tri sb
sach

Luong tai san chuyén giao:
khoang 13,000 tai khoan duogc
chuyén giao cho NPART

Phan chia tai san theo khu vuc:
ng vay cua cong ty nha nudc va
cdng ty tu nhan thudc cac nganh
cong nghiép va dich vu; hau hét
cac khoan vay déu co thé chap
bang nha may, thiét bi, va may
moc

Tiéu chi chuyén giao tai san: cac
tai san vi pham hop ddng, ngoai

van mang gid tri Am rat lén tinh
theo gid tri thuc trong nhirng ndm
sau khi thanh 1ap Arsenal.

NPART khéng hoan thanh vai tro
thic ddy nhanh hodc ting cuong
tién trinh tai co cAu cong ty

NPART hoat dong hiéu qua nhu
mdt co quan thu hdi no/tai san,
tai co céu danh muc no vay thong
qua gia han no hodc diéu chinh
cac diéu khoan va diéu kién cua
hop ddng vay.

Trong khi cdc ngin hang cua
chinh phi dugc chinh don thong
qua chuyén giao tai san, va cac
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Mot moi truong vi md thuan loi, trong d6
GDP thyc phuc hdi manh m&, va nén kinh té
tang truong mo rong véi toc d6 4-5 phan
tram trong nam 1994-1995.

Céc nhén tb khong thuan loi:

Viéc chuyén giao tit ca cac ching loai no
vay vi pham hop dong bat ké chung loai va
qui mo tai san c6 thé da gay nhidu kho khan
hon cho viéc str dung k¥ thuat giai bo dau tu
bang 16 16n va doi hoi Arsenal phai xay
dung trinh d6 chuyén mén trong nhiéu linh
vuc khéc nhau.

Céc nhan td thuan lgi:

Trong khi bo khung phap 1y khong day du
d3 ngan tré viéc tai co cAu va ban tai san,
mot toa ddc biét da duoc thiét lap dé giam
nhe vin dé nay. Tuy thé, NPART di cham
chap trong viéc st dung tda dac biét nay, va
tda nay thuong dimg vé phia con ng.

NPART nhédn duoc vién trg dang ké cua
nuéc ngoai dudi dang tién va trg giup k¥
thuat. Mot nhom chuyén gia nudc ngoai,
trong d6 hai nguoi 1a cyu quan chic cia
RTC Hoa Ky, da diéu hanh hoat dong cua

Bién dich: Tir Nguyén Vi
Hiéu dinh: Nguyeén Minh Kiéu



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright

Tai chinh phat trién

Bai doc

Giai phap dbi véi hiém hoa tai chinh
Ch.13: Cong ty quan Iy tai san

Thanh ly nhanh
tai san

Muc tiéu cua co
quan thanh ly
nhanh tai san

Chuyén giao tai san

Két qua

Nhan t6 chinh

Puoc thanh
lap nhu mot
co quan
trung uwong
tach biét

cau cong ty
e Tbi da hoa

gia tri thu

hoi dé giam

ganh  nang
Ién ngan
sach  chinh
phu

Claesens, Djankov & Mody (Edited)

ra qui trinh chuyén giao tai san 1a
khéng minh bach

Gi4 chuyén giao: theo gi4 tri sb
sach ciia tai san khong tinh tién
lai tich don

ngan hang duoc tdi co cau khi
van hoat dong, cic ngin hang
thuong mai quéc doanh & Ghana
c6 v& mot lan nira lai 1am vao
kh6 khan tai chinh vao cudi thap
nién 1990. Vao cudi nam 1997,
cac ngan hang thuong mai qudc
doanh c6 lugng ng vay vi pham
hop ddng vuot quéa 15 phan tram.

Vi thé tin dung cho khu vuc tu
nhan da khong phuc hdi va tré
nén am rat 16n vao nam 1992.
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NPART.

Céc nhan t6 khong thuan loi:

Mot ty phan 16n ciia ng vay hé thong ngan
hang da duoc chuyén giao, 1én dén 51 phan
trim cia tai san hé thong ngin hang, va
khong thiét 1ap nhiing tiéu chi rd rang vé
chung loai tai san can chuyén giao. Két qua
13, hing 14y nhiing tai san khong xir Iy duogc.

Hon 50 phan trim tai san chuyén giao la
nhitng khoan vay cap cho cic doanh nghiép
nha nude. Vi mot co quan chinh pha thiéu
tinh doc 14p thi loai tai san nay thuong la
kho xt 1y

Céc kho khin vé cap von ban dau da tri hodn
viéc thanh 1ap NPART va viéc xay dung doi
ngii chuyén nghiép.

Ban 1&nh dao c6 ca nhitng ngudi do chinh tri
b6 nhigm.

Co quan nay thiéu sy doc lap vé chinh tri.
Nhirng chwong trinh téi co cdu cong ty dugc
tién hanh boi cic co quan khic nhau cua
chinh phu va NPART khoéng dugc moi tham
gia

Bo khung phép 1y yéu kém, vi du, di ngan

Bién dich: Tir Nguyén Vi
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Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright

Tai chinh phat trién

Bai doc

Giai phap dbi véi hiém hoa tai chinh
Ch.13: Cong ty quan Iy tai san

Thanh ly nhanh Muyc tiéu cua co

tai san

quan
nhanh tai san

thanh ly

Chuyén giao tai san

Két qua

Nhan t6 chinh

Thuy Pién: Securum Securum/Retriva:

Thanh  lap
nam  1992;
du kién hoat
dong to 10
dén 15 nam;
két thac hoat
dong trong
thanh  cdng
vao nam
1997

S& hitu cong

Pugc thanh
lap nhu la
mdt co quan
tach biét

Retriva:

Thanh  lap
nam  1993;
sap nhdp vao
Securum

nam  1995;
thudc s& hiru

Co chuc
nang la co
quan chinh
dbn hay
ngan  hang
no xau cho
Nordbanken
(Securum)
va Gotha
Bank
(Retriva), hai
ngdn  hang
ma chinh

phu da tiép
quan

Thu hoi gia
tri t6i da tur
cac  khoan
vay vi pham
hop dong
duge chuyén
giao cho co
quan nay

Claesens, Djankov & Mody (Edited)

Luong tai san chuyén giao: gia tri
g0p SKr 67 ty, 4,4 phan trim cia
tong tai san ngadn  hang
(Securum); gia tri gdop SKr 45 tyr
hay 3 phan trim cia tai san hé

thong ngén hang (Retriva)

Phan chia tai san theo khu vuec:
80 phan trim tai san c6 lién quan
dén thi truong dia bc; Securum:
ng vay 91,1 phan trim, von cb
phan 6,2 phan tram, dia 6c 2,7
phén tram; Retriva: ng vay 86,2
phan trdm, von c6 phan 1,6 phin
tram, dia éc 12,3 ph?m tram

Tiéu chi chuyén giao tai san: chu
yéu 1a qui mo va tinh phirc tap
cia khoan wvay: chi c6 nhiing
khoan vay 16n hon SKr 15 triéu
méi duge chuyén giao, tiéu biéu
bao gdm cac cong ty véi hoat
dong trén nhidu qudc gia hodc co
cdu phiic tap ciia cong ty me
cong ty con; khong c6 kha nang

Securum/Retriva da thanh cong
vé quan 1y va ban tai san trong
mdt khoan thoi gian tuong d6i
ngén.

Hau hét tai san cia Securum va
Retriva 1a tai san dia 6¢c. Vén ¢b
phan tap trung phan 16n vao céc
cong ty xay dung. Thé nén, trong
khi Securum co thé da gilp day
nhanh tai co ciu trong nganh dia
dc va xdy dung bang cach nang
cao sy hgp tac gilra cac con ng,
thi tac dong cua nod ddi véi cac
chwong trinh tai co cdu trong
nhing khu vyre khac cua nén kinh
té co v& 1a ¢ gi6i han.

Vé mat tai co cAu Nordbanken va
Gotha Bank, ban giam déc duoc
thay ddi, va cac ngan hang nay
duogc tai co cAu vé hoat dong va
ban lai mot cach thanh céng cho
cac nha dau tu tu nhan

Tin dung ngan hang cho khu vuc
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trd viéc ban tai san véi quy dinh rang con ng
phai dong y vdi viée ban tai san

Céc nhén td thuan loi:

Chung loai tai san — hau hét cong trinh dia
6c thwong méi — 1a dé tai co cdu hon bai vi
c4c tai san nay it nhay cam vé chinh tri (sa
thai cong nhan); mic dJ tip trung cao cua
nén kinh té ¢6 thé da 1am cho viéc tai co ciu
cong nghiép dé dang hon. Ngoai ra, cac tai
san chuyén giao thudc ching loai, qui md,
Va Cco cdu cu thé dd gidi han khdi luong tai
san ma Securum phai xi 1y, lam cho viéc tai
co cu d& quan 1y hon.

Ban quan 1y tu nhan va co ché quan trj manh
mé da bao dam cho tinh dgc 1ap cta co quan
nay.

Hai co quan nay c6 co cdu thim dinh ngay
tai san va mot qui trinh minh bach vé quan
ly, tai co cau va ban tai san.

Hai co quan nay c6 bd khung phap ly day
du.

Hai co quan nay dugc cip von day du va co
du ngudn nhan lyc chuyén mén.

Bién dich: Tir Nguyén Vi
Hiéu dinh: Nguyeén Minh Kiéu
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Bai doc Ch.13: Cong ty quan Iy tai san
Thanh ly nhanh Muc tiéu ciia co Chuyén giao tai san Két qua Nhan t§ chinh
tai san quan thanh ly
nhanh tai san
cbng e Xay dung chiing khoan hoa céc tai san tiép tu nhén‘ theo gia trj thuc da khong
« Dugc thanh qui ché tbt nhan ghuc 1:1(1)1. Nalll”n 1.(&:193 va 1994’htjn
5 At ve  tai . . o ung thuc cho khu vuc tu nhan
lap nhu la nhat vé tdi o Gia chuyén giao: tai san duoc i tﬁ hor dng k
LA . 4 thu hep dang ké.
mot co quan Co cau cong chuyén giao theo gia tri s6 sich *p GaN8
tach bigt ty cho cac
ngan hang tu
nhéan

Cac nhan t6 thuan loi:

e Mot khdi lugng gidi han tai san dugc chuyén
giao (7,7 phin trim cua tai san hé thdng
ngan hang).

e  Thi truong dia b phuc hdi.

e Tang truong kinh té phuc hoi. Nam 1994,
tang truong GDP thuc chuyén sang gia tri
duong.

Céc nhén t6 khong thuan loi:

e Hai co quan nay thinh thoang bj tai tiéng do
ché d6 lwong-thudng cho nhén vién.
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