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LOI NOI PAU

1. LY DO NGHIEN CUU DE TAI
Du doan khanh kiét tai chinh 1a d6i tuong nghién ctru cuia Quan tri tai chinh DN. Ké

tir cong trinh nghién ctru ciia Altman (1968), nhiéu nha nghién ctiru khac di cd ging
cai tién va tai tao lai nhimg nghién ciru trén trong céc thi truong von khac nhau trén
thé gii (xem Altman (1968), Deakin (1972), Altman va cac cong su (1977), Taffler
(1984), Zavgren (1985), Theodossiou (1993), Ginoglou va cac cdng su (2002)). Tuy
nhién, trong bdi canh cac nén kinh té méi ndi, dé tai nay khong dugc cha y 1am chu
yéu vi lich sir ngin ngli cta cac thi trudng tai chinh cia cac nén kinh té nay. Du
rang tinh trang pha san DN dugc thira nhan 1a mot van dé cua cac nude kinh té phat
trién (Altman va cong su, 1979), cac cong ty hoat dong tai cac nén kinh t& méi ndi
cling khong phai 1a ngoai 1¢€.

Kié¢t qu¢ tai chinh (financial distress) xdy ra khi doanh nghi¢p khong dép img duoc
cac htra hen v61 chu ng hay dap trng mot cach kho khan. D61 khi kiét qué tai chinh
dua dén pha san, d6i khi no chi c6 nghia 1a cong ty dang gap kho khan, rac rbi vé tai
chinh.

Kiét qué tai chinh rat ton kém. Cac nha dau tu ludn lo ngai rang cic doanh nghiép
c6 vay no co thé sé& roi vao tinh trang kiét qué tai chinh, diéu nay dugc phan anh
trong gia tri thi truong hién tai ctia chimg khoan ctia doanh nghiép do.

Chi phi kiét qué tai chinh bao gom:

- Chi phi pha san gdm cac chi phi tryc tiép nhu 1& phi toa 4n va cac chi phi
gian tiép phan anh cac kho khin trong viéc quan 1y mot cong ty dang bi tai to
chuec.

- Chi phi ki€t qu¢ tai chinh nhung chua pha san:

e Cac mau thudn quyén loi giita trai chu va c6 doéng ctiia DN trong kiét qué tai
chinh c6 thé dua dén cac quyét dinh yéu kém vé hoat dong va dau tu. Cac cb
déng hanh dong vi quyén loi ca nhan c6 thé chuyén rui ro tir ho sang cho cac

cht no ganh chiu, bang cach thi hanh cac trd choi 1am giam tong gia tri cia



Page - 7

e Cac diéu khoan trong hop ddng no duoc thiét ké dé ngin ngira cac trd choi
nay. Nhung céc diéu khoan nay lai lam gia ting chi phi soan thao, giam sat,
va thuc thi hop dong no.

Mot cau hoi duogce dit ra 1a, trong thuc té 1am thé nao dé c6 thé du bao mot cong ty
c6 kha ning bi kiét qué tai chinh ma khong phai ton qua nhiéu cong sirc dé phan
tich mot khdi luong “khéng 16” céc thong tin dinh lugng va dinh tinh cia mdt doanh
nghiép. Cau tra 15i 1a “c6 thé” bang cach sir dung md hinh Z-Score. Pay 1a mot mo
hinh twong ddi don gian, nhung c6 kha ning phan biét tét mot cong ty kiét qué tai
chinh sap phé san va mot cong ty lanh manh. Mot dic tinh chung ciia cac cong ty bi
pha san 13 chi sb Z tinh theo mé hinh thé hién mot xu hudng x6i mon theo thoi gian.
Do d6 mure do chi bao 1a kha 1o rang.

Thém vao do6, trong thuc té, hanh vi cia DN s& nhu thé nao khi 14m vao tinh trang
khanh kiét tai chinh? 1a mot cau hoi c6 rat nhidu dép an khac nhau, chu yéu 1a do
dic diém ciia DN va moi truong vi mod & cac qudc gia khac nhau 1a khong gidng
nhau. Vi du cu thé nhu ludt phép vé pha san. Trén thé giéi hién nay luat phap pha
san c¢6 ba gdc chinh 1a gbc tir luat nude Phap, Pic hay Anh. Nhimg bo luat co
nguén géc Anh va DPtrc nghiéng vé bao vé quyén lgi cua chu ng, trong khi by luét
c6 ngudn gde tir Phap lai nghiéng vé bao vé quyén loi ciia con ng. Nhitng yéu tb
nay quy dinh 18i img xir cho cdc DN hoat dong trong méi truong do.

Trong diéu kién Viét Nam, nhirng kién thirc ndi trén 1a v6 cing can thiét. Theo La
Porta va Lopez de Silanes, khi quyén theo luat phap ciia gi6i chii ng duoc bao dam
tbt, con dudng tin dung cta cac DN dugc md rong kha dang ké, cling nhu thé dbi
v6i bé rong va bé sau cua thi trudng ng. Pay 13 diéu hét strc quan trong dbi véi mot
thi trudng khat von va dang ting truong nong nhu ¢ Viét Nam.

O giac 6 vi mé hon, cac chinh phu phai hanh déng nhu thé nao trong twong hop
khing hoang tai chinh h¢ thong, nhu truong hop khiing hoang tai chinh Pong A vao
nam 1997-1998, khi ma hang loat DN cung Iam vao tinh trang khénh ki¢t & cung
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2. MUC DICH NGHIEN CUU CUA DE TAI

Thir nhat, gidi thiéu qua trinh thiét lap mo hinh Z-Score va cac thir nghiém vé sirc
manh du bao ctia m6 hinh vé kha ning phé san ctia DN.

Thi hai, gidi thiéu cac dic diém va phuong cach giai quyét khanh kiét tai chinh &
mot s6 nude Chau A.

Thtr ba, gi6i1 thi¢u cac dac thu cia nén kinh té Viét Nam, Luat pha san trong tuong
quan véi van dé khanh kiét tai chinh, dong thoi dé cap dén moé hinh xtr Iy no x4u
ctia Viét Nam nhu 1a mot phuong cach céu triic tai chinh DN khong ding phuong
cach pha san qua toa an.

Thtr tu, ap dung mo hinh Z-Score cho cac DN Vi¢t Nam trong viéc du bao kha nang
phé san.

Thir nim, d& xuit mot s6 bién phap hd tro du bao va giai quyét hiéu qua tinh trang

khanh kiét tai chinh & Viét Nam thong thong qua nhiing cai cach vi mé vé kinh té.

3. POI TUONG VA PHAM VI NGHIEN CcUU

Luan vin lién quan dén nhiéu linh vyc khac nhau nhu kinh té, tai chinh, luat
phap...cad & pham vi trong va ngoai nudc. Tuy nhién, ludn an chi tap trung vao cac
van dé chinh vé du bdo, giai quyét tinh trang khanh kiét tai chinh cho DN kém theo
nhimg giai phap & tim vi mo va vi mo gin lién voi nd. Cac van dé khac chi dong

vai tro lién quan.

4. PHUONG PHAP NGHIEN cUU

Phuong phap nghién ctiru duge st dung cha yéu va xuyén sudt 13 phén tich duy vat

bién chtng két hop véi phuong phap thong ké mo ta.
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5. CAC PONG GOP MOI CUA LUAN VAN

Thir nhat, luan van da trinh bay c6 hé théng twong ddi hoan chinh vé qua trinh thiét
1ap mot mo hinh du bao kha ndi tiéng trén thé gidi, nhung con it duge sir dung &
Viét Nam la mo hinh Z-Score.

Tht hai, lun vin d3 phan tich tong hop cac dic diém va kinh nghiém dbi pho voi
van dé khanh kiét tai chinh DN ¢ trén thé gi6i, ddc biét 1a & mot s6 nudc Pong A,
trén co s& do rut ra dugc nhitng bai hoc ¢o6 thé ap dung ¢ Viét Nam.

Tht ba, phén tich dic diém dic thu cia DN Viét Nam ddi véi van dé khanh kiét tai
chinh. Qua d6 tim ra nhitng kho khin ciing nhu nhitng han ché ciia ciu trac sé hiru,
moi truong ludt phap trong viée du bao va giai quyét co hiéu qua tinh trang khanh
kiét tai chinh DN.

Thtr tu, dua ra giai phap dung mo hinh Z-Score du bao kha nang pha san DN Viét
Nam, dong thoi dua ra cac phuwong cach hd tro dy bao va giai quyét hiéu qua tinh

trang khanh kiét tai chinh.

6. KET CAU CUA LUAN VAN

Ngoai phan m¢ dau va két ludn, luan van duogc trinh bay theo két ciu nhu sau:
Chuong I: Téng quan vé phan tich chi s6 va mé hinh du bao

Chuong II: Nghién ctru dic diém khanh kiét tai chinh va cac bién phap dbi pho ¢
mot s6 nude Chau A.

Chuong III: Van dé khanh kiét tai chinh ¢ Viét Nam

Chuong IV: Cac giai phap ning cao kha ning du bao va giai quyét hiéu qua tinh
trang khéanh kiét tai chinh cia DN ¢ Viét Nam
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CHUONG I: TONG QUAN VE PHAN TIiCH CHI SO
VA MO HINH DU BAO

1.1. PHAN TiCH CHI SO TRUYEN THONG

Su nhén biét hoat dong cua doanh nghi€p va nhitng khé khan tai chinh 1a mdt chu
dé co thé duoc giai quyét cu thé khi phén tich cac chi sb tai chinh. Trudc khi phat
trién cac thudc do dinh lugng hoat dong cia doanh nghiép, mot s6 to chirc d3 duoc
thiét 1ap dé cung cAp mot mo hinh dinh tinh cic thong tin danh gia tinh trang tin
dung cua céc thuong gia cu thé. Chéng han, tién than cua Hang Dich vu thong tin
qudc té Dun & Bradstreet ndi tiéng ngay nay, duoc thanh 1ap nim 1849 & Incinnati,
Ohio, chuyén cung cap cac diéu tra tin dung doc 1ap. Tap hop cac nghién ciru chinh
thirc 1ién quan dén du bao thét bai doanh nghi€p duogc thuc hién trong nhitng nam
thap nién 1930.

Mot tac pham kinh dién trong linh vuc phan tich chi s6 va xép hang pha san dugc
thuc hién bdi Beaver 1967. Cac phan tich ky thuat don bién ctia md hinh dy béo pha
san nay da thiét 1ap nén mong cho cac nd lyc sir dung k¥ thuat da bién cho céc tac
gia khac di theo. Beaver da tim ra mot s6 cac chi bao co thé phan biét cac mau bao
gdm cac cong ty pha san va khong pha san cho thoi gian dén nam nim trude khi
pha san. M6 hinh Z-Score di str dung k¥ thuat phan tich da bién nay. Mot nghién
ctru tiép theo ciia Deakin (1972) d4 st dung 14 bién nhu Beaver dé phan tich, nhung
Deakin da 4p dung nhiing bién nay trong mot loat cac phén tich da biét thurc.

Nhitng nghién ctru dé cip trén da ngam chi ra mot kha ning nhat dinh cta cac chi
s6 nhu 1a cac cong cu du bao pha san. Nhin chung, nhitng chi sé do luong kha ning
sinh lgi (profitability), kha nang thanh khoan (liquidity), va kha nang thanh toan
(solvency) dugc thira nhan nhu 13 nhitng chi bao quan trong nhat. Thi ty tim quan
trong cta céc loai 1a khong ro rang do hau hét mdi nghién ctru déu trich dan chi s6
khac nhau nhu 14 chi bao quan trong nhat dé du béo bat 6n DN.

Maic du nhiing cong trinh trén da thiét 14p duoc khai quat mirc d6 quan trong, cach

thire thuc hién va xu huéng cua nhitng do ludng cu thé, tuy nhién, sy ap dung céac

10
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1.2. PHUONG PHAP PHAN TiCH PA BIET THUC

Sau khi can nhic k¥ ludng ban chat cta van dé va muc dich phén tich, Altman da
chon phuong phap phan tich da biét thuc (MDA=Multiple Discriminant Analysis).
Mic du khong dugc phd bién nhu phuong phap phan tich hdi quy (regression
analysis), MDA dugc sir dung trong nhiéu nghién ctru tir khi duoc 4p dung dau tién
& thap ky 30 cua thé ky 20. Sudt nhimg nam truéc, MDA duoc sir dung cha yéu
trong sinh vét hoc va khoa hoc nghién ctru hanh vi. Trong nhitng nim gan day, k¥
thudt nay duoc s dung ngay cang phd bién trong gidi hoc thuat cling nhu trong
thue tién. Altman va dong sy (1981) da thao luan vé phan tich biét thirc mot cach
kha sdu sic va xem xét mot vai g dung ctia né vao linh vuc tai chinh.

MDA 14 mét ki thuat théng ké dung dé phan loai mot quan sat vao mot trong vai

nhém dya theo nhitng déc diém ca biét cla quan sat. N6 duoc st dung chu yéu

11
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Sau khi cac nhém duge thiét 1ap, dir liéu dugc thu thap theo muc dich cua nhom;
MDA trong hinh thtrc don gian nhat cua né 1a cd ging xay dung quan hé tuyén tinh
ctia nhitng dic diém ma chung c6 thé phan biét tot nhat cic nhom (cong ty) voi
nhau. Néu mot ddi tuong cu thé, nhu mot cong ty, co cac dac diém (cac chi sb tai
chinh) c¢6 thé dinh lugng cho cac cong ty trong phén tich, thi phwong phap MDA c6
thé xac dinh mot bd hé sb tuong quan cua bi¢t thirc. Khi nhitng h¢ $6 nay dugc ap
dung vao cac chi s6 hién hitu, s& tao co s& cho viéc phan loai vao mdt trong nhiing
nhom dinh danh.
K§ thuat phan tich da biét thirc c6 vu diém 13 xem xét cin nhic toan bd tap hop cac
ddc diém chung cta cac cong ty trong tng, cling nhu sy twong tac 1dn nhau cia cac
ddc diém nay. Trong khi 6, mot nghién ctru don bién chi c6 thé can nhic cac cong
cu do luong dugc st dung cho nhém chi dinh trude tai mot thoi diém.
Mbt vu diém khac cua phan tich da bi¢t thirc 1a sy gidm pham vi ctia cac nha phan
tich, d6 13, tir mot s6 cac bién doc 1ap khac nhau dén chi con G-1 dai luong, ¢ 46 G
bang v6i s6 nhom gde. Nghién ctru ¢ day dugce dé cap v6i hai nhom, bao gdm nhom
cac cong ty pha san va nhém cac cong ty khong pha san. Vi vay, viéc phan tich
duoc chuyén d6i hoan toan thanh hinh thic don gian nhat: mét dai lugng. Chuc
nang bi¢t thuc, cua mau Z=V X +V,X+...+V, X, chuyén doi nhirng gia tri cua bién
c4 biét thanh mot diém sb biét thirc don, hay gia tri Z, ma vé sau dugc ding dé xép
hang muc tiéu,
Trong do:

- V), V,, ...V, = céc h¢ s biét thuc, va

- X4, X, ... X, = céc bién doc lap

12
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Phén tich da biét thirc tinh toan hé s biét thirc Vi, trong khi d6 cac bién doc 1ap Xi
1a cac gia tri thuc.

Khi str dung céc chi sd tai chinh dé danh gia kha ning pha san cong ty, c6 Iy do dé
tin r::ing vai chi s6 do luong nhit dinh s& c6 quan hé tuong quan hay cong tuyén cao
v6i cac chi s6 khac. Pé cho khia canh nay khong tram trong & phan tich biét thirc, ta
phai chon lua can than cac bién du bao. Do cling 12 mdt uu diém vé tinh mém déo
cua mo hinh véi mot lugng tuong ddi nho céc chi sd do luong duge chon ma co thé
truyén dat lugng 16n thong tin. Nhimg thong tin nay c6 thé biéu hién su khac nhau
rat 16n gitta cac nhém khéc nhau, nhung van dé 1a c6 hay khong nhimg khac biét
quan trong 1a diéu dang quan tAm hon cua qua trinh phan tich.

C6 18 wu diém co ban cta phén tich da biét thirc trong viée giai quyét van dé phan
loai cong ty 1a kha ning phén tich toan bo bién ciia mot ddi twong mot cach dong
thoi hon 13 kiém tra tuan ty cac dic diém cac biét cua ddi tuong d6. Gidng nhu cac
chuong trinh duong thang va tong thé da cai thién k¥ thuét truyén thong trong du
toan ngan sach von, xu huéng phan tich da biét thirc so v6i phan tich chi sb truyén
théng o tiém nang sta ddi mot cach ding dén cac bat 6n. Mot cach rd rang, su két
hop cac chi s6 duoc phan tich véi nhau c6 thé loai bo nhitg diém méip mo va phan
loai sai co thé co nhu di thdy ¢ nhirng nghién ctiru phan tich chi sé truyén thong
trude do.

Nhu ta s& thidy, mo hinh Z-Score 1a mdt phén tich tuyén tinh trong d6 nam chi sb
duoc gan trong s6 mot cach khach quan va cong v6i nhau thanh mét chi sé duy nhat
ma n6 s& trd thanh nén tang cho viéc phan loai cong ty vao cac nhom can phan tich,

ki€t qu¢ hay khong kiét qué.

1.3. MO HINH Z-SCORE

Khi nghién ctru thiét 1ap mo hinh Z-Score, Altman da thyc hién cac budc nhu sau:
BUOC 1: SU CHON MAU

Mau ban dau bao gdm 66 coéng ty voi 33 cong ty & mdi nhém. Nhom pha san (kiét

qué) (nhom 1) 14 nhitng nha san xuit da nép don pha san theo chuong 10 cua Luat
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Ph4 San Hoa Ky trong giai doan 1946 dén 1965. Thoi ky 20 nim khong phai 1a sy
chon lya tot nhat bai vi cac chi so trung binh ciing chiu nhiing thang trim theo thoi
gian. Mot cach 1y tudng, chung ta s& chon danh sach cac chi s6 & giai doan t dé du
bao cac cong ty khac trong giai doan tiép theo t+1. Khong may, diéu nay 1a khong
thé thuc hién boi vi sy han ché vé dit liéu.

Nhan thiy ring nhém nay 1a khong hoan toan thuan nhat, (bdi vi sy khac nhau vé
nganh va kich c¢& cong ty), Altman da cd géng thuc hién su lua chon can than céc
cong ty khong pha san (khong kiét qué).

Nhom hai bao gdbm mot mau ghép déi ciia cac doanh nghiép san xuat duoc chon tir
co s& phan loai ngau nhién. Céac cong ty dugc phan 16p boi nganh va kich ¢& doanh
nghiép, véi pham vi tai san dugc gidl han nghiém ngat tr 1 tricu USD dén 25 triéu
USD. Gia tri tai san trung binh ctia cac cong ty trong nhom 2 (9.6 tri¢u USD) 16n
hon mot it so v&i nhém 1, nhung dé hai nhém c6 kich ¢& tai san nhu nhau 1a diéu
duong nhu khéng can thiét. Cac cong ty trong nhom 2 van con hoat dong trong thoi
gian phan tich. Cling vay, dir li€u thu thap tir cing cdc ndm cho cac cong ty pha san.
Péi v6i thir mau dau tién, dit liéu duoc xay dung tir cac dit liéu bao cdo tai chinh ky
han mot nim bao cdo trude khi phéd san. Dit lidu duge xdy dung tir S6 Tay Nganh
ctia t6 chirc Moody va tir cac bao cdo duge chon loc hang nam. Thoi gian chét trung
binh ctia cac bao cdo tai chinh 1a 7 thang rudi (thoi gian giita két thic nim va hoan
thanh bao cao) (lead-time).

Mot chi tiét quan trong 13 x4c dinh c& tai san ctia nhom duoc ldy mau. Quyét dinh
loai bo cac cong ty nho (tai san dudi 1 triéu USD) va cac cong ty rat 16n ra khoi
mau 1a can thiét cho pham vi tai san cic cong ty trong nhom 1. Thém vao dé, vu
viéc pha san cua cac cong ty ¢& 16n 1a rat hiém trude nim 1966. Diéu nay da thay
ddi tir nam 1970 voi su xuat hién vai vu pha san rat 16n vi du nhu Penn Central R.R.
Nhitng vu phé san ¢ cac nganh cong nghiép cling xuat hién ngay cang nhiéu ké tur
nam 1978. Tinh chung, c6 it nhat 100 vy pha san theo chuwong 11 véi tai san hon 1

ty USD ké tir nam 1978 (12 nam ban hanh luat pha san méi)
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Nhitng chi trich thudng thiy 13 ddi voi cac chi sb tai chinh, vé ban chét, sb liéu
thong ké cho thay chung chiu sy anh hudng cia yéu t6 kich ¢& doanh nghiép, va do
d6 nén loai bo tac dong cua yéu t6 ndy trong phan tich. M6 hinh Z-Score xuét hién
c6 thé dap tng dugc nhu cau nay.

BUOC 2: LUA CHON BIEN

Sau khi hinh thanh dugc khai niém nhém va chon dugc cong ty, dén viéc thu thap
cac bang can ddi va cac bao cdo két qua kinh doanh. Bai vi s6 luong 16n bién dugc
tim thdy déu 1a nhitng chi bao quan trong cho cac van dé cua cac cong ty trong cac
nghién ctru qué khtr, mot danh sach gdm 22 chi sb hitu ich duoc thu thap dé danh
gia. Cac bién duoc phan thanh 5 nhom, bao gdm nhém chi sé thanh khodn, nhém
chi s6 lgi nhudn, nhém chi sé don bcfy, nhém chi sé kha nang thanh toan va nhom
chi s6 hoat dong. Céc chi s6 duoc chon trén co sé tinh phé bién vé hoc thuét va kha
ning twong thich dbi voi cong trinh nghién ctru, va c6 mot vai chi s méi trong
phan tich nay. Nghién citu ciia Beaver (1967) két ludn rang chi sé dong tién trén no
1a chi sé chi bao don manh nhat. Chi sé nay khong dugc xem xét trong cong trinh
nay boi vi thiéu dit liéu nhat quan va chinh xac vé khau hao va dong tién. Tir danh
sach 22 chi sd, 5 chi sb da duge chon vi chung da thé hién tot nhat trong viéc lién
két du doan pha san cong ty. Cac chi s6 nay khong bao gom tat ca cac bién s quan
trong nhét dugc do luong mot cach doc 1ap. bé dat duoc tap hop cac bién s cubi
cung, cac thu tuc sau da duoc sir dung: (1) quan sat mutc y nghia théng ké cia cac
chtrc ning thay thé khac nhau, bao gdm viéc xac dinh phan dong gop twong dbi cta
cac bién sd doc 1ap; (2) danh gia su twong quan giita cac bién sd co lién quan; (3)
quan sat o chinh xac vé mit du bao cua cac tp hop bién; va (4) danh gid cia cac
chuyén gia.

Biét thirc cudi cung dugc thé hién nhu sau:

Z.=0.012X,+0.014X,+0.033X;3+0.006X 4+0.999X

Trong do:
X,= working capital/total assets = Vén luu dong/ Tong tai san,

X,= Retained earning/ total assets = Lg1 nhuan gitr lai/ Téng tal san
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X5= Eanring before tax and interest/ total assets = Loi nhudn trudc thué va 1ai vay/
Tong tai san,

X,= Market value equity/ book value of total liabilities = Gi tri thi trudng ctia von
CSHY/ gia trj s6 sach cta ng phai tra,

Xs= Sales/total assets = Tong doanh thu/ Tong tai san, va

Z= overall index = chi s tong hop,

Chu ¥ rang, mo hinh khong c6 mot hang sd nao (sé gidi han). Do boi vi cac phan
mém cu thé duogc str dung, va két qua 13, diém sd gii han twong Ung giita hai nhém
khong phai 13 0. Phan mém khéac, nhu SAS va SPSS, c6 mdt hang s6, ma n6 chuan
hoa diém gidi han & 0 néu sb mau ctua hai nhém 1a bang nhau.

BUGC 3: GIAI THICH CAC BIEN SO

X,, working capital/total assets (WC/TA) = Von luu dong/ Tong tai san

Chi sé working capital/ total assets, thuong duoc tim thay trong cac nghién ctru vé
cac tryc trdc DN, 1a mot cong cu do luong d thanh khoan rong ctia cac tai san cua
cong ty twong ng v6i tong vén. Working capital duge dinh nghia nhu 1 su khac
nhau gitta current assets — tai san luu dong va current liabilities- ng ngan han. Tinh
thanh khoan va dic diém vé kich thuéc duogc can nhéc rd nét. Thong thuong, mdt
cong ty trai qua mot thoi ky 16 hoat dong kéo dai s& c6 tai san luu dong bi co lai so
v4i téng tai san. Trong ba chi s6 thanh khoan duoc danh gia, chi s6 nay t6 ra la chi
s6 déng gia nhat. Hai chi s6 thanh khoan khac duoc kiém tra Ia current ratio- chi s6
thanh toan hién hanh va quick ratio — chi sb thanh toén tirc thoi. Chung xem ra kém
hitu ich va phu thudc vao khuynh hudng bao thu ctia mot vai cong ty thit bai.

X,, retained earnings/total assets (RE/TA) = Loi nhuin giir lai/ Tong tai san
Loi nhuan gitr lai thé hién téng s6 thu nhap duogc tai dau tu hay murc 16 ctia mot
doanh nghiép trong sudt thoi gian ton tai ctia né. Chi sd nay cling dugc xem nhu 1a
thing du kiém duoc tir qua trinh hoat dong. Piéu déng cha y 1a chi s nay phu thudc
vao sy van dong théng qua tai cdu tric va tuyén bd chia c¢d tirc, vén khong phai 1a

doi tuong nghién ctru ciia nghién clru nay, c¢6 thé hiéu rang mot xu hudng s€ dugc
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hinh thanh théng qua tai t6 chirc, hodc chinh sich chia cb tirc hodc nhitng diéu
chinh phu hop trong céc tai khoan ké toan.

Mot khia canh méi tht vi vé chi s6 loi nhuan giir lai 13 kha ning do ludong loi nhuan
tich Iy theo thoi gian. Thoi gian hoat dong ngan hay dai cia mot cong ty dugc can
nhic hoan toan & chi sb nay. Vi dy, cic cong ty tré thuong thé hién mot chi sb
RE/TA thép bdi vi n6 chua co6 thoi gian dé tich iy loi nhuan. Vi vay, cé thé lap
luan 1a cac cong ty tré & mot mirc d6 nao d6 bi phan biét dbi xir trong phan tich nay,
va kha ning cac cong ty nay dugc xép vao nhom pha san 1a cao hon mét cach twong
dbi so voi cac cong ty c6 thoi gian hoat dong nhiéu hon. Nhung d6 13 diéu chinh
xéac trong thé gi6i thuc. Cac cong ty d& bi phd san ¢ nhimg nim dau hoat dong.
Trong nam 1993, khoang 50% sd cac cong ty bi pha san trong tir mot dén 5 nam dau
hoat dong (Dun & Bradstreet, 1994).

Thém vao d6, chi sé RE/TA do luong don bay ctia mot doanh nghiép. Nhimg cong
ty vo1 mice RE cao, so voi TA, co thé tai tro tai san thong qua viéc gitr lai o1 nhuan
va khong str dung nhiéu no.

X3, Earnings before Interest and taxes/Total assets (EBIT/TA)=L¢i nhuan
truée thué va lii vay/Tong tai san (chi s6 hiéu suit sir dung tai sin)

Chi sb nay do ludong ning sudt that cua tai san doanh nghiép, mdt cach doc lap voi
thué va vay ng. Béi vi sy sinh tdn toi hau ctia mot doanh nghi¢p 1a dya vao kha
ning tao ra tién ciia tai san, chi s6 nay xuét hién rat hay trong nghién ctru lién quan
dén that bai doanh nghiép. Hon nita, viéc mat kha ning thanh toan trong cac trudng
hop pha san xay ra khi téng ng 16n hon gia tri ding cua tai san cong ty voi gia tri
duoc xac dinh dya trén kha nang sinh 1gi cua tai san. Chi sb nay c6 kha nang chi
béo tot hon cac chi sb sinh loi khac, ké ca dong tién.

X4, Market value of Equity/Book value of total liabilities (MVE/TL) = Gia tri
thi treomng cua von chi sé hiru /Gia trj s6 sach cia ng

Vén chu s hitu duoc do ludng béi gia tri thi trudng cta tat ca cd phiéu, cd phiéu vu
dai va ¢ phiéu thuong, trong khi ng bao gém cano ngén han va no dai han. Chi s

nay do muc do co thé sut giam vé mat gia tri cta tai san cong ty (do ludong boi gia
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trj thi truong ctiia von chu sé hiru va ng) trude khi ng vuot qua tai san va cong ty
mat kha ning thanh toan. Vi du, mot cong ty v6i gid tri thi trudng ctia von cha so
hitu 14 1000 USD, va ng 1a 500 USD c¢6 thé chiu dugce su sut gidm 2/3 gia tri tai san
trude khi mat kha nang thanh toan (sut 2/3 tai san tic 13 tong gid tri tai san con lai
=1/3*(1000+500)=500 USD). Tuy nhién, ciing mot cong ty voi 250 USD gia trj von
chu s hitu s& bi mét kha ning thanh toan néu tai san giam chi con 1/3 gia tri. Chi s6
nay bo sung kich thudc gia tri thi truong ma hau hét cic nghién ciru pha san khéac
khong dé cap dén.

Xs, Sales/Total assets (S/TA) = Tong doanh thu/ Tong tii sin

Chi s6 doanh thu trén té)ng tai san 1a mot chi sb tai chinh tiéu chuan minh hoa cho
khéa nang tao ra thu nhdp cua tai san doanh nghi¢p. N6 1a mot thude do kha nang
quan tri trong moi trudng canh tranh. Chi s cudi ciing niay kha quan trong nhung
n6 1a chi s6 kém quan trong nhat dua trén co s& ca thé. That ra, dua trén cac kiém
dinh mirc ¥ nghia bang théng ké don bién, né khong nén xuat hién. Tuy nhién, boi
vi mbi quan hé duy nhét ctia cua nd véi cac bién sb khac ciia mo hinh, chi sd
sales/total assets xép hang tht hai trong viéc gop phan vao kha ning phan biét tong
thé ctia md hinh. Tuy nhién, c6 su khac biét 16n vé doanh thu giira cac nganh, va
Altman sé& phat trién mot mé hinh thay thé (Z””) ma khong c6 chi tidu X5 & phan sau.
DPIEM CAN CHU Y

Moi nguoi nén chu ¥ st dung mé hinh nay mot cach dung din. Do viée sip xép
dinh dang may tinh ban dau, bién X; dén bién X, phai dugc tinh toan nhu 14 cac gia
trj & dang phan tram. Vi duy, cong ty c6 chi s X; 1a 10% thi phai duoc dé 1a 10.0%
ma khong dugc chuyén 12 0.10. Chi ¢c6 chi s6 X5 dugc biéu dién khac: d6 1a néu X
14 200% thi dugc biéu dién 1a 2.0. Cac nha phan tich thuc tién c6 thé duoc cha y boi
hé sb biét thirc cyc ky cao ciia Xs. Sy duong nhu bt thudng nay 1a do dinh dang
clia cac bién sd khac nhau. Bang 1 minh hoa dac diém ky thuat va hinh thuc cua
ting bién sb trong nam bién sb doc 1ap trén.

Trong nhiéu nam tro1, cac cong ty tim théy mot dang thé hién tién nghi hon cua moé

hinh la:
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7= 1.2X;+1.4X,+3.3X3+0.6X,+1.0X5

Dé danh gia kha ning pha san ctia cac cong ty, chi s6 Z cua ching duoc so sanh véi
cac muc diém duoc xac dinh trude nhu dudi day

Z <1.81: Pha san

1.81 <Z<2.99: Khong ro rang

2.99<Z: Lanh manh
Str dung cong thic nay, thi cac bién tir X; dén X, dugc s dung dudi dang sO tuyét
dbi, vi du 0.10 thay vi 10% va lam tron hé s6 cudi bang 1.0 (tir 0.99). Bién s cudi
tiép tuc duogc viét dudi dang sé tuyét dbi. Piém s cho cac cong ty don 1& va cac
nhém phén loai twong tng va diém ngudng van khac nhau thay rd. Dinh dang nay
da dugc str dung trong mot vai tinh huéng thuc té, vi du nhu cong trinh ctia Altman
va Lafleur (1981).

Bang 1.1: Bién trung vi va kiém nghiém muc y nghia

Bién Trung vi ctia nhém pha | Trung vi ciia nhom khong pha | Chi s6 F
san/Bankrupt Group mean” | san/Nonbankrupt Group mean” | F Ratio"

Xi1=WC/TA -6.1% 41.4% 32.5%

X>=RE/TA -62.6% 35.5% 58.86%*

X5=EBIT/TA -31.8% 15.4% 26.56*

X4=MVE/BVL | 40.1% 247.71% 32.26%*

Xs=S/TA 1.5 1.9 2.84

N=33

F160(0.001)=12.0; F; 60(0.01)=7.00; F; 0(0.05)=4.00

* Mtrc y nghia 0.001

BUOC 4: KIEM TRA CAC BIEN SO

Mot kiém nghiém xac dinh kha ning phan biét cia mé hinh 1a kiém nghiém F-
value, bang cach 13y chi s6 tong binh phuong (sums of squares) ctia nhom nay so
v6i tong binh phuong ctia nhém khac. Khi chi sb nay cuc dai, né c6 tic dung phan
tan trung vi ctia nhom rong ra, va dong thoi, giam sy phéan tan cia cac diém ca thé
(gia tri Z cla cong ty) ra xa trung vi cua nhom twong tng. Mot cach 16 gic, kiém

nghiém nay (con goi 14 kiém nghiém F) 1a phu hop vi muc tiéu ciia phuong phap
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phan tich da nhan t4 14 nhan dang va sir dung nhimg bién s6 ma chiing phan biét tdt
nhat cac nhom khac nhau va déng dang nhét trong nhom.

Trung binh nhém ctia hai nhém mau gbc 1a

Chi s6 Z ctia nhom 1= - 0.254 ( v6i F = 20.7) = (1.2%(-6.1%)) + (1.4%(-62.6%)) +
(3.3*%(-31.8%)) + (0.6* 40.1%) + (1* 1.5)

Chi s6 Z ctia nhom 2=+ 4.8882 (vdi Fau, (0.01) =3.84) = (1.2%41.4%) + (1.4%35.5%)
+ (3.3*15.4%) + (0.6*247.7%) + (1* 1.9)

Kiém nghiém murc ¥ nghia do vy bac bo gia thiét rdng ma cac quan sat phat sinh tir
cung mdt dam dong.

Céc trung vi bién & mot bao cdo tai chinh trude khi pha san va két qua thong ké F
dugc biéu dién trong bang 1. Bién X, dén bién X, déu c6 mirc ¥ nghia 0.001, dién
dat sy khac nhau cuc ky quan trong giita cc bién giita cac nhém cong ty khac nhau.
Bién X; khong dién dat duoc su khac biét quan trong gitra cdc nhom va 1y do dé cho
bién nay vao nhém céc bién 1a chua 16 rang 1am. O mdt mirc d6 nghiém ngit vé don
bién, tit ca cac chi s6 déu co gia tri cao hon & cac cong ty khong phé san. Ciing nhu
thé, tat ca cac hé sb biét thirc déu c6 dau hiéu rat kha quan nhu mong doi. Bai thé,
mot cong ty c6 kha ning phd san cang cao thi diém sd biét thirc cua nd cang thap.
RG rang rang bon trong nim bién s6 dién dat sy khac nhau quan trong gitta cac
nhém, nhung tim quan trong cua phuong phap da biét thirc 13 ¢ kha ning tach
nhém thong qua sy do luong da bién sd.

Mot khi cac gié tri ciia cac hé sb biét thirc dugc udce lugng, ta co thé tinh toan diém
biét thirc ciia mdi quan sat trong mau, hay cac cong ty, va an dinh cac quan sat vao
mot nhém dua vao diém sd nay. Sy can thiét ciia quy trinh 13 so sanh hd so cia mot
cong ty ca thé véi ho so ctia mot nhom lua chon. Sy so sanh duge do luong bdi gia
tr1 “chi binh phuong” va cac chi dinh dugc thuc hién dya vao su tuong tu twong dbi
cta cac diém sb cong ty so v6i diém s6 nhom.

MAU BAN DPAU

Mau ban dau gdm 2 nhoém véi 33 cong ty mdi nhom, duge kiém tra bang cach st

dung dir liéu bao cdo tai chinh thu thap mot nam trudc khi phé san. Boi vi cac hé )
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biét thirc va cac phan phdi nhom duoc xay dung tir miu ndy, nén sy phan loai thanh
cong duoc ky vong rat cao. Piéu ndy xay ra boi vi cac cong ty duoc phan loai bang
st dung chirc niang biét thirc, thuc té, 13 dwa vao cac cong cu do ludng riéng 1é cho
clng cac cong ty ndy. Ma tran phan loai cho mau gdc duogc biéu dién trong bang 2

Bang 1.2: Két qua phan loai ciia miu gbc

SO Phan Phan Maun | Thuc té Du doan
ding tram tram
chinh khong
xac chinh Nhom 1 | Nhom 2
Xac
Nhom 1 | 31 2
Nhom2 | 1 32
Kiéul |31 94 6 33
Kiéu Il |32 97 3 33
Tong 63 95 5 66

Mo hinh thé hién cyuc ky chinh xéac trong viéc phan loai dung 95% cho tong sb cac
cong ty trong mau. Con nhom I sai s6 chi c6 6% trong lac nhom II tham chi con it
hon véi 3%. Nhitng két qua nay 1a rat tot nhu ky vong.

KIEM PINH BAO CAO HAI NAM TRUOC KHI PHA SAN

Cudc kiém dinh thir hai quan sat kha nang ctia mé hinh cho cac cong ty str dung cac
dir li¢u bao cdo tai chinh thu thip dugc hai nam trude khi pha san. Thot ky hai nam
1a mot sy cuong diéu boi vi thoi gian chét gitta lic bat va lac hoan thanh binh quéan
cho viée cac cong ty duoc sip xép 1a khoang 20 thang, v6i hai cong ty co thoi gian
chét 13 13 thang. Két qua dugc biéu dién trong bang 3. Su giam chinh xac 14 diéu co
thé hiéu dugc boi vi cac biéu hién cua su phé san tiem tang 1a kém ro hon. Tuy
nhién 72% phan dinh chinh x4c 13 bang chimg rang su pha san c6 thé tién doan
truéc 2 nam. Sai s6 ctia nhom II 16n hon mot chit (6% so véi 3%) trong kiém

nghiém nay, nhung nhu thé van 1a cuc ky chinh xac.
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Biang 1.3: Két qua phan loai miu cho thoi gian hai nim truéc khi pha san

SO Phan Phan Maun |Nhom | Dy doan
ding tram tram
chinh khong
xac chinh Nhom 1 | Nhom 2
xac (pha (khong
san) pha san)
Nhom 1 |23 9
Nhom 2 |2 31
Kiéul |23 72 28 32
Kiéu Il |31 94 6 33
Tong |54 83 17 65

MAU THU CAP CUA CAC CONG TY PHA SAN.

Dé kiém tra mo hinh mot cach nghiém ngit cho cac cong ty pha san va cac cong ty
khong pha san, hai mau méi duoc gisi thiéu. Mau tha nhat duoc tap hop gém 25
cong ty bi pha san. Nhitng cong ty nay c6 muc tai san twong ty vdi cac cong ty cua
nhom phé san ban dau. Trén co sé cua cac thong sé duoc thiét 1ap trong mo hinh
biét thirc dé phan loai cac cong ty trong mau thtr cip nay, sy chinh x4c trong viéc dy
doan cho mau nay ¢ thoi diém mot nim trude khi pha san dugc mé ta trong bang 4.
Nhitng két qua thu duoc giy ngac nhién vi mot nhém dang 18 khong duoc ky vong
nhiéu lai tré nén tot hon so voi mau ban dau (96% so v&i 94%). Hai 1y do co thé
chap nhan 14 khuynh hudng di 1én ton tai mot cach thong thuong trong thir nghiém
mau dau tién khong dugc thé hién & trong nghién ctru nay va / hoic mé hinh nhu da
mo ta tir trude khong duoc toi wu.

Bang 1.4: Két qua sip xép mau thir cip clia cac cong ty phd san

Nhom phd san Du doan
S6 diing Phan trim | Phén trim Ph4 sén Khong pha
ding sai san
24 1
Kiéu I (tong | 24 96 4 N=25
cong)

KIEM NGHIEM MO HINH DUA TREN MAU TIEP THEO GOM CAC
CONG TY KIET QUE TAI CHINH
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Trong kiém nghiém lan thr 3 tiép theo Altman d3 kiém tra 86 cong ty kiét qué tai
chinh tir 1969 dén 1975, 110 cong ty bi pha san tir 1976 — 1995 va 120 cong ty pha
san tir 1997 — 1999. Altman d3 tim ra rang mé hinh chi sé Z, st dung diém gi6i han
1a 2,675, du doan dugc chinh xéc tir 82% - 94%. Mot nghién ctru thitr nghiém ldp lai
cho dén nam 1999, d6 chinh x4c cia mé hinh Z - Score trén mau cac cong ty bi kiét
qué tai chinh giao dong tir 80% - 90%, dua trén dir li€u ctia mét ky bao cdo trudc
khi pha san.

Tuy nhién, sai 1am kiéu II (sdp cac cong ty vo nhém pha san nhung khong phé san)
da tang mot cach dang ké tir 15% - 20% cho moi cong ty va 10% ciia cac cong ty
16n nhit c¢6 diém sb Z dué6i 1,81. Tuy nhién nhimg thir nghiém gan ddy cho thay
rang diém s6 Z trung binh ting mot cach dang ké voi mirc ting binh quan tir 4 dén 5
cap trong giai doan 1970 — 1995 1én dén 10 cAp nam 1999. Nhung cap trung binh
van khong ting nhiéu. Phan ting quan trong trong chi sé Z trung binh 13 do gia c6
phiéu ting mot cach chong mit va didu ndy 1am anh hudng dén chi s6 X

Altman tng ho viéc str dung mirc thip hon ctia ving chwa 6 rang (1.81) nhu 13 mot
diém giéi han thyuc té ctia chi s6 Z hon 1a diém gi6i han cua chi s6 2.675. Piém s6
sau 1a két qua cua mirc do 15i tong thé thap hon trong thir nghiém ban dau. Theo sb
liu théng ké, nam 1999 ty 1 cua cac cong ty trong nén cong nghiép Hoa Ky ¢
diém s6 Z dudi 1.81 1a hon 20%.

MAU THU NGHIEM THU NHi CUA CAC CONG TY KHONG BI PHA SAN
Mot mau cic cong ty duoc chon boi tinh trang phéa san ctia n6 (nhom I) hodc mirc
do tuong tu v41 nhém 1 vé moi phuong dién trir viéc van ton tai. Nhung cau hoi dat
ra 12 diéu gi 1am cho cac cong ty ndy tuy gip cic khé khin vé tao ra loi nhuan,
nhung lai khong dén ndi phai pha san? Su phan loai pha san cua cac cong ty thudc
dién nay 1a mot vi du cua 16i loai II. Mot thir nghiém chat ché riéng biét tinh hiéu
qua ctia mo hinh biét thirc s& tim ra mot mau 16n cac cong ty gip phai van dé vé thu
nhap va sau d6 duoc quan sat két qua phan loai cia mé hinh Z twong tmng.

Pé thuc hién nhirng thtr nghiém trén, mot mau 66 cong ty dugc chon lya trén co s&

bao c4o thu nhap thuan trong nhimg nim 1958 — 1961, véi 33 coéng ty mdi loai.
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Trén 65% cac cong ty nay da trai qua 2 — 3 nam c¢6 lgi nhuan am tir 3 ndm trude do.
Céc cong ty duoc chon lua khong tinh dén kich ¢& tai san, véi 2 tiéu chuéan 14 chung
phai 13 cong ty san xudt va bi 16 tir 1958 — 1961. Nhitng cong ty nay sau d6 duoc
danh gia bang mo hinh biét thirc dé x4c dinh kha ning pha san ctia chung. Két qua
cho thiy 14 trong 66 cong ty duwgc xép loai dd bi pha san, con 52 cong ty con lai
duoc xép ding. Vi vay mé hinh biét thirc di xép loai dung duge 79% cac cong ty
trong mau. Ty 1é nay rat 4n tuong khi mot ai d6 dé y rang nhitng cong ty ny da tao
thanh mot mau thu cép dugc thira nhan 1a hoat dong kém hon muc trung binh. Thir
nghiém t cho mitc ¥ nghia cta két qua 13 4.8; muc ¥ nghia ¢ 0.001. Mot khia canh
tha vi khac cta thir nghiém nay 12 mdi quan hé ctia cac cong ty tam thoi bi bénh nay
va khu vuc khong xac dinh. Khu vuc khong xac dinh 1a pham vi cua chi s6 Z ma
viéc sap sai nhom c6 thé xay ra.

Trong 14 cong ty bi xép sai nhom trong mau thir nhi, 10 cong ty c6 chi s6 Z nim
giita 1.81 va 2.67, diéu nay chi ra ring mic du chung duoc xép loai vao nhém bi
pha san, sy du doan pha san lai khong rd rang nhu khi phan 16n xdy ra trong mau
dau tién clia cac cong ty bi pha san. Thyc ra, chi c6 1/3 trong s6 66 cong ty trong
mAu sau cing ¢ chi s6 Z ndm trong khu vuc dan xen vao nhau, ma nhan manh rang
qué trinh chon lya 14 thanh cong khi chon ra cac cong ty ¢6 biéu hién bi giam gia tri
(thua 13). Mic du cac thtr nghiém déu dwa vao dir liéu tir hon 40 nim vé trudc,
chiing van thé hién sy manh mé& cta mo hinh khi sir dung vao nam 2000.

PQ CHINH XAC DAI HAN

Két qua trudc cung cip bang chimg quan trong vé do tin cdy cac két luan xdy dung
tir cdc mau ban dau. Mot sy mo rong hop 1y s& 13 xem xét hidu qua tong thé ciia mo
hinh biét thirc cho mdt khoang thoi gian 1au hon trudce khi xay ra pha san.

Dé tra 10i cau hoi nay, dir liéu duoc thu thap cho 33 cong ty ban dau tir ndm thir 3,
nam tht 4 va ndm thtr 5 trude khi x4y ra pha san. Mot co s& méac dinh 1a, khi thoi
gian tang 1én, kha ning dyu béo tuwong ddi ctia moi mé hinh déu giam xudng. Piéu
nay 1a chinh xac trong cac nghién ctru don bién di trich din trude do, va ciing dung

cho cac mé hinh da biét thirc. Dua vao nhimg két qua trén, c6 thé thdy mé hinh Z
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Score 1a mot mo hinh du bao phé san chinh xac dén 2 nam trude khi khi xay ra ki¢t
qué tai chinh va d6 chinh x4c s& giam nhiéu khi khoang thoi gian du bao kéo dai
hon. Altman ciing di thuc hién mot phan tich xu huéng dua trén cac chi s riéng 1é
ctia mo hinh. Hai két luan quan trong nhét ciia khuynh huéng nay 1a (1) moi chi s6
duoc quan sat biéu hién mot khuynh huéng x6i mon khi su pha san dén gan, va (2)
thay d6i rd nét nhat trong phan 16n cac chi sb nay xay ra giita nam thir ba va nim
thi hai trudc khi pha san. Mirc d6 thay ddi dugc do ludng boi su thay d6i hang nim
ctia gia tri chi s6. Quan sat sau dic biét quan trong boi vi nd cung cap bang chimg
tuong thich voi nhitng két luan duoc rat ra tr mo hinh biét thie. Vi vay, cac thong
tin quan trong thira huéng tir xu huéng do ludng cua cac chi sé riéng 1& ganh véc
duge tam quan trong tuong xtimg khi duoc két hop vai cac phan tich biét thire bo
sung.

CHI SO Z-SCORES TRUNG BINH THEO THOI GIAN

Nhu bang 1.5 cho thay, Altman di thir nghiém mé hinh Z-Score cho nhiéu mau
khéac nhau trong khoang thdi gian hon 30 nim. Trong mdi thir nghiém, d6 chinh xac
cta kiéu I, su dung diém gidi han 1a 2.67 nam trong pham vi tir 82-94%, dua vao dir
lidu tir mOt nim bao cdo tai chinh trude khi pha san xay ra hay mat kha ning chi tra
cho céc trai phiéu no. Thuc vay, trong thir nghiém gan day nhat, dya trén 120 cong
ty b1 v& ng trong nhitng nam 1997-1999, d¢ chinh x4c cia cac dy bdo phé san la
94% (113 trong tong 120). Str dung diém giGi han 1.81, ty 1é chinh xac van & mic
an tuong 1a 84%. Ty 1& chinh xac 94%, v&i muc gidi han 2.67 1a c6 thé so sanh
duoc v6i do chinh x4c trong mau dau tién ma dd dung dé xay dung mé hinh nay.

Vi vay, co thé két luan rang mo hinh Z-Score van gitt dugc d6 chinh xac cao va mo
hinh van c6 kha niang dy bao manh m& mic du d3 ra doi cach day nhiéu nim. Tuy
nhién, trong thap ky 90 thé ky 20, mtrc chinh xac cua kiéu II, di ting dén 15-20%

dbi voi cac cong ty san xuat duoc liét ké trong dir liéu thong ké Hoa Ky.
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Béang 1.5: Phan loai va d chinh xdc cua mé nhinh dyu b4o phé san Z-Score (1968)

S6 nim | Mdu  gbéc [Mau  d6i | Miu nim |Mau nim | Mau nam
truge  khi | (33) chimg (25) | 1969-1975 | 1976-1995 | 1997-1999
phi san (86) (110) (120)

1 4% (88%) | 96% (92%) | 82% (75%) | 85% (78%) | 94% (84%)
2 72% 80% 68% 75% 74%

3 48%

4 29%

5 36%

Ghi chii: Sir dung 2.67 la diém gidi han (@6 chinh xdc khi ding diém gi6i han 1.81

nam trong ngodc don)

1.4. MO HINH ALTMAN Z-SCORE AP DUNG CHO CAC CONG TY TU
NHAN

C6 18 yéu cau thuong xuyén nhat ma Altman nhan dugc tir nhitng nguoi quan tdm
dén viéc str dung mo hinh Z-Score 13, ”1am thé nao dé ap dung moé hinh nay cho céac
cong ty trong linh vyc tu nhan?”. Cac nha phan tich tin dung, nhiing nguoi hoach
dinh kinh té tu nhan, kiém to4n vién, va ban than cac cong ty déu quan ngai rang
mo hinh gdc chi c¢6 thé ap dung cho cac cong ty dai chung (boi vi X, can dén dir
lidu vé gia tri ¢6 phiéu). Va chinh xac hoan toan 1a mo hinh Z-Score 1a mot mé hinh
danh cho cac cong ty dai ching va viéc diéu chinh khong phu hop s& khong co gia
trj khoa hoc. Ching han nhu, diéu chinh rd rang nhat 12 dung gia tri so sach ctia von
chu sé hitu bang gia trj thi trudng va tinh lai V4.X,. Trude khi vin dé nay chinh
thirc dugc ban luan, cac nha phan tich c6 it co hoi dé chon lua dé lam diéu nay bdi
vi bo gia trj thay thé chua sin sang.

MO HINH Z-SCORE PIEU CHINH

Khéng don gian 1a chén mot thong sé dai dién vao mo hinh sén c6 dé tinh chi s6 Z,
Altman dé nghi mot sy danh gia lai toan b mé hinh, dung gia tri sb sach cua von
chu s& hitu thay thé gia tri thi trudng trong bién X, Diéu nay s& lam thay doi tat ca
cac hé s cua biét thire (khong chi thay d6i & thong s cua bién méi) va tiéu chuan
phan loai va cac diém gidi han ciing thay ddi theo. Pay 1a diéu thuc sy da xdy ra.

Két qua cua mo hinh Z-Score diéu chinh vdi1 bien méi X4 1a:
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7’ =0.717X, +0.847X,+ 3.107X;3+0.420X,4,+0.998X 5

Céc diém ngudng cho chi s6 Z’ nay nhu sau:

Pha sin 2°<1.23

Khong ro rang 1.23 <Z’ <2.90

Lanh manh 2.90<2’
Phuong trinh méi ndy trong khac véi mé hinh truée d6; chang han nhu hé sé cua
bién X, da thay ddi tir 1.2 thanh 0.7. Nhung mo hinh trong khéd twong tu nhuw mb
hinh da sir dung gia tri thi truong. Bién s thuc sy da duoc dicu chinh, Xy, da cho
thiy hé sd ddi thanh 0.42 so vé6i lic dau 13 0.6001; d6 1a vi, véi thay ddi nay né it
anh huong hon 1én chi s6 Z. X5 va Xs hau nhu 13 khong d6i. Thir nghiém bién don
bang thir nghiém F cho gia tri s6 sach ciia X4 (25.8) thi thip hon 32.26 khi dung gia
tri thi truong nhung két qua do ludng bang véc to cho thdy ring do luong bang gia
tri s6 sach van 14 nhan t6 quan trong th ba trong phuwong trinh 5 bién sb.
Bang 1.6 1iét ké do chinh x4c phan loai, trung binh nhém, cac diém sé giéi han didu
chinh cho mé hinh Z’-Score. P chinh x4c cia nhom I van chi thap hon chat it so
v6i mo hinh sir dung gia tri thi truong cia von chu so hiru (91% so véi 94%) nhung
dd chinh xac cua nhém 11 1a 16 rang (97%). Trung binh cua nhém khong pha san
trong md hinh Z’-Score thip hon trong mé hinh gbc (4.14 so véi 4.8882). Vi viy,
su phan phdi diém chi sb 1a chat ché hon véi phan dan xen nhém rong hon. Phan
khong nhédn biét duoc (ignorance zone) thi rong hon. Tuy nhién, boi vi ranh gi6i
phan biét thap hon 1.23 so véi 1.81 trong md hinh gc. Nén mé hinh chinh stra ¢6 18
kém tin cdy hon so v&i md hinh gdc, nhung chi kém maot chit. Boi vi thiéu céc co
s¢ dit liéu cua cac cong ty tu nhan, Altman khéng thuc hién kiém nghiém mé hinh
mo rong ndy trén cac mau thir cap cic cong ty bi kiét qué tai chinh va khong kiét

que.
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Bang 1.6: M6 hinh diéu chinh Z’-Score: Phan loai két qu4, trung binh nhém, ranh

gidi diém phan biét

THUC TE PHAN LOAI
Pha san Khong pha san Tong cong
Phé san 30 3 33
(90.9%) (9.1%)
A . 1 32 33
Khong pha san (3.0%) (97.0%)

Ghi chu: Trung binh nhom phé san = 0.15; trung binh ctia nhom khong phé san 4.14
7°<1.21= Vung I (khong c6 16i khi phan loai pha san)
7°>2.90= Vung II (khong c6 16i khi phan loai khong pha san)
Ving khong nhan biét=1.23 dén 2.90

1.5. MO HINH PIEU CHINH AP DUNG CHO CAC DOANH NGHIEP
KHONG SAN XUAT (NON-MANUFACTURER)
Su diéu chinh tiép theo cua mo hinh Z-Score 1a phan tich dac diém va do chinh xac
cua mot mo hinh khong cé bién Xs- sales/total assets — doanh thu/téng tal san.
Altman thyc hién diéu nay dé giam thiéu anh huéng do nganh tiém an c6 thé xay ra
khi mot bién s6 nhay cam v&i nganh cao nhu doanh thu tai san dugc gop vao. Chi
sO doanh thu/tong tai san thay ddi rat 1on theo nganh coéng nghiép. Chi sé nay 16n
hon & céc cong ty thuong mai dich vu so vdi cong ty san xuat vi chiing can it von
hon. Hau qua 1a cac DN khong san xuat c6 chi s6 doanh thu/tong tai san 16n hon.
Thém vao d6, Altman ciing diing mo hinh nay dé dénh gia tinh trang tai chinh cua
cac DN ngoai Hoa ky. Cu thé, Altman, Hatzell va Peck (1995) da ap dung mé hinh
Z”-score cho cac cong ty thudc cac nén kinh té méi ndi, dic biét cac cong ty
Mexico da phat hanh trai phiéu Euro tinh theo USD. Gi4 tri s6 sach ciia von chii
s6' hitu dwoc ding cho bién X, trong truwong hop nay.
Két qua phan loai déng nhat v6i mo hinh 5 bién Z’-Score. M6 hinh méi Z’’-score 1a
77 =6.56X, +3.26X, + 6.72X; + 1.05X,
Diém ngudng cho md hinh nay nhu sau:

Pha san: 77 < 1.1
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Khong ro rang : 1.1 <Z” < 2.6

Lanh manh: 2.6 <Z”
Tat ca cac hé sb cho cac bién tir X, dén X, déu thay di cling nhu trung binh nhém
va diém giéi han. M hinh cu thé nay ciing hitu ich trong mot nén céng nghiép ma
su tai trg cho tai san la khac biét 16n lao gifra cac cong ty va tao nén cac diéu chinh
quan trong, nhu tai san tai chinh, khong dugc thuc hién. Trong mo6 hinh danh cho
thi truong moi ndi, Altman va cac cong su da cong thém héng s6 +3.25 dé chuéan
hoa diém chi s6 v6i mot diém chi s6 =0 duoc danh bang véi xép hang trai phiéu loai

D (pha san).

1.6. MO HINH CHI SO CHO NEN KINH TE MOI NOI VA QUA TRINH XU
LY

Tin dung trong cac nén kinh té mdi ndi ¢ thé duge phan tich theo 16i twong tu nhu
dd duoc dung cho cac phan tich truyén théng cua cac cong ty Hoa Ky. Mbi khi quéa
trinh danh gi4 rui ro dinh lwong phat sinh, mot nha phén tich ¢ thé sau d6 dung mot
qua trinh danh gia dinh tinh dé diéu chinh thém nhiing yéu to nhu tién té va rii ro
nganh, dic diém nganh, vi tri canh tranh cia cong ty trong nganh dé. Thudng ngudi
ta khong thé xay dung mot mo hinh cu thé cho mot nude thude khu vuc kinh té méi
n6i dua vao mau dir liéu tir nuéc d6 boi vi thiéu mot kinh nghiém danh gia tin dung
tai do. Dé giai quyét van dé nay, Altman, Hartzell, va Peck (1995) da chinh sira mo
hinh Z-Score géc tao ra mOt mo hinh chi s6 cho cac nén kinh t& md&i ndi
(EMS=emerging market scoring).

Bang 1.7: Xép hang trai phiéu Hoa Ky quy doi dwa trén EMS

Stt Xép hang quy doi Hoa Ky Piém EMS trung binh
1 AAA 8.15
2 AA+ 7.60
3 AA 7.30
4 AA- 7.00
5 A+ 6.85
6 A 6.65
7 A- 6.40
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8 BBB+ 6.25
9 BBB 5.85
10 BBB- 5.65
11 BB+ 5.25
12 BB 4.95
13 BB- 4.75
14 B+ 4.50
15 B 4.15
16 B- 3.75
17 CCC+ 3.20
18 CCC 2.50
19 CCC- 1.75
20 D 0

Nguon: In-depth Data Corp. Average based on over 750 U.S Corporates with rated

debt outstanding: 1994 data.

Qua trinh xay dung viéc xép hang cho tin dung coéng ty & Mexico nhu sau:

Tinh toan diém s6 EMS, va quy ddi dua vao xéac dinh ¢& cua diém s6 EMS
v6i bang xép hang trai phiéu Hoa Ky quy d6i (xem bang 1.7).

Trai phiéu cong ty sau d6 duoc phan tich theo hudng xac dinh diém dé ton
thuong cia cong ty d6 d6i voi ngoai té chiém da sb trong cac khoan ng. Tinh
dé bi tén thuong nay duoc dwa vao quan hé giita doanh thu thu duogc bang
ngoai & trir di chi phi, rdi so sanh véi chi phi bang ngoai t&. Sau d6 dong tién
bf;“lng ngoai t¢ nay dugc so sanh véi ng dén han vao nam t&i. Cac nha phan
tich diéu chinh sé xuéng dua vao mirc do tén thuong c6 thé thiy duoc.

Chi s6 nay dugc didu chinh xudng (hodc 1én) néu cong ty nam trong nganh
dugc danh gia 13 rai ro hon (hay kém rai ro hon) hon xép hang trai phiéu
tuong duong tir két qua EMS dau tién.

Chi s tiép tuc dugc diéu chinh 1én hay xubng tuy theo vi tri théng tri cua
cong ty trong nganh.

Néu no ctia DN ¢6 nhirng ddc tinh dac biét, nhu ng c6 bao dam, thi chi $6 s&
tiép tuc duoc diéu chinh twong tng.

Cudi cung, gia tri thi truong cua von chu s hitu duoc thay thé boi gia trj so

sach trong bién Xy, va két qua xép hang trai phiéu quy d6i dugc so sanh. Néu
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c¢6 nhitng khac biét co ban trong xép hang trai phiéu qui déi, chi sb cudi cing
s& dugc diéu chinh, 1én hodc xubng.
Tuy nhién, dé xay dung mo hinh nhu vdy cho mdi thi trudng, doi hoi nhiéu cong
strc, tién bac va thoi gian cting véi cac nghién ciru, khao sat clia cac chuyén gia
trong linh vyc tai chinh. Do vay, cach xay dung mé hinh cho nén kinh té mai noi

nay khong dugc str dung nhiéu trong thuc té.

KET LUAN CHUONG I

Altman da xay dung dugc ba mo6 hinh cho ba loai hinh cong ty khac nhau nhu
sau:
Mo hinh Altman Z-Score danh cho cong ty dai chung
7=1.2X+1.4X,+3.3X5+0.6X,+1.0X5

Pé danh gia kha ning pha san cta cac cong ty, chi s6 Z cua ching duoc so sanh
v6i cac muc diém duoc xac dinh trude nhu dudi day:

Z < 1.81: Pha san

1.81 < Z < 2.99: Khong ro rang

2.99 < Z : Lanh manh
M6 hinh Altman Z-Score 4p dung cho cac cong ty tu nhan

7’ =0.717X; +0.847X,+ 3.107X5+0.420X,+0.998 X

Céc diém ngudng cho chi s6 Z’ nay nhu sau:

Pha san 72°<1.23

Khong ro rang 1.23 <Z’ <2.90

Lanh manh 2.90<Z’
M6 hinh Alman Z-Score 4p dung cho cic DN khong san xuit (non-
manufacturer)

7’ =6.56X,;+3.26X,+6.72X;5+ 1.05X4

Diém ngudng cho mé hinh nay nhu sau:

Pha san: 727 < 1.1

Khongrorang : 1.1 <Z’° < 2.6
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Lanh manh: 2.6 < Z"’

Véi cac bién dwoc dinh nghia nhw sau:

X,, working capital/total assets (WC/TA) = Vén luu dong/ Tong tai san

X,, retained earnings/total assets (RE/TA) = Loi nhuén giit lai/ Tong tai san
X3, Earnings before Interest and taxes/Total assets (EBIT/TA)=Loi nhuin
trude thué va 1ai vay/ Tong tai san (chi s6 hiéu suat sir dung tai san)

X4, Market value of Equity/Book value of total liabilities (MVE/TL) = Gia
tri thi trudong cla von chu s& hiru /Gia tri s6 sich cua no. (Trong mo6 hinh Z°
va mo hinh Z” thi gia tri thi trudng ctia von chu so hitu doi thanh gia tri sb
sach cua von chu so hitu).

X, Sales/Total assets (S/TA) = Tong doanh thu/ Tong tai san

Sau khi xay dyng mo hinh, Altman di tién hanh thir nghiém nhiéu 1an dya trén cac

mau cong ty khac nhau trong khoang thoi gian hon 30 nim va két luan ring mo

hinh van giir dugc d6 chinh xac cao mic du duoc thiét 1ap tr nam 1968.

Cho dén ngay nay md hinh Z-Score van 1a mé hinh duoc st dung rong rai trén thé

gidi dé danh gia kha nang pha san ciia mot DN bai tinh don gian va do chinh xéac

tuong doi cua no, du rang da xuat hién mgt s6 mo hinh chinh xac hon, phtrc tap hon

c6 thé thay thé mé hinh Z-Score nhu mé hinh Zeta, mé hinh CART (Classification

and Regression Trees)... M6 hinh Z-Score dugc thitra nhan 1a ¢6 kha nang du bao

chinh x4c dén 02 niam truéc khi moét DN pha san.
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2.1. KHAI QUAT VE LY THUYET KIET QUE TAI CHINH

Kiét qué tai chinh (financial distress) xdy ra khi doanh nghiép khong dap ung duogc
cac hura hen véi chu ng hay dap ing mdt cach kho khan. Poi khi ki€t qué tai chinh

dua dén pha san, doi khi no6 chi c6 nghia 1a cong ty dang gap kho khan, rac roi ve tai

chinh.

Kiét qué tai chinh rat tén kém. Cac nha dau tu ludn lo ngai rang cac doanh nghiép

cO vay ng c6 thé s€ roi vao tinh trang ki€t qué tai chinh, diéu nay dugc phan anh

trong gia tri thi truong hién tai ctia chirmg khoan ctia doanh nghiép do.

Theo 1y thuyét MM, gi4 tri ciia doanh nghiép dugc chia thanh ba phan:

Gia tri néu dugc
Gi4 tri DN = tai trog hoan toan
' bang von ¢0 phan

PV cua
tam chan
thue

Chi phi kiét qué tai chinh tuy thudc vao xac sut kiét qu¢ va do 1on cua chi phi phai

ganh chiu néu kiét qué tai chinh xay ra.
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Gia tri thi truong

PV ( chi phi kiét
qu¢ tai chinh)

PV (tim \
chan thu¢)
Gia tri néu
duoc tai tro
hoan toan
bang von co
phan
Ty 18 no tbi wu Ty 1é ng

Hinh trén cho thay su danh d6i giira lgi ich thué va chi phi kiét qué tai chinh an dinh
ciu tric t6i wu nhu thé ndo. PV cua tAm chin thué ban dau ting khi doanh nghiép
vay thém ng. O cac mirc ng trung binh, xac suit kiét qué tai chinh khong dang ké,
va PV cua chi phi kiét qué tai chinh kha nho 1am cho loi thé cta tdm chin thué tro
nén vuot troi. Nhung tai mgt thoi diém nao do, xac sut ki€t qué tai chinh s& tang
nhanh véi viéc doanh nghié€p vay ng thém; chi phi ki€t qué tai chinh cling l6n lén
nhanh chéng, 1am cho 1oi ich thu dugc tir tim chén thué cua vay ng giam di va cubi
cung bién mat. Piém t6i wu 1y thuyét dat dugc khi hién gia ctia khoan tiét kiém thué
do vay ng thém vira du dé bu trir cho gia tang trong hién gia cua chi phi kiét qué.

Theo 1y thuyét nay, mot DN nén gia ting no cho dén khi gia tri tir hién gia ciia tim
chin thué vira du dé duoc bu trir bang gia ting trong hién gia cua cac chi phi kiét

qu¢ tai chinh.
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Chi phi kiét qué tai chinh bao gdm:

- Chi phi pha san gébm cac chi phi truc tiép nhu 1& phi toa an va cac chi phi
gian tiép phan anh cac kho khin trong viée quan Iy mot cong ty dang bi tai to
chue.

- Chi phi kiét qué tai chinh nhung chua pha san:

e Céc mau thudn quyén loi gitta trai chi va c6 dong cua DN trong kiét
qué tai chinh c6 thé dua dén cac quyét dinh yéu kém vé hoat dong va
dau tu. Cac ¢ dong hanh dong vi quyén loi ca nhan c6 thé chuyén rui
ro tir ho sang cho cac chii ng ganh chiu, bang cach thi hanh cac tro
choi 1am giam tong gia tri ciia DN. Céc tro choi & day co thé 1a “dich
chuyén rui ro”, “tir chdi dong gop von cd phan”, “thu tién va bod
chay”, “kéo dai thoi gian”, “tha mdi bét bong”. ..

e Cic diéu khoan trong hop dong ng dwoc thiét ké dé ngin ngira cac trd
choi nay. Nhung cic diéu khoan nay lai 1am gia ting chi phi soan
thao, giam sat, va thyuc thi hop dong no.

Chi phi kiét qué thay d6i khac nhau tiy theo loai tai san. Mot vai tai san, nhu cac
bat dong san co gia tri thuong mai tét, c6 thé trai qua pha san va tai co cdu ma phan
16n gia tri khong suy chuyén; trong khi d6 gia tri cta cac tai san khac, dic biét lién
quan dén tai san v6 hinh, c6 thé bi bién mat. Thua 15 s& 16n nhat dbi v6i cac loai tai
san vO hinh gén lién v6i tinh hinh stc khoe ctia doanh nghi¢p nhu mdt don vi hoat
dong thanh dat, nhu cong ngh¢, nguén vOn nhan luc, nhin hiéu. Day co thé 1a ly do
vi sao céc ty 18 no trong nganh duoc pham hay phin mém thap, do gi trj tuy thudc
vao thanh cong tiép tuc trong nghién ctru va phat trién, va trong nhiéu nganh dich

vu ma gia tri tuy thudc vao nguén von nhan lyc.

2.2. PAC PIEM KHANH KIET TAI CHINH O MQT SO NUOC CHAU A
2.2.1. HOAN CANH NGHIEN CUU
Pic diém cua cong ty va dic diém cia qubc gia déu 13 nhan t6 lam anh huong dén

cach xu 1y ki€t qué tai chinh DN. Cac cong ty khac nhau ¢ cau tric von va s¢ hiru,
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trong khi qudc gia lai khac nhau ¢ tiéu chuan luat phap va hé thong luat 18. C6 cac
phuong céch thay thé nhau cing ton tai dé giai quyét van dé kiét qué tai chinh DN:
bén canh viéc sur dung quy trinh phé san, cac thoa thuan bén ngoai téa an gitra cac
cht ng va cac chu so hitu khac dé dan no va x6a bé mot phan no ciing kha phé bién.
Trong giai doan khung hoang tai chinh Chau A 1997-1998, mét lugng 16n cac cong
ty & khu vuc Dong A dang 1am vao khanh kiét tai chinh vao cung mot khoang thoi
gian & cac nudc khac nhau da tao co hdi cho viéc nghién ctru anh hudéng do dac
diém cua cong ty va dic diém cua qudc gia dén kha ning mot cong ty st dung cac
thil tuc pha san chinh thirc nhu 1a mot phuong tién giai quyét van dé kiét qué tai
chinh.

Nhom tac gid Stijn, Simeon Djankov va Leora Klapper trong khi nghién ctru mdt
mAu bao gdbm 1.472 cong ty dai ching trong 5 nudc & Pong A, di nhan dang duoc
644 cong ty nam trong tinh trang khanh kiét tai chinh. Trong s6 nay, 83 da dé don
xin pha san thoi ky 1997-1998. Nhom tac gia ciing tim ra rang kha ning phé san thi
thip hon dbi v6i nhitng coéng ty c6 s& hitu chu 1a ngén hang va cac cong ty c6 lién
két thanh nhém. Hon thé nita, & mot nude cé hé thdng luat phap nghiéng vé bao vé
cht no va tot hon thi 1am ting kha ning dé don pha san. Nhém tac gia nghién ciru
anh hudng clia ca ciu triic so hitu va dic diém qudc gia 1én kha nang giai quyét pha
san ¢ 5 nudc Pong A 13 Indonesia, Han Quéc, Malaysia, Philippines, va Thai Lan.
Nhom téc gia cling chimg minh rang viéc s¢ hiru cong ty ctia cac dinh ché tai chinh
khac nhau dang ké & cac qudc gia khac nhau. Chang han nhu, ty 18 cac cong ty cd
so hiru 1a ngin hang 1a kha 16n & Malaysia, Philippines va Théai Lan trong khi lai
kha nhé & Indonesia va Han Quéc. Thém vao d6, c6 su khéc biét déi véi cac cong
ty lién két theo nhom, nhiing thanh vién ctia nhém c6 thé cung cép tai chinh cho cac
thanh vién khac trong giai doan xdy ra khé khan tai chinh va c6 thé cung cép tin
dung vu dii hay mua ban wu dii. Lién két theo nhom 13 kha phd bién ¢ Indonesia,
Thai Lan, khong pho bién 1am & Philippines.

05 nudc nodi trén cling khac nhau vé khuon kho t chirc dé giai quyét khanh kiét tai

chinh, su khac nay xuit phat tir sy khac nhau co ban cta hé thong luat phap. Mot
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khac biét cu thé 13 sirc manh ctia quyén chil ng, ma nhom tac gia di dan ching bang
cach thiét 1ap mot chi s6 twong tu nhu chi s6 da sir dung bai tac gia La Porta va cac
ddng su (1997). Thém vao d6, kha ning thuc hién giao kéo va thu hdi no trong
truong hop pha san ¢ thé anh huong dén quyét dinh cta chi ng xem xem nén dan
xép pha san trong hay ngoai toa 4n. Nhém tac gia dua ra gia thiét rang nhimg khac
nhau trong quyén lgi cia chu no cung véi su két hop véi muc do hi¢u lyc cua luat
phap c6 anh huéng dén hinh thirc giai quyét khanh kiét tai chinh. Chang han nhu,
thoi gian cang dai dé dwa ra mot phan quyét pha san va mutc do thap hon trong viéc
uu tién cac chu ng bao dam, thi cac chu ng s€ e dé hon trong viéc dung cac phuong
an pha san chinh thurec.

Nhom téc gia ding mot mau gom 1472 cong ty dai chung ma nhom tac gia co dir
lidu sudt thoi ky khung hoang 1997-1998. Nhom tac gia nhan dang 644 cong ty 1am
vao khanh kiét tai chinh, dugc dinh nghia nhu 14 nhiing cong ty c6 hé s6 thanh ton
141 sudt (interest coverage ratio) (1a chi s6 trong quan giita chi phi 13i vay so v6i thu
nhép) nho hon 1. Trong cac cong ty ndy, nhom tac gid quan sat thiy téng cong 83
cong ty dé don pha san trong khoang thoi gian 1997-1998. Phan tich hdi quy vé kha
ning mot cong ty kiét qué tai chinh bi pha san d3 nhin manh vai tro cua s hitu
ngan hang va vai trd cac cong ty co lién két nhom. Kiém tra cac chi tiéu tai chinh cu
thé, nhu don can no, kich thude cong ty, va chi s6 hoan von ROA, nhom tac gia tim
ra rang kha nang pha san c6 mdi lién hé nguoc chidu véi cac cong ty ¢ ngan hang
1a s& hitu chii hodc cac cong ty lién két nhom. Diéu nay goi ¥ rang loi thé ciia thong
tin hodc cac ngudn tin dung vu dii lién quan dén viéc khuyén khich cac thoa thuan
ngﬁm ndi by ngoai tda an va sy han ché viéc sir dung cac phuong an pha san chinh
thirc cia cac cong ty c¢6 so hiru ngan hang va cac cong ty lién két nhom.

Nhom tac gia cling nhan manh tam quan trong ctia cac thé ché luat phap: Nop don
xin pha san thi dé xay ra hon ¢ cac qubc gia co hé thong luat 1& hiru hiéu hon va
nghiéng vé phia quyén ctia chii no manh hon. Nhom tac gia cling tim ra cac méi lién
hé 14n nhau giita hé thdng luat phap nghiéng vé quyén chi no va mot hé théng phap

luat hiru hiéu vé6i két qua 1a cung lam ting kha ning dé don pha san. Piéu nay goi ¥
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réng mot cht ng chi co thé bt budc mot cong ty d€ don xin phé san va ganh chiu
chi phi luat phap lién quan néu trudc 1a c6 phong ngira dic diém khoan vay ng va
sau la hiéu luc cua hé théng luat phap cho théy co hoi du dé hdi phuc mdt cach

nhanh chéng céc thua 16.

2.2.2. NHUNG NHAN TO PHA SAN

Céc cong ty 1am vao khéanh kiét tai chinh phai ddi mat voi su lua chon thuong
thuyét ngoai toa an hodc trong toda an. Cac phuong cach lya chon dé giai quyét
khéanh kiét tai chinh vi vay s€ phu thugc vao uu va nhuoc diém cua nhitng dai dién
tham dy vao giai phap giai quyét, va stirc manh twong ddi cua dai dién d6. V& mat 1y
thuyét phén biét ra thanh chu ng, ngudi sé hiru hién tai, nhiing nguoi diéu hanh nhu
13 nhitng bén then chdt va nghién ctru anh hudng cta khudn kho luat phap khac
nhau trong viéc giai quyét theo phuong an di chon lya.

Mot s6 hé thdng giai quyét pha san & cac nude phat trién, tim thiy rang sirc manh
tuong ddi cia chu no, chi sd hiru, ngudi didu hanh c6 su khac biét rat dang ké.
Theo luat pha san cia Phap chang han, Luat nay cho phép nhiing nguoi diéu hanh
hién tai dugc chi dinh bdi cac chu sé hitu, tiép tuc diéu hanh DN trong sudt thoi ky
thuong thuyét tai to chtrc. Theo luét pha san cua Anh Quéc, nguoc lai, cho phép cac
cht no du quyén luc dé thay thé nhimg ngudi diéu hanh DN hién tai. Sy khéac biét
sau sic hon nita c6 thé duoc thuc hién trong cic hé thong ludt phap c6 khuynh
huéng bao vé con ng. Chang han nhu, cic nghién ctru qua khir vé van dé thay thé
ban quan tri cong ty tai My, noi ma hé thong luat phap c6 khuynh huéng bao vé con
ng, tim ra rang sau khi dé don xin pha san theo chuong 11, cac chil no thong thuong
thay thé cac nguoi diéu hanh cdp cao. Diéu ndy goi ¥ rang mot nudc duoc xép loai
c6 hé théng luat phap than thién véi con ng thi khong nhét thiét co kém khuynh
hudng than thién véi ban quan tri.

Trong cac nghién ctru lién quan, Claessens va Klapper (2002) tim ra rang viéc st
dung hinh thirc ph4 san trén thé gidi thuong cao hon & cac qudc gia c6 khuynh

hudng bao vé€ chi ng va c6 hé théng luat phap hiru hiéu hon. Nhu da dugc trinh bay
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bai White (1993), su khac nhau giita co ché c¢6 khuynh huéng bao vé cha ng ddi véi
co ché c¢6 khuynh hudéng bao vé con ng cling anh hudng dén viéc cac cong ty khi
1am vao kiét qué tai chinh c6 sir dung cac phuong phap tai sip xép trong hodc ngoai
tda an. Hon thé nita, nghién ctru ciia nhom tac gia con lién quan dén mot cong trinh
vé kiém tra sy pha san & Hoa Ky. Chang han, Eisenberg va Lopucki (1999) cho
rang cac cong ty lwa chon thu tuc phap 1y pha san theo chuong 11 dwa vao co ché
phap 1y c¢6 khuynh hudng thién vé con ng, dugc dinh nghia bai khuynh huéng cua
cac quan toa thi€n vi con ng trudc yéu sach cia chu no.

Chi phi va anh hudng cta viéc pha san ddi véi nguoi diéu hanh duoc nghién ciru rat
chi tiét cho truong hop ndp don pha san & Hoa ky. Gilson (1989) tim ra rang sau khi
ndp don pha san, ngudi diéu hanh phai chiu dung cac chi phi ca nhan 16n va hon
mot nira nhitng nguoi diéu hanh trong mau nghién cru da bi sa thai. Gilson va
Vetsuypens (1994) tim ra rang nhitng nha quan tri van ton tai dwoc sau khi cong ty
ndp don pha sdn nhan dugc muc lvong va thuong gidm sit mot cach nghiém trong;
trung binh, cac nha quan tri chi nhan dugc 35% so voi thu nhap cua ho trude do.
Béi vay, khong c6 gi dang ngac nhién la nhitng nha quan tri trong cac cong ty bi
ki€t qué tai chinh nay & My thuong chon viéc tu tai cAu trc DN hon 1a ndp don xin
pha san theo luat dinh.

Gilson, John, va Lang (1990) nghién ctru 169 cong ty ki€t qué tai chinh va tim ra
rang it hon mot nira cac cong ty nay sir dung quy trinh xir 1y pha san theo chuong 11
dé tai cau trac no phai tra. Ho tim ra rang cac cong ty c6 thoa thuin bén ngoai toa
an 6 nhiéu tai san vo hinh hon, mot ty 1€ ng ngan hang cao hon, va it chu ng hon.
Gilson (1997) lai tim ra rang viéc tai ciu tric ngoai pham vi toa 4n khong phai tat
yéu déu mang lai loi ich cho cb déng, vi rang cong ty khi giai quyét van dé kiét qué
tai chinh ngoai khuon khé toa 4n van ton tai don can ng cao va dé xay ra khéanh kiét
tai chinh té hai hon.

Mot vai nghién ciru da khao sat anh huong cua cdu tric sé hitu trong viée giai quyét
van dé kiét qu¢ tai chinh DN. Dir liéu cac cong ty Nhat dugc stir dung dé kiém tra

anh hudng ctuia h¢ thong ngan hang, anh huong nay &m chi moi lién hé veé so hiru va
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mdi lién hé vé vay muon gitta mot ngan hang va mot cong ty thuong mai. Hoshi va
cong su (1990) tim ra rang cac moéi quan hé v4i ngan hang nhu thé s& cai thién kha
nang vé von va xuc tién dau tu. Thém vao do, chung con cho thay lién két cong ty —
ngan hang gitip cho viéc thuong thuyét cac diéu khoan tin dung tré' nén d& dang
hon. Piéu nay din dén cic cong ty c6 lién két ngan hang hoi phuc thoat khoi khanh
kiét tai chinh nhanh hon céac cong ty khac, va khong can thiét sir dung bién phap tai
cdu trac hodc cac thi tuc pha san khac. Piéu nay ciing duogc giai thich rd hon trong
nghién ctru cua Prowse (1992), ngudi da mo ta sy lién hé ctia cac nha bang Nhat
Ban trong cac quyét dinh quan tri cong ty nhu 1a mot hinh thire gidm sat va giai
quyét nguyén 1y nguoi dai dién va thong tin vé cac van dé gitta nguoi di vay va
nguoi cho vay.

Su khéc biét gitra quyén chu ng va hi¢u lyc phap luat anh hudéng khong chi trong
thoi ky hau khing hoang khi giai quyét van dé kiét qué tai chinh ma con anh hudng
dén ca hanh vi tién khing hoang cta ban diéu hanh DN va chu s& hitu trong viéc
van hanh va tim nguén tai tro DN. La Porta va cong su (1997) nhan manh réng luat
pha san va kha ning thuc thi luat 1a nhimg yéu t6 quyét dinh cho sy thay doi cac dic
diém trong hop ddng vay no ma s& anh hudng dén hoat dong cuia DN va cac quyét
dinh quan tri. Rajan va Zingales (1995) tim ra rang khuynh huéng co cum lai ctia
ban diéu hanh va chu s& hitu trong trudng hop cong ty 1am vao khanh kiét tai chinh
lam anh hudng dén céc quyét dinh vé ciu trtc von, nhu ty 1€ no va von chi sé hitu,
xuét phat tir hé thong luat phap mang tinh bao vé cho quyén loi cta chil ng va trimg
phat chu s¢ hitu cia DN.

Tac gia White (1994) cho rang trong cac co ché c6 khuynh hudng than thién véi
chi no, su de doa bi sa thai khién cho cac nha quan tri c6 khuynh huéng manh mé
tham gia vao cac du an nhiéu rii ro. Tuy nhién, boi vi nhitng ngudi diéu hanh méi
c6 thé khong phu hop voi cong ty va khong thé dam bao mot thoi ky chuyén tiép
troi chay, gidi chii no s& ganh chiu nhiéu chi phi cao hon tir viéc giai quyét khanh
kiét. Vi vay gidi chu ng nhin chung thich gilt lai b khung quan tri nhu thoi ky

truée khi bi khing hoang bai vi chiing rat c6 loi vé phuong dién tai chinh. Thém
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vao d6 nhitng hé thdng luat phap c6 khuynh hudng than thién véi con no lai khuyén
khich gidi quan tri xic tién viéc ngan chan sy pha san sém hon tir cdc chu no cua
ho, diéu nay co thé lam ting kha ning ton tai cta cong ty va co thé mang lai loi ich
t6i wu cho cac ddi tuong dua ra yéu sach.

Nhom téc gia Stijn, Simeon Djankov va Leora Klapper ciing cung cdp mot cai nhin
can canh moi vé cac nhan t6 quyét dinh viéc ndp don pha san bang cach kiém tra
mot vai gia thiét cho mau cic cong ty trong 5 nudc Pong A. Gia thiét thi nhat cua
nhom tac gid la: nhirng cong ty ¢6 quan h¢ sé hitu véi ngan hang thi ¢6 kha
ning pha san thip hon. Loi giai thich ¢ day 1a néu nhitng ngan hang cap von va
nam gitr von sé hiru trong mot cong ty thi ho cé thé tiép nhan chi phi tién hanh mot
cudc pha san chinh thire, co nghia 13 ho nhiéu kha niang s& dan xép thuong luong
ngodi tdoa an. Nhom tac gia ciing ky vong nhirng cong ty cé lién két nhom thi
ciing it kha niing bi pha san. Diéu nay bdi vi ndi bo nhom cong ty d6 co thé cung
cap 1an nhau nhu 13 mot thi truong vén ndi bo va gitp d& nhitng cong ty 1am vao
khanh kiét tai chinh. Cubi ciing nhom tac gia ky vong rang mét hé thong luit phap
manh nghiéng vé viéc bao vé quyén lgi ciia chii ng, sé 1am ting kha ning mjt
cong ty kiét qué tai chinh 1Am vao pha san. Nhom tac gia gia thiét rang giéi chu
no s& ting cuong viéc ganh chiu cac chi phi truc tiép va gian tiép ciia pha san néu
ho c6 thé ky vong mot qua trinh phuc hdi nhanh chéng.

Gia thiét cudi cing c6 18 1a gia thiét mau thuin nhat, boi vi 1y thuyét khong dua ra
mot mdi lién hé rd rang giita tinh hiéu luc cua hé thong ludt phap va kha ning pha
san. Mot mat, mot hé thng luat phap hiéu qua cung véi quyén loi cia gi6i chi ng
manh c6 thé duoc ky vong khuyén khich gidi chii no dung céc thi tuc phé san chinh
thirc. Mit khéc, néu sy pha san 1 c6 thé du doan, thi tai sao phai dung né va ganh
chiu cac chi phi truc tiép? Cac bén lién quan co thé s& ting cudng viée sir dung cach
thirc thuong lwong ngoai toa 4n thay thé cho viéc dé don phé san chinh thirc néu hé
thdng c6 thé tién doan dugc. Diéu nay kéo theo viéc xin pha san cé thé duoc sir
dung nhiéu hon trong mot hé thong luat phap chira dung nhitng diéu khong chic

chan, bdi vi cac bén khac nhau sé c6 nhiing mong mudn khac nhau vé két qua cudi
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cing va toa an 1a can thiét dé phan xtr. Thém vao d6 ¢ nhiéu dao luat, ban quan tri
c6 quyén nop don pha san, diéu d6 han ché nhiing yéu sach cta gidi cha no d6i voi
nhirng tai san cua DN va tiém 4n kha ning cho phép nhitng nha quan tri ndy mua ré
nhing tai san con lai cia DN. Trong nhiing tinh hudng nhu vay vu ndp don pha san
lai 12 bang chimg vé su yéu kém vé quyén loi cua giéi chu ng. Trong phan nay
nhém tac gia cung cip mot nghién ctru mang tinh kinh nghiém va ¢ gang thiét 1ap

tam quan trong dang ké ctia cac dong co trai nguoc nhau trén.

2.2.3. QUYEN LOI CUA GIOI CHU NOQ VA ANH HUONG CUA HE THONG
LUAT PHAP O PONG A

Trong 2 nim tiép theo ké tir khi xay ra cudc khing hoang tai chinh Péng A nim
1997, giai phap thuong lugng ngoai toa &n duong nhu la mdt phuong an duogc lya
chon chiém wu thé dé giai quyét khanh kiét DN. Chang han nhu cho dén thang 8
nam 1999, 234 cong ty cta Indonesia di ndp don dé duoc ap dung giai phap thuong
lwong ngoai toa an, trong khi d6 chi c6 88 cong ty ndp don xin pha san (sb liéu nay
bao gdm nhing cong ty niém yét dai ching va cac cong ty tu nhan). S6 liéu cia
Thai Lan thdm chi con 4n tuong hon: c6 825 cong ty chon giai phap tai cdu tric
bang cach thuong luong ngoai toa an, va chi co 62 cong ty sir dung quy trinh phéa
san chinh thirc trong toa an. Tuy nhién sy st dung phd bién giai phap thuong luong
ngoai tda 4n & 2 nudc nodi trén cé thé chi 1 biéu hién cua sy yéu kém cua hé thong
luat phap. Vi vay nhom tic gia xem xét phan nay nhu 1a mot dic diém chinh yéu
ctia hé théng phé san va hé thong luat phap ciia mdi trong 5 nuéc Pong A dang xem

X€t.
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Bang 2.1: Cac dac diém chinh cua dao luat pha san & mot s6 nudce Chau A

@) 2) A3) “) (©) (6) @) ()
Co ton tai
Lich trinh | Ban diéu m(?t rao Chu ng
Ngudn | thuchién | hanh co F"‘nli‘iq. ¢6 bo | Qué trinh
Nude géc luat phan duoc 0 lai dogg 2O dam o Quy trm’ tai cau
phasan | quyéttoa | khipha viee {ay duogc uu thanh 1y truc
an san ? t'fu san tién ?
cua chu
ng ?
Pugc dat | Khong ¢6 [ Co6  v6i | C6  véi | Chi  phi | Khong Piat  tién,
nén moéng | lich trinh | luat cfi; | ludt c; | pha san dat tién, | kho khan,
tr nhling | voi ludt | khong co6 | khong co | duge trd | kho khén, | khong
quy dinh | cij 30 | voi  luat | voi  ludt | trude, sau | khong hi€u qua,
thoi thudc | ngdy 1am | méi thang | méi thang | d6 13 no | hiéu qua, | rfit cham
dia Ha | viéc sau | 8 nam | 8 nam | lwong va | cham chap
Lan duogc | khi nhéan | 1998 1998 chd ng ¢cé
ban hanh | dugc don dam bao
nam cua chu
1906. ng  déi
Indonesia | Ludt nay | véi luat
dugc diéu | moi thang
chinh 8 nam
thang 8 | 1998
nam 1998
cho phép
thiét  lap
mot  toa
an thuong
mai dic
biét
Pugc bat | 120 ngay | Khong Khoéng Chut ng¢ | Khong Pit  tién,
ngudn tir | lam  viéc c6 dam | dit tién, | kho khan,
Luat Pha | sau khi bao dugc | d&, hiéu | hiéu qua,
San cua | nhin trd trudc | qua, nhanh
Hoa Ky | dugc don nhanh chéng
nam cia chu chong
1978. NO6 | ng
bao gdm
Han Qudc | nhiing
diéu
khoan dan
xép cac
khoan ng
ma khong
can tién
hanh pha
san trudc
Pugc bat | 180 ngay | Khong Khoéng Cha no | Pat tién, | Pat tién,
Malaysia nguén tr | lam viéc c6 dam | dé, hiéu | kho khan,
Luat Pha | sau khi bao duoc | qua, hi€u qua,
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San Anh tiép nhan tra tredc | cham cham

Quéc ndm | don  cua

1985 chu no

Pugc gisi | Khong co | Co Co Thué Khong Dit  tién,

thiéu vao | lich trinh duoc dat tién, | rit  kho

nam cu thé thanh rat  kho | khan,

1909. toan khén, khéng

Luat duoc trude, sau | khong hi€u qua,

sta  doi do la | hiéu qua, | cham
Philippines nam 1976 hmng cham

cho phép nguoi lao | chap

con no dé dong, chi

don 1én phi pha

Uy Ban san, chu

Chiing no co

Khoan dé dam bao

bao vé

Puogc gidi | Khong c6 | Khong Khoéng Chi  phi | Khong Khong

thiéu nhu | lich trinh pha san | dat tién, | dat tién,

mot phan | cu thé dugc tra | d& dang, | kho khan,

cua Luat trude, sau | hi€u qua, | hiéu qua,
Théi Lan Thllrongv la  thué, | cham nhanh

Mai nam luwong chap

1940 wva ngudi lao

duoc sira dong, va

lai  nam chu no co

1998 dam bao

Nguon : Asian Development Bank (1999)

Bang 2.1 cung cip nhitng thong tin so sanh vé luat phap pha san, quyén han cia
gidi chu ng, va hiéu lyc cia hé théng luat phap. Thong tin nay dugc thu thap tir
nhiing béo cdo chi tiét dugc chuan bi cho Ngan Hang Phat Trién Chau A nhu 13
thong tin nén tang cho cai cach luat pha san tai cac nude di dé cap. Nhitng bao cdo
nay duoc 1am ra boi cac cong ty luat trong mdi nude bang viée sit dung mot phuwong
phap luan dong nhét va duoc xem xét bdi cac nhom khu vuc dé bao dam tinh so
sanh duoc cua cc két luan. Ho tién hanh diéu tra kha nang dodn trudc cua cac phan
quyét toa an trong ting tinh hudng pha san, tai liéu néu rat chi tiét mic do hiru hiéu
ctia hé thong luat phap, va thao luan vé thai 6 cua gidi chi no trong nhitng trudong
hop pha san gan d6. Su danh gia chét luong ctia viéc thanh 1y cong ty va qué trinh
tai to chirc duge quyét dinh boi mot cude diéu tra cla tat ca cac cong ty ludt quan

trong trong moi nude va khong phan dnh quan diém ctia khach hang cta ho (cic chi
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cong ty va nhitng nguoi diéu hanh). Cac chi tiét cu thé hon dugc cung cip boi Ngan
hang Phat Trién Chau A (1999).

Bang 2.1, c0t 3, dinh nghia mét thong s6 dugc nhian manh lap di 1ap lai bdi cac
chuyén gia luat phap trong khu vuc Pong A nhu mot bién quan trong trong viéc xac
dinh mot vu dé don pha san: Thoi gian can thiét @& dua ra mot phan quyét pha san.
Thoi gian nay cang lau, thi cang it 1am gidi chu ng cht ¥, bdi vi gid tri hién tai cia
cac tai san c6 thé khoi phuc co thé dugc khau hao mot cach nhanh chéng, cu thé
trong nhitng moi trudng ma kha ning mua ré mot cong ty 1a 16n. Ba thong sd khac
(ban quan tri duoc ¢ lai trong t6 chirc tai sap xép, rao can tw dong khéi viéc 1ay tai
san ciia giéi chit ng, va tht tu wu tién quyén thanh toan) duoc st dung rong rii
trong cac nghién ctru trude do.

Nhom tac gia st dung thong tin da trinh bay & Bang 1 dé xay dung thudc do dinh
lugng cua cac cép do bao vé quyén cua gidi chi ng va mac do hi¢u qua cua mdi hé
théng phép luat. Két qua duoc trinh bay trong bang 2.2, c¢ot 2 va 3, trong d6 mot chi
s6 cao hon thé hién quyén cta gidi chi no cao hon va sy hitu hiéu cta luat phap 16n
hon. Nhom tac gia cling tim ra rang Indonesia va Philippines c6 su bao vé gidi chu
ng yéu nhat, trong khi Han qudc va Malaysia 1a manh nhat. Thém vao d6 nhom tac
gia tim ra rang Indonesia va Philippines c6 hé thong luat phap kém hiru hiéu nhat,
trong khi Han qudc va Thai Lan c6 hé théng luat phap hitu hiéu nhat.

Bang 2.2: Quyén gidi cht no, hiéu qua luat phap, va ngudn goc cia ludt pha san

_ _Q 3) _ @
Quoc gia Quyén chu ng Hiéu lyc luat phap | Nguon goc ludt pha san
Indonesia 0 4.5 Phap
Han Qudc 3 7.5 Duc
Malaysia 3 5.5 Anh
Philippines 0 3.0 Phap
Thai Lan 2 6.5 Anh

Quyén gidi chu no va hi¢u qua ludt phap dugce trich dan dua trén dir liéu tir Ngan
Hang Phat Trién Chau A nam 1999. Quyén giGi chii ng' 1a tong hop clia bon bién,
v6i diém sé co kha ning dat cao nhit 1a 4: TIME: duoc tinh =1 néu thoi gian dé
thyc hién mot phan quyét toa an 1a nho hon 90 ngdy, =0 néu nguoc lai;

MANAGER, =1 néu ban diéu hanh hién hitu khong duoc ¢ lai sudt qua trinh tai cAu
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tric hay phé san, =0 néu nguoc lai; STAY: dugc tinh bang 1 néu khéng co rao can
tuw dong ngan can viéc léy tai san cua cha ng, =0 néu nguogc lai; CREDITOR: dugc
tinh béng 1 néu chu no c6 dam bao duoc wu tién thanh toan cao nhét, =0 néu nguoc
lai.

Hiéu qud ludt phdp 13 tong hop cua 8 bién, diém xép hang tir 0-2 cho yéu td chi
phi, mirc d6 d&, hiéu qua, va tdc dd cho viée tai cau trac hay thanh ly. Chéng han
nhu, chiing ta gan 0 diém néu tdc do tai cAu trac 1 rat cham, 1 diém néu cham va 2
diém néu nhanh. Tuong ty xép hang duoc ap dung cho yéu t6 chi phi, do d& va hiéu
qua.

Dé xay dung chi s6 vé quyén cua giéi chii no, & cot 2, nhom tac gia st dung phuong
phap luan twong ty v&i phuong phap luan da dugc phat trién boi tac gia La Porta va
cac cong sy (ndm 1997). Chi sb 1a tong sb ctia 4 chi sd vé strc manh cua gi6i chu ng
da duoc béo céo & bang 2.1, cot 3 dén 6. Chi s dau tién 1a thoi gian dé tién hanh
mot phan quyét 1a liéu co xtr 1y pha san hodc tai cdu trac lai sau khi mot thinh cau
pha san duoc dé trinh. Ching han nhu, luat phd san & Indonesia, Philippines va &
Thai Lan khong c6 khung thoi gian & rang cho mot phan quyét Toa an. Hai nude
con lai co6 khung thoi gian 1a 120 ngay lam viéc & Han Qudc va 180 ngiy &
Malaysia. Chi s6 thir nhi 13 liéu xem xem ban quan tri duong nhiém dugc gitt lai
diéu hanh cong ty trong subt thoi gian tai to chirc hodc pha san. Chi s chi ap dung
& Indonesia va Philippines. Chi s6 thir 3 1a xem xem gi6i chil no bi ngin can bai
mot rao can tuy dong khoi viée thu hdi cac tai san ng sudt thoi gian xu ly phé san.
Pay 1a truong hop chi 4p dung ¢ Indonesia va Philippines. Chi sb thir tu dung dé
xac dinh xem xem thanh phﬁn chil ng ¢6 bao dam c6 duogc uu tién dau tién trong
phén chia tai san ng trong truong hop thanh 1y. Day 1a truong hop chi ap dung &
Han Qudc va Malaysia.

Thém vao d6, nhom tac gia st dung cot 7 va cot 8 cia bang 1 dé xay dung mot chi
s6 hiéu qua cua hé¢ théng luat phap. Chi $6 nay duoc thé hién & bang 2, cot 3, thé
hién chi phi ton kém, sy kho khan, sy hitu hiéu, va téc do thanh 1y hoic tai sip xép

mot DN vO no. Chéng han, Han Quéc duoc Xép hang cao nhét, 7.5, 1a diém trung
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binh cta viéc danh gia qua trinh thanh 1y va tai ciu trac. Nhom tac gia dung chi sb
quyén cht no ciing nhu chi s6 hitu hiéu phap 1y dé kiém tra anh huéng cua moi
truong phap 1y dén kha ning st dung qua trinh phé san nhu 1a phuong tién dé giai
quyét khanh kiét tai chinh.

Bang 2.2, cot 4, phan biét ngudn gbc luat phap ctia mdi nude theo ludt phap nude
Anh, Phap va Purc. Quyén loi cta gidi chu duge dién hinh manh nhit & cac nude co
ngudn gdc luat phap tir Anh va Puc, va yéu nhat véi cac nude co6 ngudn goc luat
phap cta Phap. Chang han, gidi chi ng & Philippines, noi bo luit c6 ngudn goc tir
Phap, bi ngan chan bdi cai dugc goi 1a rao can ty dong ddi véi tai san trong vié¢c thu
hoi tai san no khi cong ty con no bi pha san. Thém vao d6, mdi quan tdm vé sy an
toan cua gidi chu ciing khéng bao dam duoc trang thai vu tién. Hon thé nita, pha
san theo quy dinh cua luat phap cta Phéap ciling ngin cAm gidi chi no truc xuit ban
quan tri dwong nhiém trong sudt thoi gian tai sap xép. Nguoc lai, gidi chil ng &
Malaysia, noi luat phap bat ngudn tir luat phap cta Anh, c6 quyén cao hon.

Mot s6 dic diém khac ciing 1am phan biét hé théng quy dinh pha san trong nim
nude ndi trén. Chang han nhu, thii tuc chi dinh ngudi diéu hanh trong subt qué trinh
tai cAu tric, quyén luc ctia nguoi diéu hanh, tai san san sang cho gi6i chi no, va sy
trimg phat do nhitng hanh dong thiéu trung thuc cta ban diéu hanh, diéu nay co thé
dan cong ty dén khanh kiét tai chinh, déu c6 su khac nhau gitta cac nudc. Nhoém tac
gia cho rang nhimg dic diém nhu vy phan anh triét Iy ngam cia cac hé théng pha
san ciia mdi nudc va anh huong dén dong luc cta cac dai dién kinh té khac nhau

trong cting mdt tinh hudéng nhu cac tham s ta da dé cap.

2.2.4. PAC TRUNG CUA DOANH NGHIEP

Nhom tac gia sir dung cac thong s6 vé cau tric tai chinh va cau trac sé hitu & muc
d6 cong ty vao cudi nam tai chinh 1996, két thiic tir gitta thang 1 dén thang 6 cta
nim 1997. Ngudn dit liéu co ban ctia nhom tac gia 1 dit liéu cua Ngan Hang Thé
Gidi, dir lidu duoc thu thap tir hd so cua cac thi truong chimg khoan trén thé gidi.

Dir liéu nay dd dugc diéu chinh nhimg khac biét theo ranh gii qudc gia vé cac tiéu
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chuan ké toan va thong 18 thyc hién, diéu nay cho phép nhom tac gia sir dung nhing
dir lidu ctia cac nude khac nhau ma khong gip cac van dé 16n vé kha ning so sanh
dir liéu. Nhom tac gia sir dung bdn hang muyc trong bang cin ddi hay bao cao két
qua kinh doanh: doanh thu, téng no, téng tai san va thu nhap thuan.

Nhoém tac gia st dung phuong phap ludn dd phat trién boi La Porta va dong su
(2002) va md rong boi Claessens va cac dong su (2002) dé nghién ciru ciu trac so
hitu nén tang cta cac cong ty & khu vuc Pong A. Dé phan biét quyén diéu hanh va
quyén s& hitu, nhom tac gia nhan dang nhiéu kiéu khac nhau vé ciu trac sé hitu cta
cac to chire trung gian, nhu cross-holding: s hitu chéo (tinh hudng ma hai hay mot
nhoém cong ty nim giit ¢ phiéu cia nhau), kim tu thap, do 1éch cia luat mot cd
phiéu-mot quyén bau. Chang han nhu, gia sit mot nhom kinh doanh nam giir 11%
cb phiéu cua cong ty A, ma Cong Ty nay lai nim giit 21% cd phiéu cua cong ty B.
Trong trudng hop nay, nhom tac gia cho rang nhém kinh doanh trén nam gitr 11%
quyén kiém soat ctiia cong ty B, quyén nay duogc tinh trén modi lién két yéu nhat
trong chudi mic xich quyén bo phiéu. Nguogc lai, nhom tac gia cho rang nhém kinh
doanh chi nam giit 2% quyén diéu hanh cua cong ty B, quyén nay dugc tinh dua
trén san pham cua ca hai khoan gop von s hitu trong chudi mic xich.

Nhom tac gia phan biét giita cong ty co cd dong 16n véi nhitng cong ty co co dong
rong rdi. Nhom tac gia dinh nghia c6 dong 16n 1a c6 dong s hiru it nhat 20% luong
¢6 phiéu dang luu hanh cta mot cong ty. C6 dong 16n duge chia 1am 4 nhém: gia
dinh, ngan hang, cong ty thuong mai va nha nudc. Hon thé nita nhom tac gia nhan
dang bang pha hé ctia mdi cong ty, nhu cac c¢b déng 1on cua timg cong ty. Hé qua 1a
nhom tac gid da nhan dang dugc cac cong ty thudc s¢ hitu ciia mot ngan hang hodc
ctia mot nhoém kinh doanh c¢6 méi quan hé c¢6 dong 16n voi mot ngan hang. Cac
cong ty duoc nhan dang nhu 13 nhém thanh vién va noi nao c6 dong 16n co it nhat
20% quyén kiém soat duoc xép loai nhu 1a cong ty lién két. Nhom tac gia ap dit
danh gi6i 20% dé cb gang lam hai hoa viéc xép loai cac nhém DN & cac nude khac

nhau, boi vi & cac nude khac nhau ding dinh nghia khac nhau vé cong ty lién két.
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Két qua duoc thé hién ¢ bang sb 3. Nhom tac gia tim ra rang cic ¢ dong chu chét
ctia phan 16n cac cong ty khu vuc Pong A trong mau 14 cac cong ty thuong mai va
cac dinh ché tai chinh khac. Tuy nhién ciu trac sé hiru khac nhau rat 16n & cac
nuédc. C6 hon 35% céac cong ty & Philippines trong mau 1a c6 s& hitu ngan hang,
trong khi d6 chi ¢6 16% cac cong ty Han Qudc c6 s hiru ngan hang. Nhom tac gia
cling thay rang nhom lién két rat pho bién ¢ tat ca cic nudec Nam A. Chang han nhu

¢ Indonesia 1a 74%, & Thai Lan 1a 60% céac cong ty 1a thanh vién cua mgt nhom.

Bang 2.3: Théng ké tom tat dac diém DN (Téng mau)

@ 2) 3) “) ) (6)
Quoc gia GROUP (%) BANK (%) SALES (§ 1000) | SALDEBT | ROA
Indonesia 74.23 16.50 78,247.93 2.27 7.18
Han Qudc 51.25 15.66 405,760.37 2.01 2.01
Malaysia 51.58 24.13 45,121.83 2.57 7.27
Philippines 42.65 36.77 71,737.39 2.26 6.89
Thai Lan 59.59 29.50 51,496.26 1.52 5.50
Tong Cong 54.62 23.81 77,372.82 2.05 5.44

Thdng ké tom tat thyc hién & ndm tai chinh 1996, mot nam trudce khi khing hoang
tai chinh cac nudc Pong A, GROUP 1a ty 1¢ phan trim cta cic cong ty co lién két
nhom va noi ¢6 c¢6 dong 16n chiém gitr it nhat 20% quyén bé phiéu. BANK 1a ty 1¢
phan trim cta cac cong ty bi sé hitu truc tiép boi mot ngan hang hay mot nhom co
quyén sé hitu ngan hang. SALES 1a s liéu doanh sé trung binh, tinh bang don vi
1000 USD. SALDEBT la chi s trung binh cua téng doanh s trén tong no. ROA 1a
mirc hoan vén trén tai san, do luong nhu ty 1é phan trim cta doanh thu thuan chia
cho tong tai san.

O bang sb 2.3 tir cot s6 4 t6i cot s6 6 cho thay gia tri trung binh ctia mot vai thong
s6 tai chinh cac cong ty trong mau vao nidm tai chinh 1996, nim trudc khi khung
hoang khu vuc xdy ra. Cac cong ty Han Qudc c6 doanh thu hang nim trung binh la
405 triéu USD, tiép theo 1a Indonesia 78 triéu USD, Philippines 72 triéu USD, Thai
Lan 51 tri¢u USD, Malaysia 45 tri¢u USD.

Ngoai ra tinh trung binh, cic cong ty & cac nudc déu cé ty 1é ng cao trude khi khing

hoang. Céc cong ty Thai Lan c6 ty 1é ng cao nhat vi muc trung binh 1a ¢6 chi s6
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doanh thu trén tong no 13 1.52 trong nim 1996. Tuy nhién cic coéng ty nay nhin
chung c6 ty suét sinh loi trén tai san (ROA) cao, chimg to 1a tinh hinh hoat dong rat
tdt. Thuc ra, ty I¢ tang trudng cao co thé dan dén viéc st dung nhiéu ng hon va DN
c6 don can ng cao hon & nhiing nudc nay.

Mau ctia nhom tac gia gdm c6 bao céo két qua kinh doanh, bang can d6i tai san va
thong tin chu s& hiru ctia 1775 cong ty. Nhom tac gia loai trir cac cong ty thudc khu
vuc tai chinh béi vi tiéu chuén ké toan ap dung cho doanh thu va lgi nhuan cia céac
cong ty nay 1a khac biét rit 16n so voi cac khu vuc khac. Thém vao d6 quyét dinh
pha san cua cac ngan hang bi anh hudng boi cac yéu td khac, nhu 13 nhitng quan
ngai vé& viéc pha san day chuyén. Nhom tac gia ciing loai trir nhitng cong ty khong
c6 du dir liéu. Sau khi a4p dung nhiing tiéu chuan nay, 1472 cong ty dugc chon.

Pé nhan dang nhimng cong ty ndp don pha san sau khi xdy ra khung hoang, nhom
tdc gia thu thap thong tin tir cac thi truong chung khodn va uy ban ching khoan
tuong Gng. Phan 16n cac cong ty trong mau ndp don pha san trong nira nim cudi
1998. D6 1a hau qua két hop anh huéng cua khing hoang tai chinh khu vuc va sy
hoan thién thu tuc pha san trong mot vai nudc. O Indonesia, Philippines, va Thai
Lan ludt ph4 san duoc stra ddi theo thtr ty vao thang 8, thang 1 va thang 4 nim
1998. Nhiing cai cach pha san nay lam ting sé luong ndp don pha san bang cach
cho phép pha san theo kiéu dé hon cuia chuong 11 — kiéu tai t6 chirc va thiét 1ap toa
an pha san riéng. O Indonesia, chang han, chi c6 11 truong hop ndp don phéa san
gifra nam 1978 va thang 8 nam 1998, nhung lai c6 24 trudong hop ndp don chi trong
3 thang cudi ciia 1998. Tuong tu, & Philippines, chi ¢6 35 cong ty ndp don xin pha
san gitta nam 1982 va 1996, nhung lai c6 52 truong hop ndp don xin pha san tu
ndm 1997 dén 1998.

Bang sb 2.4 cung cip thong ké mé ta mau, theo kiéu cong ty. Mau con ciia cac cong
ty co kha nang kiét qué tai chinh thé hién trong cOt 3 va cot 4, noi ma ki¢t qué dugc
dinh nghia 14 c6 chi s6 thanh toan 13i suat (interest coverage ratio) nho hon 1 trong
nam 1998. Nhom tac gia chi dung mau cong ty bi kiét qué tai chinh dé kiém tra viéc

str dung phuong 4n pha san nhu 1a mot phuong tién giai quyét khanh kiét tai chinh
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Bang 2.4: Thong ké tém tit ciAc vu ndp don pha sén trong nim 1997

va nam 1998

Cong ty bi ki€t qué tai chinh dugc nhan dang 1a cong ty c6 chi s6 bao pha no

(interest coverage ratio) nho hon 1 trong nam 1998

| @_[6) (4)_ () __[©) ()
Quoc gia So S6 cong ty | % sO cong ty So % s0 cong ty | Toc do tang
quan | bikiét qué bi kiét qué cong pha san truong GDP
sat tai chinh tai chinh so | ty pha | trong téng sb | thuc trong
v6i tong san cong ty bi nam 1998
quan sat kiét quét tai
chinh
Indonesia 133 66 49.62% 2 3.03% -13.7%
Han Qudc 282 116 41.14% 26 22.41% -5.8%
Malaysia 627 296 47.21% 21 7.09% -6.7%
Philippines | 68 20 29.41% 1 5.00% -0.5%
Thai Lan 362 146 40.33% 33 22.60% -9.1%
1472 | 644 43.75% 83 12.89%

Su khac biét gitta cac qudc gia trong muc d6 kiét qué tai chinh va pha san phat sinh

mot phan tir tinh khéc 1iét ctia khing hoang tai chinh khu vie & mdi nudc cu thé.

Cot cudi cing ctia bang s 4 cho thdy téc do ting truong ciia GDP thuc trong niam

1998. Indonesia va Thai Lan bi anh hudng niang nhat bai cudc khung hoang, véi

13.7% va 9.1% giam trong GDP. Nhom tac gia cho ring cac cong ty & nhitng qudc

gia ¢c6 muc giam GDP thép hon sé€ it b1 ki¢t qué tai chinh hon. Thuc té, Philippines

c6 ty 1& thap nhat cac cong ty bi kiét qué tai chinh, v&i 29% cac cong ty trong mau.

Béang s0 5 cung cap s6 thong ké miéu ta cac bién doc 1dp cla cac cong ty bi xEp

hang c6 kha nang kiét qué tai chinh. Lua chon cua nhom tac gid vé bién co tinh giai
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Bing 2.5: Pic diém ciia cong ty bi kiét qué tai chinh
Cong ty pha san bao gdm cac cong ty ndp don pha san trong nam 1997 hay nim
1998, subt cudc khing hoang Chau A. SALES 13 trung binh téng doanh thu, don vi
1000 USD. SALDEBT l4 chi s6 trung binh cia téng doanh thu trén tong ng. ROA 13
sd trung binh ctia mirc hoan von trén tong tai san, do ludng bai ty 1& % cia doanh
thu thuan trén cho tong tai san. GROUP la phan trim ctia cc cong ty co lién két
nhém véi mot nhom cong ty khic va & dé chu so hitu 10n ¢6 it nhat 20% quyén bau
phiéu. BANK 1a ty 18 phan trim cua cc cong ty cb s& hitu truc tiép bai ngan hang

hay mgt nhém cong ty s¢ hiru mgt ngan hang.

Bién giai thich Nop don pha san Tai thuong thuyét ngoai toa an
SALES (§$ 1000) 76,972.15 77,395.24

SALDEBT 1.02 2.13

ROA 1.11 5.94

GROUP 0.40 0.56

BANK 0.08 0.22

Tong s6 quan sat 83 561

Chi s tong doanh thu/tong no (SALDEBT) cung cip mdt ddu hiéu vé don can no
clia cong ty va kha nang ctia né trong viéc thanh toan no nan trong sudt thoi ky kiét
qu¢ tai chinh khi ddi mat véi cac ca sbe vé tién té va 13i suit. Thue ra, nhom tac gia
thdy rang cac cong ty ndp don pha san déu c6 chi tiéu tong doanh thu trén téng no
thip truéc khi khing hoang xay ra, diéu nay lam cho nhiing coéng ty ndy tr& nén
nhay cam hon dbi véi cac ¢t sdc va nhiéu kha ning can sy bao vé ctia luat phép kip
thot (luat phé san) khi bi ki€t qué tai chinh xay ra.

Dé danh gi4 tinh trang hoat dong cla cac cong ty trude khi khung hoang xay ra,
nhom tac gia dung chi tiéu ty suat hoan von trén tai sin ROA, duoc dinh nghia 13 ty

sO cua tong thu nhap rong chia cho tong tai san. Thong thudng, cac chi ng thudong
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Nhu bang 2.4 thé hién rd, Indonesia va Philippinnes c6 it truong hop dé don pha
san nhét. Diéu ndy co6 thé do sy khac nhau vé mtc d6 ma nhitng nudc nay trai qua
khing hoang kinh té hodc su khac nhau trong khuon kho phép ché dé giai quyét tinh
trang kiét qué tai chinh. Tuy nhién dé kiém tra xem xem hai nudc ndi trén anh
huong nhu thé ndo dén miu, nhom tac gia ciing tién hanh phan tich héi quy cho 3
nude 1a Han Qudc, Malaysia va Thai Lan. Nhom tac gia tim thdy rang bién s ngan
hang va lién két nhom giir vai tro trong yéu va bién sb luat phap giir vai tro kém
quan trong hon. Nhin tong thé, diéu nay khang dinh két luan chung ctia nhém tac
gid 1a viéc d€ don pha san tuy thudc vao strc manh cua luat phap boi vi nhom tac gia
quan sat thay it vu ph4 san hon & Indonesia va Philippinnes noi ma luat phap kém
hiru hiéu hon. Diéu nay 1a nhat quan véi cac két qua tim duoc tir cac thi truong khéc
(xem Altman, 2000). Tuy nhién bang chimg con yéu, goi y rang cac nhéan t6 khac
dong mot vai tro quan trong trong viéc xac dinh phd san ctia cac cong ty ¢ khu vuc
Pong A.

Phat hién cua nhom tac gia gitp giai thich su thiéu vang cta nhiéu vu pha san &
nhimg quéc gia nhu Indonesia, noi cac lién két nhom 1a rat pho bién, quyén loi gi6i
cht ng khong manh, va hé thong luat phap khong day du. Két qua nay c6 ham y
chinh sach 1a cac cai cach luat phap co thé ting cudng viéc mé rong pham vi ma hé
thdng pha san duoc st dung nhu mot phuong cach giai quyét tinh trang kiét qué tai
chinh.
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2.3. CAC BAI HQC VE GIAI PHAP POI PHO KHANH KIET TAI CHINH

2.3.1. HOAN CANH NGHIEN CUU

Nhitng cudc khung hoang tai chinh lién quan dén DN va khu vuc tai chinh & cac thi
truong moi ndi, dic biét, trong cudc khung hoang ¢ cac nudc Pong A nam 1997-
1998, da lam phét sinh cAu hoi vé vai tro ciia chinh phu trong viéc ngan chan va lam
nhe tinh trang khanh kiét tai chinh. Nhimg hanh dong hd tro vé vbn cua chinh phu
nhim phu giup cac DN va cac dinh ché tai chinh cu thé, vi chinh phtl can ngudn
thué trong twong lai dé trang trai cic khoan chi phi cong phat sinh. Ciing c6 mbi
quan ngai rang khu vuc tu nhan s& tréng chd vao cac hanh dong trg gitip nhu thé
trong tuong lai va s& hanh xur theo 16i khong than trong, dan dén khung hoang méi.
Mit khac, néu chinh phu khéng ra tay can thiép c6 thé c6 nghia 1a mot bo phan quan
trong ctia nén kinh té vin nam trong tinh trang khanh kiét tai chinh trong mot thoi
gian dai, v6i nhimg thiét hai 1on va khong thé chap nhan duoc vé san xuat va that
nghiép. Tinh thé tién thoai ludng nan nay dan dén viéc tim kiém cac cude dan xép
ma né s& tu dong khai dong qua trinh xur Iy ¢6 trat ty cic phuong an giai quyét
khanh kiét tai chinh hé thong. Nghién ctru ndy c6 lién quan dén mot cudc khao sat
toan cau vé khung giai quyét khanh kiét tai chinh & cip do cac cong ty riéng 1¢, vé6i
nhiéu nuée diéu chinh hé théng phé san va cac luat c6 lién quan.

Mot cach phd bién, trong mét cudc khiing hoang hé thong, vai trd ciia chinh
phii nim & chd, thir nhit, quy dinh cac luit 1¢ ¢6 thé din dén cac nd lyc tai ciu
tric tw nhin modt cach hiéu qua, va thir nhi, trong viéc cung cip nhirng tro
gitp truc tiép ¢ nhirng chd ma nhirng hanh dong riéng 1é t6 ra la khong da dé
giai quyét tinh trang khanh kiét tai chinh v6i mirc d0 mat mat chiap nhin
duwgc. Tuy nhién khong cd vai tro nao 1a ro rang. Pa cé nhitng cudc tranh cai gay
git xem xem co ché luat phap than thién v&i chu no hay co ché luat phap than thién
v6i con ng 1am trim trong thém khing hoang tai chinh. Mot van dé ciing dugc tranh
cdi gay gat khong kém 1a liéu hd tro truc tiép gitp giai quyét khung hoang tai chinh

hay chi don thuén 1am ting toc dén cudc khung hoang ké tiép.
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Mot chiéu hudng khac 13 khing hoang tai chinh cho phép cac chinh phu gi6i thiéu
cac cai cach ma néu khong khing hoang s& lam cac nhém chinh tri lién quan lung
tung. Vi vay trong khi vuc day cac cong ty hay ngan hang bi khing hodng 1a vai tro
quan trong bac nhit ddi v4i cac nha hoach dinh chinh sach trong thoi ky xay ra kiét
qué tai chinh, giai doan nay ciing 14 co hoi théng qua cac cai cach thé ché va luat
phap tao ra con dudng ting truong dai han cho nén kinh té. Nhiing vi du cho nhiing
cdi cach nhu vay la con duong cua luat pha san cai cach & Han Quéc, Thai Lan, va
Malaysia theo ddu chan cua cudc khing hoang tai chinh, va sy thiét 1ap cac toa an
pha san dac biét ¢ Indonesia va Thai Lan.

Phén nay 13 dtc két nhimg diém chinh cua cic nghién ctru ciing nhu nhimng két luan
clia vai cong trinh nghién ctiru gan day vé cai cach co ché vd ng. Trude tién, ching
ta ban luan vé vai tro ciia co ché v& no trong nén kinh té thi truong. Nhimng nghién
ctru m&i dang can nhic vé co ché v ng dugc tién hanh trong nhitng nim gan day
mot cach doc 1ap voi cude khung hoang kinh té ¢ cac thi trudng méi ndi. Nhimg tai
liéu nay cung cap nhitng huéng din quan trong cho nhitng phat trién trong dai han
cta luat va thi tuc phé san. Tuy nhién, quy ché xir Iy pha san déng mot vai trd han
ché trong cac cudc khung hoang xay ra & cac thi trudng méi ndi bai vi mac do bao
phil qua rong cta khung hoang va khong du thoi gian can thiét dé luat pha san va
cac thé ché pha san tré nén hiéu qua trong nhimg nén kinh té duogc gi6i thiéu.

Diéu ndy dan dén phan thir hai can nhic vé& hudng tiép can dé giai quyét kiét qué tai
chinh c6 hé théng. Cu thé, mot phén nghién ctru noi vé vai trd cia chinh phu trong
viée tao didu kién giai quyét cac cudc tranh tung tai chinh théng qua nhitng dan xép
ngoai khuon kho toa an thay thé cho cac quy trinh pha san hién hanh. Phan khac cia
nghién ctru ndy cAn nhéc tai cdu trac trén co so thi truong thong qua cac cudc sap
nhédp va mua bén lai, bao gém viéc cho phép mdt vai tro 16n hon cua cac nha dau tu
nudc ngoai. Cudi ciing, mét khi ca cac quy trinh pha san — bao gdm nhitng quy dinh
dic biét truc tiép giai quyét khing hoang hé thdng, va viée tai cdu trac theo khuynh
huéng thi truong thong qua su tiép quan cac cong ty bi kiét qué tai chinh déu khong

giai quyét duoc van dé, thong thuong chinh phu s& bude chan vao ganh 1ay phan tén

55



Page - 56

2.3.2. CO CHE VO NQ: MOI QUAN TAM VA NGUYEN LY VAN HANH

Co ché v& no biéu hién cho su can béng cua vai muc ti€u, mot mat, bao gém bao vé
quyén loi cia chii no, 1 diéu can thiét dé huy dong ngudn tai trg dau tu cho tai san
¢ dinh va tai san luu dong, mat khac lai co tac dung ngin ngira su dong cira qué
som cua cac DN c6 kha ning t6n tai. Trong nhiéu nuéc, khudn kho dé giai quyét su
v& no tién trién theo thoi gian theo sy can bang quyén luc chinh tri giita cac nhoém
quyén loi khac nhau, theo sau d6 1a su chuyén di cau tric caa nén kinh té. Két qua
13, co ché pha san khac nhau rat dang ké, thAm chi & cac nudc phat trién. Vi vay,
tham chi & nhitng nudc ma cau trac van hoa va xa hoi rat gan giii va nén kinh té gin
b6 mat thiét nhau nhu Hoa Ky va Anh, vin c6 nhing khéc biét rat quan trong trong
cach cu xtr co ban ddi vé6i con no. (Ludt phd san Hoa Ky ndm 1800 phan 1én sao
chép tir Anh. Ngay nay, hé thong Ludt Phd san & Anh Quéc theo huéng théan thién
Vi chii ng va két qud twong doi la ¢é nhiéu vu phd san hon trong khi Chwong 11
cua Luat Pha San Hoa Ky thi than thién voi con ng hon va dén dén nhiéu vu tai Sd'p
xép dudi sw kiém sodt ciia ban diéu hanh dwong nhiém. Tuy nhién, nhitng thay doéi
gan day trong Ludt Phd San Anh Quéc da dwoce diéu chinh theo hudng gan hon véi
ludt ciia Hoa Ky). Vi vy diéu khoan ctia mot co ché v& no gitp hudng dan giai
quyét cac tinh huéng ma mot qudc gia méac phai trong thoi ky kiét qué tai chinh hé
théng.

Maic du c6 sy khac nhau gitra cac co ché, diéu tré nén 1o rang 1a mot co ché v& ng
van hanh la mot phﬁn rat can thiét cua mot nén kinh té. Su thiéu Vél’lg mot co ché v
ng hiéu qua ¢ cac nén kinh té khing hoang & Pong A, mot diéu gay ngac nhién cho
nhiéu ngudi, duoc xem 1a da 1am phirc tap va 1am chdm qua trinh tai ciu trac DN.
Trong nhiéu ndm, nhitng nén kinh té nay phat trién rat nhanh chong va nhiing cudc

cai cach thé ché dé giai quyét van dé kiét qué tai chinh di khong duoc chu trong cao
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Khi quyén theo ludt phdp ciia gioi chu ng dwoc bao dam 10t, con duong tin dung
ciia cdc DN dwoc mé réng khd ding ké, ciing nhw thé doi véi bé rong va bé siu
ciia thi trwong ng (La Porta va Lopez de Silanes). Piéu nay xay ra boi vi luat phap
bao vé gidi chii ng khoi su chiém doat ctia ban diéu hanh DN va kiém soat cac cb
d6ng cuia cong ty. Mot cach don gian dé hoan lai vn cho cha ng 1a ton trong thir tu
vu tién cta quyén phéan chia tai san trong pha san va tai cdu trac cong ty, nghia la
chu no cép cao duoc wu tién tra trude, sau d6 mai dén cac gidi chu ng cép thép hon,
cudi ciing méi 13 cac cd dong néu con du ra. Cung lic d6, mot s6 cong trinh nghién
ctru chi ra riang néu cb dong khong nhan duoc gi trong quy trinh xtr 1y pha san, ban
diéu hanh, hanh dong nhan danh c6 dong cong ty, sé c¢b gang tri hodn hay tranh pha
san, bao gdm ca chdp nhan nhitng dy 4n c6 d6 rui ro cao khi cong ty dd 1am vao
khanh kiét tai chinh. Vi 1y do nay, Hart (2000) d& nghién ctru mot tinh hudng ma
mot phan tai san cua cong ty tir vu xir 1y pha san dugc danh cho cac cd dong cong
ty, tham chi ca trong trudng hop thi ty vu tién khong dé lai phan du nao cho nhiing

nguoi chu no.
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C6 nhiéu vin dé ma dua vao d6 thi tuc vd no o thé duge so sanh va tac gia Joseph
Stigliz dd cung cdp mot phép phan loai rat hiru ich cho cic van dé nay. Mot can
nhic quan trong 12 xem xem luat phap c6 thé cung cip mot co ché tw dong khi mot
cong ty can nop don xin pha san. Muc tiéu ctia co ché tu dong nay 1a chiing c6 thé
giam bét mie 16 lién quan dén ban diéu hanh hay cac c6 dong 16n ¢ tinh hodn
quyét dinh pha san. Mot co ché nhu vay da duoc gi6i thiéu & Hungary nim 1992
v6i hiéu qua 1a hon 5000 cong ty da phai pha san chi trong mot nam (Tac gia Gray,
Schlorke, va Szanyi, 1996). Trong khi trong dai han co ché nay thuc day viéc xdy
dung cac quy ché cho cac toa an va nghé quan tri diéu hanh, nhung su chip nhan co
ché tu dong nay di ngin tré cac toa an trong ngan han va lam khé khin trong viéc
phan loai cac cong ty c6 thé ton tai duoc trong sb cac cong ty phai pha san. Co ché
tu dong nay da duogc thdo bo trong cude cai cach pha san nim 1997. Mot co ché pha
san khac kiéu ciling dugc gidi thiéu trong 1an stra d6i luat pha san Thai Lan nim
1999 (Foley, 2000). Néu con ng ng mdt nhém cha ng nguyén don sb tién hon 1
triéu Baht, chii ng chinh phai kién nghi phé san. Trong khi co ché da duoc quy dinh
1d rang nhu vay, thi budc ké tiép trong thu tuc pha san — viée xac dinh v& no - lai
khong dugc nhu thé. Cu thé, trong 09 can cur xac dinh v& ng dugc thiét lap & phén 8
ctia Luat phd san s6 2483, ¢6 5 cin ctr 1a khong mang tinh thyc tién, véi két qua 1 it
vu phé san dugc khoi xuong tham chi sau khi luat stra ddi c6 hiéu luc. Vi du ¢ Thai
Lan chi ra su can thiét phai bo sung nhiéu loai luit va thu tuc khac nhau 1am co s&
cho co ché v no.

Mot s6 cau hoi quan trong tiép theo cua ludt pha san 13 ai co thé dé don dé tai sip
xép hay pha san? (trong trach nay cé thé duoc trao cho con ng, gi6i chi no (cac
khoan vay ngan hang, cac khoan tai tro thwong mai), ban diéu hanh cua cong ty, va
cac cd dong hién hiru); kha ning ban diéu hanh di hay ¢ lai trong sudt giai doan tai
cAu trac?; kha nang c6 mot rao can ty dong ngan can vi¢c chiém tai san cua gid1 chu
no? La Porta va Lopez de Silanes chitng minh rang mdi mot dac diém nhu thé déu

anh huong dén sy mo rong tin dung dang ké & cac nudc khac nhau, vi du nhu kha
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Lam thé nao dé cac nudc khac nhau co thé két hop cac dic tinh nay dé giai quyét
cac cong ty bi ki€t qué tai chinh lai phu thudc vao muac dg trai rong cua cd dong va
cac yéu t6 khac nhu 13 luat vé hop dong, luat chimg khodn, luat hinh sy, su sin sang
cua cac lya chon phéap 1y bd sung, sy phat trién cac dinh ché cta dat nudc (toa an,
gidi chil no, ngan hang, chinh phu), su da dang ciia cac quyén doi boi thuong, va
mirc do bat can xtmg vé thong tin. Cac yéu td qudc té cling c6 thé dong vai trd quan
trong, nhu trudng hop cta Indonesia noi ma ng DN phan 1én 13 tir cac nha dau tu
nude ngoai (Claessens, Djankov, va Lang, 2000b). Chat luong chung ctia thong tin
vé gia tri DN va su phat trién cua thi truong tai chinh dé hap thu cac tai san thanh 1y
1a nhitng yéu t6 quan trong con lai.

Trong khi mdt co ché v& ng doc nhat 1a khong ton tai, nhitng bo luat yéu kém lai
1am moi thtr tr& nén t6i t& hon. Vai nguyén tic ap dung dé xay dung mot co ché v&
no tot: Pau tién, mot co ché phéi tao ra duoc mot nd luc giai quyét hau khung
hoang hiéu qua, v6i mirc ¥ nghia 1a DN bj kiét qué phai thu duoc gia tri tong cong
cao nhat. Mot cach cu thé, cong ty c6 thé phai dong cira, thanh 1y ting phan, duoc
ban theo nguyén tic hoat dong lién tuc, hay duogc tai sap xép dua trén nhimg lya
chon mang lai gia tri cao nhét cho gid1 chu ng, con ng, va cac cd dong khac nhu la
ngudi lao dong. Thr hai, mot co ché v ng tt nén c6 hidu qua phong ngira trudc
khing hoang, dé ngan chin ban diéu hanh va c6 dong khoi viée thyc hién cac khoan
ng khong than trong, chip nhan nhirng cht ng cung cap cac khoan vay voi kha nang
pha san cao. Cach hanh xir khong than trong c6 thé bi trimg phat bang cach giam
quyén yéu sach hay bang cach cit giam nhén sy cac bén c6 lién quan.

Van dé 1am thé nao dé cac nuéc khac nhau co thé giai quyét cac cong ty bi kiét qué
tai chinh ciing thay ddi theo thoi gian, bdi vi cau trac san xudt va gia tri cta cac co
dong ciing thay ddi. Tién s§ Westbrook bao cdo mot xu hudng chung vé viée di
chuyén tr co ché than thién v&i chi ng hon dén co ché than thién véi con no hon.

Nhitng thay ddi gan day trong thu tuc phd san & trén thé giéi da nghiéng han vé
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Phé san hay céac giai phap luat phap khac khong phai 1a phuong cach duy nhat dé
giai quyét khing hoang tai chinh. Déi khi cac nha kinh t& dé xuit mot vai phuong
phap khac thay thé. Chang han nhu t6 chirc cac trung tdm ban tai san hay déu gia.
Viéc du gia thi d& thi hanh va khong phu thudc vao hé théng luat phap (Hausch va
Ramachandran; Hart va cac cong su, 1997). Mac du vién canh vé mat ly thuyét la
kha hap dan, nhirng giai phap nhu thé di khong duoc ap dung trong thoi gian gan
day, ngoai trir nhimg ngudi dua ra chu truong cai cach & Mexico ndm 1998. Piéu
nay 1a boi vi viéc ban tai san vé phuong dién thuc nghiém cho thay 1a khong duoc
gid cao, mic du nhimg bing chung thuc nghiém chi yéu mang tinh giai thoai
(Pulvino, 1998). M6t mat han ché nita cia co ché ddu gia 1a n6 phu thude vao tinh
thanh khoan cua thi trudong thir cAp. Trong khi d6, co ché thuong lugng tai cdu trac,
chrfmg han nhu tai cdu tric theo chuong 11, lai phu thudc vao sttc manh cua hé
théng phap 1y. O nhitng quéc gia ma hé thdng phéap 1y con yéu, nhu & nhiéu nudce
dang phat trién, mot cong ty nén can nhic mot danh muc chon lya khi dbi pho véi
tinh hudng v& ng, & ddy con no cé thé chon lua xem xem c6 thé dung phuong phap
thuwong luong tai cdu trac hay dau gia. Trong ngan han, con no c6 thé thich phuong
phap thuong luong tai cdu triic hon, tham chi ngay ca khi ho phai tra mot gia cao
hon, boi vi giéi chii no s& diéu chinh gia von dé phong cac két qua khong chic chin
xay ra do qua trinh tai cdu tric mang lai ( Hart 2000). Trong dai han, khi cac khoan
no dén han, con ng thich chon phuong phap dau gia tai san, vi no it tén kém hon dé

thu hoi von. Tuy nhién, di€u quan trong hon cé 1a danh muc cac lya chon nhiéu kha
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Dbi voi cac cong ty doi mat véi khanh kiét tai chinh, viée v& no theo luat dinh 13
mot lua chon ma cha no va con no cd thé theo dudi. Mot sb cac cong ty ¢ khu vuc
Pong A sau cudc khung hoang 1997-1998 di Iira chon phwong an ban von (va kiém
so4t) cho cac nha dau tu nudc ngoai (Mody va Negishi, 2000), hodc thuong lugng
phan 16n cac khoan no cta ho ngoai khuon kho toa an (Foley, va Gilson). P6i véi
cac qudc gia co quyén han cht ng manh hon va cé hé thdng luat phap hiru hiéu hon,
kha nang ndp don pha san cua cac cong ty bi ki¢t qué tai chinh 1a cao hon, mac du
nhimg cong ty c6 lién két nhém han ché dugc diéu nay (Claessens, Djankov, va
Klapper, 1999). Tham chi khi mét trinh tu phé san khong duoc dung, ho van quyét
dinh tham gia quy trinh tai cau tric trén dién rong véi toe do cao.

Céc tac gia Claessens, Kjankov, va Klingebiel nghién ctru cic nudc Indonesia,
Malaysia, Han Qudc, va Thai Lan va tim ra rang chi c¢6 mot phan nho céac tai san
thanh 1y, trung binh thip hon 6%, dugc giai quyét thong qua cac cudc pha san chinh
thire. Ty 1¢ 16n hon nhiéu 12 sir dung cac cudc dan xép ngoai toa an. Pidu nay co thé
giai thich mot phan 1a do tién d6 cham chap cia cac quy trinh phap 1y: phai mat
trung binh hon 2 nim dé c6 thé dat duoc quyét dinh phap 1y cho mét vu pha san.
Khong ¢6 gi dang ngac nhién 13 hai nudc v6i nhidu vu hodn toa an nhat, Indonesia
va Thai Lan, da phai thiét 1ap cac toa an dic biét dé giai quyét pha san. Trong khi su
hiru hi¢u ctua céac gidi phap trong toa an duogc cai thién kha quan trong theo nhiing
thay d6i trong cdu trac luat phap, chi c6 mot sb it cac vu pha san duoc giai quyét
thong qua toa an pha san. Nhu cac tac gia Foley, va Gilson chung minh & Thai Lan,
hau hét cac thoa thuan dat duge duge thuc hién bén ngoai tda an.

Trinh tu phé san chinh thirc khong dugc san sang sir dung ciing 14 co hoi thay d6i
co ché pha san. Theo budc chan cudc khing hoang tai chinh cac nuéc Pong A, tat
ca cac nudc bj anh hudng déu thong qua cac dao luat pha san méi trong khi
Indonesia va Thai Lan cling gidi thi€u cac toa an pha san dac biét. Cau hoi quan

trong 12 xem xem liéu cac thay doi luat phap nhu thé chi don thuan 13 1am hoén lai
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C6 thé noi tong quat vé cac anh hudng 1au dai cua cac dao luat phé san 13 khong chi
sttc manh quyén han cta giéi chit ng quyét dinh murc 13i suat phd bién, ma ban than
dao luat ton tai cling gitp xac 1ap muc do hoat dong cua DN. Nghia vu tiém 4n cua
cac DN khi pha san cang cao, thi cang it kha ning DN c6 thé khoi dau lai cong viéc
kinh doanh méi. Tac gia White cung cdp cac bang chung thuc nghiém vé sb cac
cong ty co thé khoi dau lai & Hoa Ky, va giai thich sy khac nhau giira cac bang voi

cac thu tuc khac nhau trong vi¢c giai quyét vo ng ca nhan.

2.3.3. KIET QUE HE THONG VA TAI CAU TRUC DOANH NGHIEP

T&i cau trac DN 1a mot qué trinh lién tuc, tdch ro1 nhitng cong ty ton tai va phat dat
v6i nhitng cong ty bi nhan chim boi cac thach thitc méi. Chinh phu chi c6 vai tro
han ché trong qua trinh tai cau trac ndy, ngoai trir viéc dam bao mot moi truong
kinh té trong d6 cac ngudn luc c6 thé duoc xip xép, bd tri lai cho nhitg muc tiéu
m&i voi chi phi tdi thiéu. Tuy nhién, khi kiét qué tai chinh lan toa rong, c6 mot nguy
co réng n6 co thé ty lam trAm trong thém. Mot vai h¢ luy s€ phat sinh. Cac cong ty
c6 thé khong c6 dong luc dé tai ciu triic boi vi cac cong ty bi kiét qué tai chinh khac
(va bang su dinh liu, nguoi tiéu dung) it c6 nhu cau cho san pham cia ho. Ciing vay,
cac cong ty bi kiét qué tai chinh khong thé thanh toan no nan, tiép tuc duy tri strc ép
1én cac dinh ché tai chinh, ma cac dinh ché nay dén luot ho s& han ché cac khoan
vay moi cho cac dy an c6 nhu cau su dung von mdt cach hiéu qua. Cac thé ché tai

chinh co6 thé bi v& ng, gidm dong luc ctia nguoi di vay muon dé trd ng. HE thong
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PHUONG AN PAU TIEN LA DUA VAO SU PHUC HOI KINH TE dé giam bét
nhiing trc ché vé luong ciu, cai thién dong tién va kha ning tra ng ciia DN. Nhing
phuc hdi nay c6 thé duoc thuc hién bang cach ting chi tiéu ngan sach nhung c6 thé
bi han ché bai gi61 han tai chinh, dac bi¢t trong thoi gian ki€t qué tai chinh. Sy phuc
hoi c6 thé xay ra néu luong cau xudt khau c6 khuynh huéng gia ting, nhu truong
hop cua Mexico sau cudc khung hoang 1994-1995 va ciing la truong hop cua Han
Quéc va Malaysia sau cudc khung hoang Chau A, ca hai nude ndy déu hudng loi tir
viéc ting trudng nhanh vé thuong mai ciia san phdm dién tir. Tuy nhién, dit niém
tin vao mot su cai thién vé kinh té c6 thé 1a qua ngdy tho, ma bang chimg 1a sy dinh
tré lién tuc cua khu vure kinh té DN & Nhat Ban trong subt thap ky 90.

Phyc hdi kinh té ty ban than nd dugc ching to 13 khong du ¢ nhiing nuée nhu
Indonesia va Thai Lan, nhitng noi ma hon mdt ntra cong ty bi kiét qué tai chinh tai
cung mot thoi diém. Nhiéu cong ty di roi vao kiét qué tai chinh khong chi vi khung
hoang kinh té trén dién rong ma con do nhiéu quyét dinh dau tu khong than trong da
thue hién trong qué khtr. Nhiéu bang chimg cho thiy rang khanh kiét tai chinh cta
nhitng cong ty nay da am i trong khoang thoi gian dai lam cho nén kinh té tr& nén
dé bi ton thuong trudc cac ap luc tai chinh méi. Vi 1y do nay, phuong 4n tiép can
khac 1a sir dung linh hoat cac cong cu thi truong, cac cong cu ndy khong yéu ciu su
sap dit tai chinh ndo. Theo khuynh hudéng nay, chinh phu phai thiét 1ap cac luét
choi ma gi6i cht ng va con ng phai nd luc doi hoi quyén loi mot cach phan tan.
Nhitng luat nay bao gdm nhitng quy dinh vé giam sat quy trinh tai cau trac va pha
san, thic day cac bién phap giai quyét tranh chip tai chinh (théng qua nhitng quy
dinh dic biét hay nhitng cudc thuong thuyét, ma ching sé bo sung cho cac quy trinh
pha san hién hitu), giam céc tré ngai cho viéc chuyén giao s& hitu va trién khai lai
cac nguodn luc (bao gébm chdp nhan tu do hon cho dau tu truc tiép nudc ngoai, mua
ban lai va sap nhép, huy dong lao dong trong thi trudong lao dong), va nhitng quy

trinh “siéu phé san” thay doi dong luc tai cau tric ciia cac DN.
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Diém thuong thiy cia khuynh huéng dua vao thi truong nay 1a ching dwa vao cai
duge va cai mét cho viéce téi cau triic hon 1a dya vao tac nhan kich thich cta chinh
phu hay dua vao su ganh vac cta chinh phu dbi véi cac khoan no ctia cac cong ty va
dinh ché tai chinh bi ph4 san. Tuy nhién, trong vai truong hop ¢ nhiing noi ma su
khoi phuc kinh té va thiic ddy cac bién phap khuyén khich tai cdu trac t6 ra 13 khong
du, chinh phii co thé s& phai d6i mit voi ganh ning tai chinh (assumption of
financial liabilities) hay phai cung cp cac hinh thirc hd trg khac ciia chinh pha dé
chéng d& khu vuc tai chinh hay khu vuc DN. O noi nao chinh phu chi tiéu cac
nguén luc tai chinh va ganh vac nhirng khoan ng, ho cling tim céach thu hdi mot
phan céc ngudn lyc nay thong qua cac cong ty quan Iy tai san tap trung.

Trong thuc tién, sy phuc hdi kinh t& (bang cac bién phap khuyén khich manh hon
hay cac hinh phat cimg ran hon) va ganh ning tai chinh s& di cing véi nhau. Diéu
nay dugc minh ching boi nhiéu vi du thuc t& & cac quéc gia. Tuy nhién rat kho
khin dé tach roi anh huong va loi ich cta viée theo dudi chi mot khuynh huéng
phuc hdi kinh té. Trong khi moi qudc gia Pong A thyc hién cac chuong trinh
khuyén khich tai chinh sau mét thoi gian co cum lai do khing hoang thi Nhat lai 1a
nude dua hau hét vao su phuc hdi mtre cau, cac chinh sach khuyén khich tai chinh
chi 12 mot phan cua phuong an. Cudc cai cach & Nhat Ban lic bay gid da c¢6 nhidu
thanh cong hon hop. Bén canh viéc hoan thién cac luat pha san, cac bién phap thao
gd ciing duoc van dung dé huy dong nguon nhan lyc va 1am thuén tién hon cho qua
trinh sap nhip va mua lai. V& co ban, cac bién phap thao g& nay lién quan dén viéc
loai trir mot s6 luat 18 can tré, chéng han nhu nhitng quy dinh phai dugc su cho
phép cta ban giam ddc cong ty bi kiét qué tai chinh déng ¥ cho tiép quan hay sap
nhap véi cong ty khac. Mot didu thyc té 1a s6 lidu cac vu pha san duoc bao cao va
cac cudc sap nhap & mua lai cac cong ty Nhat & pham vi trong nudc va qudc té déu
ting 1én nhanh chong. Trong ngin han, nhitng viéc ndy s& giy ton thit cho ngudi
lao dong ciia cac cong ty bi anh hudng va tham chi ca nén kinh té, vi chiing 1am yéu
di lwong ciu cia nguoi tiéu dung. Tuy nhién, nhitng qué trinh tai cdu trac nhu vay

cung cap co hoi tot nhat cho cac doi thu c6 kha nang canh tranh cao va mang lai
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NHUNG KHUYNH HUONG TIEP CAN DUA VAO THI TRUONG. Trong bat
cu tinh huéng nao, khi chinh phu thiét lap h¢ théng luat 1€ cho cac tinh huéng kiét
qué ma trong d6 khuyén khich viéc dan xép cac khiéu kién va lam dé dang hon sy
chuyén giao s& hitu va phan bd lai cac ngudn luc, vai trd cta chinh phu trong trudng
hop khiing hoang hé thong c6 thé khac so v6i chirc ning thong thuong cua nd vé
cép dd va tdc do hanh dong, va pham vi dé no tao ra mot cach tam thoi cac luat 18
chat ché hon dé khuyén khich nd luc tai cu tric. Va nhu da tranh luan & trude, cac
cai cach quan trong nhit dinh (nhu lién quan dén giam sat DN, ty do hoa dau tu truc
tiép nudc ngoai, dé dang hon trong viéc sap nhap va mua lai) c6 thé thyc hién sudt
giai doan kiét qué tai chinh. Nhimg diéu chinh nay trong tic thoi co thé dan dén
truc trac, nhung c6 kha nang mang lai loi ich dai han mdgt khi khung hoang hé théng
di qua. Kiéu cai cach kinh té chinh tri nay khéng c6 gi bat thudng, va mot cudc
khiing hoang c6 thé 1a cach t6t nhat dé mot cudc cai cach ciu tric day kho khin nay
dugc chap nhan.

Trong khi van ton tai nhiéu cach khac nhau trong d6 chinh phu ¢ thé xuc tién céac
qua trinh tai cAu tric thong qua viéc thiét l1ap hé théng luat 1€, thi trach nhiém chinh
van 1a ty than giéi con no va chu no. Phuong cach thong thuong dé giai quyét kiét
qué¢ tai chinh 1a mot cudc dan Xép ngoai toa an. Nhitng cudc thoa thudn ty nguyén
nay s€ khac nhau phu thudc vao kiéu ctia con ng, vi du nhu, cong ty nhd ddi voi
cong ty lon, cAu triic cua gi61 chi ng, vi du nhu s6 chii ng dugce bao dam véi chi ng
khong duoc dam bao, va con nhidu khia canh khac. Tuy nhién, trong tit ca céac
truong hop, co ché v& ng chinh thirc st dung nhu mdt nén tang. Gidi con ng luon
ludn rat khoi cac cude thuong lwong néu ho nghi 1a ho c6 thé c¢6 duge két qua tot
hon néu str dung cic phuong phap chinh tic. Két qua 1a cac cudc dan xép chi co

duoc thanh cong han ché ¢ cac qudc gia noi co ché phé san chinh thirc khong hi¢u
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Tai cau trac khu vuc tu nhan ciing c6 thé bi ling ting béi su thiéu vén va boi cac
rdo can huy dong cac ngudn lyc. O noi ndo ma ngudi chu cii khong thé giai quyét
duoc khing hoang, viéc chuyén so hitu cho nguoi chit méi co thé 1a cach t6t nhat dé
duy tri gié tri cua cac ngu@)n lyc dugc huy dong. Ciing nhu thé, kiét qué tai chinh cé
thé 1a dau hiéu rﬁng cac nguén luc co6 thé duogc su dung tdt hon boi cac khu vuc
khac ctia nén kinh té. Cudc khung hoang kinh té cta cic nuéc Pong A va su ting
truong rat cham chap & Nhat Ban cho thdy su ctng nhic trong viéc huy dong céac
ngudn lyc & nhimg nén kinh té ndy. Nhu mot phan cua cudc cai cach tiép theo cudc
khing hoang tai chinh, cic chinh phii cac nuée di dam trach mot sé khau dé lam dé
dang qua trinh huy dong vén, mot sd nude cho phép chuyén giao tai san dé dan xép
cac khiéu kién, mot s6 nude lai ap dung cac giai phap dai han cho phép ting cuong
hiéu qua hoat dong. Cu thé 13, co ché dau tu nudc ngoai dugce phép tu do hon va
viéc sap nhap va mua lai dién ra dé dang hon (theo tac gia Mody va Negishi, World
Bank, 2000).

Mody va Negishi chimg minh ring & cic nudc bi khung hoang & Pong A, qua trinh
sap nhap va mua lai tap trung chil yéu vao khu vuc phi mau dich. Nhitng linh vuc
nay bao gdm ban budn va ban 1é, bat dong san, va khu vuc tai chinh. Cé nhitng mbi
quan ngai rang sy mua lai cia ngudi nude ngoai c¢é thé 1a dau hiéu cua viéc “ban ha
gia”, dai dién mot su di chuyén tai san rong tur cac nén kinh té bi khung hoang (theo
Krugman, 1998). Mic du bang chtng 1a chua rd rang, Mody va Negishi tranh luan
ré‘tng su nhay vot cua viéc sap nhap va mua lai & cac nudc Pong A dai dién cho mét
su thay ddi tir thai do tu cap tu tic - trude khi khung hoang, ching han nhu chi ¢6 it
nude Dong A cho phép xam nhap vao khu vuec tai chinh ciia ho - dén mot thai do
co1 mo hon. Viéc sdp nhdp va mua lai ¢ 1€ 1a sy hoa nhap sau hon ctia cac nén kinh
té nay vao kinh té toan cau: vi du nhu mot ty 1€ cao cua viéc sép nhdp va mua lai &
Han Qudc, noi ma kiét qué tai chinh DN xay ra it nhét trong cic nudc bi khung

hoang, chung té tam quan trong cua viéc chuyén doi dai han lién quan dén su kién
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Cac khuon kho tai cdu trac va pha san thong thuong, tham chi khi di duoc diéu
chinh, c6 thé khong du dé giai quyét cac truc tric xay ra dong thdi va nhimng yéu
kém trong khudén kho thé ché. Pau tién dugc dung trong cudc khung hoing &
Mexico va dugc phat trién trong cudc khing hoang cac nudc Pong A, luat pha san
c6 thé duoc bod sung v&i luat goi 1a luat London lién quan dén co ché thuc déy gidi
chu no va con ng dong y véi viée tai cau trac. Viée thiic day lién quan dén khuyén
khich moi (hay hau hét) cac thé ché tai chinh ky két nhiing thoa thudn ngoai toa an
theo luat hop déng hay luat thuong mai. Thoa thuan dat dugc gitra dai bo phan cua
gidi chil no ¢6 thé co thé ép budc nhitng nguoi chii no khac khong thé théng qua thi
tuc phap 1y chinh thirc. Vi 161 phan xir nhu vay, mot hé théng ngoai tda an khong
phu thudc qua nhiéu vao quy trinh phap 1y chinh thic dé giai quyét cudc tranh cii,
von ton nhiéu tién bac va thoi gian. Mire @6 xuc tién nhimg viéc nhu vy thi khac
nhau giita cac nudc Pong A, trong d6 Thai Lan sir dung nhiéu nhat, theo sau 1a &
Han Qudc va Malaysia, mtc d6 khuyén khich tai ciu tric ngoai toa an ¢ Indonesia
1a thip nhat. Nhitng khac nhau ndy giai thich mot phan su khac nhau trong téc d tai
cAu tric & cac qubc gia ndy.

Phuong phap dat két qua tot nhat cho dén hién gio dé khoi dong viée tai cau trac 1a
“si€u pha san”, mgt cong cu tam thoi dugc st dung khi mot quéc gia dbi mat véi
pha san hé thong do nhimng x4o tron 16n vé kinh té vi mo. Mot gia thiét co ban cua
“si€u pha san” 1a ban diéu hanh van tai vi va c6 mot su chuyén ddi bat bude gitra ng
sang von chii so hiru. Sy ton tai cia mot bo ludt pha san nhu thé co thé dan dén két
qua 13 1am tang muc 13i suat ca trong thoi gian binh thuong, dic biét 1a déi voi
nhitng khoan vay nudc ngoai ngin han, va ting nguy co quan 1y t6i t& cing voi rai
ro. Tuy nhién, trong mot cudc khing hoang hé théng, ngudi ta c¢6 thé duy tri duoc

gia tri lién tuc cua cong ty bang cach ngan chin khong dé xay ra qua nhiu viéc
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Bang chimg tir cudc khung hoang & cac nude Pong A dudng nhu khuyén cdo ring
viéc ap dung tam thoi luat “si€u pha san“ theo chuong 11 1a khong can thiét. Trong
khi cac DN va ngan hang van hanh mgt cach cham chap dé tai co cu lai cac khoan
no chua tra, trong niém hy vong rang su hoi phuc ctia nén kinh té s& ngin ngira su
can thiét phai x6a bo cac khoan ng kho doi (di voi ngan hang) hay su tir bo kiém
soat von (dbi véi cac b dong 16n). Mot sb it cong ty duong nhu phai déng ctra qua
som, mot phén boi vi khong c6 mot co ché pha san hitu hiéu hoat dong. Khi sy phuc
hoi kinh té thuc su xdy ra vao nim 1999, mot sé cong ty di bi dong ctra hay da
thong qua thu tuc pha san, va di khong co cac muc 16 16n xdy ra vi khong chép
nhan diéu luat “siéu pha san”. Néu c6 diéu gi d6 thi 1 nhitng ngudi quan sat da cho
rang ¢6 qua nhiéu cong ty duoc cho phép tiép tuc hoat dong qua l1au, nhu di timg
xay ra v6i vai chaebol & Han Qudc, noi ma chu so hitu dd bo ra qué it chi phi tai cAu
truc.

HO TRO TRUC TIEP TU CHINH PHU:

Su bom tién truc tiép vao cic quy cua chinh phu 1a khia canh khé khin nhét cia tai
céu tric. Nguyén tic chung 1 chinh phii khong nén dimg ra tra gia cho nhiing sai
1Am ctia cac cong ty tu nhin va cac dinh ché tai chinh. Tuy nhién, nhu cau lam hoi
sinh nén kinh té c6 thé budc chinh phu phai ra tay va su h trg ciia chinh phu sau d6
c6 thé 1a phan nao 1a phuong cach can thiét hodc tot nhat dé giai quyét khung hoang
hé thong.

Cu thé, thong thuong 14 tinh huéng ma chinh phii c6 nghia vu da giao kéo, chang
han nhu bdo ddm cho nhitng nguo1 dat coc hay ban hanh mot cam két bao dam
chung dé 6n dinh hé thong tai chinh va phuc hoi niém tin. Trong nhiing truong hop
nhu thé, mot lua chon quan trong ma chinh phu phai ddi mat mot cach nghiém tuc
1a tbc d6 cua hanh dong. Chinh phu c6 thé ghi nhan cac khoan ng¢ ctia ho nhung van
c6 thé tri hodn viéc bom tién vao cac quy bang cach cho thuc hién cac khoan khoan

dung diéu chinh (regulatory forbearance : sy khoan dung diéu chinh: céc co quan
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M&i chinh phu déu c6 hang loat cac bién phap dé giai quyét cac khoan 13 tai ciu
trac dé tranh khing hoang cho hé thong ngan hang, nhu bom tién truc tiép, cung
cép cac dan Xép chia sé 16 & mot sb tai san, khoan vay tai trg cia chinh phu. Moi
phuong phap déu c6 uu nhuoc diém riéng. Gan ddy hon hinh thirc céng ty quan 1y
tai san thudc sé hiru cong duoc nhiéu nudc st dung (AMCs: Asset Management
Companies: Cong ty Quan ly Tai san Cong). Khong may thay, hi¢u qua cua cac
cong ty nay trong viéc giai quyét khung hoang hé thong ngan hang co6 thé bi dit dau
hoi boi vi cac thanh tich qua khir ciia chung 1a khong thuyét phuc. Tac gia
Klingebiel phan biét hai loai cong ty AMCs: Mot loai duoc thiét 1ap dé gitp va giai
quyét viéc tai cau trac DN va mot loai dugc thiét lap dé tong khu/ chuyén giao tai
san cho chinh phu trong sudt thoi ky khing hoang — mot phuong tién sip xép tai san
nhanh chéng. Téac gia di nghién ctru bay truong hop ma dit liéu c6 sin. O ba nudc
(Phan Lan, Ghana, Thuy Pién) chinh phu d3 thiét 1ap cac phuong tién tai cdu trac.
O bdn nuéc (Mexico, Philippines, Ty Ban Nha, va My) chinh phu da thiét 1ap cac
dai dién sap xép tai san. Hai cong ty quan 1y tai san (ngoai trir Thuy Pién) da khong
dat dugc cac muyc tiéu tai cdu trac DN, goi ¥ rang cong ty quan 1y tai san hiém khi 1a
cong cu t6t dé thiic day qué trinh tai cu tric DN. Chi c6 cac cong ty quan 1y tai san

Thuy Dién 13 quan 1y thanh céng danh muc cta ho. Cong ty lam phuong tién sip
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Nhung thdm chi dé dat dugce cic muyc tiéu ndi trén voi mot cong ty quan 1y tai san
cling can nhiéu thanh phan khac: Mot ban quan tri chuyén nghiép, su doc lap vé
chinh tri, nguén nhan lyc c6 k¥ nang, viéc rot tién hop 1y, luat vé tich thu tai san dé
thé no va luét pha san dﬁy du, hé théng quan tri va thong tin tt, va sy minh bach
trong cac hoat dong va quy trinh xtr Iy, va quan trong 1a y chi va nd luc cta chinh
phu dé nhén dién van dé. Viéc tai cau trac DN ciing d& thanh coéng hon néu cac tai
san cha yéu 1a bat dong san, va gid tri tai san chuyén giao 1a nho so v6i hé thong
ngan hang — 1am cho cac cong ty quan 1y tai san dé hon trong viéc duy tri tinh doc
1ap cuia n6 va khong ngung khang cu véi ap luc chinh tri.

Mbt vi du khac vé& mot hinh thuc tro gitp cua chinh phu 1a Cong Ty Tai Thiét Tai
Chinh Hoa Ky (US Reconstruction Finance Corporation = RFC). RFC kéo dai tir
nam 1932 dén 1957, da cho vay va dau tu hon 40 ty USD cho 5.685 Ngan Hang,
hay 40% tat ca cac ngan hang duoc bao hiém tai Hoa Ky. Nhimng ngan hang nay ban
dau khong thudc dién pha san, nhung trude ndm 1933 nguoi ta nhan thiy rang nhiéu
ngan hang dbi mit véi van dé v& no va can thiét phai bi dong cira hay cip thém von,
vi vy mot chuong trinh ¢6 phiéu wu dai da duoc thiét 1ap. Muc tiéu chinh ciia RFC
12 hd tro cho cac ngan hang gip truc tric va phu hop véi tiéu chi ciia chuong trinh
nay. Cac ngan hang phai dong y han ché thanh toan c6 tirc va gianh hét thu nhap dé
thu hoi c¢6 phiéu cua ngan hang minh, mua dut phan von cta chinh phii. C6 phiéu
cta t6 chitc RFC duge uu tién cao nhat, va co thé chiém tdi da 49% vén chu sé hitu
ctia ngan hang. Piéu d6 c6 nghia 13 phai c6 mdt vai quy tu nhan cung tham gia. Tuy
rat kho dé danh gia thanh cong cia RFC, nhung su can thiép xuat hién di gop st
vao sy hdi phuc ciia mirc tin nhiém va san luong, cing véi viéc 4p dung chinh sach
tién té that chit trong nim 1937. Chinh pht d3 thu hdi vén ban dau va cho pha san
nhing ngan hang khong c6 kha niang ton tai.

Mot vi du khac 14 cong ty xtr 1y tai san qubc gia ciia Hoa Ky (RTC=The Resolution

Trust Company) RTC dugc thanh 1ap nhu mét co quan xtt 1y ng nhanh vao nam
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Nguyén nhéan thanh cong cia RTC 1a do tong khéi lugng no xau chi bang 3% tong
tai san tai chinh trong giai doan khung hoang trim trong nhat. Hon thé nira, khoang
50% tai san la cac khoan vay bat dong san va vay cam cd, 35% la tién mat va cac
loai chimg khoan khac. Vi vdy, nhiéu tai san duoc chuyén nhuong 1a rat tot va dé
dang ban thong qua viéc dong goi, ching khoan hoa va dau gia trén thi truong tai
chinh phat trién nhat thé gidi. RTC chi hoat dong trong mot thoi gian ngan va da
hoan tat sit ménh vao nim 1995. Mot trong nhitng yéu t6 hét sirc quan trong khac
tao ra sy thanh cong ndy 1a cac nhan su cao cap cua RTC duoc lay tir Cong Ty Bao
Hiém Tién Gui Lién Bang, l1a co quan ¢ su hiéu biét rat rd vé tinh chit hoat dong
tai chinh va do6i ngii nhan vién c6 rat nhiéu kinh nghiém trong viéc xir ly cac van dé
kho khin vé tai chinh, va cac cong ty 1am vao tinh trang phé san. Mit khac, RTC da
dua vao nhitng nha thau tu nhan dé danh gia, quan 1y va ban nhiéu tai san. Mot cu
tric quan 1y hiéu qua di cho phép RTC thu hoi 1/3 tai san dugce chuyén nhuong,
giam dang ké khéi luong ng phai ban.

Mic du ty 1¢ thu hoi trén tong tai san duoc chuyén nhugng dat 86%, nhung tong chi
phi hoat dong ctia RTC 1a 88 ty USD, bang 20% gia tri tai san duoc chuyén nhuong
va bﬁng 1,5% GDP nam 1989. Theo Klingebiel, c6 nhiéu yéu tb khong thuédn loi
anh huong dén hoat dong cua RTC nhu: viée tai trg ro1 rac cua chinh phu lam gia
tang chi phi xtr 1y; viéc xtr 1y tai san mot cach nhanh chong bi can tré béi nhiéu muc

tiéu khong nhat quan dan xen.
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Tuy c6 mot s khé khin, tré ngai, nhung nhinh chung hoat dong ctia RTC 13 rat
thanh cong vi di c6 nhitng diéu kién rat thuan loi va nhitng yéu t6 co ban gitp nod
thuc hién dugc sit ménh ctia minh.

Sau cudc khung hoang 1997, hé thong tai chinh cua cic nudc Pong A da bi thiét hai
ning né, hang loat cic to chirc tai chinh, cac ngan hang roi vao tinh trang pha san.
Ty 1& no x4u gia ting dang ké. D¢ giai quyét vin dé nay, cic nudc Dong A déu da
thanh 14ap co quan xur 1y no qudc gia. O Indonesia 13 Indonesia Bank Restructuring
Agency, & Han Quéc 1a Korea Asset Management Company, & Thai Lan 1a Thai
Asset Management Company, Malaysia 1a Danaharta, tt ca cac nudc noi trén déu
st dung mot vai hinh thirc cta hé thdng ngoai tda an; va sau giai doan dau, hau hét
cac qudc gia déu str dung bién phap khuyén khich tai chinh va chinh sach tién té dé
thac day tang truong kinh té (Claessens va cac dong sir). Thém vao do, cac qudc gia
déu thac dy cac khudn khod co ban cho hoat dong cta khu vuc tu nhan, bao gdm
pha san, quan 1y cong ty, tu do hda tai khoan ... Tuong tu, & Mexico ndm 1995, ca
hinh thtrc cong ty quan 1y tai san ciing nhu phuong phap dua vao thi truong déu
duogc thir nghiém. Cubi cung, sy ting trudng xuat khau di dan dén su phuc hoi kinh
té cho Mexico mic du n6 da khong giai quyét cac van dé cua hé thong ngan hang.
Nguyén nhan dan dén thanh cong trong xtr 1y ng cua cac nén kinh t& Pong A 1a do
khing hoang xay ra dot ngot, cac DN roi vao tinh trang mat kha ning thanh toan
tam thoi nén chua thé tra ding han cac khoan ng, va ngan hang phai chuyén ng qua
han lam cho ty 1€ n¢ x4u tdng cao, nhung vé ban chét, chu no cta cac khoan no néu
trén van con kha ning phuc hoi va hoat dong hiéu qua cao. Chinh diéu nay lam cho
viée xtr Iy no ctia cac nén kinh té Pong A c6 tinh kha thi cao.

Nhu tinh huéng nghién ctru da cho thiy, anh hudng cua viéc chon lwa cac chinh
sach da dang nay 1a khac nhau ¢ cac nudce. Su that 1a cau trd 101 tuy thudc vao qudc
gia cy thé 12 khong co6 gi phai ngac nhién. Khung hoang hé thong khac nhau ¢ nhiéu
phuong di¢n: pham vi cda truc trac, chéng han nhu mtrc d¢ cia cac khoan vay
khong hoat dong va cép do ki€t qué tai chinh ctia DN; loai tai san cua DN bi kit

qu¢ tai chinh, chang han nhu bat dong san déi vo1 DN; khoan ng ndi dia va nude
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KET LUAN CHUONG II

Khi nghién ctru dic diém pha san ¢ mot sb nudc Chau A, nhom tac gia Stijn,
Simeon Djankov va Leora Klapper di tim ra rang dac diém cua DN va dic diém cta
quéc gia déu 1 nhan t6 1am anh hudng dén hanh vi khi d6i phé véi tinh trang khanh
kiét tai chinh. Cac DN khéc nhau & ciu trac von va sé hitu, céac quéc gia lai khac
nhau ¢ tiéu chuan luat phap va hé thong luat 16. Kha ning pha san thi thip hon &
nhitng cong ty ¢6 quan hé s hitu v6i ngan hang va c6 lién két nhom. Mot qudc gia
c6 hé thdng luat phap, dic biét 1a luat pha san hitu hiéu hay nghiéng vé bao vé
quyén loi cta chi ng thi s& lam ting kha ning pha san DN. Khi quyén theo luat
phap cua gidi chu ng dugc bao dam tdt, con duong tin dung ctia cac DN duoc mo
rong kha dang ké, cling nhu thé dbi v6i chiéu rong va chiéu sau cua thi truong no.
Mot qudc gia dang & trong giai doan ting trudng nong, nhiéu kha ning DN s& sir
dung mot ciu tric vén tham dung no, va do d6 s& ting kha ning ganh chiu nhiing
¢t soc khi d6i mat véi khing hoang tai chinh,

Co ché v& no 1a mot phan quan trong cta nén kinh té thi truong, trong ca hai tinh
huéng kiét qué hé thdng va khong kiét qué hé thdng. Ning luc giai quyét cac vu v
no thong thuong mot cach hiéu qua lam cho mét nén kinh té hoat dong hi¢u qua
hon. Yéu cau co ban cho mét co ché v& no van hanh tot 1a duge huéng dan bﬁng tai
liéu. Co ché van hanh tt nhét dang dugc xem xét mot cach lién tuc va c6 mot
khuynh huéng quan trong trong cic co ché trén toan cau 1a giam sy pha san, khat
khe hon trong qua trinh xtr ly, va & pham vi nhé hon, viéc st dung cac k¥ thuat giai

quyét dua vao thi truong nhu 1a dau gia.
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M6t vai bai hoc cta tai cdu trac hé théng cling tré nén ro rang. Nén han ché vai tro
cua chinh phu trong vi¢c thiét 1ap mot mdi truong hoat dong (co ché v& ng, thué, ké
todn,... tham chi cung ca?ip cac ngué)n luc) cho khu vuc tu nhan dé thuc hién viéc tai
céu tric can thiét. Mot van dé ciing tré nén rd rang 1a tdm quan trong phai diéu
chinh khuynh huéng tiép can theo kiéu tai san ctia khu vuc dang bi kiét qué. Dbi voi
nhitng khu vyc ma chinh phu budc phai can thiép tryc tiép trong vi¢c tai cAu tric hé
thong, ta phai than trong trong viéc giai quyét nhimg nguoi thua cudc. Khoéng nén
dong ctra ngan hang ma khong c6 cic co ché tai chinh hoa giai thay thé va mot
chuong trinh tai cdu trac ngan hang. Ciing khéng nén tai cdu tric tai chinh ngin
hang qua nhanh chéng va ¢ gang thtr, & dau co thé, mdi lién hé giira tai cAu trac tai
chinh va tu nhan hoa ngan hang. Thay vi tip trung vao ké thua 18, chinh pht nén ¢
ging hd tro cho ngudi thing tran bang cach giam thué hay cac hinh thirc khac dé
giip DN khdée manh hon, va gitp céc cong ty cd nho va cd trung binh ma thong
thudng 13 nan nhan cta con bio tin dung tiép theo cudc khing hoang tai chinh. Nén
sir dung hinh thirc dan lich tra no tu dong, hay giam thué va cic khoan giam nghia
vu diéu tiét. Cubi cung, dé giai quyét cac khoan ng treo lo ling 1am cham su hdi
phuc kinh té, diéu can thiét 1a phai c6 mét co ché hép thu cac khoan 1. Trong nhiéu
truong hop, diéu ndy can sy bom vbn bd sung ctia cac quy cong. Sau d6 viée rat
quan trong 13 thiét ké hé théng dong vién ding cho nhitng co ché nay. Chang han
nhu, néu tai cdu trac tai chinh 1a can thiét dé phuc hdi hé thong ngan hang, sé& rat
quan trong dé lién két cdu tric tai chinh cia mot ngan hang don 1& v6i qua trinh tai
cau tric cac khoan vay khong hoat dong. Khong nén cho doi mot ngan hang thuc
hién sdu qu4 trinh tai cAu trac DN, ma diéu quan trong 12 moi thit som cac nha dau
tu khac va cung cip cho ho co ché hap thu 15. Thong thuong diéu nay am chi cac
quy tai cau tric cong — tu hdn hop, noi ma ban quan tri tu nhan (d6i khi 1a nudc

ngoai) diéu hanh mot quy kiét qué tai chinh s hitu cta chinh phu.
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CHUONG III: KIET QUE TAI CHINH O VIET NAM

Tai Viét Nam, khi nghién ctru thuc chat cia mbi quan giira tam giac lich st DNNN
- nha nudc - ngan hang thuong mai quic doanh va van dé kiét qué tai chinh, t6i da
tim ra rang cdu tric so hitu, chit luong cua luat phap/chinh pht, va su phét trién tai
chinh trong nudc (¢ ddy xin goi chung 13 yéu t6 thé ché) déu rat quan trong va cd
thé diéu chinh hanh vi ciia DN khi 1dm vao tinh trang khanh kiét tai chinh. DNNN,
dbi twong duogc giam sat 1ong 1éo va nhan dugc cac khoan vay d& dang hon, thi nhay
cam hon ddi voi cac stre ¢ép khi bi kiét qué tai chinh hon la cac DN tu nhan. Mot van
dé duoc thira nhan rong rdi 12 luat pha san va cac giam sat bén ngoai cua cd dong
(nhu nhitng nguoi nam giit trai phiéu DN va cac dinh ché 16n) dong mot vai trd
quan trong trong viéc trimng phat cac DN bj kiét qué tai chinh va anh hudng dén cac
quyét dinh tai chinh cua DN. Theo chiéu nguoc lai, van con mot cau hodi dé ngo la
cac DN Viét Nam d6i pho voi kiét qué tai chinh nhu thé nao trong mot thi trudng
noi ma tinh hitu hiéu cua luat phé san con kém va gidi chi ng cé it quyén luc thuc
su. Sy that 13, thong thuong trong cac thi trudng dang ndi cac ngan hang thudng
cung cép cac khoan vay mém. Cung luc d6, gidi chii no thuong gip khé khan khi
giai thé hay thau tom tai san cta cic cong ty bi kiét qué tai chinh boi vi thiéu luat
pha san va sy rang budc ctia n6. Mic du van con mau thuan trong viéc xem xét lidu
quan hé vay muon véi cac ngan hang co tac dung gitip sttc hay lam ton thuong cac
cong ty bi kiét qué tai chinh (Degryse va Ongena, 2005), diéu tré nén rd rang 1a cac
cong ty kiét qué tai chinh trong cac thi truong méi ndi, vi Iy do thiéu su rang budc
luat phép, c6 nhiu sitc manh thuong thuyét hon cac cong ty bi kiét qué tai chinh
trong céc thi trudng phat trién.

La mdt nén kinh t& méi ndi 1én, Viét Nam da chung kién mot cach thuong xuyén
cac hoat dong cua viéc cho vay mém cia cic ngan hang thuong mai thudc sé hitu
nha nudc. Ciing gidng nhu nhiéu thi truong dang ndi khac, 13i suat va su phan b
ddng von thuong bi can thiép boi chinh phu va cac luat 1& sudt thoi ky chuyén doi

kinh té nhanh chéng. Vi thiéu sy ép budc cua Luat Pha San, cic cong ty Viét Nam
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Céc dac két co thé tom tit nhu sau: Cau trac s& hitu ciia mot cong ty co ¥ nghia
quan trong dén hanh vi cua cong ty khi kiét qué tai chinh. Cac DNNN cham hon
nhiéu so véi cac cong ty tw nhan trong viéc diéu chinh chinh sach cia minh dé dbi
phé voi khanh kiét tai chinh. Cac DNNN khi ki¢t qué tai chinh da thé hién mot
thanh qua thap kém (do luong béi chi tiéu doanh thu, yéu t6 ning suat tong thé, toc
d6 tang truong thu nhap) so véi cac DN tu nhan trong cing hoan canh, dién hinh la
cac DNNN trong nganh mia dudng va trong nganh dau tim to & Viét Nam. Cac
DNNN mat nhiéu thoi gian hon va it kha ning hon dé thoat khoi khanh kiét tai
chinh. Cac phan tich b sung ciling xac nhan rang cac yéu td thé ché khong chi giai
thich cho nhiing khac nhau vé khu vuc kinh té trong hanh vi ciia DN, ma con giai
thich cu thé thuyét phuc cach DN thay doi cac quyét dinh cia ho dé thich nghi voi
tinh trang khanh kiét tai chinh.

Pi sau hon dé tim hiéu lam thé ndo mot sy thay doi trong s¢ hiru nha nudc c6 thé
anh hudéng dén su hoat dong cua DN va cac hau qua kiét qué tai chinh, thi cac bﬁng
chimg da goi y rang tinh chit khong (hoic rit khé) chuyén nhwong dwoc ciia sé
hiru va tai sin nha nwéc 1a 1y do chinh cho man trinh dién ding that vong cua
cac DNNN khi kiét qué tai chinh. Mot su gia ting s¢ hitu tu nhan thay thé cho so
hitu nha nude sudt thoi ky kiét qué, tham chi ngay ca khi su thay ddi 1a khong du
16n dé thay d6i s hiru thong tri ctia nha nudc, cling gitp tu chu duoc hanh vi cta
DN.

Cac nén tang thé ché khac ciing anh huéng dén cach ma cac DN ddi pho véi kiét
qué tai chinh. Cac cong ty tir nhitng khu vuc c¢6 chit lugng cac co quan chinh phu
t6t hon va co linh vuc tai chinh phat trién thi phan Gng nhanh hon d6i véi cac ap luc
ctia kiét qué tai chinh. Nhiing cong ty nhu vay hoat dong tot hon trong khanh kiét
tai chinh va c6 nhitng quyét dinh tai chinh DN than trong hon.
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Nén tang thé ché tot hon c6 thé tao strc ¢p 16n hon 1én cac DN bi ki€t qué tai chinh
va trimg phat cac hanh dong ctia DN, diéu nay s& bao vé tot hon quyén loi cia gi6i
chu no. Mat khac, mot su bao vé yéu kém quyén loi cua cac nha dau tu co thé cung
cép cho cac DN bi kiét qué tai chinh su mém déo hon, nhiéu diéu kién thuén loi hon
dé khoi phuc thoat khoi khanh kiét tai chinh, va ddm bao phuc 1gi cua cac cd dong
va ngudi lao dong. Phan tiép theo cung cp nhitng thong tin co ban vé viée cac yéu
t6 thé ché quan trong s& anh huong nhu thé nao dén cic giai phap kiét qué tai chinh

cua DN.

3.1. NHUNG YEU TO THE CHE ANH HUONG DPEN HANH VI CUA CAC
CONG TY KIET QUE TAI CHIiNH

3.1.1. CAU TRUC SO HU'U VA KIET QUE TAI CHINH

Mot dic diém riéng biét trong nén kinh té cta céc thi truong moi ndi 12 vai tro dic
biét ciia cac DNNN. Cac DNNN thuodng thiét 14p ning luc canh tranh thong qua stic
manh ddc quyén trén tri trudng va sy wu dai thué (Dinc 2005). Thém vao do, cac
nghién ctru hién tai di chtirng minh ring cac DNNN ciing duoc giup strc boi cac dan
xép tai tro wu ddi: cac DN nay c6 nhiéu hon han kha ning nhan dugc cac khoan vay
so v&i cac dbi thu canh tranh tu nhan va it phu thudc vao cac cudng ché thanh 1y tao
ra bai cac hop dong vay no, thudng xuyén duoc giup d& boi cac ngan hang thuong
mai qudc doanh (Sapienza 2004).

Chinh nhitng chinh sach vu dai néu trén ctia nha nudc da tao ra sy y lai cia DNNN
vao nha nudc. Pidu nay din dén nhiing truc tric cua viéc cho vay mém va long 1éo
trong viéc theo ddi. Cac DNNN c6 khuynh hudng it than trong trong viée dé ra céac
ké hoach va céc chién lugc tai trg DN cua ho, va nhiéu kha nang bi pha san khi kiét
qu¢ tai chinh.

Hau qua cua kiét qué tai chinh tao ra cac ap luc khac nhau 1én cac nguoi diéu hanh
tai cac DNNN, so v6i nhitng ngudi diéu hanh cong ty tu nhan. Nhitng nguoi diéu

hanh tai cac DN tu nhan, ma thong thuong ciing 1 nhitng c¢6 dong chinh, theo di
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Bén canh hién tugng cho vay mém, cac DNNN cling khac vo1i cac DN tu nhan bdi
co ché giam sat yéu va cac dong luc quan tri bi chi phdi da chiéu. Mic du nhiéu DN
quéc doanh d3 trai qua cac cudc cai cach theo hudng thi trudng va chimg khoan
hoa, nhung nhiéu ngudi diéu hanh va ban giam dbc cua cac DNNN van chiu su chi
phéi cta chinh phi. Cac khoan lwong tra cho nhitng ngudi diéu hanh DNNN thi
gidng lwong cua cac vién chirc chinh pha hon 14 giéng lwong cua nhitng ngudi didu
hanh cac DN tu nhan. Thuc t& vAn c6 mét vai cach lwya chon, nhu chuong trinh
ESOPs (ESOPs=Employee share ownership plans = ké hoach so hitu ¢6 phan cia
nhan vién) hay cac hinh thirc khuyén khich khac dwa vao két qua hoat dong kinh
doanh, tuy nhién, két qua thu duoc con rat khiém tén. Su thiéu ving cac co ché
khuyén khich da 1am cho nhitng nguoi diéu hanh cac DNNN khong c6 dugc dong
luc nhu nhitng nguoi diéu hanh DN tu nhan va do d6, it quan tim hon dén két qua
kinh doanh ctua DN. Thém vao d6, nhitng ngudi diéu hanh cac DNNN nay thuong
duoc danh gia dya vao mot s6 tiéu chi khac hon 1a chi dua vao két qua hoat dong
don thuan, nhu 1a déng goép vao ting truong kinh té dia phuong va lao dong dia
phuong, diéu nay lam ho sao lang vi¢c tap trung vao muc ti€u tdi da loi ich cua co
déng. Mit khac, nhitng nguoi diéu hanh cac DNNN thuong cé nhiéu quyén luc va it

phu thudc vao sy gidm sat cia ban giam doc. Giam sat ndi bd (nghia la cac ban ndi
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Két qua la, co thé noéi rﬁng cic DN tu nhén, d6i tuong bi chi phéi nhiéu béi co ché
c6 khuynh huéng thi trudng, phan Gmg mét cach nhanh nhay hon dbi v6i khanh kiét
tai chinh (dugc phan anh boi két qua kinh doanh t6t hon mot cach twong d6i), va
diéu chinh mot cach hiéu qua hon chién lugc cua ho dé thanh toan duge cac khoan
ng (dugc phan anh boi cAu triic von than trong hon va cac quyét dinh tai tro c6 trach

nhiém hon) va c6 nhiéu kha ning thoat khoi pha san hon.

3.1.2. LUAT PHAP/CHINH QUYEN VA KIET QUE TAI CHINH

Nhiing cong trinh nghién ctru da chi ra rang moi truong phap 1y va thé ché 1a c6 anh
huong dén nén kinh té va thi truong tai chinh & gidc d6 vi mo (La Porta va cac cong
su, 1998), dén cac quyét dinh DN va cac dong co thiic diy giira nhimg c6 dong khac
nhau ¢ gidc d6 cong ty (Demirguc-Kunt va Maksimovic 1999). Chat lugng chinh
quyén tot hon hay su rang budc luat phap hiru hiéu hon cé thé cung cip sy bao vé
t6t hon cho cac hop ddng vay ng va thuc day sy sin long cung cip tin dung cho céc
DN (La Porta va cac cong sw,1997). Thém vao d6, sy thuc thi khét khe vé mit phép
1y cua cac hop déng vay ng co thé tao ra moi de doa thanh khoan 1én hon cho céc
cong ty khi kiét qué tai chinh va thuc day cac cong ty phai diéu chinh hanh vi ciia
minh mot cach nhanh chéng hon. Hon nira, hé thong co quan cong quyén phat trién
hon s& c6 nhiéu kinh nghiém hon trong viéc tmg x{r v&i cac cong ty nudc ngodi. Su
c6 mit cang nhiéu ctia cac cong ty nay ciing 1am ting co hoi cho cac DN trong nudc
tim kiém ngudn tai tro théng qua dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI). Su cung cp
cac cong cu va hop dong tai chinh phirc tap clia cac cong ty nudc ngoai mang lai loi
ich cho nhitng ngudi diéu hanh trong nude dé tim kiém dugc cac quan hé vay muon
dé dang hon.

Cudi cung, su hiru hiéu cua luat phap va co quan chinh quyén co thé tao chd dua

dang ké cho nhitng hanh vi cta ngudi cho vay (chu yéu 1a cac ngan hang) va truc
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Toém lai, ¢6 Iy do dé cho rang nhirng cong ty & cac khu vuc ¢ co quan chinh quyén
t6t hon c6 thé ung phd nhanh hon véi khanh kiét tai chinh (dwgc phan anh thong
qua két qua hoat dong kinh doanh kha quan hon), va giam mot cach hiéu qua cac

khoan vay ctia ho va nhiéu kha ning s& thoat khoi khanh kiét tai chinh.

3.1.3. SU PHAT TRIEN TAI CHiNH VA KIET QUE TAI CHINH

Céc cong trinh nghién ciru hién co6 déu ching minh rang sy phat trién vé tai chinh
c6 kha niang diéu chinh hanh dong cta cic DN theo co ché thi truong. Cu thé 1a
Sapienza (2004) ching minh ring khu vuc ngan hang déng gbp mot phan quan
trong trong viéc phan bo cac ngudn luc ap dung cac co ché giam sat can thiét dbi
véi con ng. Su noi 1én cua céc ngan hang thuong mai phat trién doc lap, mét chi bao
quan trong cua trinh do phat trién tai chinh, 1a quan trong dé cac thé ché tai chinh it
bi phu thudc vao stc manh chinh tri va thyc hién cac khoan vay chi dinh thudc
chinh sach. Thém vao d0, cic ngan hang thwong mai nhu vay thuong thuc hién rat
t6t cac huéng dan va giam sat cho vay dé co thé quan tri duoc rui ro va tranh céac

khoan vay khong hoat dong. Qué trinh nay c6 thé gitip cic ngan hang khong phai
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So sanh véi cac ngan hang thwong mai qudc doanh dugc rét vén bang vén ngan
sach, cac ngan hang thuong mai ¢6 phan can than hon véi viée gidm sat cac khoan
vay khi ho thuc hién cho vay. Néu ho phat hién dugc con ng dang bi khanh kiét tai
chinh, cac ngan hang nay s& ap dung céc ap luc c6 chi y 1én con ng dé thu hdi cac
khoan vay hay tham gia vao cac nd luc chii dong tai co cau cac khoan cho vay. Mat
khac, du d c6 nhiéu cai cach, nhung do yéu té lich sir, cic ngan hang thuong mai
qudc doanh hang dau lai it than trong trong viéc cho vay va it hiéu qua hon trong
viéc thu hoi cac khoan no dén han, duoc phan anh & muc dg cao cua cac khoan vay
khong hoat dong dbi véi cac ngan hang nay trong mot khoang thoi gian dai. Tém
lai, c6 co s& dé cho réng trinh d§ phat trién tai chinh cao hon 1a dai dién cho mot
nén tang thé ché t6t hon cho cac DN khi khung hoang.

Xuét phét tir vién canh ctia DN, nhitng ngudi diéu hanh va DN tai nhitng noi c6 thi
treong tai chinh phat trién hon coi trong hop ddng hon, ca vi sy tuan thu ludt phap
va ndi e ngai cac bién phap trimg phat khic nghiét cta gidi chi ng. Két qua 13, ho
nd luc hon trong viéc thay ddi tinh thé cic cong ty 1am vao khanh kiét tai chinh.
Thém vao d6, mot cong ty tir noi c6 hé théng tai chinh phat trién hon thi it kha ning
dugc bao vé bdi cac thu tuc cho vay 1éng 1éo hay cac khoan vay theo hudng chinh
sach, va do vay duogc khuyén khich thuc hién céc thay d6i nhanh choéng dé cai thién
tinh hinh hoat dong va kha ning chi tra no. Cudi cung, bai vi cac cong ty nhiéu kha
ning phai doi mit véi cac ngin hang thuong mai khong phai quc doanh theo
khuynh hudng thi trudng ¢ nhitng noi phat trién hon, thi ho phai quan tdm hon dén
danh tiéng cua ban than ho nhu 1a mot nguoi di vay dé cai thién co hoi tiép can cac
ngudn tin dung trong twong lai. Nhimng cong ty ndy sé c6 nhiing hanh dong tuc thoi
khi kiét qué tai chinh dé thay déi tinh hinh.

Két qua 13, c6 thé néi rang cic cong ty tir nhitng khu vuc c6 trinh d tai chinh phat
trién hon s& phan ing nhanh hon khi ki€t qué tai chinh, cai thién c6 hi¢u qua hon

tinh hinh tai chinh DN, va hdi phuc nhanh hon tir khiing hoang.
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Mot khi DN khong thé thoat duoc tinh trang khanh ki€t tai chinh kéo dai, thi pha
san ¢ thé 1a mot phuong cach giai quyét hop 1y dé bao vé loi ich chinh dang cua ca
gi61 chu ng va gidi con ng. Luat pha san hién dai luén xem xét dén kha nang phuc
hdi ctia DN trude khi tuyén bd phé san. Trong chirng muc nao do, nho sy can thiép
ctia Toa 4n, DN ¢6 thé dat duoc su dSng thuan cua giéi chu ng vé viéc hodn va din
cac khoan ng dén han va day 1a co hoi dé DN c6 thé tai cdu triic thanh cong. Ngoai
ra d6i véi mot sb DN khong thé phuc hoi, chAm dat hoat dong co thé 1a cach bao vé
t6t nhat cho s tai san con lai ciia DN. Théng qua thu tuc thanh 1y, gia tri con lai nay

s€ duogc thanh toan cho cac chu ng theo thir tu vu tién luat dinh.

3.2. CO SO PHAP LY VE PHA SAN DOANH NGHIEP O VIET NAM

Phép luat pha san 13 bd phan ciu thanh khong thé thiéu cua phap luat kinh doanh dé
giai quyét mbi quan hé ng nan trong hoan canh dac biét: khi DN 1am vao tinh trang
khanh kiét tai chinh khong thé phuc héi. Thu tuc pha san thuong chi duoc biét dén
nhu moét tha tuc do1 ng tap thé, trong do van dé trong tam la bao v¢ va dam bdo
cong bang cho cac chu ng. Quyén loi cia DN bi phé san chi 13 van dé duoc can
nhic phy thudc vao tAm diém do, thAm chi phap ludt pha san con trimg phat d6i voi
chu thé nay. Tuy nhién, ciing véi su phét trién ctia nén kinh té thi trudng cac nha lap
phap ciing nhan thirc rang kinh doanh 13 hoat dong chira dung tinh rii ro nén cac
con no can dugce doi xir khoan dung hon. Mit khac, tuy loi ich cta chi ng va DN
pha san c6 vé ddi lap nhung ching lai c6 mdi quan hé mang tinh twong hd. Vi thé,
phap luat pha san hién dai khong chi dat muc ti€u bao vé quyén loi cho cac chu ng
ma dong thoi ciing bao vé quyén loi ctia cac DN 1am vao tinh trang pha san. Thu tuc
pha san con dugc xem 1a mot co hoi dé cac DN mic ng ¢6 thé duoc phuc hoi.

Tiép theo Luat Pau Tu nudc ngoai tai Viét Nam ngay 29/12/1987, Luat Cong Ty va
Luat DN Tu Nhan nam 1990, Luat Pha San DN nam 1993 duoc nhin nhan nhu mot
su tiép ndi 16 gich trong viéc thé ché chinh sach d6i méi kinh té ctia Pang va Nha

Nudc Viét Nam.
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Luat Ph4 San nim 1993 13 dao luat vé pha san dau tién ciia nha nudc Cong Hoa X4
Hoi Cha Nghia Viét Nam dugc ban hanh trong khoang thdi gian ngan ngui khi Viét
Nam méi budc vao nén kinh té thi truong. Kinh nghiém vé kinh té thi trudng néi
chung va vé pha san noi riéng con rat han ché. Kinh nghiém lap phap vé pha san
hoan toan khéng c6. C6 thé nodi Luat Pha San 1993 duoc xay dung chu yéu dua trén
co s& nghién ctru kinh nghiém lap phép cia nudc ngoai.

Theo bao céo cua Toa An Nhan Dan Toi Cao, ké tir khi Ludt Phé San DN 1993 c6
hiéu lyc tir thang 7/1994, dén hét nam 2002, toan Nganh Toa An chi thy Iy c6 151
don yéu ciu tuyén bd pha san DN, trong d6 chi tuyén bd duoc 46 DN bi pha san.
Nhu viy, tinh binh quan hang nim Tda 4n chi thu 1y khoang 17 don yéu cau tuyén
b6 pha san DN. Tinh theo ty 1¢ so v&i tong s DN thi cac DN bi tuyén bd pha san
chi chiém khoang 0,02 — 0,05%. S6 lwong DN bj tuyén bd phé san ¢ Viét Nam nhu
vay 1a qua thap va khong phan anh dang thyc trang tai chinh va hiéu qua hoat dong
kinh doanh cuia DN.

Theo danh gia cua Toa An Nhan Dan Ti Cao, 1a co quan soan thao Du An Luat
Ph4 San 2004, thi nguyén nhan chinh cta tinh hinh trén 13 do nhiing han ché cua
Luat Pha San DN nidm 1993. Noi dung ctia Luat Pha San DN 1993 c6 qué nhiéu bat
cap. Giita muc tiéu va giai phap khong c6 su nhat quan. Nguyén tic, myc tiéu trudc
hét cia Luat Pha San DN 1993 1a khéi phuc hoat dong kinh doanh ctia DN, nhung
Luat Pha San DN 1993 chua tao dugc nhiing diéu kién t6i da cho phuc hdi DN, ma
chi tap trung giai quyét hau qua va thanh 1y. Do d6, kho cé thé dat duge muc tiéu hd
tro DN. Mot tOn tai nita 1a thiéu théng nhét gilra van ban luat va cac van ban hudng
dan, thiéu thong nhat vé nguyén tic xtr Iy xung dot gilta quy pham cta phap luat
pha san v6i quy pham ciia cac nganh luat khac. Vi dy dién hinh nhét 13 quy dinh
diéu kién DN 1am vao tinh trang pha san. Luat Pha San DN 1993 chi quy dinh DN
gip kho khin hoic thua 16 trong hoat dong kinh doanh sau khi da 4p dung cac bién
phép tai chinh can thiét ma van mat kha nang thanh toan no dén han; nhung Nghi
Dinh 189/CP huéng dan lai bd sung thém diéu kién nita 1a phai kinh doanh thua 15

trong hai ndm lién tiép. Day 1a mot trong nhimng nguyén nhan khién cho viéc giai
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Luat Pha San 2004 ra doi duoc danh gia nhu 1a mot ¢d ging ciia cac nha lap phap
Viét Nam trong viéc nang cao hiéu qua diéu chinh ctia phap luat ddi véi tinh trang
pha san DN br?mg viéc khéc phuc nhirng han ché bat cap cua Luat Pha San DN
1993, bo sung nhitng ndi dung méi trén co sé tong két thyc tién 9 nam ap dung Luat
Ph4 San DN 1993, tham khao kinh nghiém nuéc ngoai, thé ché héa chinh sach cia
Pang va Nha nudc trong giai doan phét trién méi ciia dat nude.

Vé co bin Ludt Phd Sin 2004 so véi Ludt Phd Sin 1993 c6 mot so diém tién bé
hon nhw sau:

Thir nhat, hoan thién khai niém pha san hay khai niém DN lam vao tinh trang pha
san. Pay 1a mdt khai niém cuc ky quan trong cia phap luat pha san. Tuy thudc vao
dinh nghia nay trong phap luat pha san ctia mdi qudc gia ma su can thiép cta nha
nudc vao hién tugng pha san som hay mudn, 14p truong ctia nha nuéc nghiéng vé
bao vé o ich cua ai nhiéu hon: chu ng hay con no.

Luét Pha san DN niam 1993 dua ra ddu hiéu DN 14m vao tinh trang pha san nhu sau:
DN duoc coi 1a 14m vao tinh trang ph4 san khi mat kha nang thanh toan cic khoan
ng dén han sau khi da ap dung cac bién phap tai chinh can thiét ma vin khong khéi
phuc lai dugc kha nang thanh toan cua minh. Nhu vay, theo quy dinh nay, c6 hai
dau hiéu dé xac dinh DN 1am vao tinh trang phd san la: Mat kha ning thanh toan
cac khoan ng dén han va di 4p dung cac bién phép tai chinh can thiét ma van khong
khoi phuc dugc kha ning thanh toan cac khoan ng dén han. Quy dinh nay dua trén
quan diém can c6 sy kiém soat chit ché cac DN khi bi 1am vao tinh trang pha san dé
cac co quan Nha nudc c¢6 thim quyén co thé can thiép kip thoi nham khéc phuc
nhimg hau qua xau do viéc pha san ctia DN d6 mang lai va DN 14m vao tinh trang
phé san khong thé khéi phuc hoat dong.

Céc quy dinh ctia Luat Ph4 san DN nam 1993 da din dén mot hé qua 1a, khi cac DN

bi tuyén bd phé san thi gin nhu tai san con lai rat it, thdm chi khong con da dé thanh
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Thong thudng, cac qudc gia trén thé gidi coi pha san 13 hién twong tat yéu ciia nén
kinh té, va DN 1am vao tinh trang pha san khong phai 13 chét, ma van dé 1a & chd
xéc dinh thoi diém DN 1Am vao tinh trang phé san. Viéc xac dinh dugc thoi diém d6
cang sém bao nhiéu cang tot by nhiéu, boi 1§, tinh trang tai chinh cta cac DN da bi
dit trong tinh trang pha san da khing hoang trAm trong, can co sy hd trg tir nhidu
phia, trong d6 chii yéu 14 tir phia cac cht no ciia DN, dé dua DN ra khoi tinh trang
pha san. Nha nudc chi tuyén bd phd san dbi voi nhimg DN that sy khong con kha
nang phuc hoi lai hoat dong. Trong cac quy dinh cua phap luat cac qubc gia nay co
su tach biét rd rang giira hai thu tuc, thu tuc phuc hoi 4p dung ddi véi nhitng DN c¢6
kha nang khoi phuc va thi tuc pha san ap dung doi véi nhitng DN khong c6 kha
ning phuc hoi hodc sau khi d ap dung cac bién phap phuc hdi nhung van khong co
khéa nang hoat dong binh thuong tré lai.

Luat Pha san 2004 cua Viét Nam di d6i moi quan niém vé van dé phé san theo
huéng trén cia thong 16 qudc té va thé ché hoa chung thanh cic quy dinh cua phap
luat. Budc tién nay trong quy dinh cua Luét Pha san 2004, dac bi¢t 1a cac quy dinh
vé thoi diém xac dinh DN 1am vao tinh trang pha san, thé hién cach nhin khach
quan, ding d4n vé hién twong pha san hién nay.

Theo quy dinh tai Piéu 3, DN, hop tac xa coi la 1am vao tinh trang pha san khi
“khong thanh toan dugc cac khoan ng dén han khi cac chi ng co yéu cau”. Theo
quy dinh nay, thoi diém xac dinh DN 1dm vao tinh trang pha san 14 rt sém va dong
thoi véi nod 1a cac chu ng ¢6 quyén ndp don yéu ciu tuyén bd pha san DN khi DN
khong thanh toan dugc cac khoan ng cho minh.

Tht hai, Luat Pha San 2004 béo vé loi ich caa cac chi ng triét dé hon. Ban chat cua
thu tuc phé san la thu tuc doi no dac biét, doi no tap thé cua cac chu no thong qua
viéc yéu cau Toda 4n tuyén bd con no bi phd san dé thu hdi vén cia minh. Chimng

nao co hdi doi no théng qua thi tuc pha san con thap thi thu tuc d6 khong thé hip
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Luat Pha San DN 1993 han ché kha nang thu hdi vén cia cac chi no. Vi du nhu
quy dinh vé nghia vu cta chil ng phai chimg minh con ng 1am vao tinh trang khanh
kiét tai chinh, mat kha ning thanh toan vi thua 13 trong hoat dong kinh doanh khi
ndp don yéu cau tuyén bd pha san, quy dinh thoi han hai nim thua 16 hodc kho khan
trong kinh doanh nhu 13 mét yéu té bit budc ctia khai niém “lam vao tinh trang pha
san”, quy dinh vé trinh ty phuc hdi nhu 13 giai doan bat budc trong moi trudng hop
sau khi c6 quyét dinh mé thu tuc tuyén bd pha san ...
Luat Pha San 2004 di khic phuc nhitng han ché do, mo rong kha nang doi ng ctua
cac chu no:
Thir nhit 13 quyén ndp don yéu ciu mé thi tuc pha san cua chu no. Khi thue hién
quyén nay cht ng khéng c6 nghia vu ndo ngoai cac nghia vu sau:

- Chung minh minh la chu ng.

- Chung minh khoan ng da dén han thanh toan.

- Ching minh minh da yéu cau con no thanh toan ng nhung con n¢ khong

thuc hién hodc thuc hién khong déy da nghia vy trd ng ctia minh.

R rang 13 cac nghia vu nay hoan toan nim trong tam tay ctia chu no.
Thi hai 13 Luat Pha San 2004 d3 bd sung nhiéu bién phép bao toan tai san cta con
ng; diéu nay ciing c6 nghia 1a mé rong kha nang thu hdi ng cta cha ng. Vé nguyén
tac, Luat Pha San phai xac dinh viéc bao toan tdi da tai san cua con ng nham bao vé
loi ich tai san cua chu ng nhu 1a nhiém vu trung tdm. Khi DN 1am vao khanh kiét tai
chinh, cac mau thuan quyén lgi gitra chu ng, chu s¢ hitu va ban diéu hanh ctia DN
c6 thé dua dén cac quyét dinh yéu kém vé hoat dong va dau tu. Cac cd dong va ban
diéu hanh s& hanh dong vi quyén loi c4 nhan va c6 thé chuyén rui ro tir ho sang cho

cac chii ng ganh chiu bang cach thi hanh cac trd choi lam giam tong gia tri ctia DN.
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Cu thé
- Cur ngudi quan 1y va diéu hanh hoat dong kinh doanh ctua DN theo yéu cau
ctia hoi nghi cht ng néu xét thiy ngudi quan 1y ciia DN khong c6 kha ning
diéu hanh hoic néu tiép tuc diéu hanh hoat dong kinh doanh s€ khong c¢o loi
cho viéc bao toan tai san caa DN (diéu 30);
- Bu trir nghia vu (diéu 48);
- Dinh chi thi hanh 4n dan su (diéu 57);
- Giai quyét vu 4n bi dinh chi trong thu tuc phé san (diéu 58);
- Ap dung bién phéap khan cap tam thoi (diéu 55);
- Dinh chi thuc hién hop ddng dang c6 hiéu lyc (diéu 54);
- Chu no khong c6 bao dam co quyén yéu cau toa an tuyén bd giao dich vo
hiéu (diéu 44).
Tuy nhién, vé mit Iy luin, Luit Pha San 2004 c6 nhirng han ché cin khic phuc
nhu sau:
Th nhét, khai niém pha san van chua triét dé. Piéu 3 Luat Pha San 2004 khong
quy dinh 1 s6 no va thoi gian qua han khong thuc hién nghia vu thanh toan cta con
ng. Vi vay vé hinh thire, con no chi can mic no s6 tién 1a 1.000 déng va qua han
thanh toan 1 ngay sau khi cht no c6 don yéu cau doi no ciing c6 thé bi xem 13 1am
vao tinh trang pha san. Piéu nay c6 thé dan dén sy lam dung quyén ndp don yéu cau
mo thil tuc pha san tir phia cac chu no. Kinh nghiém mot s6 nuéc khi xay dung khai
niém pha san theo truong phai dinh luwong thi thudng co quy dinh vé sd ng cu thé,
v thoi han tré thanh toan no tir phia con ng sau khi chi ng ¢6 yéu cAu doi no. Vi du
theo Luat Cong Ty cua Uc chii ng ¢ thé yéu cau toa an ra quyét dinh bat dau tha
tuc thanh 1y tai san ctia mot cong ty vi Iy do v& ng néu cong ty d6 c6 mot khoan ng
dén han it nhat 12 2.000 D6 La Uc va cong ty khong chimg minh duoc kha ning tra

khoan n¢ dén han do.
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Tht hai, vé cac loai chii ng, Luat chi phan bi¢t chi ng c6 ddm bao, chi ng khong
dam bao, chi no c6 dam bao mot phﬁn (diéu 6). Cac chu no khac nhau thi ¢6 dia vi
phap 1y khac nhau trong thu tuc pha san. Chui ng c¢6 dam bao va chu ng khong co
dam bao c6 quyén va nghia vu khac nhau trong qua trinh tham gia vao thu tuc pha
san. V& nguyén tic, Luat Phd San 2004 da thé hién tinh than bao vé loi ich cta chu
ng c6 dam bao triét dé hon so véi chii no khong co dam bao. D6 1a 1& duong nhién.
Tuy nhién mot sb quy dinh cua Luat Pha San 2004 lai khong phu hop voi tinh than
cha dao d6. Cu thé, ngay tir khi ¢6 quyét dinh thu 1y don yéu ciu mé tha tuc phé san
thi quyén dugc thanh toan ng dén han cua chil ng ¢6 dam bao da bi han ché, bi tam
dinh chi cho dén khi c6 quyét dinh thanh Iy tai san (diéu 27, diéu 35), trir khi truong
hop duoc toa an cho phép. Trong khi d6 cac chii ng khong c6 dam bao van co thé
duoc thanh toan cac khoan ng dén han cua minh sau khi ¢ quyét dinh thu 1y don
yéu ciu mo thu tuc pha san. Vi¢c thanh todn cac khoan ng khong c6 dam bao chi bi
cAm sau khi c6 quyét dinh mé thu tuc pha san (diéu 31).

Chu ng ¢6 kha nang bu trir nghia vu voi DN 1am vao tinh trang phé san cling co 1oi
thé hon chii ng ¢6 bao dam. Theo diéu 48 chil ng ndy c6 quyén thoéa thuan véi DN
lam vao tinh trang pha san dé thuc hién viée bu trir va khong co bét ky su han ché
nao cta Luat, khéng chiu sy giam sat ctia thim phan. RS rang diéu nay 1a khong
hop 1y.

Ngoai chu ng ¢6 bao dam, chi ng khong c¢6 bao dam, chi ng ¢c6 bao dam mot phén
con mot loai chi ng nita ma Luat khong dé cap dén mic du sy hién dién cua loai
cht no nay trong thu tuc phé san 13 hoan toan hién thuc va chil no nay c6 quyén dic
trung cua minh. D6 1a chi ng méi — chu ng xuét hién trén co s& cac hoat dong kinh
doanh ctia DN sau khi c6 quyét dinh mé thi tuc pha san. Luat dé cap dén cac khoan
ng maoi (diéu 31) nhung Luat lai khong noi vé chil no mé&i. Luat thira nhén sau khi
co quyét dinh m¢& thu tuc pha san moi hoat dong kinh doanh cua DN van tién hanh
binh thudng nhung phai chiu giam sat, kiém tra ctia Tham phan, T6 quan 1y tai san
(diéu 30). Diéu nay c6 nghia 1a DN c6 thé giao két hgp dong méi — xuat hién nhimng

cht ng mdi, cac khoan ng moi. Pay cling 1a diém khong chat ché cua Luat 2004. Vé
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Iy thuyét, chii ng méi — khac véi cac chii ng cii (nhitng cht no xuét hién trén co s
cac hop dong giao két trudc khi co quyét dinh mé tha tuc phé san) luén c6 quyén
dugc uu tién thanh todn trong moi truong hop. Chi cdé nhu vay cac quy dinh ctua
Luat vé thu tuc phuc hdi hoat dong kinh doanh ctia DN méi ¢6 tinh kha thi. Néu
khong co sy bao dam cta Luét vé quyén wu tién thanh toan thi khéng mét chii no
nao lai giao két hop dong voi mot con no da cé quyét dinh mé thi tuc pha san va
moi c¢b ging phuc hdi hoat dong kinh doanh ctia DN 1am vao tinh trang khanh kiét
tai chinh chi 12 mong mudn khong c6 tinh kha thi. Quyén uvu tién thanh toan cta chu
no méi can dugc thira nhan trong ca thu tuc thanh 1y tai san.

Mot van dé duogc dit ra: Cac chil ng méi ¢o quyén tham gia vao danh sach chu ng
hay khong? Cau hdi nay khong dugc trad 161 rd rang trong Luat. Cac chi ng c6 dam
bao mic du c6 quyén uu tién thanh toan nhung van phai ¢6 tén trong danh sach cha
ng dé co quyén doi no, cé quyén tham gia vao Hoi nghi chii ng. Theo 16 gic nay thi
cac chii ng méi cling phai ¢ tén trong danh sach chi no. Tuy nhién yéu cau ndy cd
mot sd kho khin. Van dé 1a danh sach chu no duge 1ap trong thoi han 75 ngay ké tur
ngay cudi cung ding bao quyét dinh cia toa an mo thi tuc pha san. Sau 13 ngay
niém yét va giai quyét khiéu nai néu c6 thi danh sach nay duoc déng lai. Trong khi
do DN c¢o quyét dinh mé& thi tuc pha san van ton tai, van hoat dong kinh doanh, van
phai ky két cac giao dich mdi, c6 cac chiil ng méi va chi chdm dut hoat dong kinh
doanh khi c¢6 quyét dinh thanh 1y tai san (diéu 82). Dé giai quyét kho khan nay, Luat
can quy dinh kha ning b sung danh sach cha ng trong trudng hop can thiét.

Tuy nhién dé chi la vé mdt Iy thuyét, thuee té thi con nhiéu vin dé cin phdi hoan
thién

Ké tir khi Luat Pha San 2004 c6 hiéu luc phap luit dén nay, toa an cap tinh, thianh
phé ctia 3 trung tam kinh té 16n 13 Tp.HCM, Ha Noi va Da Néng chi tiép nhan von
ven 45 don yéu cau tuyén bd pha san.

Trong d6, Tp.HCM c6 sé don nhiéu nhét (22), nhung trong d6 c6 téi 15 vu viée 1a
ctia cac DNNN, ma s6 DNNN nay thuc chét 13 do chu truong sap xép lai khu vuc
quéc doanh gan day ctia Chinh phu.
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Nhu vay, tru di s6 DN budc phai “chon cAt” theo chi dao, sb con lai pha san theo
nhu ciu ciing chi c6 7 DN. Nam 2006 Toa an Nhan dan Ti cao khong thu 1y méi,
chi ¢6 1 viéc nim 2005 chuyén qua di giai quyét xong.

Nhin chung viéc giai quyét pha san nim 2006 trén ca nudc cd nhiéu tién bd hon
nam 2005. Néu nam 2005 chi giai quyét duoc 1 vu (dat 7,14%) thi nim 2006 d3 dat
30,2%. Vay 13, tong sb vu pha san da giai quyét tir ngay Luat Pha San nam 2004 c6
hiéu luc dén nay 1a 17 vu, chiém ty 1¢ 32,9%.

Tuy nhién, su gia ting ndy xem ra van qud it so véi tinh trang DN “chét khong duoc
chén”. Mot con sé khong phan anh dung thuc té doi song kinh doanh ctia DN hién
nay.

Tinh kha thi cua ludt khong cao

Vi sao Luat Ph4 san ndm 2004 ra doi, da duoc diéu chinh nhiéu so véi Luat Pha San
DN nam 1994, dugc gidi doanh nhan, cac nha dau tu trong va ngoai nudc 14n cac co
quan c6 thAm quyén nhu tod 4n, cic trung tdm trong tai thuong mai ky vong rat
nhiéu ma tinh hinh thyuc thi khong cai thién bao nhiéu so voi Luat Pha San DN ndm
1994.

C6 nhiéu nguyén nhan, nhung nguyén nhan trudc tién 13 do tinh kha thi cta luat
khong cao, khong c6 kha ning di vao thuc tién doi séng hién nay va chua phan anh
duoc tiéng noéi tir phia DN. Tyu trung lai 12 do nhitng nguyén nhan co ban sau day:
Thir nhat, d6i véi DN khu vuee Nha nuée viée pha san DN hay khong phu thudc qua
nhiéu vao chu so hitu, tirc 13 Bo hodc UBND cép tinh 14 co quan chii quan ctia DN.
Vi nhitng 1y do nao do, ca Iy do cua tip thé hay 1y do ca nhan ctia mot s6 ngudi va
cling khong loai trir kha nang vi nhan thic cua mét bd phan lanh dao DN chua
ding, vi dong co thanh tich cia minh ma tri hoan lam cham hoac kéo dai thoi gian
phé san DN khi DN da lam vao tinh trang khénh kiét tai chinh khong c6 kha nang
phuc hoi.

Ban than chi DN néu c¢6 muén ndp don yéu ciu md tha tuc pha san DN ma chua co

y kién ddng ¥ ciia co quan chu quéan ciing khong thé dugc.
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Thtr hai, ban than chi DN ciing vi nhitng dong co ¢4 nhan khac nhau ma khong bao
c40, ndp don xin pha san DN khi DN d3 mét kha ning thanh toan no. Nguoi ta né
tranh trach nhiém bé“mg viéc vé huu, hodc cho su didu chuyén dén noi cong tac mai,
nhitng ngudi khac thay thé ho s& 1a nhitng ngudi phai gidi quyét hau qua ma 15i
dang 18 thudc vé minh.

Xét vé quyén loi, chiing ta s& thdy ngay rang, néu chon con duong pha san thi trong
hau hét cac truong hop ca chi ng 1an DN 1dm vao tinh trang pha san déu s& thiét
hon nhiéu so voi bién phap né tranh pha san. Cai loi 16n nhat & day 1a sau khi duoc
tuyén bd pha san DN s& khong con phai lo lang tra no nita (trir DN tu nhan), thay vi
bi chii ng deo dudi. Pdi v6i DN c6 kha nang phuc hoi thi dugce tao co hoi dé chay
chita va hoat dong tr¢ lai.

Tuy nhién, kha ning trén rat hiém hoi vi thuc té cho thay tuyét dai da s6 cac DN khi
da dua don yéu ciu pha san thi déu di trong tinh trang khanh kiét tai chinh khong
con kha ning ctru vin (no nan chdng chit va khong c6 kha ning thanh toan duogc
céc khoan ng dén han).

Trong khi d6, ddi lai nhiing loi ich trén, DN s& giap khong it phién phtic vé tha tuc
pha san. Ngoai ra, con phai tén tién (tam Gng chi phi pha san), mat thoi gian. Néu
lam trd1 chay ding nhu quy dinh thi chi riéng giai doan tir ldc mé thu tuc phé san
dén khi mé thu tuc thanh 1y tai san 3 mat it nhat 13 6 thang. Nhung tir khi c6 Luat
Pha San dén nay chua co vu pha san nao dién ra sudng sé nhu vy ma it nhat ciing
mat thoi gian hon 1 nam.

Boi thue tién cho thay c6 hang loat ric rdi nay sinh trong qué trinh giai quyét DN
pha san theo Luat Pha san. Dac biét, diéu té hai hon ca la nhitng ngudi gay ra hau
qua DN pha san bi phap luit xem nhu nhirng “t6i d6” nguy hiém.

Theo quy dinh, chit DN phé san va nhitng nguoi quan Iy DN d6 sé& bi toa ra quyét
dinh khong dugc quyén thanh 1ap DN va cam dam nhiém céac chiic vu quan 1y DN
tir mot dén ba nam keé tir ngay DN bj tuyén bd pha san.

Va duong nhién, tat ca nhitng phién phtrc, bat loi nhu trén s& dan dén hau qua tat

yéu 1a DN né tranh viéc yéu cau phé san, thay vi theo quy dinh ho phai c6 nghia vu
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lam viéc d6. Ma khong 1am thi ho vira d& tén cong, d& mat thoi gian, vira van duoc
tiép tuc cong viéc kinh doanh yéu thich ctia minh (va néu thanh cong ho s& con tra
dugc no).

Vin bin hwéng din thue hién ludt qud chim

Thir ba, c6 khuynh hudng ddi khang cua chi no cdp thip d6i véi chi no cip cao
trong viéc ndp don pha san dé tranh mot sy chuyén dich cua cai cho gidi chu ng cao
cap (c6 bao dam) trong trudng hop ting sy khong chic chin, do vay, ngay ca dén
cac cha no ciing chang min ma gi véi viée dua don yéu cau tuyén bd pha san dbi
v6i con ng ciia minh. Piéu nay cling c6 nguyén nhan xuét phat tir viéc can nhic vé
su loi, hai gitta mot bén la dam don yéu cAu mé tha tuc pha san va mot bén la chon
giai phép khac.

Theo quy dinh, khi mé thi tuc pha san bt budc phai thong bao cong khai cho tat ca
cac chii ng biét. Tir day, cac chil no nay sinh tdm 1y ngin can cac chii ng tim dén toa
bang con dudng ndp don yéu cau tuyén bd pha san: néu ndép don thi dé bi v& 10
chuyén DN sip phé san va cic con no cing kéo dén thi quyén loi cia ban than cha
no chua chic d3 dén lugt nén tha ci im lang tim bi¢n phap dé doi no hodc kién béng
mot vu kién riéng biét thi con c6 kha nang thu hoi.

Thir tu, cong cude ddi mai, sip xép lai DN dién ra cham. Mot sé DN dang ra phai
pha san nhung chua dugc quyét dinh kip thoi. Trong khi d6 tai san cia DN bj diéu
dong qua lai gdy nhiéu kho khin cho viéc xac minh tai san ctia DN. Khi tién hanh
thi tuc pha san, Toa an khong con kha ning thuc thi nhitng bién phéap thu hdi tai san
cho DN nén da gay buc xuc cho céac chu no.

Thtr nam, cac vin ban huéng dan thuc hién Luat Pha San con chim, ndi dung
huéng din chua phu hop véi thuc té hodc qua khai quat, 1am cho nguoi nghién ciu
ap dung phap luat gip nhiéu khé khan.

Mot 1a: Luat Pha san nam 2004 c6 hiéu luc tir ngay 15/10/2004 nhung dén ngay
11/7/2006 Chinh pha méi c6 Nghi dinh huéng dan vé hoat dong cua t6 quéan 1y,

thanh 1y tai san din dén tam li cho doi, so sai khong dam lam, d6 1a mdt trong
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nhimg nguyén nhan chinh dé ca nim 2005 nganh Tda an ca nude chi giai quyét
duoc mot vu pha san.

Hai 1, cho dén nay, sau ba ndm thyc thi Ludt Pha San, mgt Nghi dinh quy dinh vé
xtr phat hanh chinh trong linh vuc nay, “theo duoc biét” van con dang dugc soan
thao. Ba 13, van ban hudéng din Luat Pha san trong viéc thu hdi xir 1y tai san mot
cach cu thé cho phu hop véi tinh chat dic thu cua viée pha san vi no khac vé cin
ban khi xtr 1y tai san thé chp, tai san ké bién dé bao dam thi hanh an dan su dbi véi
c4 nhan, ho gia dinh, hoic DN khong 14m vao tinh trang pha san van chua dong tinh
xay dung.

Luat Pha san ndm 2004 ra doi 13 mot bude tién méi giai quyét duge nhidu vudng
mic trude day cua Luat Pha san ndm 1993; dic biét 1a dd co nhitg quy dinh méi
tiép can v6i Luat Pha san trong khu vue. Tuy nhién do viéc hudng din con chim,
nén rd rang Ludt Pha san ndm 2004 qua hon 3 nam thyc hién da té ra kém hép dan.
Mot s6 quy dinh quan trong khong thé hodc chua thé ap dung duoc, d6 1a chua noi
dén thai do caa phap luéat coi rui ro, that bai trong kinh doanh nhu mot hanh vi pham
phap.

Vi vdy, Luat Pha san nim 2004 can dugc stra doi, bd sung kip thoi nhim dap ung
yéu cau hoi nhap va thuc tién 14 can thiét va binh thuong nham thiic day viéc giai
quyét tuyén bd pha san 1én mét bude méi, nhanh hon va hiéu qua hon.

Tém lai, ca Luat Pha San 1993 va 2004 déu c6 nhirng nhuwoc diém sau:

Cac dao luat dugc ban hanh trong thoi gian dau cua thoi ky cai cach, con nhiéu
thiéu sét vé kinh nghiém thuc tién dé hoan chinh. Do hoan canh lich sir, cac dao
luat c6 xu huong dat cic DNNN & vi tri uu tién so véi cac loai hinh DN khac. Hé
qua 1a, cac DNNN it bi tré1 budce béi luat va dugce trao cho su linh dong 16n hon khi
kiét qué tai chinh hon la cac DN khéc.

Thi hai, cac bo luit trén khong thuc day su dong cira cong ty nhu 13 mot phuong
tién dé dbi pho voi kiét qué tai chinh. Thay vao do, né c6 khuynh huéng khuyén
khich sy dam phan va nd luc giita cic bén lién quan. Pidu nay giup cho cac giam

doc DNNN va nguoi diéu hanh DN, vdi co ché chi quan nhu hién nay, ¢6 nhiéu suc
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Thi ba, 1a su thuc thi luat con yéu. Nhiéu phan quy dinh cta ludt con qua chung
chung, diéu nay tao nén thach thirc cho céc rang budc cua hé thong toa an. Quan toa
va luat su ciing thuong xuyén thay thiéu cac diéu luat cu thé gitip ho ra quyét dinh.
Thay vao do, hé thong toa an rat dé dit voi cac quyét dinh xem xem khi ndo nén xtr
Iy cac vu pha san va ludng ly trong viéc thu hdi no hay tai to chire DN, dé tranh cac
van dé tiém tang phat sinh tir viéc khong twong thich v6i luat phap (Allen va céac
cong su, 2005a). Thong thudng cac tda an yéu cau cac DN trude hét thu thap quyét
dinh pha san cua chinh quyén dia phuong va dé xuit mot ké hoach thoa dang sip
Xép nguoi lao dong hién hiru, tham chi trude khi toa an can nhéc xtr 1y vu viéc.

Két qua 1a, chi c6 mot phan nhé cac trudng hop ndp don xin pha san cudi clng
dugc xir Iy boi hé théng toa an va tham chi it hon sb cac truong hop cudi cung bi xtr
giai tan.

Nhu Allen va cac cong sy (2005a) chi ra, trong mot moi trudng phéap lut vé pha
san con yéu kém nhu thé s& din dén két qua sy quan Iy DN yéu kém va chi tao ra
méi de doa va hinh phat khong dang ké cho cac nha diéu hanh DN. Nhitng ngudi
diéu hanh DN, cu thé 1a cac DNNN, dbi mat véi it ap luc hon nhiéu so véi céac déng
nghiép nudc ngoai cua ho trong viéc thoa min cac yéu cau thanh Iy DN dép tng
viéc chi tra cac khoan 13i suit va ng géc. Hon thé nita, viéc thiéu co ché thanh ly
nhu 12 mot 161 thoét kiét qué tai chinh t6i uu di khién nhitng ngudi diéu hanh DN
van bam chat va tiép tuc theo dudi cac quyét dinh khong phi hop ma khong phai
chiu trach nhiém tuong tng. Cudi ciing, bai vi cac DN bi kiét qué tai chinh it phai
quan tam dén trién vong tdn tai cta ho, ho trd nén chim chap trong viéc diéu chinh

cac chién luogc tai chinh va hoat dong cia minh. Thay vao do, nhi€éu ngudi ti€p tuc
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Ciing can phai chi ra rang thuc 12 ngay tho khi tin ring béi vi nha nudc sé hitu ca
cac ngan hang thuong mai qudc doanh va cac DNNN, nén hau nhu khong c6 cing
thang giira gidi cha no va gidi con ng. Sau cai cach mé rong trong hé thong ngan
hang, nhitng ngan hang qudc doanh ma trude kia di doc quyén trong viéc nhan tién
gui va cho vay, da d6i mat v6i su canh tranh khéc liét ctua cac ngan hang thuong
mai mai va doc 1ap hon. Sy gidm can thi€p cua chinh phu lam cho cac ngan hang
thuong mai quc doanh da than trong hon véi cac khoan cho vay va canh giac hon
dbi v6i sy pha san cua cac con ng. Thém vao d6, khuynh huéng hoat dong an toan
gan ddy cua cac ngan hang thwong mai qudc doanh yéu ciu cac ngan hang nay phai
than trong hon véi véi cac khoan cho vay méi va thu hdi cac khoan vay no. Hé qua
1a, cac ngan hang nay hién gid dang nd lyc hon bao gid hét dé dam bao cho cac DN
bi ki€t qué tai chinh dat ra cac ké hoach thoa dang véi cac khoan ng khong thé
thanh toan.

Trong khi d6, nhitng ngudi diéu hanh cong ty bi kiét qué tai chinh va cac quan chiic
dia phuong thudng phai d6i mit voi mot van dé rong 16n hon nhiéu cua sy phat
trién kinh té dia phuong, chinh sach lao dong viéc lam va lap cac quy luong huu khi
db1 mit voi su kiét qué tai chinh. Nhitng cong trinh nghién ctru hién hiru di ching
minh rang kiét qué tai chinh c6 thé dan dén nhimg con s rat dang ké cac chi phi
tryc tiép va gian tiép cho cong ty (chiang han nhu cong trinh nghién ctru cia Altman
1968). Cac cong ty co6 thé ganh chiu cac thiét hai tir viéc nhirng nha cung cip va ban
1é khong dang tin cdy, sy khé khin trong viéc vay tin dung, lam lu mo danh tiéng
ctia ho dbi véi khach hang. Mot 1y do khéc 1a nhidu ngudi diéu hanh cong ty nha
nuéc ciing 1 nhimg vién chirc chinh phu. Viéc diéu hanh cia ho duoc danh gia boi
nhirg nguoi kiém soat va ¢ y nghia quan trong d6i véi su thing tién nghé nghiép
trong tuong lai ciia ho (Bai va cac cong su, 2002). Thém vao do, diéu kha phé bién
1a cac quan chuc ngan hang thwong mai qudc doanh giy 4p luc 18én cac giam sat

di€u hanh cua cac cong ty nha nudc, dé co cac dieu khoan wu dai trong céc cudc tai
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Nhitng thao luan trén goi ¥ rang hanh vi cua doanh nghiép thay doi thich nghi véi
dic diém cua luét phap vé pha san nhu thé nao. Ké tiép, xin duge dé cap dén thuc
trang danh gia xép hang tin dung DN & Viét Nam, 13 mét trong nhing yéu t6 hd tro

dac lyc trong viéc du bao tinh trang khanh kiét tai chinh.

3.3. THUC TRANG PANH GIA XEP HANG TiN NHIEM DOANH NGHIEP
O VIET NAM

Xép hang va giai thuong danh cho cac DN 1a mot diéu can thiét va 1a nhu cau thyuc
té ctia xa hoi. Gan day, khi qua trinh ¢6 phan hoa dién ra manh mé, dong thoi thi
truong ching khoan (TTCK) Viét Nam ting trudng manh, mot nhu cdu méi dang
dit ra v6i cac nha dau tu 1a cdn mét thude do cho DN dé ho co thé tham khao trude
khi dau tu. Nhung dé c6 dugc mot to chirc Xép hang tin nhi€ém cac DN Viét Nam
that su khoa hoc, khach quan, doc lap va uy tin nhéat thi cling 1a van dé kho khan.
Hién nay & Viét Nam ciing c6 mét s cong ty xép hang tin nhiém DN nhu: Cong ty
Xép hang tin nhiém DN Viét Nam (CRV), Cong ty Thong tin tin nhiém va xép hang
DN (C&R), Trung tam Thong tin tin dung (CIC) thudc Ngan hang Nha nudc, Cong
ty C6 phan béo céo danh gia Viét Nam (Vietnam Report)... Nhung céc cong ty ndy
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Moi ddy, Vietnam Report két hop v6i bao dién tir VietNamNet di cong bd bang xép
hang top 500 DN 16n nhat Viét Nam vé doanh thu (VNR500) theo mé hinh cia
Fortune 500. Pon vi t6 chitc mong mudn s& duy tri mot bang xép hang DN ¢6 uy tin
ctia Viét Nam theo chudn muc qudc té. Hang nam, théng qua s6 liéu diéu tra vé DN
trén toan quéc cua Téng cuc Théng ké nhu: téng tai san, doanh thu, loi nhuén, tdc
d6 tang truong, sd lao dong... két hop véi diéu tra cua Vietnam Report va sb lidu
cung cap tir cac DN, cac DN Viét Nam s& dugce danh gia, xép hang thong qua cac
ti€u chi duoc cong bd cong khai, ddm bdo tinh khoa hoc, khach quan va dgc lap.
Gan day, Chuong trinh Phat Trién cta Lién Hiép Qudc (UNDP) c¢6 dua ra danh
sach xép hang top 200 DN Viét Nam. Cac chuyén gia UNDP di cong bd mot ban
b4o co chi tiét néu rd qua trinh didu tra xay dung co s¢ dir liéu danh gia top 200
DN hang dau ctia Viét Nam ciing nhu cac cdu chuyén dang sau cudc nghién ctu.
Muc tiéu ctia ban bdo c4o nham tim hiéu xem DN va cac tap doan cua Vi¢t Nam
dang thich Gng ra sao vi méi trudng kinh doanh dang bién doi, dong thoi xac dinh
duoc ho dén tir dau, chién lugc tang trudng cua ho la gi va nhirng han ché ho gap
phai. Co thé noi, bao cdo ctia UNDP 1a mot cudc diéu tra nghién ctu DN dau tién
dé dua ra danh sach xép hang 200 DN hang dau tai Viét Nam. Cac chuyén gia cta
UNDP di két hop 3 chi tiéu doanh sd, tai san va sé lao dong dé danh gia giong nhu
mo hinh cta Forbes. Ngoai ra, UNDP con tién hanh dong thoi diéu tra phong van
tryc tiép cac DN thudc pham vi nghién ciru dé dua ra buc tranh tong thé vé thir hang
200 DN hang dau Viét Nam.

CIC cudi ndm 2007 vira qua ciing dua ra thong tin vé cong bd xép hang cac DN
dang niém yét trén san giao dich ching khoan. Theo 6ng Pao Quang Thong, Pho
Giam dbc CIC, Ngan hang Nha nuéc di cho phép CIC cung cip ban bao cdo phan
tich, xép hang tin dung DN. Péi tuong dugc nhan cac ban bao cio xép hang tin

dung DN 1a cac don vi thuoc Ngan hang Nha nudc va cac t6 chire tin dung, khong
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Tai My, v6i S&P 500 - chi s6 do ludng 500 ma ¢ phiéu cé mirc von hoa 16n nhit
ctia Hoa Ky duoc tinh toan va cong bd boi Cong ty Standard & Poors thi nha dau tu
6 thé lua chon duoc trong pham vi hep do, dé dau tu nhanh chong, thay vi tu khao
sat dicu tra mot cach khong chuyén nghiép. S&P 1a mot chi sé dang tin cdy luon
duoc cac quy dau tu tin dung. S&P 500 gom 500 cong ty, trong d6 400 cong ty
nganh cong nghiép, 20 cong ty nganh giao thong van tai, 40 cong ty nganh phuc vu,
40 cong ty nganh tai chinh.

Hoic Fortune 500 - Danh sach xép hang top 500 cong ty dai chung hang dau cua
Hoa Ky dua trén tong doanh thu do tap chi Fortune dwa ra. Fortune 500 1a danh hiéu
do luong strc manh cua cac DN dua trén doanh thu, nén c¢6 han ché trong vi¢c phan
anh thuc chit cia cac DN cling nhu tuong quan tht hang. Bén canh d6, Fortune
cling c6 cong bd cac danh sach xép hang khac nhau dua trén cac chi tiéu cu thé nhu:
top 100 vé doanh thu, top cac cong ty c6 tdc do ting truéng doanh thu cao (top
revenue growth), DN ¢6 s6 nhin cong cao (big employer), cong ty c6 téc do ting
trudng loi nhuan cao (high profit growth).

Tai Nhat Ban, cong ty dich vu tai chinh thudc uy ban ching khoéan; Tai Han Quéc,
cong ty gidm sat tai chinh (co quan tién than 1a Uy ban Chung khoan Han Quéc);
Tai Malaysia, Uy ban Ching khodn Malaysia la cac co quan chiu trach nhiém quan
1y hoat dong cua céc td chire xép hang tin nhiém. Nhu vay, do xép hang tin nhiém
gin lién véi cac khoan vay no, trong d6 quan trong nhét 14 hoat dong phat hanh trai
phiéu nén cac nudc déu giao nhiém vu quan 1y hoat dong cua céac t6 chirc xép hang
tin nhiém cho cac co quan hanh chinh quan 1y hoat dong ciia TTCK. Viéc xép hang
tin nhiém la khong bét budc tai Nhat Ban, nhung trén thuc té cac cong ty van can co
xép hang tin nhiém khi muén huy dong vén tir cac nha dau tu. Con tai Han Quéc va
Malaysia thi xép hang tin nhiém 1a diéu bat budc.

Theo quy dinh tai Quyét dinh 493/2005/QD-NHNN, trong nim 2008, cac t6 chirc
tin dung (TCTD) phai xdy dung xong hé théng xép hang tin dung (XHTD) ndi bd
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Dé hd trg cac TCTD va phuc vu cong tac nghién ciru, nim 2004, Ngan hang Nha
nudc (NHNN) Viét Nam da cho phép Trung tdm Thong tin tin dung (CIC) thuc hi¢n
thi diém D& an phan tich, XHTD DN. Va tir thang 6/2006, Thong dbc NHNN di
cho phép CIC thyc hién nghiép vu XHTD. Theo béo cdo ciia CIC, sb luong ban yéu
cau cung cip thong tin vé DN cua ciac TCTD da ting tir 60 ban/thang 1én 130
ban/thang, c6 thang 1én dén 200 ban. Nam 2006, sé lvong ban bao cao XHTD DN
cung cap cho cac TCTD di tang 250% so véi nam 2005. Nam 2007, CIC tinh so bo
luong hoi tin ciia TCTD ting 50% so v&i nim 2006. Néu nam 2005 co chi 21
TCTD guri ban yéu cau cung cip thong tin dén CIC thi hién di 1én dén khoang 40
TCTD. Tuy nhién, cic TCTD sir dung nhitng thong tin ma CIC cung cip chi yéu
phuc vu cho viéc danh gia khach hang c6 quan hé tin dung, lich sir tin dung cua DN
va 1am dir lidu dé thyuc hién cong tac marketing... Trong khi d6, yéu cau ctia Quyét
dinh 493 1a cac TCTD phai xay dung hé thdng xép hang cho riéng minh, 1am co so
cho viéc phan loai ng va trich 1ap du phong ri ro.

Theo quy dinh cia NHNN, hé thong XHTD néi bd caa TCTD tdi thiéu phai bao
gom: Cac co s& phap 1y lién quan dén thanh lap va nganh nghé kinh doanh cua
khach hang; cac chi tiéu kinh té tong hop lién quan dén tinh hinh kinh doanh, tai
chinh, tai san, kha nang thyc hién nghia vy theo cam két; uy tin dbi voi cac TCTD
da giao dich trude day. Cac tiéu chi danh gia phai chi tiét, cu thé, c6 hé théng (danh
gia yéu td nganh nghé va dia phuong)... Dinh ky 6 thang mot 1an, TCTD phai c6
van ban bao cdo NHNN vé tinh hinh xay dung hé théng XHTD noi bd va cic van
dé can xu ly dé NHNN huéng dan va hd trg thyc hién.

Pugc biét, trong nam 2008, cac TCTD phai xdy dung xong hé thong XHTD ndi bd
dé phan loai no va quan 1y chét luong tin dung theo quy dinh tai Quyét dinh
493/2005/QD-NHNN. Thoi gian khong con nhidu nhung khong it TCTD van con
kha lung ting trong viéc thuc hién quy dinh nay.
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Tir ndm 2005, cac TCTD d3 bat dau nghién ciru dé timg budc xay dung hé thong
XHTD noi bg. Nhung theo danh gid chung cia cac ngan hang thuong mai (NHTM)
thi rat khé xay dung duoc mot hé thdng xép hang "chuan". Vi mdi TCTD phai xay
dung moét h¢ théng XHTD riéng, dya vao kinh nghiém, diéu kién kinh doanh va
nhitng ti€u chi do ngan hang tu lya chon. Vi du, dé danh gia DN, hién nay cac
NHTM st dung 11 chi tiéu voi 32 nganh kinh té va thang diém 40- 60-80-100.
Nhung co s& dé cham chi tiéu ndo d6 ctia DN 14 40 diém hay 60 diém thi lai khong
dé x4c dinh. Mot van dé khac: NHNN yéu cAu cac bao céo tai chinh phai duoc kiém
toan. Nhung thuc té, khong phai DN nao cling c6 bao cdo tai chinh dugc kiém toan.
Mat khac, trong moi truong nhiéu bién dong hién nay thi viéc cac chi tiéu tai chinh,
cac thong tin vé tai san DN, mdi truong kinh doanh cua ho s€ lién tuc thay doi,
khién ngan hang kho ma cap nhat duoc.

Ong DS Minh Toan, Phé tong giam doc NHTMCP A Chau (ACB) cho biét: Tiéu
chi cia ACB 14 dya vao tai san thé chip, bao cdo tai chinh va lich sir tin dung cta
DN. Néu 1a DN nho thi nhan than cta 13nh dao DN, loai hinh kinh doanh, lich st
quan hé tin dung, phuong an san xuat kinh doanh va bat dong san 1a nhitng yéu to
dugc xem xét chinh. Trong doé, lich st quan hé¢ tin dung voi ACB la quan trong
nhit. Ba nim nay ACB da xay dung hé théng danh gia DN dua trén thu nhap va do
rii ro dé c¢6 chinh sach wu dai vé phi va 1ai suat cho khach hang. Hién ngén hang
nay dang tai cau trac dé phéan loai no theo Quyét dinh 493. Tuy nhién, 6ng Toan
cling thira nhan: "Khé khan 16n nhat 1a xay dung hé thong thong tin dé tién hanh
xép hang. Nhirng thong tin ctia chung t6i khong du co s dé dua ra hé théng diém
chuan nén phai dua vao kinh nghiém ctia cac NH 16n. Chung t6i ciing mudn c&t nap
cac chi sb vao may 1a ra két qua nhung khong duogc, nén hau hét NH phai duy tri
dong thoi hé thong xép hang tu dong vai viéc xem xét truc tiép ctia can bo tin
dung".

Ba Nguyén Thi Thu Hang, Pho truong Phong Tin dung va Pau tu, Ngan hang Cong

thurong Viét Nam (Incombank) cho biét: Cach lam cta Incombank 1a mua phan
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3.4. TINH HINH NO XAU VA CONG TY XU LY NQ XAU CUA VIET NAM

3.4.1. THUC TRANG NO XAU TAI VIET NAM

Theo s6 liéu diéu tra tai 108 Tong Cong ty 90, 91 ctua Cong ty tu van Mekong, s6
no phai thu t6n dong tinh dén hét nam 2006 14 2.272 ti dong, chiém 4,7% tong s6 no
phai thu. No phai tra ton dong 1a 21.904 ti dong, chiém 13,7% tong ng phai tra.
Riéng trong hé thdng ngan hang thuong mai nha nuéc, no qua han (no x4u) 1én téi
10.046 ti ddng. Néu tinh ca Ngan hang Chinh sach xa hoi va Ngan hang phét trién,
tong s6 no x4u 1én dén 13.659 ti ddng. Con theo s6 lidu wdc tinh cua cac to chuc tai
chinh qudc té nhu Quy Tién té qudc té IMF, Ngan hang Thé gigi WB, no x4u cta
cac DN Viét Nam vao khoang 6,2 ti USD, ttc la chiém hon 13% GDP ca nuéc.

Cho dén cudi nam 2006, theo Ban chi dao ddi moi va phat trién DN, cac DNNN
méi xir Iy dan no, khoanh no, xo04 no thué va cac khoan phai ndp ngan sach nha
nudc voi tong s tién 1a 314,91 ti ddng; xtr Iy ng dong hon 19 nghin ti dong, chu
yéu bang bién phap thu hdi ng, ban tai san dam bao, sir dung dy phong rui ro cua
ngan hang. Trong s6 DN da CPH, c6 khoang 2.000 DN c6 no va tai san loai trir
khong tinh vao gia tri DN.

Tuy nhién, theo Cuc Tai chinh DN (B§ Tai chinh) thi s6 no phai tra caia DNNN
thuong gap 1,2 -1,5 1an von nha nude tai DN, tham chi c6 nhiéu DN no gip vai lan
dén hang chuc 1an vén chii s& hitu. S6 ng phai thu ciing chiém tir 50-60% vén chi
sO hitu, ddc biét no kho doi chiém dén 15-20% loi nhuén hang nim, nhung lai
khong dugc ghi day du trong sb sach ké toan DN. Pén thoi diém nay, viée xir 1y cac
khoan no ton dong ctia khéi DNNN ma B¢ Tai chinh, Ngan hang Nha nudc dua ra
bién phap van chi yéu 1a dan no, khoanh no.

Theo danh gia ctia cac chuyén gia vé xur 1y cong no, thi viéc xac dinh chinh xéc

nguyén nhan thua 15 dé xir 1y trach nhiém nguoi ding dau DN ciing 1am han ché
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Theo mot 1anh dao ctia nganh tai chinh da lam vi¢c 1au ndm trong linh vuc xu 1y tai
san ng cta khéi DNNN, sau thit bai ctia cha truong dau tu "1 triéu tdn mia duong"
dan dén viéc té liét hang loat cac nha may dudng vi khong c6 kha ning tra no,
Chinh phu da kiém diém sau sic va c6 han mot ké hoach nham danh gia lai hiéu qua
hoat dong cua cac nha may nay. Theo do, Chinh phu chi dao viéc phan loai cac du
an: D6i voi cac du an xét thay con co kha ning phat trién, ¢ thé thu hoi von, tra
duge no thi s& tao diéu kién bé‘mg cach cho khoanh ng, dan ng, giao Ngan hang Nha
nude xu ly. Con ddi véi cac dy an xét thay khong co kha ning tra ng, thua 15 kéo
dai nim nay qua nam khac, san pham khong c6 kha ning canh tranh thi manh dan
cho pha san theo luat dinh. Thé nhung, tir 46 dén nay chii truong nay ctia Chinh phi
van dang bi "treo", vi trén thyc t& chang DN nao chiu ty tuyén b6 pha san. Trong
khi d6, ban than cac dia phuong c6 s DNNN no dong ddy dua nhung chinh quyén
dia phuong lai chan chir, thiéu quyét liét trong viéc xtr 1y, dé tinh trang 1am an kém
hiéu qua ngay cang tram kha dén hoi "hét thudc chira".

Viée xtr 1y no dong ddi véi khdi cac DN nganh Giao Thong Van Tai ciing roi vao
bé tic, khi Thu tudéng da nhiéu 1an yéu cau Bo Giao Thong Van Tai va cac Tong
Cong ty nha nudc thudc bo tién hanh kiém diém, 1am ré nguyén nhan chi quan,
trach nhiém cta cé nhan, tap thé trong quan 1y, diéu hanh san xuét, kinh doanh di
dé tinh trang thua 16 kéo dai, kinh doanh kém hiéu qua, khong c6 kha ning thanh

toan cac khoan no dén han va xir Iy nghiém theo quy dinh ctia phéap lut.
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Tuy thé, phai nhin thing vao nguyén nhan cta nhimg ton tai. D6 1a vi dé gianh giat
dugc cong trinh, DN ctr bo thau gia thap, biét 1a 16 ma van 1am, dé roi chiém dung
vbn 13n nhau va déu tré thanh con no kho doi cua hau khip cac ngan hang. Xir 1y s6
no day dua da I1én dén hang nghin ti dong cta cac DN nganh Giao Thong, Thi
Tudng da chi dao Bo Giao Thong Van Tai phai kién quyét giai thé hodc pha san
theo quy dinh ddi véi nhitng DN kinh doanh khong hiéu qua, thua 18 kéo dai, 1am
mat von nha nuéc. Nhung dén nay, sé6 DN bi giai thé, pha san cta nganh ndy van
dém trén dau ngon tay. Vi vay rat can mot giai phap hiéu qua hon dé giai quyét van

deé tur gbc ré cua nod

3.4.2. MO HINH CONG TY MUA BAN NQ VA TAI SAN TON PONG DATC
Thuc hién Nghi quyét dai hoi dai biéu toan qudc 1an thir IX cia Pang va Nghi quyét
s0 05-NQ/TW ngay 24/9/2001 ctia Hoi nghi lan thir 3 Ban chap hanh Trung wong
Pang khoa IX vé tiép tuc sip xép ddi mdi, phat trién va nang cao hiéu qua DNNN;
sau khi hoc tdp nghién ctru va khao sat kinh nghiém & mét sé quéc gia trén thé giéi
vé viéc giai quyét va xur Iy tinh trang ng qua han tai DN va ngan hang thuong mai,
trén co s& dé nghi ciia Bo Tai chinh, Thu twéng Chinh pht d3 ky Quyét dinh sb
109/2003/QD-TTg ngay 05/6/2003 cho ra ddi Cong ty Mua Ban No¢ va Tai San Ton
Pong ctia DN (tén tiéng Anh: Debt and Assets Trading Company, viét tit 1a
DATC).

Co sé phap ly cho hoat dong ciia DATC:

Quyét dinh s 109/2003/QQD-TTg ngady 05/6/2003 ctia Thu tuéng chinh phu vé
viéc thanh 1ap Cong ty Mua ban ng va tai san ton dong ctia doanh nghiép;

Quyét dinh sd 55/2004/QD-TTg ngay 06/4/2005 ctia Thu tuéng Chinh phu phé
duyét DNNN hang dac biét.

Quyét dinh s6 199/2003/QP-BTC ngay 05/12/2003 cta Bo truong Bo Tai chinh vé

viéc ban hanh Piéu 1 tam thoi vé td chirc va hoat dong cua Cong ty Mua ban ng;
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Thong tu sé 39/2004/TT-BTC ngay 11/5/2004 ctia B6 Tai chinh huéng dan trinh tu,
thu tyc xur 1y tai chinh d6i véi hoat dong mua ban, ban giao tiép nhan, xtr 1y no va
tai san tén dong cuia DN.

Quyét dinh s6 1683/2003/QD-BTC ngay 02/6/2004 cuia Bo Tai chinh ban hanh quy
ché quan 1y tai chinh tam thoi cia Cong ty Mua ban no va tai san ton dong ctia DN.
Muc tiéu cia DATC:

- Tao ra cong cu thich hop gitip cdc DN no6i chung va DNNN noi riéng xu 1y dut
diém cac khoan no va tai san ton dong, lam lanh manh ho4 tinh hinh tai chinh ngay
trong qué trinh hoat dong san xuat kinh doanh. Qua dé gitp cic DN phan anh ding
thuc trang vé von, tai san, xac dinh ding nang luc, hi€u qua san xuét kinh doanh va
dé ra cac giai phap quan tri thich hop;

- Gop phan giai quyét triét dé nhitng ton tai vé tai chinh DN nham thuc ddy qua
trinh sdp xép va chuyén d6i so hitu DNNN nhu viée tiép nhan va xur 1y tai san va
cc khoan no tdn dong duogc loai trir khoi gia tri DN; hd trg DN ¢6 kho khan khi xur
1y no va tai san tén dong dé chuyén dbi so hiru va ban c¢6 phan ...v.v. ciing nhu
giam thiéu céc ton that cho Nha nudc trong qua trinh ¢6 phan hoa va chuyén doi s
httu DN;

- G6p phan thiic ddy tién trinh hinh thanh, phat trién va tao thém ngudn hang hoa
cho thi trudng ching khoan, thi trudng tai san, thi truong von. Qua do, thuc day sy
phat trién dong bd cac yéu td thi truong trong nén kinh té qudc dan di doi voi viee
tao 1ap khung phap luat dam bao sy quan 1y, giam sat va hd trg DN ctia Nha nudc;

- X4y dyng mo hinh mau va dinh huéng cho viéc hinh thanh va phat trién mot sb
dinh ché tai chinh trung gian nhu cac cong ty mua ban ng, dich vy doi ng thudc cac
thanh phan kinh té; hinh thanh cac t6 chirc dinh gi tai san, dinh gia DN va cc cong
ty dich vu tu vén tai chinh. Qua do, chuyén giao mot s6 mot sd nghi€p vu mang tinh
su vu, k¥ thudt don thudn tir cac co quan quan Iy Nha nudc sang cho céac to chirc
kinh té doc 1ap hoat dong cé tinh chuyén nghi¢p cao theo co ché thi truong.

Pé thyuc hién duogc 4 muc tiéu ndi trén, Cong ty Mua ban ng va tai san ton dong cua

DN ¢6 2 churc nang co ban:
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- Mot 1a chue ning hd tro, vi Cong ty Mua ban no duoc Nha nude st dung nhu mot
cong cu dé 1am lanh manh tinh hinh tai chinh DN; tap trung xir 1y céng no va tai san
t6n dong cua cac DNNN; hd trg cac DN xur Iy ng va tai san t6n dong trong qua trinh
chuyén dbi; thiic day va tao diéu kién gitp cac DNNN str dung vbn va tai san cia
Nha nuéce ¢6 hiéu qua hon, dong thoi gbp phan xay dung va hinh thanh dé phat trién
cac yéu t6 thi trudng cua nén kinh té. Chirc niang nay 1a chinh va bao trim 1én moi
hoat dong cua Cong ty nham thuc hién t6t cidc nhiém vu chinh tri dugc nha nude
giao;

- Hai 1a chirc nang kinh doanh, vi thong qua hoat dong mua ban ng, tai san ton dong
va mot s6 hoat dong mang tinh chuyén nganh nhu tu vin dau tu va hd trg ki thuat
trong chuyén ddi s& hitu; tu van xtr 1y ng, co cAu lai tai chinh; tu van thanh toan no,
dich vu thu hdi ng va dau tu ching khoan & cac DN khi thuc hién chuyén doi va da
dang ho hinh thtc so hiru vén, ...v.v, @& Cong ty Mua ban ng ¢ thé tu bu dip chi
phi trong hoat dong va gop phan nang cao hiéu qua chung cua nén kinh té.

Thuc té cho théy, xu ly ng tdn dong 1a moét linh vuc rit méi, nhiéu rai ro doi hoi
phai c6 ngudn tai chinh 16n, da dang va tip trung cho nén Cong ty Mua ban no 1a
mot DN hang dac biét dugc Nha nude giao cho 2.000 ty déng von diéu 1é va co thé
huy dong thém tir cac ngudn khac dé phuc vu cho cac hoat dong chinh ctia minh.
Bén canh do, dé cong cu xur 1y ng nay thuc su c6 hi¢u qua, Nha nudce can xay dung,
stra d6i va ban hanh dong bd cac ndi dung vé co ché chinh sach lién quan dén cac
linh vuc hoat dong ctia Cong ty Mua ban ng nhu tai chinh DN; tin dung ngan hang;
thi truong chimg khoan; bat dong san; tu phap ...v.v nhim tao ra mot hanh lang
hoat dong chat ché€ va hi¢u qua cho Cong ty hoat dong.

Két qua hoat dong ciia DATC

DATC c6 hai hinh thirc mua ng va tai san ton dong 14 mua theo chi dinh (Vé dbi
tugng, vé gid), va mua theo thoa thuan.

Thoi gian dau, cong ty da tap trung vao hoat dong mua ban, xr Iy ng va tai san ton
dong theo hinh thirc chi dinh cho cac Ngan hang TMCP Viét Hoa, Cong ty XNK
Ngii cbc (Grainco) va Ngan hang TMCP Xuat nhip khau Viét Nam (Eximbank)
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V& ban chét, hoat dong mua ban ng va tai san tdn dong theo hinh thirc chi dinh n6i
trén 1a phuong thire Nha nudce xtr ly cac tdn tai vé no va tai san dé lam lanh manh
hod tinh hinh tai chinh cua DN va ngan hang thuong mai thong qua cong cu c6 tinh
chét dic biét 1a Cong ty Mua ban ng va voi ngudn tai chinh duoc Nha nude cap tir
“quy chi phi cai cich DNNN va ngan hang thuong mai”. Do vay, khi trién khai thuc
hién Cong ty ludn quan triét nguyén tic “bao toan khong dé mit vén cua Nha nuéc”
va dé xuét cac bién phap cu thé dé xtr Iy nhanh chong cé hiéu qua t6i da nham sém
thu hoi va hoan lai von cho Nha nudc.

Tuy nhién, dén nay DATC chu yéu mua thoa thuin vé gid; viéc chi dinh néu co
cling chi 13 vé d6i tuong.

Theo s6 liéu cia DATC, nam 2007 DN nay di ky duoc 93 hop ddng mua ban ng va
tai san ton dong véi tong gia tri theo so sach 1a 3.499 ty dong; doanh s mua ng 14
1.017 ty dong, dat 144% ké hoach nam va ting gip 6,5 1an so v&i nam 2006. Tir khi
cong ty dugc thanh 13p va di vao hoat dong dén 31/12/2007, téng gia tri theo )
sach cac khoan no ton dong da dugc DATC mua tor caic NHTMNN va cac chu ng
khac dat gan 4.000 ty dong. DATC trd thanh chi no chinh ciia 40 DN, trong d6 18
DNNN dang trong tinh trang pha san do kinh doanh thua 15, khong con von chii s&

hitu nha nuée, khong du diéu kién dé c6 phan hoa va 22 DN di cb phan hoa nhung

106



Page - 107

Nam 2007, DATC da tiép nhén no va tai san ton dong da loai trir khoi gia tri DN
ctia 286 DN trén pham vi ca nudc, v6i tong gia tri tiép nhan theo sb sach 1a 675 ty
dong, trong d6 no 1a 418 ty dong. Song song vdi viée tiép nhan ng, DATC da xtr Iy
no va tai san ton dong loai trur khéi gia tri DN ctia 575 DN, gia tri thuc té thu hdi
117,2 ty dong, dat 130% ké hoach nam.

Bén canh viéc tiép nhan, xtr Iy ng va tai san ton dong, DATC con thuc hién viéc tai
co cAu cac DN pha san hodc dimg bén bo vuc pha san. Dién hinh 13 cac DN: Cong
Ty San Xuét va Kinh Doanh Vat Liéu Can Tho, Cong Ty Mia Pudng Son La, Cong
Ty Kinh Doanh va Ché Bién XNK Pa Néing. Cac DN nay déu 1am vao tinh trang
khanh kiét tai chinh, sau khi dugc DATC mua ng va thyc hién tai co cdu déu lam an
co lai.

Cty mia dwong Son La mot thoi la nzem ti hao cua tinh, tao cong dan viéc lam cho hang nghin lao
déng true tiép va gidn tzep voi nghé trong mia nguyén liéu. Do dau tw bang von vay qua lom, nén
loi nhudn lam ra déu dé tra ldi ngan hang. Gida dwong tang cao khién nha ‘may khong co sirc canh
tranh, cong voi nang luc quan Iy yeu kém cua lanh dao da ddy nha may dén bo miéng viee thua 16,
no nan nhw Chiia Chom. o ) )

Pén thoi diém 31.3.2007, nha may phai ngung san xudt dé cho pha san thi da co tong so ng phai
tra len toi 420 ti dong, trong khi 16 luy ké qua cac nam lam dam von chu so hitu nha mwoc 254 ti
dong. Dé nha may khong roi vao pha san sé khong thu hoi dwoc no va thanh ly tai san, Cty mua
ban ng (DATC) da thong nhat véi UBND tinh Son La tai co cau lai DN dé chuyén doi so hitu.
DATC mua lai no tir cdc qhd no, sau d(é xu Iy ton tai tai chinh cho NM dwong Son La dé khong con
am von {Zhﬁ so hitu, du dieu kién céphdn hoa (CPH). i ) . )

Mot phan no ciia DN, DATC chuyén thanh von gop, dong thoi tim kiém thém cdc nha dau tw chién
lwgc co the manh trong san xuat va kinh doanh mia dwong cung dau tw von, ho tro nha mdy ve
quan Iy, ky thudt va mo rong thi truong. Sau khi tdi co cau, Cty CP dwong Son La c¢6 von diéu I¢ 50
1t dong, trong do chiém 58,68% la von gép bang no' cua DATC, 30% von gop cua cdc nha dau tu
chién luoc. i ) .

Tinh hiéu qua cua phwong dan da dwoc nha dau tw chien heoc danh gid cao bang viéc thoa thudn
gop von 15.000d/CP, tang 50% so voi ménh gia. Hang loat Cty dang ngap nghé mi¢ng vuc cing
duwgc DATC ciru, nhu Cty san xuat kinh doanh vdt liéu xdy dung Can Tho (Sadico Can Tho) c6 so
ng phai tra 214 ti dong, 16 luy ké 76 ti, am von chu so hitu hang chuc ti dong; Cty kinh doanh va

ch‘é’ bién XNK Pa Néng (Procimex Pa Nang) do quan Iy yéu kém ma c6 tong sé no phdi tra 80,9 ti
dong, am von chu so hiru 45 ti dong.

Nam 2008, DATC phén d4u dua doanh s6 mua no va tai san ton dong dat tir 1.150 -
1.200 ty dong, tang tir 13-18% so v&i nam 2007; doanh thu tir ban tai san, xt Iy thu
hdi no ton dong dat khoang 500 ty dong, ting 19% so véi nam 2007; doanh sb tir
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Theo ngudn tin Pdu Tw Chitng Khodn sé 23, ngay 22 thang 02 nam 2008, DATC
dang chuan bi ky két hop tac voi Tong Cong Ty Pau Tu va Kinh Doanh vén nha
nude (SCIC). Viée hop tac sé theo huéng DATC mua lai no x4u va tai co ciu quan
trj tai cic DNNN, ma SCIC 1a dai dién phan von nha nudc.

Su hop tac gitta DATC va SCIC — hai DN dac biét cung truc thuéc B§ Tai Chinh —
htta hen nang cao hiéu qua st dung von ngan sach nha nudc tai DN. DATC sé& ¢
thém luong khach hang 16n, trong khi cac DNNN ma SCIC dai dién phan vén nha
nudc s€ dugce lanh manh hoéa tinh hinh tai chinh sau khi DATC mua n¢ va tai san

ton dong va tai co cau.

KET LUAN CHUONG III

Chuong nay di dé cap dén cac diém vé thé ché dic thu cia Viét Nam lam anh

huong dén hanh vi cia cac cong ty bi kiét qué tai chinh nhu thé nao. Cac yéu td thé
ché ¢ day gom: cau tric so hiru, chat luong cta luat phap/chinh phi va trinh do phat
trién tai chinh c6 thé anh huong dén hanh vi cta cac doanh nghiép bi kiét qué tai
chinh véi cac dic diém nhu sau:

- MBbt nén tang thé ché tot hon (it s& hitu nha nudc, chét luong cua luat
phap/chinh phu, va trinh d6 phat trién tai chinh cao hon) s& gitip cai thién két
qua hoat dong cua cac doanh nghi¢p bi ki€t qué tai chinh.

- MOt nén tang thé ché tot hon s& thuc ddy cac doanh nghiép phan tng tét hon
va l¢o lai doanh nghiép bi ki€t qué theo huéng mat ciu tric von than trong
hon.

- Mot nén tang thé ché tot hon s& dan cac doanh nghiép ki€t qué dén cac dy an

dau tu than trong hon.
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Cac doanh nghiép véi mot nén tang thé ché t6t hon s& c6 nhiu co hoi hon dé phuc
ho6i khoi khanh kiét tai chinh néu ching mac phai, phuc hoi khoi khanh kiét tai
chinh nhanh hon cac doanh nghiép c6 nén tang thé ché kém thuan loi hon.

Chuong nay ciing da phén tich cy thé phap luat pha san Viét Nam cing voi nhiing
ru diém va han ché clia né. Két luan dua ra 1a Luat Phd San hién tai con nhiéu diéu
can hoan thién. Pic biét 1a can c6 tinh rang budc va kha thi cao hon, cu thé va rd
rang hon méi c6 thé giai quyét hidu qua tinh trang khanh kiét tai chinh DN.

Chuong nay ciing dé cip dén thyc trang xép hang tin dung DN ¢ Viét Nam nhu 1a
mot phan khong thé thiéu ciia giam sat bén ngoai v4i cac DN bi khanh kiét tai
chinh. Viéc xép hang tin nhiém nay s& gitip ning cao duoc kha ning dy bao pha san
0 Viét Nam.

Ngoai ra, chuong nay ciing dé cap dén chi tiét cia mé hinh xr 1y no x4u cta Viét
Nam qua cong ty Mua Ban No¢ va Tai San Tén Pong DN DATC nhu 1a mét cong cu
didc biét cua Chinh Phii Viét Nam g6p phan 1am lanh manh hoa tinh hinh tai chinh
ctia cac DNNN noi riéng va nén kinh té néi chung. Tuy méi dugc thanh 1ap tir nim
2004 nhung DATC da c6 nhiéu hoat dong thiét thuc giup nhiéu DN thoat khoi “diép
khuc” ng nin chdng chét, khong thé tai co cAu DN hiéu qua, nham thoat khoi tinh

trang khanh kiét tai chinh.

109



Page - 110

CHUONG IV: CAC GIAI PHAP NANG CAO
KHA NANG DU BAO VA GIAI QUYET MQT CACH
HIEU QUA TINH TRANG KHANH KIET TAI CHINH
CUA DOANH NGHIEP O VIET NAM

4.1. UNG DUNG MO HINH ALTMAN Z-SCORES

4.1.1.CAC KICH BAN NGHIEN CUU
Truong hop cong ty Xuat Nhap Khiu Thiy San An Giang - AGF
Xem phu luc 1 dinh kem.
Mo hinh Altman Z-Score danh cho cong ty dai chung
7= 1.2X+1.4X,+3.3X5+0.6X,+1.0X;

Pé danh gia kha nang phé san cia cic cong ty chung ta nén so sanh chi sd Z cia
chung véi cac mirc diém duge xac dinh trude nhu dudi day:

Z < 1.81: Pha san

1.81 <Z<2.99: Khong ro rang

2.99 < Z: Lanh manh
C6 thé thiy rang cac chi sé Z-Scores cho cong ty AGF déu khé tot bao hiéu ring
cong ty co tinh hinh tai chinh lanh manh.
Truong hop cong ty Co Phian Banh Keo Bién Hoa - BBC
Xem phu luc 2 dinh kem
Truong hop nay cling st dung md hinh danh cho cong ty dai ching.
Cong ty BBC c¢6 nhiéu van dé phat sinh hon, chi s Z-Score ctia 2 nim 2002 va
2003 lan lugt 1a 1.92 va 2.60 tirc 1a nam trong ving dang bao dong. C6 nghia 1a
cong ty co kha nang roi vao khanh kiét tai chinh, cung v6i nhitng khoan ng khong
c6 kha ning thanh toan néu tinh hinh khong dugc cai thién. Cong ty chi hoan toan
thoat khoi ap luc tai chinh ké tir nim 2006, nim ma cong ty da c6 nhiing thanh cong

vuot trdi va cung voi su khoi sac cua thi truong chung khodn Viét Nam.
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Phén tich siu hon tinh hudng ctia cong ty Bibica vao nim 2002, trong sb cac cong
ty giam gia manh vao nim 2002, tinh hinh ctia cong ty Bibica 1a xau nhat, gia cua
Bibica d3 giam dén 52.3%, trong khi toan thi truong, VN-index chi giam 23.8%,
nghia 13 BBC giam nhiéu hon thi truong 28.5%. Liic dau, khi méi co thong tin vé
viéc can xac dinh lai két qua kinh doanh nim 2002 ctia cong ty thi gia c6 phiéu
giam gan nhu twong dwong véi chi s6 VNI-index. Khi cong ty hira s& ndp béo céo
kiém toan tinh hinh tai chinh nam 2002 vao cubi thang 3 nam 2003 nhung d4 khong
thue hién 101 hira thi cac nha dau tu di phan Gmg manh mé, gia c¢d phan cua cong ty
dd giam manh hon so véi chi sd chung cta thi truong. Trong khoang thoi gian tir
1/04/2003 dén 25/06/2003 cong ty di 4 lan xin hodn cong bd béo céo tai chinh da
dugc kiém toan. Thi truong da hiéu d6 1 thong tin xau va mdi 1an hodn cong bd
thong tin 1 mot 1an gid gidm manh. Pay 1a mot vi du dién hinh vé phan tmg manh
mé ctia cac nha dau tu d6i voi sy bat cin ximg vé thong tin giita 1anh dao cong ty va
thi truong.
Truwong hop ciia Cong Ty TNHH Két Cau Thép PEB
xem phu luc 3 dinh kem
M6 hinh Altman Z-Score ap dung cho céc cong ty tu nhan
Z2>=0.717X;+ 0.847X; +3.107X;5 + 0.420X4 + 0.998X5

Céc diém ngudng cho chi s Z’ nay nhu sau:

Pha san 72°<1.23

Khong ro rang 1.23 <Z’ <2.90

Lanh manh 2.90<Z7’

Pay 1a mot tinh hudng minh hoa dién hinh cho anh hudng cua lién két nhom dén
kha ning kiét qué tai chinh ctia mot cong ty. O day, nhd c6 lién két nhom véi cac
cong ty thanh vién khac nén nhém cong ty nay da tao nén mot thi trudng vén nodi
b9, c¢6 kha ning hd trg 1dn nhau khi can thiét.

Cong ty TNHH Két Ciu Thép PEB 1a DN 100% von nudc ngoai do PEB Steel
Indochina Ltd va cong ty Thaoli International Pte, Ltd. dau tu. Cong ty hoat dong
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Chi sb Z-Scores trong ba ndm 2005, 2006 va 2007 lan luot 12 0.53, 1.094 va 1.216,
chung to 1a cong ty dang c6 mot tinh hinh tai chinh to1 t&, va dang bi ki€t qué tai
chinh theo tiéu chudn ctia mé hinh Z-Score. Néi cach khac, cong ty luén & vao tinh
trang khong c6 kha nang thanh toan cac khoan ng dén han.
Theo tiéu chuan ctia md hinh Altman Z-Score thi céng ty c6 kha ning pha san rat
16n, thé nhung trong thyc té diéu d6 khong xay ra, cong ty ludn c6 duoc sy hd tro
vé dong tién ctia cac cong ty lién két nhom véi né, dic biét 1a Cong ty TNHH Nha
thép PEB, 1 don vi cung cdp don dit hang gia cong cho Coéng Ty. Chuyén mat kha
nang thanh toan da chua bao gio xay ra.
Pay 13 mot tinh hudng sai dién hinh ciia mé hinh Z-Score khi 4p dung & cac nudc
c6 ty 18 cong ty lién két nhom va c6 sé hitu cha 13 ngan hang cao nhu cac nude
DPong A nhu di trinh bay & phan IL.
Néu phan tich sdu hon ta c6 thé thay 14 tinh hinh tai chinh cong ty dang dan dugc
cai thién theo thoi gian, thong qua viéc chi sb Z cic nim sau cao hon cic nim
trude, tic 1a khong thé hién xu huéng x6i mon theo thdi gian. Biéu hién x6i mon
ctia chi sd Z 1a mot trong nhimg bang chimg 1d nhat dé bao hiéu tinh hinh dang t6i
t¢ di va kha nang pha san tang 1én.
Truwong hop Cong Ty C6 Phian Co Pién Lanh REE
xem phu luc 4 dinh kem
Mo hinh Alman Z-Score ap dung cho cac DN khong san xuét (non-manufacturer)
7’ =6.56X;+3.26X,+ 6.72X5+ 1.05X4

Diém ngudng cho mo hinh nay nhu sau:

Pha san: 727 < 1.1

Khongrorang : 1.1 <Z’° < 2.6
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Lanh manh: 2.6 < Z”’

C6 thé thay rang cac chi s6 Z-Scores cho cong ty REE déu kha tét bao hiéu ring

cong ty c6 tinh hinh tai chinh lanh manh.

4.1.2. NHUNG PIEU CAN LUU Y KHI SU DUNG MO HINH Z-SCORE

Ngay nay mo hinh Z-Score dugc str dung bdi cac kiém toan vién, cac nha tu van

quan tri toa 4n ciing nhu mot phan cia cac hé thong dir liéu dung dé danh gia cho

vay. Nhitng nguo1 noi trén tan thanh viée stt dung cadc mo hinh thong ké dua vao cac

1ap luan sau:

Chung chinh x4c hon va dan dén mot két luan rd rang hon da phan cac chi sd
thong thuong. Ching khoanh ving pham vi ctia nhitng danh gia khong chic
chan.

Chung twong d6i nhat quan va lam bét cac danh gia khong chinh xac va ngau
nhién ma mot vai c4 nhan c6 thé mac phai.

Tinh tin ciy cta ching c6 thé dugc danh gia theo théng ké. Chung dya vao
kinh nghiém qua khir hon 14 don thuan dira vao ¥ kién khong rd rang ctia mot
ai do.

Chutng nhanh hon va it tén kém hon so vé6i cac cong cu truyén thong.

Chung c6 thé loai trir hai thai cuc ciia mot nhom mau DN. Ching cho phép
cac nha phan tich tap trung vao khu vuc chua ro rang noi ma kinh nghiém va
phan doan 1a can thiét dé bu dap cho nhitng gi ma may tinh thiéu hut.

Dua trén kinh nghiém véi cdc mé hinh tai chinh, nhitng nguo1 st dung phai
y thic ddy du vé nhitng diém han ché lién quan. Mot vai diém han ché trong

so do la:

+ Nhiéu diém s6 két qua co thé rat la; khi cac chi so6 thé hién cac gia tri bat

thuong ching thuong tao ra nhitng két qua sai 1am. That rat nguy hiém khi cho

rang cac cong cu phuc tap c6 thé duge sir dung boi nhirng ngudi chua qua dao

tao. Ho c6 thé bi che mit boi su phuc tap va chinh xac bé ngoai. Nhitng mé hinh

gitip ching ta cai thién mot budc so véi dit liéu ké toan thd. Chi cé nhitng nguoi
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st dung kinh nghiém méi c6 thé nhan ra mirc d6 khong chinh xac cta thong tin
nhu thinh thoang van x4y ra.

+ Cac mo hinh théng thuong khong cho mot két qua rd rang. Mdi khi c¢6 nghi
ngd phat sinh chiing ta phai kiém ching bd sung bang cac thong tin dinh tinh.

+ Hau hét nhitng nguoi str dung thiéu mot co sé dir liéu day du dé xay dung
nhitng m6 hinh cho riéng minh. H¢ qua 1a ho phdi mua mgt mo6 hinh dugc xay
dung san (rét dét tién) hodc dua vao nhitng mo6 hinh chung nhu mé hinh da dugc
dé cap ¢ day va chiang c6 thé khong dap tmg dugc cic yéu cau cu thé mot cach

chinh x4ac.

4.2. CAC GIAI PHAP NANG CAO KHA NANG DU BAO VA GIAI QUYET
MOT CACH HIEU QUA TINH TRANG KHANH KIET TAI CHINH
DOANH NGHIEP O VIET NAM

4.2.1. NANG CAO TiNH MINH BACH VA TRACH NHIEM CUA THONG
TIN

Tinh minh bach 14 nguyén tic tao ldp mdt moi trudng, trong d6 cac thong tin vé
thuc trang hi¢n tdn, vé céac quyét dinh va cac hoat dong déu dé dang tiép can, déu co
thé théy duogc va hiéu duoc ddi véi tat ca dbi tuong tham gia thi trudong. Viéc cong
bd lién quan t&i qué trinh va phuong phap luan cung cap thong tin, 1am cho cac
quyét dinh chinh sach dugc moi ngudi biét dén nhd qua trinh truyén bé kip thoi va
cong khai.

Tinh trach nhiém 13 yéu cau d6i v6i cac d6i tuong tham gia thi trudng, bao gom ca
cac co quan quan ly, phai 1y giai dugc cac hoat dong va céac chinh sach cua minh va
phai chiu trach nhi¢m dbi vai quyét dinh va két qua tao ra.

Tinh minh bach 13 diéu kién can dé duy tri tinh trach nhiém giita ba nhom thanh
vién thi truong chinh: nhitng nguoi di vay va nhitng ngudi cho vay, cac to chirc phat

hanh va nha dau tu, cac co quan quan ly nha nudc va céc to chirc tai chinh qudc te.
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Tinh minh bach va tinh trach nhiém la nhitng chu dé duoc tranh cii s6i nodi trong
nhiéu cudc thao luan vé cac chinh sach kinh té trong hon muoi 1im nam qua. Céc
nha hoach dinh chinh sach da quen voi tinh bdo mat. Tinh bao mat da dugc xem
nhu 1a mot yéu t can thiét cho viéc thuc thi quyén lyc, cung voi lgi ich kém theo 1a
che dau duogc kha nang yéu kém cuia cac nha hoach dinh chinh sach. Tuy nhién, tinh
bdo mat con ngan khong cho cac chinh sach c6 dugc nhitng anh hudng dang co.
Nén kinh té thé gidi va cac luong tai chinh thay d6i, theo hudng khién qué trinh
qudc té hoa va phu thudc 1an nhau ngay cang ting, di va dang dit van dé cong khai
1én hang dau khi hoach dinh chinh sach kinh té. Cac chinh phi mdi nudc, bao gom
cd cac ngan hang trung wong, nhin dinh ngay cang rd rang tinh minh bach (turc 1a su
cong khai chinh sach) s& 1am tiang kha ning dy doan va, vi thé, nang cao hiéu qua
cua cac quyét dinh chinh sach. Tinh minh bach con budc cc dinh ché phai ddi mat
v6i tinh hinh thuc té va 1am ting trach nhiém ciia cac quan chirc, dic biét 1a khi ho
biét ho phai luan chirng quan diém, quyét dinh va cudi cing 12 hanh dong cua minh.
Do vay sé€ khich 1¢ dugc viéc dua ra nhiing diéu chinh chinh sach kip thoi.

Viéc nang cao tinh minh bach va tinh trach nhiém phan nao ciing con 1a yéu cau cia
cac t6 chuc thude khu vie tr nhan dé hiéu va chip nhin nhitng quyét dinh chinh
sach c6 anh hudng toi hanh vi ciia ho. Tinh minh bach dugc nang cao s& cung ¢
cac quyét dinh kinh té do cac co quan khac trong nén kinh té dwa ra. Tinh minh
bach con 1a mgt phuong tién dé duy tri muc trach nhiém, ky ludt ndi bo va nang cao
chat luong quan 1y. Tinh minh bach va tinh trach nhiém nang cao chat luong cia
viéc ra quyét dinh trong cac co quan hoach dinh chinh sach ciing nhu 13 trong céac
co quan ma nhitng quyét dinh cta ho con phu thudc vao viéc hiéu va dy doén céc
quyét dinh trong tuong lai clia cac co quan hoach dinh chinh sach. Chi phi giam sat
s& giam thap néu cac hanh dong va quyét dinh déu rd rang va dé hiéu. Viéc cong
chung giam sat cac to chirc nha nudce, cac ¢d dong va ngudi lao dong gidm sat viée
quan 1y cong ty, cac chil no giam sat ngudi di vay va nhiing ngudi giri tién giam sat
cac ngan hang déu trd nén dé dang hon. Vi vay, nhimg quyét dinh kém chét luong

s€ khong dugc bod qua va phai dugc giai thich.
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Tinh minh bach va tinh trach nhiém hé trg 13n nhau. Tinh minh bach ciing ¢d tinh
trach nhiém béng cach 1am cho viéc gidm sat dugc dé dang hon, va tinh trach nhiém
thi ciing c¢d tinh minh bach qua viéc khuyén khich cac co quan lam sao dé cac 1y do
giai thich hanh dong cta minh déu duoc moi ngudi biét dén va hiéu rd. Tinh minh
bach cung véi tinh trach nhiém sé¢:

- Dit ra mot nép lam viéc cho phép nang cao chit lwong viéc ra quyét dinh
trong khu vuc cong cong;

- Mang lai chinh sach hiéu qua hon bang viéc ning cao sy hiéu biét ctua khu
vuc tu nhan vé phan rng cua cac nha hoach dinh chinh sach ddi voi cac su
kién khac nhau trong tuong lai.

Viéc cung cdp thong tin minh bach va cé trach nhi¢m vé cic déi twong tham gia
thi truong va vé cdc hoat dong kinh doanh ciia nhitng doi twong nay la rit can
thiét cho mét thi trwong hoat dpng trit tw va hi¢u qud, va dé la mét trong nhitng
tién dé quan trong nhit dé tao nén ky ludt thi truwong. Dé phé mic thi ban than céac
thi truong s& khong thé tao ra mirc do cong khai thoa dang. Cac luc luong thi trudng
thong thuong s& lam can bang cac loi ich can bién va chi phi c4n bién cua viéc cong
bd thém thong tin va két qua cudi cung ctia nd co thé s& khong phai 13 cai ma céac
d6i tugng trén thi truong can dén .

Xu huéng ty do héa thi trudng tai chinh va thi trudng vén vao nhitng nim 80 cia
thé ky 20 1am cho cac thi truong tai chinh ngay cang trd nén thiéu 6n dinh, lam ting
nhu ciu c6 thém thong tin dé lam cong cu dam bao sy 6n dinh vé tai chinh. Vao
nhimg nam 90, khi xu hudng ty do héa thi trudng tai chinh va vén dang cao, giy
sttc ép, doi hoi phai cung cap thong tin hitu ich trong ca khu vuc tai chinh 13n khu
vuc tu nhan; cac yéu cau tdi thiéu vé& cong bd thong tin lac d6 1a danh gia chat
luong va dung lugng thong tin can cung cap cho cac ddi tugng tham gia thi trudng
va cho cong ching néi chung. Do viéc cung cdp théng tin tré nén vé cing can
thiét giip on dinh thi truong nén cdc co quan qudn Iy con xem chit lwong thong
tin nhw mét sw wu tién cao do. Khi chit lwong thong tin do cdc thanh vién tham

gia thi trwong va cdc co quan quan ly doi héi dwee cdi thign thi cdc to chikc ciing
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sé phai thwc hién tot vigc cdi tién cdc hé thong thong tin ndi bg ciia minh dé tao
uy tin la to chivc cung cdp thong tin c6 chit lwong.

Viéc cong bé rong rii théng tin DN chi thwe hign dwoc khi c¢é cdc tiéu chudn ké
todn tot va phwong phdp céng bo théng tin théa dang. Viéc cong bé réng rii nay
thuwong bao gom viéc cho xudt ban théng tin dinh tinh va dinh lwong thich hop
trong cdc bdo cdo tai chinh hing nim ma nhitng bdo cdo nay thuong di kém theo
véi cdc bdo cdo tai chinh ndi bg va cdc thong tin cé lién quan khdc. Pé cung cip
théng tin can cé chi phi, vi vy, khi xdc dinh cdc yéu cau cong bo thong tin thi
phdi dinh gid tinh hitu ich cong bé théng tin cho céng chiing trong méi twong
quan voi chi phi ma DN phdi bo ra.

Tinh kip thoi trong céng bé thong tin cing la didu quan trong. Viéc cong bo cdc
thong tin tiéu cwe cho cong chiing khéong dii hiéu biét twong tin dé Iy gidai diing
thong tin c6 thé gdy ton hai dén ban thin cong ty dang dwoc dé cdp. Khi théng tin
khéng dii chit lwong hodc nhitng ngwoi sir dung dwong nhw khéng cé dii kha
néng gidi thich ding ddn théong tin, thi doi héi vige cong bé thong tin phdi dioc
chia ra tirng buwdc, va ngay cang chit ché nghiém ngdt hon. Vé lau dai ma néi thi
mot ché d cong bé thong tin diy di la cé ich, ngay cd néu trude mdt gap phdi
mot so khé khdn, vi chi phi cho hé thong tai chinh khéng dii minh bach, xét cho
ciing cao hon chi phi phdi bé ra dé dam bdo cho tinh minh bach.

Tuy nhién, diéu can nhé 1a tinh minh bach, tu than no, khong phai la lidu thudc bach
bénh. Tinh minh bach va tinh trach nhiém tu ban than ching khong phai 1a dich
cudi cing. Chung dugc dua ra nhim trg giup cho viéc nang cao hiéu suit kinh té va
c6 thé cang cd hoat dong cua thi trudng tai chinh quéc té bang cach nang cao chat
lwong ra quyét dinh va quan 1y rai ro ciia moi d6i twong tham gia thi truong, ké ca
cac co quan quan 1y nha nudc. Tinh minh bach khong thé lam thay doi bin chit
ciia hé thong tai chinh hodc nhitng riii ro nam trong hé thong tai chinh dé. No
khéng thé ngin ngira khiing hodng tai chinh nhung né cé thé lam diu di phain

wng cia cdc doi twong tham gia thi trwong truwéc nhitng thong tin bt lgi. Tinh
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minh bach, vi thé, giip cho cdc doi twong nay dw dodn va dinh gid dwoc thong
tin xdu va lam giam nhe kha ning gdy hodng loan va bé tic.

Déi v6i x3 hoi, minh bach s& gitip phin bd ngudn luc xd hoi mot cach hiéu qua. Khi
minh bach, vé nguyén tic, tai san va nguén luc cia xa hoi s& c¢6 co hoi tim dén
ngudi st dung né hiéu qua nhat. Chéc chan rang, viéc ddu gia dat cong khai s& chon
ra dugc ong chu st dung mot cach hi€u qua hon nhiéu so v&i co ché giao dat, phan
dat “trong bong toi”.

Déi v6i nha dau tu, sy minh bach c6 ¥ nghia quan trong d6i voi viée giam thiéu chi
phi, giam rti ro cho DN va nha dau tu. Khi nha dau tu dé dang trong tiép can thong
tin, nhanh chong trong thuc hién cac thu tuc hanh chinh, tién li€u duoc céc thay doi
vé chinh sach thi 1 rang c6 dong luc dé quyét dinh dau tu 16n va lau dai.

DP6i v6i bd may nha nude, minh bach cd vai trd rat quan trong trong giam thiéu
tham nhiing. Poi héi vé minh bach con tao ra dugce sirc ép dé bd may nha nudc van
hanh t6t hon. Nhu ¥ kién cua gido su Joseph Stiglitz, nguoi doat giai Nobel vé kinh
té nam 2001, viéc quan chirc mudn che gidu thong tin khong chi 1a che gidu chuyén
tham nhiing ma ca sy bat luc cua minh.

Khéng nhu co sé ha ting “cting” (dudng s, cang bién, chat luong nhan lyc...) khod
cai thién trong mot sém mot chiéu, tinh minh bach chinh 1a mot trong nhitng co s&
ha ting "mém" ma dja phuong co thé tip trung cai thién trong thoi gian ngan dé
canh tranh hon trong thu hut dau tu va phat trién DN. Pay c6 thé duoc xem 14 lya
chon khon ngoan trong diéu kién nguén Iuc ¢6 han.

Theo mot diéu tra vira dugc cong bd gan diy cua Phong Thuong mai va Cong
nghiép Viét Nam (VCCI) va Dy 4n Nang cao Nang luc canh tranh VN (VNCI), tinh
minh bach dugc ciac DN tu nhan danh gia 1a can tré nhit trong méi truong kinh
doanh hién nay. Kém minh bach dudng nhu 1a van dé chung cua tat ca cac dia
phuong. Dé nang cao tinh minh bach, cong khai thong tin thoi chwa da. Can thuc
day kha nang tiép can thong tin cho cac DN, cong bang trong viéc tiép can thong tin
dbi véi moi ddi twong, nhat quan trong cung cip thong tin va thuc hién, moi chinh

sach dua ra c¢6 kha nang du doan trude va co thai do cod1 mé.
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Cong khai tit ci cdc théng tin vé chinh sich thu hit ddu tw, quy hoach, dinh
hwéng, ké hoach phdt trién kinh té ciia tinh, cdc théng ké vé tinh hinh kinh té -
xd hoi ciia dia phwong, cdc thii tuc hanh chinh cu thé... la yéu ciu quan trong.
Dé moi DN, diic bi¢t la cdc DN nhé va vira cé thé tiép cin, nhitng théng tin nay
can dwoc niém yét cong khai, thudn tién cho ngwoi cin siv dung nhw dwa lén
Internet qua trang web ciia tinh, cung cdp cdc théng tin ¢ lién quan bang CD
room, dia mém, phdt hanh cdc bén tin dinh ky mién phi, thanh ldp cdc bé phin
hé tro cung cip théong tin tai cdc co quan xiic tién ddu tw va lién quan dén hoat
dong diu tu...

Viéc tiép cdn thong tin can phdi binh dang giita cdc nha dau tw, cic DN. Cdc quy
hoach déu dwoc cong khai cho tit ci moi ngwoi. Thii tuc hanh chinh, thii tuc dau
tw cin dwoc cong bo cong khai va dwgc thuc hién mot cach nhit qudn. Dé bdo
ddam quy trinh nay cdn thanh lip bé mdy dé tiép nhén nhanh chéng cdc phin hoi
tir nha dau tw va DN.

Bén canh dé, chinh quyén cin thwong xuyén hay dinh ky, can té chirc déi thoai
cong khai, c6i mé, cau thi va thuc chét giita co quan Nha nwéc c6 lién quan va
cdc DN.

Minh bach tai chinh, thuat ngr ding dé chi mure d6 chinh xac, sy o rang, trung thuc
cua hoat dong tai chinh va cac bao céo tai chinh cua cac td chirc kinh té. Minh bach
tai chinh chi c6 gia tri khi né dugc kiém toan bai to chirc kiém toan co uy tin. Mot
DN khi da dat dugc mirc d§ minh bach tai chinh ciing déng nghia véi cac chién
lugc kinh doanh s€ rd rang va hi€u qua vi chiing dugc dua trén nhirng thong tin xac
thuc dé tinh toan tinh kha thi.

Phan 1én DN Viét Nam hién van chua thuc hién duoc minh bach tai chinh. N6 xuét
phat tir viéc cac DN ludn mang tdm 1y phong thi d6i v6i cac co quan quan 1y nha
nuéc (nhu thué, cong an, quan 1y thi truong...). Bén canh d6, khung phép 1y hién
chua thuc su dﬁy du va hoan thién dé 6n dinh moi truong kinh doanh tao sy canh
tranh khong lanh manh trén thuong trudng khién cac DN phai dé chimng déi thu. Vi

thé, DN khong mudn cong khai ndi tinh. Hon nita, nhiéu DN van chua chiu mat phi
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cho viéc thué kiém toan doc lap. Do viy, bao cdo tai chinh thi van dén hen lai 1én
nhung muc do gia tri thi khong thé dinh luong.

Quan tri cong ty theo T chirc hop tac phat trién kinh té (OECD) gém céc tiéu chi:
Thuc déy thi truong minh bach, hi¢u quéa; Bao v¢ va tao diéu kién thuc hién céc
quyén cta cd dong; Pam bao c6 sy dbi xir binh dang ddi véi moi cd dong, trong do
c6 co dong thidu sd va cd dong nudc ngoai; Pam bao thong tin kip thoi va chinh
Xé4c vé cac van dé thyc té lién quan dén cong ty; Nang cao hiéu qua quan 1y ciia Hoi
ddng quan tri va trach nhiém cua Hoi dong ddi v6i cd dong.

Tai Viét Nam, Luat DN 2005 di dé ra mot sb quy dinh co ban vé quan tri cong ty
dbi voi cong ty cb phan theo nguyén tic quoc té. Tiép do, Luat Chung khoan quy
dinh cac cong ty dai chung thuc hién nguyén tic quan tri cong ty theo Luat DN.
Riéng dbi véi cac cong ty niém yét, yéu cau vé quan tri cong ty khit khe hon.
Nhung viéc thuc thi quan tri cong ty & Viét Nam dang gip rat nhiéu kho khin boi
day 1a vin d& mdi, nhat 1a khi hé théng phap 1y con thiéu va yéu. Piéu cdin lam la
phdi xdy dwng ngay mét bé quy tic thong nhit cho hoat déng qudn tri cong ty,
ban ddu bdt buéc dp dung mét sé tiéu chi cho cdc cong ty niém yét trén san
chitng khodn va NHTM, sau dé mé réng pham vi dp dung va cdc nguyén tic
quan tri cong ty tét cho cdc DN Viét Nam néi chung. Thong nhit cic quy dinh vé
ké todn, kiém todn theo chuin muc qué’c 16 va mé rong viéc kiém todn bt bujc
kém theo cong bo thong tin doi vdi cdc cong ty dai chiing va DNNN.

Quan tri cong ty tot khong chi DN duoc loi ma chinh phu con dam bao duge su 6n
dinh trong diéu hanh nén kinh té. Phia DN quén trj tot, s& giam chi phi vén do cac
ngan hang dé dang cho vay von va co dong thi sin sang gép von. Thong qua viéc
thu hat vén thuan loi, DN ¢6 kha ning 6n dinh tai chinh, ddu tu dé ting kha ning
tang truong.

Phia chinh phu, thyc thi cho cac DN ap dung quan tri cong ty tdt s& 6n dinh duoc thi
truong von, ting dau tu, tao ra nhiéu viéc lam va tang truéng kinh té. Quan trong

nita la bdo v¢ cac nha dau tu s€ thuc day o6n dinh tai chinh.
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4.2.2. PHAT TRIEN HE THONG PANH GIA XEP HANG TiN NHIEM
DOANH NGHIEP VIET NAM THEO TIEU CHUAN QUOC TE

Vi hi¢n trang hién nay cua Vi¢t Nam, nhu da dé cap & phﬁn 3.3 mdt mo hinh tuong
tu nhu Forbes 500 hay Fortune 500, ciing 1 diéu nhiéu nha dau tu dang mong moi.
Tuy vay, ap dung mo hinh hién dai nhu vay khong phai 1a diéu d& dang. Chang han,
néu theo mo hinh Forbes 500 va chi dya trén nhitng chi ti€u hién tai dé danh gia
nhu: doanh thu, tai san, téc do tang trudng, loi nhudn va sb lao dong thi van gip
nhiéu han ché nhu: tai san ctia cac DNNN rat kho xac dinh va thuong khong tinh da
(van dé vé so hitu dét dai, van dé cap phat von ctiia Nha nudc, van dé cong ng cia
cac DNNN...) hodc su mat can bang giira lao dong trong cic nganh nhu dét may va
tai chinh ngan hang... d@)ng thoi ca su han ché vé hé théng co s¢ dir li€u, su khong
thdng nhat trong moé hinh quan 1y hach toan cta cac tong cong ty nha nudc va cac
don vi thanh vién.

Bén canh d6, nén kinh té cua Viét Nam dang trong giai doan chuyén d6i, do vay s&
gy kho khin cho viéc xac dinh mé hinh s& hiru ciing nhu tong hop dir liéu. Vé téng
thé, van c6 thé dua ra birc tranh tong quat vé xép hang DN, tuy nhién, két qua dua
ra s& ¢ nhiéu sai léch.

Theo nhin nhan cua cac chuyén gia tr CRV thi voi hién trang co s¢ dit li€u cling
nhu tinh hinh thuc té cac DN hién nay ctia Viét Nam, mé hinh danh gia cia
Standard & Poors, Moodys... 1a pht hop nhit. Dbi v6i nganh xép hang tin nhiém
DN tai Viét Nam, cau khau hiéu: Poc 1ap, khach quan, trung thuc méi chi 1a diéu
kién can. D6 1a Iy do dé CRV phai ky cong xay dung mdt quy trinh danh gia khoa
hoc, bai ban sat thyc. Trén co s¢ nghién ctru k¥ quy trinh ctia cac Tap doan 16n
Standard & Poors, Moodys... CRV s€ xdy dung cho minh mgt quy trinh danh gié
phu hop voi diéu kién hoan canh thuc tién Viét Nam. V&i sy tham van cia céc
chuyén gia tai chinh hang dau trong va ngoai nudc, CRV lién tyc chinh sira dé hoan
thién khong ngung quy trinh do.

Tai Viét Nam, viéc XHTD la cong viéc kha méi mé, nén chic chin s& khong tranh

khoi céc sai sot trong viée diéu tra thu thap s lidu thong ké, ciing nhu lung ting vé
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mit phuong phép luan, cach thirc trién khai thuc hién. Tuy nhién v6i nhu cau ngay
cang cap bach vé thong tin tin dung DN. Trong thoi gian t&i, nganh xép hang Viét
Nam s& ¢6 nhimng budc phat trién manh mé& nham theo kip xu hoi nhép kinh té toan
cau.

4.2.3. HOAN THIEN LUAT PHA SAN VA CAC VAN BAN HUONG DAN CO
LIEN QUAN CA VE MAT LY LUAN VA KHA NANG THUC HIEN

4.2.3.1 TAP TRUNG VAO CAC GIAI PHAP TANG CUONG TINH THUC
THI CUA LUAT PHA SAN

Quy dinh ré rang vé quyén han va nghia vu, ciing nhw cdc bién phdp ché tai doi
véi Gidm Péc DN, dic bigt la DNNN: Theo 1y thuyét hanh vi (behaviour theory),
bat ¢t mot c4 nhan nao luén hanh dong vi loi ich cua ban than ho. Bat cr mot to
chtrc, mot doanh nghiép nao hoat dong déu c6 muc dich va vi loi ich ctua ho. Loi ich
clia mdt c4 nhan va tap thé co thé roi vao mot trong ba trudng hop d6 1a: Loi ich cua
cd nhan hoan toan khac bi€t véi loi ich cua tap thé; loi ich cta c4 nhan c6 phén
trung lap vai loi ich tap thé; va loi ich ca nhan hoan toan tring khép véi loi ich tap
thé. Trong ba truong hop nay, trudng hop th hai 1a phd bién nhat. Khi hanh dong &
vung giao nhau thi tap thé s& co loi, nguoc lai thi tap thé s& khong c6 loi, tham chi
con bi thiét hai rat 16n.

Ciing theo 1y thuyét hanh vi hay 1y thuyét tro choi, mot c4 nhan s& ludn chon
phuong an hanh dong néu hanh dong ctia ho chi mang lai loi ich cho ho ma khong
c6 ton that hodc gan nhu ho khéng mét gi.

Vi vy, dé hanh dong c4 nhan c6 lgi cho to chrc, thi t6 chitc hay DN phai tao ra co
ché sao cho ving giao nhau 1a 16n nhat, ludn ludn khuyén khich ddng thoi véi ché
tai (chinh sach cay gy va cu ca rét) dé cac ca nhan hanh dong trong ving giao nhau
ma khong hanh dong ¢ ving riéng. Diéu nay lam cho loi ich cta to chirc va ca nhan
1a nhat quan véi nhau. Tuy nhién, trong mot DN, mau thuén giita ngudi didu hanh
va ngudi sé hiru (agency problem) 14 van dé rat kho giai quyét do van dé khac biét

vé loi ich, van dé thong tin bat cAn ximg thudng hay xdy ra. Dé giai quyét van dé
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nay thi cac chil s¢ hitu hay thuc hién nhat 13 dung chinh sach thuéng cd phiéu dé
céc nha diéu hanh ciia DN hanh dong theo huéng lam cuc dai gia tri clia cong ty,
hoac dung chinh sach thudng theo doanh s6, loi nhuan ma c4 nhan d6 1am ra. Néu
khong cé chinh sach nhu vay, thi hanh dong cuia cic nha diéu hanh nay s& thiéu di
su toan tim toan ¥ vi loi ich chung. Nhitng van dé, mau thuan trén déu roi vao hau
hét cac DNNN ¢ Viét Nam hién nay.

Mot DN muén phat trién bén virng trong dai han thi cac hoat dong ciia DN phai tap
trung vao muc dich quan trong nhat 13 1am gi tri ctia cong ty ngdy cang ting va 6n
dinh lau dai. Tuy nhién nhiéu DNNN loi nhuén, hiéu qua trong hoat dong san Xuat
kinh doanh chwa dugc xem 1 tiéu chi quan trong nhit ma thuong chay theo quy
mo, doanh sé, pham vi hoat dong, thdm chi c4 chic nang giup Chinh phu diéu tiét
xd hoi. Mit khac, do co ché co quan chi quan hién nay, nha nudc khong mudn cho
cac DN thudc nganh, dia phwong minh bi giai thé, pha san nén thudng cé nhiing uu
dai cho DN khé khian. Néu DN nao lam an hiéu qua thi khong dugc huong vu dai
ma con phai déng gop nhiéu cho nganh, dia phuwong, nha nudc. Didu nay tao ra tim
1y v lai cho cdc DN khong mudn hoat dong kinh doanh hiéu qua ma thudng bao cdo
kho khin dé duoc huong wu dai.

Trong DNNN, s¢& httu doanh nghiép 1a toan dan. Chinh phu dai di¢n cho toan dan
quan 1y phan von, tai san nay. Chinh phu giao cho hdi dong quan tri hay giam ddc
quan 1y, st dung phan vén nha nudc tai cac DN. Luat DNNN nim 1995 quy dinh
ngudi diéu hanh DNNN c¢6 nghia vu sir dung c6 hiéu qua, bao toan va phat trién vén
do nha nuéc giao, bao gém ca phan vén dau tu vao DN khac néu c6; nhan va st
dung c6 hiéu qua tai nguyén, dat dai va cac ngudn luc khiac do nha nudc giao cho
DN. Nhung Luat DNNN nim 1995 khong quy dinh rd viéc bai mién nhitng nguoi
diéu hanh DN khi DN hoat dong kinh doanh khong hiéu qud, Luat DNNN nam
2003 ¢6 quy dinh ngudi didu hanh DN bi mién nhiém, chim dat hop dong trudc
thoi han trong cac truong hop dé cong ty 16 hai nam lién tiép hodc khong dat chi
ti€u ty suit loi nhuan trén vén nha nudc dau tu hai nam lién tiép hodc ¢ trong tinh

trang 13 13i dan xen nhau nhung khong khic phuc duoc, trir cac truong hop 16 hodc
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giam ty suét loi nhuan trén von nha nudc dau tu duge cip cd thim quyén phé duyét;
16 hodc giam ty suat loi nhuan trén von nha nude dau tu co 1y do khach quan dugc
giai trinh va dugc co quan c6 tham quyén chdp nhin; dau tu mé rong san xuat, d6i
moi cong nghé. Véi quy dinh nhu vay, khi hoat dong thuc té thi “ly do khach quan”
thudng duoc sir dung nhat néu DN hoat dong khong hiéu qua. Mt khdc trong Ludgt
Phd Sin DN 2004 quy dinh hoat dpng kinh doanh bi thua 16 lién tuc sé bi lam
thii tuc phd san. Nhung trong thuee té, hau nhw chwa c6 DN nao bi 16 lién tuc hai
nam ma phdi pha san.

Luat DNNN 2003 quy dinh nhitng nguoi diéu hanh DN dugc huong ché do luong
theo ndm. Mtrc tién luong va tién thudng twong ung véi hiu qua hoat dong cua
cong ty, do ngudi quyét dinh bd nhiém quyét dinh hodc theo hop dong di ky. Tién
lwong duge tam tng hang thang, quyét toan hang nim. Tién thuong hang nim duoc
tinh dua vao két qua kinh doanh nam ctia cong ty, chi trd mot phﬁn vao cudi nam,
phan con lai dugc chi tra sau khi di két thuc nhiém ky. Trong thuc té, mic luong
ctia cic cap diéu hanh DNNN rat thap do véi nhitng ngudi c6 vi tri tuong tu & cac
DN c¢6 vdn dau tu nude ngoai, DN tu nhan. Tuy nhién d6 chi 1 phan thu nhap noi.
Véi co ché phan quyén va ché tai trach nhiém rat khong rd rang lam cho nhimg
nguoi diéu hanh DNNN c¢6 loi ich va quyén luc rat 16n, nguoc lai trach nhiém va
nghia vu thi rt chung chung. Két qua 1a nhiéu ngudi diéu hanh DN chi tap trung
lam loi cho ca nhéan, thay vi cho DN minh, va van dé lo cung cd quyén luc, dia vi la
khong thé tranh khoi. Két qua chung lai 1a DNNN s& mét di tinh canh tranh va dong
luc phan d4u, d& dang thua 1 trong kinh doanh. Khi thua 16 trién mién lai tim cdch
bao chita cho cdc Iy do khdch quan, dwa vao moi quan hé sin véi cap chii qudén,
khién khong thé dap dung ludt phd sin dwoc.

Luat DN théng nhit di dugc Qubc Hoi thong qua ngay 29/11/2005 va cd hiéu luc
tir ngay 01/07/2006. Muc tiéu ctia Luat DN thong nhat nay 13 xem tat ca cac loai
hinh DN 1a binh dang va c6 cliing mot “san choi”. Tuy nhién theo diéu 166, pham vi

diéu chinh DNNN lai dugc doi cham nhat dén ngay 01/07/2010, tirc bdn nim sau
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khi luat DN théng nhét c¢6 hiéu luc. Vi thé trude thoi diém ndy, sy binh ding vé dbi
xtr dbi vé6i cac loai hinh DN 1a chua thé c6 dugc.

Nhitng phén tich trén goi ¥ riang dé ting cuong tinh thuc thi ctia Luat Pha San, diéu
can thiét la phdi ting cwong cdc quy dinh xiv Iy ngwoi dirng dau cdc DNNN va
quy trinh, trach nhiém ciia cdp chii quén trong viéc chép thudn phd sin déi véi
cdc DNNN bi khdnh ki¢t tai chinh khéong thé phuc héi.

Tinh kha thi ciia Luat Pha san c6 quan hé ty 1 thuan véi thoi gian chinh thirc dé giai
quyét mot vu pha san, muac do tdn kém cua cac thu tuc va gia tri cé thé thu hdi.
Theo bao cao xép hang mdi trudng kinh doanh nam 2008 do Tap Poan Tai Chinh
Quéc Té IFC va Ngan Hang Thé Gi6i cong bd, Viét Nam duoc xép & vi tri 91.
Trong d6, & tiéu chi thir 10, giai thé DN, bao cdo cho ring viéc giai quyét cac
truong hop pha san DN ¢ Viét Nam con kém hiéu qua, xép hang 121/178. Thu tuc
pha san phai mat it nhat 5 nam, t6n kém dén 15% gi4 tri tai san ciia DN. Ddi voi
nhimg DN v& no thi cac bén lién quan chi thu hdi dugce 18% gia tri tai san. Vi thé,
rat it DN tun theo cic quy dinh va thi tuc chinh thirc khi mudn ding hoat dong.

Vi vy dé Ludt Phd Sin thuwe sw c6 tinh khd thi thi can phdi don gidn héa, rit
ngdn thoi gian xie Iy mét vu phd sin. Ning cao gid tri thu héi thuc té. Pé lam
dwoc viéc nay can phdi tiép tuc cdi cdch hanh chinh, bé sung cdc hwéng din cin
thiét ciing nhw can sw vin hanh hiéu qud ciia mot thi truong thir cdp cho vige

thanh Iy cdc tdi san ciia cdc DN bi kiét qué tai chinh dén mirc phdi xir Iy phd sén.

4.2.3.2. SOM BAN HANH QUY PINH HUONG DAN THU TUC PHA SAN
CHO CAC TCTD

Theo quy dinh cua Luat Cac TCTD nam 1997 va Luat Sua ddi bd sung mot s6 diéu
cua Luat Cac TCTD ngay 15/06/2004, “TCTD la DN duoc thanh 1ap theo Luat Cac
TCTD va cac quy dinh khac ctia phap luat dé hoat dong ngan hang” (Khoan 1, Piéu
20). Nhu vay, TCTD 1a mot DN trong nén kinh t& quc dan hoat dong trong linh
vuc ngan hang. Cac TCTD, trong d6 nong cdt 1a cac ngan hang, thuc hién toan bo

hoat dong ngan hang va cac hoat dong kinh doanh khac c6 lién quan, bao gdm céc

125



Page - 126

hoat dong kinh doanh tién t& va dich vu ngan hang voi ndi dung thudng xuyén 1a
nhan tién g, str dung s tién nay dé cip tin dung va cung tng cac dich vu thanh
todn. Cac quan h¢ tin dung dugc dya trén uy tin cua cac bén. Mot khi uy tin ctia
TCTD mét di do mét kha ning thanh toan, chi tra cac khoan no cho ngudi giri tién
thi uy tin cling nhu vi thé cua TCTD trén thi truong bi giam sut, va hé qua la khach
hang a0 at dén it tién, lam tram trong thém tinh trang mat kha ning thanh toan ctia
TCTD. Khong chi cé vay, do tinh dac thu cua hoat dong ngan hang, cac TCTD co
mbi lién hé chit ch& v&i nhau, nén néu mot TCTD 14m vao tinh trang mét kha nang
thanh toan, s& anh huong dén cdc TCTD khéc, gy nén tinh trang mat kha ning
thanh toan hang loat (anh hudng toi toan hé théng). Mat khéc, trong hoat dong, cac
TCTD ciing ¢ nhiing hoat dong dau tu khac nhur mua cb phan tai cac cong ty, dau
tu kinh doanh bit dong san, kinh doanh cac nganh nghé khac... Do d6, khi cha no
¢6 yéu cau TCTD thanh toan cic khoan no dén han phat sinh tir quan hé kinh té nay
ma TCTD khong c6 kha nang thanh toan, thi TCTD c6 dugc coi 1a 1am vao tinh
trang pha san hay khong? Chinh vi vay, viéc xac dinh thoi diém TCTD 1am vao tinh
trang pha san c6 y nghia rat quan trong. Do d6, can phai giai quyét cac van dé sau:
Thir nhdt, néu xac dinh thdi diém TCTD mét kha nang thanh todn cic khoan ng dén
han sém nhu quy dinh tai Luat Ph4 sdn nam 2004, can huong dan cu thé khai niém
no, cac khoan no dén han, €161 han cac khoan ng cling nhu trinh tu xtr Iy cac khoan
ng dé khoi phuc lai kha ning chi tra cia TCTD ciing nhu cac giai phap ma TCTD
da ap dung dé xac dinh ddu hiéu TCTD 1am vao tinh trang pha san. Dong thoi, can
lam 10 cac khai ni€ém ng cé li€én quan mang tinh von ¢6 ciia TCTD nhu ng khé doi,
no qua han, ng khoanh cho xu 1y... dé cung lam sang to6 ban chét cua viéc 1am vao
tinh trang phd san ctia TCTD c6 ding véi tinh trang tai chinh thyc ctia chung hay
khong. Trén co s¢ do, cac chu ng, Ngan hang Nha nudc, Toa an méi c6 dugc co s&
dé quyét dinh ap dung thu tuc phi hop (phuc hoéi hay pha san TCTD).

Theo tinh than cua Lut Pha san, khi DN, hop tac xa khong thanh toan dugc cac
khoan ng dén han cho cac cha ng thi cht ng c6 quyén ndp don yéu cau tuyén bd pha

san DN. Tuy nhién, chung ta déu biét, cac TCTD la céc trung gian tai chinh, di vay
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dé cho vay va c6 d6i tuong di vay (ngudi gt tién) rat da dang. Vi vay, khi TCTD
khong c6 kha ning chi tra cac khoan tién giri dén han cho nguoi giri tién thi duong
nhién, nguoi giri tién co quyén ndp don yéu cau tuyén bd pha san TCTD do, bat ké
khoan tién gui 1a bao nhiéu. Van dé dat ra tor quy dinh ctia Ludt Phd san 14 ¢ chd,
néu TCTD mat kha ning chi tra mot khoan tién giri ¢6 gia tri khong 16n (khoang vai
chuc tridu ddng) thi TCTD d6 c6 that sy 1am vao tinh trang pha san hay khong, nhét
1a trong diéu kién canh tranh hién nay, c6 khong it TCTD loi dung van dé nay dé
lam anh hudng dén uy tin cia TCTD khac. Van dé nay s& giai quyét nhu thé nao?
Tam 1y chung ctia bat cir nguoi gui tién nao cling déu mong mudn sau khi hét han
thi ho duoc hoan tra ca gbc va lai. Néu biét tin TCTD lam vao tinh trang phé san tirc
1a ho c6 nguy co mat ca gbc 1an 13i, nén ho o at dén rut tién s& gay anh huong dén
hoat dong binh thuong cia TCTD, mac du trén thyuc té, TCTD chua 14m vao tinh
trang pha san. Nhu vay, ap dung Luat Pha san d6i voi TCTD can phai dit ra gi6i
han mtc ng dén han khong c6 kha ning thanh toan dé xac dinh dung kha ning tai
chinh ctia TCTD, 14 cin ctr dé x4c dinh TCTD c6 1am vao tinh trang pha san hay
khong.

Thir hai, 1am 1 mdi quan hé giira quy ché kiém soat dic biét, bude chuyén tir tinh
trang kiém soat dic biét sang tinh trang pha san va tinh trang pha san ctia DN theo
quy dinh cua Luat Cac TCTD nam 1997 va Luéat Stra ddi bod sung mat s6 diéu Luat
Cac TCTD 15/06/2004 va theo quy dinh cta Luat Pha san 2004. Kiém soat dic biét
1a viéc mot TCTD duge dat dudi sy kiém soat truc tiép cua Ngan hang Nha nudc do
c6 nguy co mat kha ning thanh toan, mat kha niang chi trd. TCTD c6 thé bi dat vao
tinh trang kiém so4t ddc biét trong cac trudng hop sau: Co nguy co mat kha ning
chi tra; ng khong c6 kha niang thu hdi ¢ nguy co mat kha nang thanh toan; khi s6 15
luy ké ctia TCTD 16n hon 50% tong s von diéu 16 thue c6 va cac quy. Nhu vay, khi
TCTD c6 nguy co lam vao tinh trang bi kiém soat dic biét, thi tw TCTD do6 phai
phat hién va bao cdo cho Ngan hang Nha nudc dé c6 bién phap hd tro. Ngoai ra, khi
1am vao tinh trang bi kiém soat dic biét, TCTD khong dugc phép cong khai tinh

trang mat kha nang thanh toan cta minh cho coéng chung biét, boi néu cong ching
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biét thi ho s& dong loat dén rut tién tai cac TCTD, 1am ting nguy co pha san cia
TCTD.

Nhu véy, diém khac co ban giita kiém soat dic biét TCTD va tinh trang phd san cta
TCTD 1a & chd tinh cong khai, su hiéu biét cua chu ng, cua khach hang vé tinh
trang tai chinh ciia TCTD. Khi mgt TCTD bi dat vao tinh trang kiém soat dic biét,
nhimg thong tin vé TCTD dé gan nhu chi c6 TCTD va Ngan hang Nha nudc biét
ma khong cong bd rong rii cho cong ching. Piém khac biét nay do tinh chét dic
thu ctia hoat dong ngan hang, d6 1a tinh rii ro hé théng va nhiing anh hudng ciia n6
t6i su on dinh kinh té- x4 hoi. Gioi han dé xac dinh tinh trang kiém soat dic biét 1a
trude khi dén han thanh toan, chi tra cac khoan ng, con tinh trang pha san 1a khi cac
khoan ng dén han, cht ng ¢6 yéu cdu nhung TCTD khong c6 kha ning thanh toan.
Bude chuyén tir tinh trang kiém soat dic biét sang tinh trang pha san 13 sau khi
Ngén hang Nha nudc da c6 vin ban vé viéc khong ap dung hodc cham dit ap dung
cac bién phap phuc hoi kha ning thanh toan cia TCTD ma TCTD d6 van mat kha
nang thanh toan cac khoan ng dén han va dén day, cac chii no méi co quyén nop
don yéu cau tuyén bd pha san TCTD. Vay, khi khong c6 vin ban ciia Ngan hang
Nha nudc vé viéc khong ap dung hodc cham dut ap dung cac bién phap phuc hdi
kha ning thanh toan cia TCTD ma TCTD d6 vin mat kha ning thanh toan cac
khoan no dén han thi cac chil no c6 quyén ndp don yéu cau tuyén bd pha san hay
khong?

Hién nay, c6 sy mau thuin giita Luat Cac TCTD va Luat Phé san vé quyén ndp don
yéu cau tuyén bd pha san TCTD cua cac chi ng. Theo quy dinh cua Luat Céc
TCTD, mét TCTD bi dét vao tinh trang pha san khi c6 van ban cua Ngan hang Nha
nuée vé viée khong ap dung hodc chdm dut ap dung bién phap phuc hoi kha ning
thanh toan thi d6 14 can ctr & xem xét tinh hop 18 ctia don yéu cau tuyén bd pha san
ctia cht ng. Noi cach khac, quyén ndp don yéu cau tuyén bd pha san cua chi no d6i
v6i TCTD bi v6 hiéu hoa khi khéng c6 mot quyét dinh hanh chinh ciia Ngan hang
Nha nudc. Trong khi d6, theo tinh than cua Luat Pha san, quyén ndp don yéu cau

tuyén bo pha san TCTD la mot quyén doi ng dé bao dam cac quyén ve tai san ctua
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chu no, theo dé, chi no cd quyén ndp don yéu cau tuyén bd pha san TCTD khi
TCTD khong thanh toan cac khoan ng dén han cho chil ng ma khong 1€ thude vao
bat cr mot co quan hay t6 chirc ndo. Bat ¢t chu thé hoic quy dinh phép 1y nao ¢6
noi dung han ché hay ngin can quyén ndp don yéu cau tuyén bd pha san ciia chii ng
la can tré viéc thuc hién quyén sO hiru tai san theo qui dinh cua B§ Luat Dan sy.
N6i cach khac, quyén ndp don yéu cau tuyén bd pha san TCTD 1a mot phuong thirc
béo vé quyén s hiru tai san cta cha no.

Nhu vay, 16 rang Ngan hang Nha nudc can c6 nhitng huéng din cy thé dé giai
quyét mau thuan trén giita hai van ban phap luat diéu chinh van dé quyén ndp don
yéu cau tuyén bd pha san TCTD. V& nguyén tic, khi TCTD 1am vao tinh trang pha
san thi khong can Ngin hang Nha nudc phai c¢6 vin ban vé viéc khong 4p dung
hodc ngimg cac bién phap hd tro vi cic giai phap d6 dd duoc thuc hién trong
khoang thoi gian kiém soat dic biét cua Ngan hang Nha nudc ddi véi TCTD. Viéc
bai b qui dinh ndy 13 hoan toan phu hop véi tinh than cai cach hanh chinh trong
linh vuc Ngan hang, theo d6, Ngan hang Nha nudc véi tu cach 1a nguodi quan ly,
dinh hudng, hd trg hoat dong cho cac TCTD khi TCTD lam vao tinh trang kiém
soat dic biét, con nhitng van dé khac lién quan dén hoat dong ctia TCTD sé& dé
TCTD tu dinh doat.

Thir ba, can lam 13 trach nhiém cua TCTD trong viéc cung cap thong tin vé tinh
trang pha san ciia TCTD cho céc chi ng dé dam bao quyén ndp don yéu ciu tuyén
bb pha san ciia TCTD, boi chinh TCTD 14 nguoi duy nhét biét rd thuc trang tai
chinh ctia minh. Khi d4 bi 1am vao tinh trang pha san, TCTD can thong béo cho cic
chu no biét dé c6 sy phdi hop giai quyét hop 1y, khoi phuc lai kha ning thanh toan.
Trudng hop TCTD c6 tinh che gidu tinh trang pha san thi can c6 qui dinh Ngan
hang Nha nuéc cin ctr vao tinh hinh thyc té cia TCTD dé yéu cau Toa an tuyén bd
pha san TCTD, vi ngoai TCTD, chi c6 Ngan hang Nha nuéc biét dugc kha ning
thanh toan thyuc su ctia TCTD thong qua kiém soat dic biét.

Mot lan nira, can qui dinh trach nhiém ctia Ban kiém soat ddc biét trong qua trinh

thuce hién nhiém vu kiém soat dic biét tai TCTD dé xac dinh dang kha ning phuc
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hdi hay pha san ctia TCTD, hodc xir Iy dbi v6i nhitng hanh vi ¢d tinh bao cdo sai su
that, che gidu tinh trang ph4 san TCTD cua Ban Kiém soét dac biét.

Thir tw, nghién ctru xac dinh thoi diém, tu cach phéap 1y cia t6 chirc bao hiém tién
gui khi tham gia vao quan hé pha san TCTD, mtc chi tra bao hiém va kiém soat
tam 1y mao hiém cua TCTD khi ho c6 tham gia bao hiém tién guri. Theo qui dinh tai
Piéu 20, Nghi dinh s6 89/1999/NP-CP ctia Chinh phu vé bao hiém tién gui, trong
truong hop TCTD tham gia bao hiém tién guri bi pha san thi t6 chic bao hiém tién
gui tré thanh chu ng di véi TCTD d6 véi khoan no 13 s6 tién ma to chirc bao hiém
tién giri da chi tra cho nguoi gui tién thay cho TCTD. T chiic bao hiém tién giri
duoc quyén tham gia qua trinh quan 1y va thanh 1y tai san cia TCTD pha san d6
theo qui dinh ctia Luat Pha san. S6 tién thu hdi dugc tir viée thanh 1y tai san cua
TCTD sé& dugc bd sung vao ngudn von hoat dong cia to chirc bao hiém tién guri.

Qui dinh trén trong Nghi dinh 89/1999/ND-CP con qua chung chung, khong phu
hop v6i cac qui dinh méi cia Luat Phd san va néu chi v6i qui dinh nay thi khong du
dé thuc thi cac qui dinh phap luat khi TCTD 1am vao tinh trang ph4 san néu TCTD
d6 tham gia bao hiém tién gui. Theo kinh nghiém cua cac nudce, khi TCTD 1am vao
tinh trang phé san, néu TCTD d6 khong c6 kha ning phuc hdi thi: (1) To chirc bao
hiém tién giri thanh toan tién giri cho ngudi g tién véi mure bao hiém tdi da trén co
s& phi bao hiém ma TCTD dong va néu khong du thi to chirc bao hiém tién gui phai
lay tir vbn cuia to chic bao hién tién gtri; (2) Sau khi TCTD duoc thanh 1y, to chirc
bao hiém tién giri dugc xép cung hang véi cac chil no khong c6 bao dam va nhan vé
s tién theo ty 16 no. Con néu TCTD c6 kha ning phuc hoi thi to chirc bao hiém tién
giri dung ra bao lanh sé tra toan bo tién giri va tiép nhan TCTD l1am vao tinh trang
pha san hodc t6 chirc bao hiém tién gtri tim mot TCTD khac dé ban hodc sap nhap.
TCTD nay s& nhan trach nhiém hoan tra tién giri cia TCTD pha san sau khi mua
hodc sap nhap. Pé tang tinh hip dan, to chirc bao hiém tién gui thuong ding ra mua
lai mot s6 tai san xau ciia TCTD pha san hodc cho TCTD mua hoéc sap nhap TCTD

nay vay voi 1ai suat vu dai.
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Dé thuc thi tot Luat Pha san ddi voi cac TCTD, can quy dinh cu thé cac diéu kién
duoc phuc hoi va pha san TCTD, quy ché kiém soat hoat dong phuc hoi caa TCTD
cling nhu kiém soat viéc mua ban, hodc sap nhap cac TCTD... sao cho phu hop voi
diéu kién hién tai cua Viét Nam. Vi¢c c6 cho phép phé san chi nhanh, van phong dai
dién cia TCTD nudc ngoai dang hoat dong tai Viét Nam khi 1am vao tinh trang pha
san hay khong va viéc TCTD trong nudc tham gia bao hiém tién gui tai t6 chire bao
hiém tién gui nudc ngoai thi viée t6 chirc bao hiém tién giri nudc ngoai tham gia
nhu thé nao vao thu tuc pha san TCTD ciing 1a mot vin dé& can duoc quan tim
nghién cuu.

Dé tao su thong nhit trong cac van ban phap luat vé xac dinh TCTD 1am vao tinh
trang phé san, Chinh phi can sém ban hanh nghi dinh huéng din thi hanh Luat Pha
san dbi v6i cac DN kinh doanh trong linh vyc ngan hang, trén co s& d6, Ngan hang
Nha nudc Viét Nam can c6 sy phdi hop vi Bo Tu phap, Toa an, B Tai chinh ban
hanh cac vin ban huéng dan cu thé dé tao su thé)ng nhét va dé cho Lu4t Pha san

som di vao cudc song.

4.2.4 BAN HANH CAC QUY PINH HO TRQ NANG CAO HIEU QUA HOAT
PONG CUA DATC

Dé giai quyét duoc co ban nhitng khé khin vudng méc trong hoat dong xir Iy no va
tai san ton dong thoi gian vira qua, tao diéu kién thuc diy nhanh hon qué trinh mua
ban va xtr Iy ng mang tinh dot pha trong thoi gian tdi, Nha nudc va cac bén lién
quan can giai quyét mot sé ndi dung sau:

Tht nhét, vé 1au dai hoat dong mua ban, xu 1y ng va tai san ton dong can duoc xay
dung thanh bo luét riéng biét nham tao ra moi truong phap 1y chit ché va nang cao
nang lyc hoat dong cho cac bén trong qué trinh xur Iy ng va tai san. Trudc mat, cac
co quan quan 1y nha nudc can tiép tuc xay dung va hoan thién hanh lang phap 1y
cho hoat dong mua ban xir Iy ng va tai san ton dong bang mot hé théng cac co ché

chinh sach xur ly day du, dong bd va rd rang.
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Co ché d6 can xac dinh rd trach nhiém cua ban giam ddc DN trong viéc xu 1y ng;
c6 ché tai du manh néu giam déc DN khong tu xtr 1y duoc no t6n dong hay ¢6 tinh
dé cong no tdn dong day dua, kéo dai; bit budc DN phai xir Iy no néu khong sé& tién
hanh giai thé, pha san theo dung quy dinh cta phap luat.

Trong d6, co ché xir 1y no va tai san ton dong ciing can dugc tinh gon trong thi tuc
hanh chinh va that sy hi¢u qua trong khi thuc hién; co ché can dam bao va trao cho
cac chi no va nhét 13 Cong ty Mua ban no cac quyén dic biét hon nhu quyén yéu
cau khach no va cac bén c6 lién quan khac phai cung cip thong tin vé hoat dong, tai
chinh, nhéan sy; quyén giam sat, phong tod tai khoan va ké bién phat mai tai san dam
bao néu khach ng cd tinh khong hop tac thanh toan.

Hién tai, Nha nudc can sém ban hanh d(‘Sng bd va hoan thién cac co ché mua ban
mot phén hoidc toan bd DN; co céu lai tai chinh va hoat dong cua DN; xu ly tai
chinh trong qué trinh mua ban, co cAu, giai thé, pha san, chuyén ddi s& hitu ca DN.
Nhat 14 cac co ché ddi voi cic DNNN trong qué trinh sap xép, chuyén doi s hiru
hién nay néu khong c¢6 phin hoa duogc can phai giao lai cho Cong ty Mua ban no
tién hanh tai co cdu lai DN thong qua céc giai phap nhu giao, ban, khoan, cho thué
trude khi thuc hién viée giai thé hodc pha san.

Thir hai, cic DNNN va Cong ty Mua ban no can ddy manh cong tac thong tin, tuyén
truyén va hoc tap nang cao nhan thirc vé hoat dong mua ban, xir Iy no va tai san tdn
dong trong qua trinh hoat dong san xuét kinh doanh; coi viéc mua bén, xir 1y no va
tai san la mot hoat dong tai co cAu lai DN dé nham cung ) nang luc tai chinh trong
qua trinh hoi nhap va phat trién.

Tht ba, cac DN can c6 quyén ddc lap tu chu vé tai chinh va trong hoat dong; chiu
trach nhi€ém va chua dong tu xu 1y cac tdn tai vé tai chinh; phéi hop chat ché vai
Cong ty Mua ban ng dé trao doi thong tin va cing xay dung, théng nhat phuwong 4n
xtr 1y dut diém cac khoan no va tai san ton dong trén tinh than hop tac cing phat
trién, dam bao ding quy dinh va hudng dan cta phap luat.

Th tu, trong qua trinh mua ban, xir Iy no va tai san ton dong cac bén lién quan can

két hop va str dung linh hoat, ddng bd cac cong cu vé co ché chinh sach, dinh gia,
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Thr ndm, trong vai tro 1a mét cong cu tai chinh thich hgp cua Nha nudc veé xir Iy ng
tdn dong cua DN, Cong ty Mua ban ng can déy manh cac hoat dong nghi¢p vu va
nhan duoc su phéi hop, hd tro déc luc va hi¢u qua hon nira ctia cac co quan quan ly
Nha nude dac biét 1a cac co quan tai chinh, tu phap va cac co quan hanh chinh khéc
trong qué trinh mua ban ng va xir 1y cac ton tai vé tai chinh DN dé thiic ddy manh
hon nita qua trinh sap xép, d6i moi, c6 phan hoa DNNN theo dung muc tiéu Nha

nudc dé ra.

KET LUAN CHUONG IV

Chuong niy da ban dén cac giai phap nang cao kha ning dy bao va giai quyét hiéu

qua tinh trang khanh kiét tai chinh cua cdc DN ¢ Viét Nam.

Bién phap dau tién duoc dé xuit 1a sir dung mo hinh Z-Score dé xét xem DN ¢
dang ¢ trong tinh trang khanh kiét tai chinh hay khong. Theo cac nha nghién ctu
pha san trén thé gidi thi mé hinh Z-Score c6 kha ning du doan pha san chinh xéac
dén hai nam trude khi sy pha san thuc su xdy ra. Tuy nhién ¢ Viét Nam ciing nhu ¢
nhiéu nudc dang phat trién khéac, do lich st ngin ngii cta thi trudng tai chinh, rat
kho ¢6 duoc mot hé théng dit liéu nhat quén va 10 rang trong mdt thoi gian dai. Vi
vay Vigc kiém chirng lai sttc manh thuc sy ciia mo hinh trong diéu kién cu thé & Viét
Nam chi ¢6 thé thyc hién dugc trong tuong lai.

Chuong nay ciing da dé cap dén cac giai phap hd tro khac vé 1au dai dé nang cao
hiéu qua cua viée du bao va giai quyét tinh trang khanh kiét tai chinh. Cac giai phap
hd trg duoc néu gém: (1) Nang cao tinh minh bach va trach nhiém cua thong tin:
Diéu nay gitp ting cudng kha ning gidm sat cua cac thé ché bén ngoai dbi véi DN,
qua d6 c6 tic dung ngin ngira nhimg hanh dong khong hop 1y cta ban diéu hanh;
(2) Phat trién hé thong danh gia, xép hang tin nhiém ctia DN Viét Nam. Theo bang

xép hang méi truong kinh doanh nam 2008 cia WB va IFC cong bd, & tiéu chi 5,
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vay von, cac t6 chirc trén danh gia: “...hién nay & Viét Nam, thong tin vé do tin cay
tin dung ctia c4 nhan cling nhu cong ty khong duoc chia sé va cac to chirc ding ky
thong tin tin dung tu nhan chua phat trién. Néu khong c6 cac dit liéu vé do tin cay
tin dung, ngan hang s¢ rit e ngai vi¢c cho vay, va vi thé viéc tiép can tin dung s€ bi
han ché...”. Nhu vy c6 thé thdy viéc trién khai cong bd cac bao cao xép hang tin
nhiém DN & VN s& gitip nhiéu cho su phat trién cia thi trudng tin dung va giam chi
phi cliing véi rii ro cho cac nha dau tu khi tham gia thi trudng Viét Nam. Thong qua
hé thdng nay viéc du bao kha ning khanh kiét tai chinh s& d& dang hon. Theo ¥ kién
ctia nhiéu chuyén gia thi v6i hién trang co s& dit liéu cling nhu tinh hinh thyc té cac
DN hién nay cua Vi¢t Nam, md hinh danh gid cua Standard & Poors, Moodys la
pht hop nhat; (3) Hoan thién Luat Pha san va cic van ban c6 lién quan. Cac dé xuat
cho phan nay 1a cin ting cudng cac giai phap nang cao tinh kha thi cua Luat Pha
san thong qua cac quy dinh xir 1y ngudi dimg dau cac DNNN va quy trinh, trach
nhiém cua cap ch quan trong viéc chip thuan pha san dbi v6i cac DNNN bi khanh
kiét tai chinh khong thé phuc hdi. Can phai don gian héa, rit ngan thoi gian xir Iy
mot vu pha san. Nang cao gia tri thu hoi thue té. DE lam duoc viée nay can phai tiép
tuc cai cach hanh chinh, bé sung cac huéng dan can thiét cling nhu can sy van hanh
hi€u qua cia mdt thi truong thir cép cho viéc thanh 1y céc tai san cua cac DN bi kiét
qué tai chinh dén mutrc phai xtr 1y pha san. Ngoai ra cAn sém ban hanh quy dinh
huéng dan thu tuc pha san cho mot loai hinh DN dic thu 1a cac TCTD, vOn rat nhay
cam vai long tin; (4) Ban hanh cac quy dinh hd tro nang cao hiéu qua hoat dong ctia
DATC, mét dinh ché chuyén vé mua béan, xt Iy no tdn dong. Trong d6 quan trong
nhét 12 vé 1au dai hoat dong mua ban, x1r Iy ng va tai san tdn dong can dugc xay
dung thanh b luit riéng biét nham tao ra moi trudng phap 1y chit ché va ning cao

nang lyc hoat dong cho cac bén trong qua trinh x1r Iy no va tai san.
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KET LUAN CHUNG

Trén co s& van dung, tong hop cac nguon nghién ctru. Luan van da:

L.

Pua ra dugc mét mo hinh phén tich dinh lugng c6 kha nang du bao khanh
kiét tai chinh DN. Mo hinh don gian, dé sir dung va kha chinh xac.
Hé théng cac dic diém vé khanh kiét tai chinh va cac giai phap ddi pho &

mdt sO nudc trén thé gioi.

. Luan an da c6 nhitng phan tich xac thyc vé dic thu kinh t& Viét Nam véi van

dé khanh kiét tai chinh, ddc biét néu rd anh hudng cua cac yéu t thé ché dén
hanh vi ciia DN trong khi giai quyét khanh kiét tai chinh. Néu rd nhitng kho
khan can trd cho viéc du bao va giai quyét khanh kiét tai chinh & VN.

Luan vin cling manh dan d& nghi 4p dung mé hinh Z-Score dé du bao kha

nang pha san DN Vi¢t Nam.

. Luan 4an ciing dé ra duoc cac chinh sach vi mé thich hgp nham hé trg cho

qua trinh du bao va giai quyét khanh kiét tai chinh.

Tuy nhién, nhu da dé cap, do han ché vé dit liéu nén ching t6i chua thé tién hanh

khao sat nghiém ngdt sicc manh cia mo hinh déi véi di€u kién Viét Nam. Mot cach

1y tudng, di theo cach thiét 1ap ctia mo hinh Z-Score, ta c6 thé chon mot co s& dit

liéu hop 1y, dung phuong phap phan tich da biét thic va ky thuat thong ké, xac dinh

lai cac hé sb va cac bién tdi wu ctia phuong trinh Z twong thich véi thi truong Viét

Nam. Pay sé& 1a mot hudng nghién ciru tiép theo cua dé tai nay.
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