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Kinh nghiệm cải cách ngân hàng của Hàn 
Quốc hậu khủng hoảng 1997- 1998

 thực tiễn & kinh nghiệm quốc tế      

TS. PHẠM THỊ NGUYỆT

Học viện Ngân hàng

Từ năm 2011, do ảnh hưởng của khủng hoảng tài chính toàn 
cầu, kinh tế Việt Nam bước vào một giai đoạn khó khăn với 
lạm phát tăng cao, tỷ giá biến động, hệ thống ngân hàng phải 
đối mặt với khó khăn thanh khoản và nợ xấu gia tăng; tăng 
trưởng kinh tế bị chậm lại, sản xuất, kinh doanh gặp khó 
khăn. Trước bối cảnh đó, vấn đề tái cấu trúc nền kinh tế được 
đặt ra hết sức cấp thiết, với 3 trọng tâm là tái cơ cấu đầu tư 
(chủ đạo là đầu tư công), tái cơ cấu hệ thống tài chính ngân 
hàng, trọng tâm là các tổ chức tín dụng (TCTD) và tái cơ cấu 
doanh nghiệp (trong đó tập trung trước hết vào doanh nghiệp 
nhà nước). Với vai trò là huyết mạch của nền kinh tế, tái cơ 
cấu hệ thống ngân hàng là lĩnh vực ưu tiên số một, hướng 
tới mục tiêu lành mạnh hóa hoạt động của các TCTD và tập 
trung xử lý khối nợ xấu vốn được xem là “cục máu đông” đã 
tích tụ âm ỉ trong suốt một thời gian dài.

hìn sang các nước trong khu vực, nhiều 
bài học kinh nghiệm quý giá mà Việt 
Nam có thể học hỏi trong quá trình cơ 

cấu, sắp xếp lại hệ thống ngân hàng, đặc 
biệt là những nước từng trải qua giai đoạn 
xử lý hậu khủng hoảng. So với các nước 
khác, các biện pháp sắp xếp lại hệ thống 
ngân hàng và tái cấu trúc khu vực tài chính 
của Hàn Quốc được tiến hành tương đối 
nhanh chóng và thu được kết quả khả quan 
nhất. Có được điều này là nhờ sự lãnh đạo 
rõ ràng và nhất quán của người lãnh đạo 
chính trị cao nhất, có chương trình hành 
động và áp lực của chính phủ. Cùng một 

lúc, Chính phủ Hàn Quốc vừa phải sắp 
xếp lại các ngân hàng mất khả năng thanh 
toán, vừa phải tạo vốn cho chúng an toàn ở 
mức 8% hoặc cao hơn. Vì vậy, Hàn Quốc 
đã áp dụng đồng bộ một số biện pháp theo 
nguyên tắc sau:

Thứ nhất, chỉ những tổ chức tài chính 
hoạt động có hiệu quả mới được tiếp tục 
hoạt động và khi cơ cấu lại thì thiệt hại 
phải được phân bổ minh bạch;

Thứ hai, phải có các biện pháp duy trì 
nguyên tắc tín dụng đối với người vay 
vốn từ ngân hàng và có những biện pháp 
khuyến khích tăng vốn từ nguồn tư nhân 
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mới;
Thứ ba, tốc độ cơ cấu lại phải nhanh để khôi 

phục lại tín dụng, đồng thời duy trì được lòng tin 
của dân chúng đối với hệ thống ngân hàng[5].

Với những nguyên tắc này, chính phủ Hàn Quốc 
đã lựa chọn một chương trình hỗn hợp, kết hợp 
cả hai giải pháp phi tập trung và tập trung như: 
Cứu giúp, sáp nhập, tái cấp vốn và bán, cơ cấu 
lại, thanh lý và trả nợ. Các ngân hàng Hàn Quốc 
được cấp thêm một phần vốn và một số khoản 
nợ khó đòi của các ngân hàng được chuyển cho 
các công ty quản lý tài sản của Chính phủ (Korea 
Asset Management Corporation- KAMCO). 
Công ty này có trách nhiệm cơ cấu lại những 
khoản nợ trên. Việc hình thành KAMCO được 
coi là điểm nhấn thứ nhất tạo thành công trong 
chính sách xử lý nợ xấu (NPLs) gắn với tái cơ 
cấu hệ thống tài chính của Hàn Quốc. 

Biện pháp kết hợp giữa phi tập trung và tập 
trung áp dụng ở Hàn Quốc có thể coi là biện pháp 
thích hợp. Công ty quản lý tài sản (KAMCO) sẽ 
tiếp nhận những danh mục đầu tư tài sản “yếu 
kém” từ các tổ chức tài chính. Trong quá trình 
cơ cấu lại các hoạt động sản xuất kinh doanh, 
các công ty này sẽ được trợ cấp tài chính thông 
qua hình thức chuyển các món nợ thành cổ 
phần. “Quy tắc London” cũng được áp dụng để 
khuyến khích các công ty và ngân hàng cơ cấu 
lại hoạt động của họ. Bên cạnh những biện pháp 
trên, Chính phủ Hàn Quốc còn thực hiện việc tư 
nhân hoá các quỹ đầu tư và sáp nhập các ngân 
hàng, đồng thời nới lỏng những hạn chế đối với 
các ngân hàng thương mại (NHTM) gặp khó 

khăn. Theo cách này, kể từ tháng 3/2000, các 
ngân hàng đang gặp khó khăn do tiền gửi giảm 
sẽ được phép mở rộng hoạt động sang lĩnh vực 
môi giới. Uỷ ban Giám sát Tài chính Hàn Quốc 

cũng tuyên bố nới lỏng những hạn chế đối với 
việc chuyển đổi, sáp nhập các NHTM, các công 
ty môi giới, nhằm cho phép các tổ chức này cung 
cấp những dịch vụ tài chính hợp nhất. Đồng thời, 
các NHTM Hàn Quốc có thể nhận tiền gửi tiết 
kiệm trong thời hạn 5 hay 6 năm, thay vì 3 năm 
như hiện nay[3].

Từ tháng 8/2000, Chính phủ Hàn Quốc đã tiến 
hành đợt cải cách thứ hai để làm dịu những lo 
ngại trên thị trường tài chính. Uỷ ban Giám sát 
Tài chính đã đưa ra chương trình hành động, 
theo đó, việc cơ cấu lại các ngân hàng tín dụng 
và các quỹ tiết kiệm sẽ được tiến hành đồng thời 
với quá trình củng cố nhanh chóng các NHTM. 
Trong đợt này, khu vực phi ngân hàng sẽ được 
cải cách trước tiên và 10 công ty bảo hiểm yếu 
kém cũng được cơ cấu lại bằng cách bán hoặc 
sáp nhập. Chiến lược tái cơ cấu của Chính phủ 
Hàn Quốc được tiến hành hết sức khẩn trương 
thông qua các biện pháp sau: 

1.	Chính sách mua và xử lý nợ xấu (NPLs)
Việc hình thành KAMCO được coi là biện pháp 

tạo thành công trong chính sách xử lý NPLs gắn 
với tái cơ cấu hệ thống tài chính của Hàn Quốc. 
KAMCO là tổ chức tài chính phi ngân hàng, 
đóng vai trò trung tâm và hoạt động như một 
công ty quản lý tài sản quốc gia, hỗ trợ các định 
chế tài chính phục hồi kinh doanh bằng cách 
mua, quản lý và xử lý hiệu quả NPLs nhằm giảm 

Cùng một lúc, Chính phủ Hàn Quốc vừa phải sắp xếp lại các ngân hàng mất khả năng thanh 
toán, vừa phải tạo vốn an toàn ở mức 8% hoặc cao hơn. Vì vậy, Hàn Quốc đã áp dụng 

đồng bộ một số biện pháp theo nguyên tắc: (i) Chỉ những tổ chức tài chính hoạt động có hiệu 
quả mới được tiếp tục hoạt động và khi cơ cấu lại thì thiệt hại phải được phân bổ minh bạch; 
(ii) phải có các biện pháp duy trì nguyên tắc tín dụng đối với người vay vốn từ ngân hàng và 
có những biện pháp khuyến khích tăng vốn từ nguồn tư nhân mới; (iii) tốc độ cơ cấu lại phải 
nhanh để khôi phục lại tín dụng, đồng thời duy trì được lòng tin của dân chúng đối với hệ 
thống ngân hàng.
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tỷ lệ nợ xấu và tăng cường khả năng 
thanh toán, cải thiện các chỉ tiêu đủ 
vốn..., tối đa hoá hiệu quả thu hồi 
từ xử lý NPLs để giảm chi phí tài 
chính mà Chính phủ phải sử dụng 
cho chương trình tái cơ cấu. Theo 
chính sách của Hàn Quốc, NPLs 
được xử lý qua hai kênh: 1) Do tổ 
chức có NPLs tự xử lý; 2) yêu cầu 
KAMCO mua lại. KAMCO mua 
lại NPLs bằng nguồn vốn từ Quỹ 
NPA- Quỹ quản lý tài sản tồn đọng 
(chỉ được thực hiện trong phạm vi 5 
năm, kể từ tháng 11/1997 và chấm 
dứt vào tháng 12/2002) để xử lý 
theo nhiều phương pháp khác nhau 
nhằm gia tăng giá trị thu hồi, như: 
Chứng khoán hoá NPLs, đấu thầu 
quốc tế, bán NPLs theo mớ cho 
nhà đầu tư nước ngoài, bán cho các 
liên doanh quản lý tài sản... Mặc dù 
bán NPLs khiến các định chế tài chính chịu một 
khoản lỗ tương ứng phần chênh lệch giữa mệnh 
giá NPLs và số tiền KAMCO trả, nhưng sẽ giúp 
cải thiện hệ số an toàn vốn, vì khi đó nợ xấu 
trên tổng tài sản giảm và tài sản tồn đọng được 
chuyển hoá thành tài sản hoạt động dưới dạng 
tiền mặt hoặc trái phiếu. Trong giai đoạn 1997- 
2002, KAMCO đã mua 110,5 ngàn tỷ Won mệnh 
giá NPLs bằng tiền từ quỹ NPA với giá mua 
39,73 ngàn tỷ Won từ 19 NHTM, 30 ngân hàng 
bán buôn, 2 công ty bảo hiểm tiền gửi và một 
số tổ chức khác. Chính sách giá mua NPLs của 
KAMCO dựa theo cơ chế thị trường và mức giá 
do các định giá viên thuộc Uỷ ban Định giá Hàn 
Quốc thẩm định. Về nguyên tắc, giá mua NPLs 
chính là giá trị hiện tại của dòng tiền mà khoản 
NPLs sẽ mang lại cho cho người nắm giữ trong 
tương lai được chiết khấu theo tỷ lệ hợp lý. Tuy 
nhiên, do chưa có thị trường và do yêu cầu phải 
tiếp nhận nhanh NPLs nên KAMCO đã áp dụng 
linh hoạt phương pháp tính giá trong từng giai 
đoạn.

Nếu mua nhanh NPLs nhằm giúp các định chế 
tài chính mau chóng phục hồi khả năng thanh 
toán, thì việc xử lý có hiệu quả NPLs lại giúp 

giảm thiểu gánh nặng chi phí cho Chính phủ. 
Do trong giai đoạn đầu yêu cầu mua NPLs càng 
nhanh, càng nhiều càng tốt, và do thị trường còn 
chưa phục hồi nên việc xử lý NPLs chỉ thực sự 
được KAMCO đẩy mạnh từ cuối năm 1998, đạt 
đỉnh cao vào năm 2000. Đến tháng 12/2003, 
KAMCO đã xử lý được 68,6 ngàn tỷ won mệnh 
giá NPLs (đạt 62,1% số NPLs đã mua) với giá 
mua 28,3 ngàn tỷ Won để thu hồi về 32,8 ngàn tỷ 
Won cho Quỹ NPA. KAMCO dự kiến sẽ kết thúc 
hoạt động xử lý NPLs mua qua Quỹ NPA trong 
vài năm tiếp theo (chủ yếu liên quan đến công ty 
con của tập đoàn Daewoo).

Mặc dù chưa có thị trường NPLs trước khi 
xảy ra khủng hoảng, nhưng những biện pháp mà 
KAMCO áp dụng đã thu hút được sự chú ý của 
dư luận quốc tế vì tính sáng tạo và thành công 
của nó. Ngoài các biện pháp truyền thống như 
thu nợ, giãn nợ, xử lý tài sản thế chấp, KAMCO 
còn áp dụng nhiều phương pháp xử lý hiện đại 
khác như: Bán NPLs theo mớ, bán lẻ NPLs, 
liên doanh xử lý NPLs, chuyển NPLs thành 
vốn góp... Việc lựa chọn phương pháp cụ thể sẽ 
tuỳ thuộc vào bản chất, qui mô và yêu cầu xử 
lý NPLs trong từng giai đoạn. Bán theo mớ bao 

Bảng 1. Thu hồi vốn từ xử lý NPLs
(giai đoạn từ tháng 11/1997 đến tháng 12/2002, ngàn tỷ Won)

Biện pháp xử lý NPLs Mệnh giá 
NPLs

Giá 
mua

Giá trị 
thu hồi

Tỷ lệ thu 
hồi % (a)

Đấu thầu quốc tế 6,1 1,3 1,6 26,4
Chứng khoán hoá 8,0 4,2 4,2 52,0
Tịch biên và đấu giá rộng rãi 8,3 2,6 3,2 38,9
Thu hồi nợ 12,7 4,3 5,9 46,9
Bán lẻ NPLs 2,6 0,6 0,9 35,5
Bán NPLs cho AMC khác 2,6 0,7 0,9 35,6
Bán NPLs cho CRC 1,8 0,4 0,7 36,5
Daewoo 3,3 2,2 2,7 81,3
Cộng 45,4 16,3 20,1 44,3
Uỷ thác xử lý và huỷ bỏ 19,3 10,2 10,2 52,8
Tổng cộng 64,6 26,5 30,3 46,8
Lãi thu được từ xử lý NPLs ( b) 3,8
Nguồn: Working Paper of IMF 2004 The Role of KAMCO in Resolving 

Nonper forming Loan in the Republic of Korea.
Chú thích:
(a) Tính bằng cách lấy giá trị thu hồi chia cho mệnh giá.
(b)  Là chênh lệch giữa giá trị thu hồi trừ đi giá mua
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gồm chứng khoán hoá và đấu thầu quốc tế nhằm 
xử lý nhanh NPLs và nhanh tạo ra dòng tiền 
mặt để tăng tính thanh khoản. Phương pháp này 
không quan tâm đến giá bán từng tài sản, mà chỉ 
xác định giá bán cho cả mớ tài sản. Bán lẻ NPLs 
gồm bán đấu giá tài sản thế chấp, bán tài sản 
tịch biên để gán nợ, bán từng món NPLs riêng 
rẽ. Phương pháp này đặc biệt coi trọng giá thị 
trường của từng tài sản. Liên doanh xử lý NPL 
là hình thức hợp tác với các nhà đầu tư trong 
và ngoài nước để hình thành các công cụ quản 
lý, khai thác NPLs hiệu quả như thành lập các 
AMC liên doanh, các công ty chuyên về tái cơ 
cấu doanh nghiệp (CRC). Bảng 1 cho thấy tỷ lệ 
thu hồi từ xử lý NPLs tính bình quân đạt 46,8% 
so với mệnh giá. Đây là tỷ lệ thu hồi tương đối 
cao so với các quốc gia trong khu vực. 

2.	Tạo lập hệ thống giám sát và điều tiết tài 
chính thống nhất

Những cải cách đầu tiên tập trung vào tổ chức 
lại hệ thống các cơ quan giám sát khu vực tài 
chính của Chính phủ. Với việc ban hành “Luật 
củng cố các cơ quan giám sát tài chính”, tất cả các 
hoạt động giám sát của chính phủ đối với toàn hệ 
thống tài chính quốc dân được tập trung vào Uỷ 
ban Giám sát Tài chính (Financial Supervisory 
Commission- FSC). Thành lập ngày 01/4/1998, 
FSC có nhiệm vụ đề xuất, thực thi và giám sát 
công cuộc cải cách các tổ chức tài chính và các 
doanh nghiệp[1].

 Ngày 01/01/1999, Sở Giám sát Tài chính 
(Financial Supervisory Service - FSS) được 
thành lập trên cơ sở hợp nhất 4 cơ quan có chức 
năng giám sát tài chính lúc đó là Văn phòng 
Giám sát ngân hàng (OBS), Ban Giám sát chứng 
khoán (SSB), Ban Giám sát bảo hiểm (IBS) và 
Cơ quan Giám sát khu vực phi ngân hàng (NSA). 
FSS hoạt động dưới sự giám sát của FSC. Các 
cải cách hành chính trên đã tạo ra một hệ thống 
giám sát và điều tiết nhất quán đối với khu vực 
tài chính, tăng tính minh bạch và vị thế quốc tế 
của khu vực tài chính Hàn Quốc (KIF 2001).

3.	Quốc hữu hoá, đồng thời khuyến khích 
sở hữu nước ngoài đối với khu vực tài chính

Tám trong số 17 NHTM lớn tạm thời bị quốc 
hữu hoá, tuy nhiên, Chính phủ Hàn Quốc đang 

thực hiện cam kết rút khỏi hệ thống NHTM bằng 
cách dần bán hết cổ phần của Chính phủ kể từ 
đầu năm 2001[1].

Thực hiện cam kết này, lần đầu tiên Chính phủ 
Hàn Quốc đã bán một ngân hàng trong nước do 
mình nắm đa số cổ phần cho một quỹ đầu tư của 
Mỹ. Tháng 12/1999, Korea First Bank đã được 
bán cho Quỹ đầu tư Newbridge Capital của Mỹ, 
đánh dấu trường hợp sở hữu nước ngoài đầu tiên 
trong hệ thống NHTM Hàn Quốc. Sau đó, Seoul 
Bank cũng đã được bán cho các đối tác nước 
ngoài.

4.	Áp dụng các tiêu chuẩn, thông lệ quốc tế 
và mô hình công ty tài chính mới

Các biện pháp tái cơ cấu ban đầu mới chỉ 
tập trung vào giải quyết các tổ chức tài chính 
yếu kém và ngăn chặn sự sụp đổ mang tính hệ 
thống, chưa tạo ra được nền tảng lành mạnh cho 
toàn hệ thống. Do đó, đợt tái cơ cấu lần thứ hai 
được tiến hành từ tháng 9/2000 đến nay đã đặt 
trọng tâm vào tăng cường tính hiệu quả và cạnh 
tranh của hệ thống tài chính trong nước. Ba giải 
pháp chính được áp dụng là: Thứ nhất, đặt các 
ngân hàng bị quốc hữu hoá trực thuộc công ty 
tài chính Nhà nước theo mô hình công ty mẹ- 
con (holding company). Chính phủ đã thành lập 
công ty tài chính mẹ Woori Financial Holding, 
đồng thời cũng khuyến khích các ngân hàng khu 
vực tự nguyện tập hợp lại để lập nên các công ty 
tài chính mẹ. Thứ hai, sáp nhập các ngân hàng 
cấp tỉnh yếu kém với các ngân hàng lành mạnh 
hơn. Thứ ba, khuyến khích sáp nhập các ngân 
hàng mạnh với nhau để tạo ra các ngân hàng có 
quy mô đủ lớn, đủ sức cạnh tranh quốc tế.

Song song với việc lành mạnh hoá các tổ chức 
tài chính, Chính phủ Hàn Quốc còn buộc các tổ 
chức tài chính áp dụng các tiêu chuẩn kế toán 
quốc tế đối với giá trị chứng khoán, các thủ tục 
mới phân loại khoản vay, cách tính vốn mới… 
Ngoài ra, Chính phủ cũng bắt buộc các ngân 
hàng phải công bố thông tin về hoạt động cho 
vay và vị thế ngoại hối của mình; đơn giản hoá 
các thủ tục, quy trình pháp lý liên quan đến tái cơ 
cấu và phá sản doanh nghiệp.

5.	Đóng cửa, mua lại và thôn tính hoặc sáp 
nhập (M&A) các tổ chức tài chính
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Để có đánh giá xác thực về các tổ chức tài 
chính, Chính phủ Hàn Quốc đã thuê các hãng 
kiểm toán quốc tế nổi tiếng “chẩn đoán bệnh” 
cho các ngân hàng và công ty tài chính Hàn 
Quốc. Những công ty không đạt tiêu chí và điều 
kiện do Chính phủ quy định buộc phải đóng cửa 
hoặc sáp nhập. Tính đến cuối tháng 6/1998, 05 
ngân hàng không đạt tiêu chuẩn của BIS về tỷ 
lệ vốn tối thiểu 8% đã bị đóng cửa theo phương 
thức M&A[1]. Trong năm 1999, 09 ngân hàng 
tiến hành sáp nhập thành 04 ngân hàng mới. Vào 
tháng 7/2000, hai ngân hàng khác được sáp nhập 
thành một ngân hàng mới. Tính đến giữa năm 
2005, số ngân hàng ở Hàn Quốc đã giảm từ 33 
xuống còn 19. Đối với các tổ chức tài chính phi 
ngân hàng, tính đến giữa năm 2005, 29 công ty 
dịch vụ NHTM, 13 công ty chứng khoán và 20 
công ty bảo hiểm đã bị đóng cửa hoặc sáp nhập.

6.	Tái cấp vốn cho khu vực tài chính
Cho đến cuối năm 2000, Chính phủ Hàn Quốc 

đã bơm 123 tỷ Won (gần 100 tỷ USD) vào hệ 
thống ngân hàng để tái cơ cấu thành công khu 
vực này thông qua hai cơ quan đầu mối của 
Chính phủ là KAMCO- chuyên tiếp quản NPLs, 
và Công ty Bảo hiểm tiền gửi Hàn Quốc (KDIC)- 
chuyên chi trả các khoản tiền bảo hiểm tiền gửi. 
Trong tổng số tiền này, chỉ có 19 ngàn tỷ Won 
là tiền ngân sách, số 104 ngàn tỷ Won còn lại 
có được thông qua việc KAMCO và KDIC phát 
hành trái phiếu có bảo lãnh của Chính phủ. Tính 
đến nay, Chính phủ Hàn Quốc đã chi 48 ngàn 

tỷ Won để mua lại NPLs và 19 ngàn tỷ Won để 
chi trả cho các đơn xin bảo hiểm tiền gửi. Sự 
hỗ trợ của Chính phủ về mặt tài chính cho quá 
trình tái cơ cấu này là rất lớn, lên tới 64 ngàn tỷ 
Won năm 1998 (14,2% GDP), nhằm giúp các tổ 
chức tài chính giải toả các khoản nợ “xấu”; tài 
trợ cho các tổ chức tài chính còn khả năng cạnh 
tranh; bảo hộ quyền lợi cho người gửi tiền trong 
quá trình đóng cửa các tổ chức tài chính yếu 
kém. Trên cơ sở đó, cải tổ ở khu vực tài chính 
đã diễn ra mạnh mẽ. Từ cuối năm 1997 đến cuối 
năm 2000, đã có 472 tổ chức tài chính bị giải thể 
thông qua sáp nhập, thanh lý. Một số ngân hàng 
lớn có sự tham gia vốn của nước ngoài, do vậy 
tiếp thu kỹ năng quản lý hiện đại, tăng cường 
sáng kiến của các cổ đông, nhiều ngân hàng đã 
hoạt động có hiệu quả,

Sau 4 năm cải cách quyết liệt, khu vực ngân 
hàng Hàn Quốc đã trở thành hệ thống lành 
mạnh nhất khu vực Châu Á. Theo số liệu của 
Viện Nghiên cứu Tài chính Hàn Quốc (KIF), tỷ 
lệ vốn tự có trên tổng lượng tiền gửi theo tiêu 
chuẩn của BIS trong hệ thống ngân hàng Hàn 
Quốc hiện nay bình quân đạt 10,8% so với mức 
âm thời khủng hoảng, năm 2006 hệ số CAR lên 
tới 24,5%. Tỷ lệ các khoản cho vay không sinh 
lời trên tổng các khoản cho vay trong toàn hệ 
thống giảm xuống tới mức thấp kỷ lục, chỉ còn 
0,8% so với 19% thời khủng hoảng[2]. Năm 
2001, lần đầu tiên khu vực ngân hàng Hàn Quốc 
lãi 4.000 tỷ Won (3 tỷ USD) sau 4 năm khủng 

Bảng 2. Những thay đổi trong số lượng các thể chế tài chính
từ tháng 01/1988 đến tháng 4/2005

Thể chế tài chính

Số lượng 
các thể chế 

vào cuối 
năm 1997 (A)

Bị loại trừ và hợp 
nhất (B)

Số lượng các 
thể chế mới 
được thành 

lập (C)

Số lượng các 
thể chế đang 

hoạt động
(A-B+C)

Tổng 
số

Loại 
trừ

Hợp 
nhất

Ngân hàng, trong đó 33 14 5 9 - 19
- Ngân hàng thương mại 26 12 5 7 - 14
- Ngân hàng chuyên doanh 7 2 - 2 - 5
Các tập đoàn kinh doanh NH 30 29 22 7 1 2
Công ty chứng khoán 36 13 8 5 18 41
Công ty quản lý tài sản 30 9 6 3 25 46
Công ty bảo hiểm 50 20 14 6 10 50
Quỹ tiết kiệm tương hỗ 231 131 103 28 12 112

Nguồn: Tạp chí Tài chính, số tháng 7, năm 2007, tr50- 53
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hoảng. Năm 2002, mức lãi lên đến 11.000 tỷ 
Won, tương đương 9 tỷ USD. Chỉ số thu hồi vốn 
bình quân cũng được cải thiện, từ - 0,88% năm 
1999, lên 0,61% năm 2002 và 0,19% năm 2003. 
Chỉ số thu hồi vốn bình quân của 8 NHTM ngày 
càng tốt hơn vào năm 2004- 2005. 

Cấu trúc lại khu vực tài chính ở Hàn Quốc được 
đánh giá là đồng bộ, vì cùng với ngân hàng, khu 
vực doanh nghiệp (ở đây là các tổng công ty lớn 
hay tập đoàn) cũng được cấu trúc lại một cách 
triệt để. Cấu trúc lại doanh nghiệp là yếu tố quyết 
định cho sự thành công của công cuộc cải cách 
ngân hàng, vì ngân hàng là khâu yếu nhất đối 
với việc vỡ nợ của các tập đoàn- được gọi là các 
Cheabol ở Hàn Quốc. Giống như các tổ chức tài 
chính, một số lớn các doanh nghiệp đã bị đóng 
cửa, chỉ còn lại 15 trong số 30 Cheabol hàng đầu 
năm 1997. Đây là một kinh nghiệm tốt cho Việt 
Nam, đặc biệt trong giai đoạn hiện nay. ■
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nhà đầu tư cá nhân đầu tư thông qua các quỹ đầu 
tư hoặc các công ty quản lý quỹ, nâng cao kiến 
thức về chứng khoán và thị trường chứng khoán 
cho nhà đầu tư cá nhân.

7.	Kết luận
Cũng như các mô hình kinh tế khác, quá trình 

ra đời, phát triển và ứng dụng mô hình định giá 
tài sản vốn trong thực tiễn cũng có những hạn 

chế và chịu sự phê phán nhất định, nhất là việc 
mô hình được xây dựng dựa trên một số giả 
thuyết thiếu thực tế. Tuy nhiên, cho đến nay, mô 
hình định giá tài sản vốn vẫn được áp dụng một 
cách phổ biến vì khả năng ứng dụng và hiệu quả 
của nó. Kết quả từ mô hình định giá tài sản vốn 
có ý nghĩa quan trọng giúp cho các nhà đầu tư 
có cơ sở để phân tích và lựa chọn chứng khoán 
đầu tư. Nhà đầu tư có thể dựa vào hệ số beta ước 
lượng được qua mô hình kết hợp với dự báo xu 
thế biến động thị trường để đưa ra các quyết định 
đầu tư. Hệ số Alpha tính toán được thông qua 
thu nhập bình quân thực tế của chứng khoán và 
thu nhập kỳ vọng theo yêu cầu của mô hình chỉ 
ra cho nhà đầu tư các chứng khoán đang bị định 
giá sai trên thị trường để mua bán, xây dựng và 
điều chỉnh danh mục đầu tư của mình. ■
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