Kinh nghiém cai cach ngan hang caa Han
Quoc hau khung hoang 1997- 1998

TS. PHAM THI NGUYET

Hoc vién Ngan hang

Tw nam 2011, do anh hwong cua khung hoang tai chinh toan

cau, kinh té Viét Nam budc vao mot giai doan kho khan voi
lam phdt tang cao, ty gid bién déng, hé thong ngdn hang phdi
doi mdt voi khé khan thanh khodn va no xdu gia tiang; tang
truong kinh té bi cham lai, san xudt, kinh doanh gap kho
khan. Truede boi canh do, van dé tai cau triic nén kinh té dwoc

dat ra hét sirc ccfp thiét, véi 3 trong tam la tai co cau dau tu
(chii dao la dau tw cong), tdi co cau hé thong tai chinh ngan
hang, trong tam la cdc t6 chike tin dung (TCTD) va tdi co cdu
doanh nghiép (trong do tap trung trudc hét vao doanh nghiép
nha nwéce). Véi vai tro la huyét mach ciia nén kinh té, tdi co
cdau hé thong ngdn hang la linh viee wu tién s6 mot, hudng

toi muc tiéu lanh manh hoa hoat dong cua cac TCTD va tap
trung xu ly khéi no xdau vén dwoc xem la “cuc mdu dong” da
tich tu am i trong suot mot thoi gian dai.
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hin sang cac nudc trong khu vuc, nhiéu

bai hoc kinh nghiém quy gid ma Viét

Nam c6 thé hoc hoi trong qué trinh co
cau, sap xép lai hé thong ngan hang, dic
biét 1a nhitng nude tung trai qua giai doan
xt 1y hau khung hoang. So v6i cac nude
khac, cac bién phap sip xép lai hé thong
ngan hang va tai cau trac khu vuc tai chinh
ciia Han Quéc duogc tién hanh tuong ddi
nhanh chéng va thu duoc két qua kha quan
nhit. C6 dugc didu nay 1 nho su lanh dao
rd rang va nhat quan cua ngudi lanh dao
chinh tri cao nhat, ¢6 chuong trinh hanh
dong va ap luc cua chinh phu. Cung mot
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lac, Chinh phit Han Qudc vira phai sip
xép lai cac ngan hang mét kha ning thanh
toan, vira phai tao von cho ching an toan &
muc 8% hodc cao hon. Vi vay, Han Quéc
da ap dung ddng bd mot sé bién phap theo
nguyén tic sau:

Thir nhat, chi nhiing t6 chic tai chinh
hoat dong c6 hi€u qua mdi dugce tiép tuc
hoat dong va khi co cdu lai thi thiét hai
phai dugc phan bd minh bach;

Thir hai, phai c6 cac bién phap duy tri
nguyén tic tin dung dbi voi nguoi vay
von tir ngan hang va c¢6 nhiing bién phap
khuyén khich tang v6n tir ngudn tu nhan
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khin. Theo cach nay, ké tir thang 3/2000, cac
ngan hang dang gip kho khin do tién guri giam
s€ dugc phép md rong hoat dong sang linh vuc
mdi giéi. Uy ban Giam sat Tai chinh Han Qudc

moi;

Thit ba, tdc d6 co cdu lai phai nhanh dé khoi
phuc lai tin dung, déng thoi duy tri dugc long tin
ctua dan chung doi voi hé thong ngan hang|[5].

Ctlng mot Itic, Chinh phd Han Quéc vira phai sdp x€p lai cac ngan hang mat kha nang thanh
todn, vira phai tao von an toan é mtuc 8% hoac cao hon. Vi vay, Han Qudc da ap dung
déng bo mot s6 bién phap theo nguyén tic: (i) Chi nhiing t6 chtic tai chinh hoat dong c6 hiéu
qua mai dugc tiép tuc hoat dong va khi co cau lai thi thiét hai phai dugc phan bé minh bach;
(ii) phai c6 cac bién phap duy tri nguyén tic tin dung déi vSi ngudi vay von tif ngan hang va
cO nhiing bién phap khuyén khich tang von tir ngudn tu nhan mdi; (iii) tdc do co cau lai phai
nhanh dé khoi phuc lai tin dung, dong thdi duy tri dugc long tin cta dan ching ddi vaSi hé
thdng ngan hang.

Vi nhitng nguyén tic nay, chinh pht Han Quéc
da Iya chon mot chuong trinh hon hop, két hop
ca hai giai phap phi tap trung va tap trung nhu
Ctru giup, sap nhap, tai cap von va ban, co cau
lai, thanh 1y va trd ng. Céc ngan hang Han Qudc
dugc cap thém mot phan von va mot s6 khoan
no kho doi cia cac ngan hang dugc chuyén cho
cac cong ty quan ly tai san cia Chinh phu (Korea
Asset Management Corporation- KAMCO).
Cong ty nay cé trach nhiém co ciu lai nhitng
khoan n¢ trén. Viéc hinh thanh KAMCO duoc
coi 1a diém nhén thtr nhét tao thanh cong trong
chinh sach xtr Iy no xdu (NPLs) gin véi tai co
c4u hé thong tai chinh ctia Han Quéc.

Bién phap két hop giita phi tip trung va tap
trung ap dung & Han Qudc c6 thé coi 13 bién phap
thich hgp. Cong ty quan ly tai san (KAMCO) sé
tiép nhan nhitng danh myc dau tu tai san “yéu
kém” tir cac t6 chirc tai chinh. Trong qué trinh
co ciu lai cac hoat dong san xuét kinh doanh,
cac cong ty nay s& duogc tro cap tai chinh thong
qua hinh thirc chuyén ciac moén no thanh cb
phan. “Quy tic London” ciing dugc ap dung dé
khuyén khich cac cong ty va ngan hang co céu
lai hoat dong cia hg. Bén canh nhiing bién phap
trén, Chinh phu Han Quéc con thuc hién viéc tu
nhan hod cac quy dau tu va sap nhap cac ngan
hang, dong thoi ndi 1ong nhimg han ché ddi voi
cac ngan hang thuong mai (NHTM) gap kho
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ciing tuyén bd ndi 1ong nhitng han ché ddi véi
viéc chuyén doi, sap nhap cac NHTM, cic cong
ty moi gioi, nham cho phép cac té chirc nay cung
cép nhirng dich vu tai chinh hgp nhét. Béng thoi,
cac NHTM Han Qudc c6 thé nhan tién giri tiét
kiém trong thoi han 5 hay 6 nam, thay vi 3 nam
nhu hién nay[3].

Tir thang 8/2000, Chinh phit Han Quéc di tién
hanh dot cai cach thtr hai dé 1am dju nhimg lo
ngai trén thi truong tai chinh. Uy ban Gidm sat
Tai chinh da dua ra chuong trinh hanh dong,
theo d6, viéc co cau lai cac ngan hang tin dung
va cac quy tiét kiém s& dugc tién hanh dong thoi
v6i qua trinh cing ¢6 nhanh chong cac NHTM.
Trong dot nay, khu vuc phi ngan hang s€ duoc
cai cach trude tién Va 10 cong ty bao hiém yéu
kém cling dugc co cAu lai bang cach ban hoac
sap nhap. Chién lugc tai co ciu cua Chinh pha
Han Qudc duoc tién hanh hét sitc khan truong
thong qua cac bién phap sau:

1. Chinh sach mua va xir Iy ng xAu (NPLs)

Vi¢e hinh thanh KAMCO dugc coi la bién phép
tao thanh cong trong chinh sach xir Iy NPLs gén
v6i tai co cau hé thong tai chinh ctia Han Quéc.
KAMCO 1a t6 chtrc tai chinh phi ngan hang,
dong vai trd trung tdm va hoat dong nhu mot
cong ty quan 1y tai san quc gia, hd tro cac dinh
ché tai chinh phuc hoi kinh doanh bang cach
mua, quan 1y va xir Iy hiéu qua NPLs nhdm giam
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ty 1€ no xau va tang cuong kha nang
thanh toan, cai thién cac chi ti€u du
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Bang 1. Thu hoi vén tir xir Iy NPLs
(giai doan tir thang 11/1997 dén thang 12/2002, ngan ty Won)

von..., tbi da hoa hiu qua thu hoi Bién phap xir Iy NPLs | MéNh gid| Gia | Giatri | Ty 16 thu
o, PO . L. - NPLs mua | thu hoi | hoi % (a)
tur xr Iy NPLs dé giam chi phi tai —
, \ , , ae bau thau quoc te 6,1 1,3 1,6 26,4
chinh ma Chinh phu phai sir dung
\ . J4 Chirng khoan hoa 8,0 4,2 4,2 52,0
cho chuong trinh tai co cau. Theo Tich bibn va Ay od rona & a3l 26 30 389
, . , \ 1 ich bién va dau gia rong rai , , , ,
chinh sach cua Han Quodc, NPLs ——— gia reng
. 1, A 2 Thu hoi no 12,7 4.3 5,9 46,9
dugc xu 1y qua hai kénh: 1) Do to ——
chite ¢ NPLs tu xir Iy; 2) yéu ciu oo noLe 251 951 93 965
it 1v-
S, Y yeu cad Ban NPLs cho AMC khac 2,6 0,7 0,9 35,6
KAMCO mua lai. KAMCO mua -
lai NPL b; X Z 0 - Ban NPLs cho CRC 1,8 0,4 0,7 36,5
I\?i) " S bahg riguton quntku’ dQuy Daewoo 33| 22 27 81,3
hqéQu};}?uarﬁmy tal san }j’n ngg Céng 454] 163 201 44,3
(chi E?C‘ ‘flc 161111;;);15710 am}:'l UY thac x Iy va huy bo 193 102] 10,2 52,8
ga}m, <C ul';t anl‘lgz/zom d"f‘ anir} Téng cong 64,6 26,5/ 30,3 46,8
ut vao thang ) de xu Iy I oo tir xir Iy NPLs (b) 3.8

theo nhiéu phuong phap khac nhau
nham gia ting gia tri thu hoi, nhu:
Chumng khoan hoa NPLs, dau thau
qudc té, ban NPLs theo m& cho
nha dau tu nude ngoai, ban cho cac
lién doanh quan ly tai san... Mac du
ban NPLs khién c4c dinh ché tai chinh chiu mot
khoan 15 twong ting phan chénh léch gitra ménh
gia NPLs va s6 tiéen KAMCO tra, nhung s& gitp
cai thién hé sb an toan vén, vi khi d6 ng x4u
trén tong tai san giam va tai san ton dong dugc
chuyén hoé thanh tai san hoat dong dudi dang
tién mat hoic trai phiéu. Trong giai doan 1997-
2002, KAMCO da mua 110,5 ngan ty Won ménh
gid NPLs bang tién tir quy NPA véi gia mua
39,73 ngan ty Won tr 19 NHTM, 30 ngan hang
ban budn, 2 cong ty bao hiém tién gui va mot
s6 t0 chirc khac. Chinh sach gia mua NPLs cua
KAMCO dua theo co ché thi trudng va mic gia
do céc dinh gid vién thuoc Uy ban DPinh gid Han
Qudc tham dinh. V& nguyén tic, gia mua NPLs
chinh 1a gid tri hién tai ciia dong tién ma khoan
NPLs s& mang lai cho cho nguoi nim giir trong
tuong lai duoc chiét khiu theo ty 18 hop 1y. Tuy
nhién, do chwa c6 thi truong va do yéu ciu phai
tiép nhan nhanh NPLs nén KAMCO d3 ap dung
linh hoat phuong phép tinh gia trong tung giai
doan.

Néu mua nhanh NPLs nham gitp cac dinh ché
tai chinh mau chong phuc hoi kha niang thanh
toan, thi viéc xur Iy c6 hiéu qua NPLs lai gitp

Chu thich:
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Nguon: Working Paper of IMF 2004 The Role of KAMCO in Resolving

Nonper forming Loan in the Republic of Korea.

(a) Tinh bang cdch ldy gid tri thu hoi chia cho ménh gid.
(b) La chénh léch giita gid tri thu hoi triv di gid mua

giam thiéu ganh ning chi phi cho Chinh phi.
Do trong giai doan dau yéu cau mua NPLs cang
nhanh, cang nhiéu cang tét, va do thi truong con
chua phuc hdi nén viée xtr Iy NPLs chi thyc su
duoc KAMCO déy manh tir cudi nim 1998, dat
dinh cao vao nim 2000. Pén thang 12/2003,
KAMCO da xu ly dugc 68,6 ngan ty won ménh
gia NPLs (dat 62,1% sb NPLs di mua) véi gia
mua 28,3 ngan ty Won dé thu hdi vé 32,8 ngan ty
Won cho Quy NPA. KAMCO du kién sé& két thuc
hoat dong xur ly NPLs mua qua Quy NPA trong
vai nam tiép theo (chu yéu lién quan dén cong ty
con cua tap doan Daewoo).

Mac du chua c6 thi truong NPLs trude khi
xdy ra khung hoang, nhung nhitng bi¢n phap ma
KAMCO 4ap dung da thu hut dugc sy chl y cua
du luan quéc té vi tinh sang tao va thanh cong
ctia n6. Ngoai cac bién phap truyén thong nhu
thu ng, gidn ng, xur 1y tai san thé chép, KAMCO
con 4p dung nhiéu phuong phap xir Iy hién dai
khac nhu: Ban NPLs theo md, ban 1€ NPLs,
lién doanh xir Iy NPLs, chuyén NPLs thanh
vbn gop... Viéc lwa chon phwong phép cu the s€
tuy thudc vao ban chit, qui mo va yéu cau xur
Iy NPLs trong tirng giai doan. Ban theo mé bao
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gdm chimg khoan hoa va dau thau qudc t& nham
xtr Iy nhanh NPLs va nhanh tao ra dong tién
mit dé tang tinh thanh khoan. Phuong phap nay
khong quan tim dén gi4 ban timg tai san, ma chi
xac dinh gid ban cho cad m¢ tai san. Ban 1¢ NPLs
gbdm ban ddu gia tai san thé chap, ban tai san
tich bién dé gan ng, ban timg mon NPLs riéng
r€. Phuong phép nay déac biét coi trong gia thi
truong cua ting tai san. Lién doanh x1r ly NPL
1a hinh thirc hop tac voi cac nha dau tu trong
va ngoai nudc dé hinh thanh cac cong cu quan
1y, khai thac NPLs hi¢u qua nhu thanh lap céc
AMC lién doanh, cic cong ty chuyén vé tai co
céu doanh nghiép (CRC). Bang 1 cho thiy ty 1é
thu hdi tir xir Iy NPLs tinh binh quéan dat 46,8%
so voi ménh gia. Day 1a ty 1é thu hoi tuong ddi
cao so voi cac qudc gia trong khu vuc.

2. Tao lap hé théng giam sat va diéu tiét tai
chinh thong nhit

Nhirng cai cach dau tién tap trung vao t6 chic
lai hé théng cic co quan giam sat khu vuyc tai
chinh cua Chinh phu. Véi viéc ban hanh “Luat
cting ¢b cic co quan giam sat tai chinh”, tit ca cac
hoat dong giam st ctia chinh phu ddi v6i toan hé
thdng tai chinh qudc dan duoc tap trung vao Uy
ban Gidm sat Tai chinh (Financial Supervisory
Commission- FSC). Thanh 1ap ngay 01/4/1998,
FSC c6 nhiém vy dé xuét, thuc thi va giam sat
cong cudc cai cach cac to chuc tai chinh va cac
doanh nghiép[1].

Ngay 01/01/1999, S¢ Gidm sat Tai chinh
(Financial Supervisory Service - FSS) dugc
thanh 1ap trén co sé hop nhét 4 co quan c6 chirc
ndng giam sat tai chinh lic do6 1a Van phong
Giam sat ngan hang (OBS), Ban Giam sat chung
khoan (SSB), Ban Giam sat bao hiém (IBS) va
Co quan Gidm sat khu vuc phi ngan hang (NSA).
FSS hoat dong dudi su giam sat cua FSC. Cac
cai cach hanh chinh trén da tao ra mot hé théng
giam sat va diéu tiét nhat quan d6i véi khu vuc
tai chinh, tdng tinh minh bach va vi thé quéc té
ctia khu vyec tai chinh Han Quéc (KIF 2001).

3. Quéc hiru hos, ddng thoi khuyén khich
s& hitu nréc ngoai ddi véi khu vure tai chinh

Tam trong s6 17 NHTM 16n tam thoi bi quéc
hiru hoa, tuy nhién, Chinh phi Han Qudc dang
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thyuc hién cam két rat khoi hé thong NHTM bang
cach dan ban hét ¢6 phan cua Chinh phi ké tir
dau nam 2001[1].

Thuyc hién cam két nay, 1an dau tién Chinh phu
Han Qudc da ban mot ngan hang trong nude do
minh ndm da s6 c6 phan cho mot quy dau tu cua
My. Thang 12/1999, Korea First Bank da duogc
ban cho Quy dau tu Newbridge Capital ctia My,
danh dau truong hop s¢ hitu nude ngoai dau tién
trong hé théng NHTM Han Quéc. Sau do, Seoul
Bank ciing di dugc ban cho cac dbi tic nudc
ngoai.

4. Ap dung céc tiéu chuin, thong 1¢ quoc té
va mé hinh cong ty tai chinh méi

Céc bién phap tai co cdu ban dau moéi chi
tap trung vao giai quyét cac to chuc tai chinh
yéu kém va ngin chin sy sup d6 mang tinh hé
théng, chua tao ra dugc nén tang lanh manh cho
toan hé théng. Do d6, dot tai co ciu lan thir hai
dugc tién hanh tir thang 9/2000 dén nay da dat
trong tam vao tang cuong tinh hi¢u qua va canh
tranh ciia hé thong tai chinh trong nudc. Ba giai
phap chinh dwoc ap dung 1a: Thir nhdt, dat cac
ngan hang bi qudc hitu hoa truc thudc cong ty
tai chinh Nha nudc theo md hinh cong ty me-
con (holding company). Chinh phu da thanh 1ap
cong ty tai chinh me Woori Financial Holding,
dong thoi ciing khuyén khich cac ngan hang khu
vuc tu nguyén tap hop lai dé 1ap nén cac cong ty
tai chinh me. Thir hai, sép nhdp cac ngan hang
cap tinh yéu kém véi cac ngan hang lanh manh
hon. Thir ba, khuyén khich sap nhap cic ngén
hang manh véi nhau dé tao ra cic ngan hang c6
quy mé du 16n, du sire canh tranh qudc té.

Song song véi viéc lanh manh hoa cac to chirc
tai chinh, Chinh pha Han Quéc con budc cac to
chirc tai chinh ap dung cac tiéu chuan ké toan
qudc té ddi voi gid tri chimg khoan, cac thu tuc
méi phan loai khoan vay, cach tinh vén méi...
Ngoai ra, Chinh phu ciing bat budc cac ngan
hang phai cong bd thong tin vé hoat dong cho
vay va vi thé ngoai hdi cia minh; don gian hoa
cac th tuc, quy trinh phap 1y 1ién quan dén téi co
c4u va pha san doanh nghiép.

5. Pong cira, mua lai va thon tinh hodc sap
nhip (M&A) cic té chire tai chinh
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Bang 2. Nhirng thay ddi trong s6 lwong cac thé ché tai chinh
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tir thang 01/1988 dén thang 4/2005

74

S6 lwgng | Biloaitrlrvahop |Sé lwgng cac| S6 lwong cac
Thé ché tai chinh cac thé ché nhat (B) thé ché méi | thé ché dang

vao cudbi Téng | Loai | Hop | dworc thanh hoat dong

nam 1997 (A)| s6 | trv | nhét lap (C) (A-B+C)

Ngan hang, trong do 33 14 5 9 - 19
- Ngan hang thwong mai 26 12 5 7 - 14
- Ngan hang chuyén doanh 7 2 - 2 - 5
Cac tap doan kinh doanh NH 30 29 22 7 1 2
Céng ty chirng khoan 36 13 8 5 18 41
Cong ty quan ly tai san 30 9 6 3 25 46
Cong ty bao hiém 50 20 14 6 10 50
Quy tiét kiem twong hé 231 131 103 28 12 112

Pé c6 danh gia xac thuc vé cac to chirc tai
chinh, Chinh pht Han Qudc da thué cac hing
kiém toan qudc té ndi tiéng “chan doan bénh”
cho cac ngan hang va cong ty tai chinh Han
Quéc. Nhiing cong ty khong dat tiéu chi va diéu
kién do Chinh phu quy dinh budc phéi dong ctra
hodc sap nhap. Tinh dén cudi thang 6/1998, 05
ngan hang khong dat tiéu chuan cia BIS vé ty
1¢ vbn ti thiéu 8% da bi dong cira theo phuong
thtc M&A[1]. Trong nam 1999, 09 ngan hang
tién hanh sap nhap thanh 04 ngén hang méi. Vao
thang 7/2000, hai ngan hang khac dugc sép nhap
thanh mot ngan hang mai. Tinh dén giita nam
2005, s6 ngan hang & Han Qudc da giam tir 33
xudng con 19. Bdi véi cac t chire tai chinh phi
ngan hang, tinh dén giita nam 2005, 29 cong ty
dich vu NHTM, 13 cong ty chung khoan va 20
cong ty bao hiém da bi dong cira hodc sap nhap.

6. Tai cAp von cho khu vue tai chinh

Cho dén cudi nam 2000, Chinh pht Han Qudc
da bom 123 ty Won (gan 100 ty USD) véo hé
thong ngan hang dé tai co ciu thanh coéng khu
vuc nay thong qua hai co quan dau mdi cua
Chinh pht 1a KAMCO- chuyén tiép quan NPLs,
va Cong ty Bao hiém tién giri Han Qubc (KDIC)-
chuyén chi tra cac khoan tién bao hiém tién gui.
Trong tong s tién nay, chi co 19 ngan ty Won
1a tién ngan sach, s 104 ngan ty Won con lai
c6 duogc thong qua viec KAMCO va KDIC phat
hanh trai phiéu c6 bao lanh cia Chinh phii. Tinh
dén nay, Chinh phii Han Qudc da chi 48 ngan

Nguon: Tap chi Tai chinh, sé thang 7, nam 2007, tr50- 53
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ty Won dé mua lai NPLs va 19 ngan ty Won dé
chi tra cho cac don xin bao hiém tién giri. Su
hd trg ctia Chinh phu vé& mat tai chinh cho qua
trinh tai co cAu nay 1a rat 16n, 1én t6i 64 ngan ty
Won nam 1998 (14,2% GDP), nham gitip cac to
chure tai chinh gidi tod cac khoan ng “x4u”; tai
trg cho céac to chtre tai chinh con kha nang canh
tranh; bao ho quyén loi cho ngudi giri tién trong
quéa trinh déng clra cac t6 chuc tai chinh yéu
kém. Trén co s& do, cai to & khu vuc tai chinh
da dién ra manh mé. Ttr cudi nim 1997 dén cudi
nam 2000, di c6 472 t6 chire tai chinh bi giai thé
thong qua sap nhép, thanh 1y. Mot s6 ngan hang
16n ¢6 sy tham gia von cua nude ngoai, do vay
tiép thu k¥ ning quan ly hién dai, ting cuong
sang kién cia cac cd dong, nhiéu ngan hang da
hoat dong c6 hi€u qua,

Sau 4 nim cai cach quyét liét, khu vuc ngan
hang Han Qudc dd tro thanh hé thong lanh
manh nhét khu vuc Chau A. Theo sd liéu cua
Vién Nghién ctru Tai chinh Han Qudc (KIF), ty
1é von tu c6 trén téng lugng tién gui theo tiéu
chuén cua BIS trong hé thong ngan hang Han
Qudc hién nay binh quén dat 10,8% so v&i mirc
am thoi khung hoang, nam 2006 hé s CAR 1én
to1 24,5%. Ty 1€ cac khoan cho vay khong sinh
10i trén tong cac khoan cho vay trong toan hé
thong giam xudng t6i murc thap ky luc, chi con
0,8% so voi1 19% thoi khung hoang[2]. Nam
2001, 1an dau tién khu vuc ngan hang Han Quéc
1ai 4.000 ty Won (3 ty USD) sau 4 nam khung
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hoang. Nam 2002, muc 13i 1én dén 11.000 ty
Won, tuong duong 9 ty USD. Chi s6 thu hdi von
binh quan ciing duoc cai thién, tr - 0,88% nam
1999, Ién 0,61% nam 2002 va 0,19% nam 2003.
Chi s6 thu hdi von binh quan cia 8 NHTM ngay
cang tot hon vao nam 2004- 2005.

CAu trac lai khu vue tai chinh & Han Quéc dugc
danh gia 1a dong b, vi cing voi ngan hang, khu
vuc doanh nghiép (¢ day 1a cac tong cong ty 16n
hay tap doan) ciing dugc cdu tric lai mot cach
triét dé. Cau truc lai doanh nghiép 14 yéu t6 quyét
dinh cho sy thanh cong cua cong cude cai cach
ngan hang, vi ngan hang 1 khau yéu nhét d6i
véi viée vO ng cua cac tap doan- dugc goi la cac
Cheabol & Han Quéc. Gidng nhu cac to chc tai
chinh, mét s6 16n cac doanh nghiép da bi dong
cua, chi con lai 15 trong $6 30 Cheabol hang dau
nam 1997. Pay 1a mot kinh nghi¢m tt cho Viét
Nam, ddc bi¢t trong giai doan hi¢n nay. m
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nha dau tu c4 nhan dau tu thong qua cac quy dau
tu hodc cac cong ty quan 1y quy, nang cao kién
thirc vé chimg khoan va thi truong chimg khoén
cho nha dau tu ca nhan.

7. Két luan

Ciing nhu cic md hinh kinh té khac, qua trinh
ra doi, phat trién va tmg dung mé hinh dinh gia
tai san von trong thuc tién ciing c¢6 nhitng han
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ché va chiu sy phé phan nhét dinh, nhit 1a viéc
md hinh dugc xay dung dya trén mot sb gia
thuyét thiéu thyuc té. Tuy nhién, cho dén nay, mo
hinh dinh gia tai san von van dugc ap dung mot
cach pho bién vi kha nang tmg dung va hiéu qua
ctia n6. Két qua tir mo hinh dinh gia tai san von
c¢6 y nghia quan trong gitip cho cac nha dau tu
¢6 co so dé phan tich va lya chon ching khoan
dau tu. Nha dau tu c6 thé dua vao hé sb beta uée
lwong dugc qua mo hinh két hop véi du bao xu
thé bién dong thi truong dé dua ra cac quyét dinh
dau tu. Hé sd Alpha tinh toan dugc thong qua
thu nhap binh quan thyc té ctia chimg khoan va
thu nhép ky vong theo yéu cdu cia mé hinh chi
ra cho nha dau tu cac chimg khoan dang bi dinh
gia sai trén thi truong dé mua ban, xay dung va
diéu chinh danh muc dau tu ctia minh. m
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