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CONG TY QUAN LY TAI SAN G CAC NUGC CHAU A
VA KINH NGHIEM CHO VIET NAM

Lé Thi My Ngoc
Cong ty Cé phdan Docimexco

Téom tdat: Hién nay tinh trang no xdu ctia cdc ngdn hang thuong mai (NHTM) Viét
Nam ngay cang gia tdng, cung vdi nhitng gdnh ndng tu cdc khodn no xdu con téon
dong trong mét thoi gian dai chua xtt ly duoc da va dang ddt cac NHTM trudce
nguy co swy gidm lgi nhudn, chdt luong cdc khodn vay gidm sut... Chinh vi vdy, bai
viét théng qua hoat dong mua - ban cdc khodn no xdu ciia Coéng ty qudn ly tai sdn
(Asset Management Companies - AMC) é cdc nuée chdu A nhu Trung Quéec, Thdi
Lan, Han Qudc va Malaysia dé dic két mét sé kinh nghiém cho Viét Nam trong

viéc xtt ly no xdu.

Tw khéa: AMC, xii ly no xdu.

Dit van dé

La doanh nghiép dic biét trong nén kinh té&
Viét Nam nén ng¢ x4u ctia cdc NHTM cé6 téc
dong rat 16n dén su phdt trién ctia nén kinh
t& thong qua moéi quan hé hiu co: ngdn hang
- khdch hang - nén kinh t&. Hién nay tinh
trang no x4u cia cac NHTM ngay cang gia
tdng, cing v6i nhitng gdnh nédng ti cdc khodn
ng xau con ton dong trong mot thoi gian dai
chua xi ly duge, da va dang ddt cdc NHTM
truée nguy co suy giam lgi nhuan, chat lugng
cdc khodn vay giam sit, anh hudng khong
nhd dén hiéu qua st dung von ctia ngan hang,
sé lam gidm uy tin cda ngdn hang, lam anh
huéng x4u t6i khd ning thanh todn va ké
hoach kinh doanh ctia ngdn hang, chida dung
nguy co d6 vé hé thong ngan hang, lam can
tré qud trinh héi nhép cia cac NHTM.

Khong riéng ¢ Viéet Nam, van dé quan 1y no
x4u dang lam dau dau cdc nha lanh dao nhiéu
nén kinh té& trén thé& gidi. Thuc t&, thoi gian
qua céc nuée: Trung Quéc, Thdi Lan, Han
Quéc va Malaysia da kha thanh cong trong
viéc lua chon thanh 14p cac AMC cung véi
viéc thuong lugng v6i cdc doanh nghiép nham
muc tiéu tdi cdu tric lai cdc khodn ng xau. Bai
viét nay théong qua hoat dong mua - bdn céac

khodn ng xdu clia AMC 6 cdc nuée chau A dic
két mot s6 kinh nghiém cia Viét Nam trong
xt ly ng x4u.

Khdi niém ng¢ xau

Theo théng 1é quoc t& (Ngan hang Trung uong
Lién minh chau Au, Phong Théong ké - Lién
hop quéc, Chudn muc ké& todn quéc t&) du cé
nhiéu dinh nghia vé ng xdu nhung vé co ban
dinh nghia no¢ x4au dugc 4p dung phé bién hién
nay trén thé& giéi dua trén hai yéu t6: qua han
trén 90 ngay va kha nédng trda no nghi ngo.

O Viét Nam, dinh nghia theo Quyét dinh s&
493/2005/QD-NHNN ngay 22/4/2005 thi: “Ng
xau la nhitng khodn ng¢ dugc phan loai vao
nhém 3 (ng dudi tiéu chuan), nhém 4 (ng nghi
ngd) va nhém 5 (n¢ c6 khd ning mat von)”.
Bén canh d6, viéc xdc dinh va phan loai ng
xau cua céc t6 chic tin dung (TCTD) da budc
dau theo sat thong 1&é quéc t& (phan loai cédn
c’ vao thuc trang khach hang chd khong chi
can cud vao thoi gian qud han cia khodn cdp
tin dung).

Tém lai, theo thong 1é qudc t€ hay theo Viét
Nam thi dinh nghia n¢ x4u déu c6 dic diém
chung d6 la cdc khoan ng da qud han tra ng

m nganhang
S& 84 e Thang 3/2013



NQ XAU <<<<<

goc/lai trén 90 ngay ho#c cdc khodn ng ma
TCTD c6 1y do chic chén dé d4anh gid 1a khong
c6 kha ning thu héi ng géc va lai khi dén han.

M6 hinh AMC

Cé6 nhiéu loai m6 hinh AMC nhung vé co ban
néu phan theo hinh thic sé hitu thi c6: AMC
thuoc s§ hitu tu nhan va AMC thudc sé hiu
nha nuée. Do s lugng tai sdn can thanh ly
16n va cdc khodn ng xau déu duge chuyén sang
AMC, nén trén thuc t& rat hiém nha dau tu tu
nhan nao c6 thé sé hitu dugc AMC ma khong
c6 su cam két ctia nha nuée vé thd tuc phdp
ly va gia tri tuong lai cua tai san. Piac biét
néu AMC thuéc sé hitu tu nhan 1a mét cong ty
con cta ngan hang thi cdc ngdn hang nay sé
chuyén hét cdc khodn ng xdu sang AMC ctia
minh v4i mdc gid gid tao cao hon, vi viy viéc
mua lai ng x4u bdi AMC la cong ty con clua
ngan hang c6 thé xem 1a mot khodn ciiu trg
tai chinh cta cdc ¢6 déong ngan hang (Pham
Hiu Hong Théi, 2012).

Vi vdy, AMC do nha nu6c s§ hitu sé hiéu qua
hon trong diéu kién n¢g xdu mang tinh hé
théng. AMC do nha nuéc sé hitu ¢c6 quyén han
dic biét nén c6 thé bé qua dugc nhitng thiéu
s6t vé khung phdp ly, dé dang ching khodn
héa cdc khodn ng x4u do ¢6 danh muc tai san
16n va da dang déng thoi tao ra lgi thé cho
nén kinh t& nho tap trung dudc cdc ngudn luc
khan hiém vao mét t6 chic cung v6i nhilng k§
ning vé tdi co cdu tai chinh. Mét khdc, ciing
théng qua AMC nay ma Chinh pht cé thé dp
dit cdc diéu kién dé€ cdc ngan hang tdi ciu
tric lai tai chinh va hoat dong kinh doanh cia
minh. Viéc thanh 14p cdc AMC cing doi héi
phéi c6 ngudén nhan luc c6 chat lugng va von
dau tu 16n (Nguyén Xuan Thanh, 2012).

AMC & cic nuée chau A

Sau cuc khing hodng tai chinh tién té ¢ chau
A, Chinh phu cédc nuée: Trung Quéc, Han Quéc,
Malaysia va Thai Lan d4 thanh 14p cac AMC
dé xt 1y ng, thu héi va co cdu lai cdc khodn no

x4au ctia ngan hang: Danaharta ciia Malaysia,
Kamco ctia Han Quéc va Thdi Lan dén nidm
2001 mdgi chinh thidc thanh 14p Tamc. Riéng
Trung Quéc thanh 1lap dén 04 AMC nha nudc
nhu: Orient, Great Wall, Cinda va Huarong.

Cdc AMC ciing c6 cdc quyén han, didc biét
trong viéc cdt gidm mot s6 thd tuc phdp ly
lac hau so v6i chudn muc qudc t€. Cu thé nhu
Tamc d4 dung quyén han ctia minh d€ buéc
cdc con ng phdi ngdi vao ban dam phdn cho
viéc thanh todn cdc khodn ng vay; riéng
Kamco thi khéng thé hién ré didc quyén cia
minh, c6 thé mot phan 1a do co sé phdp ly cta
Han Quéc hoan thién hon so véi co sé phap ly
cia cdc nudc trén nho Han Quéc da kip ban
hanh cdc dao luat nhu: Luat Ching khodn cé
dam bdo biang tai sdn (Asset backed securities
- ABS), luat phd sdn hop nh4t va nhiéu dao
luat bd sung khac.

Hoat dong mua ng x4u cla cédc qudc gia duge
thuc hién theo nhiéu cdch khdc nhau tuy
thuéc vao chinh sdch, khung phdp ly cda
ting qudc gia.

Khi c6 t6 chic tai chinh dé nghi ban ng x4u
thi Kamco sé tién hanh phan tich, dinh gid
dua trén cdc tiéu chi nhdt dinh va thuong
lugng muc gid ban cudi cung v6i bén bdn. Viéc
dinh gid ng x4u ciia Kamco dua trén khd ning
méat vén clha cdc khodn ng, cdc quy dinh vé an
toan von, dic diém clia ting khodn ng. Kamco
mua cdc khodn no x4u v6i mic gid chiét khau
binh quan 1a 64% (tdc khodng 36% gia tri so
sdch). Doi v6i cdc khodn ng x4u c6 thé chédp
thi Kamco mua gid trung binh khodng 67%
gid tri s6 sdch, con cdc khodn ng xau khong cé
thé& chdp c6 muc gid trung binh khodng 11%
gid tri s6 sdch (Quang Anh, 2012), riéng cédc
khodn no x4u dic biét thi dugc dinh gid theo
phuong phép hién gid thuin clia dong tién du
4n. Sau khi mua lai cdc khodn ng x4u nay thi
Kamco nhém cdc khodn ng x4u nay lai dé€ ban
cho cdc nha diu tu qua hinh thic dau gid quéc
t& hodc chiing khodn héa c6 ddm bdo biang tai
san dua trén cdc khoan n¢ xdu d4 mua.
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Dé xdc dinh gid tri cia tai sdn ddm bdo thi
Danaharta da si dung thdm dinh doc lap.
Céc khoan ng xau c6 gia tri ghi s6 t6i thiéu la
5 triéu Ringgit thi Danaharta han ché& mua lai
(Akiko Terada-Hagiwara va Gloria O. Pasadilla,
2004). Cac khoan ng x4u khong c¢6 tai san ddm
bdo sé& dugc Danaharta dinh gi4d bang 10% gia
tri khoan ng, con d6i v6i nhitng khodn vay 16n
va kho dinh gid thi Danaharta dp dung mét ty
16 phan trdm nh4t dinh trén téng gid tri nén
dén cudi ndm 2002 Danaharta di ti€p nhan
gin 20 ty Ringgit ng xdu danh nghia vdi ty 1é
gid mua bing 46% (Quang Anh, 2012). Cdc t6
chiic tai chinh ch4dp nh4n 16 khi bdn ng cho
AMC véi mic chiét khau binh quan 1a 57%
khodn n¢ géc (D6 Thi Bich Héng, 2012).
Bén canh dé, Danaharta thuong lugng phan
14i hodic 16 véi cdc ngdn hang bdn ng, néu
gid tri thu héi cia cdc khodn ng xdu vugt
muc trén chi phi mua lai cdng vdéi chi phi
phan bé truc ti€p sé dugc chia theo ty 1é
80:20 trong dé 80% thudc vé cdc ngan hang
ban ng (Akiko Terada-Hagiwara va Gloria
O. Pasadilla, 2004).

Cdc khodn ng x4u cla cdc t6 chic tai chinh nha
nudc dugec Tamc dinh gia theo gia thi truong
clda cdc tai sdn ddm bdo. Tamc ciing han ché
mua lai cdc khodn ng x4u cé gid tri ghi s6 toi
thiéu 5 triéu Bath va cdc khodn n¢ x4u cta
cdc ngan hang tu nhan nhung riéng cac ngan
hang quéc doanh thi né c6 thé mua cdc khodn
ng xau cé gid tri ti nhé dén 16n véi diéu kién
la phdi ¢6 hon hai chi n¢ (ngdn hang) cung
tham gia. Méat khdce, Tamc dinh gid cdc khodn
ng xau bing gid tri s6 sdch trir di du phong rii
ro cho cdc khodn ng xdu d6. Pong thoi Tamc
tién hanh thuong luong phan lii hodc 16 vdi
cdc t6 chuc tai chinh nay. Trong trudng hop
nhiing khodn ng xau cé thé sinh 16i thi Tame
va ngan hang truéc hét chia 20% lgi nhuin cé
lién quan dén gid chuyén nhugng, phan con
lai s& thuoc vé ngan hang nhung ciing khong
dugc vugt qud gid tri chuyén nhugng, ngugc
lai néu nhiing khodn n¢ x4u tao 16 thi ngan
hang d6 sé phdi chiu 30% cta muc gid chuyén
nhugng (Pham Hiu Hong Thdi, 2012).

D6i v6i cdc khodn vay bat dong san thi cdce
du 4n nao con nhiéu tiém ning sé dugc Tamc
ph6i hop chit ché véi Co quan Nha ¢ Qudc
gia hd trg phdt trién va qudn ly bdn du 4n.
Bén canh d6, Tamc lam viéc vdi hai TCTD la
BankThai va Ngan hang Tiét kiém Chinh phu
dé cung cap tai chinh cho cdc du d4n nay phét
trién va nhanh chéng hoan thanh dé bdn ra
thi trudng trong thoi gian ngdn nhat. Doi
véi cdc khodn ng ctia khu vuc sdn xudt: Tamc
gidi quyét cdc khodn ng x4u theo 13 nhém
muc tiéu cia Chinh phi va uu tién hang dau
1a nganh céng nghiép sit thép. Tamc lam
viéc vdi Vién Sat Thép Thdi Lan dé€ gitdp
cdc doanh nghiép trong tinh trang khé khan
tdng quy mé, ngudn luc, phat trién sidn xudt
bing cdc gidi phdp phu hop nhu hd tro vé
tai chinh va tu vdn ky thuat. P6i véi linh
vuc chitng khodn, Tamc phéi hop véi San
Chiung khoan Thai Lan (Stock Exchange of
Thailand-SET) nhdm co cdu va khéi phuc lai
gid tri c6 phi€u cia mot s6 doanh nghiép dau
nganh va nho dé tao hiéu ung tich cuc gidp
cho cdc doanh nghiép nhé hon cung nganh
(Hoang Tra Mi, 2012).

Cdc AMC 6 Trung Quéc dugc thanh lap dé
ti€p nhan, qudn 1y va xi 1y cdc khodn ng tén
dong do ngan hang chuyén giao bing cach
chuyén d6i ng sang c¢6 phan. Do d6i tugng
vay nd chid yéu la cdc doanh nghiép nha
nuéc nén cdc AMC dugc quyén chuyén ddi no
thanh vén c¢6 phdn nhim duy tri quyén kiém
sodt ciia nha nudce tai cdc doanh nghiép nha
nudce (A Vi, 2012). Muc tiéu chu yéu cla cdc
AMC nay la: bdo toan tai sdn, gidm 16 cho
cdc NHTM nha nuéc. Cdc AMC ban ddu mua
lai cdc khodn ng x4u theo gid tri s6 sdch theo
quy dinh trong khi gid thi truong thoi diém
dé u6c tinh chi khodng 20% gid tri s6 sdch
nh¢ vdy cde NHTM nha nuéc dd bé duge cdc
khodn n¢ x4u ra khéi bang tong két tai san
cia minh nhung cdc AMC thi lai gdnh chiu
thua 16 (T6 Ngoc Hung, 2012). Do vay, dé tao
déng luc hoat dong cho cdc AMC nén ndm
2004 cdc AMC nay dugc mua lai cdc khodn
ng x4au theo quy dinh bing véi gid thi trusng.
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Sau khi mua ng cac AMC nay sé dudc quyén
thanh ly tai sdn dé xid 1y no.

Viéc chuyén déi ng sang c6 phan, nim 1999
cic AMC da mua lai cdc khodn ng x4u 6 4
NHTM nha nudc ciua cdc doanh nghiép via
va 16n déng thoi chuyén d6i ng cia cdc danh
nghiép nay thanh c6 phin cia AMC tai dé.
Cdc AMC tham gia vao tdi cdu tric, qudn
tri doanh nghiép. Khi hoat dong cua doanh
nghiép c6 14ai, cdc AMC dugc quyén nhan
c6 tic va trong 10 ndm dudc quyén ban lai
c6 phan v6i muc gid théa thuian. Dic biét
khi cdc doanh nghiép nay niém yét trén
thi truong ching khodn thi cdc AMC dugc
uu tién rut vén khéi doanh nghiép (T6 Ngoc
Hung, 2012).

Bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam

Bai hoc cua cdc nude trén cho thdy trong boi
cdnh nén kinh té& roi vao khing hodng hoic
ty 1é ng xdu ngay cang gia tdng va c6 tinh
hé théng thi viéc thanh 14p mot AMC la tat
yé&u. Bén canh d6, d€ xi 1y cdc khodn ng x4du
da mua, phuc héi lai gid tri ctia cdc tai sdn
ddm bdo clia cdc khodn ng x4u cé hiéu qua
thi tuy theo diéu kién, trinh d6 phdt trién
ctia thi trudng tai chinh méi quéc gia ma lua
chon bién phdp phu hop dé€ xu ly.

AMC cia Viét Nam nén x4y dung theo mo
hinh t4p trung do nha nudc qudn ly nhim
mua lai ng x4u clda cdc NHTM. Muc tiéu
hoat dong cia AMC la mua lai cdc khodn ng
x4u cia ngdn hang déng thoi tié€n hanh xu
ly cdc khodn ng x4du nay trong mdot khodng
thoi gian. Cdc khodn no x4u ma AMC mua
lai phdi la cdc khodn ng cé thé xi ly dugec.
AMC khéng mua lai cdc khodn ng x4du dugc
ddnh gid 1a khoéng cé6 khd ndng thu héi
nhung AMC c6é quyén budc cdc chi ng (ngidn
hang) dung vén du phong rdi ro cia minh
dé xu 1y cdc khodn ng xdu nay. Dua vao
kinh nghiém cia Malaysia, cdc AMC nén
mua lai cdc khodn n¢ x4u theo gid chiét
kh&u gidp ti€t kiém ngadn sdch nha nudc va

nidng cao gid tri bdn lai cia cdc khodn ng
x4u da mua.

Truéc hét, AMC nén tdp trung xi ly ng x4u
cua cdc tdp doan, doanh nghiép nha nudc
tai cdc NHTM vi hién nay ng x4u tdp trung
nhiéu vao ddy va cu thé 1a no x4u cia doanh
nghiép nha nudc uéc khodng 200.000 ti déng,
trong d6 khodng 153.000 ti dong thudc vé cdc
tap doan kinh té&, tong cong ty nha nudc (Tu
Hoang, 2012). Kinh nghiém cia Trung Quéc
cho thdy dé xi Iy ng x4u cia khu vuc nay,
AMC nén thuc hién chuyén déi cdc khodn ng
cia tap doan kinh t& va doanh nghiép nha
nuée véi cdc NHTM cho vay sang c6 phan
nhd d6 lam gia tidng sd hiu nha nudc trong
cdc NHTM nay. Viéc chuyén ddi nay tao diéu
kién thudn lgi hon cho NHNN trong viéc tai
co cAu hé théng ngdn hang nhung mit trdi
cia né la chi phi cho qud trinh chuyén ddi
ng sang c6 phan la khd 16n. Mit khdc, d6i
v6i nhing ngdn hang c¢é ty trong du ng cao
déi vé6i linh vuc sdn xuat, xudt khéu, co sé
ha tang phuc vu nhing nhu cdu thiét yéu
cho xa hoi thi AMC cing nén chud trong xu
ly ng x4u.

Theo kinh nghiém cia cdc nuée chau A, dé
xt ly no x4u thi Viét Nam khoéng chi dua
vao AMC ma cdn phai két hgp viéc thuong
lugng phuong dn xu ly ng x4u gida con ng
(khdch hang vay) va chd no (ngdn hang)
bdng nhiéu hinh thic nhu: thanh ly tai sdn
ddm bdo, gia han hop dong tin dung, diéu
chinh mot s6 diéu khodn trong hop dong...
Ngoai ra, d6i vdi cdc khodn n¢ x4u thudc
linh vuc b4t dong sdn theo kinh nghiém cia
Thdi Lan thi cdc AMC nén phdéi hop véi cdc
co quan chidc ndng chuyén trach ra sodat lai
cdc du d4n, xem du 4n nao c6 nhiéu tiém
ning d€ hd tr¢g vé tai chinh ciing nhu ky
thudt d€ du dn ti€p tuc phdt trién va sém
hoan thanh bdn ra thi truong.

Tuy nhién, d& AMC hoat dong hiéu qud, can
c¢6 mot hanh lang phdp ly ré rang, minh bach
ma diéu nay Viét Nam con chua xay dung®
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Ngan hang Thuong mai C6 phan Xu&t Nhap khau Viét Nam

EXIMBANK da tai trg tap chi cho sinh vién.
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