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Pit van dé

Trong hai thap nién gan ddy, nhiéu nudc trén thé gidi da trai qua nhidu bat 6n tai chinh va
nhiéu cudc khung hoang tai chinh khac nhau, véi pham vi, mirc do tic dong va tan suat ngay cang
tang. Cudc khung hoang tai chinh — tién té toan cau nd ra tir cudi nim 2007 & Hoa Ky va cudc
khing hodng n¢ cong tai nhiéu nudc thudc Lién minh chau Au (EU) dén nay van chua cham durt
hoan toan va dé lai nhiéu hau qua rat nghiém trong. Mot nguyén nhan chi yéu dan dén céc bét 6n
va khing hoang tai chinh — tién t& xuat phat tir chinh sy giam st tai chinh con yéu kém, thuong
khong bao phu hét va khong theo kip su phat trién nhanh chéng, da dang cua cic dinh ché tai
chinh va cac cdng cu tai chinh, dac biét khong ngan chan va/hoac xt 1y hitu hi¢u cac rii ro Xuét
phat tir chinh md hinh cu tric rat phirc tap ciia cc tap doan tai chinh, trong d6 c6 mat xich rat dé
bi tén thuong 12 ngan hang. Céc cudc khing hoang ciing cho thdy, cc chuan muyc, thong 16 tdt vé
gidm sét an toan vi md, gidm sat dya trén rii ro, va ca gidm sat tudn thu, ddc biét 13 chét lugng tin
dung ngan hang da bi coi nhe.

Vi¢t Nam da trdi qua hon thap nién cdi cich h¢ théng tai chinh va da dat mot sé thanh tuu
ban d4u dang ghi nhan, dic biét da thic diy khu vuc ngan hang thuong mai déng vai trd trung
gian tai chinh ndi tréi hon so véi nhidu nudc dang phat trién va chuyén ddi khéc. Tuy nhién, hé
thong tai chinh dat nudc van dang tiém chtra nhiéu rat nhiéu rii ro hé thdng, nhat 1a cic t chirc
ngan hang va cic tap doan tai chinh - ngén hang. Tir cubi nim 2011 dén nay, Viét Nam di c6
nhitng nd lyc ban ddu nham tdi co cdu hé thdng ngan hang va ching khoén, chi yéu hd tro cic
hoat dong sdp nhap, mua lai va hop nhat (M&A), tang thanh khoan va xt 1y ng xau cc ngin hang
thwong mai (NHTM) yéu kém; tdi co cdu cdc cong ty chimng khodn yéu kém. Nhin chung, nhiing
nd lyc nay 1a ddng ghi nhan, tuy vay, ching s& khé c¢6 hiéu qua trong phat hién va ngin chin cic
ri ro cua hé théng tai chinh néi chung va céc tp doan tai chinh néi riéng néu khong c6 nhing
budc cai cdch c¢6 hé thong hon, “tring dich” hon.

Cic tiép can cua nghién ctru nay 12 dua trén: (1) cdc nguyén nhin giy bat 6n va khing
hoang tai chinh, nhit 1 cdc thong 1&, chuin muc quéc té tét cling nhu cdc md hinh dinh luong
trong gidm sat céc tap doan tai chinh/dinh ché tai chinh; va (2) thuc trang phat trién, gidm sét cac
tap doan tai chinh dé dé xuat mot sd giai phap chinh sach cha yéu cho Viét Nam.

Bai viét bao gom 3 phan. Phan dau phan tich tinh can thiét giam sét cdc tap doan tai chinh
va dinh ché tai chinh. Phan ké tiép gidi thiéu vén tit cac cong cu (cdc thong 1€, chuin muc quéc té
t6t) trong gidm sét cdc tap doan tai chinh trén thé giéi. Phan cudi cing dé xuat mot sd giai phap
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chinh sach xay dung khung phédp 1y va chinh sich phuc vu cong tac gidm sat cac tdp doan tai
chinh ¢ Viét Nam.

1. Tinh can thiét giam sat cAc tip doan tai chinh
1.1 Khai quat vé tip doan tai chinh

Tap doan tai chinh (TPTC) duoc hiéu 13 mot nhém cic cong ty tuy doc 1ap vé mat
phép nhan song c¢6 chung su kiém soét (thong qua von, cdng nghé hodc/va cdc ngudn
luc chi phdi khdc) ciia mot dinh ché tai chinh (con goi 12 cong ty me).

Trén thé gidi, c6 mot sb tidu chi phan loai TDTC. Chang han, theo quy ché phan loai Tép
doan tai chinh ndm 2002 ctia EU (EU Guidance) thi mét tap doan kinh té duoc phén loai la TDTC
khi: (1) ty trong hoat dong tai chinh vugt 40% téng gid tri tai sdn va (2) ty trong hoat dong chéo
vuot 10% (ty trong trung binh hoat dong trong linh vuc ngan hang bao hiém dbi véi tong tai san).

Trén thé gidi, TDTC thuong hoat dong theo 3 mo hinh chil yéu sau day:

Mt 1o, mé hinh ngdn hang da ndng (universal banking). Py 1a mo hinh tip doan phd
bién nhit & Chau Au. Cdc c6 dong cua ngan hang truc tiép quan 1y moi hoat dong kinh doanh
ngén hang, kinh doanh chimg khodn, kinh doanh bao hiém, khong c6 sy phéan biét vé quan 1y von
gifta cdc linh vyc. Chinh vi vy, md hinh nay gy ra khé khan trong viéc xdc dinh rii ro cua
mdi linh vuc, bén canh d6, rii ro cua linh vuc nay co thé kéo theo rui ro cla ca nhitng 1inh vyc
khéc.

Hai la, mé hinh cong ty me Ia ngdn hang viea nam von viea kinh doanh ngdn hang
(parent — subsidiary relationship). Céac cd dong cua ngan hang quan 1y truc tiép ngin hang nhung

khong quéan 1y truc tiép céc cong ty bao hiém hay cong ty chimg khodn. Trong mé hinh nay,

lanh dao ngdn hang quan 1y truc tiép hoat dong cua cong ty ching khodn va cong ty bao hiém;
céc cong ty tai chinh 13 cong ty con cua ngin hang. Pbi véi md hinh nay, vén ciia ngin hang,
cong ty ching khodn va cong ty bao hiém dugc quan 1y mot cach tich bach, doc lap. Tuy vay,
ri ro cia mot/céc linh vuc van c6 thé giy ra rui ro diy chuyén 1én cdc linh vuc khac thudc tap
doan, sau d6 12 hé thdng tai chinh, va cudi ciing 12 ca nén kinh té.

Ba la, mé hinh cong ty me chi don thuan ndm von ( holding company). Trong mo6 hinh nay,
mot cong ty me dung trén chiu trdch nhiém quan Iy hoat dong cua cic cong ty con trén
ting linh vuc. Céc c6 dong cua cong ty me khong truc tiép quan Iy nhirng hoat dong cua cdc

cong ty con. MO hinh cé lgi thé 12 rui ro cia mot linh vyc it anh hudng dén linh vuc
khac trong tap doan. Day 1a mo hinh dic biét pho bién & Hoa Ky, Nhat Ban va Nga.
2. Tinh cén thiét phai giam sat cac TPTC

Trong qua trinh phit trién ctia minh, cdc tap doan dugc hinh thanh dya trén nhém cong ty
nham nang cao hi€u qua hoat dong, strc canh tranh va thyc hién mot s6 chién lugc phat trién khdc
thong qua giam gid thanh, ting hiéu qua kinh té nhd quy mo,... Ngoai ra, ban thin céc tp doan
n6i chung va TPDTC ndi riéng ciing dua theo tinh phirc tap vé ciu tric, da nganh hang dé “truc
loi”, nang cao hiéu qua, dic biét 12 ‘né tranh’ cic co quan quan Iy, nha du tu/cd dong.

So v&i cdc to chic tai chinh thong thuong, cic TDTC c6 co cdu va t6 chic hoat dong
phirc tap hon, vi thé c¢6 thé tiém chira nhiéu rui ro hon. Sy phat trién manh cua cdc TDTC tham
gia hoat dong trén nhiéu linh vyc tai chinh (ké céa céc linh vuc kinh té thuc, ddc biét 1a bat
dong san) cung véi sy phat trién manh m& cua céc loai hinh san phém va dich vy tai chinh (von
di rat tinh vi, phtc tap, nhiéu khi ca ngudi cung tng va st dung ching ciing chua y thirc hét
duoc nhitng rii ro tiém 4an bén trong) thi vai tro, tinh hiéu qud va hi¢u lyc cua viéc gidm st
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ching 1a rt quan tron, dam béo cd an toan tai chinh vi mé 1an vi mo.

Mac dau mang lai nhitng 1¢i ich rd rang cho hoat dong kinh doanh, canh tranh, hoat dong
ctia cdc TDTC ludn tiém chira khong it rii ro cho ban than tap doan, hé thong tai chinh va ca nén
kinh té. Kinh nghiém qudc té cho thay, sy gidm st yéu kém cdc TDTC 12 mot nguyén nhén va la
“t6i d6” chinh dan dén cdc cudc khung hoang, bat 6n tai chinh trén thé gidi, dic biét 1a cude
khing hoang tai chinh hién nay. Pay chinh 1a nhing 1y do giai thich cho tinh can thiét va cdch
thirc gidm sit cac TDTC. Céc nguyén nhan chinh yéu bao gdm: (i) Sy tic dong lan truyén rui ro
bén trong va ra ngoai tap doan; (ii) Méi quan hé vay ng phtrc tap trong ndi bo tap doan; (iii) X
ly van dé xung dot loi ich; va (iv) Tinh trang “dénh trdo quan 1y”.

(i) Tdc dong lan truyén riii ro bén trong va ra ngodi tdp doan.

Ciing nhu hé thong tai chinh, mét rai ro ¢b hitu cia cdc TDTC 1a rai ro hé théng: nghia 1a
¢6 sy tidc dong lan truyén rui ro toan tap doan va ca hé thong tai chinh va cudi ciing 12 nén kinh té.
Tac dong nay xay ra khi nhitng khé khan tai chinh (vi du, thanh khodn) clia mot cong
ty thanh vién thuoc TDTC c6 thé bi kich hoat, c6 tdc dong x4u dén sy 6n dinh tai chinh cua
ca tdp doan va tham chi c¢6 thé 14y nhiém dén ca cdc thi trudng ma cdc thanh vién cua tdp doan
hoat dong. Py 12 mot trong nhitng van dé cdt 161 ma cdc co quan gidm sdt phai luu tim ding
mirc d6i mat khi gidm sat cdic TDTC béi vi sy tinh vi, phic tap ctua cdc TDTC ngay cang
tang c6 thé din dén nguy co lay nhiém cao.

Theo tong két cia P Thi Kim Hao (2009), c¢6 hai loai tic dong lan truyén. Trudc hét 1a
tdc dong tam 1y, theo d6, nhitng rui ro cia mot cong ty trong tap doan bj lan truyén sang cdc bd
phan khac chi vi yéu to tdm 1y thi truong ngai khong giao dich dé dbi phé voi mot tap doan cé
van dé. Tiép theo 1a tic dong c6 lién quan dén sy phat sinh cdc quan hé vay ng trong ndi bo tap
doan, theo d6, cdc quan hé ng nhu vay cé thé tao rui ro cho mot dbi tegng giam sat trong mot
tap doan tai chinh s& phu thudc vao quy md va tinh chét cdc khoan ng ciing nhu ning lyc tai
chinh cua ca tap doan. Kinh nghiém quéc té cho thay, cic quan hé vay ng noi bo c6 thé lam tram
trong thém van dé cho mot cong ty la dbi twong gidm sit mot khi tdc dong lan truyén gdy anh
huong tiéu cuc dén né.

(ii) Méi quan hé vay ng phirc tap, dan xen trong ngi bo tdp doan

Hinh thire rii ro khdc chinh 13 quan hé vay ng 1dn nhau trong ndi b tap doan, thuong
dudi dang tip hop cdc khoan ng tryc tiép va gidn tiép giita cdc cong ty thanh vién trong tap
doan, duogc thé hién dudi cdc hinh thirc nhu: (1) cic cong ty me cép tin dung hodc han muc tin
dung cho mét cong ty con hodc mot cong ty con thanh vién cdp tin dung cho mét cong ty con
khac; (2) ndm giit ¢6 phan 13n nhau (c6 thé coi 1a s¢ hitu chéo); (3) hoat dong kinh doanh, theo
dé, mot cong ty trong tdp doan c¢6 quan hé kinh doanh hodc dai dién cho mot cong ty khéc; (4)
quéan 1y tap trung thanh khoan ngan han trong tap doan; (5) cung cap bao lanh va cam két giira
cdc cong ty thanh vién trong tap doan; va (6) viéc cung cap cdc dich vu nhu quan 1y quy huu tri.

Quan hé vay ng trong noi bd tap doan co thé ¢6 tdc dong tdi ca tinh thanh khoan cua tung
cong ty thanh vién va kha ning thanh todn tong thé cia TPTC, lién quan dn rui ro lan
truyén. Chang han, co quan gidm sit khé c6 thé ndm r6 mdi nguy co, rii ro trong trudng
hop mot cong ty bao hiém nhan tho guri tién thu phi bio hiém cta né tai ngan hang me. Nguy
co, rai ro nhu vay doi hoi tit ca cdc co quan gidm sdt chju trach nhiém gidm sat tirng hoat dong
riéng biét trong TPDTC phéi theo ddi mdt cach can tron g cidc quan hé ng trong ndi by tap
doan (ca ndi bang va ngoai bang) clia cic cong ty thanh vién 1a ddi tugng ho phai gidm sat.
Bén canh d6, co quan gidm st ciing cAn ndm ro duoc mirc dd va quy md vay ng trong



TDTC néi chung.

Céc khoan muc tai san va ng ndi bd déu can phai duogc giam sat chat ch€ vi ca hai déu c6
kha ning gdy nhiém rai ro. Mot cich thuc don gian dé phat hién va gidm sat cic khoan ng ndi
b6 1a thiét 1ap riéng cdc mau bdo cdo va quy dinh duy tri cdc cude hop dinh ky (gitra céc co quan
giam sat va dbi tegng chiu sy gidm sat) dé phan tich cac giao dich vay ng ndi bo.

(iii) Xuk I¥ van dé xung dot loi ich

Tinh can thiét phai gidm sat cdc TDTC con c6 lién quan t6i cdc van dé xung dot loi ich c6
thé nay sinh khi mot thanh vién trong tip doan, ching han mot ngan hang cho vay cong ty me
hodc cho vay cic cong ty thanh vién khic trong tap doan; hodc trudng hop cong ty me yéu cau
cong ty bao hiém thudc tap doan tap trung dau tu trong ndi bd tap doan thay vi viéc da dang héa
céc tai san dau tu. Trong nhirng trudng hop nhu vy, c6 nguy co 1a ngan hang hodc cong ty bao
hiém d6 s& thuc hién cdc quyét dinh cho vay va dau tu khong theo quy trinh phé duyét thong
thuong, va do vay, nhitng quyét dinh nay s& dan dén nhimng xung dot lgi ich. Nguy co nay dic
biét nghiém trong dbi voi nhitng TDTC c6 cau tric 16ng 1éo va nhitng tip doan c¢é mo hinh td
chtre kiéu ma tran (trong d6, cdc cong ty thanh vién bdo cdo véi cdc nha quan 1y cp cao khdc
nhau theo cac linh vuc hoat dong cua ho). Kha nang xay ra xung dot loi ich trong mot tap doan
s& cao khi cdc nha ddu tu nidm giit ¢6 phan 16n cia tap doan cé cdc quan hé hop dong kinh
doanh véi cdc céng ty thanh vién trong tdp doan. Trong nhiéu TPTC, lgi ich cua cic cd
dong thudong con xung dot véi loi ich cia cdc chi no cling nhu cic dbi twong lién quan ma cdc
co quan gidm sat c6 nhi€ém vu phai bao vé.

(iv) Tinh trang “ddnh trdo quan Iy”

Mot 1y do khién viéc gidm sdt cic TDTC c6 thé gap khé khan d6 1a tinh trang “danh tréo
quan ly” (tiéng Anh 12 “regulatory arbitrage). Thudt ngir ndy dwoc hiéu 12 viéc mot s6 TDTC c6
thé chon mot cAu tric phuc tap dé 1am cho 1inh vuc hoat dong ctiia ho khong rd rang nham
trdn trdnh sy gidm sat hoic nham han ché hiéu qua gidm sdt cta cdc co quan chiic ning.

Trén thuc té, tai mot sd nudc, md hinh gidm sit hé théng tai chinh theo dinh ché/chirc
nang c6 thé 1am cho cdc ngan hang va céc to chirc nhén tién guri phi ngan hang (nhu céc hiép hoi
tin dung, cic cong ty tai chinh va cdc quy dau tw) bi quan 1y boi nhidu co quan khac nhau, mic di
phat hanh cing mot loai gidy to c6 gid. Su can thiép ciia nhidu co quan quan 1y nha nudc gy khé
khan nhit dinh dén hoat dong kinh doanh cua céac dinh ché. Nhitng xung dot tiém an gilta cac co
quan quan 1y tré nén trdm trong hon & cic nudc cé sy phan cip quan 1y mot cich doc 1ap theo
chinh quyén trung wong va chinh quyén dia phuong (chang han & Hoa Ky). Tinh trang dénh trdo
quan ly da xay ra pho bién & mot s6 nuéc Dong A, Pong Nam A di 1am trdm trong hon cudc
khiing hoang tai chinh khu vuc va 1am khé khan nd luc thoét khoi khing hoang vao cudi thap nién
1990 va khung hoang hién nay.

2. Kinh nghiém quéc té vé giam sat TPTC
Dé gidm sdt an toan tai chinh cta cdc TDTC, c¢6 hai cdch tiép can: gidm sdt toan theo
tap doan va gidm sat theo tirmg dinh ché tai chinh don 1¢ trong tap doan (dic biét 1a cong ty
me).
2.1 Giam sat cac tap doan tai chinh

Nhu di d& cép, so v6i cdc to chic tai chinh théng thuong, cic TPTC c6 co cdu va td
chirc hoat dong phirc tap hon, vi thé tiém chtra nhiéu ri ro hon. Vai trd ciia cong tic gidm sat
tai chinh cdc dinh ché nay cang quan trong khi chiing tham gia hoat dong ngay cang rong trén
tat ca cac linh vyc ngén hang, ching khodn, bdo hiém va ci bat dong san. Hién, trén thé gidi, c6 3
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huéng chu yéu trong gidm sat hoat dong ctia cdc TDTC, bao gom (i) Gidm st an toan von hay su
¢6 du von cua tap doan; (ii) Gidm sat viéc danh trdo quan 1y va han ché cac 16 hong phdp 1y; va (iii)
Gidm sét gidi han tin dung & cAp do tap doan. Trong ba phuong phap, phuong phép thir ba 1a kha
phirc hop va c6 thé coi 12 quan trong nhat.

(i) Gidm sdt an toan von, sy dii von

Tay thudc vao dic diém riéng cua timg hé thong tai chinh ciing nhu ning luc thé ché lién
quan d&n gidm sit TDTC, khung khd gidm st va cdc chi tiéu can gidm st 1a khdc nhau. Tuy
nhién, cdc hé thong gidm sit TDTC déu nhin manh vai trd ciia von phdp dinh trong viéc bao dam
an toan vén cho TDTC. Nhim ting cuong gidm sit cic TDTC, cdc co quan 1ap phdp chiu Au da
ban hanh Chi thi vé céc tap doan tai chinh s6 2002/87/EC8 (sau ddy goi tit 12 FCD) vao ngay
16/12/2002. Chi thi nay sau d6 da dugc ndi ludt héa & cac nude thanh vién EU va thyc thi tir
01/01/2005. Muyc tiéu ctia FCD 1a b6 sung cic quy dinh lién quan dén cdc chi thi trong linh vuc tai
chinh, nhim han ché rui ro tap trung héa, rii ro liy lan va nhing van d& phtic tap khic trong
truong hop cua cic TDTC. Nhu vay, FCD da gép phan tao dung mét khung khé gidm sét ¢6 hiéu
luc thyc thi bén canh cidc khung khé gidm sat ddi véi linh vuc tai chinh. Quan trong hon, FCD
cling dua ra céc yéu cau vé von & cép tap doan, nham han ché viéc mot nguén vbn dugc st dung
nhiéu 1an boi cac nhém phap nhan khac nhau.

Dé danh gid mirc do an toan von cua cic TDTC, FCD nhin manh viéc bao dam von phdp
dinh & quy mo phit hop. FCD dua ra 3 phuong phdp dé tinh mutrc vén phdp dinh can thiét dé bao
dam an toan von. Néu quy mo von phép dinh hién ¢6 nhé hon so v6i quy md von phép dinh can
thiét thi TDTC gip van dé vé an toan von.

Hién c6 3 phuong phap chi yéu dé tinh mirc vén phdp dinh can thiét dé bao dam an toan
von cua ca tap doan, bao gdm: Phuong phép hop nhét ké todn, Phuong phép khau trir va gop; va
Phuong phép giam gid tri ké todn va/hodc yéu cu. Bai viét nay chi gidi thiéu vén tit Phuong phép
hop nhat ké todn. Chi tiét cdc phuong phép con lai ¢6 thé tham khéo tai VS Tri Thanh, Lé Xuén
Sang (2012).

Phuwrong phdp hop nhdt ké todn dugc thyc hién bﬁng cdch so sanh von hop nhat cia TDTC
so voi tong cdc quy md von phép dinh can thiét ddi véi ting thanh vién. Theo d6, lugng von cia
TDTC hop nhit it nhat phai bang véi tdng cdc mirc vén phdp dinh yéu cau cho timg phin nganh

tai chinh dugc tinh dya trén cc quy dinh riéng cho phan nganh ay. Mot diéu kién quan trong dé
p dung phuong phdp nay 1a TDTC phai c6 tai khoan hop nhat. Trong vi du & Bang 1., phan
chénh 1éch gitra von hop nhét cua tap doan va tong cdc mirc von phdp dinh cua cdc thanh vién 1a
+120. Nhu vdy, TDTC ddp tng yéu cau vé an toan von & ca cdp phan nganh va cap tap doan, véi
mirc von hop nhét nhidu hon muc can thiét 1a 120.



Bing 1.: Vi du cho phwong phap hop nhit ké toan

Vén cua cong ty me 540
+ Vén clia cong ty thanh vién 1 160
+ Vén clia cong ty thanh vién 2 100
- Gid tri ké todn cua hai cong ty thanh vién 180
= Von hop nhit (1) 620

Vén phap dinh ctia cong ty me 300
+ Vén phap dinh ctia cong ty thanh vién 1 150
+ Vén phép dinh ctia cong ty thanh vién 2 50
= Téng cac mirc von phap dinh (2) 500

Chénh léch (1)-(2) +120

Nguon: Yoo (2010).

Vé nguyén tic, cdc phuong phdp tinh quy md vén phép dinh can thiét can cho két qua
twong dwong khi dp dung v6i bat ky TDTC nao. Co quan diéu phdi, dya trén tham vén véi cdc co
quan quan 1y khéc va ban than TDTC dugc gidm sét, c6 thé lya chon phuong phdp phit hop véi
ting truong hop cu thé. Tuy nhién, mirc chénh léch ¢ thé 1a khdc nhau khi dugc tinh theo cdc
phuong phap khéc nhau. Nhu vdy, xét vé thuc tién, cic phuong phap tinh c6 thé cho cac két qua
khdc nhau. Chang han, tap doan c6 thé dat tinh trang an toan vdn theo phwong phép hop nhét ké
todn, song c6 thé thiéu von phdp dinh theo phwong phdp giam gia trj ké todn va/hodc yéu cau.

Tom lai, giam sat vbn phap dinh nhim bao dam an toan vén chu yéu duoc thuc hién dé
bao dam quyén loi cua cac chu ng, nho bao dam tinh li€n tuc va kha nang tra ng cia TDTC. Vén
phép dinh dugc coi nhu mot khoan dy phong 16 ciing nhu déi voi mot loat rui ro khac lién quan
dén hoat dong cua tap doan. Pong thoi, ddy ciing 12 mot chi tiéu quan trong dé cdc co quan gidm
sat tai chinh va thi truong danh gia mirc d6 an toan va on dinh tai chinh cia mot tap doan. Néu
quy md vén phap dinh 12 phi hop, cic chii ng ¢6 thé yén tim (phan nao) rang TDTC sé& khong sup
d6 khi phat sinh 15 bat thuong. Hon nita, bao dam quy mé von phdp dinh can thiét ciing 1am ting
gid tri cia TDTC dbi voi xa hoi vi viec TDTC nay sup dd cling s& 1am mat rat nhiéu mdi quan hé,
cdc khoan dau tu hay kién thirc ¢6 gid tri kinh té (xem thém Yoo, 2010). Mt khéc, von phép dinh
cling gép phan han ché cic hoat dong 1am ting rui ro cho tap doan. Vi nhitng y nghia nhu vay,
gidm sét von phdp dinh 1a mot huéng di kha thi va quan trong nhat.

(ii) Gidm sdt van dé ddnh trdo quan Iy va 16 hong giam sdt

Nhu d3 néu, trén thuc té, mot s6 TDTC c6 thé chon mdt céu tric phtrc tap dé 1am cho linh

vuc hoat dong cua ho khdng rd rang nham trén tranh sy gidm st hoac nhim han ché hiéu qua
gidm sét ciia cdc co quan chirc nang. D& bao dam hiéu qua va hiéu luc gidm sét, cic co quan gidm sat
can phai c6 du quyén han dé c6 dugc thong tin day du vé ciu tric ctia tap doan, va néu can thiét, dé
ngdn cam céc cdu tric d6 gdy trd ngai cho hiéu qua cua hoat dong gidm st.

Dé hoat dong gidm sét dwoc thuc hién hiéu qua va day du, cdc co quan gidm sit yéu cau

TDTC phai td chirc lai cac hoat dong ctia minh theo cach l1am cho hoat dong giam sat c6 thé thuc

Y
Avyq2?

hién hiéu qua va day du. Vi du, ca trong quy dinh vé “cdc tiéu chuan tdi thiéu” ctia Uy ban Basel
va céc d& xuat ctia EC, co quan gidm st chi c6 thé cap phép cho cic ngan hang va cong ty chimg
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khoan la thanh vién ctia mot TDTC néu ho thfiy réng cAu tric cta tap doan tao diéu kién cho hoat
dong gidm sét hiéu qua, bao gdm ca gidm sat hop nhét.

Déi v6i van dé “ké ho gidm sat”, trén thyc té, trong hau hét ludt ciia cdc nude, cic trudng
hop xay ra 16 hong gidm st lién quan dén hoat dong cdt 16i caa TDTC 1a twong ddi hiém. Tuy
nhién, dbi v6i cdc k& ho gidm sét, cach duy nhat dé ngan ngira 1a phai dam bao rang ciing mot
loai rui ro trong ca TDTC phai dugc b ddp ddy du bang von ty 6, bat ké vi tri cta cong ty bi
gidm sat c6 nhimng rui ro tiém an (theo nguyén tic cing hoat dong kinh doanh, cing loai rui ro,
cling mot quy tic phong ngira). Dé dat dugc diéu nay, cAn phai ¢6 su tuong thich cua cc quy ché
gidm st ngan hang, chimg khodn va bao hiém, mic dau trén thyc té ciing rat khé dé dat duoc sy
tuong thich nay. Mot phuwong phép khac c6 tinh thyc té hon (nhung han ché) 1a thiét 1ap mot “hé
thong canh bdo sém”, theo d6, cdc co quan gidm sit s& duoc yéu cau thong bdo cho nhau khi cé
codng ty méi trong tap doan dugc thanh 1ap thudc pham vi gidm sat ciia ho va thong bdo vé bat ky
chuyén giao quan trong nao vé tai san, ng hodc trach nhiém phép 1y (hodc cdc hoat dong néi
chung) gitta cic cong ty thanh vién khdc nhau trong tap doan.

(iii) Gidm sdt gioi han tin dung ¢ cdp do tap doan

Theo cdc tiép can nay, thong thudng, cdc to chirc tin dung 1 nhirg dbi twong phai tuan
thii quy dinh gi¢i han cap tin dung véi mot khach hang hodc nhém céc khich hang c6 lién quan,
ca trong md hinh truong hop gidm st doc 1ap va gidm sat hop nhéat. B Thi Kim Hao (2009) da
tong két mot sb gidi han & mot sé qudc gia. Chang han, tai cdc nuéc EU, céc td chirc tin dung
khong duge cap tin dung cho mot khach hang hodc nhém khéch hang 6 lién quan vuot qué 25%
von tu c6.

Co quan gidm sit ngan hang, so vdi co quan gidm sét bao hiém, quan tim nhiéu hon dén
cdc khach hang 16n va didu nay duoc minh chimg bang cic quy dinh nghiém ngat hon vé khach
hang 16n dp dung cho céc ngin hang so véi quy dinh dp dung cho cédc cong ty bao hiém. Véan dé
khach hang 16n cang dugc dac biét quan tam ddi v6i cac TPTC hoat dong trén ca hai linh vyc
ngan hang va bao hiém. Trong nhiéu trudng hop, cdc quy dinh vé da dang héa tai san ciia co quan
gidm st bao hiém khong lién két voi gid tri cua vén, do d6, trén phuong dién 1y thuyét, c6 thé c6
cong ty bao hiém c6 quan hé giao dich voi mot khach hang vuot qua murc von cta minh. Do vay,
¢6 thé hiéu duogc thuc té 12 tong du ng véi mot khach hang ciia mot TDTC ¢ cong ty me 12 mot
ngan hang va cong ty con 12 cong ty bao hiém c6 thé vuot qud gidi han quy dinh ciia co quan gidm
sdt ngan hang me (mic dii ca ngdn hang me va cong ty bao hiém con déu da tuan thu cdc gidi han
quy dinh riéng cho timg chu thé)'. Mot khi ngén hang me c6 c¢d phan tai cong ty bao hiém nghia Ia
mirc d6 trach nhiém cao hon nén co quan gidm sit ngan hang me khong thé bo qua mirc d¢ tap
trung cao vao mot khach hang nhu vay.

2.1 Giam st theo dinh ché tai chinh riéng 1é

! Xét treong hop don gian ciia mot ngdn hang me véi s6 vén 100, ¢6 du ng véi mot khéch hang 25 (tire
1a phit hop véi gidi han quy dinh d6i v6i ngan hang), ngan hang nay tham gia gép 75% vbn ctia mot cong ty bao
hiém c6 von 1a 50 va cong ty bao hiém nay c6 quan hé giao dich véi khach hang trén véi gid tri 100. Hop nhat
theo ty 1& thi du ng v6i khach hang d6 bang 100% vén ctia tap doan, nhung néu trich nhiém ciia ngan hang duoc
coi la cao hon phan anh boi gid tri von gbp ciia né, du ng véi mot khach hang s& 16n hon vén cua tap doan. Tuy
nhién, néu cong ty bao hiém 1a cong ty me va ngan hang 1a cong ty con, viéc dp dung quy dinh da dang héa cua
co quan gidm st bao hiém & cdp d6 tap doan s& khong thé hién mirc do rui ro tip trung qua muc vi du ng cho
vay ctia ngdn hang khong phai 12 mot phan cia tai san dau tw bing qu¥ dy phong nghiép vu.



Giam sat tung dinh ché tai chinh (nhét l1a cong ty me) la nham han ché céc rui ro mang tinh
dic thi cta timg dinh ché tai chinh, qua d6, ¢am bao an toan vé tai san cho khach hang ciia dinh
ché (cic doanh nghiép, ngudi dan, chinh phit). Giam sit theo dinh ché riéng 1é c6 thé chia theo
giam sat tudn thu va gidm sat kha nang chiu dung rui ro.

Gidm sdt tudn thu

Gidm sét tudn tha (an toan vi mo) dwa ra nhitng quy chuén an toan dé qua d6 dam bao cho
cdc dinh ché tai chinh (vi du, ngan hang, bao hiém) hoat dong kinh doanh lanh manh, an toan,
giam thiéu cdc rui ro trong qua trinh hoat dong. Ddi véi muyc tidu kiém soat cac loai hinh rii ro ma
cdc dinh ché tai chinh c6 thé phai d6i mit trong qué trinh hoat dong, gidm sdt tudn thu chi yéu
bao gdm gidm sit cic quy dinh vé an toan vén, phan loai ng, trich 1ap du phong rui ro, tinh thanh
khoan, quan 1y rai ro va kiém soét noi bd.

Dé danh gid tinh trang lanh manh ciia mot ngan hang, hé théng danh giad CAMELS duoc
khuyén nghi dp dung.2 Déi véi hé sb an toan von, c6 3 hé chuan muc, bao gém Base I (1988), 11
(2004) va III (2010). Basel I cung cap khung khd do luong rui ro tin dung véi tiéu chuan vén tdi
thiéu 8% tinh trén tong tai san c6 quy doi rui ro. Basel II da c6 cdch tiép can méi vé& gidm sat an
toan hoat dong cua céac t6 chirc tai chinh dua trén 3 ¢t tru chinh: (1) yéu clu vbn tdi thiéu trén co
so ké thira Basel I; (2) tang cudng co ché gidm sat, dic biét 1a viéc ddnh gid chat lwong quan 1y rui
ro cua ngén hang; va (3) tuan thu ky luét thi treong. Theo d6, co sé gidm sat an toan khong chi
dua trén céc chi tiéu gidm sdt tudn tha ma yéu cau gidm sat dua trén co s do luong va dy béo
murc d0 rui ro.

Gan day, Hiép dinh Basel III da dugc ban hanh véi nhitng quy dinh méi vé khdi niém va
cdc tiéu chuén tdi thiéu cao hon, cing phwong phdp gidm st an toan vi md dugc danh gid 1a su
thay ddi lich str trong quy dinh vé hoat d6ng ngan hang.

Gidm sdt khad nang chiu dung rui ro

Mot phuong phdp hién dai, hién dang duoc sir dung & cdc nudc tién tién sa vio khung hoang
tai chinh nhu Hoa Ky va céc nuéc thuoe EU 1a Mo hinh kiém tra kha nang chiu dung cdc ct sdc
tai chinh — tién té (Stress test - ST). ST duoc hiéu 1a tap hop céc k¥ thuat dugc s dung dé danh
gid muc do t6n thuong cua nhém céc t6 chtrc tai chinh hodc cua toan b hé théng tai chinh trudc
céc tinh hudng bét thuong c6 thé xay ra nhu cic ci sdc vé ty gid, 13i sudt va thanh khoan.

Trong khung khé phan tich khu vyec tai chinh, c¢6 2 loai ST 1a ST hé théng va ST danh muc
dau tu, thuong dugce sir dung. ST hé théng 6 uu diém 1a cung cap thong tin vé tic dong tong hop
clia céc sdc cling nhu phan phdi tic dong clia sc trong toan bd hé thdng. Cac théng tin nay gitip
céc nha quéan 1y, gidm sat hiéu dugc tiac dong lan toa va tic dong niém tin ddi voi tinh 6n dinh cta
hé thong. Trong trudng hop sb lidu cho phép, viéc thuc hién ST toan bo hé théng va ddi vai timg
t6 chirc tai chinh s& cung cap thong tin day du nhét c6 thé vé mirc d ton thuong ctia hé thong tai
chinh. Thong tin tir ST h¢ thdng ciing gitip xdc dinh diém yéu trong thu thap s6 lidu, hé thong béo
cdo va quan 1y rui ro. Viée thyc hién toan bd quy trinh ciing gitp co quan gidm sdt va céc t6 chirc
lién quan tang kién thirc vé quéan 1y rii ro cling nhu thiic dy sy hop téc va hiéu biét rong hon vé

2 Phan tich theo tiéu chi CAMELS dua trén 6 chi tidu co ban dugc st dung dé danh gid hoat dong ciia mot ngan
hang, d6 la: (1) mic do an toan vén (Capital Adequacy), (2) chét lugng tai san c¢6 (Asset Quality), (3) quan ly
(Management), (4) loi nhuan (Earnings), (5) thanh khoan (quuldlty) va (6) mrc 46 nhay cam véi céc rii ro thi
truong (Sensitivity to Market Risks). D4y 12 hé thong phan tich nhdm ddnh gid mirc d6 an toan, kha ning sinh 15i
va thanh khoén ctia ngan hang.



rtii ro. Piéu nay c6 thé ting cuong sy hiéu biét vé sy lién két gitta khu vuc tai chinh va kinh té vi
md. Tuy nhién, ST hé thdng ciing c6 mét s6 thach thirc vé phuong phép luan. Luu ¥ 14 trong cac
md hinh ST, céc bién s6 - cdc chi tiéu tai chinh ciing dwgc dem vao sir dung, v6i cdc ngudng phat
“nd” (murc d6 gy sbc) dugc thir nghiém khac nhau (chi tiét xem thém V6 Tri Thanh va Lé Xuan
Sang, 2012).

3. Mt s6 khuyén nghi chinh sach cho Viét Nam

3.1 Vai nét vé thue trang phat trién cic tip doan tai chinh

Trong nhirng nim gan ddy, & Viét Nam, ngiy cang nhiéu to chirc tai chinh c6 xu hudng
chuyén sang mé hinh TDTC, hoat dong trong nhiéu linh vyc. Tuy nhién, vé mit chinh thirc, chi c6
Tap doan tai chinh Bao Viét dugc chinh thitrc phan loai 1a TDTC (véi tu cach 1a thi diém), voi
cong ty me thudc linh vire bao hiém va cdc cong ty thanh vién hau hét hoat dong trong linh vurc tai
chinh®. Vé mat thuc chét, con ¢6 mot s6 TPTC khdc nhu Tap doan Sacombank, VietinGroup,...
Day la nhiing tap doan c6 cong ty me la cdc ngan hang, vdi cic don vi thanh vién hoat dong trén
ca hai linh vuc chimg khodn va bao hiém, va ca bt dong san. Ngoai ra, con c6 mot s6 tip doan tu
nhan c6 cong ty me khong hoat dong trong linh vuc tai chinh song cong ty thanh vién hoat dong
déng ké trén linh vuc tai chinh nhu Tap doan FPT (c6 céc don vi thanh vién 1a ngan hang Tién
phong va cong ty chirng khoan FPT) va Tap doan Him Lam (cong ty me hoat dong trong linh vuc
bat dong san, cong ty con 1a Ngan hang Lién Viét va cdc cong ty hoat dong tron cdc linh vuc san
xuit ngoai bat dong san nhu khai khodng).

Dén nay, cdc van d& ndi com dbi véi tinh hiéu qua va hiéu luc cong tic gidm sdt cdc
TPTC & Viét Nam van chua dugc luu tim ding mirc. Trén thyc té, van con thiéu khuyét cic quy
dinh phdp quy mang tinh dinh lugng d6i véi hoat dong quan 1y, gidm sét tai chinh ddi véi TDTC.
Tiéu chi xdc dinh TDTC dén nay van chua c6; dic biét, cac chuén muc an toan vé von an toan tdi
thiéu, an toan hoat dong TPTC ciing con thiéu khuyét, tham chi chua dwoc ban luan rong rai.

Diéu déng luu y 1a viéc gidm sat cac TDTC ctia Viét Nam phan nao van con nhiing phirc
tap do cic tap doan nay phan 16n van con s& hitu Nha nudc ¢ ty trong chi phéi. Trong khi d6, cac
tap doan hién dang st dung mot ngudn von rat 16n cia Nha nude, dong thoi, duoc giao “trong
trach” thuc hién nhiém vy chinh tri - Xa héi, cac chinh sdch nha nudc quan trong. Trong bdi canh
ay, coOng tic gidm st tai chinh ¢ Viét Nam s& ¢6 nhitng dic thit khdc voi so vai cac nude khéc.
Ngoai ra, viéc khong cong nhan chinh thirc cic TDTC (khéng duge goi 1a tap doan) song, vé ban
chat 12 tap doan - ¢4 thé dan t6i rui ro phat sinh tir viéc pham vi diéu chinh phédp 1y khong bao phu
hét céc hoat ddng cua cac TDTC “thuc” trén thuc té, c6 thé gay rui ro h¢ théng.

Hién, trong nhiéu truong hop, van dp dung co ché gidm sét tai chinh (chu yéu thién vé cédc
khia canh quan trj cong ty ciia téng cong ty nha nudc) dbi voi cic tap doan kinh té. Cac co ché
quéan 1y - gidm sat tai chinh mé&i ddi voi cac tap doan kinh té van chua c6 hiéu lyc hoic dang trong
qud trinh soan thao. Piéu ddng lo ngai 1a cdc co ché quan ly, gidm st tai chinh d6i voi céc téng

* Bao gém: Céng ty Bao hiém Béo Viét do Tap doan Bao Viét dau tw 100% vén diéu 18; Cong ty Bao Viét Nhan
tho do Tap doan Bao Viét dau tw 100% von diéu 18; Cong ty Quan 1y Quy Bao Viét (BVF) do Tap doan Bao Viét
dau tu 100% vén diéu 1¢; Cong ty CO phan Ching khoan Bao Viét (BVSC) do Téap doan Bao Viét dau tu 60%
vbn diéu 1&; Cong ty Lién doanh Béo hiém Quéc té Viét Nam (VIA) do Tap doan Bao Viét ddu tu 51% von diéu
1¢; Ngan hang Thuong mai C6 phan Bao Viét (BAOVIET BANK) do Tép doan Bao Viét dau tw 52% von diéu
1&; Cong ty C6 phan Pau tu Bao Viét do Tap doan Bao Viét du tu 55% vén didu 1¢; Cong ty TNHH Bao Viét -
Au Lac do Tap doan Bao Viét dau tu 60% von diéu 18; Trung tdm Pao tao Bao Viét - don vi su nghiép truc
thudc Tap doan Béo Viét; va cdc cong ty lién két do Tap doan Bao Viét dau tu von.



cong ty nha nudc/tap doan kinh té van con cé nhidu bat cdp, giy rui ro cho cdc tap doan kinh té
n6i chung va hé théng tai chinh, nén kinh té néi chung; doi hoi phai xir 1y hiru hiéu trong co ché
gidm st tap doan. Mot sd bat cap hién hitu bao gom:

(1) Viéc thuc hién chirc nang quan ly va gidm sdt vén va tai san nha nude tai cic tap doan
kinh té ¢4 noi, c6 liic bi budng 16ng, vi pham nghiém trong céc quy dinh Nha nuéc vé quan ly von
dau tu, 1am thit thodt tai sin Nha nudc...;

(ii) Hoi dong quan tri, lanh dao cia cdc tdp doan, tong cong ty... c6 nhirng quyén han qué
16n trong dau tu, kinh doanh va sir dung vén ciia Nha nuéc, trong khi d6, lai khong di kem véi co
ché kiém sodt, giam sét hiéu qua; dic biét, dugc toan quyén quyét dinh du tu ra ngoai cong ty ddi
v6i céc du dn c6 tong dau tu it hon hodc bang mot nira von diéu 16 cia minh. Ngodi ra, cic quyén
khdc lién quan dén huy dong vén; béan, cho thué, thé chip, cAm cb tai san ciing rat “rong rai”, nhu
dugc huy dong tdi da gap ba lan vdn diéu 1¢ hodc ban tai san c6 gia tri dudi mot nira tong tai san
ctia doanh nghiép ma khong can phai xin phép B Tai chinh hay Chinh phu.

(iii) Vdn dé xir Iy vé loi nhudn giit lai ciia cdc cong ty thanh vién. Céc khoan loi nhuan sau
thué ddng 1& ra phai ndp cho cdc tap doan kinh té nha nuéc, nhung phan 16n van con “treo” tai cdc
cong ty con; tir d6, da dan dan hinh thanh mot co ché “md” cho céc cong ty con 1a khi ¢6 nhu cau
dau tu, thi mot 161 khai thong ngudn von dau tu gan nhét c6 thé duoc nghi dén d6 chinh 1a kha
nang str dung phan loi nhudn phai ndp cho céc tp doan kinh té nha nudc. Pidu nay hinh nhu da
kich thich cdc cong ty con cb ging “tim kiém” cdc du dn dé c6 thé c6 1y do giit lai va sir dung, néu
¢6 thé duoc, toan bo ngudn von dang 18 ra phai ndp vé cic tip doan kinh té nha nudc bat ké
truong hop viée dau tu c6 thé trai dai ra nhiéu phan ky (khao st ciia Truong Quang Thong
(2009).

3.2 Mot s6 giai phap chinh sach

Truée hét, cin nang cao nhan thirc cla cdc co quan quan ly nha nuéc vé nhitng rii ro cé
thé gy ra tir cic TDTC, tinh phirc tap trong gidm sat chiing dé qua d6 xiy dung thién khung phap
1y va chinh sich gidm sat an toan hoat dong cua céc td chirc nay véi tinh cich 1a mot chinh thé 1an
riéng 1&, ddng thoi khuyén khich ching phat trién 1anh manh, hoat dong c6 hiéu qua; khong bop
nghet tinh nang dong cia ching.

Trong bdi canh hau nhu chua ¢6 khung phép 1y, co ché chinh sich gidm sit cic TDTC,
can thyc hién mot sé dinh hudng sau:

Thir nhdt, vé mit ky thuat giam sat, trudc hét can xic dinh cac tiéu chi phap ly xdc dinh
TDTC. Tiép dén, can xay dung céc cdc quy dinh tinh va dinh lugng dé xay dung hé thong chi tiéu
danh gia hé s6 an toan vén tdi thiéu, vén bo sung ¢ thé bd sung cdc phuong phap khac, dya trén
diéu kién dic thi ¢ Viét Nam dé xdy dung bo chi tiéu phit hop, c¢6 tinh thyc thi va hiéu qua. Can
nghién ctru sau cich tiép can gidm sat dinh tinh cic TDTC cua cic nudc dé cé thé van dung hiru
hiéu & Viét Nam.

Dé c6 khung giam sét cdc TDTC phit hop, can danh gid toan dién vé thyc trang (nhét 1 s&
hiru chéo) cua hé thng tai chinh trong cdc linh vuc ngin hang, ching khodn, bao hiém ciing nhu
céc hoat dong gidm st dbi véi cac linh vuc nay. Duya trén d6, c6 thé danh gid cic rui ro tai chinh
va céc 16 hong phép 1y hién nay trong cic TDTC.

Hai la, trong dai han, can hoan thién mé hinh gidm sat hién tai (theo dinh ché hay theo
chtrc ning) theo hudng tranh chong chéo, tranh “k& hd” trong cdc gidm sit cdc TDTC (c6 lién
quan téi céc linh vuc, ngan hang, chiing khodn, bdo hiém va kinh té thuc (nhét 1a bat dong san));
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dic biét, xay dung co ché phdi két hop chit ché, hitu hiéu giita cic co quan quan 1y - gidm st hiru
quan.

Ba la, tiép tuc hoan thién hi¢u qua, hiéu lyc gidm sit cac t6 chuc tai chinh don 1é. Viét
Nam dang trong qué trinh 4p dung, chuyén dbi cdc tiéu chudn gidm sdt theo céc tiéu chuén
CAMELS (Basel I sang II va trong dai han 12 IIT). Trong linh vuc ngan hang, truéc mét, can tiép
tuc trién khai toan bd céc tiéu chi phan loai rui ro ng theo Basel II, va trong dai han, chuin bi cac
diéu kién can thiét dé timg budc dp dung Basel IIL.
Tai liéu tham khao Tiéng Viét chi yéu
. D4 Thi Kim Hao (2010), “Gidm st cdc tap doan tai chinh — Van dé dit ra va mot sb goi y
cho Viét Nam”, Tap chi Khoa hoc va Pao tao ngdn hang, s6 1-2/2010.
n Nguyén Kim Anh (2010), “Rui ro ctia cdc dinh ché tai chinh trung gian: Van dé dit ra ddi
v6i hé théng gidm sit Viét Nam”, D& tai nhdnh 3 thudc Dé tai cip nha nude KX.01.14/06-10
“Hoan thién hé théng gidm sdt tai chinh o Viét Nam” do T6 Ngoc Hung lam chd nhiém.
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