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Tém tit: Hoat dong ddiu tir chlmg khodn ciia ngun hung thuomg mai (NHTM) dieoc hiéu i s
tham gia ciia NHTM mgt cdch truc tiép vé gian tiép vao hoat déng mua bén chimg khodn va mot sé
hoat dong lién quan chimg khodin khdic nhdm thu loi nhudn. Hién nay. phap ludt Viét Nam da c6 nhidu
quy dinh vé linh virc néy, tao co s6 phip Iy dé NHTM thie hién cic hogt d(mg dé tir chimg khodn,
da dang hod hoat dgng. Tuy nhién, phap lugt van con nhiéu quy dinh con bt cdp, han ché, énh
hiong Jen hiéu qué hoat dong déu i chimg khodn cia NHTM Bai vié1 tdp trung dénh giG phdp
lugt diéu chinh hoat dong ngan hang thirong mai (NHTM) tryc 1iép thuc hién hoat déng ddu e
chimg khoan trén thi truong trén ca hai phicong dign wu dicm vé han ché. Cic danh gia phap ludt
va kién nghi 1dp trung vao dicu kién, gioi han, trinh thirc thuc hign vé hoat déng quan ly nha nuéc
déi voi hogt dpng dau tr chimg khodn do cdc NHTM thire hign.
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Abstract: Investment in 10 stocks of commercial banks means the direct or indirect participation
of commercial banks in purchasing stocks and other related-siock activities to get benefits. Now,
Vietnam s Law has many legal regulutions on this 1ssue to create legal ground for commercial banks
to carry out activities in stock investment, diversify activities. However, there are shortcomings,
limitations 1n regulations affecting the effectiveness of the stock investment made by commercial
banks. The article focuses on assessing the law adjusting activities of commercial banks which
directly make stock investment in the markel in negative and positive aspects. Legal assessment and

recommendations focus on conditions, limitations and procedure of implementation and state
management activity over the stock investment made by commercial banks,
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Hoat dong déu tu chimg khoan cia NHTM
duge Ineu la sy tham gia cia NHTM mét cach
tryc llep va gian nep vao hoat déng mua ban
chimg khoan va mot s6 hoat dgng lién quan chitng
khoan khac nhim thu lgi nhuén.

Hoat déng dau tu chimg khoan coa NHTM,
néu cin cir vao san pham dau tu cé lhe phén loai
thanh hai nhom, dAu tu chimg khoan vén va dau tur
chimg khoan n¢. Can clr vao phuong thic thuc

' Thac sy, Truong Dal hoc Luat Ha Noi.

hién hoat ddng dau tu, hoat déng dau ur chimg
khoan phan loai thanh dau tr tryc tiép va dau nr
gian tiép. Trong dé, dau tr gian tiép I3 hinh thirc
dau tw xudt phat tir mé hinh ngan hang da ning ban
phin tai Viét Nam?, theo mé hinh nay, NHTM bit
bude phai thanh 1ap cong ty chirng khoan truc
thube dé thuc hién hoat déng kinh doanh chirng
khoan. Tuy nhién, frong pham vi nghién cifu cia
bai viét, noi dung phap ludt vé hoat déng dau nr

= Syr tham gia cua ngan hang trong hoat déng chimg khoan trén Ihe gidi hién nay ) lal hai mb hinh: (i) M6 hink
ngdn /mng du nang hoan toan Buoc 4p dunn lai cac nu6c Bic Au, Ha Lan, Thuy ST, Ao, tai Chiu A c6 An Do
Philippin. mé hinh nay khéng ¢6 sy tach bach nio gira hoat déng ngan hang va chimg khoan. NHTM khéng nhiing
dugc hoat dong trong linh virc (ién 1¢ ma cdn durge I\0al déng trong llnh vure chimg khoan va bao hiém: (13) Mo hinh
da nang mgt phan: Cac ngan hang mubn hoat déng trong linh vuc chirng khoan phai thanh lap céng ty con- céng
ty chirng khodn. hoat déng déc lap. M6 hinh ndy dugc ap dung & Anh va nhimg nugc co quan hé gan gii véi Anh

nhu Cannda Uec.
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chitng khoan gian tiép ciia NHTM khong duge dé
cap va nghién et Cac danh gia chi 14p trung vao
ndi dung phép ludt vé hoat dong diu wr chimg
khoan tric ucp ena NHTM.

Hoat dong dau chirng khoan coa NHTM c6
diic trung co ban 1a tinh chét roi ro. Ngan hang
vai vai Ird 13 trung gian tai chinh. ngudn \lon huy
ddng chieém 1y trong ldn. Viée s dung vén cua
ngan hang vao hoat dong dau tu chimg khoan ham
chira xung dét loi ich gitta ngudi giri tién va ngan
hang. B&i tinh rai ro cia hoat déng dau tie ching
khoan ma nhiéu nha nghién ciru nhu Tabarrok
(1998)". Lia K.Thomas (2005)*, Bierman Harold
(2003), dac biét sau khing hoang kinh té 1929 —
1933, Quéc Hai My thong qua dao ludt Glass —
Steagall, nhiéu chuyén gia cho ring can tich bach
hoat dong ngan hang dau tw (trong d6 quan trong
13 hoat déng dau tu ching khoan) vi hoat déng
ciia NHTM.

Xuat phat tir tinh chét rii ro ciia hoat dang déu
tu chirng khoan do NHTM thyre hién. ngi dung va
muc tiéu cua phap lugt diéu chinh hoat dong nay
cling ¢6 dac thi nhét dinh. Phap luat didu chinh
hoat déng dau wr chimg khoan cia NHTM khéng
chi thiét ldp co s6 dé NHTM thie hién hoat dong
dau wr chirng khoan, ma hon thé, phai tao lap ra
cac gigt han. bign phap bao dam an toan va co ché
déco quan quan |y thuc hién hoat dong giam sat,
huéng dén muc uéu giam thiéu riii ro hoat déng,
an toan hé lhong Xac dinh duge dic thinay ciing
chinh laco sor dé danb gia hiéu qua diéu chinh coa
phap Juat vé hoat djng dau tur cha NHTM.

1. Mét 56 danh gis vé phap Wit di¢u chinh
hoat dong diu tr chirng khoan cia Ngan hang
thwrong mai tai Viét Nam

Vé uu diém. nhin chung, phap lujt ngan hang
hién nay da dat dugc mot s6 ket qua nhat dinh
trong diéu chinh hoat déng dau tu chimg khoan
ciia NHTM, cy thé:

Truce hét, qua danh gia c6 thé nhan thay viée
phat trién mé hinh ngan hang da nang mot phan
hién nay trong quan 1y hé théng ngdn hang la hoan
toan phu hop véi dieu klen Kinh té - x3 hoi, thyre
trang va muc tiéu phat trién thj trnrdng tai chinh -
tién té & Viét Nam trong giai doan truge day va

hién nay. Nén tai chinh Viét Nam cén non tré,
dang trong giai doan cing ¢ va phat trién, trong
d6 thi trrdng chirng khoan véi qua trinh hon 20
nam va hoat déng ngan hang chinh thire danh déu
mée gan 70 nam linh thanh. Sy can thiép cia Nha
nirge khong chi mang tinh chit quan ly ma cin
thé hién su dinlt huéng, thuc day th trugng. Mé
Iinh ngan hang chuyén doanh (cdc cong ty ching
khodn la cong ty chuyén doanh ddc Ip, cac
NHTM va céc té chire tai chinh khic khong duge
phép tham gia vao hoat déng kinh doanh chimg
khoan) hay da nang hoan toan déu c6 han ché nhal
dinh néu ap dung 1ai Viét Nam. Trong giai doan
dau cda th trnedng chirng khodn, viéc thu hat sy
tham gia cua cac nha dau t, chu thé tao lap thi
tredng |a rdt cdn thiét. Bai vdy, xét trong thi
trudng tai chinh, cac NHTM - mot trong nhimg
chi thé ¢6 tiém lyc tai chinh manh, 18 rang 1 chi
thé phir hop nhfn Tiép do, xét trén niing luc tai
chinh cta cac 1o chire tin dung (TCTD) noi chung
va NHTM Viét Nam hién nay, cu thé quy mé vén
nho, nang luce canh tranh chua cao, dong thdi hoat
déng quin ly, giam sat con nhidu bét cap, viée
phat trién mé hinh da ning hoan toan 16 ring
mang dén nii ro 16n cho hoat dong ngan hang.
Phat trién mé hinh ngan hang da nang mét phin,
6 sir gigi han nhat dinh sy tham gia cia NHTM
vao hoat dong kinh doanh chiimg khoan, dong thai
van xéc Jap quyén thue hién hoat déng mua bén
truc liép mot sé loai chirng khoén ¢6 tinh thanh
khoan cao va dé rii ro thdp va mét sé hoat ddng
chiing khodn khic da tao diéu kién cho cac
NHTM tiép cin la da dang hoat déng kinh doanh,
26p phan can bang r0i ro tin dung, dong théi tao
ngudn luc nhat dinh cho sy phal trién cac thi
truomg von khac trong thi trrdng tai chmh

Tiep d6. trén co's6 ton trong quyén tir do kinh
doanh, phap luat ngan hang hi¢n hanh ciing da tao
lap dugce co sé phap ly dé NHTM thyc hién cic
hoat dong dau ur chimg khoan, da dang hoa hoat
dong Hanh lang phap Iy didu chinh hoat dong
26p van, mua ¢é phnn va tham gia thi trardng tien
t¢ ctia NHTM ngdy cang hoan thién...Citng véi
dd, cdc bién phap bao dam an toan va gidi han khi
NHTM thue hién hoat déng dau wr da duoc xic

3 Tabarrok, A. (1998). “The Separation of Commerciul and Investment baning: the Morgans v The Rockefellers”.
The Quarterly Jounmal of Austraian Economics vol.l. (1988), pp )-18. page.2
“ Lia K.Thomas (2005), “The Bussmess of Invesiment Banking . Joh Wiley & Son, Inc
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lap nhim han ché rdi ro tir hoat déng nay nhu:
gid han vé von dau r, glm han vé ti 1§ gop von
mua c6 phan, quy dinh vé diéu kién va 2i6i han
d6i véi loa chirng khoan duge ddu tu, quy dinh vé
céc giao dich khéng dugc pheép thuc hién®

Ve han ché, miac di dat duae mot sé két qua
nht dinh, tuy nhién, trude nhing bién dong lon
coa thi trudmg thai gian qua, phap ludt didu chinh
hoat dong dau chimg khoan ciing tdn ti nhiéu
bat cip, cu thé nhur sau:

Thir nhat, trong hoat déng ddan nr chmg
khodn vén, phdp ludt hién hanh chua tgo lap dirge
co ché quan ly Ihong nhét doi véi cac ngan hang
me va cdc cong ty ¢6 quan hé sc hiru ve von.

Hoat déng dau tu ching khoan vén cha
NHTM dugc ghi nhan qua quy dinh vé thirc hién
hoat dong g6p von, mua b phan. Cac NHTM vé
tiem lire tai chinh manh, viéc phat trién cac doanh
nghi¢p ¢6 quan hé s& hiru da tao nén mét mang
lu6i quan hé s¢ hGru chéo giira cac doanh nnlnep

va giifa cac ngén hang. Thuc té nay. dat ra van dé
trong quan ly, cu thé, theo phap luat hién hanh,
hoat déng kinh doanh ciia cdc cong ty con cua
ngan hang tay theo linh vy hoat dgng dirac quy
dinh theo Luat doanh nghiép (nam 2005 truoc diy
vanam 2014), Luat chiung khoan (nam 2007, stra
ddi bd sung nam 2010) Ludt kinh doanh bao hiém
(ndm 2000, sira ddi bd sung nam 2010), trong khi
cong ty me & diy la cac NHTM hoat déng kinh
doanh theo quy dinh cua Luat cic TCTD nim
2010 va chiju sy quan ly gidm sat cia ngan hang
nha nude (NHNN) Viét Nam. Cac ngan hang
cling vai cdng ty con, cdng ty lién két hoat dong
theo hinh thirc tap doan tai chinh (hoat déng kinh
doanh trong linh vye ngan hang, chirng khoan va
bao hiém), trong dé ngan hang dong va tro try
cdt, tuy nhién phap luat ngan hang, phap luat ve
doanh nghiép chua co quy dinh cy thé d& quan ly
va giam sat mé hinh tap doan tai chinh. Chinh tir
ly do nay, cac TCTD hoat dong duréi hinh thai tap
doan s& khong dugc giam sat chit ché theo mét
thé théng nhat, tir d6 gdy khé khan cho cong 1ac

$ Xem Diéu 103,

Nam thar Muis bén

phat hign sém. do ludng va thanh tra, kiém tra,
gidm sat cha cac co quan quan Iy nhu NHNN, Uy
ban Chimg khoan va B¢ Tai chinh. Hau qua cho

vén dé s6 hiru chéo d6 1a ri ro tin dyng véi quy
md lon de doa cac NHTM.

Tivr hai. mot s6 quy dinh didu klen trong thyre
hién hoat dong deiu nr clumg khodn von chira thuc
sue phdt huy hi¢u qua 17I(’ll chinh.

Nham kiém sot ngudn von sir dung trong dau
tr, phap Iu‘\l dat ra gién han vé nguon von (chi su
d\ma vén diéu Ié va cac quy), gi¢i han vé nirc vén
dau tur (vi du mirc gép von. mua co ph'm |0| da
11% von dxen 1¢ doanh nghiép nhan von, lonD
mirc gop von. mua cd phan cia TCTD so vai von
diéu 1¢ va quy du trir toi da 40%,. ). Cac gi0i han
nay cé y nghia rat Iom trong quan ly ngudn von
ciia NHTM va phét huy duge Ineu qua quan ly
trén thuc tién. Tuy nhién, trong nhiéu trrong hop.
hieu qua didu chinh khong dat nhu ky vong. Vi
duy, gigi han ty 16 11% trong doanh nghiép théng
thuong va 5% vbi ¢6 ¢b phan biéu quyét khi 20p
vén vao TCTD khac nhidm han ché sy can thiép va
kiém sodt ctia ngan hang vao doanh nghiép nhan
20p vén, tuy nhién thdng qua cac khoan dau tir
rai phleu va cac khoan uy thac dau tr mot cach
tryre iép hodc gidn tiép qua cic cong ty lién két
hoiic c& nhan, ngan hang van cé the
dugc cac doanh nghidp, cac du an va ké ca cac
ngin hang khiic Dién hinh nhu Ngan hang Hang
tHai — Maritime Bank miic do chi nim gitr 10,2%
vén tai Ngan hang Mé koong ~MDB nhung théng
qua Quy Tin Phat - nam gitr dén 18,5% vén ¢b
phin tai MDB vin cé thé chi phdi duge MDB.

Thir ba, quy dinh pham vi chimg khodn ng
diege phép thiee hién dan i chiea ro rimg.

Hién nay. lién quan dén pham vi quyén tham
gia hoat déng mua bin ching khoan no cua
NHTM duoc quy dinh tai Diéu 104 luat cac
TCTD vé tham gia thi trwéng tién 1é. Theo quy
dinh NHTM duoc tham gia mua, ban cong cp
chuyen nhuong®. i phiéu Chinh phii, tin ph)en
Kho bac, tin phiéu Negan hang Nha nuoc va cac

104 Lujt cac Té chie tin dung n3m 2010, saa d6i bo sung nam 2017: Thong 1 36/2014/TT-

NHNN ngay 20/11/2014 quy dinh gi¢i han, 1y 1é bao dam an 10an rong hoat dong cua TCTD. chi nhanh ngan hang

nuge ngodi.

s Cong cu chuyén nhugng theo Lujt cong cu chuyén nhuong ndm 2005, Khoan | Dicu 4
y 1 cb gid ghi nhén I¢nh thanh 1oin hofic cam két thanh (oan khong didu kidn m@t 56 tien xac dinh vao mgt
théi diém nhat dmh (h0| phleu doi no. héi phnzu nhan ng)”

la gid

un; cu chuyén nhugng
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gidy 10 o gia khac trén thi trudmg tién 16. Cu thé
hod quy dinh nay, NHNN ban hanh Théng ur
21/2012/TT-NHNN ngay 18/6/2012, sira di tai
Thong tu 18/2016/TT-NHNN da hudng dan chi
tiét vé viéc mua ban co ky han giéy to ¢ gid cua
cac TCTD. chi nhanh ngan hang nudc. ngoai:
Thong tr 56 22/2016/TT-NHNN ngay 30/6/2016.
sira doi bo sung tai Théng tu s6 15/2018/TT-
NHNN ngay 02/8/2018 quy dinh viéc mua ban
trai phiéu doanh nghigp.

Mac dd NHNN da ¢6 huéng dan cy thé hon vé
cac loai chiing khoan ma NHTM dugc thye hién
mua ban, tuy nhién co thé nhan thdy cac quy dinh
trén chua thuc su lam r5 pham vi va cdc van aé
lién quan dén vmc xac dinh déi tugng cua giao
dich nay. Mot s6 van dé co thé diit ra nlu: NHTM
noi riéng va TCTD cé duge thuce hién mua ban
toan bg cac loai chirg khoan trén thj trudong? Cac
loai ching khoan khéng duge NHNN huéng din
thire hién giao dich nhu thé nao? Co gidi han loai
ching khodn ndo hodc giéi han mirc dau tu, thai
gian dau wr ddi véi chimg khoan cy the nao?,...
Nhirng ndi dung trén day can duge lam rd nhim
tao dieu kién cho doanh nghiép noi chung va cac
NHTM dam bao quyén va lgi ich ciing nhu nghia
vy trong thyc hign hoat dong kinh doanh.

Thie e, cdc quy dinh gi6i han trong hoat
dong déu ne chimg khodn ng ctia cic NHTM con
han ché.

Ngoai quy dinh vé thiét 1dp hé thong kiém
sodt ndi bo trong hoat dong mua ban trai phleu
doanh nghiép’, quy dinh ve hé s6 rii ro doi vm
mot sé loai chitng khoan?, cho dén hién nay gan
nhu phap luat khdng ¢6 quy dinh diéu kién cy thé
hay gigi han ndo cho chinh NHTM trong hoat
déng du tu chimg khodn no clia che NHTM. Bay
la mél bat cap bai trong khi hoat déng trr kinh
doanh chirng khoan cia céc cdng ty chimg khoan
ch;u quv dinh vé diéu kién (v6n, nhan sy véi yeu
céu ve chuyén mén nghiép vy, co sé vat chit,...%)
va chiu sir kiém 50t cia co quan quan ly chuyen
nganh vé chitng khoan thi hoat déng kinh doanh
ching khodn truc tiép ciia cac ngan hang khdng

duoc quy dinh vé didu kién hay gidi han. Diéu nay
c6 thé 130 nén rii ro trong quan ly tai chinh va
hoat déng ngén hang

2. Mgt sb kién nghi hoan thién phap lui(
diéu chinh hoat dong dau tu chirng khodn cua
ngén hang thuong mai

Thit nhét, bo sung quy dinh gici han va 1dng
cieong quan ly trong hoar dong dan nr chimg
khodn cua TCTD.

Ciing glona nhu tin d\mg, mot khoan dau
ching khoan rat can thiét phai tudn thi theo cac
md hinh quan ly dé tang cudng che chét kiém sodt
nhim han ché rai ro. Bi vay, cn dac ra chc quy
dinh nham gia tang trach nhiém cia NHTM trong
vige kiém sodt muc dich dau tu chimg khoan. Mgt
s6 giai phap can xem xét nhy sau:

Mot I, ban hanh yéu cau thiét 13p co ché quin
ly rtii ro chjt ché di véi tit ca hoat ddng mua ban
céc loai chirng khoan. Hién nay, phap luat ngfn
hang xac Ip quyén mua ban chimg khoin cia
NHTM kha rdng, tuy nhién quy dinh chua ] Ihé
chi yéu tap trung vao hoat dong lién quan dén co
phiéu va trai phiéu. Mic du thyc té hién nay, hoat
dong dau tu ctia NHTM thyc hién cha yéu tip
trung vao dau tr teai phiéu (trai phleu dugc Chinh
Phii bao lanh thanh toan, tréi phiéu doanh nghiép,
tei phiéu coa TCTD phat hanh). Tuy nhién, chi
tap trung quy dinh cac gidi han va bién phap bao
dam déi véi loai ching khodn nay la chua phit
hop. Boi 1&, quy dinh trong Luat cac TCTD hién
hanh xac dinh quyén dau w ching khoan cia
NHTM rit rong gdm ca chiing khoan khac khong
dugre ligt ké. Xét trén tinh chat rii ro cua chung
khoan. ndi dung nay ciing phét sinh vén dé, bai
Xét trai phiéu chinh phii hay trai phiéu do TCTD
phat hanh c6 d6 roi ro nhin chung thip hon cac
chimg khoan vén.

Hai lé. cac NHTM cin quan Iy chat ché, Xy
dung moé hinh/dao tac chuyen sau vé phan tich,
giam sat chat Iuorng va co cau danh muyc chimg
khoan. Dé xuat cac bién phap quan ly danh muc
chirng khoan, cac bi¢n phap va danh myc nay phai
duge trinh cap ¢6 tham quycn phé duyét.

” Thong e 56 22/20)8/TT-NHNN ngay 30/6/2016. sira ddi bd sung tai Théng tu s6 15/2018/TT-NHNN quy dinh
Ve vige TCTD chi nhanh ngan hang nuéc ngoai mua trai phi¢u doanh nghigp.

* Phy luc Il Thang m}é/ZOMfTT NHNN nudy 20/11/2014 quy dinh gi6i han, 1y I¢ bao dam an toan trong hoat déng
cua TCTD, chi nhanh ngan hing nudc ngoai. sira ddi bS sung tai Thong tw 06/2016/TT-NHNN.

9 Nghi dinh s6 86/2016/ND-CP quy dinh vé diéu kién dau tu, kinh doanh chimg khoan



La mét trong cac hoat déng kinh doanh cia
ngéin hang, bi vay vé mat quan ly rii ro, hoat
dong déu tu chimng khoan cia NHTM thyc hién
kiem soat truée, trong va sau déu . Théong
thuong, Trung tam kinh doanh thuc hién chire
niing kiém soat lin dau, tiép theo dé 14 khéi quan
ly rii ro va phong Kiém toan ndi bd 210 vai tro
“tuyén phong thu cuéi cing”. Nhur vy, dé hoat
dong quan ly duge nang cao hleu qua, dao tao can
bd c6 trinh bd chuyén mén, kién thire dau tr va
xay dung mot danh muc chirng khoan voi tiéu chi
danh gia mirc d6 rii ro la rat can thiét, lam co s¢
quyét dinh va kiém soat rui ro. Hién nay, dv thio
Théng tu sira dbi Théng tw sb l3/2018/TT—
NHNN ngdy 15/8/2018 quy dinh vé hé théng
kiém soat ndi b caa NHTM. chi nhanh ngén
hang nuéc ngodi da quy dinh vé 84 kinh doanh”.

86 kinh doanh” I danh muc ghi nhin cac trang
thai caa giao dich kinh doanh cua ngan hang,
trong dé bao gdm hoat chirng khaan. Sy chi tict
hoa ~S6 kinh doanh™ nay ciia NHTM ciing sé& 1a

mat giai phap hiéu qua nham quan ly hoat dong -

mua ban chirng khoan va hoat dgng kinh doanh
khac cia NHTM.

Thik hai, quy dinh ré logi chimg khodn dwpc
phép thiec hién hoat dong mua bdn cua ngdn hang
v TCTD néi chung. Didu 104 Luat cic tb chirc
tin dung nam 2010, sua dbi bd sung nam 2017
quy dinh vé vigc tham gia th) truéng tién 1& cia
TCTD, cin thiét cé diéu khoan riéng quy dinh vé
pham vi thuc hién cdc giao dich lién quan dén
chitng khon va gidy 1o c6 gid khac cia TCTD,
dac biél xac dinh ré cac loai chiung khoan ma
TCTD duge phép thuc hién giao djch.

Thit ba, can bo sung quy dmh vé diéu kién thurc
hién hoat dgng dau nr chimg khodn. chii trong dén
cdc diéu kién nham ndng cao hi¢u qua hoat djng
ddn e Mot sb didu kién co thé xem xét nhu thiét
lap hé théng Kkiém soal ndi bg, yéu cau vé nhan sy,
chuyén mén va hoat déng quan ly phai dugc thyc
hién déi véi hoat don5 mua ban chimg khaan dac
blel déi voi i phleu doanh nghiép. Vé van dé nay.
cAn tham chiéu diéu kién hoat dong tr doanh chimg
khoan cna cono ty chung khoan. Bic biét, cin thiét
dit ra cac yéu cau vé trinh d¢ nhan sy lién quan dén
hoat dgng chimg khoan cba cac TCTD ndi chung,
quy dinh nay can phu hop vdi quy dinh tai phép
luft chirng khoan.
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NHNN céan dua ra bd chi & danh gia chét
luong va néng lyc trong dau w gop von cb phan
chia ngan hang. Pong thai dua ra yéu cau veé dai
dién cua ngan hang khi tham gia vao ban diéu
hanh/quan trj coa cua doanh nghiép duge gop
von. Trén co s do, cac ngdn hang muon thue hlcn
hodc ma rong hoat dong déu tu gép vén ciing cin
chirng minh dugc nang lyc trong viéc tham gia
vao hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép, df‘)ng
thoi ching minh anh huong khéng dang ké cua
hoat dong dé dén rai ro thanh todn va i ro hoat
dong cua ngan hang. Tém lai, su tham gia cia
ngan hang vao hoat déng dau tu chimg khodn
ludn ham chira xung dét loi ich gitra ngudi giri
tién va cd ddng ngdn hang. Hé qua co thé 1am tén
hai dén sy 6n dinh va khoe manh coa hé théng tai
chinh. Tuy nhién sir tdn tai cac mdi quan hé nay
ciing dem lai loi ich kinh té cho nhiéu bén. Chinh
phti la nguai dong vai tro quan trong trong viée
kiém sodt cac mau thuan lgi ich nay trong khi vin
phai dim bao cho n6 hoan thanh cac chic nang
quan trong ciia h¢ théng tai chinh di véi nén kinh
t&. Duy tri mo hinh ngén hang da nang ban phin
la lyra chon phi hop trong béi canh tinh hinh tai
chinh Viét Nam hién nay, tuy nhién dam bao yéu
t quin 1y chat ché. theo dinh huéng va yéu ciu
hang dau cin dam bao.

Thit tir, b6 sung quy dinh v& “mé hink tdp
doan tén chinh” nhiam quan ly hoat déng cia
NHTM va hé lhf)nl.J cac cong ty true thude.

V|ec cac NHTM thyc hién dau wr chung
khoan vin thong qua hoat déng gbp von mua co
phan da va dang 1am phat sinh mét s6 hé qua
khéng tich cuc déi voi hoat dong cia cac ngan
hang va nén kinh té. Cu thé, tinh trang 59 hiru
chéo giira cac ngan hang va céng ty con. céng ty
lien két, cac giao dich khé kiém soat giira cac
cong ty ¢b moi quan hé so hiru... Trude thue
trang ndy, cung vdi danh gia xu huérng phat lrién
tai chinh va phap ly trén thé gidi cho thay viée xdy
dyng, bd sung quy dinh phap luat nham quan ly
nhém cic céng ty trong linh vuc tai chinh — tép
doan tai chinh tai Viét Nam la can thiét.

Qua khao sat thi trudng tai chinh trén thé gisi
cho thay. hinh thanh va phat trién cac Tap doan
tai chinh — ngdn hang 1a mét két qua tat yeu tai
nhidu quéc gi gia, khu vuc trén thé gioi nhat 13 &
Hoa Ki. Chau Au va mét s nudc chiu A.
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Tai Viét Nam, tén goi Tap doan Tai chinh —
ngan hang van chira duge cong nhan chinh thie,
song thye té cing v&i s mé rong hoat dong kinh
doanh, mot s NHTM cling da ¢6 do diéu Kién,
c6 di cac nhan lo can thiét nhu quy mé. quan tri,
thuong hiéu, ngudn nhan lyc,... nhu mét tap doan
tai chinh. Trén thyc té mot s6 NHTM da tham gia
thure hign kinh doanh nhiéu mang khac nhau cia
hoat déng tai chinh (gop vin, thanh 13p cac Ngan
hang, Cong ty tai chinh, Céng ty cho thué tai
chinh, Céng ty chimng khoan. Cong ty bao hiém,
Céng ty Quan ly quy, Cong ty quan ly ng va khai
thac tai san bao dam...) va phitai chinh (Cang ty
thyre hign dich v lién quan bt d¢ng san Ngén
hang, Cong ty dau tu xay dung ha ting céng teinh,
ha tang giao théng, Cong ty kinh doanh vang
bac,...).

Vé mat phap 1y, viée hinh thanh va phat trién
ciia cac tap doan tai chinh — ngan hang nhin chung
tuan theo céc quy luat va phuong thirc chung nhat
cua cac tap doan kinh 1&. Bén canh dé, cac tap
doan tai chinh dic thd hoat dong véi tr cach la
mot dinh ché tai chinh, rac cin thiét phai chiju sy
rang budc va chi phéi chit ché hom, tir nhiéu quy
dinh, quy ché cia Nha nuée trong quan tri hoat
dong, quan tri rii ro khi phat trién mang tudi, finh
virc va pham vi hoat dgng, cunn nhu viée sap
nhap, hgp nhat, mua lai, gop vén, diu wr vao cac
dinh ché tai chinh, doanh nghiép bén ngodi. Bai
vay, ban hanh phap Juét diéu chinh mé hinh tap
doan tai chinh ~ ngén hang la ral can thiét.

Thie niam, can dit ra yéu cau cdc NHTM noi
riéng va TCTD ndi chung phai duy iri sur dic ldp
nhdl dinh trong mé hinkt 16 chike, hoat dong giira
NHTM vi cdce cong ty truec thubce.

Tai Viét Nam, mic di mot sé giai han trong
hoat dong cua cic cbng ty con, cong ty lién két va
ngan hang dugc dat ra nhu khong duge gop von,
mua cb phan clia nhau, khéng duac gép vén, mua
¢& phin ciia chinh NHTM,... Tuy nhién, nhimg quy
dinh nay méi chi hudng dén viée thiét lap quan hé
so hiru, chua 1ao duge tinh dée lap hoic thire hién
cdc giao dich do moi quan hé ve 50 hiru tac déng.
Kién nghi trong thoi gian t&i, cn bo sung cac quy

dinh gidi han vé hoat dong. vé 16 chirc gilia ngan
hang va cac cong ty c6 moi hién he.

V& van gé nay tham khao phap ludt mot sd
quoc gia cho thdy c6 hai xu hudng: mét I3, quy
dinh theo hudng han ché hogc tranh cac glao dich
co lhc khdng dam bao tinh cong bing do méi lién
hé vé 5o hitu giira ngan hang va cong ty con, cong
ty lién két nhu phap [ut Nhit Ban; hai 1a, quy
dmh theo hudng gidi han hoat dong su chuyén
giao rui ro tir hoat ddng chirng khodn cia cac
cong ty truc thude dén ngan hang nhu phap luit
tar Hoa Ki.

Tai Nhat Ban, mat loat cac quy dinh dugc gy
1a “firewall conditions” duge thiét Vap. “Filewall
conditions” &t ra mdt sb pidi han aham tach bach
méi lién hé gitia ngan hang va cdng ty trye thujc
nhu: Tru s& cia cdng ty truc thude khong duge
dat ciing dia diém véi try s& clia ngan hang; cic
cdng ty chirng khoan tryc thuge cha ngén hang
khong duge tiét 16 hodc Iiép nhan thang tin khéng
dwoc phép cong bd (non-public information) cia
khach hang tir ngan hang ma khdng duwoc sy déng
y cia khach hang'®; Nhan vién cia ngan hang va
cdng ty chimg khoan truc thuge khdng dugc phép
cling tiép cin khach hang néu khéng cd yéu cau
dac biét tir khach hang nhim dua ra danh gid,
quan diém vé hoat dong dich vy hoae liép thi san
pham clia cong ty chimg khoan hodc ngan hang
(gidi han nay khong ap dung ddi véi hoat dong
lién quan dcn dén trai phiéu Chinh phi, trai phiéu
chinh quyén dja phuong hodc tréi phiéu duge
Chinh pha bao 1anh)"'; Cong ty ching khoan truc
thude khong duge bao linh cac chirng khoan phat
hanh boi ngan hang'>.

Cudi citng, xdy dymg co ché quan [y, gidim sdt
hoat dgng tai chinh tép trung

Xdy ding co ché giam sat noi riéng va quan Iy
ndi chung 1a hoat ddng can thiét, da duoc ghi nhan
nhém nang cao hICLl qua quén ly va giam sat trudc
bién déng cia nén tai chinh. Tai Hoa Ky, qua trinh
cai 16 dao luat GSA 1a qua trinh tranh cai nhiéu
nam. Mot trong nlning nguyén nhan tri hoan sy
thay d6i ¢é ly do chinh trj va tranh chip quyén luc
giira co quan quan ly chuyén nganh ngan hang.

10 Sercurities and Exchange Law art. 50-2(iii), SEL Soundless Ordimance Art. 2-2(v1ii)
11 MOF firewall Condition Rule, supra note 398; MOF Article 65, S0 Rule, supra note 413, SEL soundness Orfinance

art.2-2(iv)
2 SEL Soundness Ordinance Art.2-2(1ii)
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~ Cuc dur trir lién bang Hoa Ky (FED) va co
quan quan Iy Iinh vire chitng khoan

- Uy Ban chimg khon quéc gia (SEC) Cudi
cling, Cue Dy trit Lién bang da chién thing Vi
két luan coa cyu chi tich Alan Greenspan ring
Cuc Du v Lién bang can thyuc hién vai trd 1a co
quan giam sat tong hop.

Tai Nhat Ban, Ngéan hang Trung uong Nhat
Ban la co quan dleu hanh chinh sach tién té quoc
gia, dam bao sy 6n dinh ciia hé théng 1ai chinh va
quan ly thi truomg. Tuy nhién B Tai chinh la co
quan thue hien quan ly bao tram hoat déng tai
chinh néi chung, cap gidy phép hoat dong chimeg
khoan, cap phép thyrc hién hoat ddng ngan hang'*.

Float dong giam sat tai chinh Viét Nam hién
nay phan tan theo linh vye, co ban phan lam ba
cye 1a NHNN gidm sat hoat dong cua hé thong
NHTM, Uy ban chirng khoan Nha nude va Cuc
Quan ly giam sat bao hiém chiu trach nhi¢m gidm
st ddi vai tinh vire chimg khodn va bao hiém.
Tuong irng voi hoat dng giam sat phan tan, hoat
dong quan ly cac linh vie chuyén nganh duoe
thue hién bai cée co quan khac nhau, tuong (g
la NHNN, Uy ban Chirng khoan Nha nudc va B
Tai chinh. Chinh diéu nay, nhu da dé cap tal phiin
2 ciing di gay ra chinh sach khong déng b lam
giam hiéu qui hoat dong cua thj trudng tai chinh.

Vidu cu thé qua vy an dng Nguyén Biic Kién,
da 6 tinh trang cac co quan chirc nang “don day”
trach nhiém Ian nhau. Do do, kién nghj ban hanh
mot quy dinh riéng vé thanh tra gi4m sat c6 chira
néi dung chuyén nganh vé ca ba linh virc ngin
hang, chirng khoén, bao hiém nhim tao diéu kién
phdi hop thanh tra, gidm sat giira NHNN va cac
¢o quan ¢6 lién quan nhu Uy ban chimg khoan
Nha nuge. B4 Tai chinh hay Cyc Quan ly Giam
sat bao hiém. Tién tdi, 1a0 lap co quan ché quan ly
tap trung hodic lién két chit ché giira cac bo phan
cua thi trudng tai chinh.

Xdy dung co ché giam sat tap trung giop
NHNN quan ly cac céng' ty con lién quan dén
NHTM. Trong thai gian vira qua, théng qua hoat
dgng gop von, mua ¢6 phén, cac cong ty lién quan
dén nhom loi ich ra doi da lgn dung lgi thé khong
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bi giam sat dé thyc hién cac giao dich wu dii vai
ngan hang, pha v cac khung giam sat an toan
kinh doanh ngan hang. NHNN nén cé quy dinh
bit ké cong ty phi tai chinh ¢6 lién quan dén €0
dong/uhém co dong (ngudi sd hiru sau cung) néu
b giao dich vdi ngan hang (nhu dy théc, dau
gdp von, tin dung) déu phai chiu su giam sal cla
NHNN biing cach phai tuan thi diéu kién vé tinh
minh bach do NHNN quy dinh.

Tim lai, mo rong cac hoat dong kinh doanh
trong d6 co dau e ching khoan la mét trong
nhimg au hudng phat trién cOa cae ngan hang trén
thé gigi va Viét Nam. Tuy nhién, nhim han ché
rin ro do hoat déng nay c6 thé gay ra nhu quan hé
s& hiru phrc tap, nguy co mat vén.... rét can thiét
c6 mét co ché diéu chinh chit cha hcn trong thoi
gian 16i nhim dam bao mét thi truong tai chinh
lAnh manh, dam bao quyén va lgi ich coa cc chi
thé lién quan./,
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