
TAI CHINH-TIEN TE 

Nhqn dien nhung thach thCrc doi vdi he thong 
giam sat thj trudng tai chinh Viet Nam 

NGUYEN VAN TIEN 

DU"dNG THI PHU'dNG 

^fTrong bdi cdnh hpi nhap vd hau khung hoang tdi chinh todn cdu ndm 2008, cdc thi 
^u^trudng tdi chinh mdi ndi nhU Viet Nam ddng trUdc cd hpi bdt phd vd vUdt len song 

hdnh cimg nhSng thi trUdng phdt trien. Tuy nhien, van hpi luon di kem vdi nhdng thach thUc 
khien cdc cd quan qudn ly phdi co du sii nhay ben vd linh hoat dehgc hoi kinh nghiem, tim ra 
phUdng thdc vd cdu true gidm sdt phii hdp, triet tieu dUdc anh hubng ciia khiing hoang vd 
dam bdo phdt trien bin vdng cua thi trUdng. Bdi viet gop phdn nhan dien, phdn tich nhdng 
thdch thdc chu. yeu cua he thdng gidm sdt thi trUdng tdi chinh hien nay, lam cd sd cho viec di 
xudt chinh sdch vi mo hinh he tho'ng gidm sdt phii hdp tren thi trUdng tdi chinh Viet Nam.. 

1. Nhiifng bat cap cua khung phap ly 
ve giam sat tai chinh hien nay 

Khung phap ly ve giam sat thi trfldng tai 
chinh Viet Nam hien nay co nhflng dac diem 
ban che hieu Iflc cua cong t i c giim s i t nhfl 
sau: 

- Sd lUdng cdc vdn bdn phdp quy lam 
cdn cd de thUc hien cong tdc gidm sdt tdi 
chinh tuy nhiiu nhUng lgi thieu nhdng quy 
dinh cu the, chi tiet vi hdnh vi vi pham, 
hoac nhdng quy dinh nay con md ho, chUa 
ro rdng, gay kho khdn cho viec nhan dien 
cdc hdnh vi vi pham. Vi du: trong he tho'ng 
luat vd chflng khoin va thi trfldng chflng 
khoan con thieu quy dinh chinh xac ve cic 
hanh vi noi gian va thao tung thi trfldng, 
din ddn tinh trang khong co du can cfl phip 
ly de xfl ly nhflng hanh vi lam dung thi 
trfldng; khuon khd phap ly ve ehdrig r i a tien 
quy dinh ve giao dich co dau hieu rijta tidn 
khong hdp ly (200 trieu ddng), khien h i u het 
cac giao dich tren thi trfldng ngan hang, 
chflng khoin deu c6 the rdi vao dien "giao 
dich dang ngd"\ phai bio cao len cd quan 
phong, cho'ng riia tien, tao ginh nang cho 
cac ngan hang thfldng mai va ban than cd 

quan nay trong viec bao cao va xfl ly thong 
tin. 

- He thdng phdp ly diiu chinh hoat dpng 
cua doanh nghiep hoat dpng tren thi trUbng 
tdi chinh con mpt sd ke hd, cdc diem mau 
thuan, chong cheo, kem tinh khd thi, ddn 
den khd thUc hien, he tho'ng gidm sdt khdng 
CO dUdc cdn cd xdc ddng de ddnh gid tinh 
tuan thu lugt phdp cua cdc doanh nghiep. 
Tai khu vflc ngan hang, Luat Cac to chflc tin 
dung dfldc xay dflng tren cd sd mot lu^t 
khung, mac dfl co hieu Iflc thi hanh tfl nam 
1998, nhflng eo nhieu diem khong thflc hien 
dfldc do khong co van ban hfldng d in (Luat 
CO hieu Iflc tfl ngay 1-10-1998, nhflng ddn 
nam 2000 mdi co Nghi dinh ve td chflc va 
boat dong cua ngan hang thfldng mai, nam 
2001 mdi cd Nghi dinh ve td chflc va boat 
dong cua cong ty cho thue tai chinh, nam 2002 

Nguyen Van Tidh, PGS.TS., Hoc vidn NgSn hang; 
Duong Thi Phuong, ThS., Oy ban Chiing khoan nha 
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Nhdn dien nhiiing thdch thurc ... 

mdi CO Nghi dinh ve td chflc va boat dong 
cua cong ty tai chinh..., tham chi den nay 
v in chfla co hudng d in ve td chflc va boat 
dong cua ngan hang dau tfl, ngan hang 
ph i t trien, ho§it dong ngan hang cua td 
chflc khac. Cac quy dinh cua Lu i t Cac td 
chflc tin dung dfldc ap dung cho nhieu loai 
hinh td chflc tin dung, do do nhieu quy dinh 
phu hdp vdi loai hinh nay nhflng khong 
hoan toan phfl hdp vdi loai hinh khic, d in 
den nhflng vfldng mac trong qua trinh trien 
khai va ban che hieu qua cua luat ddi vdi 
sfl phat trien cua eac loai hinh khac, nhat 
la cac td chflc tin dung phi ngan hang. Mot 
so' noi dung cua Luat Cic td chflc tin dung 
la can cfl vao cac quy dinh cua cac luat dieu 
chinh td chflc cua doanh nghiep vao thdi 
diem ban hanh, nen tinh dn dinh khong 
cao, kho thflc hien. Cic quy dinh cua Luat 
Cac td chflc tin dung co sfl nh im l in gifla 
thanh tra phong ngfla vdi thanh tra hanh 
chinh trong qua trinh xay dflng va trien 
khai Luat, d in den nhflng kho khan, vfldng 
mac trong xii ly td chflc, boat dong cua cong 
t ic giam sat an toan boat dong ngan hang. 
Tai cic khu vflc khac cua thi trfldng tai 
chinh cung co thflc trang nay. Tren thi 
trfldng chflng khoan, quy dinh ve quan tri 
cong ty ddi vdi cong ty niem yet (di theo mo 
hinh Hoi ddng quan tri mot cip cua My) c6 
nhieu diem xung dot vdi quy dinh ve quan 
tri cong ty quy dinh trong Luat Doanh 
nghiep (di theo mo hinh Hoi ddng quan tri 
hai cip cua Dflc). Tren thi trfldng bao hiem, 
cic quy dinh ve chuyen nhfldng hdp ddng 
bao hiem md hd va kho thflc thi. 

- He thdng cdc che tdi xd phat hdnh 
chinh tren thi trUdng tdi chinh con thdp, 
thieu hieu qud ran de, ngdn ngda hdnh vi 
tdi pham vd vi pham. Nhfl da de cap b tren, 
khung x^ phat hanh chinh tren linh vflc 
bao hiem va ngan hang toi da chi la 
50.000.000 VND; tren thi trfldng chflng 
khoan, khung xfl phat hanh chinh tdi da 
mdi dfldc nang len mflc 500.000.000 VND. 
So vdi ldi ich co the thu dfldc" tfl viec vi 
pham cac quy dinh luat phap hoac lam 

dung thi trfldng nhfl thao tung thi trfldng 
hay giao dich noi gian tri gia hang ty ddng, 
thi che tai xxl phat nhfl v^y la qua nhe va 
khong du sflc ran de. 

- Mdi trUdng phdp ly cua Viet Nam c6 
nhdng ddc diem chUa phii hdp de xay diing 
mpt khudn kho phdp ly gidm sdt thi trUdng 
tdi chinh co hieu lUc. Tai cac thi trfldng t^i 
chinh phat trien, he tho'ng luat ap dung la 
"luat thong le" (common law), cho phep ap 
dung cac "tien le in" (case law) de xfl ly cac 
vu viec va hanh vi vi pham tren thi trfldng 
tai chinh. Moi trfldng luat phap nay cho 
phep quy dinh trong cac van ban phip quy 
mot each khai quat n h i t ve cac hanh vi vi 
pham tren thi trUdng tai chinh, do vay he 
tho'ng hanh phap co dUdc sU linh hoat tuyet 
do'i trong nhan dien va xfl ly cao vi pham 
tren thi trUdng tai chinh. O nhflng nfldc ap 
dung luat thong le, sU tham gia trUc tiep 
cua toa i n va cac cong to' vien tai bo phan 
thanh tra, giam s i t cua cac cd quan giaih 
s i t tai chinh trong qua trinh thu ly cac vu 
viec khien cho hieu lUc ciia qu i trinh cUdng 
che thflc thi cao hdn rat nhieu. Trong khi 
do, tai cac nen kinh te nhfl Viet Nam, he 
thd^ng luat la "luat dan sfl" (civil code). He 
thdng luat nay tao ra mot moi trfldng ma 
nhflng ngfldi hanh phap co rat it sfl linh 
hoat trong nhan dien va xfl ly vi pham tren 
thi trfldng tai chinh. Hay noi each khac, cac 
cd quan quan ly tai chinh chi c6 the ra ket 
luan chinh thflc ve vi pham cua mot do'i 
tfldng ndu nhflng hanh vi hoac giao dich tai 
ehinh cua do'i tfldng do dfldc quy dinh chi 
tiet trong mot van ban phap quy nhat dinh. 
Dac diem cua nhflng hanh vi lam dung thi 
trfldng tai chinh la da dang, phflc tap, bien 
ddi khong ngflng. Chinh vi the, khung phap 
ly ve thi trfldng tai chinh trong moi trfldng 
Inkt dan sU r i t kho "theo kip" sU phat trien 
cua nhflng hanh vi nay, d in den hieu Iflc 
phat hien va xfl ly cac hanh vi vi pham va 
lam dung thi trUdng khong cao. 

Chi khi nao khung phip ly ve giam s i t 
thi trUdng tai chinh khic phuc dUdc nhflng 
nhfldc diem tren thi mdi co the cai thien 
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dfldc hieu Iflc cfldng che thflc thi cua cic 
boat dong giam sat tai chinh. 

2. Sfl p h a t t r i en ngay cang phijfc t a p 
cua thi trflofng ta i ch inh ve san 
pham, th i trfloTng, phfldng thijfc 
giao dich, iing d u n g cong nghe cao 

Thi trfldng tai chinh la dinh cao cua nen 
kinh te va co sfl van dong, phat trien khong 
ngflng ve cic s in pham tai chinh, phfldng 
thflc giao dich va flng dung cua cong nghe 
cao trong giao dich tai chinh. Sfl phat trien 
nay doi hdi cic cd quan giam s i t tai chinh 
cung phai khong ngflng ph i t trien, doi mdi 
ve noi dung, phfldng thflc giam sat de co the 
"kiem soit" thi trfldng, dam bao mot san 
chdi cong bang va minh bach ddi vdi moi 
thanh vien. 

- Cdc sdn pham vd thi trUdng tdi chinh 
ngay cdng phdt trien, doi hoi cd quan gidm 
sdt tdi chinh phdi khong ngUng phdt trien 
nhdng khudn khd phdp ly, cong cu vd 
phUdng thdc gidm sdt mdi. Ngay nay, da 
khong con ranh gidi ro rang gifla 3 khu vflc 
ngan hang, bao hiem va chflng khoan, bdi sfl 
ra ddi cua cac san pham chflng khoan hda 
cho phep chuyen ddi cac khoan vay, cic 
khoan nhd thu va cic loai ludng tien khac 
thanh trai phieu. Nhflng chflng khoan nay 
khong chi la mot san pham "lai" gifla giao 
dich ngan hang va chflng khoan, ma dfldc sfl 
dung nhfl la cong cu d iu tfl cua khu vflc bao 
hiem. Thi trfldng tai chinh bat d iu vdi 
nhflng san pham cd ban nhfl cd phieu, trai 
phieu, tin dung ngan hang, giao dich ngoai 
hoi giao ngay. Tuy nhien, mot t ing san pham 
mdi da dfldc phit trien dUa tren nhflng cong 
cu cd sd (underlying instruments) cua thi 
trUdng tai chinh ngay nay. Do chinh la 
nhflng san phim phai sinh cd phieu, trai 
phieu, ngoai hoi, lai suit , vang vdi v6 van 
cac bien the tfl hdp ddng trao sau den hdp 
ddng ky ban, hdp ddng swap, hdp ddng 
quyen chon. Thi trfldng tai chinh Viet Nam 
du mdi phi t trien, song nhflng cong cu phai 
sinh da dfldc phat trien vao giao dich ngay 
cang nhieu tren thi trfldng ngan hang vdi 

cac hdp ddng swap, hdp ddng quyen chon va 
hdp ddng giao sau ngoai hdi, lai su i t va 
ving. Thi trfldng chflng khoin cung dang 
chuan hi cho viec hinh thanh mot khu vflc 
giao dich cho cac san pham phai sinh. Ro 
rang la cic cd quan quan ly tai chinh phai 
khong ngflng xay dflng nhflng khuon khd 
phap ly mdi va phat trien nhflng cong cu 
mdi nham dap flng nhu cau giim sat thi 
trfldng. 

- ung dung cong nghe cao vd nhdng 
phUdng thdc giao dich mdi ndng cao hieu 
qud cua cdc giao dich tdi chinh, song cung 
tao dieu kien cho toi pham cong nghe cao 
phdt trien vd nhdng hdnh vi gian lan, Ida 
dao tdi chinh ngay cdng tinh vi, phdc tap 
hdn. Cung nhfl lo trinh tat yeu cua nhflng 
thi trfldng tai chinh khac, viec flng dung 
cong nghe cao tren thi trfldng tai chinh Viet 
Nam da giup cac thanh vien thi trUdng va 
dinh che thi trUdng tiet kiem chi phi, nang 
cao hieu qua cua cae giao dich tai chinh. Tfl 
cac giao dich tai quiy, hoat dong ngan hang 
nhanh chong chuyen sang "internet 
banking" va sfl flng dung cua cac loai the 
dien tfl nhfl the ATM, Debit Card va Credit 
Card. Cac nghiep vu thanh toan dien tfl 
ngay cang dfldc sfl dung nhieu hdn. Giao 
dich chflng khoan tfl hinh thflc dat lenh thu 
cong va ban thu cong, chi sau vai nam da 
chuyen sang dat lenh qua internet va giao 
dich trflc tuyen. Nhflng tien bo nay cung 
nhanh chong keo theo nhflng hanh vi lam 
dung thi trfldng va Ifla dao tai chinh tinh vi 
hdn, kho xac dinh ngudn gdc giao dich va 
ngfldi thflc hien hdn. Viec gia mao cac the 
dien tfl, an cip ma sd̂  the tin dung, truy 
nhap va sfl dung trai phep cac tai khoan ca 
nhan, thflc hien cac hanh vi gian lan, Ifla 
dao chflng khoin svL dung cong nghe cao 
ngay cang nhieu hdn. Thflc trang nay khong 
chi doi hdi cac cd quan giam sat tai chinh 
xay dflng nhflng phfldng thflc giam sat mdi, 
phat trien nhflng flng dung cong nghe thong 
tin hien dai cho cong t ic giam sat, ma con 
phai CO nhflng tham quyen tiep can sau hdn 
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ddi vdi cac thong tin ve nhan than, tai 
khoan ngan hang, giao dich dien thoai va 
giao dich internet cua nhflng do'i tfldng 
nghi v in de co the nhan dien cic hanh vi 
lam dung thi trfldng. 

3. Svf phat trien cua cac tap doan 
tai chinh hoat dong tren ca ba 
khu vflc thi trflofng 

Mot thich thflc nfla dat ra vdi he thdng 
giam sat tai chinh hien nay chinh la sfl 
phat trien cua cac tap doan tai chinh boat 
dong tren ca ba khu vflc cua thi trfldng, da 
khien cho mo hinh giam sat phan tan 
truyen tho'ng khong con thich hdp. 

- Su xudt hien cua nhdng tap doan tdi 
chinh hoat dpng tren nhiiu linh vUc la sU 
phdt trien tdt yeu cua thi trUdng tdi chinh, 
khien cho mo hinh gidm sdt phdn tdn 
truyin thdng trd nen thieu tinh linh hoat, 
ndng ni vd phdt sinh nhdng chi phi khong 
cdn thiet. Neu nhfl 10 nam trfldc day thi 
trfldng tai chinh Viet Nam hau nhfl chi co 
khu vflc ngan hang va nhflng ngan hang 
thfldng mai, thi ngay nay nhflng tap doan 
tai chinh boat dong tren ca ba linh vflc 
ngan hang, bao hiem, chflng khoan khong 
con la hiem. Doi khi pham vi cua nhflng 
tap doan nay khong chi dflng lai d thi 
trfldng tai chinh, ma lan rong sang linh 
vflc san xuat hoac dich vu. Ben canh do, 
phai ke den xu hfldng cac tap doan kinh 
doanh thfldng mai va san xuat dang "thon 
tinh" thi trfldng tai chinh thong qua viec 
diu tfl va trd thanh cac cd dong Idn, hoac 
thanh lap nhflng cong ty con boat dong 
tren ba khu vflc ngan hang, bao hiem, 
chflng khoin. Nhflng vi du dien hinh la: 
Tap doan Diu khi vdi cac cong ty con nhfl: 
Cong ty Tai chinh d iu khi, Ngan hang 
Diu khi toan cau, Cong ty Bao hiem d iu 
khi, Cong ty Chflng khoan d iu khi; Tap 
doan Bao viet vdi Ngan hang TMCP Bao 
viet, Cong ty Chflng khoan Bao viet; Tap 
doan Giiy Hapaco vdi Cong ty CP Chflng 
khoan Hapaco, Quy d iu tu Hapaco; h i u 
bet cac ngan hang thUdng mai Idn deu 

thanh lap cic cong ty con la cong ty chflng 
khoan. Sfl xuat hien cua nhflng tap doan 
da linh vflc nhfl vay khien mo hinh giam 
sat phan tan truyen tho'ng khong co dfldc 
sfl linh boat khi giai quyet nhflng v in de 
lien quan den nhieu nganh va linh vflc. 
Hoat dong giim s i t trd nen vfla thfla vfla 
thieu khi mot tap doan phai thflc hien cac 
thu tue xin cip phep va chiu sfl quan ly va 
giam s i t cua nhieu cd quan quan ly, 
nhflng khong co cd quan quan ly nao chiu 
trach nhiem giim sat va danh gia rui ro 
cua tap doan nay mot each tdng the, trong 
moi quan he tfldng tac gifla nhieu boat 
dong tfl nhieu linh vflc; 

- Hieu lUc gidm sdt cua mo hinh phdn 
tdn truyin thdng trd nen yeu dt trong viec 
gidi quyet nhdng rui ro he thdng, nhU 
khung hoang do pham vi hoat dpng vd rdi 
ro cua nhdng tap doan tdi chinh vUdt ra 
ngoai pham vi tham quy in cua cdc cd quan 
qudn ly tren moi linh vUc. Cupc khung 
hoang tai chinh nam 2008 da cho thay, mo 
hinh phan tan boc lo nhflng diem yeu tram 
trong trong phan khuc boat dong quan ly 
va giim s i t trong boi canh ranh gidi cua 
ba khu vflc ngan hang, bao hiem va chflng 
khoan da khong con rach roi va sfl phat 
trien ngay cang nhieu nhflng tap doan tai 
chinh Idn ddng thdi boat dong tren ca ba 
linh vflc. Trong cuoc dieu tran ngay 24-7-
2008 trfldc Qudc hoi My, Chu tich SEC 
Christopher Cox da thfla nhan rang, viec 
gidi ban trach nhiem cua SEC My trong 
quan ly va giam sat cac cong ty moi gidi -
kinh doanh chflng khoan boat dong chu 
yeu trong linh vflc ngan hang d iu tfl, gidi 
ban tham quyen cua Cue Dfl trfl lien bang 
trong quan ly va giam s i t cac tap doan sd 
hflu ca cong ty mdi gidi kinh doanh chflng 
khoan, l i n cac td chflc nhan tien gfli bao 
dam, nhflng lai thieu mot cd che ro rang 
cho viec chia se thong tin quan ly gifla hai 
cd quan nay, da dan den tinh trang ca hai 
cd quan deu khong co tham quyen thflc 
hien mot che do giim sat bat buoc va toan 
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dien ddi vdi cac tap doan sd hflu cic ngan 
hang d iu tU^. Mo hinh phan tan khien cic 
cd quan quan ly lung tung khi cin phai 
phan flng nhanh vdi bien dong Idn tren thi 
trfldng, bdi can phai m i t thdi gian de cic cd 
quan quan ly chuyen biet ngdi lai vdi nhau, 
xac dinh pham vi trach nhiem va xay dflng 
nhflng gdi giai phap ddi hdi sfl ddng thuan 
va pho'i hdp hieu qua cua cac cd quan nay. 

Tao ra nhflng ke hd trong quan ly va 
giam sat, thieu phoi hdp va chia se thong tin 
quan ly gifla cac cd quan thflc Men chflc 
nang giam sat chuyen biet tren thi trfldng 
tai chinh, thieu dong Iflc de phan flng nhanh 
trfldc cac roi loan tai chinh la nhflng diem 
yeu cua he tho'ng tai chinh di theo mo hinh 
phan tan, gop phin khong nhd trong cuoc 
khung hoang tai chinh toan ciu nam 2008 
vfla qua. Trong khi do, mo hinh giam sat tap 
trung loai bd dfldc diem yeu nay va cho phep 
cd quan giam sat tai chinh co the phan flng 
nhanh hdn trong trfldng hdp co b i t ky bien 
dong nao cua thi trfldng^. 

4. Nhflng t h a c h thiifc cua viec chuyen 
ddi sang phflofng thflc giam sat 
dfla t r e n ru i ro 

Khi chuyen doi sang phfldng thflc giam 
sat dfla tren rui ro (risk-based regulation) 
do'i vdi cac dinh che t i i chinh noi rieng va 
toan bo he tho'ng tai chinh noi chung, cd 
quan giam sat tai chinh dflng trfldc nhflng 
thach thflc^: 

- Be CO the nhdn dien rdi ro, viec phdn 
tich rdi ro tong the cdn bao qudt tdt cd cdc 
bp phdn vd mgi dinh che cda thi trUdng tdi 
chinh, cung nhU mdi tUdng quan gida cdc bp 
phdn vd cdc dinh che nay. Viec giam sat rui 
ro phai dfldc thUc hien do'i vdi moi thi 
trUdng, cic td chflc trung gian, cd sd ha tang 
di theo thi trUdng do. Dieu dang noi la hien 
tai r i t nhieu dinh che tren thi trUdng tai 
chinh nhu cic quy hedge fund, cic cong ty cd 
phan tu nhan hoac thi trUdng khong chinh 
thflc khong chiu sfl quan ly, giim sat, nhflng 
lai cin dfldc quan ly trong tdng the de phan 

tich va danh gia cac rui ro vi mo, bdi chung 
CO t ic dong len each hanh xfl chung cua he 
thdiig tai chinh. 

- Ddnh gid rui ro tdng the cdn tinh den 
sU tUdng quan gida thi trUdng tdi chinh vd 
nin kinh te'noi chung. Rat nhieu cuoc khung 
hoang trong he thdng ngan hang da tflng 
diin ra co nguyen nhan tfl sfl suy thoai kinh 
te. Giam sat rui ro can phan anh diy du tac 
dong hai chieu gifla thi trfldng tai chinh va 
thi trfldng san xuat, do do cung cin dinh 
gia t ic dong ve flng xfl cua he thdng tai 
chinh vdi cic quy dinh ve he tho'ng quan ly, 
giam sit . 

Pham vi cda gidm sdt dUa tren rdi ro cdn 
phdi tinh den sU xudt hien, doi mdi cda cdc 
cong cu tdi chinh, cdc dinh che vd quy trinh 
ndm trong he thdng tdi chinh, nhdng yeu td 
CO the vUdt qua nhdng phdn tich vi tinh on 
dinh tdi chinh thong thUdng. He tho'ng giam 
sat cin thflc hien cac boat dong giam s i t rui 
ro mot each dinh ky, cho phep do Ifldng rui 
ro cua he thdiig tai chinh tai moi thdi diem 
va trong mot giai doan nhat dinh, nhan dien 
tac dong cua rui ro den nen kinh te noi 
chung. Dieu nay cho phep dfl bao sfl b i t on 
trong he thdiig tai chinh khi co nhflng dien 
bien bat ldi xay ra, bao gdm ca cac tinh 
huo'ng xau nhat nhfl la khung hoang. Chi 
khi he tho'ng quan ly va canh bao rui ro c6 
tinh den viec ngan chan hau qua ngay ca 
trong tinh t rang xau nhfl khung hoang thi 
no mdi co y nghia dfl bao thdi diem co the 
xay ra khung hoang va nhflng rui ro tiem an 
nao CO the d in den khung hoang d6. 

2. Dieu tran ciia Chu tich SEC My Christopher Cox 
trudc Qudc hdi My vl cai td he thdng quan ly tai chinh 
ngay 24/7/2008. 
http://www.sec.gov/news/testimony/2008/ts02I408cc.htm 

3, 4. DI tai nghien ciiu khoa hoc" Khiing hoang tai 
chinh loan cau nam 2008 nhin tir gdc do giam sat va 
nhiing khuyd'n nghi cho thi trudng chung khoan Viet 
Nam"-2009, Duong Thi Phuong, Le Tuyet Nhung, 
Nguyin Thuy Huong, Le Nguyin Trung Thanh, Le Sir 
Nang. 
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- Be do ludng rui ro, cdn thiet phdi co 
mpt he thdng cdc cong cu phdn tich, cdc mo 
hinh vd con ngUdi co the sd dung thdnh thao 
cdc mo hinh vd cong cu nay. Mac du cac mo 
hinh chinh tho'ng co mot so' ban che nhat 
dinh, chung cung cho phep con ngfldi tdng 
hdp thong tin mot each dinh tinh hay dinh 
Ifldng phuc vu cho cong t ic danh gii rui ro. 
Cae mo hinh thfldng dfldc de cap den bao 
gdm: (i) chi bio on dinh tai chinh (financial 
stability indicators); (ii) mo hinh hieu flng 
lay lan he tho'ng (contagion and spillover 
model); (iii) mo hinh tin hieu canh bao sdm 
(early warning signal model); (iv) mo hinh 
thfl nghiem mflc do stress (stress testing 
model); (v) mo hinh ludng tien dfla tren rui 
ro tai chinh vi mo (macro - financial risk-
based flow-of-fiind account model); (vi) mo 
hinh dfl bio kinh te Ifldng (macro-econometric 
forecasting model); (vii) mo hinh on dinh 
tai chinh quanh mflc can b ing (general 
equilibrium financial stability model); (viii) 
cac mo hinh khac (bao gdm ca mo hinh danh 
gia mflc do on dinh cua doanh nghiep va ho 
gia dinh). Moi mo hinh deu c6 flu va nhfldc 
diem, song mot so' mo hinh co the de s i 
dung hdn, chung phuc vu cho cac muc dich 
khac nhau va doi khi co sfl chdng cheo. Tuy 
nhien, co the ket hdp viec sfl dung cac mo 
hinh nay de dfla ra phfldng thflc quan ly, 
dinh Ifldng rui ro phu hdp vdi muc tieu cua 
cd quan giam sat tai chinh. Van de dat ra la 
cd quan giam sat tai chinh phai co du nang 
Iflc, con ngfldi va ky nang can thiet de sii 
dung nhflng mo hinh nay. 

- vi khia cgnh qudn ly rui ro cua cdc 
dinh che tdi chinh, nhdng viec cdn lam la: 
(i) tim ra mdi lien he gifla rui ro va ngudn 
gdc cua rui ro gin vdi cac thanh vien tham 
gia thi trfldng tai chinh nham muc tieu canh 
bao va khien ho dieu chinh hanh vi cua 
minh; (ii) cung cd nang Iflc cua cong tac 
giam s i t cac dinh che tai chinh va thi 
trfldng tai chinh nhim ban che rui ro qua 
mflc (excessive risk taking); (iii) dat dfldc 
muc tieu giam sat thong qua thflc thi nhflng 

tham quyen cua cd quan quan ly trong ban 
hanh khung phap ly va cac chinh sach dieu 
chinh thi trfldng. 

Giam sat dfla tren rui ro yeu cau cac bien 
phap quan ly va giam s i t cua cd quan giam 
sat tai chinh tap trung vao viec quan ly cac 
rui ro tdng the va cac yeu td̂  ngoai sinh, 
giam thieu rui ro he thd^ng, hieu flng lan 
truyen, dfl bao va phong tranh dfldc khung 
hoang tai chinh. Day la mot nhiem vu hoan 
toan mdi me, neu khong mudii noi la con "xa 
la" vdi cac cd quan quan ly nhfl Bo Tai 
chinh, Ngan hang Nha nfldc, Uy ban Chflng 
khoin nha nfldc, Uy ban Giam s i t tai chinh 
hien nay. 

5. Mdf ciia thi trfldng tai chinh theo 
cac cam ket hoi nhap va sfl phat 
trien cua cac hanh vi lam dung thi 
trfldng xuyen bien gidi 

Thi trfldng tai chinh dang dflng trfldc 
ngflSng cfla cua hoi nhap qudc te khi Viet 
Nam gia nhap WTO, ca ba linh vflc ngan 
hang, bao hiem va chflng khoan deu co 
nhflng cam ket md cfla thi trfldng hoan toan 
cho dinh che tai chinh nfldc ngoai vao nam 
2011. 

- Boi vdi dich vu bdo hiem, Viet Nam 
cam ket cho phep nha cung cip nfldc ngoai 
dfldc cung cap qua bien gidi mot so' loai hinh 
dich vu bao hiem nhfl: bao hiem cho doanh 
nghiep co vo'n d iu tfl nfldc ngoai va ngfldi 
nfldc ngoai lam viec tai Viet Nam, tai bao 
hiem, bao hiem doi vdi van tai quo'c te... 
Nha cung cap dich vu bao hiem nfldc ngoai 
dfldc thanh lap cong ty 100% vdii nfldc ngoai 
sau khi gia nhap WTO, dfldc cung cap cac 
dich vu bao hiem b i t buoc tfl ngay 01-01-
2008 va thanh lap chi nhanh bao hiem phi 
nhan tho sau 5 nam ke tfl khi gia nhap. 

- Boi vdi dich vu ngdn hdng, Viet Nam 
cam ket buy bd cac han che do'i vdi giao dich 
vang lai, ndi long cac giao dich vo'n, chap 
thuan thanh lap ngan hang con 100% vo'n 
nfldc ngoai khong muon hdn ngay 01-4-
2007. Ngoai ra, ngan hang nfldc ngoai muo'n 
dfldc thanh lap chi nhanh tai Viet Nam 
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nhflng chi nhinh do khong dfldc ph6p md 
chi nhanh phu va v in phai chiu ban che ve 
huy dong tien giii b ing VND tfl the nhan 
Viet Nam trong vong 5 nam ke tfl khi ta gia 
nhiip WTO. Viet Nam v in gifl dfldc ban che 
ve mua cd phin trong ngan hang Viet Nam, 
khong qui 30%. 

- Bdi vdi dich vu chdng khodn, Viet 
Nam cho phep cac nha cung cap dich vu 
chflng khoan cung cî p qua bien gidi mot sd̂  
boat dong lien quan den chflng khoan nhfl: 
thong tin tai chinh, tfl vi'n tai chinh, cic 
dich vu trung gian va hd trd kinh doanh 
chflng khoin. Ngoai ra, Viet Nam cung cho 
phep thanh lap lien doanh 49% vdn nfldc 
ngoai ngay tfl khi gia nhap WTO. Sau 5 
nam, Viet Nam cho phep thanh lap cong ty 
100% vo'n nfldc ngoai va chi nhinh de cung 
cap dich vu chflng khoan ddi vdi mot sd̂  loai 
hinh dich vu nhfl: quan ly tai san, thanh 
toan, tfl van lien quan den chflng khoan, 
trao ddi thong tin tai chinh. 

Viet Nam gia nhSp WTO vao nam 2006, 
nhfl vay la nam 2011 se la nam ma Viet 
Nam cho phep cic cong ty 100% vo'n nfldc 
ngoai dfldc boat dong trong hai linh vflc bao 
hiem va chflng khoan va ban che ve huy 
dong tien giii ddi vdi cac ngin hang nfldc 
ngoai dfldc bai bd. Dieu nay co nghia la san 
chdi da md rong ciia cho cic dinh che tai 
chinh nfldc ngoai canh tranh vdi cac dinh 
che tai chinh trong nfldc. Ben canh d6, sfl 
hoi nhap tren linh vflc thi trfldng chflng 
khoan cdn dfldc md rong hdn vdi viec niem 
yet cheo va giao dich qua bien gidi. Sfl hoi 
nhap nay se dat ra nhflng thach thflc sau 
ddi vdi he thdng giim s i t tai chinh: 

- Nang Iflc cua cd quan giam sat cin 
phai dfldc tang cfldng de dap flng nhu cau 
giim s i t nhieu ddi tfldng hdn vdi nhflng 
boat dong phflc tap, tinh vi hdn. 

- Md ciuta thi trfldng ddng nghia vdi md 
ciia cho canh tranh khoc liet hdn, so' Ifldng va 
gia tri cac giao dich tai chinh tang len cung 
se ty le thuiln vdi nhflng hanh vi vi pham va 
lam dung thi trfldng co yeu tô  nfldc ngoai. 

- Qua trinh hoi nhap doi hdi cd quan 
giam sat tai chinh trong nfldc phai xay dflng 
dfldc cd che phdi hdp va trao ddi thong tin 
vdi cac cd quan giam sat tai chinh nfldc 
ngoai de co thd thflc hien cae nhiem vu cua 
minh. 

Qua trinh hoi nhap quo'c te dem lai nhflng 
cd hoi mdi cho thi trfldng tai chinh Viet Nam. 
Tuy nhien, nhflng thach thflc song hanh 
cflng vdi cd hoi nay doi hdi he thdng giam sat 
tai chinh phai van dong va phat trien len mot 
t im cao mdi de co the duy tri mot thi trfldng 
cong bang va minh bach. 

6. Nhufng han che ve nang Iflc ciia he 
thong giam sat tai chinh hien hanh 

Nhflng ban che ve nang Iflc cua he thdng 
giam s i t tai chinh hien thdi chinh la mot 
trong nhflng nguy cd tiem an khien thi 
trfldng tai chinh Viet Nam kho long "midn 
dich" vdi can benh lay "khung hoang". Hien 
nay, cac he tho'ng giam sat khong theo kip 
vdi sfl ph i t trien cua thi trfldng, khong dam 
bao kha nang giam s i t bao qui t t i t ca cac 
boat dong cua thi trfldng tai chinh. Cac tieu 
chi, noi dung giam s i t khong diy du va phai 
thflc hien tfldng ddi thu cong. Nhflng han 
che ve nang Iflc cua he thdng giam sat tai 
chinh hien thdi the hien d cac mat sau: 

- Hgn che ve nguon lUc con ngUdi: cac 
ddn vi trflc tiep thflc hien chflc nang giam 
sat thi trfldng tai ehinh mdi ra ddi va di vao 
boat dong chfla lau: Cd quan Thanh tra va 
Giam sat ngan hang thuoc Ngan hang Nha 
nfldc (thing 7-2009), Cue Quan ly va giam 
sat bao hiem thuoc Bo Tai chinh (thang 2-
2009), Vu Giim sat thi trfldng thuoc Uy ban 
Chflng khoan nha nfldc (thing 1-2008), Uy 
ban Giam sat tai chinh qudc gia (thang 3-
2008). Cac cd quan thflc hien chflc nang 
giam sat tren thi trfldng tai chinh deu dang 
trong qu i trinh xay dflng va phat trien doi 
ngu nhan Iflc. Thieii ngudn nhan Iflc co 
trinh do, ky nang va kinh nghiem phu hdp 
de thflc hien cac boat dong giam sat tai 
chinh la thflc trang chung cua moi cd quan 
quan ly tren thi trfldng tai chinh. 
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- Hgn che'vi nguon liic ky thuat: nhflng 
ban che ve ngudn Iflc ky thuat la mot kho 
khan nfla dat ra ddi vdi he thdng giam sat 
tai chinh hien nay. Ca ba linh vflc ngan 
hang, chflng khoan va bao hiem deu chfla 
CO nhflng he thdiig cong nghe thong tin va 
cac tien ich dien tfl cho viec giam sat va 
phan tich dfl lieu phuc vu cong tac giam 
sat. Ddi vdi viec giam sat tinh hinh tai 
chinh cua cic dinh che tai chinh, yeu ciu 
dat ra la phai co nhflng he tho'ng cong nghe 
thong tin de quan ly viec tiep nhan va xfl ly 
cac bio cao dinh ky, bat thfldng cua cic 
dinh che tai chinh nhfl ngan hang, bao 
hiem va chflng khoan. Tuy nhien, hien nay 
chfla CO he thdng nao dfldc thiet lap tai cac 
cd quan giim si t . Tren thi trfldng chflng 
khoin, cac ph in mem giim sat chuyen 
dung c6 kha nang thflc hien giam sat trflc 
tuyen chfla dfldc xay dflng mot each hoan 
chinh. Do v^y, thdi gian truy xu i t dfl lieu 
tfl he tho'ng giao dich cham. Ben canh d6, 
he tho'ng giam sat con thieii kha nang hd 
trd tinh toan tho'ng ke cho cong t i c giam 
sat nhieu ngay, thieu chflc nang t i i tao thi 
trfldng (market replay). Cac ph in mem 
giam sat do Sd Giao dich chflng khoin sfl 
dung khong dap flng dfldc cac nhu cau phat 
trien cua thi trfldng do dfldc thiet ke cflng 
nhic, dfla tren cic tieu chi da lac hau va 
khong CO kha nang md rong trong tfldng lai. 
Trong trfldng hdp thi trfldng phat trien co 
nhieu loai san phim mdi, cac loai lenh mdi 
hay CO phfldng thflc giao dich mdi, cac ph in 
mem giim sat se khong the hd trd cac yeu 
cau mdi nay. 

- Hgn che vi nguon liic tdi chinh: hien 
nay, cic ddn vi thflc hien chflc nang giam 
sat tren thi trfldng tai chinh nhfl: Cd quan 
Thanh tra, giim s i t ngin hang. Cue Quan 
ly va giim s i t bao hiem, Uy ban Chflng 
khoan nha nfldc, Uy ban Giim sat tai chinh 
qudc gia deu boat dong dfla tren ngudn 
ngan sach nha nfldc. Dac diem nay khien 
viec huy dong cic ngudn Iflc de tuyen dung 
nhan sfl chi t Ifldng cao, dao tao can bo, xay 

dflng cd sd ha tang cong nghe thong tin de 
phuc vu cong t i e giim sat deu het sflc kho 
khan. Trong khi do, tai cae thi trfldng tai 
chinh phat trien, cic cd quan giam sat tai 
chinh hoac uy ban giim sat tai chinh deu 
boat dong mot ph in hoac hoan toan b ing 
ngudn thu tfl cic thanh vien thi trfldng tai 
chinh. Nhflng cd quan giam sat nay thflc 
hien che do tra Ifldng cho c in bo giam sat 
cao hdn mflc Ifldng trung binh cua nganh, 
nhd the ho tuyen dung va duy tri dfldc doi 
ngu c in bo chi t Ifldng cao. Trong khi do, 
hien tfldng chay mau chi t xam tfl Ngan 
hang Nha nfldc ra cic ngan hang thfldng 
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mai, tfl Uy ban Chflng khoan nha nfldc sang 
cic cong ty chflng khoin hoac quy dau tfl, 
tfl Bo Tai chinh ra nhflng dinh che tai 
chinh CO kha nang chi tra Ifldng cao hdn la 
mot thflc trang lam dau d iu cd quan quan 
ly, nhflng v in chfla co each thao gS. Hien 
nay, mac dfl Uy ban Chflng khoan nha nfldc 
dfldc hfldng cd che tai chinh dac biet va 
nhan mot ph in ngudn thu tfl phi giam s i t 
thi trfldng, mflc Ifldng chi tra cho can bo 
v in t h ip hdn mflc trung binh cua nganh do 
v in con nhieu diem ban che trong sii dung 
ngudn thu do. Nhflng ban che ve ngudn Ifle 
con ngfldi, ky thuat va tai chinh la nhflng 
trd ngai Idn do'i vdi hieu Iflc giam sat cua he 
thdng hien thdi va la nhflng kho khan c in 
nhieu thdi gian de thao gd. 

Tom lai, nhflng th ich thflc neu tren cin 
dfldc nhflng cd quan chiu trach nhiem giam 
sat thi trfldng tai chinh giai quyet bang 
mot tap hdp cac giai ph ip chinh sach, 
nham dam bao tinh ddng bo, nh i t quan va 
hieu Iflc chinh sach. Moi bien phap chinh 
sich deu co sfl tfldng t i c nhat dinh do'i vdi 
cac chinh sach khac. Viec lap diy nhflng ke 
hd cua khung phap ly phai di doi vdi viec bd 
sung nhflng quy dinh mdi ve cac san pham 
tai chinh, khuon khd phap quy ve viec giam 
sat cic tap doan tai chinh, cic chinh sach 
tao dieu kien thflc hien cam ket hoi nhap 
va viec chuyen ddi sang phfldng thflc giam 
sat dfla tren rui ro de khong tao ra nhflng 

Nghiin ciiu Kinh tds6388 - Thing 9/2010 37 



Nhdn dien nhiirng thdch thiifc ... 

"ke hd" mdi. Viec nang cap va hoan thien 
cic ngudn Iflc ky thuat, con ngfldi va tai 
chinh cung khong the khong hfldng den 
nhflng yeu ciu ve hoan thien khung ph ip 
ly, hoi nh$p va chuyen ddi phfldng thflc 
giam sat. Nhan dien nhflng th ich thflc mdi 
chi la bfldc di d iu tien tren con dfldng thien 
ly nham tao dflng va van hanh mot he 
thdng giam sat thi trfldng tai chinh hieu 
qua. Cin rat nhieu thdi gian va no Iflc tfl 
phia cd quan quan ly, thanh vien thi 
trfldng, cong chung d iu tfl va xa hoi de co 
the vfldt qua nhflng thach thflc do./. 
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