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C 6 th~ n6i sO hfru cheo 
(Cross ownershfp) lii 
hi~n tuqng kinh tC kh<ich 

quan, ph<it sinh du&i nhi€u hinh 
thUc c6 m6i quan h~ dan xen, 
chbng chi:o Ifrn nhau nhu: doanh 

nghi¢p (DN) X n~m c6 ph1n t~i 
DN Y vit nguqc l~i, DN Y l~i 
n~m gifr c6 ph~n ella DN X, dfly 

gQi Ut s& hfru cheo .v&i hinh thlrc 
dan gi:ln. MOt hinh thlrc s& hiiu 
chCo phtrc tl;lp bon d6 la s& hfru 
chCo vOng, nhu truCmg hqp DN 
X n~m gifr c6 phfin tl;li DN Y vii 
DN Y ll;li nim gifr c6 phfin ella 
DN Z vii DN Z ll;li nAm gifr c6 
phfin tl;li DN X... vil vi~c x<ic 

dinh tY 1~ n<'im gifr thvc sv c6 
phfin ella cac DN c6 quan h~ s& 
hfru trong truCmg hqp nay hl rfit 
kh6 khan phtrc t;Ip. Tuy nhien, 
s& hfru vOng chua phiti Ja hinh 
thtrc s& hfru phUc t;lp nh<it, mii 
sO hfru ml;lng lu&i m&i thl,fc Sl,l Ia 
phlrc t<;tp va kh6 xac dinh nh<it, 
vi cic quan hi$ s& hfru ch~ng 
chit, chbng cheo, tn,rc tiSp, giin 
ti~p nhu rnQt rna tr~n nhu c:ic 
c~p DN: A-B, B-C, C-D, A-D 
khOng nhfrng c6 quan h~ s& hfru 
v&i nhau, rna gifra nhfmg c{ip 
DN A-C, B-D, cilng cO quan h~ 
sO hiiu l~n nhau, day ciing m6i 
chi Ia nhfmg quan h~ sO hfru ttVc 
ti~p. cOn c6 nhfrng quan h~ gi<in 
ti~p nhu ON A, ngoili s& hiiu 
t:n,rc ti~p v&i DN C, cOn gi:in ti~p 
qua DN C d~ sO hfru tn,rc tiSp 
DN D vil ban than DN D cilng 
s& hfru c6 ph~n tn,rc ti6p ella ON 
C ... Trong tnrOng hqp nily, vi~c 
x:ic dinh quy~n chi ph6i elm ON 
nay v&i DN khic lit eve k:Y kh6 
khan phtrc t~p ... Tuy nhien, tren 
thuc t~, cOn c6 mOt loai s& hfru . . . 
nfra vO cllng phtrc t~p va d~c bi~t 
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kh6 nh~n d~ng, d6 Ia "S& hlru 
NGAM" (shadow ownership). 
Vi vlly, t~i sao trong nSn kinh t~ 
l~i xu~t hi~n hi~n tm;mg s& hfru 
chCo, n6 c6 nhfmg lgi ich vil n':ti 
ro gi d6i v6i c:ic doanh nghi¢p 
va ca nen kinh tS? 

Nhfrng lqi ich mil sO' hfru 
cheo mang l~i 

M{)t lit, s& hiiu ch6o t~o ra 
ngubn lvc "cO th@" cllng slr dvng 
chung cho tAt ca cac d6i tic tham 
gia lien k~t s& hfru nhu ngubn 
v6n, kh:ich hilng ... Vi~c lien k~t 
sa hfru nay se t~n dvng duqc cic 
lqi thS df h8 trq nhau ho{ic chia 
se nhfrng lqi ich chung lam giam 
thi6u c<ic llic dQng tieu C\fC tir 
ben ngoS.i ... giUp thit ch~t quan 
h~ chi a se thOng tin. 

Hai lit, lien k~t s& hiiu cheo 
t~o thS.nh mang lu6i viing chic 
de ch6ng chQi v6i c:ic nguy ca 
bi thau t6m elm c:ic nh6m kh<ic 
trong qmh tranh va "khic ch6" 
S\f can thi~p tlr ben ngo<li d6i v6i 
nh6m lien kSt s& hfru. Lien k6t 
s& hiiu ch6o 1\'LO th<lnh sUe m~nh 
t6ng hqp ctla ca kh6i d@ h6 trq 

b6 sung cho nhau trong ho~t 
dQng san xuitt kinh doanh ella 
m8i doanh nghi~p nhu quan hi, 
khclch himg, v6n, ngubn nhiin 
h,rc ... 

Ba lit, lien kSt s& hfru cheo c6 
tic dvng t6t (nhit hl, d6i v6i c<ic 
ng3nh san xuit cOng nghi~p) 
trong chu8i gii tri ella san xuitt 
nhu cac doanh nghi~p phi). trq 

san xuitt c<ic linh ki~n ... do c6 

SIJ n'lng buQc l~n nhau trong 
chu6i gicl tri nCn S\f phful cOng 
trong san xu~t va phan chia gia 
trj se tr& nen hili hOa, hgp 1-y, 4to 
dQng }\fC cho C<ic doanh nghi~p 
ella kh6i lien k@t sO hfru ph:lt 
buy thS rn~nh ella minh trong 
ho~t dQng san xu~t. kinh doanh. 

B6n lit, lien k~t s& hiiu ch6o 
gifra ng<ln hS.ng v6i doanh 
nghi~p giUp cho ngan hang c6 
ngubn khclch himg 6n djnh, khi 
cho vay se giam thiSu duqc rlli 
ro tin d~,mg va tang cuCmg kha 
ni'ing giclm sat cic khoan vay (vi 
ngiin h3ng vlra lit ngu(ri cho vay 
song dbng thOi ciing 13. nguai 
chll s& hfru doanh nghi~p ), tU 
d6, gillp giim duqc cac chi phi 
(vi da nim bit duqc cac thOng 
tin) va t~o duqc lqi th@ trong 
qmh tranh. C:ic doanh nghi~p 
se duqc d<ip Ung kip thOi v~ nhu 
c~u v6n cho ho~t dQng san xuitt 
kinh doanh nen c6 S\f chit dQng 
trong th\fC hi~n c<ic dan hitng. 

T:ic d()ng tieu Cl}"C ella sO' hfru 
cheo 

ThU nhdt, lien kSt s& hfru ch6o 
n6u khOng duqc kiem so:it t6t 
sC litm ph<it sinh c<ic giao djch 
bfrt hgply, phi thj trnimg, giao 
djch khOng dva tren ca s& gi:i 
ca., tarn meo m6 c<ic ho~t dQng 
kinh t~. cac ngubn h.rc sir dlJllg 
khOng mang tinh thj truOng, 
vi~c chuy@n giao mang tinh "nQi 
bQ" ... tic dQng anh hm'mg d6n 
ho~t dQng ella cac doanh nghi~p 
kh:ic, nhi~u tnrOng hqp, cOn 
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hich lu~t d~ "chuy6n gii" lilm 
3nh hu6ng d@n ngubn thu ella 

ngJ.n s<ich nhil nu&c. Vi~c lien 

k6t s6 hfru gifra ngiin hJ.ng v&i 
doanh nghi~p c6 th~ se gay kh6 
khan cho vi~c x:ic djnh va d<inh 
gii thgc tr~ng nq x~u ella ngful 
hang do dUng ngu6n tili trq cheo 

d~ dio nq .... 
ThU hai, trong quan h~ gifra 

tUng doanh nghi~p trong nh6m 
liCn k6t s& hfru vi~c gi<im sat 

thuCmg kh6ng thvc hi~n dUng 

quy djnh (giao djch nQi bQ), vi9c 
niiy h6t sUe nguy hi@rn dbi v&i 
ho<,'lt dQng ngiin hiing. Lien k~t 
s& hiiu cheo gilra ngiln h:ing -

doanh nghi¢p khi phat sinh quan 

M tin d1,mg, ngftn h<ing c6 th~ bO 
qua (ho~c lim t~t) cite quy trinh, 

tiSu chufin, di@u ki~n ... dp tin 

dl,mg, nen khi nang xiy ra titi 

ro se cao. NSu rUi ro xiiy ra se 
tic dQng d~n tinh lilnh m<,'lnh, an 
toim ella ng<ln h:'mg, th~rn chi 
clnh huOng d~n ca h~ th6ng ngan 

himg, tai chinh. 

lhU ba, sa hi:iu cheo e6 thS lilm 

giclm tinh minh b~ch ella thOng 
tin do lqi ieh eve bQ ella nh6m 

s& hfru va tae dQng lam suy y6u 

tinh c;;tnh tranh trong n~n kinh tS, 

lilm mfi.t dQng hre eho nhfrng Y 

tuCmg d6i rnOi s<ing t~o. sa hfru 

ehCo 4to ra cac m:it xich, nen khi 

nli ro xay ra a bit elr mQt m:it 

xich nao cilng ftnh hu&ng d§y 

chuy~n d6n cac doanh nghi~p 
trong nh6m s& hfru. sa hlru ch6o 

t::to ra sv ph1,1 thuQc l~n nhau, 
lam cho cac dbi tac thi~u d(mg 

ll,rc, giam tinh qnh tranh, tir d6, 

niing suit lao dQng giilm, chi 

phi tang d~n d~n gia thanh s<'m 

phfrm tang va sUe C::tnh tranh cUa 

doanh nghi~p giitm ... 

ThU tu, s& hfru cheo c6 the 

Jam gia tang vbn ao ella doanh 

nghi~p. 13m cho c6ng tflc quan 

IY nha nu&c va dflnh gia nilng 

h.rc tii chinh thgc sv ella doanh 

nghi~p g~p kh6 khiln, nhit lit dbi 

vOi linh vvc titi chinh ngan hang. 

Thir niim, s& hfru ch6o t;;to 

ra ciic rna tr~n (ca. s& hiiu tn.rc 

ti~p vi gi<in ti~p) h6t sUe phUc 

t::tp nCn quy~n kiSm soat ella c6 

dOng hay nh6m c6 dOng, kh6ng 

chi h't quy~n s& hfru c6 ph<ln tn;rc 

ti6p t;;ti doanh nghi~p, rna cOn c6 

quy~n s& hfru gifln tiSp do nh6m 

c6 dOng t;;to ra nhO quan h{: s& 

hilu cheo, vit nhu v~y, vi~c phan 

b6 phiSu bilu trong doanh nghi~p 
tr& n€n bth binh d~ng va SJ! thi~t 
thOi se rai vao cic c6 dOng thiSu 

s&. 

Thir silu, s& hfru chCo cic c6 

dOng n:'im gifr c6 ph<ln l~n nhau 

nen khi giao djch mua ban, 

thulrng rnua ban trQn g6i vOi 

quy mO 16n, nen c6 thS t~o SIJ 
bi~n dQng tren th! tnr<'mg chlmg 

khmin vit day cilng Ia cOng cv d~ 
cic d&i tuqng thao tUng tac dQng 

tieu eve t&i thi truCmg chtmg 

khoim. 

Nhu v~y. SJ! t6n t::ti va ph<it 

triSn ella s& hfru ch6o ehinh h't 
nhfrng lt;ri ich rna n6 t;;to ra d&i 

vOi die chU thS trong nh6m lien 

kSt s& hlru cheo. Trang khi d6, 

n6 l~i c6 nguy ca gay ra rlli ro 

eho ca. n6n kinh tS, nhfit h't Jinh 

vvc tai chinh, ngan hang. Chinh 

vi v~y, trong qucln l:Y ho~t dQng 

d&i v&i cae ng:in. hitng thm:mg 

m;;ti (NHTM), ea quan qu<ln lY 

ban hitnh h¢ thbng tieu chufin 

gi<im sat nhiirn t{lo cho ho~t dQng 

ella cac NHTM an toan, hi~u qua 

thea dUng chirc nilng. Tuy nhien, 

do thve hi~n cae quy dinh eo thS 

ph<it sinh tilng chi phi nen de tbi 

lfU h6a lqi nhu~n, cac t6 chlrc tin 

d9ng (TCTD) thuimg 1ach cac 

quy djnh elm Ngiin himg Nh:'t 

nu&c (NHNN). !)~ pMt buy 
dugc nhfrng lqi fch mit s& hfru 

eheo mang l~i, d6ng thCri khic 

ph\lc nhfrng rlli ro (tieu eve) ella 

s& hlru eheo, nhi nu6c e~n t::to 

m6i tru<'mg nhitm din dbi nhlrng 

lqi ieh va rlli ro do s& hlru eheo 

t;;to ra. 

Thvc tn.mg sO' hfru cheo t~i 
c3c TCTD 0' Vi~t Nam trong 
thiri gian qua 

Thiri ky tru&c nam 1990 (tru&c 
khi c6 Phap 1~nh v~ Ngiin hitng), 
Vi~t Nam kh6ng xufit hi~n hi~n 
tuqng s& hfru cheo, do nha nu&c 

hoitn toitn chi ph&i cac ho~t 
dQng kinh tS. ThOi k)' dilu cae 

ngiin hitng thucmg m~i c6 ph<ln 

duqc thimh 1~p (sau niim 1990), 
NHNN yeu du de ngiin hang 

qu&e doanh (ng§n himg thuang 

m~i nha nu6c) eUng g6p v&n 

( v&i tu c<ich c6 dOng nhit nuOe) 

v&i eac doanh nghi~p ngoiti nba 

nu&e ho~e tu nhiin de hinh thitnh 

NHTM c6 philn. Vi~c cflc NHTM 

Nh:'t nu&e tham gia vito quim l:Y 

ho;;tt dQng ella de NHTM c6 philn 

trong thai kY nay nhiirn h6 trg v~ 
qmln t:ri, vbn, cOng ngh~, thanh 

to<in, ehia se kinh nghi~rn kinh 

doanh ... v:'t d~e bi~t lit bRo dim 

cho ho;;tt dQng eUa cie NHTM c6 

phfin tuan thU va khOng vuqt: ra 
ngoiti cflc quy djnh elm NHNN 
trong giai do~n d~u m&i duqe 

thimh l~p. Trang b&i einh d6, sv 

th~n trQng trong qulin Jy ella nh:'t 

nu&e d6i v&i ho~t dQng ella eae 

NHTM e6 philn Ia phU hgp va hSt 

sire dn thiSt b<io dam eho to:in 

h~ thbng ngiin hilng ho;;tt dQng an 

toc.'tn, hi~u qua. Nhin ehung, thve 

t~ng quan h~ s& hfru eheo trong 

h~ th&ng ngiin hitng Vi~t Nam 
eho dSn nay Ia hSt sire phire t{lp 

b&:i sv biSn dQng eao va sv thiSu 
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minh b{lch vS thOng tin. . . Han 
nfra, vfin d€ s6 hfru cheo & Vi~t 
Nam mang tinh ljch slr ella qua 
tnnh chuy€n ct6i nSn kinh t@ nen 
vi~c giim sat cling h~t sUe phlrc 
t{lp va kh6 khiin. 

Trong nhi:ing nam g§n d:iy, 
cling v6i sv- ph<it trien m{lnh me 
ella de TCTD va de djnh ch€ 
tai chinh khic lilm cho cic hinh 
thlrc s& hfru cheo ci1ng bi~n d6i 
va phat tri~n cta d{lng vm. nhiSu 
m6i quan h~ ch6ng cheo, ching 
chit v6i nhau, gay kh6 khan cho 
Sl,l qu<'m l)r ella cite ca quan nhft 
nu&c. Theo bio d.o kinh t~ vi 
m6 nfun 2012 do Dy ban kinh t~ 
ella Qu6c hQi c6ng bb, thi!C tqmg 
s& hfru cheo duqc chia thanh 6 
hinh thlrc: (i) s& hfru cheo gifra 
de ngfrn hang trong nu&c va 
die ng§n hilng nu&c ngoii t{li 

de ngin himg liCn doanh; (ii) 
c6 d6ng chi€n luoc nu&c ngoai 
tham gia vio d.c NHTM trong 
mr&c; (iii) c6 dOng t{li de ngan 
hilng Ia cite c6ng ty qmin IY quy; 
(iv) s& hfru ella c<ic NHTM nht't 
mr&c t1.1i cac NHTM c6 phfin; 
(v) s& hfru !fin nhau gifra d.c 
NHTM c6 phfin va (vi) s& hUu 
ella cac doanh nghi~p (ca. doanh 
nghi~p nht't mr&c vatu nhful) t;;ti 
de NHTM. Trong 6 hinh thUc 
s& hUu tren, c6 3 hinh thUc dfiu 
mang tinh tich cl,lc d6i v&i n~n 
kinh t€ va hol.lt dQng ngfln h<'mg. 
COn 3 hinh thfrc cu6i cfin duqc 
qmin 1)', quan tim gi3.m sat cte 
h;;tn ch€ nhfrng tic dQng tieu eve 
c6 the xiy ra giiy inh hu&ng x~u 
d€n n~n kinh t€ va ho;;tt dQng 
ngfulhllilg. 

C6 the n6i s& hfru chCo phUc 
t;;tp nhu hi~n nay xu~t phat ca tir 
nguyen nhiin chU quan vi kh3.ch 
quan. Song, lqi ich nh6m duqc 
coi li do dn IOn nhfi.t giiy iinh 
huCmg d€n h~ th6ng ngfin hilng, 
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trong qua trinh thvc hi~n tai co 
d.u cta va dang triSn khai thvc 

hi~n m;;tnh me quy€t li~t hi~n 
nay ella Chinh phll vi NHNN 
nhim dfiu tranh v&i lqi ich nh6m 

d6 xir IY d.c ngitn bing y€u ki:m, 
bfto diim cho de NHTM ho;;tt 
dQng litnh m;;tnh, an tot'tn, hi~u 
qua b~n vfrng. Th(ri gian tCr:i, d6 
tiSp tl,lc triSn khai thvc hi~n tai 
co c~u h~ thbng NHTM, phat 
huy nhfrng m~t tich eve ella 
s& hfru chi:o va tim h;;tn chS, 
giftm thi6u cac m~t tieu eve tir 
s& hfru chi:o, d.n luu Y mQt s6 
vfin d~ sau: 

Thlr nhdt, dm xfly d\ffig Lu~t 
v~ s& hfru chi:o, trong d6 quy 
djnh rO tnlch nhi~m quin I)' nht't 
nu&c ella de BQ, ban ngitnh vi 
chinh quy~n dja phmmg. D~c 
bi~t phiii rn& rQng, tiing cuOng 
ho~c quy v~ mQt dfiu m6i Ia Co 
quan Thanh tra, gi<im sat ngfin 
hitng thvc hi~n thanh tra, giam 
sat d6i v&i ngfln bing - b<io 
hiSrn - cht'mg khmin. Nhu v~y, 
sC biio dilm cho Sl,C qu<'m IY ella 
Nha nu&c kh6ng bj phitn tan va 
thOng su6t, c6 dja chi chju tnlch 
nhi~m rO rang, giUp Co quan 
Thanh tra gi3.m sat ngiin h<lng 
c6 dll thfun quySn d6 phat. hi~n, 
ngiin ch~n vi xU I)' kip th(ri vi~c 
s& hfru cheo xay ra trong tuang 
lai. D6ng thiYi c6 thS xir IY hinh 
S\I d6i v&i cac chll thS c6 tinh 
vi ph{lm d.c quy djnh lif:n quan 
d€n s& hfru chi:o. 

JhU hai, nflng cao tinh minh 
b;;tch, phU hqp v&i thOng I~ qu6c 
tS. Qmin ty, giam sat ch~t che 
dOng ti~n luu chuySn trong nSn 
kinh tS. Thvc thi nghiem tUc 
Lu~t PhOng, chAng rlra ti~n. C6 
thS quy djnh dm tinh tr;;tng dfiu 
tu "lOng vOng" gifra de ngitn 
hang v&i nhau. Thanh tra, gi<im 
sat ngiin h:ing dn quan tam gi3.m 

sat ch~t che cac NHT.M kinh 
doanh da nang, buQc cac ca. nhitn 

vi t6 chlrc phili tuitn thU nghiem 
ng{i.t quy djnh v~ cac gi&i h;;tn 

dfiu tu v6n vao mQt ngitn bing. 
ThU ba, nitng cao vai trO ella 

Ban kiSm so<it t;;ti de NHTM 
va Ban kibm soat ph3.i thgc S\f 

dQc l~p v&i HDQT, d6ng thtJi c6 

quyEn phU quy~t cac quy6t sach 
ella HDQT khi nh~n thfiy cic 
quySt djnh d6 ella HDQT tr<ii 

ph3.p lu~t ho~c c6 thS d~n dSn 
rU.i ro trong ho{lt dQng 13m inh 

hu&ng ct6n quySn I<;ri. ella cac nhi 

dfiu tu nhO. 
Thlr tu, c6 chinh sach khuySn 

khich va t:;to di~u ki~n cho cac 
nha dfiu tu nu&c ngo:ii dfiu tu vao 
cic NHTM, nhfit Ia de NHTM 
c6 quy m6 ho{lt dQng cOn nh6, 
dn n&i "room" d€ keu gQi dfiu 
tu nh~m vira thu hUt ngu6n v6n 
nu&c ngmli vit vira tang niing h,rc 

tai chinh cling nhu "cOng nghf' 
qm'm tri ngan hitng se duqc tiSp 

c~ v&i thOng I~ va chuin mvc 
qu6c t€. 

ThU niim, xfly dvng ho<ln thi~n 
khung ph<ip I)' t{lo di~u ki~n cho 
thi trm'mg v6n, thj tnrCmg bftt 
dQng san phat tribn nh~m lam 
gifun dQng Ivc ella c:ic t6 chlrc, 
ca nhan hinh th3.nh cac m6i 

quan h~ s& hfru cheo. Quftn 1)' 
ch~t che va cO cbS tai th~t m;;tnh 
trong vi~c ke khai thuS ella cac 
ca. nhitn, t6 chlrc nhim litm giim 
vi~c nUp du&i d{lllg ten khclc d6 
dfiu tu sir hfru 16n luqng c6 phfin 
tU d6 chi ph6i ho;;tt dQng ella 

dcNHTM.• 
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