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PetroChina, COFCO và Tài nguyên Trung Quốc (do 
Ủy ban Quản lý và Giám sát tài sản nhà nước - SASAC 
quản lý); (4) TĐTC do chính quyền địa phương thành 
lập; (5) TĐTC do các Ủy ban quản lý tài sản nhà nước 
thành lập; (6) TĐTC nước ngoài; và (7) TĐTC tư nhân. 
Các nhóm này hầu hết đều hoạt động theo mô hình 
công ty mẹ - công ty con, với công ty mẹ nắm vốn đầu 
tư vào các lĩnh vực ngân hàng, chứng khoán, bảo hiểm 
ở các công ty con trong tập đoàn. 

Do các TĐTC được thành lập và hoạt động thuộc 
nhiều thành phần kinh tế (nhà nước, tư nhân và đầu 
tư nước ngoài) nên khung khổ điều tiết và giám sát 
tài chính của Trung Quốc tương đối khác biệt. Hệ 
thống giám sát tài chính thực hiện chức năng quản 
lý nhà nước đối với các lĩnh vực chuyên ngành của 
Trung Quốc bao gồm Ngân hàng Trung ương (PBC) 
và 3 cơ quan giám sát song song hoạt động theo mô 
hình Ủy ban – cơ quan hành chính của Nhà nước 
(Ủy ban Điều tiết ngân hàng Trung Quốc – CBRC; 
Ủy ban Điều tiết bảo hiểm Trung Quốc - CIRC, và Ủy 
ban Điều tiết chứng khoán Trung Quốc- CSRC). Các 
Ủy ban này trực tiếp giám sát các vấn đề nghiệp vụ 
trong lĩnh vực ngân hàng, bảo hiểm và chứng khoán; 
Đồng thời, có sự phối hợp tham gia của 2 cơ quan 
Tổng cục Quản lý ngoại hối Nhà nước (SAFE) và Bộ 
Tài chính. Phương thức giám sát bao gồm giám sát 
trực tiếp thông qua kiểm tra thường xuyên đối với 
các NHTM lớn và giám sát gián tiếp thông qua báo 
cáo các chỉ số quan trọng theo yêu cầu cho các cơ 
quan quản lý chuyên ngành định kỳ tháng, quý, năm 
về chất lượng tài sản, tình trạng đủ vốn, tình hình cho 
vay, thu nhập, thanh khoản, kiểm soát nội bộ, quyền 
sở hữu…

Cơ chế quản lý, giám sát tài chính  
theo chức năng của cơ quan quản lý nhà nước

Tính đến năm 2016, các tập đoàn tài chính (TĐTC) ở 
Trung Quốc phân chia thành 7 nhóm: (1) nhóm TĐTC 
thí điểm (chuyển đổi từ hoạt động đơn lẻ sang hoạt 
động hỗn hợp, nhà nước nắm giữ tỷ lệ lớn trong tổng 
vốn điều lệ); (2) Bốn ngân hàng thương mại (NHTM) 
nhà nước lớn (Big Four) hình thành trong quá trình 
tái cơ cấu các NHTM Nhà nước; (3) các tập đoàn 
kinh tế nhà nước đầu tư vào lĩnh vực tài chính như 
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Do tồn tại nhiều loại hình tập đoàn tài chính của các chủ thể kinh tế khác nhau, hoạt động trên 
phạm vi rộng, đầu tư đan chéo nên mô hình giám sát tài chính của Trung Quốc hiện tại khá phức 
tạp (là mô hình đan xen giữa quản lý nhà nước và quản lý của chủ sở hữu...). Tuy nhiên, do cơ chế 
quản lý của nhà nước đối với doanh nghiệp nhà nước nói chung, tập đoàn kinh tế, tập đoàn tài 
chính nói riêng ở Trung Quốc có khá nhiều điểm tương đồng với Việt Nam nên cần được chú trọng 
nghiên cứu để rút ra bài học kinh nghiệm...
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Due to the fact of existing different types 
of financial corporations that operates in a 
wider scope and overlapped investments, 
hence, financial monitoring model in China 
is complicated (it is a combined model of state 
management and ownership management). 
However, it is also due to the nature of state 
management mechanism toward businesses and 
financial corporations in particular, there are a 
lot of similarities between China and Vietnam, 
therefore, the lesson can be made for Vietnam.
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Mặc dù đã có cơ chế quản lý, giám sát tài chính 
theo chức năng của cơ quan quản lý nhà nước nhưng 
với số lượng các TĐTC có vốn nhà nước đầu tư khá 
nhiều, chiếm tới 70% vốn của ngành ngân hàng, 
Chính phủ Trung Quốc nhận thấy cần phải quản lý, 
giám sát đối với phần vốn Nhà nước đầu tư vào các 
TĐTC. Do đó, Chính phủ Trung Quốc đã thành lập 
Công ty TNHH đầu tư tài chính Hồi Kim Trung ương 
(gọi tắt là Công ty Hồi Kim) vào năm 2003 theo Luật 
Công ty của Trung Quốc, được ủy quyền thực hiện 
các quyền và nghĩa vụ như một nhà đầu tư, thay mặt 
Nhà nước đầu tư vào các DNNN lớn trong lĩnh vực 
tài chính.

Mô hình quản lý, giám sát tài chính  
của chủ sở hữu với tập đoàn tài chính 

Công ty Hồi Kim là công ty con của Công ty cổ 
phần đầu tư Trung Quốc (CIC) nhưng hoạt động tách 
biệt với hoạt động đầu tư của CIC. Công ty Hồi Kim 
thừa hành chỉ thị và thực hiện nhiệm vụ của Chính 
phủ giao, mọi hoạt động đầu tư của Công ty Hồi Kim 
chịu sự giám sát của Bộ Tài chính.

Với chức năng, nhiệm vụ đầu tư cổ phần vào các 
DNNN lớn trong lĩnh vực tài chính, nên Công ty Hồi 
Kim sẽ thực hiện quyền, nghĩa vụ của chủ sở hữu nhà 
nước đầu tư vào các TĐTC trong phạm vi số vốn điều 
lệ nắm giữ, nhằm thực hiện mục tiêu bảo toàn và gia 
tăng giá trị vốn Nhà nước, trên nguyên tắc không can 
thiệp vào hoạt động kinh doanh của TĐTC mà công 
ty đầu tư vốn. 

Tính đến cuối tháng 6/2016, sau khi nhận chuyển 
giao, quản lý cổ phần của nhà nước đầu tư vào nhóm 
Big Four và các TĐTC: Ngân hàng Phát triển Trung 
Quốc; Ngân hàng Công thương Trung Quốc, Ngân 
hàng Nông nghiệp Trung Quốc, Ngân hàng Trung 
Quốc, Ngân hàng Xây dựng Trung Quốc, TĐTC 
Everbright, Công ty TNHH bảo hiểm Nhân thọ 
Trung Quốc…, Công ty Hồi Kim đã đầu tư vào hơn 
20 công ty và TĐTC với tỷ lệ đầu tư khác nhau. Trong 
đó, tập trung nắm quyền chi phối tại 9 DN (các ngân 
hàng, công ty đầu tư tài chính và bảo hiểm), số lượng 
lớn các DN còn lại có tỷ lệ đầu tư 30-40% tổng vốn 
điều lệ của DN. 

Theo đó, Chính phủ Trung Quốc cũng xây dựng 
bộ máy quản trị và cơ chế giám sát tài chính của 
Chính phủ đối với Công ty Hồi Kim theo phân cấp 
rõ ràng: 

Thứ nhất, về cơ cấu, tổ chức bộ máy của Công ty 
Hồi Kim: Chính phủ thực hiện quyền cổ đông, bổ 
nhiệm các thành viên của Hội đồng quản trị và Ban 
Kiểm soát của Công ty Hồi Kim. Hội đồng quản trị 
của công ty gồm ít nhất 5 thành viên, có 1 Chủ tịch là 

người đại diện theo pháp luật của công ty. Nhiệm kỳ 
của thành viên Hội đồng quản trị là 3 năm và có thể 
được bổ nhiệm lại. Ban Kiểm soát gồm ít nhất 3 thành 
viên, nhiệm kỳ 3 năm và có thể được bổ nhiệm lại. 
Các bộ phận phòng ban trong công ty được chia theo 
các lĩnh vực ngân hàng, chứng khoán, bảo hiểm để 
thực hiện việc đầu tư, theo dõi, giám sát về tài chính 
ở các công ty con được đầu tư vốn trong lĩnh vực 
tương ứng, nhằm đảm bảo kiểm soát tốt tình hình 
hoạt động của các công ty, bảo toàn vốn Nhà nước. 

Thứ hai, về giám sát hoạt động của Công ty Hồi 
Kim: Mọi đề xuất từ Hội đồng quản trị và Điều lệ 
hoạt động, quy chế tài chính của công ty phải được 
Chính phủ thông qua và phê chuẩn. Với tư cách là 
cổ đông lớn của các định chế tài chính Trung Quốc 

ở trong nước, Công ty Hồi Kim chịu sự giám sát của 
các cơ quan Bộ có liên quan theo quy định của Chính 
phủ. Trong đó, Bộ Tài chính trực tiếp là người quản lý 
phần vốn Nhà nước tại Công ty Hồi Kim và giám sát 
tài chính đối với công ty. Công ty Hồi Kim có trách 
nhiệm gửi các kế hoạch hoạt động, báo cáo kết quả 
hoạt động đầu tư, kinh doanh vốn cho các cơ quan 
chức năng theo quy định. 

Thứ ba, về giám sát tài chính của Công ty Hồi Kim 
với các công ty đầu tư: Công ty Hồi Kim cử người 
đại diện phần vốn đầu tư để tham gia vào Hội đồng 
quản trị của công ty. Các công ty con bên cạnh gửi 
các báo cáo theo quy định cho các cơ quan quản lý 
nhà nước sẽ gửi đồng thời cho Công ty TNHH Đầu 
tư Hồi Kim Trung ương để thực hiện quản lý, giám 
sát tài chính. 

Một số vấn đề về quản lý,  
giám sát tập đoàn tài chính ở Trung Quốc

Thực tế công tác quản lý, giám sát các tập đoàn tài 
chính ở Trung Quốc cho thấy nhiều vấn đề cần tập 
trung giải quyết.

Thứ nhất, cơ chế quản lý, giám sát tài chính của cơ 
quan quản lý nhà nước theo chức năng tồn tại nhiều 
vấn đề: 

- Thiếu tính nhất quán về nguyên tắc, chuẩn mực, 
phân công nhiệm vụ và triển khai thực hiện ở các cấp 
độ, từ quốc tế đến trong nước và ở mỗi địa phương, do 

Chính phủ Trung Quốc đã thành lập Công ty 
TNHH đầu tư tài chính Hồi Kim Trung ương (gọi 
tắt là Công ty Hồi Kim) vào năm 2003 theo Luật 
Công ty của Trung Quốc, được ủy quyền thực 
hiện các quyền và nghĩa vụ như một nhà đầu 
tư, thay mặt Nhà nước đầu tư vào các doanh 
nghiệp nhà nước lớn trong lĩnh vực tài chính.



86

KINH TẾ - TÀI CHÍNH QUỐC TẾ

đó đã tạo ra các khoảng trống pháp lý, tạo cơ hội cho 
các hoạt động trục lợi, vi phạm pháp luật có thể xảy ra. 

- Gây xung đột giữa các cơ quan giám sát, quản lý 
chuyên ngành: Việc phân công chức năng, nhiệm vụ 
quản lý, giám sát về mặt hành chính bị chồng chéo, 
trùng lắp nhưng lại không đầy đủ. Ví dụ phát hành 
trái phiếu DN của các TĐTC có sự khác biệt về cơ 
quan quản lý, giám sát giữa các quy định hành chính 
và Luật Chứng khoán. Theo quy định về phát hành 
trái phiếu DN, các DN khi phát hành trái phiếu DN ở 
cấp nào phải được Ngân hàng Trung ương và Ủy ban 
Kế hoạch Nhà nước cấp đó chấp thuận, chịu sự kiểm 
tra của hai cơ quan này. Tuy nhiên, theo Luật Chứng 
khoán, việc phát hành trái phiếu DN phải được Ủy 
ban Điều tiết chứng khoán Trung Quốc chấp thuận, 
dẫn đến mâu thuẫn, xung đột về chính sách và không 
rõ ràng trong phân chia nhiệm vụ giữa các cơ quan 
quản lý nhà nước... 

- Cơ chế chia sẻ thông tin giữa các cơ quan tham 
gia điều tiết: Việc quy định 4 cơ quan tham gia quản 
lý, giám sát các hoạt động trong lĩnh vực tài chính 
thông qua bản ghi nhớ nhưng lại bỏ qua vấn đề công 
bố, cung cấp thông tin giữa các cơ quan để cùng thực 
hiện giám sát có thể dẫn đến những hạn chế trong 
đánh giá rủi ro và làm suy giảm hiệu quả trong giám 
sát. Do sự phát triển nhanh chóng của hoạt động hỗn 
hợp, tài sản, các mối quan hệ giữa các TĐTC và các 
công ty con ngày càng trở nên phức tạp (đầu tư chéo 
giữa các thành viên trong nhóm, các giao dịch liên 
kết và kiểm soát nội bộ) có thể dẫn đến lây lan rủi ro 
tài chính trong các TĐTC khi một công ty con rơi vào 
khủng hoảng. Hệ quả có thể tác động lớn đến toàn 
bộ thị trường.

- Tăng vốn ảo trong toàn bộ TĐTC: hoạt động theo 
cấu trúc kim tự tháp trong TĐTC thông qua việc đầu 
tư của công ty mẹ vào các công ty con, công ty cháu, 
chắt qua từng cấp sẽ dẫn đến đòn bẩy tài chính bị 
phóng đại và bị trùng lắp, dẫn đến việc đánh giá tình 
trạng an toàn vốn, tính thanh khoản và mức độ rủi 
ro bị sai lệch, trong khi chưa tiến đến áp dụng theo 
chuẩn Basel III. 

- Giám sát chuyên ngành không đảm bảo: Hệ 
thống quản lý, giám sát tài chính hiện hành thông qua 
các cơ quan quản lý chuyên ngành riêng biệt trong 
các hoạt động của cùng một TĐTC sẽ dẫn đến nhiều 
hoạt động chuyển giao không được giám sát. Do đó, 
việc giám sát theo chức năng, dựa trên quan hệ sở 
hữu tách bạch với giám sát chuyên ngành sẽ nâng 
cao hiệu quả quản lý, đồng thời cần thiết phải có một 
bộ Luật quy định đối với hoạt động của TĐTC khi 
các hoạt động tài chính ngày càng trở nên phức tạp 
và mở rộng về quy mô, phạm vi, lãnh thổ.

- Hệ thống quản lý, giám sát tài chính theo thể 
chế không còn phù hợp và trái ngược với hệ thống 
quản lý, giám sát tài chính theo chức năng (dựa trên 
phân chia nhiệm vụ giám sát của các cơ quan hành 
chính) trong khi các hoạt động tài chính đang ngày 
càng phức tạp. Việc chuyển đổi sang hệ thống quản 
lý, giám sát tài chính theo chức năng là cần thiết. 

Thứ hai, cơ chế quản lý, giám sát tài chính của chủ 
sở hữu là Nhà nước vào TĐTC thông qua mô hình 
Công ty Hồi Kim tồn tại một số hạn chế: 

Hoạt động đầu tư dưới dạng công ty, mô hình 
Công ty Hồi Kim có nhiều ưu điểm và khác biệt so 
với mô hình SASAC. Mô hình SASAC là mô hình 
quản lý tài sản nhà nước đã được thị trường hóa, tức 
là được nhà nước ủy thác và tuân theo nguyên tắc thị 
trường, hoạt động dưới hình thức là cơ quan hành 
chính, không cử người đại diện vốn đến các công ty 
con, sử dụng giám sát hành chính để quản lý công 
ty, không nhận cổ tức từ hoạt động đầu tư. Mô hình 
Công ty Hồi Kim trái ngược lại với hình thức hoạt 
động của một công ty theo Luật công ty, chỉ thực hiện 
đầu tư và thu cổ tức từ các công ty đầu tư tài chính 
và cử người đại diện tham gia vào công ty con mà 
không can thiệp vào hoạt động của công ty con. Mô 
hình này cũng có một số hạn chế trong cơ chế đầu tư 
và quản lý, giám sát tài chính như sau: 

- Mặc dù Chính phủ thành lập mô hình công ty 
đầu tư vốn nhà nước riêng cho lĩnh vực ngân hàng, 
chứng khoán, bảo hiểm, tách bạch riêng với mô hình 
ủy ban giám sát, quản lý tài sản nhà nước SASAC 
nhưng thực tế lại chưa có sự tách bạch rõ về phạm vi 
và quyền hạn đầu tư của hai mô hình này vào lĩnh 
vực tài chính. Điều này dẫn đến các TĐKT hoạt động 
phi tài chính dưới sự quản lý, giám sát của SASAC 
vẫn có thể tham gia đầu tư vào lĩnh vực ngân hàng, 
chứng khoán, bảo hiểm tương tự như Công ty Hồi 
Kim đầu tư vốn nhà nước vào những lĩnh vực này. 

- Một số TĐTC vẫn có phần vốn của SASAC đầu 
tư nhưng lại không có sự tham gia của Công ty Hồi 
Kim, một số TĐTC lại nhận được sự đầu tư của cả 
Công ty Hồi Kim và SASAC (trường hợp Công ty 
Chứng khoán Trung Quốc). Chức năng, nhiệm vụ và 
lĩnh vực đầu tư chưa có sự tách bạch triệt để, trong 
khi hai mô hình quản lý, giám sát tài chính lại trái 
ngược nhau, cùng sử dụng vốn chủ sở hữu Nhà nước 
để thực hiện đầu tư dẫn đến những hạn chế trong 
cơ chế quản lý, giám sát tài chính của nhà nước dưới 
vai trò chủ sở hữu/cổ đông lớn đầu tư vào TĐTC còn 
phân tán, không thống nhất vào một đầu mối theo 
đúng chức năng, nhiệm vụ được giao. Các chính 
sách, quy định ban hành theo đó cũng không có tính 
thống nhất, còn chồng chéo, lẫn lộn. 
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- Công ty Hồi Kim mặc dù là công ty con của CIC 
nhưng không hợp nhất tài chính vào CIC. Về bản 
chất Công ty Hồi Kim thực hiện đầu tư vốn chủ sở 
hữu nhà nước, chịu sự quản lý, giám sát của Bộ Tài 
chính, hoạt động theo chỉ thị trực tiếp của Chính phủ, 
bộ máy quản lý do Chính phủ quyết định bổ nhiệm 
nhưng trong báo cáo tài chính của CIC về lợi nhuận 
lại tính cả phần lợi nhuận của Công ty TNHH Hồi 
Kim, dẫn đến khó xác định trách nhiệm giám sát. 

- Nhiều chủ thể đại diện vốn nhà nước cùng đầu 
tư vào một TĐTC, trong đó có cả cơ quan quản lý nhà 
nước. Về thực chất vốn đầu tư vẫn từ một chủ sở hữu 
nhà nước nhưng được giao cho nhiều đại diện khác 
nhau, trong đó có cả cơ quan giám sát và cơ quan 
bị giám sát đều đầu tư vào cùng một TĐTC. Cơ chế 
này dẫn đến việc đầu tư và quản lý vốn bị phân tán, 
không tập trung, chồng chéo, khó giám sát.  

Những bài học kinh nghiệm

Qua nghiên cứu kinh nghiệm của Trung Quốc về 
mô hình và cơ chế quản lý, giám sát tài chính đối với 
các TĐTC có vốn nhà nước đối với cơ quan quản lý 
nhà nước và theo chức năng chủ sở hữu, bài viết rút 
ra một số bài học kinh nghiệm hữu ích nhằm khuyến 
nghị trong việc xây dựng mô hình và cơ chế quản lý 
tài chính đối với TĐTC ở Việt Nam. 

Thứ nhất, các TĐTC dù thuộc sở hữu của thành 
phần kinh tế nào cũng cần phải được quản lý, giám 
sát tài chính nhằm đảm bảo tính an toàn của thị 
trường tài chính, tránh các rủi ro, đổ vỡ hệ thống. 

Thứ hai, thực hiện quản lý, giám sát tài chính trên 
phương diện quản lý nhà nước theo tính chất chuyên 
ngành trong các lĩnh vực chứng khoán, ngân hàng, 
bảo hiểm cần được áp dụng chung cho tất cả các 
TĐTC nhằm đảm bảo tính tuân thủ về luật pháp và 
các chính sách ban hành phù hợp, kịp thời. Mô hình 
quản lý, giám sát tài chính tùy thuộc vào đặc điểm, 
mục tiêu của từng quốc gia. Đối với Việt Nam có thể 
vận dụng theo mô hình giám sát tài chính theo chức 
năng, tránh xuất hiện các khoảng trống pháp lý hoặc 
xung đột. 

Thứ ba, đối với TĐTC có vốn nhà nước đầu tư, 
cần thiết phải có cơ chế quản lý, giám sát tài chính 
của chủ sở hữu vốn nhà nước để đảm bảo mục tiêu 
lợi ích kinh tế của Nhà nước, điều tiết vốn của nhà 
nước trong đầu tư, kinh doanh hiệu quả, thực hiện 
các mục tiêu của Nhà nước về phát triển kinh tế - xã 
hội, đồng thời bảo toàn và phát triển vốn nhà nước. 
Phương thức giám sát, mức độ giám sát về tài chính 
tùy theo tỷ lệ cổ phần nhà nước đầu tư và tuân thủ 
theo quy định của Luật Doanh nghiệp, không can 
thiệp vào hoạt động kinh doanh của các TĐTC. 

Thứ tư, xây dựng mô hình cơ quan thực hiện quản 
lý, giám sát tài chính của nhà nước trên khía cạnh chủ 
sở hữu nhà nước với TĐTC. Mô hình thích hợp là mô 
hình công ty đầu tư vốn, với nhiệm vụ đầu tư, quản 
lý vốn nhà nước trong lĩnh vực tài chính, thực hiện 
theo quy định của Luật DN. Chính phủ quyết định 
thành lập và chỉ đạo các hoạt động của công ty đầu 
tư vốn nhằm mục tiêu phát triển, làm lớn mạnh các 
định chế tài chính có vốn nhà nước. 

Thứ năm, xu hướng hình thành các TĐTC tư nhân, 
TĐTC nước ngoài, các TĐTC đầu tư đa ngành, cùng 
với sự mở rộng phạm vi kinh doanh vượt ra ngoài 
lãnh thổ quốc gia, đan xen, phức tạp là xu hướng tất 
yếu. Do đó, cần chú trọng và có một khung pháp lý 
hoàn chỉnh, phù hợp nguyên tắc cơ bản của quốc tế 
để quản lý, giám sát tài chính đối với các TĐTC trong 
phạm vi quốc gia và cơ chế phối hợp giám sát tài 
chính trong phạm vi quốc tế. 

Thứ sáu, mô hình giám sát tài chính của Trung 
Quốc hiện tại là mô hình đan xen giữa quản lý nhà 
nước và quản lý của chủ sở hữu của nhiều chủ thể 
quản lý, là mô hình phức tạp, do tồn tại nhiều loại 
hình TĐTC của các chủ thể kinh tế khác nhau, hoạt 
động trên phạm vi rộng, đầu tư đan chéo. Tuy nhiên, 
hình thái của cơ chế quản lý của nhà nước đối với 
DNNN nói chung, tập đoàn kinh tế, TĐTC nói riêng 
ở Trung Quốc có khá nhiều điểm tương đồng với 
Việt Nam hiện tại nên cần được chú trọng nghiên 
cứu, tập trung xem xét các điểm thành công và hạn 
chế, tồn tại để rút ra bài học kinh nghiệm cho Việt 
Nam trong việc triển khai xây dựng khung pháp lý 
quản lý, giám sát TĐTC phù hợp với từng đối tượng 
và đón đầu xu hướng hình thành TĐTC – tất yếu sẽ 
diễn ra ở Việt Nam, tiến đến xây dựng bộ Luật Giám 
sát TĐTC trong tương lai. �
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