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LOI MO PAU

Thi truong ching khodn Viét Nam di vao hoat dong da dudc hon nam
nim. Cling v4i sy ra ddi va phdt trién cia thi trudng ching khodn, mot loai hinh
cong ty tai chinh méi dudc hinh thanh va tirng budc khing dinh vai trd clia minh,
d6 1a cdc cong ty chitng khodn. Hoat dong ctia cdc cong ty chitng khodn nhim
ddm bdo mot nguyén tic cd ban trong sw van ddng clia thi trudng chitng khodn:
nguyén tic trung gian mua bén. Trong thdi gian vira qua, tuy budc dau con bd
ngd v6i nhitng nghiép vu méi mé clia thi trudng, nhung hdu nhu céc cong ty
chitng khodn & Viét Nam di 1am tSt vai trd nay. Mic diu vay, viéc cling ¢6 hon
nita cdc hoat dong nghiép vu, ning cao tinh chuyén nghiép ctia nhitng nha moi
gidgi va kinh doanh chitng khodn trén thi trudng van ludn 13 van dé cap thiét, thu
hit sy quan tdm khong nhitng tu phia cdc nha hoach dinh chinh sédch, cac cd
quan qudn 1y ma con ca phia cdc nha diu tu riéng 18. Pi€u ndy cang c¢é ¥ nghia
hon trong bodi cénh thi trudng chitng khodn Viét Nam dang vira mdi trdi qua
nhitng bu6c di dau tién, khong it nhitng van dé da va dang dit ra, doi hdi phdi ¢
sy hoan thién din tirng budc dé ti€p tuc con dudng va sy nghiép phia trudc.
Chinh vi vay, tir khia canh 12 cAu n6i gilta cung va cau trén thi trudng chitng
khodn, cdc cong ty chitng khodn cang phdi thyc hién t6t hon vai trd ctia minh
nhim déng gép vao su phat trién cla thi trudng chitng khodn néi riéng va toan
b6 nén kinh t& néi chung. P6 1a ciing chinh 12 1y do ma luin vin dugc mang tén:
“Giai phap ting cudng va phat huy vai tro cua cdc cong ty chitng khoan
trén thi truong chitng khoan Viét Nam. ”

Trén cd s& tim hi€u va phan tich nhitng hoat dong clia cdc cong ty chitng

khodn § Viét Nam trong thdi gian vira qua, ddnh gia nhitng mit tich cuc ciling



nhu han ch€, luin viin huéng t6i cdc gidi phdp c6 tinh kha thi, thi€t thuc va toan
dién nhim gitp cdc cong ty ching khodn ngay cang déng gép hiéu qui vao su
phdt trié€n va hoan thién cda thi trudng chitng khodn Viét Nam.

Pé dat dugc muc dich nghién cttu cia luin vin, tic gid di s dung cic
phuong phdp nghién citu khoa hoc khdc nhau, bao gdm: ddnh gid va phan tich,
tdng hdp, so sanh, thong ké& v.v... Bén canh nhitng tai liéu mang tinh 1y luan 1am
c6 s& cho viéc ddnh gid tinh hinh thyc t€ va dé xuit, phan tich gidi phép, tic gid
con tham khao thong tin tf mdt s6 trang web c6 lién quan nhim ddm bao tdt cho
tinh thuc t& cta dé tai.

Ngoai 15i néi dau, k&t luan, muc luc, danh muc tai liéu tham khdo, phan
ndi dung clia luan vin bao gdm ba chuong:

Chuong 1: Vai tro ctia cong ty chiing khodn trén thi trudng chitng khoan
Chuong 2: Thyc trang hoat ddng clia cdc cong ty chitng khoan § Viét Nam
Chuong 3: Mot s& gidi phdp ting cudng va phdt huy vai trdo clia cdc cong ty
chitng khodn trén thi truéng chitng khodn Viét Nam

Pé€ luan vin dudc hoan tit, tic gid da nhan dudc sy gitp d5 nhiét tinh tir
Tién si Tran Hoang Ngan, 13 gido vién hudng din thyc hién dé tai nay. Ngoai
ra, tdc gid cling dugc sy hd trg kip thdi tir phia cdc dong nghiép trong qué trinh
thu thap tai liéu d€ thyc hién ludn vin. Nhin day, tic gid xin dugc bay td 15i
cdm on dic biét dén thdy gido huéng din ciing 15i cdm on chin thanh dén cic

ddng nghiép.



CHUONG 1
VAI TRO CUA CONG TY CHUNG KHOAN TREN

THI TRUONG CHUNG KHOAN

1.1 Thi trudng chitng khodn va cdc nguyén tic hoat dong
1.1.1 Thi trudng chiing Khodn va vi tri cta thi trudng chiing khodn trong thi
trudng tai chinh

Mot trong nhitng cd s& cho sy phat tri€n clia nén kinh t& thi trudng 1a viéc tao
dugc cdc cong cu thi trudng tai chinh da dang va c6 mot hé thong thi trudng tai
chinh hoat dong tdAp nip, ning dong. Trong d6, hé thong thi trudng tai chinh
hoan chinh phdi bao gém: (1) hé théng thi truong tién té hoat dong chd yé&u
thong qua ngan hang, kho bac, cdc cdng ty tai chinh, d€ giao dich cdc cong cu ng
ngin han (thudng c6 thdi gian ddo han dudi 1 ndm), va (2) hé théng thi truong
von, ndi giao dich nhitng cong cu vén va ng trung va dai han (thudng cé thdi
gian ddo han trén 1 nim), trong dé thi trudng chitng khodn 12 mot dinh ch& quan
trong.

Trong nén kinh t&€ hién dai ngdy nay, c6 thé dinh nghia thi trudng chiing
khoédn nhu sau:

Thi trudng ching khodn (TTCK) 1a m6t bé phin cda thi trudng tai chinh, ma
tai @6 dién ra viéc mua bdan, trao ddi cic cong cu tai chinh trung va dai han theo
nguyén tic thi trudng (quan hé cung ciu), theo ding luat phdp, giita nhitng td
chitc phat hanh ching khodn (cin von diu tu) va/hodc nhitng ngudi dau tu hoic
kinh doanh chirng khodn... C4c hang hod ctia TTCK bao gdm cic chitng khodn

von va ching khodn ng trung va dai han.



C6 thé thay ring, TTCK gitp Chinh phi phan b cdc ngudn luc tai chinh mot
céch t8i wu va phan phdi cdc ngudn luc qudc gia theo nguyén tic thi trudng, cho
phép cdc doanh nghiép huy dong von dai han biing cdch phdt hanh chitng khodn
ra cong chiing, tao diéu kién cho cdng ching diu tu quin 1y tai sdn cda minh.
HAu hét, ciac qudc gia phat trién déu c6 mdt TTCK hoat dong hét stc so6i dong.
Moi dién bién trén TTCK déu gin lién v6i tinh hinh bi€n dong clia cdc hoat
dong kinh t€ - chinh tri ciia qudc gia d6 va cd trén th€ gidi. Trong xu thé ph4t
trién ctia nén kinh t& toan cau, khi ma cdc mdi lién két kinh t&€ ngay cang trd
nén chit ché gitta cdc quoc gia, TTCK cang ching t4 12 mot kénh huy dong va
diéu hoa von mdt cach hiéu qud trong tirng qudc gia va giita cdc quoc gia véi
nhau.

CAu tric ¢d bdn cda TTCK gdm: (1) Thi truong chiing khodn so cdp 1a ndi
chitng kho4n dudc phat hanh va phan phdi 1an diu tién cho cdc nha dau tu; Thi
trudng sd cAp cé vai trd chii y&u la gitip cdc doanh nghiép huy dong von diu tu;
va (2) Thi truong chiing khodn thit cdp 1a ndi mua di ban lai cdc chitng khodn da
phat hanh & thi trudng so cdp. Vi viy, thi trudng thi cAp 12 ndi luan chuyén cic
ngudn von da dau tu.

V& hinh thifc t6 chitc va giao dich, TTCK bao gém: thi truong tdp trung (SG
giao dich ching khodn) va thi truong phi tdp trung (con dugc goi la thi truGng
OTC). Trén TTCK tip trung, nha diu tv mua bdn cic loai chitng khodn da dugc
niém yét tai S& giao dich chitng khodn thong qua cdc cong ty chiing khodn
(CTCK) thanh vién cua S&. Con trén thi trudng OTC (over the counter), hoat
dong giao dich chitng khodn dugc thyc hién ty do, bat ¢t lic ndo, ndi nao, c6 thé
thong qua ngudi moi gidi hodc khong va khong thong qua SG giao dich chitng
khoan. Hang hod trén thi trudng OTC la nhitng ching khodn cta cdc cdng ty

chua di diéu kién niém yét tai S§ giao dich.



1.1.2 Céc nguyén tic hoat dong ciia thi trudng chitng khoan

TTCK la mot bo phan dic biét cia thi trudng tai chinh. Hoat dong cia TTCK
dua trén mot co ché riéng biét, dugc tiéu chuin hod va mang tinh qudc t&. Cic
chii thé, ddi tuong tham gia hoat dong trén TTCK bit budc phdi tudn theo mot
s0 cdc nguyén tic nhat dinh sau day:

Nguyén tic trung gian mua ban

Trén TTCK, ngudi mua bdn c¢d phi€u (nha diu tw) khdng dudc truc ti€p giao
dich v6i nhau ma phai thong qua trung gian nha moi gidi 1a ngudi dai dién thuc
hién cdc 1énh mua va bdn theo chi thi clia nha diu tu. Muc dich clia nguyén tic
trung gian 12 nhiim bdo vé nha diu tu, gitip ho tranh bi lira ddo nhu mua nham c6
phi€u gid, hodc cb phi€u clia cdng ty “ma” hay mua cd phi€u trong diéu kién
khong minh bach vé thong tin. Mit khdc, nguyén tic trung gian con gitip cho
hoat ddng mua ban c6 phi€u dugc thue hién trdi chdy va hoan thanh tir khau diu
tién cho d€n khau két thic. Néu khong c6 trung gian 1a nha moi gidi, cdc bén
mua ban dé bdi udc khi thdy minh bi thiét hai, dic biét khi c6 su bi€n dong gid
c4 nhanh d&n ndi cdc nha diu tu khong ludng trude dudc.

Nguyén tic cong khai hoa thong tin

TAt cd cédc thong tin hoat dong trén TTCK thong qua S& giao dich déu phai
dudc cong bd cong khai cho cdng chiing diu tu. S& giao dich phdi cong khai cic
thong tin nhu thong tin vé tinh hinh giao dich trén thi trudng (khdi lugng cung,
cau tirng loai chiing khoén, gid dit mua va gid chao bédn t6t nhat, k&t quéa giao
dich cida tirng phién...), thong tin vé hoat dong san xuit kinh doanh clia t& chic
niém yét (ching han cdc bdo cdo tai chinh dinh k¥, tinh hinh nhan sy Ban Gidm
doc khi c6 sy thay d6i...), thong tin vé tinh hinh hoat dong ctia cic CTCK thanh

vién... P& thuc hién t6t nhiém vu nay, S3 giao dich phai trang bi thiét bi k§ thuat



va td chifc cong bd thong tin sao cho cong bing giita cdc bén tham gia giao dich
dé khong ai c¢6 thé 1¢i dung thong tin chién thing ngudi khdc.

Muc dich ctia nguyén tic cong khai hod thong tin 12 d€ ddm bio cho cdc nha
dau tr c6 thé tim hi€u dé dang vé cdc hoat dong clia cong ty va tinh hinh TTCK
dé c6 thé phan tich va ra quyét dinh mua ban trong diéu kién cong bing.

Nguyén tic dau gid

Gia c6 phi€u trén thi trudng hinh thanh theo nguyén tic ddu gid cong khai
trén cd s6 quan hé cung cau, khong ai c6 quyén 4n dinh hay can thiép vao gid cd
theo ¥ chi chli quan clia minh. Muc dich clia nguyén tic dau gid 12 ddm bdo cho
gi4 c6 phi€u hinh thanh khach quan trén co s§ quyét dinh clia thi trudng. Khi dau
gid, c6 mot s6 thi tv wu tién can quén triét 1a: vu tién vé gid, vu tién vé thoi

gian...

1.2 Céc cha thé tham gia thi truong chitng khoan

Tham gia vao hoat ddong clia TTCK cé nhiéu loai chi thé khac nhau, hoic
mua hodc ban ching khodn, hodc chi lam trung gian moi gidi cho hai bén mua
ban dé hudng hoa hdng (phi moi gidi). Chi thé tham gia thi trudng con cé thé 1a
Nha nudc, ngudi td chifc thi trudng, cic td chifc phu trg...

1.2.1 Cac doanh nghiép

Cédc doanh nghiép tham gia TTCK véi tu cidch 1a nguGi tao hang hod & thi
trudng sd cap, dong thdi c6 thé mua ban chitng khodn & thi trudng thit cap.

Trén TTCK, cdc doanh nghiép 12 cong ty ¢d phan c6 vi tri quan trong nhat.
Céc doanh nghiép nay tao ra mot khdi lugng hang hod 16n qua viéc phat hanh c6
phi€u d€ ban 1in diu trén thi trudng so cAp nhim huy dong von cho qud trinh
thanh 1ap hoic ting vén phuc vu cho qud trinh hoat dong sidn xuat kinh doanh.

Ngoai ra, cic doanh nghiép con cé thé tham gia TTCK vé6i nhiéu muc dich khic



nhau nhu ddu tu vao cd phi€u clia cong ty khic, mua ban chitng khodn ciia chinh
minh hoic thyc hién cdc hoat ddong kh4c nhu thi tiéu doi thi canh tranh, khong
ché, thao ting nhim nim quyén ki€m sodt cong ty ddi thi hoic mua lai cong ty...
1.2.2 Nha dau tu

Céc nha diu tu riéng 18 1a chli thé quan trong tham gia TTCK vdi tu cach 1a
ngudi mua, ban chiing khodn. Ho 13 nhitng ngudi diu tu s6 tién ti€t kiém cia
minh vao chitng khodn nhim hudng I¢i t¢c hang nim hodc 12 ngudi bdn cic
chitng khodn clia minh trén thi trudng dé€ rit vén trudc thdi han hoic dé c6
khodn chénh l&ch gid. Ho tham gia thi trudng biing nhiéu cdch, c6 thé truc ti€p
hoiic gidn ti€p.
1.2.3 Caéc dinh ché tai chinh

Céc cong ty bdo hi€m, qu§ huu tri, qu§ twong hd, ngan hang tham gia TTCK
vdi tu cdch vira 12 ngudi mua, vira 13 ngudi ban d€ tim ki€m 1gi nhuin thong qua
nhiéu hinh thitc khac nhau nhu hudng cd tic, 13i trai phi€u, hoic tim ki€m khodn
1gi von nhd chénh 1&ch gi4, hodc tim ki€m thanh khodn cho danh muc dau tu clia
minh... Vai trd ctia cdc t8 chiic nay trén TTCK rit 16n vi c6 thé coi cdc dinh ché
tai chinh 12 cdc nha diu tu c6 t6 chifc v4i tiém luc tai chinh 16n. Ngoai ra, & mot
s6 nudc cho phép ngan hang thuong mai dugc thuc hién mot s6 dich vu trén
TTCK nhu dich vu tv vAn phdt hanh, dai 1y va bdo linh phét hanh, trung gian
moi gidi, luu ky chitng khodn... tuong ty nhu mot CTCK.
1.2.4 Nha méi giéi va kinh doanh chitng khoan

Nha moi gidi 1a nhitng ngudi trung gian thudn tuy cho nhitng ngudi mua ban
chitng khodn. Sy tham gia cda ho trén thi trudng gép phan ddm bdo cic loai
chitng khodn dudgc giao dich trén thi trudng 1a chitng khodn thuc, gitp cho thi
trudng hoat dong lanh manh, déu din, phdt tri€n, gia ting tinh thanh khodn va

bio vé 10i ich cho nha dau tu.
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Ngudi kinh doanh ching khodn la nguGi thyc hi€én vi€éc mua, ban chiing
khodn cho chinh bdn thin minh nhim muc tiéu 1¢i nhuin. Pay 1a linh vyc kinh
doanh ¢ nhiéu rdi ro 16n, néu gid chitng khoén ting 1én, ngudi kinh doanh c6
151, ngude lai phdi chiu thua 16. Cdc CTCK thudng 1am c4 hai nghiép vu moi gidi
dé hudng phi hoa hdng va tu kinh doanh d€ tim 1gi nhuin tir chénh léch gid, cd
tirc hodc 14i trai phi€u.

1.2.5 Nguvi td chic thi trudng

S& giao dich ching khodn chinh 13 ngudi t§ chic thi trudng, tidc 1 chd thé
ding ra cung cip dia di€m, phuong tién d€ phuc vu cho viéc mua bin chitng
khodn. S& giao dich con thuc hién chic ning quan 1y, di€u hanh cdc hoat dong
dién ra tai diy nhim ddm bdo sy minh bach, cdng bing trong giao dich ching
khodn, bdo vé 1di ich ctia nha dau tu.

1.2.6 Nha nuéc

Nha nudc 12 chi thé tham gia TTCK vdi hai tu ciach khac nhau:

- Nha nuéc ddm bao cho thi trudng dugc hoat dong theo ding cic quy dinh
cla phap ludt nhim bdo vé 1di ich clia ngudi diu tu, ddm bdo thi trudng
dudc hoat dong cong bing, cong khai, trit ty, tranh nhitng tiéu cuc cé thé
X4ay ra.

- Nha nu6c tham gia TTCK vdi tu cdch 1a mot doanh nghi€p binh thudng.
Trén thi trudng so cAp, Nha nudc ditng ra phat hanh cdc loai trai phi€u dé
vay nd tif nhadn din va cic td chic kinh t& trong va ngoii nudc nhim phuc
vu cdc muc tiéu kinh t€ — xa hoi. O thi trudng th cAp, Nha nuéc déng vai
tro 1a nguGi mua ban chiing khodn cta cac doanh nghiép trong cac trudng
hgp nhu: Nha nuéc mudn nim ty 1& ¢d phan chi phdi & mot mitc dd nao
dé doi v6i nhitng doanh nghiép ma Nha nuéc mudn quén Iy hodc ngugc

lai.
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1.3 Vai tro dinh ché tai chinh trung gian ciia cong ty chitng khodn trén thi
truong chitng khoan

TTCK c6 t6 chitc hoat dong khong phdi truc ti€p do nhitng ngudi mudn mua
hay mudn bdn ching khodn thyc hién, ma phai thong qua nhitng ngudi moi gisi
trung gian — d6 13 nguyén tic trung gian cin ban nhit ciia TTCK c6 t§ chifc.
Piéu nay 14 do nhitng ngudi diu tu khong phai ai ciing c6 thé xét dodn dudc gia
tri thuc sy cua tirng loai chitng khoan cling nhu khong thé du doan dugc mot
céch chinh xdc gi4 tri tuong lai cia n6. N€u khong c6 nhitng ngudi moi gidi c6
su phan tich can thi€t vé ching khodn dua trén nhitng cin cf xdc diang dé gitip
ngudi dau tu c6 nhitng nhan xét k§ ludng thi ngudi ddu tu rit dé bi nham 1an
hodc bi ludng gat.

Moi gidi chitng khodn c6 hai loai: moi gidi trung gian va kinh doanh ching
khodén.

Moi gidi trung gian la ngudi trung gian moi gidi mua va ban ching khodn
cho khach hang d€ hudng hoa hdng. Nhitng ngudi mdi gidi thudng cung cip diy
dl cédc dich vu c6 lién quan dén chitng kho4n cho khiach hang nhu dai dién cho
khdch hiang d€ thuong lugng mua hoic ban chitng khodn, thay mit khiach hang
gidi quyé&t moi van dé lién quan dén chitng khoan nhu quin 1y chitng khodn cho
khdch hang, thu ¢d titc cho khach hang, va c6 thé ng tric von cho khach hang
dé mua, hoic tng truSc chitng khoan d€ khach hang bin tru6c mua sau, cung
cAp thong tin va tr vAn cho khach hang trong Iya chon, mua, bdn chitng kho4n.
Tuy nhién, cling c6 khi ngudi mdi gi6i chi thuc hién mot sd dich vu, tuy theo su
uy nhiém cta khach hang, thong thudng chi l1a thuong lugng mua hodc ban
chitng khodn.

Kinh doanh chitng khodn 1a nhitng ngudi trung gian mua bdn ching khodn

nhung khong phai cho khdch hang ma cho chinh ho, bing ngudn von cia ho dé
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hudng 1di tir chénh 1&éch gid mua bdn. Ho 1a nhitng ngudi kinh doanh ki€m 151 tir
chénh 1éch gi4, cho nén chinh ho ciing 13 nhitng ngudi dau cd. Pau co 1a nguyén
nhan co ban tao nén cic con bi€n dong vé gid chitng khodn mot cach gia tao. C6
nhitng trudng hdp dau cd din dé€n su sup d6 ciia TTCK. Nhung trong cd ciu
thanh phan cia TTCK khong thé loai bd ho dudc vi ho ciing 1a thanh phin c6
ich, 1am cho hoat dong ctia TTCK dién ra mot cach lién tuc khong bi gidn doan.
Hoat dong ctia cac nha kinh doanh ching khodn khié€n cho thi trudng luén luon
c6 tinh thanh khodn. Do vay, ho vin dugc thi trudng va luat phdp cong nhan.
Tuy nhién, hoat ddng cla cac nha kinh doanh chiing khodan chuyén nghiép nay
phai dugc gidm sat chit ché bdi cd quan quan ly TTCK.

Ngudi moi gidi (bao gdbm mdi gidi hudng hoa hong va kinh doanh chitng
khodn) 12 nhitng ngudi c6 ki€n thitc, c6 khd ning phan tich kinh t€ — tai chinh va
nhin dinh xu huéng cda thi trudng va clia nén kinh t€. Ho ludn déng vai trd chii
ddéng trong thuong lugng mua ban ching khodn. Ngudi médi gidi phai la ngudi ¢
uy tin, c6 dao dic nghé nghiép. Pong thdi, ngudi moi gidi phai c6 kha ning tai
chinh d€ ddm bao cho su tin tudng ctia khach hang.

O trén TTCK c6 t3 chifc, cdc nha mdi gidi khong hoat dong véi tu cdch cd
nhin ddc 14p ma thong thudng phdi td chifc thanh cdng ty, goi 12 CTCK. Mdi c4
nhan ngudi moi giGi dii hoat dong trong linh virc ndo cling déu mang tu cich 1a
hoat dong ctia CTCK. Vi vay, CTCK 12 mot t8 chitc kinh doanh chitng khodn, c6
tu cdch phdp nhin, c6 von riéng va phdi dugc phép cda hoic phai ding ky hoat
dong v6i co quan quin 1y ¢é thim quyén tuy theo quy dinh clia mdi nudc. Ngay
nay, CTCK c6 thé 1a cdng ty qudc doanh, ¢d phan, trich nhiém hitu han, lién
doanh hodc la doanh nghiép tu nhén.

O cdc nuSc ¢6 TTCK phit trién, cac CTCK hoat dong rt tAip nip va chinh

cic CTCK 1a tic nhdn quan trong thic ddy su phdt trién cia nén kinh t&€ néi
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chung va ctia TTCK néi riéng. Nhd cic CTCK ma cdc chitng khodn Iuu thong
budn ban tip nap trén TTCK. Qua dé, mdt lugng von khdng 16 dude dua vao dau
tu tir nhitng ngudn von 18 té trong cong chiing dugc tap hgp lai.

C6 thé thay, vai trd cia cic CTCK thé hién trén cdc mit sau:

La nha méi gidi chitng khoan cho khach hang

Véi vai tro nay, CTCK s€ 1a ngudi dirng ra thuc hi€én nghi€p vu trung gian
mua ban cho khiach hang d€ hudng hoa hdng. Chifc ning cda ho 12 hod hgp yéu
cAu clia ngudi mua va ngudi ban chitng khodn. Trong qud trinh hoat dong, CTCK
nim gitt mot khdi lugng tién va ching khodn dit coc rat 16n cla khach hang. Do
vay, dé€ c6 @a diéu kién tai chinh thuc hién hoat dong trung gian nay, Lult ching
khodn bao gid ciing quy dinh s6 von phdp dinh t8i thi€u d6i v6i CTCK 1am moi
gidi.

Su c6 mit cia cdc nha moi gidi trén TTCK 13 can thi€t bdi vi ngudi dau tu
thong thudng thudng khdng nim dugc nhiéu thdng tin vé cdc loai chitng khodn
dang luu hanh dé€ c6 thé dinh gid va quyét dinh huéng st dung von clia minh.
Quad trinh mua bdn thdng qua ngudi mdi gidi vira 1a ngudi tu van ¢ kinh nghiém
s& gidi quyé&t dugc khé khiin trén.

Kinh doanh chitng khoan

Trong khi vira lam mo6i gidi trung gian cho khach hang, CTCK con dudc phép
thuc hién hoat dong kinh doanh mua bdn chitng khodn cho chinh minh. D&i véi
nhitng CTCK ding ky lam thanh vién ctia S& giao dich chitng khodn, diy c6 thé
dudc coi Ia mot “vu ti€n” vi v6i viec mua ban cho chinh minh, CTCK hoan toan
khong phai qua trung gian. Chinh hoat dong tv doanh cua cic CTCK déng gép
mot phan quan trong trong hoat dong dau tu ching khodn trén thi trudng. Cac
CTCK khi 4y trd thainh mdt nha ddu tu c6 t6 chic. C4c giao dich chuyén nghiép

va thudng xuyén ctia CTCK s& gidp hinh thanh nén gid cd cin bing va gia ting
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tinh thanh khodn cho thi trudng. Pi€u nay dic biét c6 y nghia khi cdc CTCK thuc
hién vai trd nha tao 1ap thi trudng, ddm bdo cung ciu cda thi trudng ludn dugc
dap tng.

Thyc hién bao lanh phat hanh chitng khodn

Nh¢ vai tro trung gian ciia minh ma CTCK c6 moi quan hé rdt rong rii v6i
rat nhiéu khdch hang, nha diu tu. Vi vay, cic CTCK thudng nhin b3o lanh phat
hanh cho cdc dgt phat hanh chitng khodn méi. Nhitng hoat dong nay néu dudc
thuc hién bdi chinh t6 chic phat hanh sé rat phic tap, mat nhiéu thdi gian va ton
kém do khdng cé kinh nghiém ciing nhu bd may t3 chic thuc hién. Thong qua
dich vu bdo linh phat hanh ctia cic CTCK, t8 chifc phat hanh dugc ddm bio vé
viéc phan phdi cd phi€u t6i tay nha diu tw mot cach thanh cong ma chi t6n mot
khodn phi nhat dinh. P& thuc hién nghiép vu nay, CTCK bit budc phai c6 ngudn
luc tai chinh du 16n.

Cung cap dich vu tu van dau tu chitng khodn

Trong qu4 trinh hoat ddng, da s6 cic CTCK déu cung cip dich vu tv vin dau
tu chitng khodn cho khach hang, vdi nhiéu cadp d6 khdc nhau nhu cung cip thdng
tin vé dién bi€n gia c¢d phi€u va du bio xu huéng trong tuong lai (thdng qua cic
bdo cdo phan tich k§ thuat, phan tich tai chinh cdng ty...), tuv vin dau tu tai chinh,
tu vin qudn tri, tdi cd cAu cdng ty, tu van cd phan hod, tu vin niém yét... Poi véi
cdc cong ty chuin bi niém yét chitng khodn trén TTCK, vai trd tu vin niém yé&t
cia CTCK dic biét quan trong. Cidc CTCK sé& gitip doanh nghiép ¢ phan thuc
hién tat cd moi thi tuc niém yét chitng khodn trén TTCK tip trung, nhu soan
thdo ban cdo bach, chuin bi hd so xin cAp gidy phép niém yét, thuc hién ding
ky danh sdch c¢8 dong va luu ky ching khoén... J Viét Nam hién nay, thong qua

vai trd ctia minh, CTCK da va dang gép phan diy nhanh tién trinh ¢4 phin hod
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cédc doanh nghiép nha nuéc, gitp tao ra ngudn cung hang hod cho thi trudng,
thic ddy thi trudng so cAp phat trién.

Hoat dong tu van dau tuw doi hdi nhan vien CTCK phai c6 ki€n thic va k§
ning chuyén mon, dic biét phdi c6 tinh trung thuc cao. Hoat dong tu van diu tu
chitng khodn it nhiéu 4nh hudng khong nhé dén hoat dong dau tu trén TTCK.

Ngoai ra, cic CTCK c6 thé thyc hién nhiéu nghiép vu khac cho khich hang
nhu quin 1y danh muc dau tu, lvu ky ching khodn, cAm ¢d va cho vay chiing
khodn... TAt c4 nhitng hoat dong nay gilp gia ting tinh thanh khodn va hiéu qua
hoat dong trén TTCK. Tuy nhién, tit cd cdc hoat dong d6 déu phai dugc dit
dudi sy gidm sat chdt ché cia cd quan quan 1y, thong thudng 1a mot cd quan clia
Chinh pht nhu Bo Tai chinh hay Uy ban chitng khoan.

Nhu vdy, c6 thé thdy ring, v6i cdc nghiép vu riéng biét, cic CTCK 1a mot
loai dinh ché& tii chinh khong thé thi€u va c6 vai trd hét sic quan trong trén
TTCK. Cdc CTCK gép phan cho hoat dong cida thi trudng dién ra troi chdy,
khong bi gidn doan. Pic biét, hoat dong clia cic CTCK gép phan ddm bio
TTCK hoat dong theo diing cdc nguyén tic cd ban clia minh. Hoat dong cia céc
CTCK da gép phin thiic diy TTCK sd cip ciing nhu thi trudng thit cidp hinh
thanh va phat trién. Piéu d6 chitng té sy phat trién cia TTCK phu thudc khong
nho vao hoat dong ctia cic CTCK tham gia thi truGng.

1.4 Nhitng kinh nghiém vé mo hinh hoat dong ctia cic cong ty chitng khoan &
mot s6 nudc trén the gidi
1.4.1 Nhat Bin

TU sau chi€n tranh th€ gidi thit II d&én nay, Nhat Bidn da 4p dung 2 ché& do
quan ly ddi véi cdc CTCK: Ché do ding ky (tir nim 1948 d€n nim 1965, va tir
nim 1998 dén nay) va ché€ do cip phép (tr nim 1965 d€n nim 1998 ). SG di

Nhat Ban phdi chuyén tir ché do ding ky ban diu sang ché do cAp phép ddi véi
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cdc CTCK la nhdam quédn 1y chit ché cac CTCK trude tinh trang thua 10 trong
giai doan nén kinh t€ Nhat Ban rdi vao suy thodi va Chinh pht tich cuc thuc hién
nhiéu bién phap nhim muc dich tu do hod hoat dong ctia TTCK, ké cd viéc tao
diéu kién cho cic CTCK nuSc ngodi xaAm nhap thi trudng. Pic diém cia giai
doan cAp phép 1a cdc CTCK &6n dinh dugc doanh thu, tuy nhién, canh tranh bi
han ch€ do cic CTCK bi cAm khong dudc thuc hién cdc hoat dong nao ngoai
linh vuc chiing khodn. Hoat dong va thu nhip ctia cic CTCK thdi ky nay duva
chd y&u vao hoat dong moi gidi chitng khodn. Vi vay, trong qué trinh hoat dong,
cdc CTCK di c6 su phan hod thanh hai thdi cyc: nhitng CTCK hdp nhit véi quy
md 16n va cdc CTCK vira va nhd dua chii y&u vao hoat dong moi gidi thong qua
cdc dai dién giao dich lam viéc tai S& dé hudng hoa hdng. Mic du dat dugc su
tudn thi cda cic CTCK, nhung trén thuc t&, s6 lugng cdc CTCK lién tuc gidm
xudng, chi y&u do st nhap (sd lugng CTCK gidm tir 277 cdng ty tif thing 4 ndm
1968 xudng con 216 cong ty vao cudi nim 1992).

PAu nhitng nim 90, TTCK Nhat Ban phat trién khda manh mé, cic loai sdn
phdm tai chinh trd nén vo ciing da dang. Hé thong cip phép — von déng vai trd
on dinh thu nhap cta cic CTCK — dan din boc 16 nhitng diém han ché, ching
han nhu thi€u dong cd d€ cdc CTCK sdng tao trong kinh doanh va gidm tinh ty
chiu trach nhiém cia cdc cong ty. Vi vay, cling v6i viéc sita d6i Luat chitng
khodn va giao dich chitng khodn, mot phan trong ti€n trinh cdi cach hé thong tai
chinh, vao thdng 12 nim 1998, Chinh phi Nhat di quyét dinh 4p dung lai hé
thong ding ky trong hoat dong quan ly cic CTCK, ddng thdi xod bd quy dinh
cAm khong cho CTCK thyc hién nhitng nghiép vu phi chitng khodn. Uu diém cda
viéc 4p dung hé thong ding ky thé hién & chd: Thit nhdt, tiéu chuin ding ky
dudc cong bd cong khai va thong nhit, hau nhu ¢d quan quin 1y khong con dugc

ddnh gid mot cach tuy tién, chli quan ddi véi viéc thanh 1ap cong ty; thit hai, cdc
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CTCK dugc tu chti hoach dinh phuong an kinh doanh va md chi nhanh sau khi da
bdo cdo vdi cd quan qudn 1y; va thit ba, cic quy dinh phdp ly vé loai hinh hoat
dong kinh doanh cia cdc CTCK tr6 nén rd rang va méG rong hon, nhg do, tao
khudn khé cho phép cic CTCK ty do phat trién hoat dong kinh doanh méi va mé
rong nhirng hoat dong sin co6.

Sau khi Luat chitng khodn va giao dich chitng khoan dugc sita d6i, pham vi
kinh doanh ciia cdc CTCK dudc md rong. Nhitng san pham tai chinh ma ho dugc
phép kinh doanh gdm c6 c6 phi€u, trai phi€u, chitng chi quy dau tu va cdc san
phdm phdi sinh khéc trén thi trudng OTC nhu giao dich forward d6i véi ¢d phi€u
va cdc loai chi s& c¢6 phi€u, giao dich cdc quyén chon, giao dich swap d6i vdi cic
chi s& va 1di sudt ngoai s giao dich. Pdng thdi, cic CTCK dugc thyc hién dich
vu hé thong giao dich c4 nhan PTS (private trading system) nhim thuc hién
khép 1énh cho khich hiang thong qua mot td chife xit 1y thong tin dién ti.

Nhitng dich vu ma cdc cong ty dugc thyc hién gom c6: tu doanh chitng
khodn, kinh doanh moi gidi, thuc hién bdo lanh phat hanh, va chao ban ra cong
ching va phan phdi chiing khodn. Tuy nhién, phan 16n hoat dong kinh doanh
chitng khodn trén thi trudng thi cip clia cdc CTCK la kinh doanh moi gidi va
giao dich ty doanh. Vai tro ty doanh cia cac CTCK dic biét quan trong trong
giao dich trdi phi€u, bdi vi ddy 13 linh viic ma nha diu tu cd nhan it tham gia,
ngoai ra giao dich trdi phi€u thudng 12 cic giao dich 16 16n.

Ngoai nhitng nghi¢p vu chinh, CTCK con dugc phép thuc hién nhirng hoat
dong kinh doanh khédc. Trong s6 nay, cic giao dich bdo ching cho khdch hang
ngay cang gia ting t nim 1990 (chi€m khodng 10% s6 lugng giao dich). Hoat
dong nay gidp ting cudng kha ning tai trg ctia cic CTCK, tao cho ho thuin 1gi
hon khi nhan dugc nhitng giao dich 16 16n ctia khdach hang. Bén canh d6, dich vu

van va cung cAp thdng tin vé ching khodn ciing dugc nhiéu CTCK thuc hién,
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bao gdm tu van vé chinh sdch qudn ly von, phin chia cdc bd phan kinh doanh,
tinh todn gid c6 phi€u chio bdn ra cong chiing hoic cdc giao dich M&A (giao
dich thau tém). Nghiép vu chitng khodn hod tai sdn ciing thu hit dudc nhiéu
CTCK tham gia. Trong khi d6, cic CTCK nu6c ngoai déng vai trd hang dau
trong viéc phét tri€n diu tu trong linh vuc ngin hang ...

Cung vdi qué trinh tu do hod vé phi dich vu mdi gidi, nhi€éu CTCK tryc tuyén
(giao dich cho khach hang qua mang Internet) da xu&t hién va déng vai tro ding
k€ trén thi trudng. Tinh d&€n cudi thing 9 nim 2001, c6 t6i 66 CTCK truc tuyén
vdi 2,48 triéu tai khodn khach hang, thuc hién gid tri giao dich c6 phi€u bing
tién mit va giao dich bdo ching chi€m 7,6% tong gi4 tri giao dich'.

Ngoai ra, cic CTCK Nhit con tip hdp dudi mot td chifc chung 1a T6 chife cdc
nha kinh doanh chitng khodn (JSDA) do Thu tudng chinh phi cho phép thanh
1ap. JSDA hoat dong dudi hinh thifc mot cong ty va dudc chi phdi béi Luat chitng
khodn va giao dich ching khodn. Muc tiéu ctia JSDA 1a ddm béo tinh cdng khai
cda thi trudng va hd trg cdc hoat dong giao dich chitng khodn nhim bdo vé nha
diu tu va thi€t 1ap mot thi trudng giao dich phi tap trung (thi trudng OTC). Ngoai
ra, JSDA con déng vai trdo nhu 12 mot to chifc cong doan nganh ching khodn.
Céc t6 chifc ngin hang tham gia hoat dong kinh doanh chitng khodn ciing dudc
phép tham gia vao JSDA vdi tu cach la thanh vién ddc biét.

1.4.2 Han Quéc

Cdc CTCK & Han Qudc dugc thanh 1ap va hoat dong theo Luat chitng khodn
va giao dich chitng khodn ra ddi tif nim 1962. Han Qudc quan 1y cdc CTCK theo
ch& dd cap phép. Cdc CTCK phai dugc sy chidp thuian cho phép thanh lap cda

Uy ban gidm st Tai chinh Han Qudc (FSC) va hoan toan khong dugc ty do thuc

' Ngudn: Japan Securities Dealers Association, JSDA Monthly Report, thing 11/2001.
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hién cac nghi€p vu khic ngoai nghi€p vu chitng khoan, trtt nhitng trudng hgp
ngoai 1€. Hién tai, cdc nghiép vu kinh doanh chinh trong Iinh vuc chiing khodn &
Han Qudc gom c6: Moi gidi, tr doanh va bdo lanh phat hanh. Ngoai ra, mot s6
nghiép vu khdc ma CTCK c6 thé thuc hién néu dugc FSC chdp thuin 1a giao
dich Swap, giao dich cdc chitng khodn phdi sinh trén thi trudng OTC, dinh gid
chitng khoén...

Sau nhiéu Ian stta ddi, Luat chitng khodn va giao dich ching khodn van
duy tri nhitng quy dinh chit ché vé viéc cAp phép cho CTCK, ching han nhu
mtc von diéu 1& t5i thi€u d6i véi titng hodc mot s6 loai hinh nghiép vu, thi tuc
cap phép, k€& hoach 1gi nhuin... FSC sé& lién tuc theo ddi vé thuc trang tai chinh,
muc dd duy tri trang thi€t bi v nhan lyc d€ thuc hién cic k&€ hoach kinh doanh,
tinh trang 1anh manh vé tai chinh cling nhu tri€n vong vé kh4 niing sinh 13i cda
cdc CTCK sau khi di vao hoat dong. Do sy qudn Iy chit ché nay nén s6 lugng
CTCK tai Han Qudc tinh d&€n cudi nim 2003 chi c6 43 cong ty véi tong von diéu
1 trén 12.000 ty won. Mic du s& lugng cic CTCK khong nhiéu nhung ngudc lai,
s6 lugng chi nhanh ctia cic CTCK dugc phat trién thanh mang 1u6i rong khip,
t6ng cong c6 d&€n 1.612 chi nhanh trén khip Han Qudc. Bén canh d6, Han Qudc
ciing cho phép cidc CTCK nuGc ngoai thanh 1ap chi nhanh va hoat dong tai
TTCK Han Qudc sau khi dudc phép ctia FSC ddi vdéi tirng loai hinh nghiép vu.
Theo Luit, von hoat dong cda chi nhanh CTCK nudc ngoai tdi thi€u phaila 1ty
won. K& tir nim 1984 dén hét nim 2003, da c¢6 15 CTCK nudc ngoai hoat dong
tai Han Quéc v6i s6 von 1a 299 ty won®.

Trong nhitng nim gin diy, nhd sy gia ting manh mé clia hoat dong giao

dich tryc tuyén qua mang internet va viéc huy béd mot s6 quy dinh cii nén hoat

% Theo The Korea Securities Dealers Association trén internet (Annual Securities Market in Korea).
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dong moi gidi cho khdch hang ngay cang phat trién. Tuy nhién, vé6i viéc tu do
hod nganh tai chinh, cic CTCK nudc ngoai ¢é diéu kién thAim nhip TTCK Han
Qudc dé dang hon va cang thic ddy tu do canh tranh trong linh vuc ching
khodn. Vi vay, thu nhiap cia CTCK v6n dya chd yé&u vao doanh thu mdi gidi
nganh cang bi thu hep. Hién nay, d6i v6i cdc CTCK trong nudc c6 quy md 16n,
phi giao dich chi€m tir 40-50% t6ng doanh thu, trong khi dé, d6i v6i cic CTCK
nho hon, ty 1€ nay la tir 60-70% doanh thu va cia cic CTCK nudc ngoai 1a tr
20-30%. Trugc tinh hinh doanh thu sut gidm nghi€m trong trong cd hinh thitc moi
gidi giao dich tryc tuy&n 14n méi gidi truyén thdng, cic CTCK bit diu tich cuc
tim ki€m doanh thu tif cdc ngudn khic. Hién tai, hoat dong quan 1y tai sin rat
dudc nhiéu CTCK thuc hién ciing dem lai ngudn thu ddng ké.
Ngoai ra, cic CTCK Han Qudc ciing tham gia vao mot td chifc ty quan 1a

Hiép hoi cdc nha kinh doanh chitng khodn Han Quéc (KSDA). KSDA thim chi
ra doi rat sém (ndm 1953), truc khi thanh 1dp S& giao dich chiing khodn Han
Qudc (KSE) va 1a t8 chic phi 1gi nhuan. Ngoai cdc CTCK 1a nhitng thanh vién
thudng xuyén, con c6 mot sd td chitc khic c6 thé tham gia KSDA vdi tuf cich 1a
thanh vién dic biét (khong c6 quyén bi€u quy€t) hodc thanh vién lién két (cdc
t6 chifc c6 kinh doanh chiing kho4dn nhung nay khong phai 12 hoat dong chinh).
1.4.3 Bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam

T kinh nghiém thyc tién cla hai nu6c Nhat Bdn va Han Qudc, c6 thé rit ra
mot s& bai hoc trong viéc ting cudng vai tro va thic diy sy phat trién clia cic
CTCK trén TTCK nhu sau:
- Su da dang cia cdc sdn phdm tii chinh trén TTCK cho phép cic CTCK phat

huy hét kh3 ning kinh doanh clia minh, tir d6 ting cudng thé manh riéng c6

va gia tadng 1¢i nhuan.
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Tao mdi trudng canh tranh lanh manh trén nén tdng hé thdng phdp 1y hoan
chinh va chit ché va titng budc thuc hién tu do hod thi trudng sé thiic diy
canh tranh gitta cic CTCK, gitta CTCK trong nuGc va nudc ngoai, tif d6 ting
cuong sic manh cho cic CTCK.

Viéc xdc dinh co ch& va hé thdng quin 1y phi hdp sé c6 tic dung khuyén
khich sy phét trién va ting cudng hiéu qua hoat dong ctia CTCK. Tuy nhién,
trong giai doan dau phat trién ctia TTCK, bén canh viéc khuyén khich thanh
1ap nhiéu CTCK mdi tham gia thi trudng, viéc quén Iy chit ché cac CTCK la
rat can thi€t nhim bdo vé cic CTCK truSc cic tdc dong tiéu cuc va nhitng
bi&én dong cda thi trudng.

N6i 16ng cdc quy dinh nhim khuyén khich viéc md rdng mang 1ugi hoat dong
ciia CTCK sé vira c6 tic dung md rdng quy mo thi trudng vira giip CTCK tim
ki€m doanh thu.

Thanh 14p mot t& chie tu quin cho cic CTCK. Ngoai viéc bdo vé quyén Igi
clia cdc thanh vién, t§ chifc nay s& dong vai trd di€u hoa 1gi ich cda cdc bén
tham gia TTCK, c4 thi trudng chinh thic va thi trudng OTC.

Ting budc md cira TTCK, thu hit sy tham gia ciia cic CTCK nudc ngoai
nhim tin dung nhitng 1gi th€ ctia ho vé von, trinh dd k§ ning thi trudng, cong

nghé... cling nhu ning cao ndng luc canh tranh cho cac CTCK trong nuGec.
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K&t luan chuong I

Mot trong nhitng mit xich cin bdn tao nén hoat dong ctia TTCK 1a hoat
dong clia cdc td chifc trung gian, d6 13 cic CTCK. S& khong cé hoat dong cia
TTCK néu khong cé hoat dong clia cic CTCK. Nhan thic dudc vai trd quan
trong d€ tim ra gidi phdp diu tu va phat tri€n loai hinh dinh ché tai chinh nay 1a
diéu rd't can thiét trong van dé t& chifc va van hanh thi trudng. Vi vdy, bén canh
ly thuy€t co bdn vé€ hoat dong ctia TTCK, chuong I da trinh bay mé hinh va sy
phét trién clia cic CTCK & hai nudc 1a Nhat Ban va Han Qudc, noi ¢cé6 TTCK
phdt tri€n thanh cong va 1du nim d€ tir d6 rit ra mot s& kinh nghiém va bai hoc

thuc tién cho viéc van dung & Viét Nam.
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CHUONG 2
THUC TRANG HOAT PONG CUA

CAC CONG TY CHUNG KHOAN O VIET NAM

2.1 Téng quan thi trudng chiing khoan Viét Nam

Nhitng két qua dat dugce sau 5 nim hoat dong

J Viét Nam, TTCK da manh nha hinh thanh ngay tUr khi Ludt cOng ty ra doi
nim 1990 cho phép cic cong ty c6 phan dugc phdt hanh c¢d phi€u ciing véi
Chuong trinh thi diém cd phin hod doanh nghiép nha nudc nim 1992. Tuy
nhién, hoat dong ctia TTCK chua dugc t6 chic va chua c6 su quin 1y ciia Nha
nuSc. Do vay, chitng khodn thi€u tinh thanh khodn, thi trudng thi€u thong tin,
cdc yéu té co bdn clia TTCK chua dudc tao 1dp mdt cach ddong bd.

Nhim dwa TTCK Viét Nam chinh thitc di vado hoat ddong dudi sy quin 1y cia
Nha nudc, Chinh phu da thanh lap Uy ban ching khodn nha nugc’ (UBCKNN)
vdi tu cdch 12 ¢d quan chiu trdch nhiém truc ti€p thuc hién chic ning t6 chic va
quén 1y nha nude vé ching khodn va TTCK, ddng thdi thanh 1ap* va khai truong
hoat dong chinh thic cia Trung tAm giao dich chiing khoan Thanh phd Ho Chi
Minh (TTGDCK TP. HCM) ngay 28/7/2000.

Sau hon 5 nim k& tir ngay di vio hoat dong, TTCK Viét Nam d3 dudc hinh
thanh va phdt trién v6i sy quan 1y chit ché ciia Nha nudc. Trong ngay diu khai
truong, thi trudng chi c6 2 cong ty niém yét ¢ phi€u vé6i gid tri 270 ty dong.
Tinh d&€n ngay 31/8/2005, di c6 30 cong ty c6 phan niém yét c¢d phi€u tai
TTGDCK TP. HCM véi tong gid tri cd phi€u niém y&t gan bing 1.600 ty dong, 1

3 Nghi dinh s& 75/CP ngay 28/11/1996 ctia Chinh phd.
* Quyét dinh s6 127/1998/QD-TTg do Thii tuéng Chinh phii ky ban hanh.
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cong ty quan ly quy niém yét chitng chi quy véi gid tri 300 ty dong va trén
32.000 ty ddng trai phi€u Chinh phi, trdi phi€u Chinh quyén dia phuong va tréi
phi€u Ngan hang diu tu va phat trién Viét Nam. TTGDCK TP. HCM ciing di t6
chitc dugc trén 1.000 phién giao dich chitng khodn lién tuc, an toan; gia tri giao
dich chitng khodn dat 39,4 ty dong (trong d6 giao dich trdi phi€u chi€m 86%, cd
phi€u va ching chi quy dau tu 14%). Tong gia tri von hod thi trudng cla co
phi€u hién nay 12 khodng 5.224 ty dong, gdp gan 3 1an gi4 tri niém yé&t. Nhin
chung, hoat ddng giao dich trén thi trudng trong thGi gian quan da cd ban tuin
theo nguyén tic cong biing, cong khai va x4c dinh gid trén cd s& cung — cau cla

thi trudng.

Bi€u dd 1: GIA TRI GIAO DICH THI TRUONG
Nghintyddng

18 T == -==--mmmmm——m— oo R Rt
16 o
14 -

12 -

2000 2001 2002 2003 2004 2005

O C6 phi€u O Trai phi€u O Ching chi quy ‘

Ghi chii: S6'liéu nam 2005 dugc tinh dén 31/8/2005.
Nguon: TTGDCK TP.HCM
Ngoai ra, d€ thic ddy hon nita hoat dong ciia TTCK, Trung tdm giao dich
chitng khoan Ha N§i vira md&i ddy da dudc chinh thic di vao hoat dong tu ngay
14/8/2005 véi tu cach 1a noi dang ky giao dich cho cac doanh nghiép vira va nhd
va chua dd diéu kién niém yét tai TTGDCK TP. HCM.
Trong 5 nim qua, TTCK d3 huy dong dudc mot khdi lugng von nhat dinh cho

Ngan sdch Nha nudc thdong qua viéc ddu thau va bio lanh phat hanh trdi phi€u
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chinh phil, trdi phi€u cia Qu§ hd trg dau tu phat trién d€ niém yét trén TTCK va
gin day 12 hoat dong diu gid ban c¢d phin clia cic doanh nghiép ¢ phan hod
qua Trung tAm giao dich chiing khodn. Hoat dong cia TTCK gép phan thic diy
ti€n trinh ¢8 phan hod doanh nghiép nhi nudc va mé ddu qud trinh 4p dung cic
thdng 1& t6t nhat trong quan tri cong ty & Viét Nam, trong d6 c6 viéc cdng khai
thong tin vé hoat dong sdn xuit kinh doanh, mot van dé cé y nghia dic biét quan
trong, nh4t 1a trong bdi cdnh hdi nhap qudc t€ hién nay.

Bén canh dé, mot hé thdng cdc td chifc trung gian trén thi trudng véi 13
CTCK véi tdng s von diéu 1& 1a 744,75 ty ddng; 18 cdc td chitc hoat dong luu
ky cuing v8i ngan hang luu ky, ngdn hang chi dinh thanh todn da dugc hinh thanh
va thyc hién t8t cdc nghiép vu vé€ kinh doanh ching khodn, vé luu ky, ding ky
va thanh todn bl trlr. Sau 5 nim, cic CTCK déu da trién khai dudc cdc nghiép
vu cd ban 12 moi gidi va tr doanh, tich cyc tham gia tu vAn niém y€&t véi két qua
kinh doanh ngay cang c6 chiéu huéng phat trién tt. Cac cong ty phan 16n dd md
thém chi nhdnh va dai ly nhan Iénh dé mé rong pham vi hoat dong.

Vé hé thong cd s6 nha dau tu, do chi truong cho phép nha diu tu nudc ngoii
tham gia TTCK ngay tir diu nén TTCK da thu hit dugc sy tham gia clia nha dau
tu trong va ngoai nudc. SO lugng cdc nha dau tu tham gia thi trudng lién tuc
ting; cudi nim 2000 mdi c¢6 gan 3.000 tai khodn giao dich nhung d&€n cudi nim
2001 da ting gip 3 1an va dé&n nay di c6 hon 26.000 tai khodn giao dich chiing
khodn, trong d6 c6 246 nha dau tu c6 t6 chifc va 251 nha diu tu nudc ngoai. Pic
biét, nim 2004 di xuit hién dinh ch€ diu tv mdi 13 Quy dau tu ching khoin
phdt hanh Chitng chi quy ra cong ching va niém yé&t trén TTCK. Quy dau t
chitng khodn dudc hi vong 13 luc lugng cAu 16n va c6 tinh &n dinh trén TTCK,
gitip cho hoat dong dau tu vao TTCK da dang va mang tinh chuyén nghiép hon,

g6p phan quan trong cho su ton tai va phdt trién cia TTCK.
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Nhitng miit con han ch€& va nguyén nhan

Tuy nhién, so vdi tiém ning phat tri€n cda nén kinh t&, xu huéng hdi nhap
quoc t& thi quy md ciia TTCK Viét Nam con qua nhd bé, chua ddp tng dugc nhu
cau huy dong von trung va dai han cho nén kinh t€ va chua t6 chic dugc thi
trudng thit cAp hiéu qud ddi véi trai phi€u. TTCK da trdi qua nhi€u bi€n dong
thing trim, da tirng gy tam ly d& dit va thi€u niém tin cho nha diu tu khi tham
gia thi trudng. Cong tic tao hang hod cho thi trudng gip nhiéu khé khin, s&
lugng cdc cong ty niém yét trén thi trudng chua nhiéu, chd y&u van 1a cdc cong
ty ¢6 quy md von nhd. Cac loai trdi phi€u cong ty, trdi phi€u cong trinh chua
dugc phdt hanh va niém yét trén TTCK; khoi lugng trai phi€u Chinh phd phét
hanh kh4 16n, tuy nhién s lugng niém y&t va giao dich tai TTGDCK chua nhiéu,
tinh thanh khodn khodng cao, trdi phi€u chinh phii chua trd thanh chuin muc cho
cdc cong cu khdc.. Nha diu tur c6 td chiic con qud it, tinh chuyén nghiép chua
cao, ngudn von diu tu vao thi trudng chua dn dinh. S& lugng tai khodn thudng

xuyén giao dich chi bing 5% t6ng s6 tai khodn dd md.

Bi€u d6 2: Tang trudng téng gid tri thi trudng
0.70% —+ 60.78% 709
0.60% —+ 52.74% - 60%
0.50% ol T 50%
0.40% - T 40%
-+ 30%
0.30% - 1 om
0.20% - 1 o
0.10% -

+ 0%
0.00% - -10%

9%

-5.1

2000 2001 2002 2003 2004

EE TGTTT/GDP ~ —e— Ting trudng TGTTT hang nim

Nguén: TTGDCK TP. HCM
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Nguyén nhdn cua tinh trang nay la do:

TTCK van 12 mot thi truSng mSi nén cong ching diu tu chua thuc sy hi€u
bi€t vé hoat dong chitng khodn ciing nhu chua thdy dugc 1gi ich cla viéc
tham gia thi trudng. Nha dau tu tham gia thi trudng chd yé&u 1 cd nhan, it von
va chiu dnh hudng nhiéu bsi y&u t& tim ly, nha't 13 khi thi trudng thing trim.
Mit khéc, do quy mo thi trudng con nhd, chinh sich ddi véi nha dau tw nude
ngoai chua thuc su c8i m3, co ché m§ tai khodn luu ky, giao dich con phic
tap nén chua thu hiit dudc dong ddo nha dau tu nuéc ngoai.

Thi trudng thi€u ving cdc nha dau tu ¢ to chifc (cong ty bdo hi€m, quy diu
tu, cdc td chic ddu tu chiing khodn chuyén nghiép), cic td chifc tv quin, t&
chitc dinh muc tin dung; Pham vi hoat ddng con han hep va tinh chuyén mén
ho4 chua cao clia cdc CTCK, su han ché trong tu cdch doc 1ap cla cd quan
quan 1y chitng khodn 12 nhitng di€m y&u khi&€n cho cdc nha diu tu trong nude
ciing nhu nudc ngoai coi viéc dau tu vio TTCK phan nao mang tinh chdt mao
hi€m, 4nh hudng d&n tinh 6n dinh clia thi trudng do tic dong tAm 1y cla cédc
nha diu tu nhd, thi€u tinh chuyén nghiép. Bén canh d6, sy thi€u hoan thién
trong thé ché thi trudng ciing khi€n nha dau tu gip phdi nhitng khé khin
trong viéc ra quyét dinh ddu tu va phai ddi mit vSi nhitng rii ro.

Céc doanh nghiép Viét Nam cdn mang nidng tu tudng cia cd ch€ bao cip, con
trong chd vao ngudn von vu dii, khong mudn huy dong von trén thi trudng.
Nhiéu doanh nghiép e ngai ki€m todn va cdng bd thong tin, cong khai tinh
hinh tai chinh khi niém yé&t trén TTCK, thi€u ving cdc doanh nghiép 16n ra
niém yét trén thi trudng nén khong hap din nha diu tu, do vay, hang hod
trén thi trudng con thi€u vé s6 lugng va han ché vé chit lugng.

Tién trinh ¢6 phan hod cdc doanh nghiép nhi nudc chua gin két duge vdi

viéc phdt hanh ching khodn ra cong chiing va niém yét trén TTCK; cic
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chinh sdch khuyé&n khich, uu dai, dic biét 1a wu dii vé thu& do6i véi céc to
chitc tham gia thi truGng chua dugce chd y ding mdc ¢6 anh hudng khong nhd
dén su van hanh va phét trién ctia TTCK.

- TTCK 1a mot linh vuc mdi, nhay cdm, phic tap, trong khi kinh nghiém vé
quan 1y va diéu hanh thi trudng con han ché; cd s vat chit, tinh ning cda hé
thong giao dich con so khai; hoat ddng gidm sdt giao dich chitng khoén , gidm
sat thuc hién ch€ d6 cong bo thdong tin clia cong ty niém yét va thuc hién
cong bd thdng tin clia co quan quin 1y con nhi€u bat cap.

- Hé thong phat luat vé chitng khodn va TTCK thi€u ddong bd va tinh hiéu luc
phdp 1y khong cao, chua c6 Luat chitng khodn d€ tao mdi trudng phap ly ddy
dd, dn dinh dé diéu chinh moi hoat dong trén TTCK phi hdp véi diéu kién
thuc t€ hién nay va phit hgp véi dinh huéng, chi€n lugc phat trién TTCK Viét
Nam trong di€u kién hoi nhap kinh t&€ qudc té...

Nhitng mit han ch€ trén diy ciia TTCK 4nh hudng khong nhdé dén tinh hinh
hoat dong ctia cic CTCK & Viét Nam.

2.2 Thyc trang hoat dong cua cac cong ty chitng khoan ¢ Viét Nam
V6i sy ra ddi clia TTCK Viét Nam, thi trudng tai chinh Viét Nam ti€p nhin

mdt loai hinh dinh ché tai chinh trung gian mdi 1a cdc CTCK. Cung véi nhitng

budc phat tri€n thing traim cta TTCK, cic CTCK da tirng buSc trudng thanh,

ddm duong vai trd khong thé thi€u clia minh trén thi trudng.

2.2.1 Cosé phaply

2.2.1.1 Cosé phdp Iy cho hoat dong cuia thi truong chiing khodn
Cho t6i nay, Luat chiing khodn clia Viét Nam van chua dudc hinh thanh va

van dang dudc soan thdo. Cd s& phdp 1y cao nhat cho hoat dong cia TTCK hién

dang dirng & mitc Nghi dinh. D6 12 cdc Nghi dinh s6 144/2003/ND-CP vé chiing
khoin va TTCK cta Chinh phd ngay 28/11/2003 (thay th€ Nghi dinh
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48/1998/ND-CP do Thii tuéng Chinh phéi ngay 11/7/1998), Nghi dinh s&
161/2004/ND-CP ngay 7/9/2004 ctia Chinh phii vé x phat vi pham hanh chinh
trong linh vyc chitng khodn va TTCK...

Ngoai ra, hoat dong clia TTCK con dugc diéu chinh bdi cdc vin bin huéng
din khéc nhu:

- Thong tu s6 60/2004/TT-BTC ngay 18/6/2004 ctia BO Tai Chinh huéng din
viéc phat hanh c8 phi€u ra cong ching va Thong tu s6 75/2004/TT-BTC ngay
23/7/2004 cta B Tai Chinh huéng din viéc phdt hanh trdi phi€u ra cong
ching,

- Thong tu s6 59/2004/TT-BTC ngay 18/6/2004 cia B6 Tai Chinh huéng dan
viéc niém y&t c6 phi€u va trdi phi€u trén TTCK tap trung;

- Thong tu s6 58/2004/TT-BTC ngay 17/6/2004 ctia BO Tai Chinh huéng din
vé thanh vién va giao dich chiing khodn;

_ Thong tu s§ 57/2004/TT-BTC ngay 17/6/2004 ctia B Tai Chinh hudng din
vé viéc cong bo thong tin trén TTCK;

- Quyét dinh s6 73/2004/QD-BTC ngay 3/9/2004 ctia Bo trudng Bo Tai chinh
ban hanh Quy ché t3 chifc va hoat dong clia quy dau tu chitng khodn va cong
ty quan ly quy;

- Quyé€t dinh s6 60/2004/QD-BTC ngay 15/7/2004 clia B trudng B Tai chinh
vé viéc ban hanh Quy ché& ding ky, luu ky, bu trir va thanh todn chitng
khoan;

- Quyé€t dinh 146/2003/QP-TTg cia Thi twéng chinh phi vé ty 1€ tham gia clia
bén nudc ngoai vao TTCK Viét Nam...

Ngoai co s phap ly trén day, hoat dong ciia TTCK dya trén nhiéu vin bin
phap ludt khdc nhu:
- BO Luat Dan sy ban hanh ngay 9/11/1995;
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- Luat Doanh nghiép ban hanh ngay 12/6/1999;

- Luat Pau tr nudc ngodi tai Viét Nam ban hanh ngay 12/11/1996 va Luat
stta d6i, b6 sung mot s& diéu clia Luat Pau tu nudc ngoai tai Viét Nam
ngay 9/6/2000;

- Luat td chic tin dung dugc Qudc hodi thong qua nim 1997;

- Luat kinh doanh bdo hi€m dudc Qudc hoi thong qua nam 2000;

- Luat Doanh nghiép Nha nuéc duge Quoc hodi thong qua nim 2003;

- Nghi dinh s6 01/2000/ND-CP clia Chinh phd ban hanh ngay 13/1/2000 vé
Quy ché& phét hanh trai phi€u Chinh phu;

- Nghi dinh s& 187/2004/ND-CP clia Chinh phd ngay 16/11/2004 vé viéc
chuyén cong ty nha nu6c thanh cong ty c6 phin (thay thé Nghi dinh 64
64/2002/ND-CP vé ¢d phan hod c4dc doanh nghiép Nha nuéc)...

2.2.1.2 Co'sé phdp ly doi véi hoat dong cua cdc CTCK

Do vai trd va dnh hudng siu rong ctia cdc CTCK trong hé thdng tai chinh,
cdc cong ty nay phai chiu sy quan 1y chidt ché. Vi vay, ngoai cac quy dinh phap
ly lién quan dén hoat dong cia TTCK Viét Nam, hoat dong ciia CTCK con phdi
tuan thd Quy ché€ td chifc va hoat dong clia cdc CTCK ban hanh ngay 17/6/2004
kém theo Quyét dinh s& 55/2004/QP-BTC cta Bo trudng Bo Tai chinh’.

Theo cac quy dinh hi€n hanh, hi€n nay, cic CTCK hoat dong dudi hai hinh
thitc phdp 1y: cong ty ¢ phan va cdng ty trach nhiém hitu han. Cic cong ty déu
phéi dugc UBCKNN c4p gidy phép hoat dong mdt hoic mdt so loai hinh kinh
doanh chitng khodn chuyén nghiép, tuy thudc vao yéu ciu vé von tdi thi€u ddi
véi tiing hoat dong. Céac loai hinh kinh doanh chitng khodn chinh ma cic CTCK

dudc thuc hién bao gdm: mdi gidi, tv doanh, quin 1y danh muc dau tu ching

> Quy ché& nay thay th& Quy ché& td chitc va hoat dong cia cdic CTCK ban hanh kém theo Quyét dinh s6&
04/1998/QP-UBCK3 ngay 13/10/1998 ciia Chui tich UBCKNN.
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khodn, bdo linh phdt hanh va dich vu tu van dau tu. Tong s& von diéu 1& can
thi€t d€ thyc hién déng thdi cd 5 nghiép vu trén diy 1a 43 ty dong. Pdi véi
CTCK mu6n thyc hién loai hinh nghiép vu 1a bdo lanh phat hanh bit budc phai
c6 gidy phép hoat ddng tu doanh. Ngoai ra, cic CTCK con c6 thé thuc hién cic
dich vu luu ky chitng khodn va dich vu tai chinh khdac phtt hgp v6i quy dinh ctia
phdp luat. Cédc td chifc nuSc ngoai mudn tham gia hoat dong kinh doanh chifng
khoén tai Viét Nam phai thanh 1ap cong ty lién doanh véi d6i tdc Viét Nam theo
gid'y phép do UBCKNN cap sau khi dugc BO Tai chinh chap thuan.

Sau khi dugc UBCKNN cap gidy phép hoat dong kinh doanh, cic CTCK sé&
thuc hién céc thi tuc ding ky d€ dudc 1am thanh vién cia TTGDCK. Trong qua
trinh hoat ddng, cic CTCK chiu sy quan 1y gidm sat cia UBCKNN, TTGDCK va
phai thyc hién ch€ dd cong bd thong tin theo quy dinh tai Thong tu sO
57/2004/TT-BTC ngay 17/6/2004 ctia Bo Tai Chinh.

2.2.2 Thuc trang vé tinh hinh hoat dong kinh doanh

K& tir khi thi truong chinh thic di vao hoat ddong v61 5 CTCK lam thanh vién
ctia TTGDCK TP. HCM, cho dén thdi di€m hién nay, s6 lugng CTCK da 1én t6i
13 cong ty, trong d6 c6 6 cong ty ¢ phan va 7 cong ty trach nhiém hitu han (cic
cong ty trach nhiém hitu han déu la cong ty con clia cdc ngin hang thuong mai
trong nu6c). Tong s& von diéu 1& cia cic CTCK hién 1én t6i 744,75 ty dong.
Ngoai trit CTCK Mékong, CTCK Hai Phong va CTCK Pong A, cdc cong ty con
lai déu da ding ky thuc hién tit cd 5 nghiép vu chinh. Tuy nhién, do quy md thi
trudng con han ché& nén cdc nghiép vu kinh doanh chitng khodn déu chua dugc
trién khai hét hoic chua dugc trién khai c6 hiéu qua.
2.2.2.1 Hoat dong moi gidi chiing khodn

Nghiép vu mdi gidi chitng khodn 12 nghiép vu dudc hau hét cic CTCK

trién khai tich cuc nhi't. N&u nhu ngay diu thi trudng mdi di vio hoat ddong chi
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c6 khodng 500 tai khodn nha dau tu md tai cdc CTCK thi tinh cudi thang 8/2005,
di c6 khodng trén 26.000 tai khodn dugc md, trong dé c6 264 nha diu tu cé to
chitc va 251 nha dau tu nu6c ngoai. S6 lugng tai khodn nha diu tu nudc ngoai
mic di chua nhi€u nhung di cé sy gia ting dang k& va déng gép tich cuc vao
hoat dong giao dich va diu tu trén thi trudng. So v6i cudi nim 2000, s6 luong tai
khodn c4 nhin da ting gan 9 1an, tai khodn t6 chifc vd nudc ngoai déu ting 7
lan.

Hoat dong mdi gidi chirng khodn cho khach hang ngay cang tr nén chuyén
nghiép nhd su dau tu tich cuc clia da s6 cdc CTCK cho linh virc ndy. C4c cong ty
khong ngitng d6i mdi va nang cao chat lugng dich vu cho khich hang. Hinh thic
nhan 1énh giao dich ngay cang phong phi, tit chd yéu cau khiach hang dén tan
ndi ghi phi€u lénh trong thdi gian diu, hién nay nhiéu CTCK thuc hién nhan
l€nh qua dién thoai, fax hay internet. BPdc biét, CTCK Ngoai thuong con tri€n
khai hinh thitc giao dich qua mang Cyber Investor do cong ty ty xay dung tir nim
2003. Tai tru s hay chi nhanh ctia cic CTCK déu c6 bang dién tif bdo gid ching
khodn, chd ngdi tién nghi va mdy tinh chita dit liéu vé thi trudng phuc vu nha
diu tu ngay trong thdi gian dién ra cdc phién giao dich. Mot s6 CTCK da xay
dung dudc website riéng nhu CTCK Pau Tu, Ngoai Thuong, Sai Gon... Tat ca
cdc CTCK déu dau tu trang bi hé thng mdy tinh hién dai va k&t ndi dudng
truyén véi TTGDCK d€ nhan thong tin trong va sau gid giao dich, kip thdi cung
cAp thong tin d&€n nha dau tu va thuc hién cdc nghiép vu sau giao dich cho khich
hang. Mang 1uéi giao dich ctia cdc cong ty di dugc phat tri€én manh ra cic dia
phuong khdc ngoai Ha Noi va TP. HCM nhu Pa Ning, Cin Thg, Viing Tau,
DPoéng Nai, H3i Phong, Thanh Hod... du6i cdc hinh thic dai Iy nhan 1énh, phong

giao dich, vi vay dd gép phan giip CTCK ngay cang md rong ddi tugng khdch
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hang. Bé€n canh d6, doi ngli nhan vién modi gidi ngay cang chuyén nghi€p va co
kinh nghiém ciing 12 mdt y&u td gép phan thu hit va gia ting lugng khich hang.
Ngoai ra, d€ thic ddy nghiép vu mdi gidi, cic CTCK ciing thuc hién tot cic
dich vu phu tr¢g nhu cung cAp mién phi cdc bdo cdo giao dich, bdo cdo phan tich
dinh ky vé cong ty niém yé&t cho khiach hang qua dudng buu dién, thu dién ti,
hoic trén website..., t3 chifc cdc budi phan tich dién bié€n tinh hinh thi trudng cho
ngudi dau tu, phdi hop véi cdc ngan hang thuong mai thyc hién dich vu cAm c6
chitng khodn, ng truSc tién ban chitng khodn... PAy 12 nhitng dich vu tao dugc
nhiéu tién ich cho nha diu tu. Nhd d6, CTCK di phan nao gidp khach hang hiu
bi€t sdu vé hoat dong ciia TTCK, nim dugc dién bi€n cda thi trudng va dua ra
cdc quyét dinh dau tu ding din, kip thdi nhim gia ting khodn dau tu ctia minh.
Bén canh do, chinh sach phi moi gidi cling dugc cac CTCK 4p dung linh
hoat trén cd s& mic trin dugc quy dinh®. Hién nay, mic phi moi gidi trin d6i véi
c6 phi€u, chitng chi quy dau to1a 0,5% va trdi phi€u 1a 0,15% gid tri giao dich.
Tuy nhién, da s6 cic CTCK déu 4p dung cdc mic phi thap hon tuy thudc gia tri
giao dich ctia khach hang, ching han tir 0,2 — 0,5% ddi v4i ¢d phi€u, chiing chi
quy dau tu va tir 0,05 — 0,15% ddi véi trai phi€u. Pic biét, § mot s6 cong ty nhur
CTCK Nong nghiép, CTCK Ngoai Thuong, do cdc giao dich trdi phi€u thudng
dudc thyc hién dudi hinh thitc hgp ddng mua lai (repo) nén phi méi gidi cho cic
giao dich nay rat thap, chi tir 0,015 — 0,025%. Trong nhitng thdi k¥ thi trudng c6
chiéu huéng chitng lai, cic CTCK canh tranh rdt manh thong qua viéc ha thap

muc phi moi gidi.

 Thong tu s6 01/2000/TT-UBCK1 ngay 17/04/2000 ctia UBCK vé huéng din tam thdi ch& do thu phi d6i
v6i khach hang clia cdc t6 chitc kinh doanh dich vu chiing khoan va Thong tu s& 02/2000/TT-UBCKI
ngay 14/11/2000 stta d8i mot s6 di€m trong Thong tu s6 01/2000/TT-UBCKI.
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Ngoai moi gidi chitng khodn trén thi trudng chinh thitc, CTCK con thuc
hién mdi gidi giao dich chitng khodn 16 18 va cdc chitng khodn, chii y&u 1a c6
phi€u, chua niém yé€t trén thi trudng tw do cho khach hang. Tuy nhién, hoat dong
moi gidi ¢ phi€u khong niém yét rat khong dn dinh.
2.2.2.2 Hoat dong tu doanh chitng khodn

12 trong tdng s6 13 CTCK hién nay da trién khai nghiép vu tu doanh chitng
khodn. Khi thyc hi€én nghi€p vu ty doanh, cic CTCK kinh doanh chitng khodn vi
muc tiéu 1gi nhuan cho ban thadn minh nhu 14 mdt nha dau tu c6 td chic. Trong
qud trinh hoat dong, mot s6 CTCK di ting von didu 1& dé thyc hién nghiép vu
nay nhu CTCK Sai Gon ting von tit 6 ty dong 1én 52 ty dong (ting 3 1an), CTCK
Thing Long ting von tir 9 ty ddng 1én 43 ty dong (ndm 2003). Téng gid tri giao
dich ty doanh va doanh thu tv doanh ctia cic CTCK da ting manh qua cdc nim
mic dit mic dd c6 khdc nhau & tirng cong ty. Bén canh dé, di c6 su thay doi vé
co cAu danh muc dau tu chitng khodn ty doanh & cic CTCK. Né&u nhu trong hai
nim dau di vao hoat dong, cdc cong ty tap trung vao ty doanh c6 phi€u chua
niém yét thi bit diu tir n¥a cudi nim 2002 dén nay, nhi€u cong ty tip trung vao
tu doanh trdi phi€u va c¢6 phi€u niém yét. Nhitng cong ty tv doanh nhiéu cd
phi€u nhu CTCK Pé Nhit, A Chiu. Nhitng cong ty tu doanh trdi phi€u nhiéu 12
CTCK Pau tu, CTCK Nong nghiép, CTCK Ngoai Thuong, CTCK Cdng thuong.
Gan day, gi4 tri trai phi€u ty doanh ting 12 do mdt s6 CTCK thyc hién nghiép vu
bdo lanh phat hanh trdi phi€u chinh phi theo hinh thic cam két chic chin va
thuc hién giao dich trdi phi€u theo hop ddng c6 ky han. Piéu nay di c6 tic dung
kich hoat thi trudng thit cAp vé trdi phi€u, di€éu ma hon hai nim trudc day khong

c6 dudgc.
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Bang 1: Tinh hinh giao dich tu doanh cta cac CTCK trén thi truong

) Ty trong GT giao dich tu doanh/Tong GT
S6 CTCK tham . R

Nam giao dich toan thi truong

gia ty doanh .

Khép 1énh Thoa thuan

2000 5 4,47% -
2001 6 2,40% 6,22%
2002 7 1,79% 19,85%
2003 11 4,43% 50,45%
2004 12 5,70% 52,32%
2005%* 12 4,9% 49,4%

Ghi chii: * S6'lieu nam 2005 dugc tinh dén 31/8/2005
Nguon: TTGDCK TP. HCM.
2.2.2.3 Hoat dong qudn ly danh muc déu tu chiing khodn
Nghiép vu nay thuc chit 12 hoat dong quin 1y von uy thdc clia khach hang
thong qua viéc mua, bdn va nim giit cdc chitng khodn, vi quyén 1gi khach hang
trén co s hgp dong ky két. P&n nay, da c6 12 CTCK dudc cap phép hoat dong
nghiép vu nay, tuy nhién méi chi c6 3 cong ty thudng xuyén tri€n khai thuc hién
1a CTCK Pau tu, Bdo Viét, Thing Long va tif nim 2004 c¢6 thém mdt s6 cong ty
nifa ting cudng hoat dong quan 1y danh muc ddu tu 134 CTCK A Chau, Nong
nghiép, Cong Thuong v6i cdc hop dong cé gid tri 16n hang trim, hang chuc ty
ddng. BE da dang hod doanh thu clia minh, cdc cong ty d3 phin ndo chi trong
dén ming hoat dong nay, ching han vita méi ddy, CTCK Cong Thuong di gidi
thiéu dén nha dau tu dich vu quin ly danh muc diu tur mang tén Bestfit
Investment. Tuy nhién, hién nay, mdng hoat dong nay cta cdc CTCK rat khé
danh gid hiéu qua.
2.2.2.4 Hoat dong bdo lanh phdt hanh
DAy 1a loai hinh kinh doanh ddi hdi mifc von diéu 1é t5i thi€u cao nhit (22

ty dong). Tuy nhién, trén thuc t&, loai hinh kinh doanh nay chua dudc cic CTCK
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chi trong tri€n khai do nghiép vu nay chita dung nhiéu rdi ro. Hon nifa, cic
CTCK bi khong ché& mifc bdo lanh ph4t hanh theo quy dinh hién hanh (biing 30%
von ty ¢6) nén muc bdo lanh thap, phi thu dugc khong 16n trong khi mic rii ro
cao. Chli y&€u cdc CTCK chi thyc hién bdo linh phat hanh cho trdi phi€u chinh
pht, trai phi€u Quy hd trg phat trién hoic lam dai ly phat hanh hoic t6 chiic ban
d4u gid cd phan cho cdc cong ty ¢d phan hod bdi vi cdc hinh thifc nay it rdi ro
hon.

2.2.2.5 Tuvén tai chinh va ddu tu chitng khodn

Cé 13 CTCK hién nay déu dugc cAp phép thuc hién nghiép vu nay. Pa s6
cdc CTCK déu thanh Iap bo phin phin tich va tu van tai chinh v6i doi ngli nhan
vién c6 trinh do chuyén moén khé cao.

Pé&n nay, ngoai viéc duy tri hoat dong tu van dau tu truc ti€p cho khich
hang, cung cAp mién phi cdc bdo cdo phan tich dinh ky gidp cho ngudi diu tu
nhin nhan dién bién thi trudng, lwa chon ching khodn diu tv dudi con mit clia
ngudi dau tu chuyén nghiép, cdc CTCK ti€p tuc canh tranh I1in nhau trong cic
hinh thifc tw vAn c6 tinh chat lugng chuyén mon siu hon nhu tw vAn phat hanh bd
sung d€ ting von cho cdc cong ty niém yét, tw van tdi ciu tric tai chinh, tw vin
c6 phin hod, xdc dinh gi4 tri doanh nghiép...

DPay 1a nghiép vu tuong d6i quan trong va hd trd tich cuc cho cdc nghiép vu
clia CTCK. Do su canh tranh khoc liét trong loai hinh nghiép vu nay nén hau hét
cidc CTCK thudng phai ha muc phi hoic 4p dung muc phi rit thip hoic cé thé 1a
mién phi d6i v6i cac hdp ddng tu van. Tuy nhién, hoat dong nay lai dem lai
nhitng 1¢i ich cling nhu dem lai cdc khodn thu nhap gidn ti€p khic cho cong ty
nhu: thu tir hoat dong luu ky ¢6 phi€u, hodc cong ty dugc uu tién mua cd phi€u
clia td chiic phat hanh... Cdc CTCK c6 hoat dong tu van phat trién manh 13 Sai

Gon, A Chau, Cong Thudng, Ngoai Thuong...
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Trong thdi gian qua, cdc CTCK di tich cuc tham gia manh mé& vao ti€n trinh
c6 phan hod bing viéc tu van c¢d phan hod, dinh gid doanh nghiép, t6 chifc ban
d4u gid c6 phan cho cong ty cd phan. Trong d6 dic biét c6 nhitng hgp ddng 16n
nhu hop doéng tu van cd phan hod Téng cong ty Saigontourist, t& chic diu gia
cho Cong ty bdo hiém Bio Minh, Téng cong ty Sita Viét Nam (Vinamilk). C6
thé néi, day 1a nghiép vu c6 tinh chuyén bi€n rd rét nhit trong s6 cdc nghiép vu
ma cdc CTCK di tri€n khai. Ngoai ra, ciing vdi s lugng cong ty dugc niém yét
trén TTGDCK TP. HCM ting 1én ciing 12 tiing d6 s6 cong ty c6 phan dudc
CTCK tu vdn niém yé&t thanh cong. Song diém y&u ctia mdt s CTCK khi thuc
hién nghiép vu nay 13 & chd dia di€m va hé thong cong nghé thong tin khong
ddp tng dudc ddi véi nhitng cudc dau gid ¢ s6 lugng ngudi tham gia 16n.

Vé hoat dong tuw van phdt hanh va tr vAn niém yét, ngoai viéc phu thudc
vao ning lvc chuyén modn cia CTCK, con phu thudc rat 16n vao tinh hinh giao
dich trén thi trudng chinh thiic. Ching han, trong giai doan tinh hinh giao dich
trén thi trudng chinh thitc chitng lai tif cudi nim 2001 dén hét quy Il ndm 2003,
viéc tu vAn niém yét va tu vain phat hanh dic biét gip khé khin, nhiéu hgp dong
dd dugc ky két nhung van khong dudc trién khai do thi trudng chua thuin 19i
mic dit vin duge cdc CTCK duy tri. Vi thé, s6 lugng cdng ty c6 phian dudc
CTCK tu vdn niém yét thanh cong khong déu qua cdc nim nhu nim 2002 c6
thém 11 cong ty niém y&t, nim 2003 c6 thém 2 cong ty va nira dau nim 2004 c6
thém 3 cong ty.
2.2.2.6 Cdc nghiép vu khdc

Mic di chua ¢6 quy dinh huéng din cu thé nhung mot s6 CTCK da trién
khai nghiép vu giao dich mua bdn ky han d6i véi trdi phi€u (repo) va gan day la

cd d6i v6i cd phi€u chua niém yét. Tuy chi mdi duge 4p dung (tir cudi nim 2003)
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nhung nghiép vu repo d6i véi trdi phi€u da dem lai 1¢i nhuin cao cho cdc CTCK
thuc hién.

Pé€ thyc hién dugc nghiép vu nay ddi hdi cdc CTCK phai c6 mot lugng von
du phong 16n (han mic tin dung) trong khi von diéu 1é va han mic tin dung ciia
CTCK con thdp nén nghiép vu nay trén thuc t& lai tiém 4n nhiéu rii ro.

Ngoai ra, hau hét cdc CTCK déu phdi hgp v6i cdc ngan hang thuong mai
dé thuc hién nghiép vu cho vay @ng trudc hoidc cAm cd chitng khodn cho khich
hang.

2.2.3 Hiéu qua trong hoat dong cua cac CTCK

Hién nay, ngudn thu cda cdc CTCK la tir cdc nghiép vu ma CTCK thuc
hién gdm doanh thu mdi gidi, doanh thu ty doanh, quin 1y danh muc cho ngudi
uy thdc dau tu, doanh thu tw vin bdo lanh va dai Iy phat hanh, thu luu ky chitng
khodn... Ngoai ra, cdc ngudn thu quan trong khidc cda CTCK con c6 thu vé von
kinh doanh va thu 13i dau tu.

Nh& su nd luc trién khai cdc nghiép vu dugc cAp phép, chli dong, tich cuc
tim ki€m cdc ngudn thu, d€n nay, ngoai trlit mot sd cong ty mdi di vao hoat dong,
da s6 cdc cong ty con lai déu c6 14i v mdt s6 cong ty c6 1di hang ty dong.

Bang 2: Tinh hinh doanh thu cua cic CTCK qua cdc nim

Don vi: Ty dong

Toan thi trudng Trung binh nganh
Nam
Doanh thu | Loi nhudn sau thué¢ | Doanh thu | Loi nhudn sau thué
2001 56,3 16,5 5,0 2,3
2002 35,1 15,8 6,2 1,7
2003 132,2 32,6 12,0 2,9
2004 490,7 119,7 37,7 9,2

Nguén: TTGDCK TP. HCM
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C6 thé thdy tir nim 2000 d&n 2003, doanh thu va thu nhip clia cic CTCK
kh4 thdp. Chi d€n nim 2004, thu nhap cia cdc CTCK ting dot bi€n so v4i nim
trude, ting 2,7 1an. Ngoai trirt CTCK HAi Phong bdo cdo 1di nhuin bing 0, con
lai cdc cong ty khiac déu c6 két qua kinh doanh t8t, thap nhat 12 hon 1,5 ty ddng
(CTCK Péng A) va cao nhdt 1a gin 35 ty ddng (CTCK Ngoai Thuong). Ldi
nhuin binh quin cla cdc cong ty dat 9,2 ty dong, ting trén 200% so v6i nim
2003. Piéu nay 1a do tinh hinh thi trudng trong nim 2004 c6 nhi€u chuyén bién
tich cyc, quy mo thi trudng gia ting vé gia tri giao dich c¢d phi€u 14n trdi phi€u,
nhiéu CTCK di vitng vang hon trong cdc nghiép vu clia minh, dic biét 1a nghiép
vu tu doanh. Mic du nghiép vu moi gidi dugc hau hét cac CTCK chi trong
nhung do yé&u td canh tranh 1in cdc nguyén nhan khich quan khac, doanh thu tir
moi gidi toan nganh chi chi€m khodng 4% tdng doanh thu, trong khi dé doanh
thu tv doanh chi€m t6i 20%, mdt sy bt phd so v6i cdc nim trudc. Trong nim
2004, gid tri giao dich tu doanh c6 phi€u ting gip 6,5 l1an, trdi phi€u ting gin 7
1an so véi nim 2003. Ty trong thu vé vdn kinh doanh trong nim 2004 di gidm,
chi con 7,6% trong tdng doanh thu clia cdic CTCK, chitng t& ngudn vén kinh
doanh da phdt huy hiéu qua hon. Tuy nhién, ngudn thu vé 14i diu to vin chi€m
ty trong cao nhat Ia trén 61%, trong d6 phai k€ dén cdc cong ty c6 thu nhdp cao
tf ngudn nay 1la CTCK Noéng nghiép (80%), CTCK Cong Thuong (70%), CTCK
Ngoai Thuong (74%). Piéu nay ching td cic CTCK di c6 nhiéu nd lyc trong
viéc tim ki€m va t6i da ngudn thu va 1¢i nhuan cho chinh minh. Tuy nhién, ciing
can thdy ring, mot s6 CTCK ciing can phdi dau tu hon nita cho hoat dong kinh
doanh chitng khodn cht khong chi phu thudc vao hoat dong dau tu tai chinh dé

thu 131 dau tu’.

786 lieu thong ké ctia Trung tim giao dich chiing khoan TP. H6 Chi Minh.
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V& chi phi, 8 cdc CTCK hién nay c6 hai loai chinh 1a chi phi cho hoat dong
kinh doanh chiéng khodn va chi phi quan Iy doanh nghiép. Trong nam 2004, c6 4
CTCK c6 muc chi phi cho hoat ddng kinh doanh chitng khodn cao hon doanh thu
thuin tir cdc hoat dong nay 13 CTCK Nong Nghiép, CTCK Coéng Thuong, CTCK
Ngoai Thuong va CTCK Mé Koéng. Ngoai trirt CTCK Mé Kong hién dang thua
16, cdc cong ty c6 hién tugng nay déu 1a nhitng cong ty thuc hién nhiéu giao dich
repo (mua béan chitng khodn c6 ky han) va hach toan nghi€p vu repo theo huéng
din cta Bo Tai chinh®. Do dé, cang thyc hién nhiéu giao dich repo thi khodn ng,
cu thé 1a chi phi hoat ddng kinh doanh chiing khodn phat sinh cang nhiéu.

Ngoai ra, cin ¢t vao cdc chi tiéu vé ty sudt 1gi nhudn trén von chi sé hitu
va ty sudt 1gi nhudn trén doanh thu trong hai nim 2003 va 2004, c6 thé thay hoat
dong ctia CTCK trong nim 2004 kh4 hiéu qud. V§i tinh hinh thi trudng tiép tuc
c6 nhitng chuyén bién tich cuc tir diu nim 2005 d&n nay, cé thé thdy hoat dong
cla cdc CTCK da bit diu c6 su ting trudng tdt va hiéu qua ngay cang cao.

Bang 3: Mot so chi tiéu hiéu qua hoat dong ctia cac CTCK

Nim Ldi nhuan/Vén chd sé hitu | Lgi nhuan/Doanh thu*

2003 3,33% 1,41%

2004 32,0% 68,5%

Ghi chii: * Loi nhudn sau thué/Doanh thu thudn
Bén canh d6, quy dinh tam thdi wu ddi vé thué€ d6i v6i hoat dong kinh

doanh chitng khoin do Thd tuéng chinh phd ban hanh theo Quyét dinh

¥ Theo d6, “khi c¢6 giao dich REPO phat sinh, cong ty phdi ghi nhan 1 khodn ng phai trd ding bing s6
thod thudn s& mua lai khi k&t thiic giao dich REPO, s& chénh 1éch giita khodn nd phdi trd va s tién nhin
dudc khi phat sinh giao dich REPO sé& dugc ghi nhan 1 khodn tai sdn va khodn tai sdn nay s€ dudc phan
bd vao Bdo cdo k&t qua hoat dong kinh doanh theo ky han giao dich REPO”,
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39/2000/QP-TTg ngay 27 thing 3 nim 2000° vin ti€p tuc c¢6 hiéu luc. Mic di
mot s6 CTCK da bit dau khdng con duge wu dii nhung chinh sich nay di phan
nao c6 tic dung thiét thuc, gitp cho hoat dong cia CTCK trong thdi gian dau.
Trong khi d6, cho dé&n nay, viéc cdc cd quan quan 1y ti€p tuc chua thyc hién thu
phi d6i v6i mot s& hoat dong kinh doanh chitng kho4n nhu phi giao dich ciing 1a
mot bién phdp khuyén khich tich cuc hoat dong ctia cac CTCK. Pé&n nay, mic du
hau hét cic CTCK da c6 1di sém hon so véi du ki€n ban dau nhung da phan cic
cong ty chua st dung hét ngudn von clia minh cho cdc doanh nghiép kinh doanh
chitng khodn, ngudn 14i nay hinh thanh mot phan 16n tir 14i tién g von kinh
doanh tai ngan hang. Thoi gian t6i day, cdc CTCK ki€n nghi véi UBCKNN va
Chinh phd ti€p tuc cho phép cic CTCK dugc mién thué€ thu nhip doanh nghiép
va thu€ gi4 tri gia ting (VAT).
2.3 P4dnh gia vai tro hién nay cia cic cong ty chiitng khodn
2.3.1 Mat tich cuc

V& mit phép 1y, bude diu Chinh phii, UBCKNN va TTGDCK da hinh thanh
khung phdp 1y cd bdn cho hoat ddng cia TTCK néi chung va cic CTCK ndéi
riéng. Pong thdi, trong qud trinh hoat dong cla thi trudng, khung phdp 1y nay da
tirng budc dugc chinh stra, bd sung kip thdi va phit hdp vdi tinh hinh thyc t&. Van
dé nay cé ¥ nghia rit quan trong bdi né gitp tao dung nén tdng phdp ly cho moi
hoat dong cia CTCK — mdt loai hinh dinh ch€ tai chinh rat mdi.

Trong thdi gian vira qua, c6 thé nhan thdy mot sd mat tich cuc ciia cic CTCK

nhu sau:

? Theo d6, cac CTCK tam thdi khong phai ndp thué gia tri gia ting trong thdi han 3 nim k& tir ngay bit
ddu hoat dong. V& thu€ thu nhiap doanh nghiép, cic CTCK dugc mién trong nim diu tién va gidm 50%

trong hai nim ti€p theo.
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Thuc hién vai trd trung gian trén TTCK. Piéu nay th€ hién rd qua hoat
dong mdi gidi, canh tranh nhim thu hit khiach hang clia cac CTCK. Mic
di s6 lugng nha diu tu tham gia dau tr trén TTCK chua nhiéu, song diéu
nay con xuat phat tif nhi€u nguyén nhin khdch quan khdc nita nhu dic
biét 1a sd lugng dan ching hi€u bi€t v& TTCK con qud it, sd lugng cong ty
tham gia niém y&t trén thi trudng chua nhiéu... Trén thuc t€, CTCK di c6
nhiéu nd luc nhiim thu hiit khach hang nhu tao dung website riéng, trién
khai thyc hién mot s6 dich vu mdi nhu quin Iy danh muc diu tu, gidn ti€p
thuc hién nghiép vu cAm cd chiing khodn qua cdc ngan hang thuong mai,
trién khai cdc hgp ddng mua lai... ddng thdi cung cap dich vu sau giao dich
hoi#ic thong tin mdt cdch nhanh chéng nhat.

Tich cyc tham gia vao qua trinh tao cung hang hod cho thi trudng thong
qua hoat dong tv van niém yé&t cho cdc cong ty c6 phan hod, hd trg dic
luc viéc thuc hién chuong trinh cdi cdch doanh nghiép ctia nha nudc thdong
qua hoat dong tw van ¢ phan hod va ban diu gid c6 phan. Mot s6 CTCK,
dic biét 1a cdc CTCK clia ngan hang thuong mai qudc doanh nhu Bdo
Viét, Ngoai Thuong, Nong Nghiép... d gép phan hd trg tich cuc vao qud
trinh huy dong von nha rdi trong cdng chiing thong qua cédc dich vu bdo
lanh phdt hanh va bdo lanh thanh todn d€ phat hanh trdi phi€u chinh phd,
trai phi€u cong trinh, trdi phi€u doanh nghiép.

Tré thanh kénh thong tin ddng tin cdy cho nha dau tu. Khi thong tin trd
thanh y&u t§ “sdng con” khi tham gia TTCK thi hau hét cic CTCK déu c6
sy dau tr ddng ké cho hoat dong nay, kip thdi phuc vu nhu ciu clia cdc
nha diu tu. Pong thdi, véi cdc hoat dong clia minh, cic CTCK di gidn
ti€p trd thanh kénh tuyén truyén, phd bi€n kién thitc, hi€u bi€t vé TTCK

cho cdc doanh nghiép va cdng ching dau tu. Thanh cong clia cic CTCK
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trong thdi gian vira qua 13 da gép phan dao tao qua thuc tién mot ddi ngi
cdc nha mdi gidi, phan tich, tw van hi€u nghé, bi€t viéc d€ hd trg, tv vin
c6 hiéu qua vao qué trinh ra quyét dinh clia cdc nha diu tu cling nhu vao
quyét dinh gia nhap TTCK ctia mot s6 doanh nghiép.

- Sy tham gia ctia cdc CTCK ddi vdi cdc giao dich trén thi trudng trdi phi€u

c6 ¥ nghia quan trong khi thi trudng nay trd nén s6i dong tir gitra nam
2003, thoat khoi tinh trang “déng bang” trudce do.
- G6p phan thiic ddy thi trudng giao dich ¢d phi€u chua niém yét (thi trudng
OTC), tao ra tinh thanh khodn gitip nha dau tu luAn chuyén von.
2.3.2 Nhifng ton tai va nguyén nhan

C6 thé néi, trong hon nim nim qua, cic CTCK da thé hién sy ting trudng va
phat trién cd vé s6 lugng 14n chit lugng, budc ddu gitp ngudi diu to 1am quen
véi cdch thifc dau tw méi. Tuy nhién, trong thdi gian virta qua, cdc nghiép vu kinh
doanh méi dugc cdc CTCK khai thac phan “ndi” bén ngoai, ma chua thuc sy di
vao chiéu sau. C6 thé néi, cac CTCK chua thyc sy thé hién ding, ddy dd cdc vai
trd clia minh trong viéc thiic diy TTCK phét trién. Diéu nay thé hién & chd:

Mot 1a — Vai trd trung gian huy dong von chua dugc thé hién r6. Mic du da
rai rdc mot s6 cong ty niém y&t thuc hién ting von nhu Cong ty cd phin cd dién
lanh, Cong ty c6 phin dai 1y lién hiép van chuyén, Cong ty c6 phin gidy Hai
Phong, Cong ty c6 phan xuidt nhap khau Khinh Hoi.. nhung chi y&u cic dot
ting von nay dudc thyc hién cho ¢ ddng ndi bo (phat hanh quyén) tif ngudn von
thing du ctia chinh cong ty, rat it huy dong von tir nha ddu tu bén ngoai hoic
thong qua bio linh phdt hanh cia CTCK. Van dé nay mdt phan 12 do von diéu
1€ ctia cdc CTCK con thdp, cdc CTCK chua c6 kinh nghiém trong Iinh vuc nay
dé tu van cho khiach hang, mot phan do tinh hinh thi trudng cé nhiéu bi€n dong

khong thuan Igi cho viéc huy dong von qua TTCK.
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Hai 1a — Mic du c6 su gia ting tuyét ddi vé s6 lugng tai khodn clia nha dau
tv nhung hién tai so v6i din s6 Viét Nam thi day I3 con s6 con quéd khiém ton
(mdi chi c6 0,032% dan s& Viét Nam dau tu chiing khodn). Khong nhitng thé, sd
lugng tai khodn tham gia giao dich hing ngay méi chi chi€m chua dén 5% s6
lugng tai khodn md. Ngoai nguyén nhan thi€u sy hi€u bi€t clia ngudi din vé
chitng khodn va TTCK thi kh niing va chat lugng tw van dau tu truc ti€p cla cic
CTCK chua ddp tng dugc doi hdi clia ngudi dau tu ciing 12 mot nguyén nhan
din dén tinh trang nay.

Ba la — Nghiép vu tu doanh ctia cic CTCK van con dugc trién khai mot cich
de dit, dic biét 1a cdc giao dich theo phuong thiic khép 1énh (giao dich c6
phi€u). Trong nhitng thdi ky thi trudng tam thdi mat cAn d6i vé cung ciu, viéc
cdc CTCK khdong manh dan tham gia thi trudng ciing gép phan khi&n tinh hinh
kéo dai. Vai tro tao 1ap thi trudng cua cic CTCK hoan toan chua dugc thé hién.

Bon 1a — Nghiép vu quan 1y danh muc dau tu van ti€p tuc ddm chan tai chd,
doanh s& giao dich ctia nghiép vu ndy khong cao, con dé dit, mang tinh tap dudt.
Piéu nay mot phian 13 do xu huéng clia ngudi diu tu thudng thich tu diu tu hon
12 uy thac cho ngudi khdc quin 1y, diu tw hd minh. Thém vao d6, day 1a nghiép
vu doi héi tinh chuyén nghiép cao trong khi kha ning dip dng cia CTCK trong
giai doan dau con rit khiém ton. Ngoai ra, do hang héa trén thi trudng chua
nhiéu, s6 lugng c6 phi€u thuc dudc giao dich thAp hon nhiéu so véi sd lugng
chitng khodn phat hanh do ty 1& c6 phan cia Nha nudc & cdc doanh nghiép nay
con 16n, chua da dang nén khong c6 diéu kién trién khai.

N:im la - Nghiép vu tu van va dau tu chitng khodn dd xuit hién tinh trang
canh tranh khong lanh manh khi tham gia ddu thau cdc hgp ddng tu van, dic biét
1a giita cdc CTCK trén cung dia ban. Trong viéc tu vin phat hanh, tw vdn niém

yét, cic CTCK médi chi thé hién vai trd qua viéc chuin bi hd sd xin niém yét
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nhung k€ ca viéc lam nay doi khi con chua dudc t6t, chit chua manh dan ciing
nhu chua dd ning luc dé€ thyc hién tu van vé cdc van dé “thyc t&€” hon ddi véi
doanh nghiép nhu tu van cu tric von, co cAu c6 dong, sat nhap, thiu tém... Vai
trd tu van sau niém yé&t chua dudc thé hién ding mic, bing ching 1a da phin
cdc cong ty niém yét chua thuc hién tot quy dinh vé cdng bo thong tin va mot s
cong ty niém yé&t con lung ting trong viéc x 1y tinh huéng bat 1gi phét sinh
trong qud trinh sdn xuit kinh doanh.

S4u 1a — Cha't lugng ddi ngli nhan vién hanh nghé chua ddp ng dugc nhitng
doi hdi ngay cang cao cia thi trudng. Hoat dong tu vAn chitng khodn doi lic con
y&u, chua tao dugc sy tin tudng that sy ddi vdi cac nha dau tu.

Nhitng han ché trén nay xuat phdt tit nguyén nhan khach quan ciing nhu chu
quan. Cu thé 1a:

Nguyén nhdn khdch quan:

- TTCK Viét Nam hién dang & giai doan phdt trién ban diu, quy md thi
trudng con qud nhé bé so vdi toan bd nén kinh t&€. Cac thé ché thi trudng,
trong d6 c¢6 cdc CTCK chua c6 diéu kién phat trién mot cdch toan dién.

- Xét vé gbc do cau, do mit bing chung vé€ sy thanh thao tai chinh cda dai
bo phan din ching vin con kha thdp nén stc cau chitng khodn vin con
qud nhd bé. Con xét trén phuong dién cung, mot mit do ti€n trinh c6 phin
hod doanh nghiép nha nu6c dién ra qua chim nén ngudn cung tiém ning
cho TTCK vin chua dugc khai thdc ding mitc. Mit khdc, do van ton tai
nhiéu ba't cAp tir chinh sich thué€, chinh sich 13i suat, chinh sich tin dung,
chinh sidch quan 1y phat hanh, nhiéu cong ty ¢d phan di diéu kién niém
y€&t van e ngai phat hanh cdc cong cu tai chinh va niém yét trén TTCK.

- Nén tdng phép ly chua thuc sy ddy dd, nhiéu quy dinh chdong chéo, chua

thong nha't gay khé khian cho CTCK trong qué trinh 4p dung va tri€n khai
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thuc hién. Chflng han, theo quy dinh tai chuong 3, di€u 19, khodn 5 Quyét
dinh 55/2004/QD-BTC vé Quy ché€ t6 chifc va hoat dong clia CTCK,
CTCK khong dudc nhian uy quyén ciia khiach hang thyc hién chuyén tién
gitta tai khoan cta khdch hang mé tai cic CTCK. Quy dinh nay khdng
nhitng khong gidi quyét dugc triét d€ ngudn gdc tinh trang md nhiéu tai
khodn clia nha diu tw ma con giy tdc dong trd ngai dén chinh sich thanh
todn khong dung tién mit trén 1anh thé Viét Nam clia nha nudc.

- Trong khi d6, mdc du Hi€p hoi kinh doanh chirng khodn da dudgc thanh lap
vdi vai tro 14 t6 chifc dai dién cho cdc thanh vién thi trudng trong dé céc
CTCK déu 12 hoi vién, nhung cdc hoat dong ctia Hiép hoi van con hét siic
“m& nhat”, Hi€p hdi chua phdt huy dudc vai trdo ciia minh, dic biét 1a vai
trd cau ndi giita nha quén Iy véi cdc thanh vién thi trudng.

Nguyén nhdn chu quan:

- Pa s6 cac CTCK chitng khodn déu c6 cong ty me d& diu hodc c6 don vi
chi quan la cd quan nha nugc. Do vay, tinh ty chd, tu chiu trach nhiém
cda nhiéu CTCK chua cao, con phu thudc, va chua thuc sy ning dong.
Piéu nay dnh hudng khong nhd dén hiéu qua hoat dong ctia cac CTCK.

- Hon nifa, trong khi quy md thi trudng van khd nhd bé, tdc dd ting trudng
cham thi s lugng cdc CTCK lai ting nhanh hon mic can thi€t, s6 lugng
cong ty ¢d phian c6 quy md 16n it va lai phan bd khong ddng déu, phan
16n tap trung & TP. HO Chi Minh va Ha Ndi, hoat dong kinh doanh clia
cic CTCK dang ding tru6c nhiéu khé khin va thach thic 16n. D6 13 su
canh tranh khdc liét vé mic phi moi gidi, mic tran vé phi tu vin c6 phan
hod, phi t& chifc dau gi4, phi x4dc dinh gid tri doanh nghiép. Khé khin vé
tai chinh dAn d€n hé luy khdc 1a cdc CTCK rat khé khin trong viéc phdt

trién mang 1u6i va md rong cic dich vu. Pay 1a 1y do gidi thich vi sao

- 47 -



trong s6 13 CTCK dugc phép hoat ddng, ngoai mot s6 dai Iy nhan 1énh &
mot sO tinh, thanh (va thuc sy ciing chua hoat dong), chwa ¢6 CTCK nao
thuc sy c6 hé thong cdc dai ly nhan lénh hodc cdc phong giao dich, cdc
chi nhanh dd manh trong pham vi cd nudc.

Do ngudn lyc von chua thuc sy manh nén da s6 cic CTCK chua dam trién
khai cdc nghiép vu phifc tap. Mic du da s6 cic CTCK déu da ding ky
toan bd 5 nghiép vu kinh doanh nhung cd cdu thu nhiap & cdc CTCK rat
khdc nhau do cdc CTCK khong trién khai dong déu cdc nghiép vu. Piéu
nay giy ra tinh trang thi€u cic CTCK dudc da dang hod va chuyén mon
hod tai Viét Nam.

ChA't lugng tu van chitng khodn chua cao mot mit do trinh do chuyén mon
ctia doi ngli nhan vién, hon ntra lai c¢6 sy xung dot 1gi ich trong CTCK
gifta cdc chic ning moi gidi — tw doanh — tw van.

Doi ngii quan 1y chua chuyén nghiép, d6i ngli nhan vién chua dugc dao
tao thuc sy bai ban. Viéc ddo tao cAp ching chi hanh nghé kinh doanh
con nhiéu han ch& vé gido vién va gido trinh, chua c6 chuong trinh riéng

cho tung vi tri chuy€n mon.
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Két lugn chuong 2

Cuing v6i sy dinh hinh va tirng budc phat trién ciia TTCK Viét Nam, cdc
CTCK ngay cang khing dinh dugc vai trd trung gian quan trong cda minh trén
thi trudng. Khdng nhitng 12 ciu ndi giita cung va cau trén thi trudng, hoat dong
ctia CTCK con déng gép tich cuc trong viéc tao cung, kich cau.

Tuy nhién, v6i quy md thi trudng con nhd bé, nhitng y€u t6 ctia moi
trudng nganh chua thuan 1di, hoat dong cia CTCK thdi gian qua con gip nhiéu
khé khin. Viéc cac CTCK chua thyc hién tdt vai trd cia minh xuat phat tir nhiéu
nguyén nhin chi quan cling nhu khdch quan.

Trong khi d6, yéu cau cda thi trudng d6i véi CTCK ngay mot cao, dic
biét 1a & su chi dong va tinh chuyén nghiép cia cic CTCK trén thi trudng. B6
chinh 1a th& thach ma chinh ban thin cdc CTCK phai tim cdch tu hoan thién.
Pong thdi, day 1a van dé cdc co quan chiic ning phdi quan tAim nhim tao diéu
kién @€ CTCK thé hién tot nhat vai tro ciia minh va qua dé mang lai nhitng 10i

ich cho sy phat trién ctia TTCK.
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CHUONG 3
MOT SO GIAI PHAP TANG CUGNG VA PHAT HUY

VAI TRO CUA CAC CONG TY CHUNG KHOAN TREN
THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

3.1Pinh huéng phat tri€n thi trudng chitng khoan Viét Nam

Nhim dinh huéng cho sy phét tri€n 1au dai cia TTCK Viét Nam, ngdy 5
thdng 8 nim 2003, Thi twéng Chinh phii dd phé duyét va ban hanh Chi€n lugc
phdt trién TTCK Viét Nam d&€n nim 2010, trong d6 xdc dinh rd muc tiéu “Phdt
trién TTCK cd vé quy mé va chdt luong hoat dong nham tao ra kénh huy déng von
trung va dai han cho ddu tw phdt trién, gop phan phdt trién thi truong tai chinh
cia Viét Nam..., ting budc ndng cao khd ndng canh tranh va chu dong hdi nhdp
thi truong tai chinh quéc t¢”. Trén cd s§ Chi€n ludce, Bo tai chinh da xdc dinh mo
hinh x4y dung TTCK trong nhitng nim sidp t6i la: TTGDCK TP. HCM 1a thi
trudng tap trung, phdt trién thanh S& giao dich chitng khodn c6 kha ning lién két
v6i cdc thi trudng trong khu vuc; TTGDCK Ha N&i 1a thi trudng giao dich cho
cic doanh nghiép vira va nhd, phat tri€n thanh thi trudng phi tip trung phit hop
v6i quy mo ctia TTCK. Cung vdi viée xay dung cd s§ vat chit — k§ thuat cho céc
TTGDCK, phdt trién cdc dinh ché tai chinh trung gian, phat trién cd s§ cic nha
dau tu. Song song d6, Nghi quyét trung wong khod IX ciing dit ra yéu ciu diy
nhanh ti€n trinh ¢d phan hod, thic diy su phét tri€én TTCK va c6 thé hoi nhap
vdi kinh t&€ thé€ gidi khi Viét Nam tham gia vao cdc t6 chic kinh t& thé gidi.

Do sy phdt trién cia TTCK phu thudc chi y&u vao su hién dién clia nhitng

dinh ch€ trung gian lanh manh va hoat dong tich cuc nén trong Chién lugc phat
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trién TTCK Viét Nam, Chinh phli ¢ nhan manh van dé phit trién cdc dinh ch&
tai chinh trung gian trong d6 c6 cac CTCK véi cac giai phap nhu:

a. Tang quy m6 va pham vi hoat ddng nghi€p vu kinh doanh, dich vu cta
cic CTCK. Phat trién cac CTCK theo hai loai hinh: da nghiép vu va
chuyén doanh, nhiim ting chat lugng cung cip dich vu va kh3 niing
chuyén mon hod hoat dong nghiép vu.

b. Khuyé&n khich va tao diéu kién d€ cdc td chitc thudc moi thanh phan kinh
t& c6 di diéu kién thanh 1ap cdc CTCK, khuyén khich cic CTCK thanh
1ap cédc chi nhdnh, phong giao dich, dai Iy nhan 1énh & c4c tinh, thanh pho
16n, cac khu vuc dong dan cu trong ca nudc.

c. Khuyé&n khich cdc CTCK thuc hién nghiép vu quin ly danh muc dau tu.

Bén canh dé, Chié€n ludc ciing dé cAp dén viéc phat trién CTCK nhu 13 cédc
nha dau tr cé td chitc chuyén nghiép va thuc hién chifc ning clia cdc nha tao lap
thi trudng.

Trén co s§ dinh huéng phat trién chung cia TTCK Viét Nam va huéng xay
dung va phat trién cdc dinh ché tai chinh trung gian néi riéng, dudi day, tic gia
xin manh dan dé xuit mot sd gidi phap cu thé nhiim ting cudng va phat huy vai
tro ctia cdc CTCK trong thdi gian téi.
3.2Tang cuong tinh chuyén nghiép va nang luc hoat dong cho cac cong ty

chitng khoan

Cédc gidi phdp nhim ting cudng tinh chuyén nghi€p va ning lyc hoat dong
cho cdc CTCK can mang tinh khuyén khich 1a chinh, vi di€u nay sé& gitp cdc
CTCK c6 diéu kién thuin 1gi d€ phat tri€n va canh tranh lanh manh, tir d6 tim ra

1gi th€ t6t nhat cho chinh minh trong qu4 trinh hoat dong.
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3.2.1 Khuyé&n khich cdc CTCK ti€n hanh da dang hoa va chuyén mon hoa

Thu nhip cta cic CTCK ctia Viét Nam hién nay dé&n tir nhiéu ngudn khic
nhau nhu mdi gidi, quin 1y danh muc diu tu, phi bdo linh phat hanh, 1di von
kinh doanh, phi tv van tdi chinh, tu doanh chitng khodn... Tuy nhién, cd c4u thu
nhap tai méi CTCK lai ra't khdc nhau do cdc cong ty chua trién khai dong déu
cdc nghiép vu da ding ky. Chiang han, & mot sd cong ty, nghiép vu moi gidi c6
doanh thu rit cao (CTCK Bo Viét, A Chau, Sai Gon), trong khi § mot sd cong
ty khéc, ty 1& thu 1di ddu tu 12 lai chi€m ty trong 16n (CTCK Cong thudng, Nong
nghiép, Ngoai Thuong...). Vi vay, dé tao ra ngudn thu nhiap ngay cang gia ting,
di€u can thi€t la cdc CTCK nén huéng téi viéc chuyén biét hod cdc nghiép vu
thuc hién, khong can dan trdi & tit cd cdc nghiép vu, tir d6 phdt tri€n 1gi the
canh tranh cho chinh minh. Mot s& c6 thé chi phét trién nghiép vu moi gidi,
trong khi mot s& khac cin tip trung vao cdc nghiép vu mao hi€m hon nhu bdo
lanh phat hanh, ty doanh, tu vin va dau tu tai chinh. Piéu nay khong chi quan
trong doi véi cac CTCK Viét Nam ma con quan trong vSi cd nén kinh t&€ néi
chung. Viéc cac CTCK tich cuc tham gia vao linh vyc tai chinh cOng ty s€ mang
lai hiéu qud cho nén kinh t€ néi chung.

Pé khuyén khich cic CTCK da dang hod va chuyén mon hod, cd quan quin
1y cAn c6 chi€n lugc phat trién c4 hai nhém cong ty:

- Nhitng cdng ty c6 gidy phép hoat dong toan bd cac nghiép vu cé thé tham

gia t4t ¢4 cdc loai hinh kinh doanh ching khodn; va

- Nhitng cdng ty chi thuc hién mdi gidi, hodc ty doanh.

Kinh nghiém cdc nudc ciing cho thdy, viéc phat trién cdc CTCK chi chuyén
moi gidi khach hang cé tac dung thic ddy thi trudng phat trién do tinh chit ning
dong cua loai cong ty ndy. Vi vay, doi v6i nhitng cong ty chi thyc hién moi gidi,

hinh thdc hoat dong tuong d6i don gidn va gip it rii ro hon so véi cac CTCK
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khdc, quy dinh von t8i thi€u 3 ty ddng c6 thé ha thap hon nita nhim thu hidt thém
nhiéu cong ty thudc loai nay. Tuy nhién, d6i véi cdc cong ty c6 gidy phép thuc
hién toan bo cdc nghiép vu, mitc von tdi thiéu phdi ting hon nita so véi quy dinh
hién nay (43 ty ddng) nhim ting cudng ning lvc tai chinh d€ thyc hién cic hoat
dong mao hiém hon. K&t qua 1a s& c6 nhiéu CTCK moi gidi va mot s6 CTCK
cung cAp tit cd cdc dich vu kinh doanh chiing khoédn, c6 nhiéu von va 1gi thé
canh tranh tap trung vao cdc nghi€p vu kinh doanh mao hi€m hon.

Bén canh d6, ciing theo kinh nghiém cia cac nudc, nghiép vu tu doanh
ching khodn phai 1a mdt cong ty riéng biét, khong phdi 1a mot nghiép vu trong
cong ty mdi gidi chiing khoan, dé tranh nhitng xung dot vé€ 10i ich giita tw van
dau tu chitng khodn va ty doanh. Sy tdch biét nay ciing rat hop 1y va vi vay, ¢
thé khuyé&n khich cdc CTCK phit trién theo huéng nay.

3.2.2 Khuyé&n khich cac CTCK phit trién véi quy mo 16n hen

Hién nay, CTCK c6 v6n di€u 1& 16n nhat mdi chi dat trén dudi 100 ty
déng (CTCK Nong nghiép, CTCK Coéng Thuong, CTCK Piu Tu, CTCK A
Chau). Pay 1a s6 von tudng ddi nhd d€ thuc hién nhitng nghiép vu phic tap nhu
bdo lanh phdt hanh, ty doanh.. Vi vay, doi véi cdc CTCK hién nay, néu céc
CTCK chi tip trung 1am mdi gidi, sé khong can thi€t phdi c6 thém von. Tuy
nhién, dé€ c6 thé tham gia nhi€u hon nita vio cdc nghiép vu nhu bio lanh phat
hanh va ty doanh, cic CTCK cin ty ting von clia minh hoidc huy dong cidc ngudn
khéc.

Hién tai, doi véi cdc CTCK dugc thanh 1ap dudi hinh thitc cong ty trdch
nhiém hitu han, 13 cong ty con cdia ngan hang thuong mai, viéc ting von cé thé
bing cdch dé nghi cong ty me cAp thém von. P6i véi cac CTCK 1a cong ty c6
phin, viéc huy dong thém von gip thuin 1gi hon biing cdch phat hinh c¢d phi€u

clia chinh minh va cdc nha ddu tu bén ngoai c6 thé gép von vao CTCK. Hon
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nita, cic CTCK c6 thé dugc cho phép niém yét trén TTCK. Piéu nay sé tao diéu
kién cho cdc CTCK trong qud trinh ting von va minh bach hod hoat dong quan
tri cong ty, tr d6 ning cao hiéu qua hoat dong ctia cic CTCK. Qua trinh ting
von phai dugc 1én k& hoach nhiim gitip cong ty xdc dinh chiéu hudng phat trién
ciing nhu xdy dung dudc long tin d6i véi cdc nha diu tw va c§ dong vao hoat
dong ctia CTCK (Chang han CTCK Sai Gon da ting von dugc 3 dot (ting tir 6 ty
ddng 1&én 52 ty dong) thdong qua ngudn von ty ¢6 va phat hanh c¢d phi€u bo sung
cho c6 dong ndi bo).

3.2.3 MG rong pham vi kinh doanh cua ciac CTCK

Theo Nghi dinh 144, cic CTCK chi dugc tham gia vao 5 linh vuc kinh doanh
co ban: mdi gidi, tw doanh, quin 1y danh muc dau tu, tv vin dau tu tai chinh, bdo
lanh phat hanh. Nhu vay, so vdi nhiéu nu6c, pham vi kinh doanh dugc phép cia
CTCK tai Viét Nam qud hep dé thuc hién cdc hinh thitc kinh doanh ching khodn
khic nhau. Ching han, cic CTCK chua dugc phép phit tri€n cdc hinh thifc giao
dich cong cu phdi sinh nhu future, option, cdc giao dich hdp déng mua lai (repo),
giao dich bdo ching (vay mua ching khodn)... Py lai 1a nhitng nghi€p vu mang
tinh canh tranh cao va hiéu qud trong diéu kién canh tranh lanh manh.

Tuy nhién, trén thyc t&, nhiéu CTCK thdi gian vira qua dd manh dan trién
khai thyc hién mot s6 hinh thitc giao dich hdp déng mua lai ddi véi trai phi€u va
gan didy nhit 13 giao dich hdp ddng mua lai d6i v6i c6 phi€u chua niém yét
(CTCK Noéng nghiép, CTCK Thanh phd Hd Chi Minh). Mic di viéc tham gia
vao thi trudng hdp déng mua lai chua dudc quy dinh cu thé nhung budc dau,
nhitng giao dich nay té ra hiéu qua, vira dem lai thu nhdp cho CTCK vira gép
phan md rong quy md cia TTCK, cu thé 13 gép phan thi trudng trdi phi€u thot

khéi tinh trang déng bing trudc day. Piéu nay cho thay, cic CTCK di khong
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ngirng tim toi va phdt trién cdc dich vu méi trong qud trinh hoat dong nhim tao
ra thu nh@p cho chinh minh.

Vi viy, viéc tao ra khuon khé phap 1y dé€ cho phép cic CTCK c6 thé ddp tng
nhu cau clia khiach hing va phdt trién cdc sdn phadm va dich vu da dang hon sé&
g6p phan ting cudng tinh canh tranh trong ndi bd nganh ching khoin. Pa c6
nhi€u bai hoc cho thdy, canh tranh giita cic CTCK sé& trd thanh mdt nhan t6
quan trong dé€ ting cudng hiéu qua ctia TTCK. Trén cdc TTCK phit trién, cic
CTCK thudng c6 von 16n va chifc ning cla ching 1a diu tu von vao mdt loat cic
loai hinh kinh doanh d€ tao ra nhiéu sidn ph&m mdi cho thi trudng. Trong giai
doan dau phat trién TTCK, vdn dé ty phat trién k§ ning chuyén mon clia cic
dinh ché€ c6 ¥ nghia rit quan trong.

Bén canh d6, co quan quén 1y ciing nén xem xét d€ cho phép CTCK thuc
hién cdc hoat dong kinh doanh chitng khodn khdc. Ching han nhu quy dinh 1
viéc cho phép cdc CTCK cung cAp thém mot sd dich vu chitng khodn khiac nhu
giao dich cong cu thi trudng tién t&, cAp tin dung va/hoic cdc giao dich vay mua
(giao dich bdo chitng), giao dich quyén lua chon va hgp dong twong lai, cung cip
c4c chuong trinh ti€t kiém ching khodn va dich vu luu ky.

D€ mé rong pham vi kinh doanh ctia CTCK, cin thi€t phii sira d6i cdc
vin ban phap ly lién quan dén cdc cong cu tai chinh ciia TTCK (nhu quyén
chon, hgp dong tuong lai, giao dich bdo chitng..), hodc xdc dinh cdc loai hinh
kinh doanh phu ma CTCK dugc phép thuc hién hoidc 4p dung hé théng danh
sdch loai trir khi dinh nghia loai hinh kinh doanh ciia CTCK. Theo phuong thic
cudi cing, trif quy dinh cAm rd rang ddi véi nhitng nghiép vu khong lién quan
dé&n chitng khodn nhu nhan tién gii, cic CTCK dugc phép tham gia vao bat ky

cong viéc nao c6 lién quan d€n chitng khodn.
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3.2.4 Tang cudng niang luc tai chinh cia cic CTCK

Hién tai, cic CTCK c6 ngudn tai chinh rdt eo hep dé c6 thé md rong hoat
dong kinh doanh.

DE ting cudng ngudn lyc tai chinh cho cdc CTCK, trudc hét cdc cd quan quin
ly can tao diéu kién cho CTCK vay v&n ngan hang. Thit hai, CTCK can dugc
phép tham gia vao thi trudng repo. Ti€p theo d6, can xem xét viéc cho phép
CTCK di tiéu chuin c6 thé st dung c6 phi€u minh dang nim giif 1am tai san thé
chap vay von tlr cdc dinh ché tai chinh kh4c.

Ngoai ra, c6 quan quan 1y c6 thé xem xét ti€p tuc kéo dai thdi gian thyc hién
mién gidm va uu dii thu€ theo ki€n nghi ctia cdc CTCK. Thiét nghi, ddy 12 mot
bién phdp kha hiéu qud gitp cdc CTCK tu cling c6 ning luc tai chinh ctia minh.
3.2.5 Cai thién chudn muc quin Iy co ban ddi v6i cac CTCK

C4dc CTCK Viét Nam phdi ddp tng yéu cau nghiém khic vé von khi
dung. P€ tuan thi theo quy dinh nay, CTCK phai giit mifc cAn bing giifa tai sin
ngin han va ng ngin han. Piéu nay sé& han ché viéc cong ty tham gia hoat dong
tu doanh va bdo lanh phat hanh.

Quy dinh vé tinh thanh khodn 1a hgp Iy va c6 tdc dung khi CTCK khong
stt dung tién di vay ddu tu vdo nhitng tai sdn rli ro. Tuy nhién, n€u cdc co quan
quan ly cia viét Nam cho phép md rong pham vi kinh doanh, cidc quy dinh quan
ly rtii ro va cin trong tai chinh trong kinh doanh chitng khodn can dugc thé ché&
hoa.

Céc quy dinh cin trong doi véi CTCK cin phdi mang tinh toan dién hon
nita chit khong chi don thuan 1a yéu cau vé von khd dung. Quy tic von rong ¢
thé 12 bién phép thay thé t6t. Theo nguyén tic vé von rong, cic CTCK can phai
duy tri hé s6 von rong trén 100% dé€ tranh tinh trang mat kh3 ning thanh todn

trong trudng hdp c6 thua 16 16n xay ra khi gid tri tai sdn gidm manh. Ty 1& von
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rong tinh biing von rong chia cho tdng rli ro. Téng rli ro dudc tinh bing tong rii
ro thi trudng, riii ro doi tic, rii ro ¢d ban va rii ro tip trung tin dung. Hé sd nay
c6 thé dudc diing 1am chi s6 d4nh gid mitc von t3i thi€u, chi't lugng tai sdn c6 va
tai san ng, va tinh thanh khodn ciia CTCK.

3.2.6 Néilong cac quy dinh vé han ché& mé chi nhanh cia cac CTCK.

Nghi dinh 144 va cdc vin bdn huéng din ti€p tuc quy dinh vé viéc moi
thay ddi trong dia di€m tru s& chinh, chi nhdnh, 1ip, d6ng clra chi nhdnh, phong
giao dich ciia CTCK phai dudc dé trinh va dugc UBCKNN chip thuin. Quy dinh
nay nhim ki€m sodt nhitng thay ddi trong cic CTCK c6 quan hé tai chinh mat
thi€t v6i khach hang. Vi vay, quy dinh nay cin dugc sita ddi theo chiéu huéng
CTCK sau khi dugc UBCKNN cap phép hoat dong chi cin “bdo cdo” vé cic
hoat dong nay, thay vi dugc “cAp phép” nhu hién nay. Hon nita, nén ching quy
dinh nay dugc “néi 16ng” hon nita néu chi nén khuyén khich cic CTCK thuc
hién cong bo thdng tin trén cidch phuong tién cda Trung tAm giao dich chitng
khodn va cdc phuong tién khac vi 1gi ich ctia chinh cdc cong ty nay thay vi budc
cdc CTCK phdi cong bo cdc thong tin ndy cho c6 quan qudn 1y va cong chiing
trong vong 24 ti€ng dong hd ma thi€u bién phdp ché tai di kém nhu hién nay.
3.2.7 Giai phap ti phia cac cong ty chitng khodn

Tru6c hét, dé gitip cdc CTCK xay dung gidi phdp cho chinh minh, mot 1§
trinh va k& hoach phat trién thi trudng tai chinh néi chung va TTCK néi riéng &
tirng giai doan cu thé tir phia co quan quan ly 13 rit can thi€t. Pdng thdi,
UBCKNN cin tich ciyc tim ki€m cdc du 4n hd trd k§ thuat cla cdc to chifc qudc
t& d€ hd trg cdc CTCK nhanh chong hién dai hoa hoat dong, cap nhédt hod va
hién dai hod ki€n thitc tai chinh cho ddi ngii cdn bd lam nhiém vu tu van, phan

tich tai cdc CTCK.
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Trén co s& d6, cdc CTCK sé chli dong xay dung chi€n lugc phat tri€n cho
chinh minh nhim ning cao ning lyc canh tranh dé d4p &ng yéu ciu cong viéc
trong tinh hinh mdi. Van dé hoi nhap trong linh vyc tai chinh, chiing khodn mic
dl van con trong giai doan thuong thio nhung khong phdi la chua dit ra doi hdi
cdc CTCK c6 “tAm nhin” ciing cin chi dong “d6n dau” va c6 19 trinh ty ning
cao ning luc cia minh, chudn bi kh3 ning canh tranh vdi nudc ngoai khi cic
hang rao bido ho bi xod bd. P& 1am dudc nhu vay, trudc hét, cdc CTCK can chi
trong dau tu cho madng quan tri cdng ty, ning cao chat lugng va chuyén nghiép
ho4 doi ngii nhin vién clia minh bing viéc glti di dao tao chuyén siu & trong va
ngoai nudc; nhan von lién doanh lién két véi t§ chitc chuyén nghiép nudc ngoai
dé tan dung Idi th€ trong kinh nghiém quan 1y, cdc k¥ ning tic nghiép chuyén
nghiép clia phia ddi tic nu6c ngoai, tin dung cdc co hdi vé dao tao tir cdc du 4n
hd trg k§ thuat do UBCKNN lam dau mdi...

Péng thdi, cic CTCK can chli dong diu tu “chiéu sdu” cho cdc nghiép vu
dang thyc hién, tir d6 c6 thé dua ra nhiu sdn pham dich vu mdi c6 ich, cé hiéu
qua cho doanh nghiép 1dn nha diu tu. Ching han, d6i v6i nghiép vu bio linh
phdt hanh, trén thuc t&, nhu cau huy dong von clia doanh nghiép ciing nhu nhu
cAu dau tu cla cdc c4 nhan, td chic trong nén kinh t&€ ngdy cang ting nhung
chua c6 nhitng t8 chic tii chinh trung gian gin k&t hai d6i tudng nay cé hiéu
qua. Trong thdi gian qua, mic diu di c6 mdt sd CTCK thuc hién bio lanh phat
hanh nhung cdch 1am cda ho chii yéu dua vio gid ban 18 clia sidn phdm phat
hanh. Vi vdy, ngoai viéc tim ngudn tai tr¢ ting von dé c6 thé thuc hién dugc
nghiép vu phtic tap nhu thuc hién b3o lanh phit hanh cho cic hgp dong 1én...,
cdc CTCK phai tinh dé€n viéc vira gitip doanh nghiép phat hanh ching khodn dé
huy dong von, vira gin vdi viéc xay dung cho doanh nghiép mot hé thong nha

dau tu chi€n lugc. Piéu nay s& mang lai nhiéu 1gi ich thi€t thuc cho doanh
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nghiép bdi vi: Thit nhit, nha diu tu chi€n luge 1a doi tugng c6 khd ning danh
gi4 tot nhat tri€n vong phat trién clia doanh nghiép, vi th€, ho cé thé dau tr véi
gid cao hon so véi cdc nha dau tw khdc. Thit hai, trén cd s& thu hiit dudc cdc nha
diu tu chi€n lude, doanh nghiép sé& dudc hd trg nhiéu hon trong cic k& hoach
phat trién clia minh.

Ngoai ra, cic CTCK can c6 tinh than hgp tdc trong qua trinh hoat dong,
tranh nhitng hoat dong canh tranh khong lanh manh. Cdc CTCK can déng vai trd
chi dong hon nita trén thi trudng trong hoat dong tu doanh ciia minh. Hoat dong
diu tu chitng khodn clia cdc CTCK phdi 1a hoat dong chuyén nghiép, chip nhin
rdi ro, tao danh muc da dang, hd tr¢ hoat ddng mdi gidi. Khong nhitng thé, cdc
CTCK c6 thé lién két d€ thu hit khdch hang qua viéc tu doanh va mdi gidi cho
khdch hang d6i véi cdc chiing khodn chua niém yét, tir d6 gép phan tao ra thi
trudng OTC, tao tAm 1y 6n dinh cho nha diu tu khi nim gift ¢4 phi€u. Qua hoat
dong tu doanh chuyén nghiép sé& gép phin thic diy hoat dong giao dich ctia nha
ddu tu trén thi trudng cling nhu nha diu tu uy thdc von va chitng khodn cho
CTCK quén ly va diu tu, thic ddy nghiép vu quin 1y danh muc diu tu. Vi vai
trd tu doanh, cdc CTCK sé& g6ép phan tao ra sy binh dn thi trudng.

3.3 Tang cudng tinh phap ché trong hoat dong cta cong ty chitng khodn

DPE€ tao cd s& phdp 1y diy di va thdng nhi't cho hoat dong cla cic CTCK,
Chinh phd va cdc cd quan quin Iy Nha nudc cAn xem xét va trién khai dong bd
cdc vin ban phdp 1y, trdnh x3y ra tinh trang quy dinh chdng chéo, mau thuln,
giy ra tinh trang ling ting cho CTCK khi thyc hién hoic huéng dan khach hang
cda minh thyc hién. Tru6c mat, Chinh phli va cdc cd quan ban nganh cin thuc

hién mot s6 cdng viéc nhu':
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Hoan thién c4c vin ban huéng din Nghi dinh 144/ND-CP cta Chinh phii vé
chitng khodn va TTCK, d€ tao moi trudng phap ly ddy dd cho cdc chii thé
tham gia tun thd, trong d6 c¢6 cac CTCK.

S6m ban hanh chinh sich thu€ ddi véi nganh chiing khodn néi chung va doi
véi CTCK néi riéng. Pay 1a bién phap khuyén khich bing Igi ich vat chat
va vi viy c6 ¥ nghia dic biét quan trong va thiét thuc, gép phan tao da phat
trién cho nhitng nim dau thi trudng mdi di vao hoat dong, khuyé&n khich cic
td chiic, c4 nhin tham gia dau tu, kinh doanh trén TTCK. Chinh sich thu&
va hd trg CTCK, cdng ty niém y&t phdi thuc sy hdp din theo ddnh gid cla
chinh cdc cong ty, thanh vién thi trudng chi khong phai theo ddnh gid chu
quan, hinh thuec.

Dic biét, ti€n t6i ban hanh Luat chitng khodn d€ ning cao tinh phdp 1y, luat
hod cdc van dé lién quan dén vi tri, chifc ning, vai trova hoat dong clda moi
chii thé tham gia thi trudng, trong d6 c6 cdc CTCK va Hiép hoi kinh doanh
chitng khodn.

Céc bién phap vé mit thé ché déu phai huéng tdi nhitng quy dinh 16 rang,

thong thodng va phi hgp, c6 tdc dung khuyé&n khich CTCK hon 1a ép budc, phu

hdp vdi thuc tién, d& trién khai cho cdc ddi tugng chit khong phai d& quan ly. Tir

d6, cdc CTCK méi dé€ dang tudn thd, chdp hanh.

Trong qué trinh thé ch€ hod hoat ddng clia cdc chii thé tham gia thi trudng,

cAn tinh d&n tinh linh hoat cia khuoén khd phdp 1y. Ching han, viéc quy dinh vé

mitc von diéu 1é tdi thi€u ddi v4i loai hinh kinh doanh cé thé dugc diéu chinh

phil hdp nhiim phdn 4nh nhitng thay ddi 16n trong nganh chitng khoan va TTCK

trong tuong lai cling nhu tuy thudc vao tinh hinh bi€n dong clia nén kinh t& néi

chung.
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Bén canh dé, trong diéu kién hién nay, viéc cd quan quin 1y 4p dung ché& do
cAp phép ddi v6i CTCK 1a phit hdp nhiim ki€m sodt chit ché ciing nhu tao ra sy
tuan thd thich d4dng cho cdc CTCK khi tham gia thi trudng trong giai doan dau
phdt trién. Tuy nhién, cic quy dinh vé& cAp phép c6 thé “ndi 16ng” hon, ching
han khong nén quy dinh vé viéc gidm ddc, phé gidm doc va nhitng ngudi hanh
nghé phdi dugc UBCKNN cAp phép nhu 13 mot diéu kién d€ CTCK cé gidy
phép kinh doanh. Diéu nay la do nhitng nha quin ly cong ty nén dudc lwa chon
dwa trén ning lyc cd nhin ctia ho. Thay cho quy dinh cAp phép nhu trén,
UBCKNN c6 thé 1ap nhitng chuin muc chi ti€t vé trinh dd ngudi quan Iy CTCK
ngay trong Nghi dinh hodc trong mét vin ban phdap quy khac.

3.4 Tang cudng sy phdi hgp gitta cac CTCK véi co quan quan 1y

Theo Quy ché t8 chitc va hoat dong cia CTCK' va Thong tu s6 57/2004/TT-
BTC ctia B6 Tai chinh huéng din vé viéc cong bd thdng tin trén TTCK, CTCK
phai thuc hién nghia vu bdo cdo theo ch&€ dd cong bo thong tin dinh ky, bat
thudng va theo yéu cau cla cd quan qudn ly. Ngugc lai, CTCK ddm bédo cic
phuong tién vat chat k§ thuat d€ tao thAnh mot kénh thong tin hitu hiéu cung cAp
cdc thong tin vé t& chiic niém yét, quy dau tr chitng khoan do TTGDCK cong bd
dé&n ngudi dau tu.

Su phoi hgp giita cd quan quan ly 12 TTGDCK va cdc CTCK 1a nhim muc
dich dem lai sy minh bach trong hoat dong cia CTCK trén thi trudng, ddm bao
tinh cong bing gifta cdc chid thé tham gia thi trudng, ddng thdi cung cip thdng tin
mdt cich nhanh nhit d&€n nha dau tu. Dya trén cdc cong bo thong tin dinh k¥ va
theo yéu ciu ctia CTCK, cd quan quin ly theo ddi tinh hinh hoat dong va kinh

doanh clia CTCK, kip thdi c6 nhitng khuyén cdo nhit dinh d6i v6i CTCK va

' Ban hanh kém theo Quy&t dinh s 55/2004/QD-BTC ngay 17 thing 6 nim 2004 ctia Bo trudng Bo Tai
chinh.
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thong tin d&€n nha dau tu trong trudng hgp CTCK c6 sai pham nghiém trong. D€
ting cudng hon nita vai trd cia CTCK trong hoat dong cung cap thong tin, cdc
CTCK mdt mit cin tudn thd chit ché hon nita cdc quy dinh vé van dé cong bd
thong tin v cung cip thong tin cho nha dau tw, ddm bao trd thanh dau mdi cung
cap thong tin hitu hiéu, tin cdy d6i v6i nha diu tu. Ngoai ra, CTCK can thanh lap
bo phan chuyén trich vé van dé lién lac v6i Trung tAm va chiu trdch nhiém
thong tin d&€n nha diu tu. Pong thdi, cic CTCK trong khi trang bi vé mit cdng
nghé thong tin cho cdng ty minh (gidi phdp vé mit cong nghé thong tin) cling
can tinh dén viéc xdy dung kénh lién lac bing dudng truyén két ndi giita
TTGDCK va cong ty d€ nhan thong tin tirt TTGDCK vao moi thdi diém trong
ngay.

Tuy nhién, d€ gitp cdc CTCK thuc hién tdt vai trd cong bd thong tin,
TTGDCK ciing cAn phdi coi trong hoat dong nay. Trén thuc t€, hién nay nhiéu
CTCK van con than phién vé viéc cdc thdng tin chinh thifc nhin dugc tir phia co
quan quan ly d6i khi con chAm so v&i cidc ngudn thong tin troi ndi khéc.

Ngoai ra, CTCK cin tich cuc hon trong vdn dé phdi hgp véi TTGDCK,
UBCKNN trong cdc chudng trinh tuyén truyén, phd bi€n, gido duc cdc chi
truong, chinh sdch va ki€n thic vé thi trudng cho nha dau tu.
3.5Giai phap vé miit cong nghé tin hoc

Trén thuc t&€, c6 rat nhi€u bing chitng cho thiy viéc tng dung cong nghé tin
hoc trong linh vyc chiing khodn tao nhitng thay d6i rit manh mé trong hiéu qua
dau tu trén thi trudng. Ching han, thong qua mang giao dich tryc tuy€n, cdc nha
diu tu cd nhan c6 thé ti€p can nhanh chéng va d& dang cdc thong tin tai chinh,
bao gdm tin tifc, bdo cdo phan tich, dif liéu thi trudng v.v... Dich vu va cic cong
cu cung cAp thong qua mang giao dich truc tuyén va internet tao diéu kién cho

ngudi tham gia thi trudng phin tich thong tin mot cach chinh x4ac va c6 tinh cong
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bing. Nhd dé, nhitng thay ddi nay sé tao diu kién cho nha diu tu tham gia truc
ti€p va dong ddo hon vao TTCK. K&t qua 1a khdi lugng giao dich dugc gia ting
va gid cd dugc xdc dinh mot cdch cin bing hon, thi trudng tr§ nén ning dong
hon. Pong thdi, nhd viéc 4p dung cdc gidi phdp vé mit cong nghé tin hoc, canh
tranh giita cdic CTCK vé mit chit lugng dich vu mdi gidi cho khdch hang sé
ngay cang gia tang.

Mic du tai thdi di€ém hién nay, giao dich truc tuyén trén TTCK Viét Nam
chua thé dp dung do cdc nhan t& quin 1y chd quan va khach quan. Tuy nhién,
viéc huéng dé€n mo hinh giao dich khong san, giao dich tryc tuyén 1a muc tiéu,
dinh huéng 1au dai trong qud trinh xay dung va phat trién cia TTCK Viét Nam,
phil hdp véi xu hudng phat trién trén thé€ gii va xu th€ hoa nhap, hdi nhiap qudc
t€ trong linh vyc tai chinh va TTCK. Mot mit, cdc cd quan qudn ly can ra soat
lai cdc quy dinh hién hanh d€ cho phép giao dich khong san va khuyé&n khich
hinh thifc giao dich nay phdt trién. Pdng thdi, cic CTCK can dudc cho phép
phdt trién cd sd ha ting cda chinh minh. Piu nay sé& tao ra sy dong bd vé mit
co s ha tang cong nghé thdng tin tai cic CTCK, phit hdp véi mdi trudng va su
phat trién cla nganh trong tirng giai doan, vira ddm b3o tinh canh tranh vira
trdnh tinh trang bi lang phi (trang bi nhung khong phu hgp hodc thdi gian ong
dung ngin).

Trudc mat, v6i dinh huéng nhu trén, dong thdi trong qud trinh cung cip dich
vu cho khach hang ciia minh, cic CTCK can cht ddng ning cip cd s ha tang vé
cong nghé thong tin cho riéng minh, chang han, xdy dung hé thdng tic nghiép tu
dong hod va tap trung hod tai cong ty. Hé thong ndy s& bao gdm hé thong k&
todn, cong bd thong tin, truyén din 1énh va thdng tin giita cdc phong tic nghiép
(hé thong mang noi bd). Ngoai ra, mang may tinh can dugc xay dung cho viéc

k&t ndi thong tin giita tru s§ chinh va cdc chi nhdnh, dai ly va k&t ndi véi cdc hé
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thong thong tin ctia S§ giao dich, trung tAm luwu ky, trung tim cong nghé thong
tin, cdc ngin hang, cic CTCK va céc t6 chiic c¢6 lién quan. V§i hé thong tic
nghiép tu dong nhu trén sé& gitip cic CTCK giam chi phi hanh chinh cling nhu rit
ngin thdi gian x 1y thong tin cho khach hang.
3.6 Giai phap vé nguon nhan luc

Van dé con ngudi luén dugc dit 1én hang dau trong qué trinh xiy dyng va
phdt trién TTCK Viét Nam. Piéu nay 13 quan trong bdi vi TTCK 1a thé ch€ tai
chinh bac cao, hoat dong phiic tap trong khi Viét Nam hoan toan chua cé kinh
nghiém trong linh vuc nay. Vi vdy, vin ning cao chit lugng “chdt xdm” cho
hoat dong ctia TTCK khong nhitng doi hdi sy dau tu tif phia ban thin cdc CTCK
thong qua cdc gidi phdp nhu tuyén lya nhin su, dio tao chuyén siu trong va
ngoai nudc théng qua moi hinh thdc... ma con phai duge sy quan tdm tit phia cg
quan quan ly thi trudng. TruSc mit, dua trén ban thod thuin vé “Ké&t ndi thi
trudng tai chinh” do Chinh phli hai nuéc Viét Nam va Singapore ky két, cdc
CTCK c6 kha ning tdn dung cd hdi dio tao phat trién ngudn nhan lyc trong linh
vuc tai chinh va thi trudng von do Chinh pht Singapore hd trg. Ngoai ra, cdc
CTCK c6 thé chi dong hop tic v6i cdc ddi tdic nuSc ngoai d€ co x4t, hoc hdi
kinh nghiém, thim chi c6 thé c nhin vién ra nudc ngoai thuc tap.. UBCKNN
ciing c6 thé hd trg cho CTCK thong qua viéc lam ddu mdi tim ki€m cdc du 4n hd
trg k¥ thuat tir cdc t8 chitc quoc t& cho cic CTCK nhu da néi & trén.
3.7 Tang cuong vai tro cia CTCK trén thi trudng phi tap trung (OTC) - Vai

tro cua Hiép hoi kinh doanh chitng khoan.

Ra dai to ngay 14/5/2004, Hi€p hdi kinh doanh chitng khodn Viét Nam c6 14
thanh vién gdm 13 CTCK va mdt cong ty quan Iy quy ching khodn. Sy hién
dién clia Hiép hodi nay 12 cin thi€t d6i v6i TTCK, 13 ciu ndi d€ duy tri mdi quan

hé thudng xuyén giira cd quan quan ly Nha nuGc va cdc hdi vién, cing nhau thio
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g3 cdc vudng mic d€ xdy dung TTCK hoat dong tdt trong moi trudng canh tranh
lanh manh, binh ding. Trong diéu 1& cia Hiép hoi vé mdt trong cdc quyén han
clia Hiép hoi 12 “xAy dung cdc tiéu chuin dao dic nghé nghiép, gidm sit viéc
thi hanh cdc tiéu chuin d6 cta cdc hdi vién va xi 1y kip thsi khi hoi vién vi

!l Tuy nhién, cho dén nay, bd quy tic hanh x& nay vin chua dugc ban

pham
hanh. Vi vy, véi thuc trang cdc vin bdn phdp ly vé chitng khoan va TTCK chua
day dd, tinh phdp Iy chua cao, thi chic chin mot madng 16n trong viéc quin 1y,
gidm sdt hoat dong ctia cdc CTCK con bd ngd, chua c6 su quan 1y chiit ché bing
phép luit ciing nhu khong c¢6 ch€ do tu quan gitta cic CTCK.

Vi vay, trong pham vi quyén han cda minh, Hiép hdi kinh doanh chitng
khodn can sém nghién ctfu, ban hanh tiéu chuin dao ditc nghé nghiép, quy trinh
hoa gidi tranh chap giita c4dc thanh vién Hiép hoi dé kip thdi khic phuc nhitng
khodng trong ma phap luat khong di€u chinh dudc va hoa gidi nhitng tranh chap
c6 thé phat sinh trong twong lai. Kinh nghiém clia cdc nudc cho thiy, ngodi hé
thdng vin ban phap luat diy dd vé ching khodn va TTCK, & cdc nuSc van ton
tai song song mot hé thdng cic tiéu chuidn dao ddc nghé nghiép d€ cling nhau
bao tram qudn 1y c4c hoat dong cia CTCK. Truéc mit, Hiép hoi nén ban hanh
cdc vin bdn mang tinh huéng din cdc CTCK vé mot s6 ndi dung da dugc quy
dinh trong cdc vin ban phdp ly vé chirng khoan va TTCK. Trén co s& d6, mdi
CTCK sé& phai ban hanh tiéu chuin dao dic nghé nghiép cho bin thin minh.
Mot s6 @& nghi vé noi dung trong tiéu chuin dao dic chung c6 thé 1a:

- Khong dugc giao dich trude 1énh clia khach hang
- Khong dugc st dung wu thé tir thong tin trén thi trudng d€ giao dich trudc

khach hang

""" Kho4n 6 diéu 7 Piéu 1& Hiép hoi kinh doanh ching khodn Viét Nam (2004).
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- Quy dinh vé viéc cung cip thong tin cho khdch hang
- Giao dich cong biang cho khach hang
- T4ch biét tién va chitng khodn clia khach hang.

Pong thdi, Hiép hoi cling sém xay dung chuong trinh dio tao chuyén mon
cho cédc thanh vién ctia minh, dic biét 1a cdc chuong trinh dao tao chuyén sidu
con thi€u. Vai trd ctia Hiép hoi phai dugc phat huy tich cuc hon nita trong viéc
gin k&t hoat dong cta cdc CTCK ciing nhu tao ra mdt c¢d ché tw quan gifta cic
cong ty véi nhau, dong thdi trd thanh mot noi tin cay d€ bo vé ti€ng néi clia cic
thanh vién Hi€p hoi.

3.8 Pinh hu'éng mo6 hinh quan 1y thanh vién trong giai doan thanh lap S¢ giao
dich chitng khoan

Theo dinh huéng phat trién dd dugc dé ra trong Chién lugc phét tri€n ching
khodn Viét Nam dé€n nim 2010, Trung tim giao dich chitng khodn TP. HCM s&
dudc phat trién thanh S& giao dich chitng khodn véi cdc hé thdng tic nghiép tu
dong hoan toan. Tuy nhién, c¢é 1& phdi chd dén khi Luat chitng khodn dugc ban
hanh thi md hinh sd hitu, co ciu td chiic va hoat ddng, chic ning nhiém vu ciing
nhu thAm quyén quan 1y cla S& giao dich chitng khodn Viét Nam mdi dude xic
dinh. Va ti't nhién kém theo d6 1a nhitng quy dinh cu thé vé mé hinh thanh vién,
van dé lién doanh lién k&t v6i nudc ngoai trong viéc cung ng dich vu trén thi
truong.

Tuy nhién, hién nay, thdng qua cdc chinh sich nhu cho phép ngudi diu tu
g6p von, mua cd phan tai cdc cong ty c6 phan clia Viét Nam, cho phép thanh lap
CTCK lién doanh, quy dau tu chitng khodn..., cdc quy dinh phdp ludt dang tao
di€u kién trong viéc md clta nganh chitng khoén cho cdc nha dau tu nuéc ngoai,
tao kha ning thu hiit von diu tu tir nu6c ngoai. Trong mdt vai nim t6i, viéc cho

phép CTCK nuéc ngoai tham gia TTCK Viét Nam la hét sitc cin thi€t. Bdi 1&
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bén Viét nam dang can ky thuit nghiép vu chuyén mon vé linh vyc kinh doanh
chitng khodn, bén nudc ngodi cin sy hi€u bi€t thuc t& tai Viét Nam. Su lién
doanh nay s& c6 1gi cho c4 hai bén. Tuy nhién, viéc két nap thanh vién 1a CTCK
nudc ngoai phdi c6 budc di hgp ly. Bude dau chi nén Iva chon mot s& cong ty
16n, ¢6 uy tin trén trudng qudc t&€ va 1a nhitng cong ty clia nhitng nuéc da dau tu
va c6 khd ning dau tu vao Viét Nam.

Qua tim hi€u mot s8 nudc cho thdy, TTCK cic nudc phit trién § Chau Au,
Hong Kong, Singapore... khong c¢é sy phan biét CTCK trong nudc hay nudc
ngodi. Nhung ngugc lai, TTCK Théi Lan, Han Qudc va mdt vai nudc khiac...
khong cho CTCK nudc ngoai tham gia. Cdc nha diu tu nuSc ngoai mudn mua
chitng khodn tai cdc thi trudng nay phai thong qua CTCK trong nudc va phan 16n
dudc thyc hién thong qua hé théng quy dau tu tip thé.

Tuy nhién, budc dau kinh nghiém quén 1y thi trudng con y&u, phai ludn xem
muc tiéu thu hit vén trong nudc 1a chd y€u, thu hit von nude ngoai 1a quan
trong, do d6, thanh vién cda TTCK Viét Nam khong thé d€ CTCK nudc ngoai
hoic lién doanh nudc ngoai chi€m ty 1& cao hon s CTCK trong nudc va CTCK
nudce ngoai khong dugce tham gia Hoi dong quan tri. Sau mot thdi gian hoat dong,
TTCK di di vao 6n dinh, ldc do, tuy theo chinh siach kinh t& cia Nha nudc d€ c6
nhitng di€u chinh hgp 1y trong chinh sach vé TTCK.

Ngoai ra, trong giai doan thi truGng trudng thanh trong nhitng nim tdi, sau khi
TTGDCK dugc chuyén d6i mo hinh hoat dong thanh S§ giao dich ching khodn
véi tu cdch phdp nhian didy di va c6é dd sy tu chd trong moi hoat dong clia co
quan quan 1y thi trudng, c6 thé xem xét lai cdc quy dinh quan 1y chit ché dang
4p dung hién nay ddi v6i CTCK, dic biét 12 ch& dd “cap phép” c6 thé dugc thay
th& bing ché& dd “ding ky”, “bdo cdo” & nhiu linh vuc, tao sy thong thodng,

linh hoat hon trong co ch€ quan 1y d6i v6i CTCK thanh vién.
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Phan két luian

C6 th€ thay ring, trong thdi gian qua, khi TTCK Viét Nam da dugc hinh
thanh va budc diu thuc hién nhitng chifc ning cd bin cla minh, cic CTCK da
dudc thanh 1ap va tirng budc khic phuc khé khin d€ ton tai va phdt trién. Mic
dii con nhiéu di€m chua hoan thién, song vé cd ban, cic CTCK thuc hién tot
chifc ning trung gian trén TTCK. C6 thé thdy ring, su nd luc cda hau hét cic
CTCK @€ vuon 1én va canh tranh trong mot moi trudng chua c6 nhiéu thuan 1gi
12 rdt dang ghi nhan. Piéu nay thé hién & viéc chd't lugng cdc dich vu dudc cic
CTCK cung c4p cho nha diu tu va doanh nghiép ngay cang dugc ning cao, trinh
dd chuyén nghiép hod ngay cang dugc phat huy, va dic biét 1a thu nhdp cda cdc
cong ty thdi gian gin day da c6 sy cai thién diang ké.

Trén co s§ danh gid va ghi nhdn nhitng vai tro tich cuc thdng qua cédc
mdng hoat dong clia cic CTCK, phan cudi cling clia ludn vin néu ra mot s6 gidi
phdp nhim gidp cling ¢d va ting cudng hon nita hoat dong cling nhu vai trd cla
céc cong ty nay trén TTCK Viét Nam. C4c gidi phdp nay dugc dé xuit trén co
s& dinh huéng Chién ludc phat trién chung cda toan thi trudng dén nim 2010 da
dugc Chinh phi thdong qua. Cac gidi phap tdp trung vao hai huéng chinh: Mot 1a
tdng cudng ning lvc ndi tai cho cac CTCK, chu y&u la y€u td khd ning tai chinh
dé tai trd vd md rong cic dich vu ma cdc CTCK thuc hién va y&u td chat lugng
nguodn nhan lyc; va hai 13, tao mdi trudng nganh thuin 16i, khuyén khich va kich
thich sy phat trién clia cac CTCK. Mot s6 gidi phdp dua ra c6 thé chua thit sy cu
thé, nhu gidi phdp vé mit cong nghé tin hoc, nhung tic gid mong ring ndi dung
trinh bay ciing d3 phian nio md ra mot dinh huéng cho cic CTCK xem xét va
chii dong huéng tdi nhitng chién lugc va k€& hoach phdt trién dai hoi hon cho

chinh minh né1 ri€ng va cho toan TTCK n6i chung.
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PHU LUC 1:YEU CAU VE VON PE PUGC CAP PHEP KINH

DOANH CHUNG KHOAN
Loai hinh kinh doanh chitng khodn Vén toi thi€u
Mbi gidi 3 ty dong
Ty doanh 12 ty dong
Qudn 1y danh muc dau tuw 3 ty dong
Béo lanh phdt hanh 22 ty dong
Tu van dau tu 3 ty dong
TAt ca 43 ty dong

PHU LUC 2:CAC CONG TY CHUNG KHOAN TREN THI TRUGNG CHUNG

KHOAN VIET NAM
Ngay hoat Vén
Stt Tén cong ty Loai hinh kinh doanh
dong d.lé
1 | Cty CP CK Béo Viét 26/11/1999 | 5 nghiép vu 43
Cty TNHH CK Ngéan hang )
2 . e 26/11/1999 | 5 nghiép vu 100
Pau tu &Phét trién VN
3 | Cty CP CK Sai Gon 05/04/2000 | 5 nghi€p vu 52
4 | Cty CP CK bé Nhat 08/04/2000 | 5 nghiép vu 43
5 | Cty TNHH CK Thing Long 11/05/2000 | 5 nghiép vu 43
6 | Cty TNHH CK A Chau 29/06/2000 | 5 nghiép vu 100
Cty TNHH CK Ngén hang )
7 06/10/2000 | 5 nghiép vu 105
Cong Thuong
Cty TNHH CK Ngan hang )
8 04/05/2001 | 5 nghi€p vu 100
NN&PTNT
Cty TNHH CK Ngan hang )
9 . 24/04/2002 | 5 nghiép vu 60
Ngoai Thuong
10 | Cty CP CK Mé Kong 18/02/2003 | MG-TVTC 6
11 | Cty CP CK Tp. H6 Chi Minh | 29/04/2003 | 5 nghiép vu 50
12 | Cty CP CK Hai Phong 21/10/2003 | MG-TD-QLDM-TVTC 21.75
Cty TNHH CK Ngan hang
13 . 20/05/2003 | MG-TD-QLDM-TVTC 21
bong A

Ghi_chii: MG: Méi gidi, TD: Tu doanh, QLDM: Qudn ly danh muc ddu tu,

TVTC: Tu vén tai chinh. Bvt (von diéu 1é): ty dong
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