LOI CAM DOAN

To61 xin cam doan day la cong trinh nghién ciu cua
riéng ban than t6i. Cac s6 liéu st dung phan tich trong
luan an c6 ngudn gbc rd rang, da dugc cong bd theo
dung qui dinh. Céc két qua nghién ctru trong luan 4n 1a
do tac gia tu tim hiéu, phan tich mot cach trung thuc,

khach quan va phu hop vai thuc té.

Tac gia

Lé Thi Hwong Lan
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LOI MO PAU
1. Tinh cap thiét ciia dé tai

Thi trudng chimg khoan (TTCK) hoat dong tuan theo nguyén tic trung gian.
bam duong vai tro trung gian trén TTCK la cac cong ty chung khoan
(CTCK). Nho ¢6 cac CTCK, hoat dong mua ban chimg khoan ctia nha dau tu
mo1 duge ddm bao an toan, cac nha phat hanh tiét kiém duoc chi phi trong
viéc phat hanh ching khoan ciing nhu cac hoat dong lién quan t&i chung
khoan da phat hanh sau nay. Thong qua cac CTCK, co quan quan 1y cling c6

thé theo ddi, quan 1y cac hoat dong dién ra trén thi trudng.

Vi vay, su ton tai va phat trién caa TTCK co6 su dong gdp to 16n cta cac
CTCK - mot chu thé khong thé thiéu trén thi trudng. Song, su phét trién
ciia TTCK lai 14 tién dé cho sy phat trién cac hoat dong cia CTCK, budc
cac CTCK phai phat trién cac hoat dong mdi va hoan thién cac hoat dong

hién c6 dé dap ung nhu cau ngay cang cao cua khach hang.

Hon 6 nim qua, ké tir khi TTCK Viét nam chinh thirc hoat dong, 1a quing thoi
gian dé cac CTCK tap duot, lam quen cho mdt linh vyc hoan toan méi mé &
Viét nam, méi ddi v6i ca nhimg nguoi 1anh dao (cip quan 1y), dbi véi ngudi
giil vai tro trung gian trén thi truong (CTCK), dbi voi nguoi cung cap hang hoa
cho thi truong (nha phat hanh) va ddi v6i nha dau tu. Do cac CTCK & Viét nam
hoat dong vira mang tinh chat thim do vira mang tinh chat thir nghiém nén da
gip khong it trd ngai trong viée trién khai va phat trién cac hoat dong, két qua

hoat dong mang lai chua cao.

Hon thé nita, Viét nam d3 trd thanh thanh vién chinh thic cta T chuc
thuong mai thé gi¢i (WTO) va cam két md cira thi truong tai chinh trong d6
c6 TTCK, cac CTCK Viét nam dang phai ding trude ap lyc canh tranh gay

git, sy canh tranh nay dién ra khong chi giita cac CTCK Viét nam ma con



giita cac CTCK Viét nam va cac CTCK nudc ngoai. Thuc té d6 doi hoi cac
CTCK phai c6 ké hoach, chién luoc phat trién cac hoat dong khang dinh vi

thé quan trong trén thi trudong.

Véi 1y do do, tac gia da lya chon van dé “phat trién hoat dong cua cong ty
chirg khoan ¢ Viét nam” lam luén an nghién ctru.

2. Muc dich nghién ctru

Hé théng hoa nhimg van dé 1y luan co ban vé phat trién hoat dong ctia CTCK

Phén tich, danh gia thuc trang phét trién hoat dong ctia cac CTCK, phan tich
cac nguyén nhan lam han ché su phat trién hoat dong cua cac CTCK ¢ Viét

nam thoi gian qua

Dé xuét cac gidi phap thac déy su phat trién hoat dong cua CTCK ¢ Viét nam

trong thoi gian toi.

3. Péi twong va pham vi nghién ctru

- B6i twong nghién ctru: Nghién ctru hoat dong cta cong ty chimg khoan

- Pham vi nghién ctru: Nghién ctru hoat dong cuia cac cong ty chuing khoan
trén TTCK & Viét nam tir 20/7/2000 dén nay.

4. Phuong phap nghién ciru

Pé thuc hién muc tiéu nghién ctru, trén co s& phuong phéap luan ctua chu nghia
duy vat bién ching va duy vat lich su, tac gia da st dung cac phuong phap
nghién ctru nhu phuong phéap théng ké, so sanh, phan tich va tong hop dé luan
giai van dé nghién ciru.

5. Két cau ciia lun 4n

Ngoai phén mé dau, két luan, muc luc, danh muc tai liéu tham khao, bang viét

tat, luan an duogc két cau theo ba chuong:



Chuwong I: Nhiing van dé 1y luan co ban vé phat trién hoat dong cua cong ty
ching khoan

Chuwong 2: Thuc trang phat trién hoat dong ctia cac cong ty ching khoan &
Viét nam

Chuwong 3: Giai phap phat trién hoat dong ctia cic cong ty ching khoan &

Viét nam



TONG QUAN VE TINH HINH NGHIEN CUU PE TAI

D3 c6 khong it cac dé tai nghién ctru vé thi truong ching khoan noi chung
cling nhu vé hoat dong cua cac CTCK ¢ Viét nam ndi riéng. Cac dé tai da
dugc céac tac gia nghién ciru theo cac cach tiép can khac nhau.

Trong luan 4n tién si véi dé tai "Giai phap thuc day su tham gia ctia cac trung
gian tai chinh trong tién trinh xay dung va phat trién thi truong chimg khoan &
Viét nam" tac gia Tran Pang Kham (2002) da dé cap toi cac trung gian tai
chinh trén thi truong ching khoan bao gém: Ngan hang thuong mai, qui dau
tu, cong ty chung khoan, qui bao hiém. Hoat dong cua cic trung gian tai
chinh nay trén thi truong chimg khoan duoc tac gid phan thanh: (1) hoat dong
phat hanh; hoat dong kinh doanh; (2) hoat dong moé1 gidi, tu van chirng
khoan; (3) hoat dong bao lanh phat hanh; (4) hoat dong quan 1y danh muc dau
tu va quan 1y quy. Nhu vay, cong ty ching khoan chi 1a mot trong céc chi thé
ma tac gia dé cap trong luan an.

Trong ludn an tién si voi dé tai "giai phap doi moi hoat dong ngan hang
thuong mai nham gép phan phat trién thi truong chimg khoan ¢ Viét nam" tac
gid bang Ngoc DPuc (2002), nghién ctru hoat dong ciia ngan hang thuong mai
trén thi truong chimg khodn trén giac do ctia ngan hang thuong mai. Trong
chuong I cta ludn an, tac gia c6 phan tich méi quan hé giita hoat dong cua
ngan hang thuong mai vo1 hoat dong trén thi truong chung khoan va chi ra
cac hoat dong ma mot ngan hang thuong mai co thé thuc hién trén thi truong
chtmg khoan bao gdm: (1) dau tu va kinh doanh chtng khoan; (2) thanh toan
bu trir va luu ky chimg khoan; (3) mdi gidi; (4) tu van dau tu chimg khoan.
Tuy nhién, trong chuong II, tac gia moi chi danh gia kha nang, nhitng thuan
lg1, kho khan, thach thirc ciia ngan hang thuong mai nha nudc khi hoat dong
trén thi truong chimg khoan Viét nam. Nham gép phan d6i méi hoat dong

ngan hang thuong mai nha nudc, tac gia c6 dé xuat mot giai phap hoan thién



t6 chuc va hoat dong cua cong ty chimg khoan thudc ngan hang thuong mai
nha nuéc dén nam 2006.

Trong luan 4an tién si v6i dé tai "toward a well functioning securities in
Vietnam" (hudng td1 mot thi truong chung khoan Viét nam hoat dong hiéu
qua) cua tac gia Nguyén Thi Anh Van (2002) bao gdm 7 chuong nghién ctru
vé khia canh phap 1y diéu chinh cac linh vuc hoat dong chi yéu cta thi
truong. Trong d6, tic gia danh mot chuong (chuong 4) nghién ctru vé qui ché
phap 1y diéu chinh xung dot loi ich giita cong ty ching khoan va khach hang.
Tac gia da chi ra trong hoat dong ctia cong ty chirng khodn c6 nhiing hoat
dong s& dan toi xung dot 1oi ich giita cong ty ching khoan va khach hang, do
1a hoat dong mdi gidi va tu doanh, hoat dong tu doanh va tu van dau tu ching
khoan. Pé giai quyét cho van dé nay tac gia dé xuét giai phap trén phuong
dién phap 1y.

Trong luan 4n tién si v6i dé tai "xdy dung mo hinh cong ty chimg khoén trong
hoat dong cta thi truong chimg khoan & Viét nam" tac gia Tran Qubc Tuan
(2004) lai tiép can va giai quyét van dé trén giac do vé hinh thai s¢ hitu cua
cong ty ching khoan trén co so d6 dé xuit co cu to chic phi hop véi hinh
thai so hiru cta cong ty. Trong luan an, tac gia ciing c6 dé cap va phan tich
khai quét hoat dong ciia cac cong ty chimg khoan nhung chi 1a mot phan nho
trong toan b ndi dung cua luan an.

Ngoai ra mot s6 luan van thac si da duoc bao vé cling dé cap vé hoat dong cua
cong ty chung khoan nhung trong céc luan van do, cac tac gia maoi nghién clru
ting hoat dong riéng 1é ctia timg cong ty chimg khoan, cu thé nhu:

- Luan vin thac si cia tac gia Nguyén Thi Nhat Linh (2006) v6i dé tai "phat
trién hoat dong moi gidi tai Cong ty chimg khoan Ngan hang Pau tu va Phat

trién Viét nam".



- Luan van thac si cia tac gia Lé Thi Mai Huong (2006) véi dé tai "phat trién
kinh doanh cac dich vu & Cong ty chiing khoan Ngan hang Nong nghi¢p va
Phét trién nong thon Viét nam".

- Luan vin thac si cua tac gia Pinh Ngoc Phuong (2007) véi dé tai "phat
trién hoat dong tuy doanh cua Cong ty chung khoan Ngan hang Céng
thuong Viét nam".

- Luan vin thac si cua tac gia Poan Quang Trung (2007) voi dé tai "hoan
thién nghiép vu bao lanh phat hanh c6 phiéu tai Cong ty c6 phan chimg khoan
Bao Viét".

Nhu vy c6 thé ndi, chua co cong trinh nghién ctru khoa hoc nao nghién ciru
mot cach tong thé va toan dién cac hoat déng cua cac cong ty ching khoan &
Viét nam tir khi thi truong chimg khoan Viét nam thanh 1ap dén nay. Do vay,
dé tai "phat trién hoat dong ctia cong ty chiung khoan ¢ Viét nam" hoan toan

khong trung 1dp v61 nhitng cong trinh nghién ctru khoa hoc trude do.



CHUONG 1: NHUNG VAN PE LY LUAN CO BAN VE
PHAT TRIEN HOAT PONG CUA CONG TY CHUNG KHOAN

1.1. Tong quan vé Cong ty chirng khosn

1.1.1. Sw hinh thanh va phat trién cong ty chirng khodn

Su ra doi va phat trién caa CTCK gan lién voi sy phét trién cia TTCK.
Lich st hinh thanh va phat trién TTCK cho thay, khi nhu ciu mua ban ching
khoan xut hién sé& tao nén nhirng tu diém mua ban chimg khoan so khai va
sau d6 hinh thanh nén mét TTCK. Ciing nhu céc thi trudng khac, luc dau
nhitng ngudi mua va nhitng nguoi ban ching khoan 1a nhitng cd nhan s¢ hiru
chtmg khoan, ho tién hanh mua ban truc tiép voi nhau. Vé sau, khi thi truong
phat trién, khdi lwong vén luan chuyén ngay cang 16n, nhitng ngudi mua ban
chtng khoan ciing dong thém, doi hoi can phai c6 nhiing ngudi trung gian
dimg ra giup cho viéc mua ban ching khoan dugc thuan tién hon. Ho dugc
biét t6i nhu 1 nhitng nha madi gidi cho viéc mua ban chimg khoan gitra nhiing
nguoi cin mua va nhimg ngudi can ban.

Tuy nhién, vao thoi ky dau, nhiing ngudi moi gidi chimg khoan hoat dong
don doc va chua hinh thanh rd nét t6 chirc moi gidi ching khoan. Vi vy, dé
tang uy tin, thanh danh d6i voi nha dau tu trong vai trd 1a nha trung gian —
nhitng ngudi moi giol thuong hgp thanh cac cong ty, goi 1a cong ty mdi gidi
chig khoan.

Ngoai ra, nhitng thuong gia kinh doanh chiig khoan ngay cang gia ting vé sd
luong. Ho 1a nhitng ngudi mua ban ching khoan bang ngudn vén ciia minh dé
hudng chénh 1éch gia. Pé du stic canh tranh trén linh vyc kinh doanh ching

khoén ho cling thanh 1ap ra cac cong ty kinh doanh chiing khoan.



Nhitng cong ty mdi gidi, kinh doanh ching khoan nay khi hoat dong phat
trién ho khong chi dung lai & hoat dong ban dau ma di co sy dan xen, phat
trién thém va mot loai hinh céng ty hoat dong trong linh vuc chimg khoan

xuét hién - d6 1a CTCK.

Ttr cudi thé ky 17 va sang dén thé ky 18, 19 su phat trién ram rd cua céc
cong ty ¢ phan ¢ cac nudc tu ban chi nghia & Chau Au di din téi su
phat hanh c6 phiéu 6 at cia cac cong ty cd phan. Khi dé, cac cong ty cb
phan nay phét hanh c6 phiéu déu thong qua t6 chirc nhan mua c6 phiéu va
sau d6 ban lai cho cic nha budn. T6 chirc nhan mua nay 1a cac CTCK va
ngan hang dau tu. Nhu vay, cic CTCK dam nhan viéc phan phdi chung
khoan cho cac cong ty co phan. Sau nay, hoat dong nay khong chi ding
lai & viéc phan phdi chimg khoan ma da phat trién hon, cung cap nhiéu
dich vu lién quan t&i viéc phat hanh ctia cic cong ty ¢6 phan - va d6 chinh

l1a hoat dong bao lanh phat hanh. [24]

Sang dén thé ky 20, chu nghia tu ban chuyén tir giai doan ty do canh tranh
sang giai doan liing doan. Tu ban liing doan hinh thanh trudc tién & Chau Au,
My va sau d6 1a Chau A. Trong giai doan nay, CTCK phat trién manh, truc
tiép 1am cac nghiép vu vé ching khoan, dic biét nghiép vu méi gidi chimg
khoan. Qua d6, thu hat duge déng dao khach hang tham gia dau tu ching

khoan trén thi truong.

TTCK ngay cang phat trién thi ngay cang c6 nhiéu nha dau tu tham gia thi
truong. Tuy nhién, khéng phai nha dau tu ndo ciing c6 thé tu dua ra quyét
dinh mua ban cho chinh minh. Véi nhitng nha dau tu khong c6 kinh nghiém,
trinh d9, thoi gian dé tu mua ban ching khoan, ho co thé nho t6i CTCK. Va
lac nay, hoat dong nghiép vu tu van dau tu ching khoan, quan 1y danh muc

dau tu cia CTCK xuét hién.



TTCK phat trién khong chi dimg lai trong pham vi mot quéc gia ma da co su
lién két, két ndi giira cac thi trudng ciia cic nude trong khu vuc ciing nhu cac
nuéc trén thé gii. Piéu nay dan t6i hoat dong ctia cac CTCK c6 diéu kién md
rong va phat trién ra khoi pham vi quoc gia. Cac CTCK khong bo 15 co hoi
déy manh viéc 13p cac chi nhanh & nudc ngoai nham tdng doanh s6 mua va
ban chimg khoan. O Han quéc, nim 1991, CTCK nuéc ngoai duoc phép mo
chi nhanh, thanh 13p lién doanh hoat dong trén TTCK. O Nhat, nam 1985,
thue hién tu do hod qubc té, cac CTCK nudc ngoai duge phép tham gia vao

TTCK Nhat.

Cung v6i su phat trién nén kinh té cac nude, CTCK hinh thanh ngdy cang
nhiéu va phat trién manh, phong phi vé thé loai, thuan tién cho nhiing ngudi
dau tu va kinh doanh chimg khoan, do d6 cac nghiép vu giao dich chimg
khoan ciing ngdy cang phat trién. Dén lugt nd, su phat trién ciia cac CTCK 1a
tac nhan quan trong thuc ddy sy phét trién ciia nén kinh té néi chung va
TTCK néi riéng.

Tuy nhién, cac hoat dong kinh doanh cua CTCK c6 anh hudng nhiéu t6i loi
ich ctia moi nha dau tu va rat dé bi cac CTCK loi dung dé kiém 10i riéng.
Ngoai ra, véi sé luong CTCK ngay cang nhiéu, pham vi va tinh chat hoat
dong cua CTCK ngay cang mo rong, phat trién da dang, da nang, tinh canh
tranh ngdy cang gay gat va tit yéu sé& dan dén nhimg CTCK gip rii ro c6
thé din dén pha san. Do d6, nham gop phan dam béo tinh an toan ddi véi
thi truong, bao vé quyén loi ciia cac nha dau tu cling nhu dam bao su cong
bang trong hoat dong kinh doanh chimg khoan giira cac CTCK thi can thiét
phai c6 co quan Nha nudc chuyén nganh thanh tra, gidm sat, quan ly céc
CTCK trén TTCK - dé6 1a yéu ciu bat budc ma luat chung khoan cac nudc

déu qui dinh. Va sy phat trién ram ro cac CTCK & cac nudce phat trién va
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dang phat trién ngdy nay déu phai tuan thu theo cac qui dinh ma luat phap

mo1 nuoc da deé ra.

1.1.2. Khdi niém va dic diém ciia cong ty chirng khodn

Khai niém vé CTCK c6 thé tiép can theo nhiing cach khac nhau, theo gido
trinh TTCK, truong Pai hoc KTQD, CTCK 1a "mdt dinh ché tai chinh trung

gian thyc hién cac nghi¢p vu trén thi truong chimg khoan". [42]

Theo gi4o trinh TTCK, truong Pai hoc kinh té Tp. H6 Chi Minh, CTCK 1a
"mot dinh ché tai chinh trung gian chuyén kinh doanh chtng khoan 1a don vi

c6 tu cach phap nhan, c6 vén riéng va hach toan doc lap". [67]

Theo quyét dinh s6 04/1998/QD-UBCK3 ngay 13/10/1998 ciia UBCKNN
"CTCK la cong ty cd phan hodc cong ty TNHH thanh 1ap hop phép tai Viét
nam, dugc UBCKNN cép giéy phép thuc hién mot hoac mot sb cac loai hinh
kinh doanh chung khoan". [59]

Theo quyét dinh s6 27/2007/QD-BTC ngay 24/4/2007 ctia Bo truong Bo Tai
chinh thi CTCK "l to chirc ¢6 tu cach phap nhan hoat dong kinh doanh
chimg khoan, bao gém mot, mot sé hodc toan bd cac hoat dong: moi1 gidi
ching khoan, tu doanh chuing khoén, bao 1anh phat hanh ching khoan, tu van
dau tu ching khoan". [6]

Nhu vay, CTCK dwoc hiéu la mét té chirc tai chinh trung gian dwoc thanh
Igp theo phdp ludt, thwc hién mot va/hodc mét so hoat dpng trén TTCK.
CTCK 13 mot to chuc tai chinh trung gian hoat dong trén TTCK - mot thi
truong c¢6 mic do nhay cam cao va c6 anh hudng 16n téi nén kinh té. Do vay,
CTCK thudc loai hinh kinh doanh c6 diéu kién, tirc 1a d€ c6 thé tién hanh mot
hodc mot sd cac hoat dong trén TTCK, CTCK phai dap ung cac diéu kién do

luat phap qui dinh cling nhu nhiing nguyén tic tng xur riéng c6 cta nganh
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ching khoan. Diéu kién nay chinh 1a nhiing dac diém khac biét gitra hoat
dong cua CTCK véi hoat dong cua cac loai hinh doanh nghi€p trong cac linh

vuc khac. Pac diém nay bao gom:

+ Pdc diém vé von. Poi véi cong ty hoat dong trong cac linh vuc san
xut kinh doanh, thuong mai dich vu thi yéu cau cua phap luat vé von cho
viéc thanh 1ap cong ty 1a khong cé. Tuy nhién, ddi vdi CTCK lai khac,
CTCK mubn thanh 1ap phai dap tmg yéu cau vé mirc vén phap dinh ma luat
phap qui dinh. O mdi nudc viéc qui dinh mic vén nay c6 thé chung cho
mot CTCK khi tién hanh dang ky thanh 1ap (khong ké CTCK d6 thuc hién
mot, hai hay tAt ca cac hoat dong trén TTCK), vi du nhu Han quéc, muc
von t6i thiéu cho mot CTCK 1a 50 ty won, hodc c6 thé qui dinh riéng cho
trng loai hinh kinh doanh cu thé, vi du nhu Viét nam, theo luat chung
khoan c¢6 hiéu luc tir 1/1/2007, mtc von phap dinh cho hoat dong moi1 gioi
1a 25 ty VND; tu doanh 1a 100 ty VND... [46]

Pay 1a dic diém quan trong nhat dé quyét dinh CTCK duogc phép thuc hién
hoat dong nao trén TTCK. Pic diém nay nhim dam bao muc tiéu bao vé

quyén loi nha dau tu.

+ Pdc diém vé nhan su. Day 1a Iinh vuc hoat dong c6 nghi¢p vu phirc
tap, ¢6 do rui ro cao, mirc do anh hudng toi doi sdng kinh té xa hoi 16n nén
doi hoi nhan vién cia CTCK phai 14 nguoi c¢6 trinh d6 tot nghiép dai hoc tro
1én vé chuyén nganh ngan hang, tai chinh, TTCK, c6 tu cach dao duc nghé

nghiép va c6 chig chi hanh nghé do co quan c6 thAm quyén cap.

+ Ddc diém vé doi ngii lanh dao. Yéu cau vé doi ngi 1anh dao trong bat
ky linh vuc ndo déu phai c6 kién thic chuyén mén, c6 dao duc trong kinh
doanh, khong vi pham phap luat va c6 trinh d6 quan 1y. Yéu cau vé doi ngii

lanh dao & cac CTCK ciing nhu vdy. Tuy nhién, d6i véi linh vuc ching
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khoan, ngoai nhitng yéu cau trén, doi ngii lanh dao ¢ cac CTCK con phai c6
chtmg chi hanh nghé va phai c¢6 gidy phép dai dién do co quan c6 thim quyén
cAp. Va yéu cau d6i vé6i doi ngil 1anh dao vé trinh d6 hoc van va kinh nghiém

cong tac phai cao hon doi ngii nhan vién.

+ Pdc diém vé co sé vit chdt ky thudt. Khi tién hanh ding ky hoat
d6ng, CTCK phai dap Gmg yéu cau vé try so phu hop cho viée kinh doanh
chtmg khoan. Pic diém nay xuét phat tir dic diém cta hoat dong kinh doanh
chtg khoan 13 can phai co san giao dich, ¢ d6 cac nha dau tu toi dé thuc hién
giao dich mua ban ching khoan cho minh, tiép nhan thong tin thi truong. Bén
canh d6, co s& vat chét k¥ thuat caa CTCK con 1a h¢ théng cac trang thiét bi
hién dai phuc vu cho qué trinh truyén 1énh cta khach hang, thong bao két qua
giao dich ciing nhu gitp khach hang kiém tra s6 du tai khoan hodc tim kiém
thong tin... Ngoai ra, khi thi truong chua duge phi vat chat hoa ching khoan
thi CTCK ciing can phai dam bao diéu kién vé hé thong kho két dé dam bao

luu git an toan chig khoan cho cac nha dau tu.

+ Ddc diém vé xung dot loi ich gitta quyén loi ciia khdch hang va
CTCK. Trong linh vuc san xuét kinh doanh hay cung cip dich vu thi loi
ich cta khach hang bao gio cling dugc gin lién véi loi ich ctia chinh
doanh nghiép va giita khach hang véi doanh nghiép khong c6 mau thuan
vé loi ich. Tuy nhién, d6i va6i hoat dong cua CTCK, bén canh viéc cung
cap cac dich vy tot nhat cho khach hang thi gitta CTCK va khach hang
d6i khi xay ra mau thuin vé loi ich. Nhitng hoat dong ma CTCK tién
hanh c6 thé dan téi xung dot lo1 ich 1a hoat dong moi1 gioi, tu doanh va
tu van dau tu chung khoan. Do vay, dac diém nay tao ra sy khac biét
trong hoat dong cia CTCK trén TTCK so véi cac loai hinh kinh doanh

trong cac linh vuc khac.
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1.1.3. Phdn logi cong ty chung khodn.
1.1.3.1. Theo tinh chat sé hitu
Pé tién hanh kinh doanh, CTCK duoc thanh 1ap duéi cac hinh thai doanh
nghiép khac nhau. V&i mdi loai hinh thai cia CTCK c¢6 nhitng vu, nhuoc
diém nhat dinh. Loai hinh CTCK dugc thanh 1ap phd bién trén thé gidi gom:

cong ty trach nhiém hiru han, céng ty c6 phan va cong ty hop danh.

a* Céng ty hop danh: gdm hai hoic ba ngudi tré 1én cung gop von dé
tién hanh kinh doanh, trong d6 phai c6 it nhat hai thanh vién hop danh ngoai
ra con c6 thanh vién gép von. Thanh vién hop danh phai 1 ca nhan c6 trinh

d6 chuyén mén, uy tin nghé nghiép.

Vi hinh thai doanh nghiép nay, CTCK s& c6 duoc bo may td chirc gon
nhe do s6 luong thanh vién it, mac d6 phan quyén co tinh on dinh va
cong ty c¢6 do tin cdy cao vi thanh vién hop danh la nhitng nguoi co6 trinh

do, uy tin.

Tuy nhién, cong ty s& bi han ché vé kha nang huy dong vén vi véi hinh thai
nay, cong ty khong duoc phép phat hanh bat ctr ching khoan nao va thanh

vién phai chiu trach nhi€ém vo6 han d61 véi cac khoan no cia cong ty.

Vi dac diém phap 1y nhu trén, loai hinh cong ty hop danh thudng phu hop
v6i loai hinh kinh doanh tu van dau tu vi hoat dong nay doi hoi nhan vién
hanh nghé phai c6 trinh do chuyén mén va dao duc nghé nghiép cao. Hon
nita, do dic thu cua hoat dong tu van 14 tinh trach nhiém cao nén bén canh
viéc dam bao trach nhiém vé chat luong tu van con rang budc trach nhi¢m vat

chat mot cach vo han.

b*. _Cong ty trach nhiém hitu han (TNHH).: La mot doanh nghiép trong

d6 gom tir hai thanh vién tré 1én cung tham gia gop von, thanh vién c6 thé 1a
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c4 nhan hodc t6 chtrc. Hinh thai nay c6 wu diém hon hinh thai hgp danh & chd
(1) Cac thanh vién chi chiu trach nhiém hitu han vé cac khoan no va nghia vu
ctia cong ty trén co sd sb von gop; (2) huy dong vén don gian va linh hoat
hon; va (3) d6i ngii quan 1y nang dong hon khéng bi bo hep trong mot sd dbi
tac nhu cong ty hop danh.

Bén canh d6, hinh thai cong ty TNHH ciing c6 mot sd han ché trong van dé
chuyén nhuong von goép hay viéc ting giam s lwong thanh vién ciling nhu
cong cu duoc phép str dung dé tang thém von, cu thé:

+ Viéc chuyén nhuong von g6p dugc thuc hién uu tién theo thr tu vu
tién cho cac thanh vién hién hitu cta cong ty trudc sau d6 méi dén cac ca
nhan, t6 chirc ngoai cong ty.

+ Viéc tang hay giam s luong thanh vién cling bi han ché boi cac qui
dinh phép luat va su chip thuan ctia cc thanh vién hién hitu trong cong ty.

+ Cong ty khong duoc phép phat hanh cb phiéu dé ting thém vén
Véi wu diém trén, loai hinh cong ty nay dugc thanh 1ap pho bién hon loai hinh
cong ty hop danh.

c* Cong ty ¢6 phan: La doanh nghiép trong d6 vén diéu 1& dugc chia

thanh nhiéu phan bang nhau goi 1a ¢6 phan. Ngudi s¢ hitu ¢d phan goi 13 ¢b
déng cua cong ty. CO dong co6 thé 1a ca nhan hodc to chirc, t6i thiéu 1a ba
nguoi va khong han ché t6i da. Pay 1a loai hinh doanh nghiép c6 wu diém noi
trdi hon han hai hinh thai doanh nghi¢p néu trén, cy thé: (1) 1a loai hinh doanh
nghiép duy nhat dugc phép huy dong von bang cb phiéu, do d6 kha ning ting
thém vbn cho qua trinh kinh doanh d& dang hon; (2) su ton tai ctia cong ty 13
lién tuc khong phu thudc vao viéc thay doi co6 déng; (3) rai ro ma cd dong
ganh chiu dugc han ché & muc nhét dinh trén co sd s6 von gop; (4) viéc

chuyén doi1 quyén s& hitu dugce thuc hién dé dang thong qua viéc mua ban co
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phiéu theo phap luat qui dinh; (5) hinh thtrc to chitc quan 1y, ché do bao cao

va cong bd thong tin tét hon hai loai hinh cong ty trén.

Tuy nhién, d6i v6i hinh thai doanh nghiép nay thi tinh 6n dinh vé mit t6 chirc

clia cong ty khong cao bang cong ty TNHH.

V61 cac loat hinh cong ty khac nhau s€ phu hgp voi loai hinh kinh doanh ma

CTCK tién hanh dang ky kinh doanh. Tuy nhién, véi moét CTCK thyc hién

day du cac nghiép vu thi loai hinh céng ty c¢6 phan 1a thich hop hon ca.
1.1.3.2. Theo nghiép vu kinh doanh

Mot CTCK tham gia trén thi trudng co thé thuc hién mét, mot sé hodc tit ca

cac hoat dong nghi¢p vu cua mdt CTCK. Tuy theo loai hoat dong nghi¢p vu

CTCK tién hanh thyc hién ma CTCK c6 thé duogc xép vao loai CTCK tong

hop hay CTCK chuyén mon hoa.

a*. Cong ty chime khoén tong hop

La cong ty thuc hién tat ca cac hoat dong nghiép vu cia mét CTCK. V&i hinh
thire CTCK tong hop, cac hoat dong ctia cong ty c6 thé hd tro nhau ciing phat
trién. Tuy nhién, dé c6 thé trd thanh CTCK tong hop doi héi cac CTCK phai
c6 tiém lyc vé tai chinh, d6i ngli nhan vién gioi va hé théng co so vat chat du
manh dé tién hanh mot cach tot nhat cac hoat dong nghi¢p vu.

b*. Cong ty ching khoan chuyén mon hoa

La CTCK chi thuyc hién mot hodc hai hoat dong nghi€ép vu. Véi loai hinh
CTCK nay thi cac hoat dong ma CTCK tién hanh thuc hién phai 1a nhiing
hoat dong ma khong dan t6i xung dot vé loi ich gifta quyén lo1 cua khach
hang va quyén loi cia CTCK, vi du nhu hoat dong moi gidi véi hoat dong tu
van dau tu chimg khoan hay hoat dong bao lanh phat hanh véi hoat dong tu

doanh. CTCK chuyén mon hoéa s€ c6 bd may td chuc gon nhe hon, qui mo
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von ciling thap hon CTCK tong hop va cong ty co thé tip trung moi nguoén luc

dé phat trién hoat dong cuia minh.

1.1.4. Vai tro cuia cong ty chung khodn

Biang cac hoat dong trén TTCK, CTCK da thé hién vai trd quan trong ddi voi

thi trudng n6i chung va cac chii thé tham gia trén thi truong noi riéng.

Thir nhdt, CTCK tao ra co ché huy déng von cho doanh nghiép va nén
kinh té. Nhd ¢6 CTCK ma chting khoan cila cac to chirc phat hanh dén
duoc tay cac nha dau tu bat ké ho ¢ dau va dugc luu thong trén thi
truong va qua d6 mot lugng vén 16n ngay cang dugce tdp hop tir nhiing
ngudn nho 1¢ dé dua vao dau tu phat trién doanh nghiép néi riéng va nén

kinh té néi chung.

Cac CTCK véi nghiép vu chuyén mén, kinh nghiém nghé nghiép, s&
giup cho cac to chirc phat hanh tiét kiém thoi gian, cong stc dam bao
cho dot phat hanh thanh cong, qua d6 lam tdng lugng cung chiing khoan

trén thi truong.

Thit hai, CTCK gdp phdn én dinh gid ca chimg khodn trén thi truong. CTCK
v6i hoat dong tu doanh cung véi cic yéu cau qui dinh cua phap luat da gop
phan tao nén sy 6n dinh gia ca ching khoan ciing nhu tao thi truong cho

nhitng ching khoan méi phat hanh.

Thir ba, CTCK gép phan tao ra san phdm va dich vu mdi trén thi truong.
Hoat dong moi1 gidi 1a hoat dong ma & d6 nhan vién mo1 gidgi cia cong ty co
thé nam bat duoc nhu cau ctia khach hang va phan anh véi bd phéan co chuc
nang nghién ciru va phat trién san pham cta cong ty dé tir d6 cho ra doi cac
san pham dich vu méi dap (mg yéu cau cta khach hang. Do d6, hoat dong

moi gidi 1a mot trong nhitng kénh cung cap nhiing y tuong thiét ké san pham



17

va dich vy theo nhu cau ciia khach hang. Két qua cua qua trinh dé 1a tao ra
dugc su da dang cua san phém va dich vy, da dang hoa dugc co ciu khach
hang va véi phi dich vu thap s& ngay cang thu hat dugc nhiéu ngudn von nhan

roi trong x3a hoi cho dau tu.

Thu tw, CTCK giup co quan quan ly thi truong quan ly, gidm sat cdac hoat
dong trén thi truong mot cach co hiéu qud. Mot trong nhitng nghia vu cta
CTCK la phai cung cap thong tin vé thi truong cho cic nha dau tu va co quan
quan 1y. Viéc cung cdp thong tin thi trudng cho co quan quan 1y nhim muc
ti€u quan 1y thi truong. CTCK vira 1a ngudi bao 1anh phat hanh cho cac chung
khoan mo1 vura 1a trung gian mua ban chirng khoan va thyc hién cac giao dich
trén thi truong, do vay thong tin vé nha phat hanh hay thong tin lién quan toi
giao dich mua ban chimg khoan, thong tin vé ty 1¢ sé hitu clia cac nha dau
tu... déu dugc CTCK bao céo 1én co quan quan ly. Nho vay, cac co quan
quan 1y thi trudng co6 thé kiém soat va chong cac hién tugng thao tung, liing
doan, bop méo thi truong. Va cling qua cac thong tin nay, cac co quan quan ly
nam bt dugc thuc trang thi truong dé tir d6 co cac chinh sach, bién phap

thich hop cho viéc phat trién thi truong.

Thir nam, CTCK gdp phan giam chi phi giao dich, giam rii ro va ndng cao
hiéu qud dau tw cho cdc nha dau tw. Viéc mua ban chimg khoan thong qua
CTCK s& gitp cac nha dau tu giam dugc dang ké chi phi tim kiém ddi tac,
nhd d6 tiét kiém duogc chi phi giao dich, xét cho ting giao dich cu thé ciing
nhu trén tong thé thi truong va giup nang cao tinh thanh khoan ciia chimng
khoan. Pong thoi, gitp cac nha dau tu giam dugc rii ro trong qua trinh mua
ban ching khodn, cac nha dau tu khi mua dugc dam bao s& nhan dugc ching
khoan va d6 1a nhitng chimg khoan that, va doi v6i nha dau tu ban s& dugc

dam bao nhan duoc tién sau khi giao chimg khoan.
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Ngoai ra, CTCK con gitp cac nha dau tu tim kiém cac co hdi dau tu c¢6 hiéu
qua, tham gia thi truong mot cach thuan loi va gép phan hinh thanh nén mot
nén vian hoa dau tu chimg khoan. Véi viéc tim kiém va giup d& nhiing nha
dau tu khong c6 kién thirc va thoi gian, khuyén khich ho tham gia thi truong,
CTCK da gop phén thuc hién dugc mét diéu quan trong nhét cta thi truong
d6 1a kich cau chung khoan.
1.2. Hoat dong cua cong ty chirng khoan

1.2.1. Nguyén tic hoat dpng ciia cong ty chirng khodn
Hoat dong ciia CTCK c6 anh hudng toi quyén loi cia cac nha dau tu tham gia
trén thi trudng. Vi vay dé dam bao quyén loi cling nhu dam béo su cong bang
giita cac chu thé tham gia trén thi truong, CTCK khi tién hanh hoat dong phai
tuan thu cac nguyén tac chung ddi voi CTCK. Nhimg nguyén tic ndy duoc cu
thé ho4 trong cac vin ban phap luat qui dinh ddi véi CTCK. Nguyén tic hoat
dong ciia CTCK duoc chia thanh hai nhom nguyén tac: nhom nguyén tic vé
tai chinh va nhom nguyén tic vé dao dirc nghé nghiép.
*, Nguyén tic tai chinh

+ Xuét phat tir dac diém ciia CTCK 1a phai dap tmg vé vbn phap dinh
cho hoat dong kinh doanh nén trong qua trinh kinh doanh CTCK phai dam
bao ngudn tai chinh trong cam két kinh doanh chimg khoan véi khach hang

+ Pam bao cac yéu cau vé von, co ciu von va nguyén tic hach toan,
bao cao theo qui dinh ctia phép luat.

+ Do CTCK c6 thé thuc hién cung mot lac nhiéu nghié¢p vu trén TTCK
nhu nghiép vu méi gidi, quan 1y danh muc dau tu va tu doanh nén cong ty
phai tach biét tién va chung khoan ciia khach hang véi tai san cua cong ty.
CTCK khong duoc dung chimg khoan cua khach hang 1am vat thé chap dé

vay von hodc dung tién ciia khach hang dé mua chimg khoan cho cong ty trix
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truong hop duge khach hang déng y bang vin ban. Nguyén tac nay dugc dua
ra nham tranh rui ro cho khach hang.
*, Nguyén tic dao dirc nghé nghiép
Vi CTCK hoat dong trong linh vyc nhay cam, c6 tac dong sau rong téi tam 1y
cac nha dau tu. Do vay, ddi voi nhan vién cia CTCK, ho phai tuan thu theo
bd nguyén tic dao dirc nghé nghiép do hiép hdi cac nha kinh doanh chimg
khoan ban hanh. B§ nguyén tic nay nham dam bao tinh trung thyc, cong bang
trong cong viéc cua cac nhan vién cia CTCK. Nguyén tic dao dic nghé
nghiép bao gdm nhing diém chinh sau:

+ Giao dich céng bang va trung thyuc vi loi ich ctia khach hang

+ Nhan vién ctua cong ty phai la nhiitng nguodi c6 ky ndng, tan tuy va co
tinh than trach nhi¢m.

+ Uu tién thyc hién 1énh ctia khach hang truGe 1énh ctia cong ty

+ C6 nghia vu bao mat cac thong tin ciia khach hang, khong dugc tiét
16 céc thong tin vé tai khoan cta khach hang khi chua dugc khach hang dong
¥ bang van ban trir khi c6 yéu cau cua cic co quan quan 1y nha nudec.

+ Khong tham gia cac hoat dong kinh doanh ngoai pham vi cp gidy phép.

+ Khoéng tién hanh cac hoat dong c6 thé lam cho khach hang va cong
ching hiéu sai vé gia ca, gia tri va ban chit cua chirng khoan hodc cac hoat
dong gay thiét hai cho khach hang.

+ Vi cac hoat dong ma CTCK cung cap cho khach hang, phai c6 hop

déng voi khach hang trude khi thue hién dich vu cho ho.
1.2.2. Hoat dong cua cong ty chirng khodn

Hoat dong chinh cua CTCK bao gém: hoat dong moi gioi, tu doanh, bao lanh
phat hanh, tu van dau tu ching khoan va tu van tai chinh. Cac hoat dong nay co
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thé duoc chia thanh hai mang hoat dong chinh do 1a hoat dong tu doanh va hoat

dong cung cap dich vu chimg khoan (bao gdm cac hoat dong con lai cia CTCK).

1.2.2.1. Hoat dong tw doanh

La mdt trong cac hoat dong co ban cua CTCK. Hoat dong nay dugc xem
nhu 14 hoat dong dau tu cia CTCK vi khi tién hanh ty doanh CTCK phai
bo tién ra mua, cong ty s& co 1ai khi gia ching khodan ting va nguoc lai, s&
16 khi gia chung khoan giam. Do d6, hoat dong tu doanh ctia CTCK ciing
chira dyng tiém an rui ro vé sy bién déng gia chimg khoan trén thi trudng.
Nhu vay, hoat dong tw doanh la viéc CTCK mua bdn chirng khodn bing
nguon von ciia minh dé hwéng loi, dong thoi ciing chédp nhgn rii ro tiv

hoat dong do.

Khi tién hanh hoat dong tu doanh, lg1 nhuan ma CTCK c¢6 duoc co thé tir viée
chénh léch gitra gia mua va gia ban hodc tir ¢6 tic, trai tirc ma nha phat hanh tra.
Hoat dong tu doanh cia CTCK cé thé duoc thuc hién trén SGDCK hoac trén
thi truong OTC. Khi thyc hién hoat dong tu doanh trén thi truong OTC, cac
CTCK s& tién hanh mua ban ching khoan truc tiép véi cac dbi tac thong qua
thuong luong va qua mét hé théng may tinh ndi mang voi nhau. Khi thuc hién
hoat dong ty doanh trén SGDCK, cac CTCK luc nay cling nhu cac nha dau tu
khac trén thi truong, do d6 1€énh mua ban chiing khoén cia CTCK ciling duogc
dua vao hé théng va thuc hién tuong tu nhu cac 1énh mua ban cua cac nha dau
tu. Lénh ciia CTCK c6 thé thuc hién voi bat ky khach hang nao khong xac
dinh duoc trudc.

Tuy theo muc dich, tinh chit dau tu ma hoat dong ty doanh cia CTCK bao
gém cac hoat dong cu thé nhu tu doanh v6i muc dich huong loi, nim quyén

kiém soat, quan 1y 1y ngan qui hay tao 1ap thi trudng. ..
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+ Ty doanh vé1 muc dich hudng loi: 1a mot trong nhiing muc ti€u chinh
ctia CTCK khi tién hanh hoat dong tu doanh. CTCK thuong chép nhan rai ro
chdp lay thoi co dé mua hodc ban that nhanh mot loai chig khoan nao d6 va
¢6 loi ngay trudc mat hodc tién hanh kinh doanh chénh léch gia giita hai thi
truong (nghiép vu kinh doanh acbit). Tty vao kha ning chip nhan rii ro dé c6
duoc loi nhudn ciing nhu su ky vong vé loi nhuan thu dugc trong tuong lai,
CTCK c6 thé tién hanh tu doanh cac loai chimg khoan c6 mirc do mao hiém

cao hodc nhiing ching khodn c6 d¢ an toan cao.

+ Ty doanh voi muc dich nim quyén kiém soét: Trong mét sb trudng hop,
CTCK tién hanh ty doanh mdt loai chimg khoan nao d6 véi myc ti€u c6 dugec mot
sO luong cb phiéu tbi thiéu nhét dinh dé c6 thé tham gia vao qua trinh diéu hanh
hoat dong san xuét kinh doanh cta t6 chiic phat hanh (TCPH) d6. Khi theo dudi

muc ti€u nay, CTCK c6 thé bo qua muyc tiéu lgi nhuan trong ngrfm han.

+ Ty doanh v&i muc dich quan 1y ngan qui: Ciing giéng nhu cac doanh
nghiép san xuat kinh doanh khéc, cac CTCK ciing can phai quéan 1y luong tién
mit tai cong ty sao cho vira dam bao kha ning chi tra dong thoi vira dam bao
kha nang sinh 10i cia déng von. Do vay, CTCK tién hanh dau tu vao chimg
khoan ngan han dé dam bao 2 muc tiéu trong quan 1y ngan qui cua doanh

nghiép.

+ Tu doanh véi1 muc dich ddm duong vai tro nha tao 1ap thi truong:
mot trong nhitng muc ti€u quan trong khi CTCK thyc hién hoat dong tu
doanh d6 la dam duong vai tro nha tao 13p thi truong. Khi ddm duong vai
trod nay, CTCK ludn phai nim gitt mot s6 luong ching khoan du 16n dé sin
sang ban khi c6 nhu cau dat mua dong thoi phai du trit mot luong tién nhat
dinh dé mua ching khoan khi nha ddu tu c6 nhu ciu ban [46]. Trong

trudng hop nha dau tu co6 nhu cau ban mot loai chimg khoan ma CTCK
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khong tao 1ap thi truong cho loai ching khodn d6 thi CTCK s¢€ tim kiém
mdt 1énh ddi ung phu hop cho khach hang. Nhu vay dé thuc hién dugc vai
tro nay, CTCK ddng thoi phai vira tién hanh hoat dong méi gidi vira phai

tién hanh hoat dong tu doanh.

Xuit phat tir cic muc dich trén, hoat dong tu doanh cua CTCK c¢6 nhiing dac

diém sau:

+ Qui md dau tu 16n. CTCK phai c6 mot luong von (dudi dang tién mit va

chung khoan) 16n dé co thé thuc hién duogc cac muc tiéu trong hoat dong tu doanh.

+ D01 ngli nhan vién co trinh d0 chuyén moén, tinh nhay cam cao trong

cong viéc, kha ning phan tich va dua ra cac quyét dinh dau tu hop 1y.

CTCK c6 thé trién khai thyc hién nhiéu hoat dong, trong d6 c6 nhiing hoat
dong cé thé s& dan toi xung dot véi hoat dong tu doanh vé loi ich cua khach
hang va ciia CTCK. Do vay, khi tién hanh hoat dong ty doanh, CTCK phai

dap mg cac yéu cau do luat phap qui dinh, cu thé:

Thir nhat, phadi co suw tach biét gitta hoat dong tuw doanh voi hoat dong moi

gidi, gitta hoat dong tw doanh véi hoat déng tw van dau te chieng khodn.

Khi CTCK vtra thuc hién hoat dong moéi gidi vua thuc hién hoat dong tu
doanh d& phat sinh xung dot loi ich gitta CTCK va khach hang. Vi vay dé
tranh xung dot loi ich hop phap va dé dam bao tinh minh bach, 13 rang
trong hoat dong cic nudc déu yéu cau CTCK tach biét hoat dong moi gidi
va tu doanh. Sy tach biét nay bao gdm: tach biét vé yéu té con nguoi co
nghia 1a nhéan vién ctia CTCK khong dugc phép vira 1am trong bd phén moi1
gi61 vua lam trong bd phan tu doanh; tach bigt veé qui trinh nghi¢p vu; tach
biét vé tai san va von ctia khach hang va cong ty tirc 1a cong ty khong duoc
phép dung von va tai san ciia khach hang dé kinh doanh cho cong ty ma

phai dung chinh ngudn vén cuia cong ty dé tién hanh kinh doanh. C6 nudc
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khong cho phép CTCK vura thyc hién hoat dong moi gidi trén thi truong

tap trung vua thuc hién hoat dong tu doanh.

Bén canh do, hoat dong tuy doanh ciling con phai c6 sy tach biét voi hoat
dong tu van dau tu ching khoan, néu khong quyén loi cta cac nha dau tu
s€ khong duoc dam bao. Khi by phan ty doanh mudn mua chirng khoan nao
d6 thi bo phan tu van s& khuyén khach hang ban ching khoan d6, va nguoc

lai, khi muén ban ho lai tu van cho khach hang mua ching khoan do.

Thir hai, wu tién thuc hién lénh cua khdach hang truoc lénh cua CTCK. Do
c6 tinh dac thu vé kha ning tiép can thong tin va kha nang phan tich thi
truong tét hon cac khach hang ¢4 nhan nén CTCK c¢6 nhiéu wu thé hon
cac nha dau tu ca nhan trong quyét dinh mua ban chting khoan. Vi vay, dé
dam bao sy céng bang gilta cac nha dau tu cd nhan véi cac CTCK (nha
dau tu chuyén nghiép), CTCK phai tuan thi nguyén tic vu tién khdp 1énh
ciia khach hang trudc lénh cia cong ty. Piéu d6 co nghia trong trudng
hop Iénh giao dich cua khach hang va 1énh ty doanh cia CTCK dén cung
mot luc thi 1€nh giao dich cua khach hang phai duogc xu 1y trude 1énh ty
doanh cua CTCK.

Thit ba, binh én gid cad thi triong. Theo d6, khi thi truong co su sut giam gia
ching khodn thi CTCK c6 trach nhi€ém mua vao, khi gid chirng khoéan tang
d6t bién thi CTCK c6 trach nhiém ban ra nham giit gia chimg khoan 6n dinh.
Khi thyc hién chtrc ning binh 6n gia chimg khoan trén thi truong, CTCK bo
qua muc tiéu loi nhuén. Pé thue hién duge yéu cau nay, cac nudc thuong qui
dinh CTCK phai danh mot ty 18 phan trim nhét dinh cac giao dich ciia minh
cho muc tiéu binh 6n thi truong.

Thuwr tu, tao thi truong cho chung khoan moi phat hanh. Khi chung khoan

méi duge phat hanh chua ¢ thi trudng giao dich, dé tao thi trudng cho
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cac chung khoan nay, cdc CTCK thuc hién hoat dong tu doanh thong qua
viéc mua va ban chung khoan sé€ tao tinh thanh khoan cho chirng khoan do
trén thi truong tht cdp. Trén thi truong OTC, CTCK lién tuc ¢6 nhirng
béo gia dé mua hodc ban ching khoan vdi cac nha kinh doanh khac, qua
do, CTCK da tao ra va duy tri mot thi truong lién tuc cho chirng khoan ma

ho kinh doanh.
Bén canh viéc tao thi truong cho nhitng chung khodn maéi phéat hanh, CTCK
cling tao thi truong cho nhitng chirg khoan it dugc giao dich béng viéc mua
ban céc loai chiing khoan d6. Pac biét ddi véi nhitng thi truong maéi thanh
1ap, cac nha dau tu tham gia thi truong chi yéu 13 cac ca nhan nho 1é tinh
chuyén nghiép trong hoat dong dau tu chwa cao. Do d6, ho chi tip trung vao
mot sb ching khoan thinh hanh trén thi truong. Vi vay, véi hoat dong tu
doanh, CTCK s& gop phan rat 1on trong viéc diéu tiét cung cau, dinh huéng
cho toan bd thi truong.
Ngoai ra, CTCK ciing can phai tuan thi mot sé cac qui dinh khac d6i voi hoat
dong tu doanh nhu:

+ Khong dugc thuc hién mua ban cung mdt loai ching khoan trong mot
ngay giao dich

+ Khong cho ngudi khac stir dung tai khoan ty doanh cua cong ty.

+ Khong duoc tién hanh cac giao dich tra hinh, tirc 1a cac giao dich
khong 1am dich chuyén quyén s hitu lam anh huéng dén gia ching khoan.

+ Khong dugc loi dung cac thong tin quyét dinh cia khach hang dé
mua ban trudc.

+ Bi han ché dau tu theo mdt ty 1& nhat dinh tuy theo loai chimg khoan

dang luu hanh. Yéu cau ndy nham dam bao an toan cho hoat déng kinh doanh
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ching khoan, han ché rui ro khi gid ching khoan bién dong manh, dac biét
d6i voi nhitng chimg khoan ¢6 d6 rui ro cao.

Pé hoat dong tu doanh dem lai hi¢u qua cao, do1 hoi cac CTCK phai c6 su
phan tich k¥ ludng trudc khi ra quyét dinh dau tu. Do vay, hoat dong tu
doanh & CTCK nhin chung s€ dugc tién hanh theo mot qui trinh bai ban, khoa

hoc va gém cac budc trong so do 1.1:

Xay dyng chién lugc <
dan tir

ARSC

A

A 4
Phan tich, danh gia
chat luong co hoi
dau tu

A 4

Thuc hién dau tu

\4
Quan 1y dau tu va
thu ho1 von

So @6 1.1: Qui trinh hoat dong tw doanh

+ Buéc 1: Xay dung chién luoc dau tu: Cong ty phai xac dinh dugc

chién lugc trong hoat dong dau tu cua minh; phai xay dung dugc mot danh
muc dau tu hop 1y tuy theo timg giai doan phat trién cta thi truong, cua
cong ty, tuy theo quan diém dau tu ctia cong ty (chap nhan rii ro cao hay

an toan...).
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+ Budc 2: Khai thdc, tim kiém co héi dau tu: sau khi xac dinh duoc

chién lugc dau tu va danh muc dau tu, CTCK s¢€ trién khai tim kiém céac

ngué)n hang, cac co hoi dau tu trén thi truong dé dat duwoc muc tiéu d3 dé ra.

+ Bwoce 3: Phan tich, danh gia chat lwong co hoi dau tw: Trén co s&

cac nguén hang va co hdi dau tu di co, bd phan tu doanh sé két hop vé1 bod
phan phan tich ching khoan tién hanh danh gia chat luong co hoi dau tu dé
tir d6 lua chon céac co hoi dau tu. Tur d6 s& quyét dinh chép nhan sd luong,
gia ca hop 1y cho mdi co hoi dau tu. Trong truong hop sau khi phan tich
khong dem lai két qua nhu muc tiéu dé ra thi s& quay lai budc hai tim kiém

co ho1 dau tu khac.

+ Buéc 4: Thiee hién dau tie: Sau khi da c6 két qua cua budc trén, bo

phan tu doanh s€ tién hanh trién khai thuc hién cac hoat dong giao dich mua,

ban chimg khodn theo cac co ché giao dich d3 duoc qui dinh.

+ Buéc 5: Quan Iy dau tw va thu héi von: & giai doan nay, b phan

ty doanh phai thudng xuyén theo ddi cac khoan dau tu, danh gia tinh
hinh va c6 nhiing quyét dinh hop 1y. Sau khi thu hdi vén, bo phan tu
doanh sé& téng két, danh gia lai tinh hinh thuc hién. Trén co s& d6, bo
phan tu doanh sé& giit nguyén hodc co su thay ddi trong hudng dau tu va

lai tiép tuc chu ky méi.

1.2.2.2. Hoat dong cung cip dich vu chitng khodn

CTCK la mot to chire tai chinh trung gian trén TTCK, do vay, bén canh hoat
dong tu doanh, CTCK con thuc hién nhiéu hoat dong khac voi tinh chat cung
cap cac dich vu lién quan toi chimg khoan cho khach hang (nha dau tu va nha
phat hanh). Céac hoat dong cung cap dich vu chimg khoan ciia CTCK gém
hoat dong mdi gidi, bao lanh phat hanh, tu vin dau tu ching khodn va cac

hoat dong khac.
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a*. Hoat dong moi gioi

Déi voi CTCK, cac hoat dong xuét hién theo nhitng nhu ciu cta nha dau tu
va theo su phat trién cua thi truong. Hoat dong moi gio1 dugc xem la hoat
dong xuat hién dau tién dong thoi 1a hoat dong co ban nhat trong sd cac hoat
dong ma mot CTCK tién hanh trién khai. Thong qua hoat dong moi gidi,
CTCK s& dam dwong vai tro 1a nha trung gian giup cho nha dau tu thuc hién
viéc mua ban chimg khoan. CTCK véi loi thé c6 mang luéi thong tin rong
khap trén ca thi truong chinh thire 1an phi chinh thirc c6 thé cung cép cho nha
dau tu mot bure tranh toan canh vé TTCK va giup khach hang c6 thé mua ban

dugc chiung khoan & bét ky thi truong nao.

Nhuw viy, hoat dong méi gidi chieng khodn la hoat dpng két néi giiva nhitng

ngwoi can mua va nhirng nguwoi can ban chirng khodn.

Theo luat chirng khodn, moi gioi chung khodn la viéc CTCK lam trung

gian thwc hién mua, ban chwrng khodn cho khdch hang. [59]

Sau mdi giao dich mua ban chung khoan duoc thanh cong, ca bén mua va
bén ban déu tra cho CTCK mot khoan tién, khoan tién nay duoc goi 1a phi
moi gid1 giao dich. Cach tinh phi méi gigi giao dich tuy theo viéc CTCK
tién hanh mua ban ho chimg khoan cho khach hang trén thi truong nao. Néu
mua ban ching khodn trén thi truong chinh thirc (s& giao dich), thong
thuong phi moi gidi giao dich s& dugc tinh 13 mot ty 1¢ phan trim trén tong
gia tri giao dich. Néu trén thi truong phi chinh thitc (OTC), phi giao dich

dugc tinh kem vao gia (markup).

Phi méi gidi giao dich 1a mot trong nhitng ngudn thu cia CTCK. Phi
nay c6 duoc thong qua viéc CTCK thyc hién mua ban chiing khodn cho
khach hang. Do d6, s6 luong khach hang tién hanh mua ban qua cong ty

cang nhiéu thi doanh thu tir hoat d6ng moi gidi cang 16n. Vi vay, van dé
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dit ra cho CTCK 1a lam thé nao dé thu hut va giir dugc khach hang dén
voi cong ty. Dé giai quyét van dé nay, cac CTCK déu tién hanh cac cong
viéc lién quan tdi tiép can khach hang va cung cap cac dich vu cho khach

hang, cu thé:

Cong viéc trudce tién CTCK can tién hanh d6 1a (1) tim kiém khdch hang,
cong viéc nay doi hoi nhan vién moi gidi chu dong tim kiém khach hang
thong qua cac mbi quan h¢, qua su gidi thiu...; (2) Sang loc khach
hang, chon ra khdch hang tiém ndng va tim cdch tiép cdn véi ho, trong
sb cac khach hang ma nhan vién moi gidi da tim kiém duoc, can c6 su
phan loai khach hang dé c6 nhiing cach tiép can phu hop, nén cha y téi
nhém khach hang tiém ning vi nhém khach hang nay s& dem lai doanh
thu cho cong ty trong twong lai; (3) Tim hiéu cu thé nhu cau dau tuw, khd
nang tai chinh, kha nang chdp nhdn riii ro... cia khdch hang, nhan vién
moi gidi bang cac k¥ ning nghé nghiép ciia minh tiép xtc véi khach
hang dé khai thac ti da thong tin tir khach hang, tir 6 nam bat duoc nhu
ciu cia khach hang va dé khach hang chap nhan s dung dich vu cia
cong ty; (4) Cung cdp cdc dich vu cho khdch hang, sau khi khach hang
dd ddng y tién hanh giao dich tai céng ty, nhan vién moi gidi s& mo tai
khoan giao dich cho khach hang, gidi thi¢u khach hang cac dich vu hién
cong ty dang cung cip dong thoi cling lang nghe ¥ kién tir phia khach
hang dé hoan thién cac dich vu hién cé va cung cip cac dich vu mdi

trong tuong lai.

Khi TTCK chua phat trién, hoat dong méi gidi ciia cac CTCK chi don gian dimg
lai & viéc thuc hién cac cong viée nhu: nhin va chuyén 1énh giao dich (mua/bén)
ching khoan cuia khach hang; xac nhan két qua giao dich va thanh toan giao dich

do1 véi khach hang; giai dap moi thac mac cua khach hang.
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Tuy nhién, TTCK ngay cang phat trién, luong thong tin trén thi trudong
cling ngdy cang nhiéu, luvong hang héa ngay cang da dang, cic nha dau tu
khoéng thé nim bat cling nhu xir 1y lugng thong tin khong 10 cia thi
truong. Do vy, mot nhu cau mdi cia cac khach hang phat sinh, d6 1a nhu
cau dugc cung cip thong tin va dugce tu van. Do d6, hoat dong moi gidi
lac nay khong chi don thuan 13 thuc hién viéc mua ban hd chimg khoan
cho khach hang ma con chtra dung ham luong tu van khé cao.

Khi d6 nhan vién moi giéi s& dong ludn vai tro 1a nha tu van dé dua ra
161 khuyén ddi voi khach hang vé nhitng chtrng khoan khach hang muén
mua, ban ciing nhu dé xuét chién lugc dau tu méi thich hgp dé giam
thiéu rui ro va tdi da loi nhuan trén co sé tinh trang tai chinh va thai do
chap nhan rui ro ciia khach hang. Nhan vién moi gidi sé cung cap day
du céc thong tin vé chiung khoan, té chirc phat hanh va thi truong cho

khéach hang.

TTCK phat trién dong nghia véi né lugng nha dau tu tham gia thi trudng
ciing ngay cang nhiéu 18n, tat yéu s& dan téi quyén loi cta cac nha dau tu
khong duoc dam bao. Vi vdy, dé bao dam sy cong bang trong mua ban
chimg khoan ciing nhu cac quyén loi khac ctua nha dau tu, ban than
CTCK ciing nhu co quan quan 1y nhan thay can phai c6 cac qui dinh chat
ché& ddi voi hoat dong méi gidi chimg khoan va yéu cau cac CTCK phai
tuan theo, do la:

Thir nhat, CTCK phai thuc hién chinh x&c cac 1énh cua khach hang,
khong dugce lam trai 1énh mua, ban ching khoan cua khach hang. Moi sai
sot do cong ty giy ra dan toi thiét hai cho khach hang thi CTCK va nhan

vién CTCK phai chiu trach nhiém hoan toan vé mat tai chinh va phap luat.
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Thwr hai, Pinh ky (hang thang, qui) CTCK s€ phai gui ban bdo cdo ching
khoan dén khach hang dé ddi chiéu sé tién va ching khoan trén tai khoan

cua khach hang.

Thiz ba, CTCK c6 trach nhiém t6 chirc, sap xép, theo ddi va thuc hién cac
lénh ciia khach hang mot cach co hiéu qua nhét. Trong trudng hop khach
hang uy quyén cho cong ty thuc hién va chung khoan mang tén cong ty
thi céng ty phai té chtrc theo ddi va cung cip céc thong tin khi khach hang
yéu cau. Viéc uy quyén nay phai dugc 1am bang vin ban theo dang phap

luat hién hanh.

Thit tu, Trong trudng hop CTCK vay chtng khoan hay tién ctia khach hang
mo tai khoan tai cong ty thi phai duoc ghi rd trong hop dong giao dich chimg
khoan. Néu trong hop dong khong ghi diéu nay thi CTCK khong duogc st

dung tién hay chimg khoan trén tai khoan cta khach hang.

Thir nam, CTCK phai thong bao két qua thuc hién giao dich cho khach
hang cham nhat 13 vao ngay lam viéc ké tiép ngay thuc hién giao dich.
Néu thong bao cham tré, CTCK phai chiu trach nhiém vé thanh toan va
chuyén giao cham tré cua khach hang.

Thir sau, CTCK phai dam bao gilr bi mat nghé nghié¢p, khong dugc tiét 16
cac loai ching khoan giao dich, nhitng chi tiét lién quan dén nghiép vu va
thong tin vé tai khoan cia khach hang trir truong hop khach hang cho
phép hodc khi UBCKNN yéu ciu xuét trinh, chimg tir dé kiém tra.

b*. Hoat dong bao lanh phat hanh (BLPH)

Khi t6 chtrc phat hanh (TCPH) phét hanh chtng khoan dé ting vdn, ho ¢6
nhiéu cach dé tién hanh. DPé dot phat hanh thanh cong ho thuong nho tdi
mot té chirc tai chinh trung gian trén thi truong gitp ho thuc hién céac

cong viéc lién quan téi dot phat hanh. T chirc tai chinh trung gian nay
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thuong 1a cac CTCK, ¢ mot sé nudc (M, Anh,...) to chire tai chinh trung
gian nay 1a cic ngan hang dau tu. V6i vu thé vé d6i ngili nhan vién cé kinh
nghiém, trinh do trong linh vuc chirng khoéan, cac CTCK s& cung cép dich
vu tron goi cho TCPH tu viée tu van cho TCPH vé loai chung khoan s¢€
phat hanh, gia ca chung khoan phat hanh, phuong thic phat hanh cho té61
viéc chuan bi hd so cho dot phat hanh, ndp ho so 1én co quan co tham
quyén va cudi cung 1a phan phdi chimg khoan va binh 6n gia chimg khoan

sau phat hanh.

Nhu vay, co thé hiéu, hoat dong BLPH la hogt déng trong dé CTCK
giup cdc nha phat hanh thuc hién cdc thu tuc truwdéc khi chao ban chirng
khodn, té chivc phin phéi chitng khodn va gitip binh én gid chirng

khodn trong giai doan dau sau khi phdt hanh.

T6 chuc tai chinh trung gian thuc hién bao lanh phat hanh cho TCPH
dugc goi 1a nha bdo lanh phat hanh. Thong thuong, mot nha BLPH sé&
tién hanh BLPH cho mot dot phat hanh cua TCPH. Tuy nhién, hoat dong
nay chira dyng nhiéu rui ro nén cac nha bao lanh thudong lap ra mot to
hop BLPH d¢é chia sé rui ro nham tién hanh phan phdi thanh cong mot
dot phat hanh.

Tu cach cia CTCK trong t0 hop bao lanh c¢6 thé 14 nha bao lanh chinh,
thanh vién bao lanh hay dai Iy phan phéi. Vi cac tu cach khac nhau thi
trach nhiém va marc do rui ro ma CTCK phai chiu s€ khac nhau, do do6 phi

hoa hong bao 1anh ciing khac nhau.

- Néu 1a nha bao lanh chinh: Véi tu cach nay CTCK s¢€ lya chon thanh
vién bao lanh va thanh lap to hop bao 1anh. Nha bao 1anh chinh duoc phép
thay mit cic nha bao lanh thanh vién trong t6 hop ky hop déng voi TCPH

va giai quyét tat ca cac van dé lién quan téi dot phat hanh ching khoan
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nhu lya chon hinh thic bao ldnh, thoa thuin cac diéu khoan trong hop
ddng bao 1anh... Khi hop dong bao lanh di dwoc thuc hién, nd thé hién

cam két caa moi1 nha bao lanh thanh vién.

Ngoai ra nha bao l1anh chinh c6 thé thanh 1ap nhom ban, bao gom céc dai
1y phan phéi. Cac dai Iy nay gdm cac cong ty thuc sy quan tdm tham gia
dot phat hanh va thong thuong dugc lya chon sau khi to hop bao lanh
duoc thiét lap.

- Néu 1a thanh vién trong t6 hop bao lanh: CTCK ciing nhu cac nha
bao lanh khéc trong t6 hop chi thuc hién theo cam két trong hop dong bao
lanh giita cac nha bao lanh, day 1a hop déng qui dinh quyén va nghia vu
gitra cac nha bdo lanh. Do vay, nghia vy mua ching khodn cta nha bao
lanh thanh vién chi giéi han trong pham vi cam két ciia minh. Péi véi
truong hop bao lanh chic chan, cac thanh vién trong to hop s& lam gidy
cam két ban hét s6 chung khoan ma ho d3 nhan trong tong s6 ching

khoan phat hanh.

Dé tré thanh thanh vién trong té hop bao lanh ctia mot dot phat hanh nao
do thi nha bdo lanh thanh vién phai dugc nha bdo lanh chinh lua chon
hoac do chinh nha bao lanh do tu tiép xtc v6i nha bao 1dnh chinh dé tim
kiém co hoi tham gia. Khi dugc moi tham gia t6 hop, CTCK c6 thé quyét
dinh khong tham gia dot phat hanh.

- Néu 1a dai 1y phan phdi, CTCK s& mua ching khoan tir nha bao
lanh chinh hodc nha bdo lanh thanh vién sau d6 ban céc chung khoan nay
cho cac nha dau tu. Pai 1y phan phdi khong dong vai trd cta nha bao lanh
do d6 khong chiu rii ro néu dot phat hanh khong thanh cong. Hop dong
dai Iy duoc ky két gitta cac nha bao lanh véi timg dai 1y. Do vay, néu la

dai 1y thi CTCK sé& khong c6 mdi quan hé v6i nha phat hanh. Hop dong
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dai 1y yéu cau cac dai 1y ban theo gia ban cho coéng ching (Public

Offering Price - POP).

Trong hop dong bao lanh duoc ky gitta nha BLPH v4i TCPH ¢6 mot noi
dung lién quan t&i cam két cia nha BLPH trong viéc phan phéi chung
khoan téi cic nha dau tu - d6 1a hinh thtic BLPH. Phan phdi ching
khoan 1a cong viéc cudi cung cua dot phat hanh, né ciing quan trong
khong kém so véi viéc tu van cho TCPH & giai doan dau vi diéu nay
lién quan t&i viéc xur 1y s6 chung khoan con thira néu nhu cac nha dau
tu khong mua hét (néu c6). Do vay, gitta nha BLPH va TCPH ciing sé&
théa thuan voéi nhau vé céc hinh thitc BLPH. Véi cac hinh thac BLPH
khéc nhau s€ qui dinh trach nhi¢ém cta nha BLPH trong dot phat hanh

khac nhau.

Khi thuyc hién BLPH cho mot dot phat hanh, nha BLPH s& nhan dugc
tién hoa hong bao lanh. S6 tién nay co6 thé duoc xac dinh 1a phan chénh
léch giira gia mua tir nha phat hanh va gia ban cho nha dau tu hoic theo
mot ty 18 phan tram tong gia tri dot phat hanh, khi d6 gid mua tir nha
phat hanh va gia ban cho nha dau tu (gia POP) 1a bang nhau. Tién hoa
hong cao hay thap tuy thudc vao hinh thtc bao lanh ma nha bao lanh va
TCPH thoa thudn voi nhau. Trong truong hop 1a t6 BLPH thi tién hoa
hong thudong bao gom ba bd phan: phi quan 1y, phi nhuong ban va phi
bao lanh.

Hoat dong BLPH Ia hoat ddng phuc tap, do do dé hoat dong BLPH duoc
dién ra mot cach tuln tu, logic va dam bao dugc tinh chdt ché cling nhu
tinh khoa hoc, cac CTCK déu thiét lap cac budc tién hanh cho mdi giai

doan cu thé theo so dd 1.2:
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Giai dogn I | Tham dinh chung
Trude khi chap nhan
bao lanh > Phan tich tai chinh
v > Chuan bi hd so xin phép
Giai dogn 2: phat hanh
Chuan bi va nop ho so
xin phép phat hanh Nop ho so xin phép phat
> hanh lén UBCK
.| Cong bd phat hanh
A 4
Giai dogn 3: Thuc hién phan phdi
Sau khi ho so xin phép » chung khoan
phat hanh c6 hi¢u luc
.| Két thic dot phat hanh

So d6 1.2: Qui trinh thye hién BLPH

+ Giai doan 1: Trudc khi chdp nhdn béo lanh: Giai doan nay co thé

duoc xem 1a giai doan tim kiém khach hang. CTCK s& tim hiéu cac cong ty
c6 nhu cau huy dong von va tim cach tiép can v6i bd phan truc tiép thuc
hién cac cong vi¢c lién quan td1 dot phat hanh. Trong truong hop cong ty co
y dinh phat hanh, CTCK s& tién hanh thAm dinh vé don vi phat hanh. Noi
dung CTCK céan tham dinh bao gdm: thim dinh chung va phan tich tai chinh
cua TCPH.

» Tham dinh chung: CTCK s& tién hanh thdm dinh nhitng vin dé chung

nhéat cia TCPH nhu bd may quan ly; mang ludi hoat dong, phan phéi; thi

trudong dau ra, thi truong dau vao; cong nghé...

> Phan tich tai chinh: phan tich cac chi s6 tai chinh chi yéu cia TCPH, gdm

4 nhom chi tidu: phan tich kha ning thanh toan, kha ning can dbi vén, kha



35

nang hoat dong va kha nang sinh 1ai. Cac nhém chi s6 nay c6 duogc tir cac bao
cdo tai chinh, chung noi lén hiéu qua kinh doanh, tinh hinh tai chinh cua

TCPH tinh dén thoi diém phat hanh.

Trong trudng hop vén huy dong duoc dung dé dau tu vao mot dy an kinh
doanh cu thé, CTCK can phan tich chi tiét cac van dé lién quan t&1 du an nhu
phan tich vé mit k¥ thuat (thong s6 k¥ thuat, cong suat thiét bi, tinh hién dai

cta thiét bi...); phéan tich vé mat tai chinh cta du 4n,...

Trén co s& danh gia so bo vé kha ning phat hanh cua TCPH, sy hap dan cua
TCPH d6i v6i cong chung dau tu, CTCK sé& quyét dinh chap nhan hodc khong
chép nhén bao lanh dot phat hanh do.

+ Giai doan 2: Chudn bi va nop hé so xin phep phat hanh

> Chuan bi ho so xin phép phat hanh: Sau khi chdp nhan BLPH, nha bao linh

s& tién hanh chuén bj céac tai liéu can thiét can c6 trong bo hd so cho dot phat
hanh. Mot trong nhitng cong viéc can phai lam dé hoan tat ho so phat hanh 13
xéac dinh gia chimg khoan ciia dot phat hanh. Pay 1a mot van dé khé khan
nhat ctia mdi dot phat hanh.

DPéi vé6i dot BLPH co phiéu, viéc xac dinh gid phat hanh s& tuy thude vao o
phiéu d6 da dugc giao dich trén thi truong hay chua. Néu ¢6 phiéu chua c6 thi
truong giao dich (IPO), gid co phiéu s& duoc CTCK tinh toan bang cac
phuong phap cu thé dya vao so liéu trong ban céo bach. Néu c6 phiéu da co
thi trudng giao dich, gia phat hanh s& duoc tinh toan dua trén gia c6 phiéu
dang duoc giao dich trén thi truong tht cap.

Do6i véi dot BLPH trai phiéu thi vin dé quan tAm & day lai 13 14i sudt cho
trai phiéu va loai trai phiéu nao s& duoc st dung dé phat hanh. Co s¢ dé

xac dinh 1a1 suat cho trai phi€u la 1ai suat tin phi€u kho bac, muc d9¢ tin
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nhi¢m cta nha phat hanh, tinh hinh nén kinh té, thoi han cta trai phiéu va

loai trai phiéu phat hanh.

Bén canh d6, nha bao 1anh sé& lién hé véi cong ty tu van va cac to chuc dai 1y
phan phéi dé thiét 1ap to hop bao lanh (néu can). Cong ty tu van & ddy s& co
vai trd trong viéc cung cp dich vu tu van phap luat va chuan bi tai liéu phap
1y can thiét cho mot dot chao ban chimg khoan. Cong ty nay khong lién quan

truc tiép toi viéc phan phdi chimg khoan.

Nha béao 1anh phai ky két cam két BLPH v6i TCPH. Cam két BLPH ciing 1a
mot trong nhitng tai lidu quan trong ctia hd so xin phép phat hanh. Trudng
hop bao lanh theo t6 hop thi cam két BLPH phai dugc ky giita nha bao lanh
chinh va TCPH.

Sau khi hoan thanh viéc chuin bi ho so, nha BLPH chuyén hd so xin phép
phat hanh cho cong ty tu van luat dé xem xét cac khia canh phép 1y c6 lién
quan t6i dot phat hanh. Cong ty tu van chiu trach nhiém xem xét va dam bao

héd so day di va hop 1¢ theo diing qui dinh ctia UBCK

Tiép do, tién hanh xéac dinh trach nhiém gitra TCPH, nha BLPH va cong ty tu
van bang vin ban. Pay chinh 1a co s& phap 1y dé giai quyét van dé kién tung

phat sinh sau nay (néu co).

> Nop ho so xin phép phat hanh 1én UBCK: Nha béo 1anh hoan chinh hd so

xin phép phat hanh lan cudi ciing va dé trinh 1én UBCK. Tuy theo cac nudc
qui dinh, hd so xin phép phat hanh s& do nha bao lanh hoic nha phat hanh gii
cho UBCK.

Trong thoi gian chd xét duyét ho so xin phép phat hanh, nha bao linh va
TCPH phai thuc hién tat ca viéc stra d6i, bd sung theo yéu ciu ciia UBCK.

Céc stra ddi, bo sung nay phai duoc 14p thanh van ban va gii dén UBCK.
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Trong thdi gian ndy, nha bao lanh c6 thé st dung mot cach trung thuc va
chinh x4c cac thong tin trong ban cio bach di giri UBCK dé thim do nhu cau
ctia nha dau tu nhung khong dugce phép moi chao, quang céo tiét 16 cac thong

tin v€ gid chirng khoan hoac trién vong cia nha phat hanh.

+ Giai doan 3: Sau khi ho so xin phép phdt hanh cé hiéu luc

> Cong bd phat hanh: Sau khi nhan duogc su chp thuan cia UBCK vé dot

phat hanh, nha bao lanh thyc hién viéc cong bd phat hanh

> Thuc hién phan phéi chimg khoan: O cac nudc, qua trinh tiép thi va lap so

duogc thyc hién ngay trong qua trinh chuan bi ho so phat hanh cho dén khi ndp
hd so. Do d6, viéc phan phéi chimg khoan thudng duoc hoan thanh ngay sau

khi ho so dang ky phat hanh c6 hiéu luc.

>Két thuc dot phat hanh: Nha bao lanh phai chuyén giao ching khoan (néu 1a
chtmg khoan vt chat) cho nha dau tu mua va tién thu dugc tir viéc phan phdi
chtimg khoan cho nha phat hanh trong mot khoang thoi gian ké tir ngay két
thiic dot phat hanh theo luat dinh.

Khi hoat dong trong linh vuc BLPH, do thudng xuyén tiép xtic v6i doanh
nghiép nén CTCK thuong két hop ca hoat dong tu van tai chinh cho cac
doanh nghiép.

c*. Hoat dong tw vin dau tw chitng khoan (TVDTCK)

Khi TTCK cang phat trién thi s6 lwong nha dau tu ci nhan tham gia thi trudng
ngdy cang nhiéu nhung khong phai nha dau tu nao ciing co trinh do, kinh
nghiém dé c6 quyét dinh ding dan trong dau tu chimg khoan. Do viy, cic
CTCK v61 doi ngli nhan vién ¢6 trinh do, kinh nghiém sé cung cép dich vu tu

van nham gilp cac nha dau tu dau tu ¢ hiéu qua hon.
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Nhu vay, TVDTCK duoc hiéu 1a viée CTCK xdc dinh cdc dic tinh va diéu
kién chirng khodn, danh gia thi gia chung khodn, phan tich tinh hinh tai
chinh ciia céng ty phdt hanh dé giip cdic nha dau tw mua bin chitng khodn

dwoc thanh cong.

Pay 1a hoat dong rat pho bién trén TTCK thir cAp. Vi kinh nghiém ciing nhu
chuyén mén, cic nhan vién tu van s& tu van cho khach hang nén mua/ban loai
chting khoan ndo va vao thoi diém nao. Tuy nhién, quyén quyét dinh van
thudc vé khach hang va khach hang 1a nguoi ganh chiu két qua cua viéc dau
tu. Nhitng béo céo phan tich clia nha tu van ¢ tac dong rat 1on toi tim 1y cia
nguoi duoc tu van va co thé 1am cho ho (nhiing nguoi duoc tu van) ¢ loi
nhuan hodc bi thi€t hai con nguoi tu van thu vé cho minh khoan phi dich vu

tu van va khong chiu trach nhiém vé két qua cua viéc dau tu.

Do d6, d6i véi hoat dong nay, yéu cau vé von tdi thiéu khong 16n nhung
nhitng yéu cau vé nhan su lai hét stc chat ché. Nhitng nhan vién tu van phai
1a nhitng nguoi c6 kién thire chuyén mon sau, phai co gidy phép hanh nghé tu
van chimg khoan véi cac yéu cau cao hon nhiing nhan vién moi gi6i théng
thuong nhu: toi thiéu phai tét nghiép dai hoc chuyén nganh c6 lién quan va

phai vuot qua mot sé ky thi sat hach do nganh chimg khoan to chiic.

Khi tién hanh TVDTCK cho khach hang CTCK c6 thé tién hanh truc tiép
hodc gian tiép.

Néu tu van tryc tiép thi nhan vién tu van ciia CTCK sé& gip g& khach hang
truc tiép hoac thong qua thu tur, dién thoai dé tu van cho khach hang. Hoat
dong nay thuong dién ra cung voi hoat dong mdi gidi. Viéc quan 1y hoat dong
nay rat kho khin vi kho c6 thé c¢6 duge bang chimg vé cac hanh vi tu van cla

nha méi gisi khi ho hoat dong tu van ma khong co gidy phép.
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Khi tu van tryc tiép, tiy theo nhu cau, kha ning tai chinh va muc tiéu cta
khach hang ma nhén vién tu van cia CTCK sé& tién hanh tu van vao cac loai
hang hoa cu thé nhu tu van dau tu danh muc, tu van dau tu cb phiéu don 1¢, tu
van dau tu vao cac chimg khoan phai sinh (futures, options), tu van dau tu
danh muc trai phiéu. ... NO1 dung tu van chinh s& duoc cac nhan vién tu van

dé cap t&1 bao gom:

+ Tu van vé thu nhap: vdi mdi loai hinh dau tu s& dem lai mirc thu nhap
khac nhau. Do vay, khi tu van vé khia canh nay nhan vién tu van can cur vao
muc ti€u cua khach hang dé tu van cho khach hang nén tap trung vao thu nhap

hién hanh hay ting truéng vén dai han co tinh t&i yéu to lam phat.

+ Tu van v€ rai ro: mac do chiu dung rui ro cua cac nha dau tu la khac
nhau. Vi vay, khi tu van nhan vién tu van phai dua vao d6 dé dua ra danh muc

dau tu, loai hang hoa c6 do rai ro ma khach hang co thé chap nhan duoc

+ Tu van vé tinh thanh khoan: Pidc diém cua chimg khoan 14 c6 tinh
thanh khoan. Tuy nhién, mirc d§ thanh khoan lai khac nhau ddi vai tung loai
chtng khoan cu thé. Do d6, khi tu van nhan vién tu van cling s& dé cap toi

van dé nay cho khach hang.

+ Tu van v€ phuong di¢n thoi gian: y€u to nay lién quan té1 sy bién
dong gid tri cia khoan dau tu. Vi thé, no cling 1a mot trong nhitng ndi dung

can dugc tu van cho khach hang

+ Tu van trong van dé can nhac vé thué: Chinh phu cac nudc déu danh
thué 1ai dau tu vao chung khoan nhung murc thué suat, loai chiing khoan dugc
mién giam thué 1a khac nhau. Do vay, nha dau tu cling can dugc tu van dé co

thé t4i da hoa loi tirc sau thué.

+ Tu van cac van dé lién quan t6i rang budc phap 1y: tham gia trén thi

truong chimg khoan nha dau tu cin phai chap hanh cic qui dinh ma luat phap
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qui dinh. B&i vy, cac van dé lién quan téi rang budc phap 1y cling dugc dua

vao trong nd1 dung tu van cta cac nha tu van.

Khéng chi tiét, cu thé nhu tu van tryc tiép, tu van dau tu gian tiép cia CTCK
chi dimg lai ¢ viéc cung cip thong tin cho cac khach hang thong qua cac an
pham, sach bao, ban tin hodc trang web cta cong ty, dé tir d6 két hop véi cac
kénh thong tin khac, khach hang s& co quyét dinh cho minh. Cac ban tin nay
lac dau chi don gian 1a dua ra cac con sb bién dong gia ca, cic béo cdo tai
chinh, bao c4o tinh hinh kinh doanh cta cc cong ty niém yét. Tuy nhién, véi
yéu cau va doi hoi clia cac nha dau tu, cac ban tin nay di dugc bo sung thém
nhitng 101 phan tich va danh gia tinh hinh thi truong, tinh hinh gia ca tung loai
chtmg khoan ciing véi cac biéu d6 dién ta sy bién dong gia chimg khoan.

Do dic diém riéng c6 ciia TTCK 1a gia ca ching khoan ludn c6 su bién dong
nén viéc tu van vé gia tri ching khoan rat kho khan va d6i khi cac nha tu van
c6 thé gay ra nhiing hiéu lam dang tiéc vé gia tri va xu hudng gia ca cla cac
loai ching khoan. Do vdy, nha tu van phai than trong khi dua ra nhing 10i
binh luan vé gia tri cac loai ching khoan. Pé 1am tét dugc diéu do thi hoat

dong TVDTCK doi hoi phai tuan thit mot s6 nguyén tic co ban sau:

Thir nhat, khong dam bao chac chan vé gia tri chung khoan: vi ching khoan
1a loai hang héa ma gié tri cia n6 rat nhay cam vaoi nhitng sy thay doi cua céac

yéu t6 kinh té, tam 1y va dién bién thuc té cta thi truong.

Thit hai, luén nhac nhé khach hang rang nhiing 101 tu vin cua minh dua trén
co s& phan tich cac yéu to 1y thuyét va nhimg dién bién trong qué khu ciing
nhu nhitng nhan dinh trong twong lai. Pong thoi ciing giai thich 1d rang vé
cac i ro ma khach hang c6 thé gip phai cling nhu khong dugce khang dinh
chic chin vé cac loai loi nhudn do sy tu van cta ho mang lai. Trong bat ctr

truong hop nao khong dugc phep dat khach hang vao mdt kha nang rai ro
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ngoai gidi han tai chinh cua ho. Va nha tu van sé khong chiu trdch nhiém veé

nhing thiét hai kinh té do 10i khuyén d6 dua ra.

Thir ba, khong duogc thoi phong vé thi truong, du db, moi chao bat ky khach
hang hién ¢ hodc bat ky khach hang tiém nang mua hay ban mot loai chimg

khoan nao d6 dé thu phi hoa hong.

Thir tu, khong duge x0i duc khach hang mua/ban ching khodn ma cong ty

muon ban/mua.

Thit ndm, nhitg 151 tu van phai dya trén nhiing co sé khach quan 1a qua trinh
phan tich, tong hop mot cach khoa hoc, logic cac van dé nghién ctru. No6i cach
khac, khéng duoc sir dung thong tin khong ding hodc tin d6n khong c6 co s¢

dé tu van.

Thir séu, phai bao mat cac thong tin cho khach hang va chi dugc tiét 16 thong tin
ctia khach hang trong trudng hop cac co quan tham quyén nha nude yéu cau.

Thir bay, hoat dong tu van phai tach biét hoan toan véi hoat dong tu doanh cua
CTCK d tranh nhimg méu thun vé quyén loi gitta CTCK va khach hang.

Nhitng nguyén tic trén bén canh viéc duoc qui dinh cuy thé trong luat con
duoc qui dinh trong bd qui tic dao dirc nghé nghiép va doi héi tinh trung thuc

cao cta nhan vién tu van cia CTCK khi thuc hién hoat dong nay.

d*. Hoat déng quan 1y danh muc diu tw - (iy thac diu tw)

Khi thyc hién hoat dong nay khach hang s& dua tién va ching khoan cta ho
t6i CTCK va ky hop dong uy thac dau tu véi CTCK. Khi da ky hop dong
CTCK vira bao quan hd chimg khoan vira dau tu ho ching khoan cho khach
hang. Tuy theo mtrc d6 Gy quyén trong hop dong dugc ky giita khach hang va
CTCK ma CTCK c6 toan quyén quyét dinh hodc c6 quyén han ché trong cac

giao dich mua ban sb chimg khoan trong hop dong.
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Nhw vdy, hoat dong QLDMDT la hoat dong ma khach hang uy thdc cho
CTCK thay mat minh tién hanh kinh doanh chirng khoan.

Hoat dong nay vira mang tinh tu van tong hop vira mang tinh dau tu. CTCK
thuc hién viéc dau tu ho cho khach hang theo mdt chién lugc hay theo nhiing
nguyén tic da duoc khach hang chap thuan trong hop dong QLDMPT. Do
vay, hoat dong QLDMBT chung khoan ctia CTCK thyc chat 1 qué trinh quan

Iy von ciia khach hang.

Khi tién hanh QLDMPT, CTCK phai tuan thu cac diéu kién trong hop dong
ky két. Hop dong nay duoc thao ra dya trén cac nguyén tic cia luat dan sy va
tuan thu cac qui dinh cia nganh ching khoan. Trong d6, CTCK phai xac dinh
rd v&i khach hang 1a ho khong dam bao vé loi nhuan dau tu va moi rui ro cta
hoat dong dau tu s& do khach hang ganh chiu. Hop dong ciing phai xac dinh
r6 mirc do uy quyén cua khiach hang ddi voi CTCK. Tuy vao mic do uy

quyén ctia khach hang ma hop dong QLDMDT bao gém hai loai: [40]

+ Hop dong OLDMPT toan b: 13 hop ddng trong d6 khach hang uy

quyén toan bd cho CTCK. Nghia 13, CTCK c6 thé c6 quyén quyét dinh vé ddi
tuong dau tu, d6 1a loai ching khoan nao; c6 quyén quyét dinh vé thoi diém
mua ban cac loai chimg khoan d6. Tuy nhién, dé dam bao quyén loi cua
khach hang, CTCK van phai thudng xuyén giri cac thong bao trudc va sau khi
tién hanh giao dich va két qua thuc hién giao dich. Pong thoi, dinh ky 1ap bao
cdo giri cho khach hang, ghi rd s6 ching khoan da duoc mua ban trong thoi
gian qua, s6 chting khoan con Iuu lai dé khach hang biét duoc tinh hinh 13i 15,

mirc thué phai ndp, phi tra cho CTCK...

+ Hop dong QLDMPT han ché: trong d6 khach hang qui dinh rd

CTCK chi dugc phép thay mat minh thuc hi¢én mot s6 hoat dong nao do. Cac
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hoat dong nay s& phai duoc liét ké day du trong hop dong QLDMPT va
CTCK phai tuyét ddi tuan thu cac diéu kién nay.

Do hoat dong QLDMPT 14 hoat dong ma khach hang giao tién va ching
khoan dé CTCK tién hanh dau tu ho nén trong qua trinh thuc hién quyén loi
cua khach hang co thé s& bi vi pham. Do do, trén thé gi61 c6 nhitng nude
khong cho phép CTCK thuc hién hoat dong nay ma giao cho cong ty quan ly
qui thuc hién. Tuy nhién, c6 nhitng nudc thi hoat dong QLDMDT cling 1a mot
trong cac hoat dong cua CTCK. Khi do, dé bao vé loi ich ctia nha dau tu, cac
CTCK khi thye hién hoat dong nay phai tach biét gitra tai san cua khach hang
va clia cong ty, phai c6 co ché kiém soat ndi bd ciing nhu cac qui ché chit ché
trong hoat dong gitta cac by phan ctua cong ty, phai tao dugc "fire wall" gitra
cac bo phan. Ngoai ra, CTCK con phai dam bao mot sb cac yéu cau khac khi

tién hanh hoat dong QLDMDT nhu:

+ Pam bao tinh sinh 101 va an toan cta danh muc dau tu thong qua viée
da dang hod hop 1y céc loai ching khoan trong danh muc du tu.

+ Pam bao dap Gmg nhu cau da dang ctia nhom cac nha dau tu c6 muc
dich va c6 do mao hiém khéc nhau.

+ Pam bao an toan vé phép 1y, tuan tha cac qui dinh ctia phap luit, cia
cac co quan quan 1y vé dau tu va quyén so hitu hop phép cia cac nha dau tu.

+ Pam bao tinh linh hoat trong dau tu, tinh dé chuyén nhuong va phan
g hop 1y trude nhimng dién bién cua thi truong ciing nhu ciia nén kinh té.

+ Pam bao co ché kiém soat ndi bd va bao cao thong tin vé hoat dong
quan 1y danh myc dau tu.
Nhu trén da dé cap, hoat dong QLDMPT thuc chét 1a hoat dong quan 1y vén
ctia khach hang, vi vay dé c6 dugc khach hang, duy tri s6 luong khach hang
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hién c6 va thu hat thém nhiéu khach hang st dung dich vu nay thi cac CTCK
can lam tét cac budc tim hiéu khach hang va thuc hién t6t hop dong. D6 1a hai

budc quan trong nhat trong s6 bdn budc cua hoat dong QLDMDT, cu thé:

+ Budc 1: Tim hiéu nhu cau khich hang: CTCK va khach hang tiép xuc

v6i nhau dé qua d6 coéng ty ndm bat dugc cac thong tin vé khach hang nhu:
nguon gbc tién dinh dau tu; sd tién dinh dau tu; kha ning thu nhap trong
tuong lai, 1g1 nhuan mong doi; muc dich dau tu; thoi han dau tu. .. Déng thot,
cong ty ciing phai cho khach hang biét vé kha ning chuyén mon va kha ning
kiém soat ndi bo cia minh dé vira c¢6 thé mang lai lgi nhuan cho khach hang

vira dam bao an toan cho tai san cho ho.

+ Budc 2: Ky hop déng quan 1y: Noi dung ctia hop dong phai qui dinh

rd trach nhiém va quyén han cia cong ty va phi quan Iy ma cong ty dugc
hudng; dong thoi ciing qui dinh 16 rang cac van dé nhu: so tién va thoi han uy
thac, muyc tiéu dau tu. CTCK nhit dinh phai tuan tho theo dung hop dong
khong duoc tuy tién thay doi.

+ Bude 3: Thuc hién hop ddng quan 1y: Trong bude nay, CTCK s& dinh

gid chung khoan, xac dinh toan bg tai san dau tu dé udc tinh loi nhuan va rui
ro c6 thé xay ra va quyét dinh phan bd tai san. Viéc xac dinh phan b tai san
dugc dua trén muc tiéu dau tu cia khach hang. Cong ty sé& lya chon mot trong
nhiéu phuong an duoc dua ra, co thé 1a dau tu vao cb phiéu, trai phiéu hoac ca
hai. Phuong an duoc lya chon phai dap tmg yéu cau vé t6i wu hoa danh muc
dau tu, tac 1a lya chon cac chirng khoan dé dua vao danh muc dau tu sao cho
v6i danh muc dau tu chimg khoan d6 s€ cho 1¢g1 nhuan cao nhat ung vo1 muc
rai ro du kién.

Khi thyc hién hop dong cong ty phai dit quyén loi cua khach hang 1én hang

dau, muc tiéu 1a phai thu vé loi nhuan cho khach hang. Pong thoi, cong ty
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phai tuan tha nghiém ngat nhitng diéu khoan qui dinh trong hop dong. Néu co
nhimng phat sinh ngoai hop dong thi cong ty phai xin ¥ kién cua khach hang
bang van ban va phai thuc hién theo dung quyét dinh cta khach hang.

+ Budc 4: Két thiic hop dong quan 1y: khach hang c6 nghia vy thanh

toan cac khoan phi quan 1y theo hop dong ky két. CTCK va khach hang ban
bac va quyét dinh xem c6 tiép tuc gia han hop dong khong hay thanh 1y (két
thuc) hop dong. Trong trudng hop CTCK phé san, tai san uy thac cua khach
hang phai duoc tach riéng va khong dugc dung dé thuc hién nghia vy tra no

cua CTCK.

Thong thuong, CTCK nhéan dugc phi QLDMPT theo ty 1é phan tram trén sb 1oi
nhuan thu vé cho khach hang. Poi khi CTCK ciing c6 thé nhan dugc nhimng
khoan tién thudng nhét dinh khi hoan thanh t6t nhiém vu. CTCK phai lua chon
cac loai chung khoan cAu thanh danh muc du tu nhim phan tan, han ché rui ro

dén muc thap nhat va toi da hoa loi nhuan cho khach hang ctia minh.

Ngoai cac hoat dong co ban trén, CTCK con thuc hién mot sb cac hoat dong
khéc hd trg cho khach hang trong qua trinh tham gia thi truong. Khi thuc hién
nhitng hoat dong nay, CTCK khéng phai dap ung yéu cau vé von theo luat
dinh, cu thé:

% Hoat dong tw van cho t6 chire phat hanh (tw van tai chinh)

Hoat dong tu van cho TCPH tuy khong phai 1 nhiing hoat dong doi hoi phai
dap Gmg yéu cdu vé vén nhung cling 13 mang hoat dong quan trong cua
CTCK. Viéc phat trién hoat dong nay s€ tao diéu kién cho CTCK thuc hién
tdt cac hoat dong khac nhu hoat dong BLPH, hoat dong dich vu khac, déng
thoi gdp phan hd tro phét trién cac doanh nghiép va tao ra hang hoa c6 chét

lugng cho thi truong.
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Hoat dong tu van cho nha phat hanh tuong dbi da dang, CTCK c6 thé sir dung
cac k¥ ning ctia minh dé tu van cho cong ty vé viéc sap nhap, thau tom, tai co
cAu von dé cong ty dat mic do hoat dong tdi wu hay tu van vé loai ching
khoén phat hanh. Khi thyc hién hoat dong nay CTCK s€ c6 nhi€ém vu giup cac
doanh nghiép thuc thi cac nghi¢p vu ching khoan cling nhu cac thu tuc hanh
chinh dé thyc hién muc tiéu ctua doanh nghiép béi vi cac doanh nghiép khong

am hiéu vé thu tuc cling nhu luat 1¢, nghi€p vu chirng khoan.

Tuy theo muc dich, yéu cau cia TCPH ma CTCK sé& tién hanh tu van cac van
dé lién quan ti tai chinh hay lién quan t&i dot phat hanh. .., do d6, ndi dung

tu van cua tu van tai chinh c6 thé gom:

> Phan tich tai chinh doanh nghiép: véi d6i ngii chuyén gia danh gia vé

tinh hinh tai chinh doanh nghiép ho phan tich cac loai ching khoan chu yéu
bang phuong phép danh gia tinh hinh tai chinh ctia ngudi phat hanh ra chimg
khoan d6. Do dé, viéc phan tich tai chinh doanh nghiép gitip cho doanh nghiép
nhan thirc dung dugc chinh minh, ttir 46 c6 cac bién phap cai thién tinh hinh.

> Tw vin xdc dinh gid tri ciia doanh nghiép: dy 1a cong viéc kho khin

va phuec tap. Viéc xac dinh gid tr1 doanh nghiép khong chi xac dinh gia tri cac
tai san hiru hinh nhu may moc, thiét bi... ma con xac dinh gia tri cac tai san
v6 hinh nhu uy tin, nhan hiéu, bang phat minh sang ché... Viéc xac dinh gia
tri cac tai san hiru hinh khong khé khin bang viéc xac dinh gi tri tai san vo
hinh. V&1 céc tai san hitu hinh, cdn cr vao gia tri con lai cua tai san va thi
truong ciia tai san d6 cac nha phén tich cé thé xac dinh nhanh chong gi tri
cua tai san hitu hinh. V61 tai san vo hinh luén duge dinh gia khac nhau tuy

theo tirng nguo1 mua.

Xac dinh gia tri doanh nghiép 1a khau quan trong nhét trudc khi phat hanh
chirng khoan vi n6 dung dé dinh gia chung khoan, ddc biét khi doanh nghi¢p do
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phat hanh ching khoan lan dau ra cong ching. Néu CTCK dinh gia chung
khoén qua thap s& gay thiét hai cho nha phat hanh, dinh gia qua cao s& lam cho
chtng khoan khong co strc hiit v6i cong ching 1am cho dot phat hanh that bai.
Do vay, thong thuong trudc khi ciing doanh nghiép phét hanh thong nhat dinh
gia, cac CTCK s¢€ thdam do tinh hinh thi truong, tim hiéu su ua thich va quan
diém gia ca cta nhimg nguoi dau tu tiém nang déi véi loai chimg khoan do.

> Tuw vdn phdt hanh: Tuy theo diéu kién cu thé ma CTCK tu van cho

nha phat hanh phat hanh loai ching khoan nao vao thoi diém nao 1a hop 1y
nhat. CTCK khong vi quyén loi ban than ma tu van cho nha phat hanh phat
hanh chimg khoan trong nhimg thoi diém khong hop 1y cho nha phat hanh.
Khi tu van cho nha phat hanh, CTCK s& tu van phéat hanh loai ching khoan
nao d6 dé dam bao sau khi phat hanh nha phat hanh s& c6 mot co cau von hop

1y vira khong c6 s6 ng qua cao vira st dung duge don bay tai chinh.

Néu phat hanh c6 phiéu thi can theo ddi thai do cua cac co dong hién tai vi ty
1& s& hitu cta ho c6 thé bj giam sau dot phat hanh. CTCK ciing sé& tu van cho
nha phat hanh nén phat hanh rong rai cho cac nha dau tu cong ching hay phat

hanh uu tién cho cac c6 dong hién tai.

Néu phat hanh trai phiéu thi viéc xac dinh hé s6 tin nhiém cta nha phat hanh
1a cong viéc bat budc. Trong truong hop thi trudng chua cé cac nha xép hang
tin dung chuyén nghiép hodc nha phat hanh chua duoc xép hang dinh muc tin
nhiém thi cac nha tu van c6 thé giup nha phat hanh xac dinh muc tin nhiém
trén co s¢ kha nang tra ng. Cac doanh nghi¢p c6 muc do tin nhi€ém cang cao
thi kha nang phat hanh trai phiéu véi 1ai suat cang thip va dé& dang thu hat

nhitng ngudi dau tu.

Xac dinh tin nhiém 12 mot qua trinh phitrc tap. Nha tu van phai xem xét moi

khia canh lién quan t&1 hoat dong san xuét kinh doanh cuia nha phat hanh, nhét
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1a cac dong tién thu nhap, tinh 6n dinh cta cac dong thu nhap nay vi day 1a co

s& cho kha nang thanh toan ng ciia nha phat hanh.

Thoéng thuong, trong diéu kién tinh hinh kinh doanh ctia nha phéat hanh
dang trén da ting truong va tinh hinh nén kinh té ciing vay thi cac nha
phét hanh s& duoc tu van phat hanh ¢ phiéu trong giai doan nay. Trong
giai doan nguoc lai, thi trai phiéu lai t6 ra la cong cu huy dong von hitu
hiéu hon c6 phiéu. Hay khi 1di sudt trén thi truong dang qua cao khéng
nén phat hanh trai phiéu.

Khi thuc hién hoat dong tu van phat hanh thuong cac CTCK dam nhiém
luén vai tro 13 nha BLPH cho nha phat hanh. Khi d6, bd phan tu van s& két
hop vo1 bd phan BLPH x4y dung mot ban céo bach 1o rang ding luat. Ban
cao bach phai co déy du céc thong tin can thiét, trung thuc, rd rang nham
gitp cho nha du tu ¢ thé danh gia dung vé tinh hinh tai chinh, tinh hinh
hoat dong kinh doanh va trién vong ciia nha phat hanh. Vi thé, ban céo
bach 12 mét cong cu mang tinh quyét dinh dé cac nha dau tu co6 quan tdm

dén dot phat hanh hay khong

> Tuw van tdi co cdu von: khi doanh nghiép nhan thay hay thong qua

qua trinh tu vAn ma nhan thdy co cdu vén cta minh khong pht hop véi cac
diéu kién kinh doanh hién tai thi ho s& tim cach tai co cdu dé nang cao hiéu
qua va dam bdo an toan trong kinh doanh. Trong truong hop nay, CTCK la
nha tu van thich hop vi CTCK c¢6 d6i ngii nhan vién c6 trinh 6 chuyén mon

trong linh vuc tai chinh.

> Tw van thau tém, hop nhdt doanh nghiép: khi mot doanh nghiép

mudn thau tom hay hop nhat voi mot doanh nghiép khac, ho s& tim dén
CTCK dé nho tro giup cac van dé k¥ thuat, phuong phéap tién hanh phu hop

vai chi phi thap nhat, co cau ngudn von sau sap nhap.
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> Tuw van niém yét: CTCK gitp céc cong ty c6 phan co6 du nhiing yéu

cau theo ludt chimg khoan xin phép UBCK tr¢ thanh mot cong ty niém yét

trén san giao dich chung khoan.
& Hoat dong luu ky chirng khodn

La viéc luu gift, bao quan chuing khoan cua khach hang va giup khach hang
thuc hién quyén dbi v6i nhitng chimg khoan luu ky. Pay 1a qui dinh bat budc
trong giao dich chiing khoan, béi vi giao dich chimg khoan trén thi truong tap
trung 13 hinh thirc giao dich ghi so, khach hang phai ky gui ching khoan tai
thanh vién luu ky. Khi thyc hién dich vu luu ky ching khoan, CTCK s€ nhan
dugc cac khoan thu phi luu ky chimg khoan: phi g, rat va chuyén nhuong

ching khoan.
% Hoat dong thue hién h§ quyén sé hitu ciia khach hang

Khi s& hitu chimg khoan nha dau tu c6 mot sé quyén nhat dinh nhu: quyén bo
phiéu bau hoi déng quan tri, bé phiéu cac van dé c6 anh huong dén toan bod
cong ty; quyén nhan thu nhap, quyén kiém tra s6 sach cua cong ty, quyén
chuyén d6i ¢6 phiéu, quyén mua cb phiéu... va dugc goi chung 1a quyén so
hitu chting khoan. Xuét phat tir hoat dong luu ky chimg khoan cho khach
hang CTCK c6 thé thay mat khach hang thuc hién cac quyén s& hiru trén d6i

v6i1 nhitng chimg khodn luu ky.
% Hoat dong cho vay

La hinh thtc CTCK cho khach hang ctia minh vay tién dé ho mua ching
khoén va st dung cac chung khoan dé lam vat ddm bao cho cac khoan vay do.
Khach hang s¢€ chi can ky qui mot phén, ph?ln con lai s€ dugc CTCK cho vay.
Vi vay hinh thirc ndy con goi 1a cho vay ky qui. Pén ky han thanh toan, khach
hang phai hoan tra day du so tién vay cung véi 13i cho CTCK. Néu khach
hang khong tra dugc ng, CTCK s€ ban nhiing chimg khoan ma khach hang da
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mua dé thu hoi von. Va néu gia ching khoan giam t&i muc thip hon gid tri
khoan vay ky qui thi CTCK s& gap rui ro.

Bén canh viéc CTCK cho vay ky qui, CTCK ciing con cho khich hang vay
ching khoan dé thuc hién viéc ban khéng.

& Hoat dong cAm c6 chirng khoan

La hoat dong trong d6 khach hang st dung chung khoan cia minh lam vét
dam bao cho khoan vay. Trong hoat dong cam cb chimg khoan, CTCK véi tu
cach 1 trung gian s& dam bao cho hoat dong cam cd dién ra nhanh chong, tién
loi, tiét kiém chi phi, bao vé quyén lgi cho ca bén nhan cam cb va bén cam co.
& Hoat dong quan ly qui

CTCK cur dai dién ciia minh dé quan 1y qui dau tu va str dung von va tai san
ctia qui dau tu dé dau tu vao chimg khoan. CTCK duoc thu phi dich vu quan
1y qui.

% Hoat dong cung cap thong tin

CTCK 1a mot kénh cung cp cac thong tin vé thi truong, vé nha phat hanh, vé
cac phién giao dich va cac van dé& vé phap luat cho nha dau tu. Pong thoi
CTCK ciing cung cip thong tin vé thi trudng cho cac co quan quan ly thi

truong dé thyc hién muc tiéu quan ly.
1.3. Phat trién hoat ddng ciia cong ty chirng khoan

1.3.1. Khdi niém phdt trién hoat dpng ciia Cong ty chieng khodn

Phit trién dugc hiéu theo nghia chung nhat 13 sy bién d6i hoic 1am cho bién
ddi theo chiéu hudng tang tu it to1 nhiéu, tir hep téi rong, tur thép td1 cao, tur

don gian to1 phuec tap. [44]
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O tdm vi md, su phat trién duoc dé cap to1 la sy phat trién kinh té ctia mot
quéc gia. Theo do, phat trién kinh té dugc hiéu 1a qua trinh ting tién vé moi
mit cua nén kinh té, dugc xem nhu 13 qua trinh bién d6i ca vé luong va chét
[53]. Tuy nhién, khi su phat trién dién ra qua nhanh s& giy ra nhiing tac dong
xau t6i twong lai con nguoi, do vAy van dé phat trién bén viing duoc dit ra.
Nam 1987, van dé vé phat trién bén vilng duoc Ngan hang Thé gigi (WB) dé
cap lan dau tién, theo d6, phat trién bén vimg 13 "... su phat trién dap tmg cac
nhu cau hién tai ma khong 1am nguy hai dén kha ning dap ung nhu cau cia

cac thé hé tuong lai". [53]

O tAm vi mo, su phat trién duoc dé cap to1 la sy phat trién hoat dong cua cac
doanh nghiép. Theo do, phat trién duoc hiéu 1a sy thay d6i theo chiéu hudng
t6t ca vé luong 13n vé chat trong hoat dong ctia mdi doanh nghiép. Vé luong
do la sy mo rong qui mo san Xuét, mo rong thi truong, cac chi tiéu tai chinh
déu thé hién tot. Vé chat d6 1a trinh d6 quan 1y, trinh do, tay nghé clia nhan

vién dugc nang cao.

Nhu vay, vé co ban, phdt trién hoat dong ciia CTCK ciing c6 thé dwoc hiéu
doé la sw bién déi theo chiéu hwdng gia ting vé sé lwong cdc hoat dong ciing
nhw sw da dang vé hinh thirc tién hanh va ning cao chat lwong ciia moi
hoat dpng. Tuy nhién, khi cac CTCK phat trién qua nhanh céc hoat dong cia
minh c6 thé s& giy ra nhiing anh huéng x4u toi chinh cac CTCK va téi sy
phat trién chung cua ca TTCK. Do d6, phat trién hoat dong cua cac CTCK
can tinh t6i yéu to bén viing trong phat trién. Dua trén khai niém vé phat trién
bén vitng ma Ngan hang Thé gi6i dwa ra ndm 1987, co thé hiéu phdt trién bén
vitng hoat dong ciia CTCK la sw phdt trién ddp teng cdc nhu cdu hién tai
ctia CTCK va TTCK ma khéng lam nguy hai t6i sw phdt trién ciia chinh cdc
CTCK va TTCK trong tuwong lai.
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1.3.2. Chi tiéu phin dnh sw phdt trién hoat dong ciia Cong ty chirng

khoan
pé phan anh sy phat trién hoat dong cuia CTCK, cac chi tiéu co ban thuong
dugc st dung bao gém:

+Sd luong tai khoan duge mo tai cac CTCK. Chi tiéu nay vira phan anh
qui md khach hang téi mé tai khoan vira phan anh chét luong dich vu, thi
phan mai gidi cia CTCK.

+ Gi4 tri moi gidi giao dich: Chi tiéu ndy phan anh thyc té gia tri cac
nha dau tu tién hanh mua ban chtng khoan qua CTCK.

+ Gia tr1 giao dich ty doanh: phan anh muc d§ va kha nang tai chinh
ctia CTCK khi tién hanh hoat dong tu doanh.

+ Gia tri BLPH: phan 4nh qui mé cia cac dot phéat hanh, uy tin cta
CTCK vé mang BLPH cho t6 chirc phat hanh.

+ Doanh thu: Téng doanh thu cua CTCK co6 duge tir viéc trién khai
thuc hién cac hoat dong. Do vay, chi ti€u nay s€ phan anh mirc 0 tang trudng
chung cua CTCK

pT=%DT, (1)

i=1
Trong d6: DT: Tong doanh thu ciia CTCK
n: Sb hoat dong ma CTCK thyc hién
DT;: Doanh thu tir hoat dong thir 1

+ Ty trong doanh thu cuia timg hoat dong trong tong doanh thu: véi moi
hoat dong s€ dem lai mot khoan doanh thu nhét dinh cho CTCK. Thong qua
chi tiéu nay cac CTCK s€ xac dinh dugc hoat dong nao dem lai doanh thu chu

yéu va hoat dong nao dong gop it vao doanh thu ciia cong ty.
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DI,

T = 100 2
=2 @)

Trong d6: T; 1a ty trong ctia doanh thu tir hoat dong thir i trong téng
doanh thu cua CTCK

+ Loi nhudn: 13 chi tiéu cudi cung phan anh két qua hoat déng chung
ctia CTCK, dic biét 1a chi tiéu loi nhuan sau thué. Mot phan loi nhuan sau
thué duoc dung dé chi tra co tic, dam bao loi ich cua cic cd dong; mot
phﬁn duoc gitr lai dé tai dau tu va trich lap cac qui. Do do, loi nhuén sau
thué cao cong ty s& co kha ning tra ¢ tic cao cho cac cd déng hoic co
duoc ngudn von 16n tir loi nhuan khong chia dé ting qui mo vén phat trién

cac hoat dong.

+ Tinh chinh xac: Trong qua trinh nhan va truyén 1énh cua khéach hang,
cac CTCK phai dam bao tinh chinh xéc trong cac giao dich mua ban cua nha
dau tu. Mtrc d6 chinh xé4c cang cao giup cho CTCK giam duoc sai sot cang

nhi€u va giam duogc ton that.

+ Mtrc 6 an toan: Tai san cua khach hang dugc CTCK dam bao quan
1y mot cach an toan khong bi lo1 dung cho muc dich cua cong ty, dam bao bi

mat v€ thong tin ca nhan.

+ Muirc d§ nhanh chong, thuan tién: Khi khach hanh t&1 giao dich tai
CTCK khach hang s& nhan dugc sy hd tro thuan tién nhat tir phia cong ty, d6
1a cac thu tuc li€n quan té1 viéc mé tai khoan, thu tuc st dung cac dich vu cua
CTCK, dic biét 1a trong viéc nhan 1énh cua nha dau tu. Viéc tao diéu kién tir
phia cac CTCK gitip cho cac nha dau tu ¢ thé dit 1énh mua ban ching khoan

bat ¢t ho & dau va véi hinh thirc dit 1énh nao.
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1.4. Cac nhin té anh hwéng téi sw phat trién hoat dong cia cong ty
chirng khoan

1.4.1. Céc nhén t6 chii quan
1.4.1.1. Logi hinh té chirc (hinh thirc s hitu)

Hinh thire s6 hitu cia CTCK c6 thé 1a cong ty trach nhiém hitu han, cong ty
hop danh hay cong ty c6 phan. Céc loai hinh s¢ hitu ndy sé& tac dong t6i hoat
dong cua CTCK khi CTCK mudn phat trién, mo rong hoat dong cua minh
thong qua viéc huy dong vén. Trong qua trinh kinh doanh cic CTCK déu
mudn md rong qui mo, phat trién cac hoat dong nham thich ung véi su phat
trién cua thi truong. Tuy nhién, sy phat trién nay lai phu thugc mot phf?m vao
qui méd von cua cong ty. CTCK co thé ting thém von dé dap tng yéu cau do
nhung viéc ting thém vén nay lai bj anh hudng béi hinh thirc s¢ hitu cta cong
ty vi v6i cac hinh thirc s& hitu khac nhau thi kha ning huy dong vén khac
nhau. Do d6, diéu nay sé tac dong t6i viéc phat trién thém cac hoat dong khi

CTCK tdn tai voi hinh thirc s¢ hitu ma bi han ché trong viéc tang thém vén.
1.4.1.2. Qui mé vén

Thé hién nang lyc tai chinh cia CTCK. Qui mé vdn s& quyét dinh CTCK
dugc thuc hi¢n. Mot CTCK c6 qui mo von 16n s& ¢6 diéu kién hon cac CTCK
khac trong viéc trién khai va phat trién cdc hoat dong ciia minh ciing nhu
nang cao uy tin va 1ong tin dbi v4i khach hang. Qui md vén 16n gitp céac
CTCK c6 diéu kién d6i moi, nang cap va ap dung cac trang thiét bi hién dai
nhat phuc vu cho cong viéc, tir d6 giup cho cac hoat dong cia CTCK phat
trién.

Qui md von 16n gitip CTCK co diéu kién mo rong mang ludi chi nhanh, van
phong dai dién, dai 1y nhan 1énh khong nhitng & trong nudc ma con & cac

nuéc khac trén thé gidi. Qua do, CTCK c6 diéu kién tang sd luong khach
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hang t6i str dung cac dich vu ma CTCK cung cép, thic day cac CTCK phat

trién hon nita cac hoat dong cuia minh.
1.4.1.3. Trinh do quan ly

La nhén t6 then chdt cho viéc phat trién cia CTCK. Mot CTCK c¢6 doi ngtl
lanh dao gidi vé chuyén mon, c6 nang luc, trinh do quan ly chic chan s& dem
lai thanh cong cho cong ty va nguoc lai. Vi doi ngil 1anh dao gioi s& biét
cach bd tri t6 chirc mot cach khoa hoc, st dung dang nguodi dung viéc, biét
khoi day tinh sang tao, tu chu trong cong viéc cua ting thanh vién, biét doan
két ho thanh mot khéi thong nhat. Co nhu vay cac hoat dong trong cong ty
m&i dién ra sudn sé va c6 diéu kién phat trién.

Trinh d6 quan 1y ctia doi ngii 1anh dao con thé hién qua viéc CTCK d6 co xay
dung chién lugc phat trién cong ty hay khong? Mot CTCK sé& ¢ nhimg budc
phat trién vimg chic néu nhu ho xay dung duoc mot chién luoc dai han cho
phat trién cong ty cling nhu ké hoach ngan han phu hop véi timg giai doan cu
thé. Trén co s chién luge dai han, cac CTCK moi c6 thé dua ra cc giai phéap

phu hop dé thuc hién chién luoc do.
1.4.1.4. Co 56 vit chat ky thudt va céng nghé

Céac CTCK hoat dong trong linh vuc ma & do chiu tac dong rat 1on vé muic d6
ung dung cong ngh¢ thong tin. Pay 1a nganh luén doi héi sy nhanh chéng, kip
thoi, ddy dii va chuan xac vé thong tin. Hoat dong cta cac CTCK noi riéng va
ctia toan bd TTCK néi chung déu phai dua vao hé thong cong nghé théng tin
hién dai, cac thiét bi may méc dé truyén va nhan 1énh mua ban cta khach
hang; dé thuc hién viéc bu trir thanh toan cho cac giao dich...; cac phuong

tién truyén tin, cong b thong tin, xtr 1y thong tin. ..

Viéc tmg dung cong nghé thong tin va vién thong trong hoat dong ctia minh

d3 tré thanh giai phap co ban dé cac CTCK c6 thé ton tai va phat trién. Viée
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sang ché ra cac cong nghé may tinh va vién thong da lam giam chi phi, giam
rui ro va mo rong pham vi hoat dong cua CTCK, gitp dap ing muc dich cu

thé cuia timg d6i twong khach hang ciia CTCK.

Viéc sir dung cong nghé thong tin vién thong di xod bé duogc han ché vé dia
Iy va tinh kip thoi trong cong bd thong tin. Cac nha dau tu c¢6 thé cap nhat, xur
1y thong tin va ra cac quyét dinh dau tu kip thoi, ngay sau khi thong tin dugc
cong bd, thong qua may tinh c4 nhan, internet hay dién thoai di dong khi ho &
bat cir dau. Diéu nay ciing lam tang tinh minh bach v su cong bang trong xur

1y thong tin dén nguoi sir dung dich vu cia CTCK.

Pic biét ddi véi cac CTCK tham gia trén thi truong OTC thi hé thdng thong
tin dién tir lai cang quan trong. Chiing giup cac CTCK c6 thé mua ban chimg

khoéan dugc vdi nhau va cho khach hang.

Nhu vy, yéu t6 cong nghé thong tin ¢ mang lai nhiéu tién ich va sy vuot troi
cho cac CTCK trong hoat dong ciia minh va né ciing 1 yéu t6 quyét dinh téi
su phat trién cta cac CTCK. Ngoai ra, co s¢ ha tang cua cac CTCK (try s
chinh, san giao dich, chi nhanh, van phong dit 1énh...) cling la m{t trong

nhitng nhan t6 anh hudng ti hoat dong cia CTCK.
1.4.1.5. Nguén nhén lyc

Sy d6i méi khong ngimg ciia cac san pham trén TTCK doi hoi ham lugng
chat xam cua d6i ngii nhan vién cia CTCK khong ngimg dugc ning cao, dic
bi¢t 1a ham lugng chat xam trong hoat dong tu van chirng khoan. Ham lugng
tri thirc ctia nhan vién trong cac CTCK chinh 1 yéu td quan trong giip céc
CTCK c6 thé dap tng tot cac nhu cAu cta khach hang tir ¢ phat trién cac
hoat dong ctia minh. Véi dic thu trong kinh doanh ching khoan 13 cung cép
cac dich vu vo hinh, dich vu nay chi ¢6 thé noi dat chat luong khi khach hang

cam nhan dugc 16 rang vé két qua ma CTCK mang lai cho ho. Cac hoat dong
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cua mQt CTCK déu doi héi kha nang phan tich rat cao cta cac nhan vién hanh

nghé dé ra duoc cac quyét dinh dau tu dung dan.

Déi v6i hoat dong tu van chimg khoan nhu tu van phat hanh, tu van niém yét,
tu van dau tu truc tiép va gian tiép, tu van tai cau tric doanh nghiép, tu van
xac dinh gia tri doanh nghiép, tu van quan 1y tai san... déu la nhitng hoat
dong khong doi hoi nhiéu von va cong nghé ma doi hoi trinh d6 chuyén mon
rat cao cua doi ngii nhan vién tu van. Thong qua hoat dong nay, CTCK c6 thé
tao dung uy tin, tim kiém va m& rong khach hang, qua d6 phat trién cac hoat

dong khac cua cong ty.

DPo6i v6i hoat dong QLDMPT, day 1a hoat dong vira quan 1y tai san cho
khach hang, vura tién hanh luya chon danh muc dau tu, lya chon chung
khoan dé thuc hién dau tu theo uy thic cua khach hang. Chinh vi vay, dé
cung cap tot dich vu nay cho khach hang doi hoi CTCK phai c¢6 doi ngii
nhan vién c6 trinh do chuyén mén trong phén tich, danh gia cac yéu té vi
mo ciing nhu vi mo sé& tac dong dén thi truong va gia ca ching khoan, dé tir
d6 dua ra cac quyét dinh dau tu dung dan giup khach hang khong nhiing

bao toan dugc von ma con co 1ai.

Déi véi hoat dong BLPH, day thuc chat 1a mot hoat dong tuwong ddi phirc tap
khong chi dién ra trén thi trudng so cAp ma con ca trén thi truong thir cap.
Trong qué trinh BLPH, CTCK can phai tu van cho cic doanh nghiép phat
hanh cac van dé lién quan téi dot phat hanh nhu phat hanh loai chimg khoan
nao? giad chung khoan phat hanh 1a bao nhi€u? thuc hién phat hanh theo
phuong thtrc phat hanh nao?... Nhitng diéu nay doi hoi CTCK phai co doi
ngil nhan vién c6 du trinh dd chuyén mon dé cé thé tu van cho céac to chirc

phat hanh va thyc hién thanh céng dot phat hanh cho t6 chuc phéat hanh.
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Pbi véi hoat dong moi gidi, k§ nang cua ngudi moi gidi s& cd anh huong
quyét dinh t6i su thanh cong, thu hat khach hang dén véi CTCK, qua d6 tac
dong t6i su phat trién hoat dong moi gidi cia CTCK. Mot CTCK c6 doi ngil
nhan vién moi gidi ning dong, hiéu biét khach hang s& c6 dugc thi phan cao

veé sO lugng tai khoan nha dau tu m¢ va giao dich tai cong ty.

Nhu vay c6 thé thiy, trong bat ky hoat dong nao ciia CTCK ciing déu can toi
mot doi ngil nhan vién c6 trinh d6 chuyén mon ciing nhu kinh nghiém thuc té
trong linh vuc ching khoan noéi riéng va trong linh vuc ngan hang tai chinh

noi chung.

Tom lai, trong tat ca cac linh vue con ngudi 1a yéu té then chét quyét dinh t6i
thanh cong cua moi doanh nghi¢p, CTCK cling khong 1a ngoai 1¢€. Nhung do
dic thu trong linh vuc kinh doanh chimg khoén thi yéu cau vé trinh d6 chuyén
mon cua cac nhan vién hanh nghé lai cang doi hoi cao hon. Cac CTCK c6
diéu kién tiép can va ap dung cong nghé nhu nhau nhung CTCK nao c6 doi
ngil nhan vién cé trinh d6 chuyén mén cao hon sé& danh duoc thi phan nhiéu

hon va c6 diéu kién dé phat trién cac hoat dong cua minh hon.

1.4.2. Céc nhén t6 khdch quan
1.4.2.1. Sur 6n dinh vé kinh té chinh tri

Pay 1a diéu kién quan trong dau tién cho bat cr mot hoat dong nao dién ra
trong nén kinh té. V&i moi truong chinh tri on dinh sé tao sy yén tam dau tu
ctia cac nha dau tu cling nhu sy yén tdm tién hanh san xuat kinh doanh cua
cac doanh nghiép. M6i trudng chinh tri 6n dinh 1a diéu kién dé Chinh phu ban
hanh dugc cac chinh sach c6 lién quan dén cac nganh nghé trong d6 c6 nganh
chtmg khoan ciing nhu hoach dinh chién lugc phat trién kinh té xa hoi trong

mot khoang thoi gian. Nho do tao ra dong luc thic déy dau tu trong toan bo



59

nén kinh té. P6 ciing chinh 1a diéu kién dé cac CTCK phat trién hon nita cac

hoat ddng ctia minh nham dap tmg nhu cau ctia khach hang.

Sy on dinh vé kinh té gitp cho cac doanh nghiép mé rong qui mo san xuat,
g6p phan ting cung hang hoa trén TTCK. Viéc Chinh phu tao ra va duy tri
mot nén kinh t& vi mo 6n dinh 13 diéu kién tat yéu, can phai dam bao cho co
ché gia ca khong bi boép méo va co diéu kién on dinh, thuan loi vé tai chinh va
tién té. Co nhu vay moi khuyén khich duoc cac thanh phén trong nén kinh té
tién hanh kinh doanh va thu hat duoc su quan tam cua cac nha dau tu khong

nhiing trong nudc ma con ca nha dau tu nudc ngoai.
1.4.2.2. Sy phat trién ciia thi truong chitng khodn:

La nhan td c6 tac dong truc tiép t&1 su phat trién hoat dong cua cac CTCK. Su
phat trién & ddy bao ham phat trién ca vé hang ho4 trén thi trudng va sy tham
gia dong dao cua cac nha dau tu. TTCK phat trién tat yéu s& nay sinh ra cac
loai hang hoda md&i lam da dang vé ching loai cho céc nha dau tu co thé lua
chon dau tu, vi du nhu option, future, repo..., d6 chinh la diéu kién dé cac
CTCK phat trién cac hoat dong ciia minh nham dap tng yéu cau dau tu cua
khach hang. Khi thi trudng phat trién, c6 nghia 1a sy tham gia ctia cac nha dau
tu cling tang 1én, nhu cau vé dau tu cling dugc da dang hoa, nhu cau st dung
cac dich vy tir phia CTCK ciing ting 1én; cac doanh nghiép ciing c6 nhu cau
phat hanh chimg khoan va tu van vé tai chinh... va day chinh 1a diéu kién t6t

dé cac CTCK khong ngimg phat trién, mo rong pham vi hoat dong ctia minh.

Sy phat trién cia TTCK khong chi ding lai trong pham vi qudc gia ma n6 s&
vuon ra thé gidi. Luc d6, cac CTCK khong chi con hoat dong trong nudc ma
cling s& mo rong ra thi truong thé gidi bang cach mé van phong dai dién,
thanh 1ap chi nhanh hodc lién doanh lién két véi CTCK nuéc ngoai. Nhu vay,

cac hoat dong nghiép vu cua CTCK cang c6 co hdi phat trién.
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1.4.2.3. Hé thong ludt phdp va méi triwong phdp Iy:

La mdt nhan t6 quan trong anh hudng t6i hoat dong cua cac doanh nghiép noi
chung va hoat dong ciia CTCK noi riéng trong mot qudc gia cling nhu trén
pham vi qudc té. Hé thong luat phap c6 ¥ nghia quyét dinh trong viéc han ché
hodc can thic day va khuyén khich phat trién trong linh vire ndo d6. Hé théng
luat phap diéu chinh cac quan hé kinh té & day khong chi 1a hé thong luat
phép ctia nudc sé tai ma con 13 hé thong ludt phap qubc té khi ma hoat dong
ctia cac CTCK khong ding lai ¢ pham vi quéc gia. Voi mot hé théng phap
luat chit ché s& tao ra mdi trudng canh tranh lanh manh, cong bang gitta cac

CTCK, thuc day cac CTCK phat trién.

MBoi trudng phap 1y thong thoang sé& tao diéu kién cho cic doanh nghiép noi
chung va cho cac CTCK néi riéng phat trién hoat dong ctia minh. Cac CTCK
hoat dong ngoai viéc chiu su diéu tiét boi cac luét co lién quan con phai tuan
thu theo cac qui dinh cua luat chuyén nganh - luat chirng khoén va thi truong
chtmg khoan. Do d6, sy thong nhét giita cac luat hién hanh 13 yéu cau tt yéu
cho moi hoat dong. Vi viy, moi truong phap ly cling s€ anh hudéng khong nhé

t6i su phat trién hoat dong cua cac CTCK.

Cac chinh sach phat trién thi trudng s& co nhimng tic dong nhat dinh téi
quyét dinh cua cac dau tu hodc sé tiép tuc tham gia hodc s& rut lui khoi thi
truong. Diéu nay s& anh huong téi hoat dong cua cac CTCK. Néu mot
chinh sach c6 loi, tao diéu kién thun lgi cho céc nha dau tu s& thu hut
duoc cac nha dau tu tham gia thi truong, tir d6 cac CTCK c¢é diéu kién
phat trién cac hoat dong cua minh. Ngugce lai, mot chinh sach bat loi, han
ché su phat trién cua thi truong s€ c¢6 anh huong ti€u cuc to1 hoat dong

cua cac CTCK trén thi truong
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1.4.2.4. Sy canh tranh giita cac cong ty chung khoan

Hoat dong trong nén kinh té thi truong cdc doanh nghiép déu phai chap
nhan sy canh tranh, cic CTCK ciling vay. Qua qué trinh canh tranh, cac
CTCK yéu kém s€ bi dao thai hoac bi sap nhip vao mdt CTCK khac manh
hon. Cac CTCK phai nhan thic dugec mirc d0 canh tranh va xac dinh dugce
vi thé ctia minh trén thi trudng dé tir d6 c6 hudéng di cling nhu c6 nhiing
giai phap thich hop. Do vay, dé co thé dimg virng trén thi trudng va phat
trién budc cac CTCK phai khong ngimg d6i méi, phat trién cac hoat dong

cuia minh.
1.4.2.5. Khach hang

Khach hang ctia CTCK chinh 1a cac chil thé tham gia TTCK, véi tu cach 1a
nguoi dai dién cho ngudn cung va cau ching khoan. TTCK hoat dong tuan
thu theo nguyén tic trung gian vi vay khach hang ctia CTCK tham gia giao
dich trén thi truong déu phai thong qua CTCK. Khach hang ciia CTCK rat da
dang va c6 nhiéu nhu cau khac nhau. Vi vy, dé phat trién hoat dong cia minh
CTCK céan phai phan loai nhom khach hang, thong thudong khach hang cua
CTCK dugc chia thanh hai nhom co ban: khach hang 1a doanh nghiép - dai
dién cho ngudn cung ching khoan va khach hang 1a cac nha dau tu - dai dién

cho bén cau vé chimg khoan.

* Khéch hang 1a doanh nghiép: Trong qua trinh hoat dong kinh doanh céac

doanh nghiép déu c6 nhu cau ting thém vén dé dau tu mé rong san xuat. Viéc
huy dong von nay s& tré nén thuan tién, nhanh gon doi voi cac doanh nghiép
khi ho nhd téi sy tro giup cua cac CTCK trong viée phan phdi chimg khoan

tdi tay cac nha dau tu - nhiing nguoi ¢6 nhu cau dau tu.

Céc doanh nghiép khong chi nhd CTCK trong qua trinh phat hanh ma con can

té1 sy giap do cua CTCK trong viéc tu van v€ cac van deé lién quan téi tai
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chinh cua doanh nghiép nhu: tai co cdu von; tach, nhap doanh nghiép; niém
yét... hay nhd CTCK quan 1y danh sach c6 dong, chi tra ho tién 14i, c6 tic
cho cdc nha dau tu khi dén han

Ngoai doanh nghiép can t6i CTCK trong qua trinh phat hanh thi mot cha thé
nita cling can t6i sy trg giup cia CTCK d6 1a Chinh phi. Khi Chinh phii huy
dong von tir dan chung ngoai kénh ban 1é, Chinh phu ciing thong qua cac

CTCK dé bao tiéu sb trai phiéu can phat hanh.

* Khach hang 13 nha dau tu: 14 nhitng nguoi thong qua CTCK dé tién hanh

mua va ban chiimg khoan cho chinh minh. Ngoai ra nhiing nha dau tu nay con
muén CTCK nhan ho tién 1di, ¢ tirc ma nha phat hanh thanh toan khi dén
han. P6i v6i nhitng nha dau tu do thoi gian khong cé hodc chua cé kinh
nghiém trong kinh doanh chimg khoan, ho c6 thé uy quyén cho CTCK tién
hanh kinh doanh chimg khoén theo hop dong dugc ky két.

Nhu vdy khach hang cia CTCK chinh 1a mot trong nhiing nhan to tac
dong t6i su phat trién hoat dong cia CTCK. Bé dap tng tét cac nhu cau
cua cac khach hang khac nhau budc cac CTCK phai thuong xuyén tim
hiéu nhu cau khach hang va dua ra cac dich vu hoan hao nhat véi gia ca

phu hop nhit.

* *

Tom lai, trong chuong 1, nhiing van dé 1y luan co ban vé hoat dong cua
CTCK da duoc luan giai, do 1a: su ra doi cua CTCK, dac diém cua CTCK va
cac cach phan loai CTCK trén nhitng giac d6 khac nhau. Pong thoi, luan an

cling dé cap kha chi tiét vé cac hoat dong co ban cua CTCK, qua dé khang
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dinh dugc vai tro quan trong cia CTCK trén thi truong. Quan trong hon khai
ni¢m va cac chi ti€u phan anh sy phat trién hoat dong cua CTCK da dugc

trinh bay ro rang trong luan an.

Sy phat trién hoat dong ctia CTCK bi anh huong bdi nhiéu nhan t6. Do vay,
cac nhan t6 anh huong ti sy phat trién hoat dong ctia CTCK ciing duoc phan

tich mot cach toan dién, d6 1a nhan t6 cha quan va nhan td khach quan.

Tac dong cua cac nhan td t6i su phat trién hoat dong cua CTCK s& dugc
nghién ctru cu thé thong qua thuc trang phat trién hoat dong ctia cac CTCK &

Viét nam.
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CHUONG 2: THUC TRANG PHAT TRIEN HOAT PONG
CUA CAC CONG TY CHUNG KHOAN O VIET NAM

2.1. Khai quat vé cac cong ty chirng khoan & Viét nam
2.1.1. Khdi qudt vé thi trwong chirng khodn Viét nam

O Viét nam, sy hinh thanh va phét trién hoat dong cua CTCK gén lién véi sy ra
doi va phat trién cua TTCK. Diéu d6 c6 nghia khi thi truong thyc hién phién giao
dich dau tién 1a di c6 sy hién dién cta cac CTCK dam duong vai tro trung gian
trong viéc thuc hién yéu cAu mua béan chung khoan cua nha dau tu. TTCK Viét
nam chinh thic duge khai truong vao ngay 20/7/2000 va ngay 28/7/2000 phién
giao dich chimg khoan dau tién duoc thuc hién. Vao nhiing ngay ddu méi thanh
lap, TTCK Viét nam mdi chi ¢6 2 cong ty niém yét va 2 CTCK tham gia thi
truong. Sau hon 7 nam hoat dong, TTCK Vi¢t nam da c6 sy phat trién nhat dinh
vé s6 lugng hang héa niém yét trén thi truong, vé sy tham gia clia cac nha dau tu
cling nhu sy phat trién ctia cac to chirc trung gian 1a CTCK.

Mot trong nhitng nguyén nhan dan t6i su s6i dong cua thi truong 1a sy tham gia
clia cac nha dau tu. S6 lugng cic nha dau tu tham gia TTCK ngay cang ting,
diéu nay thé hién thong qua sb luong tai khoan cac nha dau tu mo tai cac CTCK
tdng qua cac nam.

Bang 2.1: S6 tai khoin mé tai cac CTCK (thoi diém cudi niim)

Pon vi: tai khoan

2000 | 2001 | 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Nha dau tu cd nhan | 2959 | 8703 | 13.485 | 16.285 | 21.394 | 30.963 | 75.658 | 327.940

Nha dau tu ¢6 to chire| 38 71 122 157 194 278 526 560

Tong 2997 | 8774 | 13.607 | 16.486 | 21.588 | 31.241 | 76.184 | 328.500

Ty 1é nha dau tw co | 1,26 | 0,81 09| 095 09| 08| 061 0,17
t6 chire (%)

Nha DTNN - - 44 60 207 427 958 8.683

Ty 1€ % nha DPTNN - - 0,32 ,036 0,96 1,37 1,26 2,64

Nguon: So liéu tong hop thi truong chimg khodn - UBCKNN
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Tuy nhién, theo s liéu bang 2.1 ¢ thé thay, s luong tai khoan ting qua cac ndm
nhung ty 18 nha dau tu co to chic trén thi truong chiém rat thip (dudi 1%). Ty 1
tham gia ctia nha dau tu nudc ngoai tinh dén cudi nam 2007 chi chiém 2,64% toan
thi truong. Viéc tham gia TTCK cta cac nha dau tu nuéc ngoai & Viét nam giai
doan du duogc xem nhu dinh hudng dau tu cho cac nha dau tu ¢4 nhan trong nudc.
Céc nha du tu c4 nhan trong nudc tién hanh mua ban déu dua vao dong thai cia
cac nha dau tu ngoai. Do d6, TTCK Viét nam thiéu tinh chuyén nghiép, gia ca
chimg khoan 1én xudng khong theo qui luat.

Cung véi su gia ting vé sd luong cac nha dau tu trong va ngoai nudc tham gia
thi trudng, thi yéu t6 hang héa cta thi truong va sy nd 1o cac to chuc trung gian
cling déng goép vao su phat trién chung cua ca thi truong. Thang 3/2005, TTCK
Viét nam c6 thém TTGDCK Ha ndi, trung tdm nay thuc hién phién giao dich dau
tién vao ngay 14/7/2005 voi 4 loai c6 phiéu giao dich. Tinh dén thang 11/2007,
s6 luong cong ty niém yét trén SGDCK Tp. HCM 1a 125 cong ty, trén TTGDCK
Ha ndi c6 96 cong ty, didu nay duoc thé hién ¢ bang 2.2.

Bing 2.2: S6 lwong CTNY, PKGD trén SGDCK Tp. HCM, TTGDCK Ha néi

Domn vi tinh: cong ty

Cong ty | T7/2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | T11/2007

CTNY 2 11 20 22 26 32 104 125

CTbKGD - - - - - 6 81 96

Nguén: S6 liéu téng hop tu trang web cua SGDCK va TTGDCK

Nhu véy c6 thé thdy, qui mé thi trudng phat trién manh trong 2 nam lai gan day,
néu nhu trong vong 5 nim dau cta thi trudng sb luong cong ty niém yét chi co
32 cong ty, thi riéng nam 2006 sb lugng cong ty niém yét ting gip hon 3 lan so
v6i nam 2005 va trong 11 thang dau nam 2007, sb luong cong ty niém yét ting
s0 v6i dau nam 21 cong ty. (Chi tiét xem phu luc 2 va 3)

TTGDCK Ha ndi tuy méi hoat dong duoc hon hai nim nhung sé luong cong ty

dang ky giao dich trén trung tdm tang 1én nhanh chong, riéng nam 2006 co6 75
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cong ty 1én san. Piéu nay da 1am cho hang hoa cua thi truong thém phan phong
phu, da dang.
Déi 1ap v6i su s6i dong cua thi trudng cd phiéu 1a su trdm lang cua thi trudng
trai phiéu. Thi truong trai phiéu Viét nam trong nhimg nim qua bi danh gid 1a
don di¢u, chua da dang, chua ddm duong dugc vai tro chu dao trén TTCK.
Trén thi trudng so cap, ddi tuong phét hanh trai phiéu chii yéu 1a Chinh phu, cac
doanh nghiép rat it. Trong sé cac doanh nghiép phat hanh trai phiéu thi tp trung
cht yéu vao cac Toéng cong ty 16n nhu Tong cong ty dau khi Viét nam, Tap doan
Dién lyc Viét nam, Vinasin... Tuy nhién, cac Tong cong ty ndy ciing méi chi ram
rd phat hanh trong ndm 2006 sau Nghi dinh 52/2006/CP ban hanh ngay 19/5/2006
vé viéc phat hanh trai phiéu doanh nghiép.

Bang 2.3: Loai trai phiéu niém yét, PKGD trén thij trwong tinh dén

31/12/2007

Pon vi tinh: Trdi phiéu

Tréi phiu TTGDCK Ha néi SGDCK Tp. HCM
TP % TP %
Chinh phu 168 94,92 277 85,76
Doanh nghiép 5 2,82 4 1,24
Chinh quyén dia phuong 4 2,26 42 13
Tong sb 177 100 323 100

Nguon: vse.org.vn va hastc.org.vn

Nhu vdy, xét trén ca hai thi trudng, s6 cic doanh nghiép phat hanh va niém
yét/PDKGD chi chiém dudi 3% trong tong sd trai phiéu duoc niém yét/DKGD,
trong do 5 trai phiéu doanh nghiép (4 trai phiéu Tap doan di¢én luc Viét nam, 1
trai phiéu Tong cong ty Dau khi Viét nam) PKGD trén TTGDCK Ha noi va 4
trai phiéu (1 trai phiéu CTCP dau tu va phét trién Tp. HCM, 2 trai phiéu
NHDT&PT Viét nam, 1 trai phiéu ngan hang Ngoai thuong Viét nam) niém yét
trén SGDCK Tp. HCM,; trai phiéu cta cac doanh nghiép con lai dang duoc mua
ban trén thi truong ty do. Trai phiéu Chinh phu chu yéu phat hanh théng qua
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Kho bac Nha nudc chi ¢ 95 trai phiéu thong qua Ngan hang phat trién Viét
nam; trong sd 42 trai phiéu Chinh quyén dia phuong dang duoc niém yét trén
SGDCK Tp. HCM thi chi ¢6 3 trai phiéu do UBND Tinh Ddng nai phat hanh sb
con lai do UBND Tp. HCM phét hanh. Diéu nay cho thay, trai phiéu Chinh
quyén dia phuong chua phat huy tt vai trd cong cu huy dong von tai chd dé dau
tu xay dung co so ha tang cho dia phuong

Tuy nhién, viéc giao dich mua ban céc trai phiéu duoc niém yét, DPKGD trén hai
thi truong chinh thirc chi tdp trung vao cac nha dau tu ¢ t6 chirc nhu cac
NHTM, céc t6 chirc trung gian tai chinh khac, cic nha du tu ca nhan trong nude

14n nha dau tu nudc ngoai chua thyc su tich cuc tham gia.
Béang 2.4: Qui mo giao dich giai doan 2000 - 2007

Don vi tinh: %

TTGDCK Ha noi SGDCK Tp. HCM
Nam KLGD GTGT KLGD GTGT
CP TP CP TP CP TP CP TP

2000 100 0 100 0
2001 100 0 100 0
2002 98,13 1,87 | 9391 6,09
2003 54,4 45,6 | 17,63 | 82,37
2004 31,16 | 68,84 | 10,23 | 89,77
2005 | 96,32 3,68 77,19 22,81 3497| 6503 11,65| 8835
2006 | 5823 | 41,77 | 3587| 64,13 57,6 42,4 | 44,17 | 55483
2007 | 44,85| 55,15 45 55| 84,06 | 1594 | 8345| 16,55

Qua béang 2.4 cho thay, trai phiéu niém yét bat dau duoc giao dich nam 2002 nhung
chiém mdt ty trong rat thap ca vé khdi luong giao dich 14n gia tri giao dich. Nam
2003 khi thi trudng c6 phiéu tut dc 14 Iuc thi truong trai phiéu co diéu kién thé hién
vé mirc d6 an toan ciing nhu sinh 10i ctia minh. Ciing tir nam 2003 tr¢ di giao dich
trai phiéu bat dau ting dan vé ty trong khdi lugng 1an gié tri trong tong sé chimg

khoan duoc giao dich trén thi trudng chinh thirc.
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Diéu d6 cho thay rang, TTCK Viét nam da c6 su cin bang vé giao dich cac loai hang
héa trén thi trudng. D6 1a mot trong cac yéu td quan trong thiic day sy tham gia ciia cac
nha dau tu ciing nhu thuc day sy phat trién cac hoat dong ctia cic CTCK.

2.1.2. Sw hinh thanh va phat trién cdc cong ty chieng khodn 6 Viét nam

Cung voi su tang 1én nhanh chéng céc cong ty niém yét trén ca hai san giao dich thi
s0 lugng CTCK ciing c6 sy phat trién chong mat vao nam 2006. Tinh dén hét 2005,
thi trudng méi chi c6 14 CTCK, trong vong 1 nam (ndm 2006) s6 lugng CTCK duoc
UBCKNN cap phép hoat dong 1a 41 CTCK, nang tong sé6 CTCK 1én 55 cong ty. Va
trong nam 2007, c¢6 thém 24 CTCK duogc cap phép va chinh thirc hoat dong.

79

80
60+
40
20

[
T7/2000 2002 2004 2006

Nguén: UBCKNN ~ Na™

Cong ty

Biéu d6 2.1: SO lwong cac CTCK qua cac nim

Su phat trién vé sb luong cac CTCK lién quan t6i loai hinh s¢ hitu ctia CTCK,
mang ludi hoat dong, qui mo von va diéu kién thanh lap CTCK ¢ Viét nam.
*. Loai hinh s& hitu cong ty chirng khoan

Theo cac van ban phap luat ttr Nghi dinh 48 t61 Nghi dinh 144 va hién nay la Luat
ching khoan déu xac dinh CTCK 1a cong ty cd phan hodc trach nhiém hitu han
(TNHH) duoc thanh 1ap dé kinh doanh, dich vu chimg khoan va dugc UBCKNN
cap gidy phép kinh doanh. Nhu vy, c6 thé hiéu, vé hinh thic s¢ hitu CTCK & Viét
nam chi ton tai hai loai chinh d6 1a cong ty c¢6 phan va cong ty TNHH.

Theo qui dinh hién hanh, cic NHTM, Téng cong ty, Cong ty Bao hiém muébn
tham gia kinh doanh chimmg khoan phai thanh 1ap CTCK ddc 1ap, nhitng CTCK

truc thudc nay ton tai dudi hinh thai cong ty TNHH mot thanh vién. Trén thuc té,
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tinh dén hét nam 2007 trong tong s6 79 CTCK dugc cip phép hoat dong kinh
doanh ¢6 14 CTCK truc thudc cac NHTM; 3 CTCK tryc thudc cac Tong cong ty
(Bao hiém, Dau khi va Cao su); con lai 62 CTCK thanh 1ap duéi hinh thai CTCP
ddc 1ap. Nhu vay, CTCK thudc hinh thai TNHH hai thanh vién tr¢ Ién chua Xuét
hién trén TTCK Viét nam.

Trong giai doan dau cia TTCK Viét nam, cac CTCK thudc Ngan hang da tan
dung dugc nhitng loi thé tir Ngan hang me mang lai nhu co s¢ vat chat, ngudn
nhan luc, mang ludi khach hang, trinh d6 quan 1y, von... do d6 khi thanh 1ap céac
CTCK thudc ngan hang da sd déu xin phép thyuc hién tat ca cac nghiép vu kinh
doanh chimg khoan, voi s6 von diéu 1é dang ky ban dau cao hon nhiéu so véi cac
CTCK c¢6 phan va cao hon vén phép dinh.

Tuy nhién, xét vé lau dai, cac CTCP lai c6 nhiéu loi thé hon céng ty TNHH
trong van dé huy dong von dé phat trién cac hoat dong. Do vy, trong sb 79

CTCK thi c6 t6i trén 2/3 s6 CTCK thanh 1ap dudi hinh thai CTCP doc lap.

Xét vé hinh thai sé hitu CTCK c6 yéu td nudc ngoai tham gia ¢ Viét nam thoi
gian qua cho thay, trén TTCK Viét nam, CTCK c¢6 von dau tu nudc ngoai rat it
va cling chi m&i bat dau co tir ndm 2006.

Quan diém thu hat sy tham gia cta cac t6 chic kinh doanh ching khoan nuéc
ngoai vao TTCK Viét nam ctia Chinh phu di duoc thé hién trong quyét dinh sb
139/1999/QB-TTg ngay 10/6/1999 cua Thi tuéng Chinh phu vé ty 1é tham gia
cua bén nudc ngoai vao TTCK Viét nam ngay tir khi TTCK Viét nam chua di
vao hoat dong. Theo quyét dinh nay, ty 1& gop vén cia bén nude ngoai trong
CTCK lién doanh t6i da 13 30% vbn diéu 1é [15]. Sau dé, ty 1& nay duoc nang 1én
49% vao nam 2003 [16]. Tuy nhién, do TTCK Viét nam md&i thanh 1ap con dang
trong giai doan so khai va bi giéi han vé hinh thai s hitu (cac t6 chirc kinh
doanh chimg khoan nuéc ngoai chi co thé thanh 1ap dudi hinh thic cong ty

TNHH; khong cho phép thanh 1ap doanh nghiép kinh doanh chirng khoén 100%
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vbn nudc ngoai ciing nhu chua cho phép CTCK nuéc ngoai mé chi nhanh tai
Viét nam) nén sau 5 nam thi trudng hoat dong van chua c6 mdt CTCK c6 von

dau tu nudc ngoai nao dugc thanh 1ap.

Su tham gia ctia bén nudc ngoai thuc sy bat dau tir nam 2006, sau quyét dinh sb
238/2005/QD-TTg ngay 29/9/2005 cua Thu tuéng Chinh phi vé ty 1& tham gia
clia bén nudc ngoai vao TTCK Viét nam. Quyét dinh nay van cho phép ty 16 gop
von cua to chire kinh doanh ching khodn nudc ngoai tdi da 1a 49% von diéu 18,
tuy nhién hinh thirc gép von da duoc mé rong, ngoai viéc gop von, bén nudc

ngoai dugc mua ¢ phan, gop von lién doanh thanh 1ap CTCK [18].

Moi day luat chiing khoan c6 hiéu lyc tir 1/1/2007 cting da cho phép CTCK
nudc ngoai duoc phép thanh 1ap dudi hinh thire lién doanh, gép vén cd phan,
cong ty 100% von nudc ngoai, dong thdi luat ciing cho phép cac CTCK nudc

ngoai dugc thanh 1ap chi nhanh, m¢ van phong dai dién tai Viét nam [46].

Véi sy néi 1ong vé su tham gia cua cac té chic kinh doanh ching khoan nuée
ngoai nhu vy nhung tinh dén cudi nim 2007 sé6 CTCK c6 vén dau tu nudc
ngoai van con rat han ché (9 cong ty trong tong sd 79 CTCK duoc cip gidy phép
hoat dong kinh doanh).

Bang 2.5: Danh sich cac CTCK c6 von dau tw nuéc ngoai

(tinh dén hét nam 2007)

STT Tén CTCK STT Tén CTCK

1. | CTCP Chung khoan KimEng 6. | CTCP Chung khoan Sai gon

CTCP Chtng khoan Mirae 7 CTCP Chung khoan Capital
Asset " | Viét nam

Cong ty TNHH Tu van dau tu
3. | CTCP Chung khoan Mékong 8. | chung khodn Tai chinh Capital
Viét nam

4. | CTCP Chung khoan Vina 9. | CTCP Chimg khoan D¢ nhat

5. | CTCP Chung khoan Viét tin

Nguon: UBCKNN
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Nhu vay, sau hon 7 ndm hoat dong, trén thi truong da c6 70 CTCK trong
nude va 9 CTCK c6 vbn dau tu nude ngoai chinh thirc hoat dong. Con s6 79
cong ty sau 7 nim so v4i 4 cong ty nam dau tién phan nao ciling noi 1én mirc
d6 phat trién ctua cic CTCK noéi riéng va TTCK Viét nam néi chung thoi

gian qua.
*, Mang ludi cia cac Cong ty chirng khoan

Cac CTCK sau khi thanh 1ap déu mé thém chi nhanh, phong giao dich, dai Iy
nhan 1énh ¢ céc tinh, thanh phd, khu cong nghiép. Viéc mo rong mang ludi ciia

cac CTCK dugc chia lam hai giai doan r0 rét.

Giai doan 1 (tir nam 2000 - 2005). Giai doan ndy su gia ting vé sd luong céc
CTCK rat cham, binh quan mdi ndm chi ¢6 hon 2 CTCK duoc thanh 1ap va di
vao hoat déng. Cung véi nd 13 sy phat trién mang ludi cling & mac d6 rat khiém
tdn. Sau 6 nam sb dai Iy nhan 1énh (BDLNL) cta cac CTCK mdi ¢6 45 DLNL
(trong d6 8 PLNL la cia CTCK NHNNo) va mdi CTCK chi c¢6 1 chi nhanh, 1-2
phong giao dich. Cac CTCK ciing chi tap trung mé chi nhanh, PLNL, phong
giao dich ¢ cac tinh, thanh phd 16n nhu Ha noi va Tp. HO6 Chi Minh, Pa ning.
Diéu nay phan nao di han ché sy tham gia cua cac nha dau tu ¢ cac tinh khong

¢o su hién dién cua CTCK.

Giai doan 2 (tir nam 2006 - thang 11/2007). Pay 1a giai doan bung nd vé sb
lugng cac CTCK ciing nhu mang ludi cua cac CTCK ¢ céc tinh thanh trong ca
nudc. Cac CTCK dugc thanh 1ap nam 2006 sang nam 2007 mdi chinh thuc di
vao hoat dong di c6 tbc d6 phat trién mang ludi rat nhanh, chi trong vong nira
nim, binh quian mdi CTCK déu d3 md 1-2 chi nhanh, 2-3 phong giao dich va
hon 3 DLNL & cac tinh, thanh phd. Mang ludi cia cac CTCK khong con tap
trung & 2 thanh phd 16n ma da xuét hién ¢ hau khap céc tinh, thanh phd, khu

cong nghiép trong ca nuoc.
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Bang 2.6: S6 liéu vé mang lwéi ciia cac CTCK

Thoi gian S6 lwong cong ty | S6 chi nhanh | S6 PGD | S6 PLNL
Tir 2000 - 2005 14 14 9 45
Tir 2006 - 11/2007 48 90 100 138
Tong 62 104 109 183

Nguon: Tong hop sé liéu tir cdc CTCK

Trudc su phét trién mang ludi véi tde dd nhanh ctia cac CTCK tin binh dd budc
cac CTCK lau nam ciing phéi gia ting sb chi nhanh, phong giao dich va DLNL
dé thu hut thém cac nha dau tu. Piéu d6 di tao thuan lgi cho cac nha dau tu tham

gia thi truong va thuc day thi truong phat trién.
*. Qui md von

Ciing nhu cac loai hinh kinh doanh khac, CTCK muén tién hanh hoat dong kinh
doanh thi can phai c6 mdt luong von nhét dinh. Tuy nhién, CTCK hoat dong
trong linh vuc phtc tap, c6 tinh nhay cam cao va la loai hinh kinh doanh c6 diéu
kién. Do vay, luat phap da qui dinh cu thé nhiing hoat dong phai dap ung diéu
kién vé vbn phap dinh. Cac hoat dong nghiép vu khac nhau thi ¢6 mic von phap
dinh khac nhau, mtc vén phap dinh thdp nhat 1a 3 ty dong (méi gidi ching
khoan, QLDMDTCK, tu van tai chinh va dau tu ching khoan) va cao nhét 1a 22
ty ddng (BLPH chtmg khoan) [17]. Do d6, CTCK dang ky thyc hién hoat dong
nao thi phai dap ing mic von phap dinh dbi véi hoat dong do, néu mudn thyc

hién tit ca cac hoat dong thi tong murc von phap dinh sé& 1a 43 ty dong [17].

Tuy nhién, néu nhin vao vén diéu 1& ban dau cia 14 CTCK dugc thanh lap trude
nam 2006 (phu luc 1) ta thiy dugc ngay tir ban dau hau hét cac CTCK déu diang
ky thuc hién dﬁy da cac hoat dong, trir 5 CTCK la SSI, TSC, MSC, Haseco va
HBBS. Tuy nhién v6i cac CTCK dang ky thuc hién tat ca cac hoat dong nghiép
vu thi tong murc vén diéu 18 ciing chi bang vdi mirc vén phap dinh duy nhat c6 2
CTCK 1a VBSC va ARSC ¢6 mirc von diéu 1& 60 ty ddng cao hon mirc vn phép
dinh 43 ty dong.
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V6i muc vén nhu vay cac CTCK ciing gidong nhu cac doanh nghiép khéc trong
nén kinh té d6 14 qui mé vén twong ddi thap. Do d6, cac CTCK khé c6 thé mé

rong va phat trién cac hoat dong ciia minh.

Dé nang cao niang luc tai chinh va dam bao cac CTCK duoc thanh 1ap 13 nhiing
cong ty di manh vé von, Luat ching khoan ¢ hiéu luc tir 1/1/2007 d3 ting mot
cach dang ké murc von phap dinh cho cac hoat dong cu thé. Murc vén phép dinh
cho hoat dong mai gidi 14 10 ty dong (ting 7 ty dong so vai trudc), hoat dong tur
doanh muc vén 13 100 ty ddng (ting gap gan 9 1an), hoat dong BLPH 1a 165 ty
dong (tang hon 7 1an), hoat dong tu van dau tu ching khoan 1a 10 ty dong (ting 7
ty dong), dong thoi hoat dong QLDMPT dugce tach khoi hoat dong cua CTCK.
Nhu vay, CTCK nao ding ky thuc hién tit ca cac nghiép vu thi mic vén phap
dinh theo luat chimg khoan phai dat 300 ty dong (ting gip 7,5 lan so véi Nghi
dinh 144 - 40 ty dong trir hoat dong QLDMPTCK). Pay ciing 1a mét trong nhiing
1y do khién cho trong ndm 2006, s6 lugng cac CTCK dugc cap phép ting dot bién

(41 cong ty) so v&i cac nam trudc.

Sau mdt thoi gian hoat dong, 14 CTCK thanh 1ap dau tién déu da 1an luot tang
vbn diéu 1 nham cing cd niang luc tai chinh ciing nhu ning luc cung cip day du
cac dich vu cho khach hang. Tinh dén thang 11/2007, cac CTCK nay da tang
mirc vén diéu 18 cia minh 1én hon 100 ty dong, mot sé dat 200 ty dong, riéng
SSI, sau hon 7 nam hoat dong murc von diéu 18 di duoc tang 1én gén 800 ty déng
so v6i ban dau khi thanh 1ap chi c6 9 ty dong. SSI hién 13 CTCK ¢6 mirc von
diéu 1é cao nhat trong 14 CTCK duoc thanh 1ap trudc nam 2006. Cac CTCK ra
doi mudn hon nhu Haseco, HBBS ciing di nang von diéu 16 ctia minh 1én 50 ty
ddng so v6i nam dau thanh 1ap 20 ty déng. Duy nhét chi c6 CTCK Mékéng mirc

vbn diéu 18 tinh dén nay chi c6 22 ty dong.

Cac CTCK dugc thanh 1ap tir ndm 2006 trd vé sau (48 CTCK) qui mo von

rat thap, s6 luong cac CTCK c6 muc von trén 100 ty dong rat it (14 cong
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ty), cong ty c6 mirc von cao nhat 1a CTCK ngéin hang Sai gon Thuong tin
(SBSC) 1100 ty dong, cac cong ty c6 mirc von trén 300 ty dong 1a CTCK
An binh, CTCK Kim Long va CTCK Ngan hang cac doanh nghiép ngoai
quéc doanh. Tuy nhién, cac CTCK duoc thanh lap nam 2006 theo 10 trinh
trong vong 2 nam phai dap ung diéu kién vén phap dinh theo Luat ching
khoan.

Nhin chung, xét trén téng thé thi truong, tinh dén hét nam 2007, qui md vén
diéu 18 cta cac CTCK vén con thap 43,03% sé CTCK c6 muc von dudi 100 ty
VND va chi ¢6 2 cong ty chiém 2,53% c6 s6 von trén 1000 ty VND (bang
2.7)

Bang 2.7: Qui md von diéu 1¢ cia cac CTCK tinh dén nim 2007

Qui mé von diéu 1¢ S6 lwong cong ty | Ty trong (%)

Duéi 100 ty VND 34 43,03

Tir 100 ty VND dén duéi 300 ty VND 26 32,91

T 300 ty VND dén dudi 1000 ty VND 17 21,52

Tir 1000 ty VND tr6 1én 2 2,53
Tong 79 100

Piéu dang luu ¥ 1a voi mic vén thap nhu vdy nhung c6 tdi 53,23% s6 CTCK
tién hanh dang ky thuc hi¢n tat ca 4 hoat dong moi gidi, tu doanh, BLPH va tu
van dau tu ching khoan; 37,09% s6 CTCK dang ky thyc hién 3 hoat dong (trur
hoat dong BLPH) va chi ¢6 9,68% s6 CTCK dang ky 2 hoat dong moi gidi va tu
van dau tu ching khoan hodc moi gidi va tu doanh.

*. Piéu kién thanh 1ap CTCK & Viét nam
Ngay sau khi luat doanh nghi¢p chinh thirc c6 hi€u lyc ngay 1/1/2000 thi cac qui
dinh vé& von phap dinh ddi voi hoat dong san xuét kinh doanh cua cic doanh
nghiép duoc bai bo, cac doanh nghiép chi can ding ky von diéu 1& tai So ké

hoach dau tu. Tuy nhién, véi loai hinh kinh doanh chimg khoan thi viéc dap tng
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diéu kién vé von phap dinh va céc diéu kién khac khi thanh 1ap doanh nghiép
van dugc dit ra vi day 1a mot loai hinh kinh doanh cé nhing nét dic thu riéng va
c6 tac dong rong lon téi nén kinh té va xa hoi.
Do d6, cac didu kién dé thanh 1ap CTCK trong Nghi dinh 144 trudc kia va nay la
Luat chimg khoan vé co ban 1a gidng nhau. Tuy nhién cac diéu kién dugc qui
dinh trong Luat duoc cu thé hoa hon so véi Nghi dinh 144 va diéu kién vé vdn
cho cac loai hinh nghiép vu duoc nang 1én, cu thé: [17], [46]
- Diéu kién vé von:

Bang 2.8: Qui dinh vé von phap dinh cho CTCK

Pon vi tinh: Ty dong

Cac hoat dong Nghi dinh 144 | Luat chirng khoan

Moi gidi chiing khoan 3 25
Tu doanh chirng khoan 12 100
Béo lanh phat hanh chirng khoan 22 165
Tu van tai chinh va dau tu chting khoan* 3 10
Quan 1y danh myc dau tu ching khoan** 3 -
Tong 43 300

*: Theo Luat chimg khoan chi con qui dinh 13 hoat dong tur van dau tur ching khoan

**: Theo Luat ching khoén, hoat dong QLDMDPT khong con 1a mot trong cac
hoat dong ciia CTCK

Trong truong hop mudn thyc hién tat ca cac nghiép vu thi mac von phap dinh s&
1a tong mirc von cta timg nghiép vu ma cong ty dugc cap phép.

Nhin vao bang 2.8 ¢ thé thiy mic von phap dinh cho timg loai hinh kinh
doanh chimg khoan trong luat di ting 1én gip nhiéu 1an so v&i nghi dinh 144,

néu CTCK mudn thuc hién tit ca cac hoat dong nghiép vu thi muc von phap
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dinh Iuc nay 13 300 ty dong gap 7,5 1an so véi trudce kia (40 ty dong, trir nghiép
vu QLDMDT).

- Diéu kién vé co sé vdt, chat ky thudt: Nghi dinh 144 chi qui dinh chung chung
"c¢d di co s vat chat, ky thuat" con trong Luat da chi tiét hoa thanh cac diéu

kién cu thé nhu:

+ Quyén st dung try so lam viéc tbi thiéu mot nam, trong do dién tich lam

san giao dich phuc vu nha dau tu tdi thiéu 150 m?

+ Co du co so vat chét ki thuat phuc vu cho viée kinh doanh chimg khoan,
bao gdm: san giao dich phuc vu khach hang; thiét bi van phong, hé théng méy tinh
cung cac phén mém thyc hién hoat dong giao dich chung khoan; trang thong tin dién
tir, bang tin dé cong bd thong tin cho khach hang; hé théng kho, két bao quan chimg
khoan, tién mdt, tai san c6 gia tri khac va luu giir tai liéu, chimg tir giao dich ddi véi
CTCK c6 nghi€p vu moi gidi, tu doanh chung khoan;

+ Hé thong phong chay chira chay theo qui dinh cia phap luat

+ C6 h¢ thong an ninh, bao v¢ an toan tru sé lam viéc.

- Diéu kién vé nhdn sw: Theo Nghi dinh 144 qui dinh "Giam ddc, phé giam dbc
(Toéng giam dbc, Pho tong giam ddc), cac nhan vién kinh doanh cia CTCK phai
dap tmg du diéu kién dé dugc cip chung chi hanh nghé kinh doanh chimg khoan
do UBCKNN cép". biéu kién nay trong Luat da dugc qui dinh cu thé dbi voi cac
vi tri chii chét cta cong ty nhu Giam dbc (Tong giam ddc) phai dap tng céc tiéu
chuan nhat dinh nhu c¢6 kinh nghiém chuyén mén trong linh vuc tai chinh, ngan
hang, chtrng khodn it nhét ba (03) nim va c¢o6 kinh nghiém quan 1y diéu hanh t6i
thiéu ba (03) nim; con dbi v6i Pho giam dbc (Pho tong giam ddc), giam dbc, phd

giam déc chi nhanh yéu cau 13 hai (02) nam...

Ngoai ra, Luat con qui dinh sé nguoi hanh nghé chimg khoan cho mdi nghiép vu

kinh doanh téi thiéu 13 ba (03) nguoi.
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- Diéu kién vé gdp von thanh lgp céng ty: Luat qui dinh d6i véi ca nhan gop
vbn phai 12 ngudi c6 nang luc hanh vi dan sy day di, khong thudc truong
hop dang phai chdp hanh hinh phat ti hodc dang bi Toa an cAm hanh nghé
kinh doanh; ddi véi phap nhan thi phai dang hoat ddng hop phap va cé du
nang luc tai chinh dé tham gia gbp vén. Céc c6 dong sang lap hodc thanh
vién sang 1ap phai st dung ngudn von ctia chinh minh dé gép vdn thanh 1ap
CTCK.
V6i viée qui dinh chiat ché vé diéu kién thanh 1ap CTCK sé& gbp phan sang loc va
han ché viéc gia ting qua nhanh vé s lugng cac CTCK, dam bao cac CTCK
phai thyc sy 13 nhitng cong ty c¢6 du nang luc vé tai chinh ciing nhu nhén su cho
viéc kinh doanh cua minh.
2.2. Thuc trang phat trién hoat dong ciia cic cong ty ching khoan &
Viét nam

2.2.1. Tinh hinh hoat dong cua cac CTCK o Viét nam
Hoat dong cua cac CTCK ¢ Viét nam da budc sang nam thtr 7, qua hon 7 nam
hoat dong, cac CTCK da tung budc khéng dinh duoc vai tro cia minh d6i véi
TTCK Viét nam. Hoat dong ctia cac CTCK bj chi phdi boi nhiéu yéu tb trong
d6 phai ké dén 1a yéu to vé sy diéu chinh bdi cac vian ban phap luat chuyén
nganh va mtc d6 phat trién cua thi truong. Ké tir khi TTCK Viét nam van
hanh cho t&i nay, dd 2 1an van ban phéap luat cao nhat diéu chinh hoat dong
cua TTCK noi chung cling nhu hoat dong ctia cac CTCK ndi riéng da dugc
stra d6i. Ban dau 1a Nghi dinh 48/1998/ND-CP (dwoc ban hanh trudc khi co
TTCK), sau d6 dugc stra doi, bd sung va thay thé bing Nghi dinh
144/2003/ND-CP va moi day nhat 1a Luét chung khoan nam 2006 (c6 hi¢u luc
tir 1/1/2007). Do vay, hoat dong cua CTCK & Viét nam dugc chia thanh cac
giai doan tuong ung (giai doan 2000 - 2003; giai doan 2004 - 2006; va nam
2007) dé xem xét va phan tich.
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2.2.1.1. Giai doan 2000 - 2003
Pay 1a giai doan cac hoat dong cia CTCK bj diéu chinh bdi ND 48/1998/ND-
CP. Giai doan nay TTCK Viét nam méi duoc thanh 1ap va di vao van hanh, do
vy cac CTCK méi chi tap trung vao hoat dong méi gidi tiép dén 1a hoat dong ty
doanh, cac hoat dong con lai chua dugc cac CTCK trién khai mac du déu da
dang ky thuc hién.

O Hoat dong moi gidi: La hoat dong trung gian hodc dai dién mua ban
chtng khoan cho khach hang dé huéng phi [14]. Tuy nhién, cac CTCK lai bi
gidi han trong viéc cung cip dich vu méi gidi ching khoan vi theo Nghi dinh 48,
cac CTCK chi dugc phép tién hanh méi gidi cho nhimg ching khoan da niém
yét trén TTCK tap trung. Va hon nita, "chimg khoan" trong Nghi dinh 48 chi bao
gdm cb phiéu va trai phiéu niém yét. Do d06, phan nao di lam han ché hoat dong
moi gid1 cua cac CTCK.

Hoat dong méi gidi ciia cac CTCK ¢ Viét nam déu duoc trién khai ngay tir dau
khi CTCK duoc thanh 13p. Khi thuc hién hoat dong nay, cac CTCK dugc phép
thu phi moéi gidi giao dich mua ban ching khoén cho khach hang theo ty 1¢:
khong qua 0,5% ddi véi giao dich cd phiéu va CCQDT; khong qua 0,15% d6i
v6i giao dich trai phiéu [60].

Trong nhitng ndm dau qui mo thi trudng con nho bé, sy tham gia ciia cac nha
dau tu con han ché trong khi s6 luong cac CTCK tham gia thi truong bat dau c6
su gia ting nén di day cac CTCK trude sy canh tranh dé thu hat khach hang.
Mot trong nhitng bién phap thu hat khach hang duoc cac CTCK str dung triét dé
d6 1a ha phi moéi gidi, cac CTCK ddng loat giam phi méi gidi, va mirc phi toi da
phd bién 13 0,4% cho khach hang giao dich véi gia tri thap, con d6i véi khach
hang c6 gia tri giao dich 16n thi murc phi chi con 1a 0,1 - 0,2%. Sy canh tranh nay
da mang lai lgi ich thiét thuc cho nha dau tu.

Tuy nhién, bén canh loi ich cac nha dau tu duoc hudng tir viéc ha phi méi gisi

ciia cac CTCK thi cac nha dau tu vin con gip tro ngai khi tham gia thi truong
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trong van dé dat 1énh mua ban chuing khoéan. Theo Nghi dinh 48, cac CTCK chi
duoc nhan Iénh giao dich cua nha dau tu tai tru so, diéu nay c6 nghia khi cac nha
dau tu mudn dit 1énh mua ban ching khoan thi phai téi CTCK dé thuc hién.
Trong khi d6, try s¢ ctua cac CTCK hau hét tap trung tai hai thanh phd 16n 1a Ha
n6i va Thanh phé HO6 Chi Minh. Cac hinh thuc dat 1énh gian tiép chua duoc ap
dung & cac CTCK.

Mic du c6 nhiing han ché vé qui dinh trong dat 1énh giao dich chting khoan
cong voi su sut giam cta thi truong nhung sé lugng tai khoan duoc mé tai cac
CTCK van ting trong giai doan ndy, cu thé: s tai khoan giao dich chung khoén
tang khoang 55% niam 2002 so véi ndm 2001, ca biét co cong ty sb tai khoan
tang trén 100% so voi nam 2001, trong d6 tap trung chu yéu vao cac CTCK nhu
ACBS, BSC va SSI. Sang nam 2003, thi trudng tiép tuc di xudng nhung sb
luong tai khoan giao dich mo tai cac CTCK van ting trén 14% so v&i nam 2002
dat hon 16.000 tai khoan va trong top cac CTCK c6 sb tai khoan duoc mé nhiéu

nhat din dau 12 BVSC véi 3.810 tai khoan chiém 23,11% toan thi truong.
Bang 2.9: S6 luong tai khoan giao dich mé tai cac CTCK nam 2003

Don vi: Tai khoan

BVSC SSI ACBS BSC VCBS Khac Tong
3.810 3.602 2.565 2.322 1.207 2.980 16.486
2311% | 21,85% | 15,56% | 14,08% | 7,32% | 18,08% | 100%

Nguén: UBCKNN

C6 dugce vi tri dan dau veé sb lugng tai khoan mé tai cong ty, BVSC da trién khai
tich cuc viéc mé rong mang ludi tai cic tinh thanh phé 16n nhu Hai phong, Pong
nai, Pa ning; cho phép nha dau tu dugc ty quyén trong dit 1énh; thu tuc cho céac
dich vu hd tro giao dich duogc tién hanh nhanh gon, don gian véi cho phi hop 1y.
Trong khi @6, SSI thu hut khach hang té1 mé tai khoan tai cong ty nho vao doi

ngti nhan vién lam viéc co6 tinh chuyén nghiép, bai ban.
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Tuy nhién, dé phan anh chinh xac hon thuc trang hoat dong moi gidi tai cac
CTCK thi s6 lidu vé gia tri moi gidi giao dich (GTMGGD) dugc dé cap vi s& ¢6
b6 phan tai khoan duoc mé nhung lai khong tién hanh giao dich. GTMGGD cia
CTCK bao gdbm GTMGGD cb phiéu va GTMGGD trai phiéu. Do viy, cac
CTCK chiém ty trong cao vé s tai khoan dugc mé nhung chua chac da cé

GTMGGD cao tuong tng.
Bang 2.10: Gia tri giao dich chirng khoan tai cac CTCK nam 2003

Pon vi: Ty dong

Gia tri giao dich Tong gia tri
Cong ty — , U
Co phiéu | % | Traiphiéu | % giao dich
SSI 387 35,67 | 249 525 | 636 11,39
BVSC 170 15,67 | 116 2,45 | 286 5,12
ACBS 134 12,35 | 151 3,19 | 285 5,10
BSC 110 10,14 | 882 18,61 | 992 17,76
VCBS 57 525 | 1.447 30,53 | 1.504 26,93
ARSC 24 2,21 |1.768 37,31 | 1.792 32,09
Céc CTCK | 203 18,71 | 242 511 | 445 7,97
khac
Tong 1.085 100 | 4.739 100 | 5.585 100

Ngudn: UBCKNN

Theo bang 2.10 cho thay, néu xét vé sb tai khoan mo tai cong ty thi VCBS
va ARSC khong phai 13 nhitng cong ty chiém ty trong cao (VCBS dtng thi
5/11 va ARSC dang thr 9/11 CTCK c6 tai khodan dugc mé nam 2003) nhung
2 cong ty nay lai c0 GTMGGD cao nhat (ARSC chiém 32,09% va VCBS
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chiém 26,93% tong gia tri giao dich toan thi truong nam 2003). Dé chiém
linh 2 vi tri ddu bang vé GTMGGD, VCBS va ARSC tap trung vao moi gidi
giao dich trai phiéu, ty trong moi gidi giao dich trai phiéu trong 2 cong ty
nay chiém lan luot 96,21% va 98,66% trong tong GTMGGD ching khoan

cua cong ty.

Giai doan nay dd bat dau c6 su phan tach thanh tép cic cong ty din dau trong
hoat dong moi gidi nodi chung va moi gidi cd phiéu, trai phiéu noi riéng. Cac
cong ty dan dau vé hoat dong méi gidi ¢d phiéu 1a SSI, BVSC, ACBS va BSC;
dan dau vé hoat dong moi gidi trai phiéu 1a VCBS, ARSC va BSC; dan du vé
hoat dong mdi gidi néi chung 1a SSI, BSC. Nhu vay c6 thé thiy cac CTCK da
biét tan dung va phat huy loi thé dé giy dung uy tin trén thi truong trong hoat
dong moi gidi. Déi véi cac CTCK thude cac NHTMQD da tan dung viéc phat
hanh trai phiéu ctia ngan hang me ciing nhu uy tin cia ngan hang me trong viéc
bao lanh phat hanh trai phiéu Chinh phu dé tién hanh méi gidi giao dich trai
phiéu cho cac to chire tai chinh khac. Pdi véi cac CTCK khéc khong c6 duoc o1
thé d6 da tap trung vao moi gii giao dich cd phiéu bing cach ning cao chat
luong dich vu mdi gidi tur viéc tao thuan lgi cho dat 1énh cia nha dau tu t6i viée
cung cp da dang cac dich vy hd trg giao dich cling nhu cung cap thong tin day

du, kip thoi cho khach hang.

U Hoat dong tu doanh: Dé thyuc hién duoc hoat dong nay cac CTCK phai
dap tmg vé vbn diéu 1¢ tdi thiéu 1a 12 ty dong [14]. Hon nita trén thuc té, cac
CTCK khi dang ky thuc hién céc hoat dong nghiép vu thi cling mdi dung lai ¢
viéc dap tmg murc von tdi thiéu ma luat phap qui dinh (trir VCBS va ARSC c6
muirc von diéu 1¢ khi thanh 1ap 13 60 ty dong). Nhu vy, véi qui mo vén tuong dbi
thap cung véi thi truong moi di vao hoat dong va trinh d6 nhan vién cia céac

CTCK cting con han ché nén cac CTCK chua tich cuc trién khai hoat dong nay.
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Trong s6 13 CTCK tinh dén cudi nam 2003 thi ¢ t6i 4 CTCK duoc thanh lap
trong nam, 1 cong ty (TSC) khong dang ky thuc hién hoat dong tu doanh, do vay
trén thuc té chi co 8 cong ty dugc phép hoat dong ty doanh, d6 13 4 CTCK thudc
4 NHTMQD, ACBS, SSI, BVSC va FSC.

Do thoi gian nay sé lugng hang hoa con it chua da dang cong v&i nhitng han
ché vé trinh d6 nén cac CTCK méi chi tién hanh mang tinh tap duot, tham
do thi truong va dé sua 16i giao dich. Do vay, két qua tur hoat dong tu doanh

chua cao.

Trong s6 cac cong ty trién khai hoat dong tu doanh da c6 sy phan hoa rd nét
trong dau tu, cu thé: 4 CTCK thuéc 4 NHTMQD st dung von chu yéu vao tu
doanh trai phiéu, 4 CTCK con lai ty doanh c6 phiéu 1a chinh. Nhitng cong ty tu
doanh trai phiéu manh nhit 12 VCBS va ARSC, nhiing CTCK nay di tan dung
duoc loi thé tir ngdn hang me cip vbn tin dung va uy tin vé bao 1anh phat hanh
trai phiéu Chinh pht nén chu yéu ty doanh trai phiéu Chinh phu va trai phiéu cta
chinh ngan hang me. Trong s6 cac CTCK tu doanh vao ¢ phiéu thi ACBS va

FSC tu doanh c6 phiéu 1 nhiéu nhat.

Hoat dong tu doanh ctia cac CTCK con nhim dam bao vai tro nha tao 1ap thi
truong, kich hoat thi truong thir cAp va binh 6n gia chimg khoan. Tuy nhién
trong giai doan nay, hoat dong tu doanh ctua cac CTCK chua thé hién duoc
cic vai tro noi trén ciing nhu vai trd dinh huéng cho cic nha dau tu trong
dau tu chimg khoan. Ty trong giao dich ty doanh cua cac CTCK so véi toan
thi trudng rat thap giao dong ¢ mic dudi 15%, giao dich tu doanh cb phiéu
chi chiém duéi 8% so véi toan thi trudng, giao dich tu doanh trai phiéu
chiém trén 60% so vé&i toan thi trudng (bang 2.11). Pic biét nam 2003, thi
truong c6 phiéu di xudng, do vay cac CTCK di chuyén huéng sang tu doanh
trai phiéu dan t6i giao dich tu doanh trai phiéu cua toan thi truong thudc vé

cac CTCK.
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Va dé dam bao an toan tai chinh, phan tan rdi ro cho cdc CTCK ciing nhu
khong lam anh huong téi cac hoat dong kinh doanh khac cua CTCK, luat
phap qui dinh CTCK khoéng dugc:

- Pau tu vuot qua 20% tong s6 ching khoan dang luu hanh ctia mot
cong ty niém yét,

- Pau tu vuot qua 15% tong s6 chiung khoan dang luu hanh ctia mot
cong ty TNHH chua niém yét,

- Gop von vuot qua 15% tong sd von gbp ctia mot cong ty TNHH va

dau tu vao cb phiéu cua cong ty me. [38]

% Hoat dong béo linh phat hanh: Pay 1a hoat dong phai dap ung von diéu

16 t6i thiéu cao nhat trong cac hoat dong - 22 ty dong [14]. Tuy nhién, hoat
dong nay trong giai doan dau cua thi truong chua phat trién, s6 CTCK trién
khai thuc hién va cé hiéu qua khong nhiéu do con gip nhiéu vudng mic tir
nhiéu phia tr cdc qui dinh ctia phap luat té61 sy nhan thirc cua cac doanh

nghiép va tu chinh ban than cac CTCK.



84

Bang 2.11: Tinh hinh hoat dgng tuw doanh cua cac CTCK

Don vi: Triéu dong

Nam 2000 Nam 2001 Nam 2002 Nam 2003
C6 | Trai ) Co Trai ) Co Trai ) Co Trai )
i i Tong , , Tong i i Tong , i Tong

phiéu | phieu phiéu | phiéu phiéu | phieu phiéu phiéu
Mua 4.598 | 1.328 5927 | 21.050| 12.373 33.424 | 43.874 8.020 51.895 | 19.643 | 700.920 | 720.563
Ban 2.286 36 2.321| 19.905 4.332 24233 | 13.224| 78.719 91.943 | 18.391 | 1.793.591 | 1.811.982
Tong 6.884 | 1.364 8.248 | 40.952 | 16.706 57.657 | 57.099 | 86.740 | 143.838 | 38.034 | 2.494.511 | 2.532.545
Toan thi

90.206 | 2.152 | 92.357 | 958.094 | 76.627 | 1.034.721 | 958.114 | 122.777 | 1.080.891 | 503.534 | 2.494.787 | 2.998.321
trwong
Ty trong
o) 7,63 | 63,38 8,93 4,27 21,8 0,58 5,96 70,65 13,31 7,55 100 84,47

(1]

Nguéon: UBCKNN

*: Ty trong duoc tinh trén giao dich cd mua va ban
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Vé phia qui dinh cia phap luat, hoat dong BLPH cua cac CTCK chiu su diéu
chinh boi1 Nghi dinh 48, theo d6, cac CTCK chi dugec BLPH chung khoan cua
cac to chic phat hanh va niém yét trén TTGDCK. Con ddi v6i cac doanh
nghiép c6 phan hoa thi do co quan c6 tham quyén quyét dinh c6 phan héa
doanh nghiép lya chon va dugc thuc hién thong qua cac td chtrc tai chinh
trung gian khac. Nhu vay, ddi tuong duoc BLPH ma CTCK c6 thé tién hanh
BLPH bj han ché rat nhiéu. Ngoai ra, Viéc thong qua bd chu quan sé dan tdi
hién tuong ti€u cuc trong viéc duoc lya chon lam don vi BLPH cho dot ban
) phﬁn ra bén ngoai, khong tao ra sy canh tranh lanh manh gitta cac CTCK
cung thuc hién nghi¢p vu BLPH. Do d6, khong thé hién duogc nang luc cua td
chiac BLPH ddi vé6i nghiép vu bao lanh. Thuc té cac nude trén thé gi01, viéc
lua chon to chitc bao 1anh 13 do chinh TCPH quyét dinh cin ct vao uy tin cua

to chirc bao 1anh.

Ciing theo Nghi dinh 48 thi hinh thirc BLPH ma cac CTCK c6 thé 4p dung chi la
hinh thitc bao lanh chic chin. Véi hinh thtc bao 1anh nay, mirc do rui ro ma cac
CTCK phai ganh chiu d6i v6i hoat dong BLPH 1a rat 16n trong khi mirc phi ma
cac CTCK duge phép thu chi duoc t6i da khong qua 3% tong gia tri BLPH. Mirc
phi nay 13 qua thap khong du stirc hdp dan cac CTCK. Cac nudce trén thé gioi khi
CTCK thyc hién BLPH véi hinh thirc bao 1anh chic chin thi mtc phi thu duoc
c6 thé 1én t&i 10% tong gia tri BLPH.

Bén canh d6, viéc huy dong vén thong qua TTCK chua dugc cac doanh
nghiép chu trong, déng thoi day la hoat dong twong ddi phirc tap, doi hoi
nhiéu k¥ niang chuyén mén cao nén cac CTCK trong giai doan nay chua phat
trién hoat dong BLPH.

Hoat dong BLPH duoc thyuc hién chu yéu boi cac CTCK thudc cac NHTMQD.
Cac CTCK nay ciing méi chi dimg lai & viéc BLPH trai phiéu Chinh phu (qua
Quy Hb trg Phat trién va Kho bac Nha nuéc), chua c6 cong ty nao BLPH c¢b



86

phiéu. Mot s6 CTCK khac thyc hién 1am dai 1y phat hanh (PLPH) ky phiéu cua
mot s6 NHTM va DLPH cb phiéu. Trong s6 cac CTCK thuc hién hoat dong
BLPH thi BVSC 1a CTCK duy nhit khong thudc khéi ngan hang nhung lai to ra
"ngang ngira" voi cac CTCK thude khdéi NHTMQD khi BVSC 1a CTCK dau tién
BLPH thanh cong loai trai phiéu c6 ky han dai 10 nim va 15 nam va ciing tich
cuc tham gia vao thi truong dau thau trai phiéu Chinh phii v6i ty 1¢ trang thau
chiém dén 38% tong khéi luong trai phiéu phat hanh qua TTGDCK Tp. H Chi
Minh nam 2002.

BVSC tuy khong ¢6 dugc loi thé nhu cac CTCK thudéc NHTMQD vé uy tin, uu
dai vé vbn tir ngdn hang me hay nhimg wu dai khi 1am DLPH cho chinh nhiing
ngan hang nay nhung BVSC ciing di biét tin dung duoc uy tin cua cong ty me
(Toéng cong ty Bao hiém Viét nam) dé tao dung, duy tri va hop tac v6i nhiéu
khach hang thuoc céac linh vuc khac nhau. Vi vay, BVSC da dat dugc nhiing két
qua nhét dinh va dan khéng dinh minh vé hoat dong BLPH.

Tuy nhién, néu xét riéng nam 2003, BVSC c6 gia tri BLPH twong d6i thap
so vGi cac cong ty trién khai thuc hién hoat dong nay (dung thtr 6/7 cong
ty). Pung dau vé gia tri BLPH, dai 1y phat hanh 1a VCBS véi hon 3000 ty
dong, tiép dén 1a ARSC gin 2000 ty dong trong tong gia tri BLPH, PLPH
nam 2003 13 gan 9000 ty dong (Nguoén: UBCKNN). Hai CTCK nay co6 duoc
vi tri cao nhat vé gia tri BLPH, PLPH 1a do ngoai viéc BLPH trai phiéu
Chinh phu, con thuc hién BLPH cho chinh Ngan hang me. Trong nam nay
dang luu ¥ 1a HSC tuy 1a mot cong ty mdi thanh 1dp nhung ciing da day
manh hoat dong nay ngay tu dau va dat duogc két qua cao. Gia tr1 BLPH,
DLPH cua HSC dat trén 1100 ty déng (dung thir 4 sau VCBS, ARSC va
IBS). Piéu do6 co thé thiy rang, néu cong ty di xac dinh trudc duge muc
tiéu mot cach cu thé, rd rang thi s& ¢6 dugc nhitng bién phap thich hop va

dat két qua tot.
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& Hoat dong tw vén tai chinh va tw vin diu tu chirng khoan: Hoat

dong nay dugc cac CTCK trién khai rat cham, hiéu qua chua cao.

D6i v6i tu van dau tu ching khoan, hau hét cac CTCK déu tién hanh tu van
dau tu theo hinh thirc gian tiép, tirc 1a thong qua cac 4n pham, ban tin...
Cac cong ty tién hanh phan tich, nhan dinh thi trudong, tinh hinh hoat dong
clia cac cong ty niém yét trén trang web hay trén cac ban tin tudn ciia cong
ty va cung cip mién phi cho nha dau tu. Tuy nhién, ndi dung phan tich vin
con & muc do don gian, khong sau, tinh cdp nhat cia cac bai phan tich
khong cao, dbi tugng phan tich hep va khong dién ra thuong xuyén. Do do,
chat lugng phén tich hay noéi cach khac, chat lugng tu vin qua hinh thic
nay chua cao, chua dap ung duoc yéu cau cua cic nha dau tu. Hinh thic tu

van dau tu truc tiép chua duoc trién khai & cac CTCK.

Déi voi tu vén tai chinh, cic CTCK méi chi tién hanh trién khai mot s6 hoat
doéng tu van tai chinh nhu tu vin phat hanh, tu vin niém yét va tu van cb
phan hoa. Tuy nhién, khi trién khai hoat dong nay trong giai doan thi truong
di xudng (tr cudi nim 2001 dén hét qui 3/2003) cac CTCK déu gip kho
khian va hiéu qua chua cao. Piéu nay thé hién sb cong ty dugc niém yét
trong giai doan nay tinh dén cudi nam 2003 chi c6 22 cdng ty niém yét, sd
cong ty duoc tu van phat hanh va tu van c6 phan hoa thanh cong rat it.
BVSC la CTCK dau tién thanh cong vé tu van chuyén dbi hinh thtc sé hitu
doanh nghiép 100% von nudc ngoai thanh doanh nghiép c¢6 phan cho cong
ty TNHH Day va Cép dién Taya (Pai Loan) vao nam 2003 [6]. Cac CTCK
bat dau tao dugc uy tin trong linh vic nay gdbm BVSC, VCBS va BSC.

& Hoat ddng quan Iy danh muc diu tw: Pay ciing 1a mot trong

nhitng hoat dong chua duoc cac CTCK trién khai manh trong giai doan nay.
Trong sd 13 CTCK dugc cap phép thuc hién hoat dong quan 1y danh muc
dau tu (QLDMDT) thi chi c¢6 3 CTCK trén thyc té ¢ trién khai. Trong so 3
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CTCK tién hanh hoat dong nay thi riéng TSC chua tién hanh dau tu, con lai

ACBS va BVSC di tién hanh dau tu va gid tri dau tu dat ty trong cao so voi

gia tri ty thac dau tu (gan 100%).

Bing 2.12: Gia trj iy thac diu tw nim 2003

Don vi tinh: Triéu déng

Cong ty Gia tri iy thac | Gia tri di dau tw | Ty trong (%)
TSC 1.111 -- ---
ACBS 791.080 791.080 100
VBSC 130.000 126.617 97,4
Tong 922.191 917.697 99,51

Nguon: UBCKNN

Khach hang cta nhitng CTCK d4 trién khai hoat dong QLDMBT hau hét 1a
ngan hang me, cong ty me uy thac dau tu, khach hang 13 ca nhan chua st
dung dich vu nay cia CTCK. Piéu nay mot phan do tdm 1y khach hang
mudn tu minh tién hanh dau tu hon 1a uy thac cho ngudi khac; mot phan do
trinh d6 nhan vién cuia CTCK chua cao do d6 cic cong ty chua tién hanh

quang cio ciing nhu manh dan trién khai hoat dong QLDMDT.

Ngoai ra, ngay tir khi thanh 1ap cac CTCK déu tién hanh trién khai hoat dong luu
ky chimg khoan - 13 hoat dong can thiét hd trg cho hoat dong moéi gidi cua céac
CTCK. DPay 1a hoat dong khong phai dap tmg yéu cau vé von diéu 1¢ tdi thicu.
Trong giai doan nay, cic CTCK moi chi dimg lai & viéc luu ky d6i v6i ching
khoan niém yét theo qui dinh bat budc ctia phap luat va luu ky mién phi cho céac
nha dau tu ddi voi ching khoan niém yét. Poi véi ching khoan chua niém yét,
cac CTCK ciing nhan luu ky néu khach hang c¢6 nhu cau.

Di ciing véi hoat dong luu ky, cac CTCK ciing tién hanh thyc hién ho quyén sé
hitu ctia nha dau tu d6i voi ching khoan luu ky ciing nhu thyc hién ho nha phat

hanh trong viéc chi tra tién 1i, c6 tirc va giri thong bao cta nha phat hanh t6i nha
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dau tu. Tuy nhién, micc d6 ciing nhu pham vi cung cap dich vu lién quan toi

chtng khoan luu ky ctia cac CTCK cho TCPH con han ché.

Mot hoat dong ntra cling dugc cac CTCK tién hanh dé phuc vu cac nha dau tu
d6 13 hoat dong cung cap thong tin. CTCK 1a mdt kénh thong tin ma qua dé cac
nha dau tu ndm bat dugc cac thong tin vé TCPH ciing nhu cac thong tin lién
quan t6i thi truong. Tuy nhién, viéc cung cap thong tin ctia cac CTCK van con
so khai, chi yéu théng qua ban tin chimg khoan cua cong ty, chi co mot sb
cong ty c6 trang web nhung ndi dung dang tai trén cac trang web cua cac cong

ty nay lai rat so sai, khong dap ung dugc yéu cau ciua nha dau tu.

Tom lai, giai doan dau tién hoat dong cua cac CTCK con gap nhiéu khé
khan, tré ngai. Cac CTCK chua trién khai hét cac hoat dong da diang ky, cac
hoat dong da thuc hién thi cling mdi chi dung lai & mirc d§ don gian. Tuy
nhién, cac CTCK ciing d3 dong gop mot phan khong nhd vao su phat trién

chung cua ca thi truong khi thi trudng moi dugc van hanh.

2.2.1.2. Giai doan 2004 - 2006

Giai doan nay hoat dong cua TTCK Viét nam ndi chung va cac CTCK noi
riéng duoc diéu chinh boi Nghi dinh 144/2003/ND-CP. Nghi dinh 144 ra doi
va thay thé Nghi dinh 48 da tdc dong tich cuc to1 thi truong, cac CTCK sau
mot thoi gian hoat dong cling da tich liy dugc nhitng kinh nghiém nhat dinh
trong linh vuc ching khodn. Do vay, cac hoat dong ctua cac CTCK da phat

trién sang mot giai doan moi.

U Hoat dong mdi gi¢i: Hoat dong moi gidi cua cac CTCK da c¢o

budc chuyén bién tich cuc. Bén canh hinh thire dit 1énh truc tiép, cac CTCK
da ap dung nhiéu hinh thtc dat 1énh khac phu hop véi timg ddi tuong khach
hang nhu dat 1énh qua di¢én thoai, qua Internet. i dau trong vi¢c ap dung
cong nghé hién dai trong dat Iénh cta khach hang 1a VCBS, VCBS cho phép

khach hang dat 1énh qua Internet (thuc hién giao dich online). Piéu nay la
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mot trong nhirng 1y do dan tdi VCBS cé duoc thi phan vé sb tai khoan dugc
mo ciing nhu gia tri giao dich moi gidi cao nhat trong toan thi truong mic du
VCBS la CTCK ra doi mudn hon so véi cdc CTCK c6 uy tin khac trén thi

truong.

Cac CTCK khac cling tich cuc trién khai hinh thtrc dat 1énh qua dién thoai.
Tuy nhién, bd phan nhan 1énh qua dién thoai cua cac CTCK chua doc 1ap,
nhan vién giao dich vira nhan 1&€nh truc tiép tai cong ty vura nhan 1énh qua
dién thoai, sb luong nhan vién moi gioi thiéu nén nhiéu khi khach hang
khong thé dat duogc 1énh theo hinh thuc nay nhat 1a vao nhiing dot "néng"
ctia thi trudng. Dé giai quyét van dé nay, nim 2006 TSC di thanh 1ap mot
"call center" dé nhan 1énh qua dién thoai cua khach hang. Do do, budc dau

tao tinh chuyén nghiép trong hoat dong moi1 gioi cua cac CTCK.
Bang 2.13: S6 lwgng tai khoan giao dich tai cac CTCK

Pon vi: Tai khoan

Cong ty | 31/12/2004 | 31/12/2005 | 31/12/2006 Bq giai doan 04-06

VCBS 2.894 5.655 20.209 9.586
SSI 4.244 5.826 14.606 8.225
BVSC 4.254 6.063 13.960 8.092
ACBS 2.817 3.143 9.321 5.094
BSC 2.851 3.475 3.225 3.184
IBS 1.169 2.035 1.680 1.628
Haseco 460 1.408 2.741 1.536
ARSC 510 723 3.065 1.433
FSC 900 949 1.656 1.168
TSC 811 920 2.010 1.137
HSC 212 277 1.678 715
MSC 439 645 799 628
EABS 27 122 195 115
HBBS - - 1.039 1.039
T(Z)ng 21.588 31.241 76.184 43.004

Nguon: UBCKNN
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Vi nhitng nd lyc ciia cac CTCK, d6i twong khach hang ngay cang duoc mé
rong, s6 luong tai khoan mé tai cac CTCK ngay cang nhiéu va ting qua cic nim
voi toe do tang trudng cao dac biét vao nam 2006. Nam 2006, téng s6 tai khoan
mo tai cac CTCK tang gip hon 2 1an so voi nam 2005. CTCK c6 toe do ting vé
sO luong tai khoan mo tai cong ty cao nhat 1a HSC, tir 277 tai khoan nam 2005
1én 1678 tai khoan nam 2006, tang 507,78%.

Trai ngugc voi su tang 1én vé sd tai khoan mé tai cac CTCK thi riéng IBS, s6 tai
khoan m¢ nam 2006 giam 355 tai khoan tuwong ung 17,44% so v&i nam 2005.
Giai thich vé sy sut giam nay 13 do sang nam 2006 cong ty dimg viéc cung cip
dich vu cam cb ching khoan cho khéach hang nén mdot s6 nha dau tu chuyén sang
mé tai khoan tai cac CTCK khac dé duoc hudng dich vu cam cb ching khoan.
Thi phan vé s6 luong tai khoan cta IBS chi chiém 2,21%. Tuy nhién, xét chung
cho ca giai doan thi IBS van dimg thir 6/14 CTCK.

Trong giai doan ndy, su phan chia thanh tép cic cong ty dan dau trong hoat dong
moi giol da duoc khéng dinh. S luong tai khoan céc nha dau tu mé duoc tap
trung chi yéu & 4 CTCK 1a VCBS, SSI, BVSC va ACBS véi tong thi phan
chiém 76,25% toan thi truong vao nim 2006 va chung cho ca giai doan 1a

72,08%.

Cac CTCK VCBS

Khéc 22.29%
27.91% _
ACBS /7 '\ SSI
19.13%

11.85%

BVSC
18.82%

Bi¢u d6 2.2: Thi phin so6 lwong tai khoan mé tai cac CTCK giai doan 2004 - 2006
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Tuy nhién, s6 luong tai khoan md tai cic CTCK phan anh chua day du vé muc

dé giao dich thuc té tai cac CTCK do c¢6 mét sd lugng khong nho céc tai khoan

khong dién ra giao dich. Vi vay, can phai xem xét tinh hinh giao dich chung

khoan tai cac CTCK cung véi viée ting s6 luong tai khoan dé co thé danh gia

chinh xac hoat dong mdi gidi cua cac CTCK hién nay.

Bang 2.14: Gia tri moi gi¢i giao dich tai cac CTCK

Pon vi: Ty dong

Cong ty | 31/12/2004 | 31/12/2005 | 31/12/2006 | Bq giai doan 2004 - 2006

VCBS 3.725 11.292 32.047 15.688
ARSC 4.570 1.907 30.265 12.247
BSC 1.510 5.447 22.563 9.840
ACBS 4.324 3.583 14.698 7.535
BVSC 2.075 2.757 13.469 6.100
SSI 1.091 1.316 13.063 5.157
IBS 1.713 477 8.552 3.581
TSC 243 338 5.251 1.944
HSC 992 334 2.963 1.430
Haseco 22 87 2.959 1.023
FSC 214 241 2.470 975
EABS 12 228 2.121 787
MSC 47 100 1.027 391
HBBS - - 2.112 2112
Téng 20.537 28.108 153.560 67.402

Nguon: UBCKNN
Gia tri moi gidi giao dich (GTMGGD) chimg khoan cta cac nha dau tu ¢ hau hét

cac CTCK déu tang qua cac nam, dat 153.560 ty dong vao nam 2006, ting 446%
so voi nam 2005. Nam 2004, GTMGGD chung khoan roi vao 4 CTCK 16n 1a
ARSC, ACBS, VCBS va BVSC voéi tong GTMGGD chiém 2/3 tong GTMGGD
toan thi truong thi sang nam 2005, GTMGGD chu yéu lai tép trung & VCBS dat
trén 11 nghin ty dong, chiém gan 50% GTMGGD toan thi trudng.
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Nam 2005, GTMGGD cua 3 CTCK giam so véi nam 2004 1a IBS, ACBS va
ARSC, giam manh nhét 1a & IBS, giam 1.236 ty dong, twong tng giam 72,15%,
tiép dén 1a ARSC giam 2.663 ty ddng, tuong tGng giam 58,27%. Su sut giam vé
GTMGGD ¢ 3 cong ty nay chu yéu do sut giam vé GTMGGD tréi phiéu dem lai
(GTMGGD trai phiéu ¢ IBS giam tir 1.533 ty dong nam 2004 xudng con 17 ty
dong vao nim 2005; ACBS tir 3.883 ty dong xudng con 2.932 ty déng va ARSC
tir 4.491 ty ddng xudng con 1.696 ty dong vao nam 2005).

Niam 2006, VCBS van chimg t6 1a mdt CTCK co thé manh trong linh vuc moi gidi
giao dich chimg khoan, dan dau vdi trén 32 nghin ty GTMGGD; tiép theo 1a ARSC
hon 30 nghin ty déng va BSC dat 22.563 ty dong. Vi 3 CTCK nay GTMGGD di
chiém t6i 55,27% tong GTMGGD toan thi truong.

Trong tong GTMGGD ciia VCBS va ARSC thi ty trong vé GTMGGD tréi
phiéu trén 90% qua cac nim. Tham chi ngay ca nim 2006, khi thi truong cb
phiéu dién ra hét stc so6i dong, cac CTCK déu c6 xu hudng ting ty trong
GTMGGD c6 phiéu thi VCBS va ARSC van duy tri ty trong vé GTMGGD
trai phiéu trén 80%.

Xét chung cho ca giai doan thi chi riéng VCBS va ARSC di chiém hon 40%
GTMGGD toan thi truong (VCBS: 23,28%; ARSC: 18,17%).

Téong GTMGGD cua cac CTCK c6 dugc tir moi gidi giao dich ¢6 phiéu va
moi gioi giao dich trai phiéu. Do vay, da c6 su vuot trgi cua cac CTCK dé tro
thanh cong ty din dau vé méi gidi giao dich cd phiéu va din dau vé moi gidi
giao dich trai phiéu

Vé moi gi6i giao dich c6 phiéu, nhitng cong ty c6 sb luong tai khoan mé cao
nhat ciing 13 nhitng cong ty c6 GTMGGD c¢6 phiéu cao nhat, d6 1a SSI, BVSC,
ACBS va BSC. Riéng VCBS tuy c6 sb tai khoan mé tai cong ty nhiéu nhat
nhung GTMGGD c¢6 phiéu lai dting thtr 6 sau ca TSC c6 s6 luong tai khoan mé

it hon VCBS. Diéu d6 cho thiy c6 mot sb lwong 16n cac tai khoan duoc mé tai
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VCBS khong tién hanh giao dich, vi tri s6 1 vé téng GTMGGD cuaa VCBS la do
GTMGGD trai phiéu mang lai.

Bang 2.15: Gia tri méi giéi giao dich co phiéu, CCQPT ciia cac CTCK

Pon vi: Ty dong

Cong ty | Nam 2004 | Nam 2005 | Nam 2006 | Bq giai doan 2004-2006
BSC 387 661 15.118 5.189
SSI 919 984 12.791 4.898
BVSC 770 1.305 11.310 4.462
ACBS 441 650 10.755 3.949
TSC 243 297 4.275 1.599
VCBS 252 456 3.987 1.565
ARSC 78 212 4.067 1.452
IBS 180 460 3.131 1.257
HSC 240 144 2.959 1.114
Haseco 13 77 2.959 1.016
FSC 214 231 2.459 968
EABS 11 160 2.121 764
MSC 47 100 881 343
HBBS -- --- 2.112 2.112
Tong 3.795 5.739 79.465 29.666

Nguén: UBCKNN

V& GTMGGD trai phiéu, dung dau 1a VCBS va ARSC, 2 cong ty nay thudng
xuyén ¢6 GTMGGD trai phiéu cao qua cac nim. Nam 2004, GTMGGD trai
phiéu chu yéu tap trung vao 3 coéng ty VCBS, ARSC va ACBS chiém 70,34%
GTMGGD trai phiéu toan thi truong. Nam 2005, thay vao vi tri cia ARSC 1a
BSC voi GTMGGD trai phiéu dat 4.786 ty dong (dung thir 2 sau VCBS).
Niam 2005, GTMGGD trai phiéu cia ARSC giam manh so v6i ndm 2004 1a do
trong nim NHNo&PTNT Viét nam khong phat hanh ky phiéu, trai phiéu do
d6 da anh hudng téi GTMGGD trai phiéu cia ARSC. (bang 2.16)

Nam 2006, chi tinh riéng 2 CTCK VCBS va ARSC thi GTMGGD trai phiéu da
chiém trén 60% tong GTMGGD trai phiéu ctia ca thi truong.
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Céac CTCK
khac
27.50%

37.87%

ARSC
34.63%

Nguon: UBCKNN

Biéu dd 2.3: Thi phan GTMGGD trii phiéu ciia caic CTCK nim 2006

Ciing qua bang 2.16 cho thdy, GTMGGD trai phiéu chi yéu tip trung & cac
CTCK thudc khéi ngan hang, cac CTCK khac GTMGGD trai phiéu rét it hodc

khong co.

Bang 2.16: Gia tri méi gi¢i giao dich trai phiéu ciia cac CTCK

Pon vi: Ty dong

Cong ty | Nam 2004 | Nam 2005 | Nam 2006 | Bq giai doan 2004-2006
VCBS 3.472 10.836 28.060 14.123
ARSC 4.491 1.696 25.658 10.615
BSC 1.123 4.786 7.445 4.451
ACBS 3.883 2.932 3.943 3.586
IBS 1.533 17 5.421 2.324
BVSC 1.405 1.452 2.159 1.672
TSC 0 41 976 339
HSC 752 190 4 315
SSI 172 332 272 259
MSC 0 0 145 48
EABS 1 68 0 23
FSC 0 10 11 7
Haseco 9 10 0 6
HBBS -- - 0 0
Tong 16.841 22.370 74.094 37.768

Nguén: UBCKNN
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o) giai doan nay dé hd tro cho hoat dong moi gidi, cac CTCK da tich cyc tim
kiém va lién két v6i cac NHTM cung cdp dich vu tin dung cho nha dau tu trong

nhiing truong hop cu thé nhu:

+ Cho vay tién do6i véi cac nha dau tu cd nhu cau mua chung khoan khi so

tién hién c6 khong du so vai gia tri chiimng khodn mudn mua.

+ Ung trude tién ban (T+3) cho khach hang khi di ban dugc chimg khoan
nhung tién chua chuyén vé tai khoan dé khach hang c6 thé thuc hién dugc viéc

mua ching khoan trong phién giao dich téi.
+ Trién khai manh mé dich vu cam cd ching khoan cho khéach hang

Véi nhimg dich vu nay, di tao diéu kién cho cac nha dau tu nim bat duoc thoi
co trong dau tu chimg khoan va duoc cac nha dau tu danh gia cao.

Ngoai ra, hoat dong modi gioi 1a hoat dong ma nhan vién mdi gidi cua
CTCK thudng xuyén tiép xuc v6i khach hang. Qua d6, nhan vién méi gidi
co thé kiém ludn viéc tu van cho khach hang trong viéc dau tu chung
khoan, s& tiép nhan nhitng phan hdi tir phia khach hang dé c6 thé dap tng
tot hon nhu cau cua khach hang. Tuy nhién, cac dich vu gia tri gia ting tur
hoat dong mdi gidi trong giai doan hién nay & cac CTCK Viét nam van
chua c6. Do vay, c6 thé hiéu hoat dong modi gid1 mdi chi thuc hién & muc
d6 don gian - gitt vai tro trung gian nhan va truyén 1énh cho khach hang.
Trong hoat dong mdi gidi, mot trong nhitng yéu cau doi hoi d6 1a do chinh xéac
khi thuc hién nhap 1énh mua ban ching khoan cho khach hang. Viéc cac CTCK
thuong xuyén mac 18i giao dich s& 1am giam long tin cua cac nha dau tu ddi voi
thi truong doéng thoi thé hién tinh thiéu chuyén nghiép ctia nhan vién hanh nghé.
Trong nam 2006, s6 16i ma cac CTCK mic phai 1a 267 13i, trong d6 s6 18i mac
cao nhat roi vao BSC voi 66 16i, tiép dén 1a ACBS 55 156i, VCBS 36 16i va FSC
34 16i (bang 2.17). Tuy nhién, nhiing 18i do cac CTCK méc phai chua c6 16i nao
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gdy ra thiét hai 16n cho nha dau tu ma chu yéu 13 nhitng 16i do thuc hién khong
dung theo qui ché giao dich ciia trung tam.
Bing 2.17: S6 15i giao dich chitng khoan ciia cac CTCK tai TTGDCK
Tp. HCM trong nam 2006

Don vi: [0
C:‘):g T1| T2 |T3|T4|T5|T6|T7| T8 |T9 | T10 | T11 | T12 | Tong
BSC 1y -174 7|53 ]8]5 6 10 | 10 66
ACBS |1 |2 |3 |4 10| 3 (11|12 - - 4 5 55
VCBS |1 | - | -| -6 |46 |11|6]| 2 - - 36
FSC Iy 1|y -1412(3(1]5]6]3 4 4 34
BvSC | 2 4 |3 |4 | -]1/|-1]2/]- - - - 16
IBS -l -1 -1 -4 15 1]-1- - - 5 15
HBBS | - | - | - | - | -12]|-13]3 1 1 1 11
MSC ry3 |1 -1]-1|-1-11/]1 1 1 1 10
TSC Ly 1720 -1-1-1-1=-1- 1 1 1 7
ARSC | - | - | 3 | - | - | - | - |22 - - - 7
HSC - -2 -0 -2 -1-11 - - - 7
Haseco | - - - - - - - - - - 1 1 2
EABS | - | - | - | - | -] - | -1]-1]- - - - -
Tong 8 |11 |21 |17 |29 |25 (22|44 |24 | 14 | 23 | 29 | 267

Nguon: UBCKNN

& Hoat dong tw doanh: Qui dinh vé von cho hoat ddng nay van duogc

duy tri & 12 ty dong. Hoat dong tu doanh cua cac CTCK van chi ¢ mirc do
gian don, chua dam duong dugc vai tro "dau tau" trén thi truong. Tuy nhién,

sang giai doan nay, cdc CTCK da déy manh hoat dong ty doanh hon giai
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doan trudc ca vé gia tri giao dich, danh muc dau tu, gia tri nam gilt va cach

thtre tién hanh.

vé gia tri giao dich, ndm 2004, la nam TTCK Viét nam c6 diu hiéu phuc
hoi, do do, gia tri giao dich cua cac CTCK tang manh trong giai doan nay,
nam 2004 tdng hon 211% so véi ndm 2003, ndm 2005 tang 62,98% so voi
nim 2004. Trong hai nim nay, gia tri giao dich ty doanh trai phiéu cua cac
CTCK van chiém ty trong cao hon so voi giao dich ty doanh cd phiéu va
tap trung 4 CTCK thuoc NHTMQD: ARSC, VCBS, IBS va BSC; SSI,
ACBS va BVSC 1a nhiing cong ty c6 gia tri giao dich tu doanh ¢ phiéu

cao nhat.

Dic biét trong nam 2006, thi trudng cd phiéu bat dau s6i dong vao nhing
thang gitra nim, do do gia tri giao dich ctia cac CTCK déu ting, ting gan
100% so voi nim 2005 va cha yéu tp trung vao giao dich tu doanh cb
phiéu. Céac cong ty co gia tri giao dich 16n van 13 cac coéng ty thudc khoi
NHTMQD, SSI, BVSC va ACBS. Nhu viy, tinh dén thoi diém cudi giai
doan nay gitta cac CTCK da co6 su cach biét r0 rang vé thé manh trong hoat

dong cua cac CTCK.

Vé danh muc dau tu, cac CTCK bét dau da dang danh muc dau tu cua minh
tuy vao loi thé, dic diém va chién lugc cua cong ty. Cac cong ty tién hanh
dau tu vao ca cd phiéu niém yét, trai phiéu niém yét va chimg khoan chua
niém yét. Tuy nhién, danh muc dau tu cia cac CTCK van mang tinh chét
ngin han, duoc diéu chinh theo dién bién thi trudng, cac cong ty chua cé
dugc chién luge dau tu dai han. Trong giai doan thi trudong on dinh, cac
CTCK déu co ty trong dau tu trong danh muc dau tu twong d6i gidng nhau

do la dau tu chu yéu vao trai phiéu niém yét va chung khoan chua niém yét.
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Bang 2.18: T¥ trong dau tu trong hoat dong tw doanh ciia caic CTCK

DPon vi: %
31/12/2004 31/12/2006
CP,
R cp, TP niém | CK chwa | CCQDT | TP niém | CK chua
Congty | CCQDT J ‘A £ o £ £ . I
niem yét yét niém yét | niém yét | yet (**) | niém yét
(*)
BSC 0,51 84,77 14,72 22,76 77,24 0
TSC 0,99 55,6 43,42 86,3 13,77 0
ACBS 1,54 0 98,46 3,58 0 96,42
IBS 0,39 79,52 20,09 4,74 39,06 56,2
ARSC 0,41 88,54 11,06 3,35 64,26 32,39
VCBS 0,89 77,02 22,08 1,37 26,35 72,28
MSC N/A N/A N/A 100 0 0
BVSC 11,97 86,03 2 20,6 65,43 13,67
Haseco 13,49 83,53 2,98 37,49 0 62,51
SSI 1,3 71,02 27,69 25,61 40,66 33,73
FSC 64,92 0 35,08 35,72 0 64,28
HSC 23,4 0 76,6 100 0 0
EABS 7,18 73,2 18,63 27,93 0 72,07
HBBS - - - 11,06 0,19 88,75

*: ¢6 phiéu niém yét trén 2 TTGDCK
**: Trai phiéu niém yét trén TTGDCK Tp. HCM

Sang nam 2006, thi trudng c¢d phiéu (niém yét va chua niém yét) dién ra hét stc soi

dong dac biét vao ntra cudi nam 2006. Do d6, két cau danh muc dau tu cua cac

CTCK ciing c6 su thay ddi theo hudng giam ty trong dau tu trai phiéu niém yét,

tang ty trong dau tu c6 phiéu niém yét va ching khoan chua niém yét (trong d6 chi

yéu 1a ¢6 phiéu chua niém yét). Mirc ting ty trong cua ching khoan chwa niém yét

& hau hét cac cong ty déu cao hon cb phiéu niém yét (bang 2.18).
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Trong bdi canh d6 hau hét cac CTCK déu thay ddi chién luge dau tu, duy co
ACBS, ARSC va FSC khong thay d6i (ACBS va FSC van giit nguyén chién luoc
dau tu 12 khong dau tu vao trai phiéu niém yét; ARSC van duy tri ty trong dau tu
vao trai phiéu niém yét & ty 1é cao).

Viéc tang ty trong dau tu vao cb phiéu chua niém yét trong nim qua ciia cac
CTCK cho thdy cdc CTCK dang cb gang tim kiém cac khoan dau tu mang lai loi
nhuan cao cho cong ty vi dau tu vao cb phiéu chua niém yét kha niang dem lai loi
nhuan cao hon so v&i c¢d phiéu niém yét. C6 phiéu chua niém yét khong bi khong
ché vé bién do giao dong gia trong ngdy va gia ca dugc xac dinh trén co so thoa
thuan, do do trong bdi canh ca thi trudng cd phiéu niém yét va chua niém yét
dién ra s6i dong thi sirc hap dan cua thi trudng cb phiéu chua niém yét 1on hon

rat nhi€u so vai thi trudong c6 phiéu niém yét.

V& gia tri nam gitt, cac CTCK c6 gia tri nim gitt cao qua cac nim chua yéu
12 nhitng cong ty thudc khéi ngan hang, SSI va BVSC. Pay ciing 1a nhiing
cong ty co thé manh trong cac hoat dong khac nhu méi gioi, BLPH. Gia tri
nam giir cia ARSC nam 2006 giam 12,89 1an so v&i nam 2005 1a do ARSC
chu yéu dau tu vao trai phiéu va nim 2006 1a thoi diém dao han ctia mot sb
trai phiéu ma ARSC nam gitt do d6 gia tri nim giit cia ARSC chi con hon

136 ty dong.

Nam 2006, gia tri nim giir ctia mot sd CTCK cao hon gip nhiéu 1an von chi s
hitu nhu  VCBS, ACBS, SSI, BVSC diéu d6 cho thiy, cac cong ty nay di su
dung mot luong von kha 16n tir ngudn vay dé tién hanh ty doanh. Cac CTCK
thudc ngan hang tan dung duoc ngudn vén vay uu dai tir ngan hang me véi 1ai
suit thip, cac CTCK c6 phan huy dong tir nhiéu ngudn khac nhau voi ky han
khac nhau. Vi gia tri ndm giit cao nhu vay nhung cac CTCK nay van dam bao
tuan tht qui dinh vé ty 18 nam gitt c6 phiéu, phan von goép cua cong ty ddi voi

cac doanh nghiép.
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Bang 2.19: Gia tri chirng khoan nim giir ciia cic CTCK

Don vi: Trieu dong

Cong ty 31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006
VCBS 821.828 568.965 892.178
IBS 393.533 489.790 863.233
ACBS 98.507 113.227 916.468
ARSC 1.024.762 1.759.567 136.257
SSI 13.298 133.520 1.521.808
BVSC 17.601 42.610 218.134
TSC 35.974 55.045 146.099
BSC 641.609 -- 47.687
Haseco 74.005 8.002 62.291
FSC 48.911 12.577 23.118
HSC 20.055 159.875 24.126
EABS 44.140 117.263
HBBS -- 27.048
MSC 36.664 690 560

Nguon: UBCKNN

V¢é hinh thirc tu doanh cta cac CTCK, hoat dong tu doanh duoc tién hanh thong
qua mua ban han trén thi truong chinh thac va thi truong tu do; BLPH hoac dau
gia trén thi trudng so cép; hodc thong qua nghiép vu mua ban ky han (repo).
Trong 3 hinh thuc tién hanh hoat dong tu doanh c6 sy phan hoa gitta cac CTCK,
cac CTCK thuoc NHTMQD da biét tan dung, tranh thi sy hd tro tir ngan hang
me trong viéc cép tin dung dai han cho dau tu ching khoan nén chu yéu tién
hanh tu doanh thong qua BLPH trai phiéu Chinh phu, trai phiéu cua chinh ngan
hang me phat hanh va thuc hién kinh doanh theo hop ddng ky han (repo). Mot s6
CTCK khéac ciing tién hanh repo nhung chi repo ¢ phiéu nhu TSC, mot s6 khac
tién hanh tu doanh qua IPO ¢ phiéu ciia cac DNNN c¢6 phan héa.

Di dau trong viéc trién khai nghiép vu repo 13 ARSC. ARSC bét dau ap dung

nghiép vu repo nam 2003 va trong cic nam tiép theo nghiép vu nay dugc trién
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khai tich cuc véi viée tham gia BLPH va dau thau trai phiéu Chinh phu, trai
phiéu ctia ngan hang me.

& Hoat dong BLPH: Viéc ra doi Nghi dinh 144 thay thé Nghi dinh
48 cung voi Nghi dinh 187/2004/ND-CP cua Thu tuéng thay thé Nghi dinh

64/2002/ND-CP vé viéc chuyén cong ty nha nudc thanh cong ty co phan da
tao diéu kién thuan loi vé mat phép 1y cho cac CTCK tién hanh hoat dong
BLPH.

Vi vay, budc sang nam 2004 cac CTCK mdéi thuc su bat dau trién khai hoat
dong BLPH, 8/9 cong ty dugc cip phép thuc hién nghiép vu BLPH di tién
hanh trién khai. Tuy nhién, do hoat dong BLPH doi hoi mirc do chuyén mén
cling nhu qui dinh vé von phap dinh tuong ddi 16n nén hoat dong nay chi tap
trung vao cac CTCK c6 loi thé vé uy tin ctia ngan hang me, cong ty me nhu

4 CTCK thugc NHTMQD va BVSC thudc tap doan Bao Viét.

Dén dau vé thi phan BLPH trong giai doan nay la VCBS va ARSC, 2 cong ty
nay thudng xuyén chiém trén 50% gia tri BLPH trong tong gia tri bao lanh cia
tat ca cac CTCK.

100%
80%
60%
40%
20%

0%

[ ] Cac CTCK khac

B vCBS

— O
2004 2005 2006

Nam

Nguon: Tong hop sé liéu tir cdc CTCK va UBCKNN
Biéu d0 2.4: Thi phan dich vu BLPH ciia cic CTCK
Chtng khoan dugc cac CTCK tién hanh BLPH trong giai doan nay van tap trung
vao trai phiéu Chinh phu cho Kho bac nha nuéc va Quy hd tro phat trién, trai
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phiéu d6 thi cho Quy dau tu phat trién d6 thi Tp. HCM véi hinh thirc bao lanh
chic chin, va lam PLPH trong viéc phat hanh ky phiéu, trai phiéu cia cac
NHTM. Hoat dong BLPH cd phiéu bt dau duoc thuc hién nhung con & murc han

/4
A

che.
Bang 2.20: Gia tri chirng khoan duwgc BLPH niam 2006

Don vi: Trieu dong

Chirng khoan | Tp.CP | Tp.dé | Tp.Cty | C.phiéu | CK khac Tong
thi

Gia tri bao lanh | 3.585.100 | 280.000 | 55.000 | 42.900 | 8.742.000 | 12.705.000

Ty trong (%) 28,22 2,2 0,43 0,34 68,81 100

Nguoén: Bdo cdo cdc thang hoat déng ndam 2006 - UBCKNN

Nhu vay dén nam 2006, gia tri BLPH trai phiéu Chinh phu (gdm trai phiéu
Chinh phu va trai phiéu d6 thi) ciia cac CTCK vén chiém 30,42% tong gié tri
BLPH, trong khi d6 gia tri BLPH c6 phiéu chi chiém 0,34% tong gia tri
BLPH.

Xét riéng vé BLPH trai phiéu, thé manh trong linh vyc nay thude vé cac CTCK
thuoc NHTMQD trong d6 ndi troi hon ca 1a VCBS va ARSC. Hai CTCK nay voi
su hau thuln 16n vé vén tir ngan hang me nén thudng xuyén tham gia vao BLPH
trai phiéu Chinh phu, trai phiéu, ky phiéu ctia chinh ngan hang me va cia cac
NHTM, t6 chirc tin dung khac phat hanh. Piéu ndy d3 mang lai cho VCBS va
ARSC c¢6 duoc vi tri dau bang vé hoat dong BLPH, dong thoi gié tri ty doanh tréi
phiéu ciing nhu ty trong dau tu trai phiéu cia VCBS va ARSC luén dat & mirc cao.

BLPH c¢6 phiéu, cong ty dan dau trong hoat dong BLPH ) phiéu thude vé
BVSC. BVSC véi uy tin va mbi quan hé tdt voi cac co quan co tham quyén
quyét dinh DNCPH nén thudng xuyén danh duoc cac hop dong BLPH cho cac
DNCPH. Nam 2004, cac CTCK chi thuc hién duoc 6 hop dong BLPH c6 phiéu
trong 6 BVSC thyc hién 1 hop dong cho Cong ty xdy lap buu dién Ha noi,
VCBS 1 hop ddng ting vén diéu 1é cho Eximbank.
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bac biét trong nam 2005, BVSC la don vi di dau trong nghi¢p vu BLPH cd
phiéu véi nhimg hop ddng 16n nhu CTCP Kinh D6 véi tong gid tri BLPH 1 40,8
ty dong, CTCP co dién lanh - 160 ty d6ng; CTCP ché bién thuc pham kinh d6
mién bic - 68 ty dong. Vi tri nay tiép tuc dugc khang dinh trong nim 2006 khi
BVSC chiém linh 70% thi phan vé BLPH cb phiéu.

Dbi voi cac CTCK doc 1ap con lai cling phat trién manh mé hoat dong nay thong
qua lam DLPH, thyc hién ban dau gia c6 phan cho cac DNCPH. Nam 2004 céc
CTCK ky 41 hop dong DLPH cho cac DNCPH, nam 2005 14 51 hop dong trong
d6 riéng BSC chiém gan 50% s hop dong (24 hop ddng) va BVSC chiém 31%
(16 hop d6ng), con lai 1a IBS - 5 hop déng, HSC - 3 hop déng; ARSC - 2 hop
ddng va Haseco - 1 hop dong. (Nguon: UBCKNN)

Tuy nhién, hoat dong BLPH cua cac CTCK duogc coi la co thé manh nhu VCBS,
BVSC hay ARSC ciing dang gip phai bai toan vé vén cho nghiép vu nay mic du
cac cong ty nay déu da ting vén diéu 18 1én trén 100 ty dong va co su tro giap tir

phia ngan hang me va tong cong ty bao hiém Viét nam (d6i voi BVSC).

Theo Nghi dinh 144, cac CTCK chi dugc phép BLPH t6i da 30% vén tu ¢o
cho mot dot phat hanh, do d6 qui mé cua viéc bao lanh 1a rat nhd, khong thé
thuc hién bao 1dnh v&i nhitng hop déng co gia tri 16n. Cac CTCK khong thé
thuc hién nhiéu hop dong bao lanh trong cung mot khoang thdi gian va
truong von dé co thé bao tiéu hét so chimg khoan di bao lanh trong thoi gian
dai. Pé thao g& vin dé nay, Bo tai chinh di ban hanh thong tu sb
93/2005/TT-BTC ngay 15/7/2005 stra d6i bo sung thong tu s6 60/2004/TT-
BTC ngay 18/6/2004 hudng din phat hanh c¢b phiéu ra cong ching, theo d6
t6 chirc BLPH chi duoc phép bao 1anh cho mot dot phat hanh voi tong gia tri
c¢6 phiéu khong vuot qua 30% von tu ¢o cua to chite BLPH trong trudng hop
t6 chirc BLPH d6 nhan mua toan bd chung khoan cua dot phat hanh dé ban

lai. Tuy nhién sy stra d6i bd sung nay chi ap dung dbi voi BLPH ¢ phiéu
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con ddi véi BLPH trai phiéu van khong dugce phép vuot qua 30% von tu co.
Do d6, mang hoat dong BLPH ctia cac CTCK chua phat trién manh bang hai

nghiép vu moi gidi va ty doanh.

& Hoat dong tw vin tai chinh, tw vin diu tw chirng khoin: Budc sang

giai doan nay, hoat dong TVDTCK truc tiép van chua duoc trién khai manh mé@
& cac CTCK ké ca nhiing cong ty duge coi 12 hang dau, c6 thé manh trong linh
vuc chirng khoan nhu VCBS, SSI hay BVSC.

TVDTCK gian tiép di c6 su thay doi dang ké trong viéc nang cap trang web
ciia cac CTCK, ndi dung phan tich trong cac ban tin phong pht va diy du
hon. Tuy nhién, d6i twong phan tich hep chi tip trung vao mét sd cd phiéu
niém yét dang "nong" trén thi truong va khong dién ra thuong xuyén. Chat
luong cac bai phan tich chua c¢6 do sau, moéi chi dung lai & muc d60 mo ta,
liét k&, so sanh chua c6 nhitng nhan dinh sic bén vé tinh hinh thi trudng
cling nhu tinh hinh kinh doanh cua c4c doanh nghiép. Do d6, chua dép ung
duoc yéu cdu cua cac nha dau tu, mic do tin tudng cua nha dau tu ddi véi
dich vu tu van dau tu ctia cac CTCK con nhiéu han ché. Cac nha dau tu van

con ban khoan vé tinh chinh x4c cua thong tin tu van cua cac CTCK.

Hoat dong TVDTCK la hoat dong ma khach hang chu yéu 13 cac nha dau tu ca
nhan, ho st dung dich vu tu van ctia CTCK nham phuc vu cho viéc ra quyét dinh
mua/ban mot loai ching khoan nao d6. Tuy nhién, két qua cua hanh dong
mua/ban chung khoan ctua nha dau tu lai do chinh ho ganh chiu. Do do, dé bao
vé quyén loi cling nhu loi ich cua nha dau tu, ludt phap cac nudc trong do co
Viét nam cling dua ra mét s6 diéu cAm d6i véi nhan vién tu van khi tién hanh tu
van cho khach hang, cic nhan vién tu van khi tién hanh tu van truc tiép cho

khach hang khong duoc: [3]

+ Tién hanh cac hoat dong c6 thé 1am cho khach hang va cong chung hiéu

lam vé gia ca, gia tri va ban chat cua bat ky loai chung khoan nao.
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+ Cung cip thong tin sai sy that dé du dd hay moi chao khach hang mua

hodc ban mot loai ching khoan nao do.
+ Cung cap thong tin vé khach hang khi khong duoc sy dong ¥ ctia khach hang.

Hoat dong TVDTCK ciia cac CTCK van dang & trong giai doan tur vin mién phi,
chua mang lai lgi nhuan ngay cho cac CTCK. Chinh vi vay, hoat dong TVDTCK
chua dugc cac CTCK quan tdm mdt cach thich dang. Ngoai ra, mot trong nhiing
1y do dé cac CTCK chua quan tim t6i nghiép vu nay 1a dé tién hanh hoat dong tu
van, CTCK phai c6 doi ngii nhan vién tu van duge dao tao mot cach bai ban, co
ban vé chuyén mén ciing nhu phai c6 kinh nghiém thyc té. Pay 1a diéu ma cac
CTCK dang vudng mic nhat trong bdi canh ca thi trudng thiéu nhan luc 6 trinh
d6, kinh nghiém vé chtng khoan va dau tu ching khoan.

Nguoc vo1 TVDTCK, tu vén tai chinh lai dugc cac CTCK trién khai tich cuc va
d3 c6 nhimg két qua nhat dinh. Mot sé cong ty dd khang dinh dugce tén tudi cua
minh trong linh vuc tu van tai chinh cho cac TCPH nhu VBSC, VCBS, BSC,
SSI. Sb luong cac hop ddng tu van tai chinh ctia cac CTCK tang lién tuc qua céac

nam, thé hién & biéu do6 2.5.
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Nguoén: UBCKNN

Biéu d 2.5: S6 hop dong tw vin tai chinh ciia cac CTCK
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Niam 2005 s6 hop ddng cac CTCK tién hanh tu véan tai chinh ting gap 116,67%
so voi nam 2004 va nim 2006 ting gap 98,22% so v4i nam 2005. Riéng nim
2006, cac CTCK dung dau vai sé lwong hop dong tu vén tai chinh nhiéu nhat la:
BVSC (170 hop ddng), ACB (132 hop dong), IBS (117 hop dong) va BSC (92
hop dong).

BVSC

35"73;1?)/ 25.37%
. (s]

ACBS
IBS 19.70%
10.46%

BSC
13.73%

Biéu d0 2.6: Thi phan hoat dong tw van tai chinh ciia cic CTCK nim 2006

Sang giai doan nay, mot s6 mang hoat dong tu van tai chinh, dich vu tai
chinh duoc cac CTCK bat dau trién khai nhu tu van x4c dinh gia tri doanh
nghiép (XPGTDN), tu van ban d4u gia c6 phan, t6 chirc ban dau gia cod
phan, quan 1y s6 c6 dong...Cac mang hoat dong tu van tai chinh khac nhu tu
van niém yét, tu vin CPH tiép tuc duoc cac CTCK tich cuc trién khai. Pic
biét vao nam 2006, hoat dong tu van tai chinh dwoc cac CTCK tién hanh

manh mg.
- Tw van niém yét

Hoat dong tu van niém yét ciia cac CTCK van con yéu thé hién s lugng céc
cong ty niém yét trén TTGDCK Tp. HCM dén hét ndm 2005 chi ¢6 32 ¢b phiéu
niém yét. Tu van niém yét thuc su phat trién manh vao nim 2006, sé cong ty
niém yét trén thi trudng gia ting dot bién, hon 70 cong ty duoc tu vin va niém

yét trén TTGDCK Tp. HCM dua tong s6 cong ty niém yét 1én con sé hon 100
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cong ty. Chat luong tu van niém yét cia ciac CTCK ciing ngay duoc ning cao,
cac CTCK ciing da chu trong t6i viée tu van hau niém yét cho cac cong ty niém
yét. Hoat dong tu van niém yét van tap trung vao mot sd CTCK thudc khbi

NHTMQD, SSI va BVSC.
- T van CPH va xdc dinh gid tri doanh nghiép

Hoat dong tu van CPH va XDGTDN thuc su duogc cac CTCK tap trung trién
khai tir cudi nam 2003 khi c6 cha truong day manh CPH DNNN ctia Chinh phi
nham tao hang cho TTCK.

Nam 2004, c6 13/14 CTCK (tru FSC) trién khai hoat dong nay va dat duoc
nhitng két qua kha quan. Nam 2004 duoc coi 1a nim danh dau nd luc dang
ké cua cac CTCK trong vi¢c khai thac céac dich vu tu van tai chinh trong do
c6 dich vu tu vin CPH va XDGTDN. Trong nim cac CTCK di thuc hién
duoc 148 hop dong tu vin CPH va XDGTDN, trong d6 dung dau 1a TSC véi
25 hop ddng chiém 16,89%; tiép dén la BVSC va SSI v6i 16 hop dong
chiém 10,81%, cung & vi tri thir 3 1a VCBS va MSC véi 14 hop dong chiém
9,46%. (Nguon: UBCKNN)

Pé day nhanh hon nita viéc CPH DNNN va gin CPH véi niém yét ¢d phiéu, Chinh
phu da ban hanh nghi dinh 187/2004/ND-CP cua Chinh phu va thong tu 126/TT-
BTC ctia Bo Tai chinh vé viéc CPH cac DNNN va quyét dinh 528/QD-TTg ctia Thu
tudng Chinh phu vé gin CPH véi ban ddu gia doanh nghiép dé niém yét, dang ky
giao dich trén TTCK. Nhiing van ban nay la co s& phap 1y cling nhu tao thuén lgi cho
cac CTCK tiép tuc trién khai manh mé hoat dong tu van CPH va XDGTDN trong
nim 2005. S6 lwong hop dong tu van CPH ma cac CTCK di thuc hién trong nim
2005 ting 254,73% so v6i ndm 2004 (525 hop dong).

- Cdc dich vu tai chinh, tw van tai chinh khdc
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Dich vu tai chinh khac duoc phat trién manh mé phai ké dén 1a dich vu ban
dau gia co phﬁn. Dich vu nay duogc thuc su trién khai khi TTGDCK Ha noi
hoat dong vao giita nim 2005. Tuy nhién, CTCK trién khai hoat dong nay
manh nhat va chiém linh hau nhu toan bd mang ban ddu gia co phan la
BVSC. Nam 2005, c6 346 hgp ddng dugc thyc hién vé ban ddu gia ¢ phan
thi BVSC di chiém t&i 247 hop dong; nam 2006, c¢6 348 hop dong thi BVSC
chiém téi 217 hop dong.

Ngoai ra, cac loai tu van dich vu tai chinh khac nhu tu van chuyén ddi hinh thuc
so hitu cua doanh nghiép 100% von nudc ngoai thanh doanh nghiép c¢b phan, tu
van ban ddu gia co phan, tu van tai cdu trac tai chinh... ciing dugc cac CTCK
tich cuc trién khai. Tuy nhién, mtc d6 thuc hién van con han ché chua phat huy

hét nang lyc ctia cac CTCK.

Tu van chia, tach, sap nhap, mua lai chua duoc trién khai & cac CTCK do cac
van dé trén van con kha méi mé ddi v6i cac doanh nghiép & Viét nam.

Nhin chung, hoat dong tu van tai chinh di c6 nhitng budc dang ké so vai
nhitng ndm trude day. Cac CTCK di khai thac hoat dong tu van tai chinh co
hiéu qua, budc dau da tao duoc uy tin, khéng dinh vi thé ctia minh trong linh
vuc tu van tai chinh va da thu hat dugc nhiéu khac hang sir dung dich vu cta
cong ty nhu BVSC, BSC, SSI... nhung cac dich vu lién quan t6i tu van hau
CPH, gin CPH véi niém yét ciing nhu tu van hau niém yét chua dugc thuc

hién tot.

& Hoat dong quan Iy danh muc dau tu: sang giai doan nay, hoat dong

QLDMBT duoc cac cong ty chi trong trién khai. S6 cong ty trén thyc té tién
hanh hoat dong nay tdng qua cadc nam, nam 2004 c6 6/13 cong ty; nam 2005 co
10/13 cong ty va nam 2006 co 11/14 cong ty tién hanh QLDMPT cho khach
hang (bang 2.21).
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Bang 2.21: Gia tri ity thac dau tw ciia cac CTCK thoi diém cudi nim

Don vi: triéu dong

Nam 2004 Nam 2005 Nam 2006
Céng ty o Gié~tri o Gié~tri o Gizi~tri

Gia tri da Gia tri da Gia tri da

uy thac | diutw | uy thac | diutw | uy thic | dautw
ARSC 3.908 3.530 384.940 4.939 3.874 3.839
ACBS 844.846 |691.080 714.537| 695.180| 463.746| 456.739
VCBS 200.897 |200.894 201.218] 191.939| 171.160| 156.566
BVSC 18.964 19.975 143.960| 139.362| 147.725| 148.667
TSC 590 590 8.500 8.244 1.526 1.526
IBS 151 67 49.232| 42.823 5.932 1.568
SSI 21.871 12.276| 352.046| 120.103
MSC 9.031 8.949| 14.003 3.507
EABS 8.476| 14.000| 105.382| 40.221
Haseco 327 327 339 327
BSC 333.839| 324.219
FSC
HSC
HBBS
Tong 1.069.356|906.136 |1.542.092(1.118.039|1.599.572|1.257.282

Nguén: UBCKNN

Gia tri Gy thac dau tu tai cac CTCK khong cao, khoang hon 1.000 ty dong,
trong d6 chi yéu tap trung vao ACBS, ARSC, VCBS va BVSC. BSC nim
2006 moi trién khai hoat dong nay ciing dat gia tri Gy thac 16n (dung thu 4
trén tong sd 11 cong ty). Khach hang cua cic cong ty nay 1a ngan hang me,
cong ty me uy thac vén dau tu. Khach hang 1a cac to chtc kinh té, cac nha
dau tu van hau nhu chua co.

Ty 1& dau tu cua cac CTCK qua cac nam khong cao dudi 80% so véi gia tri ty

thac. Nhirng cong ty c6 ty 1& dau tu trén 80% nhu VCBS, BSC, ACBS, nhiing



111

cong ty c6 ty 1 dau tu dat 100% nhu TSC, Haseco; BVSC trén 100% vao nim
2006. Tuy nhién, ciing c6 mdt sé cong ty hiéu qua hoat dong nay chua cao, ty 18
dau tu thap dudi 40% nhu MSC, IBS, SSI va EABS, ty 18 dau tu lan luot 1a
25,04%; 26,43%; 34,12% va 38,17% vao nam 2006.

2000000
2 1500000 [ ]
'f’; 1000000
S 500000 |
0
2004 2005 2008 6ia trj uy théc
Nam B Gi4 trj da ddu tu

Biéu d6 2.7: Gia tri iy thac va gia tri da diu tw cia cac CTCK
Tuy nhién, hoat dong nay ké tir 1/1/2007 khi Luét ching khoan c6 hiéu lyuc
khong con la mdt trong cdc hoat dong cua CTCK nira. Theo luat chung
khoan, CTCK muén thyc hién hoat dong QLDMPT phai 1ap coéng ty con.
Do d6, cac CTCK di c6 diéu chinh theo xu hudng khong mé rong hoat
dong va tién hanh thanh 1y hop dong cho phu hop véi qui dinh cua Luat
chung khoan 2006.

2.2.1.3. Nam 2007

Pay 1a nam dau tién hoat dong cua cac CTCK néi riéng va hoat dong trén
TTCK néi chung & Viét nam duogc diéu chinh béi Luat ching khoan, cac van
ban huéng dan thi hanh Luat lan lugt dugc ban hanh tao ra hanh lang phap

1y cho hoat dong trén TTCK.
Hoat dong ctia cac CTCK trong nim c6 nhiéu bién dong khi sé luong CTCK
duogc thanh 1ap va chinh thurc hoat dong tinh hét nam 2007 1a 79 cong ty. Su

gia ting dot bién di din t6i tinh trang danh giat nhan vién gitra cac CTCK.
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Van dé nay tao ra sy khong 6n dinh trong hoat dong cua cac CTCK khi
thuong xuyén c6 sy thay d6i nhan sy, nhiéu nhan vién dang 1am viéc trong
cac CTCK chua c6 chimg chi hanh nghé. Piéu ma giai doan trudc chua ting

Xay ra.

& Hoat dong moi gidi: Pay 1a mang hoat dong nghiép vu c6 su canh

tranh di®n ra manh mé& nhat gitra cac CTCK, thi ph?m moi gioi dugc chia sé
cho cac CTCK mdi thanh 1ap. Pé thu hut khach hang tdi mo tai khoan va giao
dich, cac CTCK tan binh déu nhanh chéng mo rong mang ludi nhan 1énh ngay
tir ddu nham thu hat cac nha dau tu ti giao dich. No6i bat 1a CTCK APEC, véi
20 chi nhanh, PLNL & céc tinh tr mién Béc, mién Trung, mién Nam, cho t&i
Tay Nguyén. Voi két qua d6, APEC 1a mot trong nhimg CTCK mdi c6 sb
luong tai khodan dugc md tinh dén hét nam 2007 1a 8032 tai khoan, chiém

2,45% thi phan.

Hon thé, hinh thtc dit 1énh qua dién thoai, Internet, giao dich online da
duoc hau hét cic CTCK ap dung. Cac CTCK mdi thanh 1ap ap dung hé
théng cong nghé thong tin hién dai ngay tir dau va cung cip nhiéu dich vu
tién ich cho nha dau tu qua mang, qua tin nhan SMS, trong s d6 phai ké dén
CTCK VNdirect - CTCK tién phong trong vi¢c &p dung hinh thiac dat 1énh
online qua Internet, s tai khoan cic nha dau tu mo tai VNdirect 10.735 tai
khoan, chiém 3,27% thi phan. Cac CTCK hoat dong lau nim ciing bat dau
cht trong vao dau tu, nang cip hé théng cong nghé thong tin nham nang cao
chit lugng cung cdp théng tin cling nhu dam bao tét hon quyén loi cho

khéach hang.

Cac CTCK din dau vé thi phan tai khoan van thudc vé cac cong ty c6 uy tin
trong nhitng nam trude nhu: VCBS, SSI, BVSC, BSC va ACBS. Trong b 65
CTCK méi thanh 1ap tir nim 2006 chi c6 4 CTCK dat duoc thi phan vé sé tai
khoan trén 2% (bang 2.22), cac CTCK con lai chu yéu chiém duéi 1%.
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Bang 2.22: S6 liéu tai khoan mé tai mét s6 CTCK nim 2007

Pon vi: Tai khoan

Cong ty S6 tai khoan Thi phin (%)
VCBS 38.439 11,7
SSI 30.933 9,42
BVSC 28.413 8,65
BSC 27.061 8,24
ACBS 17.523 5,34
VNdirect 10.735 3,27
SBS 10.510 32
ABS 9.827 2,99
APEC 8.032 2,45

Nguon: UBCKNN

Déi 1ap v6i nam 2006, khoang gitra nim 2007, thi trudng c6 diu hiéu di xudng
va lién tuc mét diém vao nhitng thang cudi nim, giao dich cua cic nha dau tu
c6 phan giam sat. Tuy nhién, tong GTMGGD cua toan thi thi truong tinh dén
cudi nim dat gan 600 nghin ty dong ting 795,5% tuong tGng ting 533 nghin ty
ddng so v6i nam 2006. Dan dau vé GTMGGD 1a BVSC véi gia tri 67 nghin ty
dong chiém 11,37%; tiép dén 1a BSC voi gia tri 64 nghin ty dong chiém
10,83%; dimg tha 3 14 ACBS v6i GTMGGD 56 nghin ty déng chiém 9,47%.
Nguon: UBCKNN. Cac CTCK tan binh cling chiém dugc mdot thi phan khiém
tén trong tong GTMGGD toan thi truong nhu APEC chiém 1,07%, VNdirect
chiém 1,68%, ABS chiém 1,54% va VISE chiém 1,25%.

Nhin chung, su ra doi cua cac CTCK mdi da tao thém co hdi lya chon cho cac
nha dau tu ciing nhu thu hat thém sy tham gia déng dao cua cong ching dau tu.
Tinh dén cudi ndm 2007, sb lugng tai khoan dugc mo tai cdc CTCK dat hon
300.000 tai khoan, ting hon 240.000 tai khoan so voi cudi nam 2006.

& Hoat dong tw doanh: Cac diéu kién vé gio1 han ty 1€ dau tu von vao
TCPH d3 dugc stra d6i va bd sung theo Quyét dinh sb 27/2007/QD-BTC ngay
24/4/2007 cia B truong Bo Tai chinh (thay thé Quyét dinh s6 55/2004/Qb-
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BTC ngay 17/6/2004 ctia BO truong B tai chinh) vé viéc ban hanh qui ché to
chtrc va hoat dong ciia CTCK. V& co ban Quyét dinh 27/2007/QD-BTC van giit
nguyén ty 1& gidi han dau tu von cia cac CTCK vao TCPH, tuy nhién quyét dinh
moi nay bd sung thém 2 diéu kién:

- Cac CTCK khéng duoc cing voi ngudi ¢ lién quan dau tu tir 5% trd 1én
von diéu 18 cia CTCK khéc;

- Cac CTCK khong duoc sir dung qua 20% tong tai san dé dau tu, mua cb
phan hodc tham gia gop vén vao mot to chire khac
Céc diéu kién khac van dugc giit nguyén, do 1a:
- Cac CTCK khong duoc ddu tu vao cb phiéu hodc phan von gop cua cong ty co
s& hitu trén 50% vén diéu 18 cua CTCK;
- Cac CTCK khong dugce dau tu trén 20% tong sd c6 phiéu dang luu hanh cua
mot to chire niém yét;
- Cac CTCK khong duoc dau tu trén 15% tong s6 c6 phiéu dang luu hanh cua
mot to chire khong niém yét;
- Cac CTCK khéng duoc dau tu hodc gop von trén 15% tong sb von gop clia mot
cong ty TNHH.
Trong hoat dong tu doanh, doi tuong dé cac CTCK tién hanh xem xét lua
chon dau tu dugc chia thanh: ¢6 phiéu va CCQPT niém yét; trai phiéu niém
yét va chtiing khoan chua niém yét. Trén c6 so d6, tiy theo chién lugc dau tu
cua mdi CTCK, cac CTCK sé& quyét dinh dau tu vao loai nao voi ty trong
nao. Trong sd cac CTCK cb dang ky tién hanh hoat dong nghiép vu tu
doanh, chi c¢6 11 cong ty ddu tu vao trai phiéu niém yét; 19 cong ty dau tu
vao chung khoan chua niém yét va tit ca cac cong ty déu dau tu vao cd
phiéu va CCQDT niém yét.
S6 lwong CTCK dau tu vao ca ba loai (c6 phiéu va CCQDT niém yét; trai phiéu
niém yét va chimg khoan chwa niém yét) chi c6 5 cong ty, d6 1a TSC, VNdirect,
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SSI, Haseco va HSC; ¢c6 6 CTCK du tir vao c¢6 phiéu va CCQDT niém yét va tréi
phiéu niém yét 1a BVSC, HSSC, APEC, HBS, ACBS va OCS; 24 CTCK dau tu
vao ¢O phiéu va CCQPT niém yét va chimg khoan chwa niém yét nhu FPTS,
VCBS, ARSC, ABS, SBS...; va 9 CTCK chi dau tu vao ¢ phiéu va CCQDT niém
yét - d6 1a cac CTCK méi thanh lap nhu CTCK dau khi, CTCK quéc gia, CTCK

Thu do...

Bang 2.23: Gia tri tw doanh ciia mdt s6 CTCK niam 2007

DPon vi tinh: Triéu déng

Cong ty CI:l’iéCnf)%}t)T TP niém yét ﬁllé{nil;l:‘: Tong
VCBS 5.242.638 0 399.817 5.642.455
ARSC 1.342.751 0 5.594 1.398.691
IBS 98.815 0 39.545 138.360
ACBS 337.343 78.810 0 416.153
TSC 90.268 37.810 243.857 371.935
BVSC 1.624.876 105.893 0 1.730.769
DVSC 1.279489 0 0 1.279489
VNdirect 1.327.716 432.158 546.098 2.305.972
APEC 429.796 2.081 0 431.877
CSC 325.109 0 0 325.109
SBS 363.347 0| 1.332.805 1.696.152
KLS 1.194.638 0 224.745 1.419.383

Nguon: UBCKNN

Trude dién bién cia thi truong nam 2007 va chién luoc dau tu cia timg cong ty,
ty trong dau tu trong hoat dong tu doanh ctiia mdt s6 CTCK c6 su thay ddi can
ban. Trudc tién phai ké dén d6 1a cac CTCK thuéc NHTMQD nhu IBS, VCBS
va ARSC, cac CTCK nay nhitng ndm trude 1a nhitng cong ty cé ty trong dau tu
vao trai phiéu niém yét cao lan luot 13 39,06%, 26,35% va 64,26%, sang nam
2007 co cau lai danh muc dau tu va chuyén sang chi dau tu vao cd phiéu va

CCQDT niém yét va chimg khoan chua niém yét.
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Tiép dén 1a ACBS va TSC, 2 cong ty nay c6 xu hudéng co céu lai danh myc dau
tu nguoc chiéu nhau. Néu nhu ACBS nhimg nim trudc 1a CTCK c6 ty trong dau
tu vao chimg khoan chwa niém yét cao nhét (trén 95%) thi nim 2007 khéng dau
tu vao chimg khoan chua niém yét va chuyén huéng sang dau tu vao trai phiéu
niém yét voi ty trong 18,94%; con TSC trude d6 khong dau tu vao chimg khoan
chua niém yét thi sang nam nay ty trong dau tu vao ching khoan chua niém yét
1€n t61 65,56%.

Va BVSC ciing c6 su thay doi trong danh muc dau tu, khéng dau tu vao ching
khoan chua niém yét, dau tu cha yéu vao cd phiéu va CCQDT niém yét chiém
93,88% tong gia tri tyr doanh (nam 2006 chiém 20,6%); 6,12% danh cho dau tu vao
trai phiéu niém yét. Véi viéc dua phong phan tich vao hoat dong nam 2007 da gitp
cho hoat dong tu doanh cua BVSC duogc trién khai mot cach than trong va an toan.
Trong nam 2007, cac CTCK déu trién khai manh m& hoat dong tu doanh theo
hinh thirc hop dong ky han (repo) vdi cac loai ching khoan da dang ca niém yét

va chua niém yét.

& Hoat dong BLPH, PLPH: Hoat dong BLPH trong nam 2007 cling gap mot
3O trdy ngai do thi trudng co déu hiéu di Xuéng va cac dot tri hoan IPO cia cac DNNN

16n. Hoat dong BLPH van chi tip trung vao mdt s cong ty di c6 uy tin trong linh vuc
nay nhu VCBS, BVSC, cac CTCK khéc cling tham gia tich cuc véi tu cach 1a dai Iy
phat hanh.

Nam 2007, tong gi tri bao lanh ma cac CTCK thuc hién 14 12.610 ty dong. VCBS vén
chimg to 1 CTCK dan dau vé BLPH tréi phiéu, trai phiéu Chinh phi, trai phiéu Chinh
quyén dia phuong véi tong gia tri bao lanh gan 9 nghin ty dong, chiém 20% thi phan
BLPH trai phiéu. SSI BLPH thanh c6ng 4500 ty dong trai phiéu doanh nghiép (trong
d6 4000 ty dong trai phiéu cua tap doan cong nghiép tau thity Viét nam Vinashin va
500 ty dong trai phiéu ciia tong cong ty xdy dung dién Viét nam) va BVSC BLPH cho



117

15 doanh nghiép vdi gia tri bao lanh gan 4.500 ty dong. Nguon: Bdo cdo thuong nién
nam 2007 cua VCBS, SSI va BVSC

Trong 9 thang dau ndm 2007, cac CTCK d4 tién hanh t6 chiic ban du gia cho hon 40
doanh nghiép trong d6 c6 mot sb cong ty co qui mod vén 16n nhu Tong cong ty bao

hiém Viét nam, Cong ty dam va hoa chét dau khi...

& Hoat dong tw vin: Hoat dong tu van duoc cac CTCK trién khai tich cuc

trong nam, trong d6 tu van dau tu 109 hop dong, tu van tai chinh 3291 hop dong. Cac
CTCK van tap trung chi yéu vao méang tu van niém yét va tu van phét hanh, 21 cong
ty dugc cac CTCK tu van niém yét trong nam, dua tong s6 cong ty niém yét trén
SGDCK Tp. HCM 1én 125 cong ty (tinh dén thang 11/2007), riéng BVSC tu van cho 5
cong ty chiém 1/4 thi phan tu vAn niém yét. Cac mang tu van cd phan hoa, tu van
XDGTDN, tu van chuyén doi hinh thirc doanh nghiép... cling duoc trién khai nhung
van con khiém t6n. Nhin chung hoat dong tu van tai chinh van chi tip trung & céc
CTCK d c6 thé manh va uy tin trén thi truong, cic CTCK méi chua tiép can dugc véi
thi truong nay.

Nhu vy, hoat dong ctia cac CTCK da ¢6 su phét trién nhét dinh qua timg giai doan
phat trién ctia TTCK ¢ Viét nam. Sy phat trién nay thé hién & viéc ting qui md cac
CTCK, vé viéc trién khai bd sung thém céc hoat dong méi ¢ cac CTCK va vé chat
lwong trong timg hoat dong cu thé da duogc cai thién mot cach rd rét.

2.2.2. Phdn tich sw phdt trién hoat dpng ciia cdc cong ty chirng khodn

Hoat dong cta cac CTCK trén thyc t& da co sy phét trién nhét dinh, cac chi tiéu tai
chinh nhu doanh thu, lgi nhuén sau thué cia cac CTCK déu tang qua cac nam. Két chu
doanh thu ¢6 chiéu hudéng thay ddi theo hudng ty trong doanh thu ciia mét s6 hoat
dong duogc tang 1én thé hién céc hoat dong cia CTCK bét dau duoc trién khai va da
mang lai két qua cho cdc CTCK. Két qua nay lai 1a nén tang co ban cho cac CTCK c¢6

thé phat trién hon nira cac hoat dong ctia minh trong tuwong lai.
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> Xét vé doanh thu, doanh thu ciia cac CTCK déu ting qua cac nam, trir HSC va
FSC doanh thu niam 2005 giam so v6i nam 2004. Piéu ndy cho thiy qui mo hoat
dong ciia cac CTCK ngay cang duoc md rong. Tde do ting doanh thu cia cac CTCK
twong ddi cao, cong ty ¢ toe do ting ndm sau so voi nam trudc thip ciing dat duoc
gip trén 2 lan, dic biét nam 2006 cac CTCK déu c6 tc do tang khd 4n tuong, nhitng
cong ty co tde do ting cao nhu FSC (tang hon 14 14an), EABS (ting hon 10 Ian) so véi
nam 2005, nhiing cong ty c¢6 tén tudi trén thi trudng nhu VCBS, BVSC, ACBS,
ARSC... lai ¢6 tdc do ting thap chi gap tir 2-4 1an so véi nam 2005. Tuy nhién, xét vé
gia tri tuyét ddi thi cac cong ty 16n, co uy tin van la nhiing cong ty c6 doanh thu cao
nhét nhu VCBS, ARSC, BSC. Nam 2006, doanh thu cta SSI d3 vuot cac CTCK
thudc khdi ngan hang, dung ¢ vi tri thtr hai sau ARSC. Vi tri nay tiép tuc duoc khéng
dinh va dimg & vi tri s6 1 trong ndm 2007, khi doanh thu ctia cac CTCK chi dat &
mirc dudi 600 ty déng thi SSI van dat duoc trén 1 ty dong doanh thu.

Biang 2.24: Tong doanh thu ciia cac CTCK

Don vi: triéu dong

Cong ty 2003 2004 2005 2006 2007
ARSC 31.849 231.475| 259401 601.002 461.246
SSI 5.795 22,771 57.661 377.693 1.293.375
VCBS 44.627 91.132 125.657 234.456 441.684
BSC 8.419 26.616 63.349 195.455 327.852
HSC 2.421* 77.873 16.550 123.841 224.705
ACBS 11.048 22.923 45.326 112.933 526.114
IBS 15.747 37.071 52.051 104.220 204.352
FSC 3.165 14.956 6.385 97.387 --—-
BVSC 6.696 14.963 25.726 92.181 396.370
EABS 410%* 3.515 8.156 83.371 14.931
TSC 1.879 6.112 13.621 62.773 208.742
Haseco - 2.273 4.358 26.876 125.160
HBBS - - - 25.420 427.751
MSC 559 2.335 2.982 18.355 60.870
Tong 132.647 554.182 | 681.223 | 2.072.592 | 4.713.152

Nguon: UBCKNN
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*: doanh thu qui 3/2003 do hai cong ty ndy mdi di vao hoat dong chinh thuc tir
gitra nam 2003.

Ddi v6i cac CTCK trién khai hoat dong tur cudi ndm 2006 déu co doanh thu tir
hoat dong kinh doanh va 13i dau tu. Tuy nhién, chi c6 mot sd it cong ty trong s6
d6 dat duoc tong doanh thu cao twong dwong véi cac CTCK 1au nim trén thi
truong nhu ABS - 137.110 triéu dong; KLS - 189.766 triéu dong; SBS - 284.672
triéu dong; VNdirect - 348.888 triéu dong. (Nguon: UBCKNN)

> Xét vé co cdu doanh thu cia cic CTCK gdm hai bo phén:

- Doanh thu tir hoat dong kinh doanh: gém doanh thu tir cac nghiép vu kinh
doanh chimg khoan va doanh thu tir vén kinh doanh

- Doanh thu tir 131 dau tu: gdm c6 tirc, 14i trai phiéu va 1i tir cac khoan dau tu khac.
Bang 2.25: Doanh thu tir hoat dong kinh doanh va doanh thu li dau tw
chirng khoan cua cac CTCK

Don vi: triéu dong

2004 2005 2006 2007

Chi tiéu GT | % | GT | % GT % GT | %

DT tr hoat dong | 257.316 | 46,43 | 299.214 | 43,92 | 1.479.211 | 77,94 | 6.753.571 | 94
kinh doanh

DT tr lai ddutu | 296.866 | 53,57 | 382.000 | 56,08 | 418.581 | 22,06 | 427352| 6

Téng DT 554.182 | 100 | 681.223 | 100 | 1.897.792 | 100 | 7.180.923 | 100

Nguon: UBCKNN

Nhin vao bang 2.25 co thé thdy, dong gép vao tong doanh thu ctia cac CTCK
phai ké dén doanh thu tir 1di dau tu cua cic CTCK, khoan doanh thu nay
thuong chiém trén 50% qua cac nam. Thu tir 14i dau tu tap trung chi yéu vao
cac CTCK c6 tiém lyc tai chinh (cac CTCK thudc ngan hang) do ho tham gia
tu doanh trai phiéu Chinh phu ca niém yét va chua niém yét. Tuy nhién, co ciu

nay di cé sy thay ddi can ban. Nam 2006, doanh thu tir hoat dong kinh doanh
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ciia cac CTCK gip hon 3 1an doanh thu tir 13i dau tu do thi trudong c6 phiéu
dién ra hét strc soi dong, cac CTCK déu dat duoc két qua cao tur cac hoat dong
kinh doanh va dac biét 1a hoat dong ty doanh. Sang dén nam 2007, doanh thu tur
141 dau tu cia cac CTCK chi con chiém 6% trong tong doanh thu. Diéu d6 cho
théy cac CTCK da chu trong vao cac hoat dong nghiép vu dé c6 duoc doanh

thu, khong chi trong chd véo tién 14 trai phiéu, cd tirc.

Néu xét riéng vé hoat dong kinh doanh chimg khoan ctia cac CTCK qua cic nim
cho thiy hoat dong ty doanh ludn dat doanh thu ciing nhu ty trong cao nhét (trén
50%). Piéu nay chung t6 hoat dong tu doanh chimg khoén cta cac cong ty kha
hiéu qua.

Hoat dong méi gidi 13 mot trong nhimg hoat dong duge cac CTCK trién khai ngay
tir khi thanh 14p nhung doanh thu tir hoat dong nay lai chiém ty trong khong cao
trong tong doanh thu tir hoat dong kinh doanh chtg khoan. Piéu nay mot phan
do s6 luong giao dich ctia cac nha dau tu con kha khiém tén, mot phan do cac

CTCK mién giam phi giao dich dé thu hit khach hang.

Tuy nhién, sang nam 2006 va 2007, dac bi¢t nam 2006 do su but pha cua thi
truong cb phiéu di dem lai cho cac CTCK doanh thu tir hoat dong nay 232 ty
dong dimg thtr hai sau hoat dong ty doanh. Nam 2007, doanh thu tir hoat dong

moi gidi van gitt & vi tri thir hai sau hoat dong ty doanh.

Nhin chung, doanh thu tir cac hoat dong nghiép vu khac cia cac CTCK c¢o su
ting giam khong déu nhau qua cic nim. Tuy nhién muc do ting giam & cac
CTCK 1a khac nhau. Trong s6 cac cong ty thanh 1ap nim 2006 va 2007 chi c6 22
cong ty c6 doanh thu tir hoat dong BLPH. Sau mot thoi gian hoat dong, gitra céac
CTCK da co6 su phan hoa, mot s6 cong ty da khéng dinh duogc thé manh & cac
mang hoat dong nghi¢p vu trén TTCK, do6 1a cac cong ty VCBS, SSI, BVSC,
ACBS, BSC va ARSC.
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Bang 2.26: Doanh thu hoat dong kinh doanh chirng khoan cia cac CTCK

Don vi: triéu dong

2004 2005 2006 2007
Chi tiéu
GT % GT % GT % GT %
DT tir hoat dong tu doanh 160.546 | 62,39 | 156.717 | 52,46 986.047 | 66,66 | 3.708.656 | 55
DT tir hoat dong moi gidi 18.330 | 7,12 | 24.096| 8,07 231.923 | 15,68 | 1.456.011 | 21,6
DT tir hoat dong QLDMDT 2960 | 1,15 7.849 | 2,63 103.748 | 7,01 |  --——-- ---
DT khac 43971 | 17,09 | 44939 | 14,88 77.943 | 5,27| 1.246.681 | 184
DT tir hoat dong BLPH, DLPH 18.447 | 7,17 | 42259 14,14 44032 | 2,98 203.329 3
DT tir hoat dong TVTC& TVDTCK | 13.062 | 5,08 | 23.354| 7,82 35.518 24 135.849 2
Tong DT tir hoat dong KDCK 257.316 100 | 299.214 100 | 1.479.211 100 | 6.753.571 | 100

Nguon: UBCKNN
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> Xét vé loi nhudn sau thué, trong 1-2 nam dau thi truong di vao hoat dong, cac
CTCK phai dau tu kha nhiéu cho co sé vat chat, trang thiét bi trong khi doanh
thu chua nhiéu khong thé b dép ndi chi phi nén hau nhu cac CTCK déu 15. Sang
nam 2003, hiu hét cac CTCK bit dau c6 1i trir TSC va MSC.

Nhitng cong ty c6 doanh thu cao cling la nhitng cong ty c6 murc 1¢gi nhuan sau
thué cao. Nam 2006, cong ty ¢ mirc loi nhuén sau thué cao nhit 1a SSI vé6i 242
ty dong, dung thir hai 14 VCBS vai 109 ty dong. ARSC c6 doanh thu cao nhat
nhung loi nhuan sau thué ciing chi & mic trung binh nhu cac CTCK khac - 41 ty
dong, dumg thtr 7 trong téng sd 14 cong ty.

Niam 2007, van 1a nam ching kién su khing dinh cua cac CTCK ¢6 tén tudi trén
thi truong nhu SSI véi trén 850 ty dong loi nhuan sau thué, BVSC va VCBS trén
200 ty dong loi nhuén sau thué.

Bang 2.27: Loi nhuén sau thué cia cac CTCK

Don vi: triéu dong

Cong ty 2003 2004 2005 2006 2007
SSI 108.4 13.654 25.352 | 242.031 855.765
VCBS 19.701 35.104 40.319 | 108.851 203.003
HSC 2.149 5.688 3.579 90.970 132.145
ACBS 1.732 15.758 33.085 73.244 33.729
BSC 668 6.949 10.528 52.279 114.319
BVSC 563 6.589 10.022 50.894 | 214.591
ARSC 4.001 11.769 14.734 41.005 129.429
TSC -564 2.133 6.984 35.457 84.390
IBS 4.837 11.275 12.917 25.723 98.226
EABS 126 1.674 3.288 21.838 94.193
Haseco - - 1.246 20.381 65.416
HBBS - - - 18.358 104.260
FSC 1.329 11.433 3.579 17.861 | -—--
MSC -1.927 -1.043 -2.844 5.857 13.219
Téng 32.723 120.983 | 167.078 | 804.749 | 2.142.685

Nguon: UBCKNN
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Céac CTCK moéi thanh 1ap cling dat duoc két qua tdt sau mot nam hoat dong.
Nhin chung cac cong ty déu c6 1ai duy chi cé 3 cong ty 15, d6 1a CTCK Nhép va
goi, CTCK Cao su va CTCK Hoang gia. Cac CTCK c¢6 murc loi nhuan sau thué
trén 100.000 triéu déng la: SBS - 163.555 triéu déng; VNdirect - 130.995 triéu
dong; KLS - 126.245 triéu dong.

2.3. Panh gia thwe trang phat trién hoat dong ciia cic cong ty chirng khosn

& Viét nam
2.3.1. Thanh tyu dat dwoc

Qua hon 6 nam hoat déng cung véi TTCK, cac CTCK & Viét nam da dan khang
dinh dugc vai tro va vi tri ciia minh trén thi truong. Nhitng dong gép ctia cac CTCK
cho su phat trién cua thi trudng giai doan dau 14 khong thé phi nhan. Trong qua
trinh hoat dong cac CTCK da dat duoc nhiing thanh qua nhét dinh trong cac hoat
dong kinh doanh néi chung ciing nhu trong timg hoat dong nghiép vu, cu thé.

# Tinh chuyén mon, chuyén nghiép trong cong viéc dugc nang cao ro rét.

@ Doi ngii nhan vién ¢ cac CTCK duogc nang 18n ca vé sé luong 1an chat luong.
Trinh d6 chuyén mon ciing nhu nhing kinh nghiém thuc té ctia nhan vién hanh
nghé trong cac CTCK timg budc duoc nang cao. Tinh chuyén nghiép trong thuc
thi nghiép vu, giao tiép phuc vu khach hang & mot sé cong ty dd duoc cai thién
0 rét.

@ Tinh chat va qui md cua cac CTCK di c6 nhiéu thay doi so voi giai doan dau
khi TTCK méi di vao hoat dong. Cac CTCK déu d trién khai day du cac nghiép
vu dang ky vd1 UBCKNN.

& Mot s6 CTCK di khang dinh duoc vi tri, tén tudi, tao dugc uy tin dbi véi
khach hang trong cac linh vuc cu thé nhu moi gioi, tu van tai chinh hay BLPH.

& Pbi v4i hoat dong moi gidi, s6 lugng tai khoan dugc md tai cac CTCK,

GTMGGD va doanh thu tir hoat dong méi gidi cua cac CTCK déu ting qua cac
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nam, budc dau di thu hat duoc su quan tam cua cac nha dau tu tham gia thi
truong. Trong thoi gian qua, cac 1énh mua ban ching khoan ctia khach hang da
duoc thuc hién chinh xéac, khong c6 su ¢d 16m nao xay ra lam anh hudng téi
quyén loi cta cac nha dau tu tham chi ngay ca khi thi truong vao thoi diém
"nong" nhét hdi cudi nam 2006. Diéu nay mot phﬁn da tao dugc sy yén tam, an
toan cho cac nha dau tu khi dau tu.

& Hoat dong ti doanh ctia cac CTCK ciing dat két qua tot. Tong gid tri giao dich va
doanh thu tdng manh qua cac ndm tuy mtrc d§ c6 khac nhau ¢ timg cong ty. Doanh
thu tir hoat dong nay ludn dat gié tri cling nhu ty trong cao nht trong hoat dong kinh
doanh ctia cac CTCK. Co ciu danh muc dau tu cling da c6 su da dang hon

@ Hoat dong BLPH, tu van xac dinh gia tri doanh nghiép, tu van c6 phan hoa da
duoc cac CTCK day manh trong mot vai ndm gan day. Nhiing hoat dong nay khong
nhitng dem lai doanh thu cho cong ty, tao hang hoa da dang va phong pha cho
TTCK ma con ¢6 vai trd to 16n trong tién trinh sip d6i méi cac DNNN.

& Hoat dong QLDMDPT ciing dugc cac CTCK bét dau trién khai va cling da co
nhitng két qua dang khich 1&. Nam 2006, ty trong doanh thu tir hoat dong nay
chiém hon 7% doanh thu hoat dong kinh doanh cta cac CTCK, ting gip hon 3
1an so v&i nam 2005.

@ Hoat dong tu van dau tu di budc dau dugce trién khai & mot sb cong ty va da
dem lai doanh thu cho cong ty.

Cac CTCK dat dugc nhitng két qua trén 1a do:

> Cac CTCK ¥ thirc dugc tAm quan trong ctia minh trén TTCK dbi véi cac
chii thé khac nhau khi tham gia thi truong. Do d6, cac CTCK da khong
ngimg tr d6i méi, cang cd va hoan thién cong tac to chirc bo may theo
hudng chuyén mon hoa, cac bd phan phong ban trude day chua c¢é hoac chua

tach riéng thi nay da dugc thanh l1ap hoac tach ra thanh phong doc lap.
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» Cac CTCK ciing da chu trong hon vao céng tac dao tao, bdi dudng, tuyén dung
nhan vién. Mot s6 CTCK da thu hit duoc cac chuyén gia vé tai chinh dugc dao tao
bai ban & trong va ngoai nudc, co kinh nghiém thuc tién vé thi truong tai chinh néi
chung ciing nhu trong linh vuc chimg khoan néi riéng. Nhd do, chat luong doi ngii
nhén vién da dugc nang cao gdp phan tao dung va duy tri uy tin cta cac CTCK.

> Nhiéu cong ty da ting thém vén dé co co sé phat trién cac hoat dong va ting
thém nghiép vu kinh doanh.

» Cac CTCK khong ngung mé rong mang ludi chi nhanh, phong giao dich va
dai 1y nhan 1énh & hau hét cac tinh thanh trong ca nudc dé tao diéu kién thuan loi
cho céc nha dau tu tham gia thi truong. Bén canh d6, cac CTCK ciing da dang
cac hinh thtrc nhan 1énh cho khach hang, tao diéu kién thuén loi nhat dé khach
hang cé thé thuc hién viéc mua ban ching khoan phu hop véi hoan canh ctia nha
dau tu. Vi vay s luong nha dau tu md tai khoan va giao dich ngay mét ting.

» Cac dich vu hd trg cho hoat dong moi gidi nhu tng trudc tién bén, cép tin
dung hay cam cd chung khoan ciing dugc cac CTCK lién két voi cac NHTM
va phat trién manh, tao diéu kién cho cac nha dau tu chép dugc co hoi dau
tr ching khoan, nang cao hiéu qua dau tu va ting nhanh vong quay vén cho
cac nha dau tu. Ngoai ra, cac dich vu sau giao dich ciing dugc cac CTCK
trién khai va da dap Gng duoc nhu cau cua khach hang nhu dich vu thong
bao két qua giao dich, truy van sb du trén tai khoan qua SMS, Internet...

> Chinh phi, UBCKNN va céc bo nganh co lién quan budc dau da xiy dung
khung phap 1y cho hoat dong ctia TTCK. Pdng thoi cin ¢t vao tinh hinh thuc té
d3 c6 nhimg stra ddi bod sung kip thoi va pha hop. Tir d6 tao co so phap 1y cho
cac CTCK hoat dong va tao dugc long tin cua nha dau tu.

> Cac cong ty niém yét cling da gian tiép hay truc tiép gép vao thanh cong cua
cac CTCK. Su hd tro cta cac cong ty niém yét trong viéc cong bd thong tin

tuong ddi day du, kip thoi theo qui dinh cia UBCKNN, gbép phan dam béo tinh
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cong bang cho cong chiing dau tu cling nhu gitp cac CTCK 1am tdt hon nghiép
vu chuyén mon cua minh.
> Su tham gia nhiét tinh va ngdy cang ting cua cong ching dau tu trén TTCK
da dem lai doanh thu kha cao va ting véi toc d6 cao cho cac CTCK trong hoat
dong moi gidi. Su gia ting vé s6 lugng nha dau tu bude cac CTCK phai nghi t6i
nhimg giai phap dé cung cdp cac san pham, dich vu méi ngay cang tot hon dap
g yéu cau doi hoi ngay cang cao ctia nha dau tu.
Ngoai ra, mot trong nhitng nguyén nhan dong goép vao thanh céng cua céc
CTCK trong thoi gian qua d6 1a nén kinh té Viét nam ting truéng mot cach
vitng chéc, voi tbe do ting binh quan GDP hang nam trén 7%, lam phat duoc
kiém soat, dic biét trong nam 2006 vo&i sy kién Viét nam trd thanh thanh
vién thit 150 cia WTO va to chtic thanh céng hoi nghi thuong dinh APEC.
Nhirng nhan t6 d6 d3 goép phan vao su soi dong ctia TTCK Viét nam cudi
nam 2006, doanh thu cua cac CTCK dac biét la doanh thu tir hoat ddng mo1
gi6i va ty doanh ting manh vao nhiing thang cudi nam.

2.3.2. Han ché
Tuy cac CTCK da dat duogc nhiing két qua nhét dinh, song hoat dong cac CTCK
& Viét nam duoc danh gia 1a chua phat trién nhu: tuy cac CTCK déu da trién
khai tit ca cac hoat dong nhung qui mo6 cua cac hoat dong con nhd, cac hoat
dong chua duoc trién khai déng déu; hoat dong cua cac CTCK chua c6 dinh
huéng rd rang trong twong lai nén cac CTCK déu & thé bi dong khi thi trudng co
bién dong, cu thé:
Thir nhat, trong hoat dong tw doanh

+ Cac CTCK chua dam duong duoc vai trd binh 6n gia ching khoan.
Trong thoi gian qua, khi thi truong co bién dong vé gia tang, cac CTCK ciing
tién hanh mua vao nhu cac nha dau tu khac dé kiém 10i lam cho gia chimg khoan

tiép tuc tang. Khi thi truong co bién dong vé giam gia cac CTCK ciing ban ra
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hodc "khoanh tay" dan t6i sy hoang mang ciia cac nha dau tu va két qua 1a gia

chung khoan lai tiép tuc giam.
+ Chua dam duong duoc vai tro nha tao 1ap thi truong.

+ Danh muc dau tu cua cac CTCK tuy di co sy da dang song mirc do
phén tan rdi ro trong danh muc dau tu chua duogc thiét 1ap. Cac cong ty tip trung
dau tu cb phiéu, sé lugng cac CTCK trién khai ty doanh trai phiéu rat it (7/60
cong ty tinh dén thang 6/2007).

Thur hai, trong hogt dong BLPH

+ Hoat dong BLPH trai phiéu doanh nghiép, c6 phiéu chua niém yét cua
cdc CTCK chua phat trién, cac cong ty mdi chi tap trung vao BLPH trai phiéu
Chinh phii, ¢6 phiéu niém yét.

+ Doanh thu, ty trong doanh thu tir hoat dong BLPH thép, tbc do tang

trudng qua cac nam khong cao.

+ Céc CTCK chua tham gia vao viéc binh 6n gia chimg khoan sau
phat hanh. Mét dot BLPH duogc coi 1a thanh cong thi ngoai viéc ban duogc
hét s6 ching khoan cho cic nha dau tu con phai ké téi sy on dinh gia chimg
khoan sau phat hanh. Dién hinh 1a dot BLPH CCQDPT VF1 do BVSC, SSI va
HSC 14 nhimmg CTCK tién hanh BLPH cho dot phat hanh d6, gia c6 phiéu
VF1 di giam ngay khi chua hét han thuc hién quyén mua ¢ phiéu moi.

Thir ba, trong hoat déng tw van tai chinh va TVDTCK

+ TVDTCK truc tiép hau nhu chua dugc trién khai & cac CTCK. Tu van
gian tiép mai chi mang hinh thirc cung cp thong tin, ndi dung va hinh thic tu
van con don diéu, so sai, chua c6 cac bai phan tich, danh gid mot sach sau sdc veé

hoat dong cua TCPH hay dién bién thi truong.

+ Tu van hau cd phﬁn hoa, hau ni€ém yét chua duoc cac CTCK quan

tam. Do d0, sé luong cac doanh nghiép tién hanh c6 phan héa xong thi nhiéu
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nhung sb luong cac doanh nghiép d6 1én san lai qua it. Ngoai ra, tu van vé tai
cdu trGc tai chinh, tw van tai chinh hién dai nhu sap nhap, chia, tach ciing
chua dugc trién khai vi van dé nay con hoan toan méi mé dbi vai cac doanh
nghiép Viét nam.

+ Doanh thu tir hoat dong tu van thap nhat trong cac hoat dong.

+ Cac CTCK chua c6 sy chil dong tim kiém khéach hang.
Thu tu, trong hogat dong moi gioi

+ Hoat dong mdi gidi méi chi dung lai & mic do don gian 14 nhan va
truyén 1énh cho cac nha dau tu chua két hop tu van trong hoat dong méi gidi.

+ Hinh thre dat 1énh qua dién thoai va Internet cia nha dau tu van con
nhiéu han ché, s6 luong nha du tu dugc sir dung dich vu nay con bi gi6i han bai
hé thong cong nghé thong tin do hé thong nhan 1énh ciia cac CTCK chua thé dap

ung duoc cho tat ca cac nha dau tu.

+ Doanh thu tir hoat dong moi gidi khong cao, khong phai 1a hoat dong
chinh mang lai doanh thu cho cac CTCK (trir nam 2006, do thi truong c6 su phat

trién dot bién trong nam).

Thur nam, chua tach bach gitta cac hoat dong co thé 1am anh huong to1 1oi ich
ctia khach hang nhu dung tién cta khach hang dé tién hanh hoat dong tu doanh,
hién twong "bdc thude" cua ciac CTCK khi tién hanh hoat dong méi gidi, tu
doanh va QLDMDPT van xay ra.

Thir sdu, chat luong dich vu van chua dap tng dugc yéu cau, doi hoi ngdy cang
cao cua cong chung dau tu, dic biét trong van dé cong bd thong tin, thuc hién
1énh cho khach hang...

Thir bay, cac hoat dong phu tro nhu thuc hién hd quyén cho nguoi sé hiru ching
khoan, giap TCPH chi tra 13i, ¢d tic, quan Iy s6 ¢d dong... van con & mirc han

ché. Cac CTCK chua thue su cht tim t&i viée cung cép mot dich vu tron goi cho
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TCPH lién quan t&i ching khoan d3 phat hanh. Tuy mot s cong ty da trién khai
hoat dong cung cap dich vu tron goi cho TCPH nhung van rdi rac chua bai ban.
2.3.3. Nguyén nhén ciia han ché
* Nguyén nhan chu quan (tw phia cac CTCK)

» Qui m6 von con nho. V&i mirc von thap nhu hién nay la nguyén nhén co

ban nhét lam han ché sy phat trién cac hoat dong cua cac CTCK. Mac du cac
CTCK déu da ting von dé phat trién hoat dong, tuy nhién gan 50% sb cong
ty dang hoat dong c6 sb vén dudi 100 ty ddéng, chi co6 2 cong ty c6 sd von

trén 1000 ty dong,

> Hé thdéng cong nghé thong tin (CNTT) chua dip tng véu ciu, thiéu ddng bd

va khong an toan. Vi hé théng co so ha tang thong tin cua cac CTCK nhu hién

nay thi chi co thé dam bao duoc su an toan, thong sudt cho qui mo thi trudong
hién tai. Murc d0 hién dai cia cong nghé¢ chua cao, chua cho phép cac CTCK
cung cdp cac dich vu tot hon cho khach hang ciing nhu cung cdp cac coéng cu

trong phan tich cho chinh ban than cong ty

Hé théng CNTT cua cac CTCK dang 12 tré ngai 16n cho sy phat trién ctia chinh
ho. Cac CTCK dang phai d6i mat véi nhimg nguy co khac nhau nhu nguy co
ngung tré hoat dong ctia hé théng mang do tic nghén dudng truyén do sb luong
nha du tr gia ting nhanh chéng trong khi hé théng dudng truyén chua duge
nang cép; nguy co vé hé théng thanh todn bu trur gap su ¢ khi khong co su

tuong thich giita cac CTCK véi hé théng trung tam. ..

Trong twong lai khi lwvgng giao dich cia cac nha dau tu ting 18n, thi truong
phat trién hon nita thi hé thdng CNTT cua cac CTCK budc phai cé su dau
tr nang cip. Tuy nhién, dé c6 thé trang bi hé thong CNTT hién dai doi hoi
mot luong von dau tu kha 1on khong chi cho may moc thiét bi ma con dau

tu cho ca con ngudi van hanh nhitng may moéc d6. Piéu nay khong phai 1a
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CTCK nao ciing c6 thé lam duoc khi ma qui mé von cua cac CTCK con rat

thép.

> Trinh d6, ning luc quan tri, nhét 13 quéan tri rai ro con yéu. Vi day 1a mét linh

vuc hoan toan m&i mé ddi voi Viét nam, do vay cac nha quan tri cia cac CTCK
nhin chung chwra ¢6 kinh nghiém trong viéc quan 1y hoat dong ciing nhu kiém soat
rui ro trong kinh doanh chirg khoan. Cac nha quan tri cic CTCK vira lam vira rat

kinh nghiém dén t6i sy thiéu 6n dinh va thiéu tinh chuyén nghiép.

» S0 luong nhan vién vura thiéu vé s6 luong vira yéu vé chuyén mon. Poi ngii

nhan vién hanh nghé & cac CTCK hién nay chua dap ung duoc yéu ciu cua cong
viéc cling nhu cua khach hang. Mot nhan vién dam duong qua nhiéu viéc do d6
khong thé 1am tt chuyén mén. S6 lugng nhan vién hanh nghé trong cac CTCK
duoc cap chimg chi cia UBCKNN chi khoang hon 300 nhién vién, con s nay
qua it 61 voi cac CTCK khi khéi lwong cong viée doi hoi sé lwong nhan vién
16n hon nhiéu.

Mit khéc, viéc dao tao cp chimg chi cia UBCKNN ciing dang gip phai sy qua
tai do nhu cau tir phia cac CTCK va xd hoi qua 16n trong khi chi c6 mét t6 chirc
duoc phép dao tao va cip ching chi. Diéu d6 di dan t6i, cac CTCK chi c6 thé
dap tmg yéu cau tbi thiéu vé vi tri cong viée theo qui dinh ctia phéap luat, con lai
hau hét cac nhan vién chua c6 hodc c6 nhung chua da 3 ching chi hanh nghé do

UBCKNN qui dinh.

Noi dung dao tao cdp ching chi hanh nghé cho nhan vién lam viéc trong cac
CTCK lai chua c6 su chuyén sau theo vi tri cong viéc hay theo nghi¢p vu. Do
d6, néu co6 du ching chi hanh nghé nhan vién cia CTCK c6 thé 1am bat ct bd
phén nghiép vu ndo. Chinh vi vy, chat luong cua doi ngii nhan vién phan nao bi
anh huong va tinh nghiép vu chua cao din dén chit lugng cung cip dich vu ciing

bi anh huodng..
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> Co ciu t6 chirc bd may chua hop 1y. Viée sap xép cac bd phan phong ban tuy

da theo hudng chuyén mon nghiép vu nhung van chua khoa hoc. Mot phong van
thuc hién nhiéu nghi¢p vu cung mét luc. Chua co su phéi két hop chat ché gitra
cac phong ban. Do d6 dan dén tinh chuyén nghiép trong hoat dong chua cao, su
qua tai cua nhan vién trong cong viéc.

B phan kiém soat noi bd & mot sb CTCK chua thanh 1ap, & nhitng CTCK da c6
thi bo phan nay chua phat huy hét vai tro ctia minh trong viéc giam sat cac hoat
dong ctia CTCK dan t6i mot s6 CTCK van vi pham nhitng nguyén tic hoat dong

cia TTCK 1am anh hudng t&i loi ich cta nha dau tu.

> Thiéu tinh chu dong, ning ddng cua bd phin tu doanh trong cic CTCK

thudc ngan hang hay cong ty me. Bén canh lgi thé vé su tro giup ciia cong

ty me, ngan hang me thi sy kiém soat, kiém tra qua chit ché cuia co quan
chu so hitu di phan nao lai lam han ché sy manh dan, ning dong cta bod
phan tu doanh trong cac CTCK. Chang han, vdi sé von cip cho hoat dong
ty doanh, CTCK khong dugc phép toan quyén chi dong dau tu, phan tan
rai ro ma viéc dau tu vao loai nao phai theo mot ty 1€ nhat dinh ma Ngan
hang me di cho phép. Van dé phan cip quan 1y kinh doanh trong hoat dong

ty doanh ctia cac CTCK ciing con nhiéu bat cap.

> Hoat ddng tiép thi, quang céo chua duoc chl trong. Cac CTCK van con

xem nhe van dé nay, chua tién hanh viéc quang céo, tiép thi cac dich vu ma
CTCK cung cip cho ting d6i twgng khach hang. Cac CTCK méi chi gidi
thiéu chung chung vé cac hoat dong, dich vu cua CTCK ¢ ngay tai san cua
cong ty hodc trén trang web cua cong ty nhung ndi dung gidi thi€u cling con
hét strc so sai.

> Thiéu chién lugc kinh doanh dai han. Cac CTCK chua x4y dung mot chién

lugc kinh doanh dai han, méi chi dung lai ¢ viéc dat ra ké hoach hoat dong trong

ngan han (hang nam). Chinh vi vy, cac CTCK chua c6 dugc cac bién phap phat
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trién bén viig. Pong thoi, hau hét cac CTCK chua chu tim t6i viée xdy dung
qui trinh cho timg hoat dong nghiép vu cu thé. D6 1a mot trong nhiing nguyén

nhan dan téi tinh chuyén nghiép khong cao & cac CTCK hién nay.
* Nguyén nhan khach quan

> Hé théng vin ban qui pham phap luat thiéu ddng bo, kém hiéu luc.

+ Hiéu lyc phap 1y cta cic qui pham phap ludt chuyén nganh tryc tiép
diéu chinh hoat dong ctia CTCK khong cao. Vin ban phép 1y cao nhét trong
linh vuc chiing khoén va TTCK n6i chung va CTCK n6i riéng mdi chi dung
lai & cAp Nghi dinh (tinh dén hét nim 2006). Piéu nay da gigi han kha ning

mé rong hoat dong cua cac CTCK.

+ Cac van ban phap luat vé huéng dan viéc thuc hién cac nghiép vu chua
day du, tinh cap nhat cua van ban phap qui dé diéu chinh, huéng dan cac nghiép
vu méi phat sinh con yéu. Cac qui dinh trong cac vin ban phap luat phan nao da

han ché kha ning cung cip cac dich vu cia cac CTCK.

+ Qui dinh vé muc phi d6i v6i hoat dong bao 1anh ma mot CTCK duge phép
thu 13 3%, mirc phi ndy qua thip trong khi hoat dong nay chira dung nhiéu rui ro
cho CTCK khi thuc hién bao 1anh. D6 1a mot trong nhitng nguyén nhan dan téi hoat
dong BLPH cua cac CTCK con han ché.

+ Viéc lwa chon to chirc thyc hién tu van cd phan hoa DNNN do Bo chu
quan cua doanh nghiép dé lya chon nén da lam han ché tinh chu dong cua cac

CTCK trong viéc tim kiém khach hang.

+ Theo qui dinh hién hanh, nha dau tu (trong d6 c6 CTCK) khong duoc
mua ban mot loai chtng khoan trong cing mot phién giao dich, diéu nay vo tinh
da khong cho phép cac CTCK thuc hién vai tro tao lap thi truong. Vi voi vai tro
nha tao lap thi truong, cac CTCK ddng thoi phai yét mic gia sin sang mua va

ban cho mot loai chirng khoan.
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> TTCK chua phat trién. Hoat dong caa CTCK c6 md rong hay khong phu

thudc nhiéu vao sy phat trién cia TTCK. O Viét nam TTCK van con dang trong
giai doan dau cua su phat trién, do vay, cac yéu td cau thanh nén thi truong nhu
hang hoa, nha dau tu, cac to chuc hd tro...van con thiéu. Do d6 cac CTCK gap
nhiéu khé khan trong viéc trién khai cac hoat dong kinh doanh néi chung va véi

mdi hoat dong nghiép vu cu thé lai gap phai nhimg kho khan riéng.

» Nguyén nhan tir phia doanh nghiép, nha dau tu.

+ Hiéu biét ciia cac doanh nghiép vé cac dich vu ma CTCK cung cép nhu:
dich vu lién quan t&i phat hanh chimg khoéan (tu van phat hanh, BLPH) dé huy
dong von cho san xuét, dich vu tai ciu tric von, phan tich tai chinh, dich vu quan
ly $6 ¢d dong... chua déy dua. Do vay, viéc st dung céc dich vu cua CTCK tir

phia cac doanh nghiép con han ché.

+ Cac doanh nghiép thudng xuyén vi pham ché d6 céng bd thong tin nhu
thoi gian, ndi dung cong bd thong tin, thong tin vé cac giao dich co lién
quan...Vi vay, dd dan t6i nhitng khé khin nhat dinh trong hoat dong cua
cac CTCK.

+ Nhan thirc ctia cic nha dau tu trong dau tu chimg khoan chua cao do
d6 nhu cau st dung cac dich vu ma CTCK cung cép con thap. Cac nha dau tu
van c6 tam 1y thich tu minh lya chon loai chung khoén, thoi diém dé tién
hanh mua ban ching khoan hon 12 ay thac von cho cac CTCK. Hon nita, cac
nha dau tu chua hoan toan tin tudng, yén tim va danh gia cao vao sy tu van tir
phia cac CTCK. Diéu d6 da 1am cho hoat dong TVDTCK, QLDMDPT cua cac
CTCK gap kho khan.
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Nhu vay, trong chuong nay, cac hoat dong ctia cac CTCK da dugc phan tich qua
cac mbc thoi gian khac nhau cia TTCK Viét nam. Cac mdc thoi gian d6 duge
danh ddu bang hai 1an thay doi van ban phap luat cao nhat didu chinh thi trudng,
lan thir nhat vao cudi nam 2003 khi Nghi dinh 144/2003/ND-CP thay thé Nghi
dinh 48/1998/ND-CP; lan th 2 vao nim dau nam 2007 khi Luét ching khoan

chinh thtre ¢6 hiéu luc.

Trong qué trinh hoat dong mot s6 CTCK da dan khang dinh duoc vi tri trong
tung hoat dong cu thé qua s6 liéu vé két qua hoat dong cta cong ty ¢ cadc nam, cu
thé:

- Hoat dong moi gioi, cac cong ty co thé manh 1a BVSC, VCBS, SSI, ARSC,
trong 46 BVSC va SSI manh vé mdi gi6i c6 phiéu con ARSC va VCBS manh vé
moi gidi trai phiéu.

- Hoat dong tu doanh, dan dau 1a ARSC va VCBS trong hoat dong tu doanh trai
phiéu; ACBS, SSI va BVSC dan dau vé tu doanh c6 phiéu.

- Hoat déng BLPH, chu yéu tip trung vao 4 CTCK thudc khdéi NHTMQD va
BVSC.

- Hoat dong tu véan tai chinh va dich vu tai chinh, BVSC, ACBS, SSI. Cac hoat
dong khac chua dugc cac CTCK cha tim phat trién. Trong sé cac CTCK thanh
1ap sau ndy, ndi 1én mot sé cong ty hoat dong co hiéu qua (chu yéu ¢ hoat dong

moi gidi) nhu VNdirect, SBS, ABS, FPTS, KLS...

Do d6, co thé thiy trén thi truong da co sy tach ra giira top cac CTCK dan dau
vo1 cac CTCK con lai, cac CTCK tao duogc uy tin trén TTCK Viét nam thoi gian
qua gdbm VCBS, SSI, BVSC, ARSC, ACBS va BSC.

Tuy nhién, dé cac CTCK phat trién hon nira trong tuwong lai, can phai co cac giai
phéap dong bo tir phia cac CTCK ciing nhu cac diéu kién can thiét dé thuc thi cac

gidi phap d6. Van dé nay s€ dugc dé cap ¢ chuong 3 cua luan an.
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CHUONG 3: GIAI PHAP PHAT TRIEN HOAT PONG CUA
CONG TY CHUNG KHOAN O VIET NAM

3.1. Pinh huéng phat trién cong ty chirng khoan ¢ Viét nam

3.1.1. Dinh hwong phdt trién thi truwong chirng khodn Vigt nam

Chién lugc phét trién TTCK Viét nam tir nay dén nam 2010 di dugc Chinh
phu dua ra tai quyét dinh 128/2007/QB-TTg ngay 2 thang 8 nim 2007 cia
Thu tudéng Chinh phu vé viéc phé duyét dé an phat trién thi truong vén Viét
nam dén nam 2010 va tim nhin dén nam 2020, (quyét dinh nay thay thé quyét
dinh s 163/2003/QD-TTg ngay 5/8/2003 ctia Thu twdéng Chinh phi phé
duyét chién lugc phat trién TTCK Viét nam dén nam 2010), cu thé:

- Muc tiéu tdng quat:

Phdt trién nhanh, dong b, viing chdc thi truong von Viét Nam, trong
do thi truwong chung khoan dong vai tro chu dao, tung budc dwa thi
trieong von tré thanh mét cau thanh quan trong cia thi trueong tdi
chinh, gép phan ddc lic trong viéc huy déng von cho dau tw phat
trién va cdi cdach nén kinh té: dam bdo tinh cong khai, minh bach,
duy tri trdt tu, an toan, hiéu qud, tang cwong quadn ly, gidm sat thi
trwong; bdo vé quyén va lgi ich hop phdp ciia ngwoi dau tu; timg
buoc ndng cao kha nang canh tranh va chu déong hoi nhdp thi truwong
tai chinh quéc té. Phan dau dén nam 2020, thi truong von Viét Nam

phat trién twong dirong thi truong cdc nuéc trong khu viee . [20]

- Muc tiéu cu thé: "Phdt trién thi truong von da dang dé ddp vmg nhu cau huy
dong von va dau tw cia moi déi twong trong nén kinh té. Phan dau dén ndm
2010 gid tri von hod thi trrong chimg khodn dat 50% GDP va dén nam 2020
dat 70% GDP". [20]
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Nham thyc hién dugc cac muc ti€u trén can:

1. Hinh thanh va phdt trién dong bé co cdu cia thi trueong von, trong doé
thi truong chimg khodn cé vai tro quan trong, bao dam huy dong va phdn bo
c6 hiéu qud nguon von dau tw cho ting trucng kinh té; phoi hop chdt ché véi
thi truong tien té trong viéc kiem ché lam phdt, on dinh tien té: héi nhap

thanh cong voi thi truong von quoc té.

2. Xay dung va phdt trién thi truong von c6 cau triic hop Iy, dam bdo thi
truong hoat dong minh bach, nang cao nang lyc canh tranh cho cac 16 chire,

cd nhan tham gia hoat dong trén thi truong.

3. Té chikc van hanh thi truong von hoat dong an toan, hiéu qua va lanh

manh,; dam bao an ninh tai chinh quoc gia.
Dac biét trong ngan han can:

a. Phat trién quy mo, nang cao chét luong va da dang hoa cac loai hang hod dé

dap (mg nhu cau cia thi truong:

+ M6 rong quy mo va da dang hoa cac loai trai phiéu, cac phuong thirc
phat hanh trai phiéu Chinh phu, trai phiéu chinh quyén dia phuong, trai phiéu
doanh nghiép trén thi trudng von; phat trién cac loai trai phiéu chuyén doi cua
doanh nghiép, trai phiéu cong trinh dé dau tu vao cac du an ha tang trong
diém cua quéc gia;

+ Pay manh chuong trinh ¢o phan hoé cac doanh nghiép, tong cong ty
nha nuée, tip doan kinh té va cac ngan hang thuong mai nha nudc, gin viéc
cO phan hoa véi niém yét trén thi truong chiung khoan; mo rong viéc phat
hanh c6 phiéu méi dé huy dong vén trén thi trudng. Doi véi nhitng doanh
nghiép di c6 phan hoa du diéu kién phai thyc hién viéc niém yét; dong thoi

tién hanh ra soat, thuc hién viéc ban ti€p phan von cua Nha nudc tai céc
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doanh nghi€p nha nudc khong can gitr cd phan chi phdi hoac khéng can ndm
gilt cO phan. Chuyén do6i cac doanh nghi¢p c6 von dau tu nudc ngoai sang

hinh thtrc cong ty c¢b phan va niém yét, giao dich trén thi trudng chimg khodn;

+ Phat trién cac loai chimg khoan phai sinh nhu: quyén chon mua,
quyén chon ban ching khoan; hop ddng tuong lai; hop dong ky han; cac san
pham lién két (ching khoan - bao hiém, chimg khoén - tin dung, tiét kiém -

ching khoan...); cac san pham tir chimg khoén hoa tai san va cac khoan ng....

b. Ttng budc hoan chinh cdu trac cua thi truong von dam bao kha ning quan
1y, gidm sat cua Nha nudc:

+ Tach thi truong trai phiéu ra khoi thi truong cd phiéu dé hinh thanh
thi truong trai phiéu chuyén biét. Ting budc nghién ctru hinh thanh va phét
trién thi truong giao dich tuong lai cho cac cong cu phai sinh, thi trudng

ching khoan hoa cac khoan cho vay trung, dai han cua ngan hang...;

+ Phat trién thi truong c6 phiéu theo nhiéu cap do dé dap tng nhu ciu
phat hanh c¢6 phiéu, niém yét, giao dich cta nhiéu loai hinh doanh nghiép va
dam bao kha nang quan ly, gidm sat ctia Nha nudc theo hudng tach biét thi
truong giao dich tap trung, thi truong giao dich phi tap trung (OTC), thi

truong dang ky phat hanh, giao dich cho cac doanh nghiép vira va nho;

+ Nang cap dong bo ha tang k¥ thuat cia thi truong, dam bao kha ning

lién két véi thi truong cac nude trong khu vuc;

+ T6 chtrc thi trudng giao dich ching khoan phi tip trung (OTC)
theo hudng c6 quan 1y thong qua cac giai phap: thuc hién dang ky, luu ky
tap trung ddi v6i cac cong ty cd phan du diéu kién theo quy dinh ctia Luat
Chimg khoan; nghién ctru co ché giao dich d6i véi cac chimg khoan khong

du diéu kién niém yét theo mo hinh thoa thuan thong qua cic cong ty
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chimg khoan; cac giao dich chimg khoan tap trung thanh toan va chuyén
giao thong qua Trung tdm Luu ky chting khoan; ddng thoi, thiét 1ap co ché
giam sat ctia thi truong giao dich ching khoén trong viéc cong bd thong tin
dé tang cuong tinh cong khai, minh bach trén thi truong, dam bao su quan
1y, giam sat cua Nha nudc ddi voi cac giao dich chirng khoan, thu hep hoat

dong trén thi truong tu do.
c. Phat trién cac dinh ché trung gian va dich vu thi truong:

+ Tang s luong hop 1y, nang cao chét luong hoat dong va ning luc tai
chinh cho cic cong ty chimg khoan, cong ty quan 1y quy, cong ty dau tu
ching khoan,.... Pa dang hoa céac loai hinh dich vu cung cép trén thi truong,
nang cao tinh chuyén nghiép va chat luong cac dich vy; dam bao tinh cong

khai, minh bach va binh dang trén thi truong;

+ M& rong pham vi hoat dong Trung tam Luu ky chimg khoan, ap dung
cac chuan muyc luu ky quéc té, thuc hién lién két giao dich thanh toan gitra thi
truong von va thi truong tién té;

+ Tung budc hinh thanh thi truong dinh muc tin nhiém ¢ Viét Nam.
Cho phép thanh 1ap cac t6 chtrc dinh mtre tin nhiém du diéu kién tai Viét Nam
va cho phép moét s to chire dinh mie tin nhiém c6 uy tin clia nudc ngoai thuc
hién hoat dong dinh murc tin nhi¢ém & Viét Nam.

d. Phat trién hé théng nha dau tu trong va ngoai nudc:

+ Khuyén khich cac dinh ché dau tu chuyén nghiép (ngan hang, chiing
khoan, bao hiém...) tham gia dau tu trén thi trudng theo quy dinh cta phap
luat. Thue hién 16 trinh m& cira d6i v6i cac nha dau tu chuyén nghi¢p nudc
ngoai vao thi truong Viét Nam theo 10 trinh da cam két;

+ Pa dang hod céc loai hinh quy dau tu; tao diéu kién cho phép Bao

hiém xa hoi Viét Nam, Tiét kiém buu dién,... tham gia dau tu trén thi trudng
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von; ting budc phat trién, da dang hod cac quy huu tri dé thu hat cac vén dan
cu tham gia dau tu; khuyén khich viéc thanh 1ap cic quy dau tu & nudc ngoai

dau tu dai han vao thi trudng Viét Nam.
e. Hoan thién khung phap 1y, nang cao hi¢u luc, hiéu qua quan ly, giam sat
cua Nha nudc:

+ Hoan thién hé thong khuon kho phap 1y théng nhét, dong b dap tung
dugc yéu cau quan 1y, giam sat va hoi nhap véi thi trudng von caa khu vuce va
quéc té;

+ B0 sung cac ché tai xur 1y nghiém minh vé dan sy, hinh sy dé phong
ngira va xt 1y cac hanh vi vi pham trong hoat dong trén thi trudng von, thi

truong chig khoan,;

+ Nghién ctru hoan chinh cac chinh sach vé thué, phi, 18 phi d6i voi
hoat dong chung khoan, khuyén khich dau tu dai han, han ché dau tu ngan
han; diéu tiét loi nhuan thu dugc do kinh doanh chtng khoén, dong thoi théng
qua thué, phi, 18 phi gop phan giam sat hoat dong cta thi truong chimg khoan
va timg d6i tuong, thanh vién tham gia thi truong (bao gdm ca cac nha dau tu
trong va ngoai nudc);

+ Ap dung céc tiéu chuan giam sat thi trudng theo thong 1& quéc té; day
manh viéc thanh tra, kiém tra, giam sat vi¢c tuan thu phap luat ctia cac thanh
vién tham gia thi truong; kiém tra, gidm sat hang hoa dua ra thi truong, dam
bao tinh cong khai, minh bach; ting cuong ning lyc giam sat, cudng ché thuc

thi cia co quan giam sat thi truong;

+ Cung c6 bd may, nang cao ning lyc quan 1y, giam sat cua Nha
nudc doi voi thi truong von; ting budce tach bach chirc nang quan ly voi
chlrc ndng gidm sat cac hoat dong cua thi truong; sém nghién ctru thanh lap

Co quan giam sat tai chinh qubc gia, giup Thil tuéng Chinh phu diéu phbi
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chinh sach va cong cu canh bdo, diéu hanh, gidm sat hoat dong tai chinh
tién t€ & tam vi mo.
f. Chu dong mo ctra, hoi nhap véi khu vuce va quoc teé:

+ Thuc hién mé cura tung bude thi truong von cho nha dau tu nudce
ngoai theo 19 trinh hdi nhap da cam két, dong thoi dam bao ki€ém soat duogc
ludng von vao, von ra; md rong hoat dong hop tac qudc té€ trén cac mat tu van

chinh sach, tu van phap luat va phat trién thi truong;

+ Pay manh cong tac dao tao, phat trién ngudn nhan luc cho thi trudng
von; tang cudng phd cap kién thire vé thi truong von, thi trudng chimg khoan

cho cong chiing, doanh nghiép va cac to chirc kinh té.

g. Pam bao an ninh tai chinh qudc gia: thuc hién tt viéc giam sat cac giao
dich vén; ap dung cac bién phap kiém soat ludng von chit ché; trong nhitng
truong hop can thiét dé giam ap luc dbi voi ty gia, ngan ngira nguy co bién
dang va khiing hoang trén thi trudng, can c6 nhimg giai phap xtr 1y thich hop.
Céc giai phap nay duoc thé hién trong van ban quy pham phép lut va cong
bd cho nha dau tu dugc biét va chi ap dung khi c¢6 nhitng nguy co anh huong
dén an ninh ctia hé théng tai chinh. Thuc hién co ché giam sat dic biét véi cac
dinh ché trung gian yéu kém dé giam thiéu tac dong tiéu cuc co tinh chat day

chuyén trong toan hé théng.
Xét vé dai han, dé dat dwgec muc tiéu ma chién lwge da deé ra can:

a) Phat trién thi trudng vén theo hudng hién dai, hoan chinh vé cdu trac (bao
gom thi trudng co phiéu, thi truong trai phiéu, thi truong cic cong cu phai
sinh, thi truong tap trung, thi truong phi tdp trung...), van hanh theo cac
thong 1& qudc té tot nhat, ¢ kha ning lién két véi cac thi truong khu vuc va

quoc te.
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b) Phét trién manh cic kénh cung cap von ca trong va ngoai nudc cho thi
truong; mé rong hé théng cac nha dau tu, dic biét 1a cac nha dau tu cb to
chtic; phat trién day du cac dinh ché trung gian; da dang hoa cac dich vu cung
cap ..., dam bao co6 day du cac yéu to ciu thanh mot thi truong von phat trién

trong khu vuec.

c) Két hop chat ché gitra chinh sach tién t& va chinh sach tai khod; hai hoa
giita myc tiéu huy dong von cho ting trudng kinh té, phat trién bén viing thi
truong von vé6i 6n dinh kinh té vi mo, kiém ché lam phat, ddm bao an ninh tai

chinh qudc gia.

d) Tang cudong quan ly nha nudc, thuc hién c6 hi¢u qua chirc nang thanh tra,
kiém tra giam sat viéc tuan tht phap ludt cia cac to chirc, ca nhan tham gia

hoat dong trén thi trudng.
3.1.2. Pinh hwdng phdt trién cdc cong ty chirng khodn 6 Viét nam

Phat trién hoat dong cua cac CTCK ciing 1a mot trong nhitng ndi dung dugc
dé cap trong quyét dinh 128, theo d6, cac CTCK phat trién theo hudng "ting
6 lwong hop 1y, ndng cao chdt lwong hoat dong va ndang Iy tdi chinh cho cdc
cong ty ching khodn, céng ty qudn Iy quy, céng ty dau tw chitng khodn,.... Pa
dang hod cdc logi hinh dich vu cung cdp trén thi truong, ndng cao tinh
chuyén nghiép va chat lwong cdc dich vu; dam bdo tinh céng khai, minh bach

va binh ddng trén thi truong;"

Nhu vay c6 thé néi viéc phat trién TTCK noi chung va phat trién hoat dong
ctia cac CTCK noi riéng & Viét nam da c6 hudng di rd rang va dai han. Vi dé
an nay no6 la co s& cho co quan quan 1y trong viéc hoach dinh céac chinh sach

phat trién thi truong cling nhu dinh hudng cho cac CTCK phat trién.
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3.2. Giai phap phat trién hoat dong ciia cic cong ty chirng khoan &
Viét nam

3.2.1. Tang qui mé von
Néng cao tiém luc tai chinh 13 mot trong nhiing giai phap dé phat trién cac
hoat dong cua CTCK. Cac CTCK co6 thé tang thém von theo nhiéu cach khac
nhau va két hop cac hinh thtrc huy dong dé dap tmg duoc nhu cau vé von

dong tho1 dam bao dugce co cau von an toan cho cong ty, cu thé:

+ Giir lai loi nhuin dé tai dau tu. Trong qua trinh hoat dong céc

CTCK s& tao ra dugc mot khoan lgi nhuan nhat dinh (sau khi da nop thué
thu nhap doanh nghiép), khoan loi nhuén thudc vé cong ty. Cong ty c6 thé
tra ¢ tac cho cod dong mot phén, toan bd hodc khong tra tur khoan loi
nhuan d6. Viéc gitr lai lgi nhuan dé tai dau tu cua cong ty s¢ anh hudng
t&1 thu nhap hién tai cua cac ) dong. Do vay, dé co thé gilr lai mgt phén
hodc toan by 191 nhuan, cdng ty phai c6 duoc chién lugc dau tu tot trong
twong lai va dugc céc c6 dong thong qua. Ngudn vén tir loi nhudn giir lai
nay 1a mot trong nhitng ngudn vén quan trong va co chi phi thap hon so
v6i phat hanh cb phiéu. Tuy nhién, dé c6 duoc ngudn von nay doi hoi cac

CTCK phai kinh doanh c¢ 1ai.

+ Phat hanh trai phiéu. Pay 1a mot trong nhiing cong cu huy dong

von hitu hiéu cho cac doanh nghiép trén thi truong chting khoan. Véi su
da dang vé cac loai trai phiéu ma mot cong ty co thé st dung dé ting thém
von nhu trai phiéu c6 1di sudt tha noi, 13i suat cd dinh, trai phiéu cé thé
chuyén d6i, kém quyén mua cd phiéu hay trai phiéu c6 thé thu hoi... Céc
CTCK c6 thé lya chon céc loai trai phiéu khac nhau dé dat duoc qui méd

von nhat dinh v4i cdc mue 1ai suat khac nhau phu hgp véi tinh hinh 1ai
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suat hi¢n tai trén thi truong cling nhu nhiing nhan dinh vé sy bién dong 1ai

suat trong tuong lai.

Khi cac CTCK huy dong vén bang trai phiéu ngoai viée ting qui md vén cho
chinh cong ty dong thoi con tao thém su da dang vé hang hoa trén thi truong.
Hién nay méi c6 SSI phat hanh trai phiéu chuyén d6i, cac CTCK con lai chua
tan dung cong cu nay dé ting thém vén. Do vy, cac CTCK nén tién hanh huy

dong von bang trai phiéu.

+ Phat hanh ¢ phiéu wu dii. C6 phiéu wu dii 13 loai c¢6 phiéu ma nd

dem lai nhiéu loi ich cho cong ty (cac co dong) nhu vira dam bao duoc viéc
tang von cht s hitu nhung lai khong anh hudng t6i quyén sé hiru cua cac b
d6ng hién tai. Co phiéu uu dii dugc coi nhu 1a bude dém gitra trai phiéu va co
phiéu thuong. Do vdy viéc huy dong von bang cb phiéu wu dai két hop véi
huy dong bang trai phiéu va cd phiéu thuong sé tao cho cong ty c6 mot co cau
von hop 1y va co dugc lugng von can thiét cho qua trinh kinh doanh. Vi thé,
cac CTCK nén can nhic st dung cong cy nay dé tao ra su da dang vé hinh

thirc huy dong von.

+ Phat hanh c¢6 phiéu thuong. C6 phiéu thuong 1a cong cu huy dong

von dic trung dbi voi loai hinh cong ty c¢d phan. Noi cach khac, chi c6
hinh thai céng ty c6 phan méi duoc phép ting vén bang cach phat hanh cb
phiéu thuong. Do vay, cac CTCK & Viét nam mudn giai quyét bai toan vé
von trudce tién nén ton tai dudi hinh thai cong ty c6 phan. Tuy nhién, do
dac thu & Viét nam, hién nay cac CTCK ton tai duoi hai hinh thuc 1a cong
ty ¢6 phan va cong ty trach nhiém hiru han mét thanh vién. Vi cong ty
trach nhiém hitu han mot thanh vién viéc ting von s& phu thudc vao cong

ty me va khong thé ting vén bang cach phat hanh c¢6 phiéu. Do vay, day
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s€ la tré ngai chinh cho cdc CTCK trach nhiém hitu han mdét thanh vién

ting qui mo von trong tuong lai.

Ngoai ra, cac CTCK nén tién hanh khai thac ngudn von uy thac
dau tu tu cac t6 chic trong nudc cling nhu ngoai nudc, tién hanh vay

vOn tr ngan hang va céc to chtre tai chinh khac.
3.2.2. Tdi cdu truc cong ty

Trong qua trinh hoat dong, cac cong ty ndi chung va CTCK noi riéng can phai
tién hanh tai cau trac cong ty cho phu hop véi diéu kién phat trién ¢ timg giai
doan. Khi tién hanh tai cdu trac cong ty, cac cong ty thuong tién hanh tai cau
tric mot, mot sd hodc tat ca cac van dé lién quan nhu tai cAu truc s& hiru (thay
d6i hinh thai s hitu), tai cau trac von, tai cu tric bd may to chirc va tai cau
tric hoat dong. Trong thoi gian tdi, cac CTCK can tién hanh tai cau tric ca

bbn mang trén.
> Thay déi hinh thdi sé hitu

Hién nay, trong s6 79 CTCK dang hoat dong c6 10 cong ty thudc loai hinh
trach nhiém hiru han mot thanh vién thudc ngan hang. Nhitng cong ty nay
bén canh c6 nhiing thuan loi hon cac CTCK cd phﬁn doc 1ap nhu cé duoc
su hd trg dic luc tir phia ngan hang me vé von, co s& khach hang, doi ngi
nhin vién, co s¢ vat chat... Tuy nhién, doi vdi cac CTCK nay ciing cé
nhiing tré ngai nhat dinh nhu han ché vé viéc ting qui mé von trong tuong
lai; vé& hoach dinh chién lugc phat trién phai phu thudc vao chién luoc phat
trién chung cua ngan hang; vé van dé phan cip trong cac quyét dinh hoat
dong cua cong ty.

Mic du, hién nay cac CTCK nay 1a nhiing cong ty c6 luong von 16n hon céc
CTCK c6 phan doc 1ap khéc trén thi truong va viée ting von duong nhur cd vé

dé dang hon vi dugc ngan hang me cip thém vén, nhung xét vé 1au dai thi hinh
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thai ndy s& bi han ché vé cong cu huy dong vén. Do vy, dé co thé chi dong
trong viéc lya chon cong cu ting thém von khi can thiét, cac CTCK nay nén
chuyén d6i sang hinh thai cong ty ¢ phan. Pé dam bao duoc loi ich cia ngan
hang me khi chuyén d6i sang cong ty co phan, ngan hang me van giit ty 1é so
hiru trén 50%, hay noi cach khac chi ban 49% c6 phiéu ra bén ngoai giong nhur
cac doanh nghiép nha nudc hién nay chuyén sang cong ty c6 phan nhung nha
nude van nam giit ty 18 ¢6 phiéu chi phoi.

> Téi cdu triic von

Ngudn vbn cho qua trinh hoat dong kinh doanh cta cac CTCK hién nay
chi yéu dua vao ngudn vbn chii s¢ hiru, va mot phan vay ngan han ngan
hang, ngudn von no dai han van bang khong (ngoai trir SSI). Do do, cé
thé thidy co cdu von ctua cdc CTCK hién nay khong hop 1y. Trong khi
ngudn vén chu s¢ hitu con thap, néu chi sir dung ngudn von no ngan han
thi vén cho qua trinh kinh doanh s& khong dap Gng du va khong on dinh.
Viéc cac CTCK chua tan dung nguén von ng dai han 1a mot trong nhirng
yéu t6 din toi cac CTCK khong du von dé c6 thé trd thanh nha tao 1ap thi
truong. Vi voi nguén von no dai han, cac CTCK cé thé chu dong tién
hanh thudng xuyén mua ban chimg khoan dé dam dwong vai trd nha tao
lap thi truong.

Do d6, cac CTCK can nhan thic dugc tam quan trong clia ngudn vén nay va
xay dung mét co cdu vén hop 1y cho cong ty ¢ timg giai doan phat trién. Trén
co s& d6, cac CTCK can c6 ké hoach huy dong vén bang cong cu trai phiéu
hodc vay dai han ngan hang dé dat duoc co ciu von da dé ra.

> Tdi cau tric hoat dong

Cac CTCK can xac dinh, danh gia lai cac hoat dong ciia cong ty thoi gian

qua, trén co s¢ do tién hanh tai ciu tric hoat dong hodc thu hep hoac mo
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rong tuy vao diéu kién cu thé. Véi cac CTCK c6 xu huéng mé rong hoat
dong nén trién khai cac hoat dong méi1 nhu tu van vé cac van dé tai chinh
hi¢n dai (mua ban sap nhap, thau tom, tai cau trac von, hop nhét...), tao lap
thi truong... huéng téi trd thanh CTCK tong hop. Véi cac CTCK cd xu
hudéng thu hep hoat dong, tap trung vao mdt hodc hai hoat dong nghiép vu
thé manh cling can manh dan thanh loc nhiing hoat dong khong dem lai hiéu
qua dé tap trung ngudn luc cho nhitng hoat dong con lai - hudng t6i tro

thanh CTCK chuyén mo6n hoa.

Cho du CTCK mé rong hay thu hep hoat dong thi cic CTCK déu can xay
dung qui trinh nghi€p vu cho cac hoat dong cu thé. Pbi voi mdi hoat dong
nghiép vu ciia CTCK déu doi hoi phai dugc tién hanh theo nhitng qui trinh
riéng biét. Do vay viéc xay duyng mdt qui trinh chuan gom cac budc khong
qua phirc tap nhung ciing khong qua don gian cho mdi hoat dong 1a yéu cau
khong thé thiéu ddi vdi cac CTCK. Viée xay dung qui trinh cho cac hoat dong
nghiép vu phai dya vao tinh chét cua tung hoat dong va diéu kién hd tro thuc
hién cac hoat dong. Mot qui trinh cho mot hoat dong nghiép vu cu thé duoc
coi 14 hoan thién, chuin khi cac budc trong qui trinh phai tao ra dugc sy logic
trong cong viéc va thoi gian thuc hién mdi bude phu hop véi timg giai doan

phat trién nhat dinh cta cong ty.

Bén canh viéc c6 dugc mdt qui trinh hop ly, van dé tiép theo ma cac
CTCK can tuan tha d6 1a viéc thuc hién dung theo cac budc trong qui
trinh mai 1a yéu to quyét dinh. Poi khi nhan vién hanh nghé lai lam tat
mot sb cong doan trong qui trinh, diéu nay cé thé din tdi nhing rui ro

nhat dinh cho cong ty.

Cung vdéi viée xay dung qui trinh cho cac hoat dong nghiép vu, cac CTCK

con can phai xdy dyng qui trinh quan tri rai ro cho toan bd hoat dong cua
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cong ty, c6 co ché giam sat rui ro ré rang. Co ché giam sat rai ro phai dam
bio duge viéc gidm st tai chd (gidm sat tai mdi bo phan, phong ban), giam
sat cheéo (giam sat gifta cac by phan, phong ban) va giam sat chung (tor ban
giam ddc téi timg nhéan vién). Cac CTCK phai dam bao dugc rang toan b can
bd cong nhan vién cua cong ty dugce phd bién va quan triét sau sic cac bude
trong qui trinh quan tri rai ro, ddm bao tuan thu chat ché cac qui trinh. Dinh
ky, hoat dong giam sat rai ro phai dugc bao cdo cho cac cap co thim quyén tir
cAp phong ban, bd phan nghiép vu téi ban giam dbc va toi hoi dong quan tri
tir d6 giam thiéu rdi ro trong qua trinh hoat dong, dam bao su phat trién bén

virng cua CTCK.

Dé c6 thé xay dung qui trinh quan tri rai ro, cac CTCK can phai nhan dién
dugc cac loai rii ro ma trong qua trinh hoat dong ma CTCK c6 thé gip phai.
Trén co s do, s€ xay dung qui trinh quan tri rii ro chung cho hoat dong cua
cong ty va c6 nhitng phuong phap quén tri rii ro riéng cho mdi hoat dong

nghiép vu cu thé.

Trong van dé tai ciu triic hoat dong, cac CTCK ciing can phai ap dung
phuong phap quan tri cong ty theo chuan muc qubc té. Hién nay van dé quan
tri cong ty theo chuan muc d3 duoc qui dinh va dugc 4p dung ddi véi céac
cong ty niém yét dai ching, tuy nhién s6 CTCK niém yét trén san lai qua it
(4/79 cong ty). Cac CTCK can nhan thirc dugce tam quan trong cta viéc quan
tri cong ty theo chuin muc qudc té s& dem lai hiéu qua trong cong viéc cao
hon va d6 ciing chinh 1a mot trong nhiing nhan t6 lam giam rdi ro trong qua
trinh hoat dong. Do viy, van dé quan tri cong ty cling can dugc cac CTCK
quan tdm xem xét trong qua trinh tai cdu triic cong ty, khong can phai chd dén

khi luat phap qui dinh méi thuce hién.



148

> Thiét Idp mé hinh t6 chirc quan Iy phit hop

Mo hinh t6 chirc quan 1y ciia CTCK sé& phu thudc vao mo hinh hoat dong cua
chinh CTCK d6. M6 hinh hoat dong ctia cac CTCK c6 thé 1a CTCK tong hop
hoic 1a CTCK chuyén mén hoa. Véi mdi md hinh hoat dong khac nhau thi
md hinh t6 chirc quan 1y cia cac CTCK ciing sé& khac nhau.

+ V6i mé hinh CTCK tong hop, co ciu to chtc hoat dong cua
CTCK nén duogc bd tri thanh cac phong ban theo tinh chat ctia hoat dong
nghiép vu. Theo do, vo1 hoat dong cuia CTCK gém 4 mang hoat dong
chinh (4 nghiép vu ma luat ching khoan cho phép) thi cac CTCK phai co
4 phong ban doc 1ap cho 4 nghi¢p vu d6: Phong méi gidi; phong bao 1anh
phat hanh, phong tu doanh; phong tu van dau tu chig khoan. Hoat dong
tu van tai chinh cia CTCK nén bé tri ngay trong phong bao lanh phat
hanh vi hoat dong tu van tai chinh s& hd tro cho hoat dong bao lanh phat
hanh. Ngoai 4 phong chinh cho 4 hoat dong nghiép, con c6 cadc phong ban
thuc hién cac hoat dong phu trg khac hd trg cho cac hoat dong cua CTCK.
Do d6, CTCK can xem xét thanh 1ap va bé tri sao cho hop 1y va dam bao
duogc tinh hi€u qua trong cong viéc.

Riéng ddi véi phong tu doanh can chia nho thanh hai bo phan do6 1a tu doanh
trai phiéu va tu doanh ¢ phiéu, khong nén dé mot nhan vién vira tién hanh ty
doanh trai phiéu vira tién hanh ty doanh ¢6 phiéu.

Ngoai ra, cac CTCK can c6 thém bo phan kiém soat noi bo. Bo phan nay
ngoai viéc giam sat cac hoat dong ctia cong ty theo ding qui trinh 1am viéc do
cong ty ban hanh, giam sat viéc thuc hién ding qui dinh vé cac chi tiéu an
toan tai chinh cia CTCK con thuc hién viéc kiém toan nodi bd trude khi co

quan ki€ém todn doc 1ap tién hanh ki€ém toan.
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So dd co cdu to chirc ctia CTCK tong hop c6 thé duge mo ta tom tit theo so
d6 3.1:

* Phong CNTT
Bo R
phan ”| Phong R&D
kiém
soat ; | Phong K¢ toan
ndi bd » Khoi
,| Phong luu ky
,| Phong Hanh chinh
Ban tong hop
giam -
déoc __,| Phong To chuc
> Phong TVDTCK
— | Phong BLPH [Ty doanh
.| Khoi 1R - A
> - cO phi€u
I > Phong tu doanh
Phe . Tu doanh
» hong motglol > trai phiéu

So d0 3.1: Co cau td chire ciia mot CTCK tong hop

+ V61 CTCK chuyén mon hoa, do sb lugng hoat dong nghiép vu thuc
hién it nén co ciu t6 chtic s& don gian, gon nhe hon nhung ciing cAn dam bao

tinh khoa hoc trong to churc.

Céac phong nghiép vu 1, 2 tly theo hoat dong nghiép vu CTCK lia chon trién
khai 1a hoat dong nghiép vu nao thi s€ co tén cu thé cho hoat dong nghiép vu do.
Céc phong phu tro s& tily thudc vao hoat dong nghiép vu ma CTCK trién khai

ma s€ ¢ 1 phong hoac nhiéu hon dé phuc vu cho hoat dong nghi€p vu chinh.
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So do t6 chiic bo may ddi véi CTCK chuyén moén hoa ¢ thé mo ta tom tat

theo so d6 3.2.

Ban gidm doc

B¢ phan kiém soat ngi bo

v ¥ v v
Phong Phong Phong || .......
nghiép vu 1 nghiép vu 2 phu tro

So @6 3.2: Co cu to chirc ciia mt CTCK chuyén mon héa

Tuy 1a CTCK chuyén mon hoéa thyc hién it hoat dong nghi€p vu nhiing cling
can phai thanh 13p bg phan kiém soat ndi bo dé giam sat hoat dong cua cong ty
theo dung qui dinh, giam thiéu rui ro, bao dam loi ich ctia khach hang.
3.2.3. Ung dung céng nghé hién dai

Hién nay cac CTCK do qui mé vén nhé nén s6 von danh cho viéc dau tu vao
cong nghé con khiém ton do d6 nguy co tiém an rii ro tir hé thong mang may
tinh kha 16n nhu rai ro vé sy cd dudng truyén, rui ro vé hacker, rui ro vé mét
dit liéu... Bén canh do, van dé bao mat vé thong tin c4 nhan cia nha dau tu
cling nhu ctia chinh cac CTCK con thap. Do vdy, cac CTCK can phai tap
trung ngudn lyc tai chinh dé giai quyét van dé nay.

Tuy nhién, van dé nay s& duoc giai quyét khi giai phap vé von duoc giai dap.
Vi dau tu vao trang thiét bi phuc vu cho linh vuc chimg khoan cia moét CTCK
khong phai véi s6 von it ma né doi hoi mot lugng von twong dbi 16n 1én dén
con sd vai triéu dola. Do vy, bai toan vé cong nghé phai di kém vai bai toan

v€ von. Vi tinh hinh hién nay khi ma bai toan vé€ von chua dugc cac CTCK
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giai quyét xong thi dbi véi van dé vé cong nghé cac CTCK ciing van phai dan
ting budc dugce nang cap va hé théng nay phai c6 tinh mé.
Pau tu vao hé théng cong nghé thong tin khong chi 1a dau tu vao cic may
moc, trang thiét bi (phan cing) ma cac CTCK ciing can phai nghién ctru
dau tu vao cac phan mém Ung dung phuc vu cho qué trinh phan tich ra
quyét dinh cta chinh cong ty, cung cip cac dich vu tién ich cho nha dau tu.
Pé ¢6 dugc hé théng trang thiét bi hién dai phuc vu cho hoat dong cua
cong ty, cac CTCK can xay dung chién lugc phét trién hé thong cong nghé
thong tin dua trén kha nang tai chinh va chién lugc phat trién chung cua
cong ty. Trudc mat khi cac CTCK khéng thé dau tu dong bod vao co sd ha
tang thong tin thi co thé dau tu ting phan va sap xép thu tu wu tién cho
viée dau tu vao phén nao trong téng thé hé théng, vi du nhu wu tién dau tu
cho thiét bi dudng truyén, xir Iy thong tin nhan, nhap va thong bao két qua
1énh cua nha dau tu.

3.2.4. Ning cao chét lwong nguon nhén luc
Yéu t6 con ngudi ludn 1a van dé trong tdm quyét dinh sy thanh bai trong
bat ky linh vuc nao. Pdi véi linh vuc chimg khoan va TTCK thi yéu cau vé
trinh d§ nghi¢p vu chuyén mon va thuc té lai cang doi hoi cao hon so voi
linh vuc kinh doanh khéac. Pé ning cao chét luong ngudn nhan lyc, cic
CTCK can chu trong téi van dé tuyén dung, dao tao va ché do dai ngd
lvong, thudng nhan vién.
> Xdy dung ké hoach va tuyén dung cdan bo co trinh do nang luc, dao duc
nghé nghiép: Trudc hét cac CTCK can phai xdy dung ké hoach phat trién
ngudn nhan lyc cua cong ty trong mot khoang thoi gian tir 5 dén 10 nam.
Trong khoang thoi gian d6, cong ty phai xac dinh duoc nhu ciu vé sb

luong nhan vién cho mdi hoat dong nghiép vu dé tir d6 c6 ké hoach tuyén
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dung, tranh tinh trang tuyén dung 6 at, chat lugng nhan vién khong dap tng
duoc yéu cau cua cong viéc.

Pé chuan hoa ddi ngii nhan vién sau nay thi ngay tir khau tuyén dung cac
CTCK cén ¢c6 cac tiéu chi 1o rang, cu thé cho mdi vi tri cong viéc va muc do
yéu cau nhan vién & cac vi tri cong viéc 1a khac nhau. Hién nay, Uy ban
chtmg khoan Nha nudc méi chi yéu cau nhan vién cua cac CTCK phai ¢ ba
chtmg chi chuyén mén (ching chi vé chimg khoan co ban, phan tich dau tu
va luat chung khoan) va diéu kién dé nhan vién thi ldy chtng chi hanh & vi tri
nao cling chi can c6 ba chimg chi chuyén mén trén. Do d6, yéu cau dau vao
ctia nhan vién & cac CTCK con thap, mang tinh chat chung chung. Cac CTCK
chua cht trong vao viéc phan loai nhan vién tur khau tuyén dung.

Sap toi diéu kién dé dugc Uy ban chimg khoan Nha nudc cap chimg chi hanh
nghé s& khit khe va yéu cau cao hon, sb chimg chi chuyén mon s& dugc ting
1én va cac ching chi chuyén mon nay s€ khac nhau cho cac vi tri cong vige
khac nhau. Dé c6 chimg chi hanh nghé méi gidi can phai c6 ba (03) ching chi
chuyén mén vé chimg khoan gém: chimg chi nhitng van dé co ban vé ching
khoan va thi truong chimg khoan, chimg chi phan tich va dau tu chtng khoan,
chtmg chi phap luat vé chimg khoan va thi truong ching khoan; ching chi
hanh nghé phan tich tai chinh cdn nim (05) ching chi chuyén mén vé chimg
khoan gém: ba (03) chimg chi ddi v6i hoat dong méi gidi, ching chi tu van
tai chinh va bdo lanh phat hanh, chung chi phan tich bao cédo tai chinh doanh
nghiép; chimg chi hanh nghé quan 1y qui gém: nim (05) ching chi d6i voi
hoat dong phan tich tai chinh va ching chi quan 1y qui va tai san. Vi vay, day
s& 1a nhiing diéu kién t4i thiéu ma cac CTCK can phai dua ra, yéu cau cho cac
g clr vién trong khau tuyén dung véi cac vi tri cong viée khac nhau, ngoai
ra cac CTCK c6 thé c6 thém nhiing tiéu chuan khac pht hop véi van hoa cong

ty va voi sy phat trién cua thi truong.
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Dic biét ddi véi hoat dong tu van dau tu, cac CTCK can nang cao chat luong
tuyén dung nhan vién vi véi vi tri nay cac CTCK can phai lua chon nhirng
ngudi ngodi viée ¢o trinh do trong chuyén mén con can phai co tac phong
giao tiép, noi co strc thuyét phuc nguoi nghe. Poi véi cac hoat dong khac
can strc manh tap thé nhung riéng hoat dong tu van dau tu ching khoan
lai doi hoi sirc manh cua mdi ca nhan trong cong viéc minh dam nhiém vi
mdi nhan vién tu van sé truc tiép tu van cho khach hang. Uy tin cta nhan
vién tu van va d6 cling chinh 13 uy tin cia CTCK c6 duogc khi khach hang
dat dugc két qua tot sau khi dwoc tu van. Do vay, yéu t6 luu loat trong
hanh xwr, tng xtr bén canh trinh d¢ va kinh nghiém s€ lam nén thanh cong
ctia mot nhan vién tu van dau tu ching khoan.

> Déi méi va ndang cao chdt lwong dao tao: cac CTCK can két hop giita
hinh thérc dao tao trong cong viéc véi dao tao theo chuyén dé, khuyén
khich, dong vién, tao diéu kién thuan loi dé mdi ca nhan tu bdi dudng,
nang cao trinh do chuyén mon.

Véi hinh thire ddo tao trong coéng viée (in job trainning), cac CTCK sé tiét
kiém duogc chi phi dao tao nhung lai lam tang hiéu qua trong cong viéc, tao
ra sy gan két giira cac thanh vién trong cong ty. Vi voi hinh thirc ddo tao
nay, nhitng ngudi 1am viéc 1au nam, c6 kinh nghiém s& truyén dat, hudng
dan lai cho nhitng ngudi méi vao. Hinh thirc nay 1a hoc tir thuc té (learning
by doing), do vdy cong viéc s& duoc tiép thu nhanh hon trén co sd nhitng
kién thirc da duoc hoc tai cac truong dai hoc. Cling theo hinh thirc dao tao
nay, dinh ky cac CTCK can tién hanh cac budi sinh hoat chuyén mén dé &
d6 cac nhan vién chia s& kinh nghiém, kién thtrc véi nhau, ddi véi nhing
ngudi duoc cong ty cir di du cac khoéa hoc ngin han trong hodc ngoai nudc
thi day 1a co hoi dé ho chia s& nhimg diéu d3 tiép thu duoc cho nhiing

nguoi con lai.
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Véi hinh thtrc dao tao theo chuyén dé, ban than cac CTCK hién nay ciing
dang c6 nhimg chuong trinh ti dao tao, bdi dudng cho nhan vién hanh
nghé ctia cong ty bang cach giri di hoc ngin han nudc ngoai, hoc & cac
truong dai hoc, cac 16p hoc ngfm han trong nudc, hoac moi chuyén gia
trong va ngoai nudc vé giang. Tuy nhién, cac CTCK nay dang tién hanh
dao tao, boi dudng mot cach riéng 1¢ theo kha ning cua mdi cong ty. Do
do, dé c6 thé tiét kiém duoc chi phi trong dao tao nhung van dat duoc hiéu
qua va phat huy duogc strc manh cia ca hé théng cac CTCK, cac CTCK can
két hop lai vo1 nhau, bat tay nhau trong van dé dao tao nguén nhan luc. Véi
viée lién két nhau trong dao tao nguén nhan luyc s€ tranh dugc tinh trang
danh dat nhan vién gitta cdc CTCK trong thoi diém thiéu nhan lyc nhu da
timng xay ra. Trén co s& d6, cac CTCK nén tién hanh thanh 1ap Trung tim
dao tao, boi dudng chuyén biét cho cac nhan vién hanh nghé ctia minh, cu thé:

+ Pdi tuong hoc: 1a nhan vién cia cac CTCK va do1 ngti 1anh dao tai
cac CTCK

+ Quan ly trung tam s& do Hiép hoi kinh doanh chiing khoan quén ly.
Hiép hoi s& thay mat cac CTCK tién hanh tim kiém cac chwong trinh dao tao
thong qua cac to chirc dao tao trong nudc cling nhu quéc té. Hién nay cong
viéc nay ciling dang duoc Hiép hoi trién khai. Ciing théng qua Hiép hoi, cac to
chtrc qubc s& hd tro vé kinh phi, tai lidu, gidng vién cho c6 cic chuong trinh
dao tao ngan han cho nhan vién hanh nghé tai cac CTCK.

+ Noi1 dung dao tao: theo doi tuong, néu 13 nhan vién hanh nghé thi
tién hanh dao tao vé co ban va nang cao theo ting vi tri cong viée, vi véi
mdi vi tri cong viée doi hoi cac yéu cau chuyén mon sau khac nhau. Néu 13
d6i ngii 1anh dao thi ndi dung dao tao ngoai chuyén mon con dao tao vé ky
ning quan tri, diéu hanh cong ty theo phuong phap hién dai... Ngoai ra,

thong qua trung tam dao tao riéng biét nay Hi¢p hoi Kinh doanh chung



155

khoan s¢ thuong xuyén chan chinh viéc thuc hién bd qui tic dao duc nghé
nghiép trong cac CTCK.

+ Hinh thtrc ddo tao: ¢ thé 1a cac budi toa dam, trao ddi, cac budi hoc tir
vai ngay toi vai tun do chuyén gia trong nudc va nude ngoai ddm nhiém. ..

+ Kinh phi: s& do cac CTCK dong gop. Ngoai ra dé duy tri hoat dong
ciia Trung tdm, Trung tdm c6 thé tién hanh cung cip céac dich vu cho chinh
cac CTCK hodc céc ddi tuong khac trong xa hoi c6 nhu cau dé thu phi.

+ Trung tdm s& hoat dong dudi hinh thirc 1a mot t6 chirc khong vi muc
tiéu loi nhuan.

Ngoai ra, Trung tdm ciling s& phdi hop véi Uy ban ching khoan Nha nudc
trong viéc t6 churc thi ldy cac chung chi hanh nghé cho cic nhan vién hanh
nghé.

Hién nay, cong tac dao tao nhan luc cho CTCK dé ldy chung chi chuyén
mon do Trung tdm Nghién ctru va Boi dudng ching khoan thudc Uy ban
chimg khoan Nha nuéce va 5 truong Pai hoc duoc phép dao tao, nhung sb
luong hoc vién ding ky rat cao, qui moé mot 16p thudng trén 200 hoc vién.
Véi viéc dao tao nhu hién nay khong thé dam bao vé chat luong ddi ngil
nhéin vién cua cac CTCK ma chi c6 thé dimg & muc phd cap kién thuc vé
chimg khoan va thi truong chting khoan cho cong ching dau tu. Do viy,
vi¢c thanh 12p mot Trung tam dao tao chuyén bi¢t cua cac CTCK s¢ 1a bai
giai cho van dé chat luong nhan luc cua cac CTCK hién nay ciing nhu
trong tuong lai.

> Xdy dung ché dé dai ngd phit hop: Mot trong nhitng yéu t6 "gitt chan"
nhitng nguoi ¢6 nang lyc va khong dé hién tuong "chay méau chat xam" xay
ra trong cac CTCK 1a van dé luong, thuong. Van dé nay can duoc cic

CTCK quan tdm thich ddng va c¢6 nhiing chinh sach thoa dang déi véi
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nguoi lao dong. Cac CTCK khong nén trd luong cho nhan vién trén cung
mot mat b@fmg, nhu vdy s€ khong tao dugc dong luc lam viéc, cac CTCK
can tra luong theo két qua cong viéc cia ting nhan vién theo ting thang.
V61 chinh sach thuong, ngoai chinh sach thudng chung cho toan b cong ty
vao nhitng dip 18, tét hay nhiing dip dic biét, cac CTCK can cong khai mirc
thuong, diéu kién duoc thuong dé mdi ca nhin phan ddu va phai khen
thuong, tuyén duong, dong vién kip thoi. C6 nhu vay méi tao ra dong luc
lam viéc cia nhan vién.

Ngoai ra, cac CTCK ciing can phai tao ra duoc moi truong lam viée ning
dong, moi truong lam viéc ma & d6 moi c4 nhan co6 thé phat huy hét kha

ning sang tao, cong hién stc luc va tam huyét vdi cong viéc.
3.2.5. Xdy dung chién lwoc phdt trién cong ty

Hién tai cdc CTCK & Viét nam chua ¢6 mot chién luge phat trién dai han cho
cong ty trong tuong lai, cic CTCK méi chi ¢ ké hoach phat trién cho nam ké
tiép. Do vdy, cong ty khong thé co duoc cac giai phap tong thé cho viéc phat
trién, cac giai phap vin mang tinh chat tinh thé, chip va. Vi thé, dé c6 thé ton
tai va phat trién trong tuong lai, cic CTCK can xay dung cho minh chién lugc
phat trién trong dai han ciing nhu trong ngin han dé chii dong trong hoat dong
trén co sé cung ¢ ning cao chat luong dich vu sin co va cung cip cic san

pham dich vu méi trong khudn khé luat phap cho phép.

Cac CTCK hién nay hau hét déu dang ky thuc hién ddy du cac hoat dong
nghiép vu. Tuy nhién, khong phai CTCK nao ciing git hai dugc két qua tt va
c6 dugc mot vi tri trén thi truong tir cac hoat dong. Chinh vi thé, cac CTCK
can xac dinh rd hudng di ciia minh trong tuong lai trd thanh mot CTCK
chuyén sau hay mot CTCK tong hop? dua trén kha ning, nang luc thyc té cua

cong ty. Khi da xac dinh duoc muc tiéu, chién lugc phat trién dai han, lic do,
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CTCK méi co6 thé dua ra mot 19 trinh nhim dat dugc muc tiéu da dé ra, déng
tho1 mo1 ¢6 nhitng giai phap lau dai va cu thé cho mdi giai doan cua 10 trinh.
3.2.6. Gidi phap cho cdac hoat dong nghiép vu
3.2.6.1. Poi véi hoat ddng méi giGi

+ Trién khai 4p dung rong rii cic hinh thitc nhan lénh hién dai. Hién

nay hau hét cic CTCK da trién khai ap dung cac hinh thtrc nhan lénh khac
nhau ngoai hinh thirc nhan 1énh truyén théng truc tiép nhu nhan Iénh qua dién
thoai, qua Internet. Tuy nhién, mirc do &p dung céac hinh thirc nhan 1€énh mai
van con nhiéu han ché nhu s luong cac nha dau tu thuc hién duge giao dich
qua di¢n thoai hay Internet van thép hon so véi1 hinh thire dat 1énh truc tiép, )
lugng nha dau tu 4p dung hinh thirc nay con han ché. Do vay cac CTCK nén
tich cuc trién khai, co cac chinh sach khuyén khich cac nha dau tu dit 1énh
qua dién thoai va Internet. Viéc dit I¢énh qua hinh thirc nay ngoai viéc tao
thuan loi cho cac nha dau tu trong mua ban chtng khoan con gitp cac CTCK
tranh duogc tinh trang qua tai khi cac nha dau tu toi san dit 1énh trong khi dién

tich san giao dich ctia cac CTCK con han ché.

Vi viée tich cuc trién khai hinh thic nhan 1énh méi nay, cac CTCK con
thuan loi trong viéc khi thi trudng phat trién va tién t&i ap dung hinh thirc

1énh ctia nha dau tu dugc truyén truc tiép toi S¢ giao dich.

+ Xay dung chinh sich san phim da dang phu hop véi nhu ciu cua cic

d6i twong dau tu khac nhau. Trude hét, cac CTCK can xéac dinh cac san pham

c6t 181, co ban phuc vu cho dai by phan céc nha dau tu. Tiép dén, cac CTCK
phai phat trién cic san pham méi don 1¢ nhu ban khong, giao dich theo céc
hop dong... hodc goi san pham (két hgp mot hodc hai san pham trong géi san
pham d6) c¢6 kha ning tich hop cac dich vu cao, kha ning linh hoat 16n nham

dap Gmg nhu cau dau tu da dang ctia nha dau tu.
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+ Phan loai khach hang dé c6 nhitng chinh sich wu dii va cung cip

cac dich vu phi hop. Khach hang caa CTCK rat da dang tir nhitng ngudi co

murc d6 chap nhan rai ro cao téi nhimg ngudi wa thich sy an toan, cin trong
trong dau tu; tr sinh vién t&i can bd cong churc, noi tro, vé huu toi nhiing
doanh nhan...; tir nhitng nguoi thudng xuyén tién hanh giao dich tdi nhiing
nguoi thinh thoang giao dich; nhiing ngudi giao dich véi gid tri cao va
nhitng nguoi giao dich gia tri thap... Do vdy véi mdi nhom ddi trong khach
hang khac nhau CTCK nén c6 nhiing chinh sach tiép can va nhiig uu dai

khac nhau.

Déi voi nhimg khach hang gid tri giao dich 10n va thuong xuyén, CTCK can
¢6 nhiing chinh sach wu dai nhu vé phi giao dich, vé 13i suat cho vay...va cac
dich vu hd trg khac, thuong xuyén tham hoi, ting qua hay khuyén mai vao
nhimg dip dic biét. Dbi voi khach hang nho, dam bao thyc hién theo dung qui

dinh cta phap luat vé cung cip cac dich vu ching khoan cho khach hang.

Trong hoat dong méi gidi chira dung ham luong tu van, do d6 vi mdi nhom
d6i tuong khac nhau CTCK (cu thé 13 nhan vién méi giéi) s& tu van véi
nhiing ndi dung khac nhau. Nhan vién moi gidi 1a nguoi thudng xuyén tiép
xtc voi khach hang do vay cac nhan vién nay ciing can hudng dan cho khach
hang nhiing dich vu ma cong ty dang cung cip ciing nhu nhiing tién ich ma
dich vu d6 mang lai. Pong thoi nhitng nhan vién méi gidi nay ciing s& phai
chu dong tim kiém céc dich vu phu hop cung cp cho khach hang trén co s
tuan tha cac nguyén tic cua luat phap thong qua nhing cudc tiép xuc trao doi
vo1 khach hang.

+ Thuc hién giao dich céng biang cho cac nha dau tu. Thi truong

chimg khoan hoat dong phai dam bao tinh cong bang cho cac nha dau tu

tham gia thi truong. Tuy nhién, van dé nay dang giy buc xac cho cac nha
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dau tu dic biét nha dau tu nhod trong vi¢c nhan cac dich vu ma CTCK cung
cAp. Mot trong nhitng su bat binh dang d6 1a viéc nhap 1énh cua CTCK cho
khach hang. Theo nguyén tic uu tién trong khép 1énh thi uu tién vé thoi gian
phai trudc uu tién vé khach hang, thé nhung wu tién nay dang bi cac CTCK
b6 qua, 1énh cta cac nha dau tu c6 khéi luong giao dich 16n hon lai duoc
thuc hién trude khi ma ho giri vao sau. Giai phap cho van dé nay, cac CTCK
nén ching b tri mot khu vuc riéng chuyén nhan 1énh cho cac nha dau tu c6

gia tr1 giao dich nho.

+ Thu hit thém cac khach hang t&1 mé tai khoan va giao dich tai cong

ty. Hién tai s6 luong tai khoan m¢ tai cadc CTCK so véi s6 dan con rat thép,
do vay ddy la thi truong tiém ning cho ciac CTCK khai thac. Tuy nhién,
khéng phai CTCK nao ciing thu hat duoc cac nha dau tu téi md tai khoan va
giao dich. Do vy cac CTCK can sir dung cac kénh quang céo khac nhau nhu
thong qua sy gidi thi¢u cua khach hang cii, to roi, phuong tién thong tin dai

ching....

Sap t6i Uy ban ching khoan Nha nudc sé& thu hep thi trudng tu do hién nay
bang cach dua céc cong ty dai ching vao khudn kho dé quan 1y. Nhu vay khéi
luong cong viéc cua cac CTCK nhét 1a hoat dong mo1 giot sé tang lén rat
nhiéu. Hién c6 rat nhiéu nha dau tu dang mua ban ¢ phiéu chua niém yét va
cling chua md tai khoan tai bat cd CTCK nao, do vay day sé& 1a thi truong
tiém ning cho cac CTCK gia ting lwong khach hang téi mé tai khoan va giao
dich tai cong ty.

Chinh sach thu hut khach hang dang mua ban ¢ phiéu ctia cac cong ty dai
chung t6i mé tai khoan ciing nam trong chinh sach thu hut khach hang noéi

chung tdi giao dich. Tuy nhién, thoi diém cac cong ty dai chiing bi dua vao
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quan 1y dang ti gan nén cac CTCK can tdp trung cac chinh sach quang céo
tiép thi vao d6i twong khach hang nay.

Bén canh d6, cong ty ciling can phai cha dong xtc tién 1am viéc véi cac cong
ty dai chiing dé tién hanh quang cdo cac dich vu ma cong ty s& cung cap cho
cac cong ty dai chung khi ¢ phiéu cua cic cong ty nay phai mua ban qua

CTCK, tranh tinh trang dé cong ty dai chiing phai tim dén cong ty.

+ Phét trién mang ludi phong giao dich, dai 1v nhan 1énh & cac tinh,

thanh phé 16n, khu cong nghiép. Thi truong ching khoan cang phat trién thi

nhu ciu dau tu cta cic nha dau tu cling cang ting 1én. Do vay, cong chung
dau tu ¢ khap moi mién trén ca nudc déu c6 nhu cau dau tu ching khoan. Va
dé tao dicu kién cho cac nha dau tu nay tham gia thi trudong, tién toi xa hoi
hoa chimg khoan, cac CTCK nén phat trién mang ludi cia minh. Hién nay,
tuy cac CTCK cling da mé chi nhanh, phong giao dich va dai 1y nhan 1énh &
mot s6 dia phuong song s6 luong con qué it chua dap tng duge nhu cdu tham

gia thi truong clia cac nha dau tu trén ca nudc.
3.2.6.2. Doi véi hoat dong tu doanh

+ Can xay dung chién luoc dau tu ca dai han 1an ngan han. Trén co s&

chién luge dau tu cac CTCK thiét 1ap mot danh muc dau tu hop 1y. Danh muc
dau tu nay phai dam bao nguyén tic da dang hoa. Trong kinh doanh, mot
trong nhiing nguyén tic nham giam thiéu rai ro 1a "khong nén bé trimg vao
mét rd", do vay khi xay dung danh muc dau tu cac CTCK can can nhéc, tinh
toan rai ro cling nhu lgi nhuan c6 dugc tir danh muc do.

Dai véi chién luge dau tu dai han thi danh myc dau tu s& c6 tinh 6n dinh hon
so voi chién luoc dau tu ngan han. Va danh muc dau tu trong ngan han can

dugc diéu chinh theo dién bién thi truong.
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Hién tai cac CTCK tién hanh tu doanh chu yéu vi muc ti€u lgi nhuan trudc
mat (hudng chénh 1éch giita gia mua va ban), chua chu trong t6i cac muc tiéu
khac trong hoat dong tu doanh nhu muc tiéu nam quyén kiém soat, muc tiéu
quan 1y ngan qui... Do vay, khi xdy dung chién lugc dau tu, ngoai viée thiét
1ap danh muc dau tu cac CTCK con can xac dinh 6 muc tiéu trong mdi chién
lugc. Trong chién lugc dai han, can bd sung muc ti€u nam quyén kiém soét
ddi véi mot sb loai ¢b phiéu nao do. Trong chién luge ngén han, muc tiéu

quan ly ngan qui cling can dugc xem xét khi dau tu.

+ Pa dang hoa dau tu 1a hanh dong nham cu thé hoa chién luoc dau tu
ma cong ty da xac 1ap. Trong da dang hoa dau tu, cac CTCK cén tién hanh da
dang hoa hinh thirc dau tu, da dang hoa san pham dau tu va da dang hoa ky

han dau tu.

Vé da dang hoéa hinh thirc du tu, hién nay cac CTCK cha yéu tién hanh hoat
d6ng ty doanh thong qua viéc mua ban han trén thi trudong, mot s CTCK da
trién khai kinh doanh chtng khoén theo hop ddng repo. Tuy nhién, sb luong
cac cong ty ap dung hinh thic ndy con chwa phd bién, hang hoa trong hop
d6ng con don diéu, chua da dang. Vi vay dé nghiép vu repo dugc sit dung nén
phd bién hon, cac CTCK can mé rong céac loai hang héa trong hop dong ciing

nhu pho bién loai hinh kinh doanh méi nay cho dong dao cac nha dau tu.

Bén canh d6, cac CTCK ciing can trién khai hinh thtrc kinh doanh méi nhu

kinh doanh hop ddng ky han (swap), hop ddng twong lai (future)

Vé da dang hoa ky han, trén thi truong c6 rat nhiéu loai chimg khoan c6 ky
han khac nhau, do d6 cac CTCK can xem xét trong danh muc dau tu ctia minh
ngoai da dang vé loai hang hoa con can chu trong téi ky han cua cac loai
chirmg khoan do6 vi v&i mdi loai ky han khac nhau s& c6 nhiing muc do rui ro

khac nhau. Vi vy, da dang héa ky han ciing 1a mot trong nguyén tic lam
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gidm rui ro cho danh muc dau tu. Tuy nhién, hién nay ¢ Viét nam, ky han cua
cac loai chimg khoan chua da dang do viy day ciing 1a yéu t6 1am cho cac
CTCK khéng thé lya cho cac chimg khoan c¢6 cac ky han khac nhau, 1am da
dang, phong phti danh muyc dau tu. Tuy nhién, trong tuong lai, vin dé nay s&
khac di nén cac CTCK can phai xac dinh trudc trong chién lugc dau tu cua

cong ty.

Vé da dang hoa hang hoa dau tu, trén thuc té tinh dén hét nam 2007 chi co
5/79 CTCK dau tu vao ca ba loai chting khoan: ¢ phiéu va chimg chi qui dau
tu niém yét, trai phiéu niém yét, va ching khoan chua niém yét. Nhu vay c6
thé noi, cac CTCK hién nay chua da dang hang hoéa dau tu. Vi viy, trong
tuong lai cac CTCK can diéu chinh lai danh muyc dau tu, tao ra sy phong phu
vé hang hoéa trong gio dau tu, diéu nay phan nao s& 13 co sd dé cac CTCK tién

hanh hoat dong tao 1ap thi truong.

+ Phan cong, giao trach nhiém cu thé cho nhan vién tu doanh. Van

dé phan cip trong quyét dinh dau tu s& tao ra sy chu dong hoic s& giy ra
tam 1y s¢ trach nhiém cho cac nhan vién thyc hién ty doanh. Vi thé, viéc
tao ra tinh tu quyét va chu dong trong cong viéc nhat 1a d6i voi nhan vién
tw doanh 1a can thiét. V&i mdi nhan vién tu doanh s& duoc giao trach
nhiém phu trach loai chiig khoan nhat dinh va c6 toan quyén quyét dinh
trong pham vi duoc giao. Tuy nhién dé ting tinh tu quyét va chu dong
trong dau tu cta nhan vién ty doanh, cac CTCK cling can co gi61 han veé
ty 1¢ 13i ciing nhu 16 dé nhan vién d6 thuc hién. Vi du, néu chung khoan
nao d6 ting qua 20% thi phai ban di hodc giam dén 20% thi ciing duoc
phép ban dé cat 15. Viéc phan cip quyét dinh dau tu can duoc xac dinh rd
rang cho cic nhan vién tu doanh biét vé trach nhiém, quyén han ciing nhu

nhiing quyén loi lién quan.
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+ Tién t6i tro thanh nha tao 14p thi truong. Hoat dong tao 1ap thi trudng

cua CTCK gén lién v6i hoat dong tu doanh. Do vay, cac CTCK can xay dung
16 trinh cho riéng minh dé trd thanh nha tao 1ap thi truong trong tuong lai. Lo
trinh nay phai dua trén tinh hinh cu thé ctia mdi CTCK, c¢6 CTCK chi ¢ thé
tao 1ap thi truong cho 1 loai ¢6 phiéu nhung c6 CTCK c6 thé tao lap thi

truong cho hon 1 loai c6 phiéu.
3.2.6.3. Déi véi hoat dong bdo lanh phat hanh

+ Ap dung céc hinh thirc bao ldnh phéat hanh da dang. Tuy vao tinh chat

cua dot phat hanh, loai chirng khodn phét hanh va tinh hinh thi truéng ma céc
CTCK dua ra cac hinh thirc bao 1anh phat hanh phu hgp. Bén canh hinh thirc
bao lanh phat hanh véi cam két chac chan nhu hién nay, cic CTCK can dua ra
cac hinh thirc bao 1anh khac nhu bao 1anh ¢ ging tbi thiéu hodc t6i da, bao
lanh tat ca hodc khong, hodc bao lanh du phong dé céc td chirc phat hanh lya
chon. Vi céc hinh thirc bao 1anh phat hanh khéc nhau thi phi thu dugc tir bao
lanh phat hanh cling khac nhau.

+ M0 rong d6i twong duogc bao lanh. Cac CTCK cin mo rong dbi tuong

dugc bao lanh sang ca cac doanh nghiép chua niém yét. Hién nay cac doanh
nghiép chua niém yét khi phat hanh chimg khoan chu yéu theo cach thuc ty
phat hanh. Do vay, dé c6 thé bao lanh phat hanh cho nhiing cong ty chua
niém yét doi hoi cac CTCK phai nd luc trong viéc tim kiém khach hang ciing
nhu gidi thiéu nhiing tién ich khi t6 chtc phat hanh duge CTCK bao lanh phat
hanh. C6 nhu vay thi cac cong ty chua niém yét mdi san sang str dung dich vu
bao lanh phat hanh cua coéng ty. Pong thoi, cac CTCK phai tao va duy tri
dugc mdi quan hé véi cac cong ty chua niém yét vi dy sé la ngudn khach
hang cho céc hoat dong nghiép vu khéc cua cong ty nhu tu van niém yét, tu

van tai cau trac co cau von...
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+ Pa dang hoda céc loai chimg khodn duoc bao 1dnh. Cac CTCK can

tién hanh mo rong bao lanh phat hanh cho cé trai phiéu doanh nghiép, cb
phiéu niém yét va chua niém yét. Viéc da dang hoa cac loai chimg khoan
duoc bao lanh s& duge hd tro dic luc tir hoat dong tu van phat hanh, thong
qua viéc tu van cho to chtrc phat hanh nén phat hanh loai chimg khoan nao thi
hoat dong bao 1anh phat hanh s& tién hanh bao lanh phat hanh cho loai chimg
khoan d6. Do d6 hai hoat dong tu van phat hanh va bao lanh phat hanh
thuong di kém véi nhau, hay noi cach khac tu van phat hanh 1a mot ndi dung
trong bao 1anh phat hanh. Tuy nhién ¢ nhiing truong hop tu van phat hanh va
bao 1anh phat hanh lai do hai CTCK khac nhau dam nhiém.

+ Can tham gia vao qué trinh binh 6n gid chime khodn sau khi phat

hanh dé tao su yén tdm cho t6 chtic phat hanh cling nhu nha dau tu. Qua do6
nang cao dugc uy tin cia CTCK trong nghi€p vu bao 1anh phat hanh. Vi hién
nay cac CTCK moi chi dimg lai dén viéc ban ching khoan ho nha phat hanh
con sau d6 gia ca chimg khoan d6 thé nao CTCK khong can biét. Diéu nay
lam cho gia chimg khoan sau phat hanh c6 hai khuynh hudng ro rét hoac 1a

tang lién tyc hodc gidm lién tuc.
3.2.6.4. Déi véi hoat dong tw van ching khodn

+ Pa dang hoa cac hinh thic tu van dau tu chimg khoan. Hién nay hoat

dong nay ¢ cac CTCK chua phat trién do vy dé phét trién hoat dong tu van
dau tu chimg khoan cac CTCK cin phai c6 nhitng budi thuyét trinh vé loai

hinh dich vu ndy tdi cac nha dau tu.

Trién khai manh hinh thtc tu van truc tiép. Dé ¢6 thé trién khai tot hoat dong
tu van dau tu chting khoan theo hinh thirc tryc tiép thi viéc bo tri vi tri cho bd
phén tu van nay trong cong ty hét siic quan trong. Do d6, dé cac nha dau tu

biét t&i va st dung dich vu tu van truc tiép mot cach nhanh chong, hi¢u qua
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va tién loi trong viéc ra quyét dinh dau tu thi bd phan tu van nén dugc b tri
ngay canh san giao dich cia CTCK, dé khi c4c nha dau tu toi CTCK tién hanh
mua ban chimg khoan ho c6 thé nhin thiy ngay b phan tu van dau tu chimg

khoan.

Gi6i thiéu va trién khai hinh thac tu van Uy quyén tdi cac nha dau tu.
Pay 1a mot loai tu van c6 kém theo dau tu do d6 s& thich hop véi nhiing
nha dau tu khong cé nhiéu thoi gian cho viéc theo dbi, phan tich dién
bién thi truong. Pay 1a hinh théc tv vin mdi nén cac CTCK ciing can
truyén tai toi cac nha dau tu vé ndi dung, quyén loi, trach nhiém cia
CTCK va nha dau tu khi thuc hién hinh thérc tu van nay thong qué cac
kénh khéac nhau.

Hinh thirc tu van gian tiép da dugc cac CTCK trién khai song cac CTCK ciing
can nang cao chat luong vé nodi dung tu van ciing nhu tinh thoi su trong hinh

thure tu van nay.

+ Pa dang hoa ndi dung tu van. Doi vé1 tu van dau tu ching khoan,

bén canh tu van dau tu co phicu riéng 1¢, cac CTCK can chu trong to1 vige tu
van vé cac phuong thirc dau tu méi, xay dung danh muc dau tu c6 hi¢u qua
cho nha dau tu dya trén mic d0 chap nhan rui ro cling nhu kha nang tai

chinh... cua nha dau tu.

Dbi v6i tu véan tai chinh, cac CTCK can nhén thirc rang tu van ¢ phan hoa, tu
van niém yét dan sé& it di ma thay vao do 1a cac van dé tu van tai chinh doanh
nghiép hién dai nhu tu van thau tom, hop nhét, mua ban va sap nhap doanh
nghiép, tu van vé quan tri cong ty... Do vay, cac CTCK can ¢6 su chuan bj vé
nhan lyc dé c6 thé cung cap mot cach tét nhat cac dich vu tu van tai chinh d6
cho céc doanh nghiép, tao ra sy da dang vé ndi dung tu van dé cac doanh

nghiép c6 thé lya chon va str dung dich vu ma cong ty cung cap.
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+ Can dua vao uy tin, thé manh cua chinh coéng ty trong cic hoat

dong khéc dé phat trién hon nita hoat dong tu van tai chinh. Gitta cac hoat

dong trong CTCK co6 mbi quan h¢ vo1 nhau, hd tro nhau, dic biét 1a gilra
hoat dong bao lanh phat hanh v61 hoat dong tu van tai chinh. Hoat dong bao
lanh phat hanh c6 thanh cong hay khong mot phan phu thudc vao hoat dong
tu van phat hanh cua cong ty. Nguoc lai khi hoat dong bao lanh phat hanh
ctia cOng ty phat trién, cong ty tao dugc uy tin trén thi truong d6i véi cac
doanh nghiép vé mang bao lanh phat hanh thi s& c6 tac dung cho cong ty
trién khai cac hoat déng tu van tai chinh tiép theo. SO luong cic khach
hang dugc cong ty bao lanh phat hanh thanh cong s€ la nhitng khach hang
hién tai hodc trong tuong lai sé sir dung cac dich vu tu van tai chinh khac

ma cong ty cung cap.

+ Chu dong tim kiém khach hang, tiép can véi cac doanh nghiép nha

nudc chuan bi ¢6 phan héa ciing nhu doanh nghiép 100% von nudc ngoai cd
nhu cau ¢ phan hoa, niém yét trén S giao dich dé tién hanh tu van chuyén
d6i hinh thtrc s¢ hitu. Pay s& 13 ngudn cung tiém ning cho cac CTCK trong
ngan han. Qua d6 s& tao duogc mdi quan hé gitta CTCK véi cac doanh nghiép
sau c¢o phan hoa dé tiép tuc tu van niém yét cho cac doanh nghiép nay va cung
cap cac dich vu tu van khac khi doanh nghiép ¢6 nhu cau.

Riéng d6i voi cac CTCK thudc ngan hang can tranh thi hon nita moi quan
hé ctia ngan hang me voi cac doanh nghiép dé tir d6 tao ra mot lugng khach
hang co s& cho cong ty. Pay 1a thuan lgi ma cac CTCK c6 phan khong c6

duoc.

+ Can nhén thirc rd mirc d6 canh tranh. Hoat dong cua CTCK c6 su

canh tranh giita cic CTCK vé&i nhau. Tuy nhién, riéng ddi v6i hoat dong tu

van x4c dinh gia tri doanh nghiép, cac CTCK khong nhiing phai canh tranh
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gitta cac CTCK véi nhau ma con giita cac CTCK véi cac to chitc khac
khong phai 1a CTCK nhung dugc Bo Tai chinh cip phép dé tién hanh tu
van x4c dinh gia tri doanh nghi¢p. Do vay, muc dg canh tranh ddi vai hoat
dong tu van xac dinh gia tri doanh nghiép s& gay gat hon cac hoat dong
khac. Vi thé cac CTCK can phai cung cp cac dich vu tu van tai chinh khéc
mot cach tot nhat cho cac doanh nghiép, va day lai 1a loi thé ctua cac CTCK
so v4i cac to chirc tu van x4c dinh gia tri doanh nghiép khac, cac CTCK

can tan dung loi thé nay.
3.2.6.5. Boi véi hoat dong phu tro

+ Cic CTCK can tién hanh trién khai hoat dong cua dai 1y chuvén

nhuong chirng khoan.

Khi CTCK thuc hién cac hoat dong ciia mot dai Iy chuyén nhugng 1a CTCK
cung cép cho to chirc phat hanh cac dich vu lién quan t6i viéc theo ddi, quan Iy
trinh trang s& hitu vé ching khoan, hity va phat hanh chimg chi chtng khoén va
quan 1y chimg khoan bj mat mét, hu hong hay bi mat cap. Do d6, co thé thay
rang hoat dong dai 1y chuyén nhuong ching khodn gdm hai mang hoat dong
chinh: (1) theo doi, quan 1y tinh trang s& hitu va (2) thuc hién cac cong viée lién

quan dén chung chi chimg khoan.

Déi chiéu v6i khai niém trén, trén thuc té cac CTCK Viét nam méi chi
dung lai & viéc 1ap danh sach c6 dong cho céc to chitc phat hanh khi cac to
chirc phat hanh yéu cau. Mot s6 CTCK nhu BVSC, SSI di tién hanh theo
ddi, quan 1y tinh trang s& hitu ¢6 phiéu ciia mot s6 to chirc phat hanh nhung
hoat dong nay chua thuc su bai ban van con roi rac.

Dé c6 thé trién khai dugc hoat dong nay trong tuong lai, cac CTCK can nang
cap hé thong két ndi giita cac CTCK (1a thanh vién cua Trung tim luu ky

ching khoan) véi cac Trung tam giao dich ching khoan va véi cac to chire



168

phat hanh; xay dyng phan mém dé quan 1y cac dich vy lién quan t6i hoat dong
dai 1y chuyén nhuong; xay dung qui trinh thuc hién, soan thao vin ban hop
d6ng chuan gitta CTCK véi t6 chirc phat hanh vé viéc cung cap dich vu dai Iy

chuyén nhugng cho t6 chirc phat hanh.. .

+ Trién khai va phat trién hoat dong PR (Public Relation - mbi quan

hé véi cong chung). Pay 1a mdt hoat dong maoi xuat hién ¢ Viét nam va

dang dugc cac doanh nghi¢p ap dung. Thong qua hoat dong nay cac cong
ty mudn gidi thiéu, quang ba hinh anh cong ty téi cong chung, khach hang.
Do vy, cac CTCK can tién hanh trién khai hoat dong nay nham tao diéu
kién, co hoi cho cac nha dau tu, cidc doanh nghi¢p biét tGi hoat dong va cac
dich vu cta cong ty.

3.3. Cac diéu kién thuec thi giai phap

3.3.1. phia Chinh phii, Bé Tai chinh, Uy ban chitng khodn Nha nuwéc va
Hiép hgi kinh doanh chirng khodn

> Hoan thién hé théng phdp ludt

Luat chimg khoan da chinh thtrc ¢6 hi¢u luc tur 1/1/2007, do do ddi voi cac
hoat dong trén thi truong chung khoan s€ dugc diéu chinh bai luat ching
khoan va khi c6 sy khong thong nhét gitta luat chtrng khoan cac van ban phap
luat khac thi luat ching khoan s& dugc uu tién ap dung vé linh vuc ching
khoan va thi truong chimg khoan. Pé tao su thong nhét vé cac vin ban phap
luat Chinh phu can tién hanh stra d6i mot s6 luét ¢6 lién quan nhu luat hinh sy
(b6 sung cac tdi danh va hinh phat thich hop lién quan t6i nhitng vi pham cua
cac dbi tuong trén thi trudng chimg khoan), ludt cac to churc tin dung (lién
quan t&i to chirc, quan 1y hoat dong cua ngan hang va cac to chirc phi ngan
hang khi tham gia thi truong chiing khoan), luat doanh nghié¢p, luat giao dich

dién tur (thra nhan viéc mua ban chiing khoan cua khach hang qua Internet,
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dién thoat)... Nhu vdy, s€ tao ra moi truong phap 1y hoan chinh gitip cho céc
doanh nghiép néi chung cac CTCK néi riéng hoat dong on dinh.

Hoat dong cua cac CTCK bi diéu chinh béi Luat chimg khoan. Do vay, mdt
s6 diéu khoan qui dinh trong luat lién quan t&i to chic va hoat dong cua
CTCK chua dugc qui dinh 16 va co ph?m lam han ché su phat trién cia céc

CTCK. Cuy thé:

* Pbi véi hoat ddng bao 1anh phat hanh

+ Can mé rong hon nita cdc hinh thirc bdo lanh phdt hanh. Hién nay
khong c6 van ban nao qui dinh vé hinh thiic bao lanh phat hanh ma CTCK duogc
phép thuc hién. Tuy nhién, néu chiéu theo khai niém vé bao lanh phat hanh
ching khoan ma luat dua ra "la viéc t6 chirc bao 1anh phat hanh ... nhan mua
mot phan hay toan bd chimg khoén cua to chitc phat hanh dé ban lai hodc mua
s6 chimg khoan con lai chua phan phéi hét cua t6 chirc phat hanh..." thi c6 thé
hiéu cac CTCK chi tién hanh bao lanh phat hanh vé6i hinh thirc bao lanh chac
chan. Va ciing trong khai niém vé bao lanh phat hanh ¢ dua ra to chiic bao lanh
phat hanh "nhan mua mot phan hay toan bd chirng khoan cua t6 chirc phat hanh
dé ban lai" nhung lai khong dé cép t6i két qua ciia viéc "nhan mua mot phan hay
toan bd chimg khoan ctia to chirc phat hanh dé ban lai" cho nha dau tu ¢6 hét hay
khong? va xir Iy s6 con lai d6 thé nao néu khong ban duoc hét nén khong thé biét
dugc hinh thire bao 1anh phat hanh ma CTCK sé thyc hién. Va trong cac van ban
hudng dan thi hanh luat lai khong c6 diéu khoan nao dé cap t6i hinh thirc bao
lanh phat hanh cia CTCK. Vi vay, c6 thé hiéu, hién nay cac CTCK chi tién hanh
duy nhat mot hinh thirc bao lanh - d6 1a bao 1anh chéc chan.

Do vay, can bo sung vao vin ban phap luat vé cac hinh thirc bao lanh phat
hanh néu khong cac CTCK sé& hiéu chi c6 mot hinh thirc bao lanh phat hanh

duy nhat duoc thuc hién. Trén co s& duoc phép thuc hién cac hinh thirc bao
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lanh phat hanh khac nhau thi gitta CTCK véi to chtic phat hanh méi c6 thé
thoa thuan hinh thirc bao lanh phéat hanh phu hop véi diéu kién cia CTCK va
ctia to chirc phat hanh.

+ Can bo gidi han vé mirc phi thu tir hoat dong bdo lanh phat hanh
hodc ndng cao mirc phi. Hoat dong bao 1anh phat hanh chira dung nhiéu rui ro
cho t6 chirc bao 1anh, vi vay qui dinh vé murc phi cho hoat dong béo lanh phat
hanh nén bé hodc nang cao hon so vdi hién nay (3%) vi tuy theo mirc do rui
ro cua tung dot phat hanh va tuy theo hinh thirc bao lanh phat hanh ma nha
bao 1anh phat hanh cam két thuc hién.

* PO1 vol hoat dong mo1 161

+ Can ban hanh vin huéng dan thye hién giao dich ban khong chitng
khodn. Hién nay luat chimg khoan da cho phép cac nha dau tu tién hanh ban
khéng, tuy nhién chua c6 vin ban hudng dan thi hanh nén co thé néi giao dich
nay trén thuc té van chua dugc cac CTCK cling nhu céc nha dau tu thuc hién.
Do vay, Uy ban chimg khoan Nha nudc cin sém ban hanh cic vin hudng
dan, dam bao quyén lgi va trach nhi€ém cho céc bén tham gia giao dich, tranh

dé cac CTCK va cac nha dau tu tién hanh ro1 maéi diéu chinh.

+ Cho phép nha dau tw dwoc mua ban cung mét logi chitng khodn
trong ngay giao dich. Thi truong chiing khodn Viét nam da ap dung hinh thirc
khép 1énh lién tuc, s6 cong ty niém yét trén thi trudng ngay cang nhiéu, mirc
d6 bién dong gia ca chimg khoan ting 1én. Do viy, cac nha dau tu co thé ting
co hoi kiém dugc loi nhuan khi gia ching khoan bién dong trong ngay va
dugc phép mua ban cung loai chimg khoan trong mot ngay giao dich. Trén
thuc té hién nay cac nha dau tu di tién hanh mua ban cing loai ching khoan

trong mot ngay giao dich bang cach "lach luat".
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Hon nira, sip toi khi c¢6 phiéu cta cac cong ty dai ching dugc mua ban trén
thi truong phi tap trung (OTC) s& dugc dong thoi vira mua vira ban mot loai
6 phiéu trong ngay giao dich (theo du thao) thi diéu nay cang khang dinh ddi
v6i ching khoan d3 niém yét trén So giao dich ciing can duoc xem xét dé
dugc phép mua ban cing mot loai trong ngay giao dich. Diéu nay s& lam ting
tinh thanh khoan cua ching khoan va tao dugc su trung thuc trong mua ban
chtmg khoan cua cac nha dau tu, CTCK ting thém doanh thu mdi gi6i, Chinh
phu thu thém duoc thué chuyén nhuong chimg khoan (0,1%) cho mdi lan giao

dich (viéc thu thué nay sé& c6 hiéu luc tir ddu nim 2009).

* Pbi véi hoat dong tu doanh

+ Can ban hanh cdc van ban hwong dan thue hién cdc nghiép vu
méi phat sinh. Hién tai cac CTCK di va dang tién hanh giao dich tu
doanh c6 ky han céac loai trai phiéu va c6 phiéu theo hinh thtc repo. Tuy
nhién lai chua c6 vin ban phap 1y ndo hudng dan, diéu chinh hoat dong
nay. Do vay, Uy ban ching khoan Nha nuéc cin nhanh chéng ban hanh

vin ban hudng dan cho cac CTCK théng nhat thuc hién.

Thi truong chimg khoan Viét nam s& con phat trién trong twong lai, do vy s&
c6 rat nhidu nghiép vu kinh doanh méi phat sinh nhu hop dong ky han, hop
déng tuong lai, hop déng quyén chon.... Pé c¢d co sd cho cac CTCK ciing
nhu cac nha dau tu trién khai cac nghiép vu kinh doanh chtng khoan méi, Uy
ban chimg khoan Nha nudc can ban hanh cic van ban hudng dan trude khi
nghiép vu d6 duoc ap dung, tranh tinh trang nhu hién nay, khi cac CTCK hau
nhu d3 trién khai nghiép vu repo nhung lai chua ¢6 vin ban huéng dan cy thé

cling nhu qui dinh phép 1y lién quan t61 hoat dong repo.

+ Can bo sung diéu kién yéu cau cac CTCK thwc hién viéc binh on

gid chung khoan. Cac nudce trén thé gid1 khi CTCK thuc hién hoat dong
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ty doanh bao gid ciling dugc yéu cdu dam dwong vai tro binh 6n gia
ching khoan. Bé 1am duoc diéu nay, luat phap cic nudc déu yéu cau cac
CTCK phai trich mot ty 1€ phén tram von nhat dinh cho viéc thuc hién
binh 6n gia chung khoan. Cac CTCK ¢ Viét nam trong twong lai ciing
can phai nhan thic duoc vai trd cia minh trong viéc binh 6n gia ching
khoan. Va dé gan trach nhiém cua CTCK véi van dé nay, luat phap can
bo sung diéu kién ddi véi CTCK khi thuc hién nghiép vu tu doanh, d6 1a
phai trich mot ty 18 phan traim von nhét dinh lam cong viéc binh 6n gia
khi thi truong c6 bién dong. Ty 1¢ phan trim nay sé do Bo Tai chinh qui
dinh phu hop vo1 tung giai doan.

+ Qui dinh cdac CTCK khi thuc hién hoat dong tw doanh khong
dwoc mo tai khoan tai chinh cong ty ma phai mo tai khoan giao dich tai
mot CTCK khdac. Theo qui dinh hién nay, caic CTCK khi tién hanh tu
doanh s€ m¢& tai khoan ty doanh cua cong ty tach biét véi tai khodn moi
gi6i ctia khach hang. Tuy nhién, viéc CTCK st dung tién cua khach hang
dé tién hanh ty doanh cho chinh CTCK trén thyc té van xay ra. Va dé
bao vé quyén loi clia cac nha dau tu, sap t6i viéc quan 1y tién cua khach
hang ciing nhu cuia CTCK s& duoc ngan hang quan 1y. Viéc 1am nay phan
nao di bao vé duoc quyén loi cua nha dau tu nhung quyén lgi ciia nha
dau tu van bi cac CTCK vi pham khi thuc hién 1énh mua ban gitra 1énh
cua cong ty voi 1énh cua khach hang. Do do, véi qui dinh cac CTCK
khong duoc mé tai khoan tu doanh ngay tai chinh cong ty ma phai mé
tai khoan giao dich tai mét CTCK khac s& lam han ché viéc thiéu cong

bﬁng khi thuc hién 1énh mua ban chuing khoan.

Nhu vay cung véi viéc ngan hang tham gia quan ly tién cua cic nha dau

tu tai cac CTCK va qui dinh CTCK khong dugec md tai khodn ty doanh
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ngay tai chinh cong ty thi quyén lgi cta cac nha dau tu va sy cong bang

trén thi truong s€ dugc dam bao hon.

* Pbi véi hoat dong tu van dau tu chirng khoan

+ Nén bo qui dinh vé vén phdp dinh. Theo luat hién nay, cac
CTCK khi tién hanh diang ky thuc hién nghiép vu tu van dau tu ching
khoan phai dap ung vé von diéu 1¢ toi thiéu 1a 10 ty dong. Qui dinh vé
von phap dinh ddi v6i nghiép vu nay 1a khong can thiét. Hoat dong nay
doi hoi yéu té chat xam cua d6i ngili nhan vién hanh nghé trong CTCK
hon 13 yéu cau vé von. Do d6, co thé bo yéu cau vé von dbi véi hoat
dong tu van ma thay vao d6 1a dua ra céc tiéu chuan cao vé trinh do
chuyén mon cho nhan vién tu van phai dap tng dong thdi nang cao hon
ntta yéu cau vé von cho hoat dong tu doanh va hoat dong bao lanh phat
hanh. Trén thuc té cac nhan vién méi giéi cia CTCK s& dam duong ludn

viéc tu van dau tu cho khach hang.

Bén canh cac CTCK tién hanh tu van dau tu chting khoan, trong nén
kinh té con ton tai cac cong ty tu van, trung tdm tu van va nhitng cong
ty, trung tAm tu van nay hoan toan c6 thé tién hanh tu van dau tu ching
khoan cho khach hang cua minh trong truong hop khach hang c6 nhu
cau. Trong khi d6, d6i v&i nhitng cong ty tu van nay phéap luat lai khong

yéu cau vé muc von phap dinh.

+ Can ¢6 cde van ban dudi ludt hudng dan chi tiét thuc hién hoat dong
nay. Pay 1a hoat dong kho kiém soat nhimng gian 1an ctia nhan vién hanh nghé.
Nhan vién hanh nghé tu van du tu chimg khoan c6 thé tu van cho khach
hang vi muc dich ciia nguoi tu van hon 1a muc tiéu ciia khach hang. Do vay,

dé bao vé loi ich cua khach hang va gidm sat hoat dong nay trén thi truong
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nhat thiét phai co cac vin ban dudi luat hudng dan chi tiét, qui dinh cu thé va

nhimg yéu cau bat budc ti thiéu dé cac CTCK tuan theo.

> Tang mikc vén phap dinh cua cac cong ty chung khoan

Hién nay theo Luat chirng khoan, mirc von phap dinh ddi véi CTCK khi thue
hién 4 hoat dong nghi¢p vu 1a 300 ty déng, nhitng CTCK thanh 1ap nam 2006
v6i mire von chua di muic von phap dinh, theo 16 trinh dén hét nam 2008 phai
dap tmg dt. Tuy nhién, véi mic voén nhu hién nay, c6 thé nodi von cua cac
CTCK van chua dap tmg dugc yéu cau vé hoat dong cua cac CTCK. Trudc
yéu cau dam bao hoat dong cia cac CTCK trong tuong lai, dic biét dbi voi
hoat dong bao lanh phat hanh va hoat dong tu doanh thi can phai ting mirc
von phép dinh dbi véi CTCK.

Cac CTCK trong tuong lai, khi tién hanh hoat dong tu doanh khong chi tién
hanh & mirc d0 don gian nhu hi¢n nay ma con phai tién hanh hoat dong tao
lap thi truong. Do vay, voi vai tro nha tao 1ap thi truong, nhét 13 thi truong
trai phiéu thi yéu cau vé vbn phai duoc dit 1én hang dau. Hon nita, véi yéu
cau vé trich du trit von phap dinh va mirc d6 lam phat cao nhu hién nay (trén

20%) thi v&i mirc vén 300 ty dong qua 1a nho bé.

Theo udc tinh so bd cua tac gia, tir nay téi ndm 2010, dé dam bao gia tri 300
ty dong nhu hién nay va véi téc do trugt gia 20% (cho téi nam 2010 chi s6
lam phat ctia Viét nam van cao va chua thé giam xudng 1 con sd) thi mic von

phép dinh ti thiéu ctia cac CTCK phai dat 500 ty dong.

Do d6, Uy ban chimg khoan Nha nudc can xem xét va dua ra 16 trinh dén nam
2010, yéu cau cac CTCK ting mirc von phap dinh va dat 500 ty déng (cho cac
hoat dong nghiép vu phai dap tmg yéu cau vé von phap dinh). Voi muic von
nay moéi chi dam bao ning luc tai chinh tdi thiéu dé cac CTCK tién hanh cac

hoat dong nghiép vu. Xét vé mirc von phéap dinh cho ting hoat dong nghiép
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vu cu thé, mirc von s€ dugc du tinh trén co s& ty 1€ nhu hién nay. Riéng doi
vo1 hoat dong tu van dau tu chung khoan, tac gia dé xuat khong can dap ung

diéu kién vé von phap dinh, do d6, phan chénh léch s& duoc don cho hai hoat

dong tu doanh va bdo lanh phat hanh.

Bang 3.1: Mirc von phap dinh dén nim 2010 ciia cac CTCK

Pon vi tinh: Ty dong

Nghiép vu Mirc von | TV 18 (%) Mikc von
hién nay maoi
Tu doanh 100 33,33 175
Bio lanh phat hanh 165 55 285
Méi gisi 25 8,33 40
Tu van dau tu chimg khoan 10 3,34 0
Tong 300 100 500

> Déi mbi qguan ly Nha nwoc vé chung khoan va thi truvong chung khoan

+ Xdc dinh lai dia vi phdp Iy cia Uy ban chitng khodn Nha nuwée. Can
tach Uy ban chimg khoan Nha nudc ra khoi Bo tai chinh, xac dinh Uy ban
ching khoan Nha nudc la co quan doc 1ap truc thugc Chinh phu, co tham
quyén ban hanh cac vin ban qui pham phap luat lién quan téi hoat dong cua
thi truong chimg khoén. Thi truong chung khoan 1a thi truong c6 dd nhay bén
cao trudc bat ky mot su thay ddi nho nao trong doi séng kinh té ciia mot qubc
gia ciing nhu qudc té. Nguoc lai, mot su bién dong nho cua thi trudng ching

khoan lai c6 anh hudng rat 16n t6i tim 1y cac nha dau tu.

Do d6, dé c6 thé dua duoc nhitng quyét sach kip thoi, ding dan tac dong vao
thi trudng chimg khoan can phai c6 mot co quan chuyén nganh c6 quyén luc
da manh dé quan 1y truc tiép va chiu trach nhiém trudc Chinh phi, nhan dan.

Thoit gian qua, thi truong chiing khoan truc thuéc Bo Tai chinh, do vady moi
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quyét dinh diéu hanh tir thi trudng chimg khoan déu phai thong qua Bo Tai
chinh. Diéu d6 di lam giam di tinh tu chu, ty chiu trach nhiém ctua co quan
chuyén nganh quan 1y Nha nudc vé ching khoan va thi trudng chimg khoan.
Céc giai phap dua ra déu phai chd doi mot thoi gian dé trinh va duyét nén

khong phat huy kip thoi tac dung d6i véi thi truong chimg khoéan.

+ Thanh lap co quan giam sat doc lap giam sat cac hoat dong trén thi

truong chung khodn

Co quan ndy s& truc thuoc Chinh phu. Néu nhu Uy ban ching khoan Nha nudc
ban hanh cac qui dinh dé cac chu thé tham gia trén thi truong thuc hién thi Co
quan giam sat ndy s& thuong xuyén giam sat viéc chap hanh qui dinh cua cac chi
thé trén ca thi trudng chinh thirc va phi chinh thirc. Néu c6 nhing biéu hién vi
pham, Co quan giam sat sé thuc hién ngay cac bi¢n phap ngan ngura. Viéc thanh
lap Co quan giam sat doc 1ap nay s& gitip giam tai vé cong viéc cho Uy ban
ching khoan Nha nudc, nhét 13 sau nay khi thi truong phat trién va hanh vi vi

pham ctia cac chu thé sé tinh vi hon.

> Hinh thanh cac td chirc xép hang tin nhiém

Viéc hinh thanh céc t6 chtrc xép hang tin nhiém sé& tao ra sy hoan thién vé thé
ché cua thi truong chimg khoan Viét nam. Sy c6 mit cta t6 chirc ndy sé& gitip
cho ca nha dau tu, nha phat hanh c6 co s trong viéc danh gia, phan tich lua
chon cong cu dau tu, xac dinh chi phi vén.... Trong thoi gian dau cac doanh
nghiép Viét nam c6 thé chua c6 du ning luc trinh do dé xép hang cac to chirc
phat hanh, Chinh pha cho phép cac t6 chirc nudc ngoai thanh 1ap dudi hinh
thirc cong ty 100% c6 von dau tu nudce ngoai hodc lién doanh véi cac to chic
tai chinh trong nude. Voi hinh thtrc lién doanh cac cong ty trong nudc co thé
tiép can va hoc hoi duoc ngay kinh nghiém ciia ddi tac nude ngoai. Khi c6 to

chtic xép hang xép hang cac t6 chuc phat hanh, d6 1a co sé cho cac CTCK
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thuc hién tot hon cac hoat dong nghiép vu ctia minh nhu hoat dong bao lanh

phat hanh, hoat dong tu doanh va hoat dong tu van tai chinh.

> CAan ban hanh qui ché trich 1ap du phong giam gia chirng khoan ddi voi

cac cong ty kinh doanh ching khodn. B§ Tai chinh da ban hanh thong tu
13/2006/TT-BTC ngay 27/2/1006 vé huéng dan ché do trich lap va su

dung cac khoan giam gia hang ton kho, ton that cac khoan dau tu tai
chinh, ng khé doi va bao hanh san pham, hang hoa, cong trinh x4y dung
tai doanh nghiép. Theo théng tu nay, cic doanh nghiép phai tién hanh
trich 1ap du phong cic khoan dau tu vao chung khoan khi gid ching
khoan giam tai thoi diém béo cdo. Tuy nhién, cong ty kinh doanh chung
khoan (trong d6 c¢6 CTCK) lai khong phai 1a dbi tugng diéu chinh cua
thong tu nay, hay noéi cach khéc, theo thong tu nay, CTCK khong phai
trich lap du phong giam gia chiing khoan.

Theo qui ché t6 chirc va hoat dong cia CTCK (ban hanh kém theo quyét dinh
s 27/2007/QD-BTC ngay 24/4/2007 ctia Bo truong Bo Tai chinh), trong
chuong 4 cta qui ché ciing méi chi ding lai & viéc qui dinh vé han ché dau tu
ctia CTCK, vé vbn kha dung... nhim dam bao an toan vé tai chinh cho cac
CTCK nhung lai chua c6 diéu khoan nao yéu cau cac CTCK phai trich 1ap du
phong giam gia chting khoan, khi ma CTCK c6 tién hanh diang ky nghiép vu

tu doanh.

Do viy, van dé trich 14p du phong giam gia chtmg khoan chua duoc thuc hién
& cac CTCK, ngoai trir nhitng CTCK da niém yét phai trich 1ap theo yéu cau
cua S¢ giao dich. Pé dam béo an toan trong hoat dong tu doanh noéi riéng va
hoat dong cua CTCK noéi chung, B Tai chinh can sém ban hanh b sung van
ban phap luat qui dinh viéc trich 1ap du phong giam gia ching khoan ddi voi

CTCK. Qui dinh nay can xac dinh rd ty 1¢ trich 1ap du phong giam gia cho cac
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loai chimg khoan c¢6 mirc do rui ro khac nhau va véi thoi han ndm giit khac
nhau. Déng tho1, BO Tai chinh cling can qui dinh cu thé vé ché dd hach toan
ddi véi cac khoan dau tu ngén han va dai han cua CTCK, khong nén dé cac
CTCK tuy tién hach toan khoan dau tu nay nhu hién nay. Cé qui dinh nhu vay
moéi ¢6 co s& dé cac CTCK tinh va trich 1ap du phong giam gia ching khoan

theo dang muc do rui ro.

» Can co cac che tai du manh dé xwr ly cac vu vi pham qui dinh ve hoat

dong trén thi truong chitrng khodn. Khi thi trudng phat trién thi déi tuong

vi pham va nhiitng vu vi pham phép luat cling ngay cang da dang va tinh
vi hon. Do d6, dé han ché cac vu vi pham phép luét thi doi hoi phai c6 céac
hinh thtrc xtr phat that nghiém khic du dé cac doi twong khac khong dam
vi pham cac qui dinh ctia phap luat. Luat chimg khoan ciing di dé cap t6i
xu ly hanh vi vi pham qui dinh vé hoat dong kinh doanh ching khoan va
ching chi hanh nghé ching khoan tai diéu 126. Tuy nhién lai chua c6 vin
ban hudng din cu thé. Va trén thuc té mot sd CTCK vi pham nhung bién
phép xu 1y & day chu yéu 1a nhic nho. Piéu nay chua du stc ran de cac
CTCK khoéng tai pham. Vi vy, can phai c6 cac ché tai xu phat cac CTCK
manh hon nita khi vi pham qui tic dao dtrc nghé nghiép, hay vi pham céc
qui dinh chung cta phap luat khi thuc hién cac nghiép vu lam anh huong

to1 loi ich ciia nha dau tu.

> Can cé bién phap xw ly nghiém khdc cac doanh nehiép khong chcfp hanh

theo diing ché dg bdo cdo ké todn tdi chinh chudn quoc gia. BO tai chinh da

ban hanh ché d6 bao cdo ké toan tai chinh chuan qudc gia, tuy nhién van con
c6 nhitng doanh nghiép khong chap hanh hach toan theo hé thong ké toan
chuan muc, dic biét 13 cac doanh nghiép chua niém yét. Diéu nay tao ra su
khong théng nhét sb liéu trong cic bao cdo tai chinh, giy kho khan cho cac

d6i tugng c6 nhu cau tim hiéu, phan tich tinh hinh doanh nghiép. Viéc dua ra
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cac bién phap xu 1y nghiém khac dbi v6i nhiing doanh nghiép khong chép
hanh nghiém tic ché do bao céo tai chinh s& budc cac cha doanh nghi¢p co6
duogc ¥ thirc 16 rang va day di hon vé nghia vu ciia minh trong viéc thyc hién

hach toan ké toan.

> Xay dung mo hinh hoat dong cho cac cong ty ching khoan

Hién nay cac CTCK ¢ Viét nam déu dang ky thuc hién tat ca cac hoat
dong nghiép vu trén thi trudng ching khoan. Tuy nhién, thue té do qui mo
von thép va han ché vé nhan luc nén mot sé6 CTCK chi tién hanh mét hodc
hai hoat dong nghiép vu. Vi vy, trong tuong lai can phan dinh lai md
hinh hoat dong ctia cac CTCK. Trén thé gii, & mot sé nude, cac CTCK
duoc chia thanh hai nhém: CTCK téng hop (thuc hién day du cac hoat
dong nghiép vu) va CTCK chuyén moén hoa sau chi thuc hién mdt hoac

hai hoat dong nghi¢p vu.

Can ctr vao tinh hinh thuc té, xu hudng phat trién cua thi trudng cling nhu cua
cac CTCK ¢ Vi¢t nam va kinh nghiém céac nudc trén thé gioi, cac CTCK &

Viét nam nén dugc phan chia thanh hai mo6 hinh hoat dong, cu thé:

+ M6 hinh CTCK tong hop: 1a nhimg CTCK thyc hién day du céc
hoat dong nghiép vu ma luat phap cho phép gom: hoat dong méi gidi, tu
doanh, bao 1anh phat hanh va tu van dau tu chimg khoan. Vi md hinh nay,
iy ban chimg khoan Nha nudc can bo sung thém cac diéu kién chit ché hon
dé dam bao nhiing CTCK d6 1a nhitng CTCK manh thyc su va du kha nang
dé thuc hién tat ca cac hoat dong nghiép vu. Diéu kién chit ché hon can qui
dinh thém bao gom:

- Yéu cau vé vbn cao hon dé dam bao niang luc tai chinh cia CTCK khi tro
thanh CTCK tong hop; yéu cu vé sb luong nhan vién dam nhiém mdi vi tri

cong vige tranh tinh trang quéa tai d61 vo1 nhan vién hanh ngheé;
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- Yéu cau vé€ trinh d§ nhan vién phai c¢6 bang cap chuyén mon, c6 du cac

chtng chi hanh nghé can thiét do Uy ban chtrng khoan Nha nudc cap;

- Yéu cau ve€ co s¢ vat chat ddam bao ho tro cho cac hoat dong ctia cong ty

duogc thuc hién mot cach thuan tién nhat;

- Yéu cau vé t6 chirc bo may cong ty dé dam bao tinh khoa hoc, tinh chuyén

nghi¢p trong hoat dong cua CTCK...

+ M6 hinh CTCK chuyén sdu: 1a nhiitng CTCK chi thyc hién mot hoac
hai hoat dong nghiép vu, 13 nhitng cong ty khong du diéu kién dé thuc hién
day du cac hoat dong nghiép vu hodc 1a nhimng cong ty di dinh hudng phat
trién manh trong mdt linh vuc hep cua thi trudng ching khoan. Vi nhimng

CTCK nay, cac yéu cau dé thanh 1ap don gian so v6i m hinh trén.

Péi voi CTCK chuyén mon hda sau, dé dam bao cac hoat dong cua CTCK
chuyén moén hoa sau khong dan téi xung dot loi ich gitta CTCK va khach
hang, Uy ban chimg khoan Nha nudc ciing can qui dinh cy thé cac hoat dong
nghi¢p vu di kem nhau dé cac CTCK dang ky thyc hién. Cac hoat dong di
kém v&1 nhau s€ chia thanh ba mang hoat dong, do 1a (1) CTCK thuc hi¢n
hoat dong tu doanh va hoat dong bao lanh phat hanh; (2) CTCK thuc hién
hoat dong méi gidi va hoat dong tu van dau tu chung khoan; va (3) CTCK
thuc hién hoat dong tu van dau tu ching khoan. Piéu nay ciling c6 nghia 13
néu cac CTCK thuc hién chuyén mon hoéa sau thi khong dugc thuc hi¢n déng
tho1 hai hoat dong moi gidi va tu doanh.

Nhitng CTCK thudc loai nay ngudn luc khong bi phan tan, dan trai cho tat ca
cac hoat dong ma dugc tap trung dé phat trién mot hodc hai hoat dong.

Can ctr vao mo hinh hoat dong ctia cac CTCK, Chinh phu nén cho phép cac
ngan hang thuong mai tham gia tryc tiép trén thi truong chimg khoan véi hai

hoat dong tu doanh va bdo lanh phat hanh, tic 1a theo mo hinh chuyén mon
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hoa sau. Tuy nhién, giai doan dau, can khéng ché hoat dong tu doanh cua céc
ngan hang thuong mai, chi cho phép ngan hang thuong mai tién hanh hoat
dong tu doanh ddi voi nhimg chimg khoan ma ngan hang tién hanh bao lanh

theo hinh thtrc cam két chic chin.

> Hoan thién va trién khai thiee hién cdc qui tic trong bo qui tic dao dirc

n,qhé nehiép o cac cong ty chung khoan

Uy ban chimg khoan Nha nudc can sém thong qua va trién khai thyuc hién bo
qui tac dao dtrc nghé nghiép. B6 qui tic dao dirc nghé nghiép dugc Hiép hoi
kinh doanh chimg khoan Viét nam x4y dung dya trén bd nguyén tic dao duc
nghé nghiép ctia T6 chirc qubc té cac Uy ban chimg khoan (I0SCO) bao gdm

6 qui tac:
Qui tic 1: tuan tha phap luat va cac qui ché ndi bo
Qui tac 2: Hoat dong chuyén nghiép
Qui tic 3: Nghia vu thong tin
Qui tac 4: Tranh xung dot loi ich
Qui tic 5: Giao dich thanh vién
Qui tic 6: Qui tac cu thé ddi véi giao dich OTC

Bo qui tac nay duoc xem nhu 1a nhitng chuan muc dao duc nghé nghiép, diéu
chinh hanh vi cua cong ty, nhan vién cong ty khi thuc hién hoat dong kinh
doanh va cung cap dich vu chimg khoan. N6 doi hoi tat ca cic nhan vién hanh
nghé cling nhu nhimng ngudi giir cac vi tri chu chét trong CTCK phai tuan thi
theo. Qua d6, hoat dong trong cac CTCK s& mang tinh bai ban, chuyén
nghi€p, tao dung dugc mot thi truong cong khai, cong b::ing, minh bach va

bao vé quyén loi va loi ich hop phap ciia nha dau tu.
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3.3.2. Vé phia cdc to chirc phdt hanh, nha ddu tw

> Té chire phat hanh can chcfp hanh nghiéem tuc ché do cong bo thong tin vé

thoi gian, ndi dung ciling nhu tinh chinh x4c cta thong tin cong bd. Viée cac
t6 chtrc phat hanh chap hanh nghiém chinh ché do cong bo thong tin sé& tao
thuén loi cho cac CTCK trién khai va phat trién hoat dong cua minh. V&i hoat
dong tu doanh, CTCK rat can cac thong tin tir to chic phat hanh dé phan tich
vara quyét dinh dau tu, véi hoat dong tu van dau tu chtirng khoan, cac CTCK
can c6 thong tin tir to chirc phat hanh dé tién hanh phan tich va tu van cho
khach hang. Nhu vay, cac t6 chirc phat hanh da hd tro cho cac CTCK phat

trién cac hoat dong nghiép vu.

> T6 chirc phdt hanh can chip hanh nghiém chinh ché dé hach todn ké todn
ma Bo Tai chinh di ban hanh. Bo Tai chinh di ban hanh hé théng ké toan

chuan cho cac doanh nghi€p, tuy nhién vi¢c thuc hién ché do hach toan ké
toan chua dugc cac doanh nghiép nghiém chinh chap hanh, dic biét cac doanh
nghiép chua niém yét. Do vay viéc cac doanh nghiép nghiém chinh chap hanh
ché d6 hach toan ké toan s& tao thuén loi cho cac CTCK trong viéc phan tich
phuc vu cho hoat dong bdo lanh phat hanh, tu doanh, tu van dau tu ching

khoan va tu van tai chinh.

> To chikc phat hanh va nha dau tw can nhan thirc vo hon nira loi ich twr cac

dich vu ma CTCK cung cdp. Trén co s& d6 sé yéu cau cac CTCK cung cap

cac dich vu méi, chat luong dich vu cung cép tot hon. Do 1a nhan td giup
cac CTCK ngay cang phat trién cac hoat dong ctia minh dé dap Ung ngay

mdt tét hon vé chat luong cac dich vu.

3
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Trén co sé chi ra dugc nhitng nguyén nhan co ban din téi sy han ché trong
phat trién hoat dong ctia cac CTCK trong thoi gian qua & chuong 2, ciing voi
dé an phat trién thi truong vén Viét nam dén nam 2010 va tAm nhin dén nim
2020 ctia Thil tuéng Chinh phu 13 nhitng diéu kién tién dé cho viéc dé xuét

mot sO giai phap cua luan an.

Véi 6 nhom giai phap thude vé cac CTCK va 12 diéu kién dé thyc thi cac giai
phap 1a nhiing giai phap, diéu kién co ban mang tinh dong b, chién luoc tac
dong t61 hoat dong ctia cac CTCK. Hoat dong cua cac CTCK s& phat trién néu
nhu dugce sy dong long tng ho tir phia Chinh phi, cac nha diu tw, cdc nha
phat hanh va tir chinh nd luc cua ban than cac CTCK. Véi cac gidi phap da
dugc dé xuat, cac CTCK s& ngdy cang chung té dugc vai tro quan trong cta

minh trén thi truong chung khoan Viét nam trong tuong lai.
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KET LUAN

Véi hon 6 nim hoat dong, TTCK di c¢6 nhitng budc phét trién manh vé qui
mo hang hoa, vé sb luong nha dau tu tham gia thi trudng, vé qui md vén 1an
vé cac to chirc trung gian. Tir chd chi ¢6 2 CTCK vao ngay dau thanh 1ap thi
truong dén nay da c6 79 CTCK chinh thirc di vao hoat dong, tir chd cac cong
ty ban dau chi dang ky thuc hién mot hai nghiép vu thi dén nay tit ca cac
CTCK déu da dang ky thuc hién tat ca cac nghiép vu va trén thuc té cac
nghiép vu ndy da dugc trién khai va budc dau da dem lai doanh thu cho cac
CTCK. Thong qua cac hoat dong nghiép vu ctia minh cac CTCK di cung cap
cac dich vu tién ich cho ca nha dau tu 1dn nha phat hanh. Cac CTCK khong
chi 1a tac nhan giup TTCK Viét nam phét trién ma n6 con gop phan khong
nho vao viéc day nhanh qua trinh c¢6 phan héa DNNN, gitip Chinh phu thuc
hién chuong trinh cai to6 DNNN thong qua dich vu tu van cd phan hoa, dich
vu tu van xac dinh gia tri doanh nghiép va dich vu ban dau gia c6 phan. Do

d6, nhitng dong gop cua cac CTCK 1a khong thé phil nhan

Tuy nhién, trong qua trinh hoat dong, cac CTCK cling da bdc 16 mot sb nhirng
han ché ma nguyén nhan ciia né xuat phat ca ¢ tam vi mo téi tim vi mo. Do
vdy, viéc tim ra nhiing giai phap khic phuc nhiing han ché trén 1a hét sirc can
thiét dé gitip cac CTCK ngay cang phat trién nhét 13 trong bdi canh Viét nam
d4 chinh thuc trd thanh thanh vién tha 150 cia WTO va 19 trinh cam két cho
céc nha dau tu nude ngoai tham gia vao linh vyc ngan hang tai chinh (trong

do c6 chung khoan) dang dén gan.
Nhiing van dé co ban da dugc luan giai trong luan an, cu thé:

Thir nhdt, hé thdng hoa cac van dé co ban lién quan téi CTCK, trong do
dé cap chi tiét vé cac hoat dong chinh cia mét CTCK, phan tich cac nhan

t6 anh hudng t4i su phat trién hoat dong ctia CTCK.
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Thir hai, phan tich thuc trang hoat dong cua cac CTCK & Viét nam tu khi
thanh 1ap thi truong dén hét nam 2007. Trén co so d6 danh gia nhiing
thanh cong va han ché trong hoat dong cua ciac CTCK; phéan tich cac
nguyén nhan chi yéu dan téi hoat dong cua cac CTCK & Viét nam hién

nay chua phat trién.

Thit ba, dé xuat hé théng giai phap nham phat trién hoat dong ciia cac CTCK

¢ Viét nam trong thoi gian toi.
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PHU LUC

Phu luc 1: Danh sich cac CTCK tinh dén hét nim 2007

Pon vi tinh: ty dong

Nam | Von diéu lé V6n | Nghiép vu dugc cap
STT Tén cong ty Trang web Tén vidt tit | cap (ban dau) diéu lé phép
phép hién nay
1 Cdng ty C6 phan Chitng khodn Bao Viét www.bvsc.com.vn BVSC 1999 43 150 MG, TD, TVDT, BLPH
2 Cong ty TNHH Chirtng khoan Ngan hang Dau tu va Phat | www.bsc.com.vn BSC 1999 55 200 MG, TD, TVDT, BLPH
trién Viét Nam
3 Cong ty C6 phan Ching khoan Sai Gon WWW.SSi.com.vn SSI 2000 9 800 MG, TD, TVDT, BLPH
4 Cdng ty CS phan Chitng khoan D& Nhat www.fsc.com.vn FSC 2000 43 100 MG, TD, TVDT, BLPH
5 Cong ty TNHH Chirng khoan Thang Long www.thanglongsc.com.vn TSC 2000 9 250 MG, TD, TVDT, BLPH
6 Cong ty TNHH Chitng khoan Ngén hang A Chéu www.acbs.com.vn ACBS 2000 43 500 MG, TD, TVDT, BLPH
7 Co6ng ty TNHH Chirng khoan Ngén hang Cong thugng WWW.icbs.com.vn IBS 2000 55 105 MG, TD, TVDT, BLPH
Viét Nam
8 Co6ng ty TNHH Chirng khoan Ngén hang N6ng nghiép va ARSC 2001 60 150 MG, TD, TVDT, BLPH
Phat tri€n néng thén Viét Nam
9 Co6ng ty TNHH Chirng khoan Ngén hang Ngoai thudng WWw.vcbs.com.vn VCBS 2002 60 200 MG, TD, TVDT, BLPH
Viét Nam
10 | Cbng ty C8 phén Chirng khoan Mé& Kong www.mekongsecurities.com.vn MSC 2003 6 22 MG, TD, TVDT,
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11 | Cbng ty C6 phén Chiing khoan Thanh ph8 H6 Chi Minh | www.hsc.com.vn HSC 2003 50 200 | MG, TD, TVDT, BLPH

12 | Cong ty TNHH MGt thanh vién Ching khoan Ngan hang | www.das.vn EABS 2003 50 500 | MG, TD, TVDT, BLPH
Bong A

13 | Cbng ty c6 phén chifng khodn Hai Phong Www.hpsc.com.vn Haseco 2003 21 50 | MG, TD, TVDT, BLPH

14 | Cong ty TNHH Chiing khoan Ngan hang Thudng mai C6 | www.hbbs.com.vn HBBS 2005 20 150 | MG, TD, TVDT, BLPH
phan Nha Ha Noi

15 | Cong ty C6 phan Chiing khoan Dai Viét www.dvsc.com.vn DVSC 2006 10 44 MG, BLPH

16 | Cong ty C6 phan Ching khoadn An Binh www.abs.vn ABS 2006 50 330 | MG, TD, TVDT, BLPH

17 | Cbng ty TNHH Ching khodn Ngén hang Sai gon Thugng | www.sbsc.com.vn SBSC 2006 300 1.100 | Mg, TD, TVOT, BLPH
Tin

18 | Cdng ty CG phan Chiing khodn Kim Long www.kls.vn KLS 2006 18 315 | MG, TD, TVDT, BLPH

19 | Cbng ty C8 phan Ching khoén Viét www.vietsecurities.com.vn Vietscurities | 2006 9,75 MG

20 | Cbdng ty C6 phén Chitng khodn Quédc t& Viét Nam WWW.vise.com.vn VISE 2006 200 200 MG, TD, TVDT

21 | Cbng ty C6 phan Chitng khodn VNDIRECT www.vnds.com.vn VNDIRECT 2006 50 50 | MG, TD, TVDT, BLPH

22 | Cong ty C8 phan Chitng khoan Au Lac www.chungkhoanaulac.com.vn 2006 50 50 | MG, TD, TVDT, BLPH

23 | Cong ty C6 phan Chitng khoan Viét Nam WWW.VNSEec.vn VNSEC 2006 9 9 MG

24 | Cdng ty C6 phan Ching khodn Viét Tin www.viet-tin.com 2006 50 | MG, TD, TVDT, BLPH

25 | Cdng ty C6 phén Chitng khodn Ha Thanh www.hasc.com.vn HASC 2006 60 | MG, TD, TVDT, BLPH

26 | Cdng ty C6 phan Chitng khodn Dau Khi WWW.pvsecurities.com.vn 2006 150 | MG, TD, TVDT, BLPH

27 | Cbdng ty C6 phan Chitng khodn Quéc Gia WWW.nsi.com.vn NSI 2006 50 | MG, TD, TVDT, BLPH
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28 | Cdng ty C6 phan Chitng khoén Ha Nbi www.hssc.com.vn/ HSSC 2006 50 | MG, TD, TVDT, BLPH

29 | Cong ty C8 phan Chitng khoan Da Nang www.dnsc.com.vn DNSC 2006 22 MG, TVDT

30 | Cdng ty TNHH Ching khodn Ngén hang TMCP cac www.vpbs.com.vn VPBS 2006 300 | MG, TD, TVDT, BLPH
doanh nghi€p ngoai quéc doanh Viét Nam

31 | Cbng ty C6 phén Chitng khodn Thi Db www.capitalsecurities.vn 2006 60 | MG, TD, TVDT, BLPH

32 | Cdng ty C6 phan Chitng khoén Réng Viét www.vdsc.com.vn VDSC 2006 100 | MG, TD, TVDT, BLPH

33 | Cbng ty C8 phan Ching khoan Sao Viét WWW.VSSC.COm.vn VSSC 2006 36

34 | Cdng ty C6 phan Chiing khodn Ngan hang Thuong mai www.seabs.com.vn SEABS 2006 50 | MG, TD, TVDT, BLPH
C6 phan Dong Nam A

35 | Cbng ty C& phan Chitng khodn Doanh nghiép nho va WWW.Smesc.vn SMESC 2006 51 | MG, TD, TvDT, BLPH
vUa Viét Nam

36 | Cdng ty C6 phan Chitng khodn Thién Viét www.tvs.vn TVS 2006 86 | MG, TD, TVDT, BLPH

37 | Cbng ty C8 phan Chiing khodn Chu A Théi Binh Dugng | www.apec.com.vn APECS 2006 60 | MG, TD, TVDT, BLPH

38 | Cong ty C6 phan Ching khoan Gia Anh WWW.gasc.com.vn GASC 2006 22

39 | Cbng ty C6 phén Chitng khodn Chd Lén www.cholonsc.com.vn 2006 90 | MG, TD, TVDT, BLPH

40 | Cong ty C8 phan Ching khoén Tan Viét www.tvsi.com.vn TVSI 2006 55 | MG, TD, TVvDT, BLPH

41 | Cbng ty C8 phan Ching khodn Trang An www.tas.com.vn TAS 2006 60 | MG, TD, TVDT, BLPH

42 | Cbng ty C6 phan Chitng khodn Tam Nhin www. horizonsecurities.com 2006 12 MG

43 | Cong ty C6 phan Ching khoan Bién Viét www.cbv.vn CBS 2006 25

44 | Cong ty C6 phan Ching khoan Alpha WWW.apSC.com.vn APSC 2006 20
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45 | Codng ty C8 phan Ching khodn Ngén hang Phét trién www.mhbs.vn MHBS 2006 60 | MG, TD, TvDT, BLPH
Nha Dong bdng Séng Clru Long

46 | Cong ty C8 phan Ching khoan Thai Binh Dugng 2006 28

47 | Cbng ty CS phan Ching khoan Phu Gia WWW.pgsc.com.vn PGSC 2006 43 | MG, TD, TvDT, BLPH

48 | Cbng ty CS phan Ching khoan Pai Dudng WWW.0CS.Com.vn 0OCS 2006 50 | MG, TD, TVDT, BLPH

49 | Cbng ty CS phan Ching khoan Phucng Péng WWW.OrS.com.vn ORS 2006 120 | MG, TD, TVDT, BLPH

50 | Cong ty C8 phan Chirng khodn VINA www.vinasecurities.com 2006 45 | MG, TD, TvDT, BLPH

51 | Cdng ty C8 phan Chiing khodn Hoang Gia WWW.rose.com.vn 2006 20

52 | Cdng ty C8 phan Chiing khodn Hudng Viét WWW.gsi.com.vn 2006 20

53 | Cdng ty C8 phan Chiing khodn Cao Su www.rubse.com.vn 2006 40

54 | Cbng ty C6 phan Chitng khodn Nam Viét 2006 16 MG, TD

55 | Cbng ty C& phan Chiing khodn Viét Qudc WWW.vgs.vn VQP 2006 45 | MG, TD, TVDT, BLPH

56 | Cong ty CG phan Ching khoan Gia Quyén WWW.eps.com.vn EPS 2007 135 MG, TD, TVDT

57 | Cong ty C8 phan Chiing khoén Au Viét 2007 300 | MG, TD, TVET, BLPH

58 | Cbng ty C6 phan Chiing khodn Quéc t& Hoang Gia 2007 135 MG, TD, TVDT

59 | Cong ty C& phan Chiing khodn FPT www.fpts.com.vn FPTS 2007 200 MG, TD, TVDT

60 | Cbng ty C& phan Chitng khodn VNS WWW.VNSC.Com.vn VNSC 2007 161 MG, TD, TVDT

61 | Cdng ty C6 phan Chitng khodn Nh&p&Goi 2007 30 MG, TVDT

62 | Cdng ty C6 phan Ching khodn Péng Ducng 2007 125 MG, TD, TVDT
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63 | Cbng ty c6 phan chiing khoan Dai nam 38 MG, TD, TVDT
64 | Cong ty c6 phan chiing khoan An Phat MG, TD, TVDT
65 | Cong ty c6 phan chiing khoan An Thanh MG, TVDT

66 | Cong ty c6 phan chiing khoan Gia Phat MG, TD, TVDT
67 | Cbng ty c6 phan chiing khoan Sai gon Ha ndi MG, TD, TVDT
68 | Cong ty c6 phan chiing khoan Béta MG, TD, TVDT

69

C6ng ty c6 phan chiing khoan Ban Viét

MG, TD, TVDT, BLPH

70 | Cbng ty cb phan chiing khoan Vincom MG, TD, TVDT, BLPH
71 | Cbéng ty c6 phan chiing khoan KimEng MG, TD, TVDT
72 | Cbng ty c6 phan chiing khoan Vang ViN MG, TVDT

73 | Cbng ty c6 phan chiing khoan Mirea Aset MG, TD, TVDT, BLPH
74 | Cbng ty c6 phan chiing khoan Sen vang MG, TD, TVDT
75 | Cong ty c6 phan chiing khoan A &u MG, TVDT

76 | Cbng ty c6 phan chiing khoan Dai Tay Ducng MG, TD, TVDT
77 | Cbng ty cd phan chling khodn Nam An MG, TD, TVDT
78 | Cdng ty c6 phan chiing khodn Toan cau MG, TVDT

79 | Cdng ty c6 phan chiing khoan phd Wall MG, TD, TVDT

Nguon: UBCKNN
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Phu luc 2: Danh sach cong ty niém yét trén TTGDCK Ha ndi
tinh dén thang 11 nim 2007

Ma

TT|Chiling

khodn
1 |ACB
2 |BBS
3 |BCC
4 |BHV
5 |BMI
6 BTS
7 |BVS
8 |€DC
9 |CIC
10|CID
11|C3C
12|CMC
13|CTB
14|CTN
15|DAC
16 |DAE

17 |DHI

18 DST

19 DTC
20 EBS
21|/GHA
22 |HAI
23|/HHC

24/ HIS

Tén cong ty

Ngan hang Thucng mai CP A Chau

Cty CP Bao bi xi mang But Son

Cty CP Xi mang Bim San

Cty CP Viglacera Ba Hién

Téng Cty CP Bao Minh

Cty CP Xi mang But Son

Cty CP Chiing khoan Bao Viét

CTCP DAu tu va Xay 1&p Chuong Duong
Cty CP Pau tu va Xay dung COTEC

Cty CP Xay dung va phét trién cd sd ha ting
Cty CP Cg dién Mién Trung

Cty CP Xay dung va Ca khi S 1

Cty CP Ché tao Bom Hai Duang

Cty CP Xay dung Cong trinh ngam

Cty CP Viglacera Béng Anh

CTCP Séch Gido duc tai Tp.Da Ning
Cty CP In Dién Hong

Cong ty ¢ phan Séch va Thiét bi Gido duc
Nam Dinh

Cty CP B6ng Triéu Viglacera

Cty CP Sach Giao duc tai Tp.Ha Noi
Cty CP Gidy Hai Au

Cty CP Nong dugc H.A.I

CTCP Banh keo Hai Ha

Cty CP Thuy dién Ndm Mu

Von diéu lé

2,530,106,520,000

30,000,000,000
900,000,000,000
9,000,000,000
755,000,000,000
900,000,000,000
150,000,000,000
36,000,000,000
11,109,970,000
5,410,000,000
20,000,000,000
15,200,000,000
17,143,300,000
30,000,000,000
7,500,000,000
6,500,000,000

13,831,800,000

10,000,000,000

5,000,000,000
25,548,710,000
12,894,800,000
114,000,000,000
54,750,000,000
60,000,000,000

Ngay giao
dich dau

tién

T6ng gia tri thi
trudng

21/11/2006 | 39,140,747,864,400

28/12/2005
24/11/2006
21/11/2006
28/11/2006
05/12/2006
18/12/2006
01/11/2007
29/12/2006
14/07/2005
14/12/2006
11/12/2006
10/10/2006
20/12/2006
20/09/2006
28/12/2006

04/12/2006

16/10/2007

25/12/2006
21/12/2006
14/07/2005
27/12/2006
20/11/2007

20/12/2006

74,700,000,000
3,105,000,000,000
30,780,000,000
6,508,100,000,000
3,366,000,000,000
8,491,500,000,000
572,400,000,000
118,135,357,800
30,241,900,000
103,000,000,000
145,464,000,000
72,173,293,000
145,200,000,000
20,475,000,000
66,495,000,000

59,615,058,000

53,000,000,000

22,000,000,000
235,303,619,100
128,690,104,000

756,960,000,000

157,200,000,000



25 HLY
26 HNM
27 HPC
28 HPS
29 HSC
30 HTP
31|ICF

32|ILC

33[LTC

34|MCO
35/MEC
36|MPC
37|NBC
38|NLC
39|NPS
40 NST
41 NTP
42 PAN

43 PGS

44|P3C

45|PLC

46 POT

47 PPG

48 |PSC

49 PTC

50|PTS

51|PVI
52|PVS

53|RCL
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Cty CP Viglacera Ha Long I

Cty CP Sia Ha Ndi

Cty CP Ching khoan Hai Phong

CTCP Da Xay dung Hoa Phat

Cty CP Hacinco

Cty CP In sach gido khoa Hoa Phat

Cty CT Dau tu Thuong mai Thuy San
Cty CP Hgp tac lao dong véi nudc ngoai
Cty CP Dién nhe Vién Thong

Cty CP MCO Viét Nam

Cty CP Ca khi I&p may Sbéng Pa

Cty CP Thuy hai san Minh Phu

Cty CP Than Nui Béo

Cty CP Thuy dién Na L

Cty CP May Phi Thinh, Nha Bé

Cty CP Ngan Son

Cty CP Nhya Thiéu nién Tién Phong
Cty CP Xuyén Thai Binh

CTCP Kinh doanh Khi hoa ldong mién Nam
Cty CP Thuang mai va Van tai Petrolimex Ha
Noi

Cty CP Hoa dau Petrolimex

Cty CP Thiét bi Buu dién

Cty CP San xuat Thuagng mai Dich vu Ph
Phong

Cty CP Van tai va Dich vu Petrolimex Sai Gon
CTCP Dau tu va Xay dung Buu dién

Cty CP Van tai va Dich vu Petrolimex Hai
Phong

Téng Cty CP Bao hiém Dau khi Viét Nam
Téng Cty CP Dich vu Ky thudt Dau khi

Cty CP bia 6¢c Chg Lén

5,000,000,000
70,495,000,000
112,817,800,000
15,652,500,000
5,800,000,000
12,600,000,000
118,000,000,000
11,390,820,000
15,000,000,000
11,000,000,000
10,000,000,000
700,000,000,000
60,000,000,000
50,000,000,000
10,593,000,000
30,331,330,000
216,689,980,000
70,000,000,000

150,000,000,000

15,631,500,000

150,000,000,000

149,986,000,000

40,000,000,000

12,900,000,000

50,000,000,000

17,400,000,000

500,000,000,000
1,000,000,000,000

15,000,000,000

25/12/2006
27/12/2006
15/12/2006
25/12/2006
14/07/2005
14/12/2006
20/12/2006
26/12/2005
14/12/2006
21/12/2006
14/12/2006
27/12/2006
27/12/2006
14/12/2006
27/12/2006
29/12/2006
11/12/2006
22/12/2006

15/11/2007

25/12/2006

27/12/2006

20/12/2006

20/12/2006

29/12/2006

25/12/2006

01/12/2006

10/08/2007
20/09/2007

14/06/2007

21,550,000,000
264,356,250,000
1,420,376,102,000
46,487,925,000
136,822,000,000
51,030,000,000
459,020,000,000
126,096,377,400
92,100,000,000
70,840,000,000
60,800,000,000
4,587,000,000,000
460,800,000,000
118,500,000,000
74,786,580,000
116,168,993,900
2,461,598,172,800

1,201,200,000,000

71,279,640,000

846,000,000,000

667,437,700,000

130,800,000,000

76,497,000,000

285,500,000,000

85,782,000,000

4,165,000,000,000
12,920,000,000,000

475,950,000,000



54|S55
55/S64
56891
57|99
58 |SAP
59|SCC
60(SCJ
61/SD3
62|SD5
63|SD6
64|SD7
65(SD9
66 |SDA
67|/SDC
68|SDT
69 SDY
70/SGD
71|SIC
72|SJE
73|SNG
74|SSI

75|SSS

76|STC

77 |STP
78|SVC
79|TBC
80 TKU
81|TLC
82|TLT

83 |TPH
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Cty CP S6ng Da 505

Cty CP Séng Da 6.04

Cty CP Séng Pa 9.01

Cty CP Séng Da 9.09

Cty CP In sach gido khoa tai Tp.H6 Chi Minh
Cty CP Xi mang Séng ba

Cty CP Xi mang Sai Son

Cty CP Séng Pa 3

Cty CP Song ba 5

Cty CP Song ba 6

Cty CP Séng Pa 7

Cty CP Song ba 9

Cty CP SIMCO Séng Pa

Cty CP Tu van Song ba

Cty CP S6ng Da 10

CTCP Xi mdng Song Da Yaly

Cty CP Sach Giao duc tai Tp.HCM
Cty CP Pau tu - Phét trién Sng Pa
Cty CP Séng Pa 11

Cty CP Séng Pa 10.1

Cty CP Chiing khoan Sai Gon

Cty CP Séng Da 6.06

Cty CP Sach va Thiét bi trudng hoc Tp. HO
Chi Minh

CTCP Cong nghiép Thuong mai Song Pa
Cty CP Dich vu t8ng hgp Sai Gon

Cty CP Thuy dién Thac Ba

Cty CP Cong nghiép Tung Kuang

Cty CP Vién thong Thang Long

Cty CP Gach men Viglacera Thang Long

Cty CP In Sach giao khoa tai Tp.Ha NOi

7,000,000,000
7,000,000,000
15,000,000,000
5,000,000,000
9,000,000,000
19,800,000,000
27,742,000,000
20,000,000,000
22,000,000,000
23,000,000,000
15,000,000,000
70,000,000,000
20,000,000,000
10,000,000,000
60,000,000,000
15,000,000,000
15,000,000,000
22,000,000,000
20,000,000,000
19,000,000,000
500,000,000,000

25,000,000,000

28,800,000,000

15,000,000,000
128,734,100,000
635,000,000,000
163,910,450,000
99,800,000,000
22,500,000,000

18,000,000,000

22/12/2006
25/12/2006
20/12/2006
22/12/2006
14/12/2006
20/12/2006
19/09/2007
25/12/2006
27/12/2006
25/12/2006
27/12/2006
20/12/2006
21/12/2006
25/12/2006
14/12/2006
25/12/2006
28/12/2006
27/12/2006
14/12/2006
25/12/2006
15/12/2006

28/08/2007

27/12/2006

09/10/2006
21/12/2006
29/08/2006
26/06/2006
28/12/2006
08/12/2006

15/12/2006

146,160,000,000

67,200,000,000
112,350,000,000
149,500,000,000

81,783,000,000

94,050,000,000
608,659,480,000
377,000,000,000
208,340,000,000
206,310,000,000
216,150,000,000
893,487,000,000
381,400,000,000
114,900,000,000
643,200,000,000

74,250,000,000
128,550,000,000
155,540,000,000
142,600,000,000

394,630,000,000

219,750,000,000

208,512,000,000

110,400,000,000

1,692,594,058,000

1,727,200,000,000

90,250,985,000
405,188,000,000
158,400,000,000

95,580,000,000
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84|TXM |Cty CP Thach cao Xi Ming 35,000,000,000| 11/12/2006 |  122,500,000,000
85|VBH |Cty CP Dién tir Binh Hoa 29,000,000,000| 29/12/2006 | 86,130,000,000
86|VC2 |Cty CP Xy dung s 2 20,000,000,000| 11/12/2006 |  595,489,000,000
87|VDL |CTCP Thuc phim Lam Déng 12,000,000,000| 01/01/1900

88|VFR |Cty CP Van tai Thué tau 150,000,000,000| 28/12/2006 |  543,000,000,000
89|VMC |Cty CP Co gidi Lép may va Xdy dung 35,000,000,000| 11/12/2006 |  272,300,000,000
90|VNC |Cty CP Gidm dinh Vinacontrol 52,500,000,000| 21/12/2006 |  233,100,000,000

91/VNR |T8ng Cty CP Téi bao hiém quéc gia Viét Nam|  343,000,000,000| 13/03/2006 | 2,009,980,000,000

92|VSP |Cty CP Pau tu va Van tai Dau khi VINASHIN 40,000,000,000| 25/12/2006 650,800,000,000

93|VTL |Cty CP Thing Long 18,000,000,000| 14/07/2005 | 84,960,000,000
94|VTS |Cty CP Viglacera Tir Son 11,100,000,000| 20/09/2006 |  60,939,000,000
95|/VTV |Cty CP V4t tu' Van tai Xi ming 25,000,000,000| 18/12/2006 |  81,000,000,000
96|YSC |Cty CP Hapaco Yén Son 7,300,000,000| 29/12/2006 | 60,079,000,000

Nguon: www.hastc.org.vn (ngay truy cdp 13/11/2007)
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Phu luc 3: Danh sach cong ty niém yét trén Sé giao dich chirng kho4n

Tp. HCM dén thang 11 niim 2007

CONG TY €O PHAN XUAT NHAP KHAU

ABT N 33,000,000,000 3,300,000 3,300,000
THUY SAN BEN TRE
C6ng ty C& phan Xudt Nhap Khau Thuay

ACL | 90,000,000,000 9,000,000 9,000,000
San Cuu Long An Giang
CONG TY €O PHAN XUAT NHAP KHAU

AGF ., 78,875,780,000 7,887,578 7,887,578
THUY SAN AN GIANG

ALT |CONG TY CO PHAN VAN HOA TAN BINH 13,347,000,000 1,334,700 1,334,700

BBC [CONG TY CO PHAN BIBICA 101,617,000,000 10,161,700 10,161,700

BBT [CONG TY €3 PHAN BONG BACH TUYET 68,400,000,000 6,840,000 6,840,000

BHS |CONG TY CO PHAN DUONG BIEN HOA 162,000,000,000 16,200,000 16,200,000
CONG TY C6 PHAN KHOANG SAN BINH

BMC 13,114,000,000 1,311,400 1,311,400

~ |PINH

BMP [CONG TY €O PHAN NHUA BINH MINH 139,334,000,000 13,933,400| 13,933,400

BPC |CONG TY CO PHAN BAO BI BIM SON 38,000,000,000 3,800,000{ 3,800,000
CONG TY CO PHAN BE TONG 620 CHAU

BT6 , 100,000,000,000 10,000,000| 10,000,000
THOT
CONG TY O PHAN CO KHI VA XAY

BTC . . 12,613,450,000 1,261,345 1,261,345
DUNG BINH TRIEU

CAN [CONG TY €8 PHAN DO HOP HA LONG 35,000,000,000 3,500,000/ 3,500,000
CONG TY €O PHAN DAU TU HA TANG KY

CIL . 300,000,000,000 30,000,000 30,000,000
THUAT TP.HCM

CLC [CONG TY CO PHAN CAT LOT 84,000,000,000 8,400,000/ 8,400,000

COM |CONG TY €O PHAN VAT TU XANG DAU 34,000,000,000 3,400,000 3,400,000
CONG TY €8 PHAN GACH MEN CHANG

CcYC 19,905,300,000 1,990,530/ 1,990,530
YIH

DCT |CONG TY €8 PHAN TAM LOP VAT LIEU 120,973,460,000 12,097,346| 12,097,346
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XAY DUNG DONG NAI

DHA |CONG TY CO PHAN HOA AN 67,065,000,000 6,706,500/ 6,706,500
DHG |CONG TY C8 PHAN DUQC HAU GIANG 100,000,000,000 10,000,000| 10,000,000
CONG TY €& PHAN DAU TU VA THUONG
DIC 32,000,000,000 3,200,000 3,200,000
MAI DIC
CONG TY €8 PHAN XUAT NHAP KHAU Y
DMC | . 107,000,000,000 10,700,000| 10,700,000
~ |TE DOMESCO
CONG TY €8O PHAN NHUA XAY DUNG
DNP | . 20,000,000,000 2,000,000 2,000,000
DONG NAI
DPC |CONG TY €8 PHAN NHUA DA NANG 15,872,800,000 1,587,280| 1,587,280
Cong ty cd phan Phan dam va Hda chat
DPM 3,800,000,000,000 380,000,000 380,000,000
Dau khi
DRC |CONG TY c8 PHAN CAO SU DA NANG 92,475,000,000 9,247,500 9,247,500
DTT |CONG TY CO PHAN KY NGHE DO THANH 20,000,000,000 2,000,000 2,000,000
DXP |CTCP Cang Doan X4 35,000,000,000 3,500,000 3,500,000
FMC |CONG TY €6 PHAN THUC PHAM SAO TA 60,000,000,000 6,000,000/ 6,000,000
FPC |CONG TY C6 PHAN FULL POWER 19,146,110,000 1,914,611 1,914,611
FPT |CTCP Phét trién Dau tu Cong nghé FPT 912,153,440,000 91,215,344| 91,215,344
CONG TY CO PHAN SAN XUAT KINH
GIL N N . 45,500,000,000 4,550,000\ 4,550,000
DOANH XUAT NHAP KHAU BINH THANH
CONG TY CO PHAN SAN XUAT THUONG
GMC . 22,750,000,000 2,275,000 2,275,000
~— |[MAI MAY SAI GON
CONG TY CO PHAN DAI LY LIEN HIEP
GMD | . . 347,953,150,000 34,795,315 34,795,315
~ |VAN CHUYEN
GTA |Cong ty c6 phan Ché bién gb Thuan An 84,077,500,000 8,407,750 8,407,750
HAP |CONG TY €O PHAN HAPACO 60,002,510,000 6,000,251| 6,000,251
CONG TY €8 PHAN XAY LAP BUU DIEN
HAS 24,967,300,000 2,496,730 2,496,730

HA NOI
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CONG TY €8 PHAN DICH VU 6 TO HANG

HAX 16,257,300,000 1,625,730| 1,625,730
~ |XANH
CONG TY 8 PHAN XAY DUNG VA KINH
HBC .. 112,799,800,000 11,279,980| 11,279,980
~ |DOANH PIA OC HOA BINH
CONG TY C& PHAN BAO BI PP BINH
HBD 15,350,000,000 1,535,000/ 1,535,000
~ |DUONG
Cong ty ¢ phan Phat trién nha Ba Ria —
HDC | 81,280,000,000 8,128,000/ 8,128,000
Ving Tau
CONG TY CO PHAN KIM KHI THANH PHO
HMC| .. 158,000,000,000 15,800,000| 15,800,000
— |HO CHI MINH
HPG |Cong Ty C6 Phan Tap doan Hoa Phat 1,320,000,000,000{  132,000,000| 132,000,000
HRC |CONG TY €O PHAN CAO SU HOA BINH 96,000,000,000 9,600,000/ 9,600,000
HT1 |Cdng ty C8 phan Xi Mdng Ha Tién 1 870,000,000,000 87,000,000 87,000,000
HTV [CONG TY €8 PHAN VAN TAI HA TIEN 48,000,000,000 4,800,000 4,800,000
CONG TY €8 PHAN THUC PHAM QUOC
IFS & 57,294,720,000 5,729,472| 5,729,472
CONG TY 8 PHAN DUOC PHAM
IMP 84,000,000,000 8,400,000 8,400,000
IMEXPHARM
CONG TY €O PHAN KHU CONG NGHIEP
ImA | . 450,000,000,000 45,000,000 45,000,000
TAN TAO
KDC |CONG TY €8 PHAN KINH DO 299,999,800,000 29,999,980| 29,999,980
KHA |KHAHOMEX 65,376,320,000 6,537,632 6,537,632
CONG TY €8 PHAN DIEN LUC KHANH
KHP | . 163,221,000,000 16,322,100| 16,322,100
HOA
CONG TY CO PHAN CHE BIEN HANG
LAF | . 38,196,800,000 3,819,680 3,819,680
XUAT KHAU LONG AN
CONG TY €O PHAN VAT LIEU XAY DUNG
LBM 16,391,600,000 1,639,160| 1,639,160

~ |LAM DONG
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CONG TY €O PHAN CO KHI - BIEN LT

LGC 20,000,000,000 2,000,000{ 2,000,000
GIA
CONG TY €& PHAN IN VA BAO BI MY

MCP | . 30,000,000,000 3,000,000{ 3,000,000

~  |CHAU
CONG TY €8 PHAN CAVICO VIET NAM

MCV N 31,000,000,000 3,100,000 3,100,000

~ |KHAI THAC MO VA XAY DUNG

MHC |CONG TY CO PHAN HANG HAI HA NOI 67,056,400,000 6,705,640| 6,705,640

NAV [CONG TY C8 PHAN NAM VIET 25,000,000,000 2,500,000| 2,500,000

NHC |CONG TY €8 PHAN GACH NGOI NHI HIEP|  13,360,610,000 1,336,061 1,336,061
CONG TY €8 PHAN CHE BIEN THUC

NKD | . 83,999,970,000 8,399,997 8,399,997
PHAM KINH DO MIEN BAC
CONG TY CO PHAN GIONG CAY TRONG

NSC 30,000,000,000 3,000,000 3,000,000
TRUNG UONG
CONG TY 8 PHAN PIN AC QUY MIEN

PAC 102,630,000,000 10,263,000| 10,263,000
NAM

PET |Cdng ty C6 phan Dich vu - Du lich Dau khi| 255,300,000,000 25,530,000| 25,530,000

PGC |CONG TY CO PHAN GAS PETROLIMEX 200,000,000,000 20,000,000| 20,000,000
CONG TY CB PHAN VAN TAI XANG DAU

PIT . , 35,000,000,000 3,500,000 3,500,000
DUONG THUY

PMS |CONG TY €O PHAN CO KHI XANG DAU 32,000,000,000 3,200,000 3,200,000
CONG TY CO PHAN VAN HOA PHUONG

PNC 40,000,000,000 4,000,000/ 4,000,000
NAM

PPC |C8 phi€u CTCP nhiét dién Pha lai 3,107,000,000,000| 310,700,000| 310,700,000

PVD |PVD 680,000,000,000 68,000,000 68,000,000
CONG TY C6 PHAN BONG DEN PHICH

RAL , A 79,150,000,000 7,915,000/ 7,915,000
NUGC RANG DONG

REE [CONG TY 8 PHAN CO DIEN LANH 337,236,840,000 33,723,684| 33,723,684

RHC [CONG TY €8 PHAN THUY DIEN RY NINH 32,000,000,000 3,200,000| 3,200,000
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II

CONG TY €8 PHAN LUONG THUC THUC

SAF | . 27,060,000,000 2,706,000{ 2,706,000
PHAM SAFOCO
CONG TY €8 PHAN CAP VA VAT LIEU

SAM | . . 374,394,280,000 37,439,428 37,439,428
VIEN THONG
CONG TY €8 PHAN HOP TAC KINH TE VA

SAV | . . 65,000,000,000 6,500,000| 6,500,000
XUAT NHAP KHAU SAVIMEX

SC5 |Cdéng Ty C6 Phan Xay Dung S6 5 86,000,000,000 8,600,000 8,600,000
CONG TY €O PHAN NUGC GIAI KHAT

SCD 85,000,000,000 8,500,000 8,500,000
CHUONG DUONG

SDN |CONG TY €O PHAN SON DONG NAI 11,400,000,000 1,140,000 1,140,000

SFC |CONG TY €8 PHAN NHIEN LIEU SAI GON |  17,000,000,000 1,700,000/ 1,700,000

SFI |CONG TY CO PHAN DAI LY VAN TAI SAFI 11,385,000,000 1,138,500 1,138,500

SFN |CONG TY €8 PHAN DET LUOT SAI GON 30,000,000,000 3,000,000| 3,000,000
CONG TY €O PHAN XUAT NHAP KHAU SA

SGC 40,887,000,000 4,088,700/ 4,088,700
GIANG

SGH [CONG TY €8 PHAN KHACH SAN SAI GON 17,663,000,000 1,766,300| 1,766,300

SHC |CONG TY C& PHAN HANG HAI SAI GON 14,000,000,000 1,400,000 1,400,000

SJ1 |CONG TY €8 PHAN THUY SAN SO 1 20,000,000,000 2,000,000 2,000,000

SID |CONG TY €8 PHAN THUY DBIEN CAN DON | 200,000,000,000 20,000,000| 20,000,000
CONG TY €O PHAN DAU TU PHAT TRIEN

SIS | ., . . A . 50,000,000,000 5,000,000{ 5,000,000
DO THI VA KHU CONG NGHIEP SONG DA
CONG TY CO PHAN DPAU TU THUONG

SMC 60,000,000,000 6,000,000/ 6,000,000

~ |MAI SMC
CONG TY CO PHAN GIONG CAY TRONG

SSC | . 60,000,000,000 6,000,000/ 6,000,000
MIEN NAM

SSI |Cong ty C6 phan Ching khodn Sai Gon 799,999,170,000 79,999,917 79,999,917

STB |NGAN HANG THUONG MAI CO PHAN SAI |2,089,412,810,000| 208,941,281 208,941,281
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GON THUONG TiIN

CONG TY €8 PHAN DAU THUC VAT

TAC . 188,902,000,000 18,890,200| 18,890,200
TUONG AN

TCM |Cong ty C6 phan D&t May Thanh Cong 189,824,970,000 18,982,497| 18,982,497
CONG TY €8 PHAN CONG NGHIEP GOM

TCR | , 49,690,000,000 4,969,000/ 4,969,000
SU TAICERA

TCT |TCT 15,985,000,000 1,598,500 1,598,500
CONG TY CO PHAN PHAT TRIEN NHA

TDH ., 170,000,000,000 17,000,000| 17,000,000
THU BUC
CONG TY CB PHAN THUONG MAI XUAT

T™MC | . . .. 27,000,000,000 2,700,000{ 2,700,000
NHAP KHAU THU BUC
CONG TY €8 PHAN KHO VAN GIAO NHAN

TMS 42,900,000,000 4,290,000\ 4,290,000
NGOAI THUONG
CONG TY €8 PHAN THUONG MAI XUAT

INA | N . 13,000,000,000 1,300,000/ 1,300,000
NHAP KHAU THIEN NAM

TNC [Cong ty C8 phan Cao su Thdng Nhat 192,500,000,000 19,250,000| 19,250,000

TRC |C6ng ty cd phan Cao su Tay Ninh 300,000,000,000 8,589,119 35,372,489
CONG TY €O PHAN NUOC GIAI KHAT SAI

TRI | . 45,483,600,000 4,548,360 4,548,360
GON

TS4 |CONG TY €8 PHAN THUY SAN SO 4 30,000,000,000 3,000,000| 3,000,000
Cong ty cb phan Vat tu ky thudt Néng

TSC " 83,129,150,000 8,312,915 8,312,915
nghiép Can Thg
CONG TY €8 PHAN GACH MEN THANH

T1C 40,000,000,000 4,000,000/ 4,000,000
THANH
CONG TY 8 PHAN BAO BI NHUA TAN

TP | . 106,550,000,000 10,655,000| 10,655,000
TIEN
CONG TY €O PHAN DAY VA CAP PIEN

TYA 48,312,280,000 4,831,228 4,831,228

TAYA VIET NAM
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Cong ty C& phan Dau tu Phat trién Nha

UIC 80,000,000,000 8,000,000 8,000,000
va Do thi Idico

UNI |CONG TY €8 PHAN VIEN LIEN 10,000,000,000 1,000,000 1,000,000

VFC |CONG TY €O PHAN VINAFCO 55,756,270,000 5,575,627 5,575,627

VGP |CONG TY C8 PHAN CANG RAU QUA 38,850,200,000 3,885,020| 3,885,020

VIC |Cong ty CS phan Vincom 800,000,000,000 80,000,000 80,000,000

VID |CONG TY CO PHAN GIAY VIEN DONG 84,557,000,000 8,455,700| 8,455,700
CONG TY €O PHAN VAN TAI XANG DAU

VIP 351,000,000,000 35,100,000/ 35,100,000
VIPCO

VIS |CONG TY CO PHAN THEP VIET Y 100,000,000,000 10,000,000 10,000,000
Tong Cong ty CO phan Xay dung Dién

VNE | e e ELESE: 320,000,000,000 32,000,000
Viet Nam

VNM |CONG TY €O PHAN SUA VIET NAM 1,590,000,000,000| 159,000,000 159,000,000
CONG TY 8 PHAN BAO BI DAU THUC

VPK | . 76,000,000,000 7,600,000/ 7,600,000
VAT
CONG TY €8 PHAN THUY DPIEN VINH

VSH . 1,250,000,000,000{ 125,000,000 125,000,000
SON SONG HINH

VTA |CONG TY CO PHAN VITALY 40,000,000,000 4,000,000/ 4,000,000

VTB |CONG TY €8 PHAN DIEN TU TAN BINH 70,000,000,000 7,000,000{ 7,000,000

VTC [CONG TY CB PHAN VIEN THONG VTC 24,150,000,000 2,415,000| 2,415,000
CONG TY €O PHAN VAN TAI XANG DAU

VTO 400,000,000,000 40,000,000 40,000,000

VITACO

Nguén: www.vse.org.vn (ngay truy cdp 13/11/2007)




