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Chinh pht ky ban
hanh ngay 1/3/2012 theo Quyét
dinh s6 252/QB-TTg, viéc tai co
cau lai cac cong ty ching khoan
(CTCK) 1a mét ndi dung quan trong
va dugc coi la nhiém vu trong tam
huéng tGi sy phat trién bén viing
cla cac CTCK, siét chat quan tri
i ro, ndng cao chat lugng dich
wu chiing khoan, tao ra méi trudng
kinh doanh minh bach, bao vé nha
dau tu. TU thuc t& trén thé gidi va
G Viet Nam, van dé dang ndy sinh
can giai quyét phdi chang la mo
hinh thiét thuc cho cong ty ching
khoan Viét Nam trong thdi gian tGi¢

* Uy han Chiing khoan Nha nudc

Co hai md hinh dinh ché tai
chinh trén thé gigi ma ching ta
da biét, la mé hinh chuyén doanh
hay con goi la mé hinh don ndng
(m6 hinh cia My, Thai Lan, Nhat
Ban..) va md hinh da nang gdbm da
nang hoan toan (mé hinh ctia Buc,
cac nuéc Bic Au...) va da nang mot
phan (Anh, Canada, Australia..).
Hai m6 hinh nay dugc tach bach
sau cugc khiing hodang kinh té&
1929-2933. Trdi qua su phat trién
nhu vii bao cda cong nghé, su tng
dung cong nghé vao thi truong tai
chinh va cac bién dong cta kinh
t€, hai mo hinh nay dan dan co
su hoa nhap. Ngay nay, co nhiing
bién thai 16n trong su phat trién
clia cac dinh ché tai chinh: i/ Mé
hinh chuyén doanh t6 ra khong co
stic canh tranh manh truéc su phat
trién cha cac dich vu tai chinh

mdi va nhu cau phan tan rii ro.
Trong m6 hinh nay ciing c6 thé t6
chtic theo mo hinh chuyén doanh
mot phan (cung cdp cac dich vu
co tinh chuyén mon hoa cao nhu
CTCK chuyén doanh méi gidi, cac
ngan hang dau tu tap trung vao
bdo lanh phat hanh va ty doanh,
cac cong ty quan ly quy chuyén
cung cdp cac san pham quan ly
tai san va quan ly quy dau tu) va
chuyén doanh toan phan (cung
cap tat ca cac dich vu vé ching
khoan). Diéu kién ap dung mo
hinh nao la tiy thugc vao nang
liic giam sat clia co quan quan ly,
ndng luc quan tri rdi ro cia CTCK.
Mbd hinh da nang té ra thich hgp
han v6i kha nang lgi nhuan cao
han khi cung cdp toan dién cac
dich vu tron goi; ii/ Ranh giGi gita
dinh ché tai chinh ngan hang va
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phi ngan hang khéng con ro nét,
nhiéu td chiic hoat déng trén ca
hai linh vuc, vi du, céng ty chiing
khoan co thé huy dong tién gui
ctia khach hang dé dau tu vao
cac chting chi tién gii va cac quy
trén thi trudng tién té, hoac chao
ban cac hgp déng bao hiém; iii/
Céc t6 chic tai chinh huéng tGi
cung cap tron goi nhiéu san pham
va dich vu tai chinh nhu dich vu
chang khoan (méi gidi, quan ly
tai san..), dich vu bao hiém, méi
gigi bat dong san va ca cac dich
vu tin dung ngan hang. Bay chinh
la cai goi la "siéu thi tai chinh”
- Financial supermarket - dang
phat trién dé ndm bdt, tan dung
cac hoat dong kinh doanh cla
khach hang; iv/ Trong linh vuc
chiing khoan, mé hinh ngan hang
dau tu (investment badker) ngay
nay khéng chi hoat dong trén thi
truding so cap dé lam nha bdo lanh
phat hanh hodc dai ly phat hanh,
lam trung gian gitia t6 chic phat
hanh va cong ching dau tu ma dai
da s6 cac ngan hang dau w con
thuc hién nghiép vu moi gidi,
doanh, phuc vu méi gidi, tu van
cho khach hang va cung cap ngay

cang nhiéu cac dich vu tai chinh
co lién quan.

Nhu vay, 6 cac nudc co CTCK
hoat déng, viéc xem xét khi nao,
mo hinh nao, hoat dong nhu thé
nao van la van dé phai thuong
xuyén quan tam. Mo hinh da nang
mot phan la phu hop voi CTCK &
cac nudc dang phat trién, dang
chuyén déi. Bén canh nhiing lgi
thé kinh doanh dem lai thi su dan
xen cac nghiép vu nay clng ndy
sinh nhing kho khan lién quan
dén quén ly dong tién, quan ly rdi
ro (trong dé c¢6 raGi ro hoat dong)
ma néu khong quan ly t6t thi sy dé
va la nhan tién.

Tai Viét Nam, cac CTCK ra doi
t nam 2000, phat trién manh
vao nhing nam 2006 - 2007 va
hoat dong cho t&i nay véi khung
phap ly dang & trong qua trinh
hoan thién va su quan tam cua
cac nha dau tu. Néu xét theo cach
thiic thanh 1ap thi c6 mét s6 cach:
i/ do cac cé dong gop von thanh
cong ty cd phan; ii/ do cac chuyén
gia c6 kinh nghiém vé tai chinh -
ngan hang thanh lap; iii/ do cac
TCTD thanh lap; iv/ do cac cong
ty da nganh thanh lap; v/ do nha

tu.

ty vay lai.
-Gop von dau tu

Hép 1: Cac loai don bay tai chinh & CTCK Viét Nam
-Hop déng hop tac dau tu khi CTCK cho vay véi ty & Idn, mét phan vén nhé la clia nha déu

- Lién két vai NHTM: CTCK g tién vao mét ngan hang, ngan hang cho khach hang clia céng
- Giao dich ky quy: CTCK cho vay theo ty |é théa thuan, hodc théng qua mot san phédm cho

phép nha dau tu cham nép tién giao dich cé thé [a T+0, T+2, T+4,T+7....
- Ban khéing chiing khodn: nha dau tu dugc muon c6 phiéu dé ban vai muc ky quy 20%.

- Repo cé phiéu niém yét va chua niém yét, repo trai phiéu (trai phiéu ngan hang, CTCK, tap
doan 16n), repo cé phiéu Gy thac dau gié ( hé trg vay vén cho khach hang dau gia Gy thac
qua céng ty). CTCK cung cép vén cho nha dau tu nhung vén duy tri dugc tai san ctia nha dau
tu chua mudn ban.

- Cho vay cam cé: UBCKNN cam CTCK thuc hién, nén cac CTCK cho ra di dich vu hop tac dau
tu hodc thu xép tai trg von cho nha dau tu.

- Céc hinh thic khac: CTCK cho ¢éng ty khac vay tién, cdng ty nay cho nha dau tu'vay fai, hodc
CTCK cho ngudi lanh dao vay tién, ho lap ra cong ty va lai cho nha dau tu vay.

Phan lén cac san pham dau tu nay méi manh nha trén thi truong va bi ca quan quan 1y cdm
trién khai. C6 nhitng nghiép vu duoc phép trién khai theo Luat Chiing khoan, vi du nhu giao
dich ky quy, repo, bao lanh thanh toan, nhung cho dén nay mdi giao dich ky quy ¢6 van ban
huéng dan (@D 637/2011/QB- UBCK ngay 30/8/2011). Viéc st dung don bay tai chinh qua
da, khéng kiém soat dugc nguén vén, khéng thu dugc no khi thi trusng suy giam la mot
trong nhiing nguyén nhan dua nhiéu CTCK vao bd vuc pha san.

{Tac gia téng hop)
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dau tu nudc ngoai gop von 100%.
Trong 105 CTCK hién hoat dong
& Viet Nam, 83 CTCK (80%) la
céng ty c6 phan, 17 CTCK do céc
TCTD thanh lap, 5 CTCK tryc
thudc cac téng cong ty (bdo hiém,
dau khf, cao su). Theo Luat Chiing
khoan Viét Nam nam 2006 va
Luat Stia ddi, bd sung mat s diéu
Luat Ching khoan nam 2010,
cac CTCK ¢ Viét Nam, cac CTCK
dugc thuc hién nghiép vu moi
gigi, tu doanh, bdo lanh phat
hanh chiing khoan va tu van dau
tu chiing khoan. Ngoai ra, CTCK
dugc nhan Gy thac quan ly tai
khodn giao dich chiing khoan cta
nha diu ti ca nhan, cung cap
dich vu tu van tai chinh va cac
dich vy tai chinh khac theo quy
dinh ctia B6 Tai chinh. Quy dinh
nay da dé ngd kha nang thuc hién
cac dich vu tai chinh khac khi thi
trudng c6 nhu cau va B9 Tai chinh
cho phép.

Sau hon 12 nam hoat dong,
cac CTCK Viét Nam dang phadi
déi mat voi bon bé kho khan,
gitia su di - ¢, vi cac xung dot
lgi ich trong va ngoai, vai viéc
gidi quyét su lam dung cac don
bay tai chinh manh tay trong
thoi gian truc. Nhung phai
thao go cho cac CTCK - nhing
thanh vién khong thé thiéu cla
thi truong chiing khoan dé co thé
phat trién thi trudng nay trong
thai gian t6i. Vay dau co thé la
hudng di cho ho? (Hop 1)

Vay, dé tai co cdu cac CTCK
Vviet Nam, cac cong ty ndy c6 thé
lua chon nhing hinh thdc gi, cang
véi su' ho trg cla co quan qudn ly?

Tuy thudc vao thuc trang, kha
nang va chién luge, cac CTCK
c6 nhiing phuong cach lya chon
khac nhau.

1/ Tu cling cé'va phat trién cong
ty: Nhiing cong ty tru dugc qua



khodng 5 nam hoat dong sé chan
chinh lai chién luge (theo dudi
nghiép vu gi, kénh phan phai nao,
mang khach hang nao, ¢ dau.. véi
tam nhin va si ménh cu thé), cling
co ki€ém soét ri ro, nang cao quan
tri cong ty bat dau i nhing ngudi
lanh dao cao nhat. Bay la gidi
phap d6i vai cac CTCK hoat dong
tot, co thé xép vao dién nhom maot.
Ho c6 thé tiét kiém chi phi trong
khi cha thoi co.

2/ Gidi thé CTCK: Viéc xba s
CTCK vé mat phap ly duge thuc
hién khi cong ty mat an toan tai
chinh, hét 6 thang kiém soat dic
biet ma khong khac phuc duge
tinh trang nay. Tuy nhién, gidy
phép dang ky va gidy phép kinh
doanh cha CTCK dang la mot, nén
néu rat gidy phép kinh doanh thi
c6 nghia 1a CTCK cham ddt w
cach phap nhan. Khi dé, cong ty
khong con phai thanh toan nghia
vu no nan véi cac chii ng, nha dau
ti. Pay la diéu khong thé, vi cac
CTCK la cong ty dai chiing nén
phai c6 nghia vu tra ng. Vi vay,
hién nay, viéc x6a s6 CTCK 1a rat
kho ma co thé phai chd stia doi
Luat Ching khoan, Luat Pha san,
Luat Doanh nghiép sau nay.

3/ Sap nhap CTCK: Day la buac
di rat dang khuyén khich hién nay
nhung khéng dé thuc hién. Cai
kho la twr tai san tai chinh cla tiing
CTCK va thién chi gitia cac bén
sap nhap. Chi nhing CTCK con
tai san, gan nhu khéng no nhiéu,
danh muc tu doanh c6 tinh thanh
khodn cao.. thi kha nang sap nhap
con kha thi. Ngudc lai, nhing
CTCK con ng nan cao, tu doanh
l6n thi rat kho thuc hién. Ngoai ra,
s hd trg clia cd quan quan ly vé
khung luat phap la rat quan trong.

4/ Ban lai cong ty cho nha dau
trong nudc va nudc ngoai: Kha nang
ban CTCK cho nha dau tu trong

nudc 1a c6 thé xdy ra, tuy nhién
khong cao va khong nhiéu do ngudn
von va kha nang quan ly.

Theo cam két khi gia nhap WTO,
nam 2012 la thoi diém Viét Nam
cho phép thanh lap CTCK 100%
vén nudc ngoai. Nha dau tu nudc
ngoai (NDTNN) co thé dau tu vao
linh vuc ching khoan bang 2 con
dudng 1a gop 6 phan, gop vén
dé sd htu 49% CTCK Viét Nam
hodac mua, thanh lap mai CTCK
do NDTNN s& hau 100% von.
Vé hinh thic dau, co thé phan ra
lam 3 dang dau tu cila NDTNN
vao CTCK: i/ cac cong ty moi gidi
chuyén nghiép gop von (Worri
CBV, Kim Eng Viét Nam); ii/ cac
quy dau tu gop vén (Horizon, Vina
Securities, Golden Bridge, Mireas
Asset); iii/ cac tap doan da nganh
{SaigonBank Berjaya, Phi Hung).
Kha nang tham gia ti€p tuc cla
NBDTNN vao cac CTCK la rat lén
vai viéc gop von theo kich tran
mutic room cho phép ¢ 46 CTCK
trén va gan 60 CTCK con lai. Vé
hinh thiic thanh lap CTCK 100%
von nudc ngoai thi thi truing dang
cho doi hudng dan clia UBCKNN.
Theo do, NDTNN c6 thé thanh lap
md&i hodc mua toan bdé CTCK nao
do cha Viet Nam. DPay la huéng
di mai, lubng gio mai théi vao thi
truong Viét Nam, md ra cd hoi mdi
cho thi truong ching khoan Viét
Nam nham hu6ng t6i tiém nang
phat trién lau dai & Viét Nam.
Phin l16n NPTNN la cic dinh
ché tai chinh (ngan hang, ching
khoan, bdo hiém..) c6 nguon
von, c6 doi ngl nhan su co kinh
nghiém, c6 hé thong mang luéi va
nhiing méi quan hé dugc thiét 1ap
va phat trién tai cac thi truong tai
chinh guan trong.

5/ Tu gidi thé cung véi qua trinh
sap nhap ctia t6 chic “me”: Nhiing
CTCK do cac té chiic “ me” thanh

lap, vi du nhu ngan hang thuong
mai, cac tap doan lén cb thé dugc
gidi thé va sap nhap cing véi cac
t6 chdc nay. Cudc sap nhap gita
Habubank va SHB cho thay, chi
c6 mot CTCK dugc hoat dong theo
luat dinh ¢ mét 6 chic tin dung,
do d6, hai CTCK clia hai NHTM
nay phai hgp nhat.

6/ Chuyén déi mé hinh: Bay la
huong di lau dai, bat dau tir luat
phap. Cho dén khi Luat Ching
khoan stia déi, b sung mot s6 diéu
Luat Ching khoan nam 2010 con
hiéu luc thi kha nang nay la kho
xdy ra. Tuy nhién, tif thuc (& trén
thé giéi va Viét Nam hién nay thi
day 1a mét kha nang co thé, tride
mdt cho phép cac CTCK thuc hién
mdt s6 dich vu ngan hang dau tu,
sau do la chuyén déi mé hinh khi
diéu kién cho phép. Quy dinh vé
nghiép vu cla CTCK trong Lual
Chting khoan c¢6 thé 1a mét hudng
md ra cho CTCK khi dugc B Tai
chinh cho phép.

Néu xét vé nghiép vu kinh doanh,
cac CTCK (la thanh viéen SGDCK)
6 thé t6 chic dudi 2 dang:

Thl.?:nhéi, chuyén vé nghiép vu
mdi gidi hoac nha kinh doanh
chiing khoan (dealers) hoat dong
d thi truong tha cap, trong do co
thé tach ra la CTCK méi gidi toan
phan hay ban phan, CTCK chuyén
tap trung vao phuc vu dinh ché hay
loai ¢& phiéu gia thap, CTCK tadm
quéc gia hay tam khu vic.. Pay la
kinh nghiém & My, ¢ Trung Qudc
¢6 md hinh CTCK téng hop (hoat
dong vé nghiép vu moi gidi,
doanh, bao lanh phat hanh ching
khoan va cac nghiép vu khac do
cd quan giam qudn cho phép) va
cong ty moi gi6i ching khoan chi
chuyén vé moi gioi;

Thit hai, cac ngan hang dau tu
hoat dong chi yéu & thi truong
0 cap.
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Ngan hang dau tu 1a mot t6 chiic
tu van tai chinh chuyén nghiép
va trung gian, nghiép vy ctia no
rat rong nhu tu van va huy dong
von cho cac khach hang, tu van
cac giao dich chuyén nhugng tai
sdn cu thé (toan bd cong ty, mot
phan ¢ phan, mot bo phan san
xuat kinh doanh, mét du an dau
t..), W van (M&A, ti van tai co
cdu doanh nghiép, tu van ching
khoan héa cho doanh nghiép, st
dung nghiép vu hoan déi cd phiéu
va trai phiéu), thuc hién béo lanh
phat hanh chiing khoan, thuc hién
nghiép vu ngan hang ban buén,
gilp gidi quyét ng xau cla ngan
hang.. Tur cudi nhing nam 1980,
ngan hang dau tu con thyc hién
nghiép vu moi gidi hudng t6i cac
quy dau co va nha dau tu c6 t6
chic. O day, ngan hang dau t 12
t6 chic tai chinh trung gian mot
cach khach quan dé tu van, hé trg
viéc xtt ly tai sén dam bdo, giip
ngan hang va doanh nghiép ty
gidi quyét ng xau, qua db gidm su
can thiép ctia co quan quan |y nha
nudc va gidam chi phi cta ngan
sach. O Viét Nam hién nay, mot so
CTCK da la doi tac giGp ngan hang
thuong mai gidi quyét cac tai san
ddm bdo ctia ng xau, ngudi ta goi
la dich vu thu xép von.

Ngan hang dau tu hoat déng véi
2 mb hinh cd bén la ngan hang
dau tu doc lap hoac chi la mot
mang kinh doanh clia ngan hang
tdng hop. O mé hinh ngan hang
dau tu doc 1dp co 2 hinh thic la:
i/ M6 hinh ngan hang dau tu toan
dién (cung cap da dang dich vu
nhu bdo lanh phat hanh ching
khoan, déu tu ching khoan, cung
cap tin dung, tu vin M&A, moi
gidi, quan ly danh muc dau tu va
nghién cdu), dién hinh & My la
Goldman Sachs, Merrill Lynch,
Morgan Stanley.. véi doanh thu
dau tu luon chiém hon 50% téng
doanh thu, doanh thu méi gigi

thdp nhat; ii/ Ngan hang dau tu
chuyén doanh chi cung cdp mét
56 dich vu lua chon (vi du chuyén
vé M&A) hodc mot sé thi trudng
nhat dinh (vi du chuyén vé khach
hang dinh ché tai chinh hodic
khach hang ca nhan...). O mé hinh
ngan hang dau tv la mot mang
kinh doanh cta ngan hang tong
hop thi hoat dong ngan hang dau
tu la mot cau phan hoat dong trong
cac hoat dong ctia ngan hang nay
bao gbm ngan hang thuong mai,
ngan hang dau tu va cong ty bdo
hiém. Pay 1a xu thé & My tir sau
nam 2008, khai dau t dao luat
Gramm - Leach - Bliley nam 1999
cho phép cac ngén hang thuong
mai dugc hoat dong ching khoan,
bdo hiém vai viéc chuyén sang mo
hinh ngan hang thuong mai da
nang mot phan, dién hinh la hoat
dong cia Goldman Sachs, Merrill
Lynch, Morgan Stanley nham tiép
can cac goi hé trg cta FED.

Nhu vdy, mot s6 nghiép vu clia
CTCK Viét Nam hién nay da la
nghiép vu clia ngan hang dau t (tu
van tai chinh, bdo lanh phat hanh
ching khoan, tw van M&A, tu van
tai ca cau doanh nghiép..). Nhung
md hinh cia CTCK van la cong ty
chuyén doanh vé chiing khoan,
hoat dong nhu la ngan hang dau tu
toan dién trén ca thi truong so cap
va tha cdp, khong tach biét nghiép
vu moi gidi rieng. Diéu nay dé tao
diéu kién cho cac xung dot lgi ich
gitla cac CTCK va khach hang khi
ma trinh do quan ly chua cao.

Vi vdy, c6 thé nghién ciu ap
dung mé hinh CTCK chuyén vé
moi  gidi ching khoan chuyén
nghiép va mé hinh ngan hang dau
tu doc 1ap toan dién (hodc con
goi la CTCK téng hgp) hoat déong
vé bdo lanh phat hanh hoic dai
ly phat hanh, moi gigi va phuc
vu moi gidi, tu doanh, tu van cho
khach hang va cung cdp ngay
cang nhiéu cac dich vy tai chinh
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co lién quan. S tach biét nay kem
theo céac diéu kién thi hanh tuong
(ng theo quy dinh va tay thudc
vao lua chon ctia tiing CTCK, can
¢l vao von, cong nghé, nhan sy,
khd nang quan ly diéu hanh va
quan tri rdi ro cta minh. Néu
nhu vay thi can bé sung vao Luat
Ching khoan thé& hé 2 sau nam
2015 & Viét Nam vé ngan hang
dau tu. Sau nay, khi ma kinh t&
phat trién hon, kha nang quan ly
tot hon voi khung khé luat phap
hiu hiéu hon, thi day la van dé
thuoc vé quan diém quéan ly can
tiép tuc xem xét nham dem lai
cho cac CTCK Viét Nam hudng
di o rang, t& d6 nang cao nang
Iuc hoat dong va canh tranh.

Nhing huéng di nay sé sang ro
hon ti nam 2013 tré di, khi ma
cac quy dinh phap ly vé thanh tra
giam sat theo CAMELS trong linh
vic chiing khoan duge thuc hién,
cac yéu cau vé cdng bd thong tin
cang nhu ddm bdo an toan tai
chinh ngay cang nghiém ngat hon,
nha dau tu nudc ngoai dugc dau tu
100% vao cong ty chiing khoan.
Viéc phan loai cac CTCK can lam
quyét liét dé co nhing bién phap
gidi quyét thich dng. Va mot van
dé rdt quan trong, la trach nhiém
cong bd thong tin cGa cd co quan
quan Iy cting nhu cac CTCK, dé
gop phan dem lai mot thi truong
chting khoan quoc gia minh bach
va céng bang.m
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