'Van dé an todn tdi chinh vé muc tiéu tai cau tric
cong ty ching khodn - tai sao chédm chap?

NGUYEN THI HOAI LE

n toan tai chinh la vin dé ma moi té chite va cd nhdn ti trudc dén nay déu quan tam.
Tuy nhién, trong diéu kién kinh doanh thudn lgi, déi khi an toan tai chinh bi xem nhe
do mdi chay theo viéc nam bdt cdc co héi kinh doanh ma bé qua khdu qudn tri rii ro. Bai viét
ddnh gid an toan tai chinh cua cdc cong ty chitng khodn, tim nguyén nhén tdi cdu tric chdm va

dé xudt mot sé bién phdp cu thé.

T rong cudc khung hoang vita qua, cac
cong ty ching khoan (CTCK) Viét
Nam di nhan dugc bai hoc siau sic. Bo Tai
chinh da ban hanh dé an tai cAu trdc thi
truong chiing khoan, van ban phap quy quan
trong dugc coi 1a bd tiéu chi danh gia mic do
an toan tai chinh cta cac CTCK nham phéan
loai cong ty khi thuc hién tai cdu tric la
thong tu 226/2010/TT-BTC ngay 31-12-2010.
Tiép d6, thong tu 165/2012 stta d6i mot sd
diéu cta thong tu 226/2010 c6 hiéu lyc tu
ngay 1-1-2012. Tuy nhién, cac théng tu nay
van chua thuc su trd thanh cong cu manh mé
dé thic day qua trinh tai c&u trdc thi trudng
ching khoan (TTCK) va cac CTCK.

1. An toan tai chinh ctia cac cong ty
chiing khoan hién dang ¢ mic do
nao?

Cac chi tiéu vé an toan tai chinh ma
Théng tu 226 cing dd dua ra kha nhiéu,
trong d6 chi tiéu quan trong nhat l1a chi tiéu
ty 1é von kha dung.

Ty 1& von kha dung = Vén kha dung/Tai

san rui ro

Theo théng tu nay thi cac CTCK bi Uy
ban Chiting khoan nha nuéc ra quyét dinh
dat vao tinh trang kiém soat dic biét trong
cac truong hgp sau: ty 1é von kha dung duéi
120%; hoic CTCK khéng khic phuc dugc
tinh trang kiém soat trong thoi han 12 thang
sau khi bi dat trong tinh trang bi kiém soat;
hodc khéng thuc hién bao cio ty 1é an toan
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tai chinh trong hai ky bao céo lién tiép, hoic
khéng cong bo thong tin vé bao céo ty 1é an
toan tai chinh da dugc soat xét, kiém toan
bdi t6 chitc kiém toan dude chdp thuan; hodc
bao cao ty 1& an toan tai chinh ma té chic
kiém toan duge chdp thuin dua ra y kién
khong chap nhan (hoic y kién trai ngugc), tu
chéi dua ra ¥ kién (hoic khong thé dua ra y
kién), ¥ kién ngoai trit mét s6 cac chi tiéu cua
bao cAo nay ma néu trir cac anh hudng ngoai
trit ra khéi von kha dung sé dan téi ty 1é von
kha dung duéi 120%. CTCK chi dugc dua ra
khéi tinh trang kiém soat khi ty 1é von kha
dung dat va vugt 180% cua cac ky bao cao
trong ba thang lién tuc.

Tuy nhién cach lam cua ching ta hién nay
cting kha giong theo théng 1& quéc té la chu
yéu cac CTCK tu tinh toan va khai bao, sau
d6 Uy ban Ching khoan ra soat lai dé ra
quyét dinh xt 1y tuy mic do6. Vian dé ma cac
nha dau tu quan tadm la cac CTCK c¢6 khai
bao trung thuc khéng, hay ho c6 thé van
dung céc quy dinh dé tinh toan cac chi tiéu
sao cho ho khéng bi rdi vao dién kiém soat,
vi cac tiéu chi nay tay cach tinh, vin dung
vAn c6 thé diéu chinh duge cho dap tng tiéu
chi quy dinh, bao gébm ting von kha dung va
giam tai san rui ro. Tai sai rai ro cua CTCK
lién quan dén ba loai rui ro:

Nguyén Thi Hoai Lé, TS., Hoc vién Tai chinh.
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- Riii ro hoat dong, cht yéu lién quan dén
chi phi hoat dong, cong ty c6 thé giam chi phi
bang cach cit giam chi phi, thu hep pham vi
hoat déng, tam ngiung hoat déng cta chi
nhanh...

- Rui ro thanh toan lién quan dén cac khoan
cho vay, cac hoat dong tin dung chiing khoan...
Trén thuc t&€ CTCK c6 thé thu vé cudi thang,
lap bao cao xong thang sau lai cho khach hang
vay tiép, ho#c chi lam trén gidy td 1a nhu thé
dé dam bao giai trinh hop ly.

- V6i rui ro thi truong thi chi tiéu an toan
tai chinh bi ha thdp c6 lién quan truc tiép
dén gia chiing khoan, do d6 CTCK c¢6 thé 1am
hgp dong ban chiing khoan ma ho c6 véi gia
cao, nhu vay vira giam dugc tai san rui ro
miu s6, vita tang tién mat ¢ tl s8, sau khi
béo céo xong lai 1ap chiing ti mua lai. Piéu
ndy giong nhu cac doanh nghiép san xuét
kinh doanh muén lam dep bao cao tai chinh,
khai ting doanh thu niam béo cio bing cach
ho hach toan tdng doanh thu ban hang bing
cach 1ap cac hgp dong ban hang, sang ky sau
lai lap héa don hang ban tra lai.

Mit khac, Uy ban Chiing kho4an nha nude
¢6 ra soat duge thuong xuyén lién tuc khéng

cling 12 mét van dé, vi s§ ngudi ctia Uy ban
Ching khoan nha nude c¢6 han, trong khi
hién c¢6 106 CTCK hoat dong véi nhiéu chi
nhanh trén toan quéc. Chua ké sau khi nhan
dugc bao cdo cling mat mot thoi gian dé x4c
minh va ra soat, ra soat xong c¢6 thé do thi
truong bién dong manh lam thuc t& hién tai
lai khac kha xa so véi bao cio qua kh.

Trong diéu kién suy thoai thi trudng sau
nhu hién nay, cac CTCK hau hét déu roi vao
tinh trang kinh doanh cim chitng hoidc thua
16. Con s6 theo bao c4o ciing da cho thdy tinh
hinh 14 kha nghiém trong. Tinh dén dau
thang 10-2011, ¢6 12 CTCK c6 ty 1é von kha
dung dudi 180% trong d6, 5 CTCK c6 ty lé
nay duéi mdc dudi 120%, tinh trang thiéu
tién mit dé chi tra cho hoat dong hang ngay
cling nhu cac khoan ng dén han néu khong
ban duge tai san dang kha hién hitu.

Sang ndm 2012, tinh hinh ¢éng ng cta cac
CTCK ciing khong miy sang sua, ¢6 nhiéu
cong ty tong ng chiém qua nia téng tai san.
Diéu nay canh bao mic rii ro cao vi CTCK 1a
dinh ché tai chinh doi hoi cin ¢6 tinh thanh
khoan va kha ning tra ng cao. Nhiéu cong ty
chiing khoan thua 16 nang né.

BANG 1: Mgt s6 chi tiéu tai chinh ctia cac CTCK tinh dén quy 3 nim 2012 (%)

Cong ty ching khoian Ma ROE Lai/doanh thu Cong no/Tai san
SME SME 7,10 13,07 74,44
An Phit APG | -2829 -357,76 T
o — e = o pr
e - = e e
R e = e i
Ngan hiang Cong thuong CTS 9.83 4126 25,69
Golden Bridge Viet Nam GBS 2,76 5,67 66,49
Hoa Binh HBS | 0,08 0.89 48
'Hii Phong HPC | -21,70 22573 080
DiutwVietNam Vs 0,74 3,62 19,59
KimLong KLS 0,14 125 2,70
Phuong ong ORS | -17,79 97,32 71,63
PhiHmg PHS aree: | -136,19 34,76
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Cong ty chitng khoan Ma ROE Lai/doanh thu Cong ng/Tai san
Déu khi PSI -3,28 -13,52 4291
P e : e I L O
_;‘,;;Vi@t ........................
Trang An
Rénngét .....................................

Thuong mai va cong nghiép Viét Nam

Xuan Thanh

VNDIRECT

Pho Wall

Tap doan Dai Duong

Ngan hang Sai Gon Thuong tin SBS | -14571 139,47 109,05
Sai Gon sSI 7,79 53,74 37,72

Nguon: StockPro.
BANG 2 : Cac CTCK 16 3 nam lién ti€p tit nam 2008-2010

Pon vi: ty dong

Cﬁqg ty Loi nhuén truéce thué Lé liiy ké | Vén cha | Vén diéu T)’f lé von
ﬁtﬁ;ﬁ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 9én2010 | s0hiu le CSI(_{%DL
Tém nhin 58 | &0 | w96 | g | 362 8.8 45,0 19,6
mNei | 235 | 55 | -60 | -344 157 50,0 34
KIS o1 | 355 | -18 | -57.6 | -1008 1629 | 2636 | 618
‘MignNam | | 30 | -85 | -104 | -21.9 18,1 400 | 452
e e e T =
g e e T e -~ 1 —
e e e e
Thanhcong | | 337 | 322 | 97 | 57 | 2843 360,0 790 |
= L e - T e

Ngudn: Bdo cdo tai chinh cua cic CTCK.

2. Tai sao qua trinh tai cau trac céng
ty chitng khoan lai cham?

Pé an tai cdu triac da cd, cach thic ciing

da hinh thanh, tuy nhién, tién trinh tai cau

tric con dang rat cham chap. Cac CTCK
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hién nay cht yéu chi méi dung lai & cac
hoat dong cit giam nhan sy, cdt giam chi
nhanh, con cac bién phap manh bao hon
gAn nhu dang kha bé téc. Nam 2011 da c6
gan 20 CTCK déng ctia 22 chi nhanh hoat
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dong. S6 lugng phong giao dich da giam tu
80 phong cud6i nam 2010 xuéng chi con 53
phong vao cudi thang 11-2011, binh quén 1
CTCK hién chi ¢6 0,5 phong giao dich.
Pang chu y, mot s6 CTCK 16n ¢6 mang luéi
kha rong da lién tuc doéng cac chi nhéanh,
phong giao dich vao nitia cudi nam 2011
nhu TLS, ACBS déng ctia 8 phong giao
dich, SBS déng ctia 3 chi nhanh. Tai ciu
tric cham vi cac nguyén nhén cd ban sau:

- Dé tai cdu tric cAn xac dinh rd tai san
vi ng ma CTCK hién c6 dé xac dinh rd gia
tri doanh nghiép. Viéc lam nay khong don
gian, vi muén dinh gia CTCK can lam rd
von thue gép bao nhiéu, tai san dang sé
hitu 12 nhiing tai san nao, gia tri tai thoi
diém hién tai, hién c6 cac khoan ng nao va
¢6 cac khoan phai thu nao... Vi dy, véi viée
xic dinh gia tri tai san hién c6, nhiéu
CTCK mua c¢6 phiéu cta cac céong ty chua
niém yét, tén cha sé hitu s6 c¢6 phidu nay
hién van la tén cia CTCK hoic mot ca
nhan dai dién cho CTCK, song trén thuc té
¢6 nhiéu ngudi déng tién dé mua s6 c6
phiéu nay. Hoiic ké ca xac dinh rdo sé co
phiéu chua niém yét thudc s6 hitu cua céng
ty, v6i tinh trang thi truong chua niém yét
déng bing nhu hién nay thi khé cé thé di
dén viéc dong thuan gia hién tai ctia co
phiéu dang 1a bao nhiéu.

Hoac nhu céc khoan phai thu, nhiéu
CTCK trén bao céo tai chinh chi ghi la
khoan phai thu, chua rd 1a khoan phai thu
nay cu thé la gi, hodc trong d6 ghi chung
chung 14 cac khoan phdai thu khéac, lai
chiém ty 1é rat cao, c6 cong ty lén dén 70%
tong khoan phai thu. Hoéc néu nhu CTCK
trich 1ap du phong giam gia ching khoan
ridt nho, chi tAm vai ba tram triéu dong so
v6i khoan tai san vai ty dong. Nhu vay can
phai lam rd cac thong tin nay méi danh gia
ding tinh trang cong ng cua cong ty.

- Chi phi cho tai cdu tric qua cao: néu
mot to chitc hay ¢4 nhin nio d6 mudén mua
cac CTCK ho#c mua cic khoan ng, hay sap
nhap... v6i tu cach la nha dau tu, ho ciing
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phai tinh dén lgi nhuan thu dugde sau khi
tai cdu tric. Ty trong chi€m 16n nhat trong
doanh thu tu trudc dén nay cua cac CTCK
van la hoat dong tu doanh (trung binh
khoang 40% doanh thu cia CTCK la tu
hoat dong tu doanh) nhung thi truong hién
nay chua cho thay CTCK c6 thé ting ngudn
thu trong thoi gian téi tiu nghiép vu nay,
cing nhu cac nghiép vu khac nhu méi gidi,
tu van..., do d6 néu c6 tién, ho ciing kha e
ngai dé dau tu cho tai ciu tric cac CTCK vi
chi phi cho hoat dong tai cAu tric, mua
ban, sap nhap... 1a rat cao. Sau khi bo tién
ra mua, hodc thuc hién tai cidu tric bing
cach nao d6 thi bao ldu sau ngudi mua mdi
thu héi dude von va co 1ai da dé bu dip cac
chi phi nay? Day la can tré kha 16n khién
cac nha diu tu khéng miy méan ma vdi viée
tai cdu trice cac CTCK.

- Ai 12 ngudi sdn sang mua CTCK? Véi
tinh hinh kinh té kh6 khin nhu hién nay,
hiu hét cac tap doan, doanh nghiép lén
dang gdp nhiéu khé khan, nguén luc khan
hi€m, d6 la chua ké cac tong cong ty va tap
doan 16n dang phai thu hep dau tu ngoai
nganh. Ngudi mua khac cé thé ké dén la
cac ngan hang thuong mai, song cac NHTM
déu c6 CTCK cua ho, ban than cac CTCK
nay cung da lam ngan hang méat kha nhiéu
tién, chinh cac NHTM me ciing tiéu ton
kha nhiéu tién trén thi trudng ching
khoan, vay thi ho c6 s&n sang mua thém
cac CTCK khac hay mua cac khoan ng cua
cac CTCK khac khong?

Cang c¢6 quan diém dé cap dén cac nha
dau tu nude ngoai. Méi day, nam 2011, Viét
Nam tré thanh mot trong 10 nudc kém
nhat thé giéi khi Ngian hang Thé giéi xem
xét mic do bao vé nha diu tu va cong bo
Viét Nam xép hang 173 trén 183 nude, chic
chan diéu nay lam cac nha dau tu rit e
ngai khi tham gia TTCK Viét Nam khi cac
vin dé théng tin chua minh bach, cac phat
sinh khé xi 1y vé tai san, ng kho doi...

D6 con chua tinh dén viéc ban théan
CTCK c¢6 muén tai cidu tric khong? Néu
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CTCK thay tuy rat khé khian song van tim
‘duge cach cam chiing duge va chinh phu
khong ¢6 bién phap manh budc phai tai cau
tric thi c6 thé vi lgi ich cia mét nhém
nguoi nao dé6 ma khéng muédn thuyc hién tai
cdu truc. '

- Mot vdn dé quan trong khac 1a van dé
quan tri rui ro trong cac CTCK con kha
hinh thtc. Nang luc quan tri rui ro ctua cac
CTCK trén thi truong méc da da duge cha
¥ hon, nhung nhin chung con chua dap tGng
yéu ciu, nhat l1a trong diéu kién da phén
CTCK hién nay hoat dong véi nhiéu nét cua
mét t6 chie tin dung, ttc la ¢6 huy dong, c6
cho vay, nhung lai khéng c¢6 b6 phan tham
dinh tin dung nhu tai cac NHTM. Mit
khac, do canh tranh dé thu hat khach
hang, chay theo lgi nhuan nén cac CTCK
dua nhau tdng han mic cho vay, khuyén
khich khach hang st dung don bay rat cao.
Dé c6 ngudn tai tr¢ khéng 16 cho khach
hang, ngoai ngudén von chu sé hiu, CTCK
siu dung tién trén tai khoan cua khach
hang, vay tién t& ngdn hang, vay cac té
chtic khac va huy dong tiu chinh cac khach
hang ca nhan duéi cac dang hgp ddng khac
nhau vdi 1ai sudt huy dong rat canh tranh
so v6i NHTM, vai tro cia quan tri rui ro vi
thé ma mo nhat tham chi khéng dudge tinh
déen.

3. Cac bién phap can thiét dé thuc

ddy qua trinh tai ciu trac CTCK

Thuc té, viéc tai cdu trdc cac CTCK
khong phai bay gic méi dit ra ma ngay tiu
ndm 2008, 2009 khi thi truéng khé khin, co
quan quan ly nha nudc da tinh dén va da
nghién ctu kinh nghiém mét sé nudc dé 1én
phuong an. Phuong chdm tai ¢o cdu khong
phai tng ho cac cong ty 16n ma sé& dua trén
co s0 chi tiéu an toan tai chinh. CTCK 16n
ma méat an toan tai chinh cting phai bi xu
ly. Chinh vi vay, viéc tai cAu tric sé dua
trén ba tru c6t theo chuin quéc té& la: 1) an
toan tai chinh (theo thong tu 226/2010/TT-
BTC); 2) nhan dién rai ro ma cac CTCK cé
thé gap phai, quy trinh nhan dién va xu ly
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cac rii ro phan cdp ndi bé dé quan tri rui
ro; 3) quan tri cong ty. Trén cd sé nay, Uy
ban Chting khoan nha nudc sé két hgp 2
giai phap hanh chinh va kinh té&, trong dé
chtt yéu la giai phap kinh t&€ dé dé phan
loai cac CTCK thanh 3 nhém: nhém 1 -
nhém binh thudng: nhém 2 - nhém kiém
soat; nhém 3 - nhom kiém soat dic biét.

D6t vdi nhom 1: khuyén khich cac cong
ty nay kién toan bé may, xac dinh ro chién
luge va moé hinh hoat dong, lua chon mo
hinh chuyén doanh moi gidi hay thuc hién
ca cac hoat déng khac dé nhanh chéng vugt
qua khung hoang.

D6t véi nhém 2: thuc hién ting cudng
giam sat thudng xuyén theo tuan, yéu ciu
cong ty kiém toan giai trinh, soat xét ky cac
khoan phai thu, cac khoan phai tra, tach
bach hoan toan tién giao dich chitng khoan
ctia nha ddu tu, ap dung ché& do kiém soat
déc biét tién gui khach hang qua ngén
hang chi dinh thanh toan. CTCK phai xay
dung phuong an khic phuc bao gdém cac
bién phap lam tang tién mit, giam chi phi,
giam tai san c6 do rui ro cao, hgp nhat, sap
nhap véi CTCK khac. Sau khi hét thoi han
kiém soat dic biét néu CTCK khong khéc
phuc dude tinh trang nay, ty lé von kha
dung khéng 16n hon 180% trong 3 thang
lién tiép hodsic c¢6 16 gop (lay ké) dat trén
mic 50% von diéu 1é sé bi chuyén sang
nhoém 3.

D61 vdi nhém 3: trong thoi gian t61 da 7
ngay ké ti ngay bi dit vao tinh trang kiém
soat dac biét, hoi dong quan tri cua CTCK
phéi trinh Uy ban Chiing khoan nha nudec
bao cao thuc trang vé tinh hinh tai chinh,
nguyén nhan va phuong an khéc phuc.
Ngoai cac bién phap xu 1y nhu v6i nhém 2,
con ap dung cac bién phap sau: thuc hién
tang cuong giam sat dinh ky thuong xuyén
theo ngay; yéu cdu cong ty kiém toan giai
trinh, soat xét tinh hinh tai chinh, céng ng
clia cong ty; yéu cau Trung tam Luu ky
ching khoan ngitng ho trg thanh toan, tam
dinh chi luu ky chiing khoan méi; yéu cau
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s giao dich ching khoan dua vao dién
canh bao, kiém soat, dinh chi tu cach thanh
vién; yéu cau CTCK cong bo thong tin vé
viée ton that 16n vé tai san; yéu cdu CTCK
hop dai hoi dong c¢6 dong hoac hoi dong
thanh vién bat thudng vé viéc rut nghiép
vu mdi gidi; giai thé, pha san. Khi cac giai
phap trén khéng thé khic phuc, Uy ban
Ching khoan nha nuéc ra quyét dinh dinh
chi hoat dong.

Dé thiic ddy manh hon nita qué trinh tai
ciu tric CTCK, truée hét, Uy ban Ching
khoan nha nudéc nén tdng cac chi tiéu an
toan tai chinh, diat cac CTCK vao tinh
trang kiém soat, bude cac cong ty nay phai
tai cdu truc (khoanh ng, mua lai trai phiéu,
ban tai san x4u, giam rui ro, thu hep hoat
dong...). Khi da vao nhém kiém soat dic
biét thi phai c¢6 cac bién phap hanh chinh
bube cac tong cong ty me hay NHTM sé cho
giai thé cac CTCK truc thudéc kém hiéu
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qua. Lam rd va ddy nhanh viéc xac dinh gia
tri doanh nghiép, minh bach coéng ng cua
CTCK. Bén canh d6, vé lau dai nén kinh t&
vi mo ciing cAn dude cai thién dé ting tinh
h4p dan cho cadc nha dau tu. Vé phia cac
CTCK, chén chinh lai va ting cudng vai tro
ctia quan tri rai ro va ki€m soat nodi bo, ap
dung quan tri doanh nghiép, quan tri rui
ro, cong nghé cua cac CTCK nudc ngoai,
cua cac nudc tién tién di trude./.
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