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hUng boang tai chinh th~ 
giai 2008 va nbfrng b~ 
ll,ly vai cac qu6c gia cho 

d~n nay vful con nit sau d~ va 
n~g n~. St,r tan pba kh6c li~t cua 
CUQC khung boang th(rc tinb cac 
qu6c gia quan tam nbi~u hem d~n 
S\I an toan cua cac trung gian tai 
chinh va b~ th6ng tai chinh. T?i 
Vi~t Nam, c6ng ty ch(mg khoan 
(CTCK) Ia m(>t lo?i hinb trung 
gian quan trQng vai vai tro tren tb! 
truemg tai chinh ngay m9t nang 
cao. M9t CTCK c6 an toan tai 
chinh cao se giup t~o ni~m tin cho 
kh:ich hang va d6i tac giao d!ch, 
la tieu chi quan trQng d~ khach 
hang h.ra chQn Slr dl)llg cac djch 
v\l chtrng khoan; giup CTCK 
nang cao kha nang buy d9ng v6n; 
nang cao kha nang C?Qh tranh, 
uy tin tren th~ tru<mg, giup cho 
S\f phat triSn b~n vfrng cua thi 
truemg ch(rng khoan va n~n kinh 
t~, giam nii ro mang tinh h~ th6ng 
tren thi tru<'mg tai chinh. Do d6, 
vi~c nghien c(ru va danh gia dling 
muc thvc tr?ng an toan t:ai cbinh 
cua cac CTCK t?i Vi~t Nam c6 
vai tr·o r~t quan trQng trong vi~c 
giup ca quan quan ly, ban lfulh 
d~o CTCK c6 cac bi~n pMp cai 
thi~n tlnh hinb an toan tai chinh M 
th6ng CTCK, xay dt,rng t:hi truemg 
tai chinb pbat tri~n bSn viing, limh 
m~nh. Bai viSt dS c~p d~n phucmg 
phap daub gia an toan t:ai chinh 
CUa cac CTCK; tht,rc ~g an toan 
tai chinh cua cac CTCK va m9t s6 
giai pbap, d~ xuAt ki~n ngm nh~m 
cai thi~n tinh hinh an toan tai 
chinh CUa cac CTCK Vi~t Nam. 

1. Phudng phap ctanh gia tinh 
hinh an toan tai chinh cua cac 
CTC 

B{) chi tieu danh gia 
DB danb gia thvc tr~ng an toan 

tai chinb cua cac CTCK Vi~t 

• HQc vi~n Ngan hang 
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<:3..PGS., TS. 1\'guyin Thanh Plutung va Trfm Anh Tuan * 

VICe nghien ctJtJ va danh gia dung muc thl/c 1J9ng an toan tai chinh cua cac CTCK ~ v~ Nam 
c6 vai ITO rat quan IJQng de c6 cac biCn phap cai thiQrl tinli hinh an loan tai chinh ~ th6ng CTCK 

Nam, nh6m tac gia quy~t d~nb 
lt,ra cbQn b9 chi tieu CAEL dt,ra 
tren ca sa c6 di~u chinh B9 chi 
tieu CAMEL do Uy ban Cbtmg 
khoan Nha nu6c quy djnh trong 
Quy ch~ huang d§n x~p lo~i 
CTCK ban hanh kern Quy€t 
d!nh s6 617 /QD-UBCK ngay 
10/9/2013. B{) chi tieu CAEL 
duqc su dl,lng chi lt,ra chQn 4 y~u 
t6 tai chinh n~m trong CAMEL 
bao g6m cac y~u t6: (C): Muc 
d9 du v6n; (A): Ch§t luqng tai 
san, (E): Kha nang sinh Uri va 
(L): Kha nang thanb khoan d~ 
danh gia. Dva tren CAEL, nh6m 
tac gia danh gia cac CTCK dt,ra 
tren hai huang: T6ng th~ va b9 
ph?n. 

EJ6i v6i danh gia t6ng thi, 
muc di€m CAEL chung duqc 
tinh toan va x€p b~ng d~ danb 
gia tinb hinb an toan tai cbinh 
cua tirng CTCK theo tbang di~m 
c6 quy dinh trong Quy ch~ 6 17 
(ill A d~n E trong d6 A Ia t6t nh~t 
va E la kern nh~t). D6i vai danh 
gia b9 ph~n, l~n luqt tung y~u 

t6 trong b9 chi tieu CAEL cua 
nmg CTCK cling duqc cho di6m 
rieng va x~p lo~i theo thang 
di6m tlr A d~n E (chua duqc quy 
dinh trong Quy ch~ 617) d6 xem 
xet tinh tr~ng an toan tai cbinh 
cua CTCK bi y~u kern t~i m~t 
nao va nguyen nhan gay ra y~u 
kern nay. 

each th'lfc t inh di~m, x~p 
h~ng an toan tai chinh cac 
CTCK 

DB tinb toan va x~p b~ng 
tung y~u t6 b9 ph~n va t6ng thB 
cua rung CTCK, m9t quy trinh 
th6ng nb~t duqc su dl,lng (Sa 
d6 l ) , theo d6, l~n luqt rung 
y~u t6 b9 ph?n se duqc danh 
gia tnrac tien sau d6 1<1 d~n k~t 
qua t6ng th€. C6ng thuc tinh 
toan cac chi tieu co tbs tham 
khao t~ i Quy ch~ huang d§n 
x~p lo<;1i CTCK ban hanh kern 
Quy~t d!nh s6 617/QD-UBCK 
ngay 10/9/2013. 
Di~m y~u t6 se duqc quy d6i 

thanh cac m(rc x~p b~ng theo 
tbang diem nhu sau: 
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Bang 1: Muc xep hang diem yeu to CTCK 

Dh!myeu to Muc xep h~ng diem yeu to 

Til 80 den 1 oo cMm A 

Til 65 diem den dvoi 80 diem B 

Til so diem den dvoi 65 diem c 
Til 35 cMm Mn dvoi so diem D 

TilO diem den duoi 35 diem E 

Ngu8n: Dl!a tren mzrc x~p lot,~i ban a!w thea Quy c/zJ lur6ng dtfn xdp loqi CTCK 

Thang di~m n6i tren cho bi~t m6i y@u t6 an tofm tai chinh dang 6 trong tinh tr~ng nhu th€ nao. C<ic y@u 
t6 c6 di€m x~p h~ng A va B cho th~y nhfrng m?t d6 cua CTCK dam bao t6t v~ an roan tai chinh. Ching 
h~n, n~u y~u t6 C (muc d9 du van) duqc x€p lo~i A, CTCK dam bao duqc an toan v6n. N€u c6 y@u t6 
x€p lo~i tu C - E, y@u t6 d6 g?p vftn d~, qua d6, do xem xet them d~ bi€t vftn d~ cua CTCK dfrn d€n mftt 
an toan 6 y6u t6 d6 n~m 6 dau. 

Di€m t6ng th~ CAEL <'luqc quy d6i tbanh cac muc x€p h~ng theo thang di€m nhu sau: (Bang 2) 

Bang 2: Xep hang tong the CTCK theo GAEL 
Muc xep h~ng Diem tong the £lieu ki~n ph~;~ 

A Til 80 den 1 oo diem Va, khong c6 diem yeu to dV6i 65 

B Til 65 den duoi 80 cMm 
- Va, khong c6 diem yeu to dVoi SO 
- Ho~c, xep lo~ i ban dau Ia A nhvng c6 m¢t diem yeu to dJoi 65 

c Tu so den duoi 6S diem 
- Va, kh6ng c6 diem yeu to dVoi 35 
- Ho~c, xep lo~i ban dau Ia A nhLfng c6 tl/2 cMm yeu to dt:6i 65 
- Ho~c. xep lo~i ban dau Ia B nhLfng c6 m9t diem yeu to duoi SO 

D Tu3S den duoi so diem 
- Ho~c. xep lo~i ban dau Ia B nhung c6 til 2 cliem yeu to dlfoi 50 
- Ho~c, xep lo~i ban dau Ia C nhvng c6 mqt diem yeu to du'oi 35 

E Dvoi 3s diem Ho~c, kh6ng cham diem dvqc do kh6ng bao cao theo qu> d!nh 

NguB11: Theo Quy ch~ huang dan x~ ln(Ji r.rr.K r:1ia T!Rf':KNN 

Dfr li~u sir d\]ng d~ daub gia, x~p h~ng an toim tai chinh cac CTCK 
Nh6m tac gia thvc hi~n nghien ctru vS tinh tr~ng an toan tai chinh cua cac CTCK trong 3 nam gfin day 

(2012- 2014), do d6, ngu6n dfr li~u chu y@u lfty ru bao cao tai chinh cua cac CTCK trong giai do~n d6. 
Tinh d€n dfru nam 2012, TTCK Vi~t Nam c6 105 CTCK, tuy nhien, trong giai do;m nghien ctru c6 10 
CTCK da bi UBCKNN rut gifty phep ho~t d9ng, bi t~m ngung ho~t d9ng ho?c cac c6 dong cua c6ng 
ty tv nguy~n giai th~. Do v~y, d~ dam bao tinh th6ng nh~t cua nghien CUu, phan anh dU'Q'C xu th€ bi€n 
d9ng trong tinh hinh an toan tai chinh cua cac CTCK hi~n dang t6n t~i, nh6m nghien ctru thvc hi~n ti€n 
hanh danh gia va phan tich '<@p h<;mg t6ng th~ CAEL tren mfru th6ng ke Ia 95 CTCK. Danh sach 10 c6ng 
ty kh6ng n~m trong mfru th6ng ke bao g6m: CTCP Chtrng khoan Golden Bridge, CTCP Chtrng khoan 
Truang Son, CTCP Chtrng khoan Ha N9i, CTCP Chung khoan VITS, CTCP Chtrng khoan Delta, CTCP 
Chtrng khoan Chq L&n, CTCP Chung khoan Trang An, CTCP Chung khoan Sao Vi~t, CTCP Chtrng 
khoan Au Vi~t, CTCP Chtrng khoan SME. 

2. Phttang phap cfanh gia th\lc tr~ng an toan tal chfnh cua cac CTCK Vi~t Nam 
Y~u t6 C (Mu·c if{) ilu van) 
Di~m y~u t6 C duqc tinh toan dva tren cac chi tieu tbanh phAn Cl, C2 va C3 v&i tY trQng cho cac chi 

tieu d~u I a 10%. (Bang 3) 
Nhin chung, di~m trung binh y~u t6 C tang d~u trong giai do~n 20 12 - 2014 v&i t6c d9 khming 2,5%/ 

nam. D~ d~t duqc t6c d9 tang tru6ng d6, m6i chi tieu thanh phfrn C 1, C2, C3 th~ r.i~n vai tro dong g6p 
khac nhau trong rung nam. c\1 th~, nam 2013, di~m ysu t6 c tang chu y~u Ia do vi?c cai thi~n m~nh me 
6 di~m chi tieu Cl va chi tieu C2 v&i t6c d9 tang ctia 2 chi tieu lfrn luqt la 3,62% va 2,87%/nam. Nam 
2014, vi~c tang tru6ng cua diSm y~u t6 c l~i do nhan t6 di~m thanh phAn C3 dong Yai tro quy€t dinh v&i 
t6c d9 tang cua di€m chi tieu C3 la 6, 16%/nam. 

Giai do~n 2012- 2014 chtrng ki€n m9t S\1' cai thi~n dang k~ trong muc x6p h?-ng ySu t6 c cua cac 
CTCK t~i tbi trucmg Vi~t Nam. C\1 th~, sv cai thi~n di~n ra n6i b~t 6 2 muc x€p ~ng tb~p nhftt (E) va 
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Su 48 I: Quy trlnh xip hpng c4c CTCK theo CAEL 

Gili tri Cl 

GiA tri C2 

Gia tri C3 

Gili tri A1 

Gili tri A2 

Gili tri A3 

Gili tri El 

Gili tri El 

OiA tri L l 

Gia tri L2 

Quydai 

Quy chi CAMEL 

QuydAi 

QuydOi 

QuydAi 

Diem ct (10") 

}• Dibn C2 (10") 
- Di~m yau t6 c (30") 

- xap hfn8 yau tA c 
Dib C3 (10") 

DiSm Al (5") 

}• 
- Dib yeu t6 A (25") 

Dibn A2 (10") 
-xap hfns yau t6 A 

DiSm A3 (10") 

Dib El (10") } 

1--------1 .. 
Di~m E2 (10") 

- Diam yau tA E (20") 

- X~p bfng yau tA E 

Dibn L l (15") } 

DiSm L2 (10") .. 
L_______j 

- DiSm y~u t6 L (25") 

-x€p hfns yau tA L 

,-----
13ang 3: 01em yeu fo va <Mm cli1 lieu mann pnan trung omn cua ~,; 

~ if>i 
c 

C1 -
C2 

C3 

60 

50 

30 

20 

10 

0 
A 

2012 2013 2014 
Toe cJC? thay cJ6i 

2012-2013 2013-2014 

73,11 _ 74,94 76,86 2,51% 2,56% 

80,67 83,60 84,50 3,62% 1,05% 

58,7 60,33 60,23 2,87% -0,17% 

80 80,90 85,90 1,12% 6,16% 

Bieu do 1: Muc xep hQng yeu to C cua cac CTCK 

B c 0 E 

• 2012 

• 2013 

• 2014 

j 
NgucJn: Vhom tac gia t6ng lwp 

Bang 4: Diem yeu to va diem chi tieu thanh phan trung binh cua A 

I~ 2012 2013 2014 
Toe a9 thay aoi 

£>i~mTB 2012 -2013 2013 -2014 
1---

A 62,56 60,78 65,17 -2,84% 7,2% 

A1 61,35 59,88 63,52 -2,39% 6.08% 
A2 48,54 44,38 51,64 -8,57% 16,35% 

A3 77,19 77,64 79,53 0,58% 2,43% 
- ... 

Nguon: Nhom tac gw tmh toan m trmp h(Yp 
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- Diem tOng the CAEL .. - Quy d6i muc xSp h{lllg cac 
CfCK theo quy chB CAMEL 

cao nb§t (A). T<;ti rnuc x€p h<;~ng 
E, nam 2012 c6 4 c6ng ty, trong 
nlim 2013 da giam m<;~nh chi con 
1 cong ty va d€n nam 2014 thl 
khong con CTCK nao phai nh~n 
m(rc x€p h<;~ng E. S6 cac CTCK 
xSp h<;tng A ySu t6 m(rc d<) du 
v6n tang ru 40 cong ty trong 
nam 2012 len t&i 47 cong ty vao 
nam 2014. (BiSu d6 1) 

YJu ttJ A (Chat lu·!mg tai san) 
f) iSm y€u t6 A duqc tinh toan 

dva tren cac chi tieu thanh phfrn 
A 1, A2 va A3 vm cac cy tn;mg 
lfrn hrqt Ia 5%, 1 0% va 10%. 
(Bang 4) 

f)i~rn trung binh y~u t6 A 
c6 sv bi€n d<)ng 16n trong giai 
do<;~n 20 12-2014 vm nam 2013 
chung kiSn SlJ giam nby a hfru 
hSt cac chi tieu thanb phfin va 
nam 2014 quay tra l<;ti xu hu&ng 
tang a t§t ca cac chi tieu A1, 
A2, A3. Nam 2013, di€m y~u t6 
A gi~hn chu ySu Ia do sv giam 
dang k8 & di€m chi tieu A2 
(-8,57%). Nam 2014, vi~c tang 



Bieu do 2: Muc xep h~ng yeu to A cua cac CTCK 

20 

15 

10 

s 

A 8 c D E 

• 2012 

• 2013 

• 2014 

Ngu6n: Nhom tac giii tring lwp 

Bang 5: Diem yeu tf va diem chi tieu thanh phan trung blnh cua E 
Nilm 

2012 2013 2014 
T6c Cl¢ thay Cl6i 

E>i~mTB 2012-2013 2013 - 2014 

E 43.43 47,81 57,94 10,05% 21,19~ 

E1 47.42 54,83 66,59 15,64% 21,44% 

E2 39.44 40,79 49,29 3.42% 20,86% 
-Nguon: Nhom tac gw 1011g ht;!p 

Bieu do 3: Muc xep h~ng yeu to E cua cac CTCK 

40 

35 

30 

25 

20 

15 

10 

5 

0 
A B c 0 E 

Ngu6n: Nltom tac gia tdug lt(lp 

Bang 6: Diem yeu to va diem chi tieu thanh phan trung blnh cua L 
-

Niim 
2012 2013 ~iemTB -

L 84,40 86,16 

L1 90,34 93,26 

'---L2 75,51 75,51 

truang cua diSrn ySu ta A v~n 
do nhan ta di~m tbanh phfrn A2 
dong vai tro quySt djnh v&i tae 
d(> tang eua di~m chi tieu A2 Ia 
16,35%/nam. 

-Mice xdp hf;mg y~u t6 A cua 
cac CTCK trong giai ao(ln 
2012-2014: 

Giai do~n 20 12- 2014, chirng 
kiSn sa luqng cac CTCK c6 chit 

-
I 2014 

T6c d(> thay Cl6i 

I 2012 - 2o13 2013 - 20_!i_ 

89,84 2,08% 4,27% 

91,53 I 3,23% -1,85% 

87,29 I 0,00*> 15,61 % ·--Nguon: Nh6m rae gia tong lwp 

luqng tai sfm duqc x~p h~ng A, 
B tang dang k~, sa luqng cac 
CTCK c6 chftt luqng u\i san 
xSp h~ng c giam va s6 ltrqng 
cac cong ty xSp h~ng D, E gfrn 
nhu khong thay d6i, dao d(>ng 
tuang (mg quanh mire 20 va 11 
CTCK (Bi~u d6 2). Tuy nhien, 
tinh chung tren tm\n thi twang, 
h·ong ca 3 nam tir 2012 - 2014, 

TH! TRUONG TAl CHiNH e •• 
c6 khoang 50% cac CTCK t~i 
Vi~t Nam d~t di€m ySu ta A a 
muc chua tat (mire xsp h~ng 
C,D va E). 

Yiu t6 E (Khii nang sinh liri) 
DiSrn ySJ ta E duqe tinh toan 

dl!a tren 2 chi tieu thanh phfrn la 
E 1 va E2 v&i tY trQng ebo m6i 
chi tieu bfulg nhau d~u la 10%. 
(Bang 5) 

Trong giai do~n nghien ciru, 
di~m ySu ta E c6 tac d(> tang 
dang kS. Trong do, nam 2013, 
tac d(> tang chu y~u do E1 quySt 
djnh v&i muc tang la 15,64%, 
cao gftp ho·n 4 lfrn so v&i mire 
tang cua E2 chi Ia 3,42%, con 
nam 20 14, tac d(> tang tren 21% 
cua di~m y~u ta E Ia do Sl! kSt 
hqp tu<mg d6ng Clla ca 2 chi tieu 
tbanh phfrn El, E2. Tuy nhien, 
m(>t di~m r~t dang chu y la trong 
nam 2014, ca 2 chi tieu nay 
khong nhung tang d6ng d~u rna 
lO~.,; d9 tang h\ eao hem nhi~u so 
v&i giai do~n tru&c d6, d~c bi~t 
Ia v&i chi tieu E2 khi tang gftp 
hO'n 6lftn so v&i nam 2013. 

Theo thang ke v€ mire x~p lo~i 
ySu ta E clia cae CTCK trong giai 
do~n ttr 2012 - 2014 e6 th€ thfty 
sa luqng CTCK c6 di6m y~u ta 
E xSp lo~1 tir C tra xu6ng (lqi 
nhu~n am ho~e r~t tbftp) ehiSm 
tY trQng cao va biSn d(>ng l&n 
trong 3 nam, lfrn luqt Ia 74,7%; 
64,3% va 56,8% trong t6ng sa 
cae CTCK duqc xSp h~ng. Cac 
con sa tren th6 hi~n kSt qua 
kinh doanh cua eac CTCK da c6 
nhi~u cai thi~n trong giai do~n 
ngbien Ctru. Sv cai thi~n th€ 
hi~n ro net trong niim 2013, khi 
s6 luqng CTCK xSp h~ng A cua 
ySu t6 E aa tang gftp doi so v&i 
nam 2012 (tu 11 cong ty len 22 
eong ty), :rong khi d6, a tftt ca 
eae mire xSp h~ng con I~i d€u 
giam tucmg (mg. (Bi~u d6 3) 

T~P CHI NGAN HArJG 1 s614 1 THANG 7/2016 ED 
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Bieu do 4: Muc xep h~ng yeu to L cua cac CTCK 

80 ~-----------------------------------

70 

60 

so 
40 

30 

20 
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0 
A B c D E 

• 2012 

a 2013 

2014 

J 
NgurJn: Nh6m fcic gill t6ng h(J'p 

Bieu do 5: Ket qua xep h~ng tong the GAEL cua cac CTCK 

35 ~--------------------------------
30 +-----
25 ~---
20 ~---
15 +---1 
10 
5 
0 

IN~m 2012 
IN~m 2013 

N~m 2014 

A 

8 

12 
18 

B 

25 

33 

29 

Y~u ta L (Chat luYJng thanh 
khotin) 

DiSm ySu t6 L duqc tinh toan 
dva t:J.·cn 2 chi tieu thanh ph§n la 
L1 va L2 v&i ty trQng tuong trng 
l§n luqt la 15% va 10%. 

Xu hu&ng di€m quy d6i binh 
quan cua y~u t6 L t<;ti cac CTCK 
ffing d§n qua cac nam, trong 
khi di€m trung binh sau quy 
d6i cua chi tieu cua thanh phAn 
Ll va L2 l<;1i c6 xu hu&ng tang 
g iam trai nguqc nhau trong giai 
do~n 2012 - 2014. Dva tren 
phuong phap xSp h<;tng theo 
CAMEL, nam 2013, nhan t6 L1 
la tac nhan chinh v6i t6c d() tang 
3,23%/nam, t~o ra S\I cai thi~n 
cua L v&i muc tang 2,08%, con 
nam 2014, tac nhan chinh la L2 
v&i t6c d() tang r~t nhanh, len t&i 
15,61%. (Bang 6) 
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c D E 

33 22 7 

20 24 6 

25 13 10 

Ngu&n: Nhom tile gia tang h(J']J 

Tu 2012 - 2014, s6 tuqng 
CTCK c6 muc xSp h~ng A v&i 
ySu t6 L chiBrn cy trQng r~t cao 
(khoang 70% cac CTCK), ngoai 
ra, c6 m()t thvc t6 dang chu y 
la c6 khoang 50% s6 CTCK 
luon duy tri 6n dinh mt!c xSp 
h~ng A ySu t6 ch§t luqng thanh 
khoan trong su6t 3 nam lien tl,lc. 
DiBu ncly cho th§y da ph§n cac 
CTCK tren th! tru-ang trong giai 
do~n nay d~u c6 kha nang thanh 
khoan t6t, duqc danh g ia tren ca 
tY ~~ thanh toan ng~n h~n va tY 
I~ thanh toan nhanh. (Bi€u ct6 4) 

Danh gia tBng th~ th'!c tr~ng 
an toan tai chinh cac CTCK 
Vi~t Nam 

DiJm t6ng tid x~p h{lng cac 
CTCK theo CAEL 

Can cu ru di~m y~u t6 thimh 
phfin (1) C: M(rc d() du v6n, (2) 

A: Ch§t luqng tai san, (3) E: 
Kha nang sinh lai va ( 4) L: Kha 
nang thanh khoan v&i tY trQng 
tuong ung l§n luqt cho y€u t6 
laC (30%), y~u t6 A (25%), y€u 
t6 E (20%) va ySu t6 L (25%), 
nh6m tac gia t§n luqt tinh toan 
di~m t6ng th~ x6p h~ng CTCK 
theo CAEL. Trong giai do<;tn 
2012-2014, di~m t6ng tb€ trung 
binh vS an tonn tni chinb cun 
cac CTCK cht!ng ki~n S\I tang 
tru6ng 6n dinh. Nam 2012, di€rn 
trung binh t6ng th€ theo CAEL 
la 67,5 di6rn, d~n nam 20 13 Ia 
69,3 d i6m va d~t duqc 73,6 di€rn 
trong nam 20 14 v&i t6c d() tang 
trung binh Ia 4 ,5%/narn. 
X~p h{lng v~ an toan tai clrinh 

cua cac CTCK theo CAEL 
Trong giai do~n nghien cfru, 

nh6m tac gia th§y r~ng c6 rn()t 
S\I cai thi~n dang kS trong muc 
xBp h<;tng t6ng th€ theo CAEL 
cua cac CTCK. Ty 1~ s6 luqng 
CTCK d~t mt!c xSp h~ng t6ng 
th€ t6t, tuc Ia 6 rnuc A va B, 
trong nam 2012 chi c6 34,7%, 
con s6 nay da tang nhanh va d<;tt 
49,4% vao nam 2014. s6 luqng 
CTCK x~p h~ng 6 mt!c D c6 
xu hu&ng giarn dang k~, ru 22 
CTCK nam 20 12, g iam con 13 
CTCK nam 2014. (Bi€u d6 5) 
M~c du c6 cai thi~n dang k~ 

v~ tinh hlnh uli chinh va muc 
xSp h~ng an tm\n tai chinh trong 
giai do~n nghien ctru, tuy nhien 
an tm\n t<H chfnh cua cac CTCK 
Vi~t Nam con b()c I() m()t s6 h~n 
cbS sau: 

Thtr nhch co 1/4 tren t6ng s6 
cac CTCK dang c6 mt!c xSp 
h<;tng ySu t6 muc d() du v6n (C) 
khong t6t; 

Thu· hai, c6 112 tren t6ng s6 
cac CTCK c6 mt:rc x€p h~ng vB 
ch§t h~qng tai san (A) ru lo<;ti C 
tr& xuong; 



ThU: ba, kha nang sinh l<Ji tuy 
cla c6 cai thi~n tuy nhien, tinh 
den h6tnam2014vfincon56,8% 
s6 CTCK c6 muc x€p h<;mg y€u 
t6 E chua t6t; 

ThU: tu, trong 3 nam, m~c du 
y~u t6 chit luqng thanh khoan 
cua cac CTCK luon duy tri a 
muc cao khi c6 trung binh tren 
70% cac CTCK x~p h~ng A, 
gia tr! cac tY I~ chi tieu thanh 
ph~n Ll, L2 vuqt nhiSu l~n so 
v&i khung quy dinh, tuy nhien, 
di~u d6 chua h~n da lei t6t vi n6 
chtrng to r5ng cac cong ty dang 
ctv trfr qua nhi~u ti~n m~t, dftn 
d€n lang phi ngubn v6n, gia tang 
chi phi Slr dt,mg vfJn cua COng ty. 

3. Mc)t so giai phap va kien nghj 
nham nang cao an toan tai chinh 
cua cac CTCK Vi~t Nam 

K6t qua danh gia t1r phuong 
pbap CAEL chi ra r5ng thvc 
tr~ng an toan tai chinh cth cac 
CTCK Vi~t Nam hi~n nay con 
thip, di~u nay xuit phat ru m<)t 
s6 nguyen nhan chu y€u sau: (1) 
Nang tvc tai chinh d~c bi~t la 
tiSm lvc v6n chu so huu cua cac 
cong ty chung khoan con th§.p; 
(2) kha nang quan tri cong ty 
va quan tri rui ro t~i cac CTCK 
duqc thtJC hi~n chua hi~u qua; 
(3) chftt luqng ngu6n nhan lvc 
t~i cac CTCK chua cao; (4) chAt 
luqng dich V\1 cham s6c khach 
hang chua duqc cai thi~n dang 
kS; (5) t6c d<) xu ly nhfrng CTCK 
trong di~n m§.t an toan tai chinh 
con ch?.m; va ( 6) anh hucmg tu 
cu<?c khung hoang tai chinh th€ 
gi&i d€n thi truemg chtrng khoan 
va n~n kinh t€ Vi~t Nam. 

Can cu v:?w thvc tr~ng tren, 
nh6m Ute gia dS ra m9t s6 giai 
phap, d8 xuftt ki~n ngh! nhu sau: 

Mqt Ia, nang cao ti~m lvc v6n 
chu so hfru cua doanh nghi~p. 
v 6n chu sa hu·u la cong C\1 

thi€t y€u d6i v&i cac cong ty 
trong vi~c cling c6, nang cao 
hi~u qua ho:;tt d<)ng kinh doanh 
ciing nhu la tim d~m dv phong 
rui ro tai chfnh d~c bi~t quan 
tn.mg. TTCK Vi~t Nam dang c6 
nhfrng bu&c chuySn minh m~nh 
me ca V~ phucmg tbtrc, C<Y ch~ 
ho~t d<)ng, cac sfm ph§m dich 
V\1 cung dp trong tuong lai, 
ch~ng h~n nhu giao d!ch ch(mg 
khoan phai sinh, giao dich v&i 
chu ky thaoh toan rut ngin, giao 
djch hai chi~u trong cling m<)t 
phien . .. V&i nhfrng yeu c~u va 
tieu chuftn ngay cang cao d~c 
bi~t la v6n dS thvc hi~n ho~t 
d<)ng nay, nhfrng CTCK c6 tiSm 
ltJC tai chinh tfJt se CO C<Y hQi 16n 
d~ cung c6, gia tang th! ph~n 
trong tuong lai, cai thi~n k~t qua 
kinh doanh va sau cung dftn d~n 
nang cao sue kboe tai chinh. D€ 
ma r9ng ti6m lt,rc v6n chli, cac 
CTCK c6 th~ ap dvng m<)t s6 
hinh thfrc: Huy d<)ng v6n tu phat 
hanh c6 phi€u cho cac c6 dong 
hi~n hfru, thuc dfty sv g~n k€t 
gifra cac c6 dong va cong ty; xin 
phep y ki€n c6 dong dt giam c6 
rue d~ tang lqi nhu?.n gifr l~i tai 
d~u tu trong giai do:;tn vo cling 
quan trQng tru&c m~t; hqp nhftt, 
sap nh?.p cac CTCK nho, lam an 
kern hi~u qua, tinh tr~ng an toan 
tai chinh thftp v6i cac cong ty c6 
tinh hinh tai chinh t6t. 

Hai Ia, tang cu<Jng nang lvc 
quan trj cac CTCK. DS thtJC 
hi~n di~u nay, CO' quan quan ly 
dn thuc dfty va khuy~n khich 
cac cong ty c6 ph§n chung 
khoan minh b~ch h6a thong tin 
thong qua b6 sung cac quy djnh 
con thiSu (chu y~u c~n b6 sung 
v€ cac giao d!ch n<)i bQ, va cac 
giao d!ch v&i cac ben c6 lien 
quan tren m<)t s6 khia c~nh nhu 
la: muc d9 cac giao djch; nguai 
huong lqi cu6i cung; thai di€m 
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va phuong ti~n cong b6 thong 
tin) va tang cuemg vi~c thvc thi 
cac quy dinh hi~n hanh ... Ben 
c~nh d6, tang cuemg nh?.n thuc 
cua cac ben lien quan vs quan 
tri cong ty chtrng khoan ch~ng 
h~n, nh?n thuc cua c6 dong nh6, 
cua nha dftu tu v~ qm\n tri cong 
ty, nh?.n thuc cua cac thanh vien 
h<)i d6ng quan trj; xay dvng cac 
chu<Yng trinh dao t?o v~ quan tr! 
cong ty cho c:ic ben lien quan; 
tang CUCmg S\f tham gia, giarn 
sat cua cac thanh vien tham gia 
thi truemg, d~c bi~t la vai tro cua 
cac Hi~p h<)i ngh~ nghi~p trong 
nganh (Hi~p h9i cac nha d§u tu 
tai chinh Vi~t Nam VAFI, Hi~p 
h<)i Kinh doanh chung khoan 
Vi~t Nam VASB, Hi~p h<)i th! 
truemg tnli pbi~u Vi~t Nam 
VBMA). 

N goai ra, CTCK c~n tang 
cuemg minh b~cb h6a thong tin 
v6i c6 dong va nhfrng nguai c6 
lien quan. Cho d~n nay, nhi~u 
CTCK vftn chua ti~n hanh niem 
y~t tren Sa giao dich chtrng 
khoan, do d6, vi~c ti~p c?n 
thong tin v~ cac cong ty nay d6i 
v&i nha d~u tu con g~p nhi~u 
kh6 khan. Tinh bit can xung 
thong tin nay se lam giam muc 
hftp dfrn va quan tam cua cac 
khach himg va nha d§u tu ti~m 
nang d6i v&i doanh nghi~p. Do 
v?y, cac CTCK mu6n cai thi~n 
tinh hinh kinh doanh, nang cao 
kha nang huy d<)ng v6n tlr cong 
chung c~n phai xac djnh nhi~m 
V\1 minh b~ch h6a thong tin Ia 
di~u ki~n tien quy~t a€ dam bao 
cho S\T phat tri~n b~n vfrng, lau 
ctai. 

Ba Ia, nang cao nang lvc qmin 
tri rui ro T~i cac CTCK. Dum 
anh huong cua kht:mg hoang 
tai chinh th~ gi&i 2008, nhi~u 
CTCK a Vi~t Nam da phai ganh 
chiu kboan thua 16 rfrt 16n do 
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khong qufm ly t6t hai ho~t d(>ng 
ca ban d6 Ia nghi9p V\l tv doanh 
va nghi~p Yl,l giao djch ChO vay 
kY quy. Thvc tr~ng tren thuc d§y 
chung ta dn phai nang cao k.ha 
nang quan tri rui ro tnr&c tien 
t~i hai nghi~p v1,1 d6. V&i danh 
ITI\}C cac khoan phai thu chu ySu 
b~t ngu6n ttr nghi9p V\1 cho vay 
kY quy, b(> ph~n quan tri n1i ro 
cua cong ty dn tlwc hi~n theo 
dung cac cy 19 da quy djnh Ctla 
quy trinh cho vay. Thgc t€, vi~c 
a6 xay ra cac khoan pbai tbu & 
nghi9p Vl,l nay, chu y€u do tam 
ly n6 nang ci1a nhan vien v&i cac 
nha dftu tu da tung c6 lich sir tin 
dl,lng t6t v&i cong ty tru&c day, 
S\f can thi~p ci1a ban quan tri 
hay n6i m(>t each khac [a S\f n&i 
long trong cac quy djnh quan 
ly rui ro. Do v~y, tinh tuan thu, 
Sl,T phan dp trach nhi9m va tinh 
d(>c l~p cua cac b(> ph~n quan ly 
rui ro 1<1 y~u t6 then ch6t nh~m 
nang cao hi~u qua ho~t d(>ng. 
V&i ho~t d(>ng tt,T doanh, quy 
trinh xem xet lga chQn va dua 
ra quy~t djnh dftu lLr CUa Cong 
ty dn phai duqc thong qua va 
danh gia b&i m(>t h(> i ct6ng d(>c 
l~p. Dinh ky, kBt qua dftu tu 
cAn phai duqc phan tich, xem 
xet va CO Sl,r phan trng kip thai 
trong vi~c tai ca du l~i danh 
m\}c dftu tu. 

BBn Ia, nang cao ch§t luqng 
danh ITI\}C dftu tu Ctla cong ty. 

Danh ITI\}C dftu tu phan anh hi~u 
qua ho~t d(>ng tv doanh, do d6, 
d~ nang cao chit luqng cua danh 
ITII,IC, CTCK dn xay dl,Tllg va 
thvc hi~n m(>t quy trinh dfiu tu 

bai bfm, khoa hQC va hqp ly sao 
cho dam bao afiy du 4 cong tac: 
Xay dgng mvc ticu dfiu tu; phan 
b& tai san V{lO cac h~ng ITI\}C dftu 
tu chinh; Iva chQn ch(rng khoan 
dftu lu va lga ChQn chiSn luqc 
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quan ly danh m1,1c d§u tu hi~u 
qua. D?c bi~t, cong tac lt,ra chQn 
chfrng kho{m d§u tu dn phai 
chu y rkg day la ho~t d(>ng lien 
t\}C, cftn S\f phan anh va nhfrng 
di€u chinh Iqp thai phu hqp v&i 
sv bi€n d(>ng cua tinh hinh th€ 
gi&i va tinh hinh trong nu&c. 

Nam Ia, nang cao hi~u qua 
su d1,1ng tai sfm ng~n h~n. Yi9c 
nhieu CTCK c6 x~p h~ng diSm 
y6u t6 L cao va thvc tS c6 tren 
50% cac CTCK lien t\}c xSp 
h•;mg A trong 3 nam m(>t m~t chi 
ra cac cong ty co kha nang thanh 
khoan rfrt t6t, tuy nhien, n6 cilng 
cho thiy vi~c sfr dl,lng ti~n m?t 
cua cong ty chua duqc hi~u qua, 
d~n t&i lang phi va t6n kem chi 
phi sir dl,lllg v6n. Do v~y, trong 
tuang lai, cac CTCK cAn t~p 
trung han d€n vi~c Slr d1,1ng cac 
khoan dfiu tu mly, c6 th6 thong 
qua vi~c dfiu tu vao cac t<h san 
thanh kho<'m cao, rui ro thfip, 
ch~ng h~ nhu tnii phiSu chinh 
phu, tin phi€u kho b~c ... nh~m 
kich thich TTCK phat tri&n ciing 
nhu c6 kha nang nang cao lqi 
nhu~n, cai thi~n tinh hinh an 
toan tai chinh cua doanh nghi9p. 

Sau Ia, cai thi~n nang cao ch§t 
luqng d!ch v1,1 cung cfip cho 
khach hang, t~o ra m~ng lu&i 
khach bang truy€n th6ng. V &i 
nghi~p Vl,l moi gi&i, trong thai 
d~i ngay nay, phuang th(rc moi 
gi&i truy€n th6ng dan thuftn ch~y 
theo boa h6ng din phai duqc 
thay d6i b~ng phuang thfrc ban 
hang tu vfin, bu6ng dSn m1,1c tieu 
cao nhit la lqi ich va lqi nhu~n 
CUa khach hang. V &i nghi~p V\,1 

tu v§n va bao lanh phat hanh, 
y€u t6 ki6n thfrc chuyen mon 
dong vai tro YO cung quan trQng 
cac thuang Y\1 nay, tlr d6 nang 
cao ch§t luqng va hinh anh cua 
cong ty. Nghi~p Vl,l cho vay kY 

quy mu6n duqc cai thi~n din sv 
h6 trq l&n tir ti€m lt,rc v6n chu 
s& hfru cua cong ty va cac chinh 
sach uu dai cua CTCK v&i cac 
nha dftu tu. 

Bay Ia, xay dl,fllg chi~n luqc 
phat tri~n nhan sv chit luqng 
cao, 6n dinr , c6 chinh sach gifr 
chan, thu hut nhan tai. Quy trinh 
tuy&n dl,lng nghiem ng?t, kh~t 
khe, va ch~ d(> luang thu&ng 
Ut di€u ki~n ban dfiu d~ thu hut 
nhan vien gioi, tuy nhien, d~ 
giC'r chan hQ thi cong ty din pbai 
t~o ra m(>t moi truang lam vi~c 
chuyen nghi~p, khong khi c6:i 
m&, than thi~n, tCilo ra ca h(>i 
thang ti~n <.;bO nhfrng ca nhan 
tiem nang. 

Tam Ia, hoan thi~n khung 
phap ly v~ ho~t d(>ng kinh 
doanh ch(mg khoan tren m()t s6 
phuang di~n: Quy dinh v~ mo 
hinh ho~t d(>ng cua CTCK chu 
y~u lien quan d~n vi~c t~o hanh 
lang phap ly ro rang cho cac 
CTCK dinh hu&ng phat tri~n 
theo mo hlnh ngan hang dftu tu 
va cho ho~t d(>ng mua ban, sap 
nh~p di6n ra gifra cac CTCK v&i 
nhau, cac quy dinh v~ quan tri 
nii ro, quy dinh v~ qmin tri cong 
ty va quy d!nh nh~m nang cao 
vfin d€ minh b~ch h6a thong tin 
cua cac CTCK.• 
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