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T6m tdt: Theo thCri gian, thj truUng chlmg kho<in Vi¢t Nam d<i c6 Sl) pha.t trien nh:it djnh ve s6 luqng hAng h6a 
niem ye't, v~ sv tham gia ella nha d<iu tu cfing nhu st.r phat trien ella cite c6ng ty chlrng kho<in (CTCK). V6i s6 
Iuqng CTCK ngay cang nhi~u, ph<;~.m vi va tfnh cha-:t ho~t dQng ng<'.ty dmg m(J rQng, tfnh qmh tranh ngay cimg 
gay gAt va tat yeu cte dAn cten cac CTCK g~p rU.i ro c6 the bi pha san. CTCK Vit;t Nam phai thuOng xuyen phan 
tich tlnh hinh tai chinh, b&i Je thOng tin tlr phan tich tai chinh Ia nen tang cUa mQi quyet djnh, va xem day 13 
c6ng vi~c tilt yeu trong qwin trj c6ng ty, n6 phai dUQ'c thvc hi¢n v6i m(>t tha.i dQ, nh<;m thUc nghiem Ide va phong 
each chuyen nghi¢p. 

Tit kh6a: Thj truCmg tfii chfnh, C6ng ty chUng khmin, My, Nh.;tt Ban, Vi¢t Nam 

1. Kinh nghiem phiin tich tinh hinh tai chinh ella 
cac ciing tv i:hting khoan t~i m9t so nlllic 

Trong nhfrng nOOc c6 thj truCmg chtlng khoan phat 
tri~n Uti My vii Nh~H Bd.11 ld qu6c gia c6 thj truOng 
chtlng khoan phat tri~n s6 mQt the giai, c6 anh huUng 
JOn d6i v6i cac thi truUng chtlng kho<in kh<ic, c6 ljch 
sU philt trien Iau dOi va tucmg d6i ho~m thii?n v~ h~ 
thOng lu~t ph<ip ve chtlng khoan va thi truOng chtlng 
kho<ln, ve co che hoi.lt dQng va hinh thtlc quan Iy. 

1.1. T~i Mj· 

MQt s6 c6ng ty chting khmin thuQc top 3 ella My 
nhu: Morgan Stanley, Goldman Sachs Group, UBS AG. 
Nhfrng CTCK nay deu duqc niem yet ti.li SO giao djch 
chtlng khoitn New York, day Ja sa c6 yeu cclu tieu 
chu.3.n niem yet nlt kh<'it khe v~ khfl nang sinh lUi, v~ tY 
I~ nq, ve thCri gian hoi.lt d()ng, y ki€n ella kiem toan 
vien ve tai san c6ng ty, thi€t l.;tp co ch€ c6ng b6 th6ng 
tin ella c6ng ty, ve co cau bAu eli ... 

CTCK Morgan Stanley thanh l~p nilln 1935 Ja mQt 
c6ng ty h0<;1t dQng rc:lt mi)nh trong linh vvc chlrn.g kho<in 
a Ph6 Wall. da.y Ja mQt trong nhlmg the che· tai chinh 
l&n nhc:lt ella th€ gi6i, ph1,1c V1,l nhlmg nh6m d6i tUQllg Ia 
chinh phi.L, c6ng ty, tO chlrc till chinh va ca. nhan. 

Xep v) tri lhU hai Ia Goldman Sachs Group, lil mc)t 
ngan hilng dclu tu va hang chling khoan toan du va 
CTCK tham gia vao cite nghii?p VI,! ngan hftng dAu tu, 
chtlng kho<in, quan IY dAu tu, va cac djch V1,l tai chfnh 
khilc v6i kh<ich hang chll yeu Ja the ch€. 

X€p ng6i vi thli ba c6 CfCK UBS AG, duqc thanh 
l.;tp ngay 29/06/1998 t;;ti Hoa Ky, thuQc tap doan UBS 
Group, hoi;lt dQng trong lfnh Vl)'C chting kho<in va ngful 
hang v6i ph;;tm vi hoi;lt d()ng toan du. 
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Qua tim hieu mQt s6 CTCK neu tren c6 nh(mg d~c 
diem chung nhu: 

- ve trang bi co sa v~t chat kY thu~t: diem chung 
n6i b;;tt Ja M.u h#t r-ftc- C:TC:K nay deu trang bi cho mlnh 
nhCmg h¢ thOng giao djch di¢n tli t6i tan nhat. V6i M 
thOng co sa v{lt ch<lt kY thu<;tt dcly dU, hi¢n di.li g6p 
phcln gitip c<ic CTCK hoQ.t d()ng hi¢u qua, xU IY giaa 
djch va cung c<lp c<ic th6ng tin nhanh chOng, chfnh 
x<ic, kip thUi, minh bi;lch, h;;tn che nhfrng rU.i ro va t6n 
th<lt do J6i sv c6 kY thu~t gay ra. dieu nay t;;to sl,l" yen 
tam rat JOn cha khilch hang, nha dclu tu ... va gilip On 
djnh qua trinh giao djch. 

- ve c6ng b6 th6ng tin tai chinh: Thea yeu du ella 
sa giao djch chtlng khoiln New York, nhlmg CTCK nay 
ph<ii c6ng b6 th6ng tin ve tinh hlnh tai chinh thOng qua 
h¢ th6ng baa cao tai chinh va h~ thOng chi lieu tai 
chinh. Th6ng tin pha.n tich tinh hinh tfli chfnh duqc 
c6ng b6 tren website c6ng ty, tr~n sa giao djch chling 
khotm, trEm nhCrng website chuy~n cung cap tin tlic ve 
dich vv tai chinh va cac t6 chile tai chinh. 

• ve h~ thOng chi ti~u phan Uch tinh hlnh tai chinh: 
cac CTCK sir dvng s6 IUQllg chi tieu pha.n tich khil 
nhieu. Morgan Stanley cung cap 37 chi lieu, Goldman 
Sachs c6ng b6 42 chi lieu, UBS AG cung c<lp 35 chi 
lieu. £J6 Ja cac chi ueu pha.n tich gia tri dclu tu, kM 
nang sinh lqi, kha nang thanh toan, philn tich hii?u 
nang quan !5', philn Uch dOng tien ... 

1.2. T~i Nhi;lt Ban 

NM.t Ban Ja qu6c gia c6 nen kinh t€ phat trien dlrn.g 
thU ba tren th€ giai va thli hai trong khu Vl,l"C chau A 
(sau Trung Qu6c). Th! tn.Kmg chtlng khoan Nh~t Ban 
phat trien clmg vm sl)' nOi ti€ng ella sa giaa djch 
chlmg kho<in Tokyo (TSE) va cclc chi s6 chtlng khoan 



nhu TO PIX hay NIKKEI 225. SO giao djch n;ly thanh I~p 
tlr nAm 1949, day lit so giao djch ICm thU hai the gi6i 
tinh vl'-_ luqng til'-_n t~, chi xep sau SO giao djch chUng 
khotm New York, vit dUng s6 m(:lt 0 Chau A. 

MQt s6 CfCK thuQc top 3 ella Nh~t Btm nhu Mizuho 
Securities Co, Ltd, Daiwa Securities Group vit Nikko 
Cordial Securities Inc c6 nhfrng d~c diem chung: 

- Ti~u chutin tham gia s& giao djch chlmg khotm: 
La nhfmg CTCK c6 danh tieng, c6 tlnh hinh tai chinh 
tOt va c6 d¢i ngU nhan vi~n tu vAn tai chinh gi6i. 
Nhfmg CTCK d<ip ilng duqc c<ic ti~u chu<"in nay g6p 
phAn t<;~.o n~n sv vfmg m<;~.nh, s6i d¢ng va n6i tieng ella 
sO giao djch chUng kho<in cling nhu ella thj tru<'mg 
chUng kho<in Nh~t Bil.n. Thea d6, sO giao djch chUng 
khoim se cung c<'lp m(:lt kenh huy d¢ng v6n cho doanh 
nghi~p va mang den nhil'-_u ca hQi dAu tu cho nha dAu 
tu trong nuOc IAn quOc te. 

- ve c6ng bO lh6ng tin tai chinh: Mi;i.c dU dAy Ja c<ic 
CTCK Nh~t Bil.n nhun.g v<in mang tinh quOc te rAt r6 
net. ChAng h<;~.n nhu: trong cac thOng tin tai chinh c6ng 
b6, ben c<;~.nh vi~c slr dt_mg tieng Nh~t, cac CTCK cOn 
sli d1.,mg tieng Anh; ap d1,mg cac chmin mvc ke toan 
kh<ic ben qnh vici:c ap dt_mg cac chuan mvc ke toan 
ella Nh~l Bil.n. ThOng tin tai chinh duqc dAng til.i tren 
website ella CTCK vit ella sO giao djch chilng kho<in, 
tat ca. deu neu rat r6 n¢i dung quil.n trj cOng ty, d~c bi~t 
lit qut.m trj n.J.i ro. Chilt luqng thOng tin til.i chfnh c6ng 
b6 luOn duqc sO giao djch yeu cAu sau h011, chat lt.rt;mg 
han. 

- H~ thOng chi lieu phan tich llnh hinh tai chinh: 
C<ic CTCK Nh.\H Bil.n phan tich tinh hinh t;li chinh qua 
m¢t s6 chi tieu nhu: Chi tieu phan tich khil. nang sinh 
lqi, chi tieu phan tich vOng quay tai san, chi tieu phfm 
tich tin d1,mg, chi tieu phan tich khil. nang thanh toan 
dai h;;tn, chi tieu phan tfch sv tang truOng so v6i nam 
iil'-_n truUc, chi tieu phan tich c<ic cOng Cl,l tili chinh, chi 
tieu phan tich sv b6i thuOng thi¢t h;;ti cho nha dfm tu, 
chi tieu phan tich quan IY n.ii ro, chi ti~u phan tich xep 
h;;tng tin nhi¢m. 

Trong nhfmg chi tieu phan tich tren, c6 m¢t sO chi 
lieu phan tich tUOTig II)' nhu chi ti~u phan tfch ella c<ic 
CTCK My. M¢t s6 chi tieu tUOTig tv nhu: Chi lieu phan 
tfch kha. nAng sinh lqi, chi tieu philo tfch vOng quay titi 
san (thw)c chi tieu phan tich hi¢u nAng quan l}t), chi 
tieu phan tich tin d1,1ng (thu¢c cac chi tieu phan tich 
khil. nAng thanh to<in), chi tieu phan tich kha. nang 
thanh toan dai h;;tn (thu¢c cac chi ueu phan tich kha 
nang thanh tofln), chi tieu philo tich Sl.,l" tang tru&ng so 
v6i nam iil'-_n truUc. 

Ngoai nhUng chi lieu phAn tich giOng v6i chi lieu 
phan lich ella c<ic CTCK My, c6 m¢t sO chi lieu khac 
rna CTCK Nh~t Ban <ip d1,mg nhu: Chi tieu phan tich 
cac c6ng cv tai chfnh, Sl,l" b6i thuOng thi¢t h<;~.i cho nha 
dfl.u tu, quan IY n.ii ro, xep h<;~.ng tin nhi¢m ... 

2. Bai hoc kinh nghl'm cho Vi't Nam 
Tren co sO tham khao phan tfch tinh hinh tai chinh 

ella c<ic CTCK 0 My, Nh~t Ban, Vi¢1 Nam c6 the hQc 
t~p kinh nghi¢m 0 nhfrng qu6c gia nay, nhat 13 trong 
bOi canh mO clra thj tru<'mg tai chinh ella Vi¢t Narn 

- £>Au tu vao co sO v~t chat ky thu~t: Cas& v~t chAt 
ky thu~it ella CTCK c6 rat nhil'-_u lo;:ti nhu vtm phOng 
giao djch, trv s6 Jam vi¢c, vtm phOng di;i.t l¢nh, M 
th6ng cOng ngh¢ thOng tin, cac phfin ml'-_m xt'r 1)' trong 
giao djch chUng kho<in ... Tuy nhien, v6i di;i.c thll ella 
linh Vl,l'C kinh doanh chUng khoan, cac CTCK cfl.n c6 
sv dfl.u tu d~c bit;t vao h¢ th6ng c6ng nght; th6ng tin 
va h¢ thOng giao djch. Th! truCmg chUng kho<in Vit;t 
Nam n6i chung va CTCK Vi¢t Nam n6i rieng cAn trang 
bj nhfmg c6ng nght; hi¢n d<;~.i, uen den xu the tl.,r dQng 
h6a de h;:tn che rlli ro, nang cao nang Ivc c;:tnh tranh 
va nang cao hi¢u qua kinh doanh. 

- Tieu chu<'in tham gia sO giao djch chlmg kho<in: 
Philp lu?t chUng kho<in Vit;t Narn cAn quy djnh khAt 
khe h011 nUa v~ cac di~u ki~n, ti~u chu<"in d~ m¢1 
CTCK dUQ'c tr6 thilnh thanh vi~n ella S& giao djch 
chlmg kho<in Tp.H6 Chi Minh va S& giao djch chUng 
kho<in H.J. N¢i. Nhfmg di~u ki~n, lieu chu<"in nay hu6ng 
den mvc tieu nang cao vj the ella S& giao djch. NhUng 
CTCK thanh vien ella SO giao djch thl,l"c Sl.,l" Ja nhUng t6 
chile c6 uy lin, chuyen nghi~p, tU d6 g6p phfl.n Janh 
m;:tnh hOa th! trutmg chfmg khoan. 

- COng bO th6ng tin tai chinh: M¢t sO wl"n d~ v~ 
c6ng b6 th6ng tin tili chinh ella CTCK nhu nl)i dung 
c6ng b6 th6ng tin, yeu cfl.u cUa vi¢c c6ng b6 th6ng tin, 
phUOTig ti¢n c6ng bO th6ng tin, hinh thUc c6ng b6 
th6ng tin, ng6n ngU c6ng bO th6ng tin, th<'ri gian cOng 
b6 thOng tin. C6ng b6 th6ng tin ella c<ic CTCK Vi¢t 
Nam cAn dUQ'c dva tren quan diem chll d;;to Ja quOc te 
h6a va chat lt.rt;mg. ThOng tin c6ng bO huOng den Ja 
nhfrng thOng tin cung cap cho cac nha dAu tu c6 t6 
chile, chuyen nghi¢p nen yeu du cao han, sau h011 va 
chat IUQ11g h011. Th6ng tin tai chinh ella CTCK Ja dil'-_u 
kh6ng the thieu dOi v6i nguOi dfl.u tu, v6i ca quan quil.n 
IY Nha nuOc, nhun.g nhu cfl.u th6ng tin thuOng lien 
quan den bi mi;lt ngh~ nghi¢p. (J Vi¢t Nam, nghia Vl,l 

c6ng khai th6ng tin tai chinh ella CTCK dUQ'c quy djnh 
trong Lui;lt ChUng kho<in va c<ic van bil.n lien quan. Tuy 
nhien, Vi~t Nam cAn ban hanh nhCmg van ban quy 
djnh c6ng b6 th6ng tin tai chinh ella CTCK thea xu 
huOng uen gcin h011 v6i Lui;lt ChUng kho<in ella My, 
d6ng th6i tham khao c<ic mftu bieu va danh m1,1c 
th6ng tin dOi v6i c<ic CTCK do T6 chile quOc te c<ic Oy 
ban chUng kho<in (lOSCO), Oy ban quOc te v~ tieu 
chuan h6a h;;tch toan (LASS) ban hilnh. 

- H~ thOng chi lieu phAn lich tinh hinh t.J.i chinh: 
CTCK Vi(!t Nam cfl.n c6ng b6 tinh hinh tai chinh dAy dll 
va r6 rang h011 thOng qua vi¢c slr d1,1ng ket hqp nhil'-_u 
chi tieu tai chinh. Trong qua trinh h¢i nhi;lp th! tnr<'mg 
t.J.i chinh, CTCK Vi¢1 Nam d~c bi~t quan tam han ni'ra 
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Ia trong linh we thanh toan va cac san phc:im djeh vv. 
di(!n ttl kh<ic. Trong di~n dim quOc t~ "banking viet­
nam" khAng djnh vi~c sU dv.ng c6ng ngM th6ng tin Ia 
c6ng cv. chfnh d~ khAng d!nh nAng lvc c9.nh tranh ella 
cac NHTM, sv phat trl~n cac san pM.m djch vv. E­
banking Ia xu hu6ng lhOi thuqng, c6ng ngh~ lit y~u tO 
l;;to n~n sv khiic bi(!t gifra erie NHTM trong kinh doanh. 

- Nang Ivc quan tri di~u hanh ngAn hAng: M¢1 y~u 
tO quan trQng quy~t d!nh d~n sv thanh b9.i trong ho;;tt 
dQng kinh doanh ella bat kY doanh nghi~p nfw lit vai 
trO ella nhlmg nguUi lanh d;;to doanh nghi¢:p, nhlmg 
quy~t djnh ella hQ c6 tam anh htl'6Tig d~n toan bQ ho;;tt 
dQng ella doanh nghi~p. Nang lvc quan trj, kiem soiit 
va di~u hanh ella nha lanh d9.o trong ngAn hang c6 vai 
trO rat quan tn;mg trong vi~c dam bao tinh hi~u qua, 
an toan trong ho9.t dQng ngan hang. TAm nhin ella nha 
IAnh d;;to Ja y~u tO then ehOt de ngan hang e6 mQt 
chi~n luqe kinh doanh dUng dAn trong dai h;;tn. Th6ng 
thu&ng d<inh gi<i nAng Ivc quan tr!, ki~m soat, di~u 
hilnh ella mQI ngan hilng nguUi ta xem xet diinh gi<i 
ciic chuc:in mvc va eric chi~n luqc rna ngAn hang xay 
di,IDg cho ho9.t dQng ella minh. Hi¢u qua ho;;tt dQng 
eao, e6 sv tAng tru6ng theo thOi gian va kha nAng YUQ1: 
qua nhlmg bat trik Ja bAng ehUng eho nAng il)'C quan 
tri cao ella ngAn hang. M()t sO ti~u chf th~ hi¢:n nAng 
lvc quan tri ella ngAn hang Ia: - Chi~n h.rqc kinh doanh 
ella ngful hang: bao g6m chi~n luqc marketing (xAy 
dvng uy tfn, thuong hi¢u), phful khllc th! truOng, phat 
trlen san phc:im djch Vl,l, •• - Ca cau t6 chUc va khii nAng 
iip d1,mg phuong thUc quan tri ngAn hang hi~u qua. -
sv tAng tru6ng trong k€t qua ho9.t d()ng kinh doanh 
ella ngAn hang. 

d ~ - Danh tieng, uy tin va kha nang hqp t<ic: Ho;;tt dQng -& 
trong linh we ngAn hang lu6n giin li~n v6i y~u tO uy tin -~ 
ella NHTM d6, tAm IY ella ngu&i ti~u dUng lu6n Ja y~u 8 

8 tO quy~t d!nh d~n sv sOng cOn d€n ho;;tt d()ng ella ~ 
NHTM v6i hi¢u Ung dAy chuyen do tam IY ella ngu<'Yi ~ 
ti~u dUng mang l9.i. Vi th~, danh ti~ng va uy tfn ella , 
NHTM Itt y~u tO n()i ll)'c v6 ellng to !On, n6 quy~t djnh 2 
sv thanh c6ng hay that b;;ti cho ngan hang d6 tr~n 
thuong truCmg. Vi~c gia tAng th! phfin, m& rQng m;;tng 
lu6i ho9.t d()ng, tAng thu nhl;\p phi) thuQc rat nhieu vao 
uy tin ella NHTM. Tuy nhi~n, uy tin ella NHTM chi duqc 
19.0 li)p sau m¢1 khoang lhOi gian kh<i dtti th6ng qua 
hinh thtlc sa hlhJ, d()i ngo nhAn vi~n, vi¢c Ung dvng 
eric san ph<'im mang tinh c6ng ngh~ cao, vi~c drip Ung 
dAy dll va th6a d<ing ciic nhu cftu ella ngu<'Yi tiE:u dUng. 
Vi vi)y, de t<;~.o duqc uy tfn va danh ti€ng tren thuong 
t:nremg, ciic NHTM phai n6 lvc va lu6n lu6n eAi bi€n 
san phc:im djch vv de d<ip Ung nhu elm ngay cftng cao 
ella khiich hang. Ngay nay, ngOai danh ti€ng va uy tin 
ella minh, ciie NHTM cOn phiii th~ hi¢n duqc sv li~n 
k~t Um nhau trong ho9.t d()ng kinh doanh ella minh, sv 
ki~n mQt NHTM hqp tac v6i m¢t TCTD c6 uy tin va 
danh ti€ng khiic tren thuong truUng, hoi).c Sl)' hqp t<ic 
chi€n IUQ1: gilra c<lc ngan hang hay t6 chlrc tai chinh, 
tap doan kinh t€ ICm nao cOng g6p phfin nAng cao sv 
m9.nh c;;tnh tranh clta NHTM d6 tren thucmg truOng./. 

Kinh nghi~m phan tich finh hlnh tai chinh ... 
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d~n phAn tich rUi ro, tlr d6 c6 chi€n luqc quan trj rUi ro 
thich hqp, b6i Je dAy Ia van de cOt l6i cho SlJ phat trlen 
b~n vfmg nhtmg lu6n b! eiic CTCK Vi¢t Nam xem nht;!. 

Ngoai ra, CTCK dn luu y d€n nQi dung phtm tich 
nhUng khofm b6i thu6ng thi~t h;;ti cOng nhu phAn tkh 
chi sO x€p h;;tng tin nhi¢m. dAy Ia nhOTig van de cOn 
khii m6i me v6i CTCK Vi¢t Nam nhtmg v6 cD.ng dn 
thi~t, nhat Itt v6i m()t thj truUng chlrng kho<in vlra nh6 
be vlra bi€n d()ng that thu&ng nhu thj truOng chlrng 
khoan Viet Nam, d6ng thOi d6 ellng Ja xu hu6ng tat 
y€u kh<ich quan trong bOi cAnh m6 clra th! tniDng tili 
chfnh./. 
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Tai li(iu tham khao 
ThOng tu 95/2008m-BTC ngay 24/10/2008 ella BQ 

Ttti chinh Hu6ng dAn k€ to<in <ip dt,mg dOi v6i c6ng ty 
chUng khoiin, Ha N()i. 

Quy€1 djnh sO 27/2007/QD-BTC ngay 24/4/2007 BO 
Tai chfnh v~ Quy ch€ T6 chile va ho;;tt dOng ella C6ng 
ty chUng kho<in, Ha NQi. 

Ng6 The Chi, Nguyen TrQng Ca, Gi<io trinh phAn 
tich tai chinh doanh nghi$p, NXB Tai chinh, Hit NQi. 

Nguylm VAn COng, Giao trinh phan tich kinh doanh, 
NXB D;;ti hQc Kinh t€ Qu6e dAn, Ha N()i. 

Nguyen van C6ng, Gi<io trlnh pM.n tfch bao eao Uti 
chinh, NXB Giao d1,1c Vi$1 Nam, Ha NQi. 




