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LÔØI MÔÛ ÑAÀU 
 

Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam ñi vaøo hoaït ñoäng ñaõ ñöôïc hôn naêm 

naêm. Cuøng vôùi söï ra ñôøi vaø phaùt trieån cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn, moät loaïi hình 

coâng ty taøi chính môùi ñöôïc hình thaønh vaø töøng böôùc khaúng ñònh vai troø cuûa mình, 

ñoù laø caùc coâng ty chöùng khoaùn. Hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty chöùng khoaùn nhaèm 

ñaûm baûo moät nguyeân taéc cô baûn trong söï vaän ñoäng cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn: 

nguyeân taéc trung gian mua baùn. Trong thôøi gian vöøa qua, tuy böôùc ñaàu coøn bôõ 

ngôõ vôùi nhöõng nghieäp vuï môùi meû cuûa thò tröôøng, nhöng haàu nhö caùc coâng ty 

chöùng khoaùn ôû Vieät Nam ñaõ laøm toát vai troø naøy. Maëc daàu vaäy, vieäc cuûng coá hôn 

nöõa caùc hoaït ñoäng nghieäp vuï, naâng cao tính chuyeân nghieäp cuûa nhöõng nhaø moâi 

giôùi vaø kinh doanh chöùng khoaùn treân thò tröôøng vaãn luoân laø vaán ñeà caáp thieát, thu 

huùt söï quan taâm khoâng nhöõng töø phía caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch, caùc cô 

quan quaûn lyù maø coøn caû phía caùc nhaø ñaàu tö rieâng leû. Ñieàu naøy caøng coù yù nghóa 

hôn trong boái caûnh thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam ñang vöøa môùi traûi qua 

nhöõng böôùc ñi ñaàu tieân, khoâng ít nhöõng vaán ñeà ñaõ vaø ñang ñaët ra, ñoøi hoûi phaûi coù 

söï hoaøn thieän daàn töøng böôùc ñeå tieáp tuïc con ñöôøng vaø söï nghieäp phía tröôùc. 

Chính vì vaäy, töø khía caïnh laø caàu noái giöõa cung vaø caàu treân thò tröôøng chöùng 

khoaùn, caùc coâng ty chöùng khoaùn caøng phaûi thöïc hieän toát hôn vai troø cuûa mình 

nhaèm ñoùng goùp vaøo söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn noùi rieâng vaø toaøn 

boä neàn kinh teá noùi chung. Ñoù laø cuõng chính laø lyù do maø luaän vaên ñöôïc mang teân: 

“Giaûi phaùp taêng cöôøng vaø phaùt huy vai troø cuûa caùc coâng ty chöùng khoaùn 

treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam.” 

Treân cô sôû tìm hieåu vaø phaân tích nhöõng hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty chöùng 

khoaùn ôû Vieät Nam trong thôøi gian vöøa qua, ñaùnh giaù nhöõng maët tích cöïc cuõng 
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nhö haïn cheá, luaän vaên höôùng tôùi caùc giaûi phaùp coù tính khaû thi, thieát thöïc vaø toaøn 

dieän nhaèm giuùp caùc coâng ty chöùng khoaùn ngaøy caøng ñoùng goùp hieäu quaû vaøo söï 

phaùt trieån vaø hoaøn thieän cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam.  

Ñeå ñaït ñöôïc muïc ñích nghieân cöùu cuûa luaän vaên, taùc giaû ñaõ söû duïng caùc 

phöông phaùp nghieân cöùu khoa hoïc khaùc nhau, bao goàm: ñaùnh giaù vaø phaân tích, 

toång hôïp, so saùnh, thoáng keâ v.v… Beân caïnh nhöõng taøi lieäu mang tính lyù luaän laøm 

cô sôû cho vieäc ñaùnh giaù tình hình thöïc teá vaø ñeà xuaát, phaân tích giaûi phaùp, taùc giaû 

coøn tham khaûo thoâng tin töø moät soá trang web coù lieân quan nhaèm ñaûm baûo toát cho 

tính thöïc teá cuûa ñeà taøi. 

Ngoaøi lôøi noùi ñaàu, keát luaän, muïc luïc, danh muïc taøi lieäu tham khaûo, phaàn 

noäi dung cuûa luaän vaên bao goàm ba chöông: 

Chöông 1: Vai troø cuûa coâng ty chöùng khoaùn treân thò tröôøng chöùng khoaùn 

Chöông 2: Thöïc traïng hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty chöùng khoaùn ôû Vieät Nam 

Chöông 3: Moät soá giaûi phaùp taêng cöôøng vaø phaùt huy vai troø cuûa caùc coâng ty 

chöùng khoaùn treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam 

 Ñeå luaän vaên ñöôïc hoaøn taát, taùc giaû ñaõ nhaän ñöôïc söï giuùp ñôõ nhieät tình töø 

Tieán só Traàn Hoaøng Ngaân, laø giaùo vieân höôùng daãn thöïc hieän ñeà taøi naøy. Ngoaøi 

ra, taùc giaû cuõng ñöôïc söï hoã trôï kòp thôøi töø phía caùc ñoàng nghieäp trong quaù trình 

thu thaäp taøi lieäu ñeå thöïc hieän luaän vaên. Nhaân ñaây, taùc giaû xin ñöôïc baøy toû lôøi 

caûm ôn ñaëc bieät ñeán thaày giaùo höôùng daãn cuøng lôøi caûm ôn chaân thaønh ñeán caùc 

ñoàng nghieäp.  
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CHÖÔNG 1 

VAI TROØ CUÛA COÂNG TY CHÖÙNG KHOAÙN TREÂN  

THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN 

 

1.1 Thò tröôøng chöùng khoaùn vaø caùc nguyeân taéc hoaït ñoäng 

1.1.1 Thò tröôøng chöùng khoaùn vaø vò trí cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn trong thò 

tröôøng taøi chính 

Moät trong nhöõng cô sôû cho söï phaùt trieån cuûa neàn kinh teá thò tröôøng laø vieäc taïo 

ñöôïc caùc coâng cuï thò tröôøng taøi chính ña daïng vaø coù moät heä thoáng thò tröôøng taøi 

chính hoaït ñoäng taáp naäp, naêng ñoäng. Trong ñoù, heä thoáng thò tröôøng taøi chính 

hoaøn chænh phaûi bao goàm: (1) heä thoáng thò tröôøng tieàn teä hoaït ñoäng chuû yeáu 

thoâng qua ngaân haøng, kho baïc, caùc coâng ty taøi chính, ñeå giao dòch caùc coâng cuï nôï 

ngaén haïn (thöôøng coù thôøi gian ñaùo haïn döôùi 1 naêm), vaø (2) heä thoáng thò tröôøng 

voán, nôi giao dòch nhöõng coâng cuï voán vaø nôï trung vaø daøi haïn (thöôøng coù thôøi 

gian ñaùo haïn treân 1 naêm), trong ñoù thò tröôøng chöùng khoaùn laø moät ñònh cheá quan 

troïng.  

Trong neàn kinh teá hieän ñaïi ngaøy nay, coù theå ñònh nghóa thò tröôøng chöùng 

khoaùn nhö sau:  

Thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) laø moät boä phaän cuûa thò tröôøng taøi chính, maø 

taïi ñoù dieãn ra vieäc mua baùn, trao ñoåi caùc coâng cuï taøi chính trung vaø daøi haïn theo 

nguyeân taéc thò tröôøng (quan heä cung caàu), theo ñuùng luaät phaùp, giöõa nhöõng toå 

chöùc phaùt haønh chöùng khoaùn (caàn voán ñaàu tö) vaø/hoaëc nhöõng ngöôøi ñaàu tö hoaëc 

kinh doanh chöùng khoaùn… Caùc haøng hoaù cuûa TTCK bao goàm caùc chöùng khoaùn 

voán vaø chöùng khoaùn nôï trung vaø daøi haïn.  

 - 6 -



Coù theå thaáy raèng, TTCK giuùp Chính phuû phaân boå caùc nguoàn löïc taøi chính moät 

caùch toái öu vaø phaân phoái caùc nguoàn löïc quoác gia theo nguyeân taéc thò tröôøng, cho 

pheùp caùc doanh nghieäp huy ñoäng voán daøi haïn baèng caùch phaùt haønh chöùng khoaùn 

ra coâng chuùng, taïo ñieàu kieän cho coâng chuùng ñaàu tö quaûn lyù taøi saûn cuûa mình. 

Haàu heát, caùc quoác gia phaùt trieån ñeàu coù moät TTCK hoaït ñoäng heát söùc soâi ñoäng. 

Moïi dieãn bieán treân TTCK ñeàu gaén lieàn vôùi tình hình bieán ñoäng cuûa caùc hoaït 

ñoäng kinh teá - chính trò cuûa quoác gia ñoù vaø caû treân theá giôùi. Trong xu theá phaùt 

trieån cuûa neàn kinh teá toaøn caàu, khi maø caùc moái lieân keát kinh teá ngaøy caøng trôû 

neân chaët cheõ giöõa caùc quoác gia, TTCK caøng chöùng toû laø moät keânh huy ñoäng vaø 

ñieàu hoaø voán moät caùch hieäu quaû trong töøng quoác gia vaø giöõa caùc quoác gia vôùi 

nhau.  

Caáu truùc cô baûn cuûa TTCK goàm: (1) Thò tröôøng chöùng khoaùn sô caáp laø nôi 

chöùng khoaùn ñöôïc phaùt haønh vaø phaân phoái laàn ñaàu tieân cho caùc nhaø ñaàu tö; Thò 

tröôøng sô caáp coù vai troø chuû yeáu laø giuùp caùc doanh nghieäp huy ñoäng voán ñaàu tö; 

vaø (2) Thò tröôøng chöùng khoaùn thöù caáp laø nôi mua ñi baùn laïi caùc chöùng khoaùn ñaõ 

phaùt haønh ôû thò tröôøng sô caáp. Vì vaäy, thò tröôøng thöù caáp laø nôi luaân chuyeån caùc 

nguoàn voán ñaõ ñaàu tö.  

Veà hình thöùc toå chöùc vaø giao dòch, TTCK bao goàm: thò tröôøng taäp trung (Sôû 

giao dòch chöùng khoaùn) vaø thò tröôøng phi taäp trung (coøn ñöôïc goïi laø thò tröôøng 

OTC). Treân TTCK taäp trung, nhaø ñaàu tö mua baùn caùc loaïi chöùng khoaùn ñaõ ñöôïc 

nieâm  yeát taïi Sôû giao dòch chöùng khoaùn thoâng qua caùc coâng ty chöùng khoaùn 

(CTCK) thaønh vieân cuûa Sôû. Coøn treân thò tröôøng OTC (over the counter), hoaït 

ñoäng giao dòch chöùng khoaùn ñöôïc thöïc hieän töï do, baát cöù luùc naøo, nôi naøo, coù theå 

thoâng qua ngöôøi moâi giôùi hoaëc khoâng vaø khoâng thoâng qua Sôû giao dòch chöùng 

khoaùn. Haøng hoaù treân thò tröôøng OTC laø nhöõng chöùng khoaùn cuûa caùc coâng ty 

chöa ñuû ñieàu kieän nieâm yeát taïi Sôû giao dòch.  
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1.1.2 Caùc nguyeân taéc hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn 

TTCK laø moät boä phaän ñaëc bieät cuûa thò tröôøng taøi chính. Hoaït ñoäng cuûa TTCK 

döïa treân moät cô cheá rieâng bieät, ñöôïc tieâu chuaån hoaù vaø mang tính quoác teá. Caùc 

chuû theå, ñoái töôïng tham gia hoaït ñoäng treân TTCK baét buoäc phaûi tuaân theo moät 

soá caùc nguyeân taéc nhaát ñònh sau ñaây:  

Nguyeân taéc trung gian mua baùn 

Treân TTCK, ngöôøi mua baùn coå phieáu (nhaø ñaàu tö) khoâng ñöôïc tröïc tieáp giao 

dòch vôùi nhau maø phaûi thoâng qua trung gian nhaø moâi giôùi laø ngöôøi ñaïi dieän thöïc 

hieän caùc leänh mua vaø baùn theo chæ thò cuûa nhaø ñaàu tö. Muïc ñích cuûa nguyeân taéc 

trung gian laø nhaèm baûo veä nhaø ñaàu tö, giuùp hoï traùnh bò löøa ñaûo nhö mua nhaàm coå 

phieáu giaû, hoaëc coå phieáu cuûa coâng ty “ma” hay mua coå phieáu trong ñieàu kieän 

khoâng minh baïch veà thoâng tin. Maët khaùc, nguyeân taéc trung gian coøn giuùp cho 

hoaït ñoäng mua baùn coå phieáu ñöôïc thöïc hieän troâi chaûy vaø hoaøn thaønh töø khaâu ñaàu 

tieân cho ñeán khaâu keát thuùc. Neáu khoâng coù trung gian laø nhaø moâi giôùi, caùc beân 

mua baùn deã boäi öôùc khi thaáy mình bò thieät haïi, ñaëc bieät khi coù söï bieán ñoäng giaù 

caû nhanh ñeán noãi caùc nhaø ñaàu tö khoâng löôøng tröôùc ñöôïc.  

Nguyeân taéc coâng khai hoaù thoâng tin 

Taát caû caùc thoâng tin hoaït ñoäng treân TTCK thoâng qua Sôû giao dòch ñeàu phaûi 

ñöôïc coâng boá coâng khai cho coâng chuùng ñaàu tö. Sôû giao dòch phaûi coâng khai caùc 

thoâng tin nhö thoâng tin veà tình hình giao dòch treân thò tröôøng (khoái löôïng cung, 

caàu töøng loaïi chöùng khoaùn, giaù ñaët mua vaø giaù chaøo baùn toát nhaát, keát quaû giao 

dòch cuûa töøng phieân…), thoâng tin veà hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa toå chöùc 

nieâm yeát (chaúng haïn caùc baùo caùo taøi chính ñònh kyø, tình hình nhaân söï Ban Giaùm 

ñoác khi coù söï thay ñoåi…), thoâng tin veà tình hình hoaït ñoäng cuûa caùc CTCK thaønh 

vieân… Ñeå thöïc hieän toát nhieäm vuï naøy, Sôû giao dòch phaûi trang bò thieát bò kyõ thuaät 
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vaø toå chöùc coâng boá thoâng tin sao cho coâng baèng giöõa caùc beân tham gia giao dòch 

ñeå khoâng ai coù theå lôïi duïng thoâng tin chieán thaéng ngöôøi khaùc.  

Muïc ñích cuûa nguyeân taéc coâng khai hoaù thoâng tin laø ñeå ñaûm baûo cho caùc nhaø 

ñaàu tö coù theå tìm hieåu deã daøng veà caùc hoaït ñoäng cuûa coâng ty vaø tình hình TTCK 

ñeå coù theå phaân tích vaø ra quyeát ñònh mua baùn trong ñieàu kieän coâng baèng.  

Nguyeân taéc ñaáu giaù 

Giaù coå phieáu treân thò tröôøng hình thaønh theo nguyeân taéc ñaáu giaù coâng khai 

treân cô sôû quan heä cung caàu, khoâng ai coù quyeàn aán ñònh hay can thieäp vaøo giaù caû 

theo yù chí chuû quan cuûa mình. Muïc ñích cuûa nguyeân taéc ñaáu giaù laø ñaûm baûo cho 

giaù coå phieáu hình thaønh khaùch quan treân cô sôû quyeát ñònh cuûa thò tröôøng. Khi ñaáu 

giaù, coù moät soá thöù töï öu tieân caàn quaùn trieät laø: öu tieân veà giaù, öu tieân veà thôøi 

gian...  

 

1.2  Caùc chuû theå tham gia thò tröôøng chöùng khoaùn 

Tham gia vaøo hoaït ñoäng cuûa TTCK coù nhieàu loaïi chuû theå khaùc nhau, hoaëc 

mua hoaëc baùn chöùng khoaùn, hoaëc chæ laøm trung gian moâi giôùi cho hai beân mua 

baùn ñeå höôûng hoa hoàng (phí moâi giôùi). Chuû theå tham gia thò tröôøng coøn coù theå laø 

Nhaø nöôùc, ngöôøi toå chöùc thò tröôøng, caùc toå chöùc phuï trôï…  

1.2.1 Caùc doanh nghieäp 

Caùc doanh nghieäp tham gia TTCK vôùi tö caùch laø ngöôøi taïo haøng hoaù ôû thò 

tröôøng sô caáp, ñoàng thôøi coù theå mua baùn chöùng khoaùn ôû thò tröôøng thöù caáp.  

Treân TTCK, caùc doanh nghieäp laø coâng ty coå phaàn coù vò trí quan troïng nhaát. 

Caùc doanh nghieäp naøy taïo ra moät khoái löôïng haøng hoaù lôùn qua vieäc phaùt haønh coå 

phieáu ñeå baùn laàn ñaàu treân thò tröôøng sô caáp nhaèm huy ñoäng voán cho quaù trình 

thaønh laäp hoaëc taêng voán phuïc vuï cho quaù trình hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh. 

Ngoaøi ra, caùc doanh nghieäp coøn coù theå tham gia TTCK vôùi nhieàu muïc ñích khaùc 
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nhau nhö ñaàu tö vaøo coå phieáu cuûa coâng ty khaùc, mua baùn chöùng khoaùn cuûa chính 

mình hoaëc thöïc hieän caùc hoaït ñoäng khaùc nhö thuû tieâu ñoái thuû caïnh tranh, khoáng 

cheá, thao tuùng nhaèm naém quyeàn kieåm soaùt coâng ty ñoái thuû hoaëc mua laïi coâng ty…  

1.2.2 Nhaø ñaàu tö 

Caùc nhaø ñaàu tö rieâng leû laø chuû theå quan troïng tham gia TTCK vôùi tö caùch laø 

ngöôøi mua, baùn chöùng khoaùn. Hoï laø nhöõng ngöôøi ñaàu tö soá tieàn tieát kieäm cuûa 

mình vaøo chöùng khoaùn nhaèm höôûng lôïi töùc haøng naêm hoaëc laø ngöôøi baùn caùc 

chöùng khoaùn cuûa mình treân thò tröôøng ñeå ruùt voán tröôùc thôøi haïn hoaëc ñeå coù 

khoaûn cheânh leäch giaù. Hoï tham gia thò tröôøng baèng nhieàu caùch, coù theå tröïc tieáp 

hoaëc giaùn tieáp.  

1.2.3 Caùc ñònh cheá taøi chính  

Caùc coâng ty baûo hieåm, quyõ höu trí, quyõ töông hoã, ngaân haøng tham gia TTCK 

vôùi tö caùch vöøa laø ngöôøi mua, vöøa laø ngöôøi baùn ñeå tìm kieám lôïi nhuaän thoâng qua 

nhieàu hình thöùc khaùc nhau nhö höôûng coå töùc, laõi traùi phieáu, hoaëc tìm kieám khoaûn 

lôïi voán nhôø cheânh leäch giaù, hoaëc tìm kieám thanh khoaûn cho danh muïc ñaàu tö cuûa 

mình… Vai troø cuûa caùc toå chöùc naøy treân TTCK raát lôùn vì coù theå coi caùc ñònh cheá 

taøi chính laø caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc vôùi tieàm löïc taøi chính lôùn. Ngoaøi ra, ôû moät 

soá nöôùc cho pheùp ngaân haøng thöông maïi ñöôïc thöïc hieän moät soá dòch vuï treân 

TTCK nhö dòch vuï tö vaán phaùt haønh, ñaïi lyù vaø baûo laõnh phaùt haønh, trung gian 

moâi giôùi, löu kyù chöùng khoaùn… töông töï nhö moät CTCK.  

1.2.4 Nhaø moâi giôùi vaø kinh doanh chöùng khoaùn 

Nhaø moâi giôùi laø nhöõng ngöôøi trung gian thuaàn tuyù cho nhöõng ngöôøi mua baùn 

chöùng khoaùn. Söï tham gia cuûa hoï treân thò tröôøng goùp phaàn ñaûm baûo caùc loaïi 

chöùng khoaùn ñöôïc giao dòch treân thò tröôøng laø chöùng khoaùn thöïc, giuùp cho thò 

tröôøng hoaït ñoäng laønh maïnh, ñeàu ñaën, phaùt trieån, gia taêng tính thanh khoaûn vaø 

baûo veä lôïi ích cho nhaø ñaàu tö.  
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Ngöôøi kinh doanh chöùng khoaùn laø ngöôøi thöïc hieän vieäc mua, baùn chöùng 

khoaùn cho chính baûn thaân mình nhaèm muïc tieâu lôïi nhuaän. Ñaây laø lónh vöïc kinh 

doanh coù nhieàu ruûi ro lôùn, neáu giaù chöùng khoaùn taêng leân, ngöôøi kinh doanh coù 

lôøi, ngöôïc laïi phaûi chòu thua loã. Caùc CTCK thöôøng laøm caû hai nghieäp vuï moâi giôùi 

ñeå höôûng phí hoa hoàng vaø töï kinh doanh ñeå tìm lôïi nhuaän töø cheânh leäch giaù, coå 

töùc hoaëc laõi traùi phieáu.  

1.2.5 Ngöôøi toå chöùc thò tröôøng 

Sôû giao dòch chöùng khoaùn chính laø ngöôøi toå chöùc thò tröôøng, töùc laø chuû theå 

ñöùng ra cung caáp ñòa ñieåm, phöông tieän ñeå phuïc vuï cho vieäc mua baùn chöùng 

khoaùn. Sôû giao dòch coøn thöïc hieän chöùc naêng quaûn lyù, ñieàu haønh caùc hoaït ñoäng 

dieãn ra taïi ñaây nhaèm ñaûm baûo söï minh baïch, coâng baèng trong giao dòch chöùng 

khoaùn, baûo veä lôïi ích cuûa nhaø ñaàu tö. 

1.2.6 Nhaø nöôùc 

Nhaø nöôùc laø chuû theå tham gia TTCK vôùi hai tö caùch khaùc nhau: 

- Nhaø nöôùc ñaûm baûo cho thò tröôøng ñöôïc hoaït ñoäng theo ñuùng caùc quy ñònh 

cuûa phaùp luaät nhaèm baûo veä lôïi ích cuûa ngöôøi ñaàu tö, ñaûm baûo thò tröôøng 

ñöôïc hoaït ñoäng coâng baèng, coâng khai, traät töï, traùnh nhöõng tieâu cöïc coù theå 

xaûy ra.  

- Nhaø nöôùc tham gia TTCK vôùi tö caùch laø moät doanh nghieäp bình thöôøng.  

Treân thò tröôøng sô caáp, Nhaø nöôùc ñöùng ra phaùt haønh caùc loaïi traùi phieáu ñeå 

vay nôï töø nhaân daân vaø caùc toå chöùc kinh teá trong vaø ngoaøi nöôùc nhaèm phuïc 

vuï caùc muïc tieâu kinh teá – xaõ hoäi. Ôû thò tröôøng thöù caáp, Nhaø nöôùc ñoùng vai 

troø laø ngöôøi mua baùn chöùng khoaùn cuûa caùc doanh nghieäp trong caùc tröôøng 

hôïp nhö: Nhaø nöôùc muoán naém tyû leä coå phaàn chi phoái ôû moät möùc ñoä naøo 

ñoù ñoái vôùi nhöõng doanh nghieäp maø Nhaø nöôùc muoán quaûn lyù hoaëc ngöôïc 

laïi.  
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1.3 Vai troø ñònh cheá taøi chính trung gian cuûa coâng ty chöùng khoaùn treân thò 

tröôøng chöùng khoaùn 

TTCK coù toå chöùc hoaït ñoäng khoâng phaûi tröïc tieáp do nhöõng ngöôøi muoán mua 

hay muoán baùn chöùng khoaùn thöïc hieän, maø phaûi thoâng qua nhöõng ngöôøi moâi giôùi 

trung gian – ñoù laø nguyeân taéc trung gian caên baûn nhaát cuûa TTCK coù toå chöùc. 

Ñieàu naøy laø do nhöõng ngöôøi ñaàu tö khoâng phaûi ai cuõng coù theå xeùt ñoaùn ñöôïc giaù 

trò thöïc söï cuûa töøng loaïi chöùng khoaùn cuõng nhö khoâng theå döï ñoaùn ñöôïc moät 

caùch chính xaùc giaù trò töông lai cuûa noù. Neáu khoâng coù nhöõng ngöôøi moâi giôùi coù 

söï phaân tích caàn thieát veà chöùng khoaùn döïa treân nhöõng caên cöù xaùc ñaùng ñeå giuùp 

ngöôøi ñaàu tö coù nhöõng nhaän xeùt kyõ löôõng thì ngöôøi ñaàu tö raát deã bò nhaàm laãn 

hoaëc bò löôøng gaït.  

Moâi giôùi chöùng khoaùn coù hai loaïi: moâi giôùi trung gian vaø kinh doanh chöùng 

khoaùn.  

Moâi giôùi trung gian laø ngöôøi trung gian moâi giôùi mua vaø baùn chöùng khoaùn 

cho khaùch haøng ñeå höôûng hoa hoàng. Nhöõng ngöôøi moâi giôùi thöôøng cung caáp ñaày 

ñuû caùc dòch vuï coù lieân quan ñeán chöùng khoaùn cho khaùch haøng nhö ñaïi dieän cho 

khaùch haøng ñeå thöông löôïng mua hoaëc baùn chöùng khoaùn, thay maët khaùch haøng 

giaûi quyeát moïi vaán ñeà lieân quan ñeán chöùng khoaùn nhö quaûn lyù chöùng khoaùn cho 

khaùch haøng, thu coå töùc cho khaùch haøng, vaø coù theå öùng tröôùc voán cho khaùch haøng 

ñeå mua, hoaëc öùng tröôùc chöùng khoaùn ñeå khaùch haøng baùn tröôùc mua sau, cung 

caáp thoâng tin vaø tö vaán cho khaùch haøng trong löïa choïn, mua, baùn chöùng khoaùn. 

Tuy nhieân, cuõng coù khi ngöôøi moâi giôùi chæ thöïc hieän moät soá dòch vuï, tuyø theo söï 

uyû nhieäm cuûa khaùch haøng, thoâng thöôøng chæ laø thöông löôïng mua hoaëc baùn 

chöùng khoaùn.  

Kinh doanh chöùng khoaùn laø nhöõng ngöôøi trung gian mua baùn chöùng khoaùn 

nhöng khoâng phaûi cho khaùch haøng maø cho chính hoï, baèng nguoàn voán cuûa hoï ñeå 
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höôûng lôïi töø cheânh leäch giaù mua baùn. Hoï laø nhöõng ngöôøi kinh doanh kieám lôøi töø 

cheânh leäch giaù, cho neân chính hoï cuõng laø nhöõng ngöôøi ñaàu cô. Ñaàu cô laø nguyeân 

nhaân cô baûn taïo neân caùc côn bieán ñoäng veà giaù chöùng khoaùn moät caùch giaû taïo. Coù 

nhöõng tröôøng hôïp ñaàu cô daãn ñeán söï suïp ñoå cuûa TTCK. Nhöng trong cô caáu 

thaønh phaàn cuûa TTCK khoâng theå loaïi boû hoï ñöôïc vì hoï cuõng laø thaønh phaàn coù 

ích, laøm cho hoaït ñoäng cuûa TTCK dieãn ra moät caùch lieân tuïc khoâng bò giaùn ñoaïn. 

Hoaït ñoäng cuûa caùc nhaø kinh doanh chöùng khoaùn khieán cho thò tröôøng luoân luoân 

coù tính thanh khoaûn. Do vaäy, hoï vaãn ñöôïc thò tröôøng vaø luaät phaùp coâng nhaän. 

Tuy nhieân, hoaït ñoäng cuûa caùc nhaø kinh doanh chöùng khoaùn chuyeân nghieäp naøy 

phaûi ñöôïc giaùm saùt chaët cheõ bôûi cô quan quaûn lyù TTCK.  

Ngöôøi moâi giôùi (bao goàm moâi giôùi höôûng hoa hoàng vaø kinh doanh chöùng 

khoaùn) laø nhöõng ngöôøi coù kieán thöùc, coù khaû naêng phaân tích kinh teá – taøi chính vaø 

nhaän ñònh xu höôùng cuûa thò tröôøng vaø cuûa neàn kinh teá. Hoï luoân ñoùng vai troø chuû 

ñoäng trong thöông löôïng mua baùn chöùng khoaùn. Ngöôøi moâi giôùi phaûi laø ngöôøi coù 

uy tín, coù ñaïo ñöùc ngheà nghieäp. Ñoàng thôøi, ngöôøi moâi giôùi phaûi coù khaû naêng taøi 

chính ñeå ñaûm baûo cho söï tin töôûng cuûa khaùch haøng.  

Ôû treân TTCK coù toå chöùc, caùc nhaø moâi giôùi khoâng hoaït ñoäng vôùi tö caùch caù 

nhaân ñoäc laäp maø thoâng thöôøng phaûi toå chöùc thaønh coâng ty, goïi laø CTCK. Moãi caù 

nhaân ngöôøi moâi giôùi duø hoaït ñoäng trong lónh vöïc naøo cuõng ñeàu mang tö caùch laø 

hoaït ñoäng cuûa CTCK. Vì vaäy, CTCK laø moät toå chöùc kinh doanh chöùng khoaùn, coù 

tö caùch phaùp nhaân, coù voán rieâng vaø phaûi ñöôïc pheùp cuûa hoaëc phaûi ñaêng kyù hoaït 

ñoäng vôùi cô quan quaûn lyù coù thaåm quyeàn tuyø theo quy ñònh cuûa moãi nöôùc. Ngaøy 

nay, CTCK coù theå laø coâng ty quoác doanh, coå phaàn, traùch nhieäm höõu haïn, lieân 

doanh hoaëc laø doanh nghieäp tö nhaân.  

Ôû caùc nöôùc coù TTCK phaùt trieån, caùc CTCK hoaït ñoäng raát taáp naäp vaø chính 

caùc CTCK laø taùc nhaân quan troïng thuùc ñaåy söï phaùt trieån cuûa neàn kinh teá noùi 
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chung vaø cuûa TTCK noùi rieâng. Nhôø caùc CTCK maø caùc chöùng khoaùn löu thoâng 

buoân baùn taáp naäp treân TTCK. Qua ñoù, moät löôïng voán khoång loà ñöôïc ñöa vaøo ñaàu 

tö töø nhöõng nguoàn voán leû teû trong coâng chuùng ñöôïc taäp hôïp laïi.  

Coù theå thaáy, vai troø cuûa caùc CTCK theå hieän treân caùc maët sau:  

Laø nhaø moâi giôùi chöùng khoaùn cho khaùch haøng 

Vôùi vai troø naøy, CTCK seõ laø ngöôøi ñöùng ra thöïc hieän nghieäp vuï trung gian 

mua baùn cho khaùch haøng ñeå höôûng hoa hoàng. Chöùc naêng cuûa hoï laø hoaø hôïp yeâu 

caàu cuûa ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn chöùng khoaùn. Trong quaù trình hoaït ñoäng, CTCK 

naém giöõ moät khoái löôïng tieàn vaø chöùng khoaùn ñaët coïc raát lôùn cuûa khaùch haøng. Do 

vaäy, ñeå coù ñuû ñieàu kieän taøi chính thöïc hieän hoaït ñoäng trung gian naøy, Luaät chöùng 

khoaùn bao giôø cuõng quy ñònh soá voán phaùp ñònh toái thieåu ñoái vôùi CTCK laøm moâi 

giôùi.  

Söï coù maët cuûa caùc nhaø moâi giôùi treân TTCK laø caàn thieát bôûi vì ngöôøi ñaàu tö 

thoâng thöôøng thöôøng khoâng naém ñöôïc nhieàu thoâng tin veà caùc loaïi chöùng khoaùn 

ñang löu haønh ñeå coù theå ñaùnh giaù vaø quyeát ñònh höôùng söû duïng voán cuûa mình. 

Quaù trình mua baùn thoâng qua ngöôøi moâi giôùi vöøa laø ngöôøi tö vaán coù kinh nghieäm 

seõ giaûi quyeát ñöôïc khoù khaên treân.  

Kinh doanh chöùng khoaùn 

Trong khi vöøa laøm moâi giôùi trung gian cho khaùch haøng, CTCK coøn ñöôïc pheùp 

thöïc hieän hoaït ñoäng kinh doanh mua baùn chöùng khoaùn cho chính mình. Ñoái vôùi 

nhöõng CTCK ñaêng kyù laøm thaønh vieân cuûa Sôû giao dòch chöùng khoaùn, ñaây coù theå 

ñöôïc coi laø moät “öu tieân” vì vôùi vieäc mua baùn cho chính mình, CTCK hoaøn toaøn 

khoâng phaûi qua trung gian. Chính hoaït ñoäng töï doanh cuûa caùc CTCK ñoùng goùp 

moät phaàn quan troïng trong hoaït ñoäng ñaàu tö chöùng khoaùn treân thò tröôøng. Caùc 

CTCK khi aáy trôû thaønh moät nhaø ñaàu tö coù toå chöùc. Caùc giao dòch chuyeân nghieäp 

vaø thöôøng xuyeân cuûa CTCK seõ giuùp hình thaønh neân giaù caû caân baèng vaø gia taêng 
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tính thanh khoaûn cho thò tröôøng. Ñieàu naøy ñaëc bieät coù yù nghóa khi caùc CTCK thöïc 

hieän vai troø nhaø taïo laäp thò tröôøng, ñaûm baûo cung caàu cuûa thò tröôøng luoân ñöôïc 

ñaùp öùng.  

Thöïc hieän baûo laõnh phaùt haønh chöùng khoaùn 

Nhôø vai troø trung gian cuûa mình maø CTCK coù moái quan heä raát roäng raõi vôùi 

raát nhieàu khaùch haøng, nhaø ñaàu tö. Vì vaäy, caùc CTCK thöôøng nhaän baûo laõnh phaùt 

haønh cho caùc ñôït phaùt haønh chöùng khoaùn môùi. Nhöõng hoaït ñoäng naøy neáu ñöôïc 

thöïc hieän bôûi chính toå chöùc phaùt haønh seõ raát phöùc taïp, maát nhieàu thôøi gian vaø toán 

keùm do khoâng coù kinh nghieäm cuõng nhö boä maùy toå chöùc thöïc hieän. Thoâng qua 

dòch vuï baûo laõnh phaùt haønh cuûa caùc CTCK, toå chöùc phaùt haønh ñöôïc ñaûm baûo veà 

vieäc phaân phoái coå phieáu tôùi tay nhaø ñaàu tö moät caùch thaønh coâng maø chæ toán moät 

khoaûn phí nhaát ñònh. Ñeå thöïc hieän nghieäp vuï naøy, CTCK baét buoäc phaûi coù nguoàn 

löïc taøi chính ñuû lôùn.  

Cung caáp dòch vuï tö vaán ñaàu tö chöùng khoaùn 

Trong quaù trình hoaït ñoäng, ña soá caùc CTCK ñeàu cung caáp dòch vuï tö vaán ñaàu 

tö chöùng khoaùn cho khaùch haøng, vôùi nhieàu caáp ñoä khaùc nhau nhö cung caáp thoâng 

tin veà dieãn bieán giaù coå phieáu vaø döï baùo xu höôùng trong töông lai (thoâng qua caùc 

baùo caùo phaân tích kyõ thuaät, phaân tích taøi chính coâng ty…), tö vaán ñaàu tö taøi chính, 

tö vaán quaûn trò, taùi cô caáu coâng ty, tö vaán coå phaàn hoaù, tö vaán nieâm yeát… Ñoái vôùi 

caùc coâng ty chuaån bò nieâm yeát chöùng khoaùn treân TTCK, vai troø tö vaán nieâm yeát 

cuûa CTCK ñaëc bieät quan troïng. Caùc CTCK seõ giuùp doanh nghieäp coå phaàn thöïc 

hieän taát caû moïi thuû tuïc nieâm yeát chöùng khoaùn treân TTCK taäp trung, nhö soaïn 

thaûo baûn caùo baïch, chuaån bò hoà sô xin caáp giaáy pheùp nieâm  yeát, thöïc hieän ñaêng 

kyù danh saùch coå ñoâng vaø löu kyù chöùng khoaùn… ÔÛ Vieät Nam hieän nay, thoâng qua 

vai troø cuûa mình, CTCK ñaõ vaø ñang goùp phaàn ñaåy nhanh tieán trình coå phaàn hoaù 
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caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc, giuùp taïo ra nguoàn cung haøng hoaù cho thò tröôøng, 

thuùc ñaåy thò tröôøng sô caáp phaùt trieån.   

Hoaït ñoäng tö vaán ñaàu tö ñoøi hoûi nhaân vieân CTCK phaûi coù kieán thöùc vaø kyõ 

naêng chuyeân moân, ñaëc bieät phaûi coù tính trung thöïc cao. Hoaït ñoäng tö vaán ñaàu tö 

chöùng khoaùn ít nhieàu aûnh höôûng khoâng nhoû ñeán hoaït ñoäng ñaàu tö treân TTCK.  

Ngoaøi ra, caùc CTCK coù theå thöïc hieän nhieàu nghieäp vuï khaùc cho khaùch haøng 

nhö quaûn lyù danh muïc ñaàu tö, löu kyù chöùng khoaùn, caàm coá vaø cho vay chöùng 

khoaùn… Taát caû nhöõng hoaït ñoäng naøy giuùp gia taêng tính thanh khoaûn vaø hieäu quaû 

hoaït ñoäng treân TTCK. Tuy nhieân, taát caû caùc hoaït ñoäng ñoù ñeàu phaûi ñöôïc ñaët 

döôùi söï giaùm saùt chaët cheõ cuûa cô quan quaûn lyù, thoâng thöôøng laø moät cô quan cuûa 

Chính phuû nhö Boä Taøi chính hay Uyû ban chöùng khoaùn.  

Nhö vaäy, coù theå thaáy raèng, vôùi caùc nghieäp vuï rieâng bieät, caùc CTCK laø moät 

loaïi ñònh cheá taøi chính khoâng theå thieáu vaø coù vai troø heát söùc quan troïng treân 

TTCK. Caùc CTCK goùp phaàn cho hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng dieãn ra troâi chaûy, 

khoâng bò giaùn ñoaïn. Ñaëc bieät, hoaït ñoäng cuûa caùc CTCK goùp phaàn ñaûm baûo 

TTCK hoaït ñoäng theo ñuùng caùc nguyeân taéc cô baûn cuûa mình. Hoaït ñoäng cuûa caùc 

CTCK ñaõ goùp phaàn thuùc ñaåy TTCK sô caáp cuõng nhö thò tröôøng thöù caáp hình 

thaønh vaø phaùt trieån. Ñieàu ñoù chöùng toû söï phaùt trieån cuûa TTCK phuï thuoäc khoâng 

nhoû vaøo hoaït ñoäng cuûa caùc CTCK tham gia thò tröôøng.  

1.4 Nhöõng kinh nghieäm veà moâ hình hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty chöùng khoaùn ôû 

moät soá nöôùc treân theá giôùi 

1.4.1 Nhaät Baûn 

Töø sau chieán tranh theá giôùi thöù II ñeán nay, Nhaät Baûn ñaõ aùp duïng 2 cheá ñoä 

quaûn lyù ñoái vôùi caùc CTCK: Cheá ñoä ñaêng kyù (töø naêm 1948 ñeán naêm 1965, vaø töø 

naêm 1998 ñeán nay) vaø cheá ñoä caáp pheùp (töø naêm 1965 ñeán naêm 1998 ). Sôû dó 

Nhaät Baûn phaûi chuyeån töø cheá ñoä ñaêng kyù ban ñaàu sang cheá ñoä caáp pheùp ñoái vôùi 
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caùc CTCK laø nhaèm quaûn lyù chaët cheõ caùc CTCK tröôùc tình traïng thua loã trong 

giai ñoaïn neàn kinh teá Nhaät Baûn rôi vaøo suy thoaùi vaø Chính phuû tích cöïc thöïc hieän 

nhieàu bieän phaùp nhaèm muïc ñích töï do hoaù hoaït ñoäng cuûa TTCK, keå caû vieäc taïo 

ñieàu kieän cho caùc CTCK nöôùc ngoaøi xaâm nhaäp thò tröôøng. Ñaëc ñieåm cuûa giai 

ñoaïn caáp pheùp laø caùc CTCK oån ñònh ñöôïc doanh thu, tuy nhieân, caïnh tranh bò 

haïn cheá do caùc CTCK bò caám khoâng ñöôïc thöïc hieän caùc hoaït ñoäng naøo ngoaøi 

lónh vöïc chöùng khoaùn. Hoaït ñoäng vaø thu nhaäp cuûa caùc CTCK thôøi kyø naøy döïa 

chuû yeáu vaøo hoaït ñoäng moâi giôùi chöùng khoaùn. Vì vaäy, trong quaù trình hoaït ñoäng, 

caùc CTCK ñaõ coù söï phaân hoaù thaønh hai thaùi cöïc: nhöõng CTCK hôïp nhaát vôùi quy 

moâ lôùn vaø caùc CTCK vöøa vaø nhoû döïa chuû yeáu vaøo hoaït ñoäng moâi giôùi thoâng qua 

caùc ñaïi dieän giao dòch laøm vieäc taïi Sôû ñeå höôûng hoa hoàng. Maëc duø ñaït ñöôïc söï 

tuaân thuû cuûa caùc CTCK, nhöng treân thöïc teá, soá löôïng caùc CTCK lieân tuïc giaûm 

xuoáng, chuû yeáu do saùt nhaäp (soá löôïng CTCK giaûm töø 277 coâng ty töø thaùng 4 naêm 

1968 xuoáng coøn 216 coâng ty vaøo cuoái naêm 1992). 

Ñaàu nhöõng naêm 90, TTCK Nhaät Baûn phaùt trieån khaù maïnh meõ, caùc loaïi saûn 

phaåm taøi chính trôû neân voâ cuøng ña daïng. Heä thoáng caáp pheùp – voán ñoùng vai troø 

oån ñònh thu nhaäp cuûa caùc CTCK – daàn daàn boäc loä nhöõng ñieåm haïn cheá, chaúng 

haïn nhö thieáu ñoäng cô ñeå caùc CTCK saùng taïo trong kinh doanh vaø giaûm tính töï 

chòu traùch nhieäm cuûa caùc coâng ty. Vì vaäy, cuøng vôùi vieäc söûa ñoåi Luaät chöùng 

khoaùn vaø giao dòch chöùng khoaùn, moät phaàn trong tieán trình caûi caùch heä thoáng taøi 

chính, vaøo thaùng 12 naêm 1998, Chính phuû Nhaät ñaõ quyeát ñònh aùp duïng laïi heä 

thoáng ñaêng kyù trong hoaït ñoäng quaûn lyù caùc CTCK, ñoàng thôøi xoaù boû quy ñònh 

caám khoâng cho CTCK thöïc hieän nhöõng nghieäp vuï phi chöùng khoaùn. Öu ñieåm cuûa 

vieäc aùp duïng heä thoáng ñaêng kyù theå hieän ôû choã: Thöù nhaát, tieâu chuaån ñaêng kyù 

ñöôïc coâng boá coâng khai vaø thoáng nhaát, haàu nhö cô quan quaûn lyù khoâng coøn ñöôïc 

ñaùnh giaù moät caùch tuyø tieän, chuû quan ñoái vôùi vieäc thaønh laäp coâng ty; thöù hai, caùc 
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CTCK ñöôïc töï chuû hoaïch ñònh phöông aùn kinh doanh vaø môû chi nhaùnh sau khi ñaõ 

baùo caùo vôùi cô quan quaûn lyù; vaø thöù ba, caùc quy ñònh phaùp lyù veà loaïi hình hoaït 

ñoäng kinh doanh cuûa caùc CTCK trôû neân roõ raøng vaø môû roäng hôn, nhôø ñoù, taïo 

khuoân khoå cho pheùp caùc CTCK töï do phaùt trieån hoaït ñoäng kinh doanh môùi vaø môû 

roäng nhöõng hoaït ñoäng saün coù. 

Sau khi Luaät chöùng khoaùn vaø giao dòch chöùng khoaùn ñöôïc söûa ñoåi, phaïm vi 

kinh doanh cuûa caùc CTCK ñöôïc môû roäng. Nhöõng saûn phaåm taøi chính maø hoï ñöôïc 

pheùp kinh doanh goàm coù coå phieáu, traùi phieáu, chöùng chæ quyõ ñaàu tö vaø caùc saûn 

phaåm phaùi sinh khaùc treân thò tröôøng OTC nhö giao dòch forward ñoái vôùi coå phieáu 

vaø caùc loaïi chæ soá coå phieáu, giao dòch caùc quyeàn choïn, giao dòch swap ñoái vôùi caùc 

chæ soá vaø laõi suaát ngoaøi sôû giao dòch. Ñoàng thôøi, caùc CTCK ñöôïc thöïc hieän dòch 

vuï heä thoáng giao dòch caù nhaân PTS (private trading system) nhaèm thöïc hieän 

khôùp leänh cho khaùch haøng thoâng qua moät toå chöùc xöû lyù thoâng tin ñieän töû.  

Nhöõng dòch vuï maø caùc coâng ty ñöôïc thöïc hieän goàm coù: töï doanh chöùng 

khoaùn, kinh doanh moâi giôùi, thöïc hieän baûo laõnh phaùt haønh, vaø chaøo baùn ra coâng 

chuùng vaø phaân phoái chöùng khoaùn. Tuy nhieân, phaàn lôùn hoaït ñoäng kinh doanh 

chöùng khoaùn treân thò tröôøng thöù caáp cuûa caùc CTCK laø kinh doanh moâi giôùi vaø 

giao dòch töï doanh. Vai troø töï doanh cuûa caùc CTCK ñaëc bieät quan troïng trong 

giao dòch traùi phieáu, bôûi vì ñaây laø lónh vöïc maø nhaø ñaàu tö caù nhaân ít tham gia, 

ngoaøi ra giao dòch traùi phieáu thöôøng laø caùc giao dòch loâ lôùn.  

Ngoaøi nhöõng nghieäp vuï chính, CTCK coøn ñöôïc pheùp thöïc hieän nhöõng hoaït 

ñoäng kinh doanh khaùc. Trong soá naøy, caùc giao dòch baûo chöùng cho khaùch haøng 

ngaøy caøng gia taêng töø naêm 1990 (chieám khoaûng 10% soá löôïng giao dòch). Hoaït 

ñoäng naøy giuùp taêng cöôøng khaû naêng taøi trôï cuûa caùc CTCK, taïo cho hoï thuaän lôïi 

hôn khi nhaän ñöôïc nhöõng giao dòch loâ lôùn cuûa khaùch haøng. Beân caïnh ñoù, dòch vuï 

vaán vaø cung caáp thoâng tin veà chöùng khoaùn cuõng ñöôïc nhieàu CTCK thöïc hieän, 
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bao goàm tö vaán veà chính saùch quaûn lyù voán, phaân chia caùc boä phaän kinh doanh, 

tính toaùn giaù coå phieáu chaøo baùn ra coâng chuùng hoaëc caùc giao dòch M&A (giao 

dòch thaâu toùm). Nghieäp vuï chöùng khoaùn hoaù taøi saûn cuõng thu huùt ñöôïc nhieàu 

CTCK tham gia. Trong khi ñoù, caùc CTCK nöôùc ngoaøi ñoùng vai troø haøng ñaàu 

trong vieäc phaùt trieån ñaàu tö trong lónh vöïc ngaân haøng …  

Cuøng vôùi quaù trình töï do hoaù veà phí dòch vuï moâi giôùi, nhieàu CTCK tröïc tuyeán 

(giao dòch cho khaùch haøng qua maïng Internet) ñaõ xuaát hieän vaø ñoùng vai troø ñaùng 

keå treân thò tröôøng. Tính ñeán cuoái thaùng 9 naêm 2001, coù tôùi 66 CTCK tröïc tuyeán 

vôùi 2,48 trieäu taøi khoaûn khaùch haøng, thöïc hieän giaù trò giao dòch coå phieáu baèng 

tieàn maët vaø giao dòch baûo chöùng chieám 7,6% toång giaù trò giao dòch1. 

Ngoaøi ra, caùc CTCK Nhaät coøn taäp hôïp döôùi moät toå chöùc chung laø Toå chöùc caùc 

nhaø kinh doanh chöùng khoaùn (JSDA) do Thuû töôùng chính phuû cho pheùp thaønh 

laäp. JSDA hoaït ñoäng döôùi hình thöùc moät coâng ty vaø ñöôïc chi phoái bôûi Luaät chöùng 

khoaùn vaø giao dòch chöùng khoaùn. Muïc tieâu cuûa JSDA laø ñaûm baûo tính coâng khai 

cuûa thò tröôøng vaø hoã trôï caùc hoaït ñoäng giao dòch chöùng khoaùn nhaèm baûo veä nhaø 

ñaàu tö vaø thieát laäp moät thò tröôøng giao dòch phi taäp trung (thò tröôøng OTC). Ngoaøi 

ra, JSDA coøn ñoùng vai troø nhö laø moät toå chöùc coâng ñoaøn ngaønh chöùng khoaùn. 

Caùc toå chöùc ngaân haøng tham gia hoaït ñoäng kinh doanh chöùng khoaùn cuõng ñöôïc 

pheùp tham gia vaøo JSDA vôùi tö caùch laø thaønh vieân ñaëc bieät.  

1.4.2 Haøn Quoác 

Caùc CTCK ôû Haøn Quoác ñöôïc thaønh laäp vaø hoaït ñoäng theo Luaät chöùng khoaùn 

vaø giao dòch chöùng khoaùn ra ñôøi töø naêm 1962. Haøn Quoác quaûn lyù caùc CTCK theo 

cheá ñoä caáp pheùp. Caùc CTCK phaûi ñöôïc söï chaáp thuaän cho pheùp thaønh laäp cuûa 

Uyû ban giaùm saùt Taøi chính Haøn Quoác (FSC) vaø hoaøn toaøn khoâng ñöôïc töï do thöïc 

                                                 
1 Nguoàn: Japan Securities Dealers Association, JSDA Monthly Report, thaùng 11/2001. 
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hieän caùc nghieäp vuï khaùc ngoaøi nghieäp vuï chöùng khoaùn, tröø nhöõng tröôøng hôïp 

ngoaïi leä. Hieän taïi, caùc nghieäp vuï kinh doanh chính trong lónh vöïc chöùng khoaùn ôû 

Haøn Quoác goàm coù: Moâi giôùi, töï doanh vaø baûo laõnh phaùt haønh. Ngoaøi ra, moät soá 

nghieäp vuï khaùc maø CTCK coù theå thöïc hieän neáu ñöôïc FSC chaáp thuaän laø giao 

dòch Swap, giao dòch caùc chöùng khoaùn phaùi sinh treân thò tröôøng OTC, ñònh giaù 

chöùng khoaùn… 

Sau nhieàu laàn söûa ñoåi, Luaät chöùng khoaùn vaø giao dòch chöùng khoaùn vaãn 

duy trì nhöõng quy ñònh chaët cheõ veà vieäc caáp pheùp cho CTCK, chaúng haïn nhö 

möùc voán ñieàu leä toái thieåu ñoái vôùi töøng hoaëc moät soá loaïi hình nghieäp vuï, thuû tuïc 

caáp pheùp, keá hoaïch lôïi nhuaän… FSC seõ lieân tuïc theo doõi veà thöïc traïng taøi chính, 

möùc ñoä duy trì trang thieát bò vaø nhaân löïc ñeå thöïc hieän caùc keá hoaïch kinh doanh, 

tình traïng laønh maïnh veà taøi chính cuõng nhö trieån voïng veà khaû naêng sinh lôøi cuûa 

caùc CTCK sau khi ñi vaøo hoaït ñoäng. Do söï quaûn lyù chaët cheõ naøy neân soá löôïng 

CTCK taïi Haøn Quoác tính ñeán cuoái naêm 2003 chæ coù 43 coâng ty vôùi toång voán ñieàu 

leä treân 12.000 tyû won. Maëc duø soá löôïng caùc CTCK khoâng nhieàu nhöng ngöôïc laïi, 

soá löôïng chi nhaùnh cuûa caùc CTCK ñöôïc phaùt trieån thaønh maïng löôùi roäng khaép, 

toång coäng coù ñeán 1.612 chi nhaùnh treân khaép Haøn Quoác. Beân caïnh ñoù, Haøn Quoác 

cuõng cho pheùp caùc CTCK nöôùc ngoaøi thaønh laäp chi nhaùnh vaø hoaït ñoäng taïi 

TTCK Haøn Quoác sau khi ñöôïc pheùp cuûa FSC ñoái vôùi töøng loaïi hình nghieäp vuï. 

Theo Luaät, voán hoaït ñoäng cuûa chi nhaùnh CTCK nöôùc ngoaøi toái thieåu phaûi laø 1 tyû 

won. Keå töø naêm 1984 ñeán heát naêm 2003, ñaõ coù 15 CTCK nöôùc ngoaøi hoaït ñoäng 

taïi Haøn Quoác vôùi soá voán laø 299 tyû won2. 

Trong nhöõng naêm gaàn ñaây, nhôø söï gia taêng maïnh meõ cuûa hoaït ñoäng giao 

dòch tröïc tuyeán qua maïng internet vaø vieäc huyû boû moät soá quy ñònh cuõ neân hoaït 

                                                 
2 Theo The Korea Securities Dealers Association treân internet (Annual Securities Market in Korea).  
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ñoäng moâi giôùi cho khaùch haøng ngaøy caøng phaùt trieån. Tuy nhieân, vôùi vieäc töï do 

hoaù ngaønh taøi chính, caùc CTCK nöôùc ngoaøi coù ñieàu kieän thaâm nhaäp TTCK Haøn 

Quoác deã daøng hôn vaø caøng thuùc ñaåy töï do caïnh tranh trong lónh vöïc chöùng 

khoaùn. Vì vaäy, thu nhaäp cuûa CTCK voán döïa chuû yeáu vaøo doanh thu moâi giôùi 

ngaønh caøng bò thu heïp. Hieän nay, ñoái vôùi caùc CTCK trong nöôùc coù quy moâ lôùn, 

phí giao dòch chieám töø 40-50% toång doanh thu, trong khi ñoù, ñoái vôùi caùc CTCK 

nhoû hôn, tyû leä naøy laø töø 60-70% doanh thu vaø cuûa caùc CTCK nöôùc ngoaøi laø töø 

20-30%. Tröôùc tình hình doanh thu suït giaûm nghieâm troïng trong caû hình thöùc moâi 

giôùi giao dòch tröïc tuyeán laãn moâi giôùi truyeàn thoáng, caùc CTCK baét ñaàu tích cöïc 

tìm kieám doanh thu töø caùc nguoàn khaùc. Hieän taïi, hoaït ñoäng quaûn lyù taøi saûn raát 

ñöôïc nhieàu CTCK thöïc hieän cuõng ñem laïi nguoàn thu ñaùng keå. 

Ngoaøi ra, caùc CTCK Haøn Quoác cuõng tham gia vaøo moät toå chöùc töï quaûn laø 

Hieäp hoäi caùc nhaø kinh doanh chöùng khoaùn Haøn Quoác (KSDA). KSDA thaäm chí 

ra ñôøi raát sôùm (naêm 1953), tröôùc khi thaønh laäp Sôû giao dòch chöùng khoaùn Haøn 

Quoác (KSE) vaø laø toå chöùc phi lôïi nhuaän. Ngoaøi caùc CTCK laø nhöõng thaønh vieân 

thöôøng xuyeân, coøn coù moät soá toå chöùc khaùc coù theå tham gia KSDA vôùi tö caùch laø 

thaønh vieân ñaëc bieät (khoâng coù quyeàn bieåu quyeát) hoaëc thaønh vieân lieân keát (caùc 

toå chöùc coù kinh doanh chöùng khoaùn nhöng nay khoâng phaûi laø hoaït ñoäng chính). 

1.4.3 Baøi hoïc kinh nghieäm cho Vieät Nam 

Töø kinh nghieäm thöïc tieãn cuûa hai nöôùc Nhaät Baûn vaø Haøn Quoác, coù theå ruùt ra 

moät soá baøi hoïc trong vieäc taêng cöôøng vai troø vaø thuùc ñaåy söï phaùt trieån cuûa caùc 

CTCK treân TTCK nhö sau:  

- Söï ña daïng cuûa caùc saûn phaåm taøi chính treân TTCK cho pheùp caùc CTCK phaùt 

huy heát khaû naêng kinh doanh cuûa mình, töø ñoù taêng cöôøng theá maïnh rieâng coù 

vaø gia taêng lôïi nhuaän.  
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- Taïo moâi tröôøng caïnh tranh laønh maïnh treân neàn taûng heä thoáng phaùp lyù hoaøn 

chænh vaø chaët cheõ vaø töøng böôùc thöïc hieän töï do hoaù thò tröôøng seõ thuùc ñaåy 

caïnh tranh giöõa caùc CTCK, giöõa CTCK trong nöôùc vaø nöôùc ngoaøi, töø ñoù taêng 

cöôøng söùc maïnh cho caùc CTCK.  

- Vieäc xaùc ñònh cô cheá vaø heä thoáng quaûn lyù phuø hôïp seõ coù taùc duïng khuyeán 

khích söï phaùt trieån vaø taêng cöôøng hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa CTCK. Tuy nhieân, 

trong giai ñoaïn ñaàu phaùt trieån cuûa TTCK, beân caïnh vieäc khuyeán khích thaønh 

laäp nhieàu CTCK môùi tham gia thò tröôøng, vieäc quaûn lyù chaët cheõ caùc CTCK laø 

raát caàn thieát nhaèm baûo veä caùc CTCK tröôùc caùc taùc ñoäng tieâu cöïc vaø nhöõng 

bieán ñoäng cuûa thò tröôøng.  

- Nôùi loûng caùc quy ñònh nhaèm khuyeán khích vieäc môû roäng maïng löôùi hoaït ñoäng 

cuûa CTCK seõ vöøa coù taùc duïng môû roäng quy moâ thò tröôøng vöøa giuùp CTCK tìm 

kieám doanh thu.  

- Thaønh laäp moät toå chöùc töï quaûn cho caùc CTCK. Ngoaøi vieäc baûo veä quyeàn lôïi 

cuûa caùc thaønh vieân, toå chöùc naøy seõ ñoùng vai troø ñieàu hoaø lôïi ích cuûa caùc beân 

tham gia TTCK, caû thò tröôøng chính thöùc vaø thò tröôøng OTC. 

- Töøng böôùc môû cöûa TTCK, thu huùt söï tham gia cuûa caùc CTCK nöôùc ngoaøi 

nhaèm taän duïng nhöõng lôïi theá cuûa hoï veà voán, trình ñoä kyõ naêng thò tröôøng, coâng 

ngheä… cuõng nhö naâng cao naêng löïc caïnh tranh cho caùc CTCK trong nöôùc.  
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Keát luaän chöông I 
 
 

Moät trong nhöõng maét xích caên baûn taïo neân hoaït ñoäng cuûa TTCK laø hoaït 

ñoäng cuûa caùc toå chöùc trung gian, ñoù laø caùc CTCK. Seõ khoâng coù hoaït ñoäng cuûa 

TTCK neáu khoâng coù hoaït ñoäng cuûa caùc CTCK. Nhaän thöùc ñöôïc vai troø quan 

troïng ñeå tìm ra giaûi phaùp ñaàu tö vaø phaùt trieån loaïi hình ñònh cheá taøi chính naøy laø 

ñieàu raát caàn thieát trong vaán ñeà toå chöùc vaø vaän haønh thò tröôøng. Vì vaäy, beân caïnh 

lyù thuyeát cô baûn veà hoaït ñoäng cuûa TTCK, chöông I ñaõ trình baøy moâ hình vaø söï 

phaùt trieån cuûa caùc CTCK ôû hai nöôùc laø Nhaät Baûn vaø Haøn Quoác, nôi coù TTCK 

phaùt trieån thaønh coâng vaø laâu naêm ñeå töø ñoù ruùt ra moät soá kinh nghieäm vaø baøi hoïc 

thöïc tieãn cho vieäc vaän duïng ôû Vieät Nam.  
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CHÖÔNG 2 

THÖÏC TRAÏNG HOAÏT ÑOÄNG CUÛA  

CAÙC COÂNG TY CHÖÙNG KHOAÙN ÔÛ VIEÄT NAM 

 

2.1 Toång quan thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam 

Nhöõng keát quaû ñaït ñöôïc sau 5 naêm hoaït ñoäng 

ÔÛ Vieät Nam, TTCK ñaõ manh nha hình thaønh ngay töø khi Luaät coâng ty ra ñôøi 

naêm 1990 cho pheùp caùc coâng ty coå phaàn ñöôïc phaùt haønh coå phieáu cuøng vôùi 

Chöông trình thí ñieåm coå phaàn hoaù doanh nghieäp nhaø nöôùc naêm 1992. Tuy 

nhieân, hoaït ñoäng cuûa TTCK chöa ñöôïc toå chöùc vaø chöa coù söï quaûn lyù cuûa Nhaø 

nöôùc. Do vaäy, chöùng khoaùn thieáu tính thanh khoaûn, thò tröôøng thieáu thoâng tin, 

caùc yeáu toá cô baûn cuûa TTCK chöa ñöôïc taïo laäp moät caùch ñoàng boä.  

Nhaèm ñöa TTCK Vieät Nam chính thöùc ñi vaøo hoaït ñoäng döôùi söï quaûn lyù cuûa 

Nhaø nöôùc, Chính phuû ñaõ thaønh laäp Uyû ban chöùng khoaùn nhaø nöôùc3 (UBCKNN) 

vôùi tö caùch laø cô quan chòu traùch nhieäm tröïc tieáp thöïc hieän chöùc naêng toå chöùc vaø 

quaûn lyù nhaø nöôùc veà chöùng khoaùn vaø TTCK, ñoàng thôøi thaønh laäp4 vaø khai tröông 

hoaït ñoäng chính thöùc cuûa  Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí 

Minh (TTGDCK TP. HCM) ngaøy 28/7/2000.  

Sau hôn 5 naêm keå töø ngaøy ñi vaøo hoaït ñoäng, TTCK Vieät Nam ñaõ ñöôïc hình 

thaønh vaø phaùt trieån vôùi söï quaûn lyù chaët cheõ cuûa Nhaø nöôùc. Trong ngaøy ñaàu khai 

tröông, thò tröôøng chæ coù 2 coâng ty nieâm yeát coå phieáu vôùi giaù trò 270 tyû ñoàng. 

Tính ñeán ngaøy 31/8/2005, ñaõ coù 30 coâng ty coå phaàn nieâm yeát coå phieáu taïi 

TTGDCK TP. HCM vôùi toång giaù trò coå phieáu nieâm yeát gaàn baèng 1.600 tyû ñoàng, 1 

                                                 
3 Nghò ñònh soá 75/CP ngaøy 28/11/1996 cuûa Chính phuû. 
4 Quyeát ñònh soá 127/1998/QÑ-TTg do Thuû töôùng Chính phuû kyù ban haønh. 
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coâng ty quaûn lyù quyõ nieâm yeát chöùng chæ quyõ vôùi giaù trò 300 tyû ñoàng vaø treân 

32.000 tyû ñoàng traùi phieáu Chính phuû, traùi phieáu Chính quyeàn ñòa phöông vaø traùi 

phieáu Ngaân haøng ñaàu tö vaø phaùt trieån Vieät Nam. TTGDCK TP. HCM cuõng ñaõ toå 

chöùc ñöôïc treân 1.000 phieân giao dòch chöùng khoaùn lieân tuïc, an toaøn; giaù trò giao 

dòch chöùng khoaùn ñaït 39,4 tyû ñoàng (trong ñoù giao dòch traùi phieáu chieám 86%, coå 

phieáu vaø chöùng chæ quyõ ñaàu tö 14%). Toång giaù trò voán hoaù thò tröôøng cuûa coå 

phieáu hieän naøy laø khoaûng 5.224 tyû ñoàng, gaáp gaàn 3 laàn giaù trò nieâm yeát. Nhìn 

chung, hoaït ñoäng giao dòch treân thò tröôøng trong thôøi gian quan ñaõ cô baûn tuaân 

theo nguyeân taéc coâng baèng, coâng khai vaø xaùc ñònh giaù treân cô sôû cung – caàu cuûa 

thò tröôøng.  

Bieåu ñoà 1: GIAÙ TRÒ GIAO DÒCH THÒ TRÖÔØNG
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Ghi chuù: Soá lieäu naêm 2005 ñöôïc tính ñeán 31/8/2005.  

        Nguoàn: TTGDCK TP.HCM 

Ngoaøi ra, ñeå thuùc ñaåy hôn nöõa hoaït ñoäng cuûa TTCK, Trung taâm giao dòch 

chöùng khoaùn Haø Noäi vöøa môùi ñaây ñaõ ñöôïc chính thöùc ñi vaøo hoaït ñoäng töø ngaøy 

14/8/2005 vôùi tö caùch laø nôi ñaêng kyù giao dòch cho caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû 

vaø chöa ñuû ñieàu kieän nieâm yeát taïi TTGDCK TP. HCM.  

Trong 5 naêm qua, TTCK ñaõ huy ñoäng ñöôïc moät khoái löôïng voán nhaát ñònh cho 

Ngaân saùch Nhaø nöôùc thoâng qua vieäc ñaáu thaàu vaø baûo laõnh phaùt haønh traùi phieáu 
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chính phuû, traùi phieáu cuûa Quyõ hoã trôï ñaàu tö phaùt trieån ñeå nieâm yeát treân TTCK vaø 

gaàn ñaây laø hoaït ñoäng ñaáu giaù baùn coå phaàn cuûa caùc doanh nghieäp coå phaàn hoaù 

qua Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn. Hoaït ñoäng cuûa TTCK goùp phaàn thuùc ñaåy 

tieán trình coå phaàn hoaù doanh nghieäp nhaø nöôùc vaø môû ñaàu quaù trình aùp duïng caùc 

thoâng leä toát nhaát trong quaûn trò coâng ty ôû Vieät Nam, trong ñoù coù vieäc coâng khai 

thoâng tin veà hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh, moät vaán ñeà coù yù nghóa ñaëc bieät quan 

troïng, nhaát laø trong boái caûnh hoäi nhaäp quoác teá hieän nay.  

Beân caïnh ñoù, moät heä thoáng caùc toå chöùc trung gian treân thò tröôøng vôùi 13 

CTCK vôùi toång soá voán ñieàu leä laø 744,75 tyû ñoàng; 18 caùc toå chöùc hoaït ñoäng löu 

kyù cuøng vôùi ngaân haøng löu kyù, ngaân haøng chæ ñònh thanh toaùn ñaõ ñöôïc hình thaønh 

vaø thöïc hieän toát caùc nghieäp vuï veà kinh doanh chöùng khoaùn, veà löu kyù, ñaêng kyù 

vaø thanh toaùn buø tröø. Sau 5 naêm, caùc CTCK ñeàu ñaõ trieån khai ñöôïc caùc nghieäp 

vuï cô baûn laø moâi giôùi vaø töï doanh, tích cöïc tham gia tö vaán nieâm yeát vôùi keát quaû 

kinh doanh ngaøy caøng coù chieàu höôùng phaùt trieån toát. Caùc coâng ty phaàn lôùn ñaõ môû 

theâm chi nhaùnh vaø ñaïi lyù nhaän leänh ñeå môû roäng phaïm vi hoaït ñoäng.  

Veà heä thoáng cô sôû nhaø ñaàu tö, do chuû tröông cho pheùp nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi 

tham gia TTCK ngay töø ñaàu neân TTCK ñaõ thu huùt ñöôïc söï tham gia cuûa nhaø ñaàu 

tö trong vaø ngoaøi nöôùc. Soá löôïng caùc nhaø ñaàu tö tham gia thò tröôøng lieân tuïc 

taêng; cuoái naêm 2000 môùi coù gaàn 3.000 taøi khoaûn giao dòch nhöng ñeán cuoái naêm 

2001 ñaõ taêng gaáp 3 laàn vaø ñeán nay ñaõ coù hôn 26.000 taøi khoaûn giao dòch chöùng 

khoaùn, trong ñoù coù 246 nhaø ñaàu tö coù toå chöùc vaø 251 nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Ñaëc 

bieät, naêm 2004 ñaõ xuaát hieän ñònh cheá ñaàu tö môùi laø Quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn 

phaùt haønh Chöùng chæ quyõ ra coâng chuùng vaø nieâm yeát treân TTCK. Quyõ ñaàu tö 

chöùng khoaùn ñöôïc hi voïng laø löïc löôïng caàu lôùn vaø coù tính oån ñònh treân TTCK, 

giuùp cho hoaït ñoäng ñaàu tö vaøo TTCK ña daïng vaø mang tính chuyeân nghieäp hôn, 

goùp phaàn quan troïng cho söï toàn taïi vaø phaùt trieån cuûa TTCK.  
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Nhöõng maët coøn haïn cheá vaø nguyeân nhaân 

Tuy nhieân, so vôùi tieàm naêng phaùt trieån cuûa neàn kinh teá, xu höôùng hoäi nhaäp 

quoác teá thì quy moâ cuûa TTCK Vieät Nam coøn quaù nhoû beù, chöa ñaùp öùng ñöôïc nhu 

caàu huy ñoäng voán trung vaø daøi haïn cho neàn kinh teá vaø chöa toå chöùc ñöôïc thò 

tröôøng thöù caáp hieäu quaû ñoái vôùi traùi phieáu. TTCK ñaõ traûi qua nhieàu bieán ñoäng 

thaêng traàm, ñaõ töøng gaây taâm lyù deø daët vaø thieáu nieàm tin cho nhaø ñaàu tö khi tham 

gia thò tröôøng. Coâng taùc taïo haøng hoaù cho thò tröôøng gaëp nhieàu khoù khaên, soá 

löôïng caùc coâng ty nieâm yeát treân thò tröôøng chöa nhieàu, chuû yeáu vaãn laø caùc coâng 

ty coù quy moâ voán nhoû. Caùc loaïi traùi phieáu coâng ty, traùi phieáu coâng trình chöa 

ñöôïc phaùt haønh vaø nieâm yeát treân TTCK; khoái löôïng traùi phieáu Chính phuû phaùt 

haønh khaù lôùn, tuy nhieân soá löôïng nieâm yeát vaø giao dòch taïi TTGDCK chöa nhieàu, 

tính thanh khoaûn khoâng cao, traùi phieáu chính phuû chöa trôû thaønh chuaån möïc cho 

caùc coâng cuï khaùc… Nhaø ñaàu tö coù toå chöùc coøn quaù ít, tính chuyeân nghieäp chöa 

cao, nguoàn voán ñaàu tö vaøo thò tröôøng chöa oån ñònh. Soá löôïng taøi khoaûn thöôøng 

xuyeân giao dòch chæ baèng 5% toång soá taøi khoaûn ñaõ môû. 

Bieåu ñoà 2: Taêng tröôûng toång giaù trò thò tröôøng
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Nguyeân nhaân cuûa tình traïng naøy laø do:  

- TTCK vaãn laø moät thò tröôøng môùi neân coâng chuùng ñaàu tö chöa thöïc söï hieåu 

bieát veà hoaït ñoäng chöùng khoaùn cuõng nhö chöa thaáy ñöôïc lôïi ích cuûa vieäc 

tham gia thò tröôøng. Nhaø ñaàu tö tham gia thò tröôøng chuû yeáu laø caù nhaân, ít voán 

vaø chòu aûnh höôûng nhieàu bôûi yeáu toá taâm lyù, nhaát laø khi thò tröôøng thaêng traàm. 

Maët khaùc, do quy moâ thò tröôøng coøn nhoû, chính saùch ñoái vôùi nhaø ñaàu tö nöôùc 

ngoaøi chöa thöïc söï côûi môû, cô cheá môû taøi khoaûn löu kyù, giao dòch coøn phöùc 

taïp neân chöa thu huùt ñöôïc ñoâng ñaûo nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi.  

- Thò tröôøng thieáu vaéng caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc (coâng ty baûo hieåm, quyõ ñaàu 

tö, caùc toå chöùc ñaàu tö chöùng khoaùn chuyeân nghieäp), caùc toå chöùc töï quaûn, toå 

chöùc ñònh möùc tín duïng; Phaïm vi hoaït ñoäng coøn haïn heïp vaø tính chuyeân moân 

hoaù chöa cao cuûa caùc CTCK, söï haïn cheá trong tö caùch ñoäc laäp cuûa cô quan 

quaûn lyù chöùng khoaùn laø nhöõng ñieåm yeáu khieán cho caùc nhaø ñaàu tö trong nöôùc 

cuõng nhö nöôùc ngoaøi coi vieäc ñaàu tö vaøo TTCK phaàn naøo mang tính chaát maïo 

hieåm, aûnh höôûng ñeán tính oån ñònh cuûa thò tröôøng do taùc ñoäng taâm lyù cuûa caùc 

nhaø ñaàu tö nhoû, thieáu tính chuyeân nghieäp. Beân caïnh ñoù, söï thieáu hoaøn thieän 

trong theå cheá thò tröôøng cuõng khieán nhaø ñaàu tö gaëp phaûi nhöõng khoù khaên 

trong vieäc ra quyeát ñònh ñaàu tö vaø phaûi ñoái maët vôùi nhöõng ruûi ro.  

- Caùc doanh nghieäp Vieät Nam coøn mang naëng tö töôûng cuûa cô cheá bao caáp, coøn 

troâng chôø vaøo nguoàn voán öu ñaõi, khoâng muoán huy ñoäng voán treân thò tröôøng. 

Nhieàu doanh nghieäp e ngaïi kieåm toaùn vaø coâng boá thoâng tin, coâng khai tình 

hình taøi chính khi nieâm yeát treân TTCK, thieáu vaéng caùc doanh nghieäp lôùn ra 

nieâm yeát treân thò tröôøng neân khoâng haáp daãn nhaø ñaàu tö, do vaäy, haøng hoaù 

treân thò tröôøng coøn thieáu veà soá löôïng vaø haïn cheá veà chaát löôïng.  

- Tieán trình coå phaàn hoaù caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc chöa gaén keát ñöôïc vôùi 

vieäc phaùt haønh chöùng khoaùn ra coâng chuùng vaø nieâm yeát treân TTCK; caùc 
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chính saùch khuyeán khích, öu ñaõi, ñaëc bieät laø öu ñaõi veà thueá ñoái vôùi caùc toå 

chöùc tham gia thò tröôøng chöa ñöôïc chuù yù ñuùng möùc coù aûnh höôûng khoâng nhoû 

ñeán söï vaän haønh vaø phaùt trieån cuûa TTCK.  

- TTCK laø moät lónh vöïc môùi, nhaïy caûm, phöùc taïp, trong khi kinh nghieäm veà 

quaûn lyù vaø ñieàu haønh thò tröôøng coøn haïn cheá; cô sôû vaät chaát, tính naêng cuûa heä 

thoáng giao dòch coøn sô khai; hoaït ñoäng giaùm saùt giao dòch chöùng khoaùn , giaùm 

saùt thöïc hieän cheá ñoä coâng boá thoâng tin cuûa coâng ty nieâm yeát vaø thöïc hieän 

coâng boá thoâng tin cuûa cô quan quaûn lyù coøn nhieàu baát caäp.  

- Heä thoáng phaùt luaät veà chöùng khoaùn vaø TTCK thieáu ñoàng boä vaø tính hieäu löïc 

phaùp lyù khoâng cao, chöa coù Luaät chöùng khoaùn ñeå taïo moâi tröôøng phaùp lyù ñaày 

ñuû, oån ñònh ñeå ñieàu chænh moïi hoaït ñoäng treân TTCK phuø hôïp vôùi ñieàu kieän 

thöïc teá hieän nay vaø phuø hôïp vôùi ñònh höôùng, chieán löôïc phaùt trieån TTCK Vieät 

Nam trong ñieàu kieän hoäi nhaäp kinh teá quoác teá… 

Nhöõng maët haïn cheá treân ñaây cuûa TTCK aûnh höôûng khoâng nhoû ñeán tình hình 

hoaït ñoäng cuûa caùc CTCK ôû Vieät Nam.  

2.2 Thöïc traïng hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty chöùng khoaùn ôû Vieät Nam 

Vôùi söï ra ñôøi cuûa TTCK Vieät Nam, thò tröôøng taøi chính Vieät Nam tieáp nhaän 

moät loaïi hình ñònh cheá taøi chính trung gian môùi laø caùc CTCK. Cuøng vôùi nhöõng 

böôùc phaùt trieån thaêng traàm cuûa TTCK, caùc CTCK ñaõ töøng böôùc tröôûng thaønh, 

ñaûm ñöông vai troø khoâng theå thieáu cuûa mình treân thò tröôøng. 

2.2.1 Cô sôû phaùp lyù  

2.2.1.1 Cô sôû phaùp lyù cho hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn 

Cho tôùi nay, Luaät chöùng khoaùn cuûa Vieät Nam vaãn chöa ñöôïc hình thaønh vaø 

vaãn ñang ñöôïc soaïn thaûo. Cô sôû phaùp lyù cao nhaát cho hoaït ñoäng cuûa TTCK hieän 

ñang döøng ôû möùc Nghò ñònh. Ñoù laøø caùc Nghò ñònh soá 144/2003/NÑ-CP veà chöùng 

khoaùn vaø TTCK cuûa Chính phuû ngaøy 28/11/2003 (thay theá Nghò ñònh 
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48/1998/NÑ-CP do Thuû töôùng Chính phuû ngaøy 11/7/1998), Nghò ñònh soá 

161/2004/NÑ-CP ngaøy 7/9/2004 cuûa Chính phuû veà xöû phaït vi phaïm haønh chính 

trong lónh vöïc chöùng khoaùn vaø TTCK… 

Ngoaøi ra, hoaït ñoäng cuûa TTCK coøn ñöôïc ñieàu chænh bôûi caùc vaên baûn höôùng 

daãn khaùc nhö:  

- Thoâng tö soá 60/2004/TT-BTC ngaøy 18/6/2004 cuûa Boä Taøi Chính höôùng daãn 

vieäc phaùt haønh coå phieáu ra coâng chuùng vaø Thoâng tö soá 75/2004/TT-BTC ngaøy 

23/7/2004 cuûa Boä Taøi Chính höôùng daãn vieäc phaùt haønh traùi phieáu ra coâng 

chuùng,  

- Thoâng tö soá 59/2004/TT-BTC ngaøy 18/6/2004 cuûa Boä Taøi Chính höôùng daãn 

vieäc nieâm yeát coå phieáu vaø traùi phieáu treân TTCK taäp trung; 

- Thoâng tö soá 58/2004/TT-BTC ngaøy 17/6/2004 cuûa Boä Taøi Chính höôùng daãn 

veà thaønh vieân vaø giao dòch chöùng khoaùn; 

- Thoâng tö soá 57/2004/TT-BTC ngaøy 17/6/2004 cuûa Boä Taøi Chính höôùng daãn  

veà vieäc coâng boá thoâng tin treân TTCK; 

- Quyeát ñònh soá 73/2004/QÑ-BTC ngaøy 3/9/2004 cuûa Boä tröôûng Boä Taøi chính 

ban haønh Quy cheá toå chöùc vaø hoaït ñoäng cuûa quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn vaø coâng 

ty quaûn lyù quyõ; 

- Quyeát ñònh soá 60/2004/QÑ-BTC ngaøy 15/7/2004 cuûa Boä tröôûng Boä Taøi chính 

veà vieäc ban haønh Quy cheá ñaêng kyù, löu kyù, buø tröø vaø thanh toaùn chöùng 

khoaùn; 

- Quyeát ñònh 146/2003/QÑ-TTg cuûa Thuû töôùng chính phuû veà tyû leä tham gia cuûa 

beân nöôùc ngoaøi vaøo TTCK Vieät Nam… 

Ngoaøi cô sôû phaùp lyù treân ñaây, hoaït ñoäng cuûa TTCK döïa treân nhieàu vaên baûn 

phaùp luaät khaùc nhö:  

- Boä Luaät Daân söï ban haønh ngaøy 9/11/1995; 
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- Luaät Doanh nghieäp ban haønh ngaøy 12/6/1999; 

- Luaät Ñaàu tö nöôùc ngoaøi taïi Vieät Nam ban haønh ngaøy 12/11/1996 vaø Luaät 

söûa ñoåi, boå sung moät soá ñieàu cuûa Luaät Ñaàu tö nöôùc ngoaøi taïi Vieät Nam 

ngaøy 9/6/2000; 

- Luaät toå chöùc tín duïng ñöôïc Quoác hoäi thoâng qua naêm 1997; 

- Luaät kinh doanh baûo hieåm ñöôïc Quoác hoäi thoâng qua naêm 2000; 

- Luaät Doanh nghieäp Nhaø nöôùc ñöôïc Quoác hoäi thoâng qua naêm 2003; 

- Nghò ñònh soá 01/2000/NÑ-CP cuûa Chính phuû ban haønh ngaøy 13/1/2000 veà 

Quy cheá phaùt haønh traùi phieáu Chính phuû; 

- Nghò ñònh soá 187/2004/NÑ-CP cuûa Chính phuû ngaøy 16/11/2004 veà vieäc 

chuyeån coâng ty nhaø nöôùc thaønh coâng ty coå phaàn (thay theá Nghò ñònh 64 

64/2002/NÑ-CP veà coå phaàn hoaù caùc doanh nghieäp Nhaø nöôùc)… 

2.2.1.2 Cô sôû phaùp lyù ñoái vôùi hoaït ñoäng cuûa caùc CTCK 

Do vai troø vaø aûnh höôûng saâu roäng cuûa caùc CTCK trong heä thoáng taøi chính, 

caùc coâng ty naøy phaûi chòu söï quaûn lyù chaët cheõ. Vì vaäy, ngoaøi caùc quy ñònh phaùp 

lyù lieân quan ñeán hoaït ñoäng cuûa TTCK Vieät Nam, hoaït ñoäng cuûa CTCK coøn phaûi 

tuaân thuû Quy cheá toå chöùc vaø hoaït ñoäng cuûa caùc CTCK ban haønh ngaøy 17/6/2004 

keøm theo Quyeát ñònh soá 55/2004/QÑ-BTC cuûa Boä tröôûng Boä Taøi chính5.  

Theo caùc quy ñònh hieän haønh, hieän nay, caùc CTCK hoaït ñoäng döôùi hai hình 

thöùc phaùp lyù: coâng ty coå phaàn vaø coâng ty traùch nhieäm höõu haïn. Caùc coâng ty ñeàu 

phaûi ñöôïc UBCKNN caáp giaáy pheùp hoaït ñoäng moät hoaëc moät soá loaïi hình kinh 

doanh chöùng khoaùn chuyeân nghieäp, tuyø thuoäc vaøo yeâu caàu veà voán toái thieåu ñoái 

vôùi töøng hoaït ñoäng. Caùc loaïi hình kinh doanh chöùng khoaùn chính maø caùc CTCK 

ñöôïc thöïc hieän bao goàm: moâi giôùi, töï doanh, quaûn lyù danh muïc ñaàu tö chöùng 

                                                 
5 Quy cheá naøy thay theá Quy cheá toå chöùc vaø hoaït ñoäng cuûa caùc CTCK ban haønh keøm theo Quyeát ñònh soá 
04/1998/QÑ-UBCK3 ngaøy 13/10/1998 cuûa Chuû tòch UBCKNN. 
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khoaùn, baûo laõnh phaùt haønh vaø dòch vuï tö vaán ñaàu tö. Toång soá voán ñieàu leä caàn 

thieát ñeå thöïc hieän ñoàng thôøi caû 5 nghieäp vuï treân ñaây laø 43 tyû ñoàng. Ñoái vôùi 

CTCK muoán thöïc hieän loaïi hình nghieäp vuï laø baûo laõnh phaùt haønh baét buoäc phaûi 

coù giaáy pheùp hoaït ñoäng töï doanh. Ngoaøi ra, caùc CTCK coøn coù theå thöïc hieän caùc 

dòch vuï löu kyù chöùng khoaùn vaø dòch vuï taøi chính khaùc phuø hôïp vôùi quy ñònh cuûa 

phaùp luaät. Caùc toå chöùc nöôùc ngoaøi muoán tham gia hoaït ñoäng kinh doanh chöùng 

khoaùn taïi Vieät Nam phaûi thaønh laäp coâng ty lieân doanh vôùi ñoái taùc Vieät Nam theo 

giaáy pheùp do UBCKNN caáp sau khi ñöôïc Boä Taøi chính chaáp thuaän. 

Sau khi ñöôïc UBCKNN caáp giaáy pheùp hoaït ñoäng kinh doanh, caùc CTCK seõ 

thöïc hieän caùc thuû tuïc ñaêng kyù ñeå ñöôïc laøm thaønh vieân cuûa TTGDCK. Trong quaù 

trình hoaït ñoäng, caùc CTCK chòu söï quaûn lyù giaùm saùt cuûa UBCKNN, TTGDCK vaø 

phaûi thöïc hieän cheá ñoä coâng boá thoâng tin theo quy ñònh taïi Thoâng tö soá 

57/2004/TT-BTC ngaøy 17/6/2004 cuûa Boä Taøi Chính. 

2.2.2 Thöïc traïng veà tình hình hoaït ñoäng kinh doanh 

Keå töø khi thò tröôøng chính thöùc ñi vaøo hoaït ñoäng vôùi 5 CTCK laøm thaønh vieân 

cuûa TTGDCK TP. HCM, cho ñeán thôøi ñieåm hieän nay, soá löôïng CTCK ñaõ leân tôùi 

13 coâng ty, trong ñoù coù 6 coâng ty coå phaàn vaø 7 coâng ty traùch nhieäm höõu haïn (caùc 

coâng ty traùch nhieäm höõu haïn ñeàu laø coâng ty con cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi 

trong nöôùc). Toång soá voán ñieàu leä cuûa caùc CTCK hieän leân tôùi 744,75 tyû ñoàng. 

Ngoaïi tröø CTCK Meâkoâng, CTCK Haûi Phoøng vaø CTCK Ñoâng AÙ, caùc coâng ty coøn 

laïi ñeàu ñaõ ñaêng kyù thöïc hieän taát caû 5 nghieäp vuï chính. Tuy nhieân, do quy moâ thò 

tröôøng coøn haïn cheá neân caùc nghieäp vuï kinh doanh chöùng khoaùn ñeàu chöa ñöôïc 

trieån khai heát hoaëc chöa ñöôïc trieån khai coù hieäu quaû.  

2.2.2.1 Hoaït ñoäng moâi giôùi chöùng khoaùn 

Nghieäp vuï moâi giôùi chöùng khoaùn laø nghieäp vuï ñöôïc haàu heát caùc CTCK 

trieån khai tích cöïc nhaát. Neáu nhö ngaøy ñaàu thò tröôøng môùi ñi vaøo hoaït ñoäng chæ 
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coù khoaûng 500 taøi khoaûn nhaø ñaàu tö môû taïi caùc CTCK thì tính cuoái thaùng 8/2005, 

ñaõ coù khoaûng treân 26.000 taøi khoaûn ñöôïc môû, trong ñoù coù 264 nhaø ñaàu tö coù toå 

chöùc vaø 251 nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Soá löôïng taøi khoaûn nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi 

maëc duø chöa nhieàu nhöng ñaõ coù söï gia taêng ñaùng keå vaø ñoùng goùp tích cöïc vaøo 

hoaït ñoäng giao dòch vaø ñaàu tö treân thò tröôøng. So vôùi cuoái naêm 2000, soá löôïng taøi 

khoaûn caù nhaân ñaõ taêng gaàn 9 laàn, taøi khoaûn toå chöùc vaø nöôùc ngoaøi ñeàu taêng 7 

laàn.  

Hoaït ñoäng moâi giôùi chöùng khoaùn cho khaùch haøng ngaøy caøng trôû neân chuyeân 

nghieäp nhôø söï ñaàu tö tích cöïc cuûa ña soá caùc CTCK cho lónh vöïc naøy. Caùc coâng ty 

khoâng ngöøng ñoåi môùi vaø naâng cao chaát löôïng dòch vuï cho khaùch haøng. Hình thöùc 

nhaän leänh giao dòch ngaøy caøng phong phuù, töø choã yeâu caàu khaùch haøng ñeán taän 

nôi ghi phieáu leänh trong thôøi gian ñaàu, hieän nay nhieàu CTCK thöïc hieän nhaän 

leänh qua ñieän thoaïi, fax hay internet. Ñaëc bieät, CTCK Ngoaïi thöông coøn trieån 

khai hình thöùc giao dòch qua maïng Cyber Investor do coâng ty töï xaây döïng töø naêm 

2003. Taïi truï sôû hay chi nhaùnh cuûa caùc CTCK ñeàu coù baûng ñieän töû baùo giaù chöùng 

khoaùn, choã ngoài tieän nghi vaø maùy tính chöùa döõ lieäu veà thò tröôøng phuïc vuï nhaø 

ñaàu tö ngay trong thôøi gian dieãn ra caùc phieân giao dòch. Moät soá CTCK ñaõ xaây 

döïng ñöôïc website rieâng nhö CTCK Ñaàu Tö, Ngoaïi Thöông, Saøi Goøn… Taát caû 

caùc CTCK ñeàu ñaàu tö trang bò heä thoáng maùy tính hieän ñaïi vaø keát noái ñöôøng 

truyeàn vôùi TTGDCK ñeå nhaän thoâng tin trong vaø sau giôø giao dòch, kòp thôøi cung 

caáp thoâng tin ñeán nhaø ñaàu tö vaø thöïc hieän caùc nghieäp vuï sau giao dòch cho khaùch 

haøng. Maïng löôùi giao dòch cuûa caùc coâng ty ñaõ ñöôïc phaùt trieån maïnh ra caùc ñòa 

phöông khaùc ngoaøi Haø Noäi vaø TP. HCM nhö Ñaø Naüng, Caàn Thô, Vuõng Taøu, 

Ñoàng Nai, Haûi Phoøng, Thanh Hoaù… döôùi caùc hình thöùc ñaïi lyù nhaän leänh, phoøng 

giao dòch, vì vaäy ñaõ goùp phaàn giuùp CTCK ngaøy caøng môû roäng ñoái töôïng khaùch 
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haøng. Beân caïnh ñoù, ñoäi nguõ nhaân vieân moâi giôùi ngaøy caøng chuyeân nghieäp vaø coù 

kinh nghieäm cuõng laø moät yeáu toá goùp phaàn thu huùt vaø gia taêng löôïng khaùch haøng.  

Ngoaøi ra, ñeå thuùc ñaåy nghieäp vuï moâi giôùi, caùc CTCK cuõng thöïc hieän toát caùc 

dòch vuï phuï trôï nhö cung caáp mieãn phí caùc baùo caùo giao dòch, baùo caùo phaân tích 

ñònh kyø veà coâng ty nieâm yeát cho khaùch haøng qua ñöôøng böu ñieän, thö ñieän töû, 

hoaëc treân website…, toå chöùc caùc buoåi phaân tích dieãn bieán tình hình thò tröôøng cho 

ngöôøi ñaàu tö, phoái hôïp vôùi caùc ngaân haøng thöông maïi thöïc hieän dòch vuï caàm coá 

chöùng khoaùn, öùng tröôùc tieàn baùn chöùng khoaùn… Ñaây laø nhöõng dòch vuï taïo ñöôïc 

nhieàu tieän ích cho nhaø ñaàu tö. Nhôø ñoù, CTCK ñaõ phaàn naøo giuùp khaùch haøng hieåu 

bieát saâu veà hoaït ñoäng cuûa TTCK, naém ñöôïc dieãn bieán cuûa thò tröôøng vaø ñöa ra 

caùc quyeát ñònh ñaàu tö ñuùng ñaén, kòp thôøi nhaèm gia taêng khoaûn ñaàu tö cuûa mình.  

Beân caïnh ñoù, chính saùch phí moâi giôùi cuõng ñöôïc caùc CTCK aùp duïng linh 

hoaït treân cô sôû möùc traàn ñöôïc quy ñònh6. Hieän nay, möùc phí moâi giôùi traàn ñoái vôùi 

coå phieáu, chöùng chæ quyõ ñaàu tö laø 0,5% vaø traùi phieáu laø 0,15% giaù trò giao dòch. 

Tuy nhieân, ña soá caùc CTCK ñeàu aùp duïng caùc möùc phí thaáp hôn tuyø thuoäc giaù trò 

giao dòch cuûa khaùch haøng, chaúng haïn töø 0,2 – 0,5% ñoái vôùi coå phieáu, chöùng chæ 

quyõ ñaàu tö vaø töø 0,05 – 0,15% ñoái vôùi traùi phieáu. Ñaëc bieät, ôû moät soá coâng ty nhö 

CTCK Noâng nghieäp, CTCK Ngoaïi Thöông, do caùc giao dòch traùi phieáu thöôøng 

ñöôïc thöïc hieän döôùi hình thöùc hôïp ñoàng mua laïi (repo) neân phí moâi giôùi cho caùc 

giao dòch naøy raát thaáp, chæ töø 0,015 – 0,025%. Trong nhöõng thôøi kyø thò tröôøng coù 

chieàu höôùng chöõng laïi, caùc CTCK caïnh tranh raát maïnh thoâng qua vieäc haï thaáp 

möùc phí moâi giôùi.  

                                                 
6 Thoâng tö soá 01/2000/TT-UBCK1 ngaøy 17/04/2000 cuûa UBCK veà höôùng daãn taïm thôøi cheá ñoä thu phí ñoái 
vôùi khaùch haøng cuûa caùc toå chöùc kinh doanh dòch vuï chöùng khoaùn vaø Thoâng tö soá 02/2000/TT-UBCK1 
ngaøy 14/11/2000 söûa ñoåi moät soá ñieåm trong Thoâng tö soá 01/2000/TT-UBCK1. 
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Ngoaøi moâi giôùi chöùng khoaùn treân thò tröôøng chính thöùc, CTCK coøn thöïc 

hieän moâi giôùi giao dòch chöùng khoaùn loâ leû vaø caùc chöùng khoaùn, chuû yeáu laø coå 

phieáu, chöa nieâm yeát treân thò tröôøng töï do cho khaùch haøng. Tuy nhieân, hoaït ñoäng 

moâi giôùi coå phieáu khoâng nieâm yeát raát khoâng oån ñònh.  

2.2.2.2 Hoaït ñoäng töï doanh chöùng khoaùn 

12 trong toång soá 13 CTCK hieän nay ñaõ trieån khai nghieäp vuï töï doanh chöùng 

khoaùn. Khi thöïc hieän nghieäp vuï töï doanh, caùc CTCK kinh doanh chöùng khoaùn vì 

muïc tieâu lôïi nhuaän cho baûn thaân mình nhö laø moät nhaø ñaàu tö coù toå chöùc. Trong 

quaù trình hoaït ñoäng, moät soá CTCK ñaõ taêng voán ñieàu leä ñeå thöïc hieän nghieäp vuï 

naøy nhö CTCK Saøi Goøn taêng voán töø 6 tyû ñoàng leân 52 tyû ñoàng (taêng 3 laàn), CTCK 

Thaêng Long taêng voán töø 9 tyû ñoàng leân 43 tyû ñoàng (naêm 2003). Toång giaù trò giao 

dòch töï doanh vaø doanh thu töï doanh cuûa caùc CTCK ñaõ taêng maïnh qua caùc naêm 

maëc duø möùc ñoä coù khaùc nhau ôû töøng coâng ty. Beân caïnh ñoù, ñaõ coù söï thay ñoåi veà 

cô caáu danh muïc ñaàu tö chöùng khoaùn töï doanh ôû caùc CTCK. Neáu nhö trong hai 

naêm ñaàu ñi vaøo hoaït ñoäng, caùc coâng ty taäp trung vaøo töï doanh coå phieáu chöa 

nieâm yeát thì baét ñaàu töø nöûa cuoái naêm 2002 ñeán nay, nhieàu coâng ty taäp trung vaøo 

töï doanh traùi phieáu vaø coå phieáu nieâm yeát. Nhöõng coâng ty töï doanh nhieàu coå 

phieáu nhö CTCK Ñeä Nhaát, AÙ Chaâu. Nhöõng coâng ty töï doanh traùi phieáu nhieàu laø 

CTCK Ñaàu tö, CTCK Noâng nghieäp, CTCK Ngoaïi Thöông, CTCK Coâng thöông. 

Gaàn ñaây, giaù trò traùi phieáu töï doanh taêng laø do moät soá CTCK thöïc hieän nghieäp vuï 

baûo laõnh phaùt haønh traùi phieáu chính phuû theo hình thöùc cam keát chaéc chaén vaø 

thöïc hieän giao dòch traùi phieáu theo hôïp ñoàng coù kyø haïn. Ñieàu naøy ñaõ coù taùc duïng 

kích hoaït thò tröôøng thöù caáp veà traùi phieáu, ñieàu maø hôn hai naêm tröôùc ñaây khoâng 

coù ñöôïc.  
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Baûng 1: Tình hình giao dòch töï doanh cuûa caùc CTCK treân thò tröôøng 

Tyû troïng GT giao dòch töï doanh/Toång GT 
giao dòch toaøn thò tröôøng Naêm 

Soá CTCK tham 
gia töï doanh 

Khôùp leänh Thoaû thuaän 
2000 5 4,47% - 
2001 6 2,40% 6,22% 
2002 7 1,79% 19,85% 
2003 11 4,43% 50,45% 
2004 12 5,70% 52,32% 

2005* 12 4,9% 49,4% 

Ghi chuù: * Soá lieäu naêm 2005 ñöôïc tính ñeán 31/8/2005 

Nguoàn: TTGDCK TP. HCM.  

2.2.2.3 Hoaït ñoäng quaûn lyù danh muïc ñaàu tö chöùng khoaùn 

Nghieäp vuï naøy thöïc chaát laø hoaït ñoäng quaûn lyù voán uyû thaùc cuûa khaùch haøng 

thoâng qua vieäc mua, baùn vaø naém giöõ caùc chöùng khoaùn, vì quyeàn lôïi khaùch haøng 

treân cô sôû hôïp ñoàng kyù keát. Ñeán nay, ñaõ coù 12 CTCK ñöôïc caáp pheùp hoaït ñoäng 

nghieäp vuï naøy, tuy nhieân môùi chæ coù 3 coâng ty thöôøng xuyeân trieån khai thöïc hieän 

laø CTCK Ñaàu tö, Baûo Vieät, Thaêng Long vaø töø naêm 2004 coù theâm moät soá coâng ty 

nöõa taêng cöôøng hoaït ñoäng quaûn lyù danh muïc ñaàu tö laø CTCK AÙ Chaâu, Noâng 

nghieäp, Coâng Thöông vôùi caùc hôïp ñoàng coù giaù trò lôùn haøng traêm, haøng chuïc tyû 

ñoàng. Ñeå ña daïng hoaù doanh thu cuûa mình, caùc coâng ty ñaõ phaàn naøo chuù troïng 

ñeán maûng hoaït ñoäng naøy, chaúng haïn vöøa môùi ñaây, CTCK Coâng Thöông ñaõ giôùi 

thieäu ñeán nhaø ñaàu tö dòch vuï quaûn lyù danh muïc ñaàu tö mang teân Bestfit 

Investment. Tuy nhieân, hieän nay, maûng hoaït ñoäng naøy cuûa caùc CTCK raát khoù 

ñaùnh giaù hieäu quaû.  

2.2.2.4 Hoaït ñoäng baûo laõnh phaùt haønh  

Ñaây laø loaïi hình kinh doanh ñoøi hoûi möùc voán ñieàu leä toái thieåu cao nhaát (22 

tyû ñoàng). Tuy nhieân, treân thöïc teá, loaïi hình kinh doanh naøy chöa ñöôïc caùc CTCK 
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chuù troïng trieån khai do nghieäp vuï naøy chöùa ñöïng nhieàu ruûi ro. Hôn nöõa, caùc 

CTCK bò khoáng cheá möùc baûo laõnh phaùt haønh theo quy ñònh hieän haønh (baèng 30% 

voán töï coù) neân möùc baûo laõnh thaáp, phí thu ñöôïc khoâng lôùn trong khi möùc ruûi ro 

cao. Chuû yeáu caùc CTCK chæ thöïc hieän baûo laõnh phaùt haønh cho traùi phieáu chính 

phuû, traùi phieáu Quyõ hoã trôï phaùt trieån hoaëc laøm ñaïi lyù phaùt haønh hoaëc toå chöùc baùn 

ñaáu giaù coå phaàn cho caùc coâng ty coå phaàn hoaù bôûi vì caùc hình thöùc naøy ít ruûi ro 

hôn.  

2.2.2.5 Tö vaán taøi chính vaø ñaàu tö chöùng khoaùn  

Caû 13 CTCK hieän nay ñeàu ñöôïc caáp pheùp thöïc hieän nghieäp vuï naøy. Ña soá 

caùc CTCK ñeàu thaønh laäp boä phaän phaân tích vaø tö vaán taøi chính vôùi ñoäi nguõ nhaân 

vieân coù trình ñoä chuyeân moân khaù cao.  

Ñeán nay, ngoaøi vieäc duy trì hoaït ñoäng tö vaán ñaàu tö tröïc tieáp cho khaùch 

haøng, cung caáp mieãn phí caùc baùo caùo phaân tích ñònh kyø giuùp cho ngöôøi ñaàu tö 

nhìn nhaän dieãn bieán thò tröôøng, löïa choïn chöùng khoaùn ñaàu tö döôùi con maét cuûa 

ngöôøi ñaàu tö chuyeân nghieäp, caùc CTCK tieáp tuïc caïnh tranh laãn nhau trong caùc  

hình thöùc tö vaán coù tính chaát löôïng chuyeân moân saâu hôn nhö tö vaán phaùt haønh boå 

sung ñeå taêng voán cho caùc coâng ty nieâm yeát, tö vaán taùi caáu truùc taøi chính, tö vaán 

coå phaàn hoaù, xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp…   

Ñaây laø nghieäp vuï töông ñoái quan troïng vaø hoã trôï tích cöïc cho caùc nghieäp vuï 

cuûa CTCK. Do söï caïnh tranh khoác lieät trong loaïi hình nghieäp vuï naøy neân haàu heát 

caùc CTCK thöôøng phaûi haï möùc phí hoaëc aùp duïng möùc phí raát thaáp hoaëc coù theå laø 

mieãn phí ñoái vôùi caùc hôïp ñoàng tö vaán. Tuy nhieân, hoaït ñoäng naøy laïi ñem laïi 

nhöõng lôïi ích cuõng nhö ñem laïi caùc khoaûn thu nhaäp giaùn tieáp khaùc cho coâng ty 

nhö: thu töø hoaït ñoäng löu kyù coå phieáu, hoaëc coâng ty ñöôïc öu tieân mua coå phieáu 

cuûa toå chöùc phaùt haønh… Caùc CTCK coù hoaït ñoäng tö vaán phaùt trieån maïnh laø Saøi 

Goøn, AÙ Chaâu, Coâng Thöông, Ngoaïi Thöông… 
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Trong thôøi gian qua, caùc CTCK ñaõ tích cöïc tham gia maïnh meõ vaøo tieán trình 

coå phaàn hoaù baèng vieäc tö vaán coå phaàn hoaù, ñònh giaù doanh nghieäp, toå chöùc baùn 

ñaáu giaù coå phaàn cho coâng ty coå phaàn. Trong ñoù ñaëc bieät coù nhöõng hôïp ñoàng lôùn 

nhö hôïp ñoàng tö vaán coå phaàn hoaù Toång coâng ty Saigontourist, toå chöùc ñaáu giaù 

cho Coâng ty baûo hieåm Baûo Minh, Toång coâng ty Söõa Vieät Nam (Vinamilk). Coù 

theå noùi, ñaây laø nghieäp vuï coù tính chuyeån bieán roõ reät nhaát trong soá caùc nghieäp vuï 

maø caùc CTCK ñaõ trieån khai. Ngoaøi ra, cuøng vôùi soá löôïng coâng ty ñöôïc nieâm yeát 

treân TTGDCK TP. HCM taêng leân cuõng laø töøng ñoù soá coâng ty coå phaàn ñöôïc 

CTCK tö vaán nieâm yeát thaønh coâng. Song ñieåm yeáu cuûa moät soá CTCK khi thöïc 

hieän nghieäp vuï naøy laø ôû choã ñòa ñieåm vaø heä thoáng coâng ngheä thoâng tin khoâng 

ñaùp öùng ñöôïc ñoái vôùi nhöõng cuoäc ñaáu giaù coù soá löôïng ngöôøi tham gia lôùn.  

Veà hoaït ñoäng tö vaán phaùt haønh vaø tö vaán nieâm yeát, ngoaøi vieäc phuï thuoäc 

vaøo naêng löïc chuyeân moân cuûa CTCK, coøn phuï thuoäc raát lôùn vaøo tình hình giao 

dòch treân thò tröôøng chính thöùc. Chaúng haïn, trong giai ñoaïn tình hình giao dòch 

treân thò tröôøng chính thöùc chöõng laïi töø cuoái naêm 2001 ñeán heát quyù III naêm 2003, 

vieäc tö vaán nieâm yeát vaø tö vaán phaùt haønh ñaëc bieät gaëp khoù khaên, nhieàu hôïp ñoàng 

ñaõ ñöôïc kyù keát nhöng vaãn khoâng ñöôïc trieån khai do thò tröôøng chöa thuaän lôïi 

maëc duø vaãn ñöôïc caùc CTCK duy trì. Vì theá, soá löôïng coâng ty coå phaàn ñöôïc 

CTCK tö vaán nieâm yeát thaønh coâng khoâng ñeàu qua caùc naêm nhö naêm 2002 coù 

theâm 11 coâng ty nieâm yeát, naêm 2003 coù theâm 2 coâng ty vaø nöûa ñaàu naêm 2004 coù 

theâm 3 coâng ty.  

2.2.2.6 Caùc nghieäp vuï khaùc 

Maëc duø chöa coù quy ñònh höôùng daãn cuï theå nhöng moät soá CTCK ñaõ trieån 

khai nghieäp vuï giao dòch mua baùn kyø haïn ñoái vôùi traùi phieáu (repo) vaø gaàn ñaây laø 

caû ñoái vôùi coå phieáu chöa nieâm yeát. Tuy chæ môùi ñöôïc aùp duïng (töø cuoái naêm 2003) 
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nhöng nghieäp vuï repo ñoái vôùi traùi phieáu ñaõ ñem laïi lôïi nhuaän cao cho caùc CTCK 

thöïc hieän.  

Ñeå thöïc hieän ñöôïc nghieäp vuï naøy ñoøi hoûi caùc CTCK phaûi coù moät löôïng voán 

döï phoøng lôùn (haïn möùc tín duïng) trong khi voán ñieàu leä vaø haïn möùc tín duïng cuûa 

CTCK coøn thaáp neân nghieäp vuï naøy treân thöïc teá laïi tieàm aån nhieàu ruûi ro.  

Ngoaøi ra, haàu heát caùc CTCK ñeàu phoái hôïp vôùi caùc ngaân haøng thöông maïi 

ñeå thöïc hieän nghieäp vuï cho vay öùng tröôùc hoaëc caàm coá chöùng khoaùn cho khaùch 

haøng.  

2.2.3 Hieäu quaû trong hoaït ñoäng cuûa caùc CTCK 

Hieän nay, nguoàn thu cuûa caùc CTCK laø töø caùc nghieäp vuï maø CTCK thöïc 

hieän goàm doanh thu moâi giôùi, doanh thu töï doanh, quaûn lyù danh muïc cho ngöôøi 

uyû thaùc ñaàu tö, doanh thu tö vaán baûo laõnh vaø ñaïi lyù phaùt haønh, thu löu kyù chöùng 

khoaùn… Ngoaøi ra, caùc nguoàn thu quan troïng khaùc cuûa CTCK coøn coù thu veà voán 

kinh doanh vaø thu laõi ñaàu tö.  

Nhôø söï noã löïc trieån khai caùc nghieäp vuï ñöôïc caáp pheùp, chuû ñoäng, tích cöïc 

tìm kieám caùc nguoàn thu, ñeán nay, ngoaïi tröø moät soá coâng ty môùi ñi vaøo hoaït ñoäng, 

ña soá caùc coâng ty coøn laïi ñeàu coù laõi vaø moät soá coâng ty coù laõi haøng tyû ñoàng.  

Baûng 2: Tình hình doanh thu cuûa caùc CTCK qua caùc naêm 

         Ñôn vò: Tyû ñoàng 

Toaøn thò tröôøng Trung bình ngaønh 
Naêm 

Doanh thu Lôïi nhuaän sau thueá Doanh thu Lôïi nhuaän sau thueá 

2001 56,3 16,5 5,0 2,3

2002 35,1 15,8 6,2 1,7

2003 132,2 32,6 12,0 2,9

2004 490,7 119,7 37,7 9,2

Nguoàn: TTGDCK TP. HCM 
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Coù theå thaáy töø naêm 2000 ñeán 2003, doanh thu vaø thu nhaäp cuûa caùc CTCK  

khaù thaáp. Chæ ñeán naêm 2004, thu nhaäp cuûa caùc CTCK taêng ñoät bieán so vôùi naêm 

tröôùc, taêng 2,7 laàn. Ngoaïi tröø CTCK Haûi Phoøng baùo caùo lôïi nhuaän baèng 0, coøn 

laïi caùc coâng ty khaùc ñeàu coù keát quaû kinh doanh toát, thaáp nhaát laø hôn 1,5 tyû ñoàng 

(CTCK Ñoâng AÙ) vaø cao nhaát laø gaàn 35 tyû ñoàng (CTCK Ngoaïi Thöông). Lôïi 

nhuaän bình quaân cuûa caùc coâng ty ñaït 9,2 tyû ñoàng, taêng treân 200% so vôùi naêm 

2003. Ñieàu naøy laø do tình hình thò tröôøng trong naêm 2004 coù nhieàu chuyeån bieán 

tích cöïc, quy moâ thò tröôøng gia taêng veà giaù trò giao dòch coå phieáu laãn traùi phieáu, 

nhieàu CTCK ñaõ vöõng vaøng hôn trong caùc nghieäp vuï cuûa mình, ñaëc bieät laø nghieäp 

vuï töï doanh. Maëc duø nghieäp vuï moâi giôùi ñöôïc haàu heát caùc CTCK chuù troïng 

nhöng do yeáu toá caïnh tranh laãn caùc nguyeân nhaân khaùch quan khaùc, doanh thu töø 

moâi giôùi toaøn ngaønh chæ chieám khoaûng 4% toång doanh thu, trong khi ñoù doanh 

thu töï doanh chieám tôùi 20%, moät söï böùt phaù so vôùi caùc naêm tröôùc. Trong naêm 

2004, giaù trò giao dòch töï doanh coå phieáu taêng gaáp 6,5 laàn, traùi phieáu taêng gaàn 7 

laàn so vôùi naêm 2003. Tyû troïng thu veà voán kinh doanh trong naêm 2004 ñaõ giaûm, 

chæ coøn 7,6% trong toång doanh thu cuûa caùc CTCK, chöùng toû nguoàn voán kinh 

doanh ñaõ phaùt huy hieäu quaû hôn. Tuy nhieân, nguoàn thu veà laõi ñaàu tö vaãn chieám 

tyû troïng cao nhaát laø treân 61%, trong ñoù phaûi keå ñeán caùc coâng ty coù thu nhaäp cao 

töø nguoàn naøy laø CTCK Noâng nghieäp (80%), CTCK Coâng Thöông (70%), CTCK 

Ngoaïi Thöông (74%). Ñieàu naøy chöùng toû caùc CTCK ñaõ coù nhieàu noã löïc trong 

vieäc tìm kieám vaø toái ña nguoàn thu vaø lôïi nhuaän cho chính mình. Tuy nhieân, cuõng 

caàn thaáy raèng, moät soá CTCK cuõng caàn phaûi ñaàu tö hôn nöõa cho hoaït ñoäng kinh 

doanh chöùng khoaùn chöù khoâng chæ phuï thuoäc vaøo hoaït ñoäng ñaàu tö taøi chính ñeå 

thu laõi ñaàu tö7.  

                                                 
7 Soá lieäu thoáng keâ cuûa Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh.  
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Veà chi phí, ôû caùc CTCK hieän nay coù hai loaïi chính laø chi phí cho hoaït ñoäng 

kinh doanh chöùng khoaùn vaø chi phí quaûn lyù doanh nghieäp. Trong naêm 2004, coù 4 

CTCK coù möùc chi phí cho hoaït ñoäng kinh doanh chöùng khoaùn cao hôn doanh thu 

thuaàn töø caùc hoaït ñoäng naøy laø CTCK Noâng Nghieäp, CTCK Coâng Thöông, CTCK 

Ngoaïi Thöông vaø CTCK Meâ Koâng. Ngoaïi tröø CTCK Meâ Koâng hieän ñang thua 

loã, caùc coâng ty coù hieän töôïng naøy ñeàu laø nhöõng coâng ty thöïc hieän nhieàu giao dòch 

repo (mua baùn chöùng khoaùn coù kyø haïn) vaø haïch toaùn nghieäp vuï repo theo höôùng 

daãn cuûa Boä Taøi chính8. Do ñoù, caøng thöïc hieän nhieàu giao dòch repo thì khoaûn nôï, 

cuï theå laø chi phí hoaït ñoäng kinh doanh chöùng khoaùn phaùt sinh caøng nhieàu.  

Ngoaøi ra, caên cöù vaøo caùc chæ tieâu veà tyû suaát lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu 

vaø tyû suaát lôïi nhuaän treân doanh thu trong hai naêm 2003 vaø 2004, coù theå thaáy hoaït 

ñoäng cuûa CTCK trong naêm 2004 khaù hieäu quaû. Vôùi tình hình thò tröôøng tieáp tuïc 

coù nhöõng chuyeån bieán tích cöïc töø ñaàu naêm 2005 ñeán nay, coù theå thaáy hoaït ñoäng 

cuûa caùc CTCK ñaõ baét ñaàu coù söï taêng tröôûng toát vaø hieäu quaû ngaøy caøng cao.  

Baûng 3: Moät soá chæ tieâu hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc CTCK 

Naêm Lôïi nhuaän/Voán chuû sôû höõu Lôïi nhuaän/Doanh thu* 

2003 3,33% 1,41% 

2004 32,0% 68,5% 

Ghi chuù: * Lôïi nhuaän sau thueá/Doanh thu thuaàn 

Beân caïnh ñoù, quy ñònh taïm thôøi öu ñaõi veà thueá ñoái vôùi hoaït ñoäng kinh 

doanh chöùng khoaùn do Thuû töôùng chính phuû ban haønh theo Quyeát ñònh 

                                                 
8 Theo ñoù, “khi coù giao dòch REPO phaùt sinh, coâng ty phaûi ghi nhaän 1 khoaûn nôï phaûi traû ñuùng baèng soá 
thoaû thuaän seõ mua laïi khi keát thuùc giao dòch REPO, soá cheânh leäch giöõa khoaûn nôï phaûi traû vaø soá tieàn nhaän 
ñöôïc khi phaùt sinh giao dòch REPO seõ ñöôïc ghi nhaän 1 khoaûn taøi saûn vaø khoaûn taøi saûn naøy seõ ñöôïc phaân 
boå vaøo Baùo caùo keát quaû hoaït ñoäng kinh doanh theo kyø haïn giao dòch REPO”. 
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39/2000/QÑ-TTg ngaøy 27 thaùng 3 naêm 20009 vaãn tieáp tuïc coù hieäu löïc. Maëc duø 

moät soá CTCK ñaõ baét ñaàu khoâng coøn ñöôïc öu ñaõi nhöng chính saùch naøy ñaõ phaàn 

naøo coù taùc duïng thieát thöïc, giuùp cho hoaït ñoäng cuûa CTCK trong thôøi gian ñaàu. 

Trong khi ñoù, cho ñeán nay, vieäc caùc cô quan quaûn lyù tieáp tuïc chöa thöïc hieän thu 

phí ñoái vôùi moät soá hoaït ñoäng kinh doanh chöùng khoaùn nhö phí giao dòch cuõng laø 

moät bieän phaùp khuyeán khích tích cöïc hoaït ñoäng cuûa caùc CTCK. Ñeán nay, maëc duø 

haàu heát caùc CTCK ñaõ coù laõi sôùm hôn so vôùi döï kieán ban ñaàu nhöng ña phaàn caùc 

coâng ty chöa söû duïng heát nguoàn voán cuûa mình cho caùc doanh nghieäp kinh doanh 

chöùng khoaùn, nguoàn laõi naøy hình thaønh moät phaàn lôùn töø laõi tieàn göûi voán kinh 

doanh taïi ngaân haøng. Thôøi gian tôùi ñaây, caùc CTCK kieán nghò vôùi UBCKNN vaø 

Chính phuû tieáp tuïc cho pheùp caùc CTCK ñöôïc mieãn thueá thu nhaäp doanh nghieäp 

vaø thueá giaù trò gia taêng (VAT).  

2.3  Ñaùnh giaù vai troø hieän nay cuûa caùc coâng ty chöùng khoaùn 

2.3.1 Maët tích cöïc 

Veà maët phaùp lyù, böôùc ñaàu Chính phuû, UBCKNN vaø TTGDCK ñaõ hình thaønh 

khung phaùp lyù cô baûn cho hoaït ñoäng cuûa TTCK noùi chung vaø caùc CTCK noùi 

rieâng. Ñoàng thôøi, trong quaù trình hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng, khung phaùp lyù naøy ñaõ 

töøng böôùc ñöôïc chænh söûa, boå sung kòp thôøi vaø phuø hôïp vôùi tình hình thöïc teá. Vaán 

ñeà naøy coù yù nghóa raát quan troïng bôûi noù giuùp taïo döïng neàn taûng phaùp lyù cho moïi 

hoaït ñoäng cuûa CTCK – moät loaïi hình ñònh cheá taøi chính raát môùi. 

Trong thôøi gian vöøa qua, coù theå nhaän thaáy moät soá maët tích cöïc cuûa caùc CTCK 

nhö sau:  

                                                 
9 Theo ñoù, caùc CTCK taïm thôøi khoâng phaûi noäp thueá giaù trò gia taêng trong thôøi haïn 3 naêm keå töø ngaøy baét 
ñaàu hoaït ñoäng. Veà thueá thu nhaäp doanh nghieäp, caùc CTCK ñöôïc mieãn trong naêm ñaàu tieân vaø giaûm 50% 
trong hai naêm tieáp theo. 
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- Thöïc hieän vai troø trung gian treân TTCK. Ñieàu naøy theå hieän roõ qua hoaït 

ñoäng moâi giôùi, caïnh tranh nhaèm thu huùt khaùch haøng cuûa caùc CTCK. Maëc 

duø soá löôïng nhaø ñaàu tö tham gia ñaàu tö treân TTCK chöa nhieàu, song ñieàu 

naøy coøn xuaát phaùt töø nhieàu nguyeân nhaân khaùch quan khaùc nöõa nhö ñaëc 

bieät laø soá löôïng daân chuùng hieåu bieát veà TTCK coøn quaù ít, soá löôïng coâng ty 

tham gia nieâm yeát treân thò tröôøng chöa nhieàu… Treân thöïc teá, CTCK ñaõ coù 

nhieàu noã löïc nhaèm thu huùt khaùch haøng nhö taïo döïng website rieâng, trieån 

khai thöïc hieän moät soá dòch vuï môùi nhö quaûn lyù danh muïc ñaàu tö, giaùn tieáp 

thöïc hieän nghieäp vuï caàm coá chöùng khoaùn qua caùc ngaân haøng thöông maïi, 

trieån khai caùc hôïp ñoàng mua laïi… ñoàng thôøi cung caáp dòch vuï sau giao dòch 

hoaëc thoâng tin moät caùch nhanh choùng nhaát.  

- Tích cöïc tham gia vaøo quaù trình taïo cung haøng hoaù cho thò tröôøng thoâng 

qua hoaït ñoäng tö vaán nieâm yeát cho caùc coâng ty coå phaàn hoaù, hoã trôï ñaéc 

löïc vieäc thöïc hieän chöông trình caûi caùch doanh nghieäp cuûa nhaø nöôùc thoâng 

qua hoaït ñoäng tö vaán coå phaàn hoaù vaø baùn ñaáu giaù coå phaàn. Moät soá CTCK, 

ñaëc bieät laø caùc CTCK cuûa ngaân haøng thöông maïi quoác doanh nhö Baûo 

Vieät, Ngoaïi Thöông, Noâng Nghieäp… ñaõ goùp phaàn hoã trôï tích cöïc vaøo quaù 

trình huy ñoäng voán nhaø roãi trong coâng chuùng thoâng qua caùc dòch vuï baûo 

laõnh phaùt haønh vaø baõo laõnh thanh toaùn ñeå phaùt haønh traùi phieáu chính phuû, 

traùi phieáu coâng trình, traùi phieáu doanh nghieäp.  

- Trôû thaønh keânh thoâng tin ñaùng tin caäy cho nhaø ñaàu tö. Khi thoâng tin trôû 

thaønh yeáu toá “soáng coøn” khi tham gia TTCK thì haàu heát caùc CTCK ñeàu coù 

söï ñaàu tö ñaùng keå cho hoaït ñoäng naøy, kòp thôøi phuïc vuï nhu caàu cuûa caùc 

nhaø ñaàu tö. Ñoàng thôøi, vôùi caùc hoaït ñoäng cuûa mình, caùc CTCK ñaõ giaùn 

tieáp trôû thaønh keânh tuyeân truyeàn, phoå bieán kieán thöùc, hieåu bieát veà TTCK 

cho caùc doanh nghieäp vaø coâng chuùng ñaàu tö. Thaønh coâng cuûa caùc CTCK 
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trong thôøi gian vöøa qua laø ñaõ goùp phaàn ñaøo taïo qua thöïc tieãn moät ñoäi nguõ 

caùc nhaø moâi giôùi, phaân tích, tö vaán hieåu ngheà, bieát vieäc ñeå hoã trôï, tö vaán 

coù hieäu quaû vaøo quaù trình ra quyeát ñònh cuûa caùc nhaø ñaàu tö cuõng nhö vaøo 

quyeát ñònh gia nhaäp TTCK cuûa moät soá doanh nghieäp.  

- Söï tham gia cuûa caùc CTCK ñoái vôùi caùc giao dòch treân thò tröôøng traùi phieáu 

coù yù nghóa quan troïng khi thò tröôøng naøy trôû neân soâi ñoäng töø giöõa naêm 

2003, thoaùt khoûi tình traïng “ñoùng baêng” tröôùc ñoù.  

- Goùp phaàn thuùc ñaåy thò tröôøng giao dòch coå phieáu chöa nieâm yeát (thò tröôøng 

OTC), taïo ra tính thanh khoaûn giuùp nhaø ñaàu tö luaân chuyeån voán.  

2.3.2 Nhöõng toàn taïi vaø nguyeân nhaân 

Coù theå noùi, trong hôn naêm naêm qua, caùc CTCK ñaõ theå hieän söï taêng tröôûng vaø 

phaùt trieån caû veà soá löôïng laãn chaát löôïng, böôùc ñaàu giuùp ngöôøi ñaàu tö laøm quen 

vôùi caùch thöùc ñaàu tö môùi. Tuy nhieân, trong thôøi gian vöøa qua, caùc nghieäp vuï kinh 

doanh môùi ñöôïc caùc CTCK khai thaùc phaàn “noåi” beân ngoaøi, maø chöa thöïc söï ñi 

vaøo chieàu saâu. Coù theå noùi, caùc CTCK chöa thöïc söï theå hieän ñuùng, ñaày ñuû caùc vai 

troø cuûa mình trong vieäc thuùc ñaåy TTCK phaùt trieån. Ñieàu naøy theå hieän ôû choã:  

Moät laø – Vai troø trung gian huy ñoäng voán chöa ñöôïc theå hieän roõ. Maëc duø ñaõ 

raûi raùc moät soá coâng ty nieâm yeát thöïc hieän taêng voán nhö Coâng ty coå phaàn cô ñieän 

laïnh, Coâng ty coå phaàn ñaïi lyù lieân hieäp vaän chuyeån, Coâng ty coå phaàn giaáy Haûi 

Phoøng, Coâng ty coå phaàn xuaát nhaäp khaåu Khaùnh Hoäi… nhöng chuû yeáu caùc ñôït 

taêng voán naøy ñöôïc thöïc hieän cho coå ñoâng noäi boä (phaùt haønh quyeàn) töø nguoàn voán 

thaëng dö cuûa chính coâng ty, raát ít huy ñoäng voán töø nhaø ñaàu tö beân ngoaøi hoaëc 

thoâng qua baûo laõnh phaùt haønh cuûa CTCK. Vaán ñeà naøy moät phaàn laø do voán ñieàu 

leä cuûa caùc CTCK coøn thaáp, caùc CTCK chöa coù kinh nghieäm trong lónh vöïc naøy 

ñeå tö vaán cho khaùch haøng, moät phaàn do tình hình thò tröôøng coù nhieàu bieán ñoäng 

khoâng thuaän lôïi cho vieäc huy ñoäng voán qua TTCK.  
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Hai laø – Maëc duø coù söï gia taêng tuyeät ñoái veà soá löôïng taøi khoaûn cuûa nhaø ñaàu 

tö nhöng hieän taïi so vôùi daân soá Vieät Nam thì ñaây laø con soá coøn quaù khieâm toán 

(môùi chæ coù 0,032% daân soá Vieät Nam ñaàu tö chöùng khoaùn). Khoâng nhöõng theá, soá 

löôïng taøi khoaûn tham gia giao dòch haøng ngaøy môùi chæ chieám chöa ñeán 5% soá 

löôïng taøi khoaûn môû. Ngoaøi nguyeân nhaân thieáu söï hieåu bieát cuûa ngöôøi daân veà 

chöùng khoaùn vaø TTCK thì khaû naêng vaø chaát löôïng tö vaán ñaàu tö tröïc tieáp cuûa caùc 

CTCK chöa ñaùp öùng ñöôïc ñoøi hoûi cuûa ngöôøi ñaàu tö cuõng laø moät nguyeân nhaân 

daãn ñeán tình traïng naøy. 

Ba laø – Nghieäp vuï töï doanh cuûa caùc CTCK vaãn coøn ñöôïc trieån khai moät caùch 

deø daët, ñaëc bieät laø caùc giao dòch theo phöông thöùc khôùp leänh (giao dòch coå 

phieáu). Trong nhöõng thôøi kyø thò tröôøng taïm thôøi maát caân ñoái veà cung caàu, vieäc 

caùc CTCK khoâng maïnh daïn tham gia thò tröôøng cuõng goùp phaàn khieán tình hình 

keùo daøi. Vai troø taïo laäp thò tröôøng cuûa caùc CTCK hoaøn toaøn chöa ñöôïc theå hieän.  

Boán laø – Nghieäp vuï quaûn lyù danh muïc ñaàu tö vaãn tieáp tuïc daäm chaân taïi choã, 

doanh soá giao dòch cuûa nghieäp vuï naøy khoâng cao, coøn deø daët, mang tính taäp döôït. 

Ñieàu naøy moät phaàn laø do xu höôùng cuûa ngöôøi ñaàu tö thöôøng thích töï ñaàu tö hôn 

laø uyû thaùc cho ngöôøi khaùc quaûn lyù, ñaàu tö hoä mình. Theâm vaøo ñoù, ñaây laø nghieäp 

vuï ñoøi hoûi tính chuyeân nghieäp cao trong khi khaû naêng ñaùp öùng cuûa CTCK trong 

giai ñoaïn ñaàu coøn raát khieâm toán. Ngoaøi ra, do haøng hoùa treân thò tröôøng chöa 

nhieàu, soá löôïng coå phieáu thöïc ñöôïc giao dòch thaáp hôn nhieàu so vôùi soá löôïng 

chöùng khoaùn phaùt haønh do tyû leä coå phaàn cuûa Nhaø nöôùc ôû caùc doanh nghieäp naøy 

coøn lôùn, chöa ña daïng neân khoâng coù ñieàu kieän trieån khai.  

Naêm laø - Nghieäp vuï tö vaán vaø ñaàu tö chöùng khoaùn ñaõ xuaát hieän tình traïng 

caïnh tranh khoâng laønh maïnh khi tham gia ñaáu thaàu caùc hôïp ñoàng tö vaán, ñaëc bieät 

laø giöõa caùc CTCK treân cuøng ñòa baøn. Trong vieäc tö vaán phaùt haønh, tö vaán nieâm 

yeát, caùc CTCK môùi chæ theå hieän vai troø qua vieäc chuaån bò hoà sô xin nieâm yeát 
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nhöng keå caû vieäc laøm naøy ñoâi khi coøn chöa ñöôïc toát, chöù chöa maïnh daïn cuõng 

nhö chöa ñuû naêng löïc ñeå thöïc hieän tö vaán veà caùc vaán ñeà “thöïc teá” hôn ñoái vôùi 

doanh nghieäp nhö tö vaán caáu truùc voán, cô caáu coå ñoâng, saùt nhaäp, thaâu toùm… Vai 

troø tö vaán sau nieâm yeát chöa ñöôïc theå hieän ñuùng möùc, baèng chöùng laø ña phaàn 

caùc coâng ty nieâm yeát chöa thöïc hieän toát quy ñònh veà coâng boá thoâng tin vaø moät soá 

coâng ty nieâm yeát coøn lung tuùng trong vieäc xöû lyù tình huoáng baát lôïi phaùt sinh 

trong quaù trình saûn xuaát kinh doanh.  

Saùu laø – Chaát löôïng ñoäi nguõ nhaân vieân haønh ngheà chöa ñaùp öùng ñöôïc nhöõng 

ñoøi hoûi ngaøy caøng cao cuûa thò tröôøng. Hoaït ñoäng tö vaán chöùng khoaùn ñoâi luùc coøn 

yeáu, chöa taïo ñöôïc söï tin töôûng thaät söï ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö.  

Nhöõng haïn cheá treân nay xuaát phaùt töø nguyeân nhaân khaùch quan cuõng nhö chuû 

quan. Cuï theå laø:  

Nguyeân nhaân khaùch quan: 

- TTCK Vieät Nam hieän ñang ôû giai ñoaïn phaùt trieån ban ñaàu, quy moâ thò 

tröôøng coøn quaù nhoû beù so vôùi toaøn boä neàn kinh teá. Caùc theå cheá thò tröôøng, 

trong ñoù coù caùc CTCK chöa coù ñieàu kieän phaùt trieån moät caùch toaøn dieän.  

- Xeùt veà goùc ñoä caàu, do maët baèng chung veà söï thaønh thaïo taøi chính cuûa ñaïi 

boä phaän daân chuùng vaãn coøn khaù thaáp neân söùc caàu chöùng khoaùn vaãn coøn 

quaù nhoû beù. Coøn xeùt treân phöông dieän cung, moät maët do tieán trình coå phaàn 

hoaù doanh nghieäp nhaø nöôùc dieãn ra quaù chaäm neân nguoàn cung tieàm naêng 

cho TTCK vaãn chöa ñöôïc khai thaùc ñuùng möùc. Maët khaùc, do vaãn toàn taïi 

nhieàu baát caäp töø chính saùch thueá, chính saùch laõi suaát, chính saùch tín duïng, 

chính saùch quaûn lyù phaùt haønh, nhieàu coâng ty coå phaàn ñuû ñieàu kieän nieâm 

yeát vaãn e ngaïi phaùt haønh caùc coâng cuï taøi chính vaø nieâm yeát treân TTCK.  

- Neàn taûng phaùp lyù chöa thöïc söï ñaày ñuû, nhieàu quy ñònh choàng cheùo, chöa 

thoáng nhaát gaây khoù khaên cho CTCK trong quaù trình aùp duïng vaø trieån khai 
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thöïc hieän. Chaúng haïn, theo quy ñònh taïi chöông 3, ñieàu 19, khoaûn 5 Quyeát 

ñònh 55/2004/QÑ-BTC veà Quy cheá toå chöùc vaø hoaït ñoäng cuûa CTCK, 

CTCK khoâng ñöôïc nhaän uyû quyeàn cuûa khaùch haøng thöïc hieän chuyeån tieàn 

giöõa taøi khoaûn cuûa khaùch haøng môû taïi caùc CTCK. Quy ñònh naøy khoâng 

nhöõng khoâng giaûi quyeát ñöôïc trieät ñeå nguoàn goác tình traïng môû nhieàu taøi 

khoaûn cuûa nhaø ñaàu tö maø coøn gaây taùc ñoäng trôû ngaïi ñeán chính saùch thanh 

toaùn khoâng duøng tieàn maët treân laõnh thoå Vieät Nam cuûa nhaø nöôùc.  

- Trong khi ñoù, maëc duø Hieäp hoäi kinh doanh chöùng khoaùn ñaõ ñöôïc thaønh laäp 

vôùi vai troø laø toå chöùc ñaïi dieän cho caùc thaønh vieân thò tröôøng trong ñoù caùc 

CTCK ñeàu laø hoäi vieân, nhöng caùc hoaït ñoäng cuûa Hieäp hoäi vaãn coøn heát söùc 

“môø nhaït”, Hieäp hoäi chöa phaùt huy ñöôïc vai troø cuûa mình, ñaëc bieät laø vai 

troø caàu noái giöõa nhaø quaûn lyù vôùi caùc thaønh vieân thò tröôøng.  

Nguyeân nhaân chuû quan:  

- Ña soá caùc CTCK chöùng khoaùn ñeàu coù coâng ty meï ñôõ ñaàu hoaëc coù ñôn vò 

chuû quaûn laø cô quan nhaø nöôùc. Do vaäy, tính töï chuû, töï chòu traùch nhieäm 

cuûa nhieàu CTCK chöa cao, coøn phuï thuoäc, vaø chöa thöïc söï naêng ñoäng. 

Ñieàu naøy aûnh höôûng khoâng nhoû ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc CTCK. 

- Hôn nöõa, trong khi quy moâ thò tröôøng vaãn khaù nhoû beù, toác ñoä taêng tröôûng 

chaäm thì soá löôïng caùc CTCK laïi taêng nhanh hôn möùc caàn thieát, soá löôïng 

coâng ty coå phaàøn coù quy moâ lôùn ít vaø laïi phaân boå khoâng ñoàng ñeàu, phaàn 

lôùn taäp trung ôû TP. Hoà Chí Minh vaø Haø Noäi, hoaït ñoäng kinh doanh cuûa 

caùc CTCK ñang ñöùng tröôùc nhieàu khoù khaên vaø thaùch thöùc lôùn. Ñoù laø söï 

caïnh tranh khoác lieät veà möùc phí moâi giôùi, möùc traàn veà phí tö vaán coå phaàn 

hoaù, phí toå chöùc ñaáu giaù, phí xaùc ñònh giaù trò doanh nghieäp. Khoù khaên veà 

taøi chính daãn ñeán heä luî khaùc laø caùc CTCK raát khoù khaên trong vieäc phaùt 

trieån maïng löôùi vaø môû roäng caùc dòch vuï. Ñaây laø lyù do giaûi thích vì sao 
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trong soá 13 CTCK ñöôïc pheùp hoaït ñoäng, ngoaøi moät soá ñaïi lyù nhaän leänh ôû 

moät soá tænh, thaønh (vaø thöïc söï cuõng chöa hoaït ñoäng), chöa coù CTCK naøo 

thöïc söï coù heä thoáng caùc ñaïi lyù nhaän leänh hoaëc caùc phoøng giao dòch, caùc 

chi nhaùnh ñuû maïnh trong phaïm vi caû nöôùc.  

- Do nguoàn löïc voán chöa thöïc söï maïnh neân ña soá caùc CTCK chöa daùm trieån 

khai caùc nghieäp vuï phöùc taïp. Maëc duø ña soá caùc CTCK ñeàu ñaõ ñaêng kyù 

toaøn boä 5 nghieäp vuï kinh doanh nhöng cô caáu thu nhaäp ôû caùc CTCK raát 

khaùc nhau do caùc CTCK khoâng trieån khai ñoàng ñeàu caùc nghieäp vuï. Ñieàu 

naøy gaây ra tình traïng thieáu caùc CTCK ñöôïc ña daïng hoaù vaø chuyeân moân 

hoaù taïi Vieät Nam.  

- Chaát löôïng tö vaán chöùng khoaùn chöa cao moät maët do trình ñoä chuyeân moân 

cuûa ñoäi nguõ nhaân vieân, hôn nöõa laïi coù söï xung ñoät lôïi ích trong CTCK 

giöõa caùc chöùc naêng moâi giôùi – töï doanh – tö vaán. 

- Ñoäi nguõ quaûn lyù chöa chuyeân nghieäp, ñoäi nguõ nhaân vieân chöa ñöôïc ñaøo 

taïo thöïc söï baøi baûn. Vieäc ñaøo taïo caáp chöùng chæ haønh ngheà kinh doanh 

coøn nhieàu haïn cheá veà giaùo vieân vaø giaùo trình, chöa coù chöông trình rieâng 

cho töøng vò trí chuyeân moân.  
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Keát luaän chöông 2 

 
Cuøng vôùi söï ñònh hình vaø töøng böôùc phaùt trieån cuûa TTCK Vieät Nam, caùc 

CTCK ngaøy caøng khaúng ñònh ñöôïc vai troø trung gian quan troïng cuûa mình treân 

thò tröôøng. Khoâng nhöõng laø caàu noái giöõa cung vaø caàu treân thò tröôøng, hoaït ñoäng 

cuûa CTCK coøn ñoùng goùp tích cöïc trong vieäc taïo cung, kích caàu.  

Tuy nhieân, vôùi quy moâ thò tröôøng coøn nhoû beù, nhöõng yeáu toá cuûa moâi 

tröôøng ngaønh chöa thuaän lôïi, hoaït ñoäng cuûa CTCK thôøi gian qua coøn gaëp nhieàu 

khoù khaên. Vieäc caùc CTCK chöa thöïc hieän toát vai troø cuûa mình xuaát phaùt töø nhieàu 

nguyeân nhaân chuû quan cuõng nhö khaùch quan.  

Trong khi ñoù, yeâu caàu cuûa thò tröôøng ñoái vôùi CTCK ngaøy moät cao, ñaëc 

bieät laø ôû söï chuû ñoäng vaø tính chuyeân nghieäp cuûa caùc CTCK treân thò tröôøng. Ñoù 

chính laø thöû thaùch maø chính baûn thaân caùc CTCK phaûi tìm caùch töï hoaøn thieän. 

Ñoàng thôøi, ñaây laø vaán ñeà caùc cô quan chöùc naêng phaûi quan taâm nhaèm taïo ñieàu 

kieän ñeå CTCK theå hieän toát nhaát vai troø cuûa mình vaø qua ñoù mang laïi nhöõng lôïi 

ích cho söï phaùt trieån cuûa TTCK.  
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CHÖÔNG 3 

MOÄT SOÁ GIAÛI PHAÙP TAÊNG CÖÔØNG VAØ PHAÙT HUY  

VAI TROØ CUÛA CAÙC COÂNG TY CHÖÙNG KHOAÙN TREÂN  

THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN VIEÄT NAM 

 

3.1 Ñònh höôùng phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam 

Nhaèm ñònh höôùng cho söï phaùt trieån laâu daøi cuûa TTCK Vieät Nam, ngaøy 5 

thaùng 8 naêm 2003, Thuû töôùng Chính phuû ñaõ pheâ duyeät vaø ban haønh Chieán löôïc 

phaùt trieån TTCK Vieät Nam ñeán naêm 2010, trong ñoù xaùc ñònh roõ muïc tieâu “Phaùt 

trieån TTCK caû veà quy moâ vaø chaát löôïng hoaït ñoäng nhaèm taïo ra keânh huy ñoäng voán 

trung vaø daøi haïn cho ñaàu tö phaùt trieån, goùp phaàn phaùt trieån thò tröôøng taøi chính 

cuûa Vieät Nam…, töøng böôùc naâng cao khaû naêng caïnh tranh vaø chuû ñoäng hoäi nhaäp 

thò tröôøng taøi chính quoác teá”. Treân cô sôû Chieán löôïc, Boä taøi chính ñaõ xaùc ñònh moâ 

hình xaây döïng TTCK trong nhöõng naêm saép tôùi laø: TTGDCK TP. HCM laø thò 

tröôøng taäp trung, phaùt trieån thaønh Sôû giao dòch chöùng khoaùn coù khaû naêng lieân keát 

vôùi caùc thò tröôøng trong khu vöïc; TTGDCK Haø Noäi laø thò tröôøng giao dòch cho 

caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû, phaùt trieån thaønh thò tröôøng phi taäp trung phuø hôïp 

vôùi quy moâ cuûa TTCK. Cuøng vôùi vieäc xaây döïng cô sôû vaät chaát – kyõ thuaät cho caùc 

TTGDCK, phaùt trieån caùc ñònh cheá taøi chính trung gian, phaùt trieån cô sôû caùc nhaø 

ñaàu tö. Song song ñoù, Nghò quyeát trung öông khoaù IX cuõng ñaët ra yeâu caàu ñaåy 

nhanh tieán trình coå phaàn hoaù, thuùc ñaåy söï phaùt trieån TTCK vaø coù theå hoäi nhaäp 

vôùi kinh teá theá giôùi khi Vieät Nam tham gia vaøo caùc toå chöùc kinh teá theá giôùi. 

Do söï phaùt trieån cuûa TTCK phuï thuoäc chuû yeáu vaøo söï hieän dieän cuûa nhöõng 

ñònh cheá trung gian laønh maïnh vaø hoaït ñoäng tích cöïc neân trong Chieán löôïc phaùt 
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trieån TTCK Vieät Nam, Chính phuû ñaõ nhaán maïnh vaán ñeà phaùt trieån caùc ñònh cheá 

taøi chính trung gian trong ñoù coù caùc CTCK vôùi caùc giaûi phaùp nhö:  

a. Taêng quy moâ vaø phaïm vi hoaït ñoäng nghieäp vuï kinh doanh, dòch vuï cuûa 

caùc CTCK. Phaùt trieån caùc CTCK theo hai loaïi hình: ña nghieäp vuï vaø 

chuyeân doanh, nhaèm taêng chaát löôïng cung caáp dòch vuï vaø khaû naêng 

chuyeân moân  hoaù hoaït ñoäng nghieäp vuï.  

b. Khuyeán khích vaø taïo ñieàu kieän ñeå caùc toå chöùc thuoäc moïi thaønh phaàn kinh 

teá coù ñuû ñieàu kieän thaønh laäp caùc CTCK, khuyeán khích caùc CTCK thaønh 

laäp caùc chi nhaùnh, phoøng giao dòch, ñaïi lyù nhaän leänh ôû caùc tænh, thaønh phoá 

lôùn, caùc khu vöïc ñoâng daân cö trong caû nöôùc.  

c. Khuyeán khích caùc CTCK thöïc hieän nghieäp vuï quaûn lyù danh muïc ñaàu tö.  

Beân caïnh ñoù, Chieán löôïc cuõng ñeà caäp ñeán vieäc phaùt trieån CTCK nhö laø caùc 

nhaø ñaàu tö coù toå chöùc chuyeân nghieäp vaø thöïc hieän chöùc naêng cuûa caùc nhaø taïo laäp 

thò tröôøng.  

Treân cô sôû ñònh höôùng phaùt trieån chung cuûa TTCK Vieät Nam vaø höôùng xaây 

döïng vaø phaùt trieån caùc ñònh cheá taøi chính trung gian noùi rieâng, döôùi ñaây, taùc giaû 

xin maïnh daïn ñeà xuaát moät soá giaûi phaùp cuï theå nhaèm taêng cöôøng vaø phaùt huy vai 

troø cuûa caùc CTCK trong thôøi gian tôùi.  

3.2 Taêng cöôøng tính chuyeân nghieäp vaø naêng löïc hoaït ñoäng cho caùc coâng ty 

chöùng khoaùn 

Caùc giaûi phaùp nhaèm taêng cöôøng tính chuyeân nghieäp vaø naêng löïc hoaït ñoäng 

cho caùc CTCK caàn mang tính khuyeán khích laø chính, vì ñieàu naøy seõ giuùp caùc 

CTCK coù ñieàu kieän thuaän lôïi ñeå phaùt trieån vaø caïnh tranh laønh maïnh, töø ñoù tìm ra 

lôïi theá toát nhaát cho chính mình trong quaù trình hoaït ñoäng.  
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3.2.1 Khuyeán khích caùc CTCK tieán haønh ña daïng hoaù vaø chuyeân moân hoaù 

Thu nhaäp cuûa caùc CTCK cuûa Vieät Nam hieän nay ñeán töø nhieàu nguoàn khaùc 

nhau nhö moâi giôùi, quaûn lyù danh muïc ñaàu tö, phí baûo laõnh phaùt haønh, laõi voán 

kinh doanh, phí tö vaán taøi chính, töï doanh chöùng khoaùn… Tuy nhieân, cô caáu thu 

nhaäp taïi moãi CTCK laïi raát khaùc nhau do caùc coâng ty chöa trieån khai ñoàng ñeàu 

caùc nghieäp vuï ñaõ ñaêng kyù. Chaúng haïn, ôû moät soá coâng ty, nghieäp vuï moâi giôùi coù 

doanh thu raát cao (CTCK Baûo Vieät, AÙ Chaâu, Saøi Goøn), trong khi ôû moät soá coâng 

ty khaùc, tyû leä thu laõi ñaàu tö laø laïi chieám tyû troïng lôùn (CTCK Coâng thöông, Noâng 

nghieäp, Ngoaïi Thöông…). Vì vaäy, ñeå taïo ra nguoàn thu nhaäp ngaøy caøng gia taêng, 

ñieàu caàn thieát laø caùc CTCK neân höôùng tôùi vieäc chuyeân bieät hoaù caùc nghieäp vuï 

thöïc hieän, khoâng caàn daøn traûi ôû taát caû caùc nghieäp vuï, töø ñoù phaùt trieån lôïi theá 

caïnh tranh cho chính mình. Moät soá coù theå chæ phaùt trieån nghieäp vuï moâi giôùi, 

trong khi moät soá khaùc caàn taäp trung vaøo caùc nghieäp vuï maïo hieåm hôn nhö baûo 

laõnh phaùt haønh, töï doanh, tö vaán vaø ñaàu tö taøi chính. Ñieàu naøy khoâng chæ  quan 

troïng ñoái vôùi caùc CTCK Vieät Nam maø coøn quan troïng vôùi caû neàn kinh teá noùi 

chung. Vieäc caùc CTCK tích cöïc tham gia vaøo lónh vöïc taøi chính coâng ty seõ mang 

laïi hieäu quaû cho neàn kinh teá noùi chung. 

Ñeå khuyeán khích caùc CTCK ña daïng hoaù vaø chuyeân moân hoaù, cô quan quaûn 

lyù caàn coù chieán löôïc phaùt trieån caû hai nhoùm coâng ty:  

- Nhöõng coâng ty coù giaáy pheùp hoaït ñoäng toaøn boä caùc nghieäp vuï coù theå tham 

gia taát caû caùc loaïi hình kinh doanh chöùng khoaùn; vaø 

- Nhöõng coâng ty chæ thöïc hieän moâi giôùi, hoaëc töï doanh. 

Kinh nghieäm caùc nöôùc cuõng cho thaáy, vieäc phaùt trieån caùc CTCK chæ chuyeân 

moâi giôùi khaùch haøng coù taùc duïng thuùc ñaåy thò tröôøng phaùt trieån do tính chaát naêng 

ñoäng cuûa loaïi coâng ty naøy. Vì vaäy, ñoái vôùi nhöõng coâng ty chæ thöïc hieän moâi giôùi, 

hình thöùc hoaït ñoäng töông ñoái ñôn giaûn vaø gaëp ít ruûi ro hôn so vôùi caùc CTCK 
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khaùc, quy ñònh voán toái thieåu 3 tyû ñoàng coù theå haï thaáp hôn nöõa nhaèm thu huùt theâm 

nhieàu coâng ty thuoäc loaïi naøy. Tuy nhieân, ñoái vôùi caùc coâng ty coù giaáy pheùp thöïc 

hieän toaøn boä caùc nghieäp vuï, möùc voán toái thieåu phaûi taêng hôn nöõa so vôùi quy ñònh 

hieän nay (43 tyû ñoàng) nhaèm taêng cöôøng naêng löïc taøi chính ñeå thöïc hieän caùc hoaït 

ñoäng maïo hieåm hôn. Keát quaû laø seõ coù nhieàu CTCK moâi giôùi vaø moät soá CTCK 

cung caáp taát caû caùc dòch vuï kinh doanh chöùng khoaùn, coù nhieàu voán vaø lôïi theá 

caïnh tranh taäp trung vaøo caùc nghieäp vuï kinh doanh maïo hieåm hôn.  

Beân caïnh ñoù, cuõng theo kinh nghieäm cuûa caùc nöôùc, nghieäp vuï töï doanh 

chöùng khoaùn phaûi laø moät coâng ty rieâng bieät, khoâng phaûi laø moät nghieäp vuï trong 

coâng ty moâi giôùi chöùng khoaùn, ñeå traùnh nhöõng xung ñoät veà lôïi ích giöõa tö vaán 

ñaàu tö chöùng khoaùn vaø töï doanh. Söï taùch bieät naøy cuõng raát hôïp lyù vaø vì vaäy, coù 

theå khuyeán khích caùc CTCK phaùt trieån theo höôùng naøy.  

3.2.2 Khuyeán khích caùc CTCK phaùt trieån vôùi quy moâ lôùn hôn 

Hieän nay, CTCK coù voán ñieàu leä lôùn nhaát môùi chæ ñaït treân döôùi 100 tyû 

ñoàng (CTCK Noâng nghieäp, CTCK Coâng Thöông, CTCK Ñaàu Tö, CTCK AÙ 

Chaâu). Ñaây laø soá voán töông ñoái nhoû ñeå thöïc hieän nhöõng nghieäp vuï phöùc taïp nhö 

baûo laõnh phaùt haønh, töï doanh… Vì vaäy, ñoái vôùi caùc CTCK hieän nay, neáu caùc 

CTCK chæ taäp trung laøm moâi giôùi, seõ khoâng caàn thieát phaûi coù theâm voán. Tuy 

nhieân, ñeå coù theå tham gia nhieàu hôn nöõa vaøo caùc nghieäp vuï nhö baûo laõnh phaùt 

haønh vaø töï doanh, caùc CTCK caàn töï taêng voán cuûa mình hoaëc huy ñoäng caùc nguoàn 

khaùc.  

Hieän taïi, ñoái vôùi caùc CTCK ñöôïc thaønh laäp döôùi hình thöùc coâng ty traùch 

nhieäm höõu haïn, laø coâng ty con cuûa ngaân haøng thöông maïi, vieäc taêng voán coù theå 

baèng caùch ñeà nghò coâng ty meï caáp theâm voán. Ñoái vôùi caùc CTCK laø coâng ty coå 

phaàn, vieäc huy ñoäng theâm voán gaëp thuaän lôïi hôn baèng caùch phaùt haønh coå phieáu 

cuûa chính mình vaø caùc nhaø ñaàu tö beân ngoaøi coù theå goùp voán vaøo CTCK. Hôn 
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nöõa, caùc CTCK coù theå ñöôïc cho pheùp nieâm yeát treân TTCK. Ñieàu naøy seõ taïo ñieàu 

kieän cho caùc CTCK trong quaù trình taêng voán vaø minh baïch hoaù hoaït ñoäng quaûn 

trò coâng ty, töø ñoù naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc CTCK. Quaù trình taêng 

voán phaûi ñöôïc leân keá hoaïch nhaèm giuùp coâng ty xaùc ñònh chieàu höôùng phaùt trieån 

cuõng nhö xaây döïng ñöôïc loøng tin ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö vaø coå ñoâng vaøo hoaït 

ñoäng cuûa CTCK (Chaúng haïn CTCK Saøi Goøn ñaõ taêng voán ñöôïc 3 ñôït (taêng töø 6 tyû 

ñoàng leân 52 tyû ñoàng) thoâng qua nguoàn voán töï coù vaø phaùt haønh coå phieáu boå sung 

cho coå ñoâng noäi boä).  

3.2.3 Môû roäng phaïm vi kinh doanh cuûa caùc CTCK 

Theo Nghò ñònh 144, caùc CTCK chæ ñöôïc tham gia vaøo 5 lónh vöïc kinh doanh 

cô baûn: moâi giôùi, töï doanh, quaûn lyù danh muïc ñaàu tö, tö vaán ñaàu tö taøi chính, baûo 

laõnh phaùt haønh. Nhö vaäy, so vôùi nhieàu nöôùc, phaïm vi kinh doanh ñöôïc pheùp cuûa 

CTCK taïi Vieät Nam quaù heïp ñeå thöïc hieän caùc hình thöùc kinh doanh chöùng khoaùn 

khaùc nhau. Chaúng haïn, caùc CTCK chöa ñöôïc pheùp phaùt trieån caùc hình thöùc giao 

dòch coâng cuï phaùi sinh nhö  future, option, caùc giao dòch hôïp ñoàng mua laïi (repo), 

giao dòch baûo chöùng (vay mua chöùng khoaùn)… Ñaây laïi laø nhöõng nghieäp vuï mang 

tính caïnh tranh cao vaø hieäu quaû trong ñieàu kieän caïnh tranh laønh maïnh.  

Tuy nhieân, treân thöïc teá, nhieàu CTCK thôøi gian vöøa qua ñaõ maïnh daïn trieån 

khai thöïc hieän moät soá hình thöùc giao dòch hôïp ñoàng mua laïi ñoái vôùi traùi phieáu vaø 

gaàn ñaây nhaát laø giao dòch hôïp ñoàng mua laïi ñoái vôùi coå phieáu chöa nieâm yeát 

(CTCK Noâng nghieäp, CTCK Thaønh phoá Hoà Chí Minh). Maëc duø vieäc tham gia 

vaøo thò tröôøng hôïp ñoàng mua laïi chöa ñöôïc quy ñònh cuï theå nhöng böôùc ñaàu, 

nhöõng giao dòch naøy toû ra hieäu quaû, vöøa ñem laïi thu nhaäp cho CTCK vöøa goùp 

phaàn môû roäng quy moâ cuûa TTCK, cuï theå laø goùp phaàn thò tröôøng traùi phieáu thoaùt 

khoûi tình traïng ñoùng baêng tröôùc ñaây. Ñieàu naøy cho thaáy, caùc CTCK ñaõ khoâng 

 - 54 -



ngöøng tìm toøi vaø phaùt trieån caùc dòch vuï môùi trong quaù trình hoaït ñoäng nhaèm taïo 

ra thu nhaäp cho chính mình.  

Vì vaäy, vieäc taïo ra khuoân khoå phaùp lyù ñeå cho pheùp caùc CTCK coù theå ñaùp öùng 

nhu caàu cuûa khaùch haøng vaø phaùt trieån caùc saûn phaåm vaø dòch vuï ña daïng hôn seõ 

goùp phaàn taêng cöôøng tính caïnh tranh trong noäi boä ngaønh chöùng khoaùn. Ñaõ coù 

nhieàu baøi hoïc cho thaáy, caïnh tranh giöõa caùc CTCK seõ trôû thaønh moät nhaân toá 

quan troïng ñeå taêng cöôøng hieäu quaû cuûa TTCK. Treân caùc TTCK phaùt trieån, caùc 

CTCK thöôøng coù voán lôùn vaø chöùc naêng cuûa chuùng laø ñaàu tö voán vaøo moät loaït caùc 

loaïi hình kinh doanh ñeå taïo ra nhieàu saûn phaåm môùi cho thò tröôøng. Trong giai 

ñoaïn ñaàu phaùt trieån TTCK, vaán ñeà töï phaùt trieån kyõ naêng chuyeân moân cuûa caùc 

ñònh cheá coù yù nghóa raát quan troïng.  

Beân caïnh ñoù, cô quan quaûn lyù cuõng neân xem xeùt ñeå cho pheùp CTCK thöïc 

hieän caùc hoaït ñoäng kinh doanh chöùng khoaùn khaùc. Chaúng haïn nhö quy ñònh roõ 

vieäc cho pheùp caùc CTCK cung caáp theâm moät soá dòch vuï chöùng khoaùn khaùc nhö 

giao dòch coâng cuï thò tröôøng tieàn teä, caáp tín duïng vaø/hoaëc caùc giao dòch vay mua 

(giao dòch baûo chöùng), giao dòch quyeàn löïa choïn vaø hôïp ñoàng töông lai, cung caáp 

caùc chöông trình tieát kieäm chöùng khoaùn vaø dòch vuï löu kyù. 

Ñeå môû roäng phaïm vi kinh doanh cuûa CTCK, caàn thieát phaûi söûa ñoåi caùc 

vaên baûn phaùp lyù lieân quan ñeán caùc coâng cuï taøi chính cuûa TTCK (nhö quyeàn 

choïn, hôïp ñoàng töông lai, giao dòch baûo chöùng…), hoaëc xaùc ñònh caùc loaïi hình 

kinh doanh phuï maø CTCK ñöôïc pheùp thöïc hieän hoaëc aùp duïng heä thoáng danh 

saùch loaïi tröø khi ñònh nghóa loaïi hình kinh doanh cuûa CTCK. Theo phöông thöùc 

cuoái cuøng, tröø quy ñònh caám roõ raøng ñoái vôùi nhöõng nghieäp vuï khoâng lieân quan 

ñeán chöùng khoaùn nhö nhaän tieàn göûi, caùc CTCK ñöôïc pheùp tham gia vaøo baát kyø 

coâng vieäc naøo coù lieân quan ñeán chöùng khoaùn.  
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3.2.4 Taêng cöôøng naêng löïc taøi chính cuûa caùc CTCK 

Hieän taïi, caùc CTCK coù nguoàn taøi chính raát eo heïp ñeå coù theå môû roäng hoaït 

ñoäng kinh doanh.  

Ñeå taêng cöôøng nguoàn löïc taøi chính cho caùc CTCK, tröôùc heát caùc cô quan quaûn 

lyù caàn taïo ñieàu kieän cho CTCK vay voán ngaân haøng. Thöù hai, CTCK caàn ñöôïc 

pheùp tham gia vaøo thò tröôøng repo. Tieáp theo ñoù, caàn xem xeùt vieäc cho pheùp 

CTCK ñuû tieâu chuaån coù theå söû duïng coå phieáu mình ñang naém giöõ laøm taøi saûn theá 

chaáp vay voán töø caùc ñònh cheá taøi chính khaùc.  

Ngoaøi ra, cô quan quaûn lyù coù theå xem xeùt tieáp tuïc keùo daøi thôøi gian thöïc hieän 

mieãn giaûm vaø öu ñaõi thueá theo kieán nghò cuûa caùc CTCK. Thieát nghó, ñaây laø moät 

bieän phaùp khaù hieäu quaû giuùp caùc CTCK töï cuûng coá naêng löïc taøi chính cuûa mình.  

3.2.5 Caûi thieän chuaån möïc quaûn lyù cô baûn ñoái vôùi caùc CTCK  

Caùc CTCK Vieät Nam phaûi ñaùp öùng yeâu caàu nghieâm khaéc veà voán khaû 

duïng. Ñeå tuaân thuû theo quy ñònh naøy, CTCK phaûi giöõ möùc caân baèng giöõa taøi saûn 

ngaén haïn vaø nôï ngaén haïn. Ñieàu naøy seõ haïn cheá vieäc coâng ty tham gia hoaït ñoäng 

töï doanh vaø baûo laõnh phaùt haønh.  

Quy ñònh veà tính thanh khoaûn laø hôïp lyù vaø coù taùc duïng khi CTCK khoâng 

söû duïng tieàn ñi vay ñaàu tö vaøo nhöõng taøi saûn ruûi ro. Tuy nhieân, neáu caùc cô quan 

quaûn lyù cuûa vieät Nam cho pheùp môû roäng phaïm vi kinh doanh, caùc quy ñònh quaûn 

lyù ruûi ro vaø caån troïng taøi chính trong kinh doanh chöùng khoaùn caàn ñöôïc theå cheá 

hoaù.  

Caùc quy ñònh caån troïng ñoái vôùi CTCK caàn phaûi mang tính toaøn dieän hôn 

nöõa chöù khoâng chæ ñôn thuaàn laø yeâu caàu veà voán khaû duïng. Quy taéc voán roøng coù 

theå laø bieän phaùp thay theá toát. Theo nguyeân taéc veà voán roøng, caùc CTCK caàn phaûi 

duy trì heä soá voán roøng treân 100% ñeå traùnh tình traïng maát khaû naêng thanh toaùn 

trong tröôøng hôïp coù thua loã lôùn xaûy ra khi giaù trò taøi saûn giaûm maïnh. Tyû leä voán 
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roøng tính baèng voán roøng chia cho toång ruûi ro. Toång ruûi ro ñöôïc tính baèng toång ruûi 

ro thò tröôøng, ruûi ro ñoái taùc, ruûi ro cô baûn vaø ruûi ro taäp trung tín duïng. Heä soá naøy 

coù theå ñöôïc duøng laøm chæ soá ñaùnh giaù möùc voán toái thieåu, chaát löôïng taøi saûn coù vaø 

taøi saûn nôï, vaø tính thanh khoaûn cuûa CTCK. 

3.2.6 Nôùi loûng caùc quy ñònh veà haïn cheá môû chi nhaùnh cuûa caùc CTCK. 

Nghò ñònh 144 vaø caùc vaên baûn höôùng daãn tieáp tuïc quy ñònh veà vieäc moïi 

thay ñoåi trong ñòa ñieåm truï sôû chính, chi nhaùnh, laäp, ñoùng cöûa chi nhaùnh, phoøng 

giao dòch cuûa CTCK phaûi ñöôïc ñeä trình vaø ñöôïc UBCKNN chaáp thuaän. Quy ñònh 

naøy nhaèm kieåm soaùt nhöõng thay ñoåi trong caùc CTCK coù quan heä taøi chính maät 

thieát vôùi khaùch haøng. Vì vaäy, quy ñònh naøy caàn ñöôïc söûa ñoåi theo chieàu höôùng 

CTCK sau khi ñöôïc UBCKNN caáp pheùp hoaït ñoäng chæ caàn “baùo caùo” veà caùc 

hoaït ñoäng naøy, thay vì ñöôïc “caáp pheùp” nhö hieän nay. Hôn nöõa, neân chaêng quy 

ñònh naøy ñöôïc “nôùi loûng” hôn nöõa neáu chæ neân khuyeán khích caùc CTCK thöïc 

hieän coâng boá thoâng tin treân caùch phöông tieän cuûa Trung taâm giao dòch chöùng 

khoaùn vaø caùc phöông tieän khaùc vì lôïi ích cuûa chính caùc coâng ty naøy thay vì buoäc 

caùc CTCK phaûi coâng boá caùc thoâng tin naøy cho cô quan quaûn lyù vaø coâng chuùng 

trong voøng 24 tieáng ñoàng hoà maø thieáu bieän phaùp cheá taøi ñi keøm nhö hieän nay. 

3.2.7 Giaûi phaùp töø phía caùc coâng ty chöùng khoaùn 

Tröôùc heát, ñeå giuùp caùc CTCK xaây döïng giaûi phaùp cho chính mình, moät loä 

trình vaø keá hoaïch phaùt trieån thò tröôøng taøi chính noùi chung vaø TTCK noùi rieâng ôû 

töøng giai ñoaïn cuï theå töø phía cô quan quaûn lyù laø raát caàn thieát. Ñoàng thôøi, 

UBCKNN caàn tích cöïc tìm kieám caùc döï aùn hoã trôï kyõ thuaät cuûa caùc toå chöùc quoác 

teá ñeå hoã trôï caùc CTCK nhanh choùng hieän ñaïi hoaù hoaït ñoäng, caäp nhaät hoaù vaø 

hieän ñaïi hoaù kieán thöùc taøi chính cho ñoäi nguõ caùn boä laøm nhieäm vuï tö vaán, phaân 

tích taïi caùc CTCK. 
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Treân cô sôû ñoù, caùc CTCK seõ chuû ñoäng xaây döïng chieán löôïc phaùt trieån cho 

chính mình nhaèm naâng cao naêng löïc caïnh tranh ñeå ñaùp öùng yeâu caàu coâng vieäc 

trong tình hình môùi. Vaán ñeà hoäi nhaäp trong lónh vöïc taøi chính, chöùng khoaùn maëc 

duø vaãn coøn trong giai ñoaïn thöông thaûo nhöng khoâng phaûi laø chöa ñaët ra ñoøi hoûi 

caùc CTCK coù “taàm nhìn” cuõng caàn chuû ñoäng “ñoùn ñaàu” vaø coù loä trình töï naâng 

cao naêng löïc cuûa mình, chuaån bò khaû naêng caïnh tranh vôùi nöôùc ngoaøi khi caùc 

haøng raøo baûo hoä bò xoaù boû. Ñeå laøm ñöôïc nhö vaäy, tröôùc heát, caùc CTCK caàn chuù 

troïng ñaàu tö cho maûng quaûn trò coâng ty, naâng cao chaát löôïng vaø chuyeân nghieäp 

hoaù ñoäi nguõ nhaân vieân cuûa mình baèng vieäc göûi ñi ñaøo taïo chuyeân saâu ôû trong vaø 

ngoaøi nöôùc; nhaän voán lieân doanh lieân keát vôùi toå chöùc chuyeân nghieäp nöôùc ngoaøi 

ñeå taän duïng lôïi theá trong kinh nghieäm quaûn lyù, caùc kyõ naêng taùc nghieäp chuyeân 

nghieäp cuûa phía ñoái taùc nöôùc ngoaøi, taän duïng caùc cô hoäi veà ñaøo taïo töø caùc döï aùn 

hoã trôï kyõ thuaät do UBCKNN laøm ñaàu moái… 

Ñoàng thôøi, caùc CTCK caàn chuû ñoäng ñaàu tö “chieàu saâu” cho caùc nghieäp vuï 

ñang thöïc hieän, töø ñoù coù theå ñöa ra nhieàu saûn phaåm dòch vuï môùi coù ích, coù hieäu 

quaû cho doanh nghieäp laãn nhaø ñaàu tö. Chaúng haïn, ñoái vôùi nghieäp vuï baûo laõnh 

phaùt haønh, treân thöïc teá, nhu caàu huy ñoäng voán cuûa doanh nghieäp cuõng nhö nhu 

caàu ñaàu tö cuûa caùc caù nhaân, toå chöùc trong neàn kinh teá ngaøy caøng taêng nhöng 

chöa coù nhöõng toå chöùc taøi chính trung gian gaén keát hai ñoái töôïng naøy coù hieäu 

quaû. Trong thôøi gian qua, maëc duø ñaõ coù moät soá CTCK thöïc hieän baûo laõnh phaùt 

haønh nhöng caùch laøm cuûa hoï chuû yeáu döïa vaøo giaù baùn leû cuûa saûn phaåm phaùt 

haønh. Vì vaäy, ngoaøi vieäc tìm nguoàn taøi trôï taêng voán ñeå coù theå thöïc hieän ñöôïc 

nghieäp vuï phöùc taïp nhö thöïc hieän baûo laõnh phaùt haønh cho caùc hôïp ñoàng lôùn…, 

caùc CTCK phaûi tính ñeán vieäc vöøa giuùp doanh nghieäp phaùt haønh chöùng khoaùn ñeå 

huy ñoäng voán, vöøa gaén vôùi vieäc xaây döïng cho doanh nghieäp moät heä thoáng nhaø 

ñaàu tö chieán löôïc. Ñieàu naøy seõ mang laïi nhieàu lôïi ích thieát thöïc cho doanh 
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nghieäp bôûi vì: Thöù nhaát, nhaø ñaàu tö chieán löôïc laø ñoái töôïng coù khaû naêng ñaùnh 

giaù toát nhaát trieån voïng phaùt trieån cuûa doanh nghieäp, vì theá, hoï coù theå ñaàu tö vôùi 

giaù cao hôn so vôùi caùc nhaø ñaàu tö khaùc. Thöù hai, treân cô sôû thu huùt ñöôïc caùc nhaø 

ñaàu tö chieán löôïc, doanh nghieäp seõ ñöôïc hoã trôï nhieàu hôn trong caùc keá hoaïch 

phaùt trieån cuûa mình.  

Ngoaøi ra, caùc CTCK caàn coù tinh thaàn hôïp taùc trong quaù trình hoaït ñoäng, 

traùnh nhöõng hoaït ñoäng caïnh tranh khoâng laønh maïnh. Caùc CTCK caàn ñoùng vai troø 

chuû ñoäng hôn nöõa treân thò tröôøng trong hoaït ñoäng töï doanh cuûa mình. Hoaït ñoäng 

ñaàu tö chöùng khoaùn cuûa caùc CTCK phaûi laø hoaït ñoäng chuyeân nghieäp, chaáp nhaän 

ruûi ro, taïo danh muïc ña daïng, hoã trôï hoaït ñoäng moâi giôùi. Khoâng nhöõng theá, caùc 

CTCK coù theå lieân keát ñeå thu huùt khaùch haøng qua vieäc töï doanh vaø moâi giôùi cho 

khaùch haøng ñoái vôùi caùc chöùng khoaùn chöa nieâm yeát, töø ñoù goùp phaàn taïo ra thò 

tröôøng OTC, taïo taâm lyù oån ñònh cho nhaø ñaàu tö khi naém giöõ coå phieáu. Qua hoaït 

ñoäng töï doanh chuyeân nghieäp seõ goùp phaàn thuùc ñaåy hoaït ñoäng giao dòch cuûa nhaø 

ñaàu tö treân thò tröôøng cuõng nhö nhaø ñaàu tö uyû thaùc voán vaø chöùng khoaùn cho 

CTCK quaûn lyù vaø ñaàu tö, thuùc ñaåy nghieäp vuï quaûn lyù danh muïc ñaàu tö. Vôùi vai 

troø töï doanh, caùc CTCK seõ goùp phaàn taïo ra söï bình oån thò tröôøng. 

3.3 Taêng cöôøng tính phaùp cheá trong hoaït ñoäng cuûa coâng ty chöùng khoaùn 

Ñeå taïo cô sôû phaùp lyù ñaày ñuû vaø thoáng nhaát cho hoaït ñoäng cuûa caùc CTCK, 

Chính phuû vaø caùc cô quan quaûn lyù Nhaø nöôùc caàn xem xeùt vaø trieån khai ñoàng boä 

caùc vaên baûn phaùp lyù, traùnh xaûy ra tình traïng quy ñònh choàng cheùo, maâu thuaãn, 

gaây ra tình traïng luùng tuùng cho CTCK khi thöïc hieän hoaëc höôùng daãn khaùch haøng 

cuûa mình thöïc hieän. Tröôùc maét, Chính phuû vaø caùc cô quan ban ngaønh caàn thöïc 

hieän moät soá coâng vieäc nhö:   
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- Hoaøn thieän caùc vaên baûn höôùng daãn Nghò ñònh 144/NÑ-CP cuûa Chính phuû veà 

chöùng khoaùn vaø TTCK, ñeå taïo moâi tröôøng phaùp lyù ñaày ñuû cho caùc chuû theå 

tham gia tuaân thuû, trong ñoù coù caùc CTCK.  

- Sôùm ban haønh chính saùch thueá ñoái vôùi ngaønh chöùng khoaùn noùi chung vaø ñoái 

vôùi CTCK noùi rieâng. Ñaây laø bieän phaùp khuyeán khích baèng lôïi ích vaät chaát 

vaø vì vaäy coù yù nghóa ñaëc bieät quan troïng vaø thieát thöïc, goùp phaàn taïo ñaø phaùt 

trieån cho nhöõng naêm ñaàu thò tröôøng môùi ñi vaøo hoaït ñoäng, khuyeán khích caùc 

toå chöùc, caù nhaân tham gia ñaàu tö, kinh doanh treân TTCK. Chính saùch thueá 

vaø hoã trôï CTCK, coâng ty nieâm yeát phaûi thöïc söï haáp daãn theo ñaùnh giaù cuûa 

chính caùc coâng ty, thaønh vieân thò tröôøng chöù khoâng phaûi theo ñaùnh giaù chuû 

quan, hình thöùc.  

- Ñaëc bieät, tieán tôùi ban haønh Luaät chöùng khoaùn ñeå naâng cao tính phaùp lyù, luaät 

hoaù caùc vaán ñeà lieân quan ñeán vò trí, chöùc naêng, vai troøvaø hoaït ñoäng cuûa moïi 

chuû theå tham gia thò tröôøng, trong ñoù coù caùc CTCK vaø Hieäp hoäi kinh doanh 

chöùng khoaùn.  

Caùc bieän phaùp veà maët theå cheá ñeàu phaûi höôùng tôùi nhöõng quy ñònh roõ raøng, 

thoâng thoaùng vaø phuø hôïp, coù taùc duïng khuyeán khích CTCK hôn laø eùp buoäc, phuø 

hôïp vôùi thöïc tieãn, deã trieån khai cho caùc ñoái töôïng chöù khoâng phaûi deã quaûn lyù. Töø 

ñoù, caùc CTCK môùi deã daøng tuaân thuû, chaáp haønh. 

Trong quaù trình theå cheá hoaù hoaït ñoäng cuûa caùc chuû theå tham gia thò tröôøng, 

caàn tính ñeán tính linh hoaït cuûa khuoân khoå phaùp lyù. Chaúng haïn, vieäc quy ñònh veà 

möùc voán ñieàu leä toái thieåu ñoái vôùi loaïi hình kinh doanh coù theå ñöôïc ñieàu chænh 

phuø hôïp nhaèm phaûn aùnh nhöõng thay ñoåi lôùn trong ngaønh chöùng khoaùn vaø TTCK 

trong töông lai cuõng nhö tuyø thuoäc vaøo tình hình bieán ñoäng cuûa neàn kinh teá noùi 

chung.  

 - 60 -



Beân caïnh ñoù, trong ñieàu kieän hieän nay, vieäc cô quan quaûn lyù aùp duïng cheá ñoä 

caáp pheùp ñoái vôùi CTCK laø phuø hôïp nhaèm kieåm soaùt chaët cheõ cuõng nhö taïo ra söï 

tuaân thuû thích ñaùng cho caùc CTCK khi tham gia thò tröôøng trong giai ñoaïn ñaàu 

phaùt trieån. Tuy nhieân, caùc quy ñònh veà caáp pheùp coù theå “nôùi loûng” hôn, chaúng 

haïn khoâng neân quy ñònh veà vieäc giaùm ñoác, phoù giaùm ñoác vaø nhöõng ngöôøi haønh 

ngheà phaûi ñöôïc UBCKNN caáp pheùp nhö laø moät ñieàu kieän ñeå CTCK coù giaáy 

pheùp kinh doanh. Ñieàu naøy laø do nhöõng nhaø quaûn lyù coâng ty neân ñöôïc löïa choïn 

döïa treân naêng löïc caù nhaân cuûa hoï. Thay cho quy ñònh caáp pheùp nhö treân, 

UBCKNN coù theå laäp nhöõng chuaån möïc chi tieát veà trình ñoä ngöôøi quaûn lyù CTCK 

ngay trong Nghò ñònh hoaëc trong moät vaên baûn phaùp quy khaùc.  

3.4 Taêng cöôøng söï phoái hôïp giöõa caùc CTCK vôùi cô quan quaûn lyù 

Theo Quy cheá toå chöùc vaø hoaït ñoäng cuûa CTCK10 vaø Thoâng tö soá 57/2004/TT-

BTC cuûa Boä Taøi chính höôùng daãn veà vieäc coâng boá thoâng tin treân TTCK, CTCK 

phaûi thöïc hieän nghóa vuï baùo caùo theo cheá ñoä coâng boá thoâng tin ñònh kyø, baát 

thöôøng vaø theo yeâu caàu cuûa cô quan quaûn lyù. Ngöôïc laïi, CTCK ñaûm baûo caùc 

phöông tieän vaät chaát kyõ thuaät ñeå taïo thaønh moät keânh thoâng tin höõu hieäu cung caáp 

caùc thoâng tin veà toå chöùc nieâm yeát, quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn do TTGDCK coâng boá 

ñeán ngöôøi ñaàu tö.  

Söï phoái hôïp giöõa cô quan quaûn lyù laø TTGDCK vaø caùc CTCK laø nhaèm muïc 

ñích ñem laïi söï minh baïch trong hoaït ñoäng cuûa CTCK treân thò tröôøng, ñaûm baûo 

tính coâng baèng giöõa caùc chuû theå tham gia thò tröôøng, ñoàng thôøi cung caáp thoâng tin 

moät caùch nhanh nhaát ñeán nhaø ñaàu tö. Döïa treân caùc coâng boá thoâng tin ñònh kyø vaø 

theo yeâu caàu cuûa CTCK, cô quan quaûn lyù theo doõi tình hình hoaït ñoäng vaø kinh 

doanh cuûa CTCK, kòp thôøi coù nhöõng khuyeán caùo nhaát ñònh ñoái vôùi CTCK vaø 

                                                 
10 Ban haønh keøm theo Quyeát ñònh soá 55/2004/QÑ-BTC ngaøy 17 thaùng 6 naêm 2004 cuûa Boä tröôûng Boä Taøi 
chính. 
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thoâng tin ñeán nhaø ñaàu tö trong tröôøng hôïp CTCK coù sai phaïm nghieâm troïng. Ñeå 

taêng cöôøng hôn nöõa vai troø cuûa CTCK trong hoaït ñoäng cung caáp thoâng tin, caùc 

CTCK moät maët caàn tuaân thuû chaët cheõ hôn nöõa caùc quy ñònh veà vaán ñeà coâng boá 

thoâng tin vaø cung caáp thoâng tin cho nhaø ñaàu tö, ñaûm baûo trôû thaønh ñaàu moái cung 

caáp thoâng tin höõu hieäu, tin caäy ñoái vôùi nhaø ñaàu tö. Ngoaøi ra, CTCK caàn thaønh laäp 

boä phaän chuyeân traùch veà vaán ñeà lieân laïc vôùi Trung taâm vaø chòu traùch nhieäm 

thoâng tin ñeán nhaø ñaàu tö. Ñoàng thôøi, caùc CTCK trong khi trang bò veà maët coâng 

ngheä thoâng tin cho coâng ty mình (giaûi phaùp veà maët coâng ngheä thoâng tin) cuõng 

caàn tính ñeán vieäc xaây döïng keânh lieân laïc baèng ñöôøng truyeàn keát noái giöõa 

TTGDCK vaø coâng ty ñeå nhaän thoâng tin töø TTGDCK vaøo moïi thôøi ñieåm trong 

ngaøy.  

Tuy nhieân, ñeå giuùp caùc CTCK thöïc hieän toát vai troø coâng boá thoâng tin, 

TTGDCK cuõng caàn phaûi coi troïng hoaït ñoäng naøy. Treân thöïc teá, hieän nay nhieàu 

CTCK vaãn coøn than phieàn veà vieäc caùc thoâng tin chính thöùc nhaän ñöôïc töø phía cô 

quan quaûn lyù ñoâi khi coøn chaäm so vôùi caùc nguoàn thoâng tin troâi noåi khaùc.  

Ngoaøi ra, CTCK caàn tích cöïc hôn trong vaán ñeà phoái hôïp vôùi TTGDCK, 

UBCKNN trong caùc chöông trình tuyeân truyeàn, phoå bieán, giaùo duïc caùc chuû 

tröông, chính saùch vaø kieán thöùc veà thò tröôøng cho nhaø ñaàu tö.  

3.5 Giaûi phaùp veà maët coâng ngheä tin hoïc 

Treân thöïc teá, coù raát nhieàu baèng chöùng cho thaáy vieäc öùng duïng coâng ngheä tin 

hoïc trong lónh vöïc chöùng khoaùn taïo nhöõng thay ñoåi raát maïnh meõ trong hieäu quaû 

ñaàu tö treân thò tröôøng. Chaúng haïn, thoâng qua maïng giao dòch tröïc tuyeán, caùc nhaø 

ñaàu tö caù nhaân coù theå tieáp caän nhanh choùng vaø deã daøng caùc thoâng tin taøi chính, 

bao goàm tin töùc, baùo caùo phaân tích, döõ lieäu thò tröôøng v.v… Dòch vuï vaø caùc coâng 

cuï cung caáp thoâng qua maïng giao dòch tröïc tuyeán vaø internet taïo ñieàu kieän cho 

ngöôøi tham gia thò tröôøng phaân tích thoâng tin moät caùch chính xaùc vaø coù tính coâng 
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baèng. Nhôø ñoù, nhöõng thay ñoåi naøy seõ taïo ñieàu kieän cho nhaø ñaàu tö tham gia tröïc 

tieáp vaø ñoâng ñaûo hôn vaøo TTCK. Keát quaû laø khoái löôïng giao dòch ñöôïc gia taêng 

vaø giaù caû ñöôïc xaùc ñònh moät caùch caân baèng hôn, thò tröôøng trôû neân naêng ñoäng 

hôn. Ñoàng thôøi, nhôø vieäc aùp duïng caùc giaûi phaùp veà maët coâng ngheä tin hoïc, caïnh 

tranh giöõa caùc CTCK veà maët chaát löôïng dòch vuï moâi giôùi cho khaùch haøng seõ 

ngaøy caøng gia taêng. 

Maëc duø taïi thôøi ñieåm hieän nay, giao dòch tröïc tuyeán treân TTCK Vieät Nam 

chöa theå aùp duïng do caùc nhaân toá quaûn lyù chuû quan vaø khaùch quan. Tuy nhieân, 

vieäc höôùng ñeán moâ hình giao dòch khoâng saøn, giao dòch tröïc tuyeán laø muïc tieâu, 

ñònh höôùng laâu daøi trong quaù trình xaây döïng vaø phaùt trieån cuûa TTCK Vieät Nam, 

phuø hôïp vôùi xu höôùng phaùt trieån treân theá giôùi vaø xu theá hoaø nhaäp, hoäi nhaäp quoác 

teá trong lónh vöïc taøi chính vaø TTCK. Moät maët, caùc cô quan quaûn lyù caàn raø soaùt 

laïi caùc quy ñònh hieän haønh ñeå cho pheùp giao dòch khoâng saøn vaø khuyeán khích 

hình  thöùc giao dòch naøy phaùt trieån. Ñoàng thôøi, caùc CTCK caàn ñöôïc cho pheùp 

phaùt trieån cô sôû haï taàng cuûa chính mình. Ñieàu naøy seõ taïo ra söï ñoàng boä veà maët 

cô sôû haï taàng coâng ngheä thoâng tin taïi caùc CTCK, phuø hôïp vôùi moâi tröôøng vaø söï 

phaùt trieån cuûa ngaønh trong töøng giai ñoaïn, vöøa ñaûm baûo tính caïnh tranh vöøa 

traùnh tình traïng bò laõng phí (trang bò nhöng khoâng phuø hôïp hoaëc thôøi gian öùng 

duïng ngaén).  

Tröôùc maét, vôùi ñònh höôùng nhö treân, ñoàng thôøi trong quaù trình cung caáp dòch 

vuï cho khaùch haøng cuûa mình, caùc CTCK caàn chuû ñoäng naâng caáp cô sôû haï taàng veà 

coâng ngheä thoâng tin cho rieâng mình, chaúng haïn, xaây döïng heä thoáng taùc nghieäp töï 

ñoäng hoaù vaø taäp trung hoaù taïi coâng ty. Heä thoáng naøy seõ bao goàm heä thoáng keá 

toaùn, coâng boá thoâng tin, truyeàn daãn leänh vaø thoâng tin giöõa caùc phoøng taùc nghieäp 

(heä thoáng maïng noäi boä). Ngoaøi ra, maïng maùy tính caàn ñöôïc xaây döïng cho vieäc 

keát noái thoâng tin giöõa truï sôû chính vaø caùc chi nhaùnh, ñaïi lyù vaø keát noái vôùi caùc heä 
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thoáng thoâng tin cuûa Sôû giao dòch, trung taâm löu kyù, trung taâm coâng ngheä thoâng 

tin, caùc ngaân haøng, caùc CTCK vaø caùc toå chöùc coù lieân quan. Vôùi heä thoáng taùc 

nghieäp töï ñoäng nhö treân seõ giuùp caùc CTCK giaûm chi phí haønh chính cuõng nhö ruùt 

ngaén thôøi gian xöû lyù thoâng tin cho khaùch haøng.  

3.6 Giaûi phaùp veà nguoàn nhaân löïc 

Vaán ñeà con ngöôøi luoân ñöôïc ñaët leân haøng ñaàu trong quaù trình xaây döïng vaø 

phaùt trieån TTCK Vieät Nam. Ñieàu naøy laø quan troïng bôûi vì TTCK laø theå cheá taøi 

chính baäc cao, hoaït ñoäng phöùc taïp trong khi Vieät Nam hoaøn toaøn chöa coù kinh 

nghieäm trong lónh vöïc naøy. Vì vaäy, vaán naâng cao chaát löôïng “chaát xaùm” cho 

hoaït ñoäng cuûa TTCK khoâng nhöõng ñoøi hoûi söï ñaàu tö töø phía baûn thaân caùc CTCK 

thoâng qua caùc giaûi phaùp nhö tuyeån löïa nhaân söï, ñaøo taïo chuyeân saâu trong vaø 

ngoaøi nöôùc thoâng qua moïi hình thöùc… maø coøn phaûi ñöôïc söï quan taâm töø phía cô 

quan quaûn lyù thò tröôøng. Tröôùc maét, döïa treân baûn thoaû thuaän veà “Keát noái thò 

tröôøng taøi chính” do Chính phuû hai nöôùc Vieät Nam vaø Singapore kyù keát, caùc 

CTCK coù khaû naêng taän duïng cô hoäi ñaøo taïo phaùt trieån nguoàn nhaân löïc trong lónh 

vöïc taøi chính vaø thò tröôøng voán do Chính phuû Singapore hoã trôï. Ngoaøi ra, caùc 

CTCK coù theå chuû ñoäng hôïp taùc vôùi caùc ñoái taùc nöôùc ngoaøi ñeå coï xaùt, hoïc hoûi 

kinh nghieäm, thaäm chí coù theå cöû nhaân vieân ra nöôùc ngoaøi thöïc taäp… UBCKNN 

cuõng coù theå hoã trôï cho CTCK thoâng qua vieäc laøm ñaàu moái tìm kieám caùc döï aùn hoã 

trôï kyõ thuaät töø caùc toå chöùc quoác teá cho caùc CTCK nhö ñaõ noùi ôû treân.  

3.7 Taêng cöôøng vai troø cuûa CTCK treân thò tröôøng phi taäp trung (OTC) – Vai 

troø cuûa Hieäp hoäi kinh doanh chöùng khoaùn.                                                                             

Ra ñôøi töø ngaøy 14/5/2004, Hieäp hoäi kinh doanh chöùng khoaùn Vieät Nam coù 14 

thaønh vieân goàm 13 CTCK vaø moät coâng ty quaûn lyù quyõ chöùng khoaùn. Söï hieän 

dieän cuûa Hieäp hoäi naøy laø caàn thieát ñoái vôùi TTCK, laø caàu noái ñeå duy trì moái quan 

heä thöôøng xuyeân giöõa cô quan quaûn lyù Nhaø nöôùc vaø caùc hoäi vieân, cuøng nhau thaùo 
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gôõ caùc vöôùng maéc ñeå xaây döïng TTCK hoaït ñoäng toát trong moâi tröôøng caïnh tranh 

laønh maïnh, bình ñaúng. Trong ñieàu leä cuûa Hieäp hoäi veà moät trong caùc quyeàn haïn 

cuûa Hieäp hoäi laø “xaây döïng caùc tieâu chuaån ñaïo ñöùc ngheà nghieäp, giaùm saùt vieäc 

thi haønh caùc tieâu chuaån ñoù cuûa caùc hoäi vieân vaø xöû lyù kòp thôøi khi hoäi vieân vi 

phaïm”11. Tuy nhieân, cho ñeán nay, boä quy taéc haønh xöû naøy vaãn chöa ñöôïc ban 

haønh. Vì vaäy, vôùi thöïc traïng caùc vaên baûn phaùp lyù veà chöùng khoaùn vaø TTCK chöa 

ñaày ñuû, tính phaùp lyù chöa cao, thì chaéc chaén moät maûng lôùn trong vieäc quaûn lyù, 

giaùm saùt hoaït ñoäng cuûa caùc CTCK coøn boû ngoû, chöa coù söï quaûn lyù chaët cheõ baèng 

phaùp luaät cuõng nhö khoâng coù cheá ñoä töï quaûn giöõa caùc CTCK.  

Vì vaäy, trong phaïm vi quyeàn haïn cuûa mình, Hieäp hoäi kinh doanh chöùng 

khoaùn caàn sôùm nghieân cöùu, ban haønh tieâu chuaån ñaïo ñöùc ngheà nghieäp, quy trình 

hoaø giaûi tranh chaáp giöõa caùc thaønh vieân Hieäp hoäi ñeå kòp thôøi khaéc phuïc nhöõng 

khoaûng troáng maø phaùp luaät khoâng ñieàu chænh ñöôïc vaø hoaø giaûi nhöõng tranh chaáp 

coù theå phaùt sinh trong töông lai. Kinh nghieäm cuûa caùc nöôùc cho thaáy, ngoaøi heä 

thoáng vaên baûn phaùp luaät ñaày ñuû veà chöùng khoaùn vaø TTCK, ôû caùc nöôùc vaãn toàn 

taïi song song moät heä thoáng caùc tieâu chuaån ñaïo ñöùc ngheà nghieäp ñeå cuøng nhau 

bao truøm quaûn lyù caùc hoaït ñoäng cuûa CTCK. Tröôùc maét, Hieäp hoäi neân ban haønh 

caùc vaên baûn mang tính höôùng daãn caùc CTCK veà moät soá noäi dung ñaõ ñöôïc quy 

ñònh trong caùc vaên baûn phaùp lyù veà chöùng khoaùn vaø TTCK. Treân cô sôû ñoù, moãi 

CTCK seõ phaûi ban haønh tieâu chuaån ñaïo ñöùc ngheà nghieäp cho baûn thaân mình. 

Moät soá ñeà nghò veà noäi dung trong tieâu chuaån ñaïo ñöùc chung coù theå laø:  

- Khoâng ñöôïc giao dòch tröôùc leänh cuûa khaùch haøng 

- Khoâng ñöôïc söû duïng öu theá töø thoâng tin treân thò tröôøng ñeå giao dòch tröôùc 

khaùch haøng 

                                                 
11 Khoaûn 6 ñieàu 7 Ñieàu leä Hieäp hoäi kinh doanh chöùng khoaùn Vieät Nam (2004). 
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- Quy ñònh veà vieäc cung caáp thoâng tin cho khaùch haøng 

- Giao dòch coâng baèng cho khaùch haøng 

- Taùch bieät tieàn vaø chöùng khoaùn cuûa khaùch haøng. 

Ñoàng thôøi, Hieäp hoäi cuõng sôùm xaây döïng chöông trình ñaøo taïo chuyeân moân 

cho caùc thaønh vieân cuûa mình, ñaëc bieät laø caùc chöông trình ñaøo taïo chuyeân saâu 

coøn thieáu. Vai troø cuûa Hieäp hoäi phaûi ñöôïc phaùt huy tích cöïc hôn nöõa trong vieäc 

gaén keát hoaït ñoäng cuûa caùc CTCK cuõng nhö taïo ra moät cô cheá töï quaûn giöõa caùc 

coâng ty vôùi nhau, ñoàng thôøi trôû thaønh moät nôi tin caäy ñeå baûo veä tieáng noùi cuûa caùc 

thaønh vieân Hieäp hoäi.  

3.8 Ñònh höôùng moâ hình quaûn lyù thaønh vieân trong giai ñoaïn thaønh laäp Sôû giao 

dòch chöùng khoaùn  

Theo ñònh höôùng phaùt trieån ñaõ ñöôïc ñeà ra trong Chieán löôïc phaùt trieån chöùng 

khoaùn Vieät Nam ñeán naêm 2010, Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn TP. HCM seõ 

ñöôïc phaùt trieån thaønh Sôû giao dòch chöùng khoaùn vôùi caùc heä thoáng taùc nghieäp töï 

ñoäng hoaøn toaøn. Tuy nhieân, coù leõ phaûi chôø ñeán khi Luaät chöùng khoaùn ñöôïc ban 

haønh thì moâ hình sôû höõu, cô caáu toå chöùc vaø hoaït ñoäng, chöùc naêng nhieäm vuï cuõng 

nhö thaåm quyeàn quaûn lyù cuûa Sôû giao dòch chöùng khoaùn Vieät Nam môùi ñöôïc xaùc 

ñònh. Vaø taát nhieân keøm theo ñoù laø nhöõng quy ñònh cuï theå veà moâ hình thaønh vieân, 

vaán ñeà lieân doanh lieân keát vôùi nöôùc ngoaøi trong vieäc cung öùng dòch vuï treân thò 

tröôøng.  

Tuy nhieân, hieän nay, thoâng qua caùc chính saùch nhö cho pheùp ngöôøi ñaàu tö 

goùp voán, mua coå phaàn taïi caùc coâng ty coå phaàn cuûa Vieät Nam, cho pheùp thaønh laäp 

CTCK lieân doanh, quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn…, caùc quy ñònh phaùp luaät ñang taïo 

ñieàu kieän trong vieäc môû cöûa ngaønh chöùng khoaùn cho caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi, 

taïo khaû naêng thu huùt voán ñaàu tö töø nöôùc ngoaøi. Trong moät vaøi naêm tôùi, vieäc cho 

pheùp CTCK nöôùc ngoaøi tham gia TTCK Vieät Nam laø heát söùc caàn thieát. Bôûi leõ 
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beân Vieät nam ñang caàn kyõ thuaät nghieäp vuï chuyeân moân veà lónh vöïc kinh doanh 

chöùng khoaùn, beân nöôùc ngoaøi caàn söï hieåu bieát thöïc teá taïi Vieät Nam. Söï lieân 

doanh naøy seõ coù lôïi cho caû hai beân. Tuy nhieân, vieäc keát naïp thaønh vieân laø CTCK 

nöôùc ngoaøi phaûi coù böôùc ñi hôïp lyù. Böôùc ñaàu chæ neân löïa choïn moät soá coâng ty 

lôùn, coù uy tín treân tröôøng quoác teá vaø laø nhöõng coâng ty cuûa nhöõng nöôùc ñaõ ñaàu tö 

vaø coù khaû naêng ñaàu tö vaøo Vieät Nam.  

Qua tìm hieåu moät soá nöôùc cho thaáy, TTCK caùc nöôùc phaùt trieån ôû Chaâu AÂu, 

Hoàng Koâng, Singapore… khoâng coù söï phaân bieät CTCK trong nöôùc hay nöôùc 

ngoaøi. Nhöng ngöôïc laïi, TTCK Thaùi Lan, Haøn Quoác vaø moät vaøi nöôùc khaùc… 

khoâng cho CTCK nöôùc ngoaøi tham gia. Caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi muoán mua 

chöùng khoaùn taïi caùc thò tröôøng naøy phaûi thoâng qua CTCK trong nöôùc vaø phaàn lôùn 

ñöôïc thöïc hieän thoâng qua heä thoáng quyõ ñaàu tö taäp theå.  

Tuy nhieân, böôùc ñaàu kinh nghieäm quaûn lyù thò tröôøng coøn yeáu, phaûi luoân xem 

muïc tieâu thu huùt voán trong nöôùc laø chuû yeáu, thu huùt voán nöôùc ngoaøi laø quan 

troïng, do ñoù, thaønh vieân cuûa TTCK Vieät Nam khoâng theå ñeå CTCK nöôùc ngoaøi 

hoaëc lieân doanh nöôùc ngoaøi chieám tyû leä cao hôn soá CTCK trong nöôùc vaø CTCK 

nöôùc ngoaøi khoâng ñöôïc tham gia Hoäi ñoàng quaûn trò. Sau moät thôøi gian hoaït ñoäng, 

TTCK ñaõ ñi vaøo oån ñònh, luùc ñoù, tuyø theo chính saùch kinh teá cuûa Nhaø nöôùc ñeå coù 

nhöõng ñieàu chænh hôïp lyù trong chính saùch veà TTCK.  

Ngoaøi ra, trong giai ñoaïn thò tröôøng tröôûng thaønh trong nhöõng naêm tôùi, sau khi 

TTGDCK ñöôïc chuyeån ñoåi moâ hình hoaït ñoäng thaønh Sôû giao dòch chöùng khoaùn 

vôùi tö caùch phaùp nhaân ñaày ñuû vaø coù ñuû söï töï chuû trong moïi hoaït ñoäng cuûa cô 

quan quaûn lyù thò tröôøng, coù theå xem xeùt laïi caùc quy ñònh quaûn lyù chaët cheõ ñang 

aùp duïng hieän nay ñoái vôùi CTCK, ñaëc bieät laø cheá ñoä “caáp pheùp” coù theå ñöôïc thay 

theá baèng cheá ñoä “ñaêng kyù”, “baùo caùo” ôû nhieàu lónh vöïc, taïo söï thoâng thoaùng, 

linh hoaït hôn trong cô cheá quaûn lyù ñoái vôùi CTCK thaønh vieân.  
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Phaàn keát luaän 

 
Coù theå thaáy raèng, trong thôøi gian qua, khi TTCK Vieät Nam ñaõ ñöôïc hình 

thaønh vaø böôùc ñaàu thöïc hieän nhöõng chöùc naêng cô baûn cuûa mình, caùc CTCK ñaõ 

ñöôïc thaønh laäp vaø töøng böôùc khaéc phuïc khoù khaên ñeå toàn taïi vaø phaùt trieån. Maëc 

duø coøn nhieàu ñieåm chöa hoaøn thieän, song veà cô baûn, caùc CTCK thöïc hieän toát 

chöùc naêng trung gian treân TTCK. Coù theå thaáy raèng, söï noã löïc cuûa haàu heát caùc 

CTCK ñeå vöôn leân vaø caïnh tranh trong moät moâi tröôøng chöa coù nhieàu thuaän lôïi 

laø raát ñaùng ghi nhaän. Ñieàu naøy theå hieän ôû vieäc chaát löôïng caùc dòch vuï ñöôïc caùc 

CTCK cung caáp cho nhaø ñaàu tö vaø doanh nghieäp ngaøy caøng ñöôïc naâng cao, trình 

ñoä chuyeân nghieäp hoaù ngaøy caøng ñöôïc phaùt huy, vaø ñaëc bieät laø thu nhaäp cuûa caùc 

coâng ty thôøi gian gaàn ñaây ñaõ coù söï caûi thieän ñaùng keå.  

Treân cô sôû ñaùnh giaù vaø ghi nhaän nhöõng vai troø tích cöïc thoâng qua caùc 

maûng hoaït ñoäng cuûa caùc CTCK, phaàn cuoái cuøng cuûa luaän vaên neâu ra moät soá giaûi 

phaùp nhaèm giuùp cuûng coá vaø taêng cöôøng hôn nöõa hoaït ñoäng cuõng nhö vai troø cuûa 

caùc coâng ty naøy treân TTCK Vieät Nam. Caùc giaûi phaùp naøy ñöôïc ñeà xuaát treân cô 

sôû ñònh höôùng Chieán löôïc phaùt trieån chung cuûa toaøn thò tröôøng ñeán naêm 2010 ñaõ 

ñöôïc Chính phuû thoâng qua. Caùc giaûi phaùp taäp trung vaøo hai höôùng chính: Moät laø 

taêng cöôøng naêng löïc noäi taïi cho caùc CTCK, chuû yeáu laø yeáu toá khaû naêng taøi chính 

ñeå taøi trôï vaø môû roäng caùc dòch vuï maø caùc CTCK thöïc hieän vaø yeáu toá chaát löôïng 

nguoàn nhaân löïc; vaø hai laø, taïo moâi tröôøng ngaønh thuaän lôïi, khuyeán khích vaø kích 

thích söï phaùt trieån cuûa caùc CTCK. Moät soá giaûi phaùp ñöa ra coù theå chöa thaät söï cuï 

theå, nhö giaûi phaùp veà maët coâng ngheä tin hoïc, nhöng taùc giaû mong raèng noäi dung 

trình baøy cuõng ñaõ phaàn naøo môû ra moät ñònh höôùng cho caùc CTCK xem xeùt vaø 

chuû ñoäng höôùng tôùi nhöõng chieán löôïc vaø keá hoaïch phaùt trieån daøi hôi hôn cho 

chính mình noùi rieâng vaø cho toaøn TTCK noùi chung. 
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PHUÏ LUÏC 1:YEÂU CAÀU VEÀ VOÁN ÑEÅ ÑÖÔÏC CAÁP PHEÙP KINH 
DOANH CHÖÙNG KHOAÙN 

Loaïi hình kinh doanh chöùng khoaùn Voán toái thieåu 
Moâi giôùi 3 tyû ñoàng 
Töï doanh 12 tyû ñoàng 
Quaûn lyù danh muïc ñaàu tö 3 tyû ñoàng 
Baûo laõnh phaùt haønh 22 tyû ñoàng 
Tö vaán ñaàu tö 3 tyû ñoàng 

Taát caû  43 tyû ñoàng 

PHUÏ LUÏC 2:CAÙC COÂNG TY CHÖÙNG KHOAÙN TREÂN THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG 

KHOAÙN VIEÄT NAM 

Stt Teân coâng ty 
Ngaøy hoaït 

ñoäng 
Loaïi hình kinh doanh 

Voán 

ñ.leä  

1 Cty CP CK Baûo Vieät 26/11/1999 5 nghieäp vuï 43 

2 
Cty TNHH CK Ngaân haøng 
Ñaàu tö &Phaùt trieån VN 

26/11/1999 5 nghieäp vuï 100 

3 Cty CP CK Saøi Goøn 05/04/2000 5 nghieäp vuï 52 
4 Cty CP CK Ñeä Nhaát 08/04/2000 5 nghieäp vuï 43 
5 Cty TNHH CK Thaêng Long 11/05/2000 5 nghieäp vuï 43 
6 Cty TNHH CK AÙ Chaâu 29/06/2000 5 nghieäp vuï 100 

7 
Cty TNHH CK Ngaân haøng 
Coâng Thöông 

06/10/2000 5 nghieäp vuï 105 

8 
Cty TNHH CK Ngaân haøng 
NN&PTNT 

04/05/2001 5 nghieäp vuï 100 

9 
Cty TNHH CK Ngaân haøng 
Ngoaïi Thöông 

24/04/2002 5 nghieäp vuï 60 

10 Cty CP CK Meâ Koâng 18/02/2003 MG-TVTC 6 
11 Cty CP CK Tp. Hoà Chí Minh 29/04/2003 5 nghieäp vuï 50 
12 Cty CP CK Haûi Phoøng 21/10/2003 MG-TD-QLDM-TVTC 21.75 

13 
Cty TNHH CK Ngaân haøng 
Ñoâng AÙ 

20/05/2003 MG-TD-QLDM-TVTC 21 

Ghi chuù: MG: Moâi giôùi, TD: Töï doanh, QLDM: Quaûn lyù danh muïc ñaàu tö, 

TVTC: Tö vaán taøi chính. Ñvt (voán ñieàu leä): tyû ñoàng 
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