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Chuong 1: Cong ty chung khoan va quan tri rai ro tai chinh tai cong ty chirng khoan.

Chuong 2: Thyc trang rai ro, ton that tai chinh va viéc ap dung hé théng quan tri rai ro
tai cac cong ty chirng khoan tai Viét Nam.

Chuong 3: Nghién ctu tinh hudng ap dung hé théng quan tri rai ro tai cong ty ching
khoan Sai Gon SSI.

Chuong 4: Khuyén nghi mot sé giai phap &p dung hé thdng quan tri rui ro cho cac cong
ty chung khoan tai Viét Nam.

Két qud nghién ciu:

Dé tai da chi ra duoc nhitng ton that tai chinh cac CTCK di trai qua do thiéu mot hé
thdng quan tri rui ro trong cong ty.

Gidi thieu hé théng quan tri rai ro hiéu qua tai cdng ty chang khoan Sai Gon (SSI)
Pua ra mot vai dé xuat cho cac CTCK thyc hién viéc ap dung hé théng quan tri rai ro
hiéu qua.

Ngi dung chinh:



Chwong 1: Cong ty chitng khoan va quan tri rii ro tai chinh tai céng ty chieng khoan.
1.1 Cong ty cherng khoan
1.1.1 Khai niém

Cong ty chung khoan 1a cong ty c6 phan, cong ty TNHH thanh 1ap hop phép tai Viét
Nam, duoc UBCKNN cép phép thuc hién mot hoic mét sé loai hinh kinh doanh chang
khoén: Méi gisi chitng khoan, Tu doanh ching khoén, bao 1anh phét hanh chimg khoan, Tu
van dau tu chung khoan.

1.1.2 M6 hinh hoat ddng — co' cdu té chirc ciia cong ty chirng khoan

Trén thé gigi hién nay ton tai hai md hinh: Chuyén doanh va da ning kinh doanh tién
té va chung khoan.

1.1.3 Nghiép vu kinh doanh cia cdng ty chitng khoén
M®i gidi ching khoan, tu doanh chiing khoan, bao 1anh phat hanh, tu van dau tu chang khoan
1.2 Rui ro Tai chinh ¢ cac cong ty chieng khoan

Rui ro chinh caa cac CTCK 1a rui ro tai chinh phat sinh chu yéu tir bén nghiép vu: Moi
gidi, tu doanh, bao 1anh phat hanh, tu van dau tu

Trong nghiép vu méi gidi ¢ thé phét sinh rui ro tir cac dich vu cung cap nhu cho
khéch hang giao dich ky quy, cho khach hang vay tién va chang khoan.

Trong nghiép vu ty doanh: rui ro c6 thé xay ra nhu rai ro giam gia danh myc dau tu,
rai ro thanh khoan ctia danh muc déu tu, rii ro co cdu danh muc dau tu khéng hop 1y...

Trong nghiép vu bao 1&nh phat hanh rai ro 16n nhat chinh 13 rai ro dinh gia doanh
nghiép khéng hop ly.

Trong nghiép vu Tu van dau tu chitng khoan c6 thé xay ra rai ro ddi voi viée dua ra
cac phan tich nhan dinh sai léch, hay khong hop 1y ddi vai cac ching khoan.

1.3 Kinh nghiém cdc nwoc trong qudn tri rii ro cong ty chirng khodn.
o Xay dung hé théng quan tri rai ro chuyén nghiép doc l1ap
. Doi ngli nhan sy trinh d6 cao

o D3 c6 su hoan chinh vé phép luat, cac cong cu phong ngira rai ro da dang, véi cac dich
vu hd tro tir hé thdng ngan hang dién tir, ha ting cng nghé thong tin phat trién

Chwong 2: Thuc trang rii ro, ton that tai chinh va viéc 4p dung hé théng quan tri rii ro
tai cac cong ty chirng khoan tai Viét Nam.

2.1 Thaee trang rai ro va tén that tgi cac Cong ty Chaeng khoan & Viét Nam.

2.1.1 Nhitng bién dgng trén Thi trwong Chieng khoan nhirng nim gan day



S6 luong cac cong ty ching khoan ting nhanh chong, tir 55 cong ty nim 2006 dén
105 cong ty nam 2010.

Luat Ching khoan, cac quy ché tai chinh, cac rang bugc phap Iy chwa chit chg, chua
duoc hoan thién va sat vai tinh hinh thuc té trén TTCK, ¢6 nhiéu k& hd va nhitng bat cap.

Doi ngii thiéu kinh nghiém, yéu chuyén mén va nang lirc cho nén viéc.

Quan tri rui ro khong duoc chd trong dung muc; cac céng cu phai sinh phong ngua rui
ro ciing chua dugc phét trién trén TTCK Viét Nam, y thuc tuan tha theo quy dinh phép luat
ctia cac Cong ty Chimg khoan chua cao, ho thudng xuyén tim cach dé lach luat.

Su bién dong cua cac bién kinh té vi mo trong giai doan nay nhu: Lam phét cao, ty gia
hdi doai bién dong manh, chinh sach tai khéa cua Chinh phu, cung tién caa Ngan hang Nha
nudc khong thuc sy hop ly. Bac biét 1a cudce dai khing hoang tai chinh nim 2008-2009, dién
ra trén toan thé gidi ciing anh huong rat manh mé téi TTCK Viét Nam, VN-Index giam tur
muc dinh 1179 diém thang 3 nam 2007 xudng con 235,5 diém vao ngay 24 thang 2 nim 2009.

2.1.2 M&A dién ra manh mé trong linh vuc kinh doanh ching khoan.

Tir 2007-2008 M&A hau nhu khong dién ra tai bat ctr cong ty chang khoan nao. Tuy
nhién tir gitra nam 2010 trong bdi canh TTCK am dam hoat dong M&A cua cac cong ty
chang khoan 1 dién ra mot cach manh mé hon bao gio hét. Cac thuong vu M&A 16n ¢6 thé
ké ra nhu: Cong ty Chung khoan FPT (FPTS) chao bén riéng Ié 11 triéu co phiéu cho ddi tac
Nhat SBI Securities, Cong ty Chiing khoan Nikko Cordial (Nhat) ciing ¢ mua 14,9% c6 phan
trong Cong ty Chiing khoan Dau khi (PSI); Cong ty Chiing khoan Gia Quyén (EPS) ban 49%
¢ phan cho di tac Han Quéc Korea Investment & Securities vao giita nam 2010; Cong ty
Chung khoan Hoa Anh Pao duoc dbi taic Nhat mua 49% c6 phan va doi tén thanh Coéng ty
Ching khoan Nhat Ban vao quy 11/2010; Ngan hang Hang Hai Viét Nam mua Céng ty Chuang
khoén Standard roi doi tén thanh Cong ty Ching khoan Maritime Bank trong nam 2010; Cong
ty c6 phan Vincom di trong thang 3 nam 2011 da thoai lui toan bo 75% cb phan caa cong ty
chang khoan Vincom (VIX) cho céc to chirc khac dé tap trung vao linh vuc kinh doanh cét 15i
thé manh cua Vincom la bat dong san, xay dung cin ho cao cap,...

2.1.3 Ton that tai cac cong ty chirng khoan tai Viét Nam
2.1.3.1 Két qua kinh doanh cua 25 cong ty chitng khoan niém yét trén hai sé giao dich
chirng khoan

Trong nam 2008 chi ¢6 12/25 cong ty ching khoan la co 1ai, con lai c6 tai 13/25 cong ty
chtng khoan 1 13; trong 13 cong ty ching khoan ¢ 14i thi s6 14i rat thap, tit ca 13 cong ty co
1ai déu c6 ty s6 ROE nho hon 10%

Trong nam 2010 tuy chi c6 4/25 cbng ty chiing khoan bi 16 nhiing, nhitng cong ty con
lai da phan ciing chi c6 dugc mac loi nhuan rat thap, ngoai trir c6 Cong ty Chirng khoan Sai
gon va Cong ty Chimng khoan Thanh phé HS6 Chi Minh van c6 duoc két qua kinh doanh kha



quan, néu khdng tinh SSI thi téng loi nhuan caa 24 Céng ty Ching khoéan con lai chi dat
593,07 ty ddng mot con sé rat thap.

Téng két ca 3 nam hoat dong cho thay két qua hoat dong cua cac cong ty chitng khoan
t6 ra rat kém hiéu qua ngay ca trong thoi ky bang né TTCK, con trong céc thoi ky suy thoéai
thi cac cdng ty chiing khoan c6 sé 16 rat [6n, nhu vay cé thé thay rang cong tac quan tri rai ro
tai chinh tai cac cng ty chung khoan that sy rat yéu kém, tham chi nhiéu cong ty con khéng
c6 bat cir mot ngudi ndo phu trach quan tri rai ro.

2.1.3.2 Nghién ciru trwong hop Cong ty Chieng khoan Vincom (VIX)

Sy kién Cdng ty C6 phan Chang khoan Vincom thu hep quy mé hoat dong véi viéc
dong ctra chi nhanh Ha Noi, cong ty me thoai von toan bo.

Ly do quan trong nhat d¢& Vincom nhanh chdng quyét dinh thu hep hoat dong cua
VincomSC va tién téi chuyén nhuong han cong ty nay la do hoat dong cua cong ty khéng tét,
lién tuc khong dat nhitng chi tiéu va ké hoach dat ra.

2.1.3.3 Nghién ciru tinh huéng Cong ty Chietng khoan Kim Long (KLS)
Cong ty Co6 phan Chung khoan Kim Long xin chuyén do6i nganh nghé kinh doanh.

Niam 2010 s6 von diéu 1é cua Kim Long da 1én dén 2.025 ty dong, diy 1a cong ty
chang khoan c6 vén diéu 18 16n thi hai trén TTCK Viét Nam. Sau qué trinh ting vén manh
trong vong hon 4 nam hoat déng (tir nim 2006-2010) Kim Long d3 ting v6n tir 18 ty dong 1én
t6i 2025 ty dong gap 112,5 lan thi md hinh hoat dong, bo may quan 1y cii da khong dap tng
dugc yéu cau caa quy md vén rat Ion nira.Hau qua 1a cong ty da phai chiu 15 16n tinh dén hét
nam 2010 KLS la cong ty chung khoan cé khoan 15 lily ké 16n thir hai trén TTCK Viét Nam
VGi -169 ty dong ké tir khi thanh lap, co cau tai san khong hop 1y, cong ty da khong thé chiu
noi su canh tranh khéc liét trén TTCK, budc phai thay d6i nganh nghé kinh doanh.

2.2. Thuc trang ap dung qudn tri rai ro tei 105 cdng ty chieng khoan ¢ Vigt Nam

Theo théng ké tai toan bo 105 cdng ty ching khoén tai Viét Nam tinh dén ngay
31/12/2010 cho théy trong So d6 té chirc cua 105 cong ty nay thi chi ¢ 6/105 cong ty chung
khoén c6 b phan quan trj rui ro dugc dua vao so dd t6 chuc, tac 12 ho quan tam dén viéc
quan tri rai ro va coi vai tro quan tri rui ro tai cong ty minh nhu nhitng phong ban b¢ phan
khac. Nam cong ty chirng khoan d6 la: Cong ty Ching khodn Sai Gon (SSl), Cong ty Chang
khoan Thanh phé H5 Chi Minh (HCM), Cong ty Chang khoan Ngan hang A Chau (ACBS),
Cong ty Chuang khoan Ngén hang Lién Viét (LVSC), Cong ty Chang khoan Ngén hang
Sacombank (SBS). Cong ty Chirng khoan Thang Long (TLS).

. Mang Iudi hoat dong ciia CTCK tang nhanh

. V& hiéu qua hoat dong cua cac cong ty, c6 thé thay rd 1a két qua hoat dong cua cac
cdng ty chang khoan phu thudc nhiéu vao tinh hinh thi truong. Cho dén thoi diém hién nay,
d3 co sy phan nhom rd rét gitta cac CTCK, cu thé 20/105 Cong ty chiing khoén Ién nhat nam
giit toi 80% thi phan céc dich vu chitng khoan.
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. Hoat dong cua TTCK tu do con & pham vi kha rong, thiéu tinh minh bach, cong khai,
thiéu sy quan ly giam sat, kha ning xay ra rai ro cao.

. Tang trudng thi truong ¢d dau mdc dang ghi nhan song chua bén virng va lanh manh,

“mua ban theo phong trao” con phd bién.

. Hé théng céc t6 chuc trung gian va hd tro thi treang con han ché vé ning lyuc td chic,
quan tri céng ty va chat luong dich vy, hé thdng CNTT lac hau. D6i ngii nhan vién hanh nghé
han ché ca vé s6 lugng I4n chat lugng

2.3 Xu hwéng phdt trién ciia cdc CTCK

> Tap trung phat trién chuyén sau cac dich vu kinh doanh cbt 18i c6 thé manh, dau tu
chiéu sau vao cong nghé.

> M&A khong ngiing dién ra va su lién két va hop tac ngay cang pho bién tai cac cong
ty ching khoan dé nham muc dich: Giam bét céc cong ty chitng khoan khong hiéu qua,
nang cao tinh canh tranh caa cac cong ty ching khoan con ton tai.

> Chu trong dén quan tri rai ro hon, hinh thanh va phat trién day du céc hinh thic, dich
vu hoat dong trong TTCK.

Chuwong 3: Nghién ciu tinh huéng &p dung hé théng quan tri rai ro tai cong ty
chirng khoan Sai Gon SSI.

3.1 Gidi thigu vé Cong ty Chirng khodn Sai Gon
® Gigi thiéu SSI:
® Thanh lap cudi ndm 1999, vén ting tir 6 ty t6i 5459.3 ty véi 470 nhéan vién, c6 mang

ludi hoat dong rong nhat vai 1 tru s¢ chinh, 8 chi nhanh, 4 phong giao dich tai nhitng
tp I6n HN, TP HCM, HP, ...

® L4 CTCK c6 lgi nhuan cao nhat, on dinh nhat trén TTCK Viét Nam tir 2005 téi nay.

® Két qua kinh doanh SSI 3 nim gﬁn day luén on dinh va dat mac loi nhuan 16n nhét,
vuot Xa so vai trung binh 24 CTCK khéc cling niém yét tai s¢ giao dich.

3.2 Két qud kinh doanh ciia SSI trong 3 nim gin ddy (2008 — 2010)
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Tir két qua trén cho thay SSI 1a mot cong ty ching khoan cé hiéu qua hoat dong kinh
doanh hiéu qua nhat trén TTCK Viét Nam hién nay, ¢6 nhiéu nguyén nhan tac dong dén hiéu
qua hoat dong kinh doanh tét cua SSI trong nhitg niam gan day, nhung yéu t6 ¢ thé noi la
mau chét d6 chinh 1a SSI da thyuc hién rat tét céng tac Quan tri rai ro caa doanh nghiép minh,
dic biét 1a trong céc thoi ky TTCK suy thodi. Chinh két qua kinh doanh caa SSI qua cac giai
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doan suy thodi 1a minh chang ré rang nhét vé hiéu qua Quan tri rai ro tai SSI.

3.3 Hé théng quadn tri rii ro tai Cong ty Chizng khoan Sai Gon (SSI)

® Quan tri rii ro tai khdi quan ly quy :




> DOoi ngil nhan vién c6 kinh nghiém trong linh vuc dau tu, cdp chang chi hanh nghé
quan ly quy, Str dung cong nghé hién dai.

Hop tac véi quy dau tu FIDELIDY

Thanh 1ap riéng cong ty quan ly quy doc lap véi cong ty me
Chién lugc dau tu chu dong thién vé trung va ngan han
Danh muc dau tu da dang véi sé luong CK vira phai

Quan tri rai ro tai hoat dong dich vu chirng khoén

vV @ VYV V V V

Céc quy trinh duoc chuan héa, véi su hd tro tir c4c ngan hang du tu hang dau thé gioi
Wells Fargo, Morgan Stanley, JP Morgan,..

A\

Doi ngii nhan sy ¢ kinh nghiém 1am viéc tai cic NH dau tu. Thuc hién chuyén mon
héa sau sac ddi vai mdi dich vu cung cap

Cung cap dv giao dich ky quy than trong

Quan tri rai ro tai mang giao dich va te doanh

Pa dang hoa cac CK dau tu, Co ciu dau tu bao gdm tir ngan han dén dai han
Linh hoat trong hoat dong dau tu chitng khoén ty tirng thoi diém thi truong.

Pau tu két hop véi viéc tham gia diéu hanh doanh nghiép.

V V V Vv @ V

Téch biét khdi tu doanh véi cac khdi khac dac biét 1a véi khdi giao dich nham tréanh
xung dot loi ich va rai ro day truyén

3.3.3 Bai hoc kinh nghiém tir SSI

> Vai tro 1anh dao 12 yéu té quyét dinh vao thanh cdng ctia SSI. Anh hudng cia nha 13nh
dao trong viéc xay dung t6 chirc, xac dinh hudng di, thu hut nhén tai, tim ddi tac chién
lugc,..da gitip SSI c6 dugce thanh cong nhu hién nay.

>SSl tich cyuc thu hit va tan dung thé manh cua cac dbi tac chién luoc, hoc hoi md hinh
quan trj rai ro caa ho, déng thoi hoc hoi dugc nhiéu kinh nghiém trong hoat dong dau
tu chuyén nghi¢p

> SSI ludn cha trong toi viéc xay dung cac ché do dai ngd dé thu hit ngudn nhan luc
chat luong cao - ngudn e chu chét gitp bat ki doanh nghiép nao dat dugc thanh cong.

Chuwong 4: Khuyén nghi mét sé giai phap ap dung hé théng quan tri rii ro cho céac
cong ty chirng khoan tai Viét Nam.

4.1 Xay dung hé théng qudn tri rii ro
> Doc 1ap véi cac bo phan khac, chiu st diéu hanh tryc tiép cua ban giam dc
> Phu hop véi co cau va nghiép vu kinh doanh ma CTCK dang thuc hién

» C6 su tham gia cua céac thanh vién trong CTCK va chuyén gia
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> Thdng nhit va song hanh cung vin héa doanh nghiép.

> Heé théng c6 trach nhiém trong viéc Nhan dang rui ro, Uéc tinh, dinh lwong rui ro,
Panh gia tac dong cua rui ro, Panh gia nang luc cia nguoi thuc hién chuong trinh bao
hiém rai ro, Lya chon cng cu va quan ly rai ro thich hop

4.2 Xay dung va phat trién déi ngii nhén luc chit lweng cao

> Lén chuong trinh phat trién rd rang va c6 thé kiém tra, dao diéu kién cho nhan vién di
hoc thém vé nghiép vu, nhan vién can am hiéu rong vé tat ca cac nganh nghé kinh
doanh.

> Xay dung van hoa hoc héi trong cong ty, ban lanh dao 13 nguoi thuc hién dau tién va

lam guong cho moi nguoi
> Thu hat nguon nhan hre twong lai bang cac cudc thi, hoc bong, tai tro, ...
4.3 Nang cao hiéu qud quan tri cong ty

> Nham tao 10ng tin v&i nha dau tir > quyét dinh phat trién cia TTCK > quyét dinh sy
phét trién cia CTCK

> Thuyc hién tét cac quy dinh caa vé viéc cong bd thong tin

Két hop chuyén gia ra soat hé théng quan tri dé tim 16 hong, phét hién thiéu sot, va tim
ra bién phap khic phuc

4.4 Ap dung CNTT vao hogt déng qudn tri rii ro

Hé thdng cdng nghé thdng tin 1a cdng cu dac luc trong cong tac quan tri rai ro. Dé
quan tri rai ro hiéu qua can c6 céc di liéu, théng tin phuc vu rai ro, cac cdng cu phan thich,
lap bao céo, kho dit liéu vé quan trj rai ro. Cac CTCK can cang ¢ hé théng giao dich hién co,
dua hé théng giao dich tw dong mai vao van hanh. Hién dai hoa hé thdng giam sét thi truong,
xay dung hé théng giam sat tu dong két hop véi cac hé thdng giao dich, céng bé thong tin, luu
Ky, thanh toan. Xay dung cac hé thdng cong bé thong tin, tu dong hoa, hé théng luu ky va
thanh toén bu trir chung khoan.

4.5 Mgt so khuyén nghi cho cdc co quan chikc ning

4.5.1 B Tai Chinh.

Hoan thién khudn kho phép luat vé chang khoan va TTCK. Bo Tai Chinh can chi dao Uy ban
Chimng khoan nha nudc phdi hop Véi cac co quan thong tin dai chung day manh viéc théng tin
tuyén truyén véi noi dung va phuong thirc da dang dé cdng ching cé hiéu biét hon vé nhiing
loi ich ciing nhu nhitng rui ro khi tham gia thi treong chirg khoan, coi day 1a mot trong cac
giai phap trong tdm lau dai nham phat trién 1anh manh va bén virng thi truong chang khoan.
Cong tac quan 1y nha nuwéc vé TTCK ciing can phai dua trén hé thong thong tin day du, chinh
xéc, khach quan va kip thoi. Cac giao dich bat hop phap trong linh vuc ching khoan néu



khéng duoc phat hién va xt Iy kip thoi thi nhitng hau qua ma nd mang lai 1a rat Ién. Cac nuéc
c6 TTCK phét trién thi ciing c6 mot hé théng théng tin vé TTCK rat hién dai.

4.5.2 Uy ban chirng khoan.

Uy ban can chu trong dén viéc phdi hop véi cac bg, ban nganh lién quan hoan thién khung
phap 1y, chinh sach phat trién thi trudong, hoan thién cac van ban huéng din Luat stra dbi, bd
sung...

UBCNNN ting cuong cong tac kiém tra, giam sat thi truong. Day manh thy thi luat ching
khoan tai cac CTCK va cac cong ty niém yét.

Vé chat luong hang hoa, cac ti€éu chuan ni€m yét va cong bo thong tin trén cac sé giao

dich phai dugc nang cao, tiép tuc mo rong thi truong UpCoM dé thu hep lai thi truong tu do.

Hoan thién hé thdng giao dich trén thi truong ciing 13 yéu td quan trong giup ting
thanh khoan, Uy ban s& tiép tuc ning cap cong nghé va hoan thién cac hé thong giao dich,
giam sat cong bd thong tin trén ca 2 s& giao dich, nhim diy nhanh giao dich va giam thiéu cac

sai st trong qua trinh nhap lIénh cua cac cong ty chung khoan.
4.5.3 Hiép hgi kinh doanh ching khoan

Néang cao vai tro cua Hiép hoi kinh doanh chiing khoéan trong viéc bao dam tinh minh
bach trén thi truong. Vai tro caa hiép hoi Kinh doanh ching khoan trong viéc nang cao tinh
minh bach trén TTCK nudc ta thé hién ¢ nhimg diém sau day:

e Hiép hoi Kinh doanh chung khoén sé phan anh dugc muic d6 thuc hién nghia vu cong
bé théng tin cua cac thanh vién;

e Hiép hoi Kinh doanh ching khoan s& dua ra nhiing khuyén céo ddi voi nha dau tu
trudc nhitng thong tin khong dang tin cdy, khong co co so;

e Kién nghi ddi voi co quan nha nudc c6 tham quyén trong viéc diéu chinh chinh sach
cho phu hop véi nhiing bién dong cua thi truong.



