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Tên đề tài: Quản trị rủi ro tài chính ở các công ty chứng khoán tại Việt Nam (nghiên cứu 

trường hợp công ty chứng khoán Sài Gòn 

Sinh viên thực hiện: Nguyễn Thị Hoài, Đặng Trần Phục 

Lớp: QH-2007-E Quản trị kinh doanh 

Giáo viên hướng dẫn: TS. Trần Đức Vui 

Giải thưởng: Giải khuyến khích cấp Trường năm 2011 

Mục tiêu và nhiệm vụ nghiên cứu: 

Nhận diện thực thực trạng quản trị rủi ro tại các CTCK, và những tác động xấu của rủi 

ro tới các CTCK ở Việt Nam. 

Nghiên cứu tình huống áp dụng quản trị rủi ro hiệu quả tại Công ty Chứng khoán Sài 

Gòn. 

Đưa ra khuyến nghị đối với các CTCK trong việc áp dụng quản trị rủi ro vào hoạt động 

kinh doanh của họ. 

Kết cấu đề tài: 

Ngoài phần mở đầu, kết luận, danh mục các tài liệu tham khảo, phụ lục đề tài được cấu 

thành từ 4 chương.  

Chương 1: Công ty chứng khoán và quản trị rủi ro tài chính tại công ty chứng khoán. 

Chương 2: Thực trạng rủi ro, tổn thất tài chính và việc áp dụng hệ thống quản trị rủi ro 

tại các công ty chứng khoán tại Việt Nam. 

Chương 3: Nghiên cứu tình huống áp dụng hệ thống quản trị rủi ro tại công ty chứng 

khoán Sài Gòn SSI. 

Chương 4: Khuyến nghị một số giải pháp áp dụng hệ thống quản trị rủi ro cho các công 

ty chứng khoán tại Việt Nam. 

Kết quả nghiên cứu: 

Đề tài đã chỉ ra được những tổn thất tài chính các CTCK đã trải qua do thiếu một hệ 

thống quản trị rủi ro trong công ty. 

Giới thiệu hệ thống quản trị rủi ro hiệu quả tại công ty chứng khoán Sài Gòn (SSI) 

Đưa ra một vài đề xuất cho các CTCK thực hiện việc áp dụng hệ thống quản trị rủi ro 

hiệu quả. 

Nội dung chính: 
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Chương 1: Công ty chứng khoán và quản trị rủi ro tài chính tại công ty chứng khoán. 

1.1 Công ty chứng khoán 

1.1.1 Khái niệm 

Công ty chứng khoán là công ty cổ phần, công ty TNHH thành lập hợp pháp tại Việt 

Nam, được UBCKNN cấp phép thực hiện một hoặc một số loại hình kinh doanh chứng 

khoán: Mối giới chứng khoán, Tự doanh chứng khoán, bảo lãnh phát hành chứng khoán, Tư 

vấn đầu tư chứng khoán. 

1.1.2 Mô hình hoạt động – cơ cấu tổ chức của công ty chứng khoán 

 Trên thế giới hiện nay tồn tại hai mô hình: Chuyên doanh và đa năng kinh doanh tiền 

tệ và chứng khoán. 

1.1.3 Nghiệp vụ kinh doanh của công ty chứng khoán 

Môi giới chứng khoán, tự doanh chứng khoán, bảo lãnh phát hành, tư vấn đầu tư chứng khoán 

1.2 Rủi ro Tài chính ở các công ty chứng khoán 

Rủi ro chính của các CTCK là rủi ro tài chính phát sinh chủ yếu từ bốn nghiệp vụ: Môi 

giới, tự doanh, bảo lãnh phát hành, tư vấn đầu tư 

Trong nghiệp vụ môi giới có thể phát sinh rủi ro từ các dịch vụ cung cấp như cho 

khách hàng giao dịch ký quỹ, cho khách hàng vay tiền và chứng khoán. 

Trong nghiệp vụ tự doanh: rủi ro có thể xảy ra như rủi ro giảm giá danh mục đầu tư, 

rủi ro thanh khoản của danh mục đầu tư, rủi ro cơ cấu danh mục đầu tư không hợp lý… 

Trong nghiệp vụ bảo lãnh phát hành rủi ro lớn nhất chính là rủi ro định giá doanh 

nghiệp không hợp lý.  

Trong nghiệp vụ Tư vấn đầu tư chứng khoán có thể xảy ra rủi ro đối với việc đưa ra 

các phân tích nhận định sai lệch, hay không hợp lý đối với các chứng khoán. 

1.3 Kinh nghiệm các nước trong quản trị rủi ro công ty chứng khoán. 

 Xây dựng hệ thống quản trị rủi ro chuyên nghiệp độc lập 

 Đội ngũ nhân sự trình độ cao 

 Đã có sự hoàn chỉnh về pháp luật, các công cụ phòng ngừa rủi ro đa dạng, với các dịch 

vụ hỗ trợ từ hệ thống ngân hàng điện tử, hạ tầng công nghệ thông tin phát triển 

Chương 2: Thực trạng rủi ro, tổn thất tài chính và việc áp dụng hệ thống quản trị rủi ro 

tại các công ty chứng khoán tại Việt Nam. 

2.1 Thực trạng rủi ro và tổn thất tại các Công ty Chứng khoán ở Việt Nam. 

2.1.1 Những biến động trên Thị trường Chứng khoán những năm gần đây 
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Số lượng các công ty chứng khoán tăng nhanh chóng, từ 55 công ty năm 2006 đến 

105 công ty năm 2010. 

Luật Chứng khoán, các quy chế tài chính, các ràng buộc pháp lý chưa chặt chẽ, chưa 

được hoàn thiện và sát với tình hình thực tế trên TTCK, có nhiều kẽ hở và những bất cập. 

Đội ngũ thiếu kinh nghiệm, yếu chuyên môn và năng lực cho nên việc. 

Quản trị rủi ro không được chú trọng đúng mức; các công cụ phái sinh phòng ngừa rủi 

ro cũng chưa được phát triển trên TTCK Việt Nam, ý thức tuân thủ theo quy định pháp luật 

của các Công ty Chứng khoán chưa cao, họ thường xuyên tìm cách để lách luật. 

Sự biến động của các biến kinh tế vĩ mô trong giai đoạn này như: Lạm phát cao, tỷ giá 

hối đoái biến động mạnh, chính sách tài khóa của Chính phủ, cung tiền của Ngân hàng Nhà 

nước không thực sự hợp lý. Đặc biệt là cuộc đại khủng hoảng tài chính năm 2008-2009, diễn 

ra trên toàn thế giới cũng ảnh hưởng rất mạnh mẽ tới TTCK Việt Nam, VN-Index giảm từ 

mức đỉnh 1179 điểm tháng 3 năm 2007 xuống còn 235,5 điểm vào ngày 24 tháng 2 năm 2009. 

2.1.2 M&A diễn ra mạnh mẽ trong lĩnh vực kinh doanh chứng khoán. 

Từ 2007-2008 M&A hầu như không diễn ra tại bất cứ công ty chứng khoán nào. Tuy 

nhiên từ giữa năm 2010 trong bối cảnh TTCK ảm đạm hoạt động M&A của các công ty 

chứng khoán là diễn ra một cách mạnh mẽ hơn bao giờ hết. Các thương vụ M&A lớn có thể 

kể ra như: Công ty Chứng khoán FPT (FPTS) chào bán riêng lẻ 11 triệu cổ phiếu cho đối tác 

Nhật SBI Securities, Công ty Chứng khoán Nikko Cordial (Nhật) cũng đã mua 14,9% cổ phần 

trong Công ty Chứng khoán Dầu khí (PSI); Công ty Chứng khoán Gia Quyền (EPS) bán 49% 

cổ phần cho đối tác Hàn Quốc Korea Investment & Securities vào giữa năm 2010; Công ty 

Chứng khoán Hoa Anh Đào được đối tác Nhật mua 49% cổ phần và đổi tên thành Công ty 

Chứng khoán Nhật Bản vào quý II/2010; Ngân hàng Hàng Hải Việt Nam mua Công ty Chứng 

khoán Standard rồi đổi tên thành Công ty Chứng khoán Maritime Bank trong năm 2010; Công 

ty cổ phần Vincom đã trong thàng 3 năm 2011 đã thoái lui toàn bộ 75% cổ phần của công ty 

chứng khoán Vincom (VIX) cho các tổ chức khác để tập trung vào lĩnh vực kinh doanh cốt lõi 

thế mạnh của Vincom là bất động sản, xây dựng căn hộ cao cấp,… 

 2.1.3 Tổn thất tại các công ty chứng khoán tại Việt Nam 

2.1.3.1 Kết quả kinh doanh của 25 công ty chứng khoán niêm yết trên hai sở giao dịch 

chứng khoán 

Trong năm 2008 chỉ có 12/25 công ty chứng khoán là có lãi, còn lại có tới 13/25 công ty 

chứng khoán là lỗ; trong 13 công ty chứng khoán có lãi thì số lãi rất thấp, tất cả 13 công ty có 

lãi đều có tỷ số ROE nhỏ hơn 10% 

Trong năm 2010 tuy chỉ có 4/25 công ty chứng khoán bị lỗ những, những công ty còn 

lại đa phần cũng chỉ có được mức lợi nhuận rất thấp, ngoại trừ có Công ty Chứng khoán Sài 

gòn và Công ty Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh vẫn có được kết quả kinh doanh khả 
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quan, nếu không tính SSI thì tổng lợi nhuận của 24 Công ty Chứng khoán còn lại chỉ đạt 

593,07 tỷ đồng một con số rất thấp. 

Tổng kết cả 3 năm hoạt động cho thấy kết quả hoạt động của các công ty chứng khoán 

tỏ ra rất kém hiệu quả ngay cả trong thời kỳ bùng nổ TTCK, còn trong các thời kỳ suy thoái 

thì các công ty chứng khoán có số lỗ rất lớn, như vậy có thể thấy rằng công tác quản trị rủi ro 

tài chính tại các công ty chứng khoán thật sự  rất yếu kém, thậm chí nhiều công ty còn không 

có bất cứ một người nào phụ trách quản trị rủi ro. 

2.1.3.2 Nghiên cứu trường hợp Công ty Chứng khoán Vincom (VIX) 

Sự kiện Công ty Cổ phần Chứng khoán Vincom thu hẹp quy mô hoạt động với việc 

đóng cửa chi nhánh Hà Nội, công ty mẹ thoái vốn toàn bộ. 

Lý do quan trọng nhất để Vincom nhanh chóng quyết định thu hẹp hoạt động của 

VincomSC và tiến tới chuyển nhượng hẳn công ty này là do hoạt động của công ty không tốt, 

liên tục không đạt những chỉ tiêu và kế hoạch đặt ra. 

2.1.3.3 Nghiên cứu tình huống Công ty Chứng khoán Kim Long (KLS) 

Công ty Cổ phần Chứng khoán Kim Long xin chuyển đổi ngành nghề kinh doanh. 

Năm 2010 số vốn điều lệ của Kim Long đã lên đến 2.025 tỷ đồng, đây là công ty 

chứng khoán có vốn điều lệ lớn thứ hai trên TTCK Việt Nam. Sau quá trình tăng vốn mạnh 

trong vòng hơn 4 năm hoạt động (từ năm 2006-2010) Kim Long đã tăng vốn từ 18 tỷ đồng lên 

tới 2025 tỷ đồng gấp 112,5 lần thì mô hình hoạt động, bộ máy quản lý cũ đã không đáp ứng 

được yêu cầu của quy mô vốn rất lớn nữa.Hậu quả là công ty đã phải chịu lỗ lớn tính đến hết 

năm 2010 KLS là công ty chứng khoán có khoản lỗ lũy kế lớn thứ hai trên TTCK Việt Nam 

với -169 tỷ đồng kể từ khi thành lập, cơ cấu tài sản không hợp lý, công ty đã không thể chịu 

nổi sự cạnh tranh khốc liệt trên TTCK, buộc phải thay đổi ngành nghề kinh doanh. 

2.2. Thực trạng áp dụng quản trị rủi ro tại 105 công ty chứng khoán ở Việt Nam 

Theo thống kê tại toàn bộ 105 công ty chứng khoán tại Việt Nam tính đến ngày 

31/12/2010 cho thấy trong Sơ đồ tổ chức của 105 công ty này thì chỉ có 6/105 công ty chứng 

khoán có bộ phận quản trị rủi ro được đưa vào sơ đồ tổ chức, tức là họ quan tâm đến việc 

quản trị rủi ro và coi vai trò quản trị rủi ro tại công ty mình như những phòng ban bộ phận 

khác. Năm công ty chứng khoán đó là: Công ty Chứng khoán Sài Gòn (SSI), Công ty Chứng 

khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HCM), Công ty Chứng khoán Ngân hàng Á Châu (ACBS), 

Công ty Chứng khoán Ngân hàng Liên Việt (LVSC), Công ty Chứng khoán Ngân hàng 

Sacombank (SBS). Công ty Chứng khoán Thăng Long (TLS). 

 Mạng lưới hoạt động của CTCK tăng nhanh 

 Về hiệu quả hoạt động của các công ty, có thể thấy rõ là kết quả hoạt động của các 

công ty chứng khoán phụ thuộc nhiều vào tình hình thị trường. Cho đến thời điểm hiện nay, 

đã có sự phân nhóm rõ rệt giữa các CTCK, cụ thể 20/105 Công ty chứng khoán lớn nhất nắm 

giữ tới 80% thị phần các dịch vụ chứng khoán.  
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 Hoạt động của TTCK tự do còn ở phạm vi khá rộng, thiếu tính minh bạch, công khai, 

thiếu sự quản lý giám sát, khả năng xảy ra rủi ro cao. 

 Tăng trưởng thị trường có dấu mốc đáng ghi nhận song chưa bền vững và lành mạnh, 

“mua bán theo phong trào” còn phổ biến. 

 Hệ thống các tổ chức trung gian và hỗ trợ thị trường còn hạn chế về năng lực tổ chức, 

quản trị công ty và chất lượng dịch vụ, hệ thông CNTT lạc hậu. Đội ngũ nhân viên hành nghề 

hạn chế cả về số lượng lẫn chất lượng 

2.3 Xu hướng phát triển của các CTCK  

 Tập trung phát triển chuyên sâu các dịch vụ kinh doanh cốt lõi có thế mạnh, đầu tư 

chiều sâu vào công nghệ. 

 M&A không ngừng diễn ra và sự liên kết và hợp tác ngày càng phổ biến tại các công 

ty chứng khoán để nhằm mục đích: Giảm bớt các công ty chứng khoán không hiệu quả, 

nâng cao tính cạnh tranh của các công ty chứng khoán còn tồn tại. 

 Chú trọng đến quản trị rủi ro hơn, hình thành và phát triển đầy đủ các hình thức, dịch 

vụ hoạt động trong TTCK. 

Chương 3: Nghiên cứu tình huống áp dụng hệ thống quản trị rủi ro tại công ty 

chứng khoán Sài Gòn SSI. 

3.1 Giới thiệu về Công ty Chứng khoán Sài Gòn 

 Giới thiệu SSI: 

 Thành lập cuối năm 1999, vốn tăng từ 6 tỷ tới 5459.3 tỷ với 470 nhân viên, có mạng 

lưới hoạt động rộng nhất với 1 trụ sở chỉnh, 8 chi nhánh, 4 phòng giao dịch tại những 

tp lớn HN, TP HCM, HP, … 

 Là CTCK có lợi nhuận cao nhất, ổn định nhất trên TTCK Việt Nam từ 2005 tới nay. 

 Kết quả kinh doanh SSI 3 năm gần đây luôn ổn định và đạt mức lợi nhuận lớn nhất, 

vượt xa so với trung bình 24 CTCK khác cùng niêm yết tại sở giao dịch. 

3.2  Kết quả kinh doanh của SSI trong 3 năm gần đây (2008 – 2010) 
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ROA SSI và trung bình 24 CTCK từ 2008-2010 

 

ROE SSI và trung bình 24 CTCK từ 2008-2010 

 

Từ kết quả trên cho thấy SSI là một công ty chứng khoán có hiệu quả hoạt động kinh 

doanh hiệu quả nhất trên TTCK Việt Nam hiện nay, có nhiều nguyên nhân tác động đến hiệu 

quả hoạt động kinh doanh tốt của SSI trong những năm gần đây, nhưng yếu tố có thể nói là 

mấu chốt đó chính là SSI đã thực hiện rất tốt công tác Quản trị rủi ro của doanh nghiệp mình, 

đặc biệt là trong các thời kỳ TTCK suy thoái. Chính kết quả kinh doanh của SSI qua các giai 

đoạn suy thoái là minh chứng rõ ràng nhất về hiệu quả Quản trị rủi ro tại SSI. 

3.3 Hệ thống quản trị rủi ro tại Công ty Chứng khoán Sài Gòn (SSI) 

 Quản trị rủi ro tại khối quản lý quỹ :  
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 Đội ngũ nhân viên có kinh nghiệm trong lĩnh vực đầu tư, cấp chứng chỉ hành nghề 

quản lý quỹ, Sử dụng công nghệ hiện đại. 

 Hợp tác với quỹ đầu tư FIDELIDY 

 Thành lập riêng công ty quản lý quỹ độc lập với công ty mẹ  

 Chiến lược đầu tư chủ động thiên về trung và ngắn hạn  

 Danh mục đầu tư đa dạng với số lượng CK vừa phải  

 Quản trị rủi ro tại hoạt động dịch vụ chứng khoán  

 Các quy trình được chuẩn hóa, với sự hỗ trợ từ các ngân hàng đầu tư hàng đầu thế giới 

Wells Fargo, Morgan Stanley, JP Morgan,.. 

 Đội ngũ nhân sự có kinh nghiệm làm việc tại các NH đầu tư. Thực hiện chuyên môn 

hóa sâu sắc đối với mỗi dịch vụ cung cấp  

 Cung cấp dv giao dịch ký quỹ thận trọng  

 Quản trị rủi ro tại mảng giao dịch và tự doanh  

 Đa dạng hóa các CK đầu tư, Cơ cấu đầu tư bao gồm từ ngắn hạn đến dài hạn  

 Linh hoạt trong hoạt động đầu tư chứng khoán tùy từng thời điểm thị trường. 

 Đầu tư kết hợp với việc tham gia điều hành doanh nghiệp. 

 Tách biệt khối tự doanh với các khối khác đặc biết là với khối giao dịch nhằm tránh 

xung đột lợi ích và rủi ro dây truyền  

3.3.3 Bài học kinh nghiệm từ SSI 

 Vai trò lãnh đạo là yếu tố quyết định vào thành công của SSI. Ảnh hưởng của nhà lãnh 

đạo trong việc xây dựng tổ chức, xác định hướng đi, thu hút nhân tài, tìm đối tác chiến 

lược,..đã giúp SSI có được thành công như hiện nay. 

 SSI tích cực thu hút và tận dụng thế mạnh của các đối tác chiến lược, học hỏi mô hình 

quản trị rủi ro của họ, đồng thời học hỏi được nhiều kinh nghiệm trong hoạt động đầu 

tư chuyên nghiệp 

 SSI luôn chú trọng tới việc xây dựng các chế độ đãi ngộ để thu hút nguồn nhân lực 

chất lượng cao - nguồn lực chủ chốt giúp bất kì doanh nghiệp nào đạt được thành công. 

Chương 4: Khuyến nghị một số giải pháp áp dụng hệ thống quản trị rủi ro cho các 

công ty chứng khoán tại Việt Nam. 

4.1 Xây dựng hệ thống quản trị rủi ro 

 Độc lập với các bộ phận khác, chịu sử điều hành trực tiếp của ban giám đốc  

 Phù hợp với cơ cấu và nghiệp vụ kinh doanh mà CTCK đang thực hiện  

 Có sự tham gia của các thành viên trong CTCK và chuyên gia  
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 Thống nhất và song hành cùng văn hóa doanh nghiệp. 

 Hệ thống có trách nhiệm trong việc Nhận dạng rủi ro, Ước tính, định lượng rủi ro, 

Đánh giá tác động của rủi ro, Đánh giá năng lực của người thực hiện chương trình bảo 

hiểm rủi ro, Lựa chọn công cụ và quản lý rủi ro thích hợp 

4.2  Xây dựng và phát triển đội ngũ nhân lực chất lượng cao 

 Lên chương trình phát triển rõ ràng và có thể kiểm tra, đạo điều kiện cho nhân viên đi 

học thêm về nghiệp vụ, nhân viên cần am hiểu rộng về tất cả các ngành nghề kinh 

doanh. 

 Xây dựng văn hóa học hỏi trong công ty, ban lãnh đạo là người thực hiện đầu tiên và 

làm gương cho mọi người  

 Thu hút nguồn nhân lực tương lai bằng các cuộc thi, học bổng, tài trợ, … 

4.3 Nâng cao hiệu quả quản trị công ty  

 Nhằm tạo lòng tin với nhà đầu từ  quyết định phát triển của TTCK  quyết định sự 

phát triển của CTCK 

 Thực hiện tốt các quy định của về việc công bố thông tin 

 Kết hợp chuyên gia rà soát hệ thống quản trị để tìm lỗ hổng, phát hiện thiếu sót, và tìm 

ra biện pháp khắc phục  

4.4 Áp dụng CNTT vào hoạt động quản trị rủi ro 

Hệ thống công nghệ thông tin là công cụ đắc lực trong công tác quản trị rủi ro. Để 

quản trị rủi ro hiệu quả cần có các dữ liệu, thông tin phục vụ rủi ro, các công cụ phân thích, 

lập báo cáo, kho dữ liệu về quản trị rủi ro. Các CTCK cần củng cố hệ thống giao dịch hiện có, 

đưa hệ thống giao dịch tự động mới vào vận hành. Hiện đại hóa hệ thống giám sát thị trường, 

xây dựng hệ thống giám sát tự động kết hợp với các hệ thống giao dịch, công bố thông tin, lưu 

ký, thanh toán. Xây dựng các hệ thống công bố thông tin, tự động hóa, hệ thống lưu ký và 

thanh toán bù trừ chứng khoán.  

4.5 Một số khuyến nghị cho các cơ quan chức năng 

4.5.1 Bộ Tài Chính. 

Hoàn thiện khuôn khổ pháp luật về chứng khoán và TTCK. Bộ Tài Chính cần chỉ đạo Uỷ ban 

Chứng khoán nhà nước phối hợp với các cơ quan thông tin đại chúng đẩy mạnh việc thông tin 

tuyên truyền với nội dung và phương thức đa dạng để công chúng có hiểu biết hơn về những 

lợi ích cũng như những rủi ro khi tham gia thị trường chứng khoán, coi đây là một trong các 

giải pháp trọng tâm lâu dài nhằm phát triển lành mạnh và bền vững thị trường chứng khoán.  

Công tác quản lý nhà nước về TTCK cũng cần phải dựa trên hệ thống thông tin đầy đủ, chính 

xác, khách quan và kịp thời. Các giao dịch bất hợp pháp trong lĩnh vực chứng khoán nếu 
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không được phát hiện và xử lý kịp thời thì những hậu quả mà nó mang lại là rất lớn. Các nước 

có TTCK phát triển thì cũng có một hệ thống thông tin về TTCK rất hiện đại. 

4.5.2 Ủy ban chứng khoán. 

Ủy ban cầ ối hợp với các bộ

sung... 

UBCNNN tăng cường công tác kiểm tra, giám sát thị trường. Đẩy mạnh thự thi luật chứng 

khoán tại các CTCK và các công ty niêm yết. 

ả . 

. 

4.5.3 Hiệp hội kinh doanh chứng khoán 

Nâng cao vai trò của Hiệp hội kinh doanh chứng khoán trong việc bảo đảm tính minh 

bạch trên thị trường. Vai trò của hiệp hội Kinh doanh chứng khoán trong việc nâng cao tính 

minh bạch trên TTCK nước ta thể hiện ở những điểm sau đây: 

 Hiệp hội Kinh doanh chứng khoán sẽ phản ánh được mức độ thực hiện nghĩa vụ công 

bố thông tin của các thành viên; 

 Hiệp hội Kinh doanh chứng khoán sẽ đưa ra những khuyến cáo đối với nhà đầu tư 

trước những thông tin không đáng tin cậy, không có cơ sở; 

  Kiến nghị đối với cơ quan nhà nước có thẩm quyền trong việc điều chỉnh chính sách 

cho phù hợp với những biến động của thị trường. 

 

 

 

 


