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PHAN MO DAU
1. Tinh cap thiét cia dé tai

Trong nén kinh té thi truong hién dai va hoi nhap kinh té quéc té cua cac
quéc gia, ludn dit thi truong chimg khoan & mét vi tri quan trong, 1a kénh huy
d6ng von trung va dai han cho nén kinh té, déng thoi ciing 1a kénh dau tu tiém
nang cua cong chung. Thi truong ching khoan chi hoat dong hi¢u qua khi cac
chu thé tham gia trén thi trudng c6 day du nhitng diéu kién, nang luc nhat dinh,
trong d6 cong ty ching khoan 13 mot trong cac chu thé dong vai trd nong cbt.
Dé c6 thé hoat dong hiéu qua thi cac cong ty chimg khoan can dam bao nhiing
nang luc nhat dinh dic biét 1a nang luc tai chinh. Vi vay, vi¢c nang cao nang
lwc tai chinh cua cac cong ty ching khoan 1a diéu kién nén tang va 1a yéu cau
cho sy phét trién cta cac céng ty ching khoan néi riéng va thi trudng ching
khoan noi chung.

O Viét Nam, trai qua hon 2 thap ky hinh thanh va phat trién, cac cong ty
chtng khoan da c6 sy ting truong dang ké ca vé so luong va chat luong. Tir chd
ban dau chi c6 5 cong ty chimg khoan véi quy mé von diéu 16 rat thap 13 6 ty
ddng va cao nhit 43 ty dong vao cudi nam 2000, dén nay chi con gan 80 cong ty
chtng khodn 1a thanh vién cta So giao dich chung khoan v&i nhiéu cong ty cé
nang lyc tai chinh 16n manh, c¢6 cong ty c6 von diéu 18 1én dén trén 1.000 ty
dong, kha nang huy dong vbn ting manh qua cac nim ca vé quy mé ciing nhu
phuong thirc huy dong, kha ning sinh 101 c6 sy chuyén bién tich cuc, kha ning
thanh toan dugc cai thién, nhiéu cong ty chimg khoan di nghiém tac trong viée
quan tri rii ro, du diéu kién tham gia vao ca thi truong co sé va thi truong phai
sinh, sttc manh canh tranh cua cac cong ty khong ngung nang 1én. Tuy nhién,
van con nhiéu cong ty chung khoan chua thuc sy hoat dong hiéu qua, mot )
cong ty chiung khoan thua 16 kéo dai, hoat dong cam chimng hodc tham chi co
cong ty phai giai thé, ngimg hoat dong, sap nhép...do khong dap ung yéu cau vé
cong ngh¢, cling nhu tham gia cac nghi€p vu kinh doanh. Nguyén nhan 1a nang
luc tai chinh cua cac CTCK yéu, kha ning huy dong von cling nhu hiéu qua sir
dung von thap, kha nang thanh toan con han ché, kha nang sinh 10i thap. Nang
luc tai chinh con han ché dang 1a rdo can cac cong ty chung khoan trong viéc
nang cao chét luong dich vy, trién khai san phém mo&i, mo thém chi nhanh, van

phong giao dich, dau tu cong nghé hay md rong thi phan, nguy co mét an toan
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hé thong dang hién hiru, anh huong khong nho dén quyén loi ciia nha dau tu va
thi trudong chirg khoan.

Trong thdi gian gan ddy, di co mot sb tac gia nghién ctru cac van dé lién
quan hiéu qua hoat dong kinh doanh cua cac CTCK, an toan tai chinh cua
CTCK, phat trién bén viing ctia cac CTCK,...tuy nhién cac 1y thuyét vé nang luc
tai chinh van trong dang trong qua trinh bd sung, hoan thién, cip nhat phu hop
voi xu thé hién dai.

Xuét phat tir nhitng Iy do trén, cin c6 nhitng nghién ciru mot cach day du,
hoan thién va c6 hé théng dé dua ra nhitng giai phap doéng bo, thiét thuc nham
nang cao nang lyc tai chinh cho cac cong ty chirng khoan Viét Nam trong thoi
gian t6i, gop phan 6n dinh va phat trién thi truong ching khoan. Vi vy, nghién ctru
sinh d lua chon nghién ctru dé tai “Nang cao ndng luc tai chinh cia cac cong ty
chitng khodn Viét Nam” 1am dé tai nghién ctru luan an tién si kinh té cia minh vira
c6 y nghia vé mit 1y luén va thuc tién & Viét Nam.

2. Muc tiéu nghién ctru

Thir nhat, hé théng hoa co so Iy luan vé nang luc tai chinh cia cong ty
ching khodn, lam 1o khéi niém nadng lyc tai chinh cta cong ty chimg khoan,
nhitng dic diém hoat dong cia cong ty chimg khoan, hoan thién cac chi tiéu
danh gia ning luc tai chinh cta cong ty chimg khoan trong bdi canh hoi nhap
qudc té vé thi trudng ching khoan ngay mot sdu rong; Nghién ctru kinh nghiém
nang cao nang luc tai chinh ctia cong ty chimg khoan & mot s6 nudc trén thé
gi61 va rat ra bai hoc kinh nghiém cho cac cong ty chirng khoan Viét Nam.

Thir hai, phan tich va danh gia thuc trang nang lyc tai chinh ctia cac cong
ty chtiing khoan Viét Nam giai doan 2014 — 2021, chi ra nhiing két qua dat duoc,
nhimg han ché va nguyén nhén ciia nhitng han ché vé nang luc tai chinh cia cac
cong ty chimg khoan Viét Nam. Pong thoi, xdy dung mé hinh kiém dinh céc
nhan t6 anh hudng dén ning luc tai chinh cua cac cong ty ching khoan Viét
Nam, tir 46 1am cin ctr xac dinh chiéu huéng tac dong va mirc do anh hudng cua
c4c nhan t6 dén nang luc tai chinh cua cic cong ty chimg khoan Viét Nam.

Thi ba, trén co sé dinh hudng va chién luge phat trién thi trudng chimg
khoan Viét Nam va quan diém nang cao ning luc tai chinh cta cac cong ty
chtng khoan Viét Nam, Luan an s& dé xuat cac giai phap nham nang cao ning
luc tai chinh cta cac cong ty chirng khoan Viét Nam trong thoi gian toi.

3. P6i twong va pham vi nghién ciru

3.1. Péi twong nghién civu:
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Péi tugng nghién ciru cia Luan 4n 1a ning luc tai chinh cua cong ty
chirng khoan.

3.2. Pham vi nghién cvru:

Pham vi nghién ciru vé mdt ngi dung: luan an chi yéu xem xét nang luc
tai chinh trén goc do cong ty chimg khoan, cu thé:

- Nghién ctru Iy luén vé ning luc tai chinh cia cong ty ching khoan.

- Nghién ctru thyc trang nang luc tai chinh cta céc cong ty chung khoan
Viét Nam.

- Pua ra mot sb giai phap nham nang cao ning luc tai chinh cho cac cong
ty chung khoan Vi¢t Nam.

Pham vi nghién ciru vé khéng gian: Luan an tap trung nghién ctru vé ning
lyc tai chinh ctia cac cong ty chirng khoan thanh 1ap va hoat dong tai Viét Nam.

Pham vi nghién citu vé thoi gian: Dit liéu thir cap vé cac cong ty ching
khoan Viét Nam duogc thu thap tir nim 2014 dén nam 2021.

4. Nhirng dong gép méi cia luan an

Thong qua két qua nghién ctru, Luan an di lam sang t6 nhiing van dé
mang tinh 1y luan ciing nhu thyc tién vé ning lyc tai chinh cia céng ty ching
khoan, nhitng dong gop cu thé, bao gom:

- Thir nhdt vé Iy ludn. Luan an da dua ra quan diém vé tai chinh va ning
luc tai chinh cua cong ty chimg khoan. Noi ham nang lyc tai chinh cua CTCK
thé hién & nang luc vé von, nang luc thanh toan va nang luc sinh 161 cia CTCK.
Luin an da hoan thién cac chi ti€u danh gid nang luc tai chinh cia cong ty
chtng khoan mot cach toan dién, triét dé dong thoi nghién ctru cac nhan to anh
hudng dén nang lyc tai chinh ciia cong ty chimg khoan ciing nhu nhan manh su
can thiét phai nang cao nang luc tai chinh cua cong ty chimg khoan.

Ngoai ra, trén co s& nghién cuu kinh nghiém nang cao nang lyc tai chinh
ciia CTCK & mot sé nude c6 TTCK phat trién trén thé gidi nhu Nhat Ban, Han
Quéc, Trung Qudc, Indonesia va rat ra cac bai hoc quan trong cho cac CTCK
cua Viét Nam trong vi¢c nang cao nang luc tai chinh.

- Thir hai vé thuc tién. Luin an d3 danh gia nhilng két qua dat duoc va
phan tich nhimg mat con han ché, nguyén nhan dan dén han ché vé nang lyc tai
chinh ctia cac CTCK Viét Nam trong giai doan 2014 — 2021, trén co s& cac chi
tiéu phan anh nang luc tai chinh cia CTCK. Luén an da chi ra cac CTCK cé
nang lyc tai chinh manh va nhiing cong ty chirng khoan c0 nang luc tai chinh

yéu trong giai doan 2014 — 2021. Mot diém méi nira 1 Ludn an d3 st dung mé
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hinh hdi quy Probit dé kiém dinh c4c nhan t6 anh hudng va muc do tac dong cia
ching dén nang luc tai chinh cta cac CTCK Viét Nam. Qua do, Luan an da dua
ra dugc md hinh vé nang luc tai chinh cia cdc CTCK Viét Nam bi chi phéi b61 6
yéu t6 thudc ban than CTCK (va 2 bién vi mé). Tat ca cac yéu td trén déu c6 su
tac dong cung chiéu hodc ngugc chiéu dén ning luc tai chinh cua cac CTCK
Viét Nam.

Tu 1y luan, thyc trang, kinh nghiém, két qua kiém dinh mé hinh hdi quy,
két hop véi dinh hudng va chién luge phat trién TTCK Viét Nam, ciing nhu cac
quan diém nang cao ning lyc tai chinh cta cac CTCK Viét Nam trong thoi gian
t6i. Tac gia dé xuat mot sd giai phap nham nang cao ning lyc tai chinh cta cac
CTCK Viét Nam, dé céac giai phap duoc thuc thi voi két qua cao, thi khong chi
¢ su nd luc tr phia ban than cac CTCK ma can c¢6 su hd trg, trién khai cac giai
phép diéu kién tir phia cac co quan quan 1y nha nudc vé TTCK.

5. Két cau ciia ludn 4n

Ngoai phan mé dau va két luan, luan an duoc ciu trac gdm 4 chwong nhu sau:

Chuongl: Téng quan tinh hinh nghién ctru vé nang luc tai chinh cta cong
ty chung khoan va phuong phép nghién ctru

Chuong 2: Ly luan vé cong ty ching khoan va ning luc tai chinh cia
cong ty ching khoan

Chuong 3: Thuc trang nang lyc tai chinh cia cac cong ty chimg khoan Viét Nam

Chuong 4: Giai phap nang cao nang lyc tai chinh cua cac cong ty ching
khoan Viét Nam.

CHUONG 1. TONG QUAN TINH HINH NGHIEN CU'U VE NANG LUC
TAI CHINH CUA CONG TY CHUNG KHOAN VA PHUONG PHAP
NGHIEN CUU
1.1. Tong quan tinh hinh nghién ciru vé ning luc tai chinh ciia cong ty

chirng khoan

1.1.1. Cac cong trinh nghién ciru lién quan dén cong ty chirng khosn

1.1.2. Cac cong trinh nghién ciru lién quan dén niing lue tai chinh ciia cong
ty chirng khoan va cac loai hinh cong ty khac

1.1.3. Céc cong trinh nghién ciru vé cic nhin to6 anh huwéng dén ning lue tai
chinh cta cong ty chirng khoan

1.2. Khoang trong nghién ctru va cau héi nghién ciru

1.2.1. Két qua dat dwoc va khodng trong ¢ cdc nghién ciru
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M@t la, cac cong trinh nghién ctu trén thé gidi ¢ lién quan vé ning luc
tai chinh cua cong ty chimg khoan cta cac qudc gia rat da dang, da phan cach
tiép can dudi goc do ciia nha quan tri CTCK. Céc tac gia xem xét nang luc tai
chinh nhu 12 quy mé vén, 14 hiéu qua hoat dong, hé thong chi tiéu danh gia ning
luc tai chinh cia CTCK 14 céc ty s6 tai chinh...Bén canh d6, cac khuyén nghi
chi tdp trung vao sy an toan va su on dinh trong hoat dong kinh doanh cua
CTCK, chua lam rd cac van dé nhu dic diém hoat dong cua CTCK, h¢ théng
cac chi tiéu nao danh gia vé nang luc tai chinh cia CTCK mdt cach toan di¢n,
chua luan giai sy can thiét phai ning cao niang lyc tai chinh cua CTCK, hay
chua dua ra cac giai phap nang cao nang luc tai chinh dudi goc do CTCK.

Hai 1a, v6i cac cong trinh nghién ciru trong nudce, cac nha khoa hoc chi
tap trung giai quyét mot khia canh nao d6 cuia viéc nang cao ning luc tai chinh
cua cong ty ching khoan nhu: quéan 1y rii ro, an toan tai chinh, hi€u qua hoat
dong kinh doanh, phat trién bén viing, phat trién hoat dong, nang luc canh
tranh.... Nhu vy, chua c6 cong trinh cu thé ndo nghién ctiru hé thong hoa ca vé
1y luan va thuc tién vé NLTC ctua CTCK trong diéu kién hoi nhap qué)c té vé
TTCK ngay mdt sau rong nhu hién nay.

1.2.2. Cdu hoi nghién cvwru

Luén an di sdu nghién ctru nang luc tai chinh cua cac CTCK Vi¢t Nam dé
lam rd céac cau hoi nghién clru sau:

(1) Co s& 1y luan vé ning luc tai chinh ciia CTCK nhu thé nao?

(2) Nhitng nhan t6 nao anh huong dén ning luc tai chinh ciia CTCK va
chiéu hudng tac dong ctia cac nhan t6 do?

(3) Kinh nghiém vé ning cao nang luc tai chinh ctia cac CTCK & cac
nuéc trén thé giGi ra sao?

(4) Thuyc trang vé nang lyc tai chinh cua cac CTCK Viét Nam giai doan
2014 -2021 nhu thé nao?

(5) Cac CTCK Viét Nam can thuc hién nhitng giai phap nao dé co thé
nang cao NLTC trong thoi gian td1?

1.3. Phuwong phap nghién ciru

Luan an st dung két hop phuong phap dinh tinh va phuong phap dinh
lugng, cac phuong phap nhu:

- Phwong phdp téng hop

- Phuong phdp thong ké, mé ta va so sdanh

- Phuong phap phan tich
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- Phwong phdp quy nap va dién gidi

- Phuong phdp phdn tich mé hinh hoi quy

* Muc tiéu phdn tich mé hinh héi quy. Luan an st dung mo hinh nhj
phan PROBIT dé phan tich hdi quy céc nhan té anh hudéng dén ning luc tai
chinh cta cac CTCK Viét Nam trong hé thong, vi bién phy thudc 1 bién nhi
phan, cac bién doc 13p dinh lugng, s€ do luong xac suét tac dong cua cac bién
doc 1ap lam thay d6i nang lyuc tai chinh tir yéu dén manh.

Mo hinh PROBIT (LOGIT) d3 duoc nhiéu nha nghién ctu sir dung nhu
Gilbert va cong su (2002); Tatom va cdng su (2011); Berger va cong su (2013),
Phan Thi Hang Nga (2013)..M6 hinh do Goldberger (1964) dé xuét véi gia
thuyét réng: Y s€ nhan gia tri 1a 1 hodc 1a 0 tuy vao do thoa dung Y dugc xéc
dinh boi cac bién doc 1ap. Xét mot do thoa dung cé lién quan dén X va bién cb
A. Vo1 quan sat 1, bién doc 1ap nhan gia tri X;, c6 mdt do thoa dung, ky hiu la
Y;" sao cho:

Néu Y; >0 thi A xay ra, bién nhi phan: Y; = 1

Néu Y; <=0 thi A khong xay ra, bién nhi phan: Y; = 0
Do théa dung phu thudc vao X;: Y, = f(Xi) + u; .néu ham 1a tuyén tinh theo X thi:

Yi =Bt BXi + Ui

Trong d6 uj 1» sai s6 ngdu nhién va gia thuyét c6 phan phdi chuan héa uj ~ N
(0,1), khi do
Pi=E(Y/X) =P (Y=U/X) =P <Y;) =P <By + X+ Ui ) = P(U; < -1 - BoX)
Do tinh chat d6i xtmg cta ham phan phdi chuan va dinh nghia cia ham phan
phéi chuan va dinh nghia cia ham phan phéi xac suat tich lily chuan hoa:

P(Ui <41 - X)) =P(Ui<p1 + B2Xi) = P(p1 + B2X)
Tur d6 suy ra: P; = E(Y/ X;) = &(f1 + S2Xi)
Day 1a ham Probit dugc xem xét.
Néu mé hinh c6 (K — 1) bién doc lap X, X3, ..., Xx thimo hinh Probit la:

Pi = E(Y/ Xaiy.o. Xii) = O( 1 + BoXoi + ...+ BiXii)
Khi d6 tac dong cta bién doc lap X la:
= Bi=¢ (fr + foXo + ...+ BiXi) Bj

M5 hinh Probit khong nghién ctru anh huong truc tiép ctia bién doc lap X;
d6i v6i dbi voi Y ma xem xét anh huéng clia X; dén xac suat dé Y nhan gid tri
bang 1 hay ky vong ctia Y.

* Nghién ciru dé xudt mé hinh hoi quy nhw sau:
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Nang luc tai chinh (Y;=Ability;) = By + B,*Size; + Bs*Lev;+ B4*Ine; + Bs* Cap;
+Bs*Reci+ B7*CR; + Bs*Roe; + Bo*Agei+ B1o*GDP; + B1,*CPI; (**)

Trong do:

B1, B2, Bs, Ba, Bs, Be, B, Bs, Bo, B1o, P11 1a cac he s6 hoi quy (Bi >0: tac dong
cung chiéu, B; <0: tac dong nguoc chiéu cua bién doc 1ap dén bién phu thudc).

Céc budc tién hanh kiém dinh sy pht hop ciia m6 hinh xem cé vi pham
cac gia thuyét hay khong. Trudong hop gia thuyét khong bi vi pham nghién ctu
s& tién hanh hdi quy va xac dinh cac nhan t6 anh huong dén NLTC cua CTCK.

* Dir ligu nghién ciru. Dt lidu duoc sir dung 1a dit liéu thir cdp, duoc lay
tir trang (Vietstock.vn), tir bao céo thudng nién cta cac CTCK va Téng cuc
Théng ké (Gso.gov.vn). B dir li¢u gém bao cao tai chinh cac CTCK Viét Nam
trong giai doan 2014 — 2021.

KET LUAN CHUONG 1

Noi dung chuong 1 tim hiéu cac cong trinh nghién ciru khoa hoc trong va
ngoai nudc vé CTCK, ning lyc tai chinh cia CTCK va cac nghién ciru vé cac
nhan t6 anh huong dén NLTC ctia CTCK, ludn an di chi rd nhitng két qua dat
dugc cla cac nghién ctu trén. Véi cic nghién ciu trén thé gidi da phan cach
tiép can dudi goc do cua nha quan tri CTCK. Céc tac gia xem xét nang luc tai
chinh ctia CTCK trén cac goc d6 quy md von, hiéu qua hoat dong...Cac khuyén
nghi chi tp trung vao sy an toan va su 6n dinh trong hoat dong kinh doanh cta
CTCK. Vi cac nghién ctiru ¢ Viét Nam vé CTCK, cac cong trinh khoa hoc chi
tap trung giai quyét mot khia canh nao d6 cua viéc nang cao NLTC cua CTCK
nhu: quan 1y rui ro, an toan tai chinh, hiéu qua hoat dong kinh doanh, phét trién
bén viing, phat trién hoat dong, ning luc canh tranh...Nhu vay, chua co cong
trinh cy thé nao nghién ctru hé théng hoa ca vé 1y luan va thuce tién vé NLTC cua
CTCK, dung tir goc 46 CTCK, day chinh 1a khoang trong tri thic can tiép tuc
dugc nghién ctru. Bén canh dé, trén co s& nghién ciru tong quan, luan an ciing
xay dung mo hinh nhi phan probit dé phéan tich hdi quy cac nhan t6 anh hudng
va muc do tac dong cta chung dén NLTC ctia CTCK.

CHUONG 2. LY LUAN VE CONG TY CHUNG KHOAN VA NANG LUC
TAI CHINH CUA CONG TY CHUNG KHOAN

2.1. Nhiing van dé co ban vé cong ty chirng kho4n va tai chinh ciia cong ty

chirng khoan

2.1.1. Nhirng vin dé co bin vé cong ty chirng khoan
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2.1.1.1. Khai niém vé cong ty chimg khoan
2.1.1.2. M6 hinh t6 chirc ciia cong ty chimg khoan
2.1.1.3. Nguyén tic hoat dong kinh doanh cua céng ty chimg khoan
2.1.1.4. Céc hoat dong kinh doanh chii yéu cia cong ty chimg khoan
2.1.1.5. Chtic nang cta cong ty ching khodn trén thi truong ching khoan
2.1.2. Tai chinh cta cong ty chirng khoan
2.2. Co sé 1y luin vé ning lwe tai chinh cia cong ty chitng khoan
2.2.1. Khdi niém, néi dung va dic diém hoat dpng ciia cong ty chirng khodn
2.2.1.1. Khdi niém vé néng lyc va nang lie tai chinh ciia cong ty chirng khodn

Nang luc tai chinh ctia cong ty chirmg khoan la thuat nglt mo ta kha nang
tai chinh cua cong ty chimg khoan d6. Kha nang nay dugc phan anh thong qua
kha nang vé von dé phuc vu cho hoat dong kinh doanh, kha ning thanh toan va
kha nang sinh 161 ctia mot cong ty ching khoan.
2.2.1.2. Ngi dung ndng luc tai chinh cua cong ty churng khodn

Thir nhdt. Nang lyc tai chinh cua cong ty chimg khoan thé hién ¢ niang luc
vé von ciia CTCK

- Vén la co sé cho hoat dong kinh doanh cua CTCK

- Vén la co s6 cho viéc mé rong hoat dong kinh doanh chirng khoan

* Néing lwc vé von ciia cong ty chitng khodn trude hét dwoc thé hién & kha
nang huy dong von

* Nang lwc vé von ciia cong ty chitng khodn con dwoc thé hién théng qua
nang liee quan 1y va sir dung von ¢é hiéu qud ciia CTCK

Thur hai. Nang luc tai chinh cua CTCK con thé hién & nang luc thanh toan
cua CTCK trong qua trinh hoat dong kinh doanh

Thir ba. Nang lyc tai chinh cia CTCK thé hién ning luc sinh 10i trong
kinh doanh cua CTCK
2.2.1.3. Pdc diém hoat déng cia cong ty chizng khoan

Mot la, Nang luc tai chinh cua cong ty chieng khoan dwoc thuc hién dua
trén mot nén tang on dinh, vitng chdc.

Hai 1a, NLTC ciia CTCK gdn véi nguyén tdc tai chinh ddc thi ciia CTCK.

Ba |1&, Néng liec tai chinh ciia CTCK luén phdi déi dién véi tiém an rii ro
[6n va nhay cam voi moi truong kinh doanh.

Boén 13, Nang Iyc tai chinh ciia CTCK gan voi hé thong quan tri rii ro

hiéu lyc, hiéu qua.
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Nam 13, Nang lyc tai chinh ciia CTCK gén véi hé thong co sé vit chat ky
thuat, cong nghé hién dai.
2.2.2. Cac chi tiéu danh gia nang luc tai chinh ctia cong ty chirng khoan
2.2.2.1. Cdc chi tiéu ddnh gid ning lwc vé von ciia cong ty chirng khodn

* Tong nguon von

* Quy mé von va toc dé tang von chii sé hitu

* Toc dg ting trudng vé von.

* H s6 tw tdi tro

* H¢ s6 don bcfy tai chinh (Heé $6 no' trén von chii s¢ hitu).

* Ty 16 von kha dung

* Kha nang chong do rii ro

* Tong riii ro

* Chi tiéu vé dw phong giam gid chirng khoan

* Chi tiéu Qid tri tai san sau khi diéu chinh rii ro

* Du no' cho vay margin

* Murc do tang doanh thu

* Chi tiéu ty lé chi phi hoat dong

* Ty 1¢ khodan phdi thu/Téong tai san

* Tai san ngdn han/Tong tdi san

* Vong quay toan bé von (hay vong quay tdi san)
2.2.2.2. Cac chi tiéu danh gia nang lwc thanh toan cua cong ty chwng khodn

* Hé s6 kha néng thanh todn téng qudt

* Hé 56 kha nang thanh todn hién thoi

* Hé 56 kha ndng thanh todn nhanh

* Hé 56 kha nang thanh todn tire thoi

* Hé 56 kha nang thanh todn 13i vay
2.2.2.3. Cac chi tiéu danh gia nang lyc sinh loi cua cong ty chirng khodn

* Ty sudt loi nhudn sau thué trén doanh thu (ROS)

* Ty sudt sinh 10i kinh té ciia tai san (BEP)

*Ty sudt loi nhudn trude thué trén von kinh doanh

* Ty sudt loi nhudn sau thué trén von kinh doanh (ROA)

* Ty sudt loi nhudn von chii sé hiru (ROE)
2.2.3. Cac nhan t6 anh hwéng dén ning luc tai chinh ciia cong ty chimg khoan
2.2.3.1. Nhitng nhén t6 khach quan

* Moi trwong chinh tri
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* Moi truong phap ly

* Méi triwong kinh té

* Sw canh tranh giita cdac cong ty chirng khoan

* Sy phdt trién cua thi trieong chimg khodn
2.2.3.2. Nhitng nhén t6 chii quan

* Quy mo cong ty

* Trinh do quan ly cua cong ty chung khoan.

* Co 56 vt chdt ky thudt va cong nghé

* Uy tin hoat dong

* Chat lwong nguon nhan e
2.2.4. Sw cén thiét phai ning cao ning lue tai chinh cilia cong ty chimg khosn
2.2.4.1. Déi véi cong ty chieng khodn

* NLTC dam bdo cho hoat déng ciia cong ty chimng khodn dién ra binh
thwong va lién tuc

* Nang lyc tai chinh gitr vai tro quan trong trong viéc nang cao hiéu
qud hoat déng kinh doanh va muc tiéu ting trieéng bén viing ciia cong ty
chung khoan.

* Ndang cao nang lyc canh tranh cho cong ty chung khodn.

* Téang cwong kha nang doéi phé véi nhitng bién dong ciia nén kinh té.
2.2.4.2. Déi v6i hé thong tai chinh va nén kinh té
2.2.4.3. Déi v6i nha dau tw va doi tdc ciia cong ty chirng khodn
2.3. Kinh nghiém nang cao nang luc tai chinh cia cong ty chirng khoan &
mot s6 nwée trén thé giéi va bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam
2.3.1. Kinh nghiém niang cao ning luc tai chinh cia cong ty ching khoan &
mot so6 nwée trén thé gidi
2.3.1.1. Kinh nghiém cua cac cong ty chung khodn o Nhat Ban
2.3.1.2. Kinh nghiém ciia cdc cong ty chieng khodn & Han Quéc
2.3.1.3. Kinh nghiém ciia cdc cong ty chimg khodn ¢ Trung Quéc
2.3.1.4. Kinh nghiém cua cac cong ty chung khodn o Indonesia
2.3.2. Bai hgc kinh nghiém cho viéc ning cao nang lwc tai chinh cia cac
cong ty chirng khoan Viét Nam

Mot 13, Quy md cong ty 1a mot nhan té quan trong nhét tic dong dén
nang luc tai chinh cia CTCK.

Hai 1&, Nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh 13 co s¢ dé nang cao
nang lyc tai chinh.
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Ba la, Nang luc tai chinh cua cong ty chiing khoan dugc nang cao thong
qua hoat d6ng mua ban sap nhap, hop nhat.

Bon 13, Dé danh gia ning luc tai chinh cua cong ty chimg khoan can xem
xét trong mdi twong quan nhiéu nhan td, bao gdm ca nhéan t6 cha quan va nhan
t6 khach quan.

KET LUAN CHUONG 2

Chuong 2, di hé thong hoa va 1am rd dwoc nhitng van dé 1y luan vé
CTCK va NLTC ctua CTCK, bao gdm:

(i) Da khai quat hod nhitng van dé co ban vé CTCK nhu khai niém, mo
hinh t6 chtc, nguyén tac hoat dong, cac hoat dong kinh doanh, chuc nang cua
CTCK va tai chinh cua CTCK.

(ii) Luan giai rd vé khai niém, ndi dung va dic diém hoat ddéng cua
CTCK. Dé tao co sé cho viée danh gid NLTC cua CTCK, luan an da xay dung
va hoan thién hé thdng céc chi tiéu danh gia NLTC. Cac chi tiéu ndy duoc trinh
bay mot cach c6 hé thdng, phu hop véi thyuc té sir dung va ndéi ham NLTC cua
CTCK. Bén canh d6, luan an ciing da luan giai sy can thiét phai nang cao NLTC
ctia CTCK trong diéu kién hoi nhap kinh té qudc té ciia TTCK.

(iii) Phan tich nhitng nhén t6 anh huéng dén NLTC ciia CTCK. Nhiing nhan
t6 nay co thé xuét phat tir nhitng nhan t6 cht quan va nhitng nhan t6 khach quan.

(iv) Thong qua vi¢c nghién cuu nhitng kinh nghiém nang cao NLTC cua
mét s6 CTCK trén thé gi61 nhu: Nhat Ban, Trung Quéc, Han Quéc va Indonesia,
da rat ra nhiing bai hoc kinh nghi¢m quan trong cho cdc CTCK Viét Nam trong
viéc nang cao NLTC trong thoi gian toi.

CHUONG 3. THUC TRANG NANG LUC TAI CHINH CUA CAC
CONG TY CHUNG KHOAN VIET NAM

3.1. Khai quat vé cac cong ty chirng khoan Viét Nam

3.1.1. Qud trinh hinh thanh va phdt trién cia cdc cong ty chirng
khoan Viét Nam
3.1.2. Cac hoat dong kinh doanh ciia cdc cong ty chirng khodn Viét Nam
3.1.3. Thuc trang tai chinh cia cac cong ty chirng khoan Viét Nam giai doan
2014 - 2021
3.1.3.1. Thuwe trang vé nguén von va co cdu nguon von

Pé dap ung cac quy dinh ctia phap luat vé vén phap dinh, VDL thuc gop
cia cac CTCK Viét Nam di khong ngimg ting 1én, cu thé: ¢ thoi diém
31/12/2014, tong VDL thuc gép cua cic cong ty chi 1a 37.829,7 ty dong dén
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cubi nam 2015 13 39.690,1 ty dong, ting 1.860.4 ty dong, ty 1é ting 4,.92% so
v6i thoi diém 31/12/2014, nhung sang nim 2016 dén tong VDL c6 giam do6i
chat con 39,513,1 ty dong, giam 177,04 ty dong, ty 1& giam 0,45%. Giai doan
2017 — 2020 ty 1¢ ting nim sau cao hon so v&i nam trude lién k& 1an luot 1a
11,63%:; 25,07%: 15:32%: 8,35%. DPén ngay 31/12/2021, téng VDL cua cac
CTCK dat 104.617.4 ty dong, ting 35.688,6 ty dong, ty 1& ting 51,78% so véi
thoi diém 31/12/2020. Vén diéu 18 binh quan mot CTCK niam 2014 dat 425,05
ty ddng, cao hon so véi quy dinh 70,02 %, cic nam sau déu c6 quy md, toc do
va xu hudng nim sau cao hon niam trude lién ké va dong thoi dat cao nhat vao
nam 2021 1a 1.341,25 ty dong, cao hon so véi von phap dinh quy dinh t6i thiéu
mot CTCK thuc hién tat ca cac nghiép vu kinh doanh 1a 436,50%.
3.1.3.2. Thure trang vé tai sdn va co cdu tai sdn

Cung voi xu hudng ting 1én cia VCSH, quy md tong tai san cua céac
CTCK Viét Nam ciing gia ting qua cac nam. Tinh dén thoi diém cubi nim 2021,
tong tai san ctia cac CTCK dat 381.246,9 ty dong, ting 82,35% so voi nam trudc
lién ké, va tang 450,98% so v&i thoi diém cudi nam 2014.
3.1.3.3. Mt 56 két qua kinh doanh ciia cic CTCK Vigt Nam
3.2. Thuce trang nang luc tai chinh cua cac cong ty chirng khoan Viét Nam
3.2.1. Khung phép ly vé hoat dong va ning luc tai chinh cia cac cong ty
chirng khoan Viét Nam
3.2.2. Thue trang niing hre vé von ciia C4c cong ty chimg khoan Viét Nam
3.2.2.1. Thure trang vé kha ning huy déng von ciia cdc cong ty chirng khodn
Viét Nam

Véi viée tat yéu phai ting cuong tiém luc tai chinh nham mang lai loi thé
16 rang cho CTCK thi quy md von cta cac CTCK Viét Nam khong nging ting
truong: ¢ thoi diém 31/12/2015, tong vén cua cac CTCK dat 79.117.5 ty, ty 1&
tang 14,34% so véi thoi diém 31/12/2014. Tuy nhién, budc sang nim 2016 toc
d6 tang truong von giam 4,94% so véi nam 2015, nguyén nhan la trong giai
doan nay c6 mot vai CTCK tam ngung hoat dong do khong dam bao NLTC nhu
CTCK Kim Long. Tir nhitng nim 2017 tr& di toc do ting truong vén cua cac
CTCK nam sau cao hon nam trudc véi ty 1€ lan luot 1a 35,89%; 23,92%;
34,11% va dat cao nhét véi ty 1€ tang 82,25% vao nam 2021 so véi thoi diém
cudi ndm 2020. Vén binh quan cia mdt CTCK Viét Nam cé tbc do tdng trudng
déu dan trong giai doan 2014 dén 2021 véi ty 1¢ tang trudng 1an luot 14 19,72%:
1,00%; 35,89%; 25,49%; 23,10%); 34,11%); 84,69%.
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* Kha nang huy dong von théng qua phat hanh cé phiéu phé théng ciia
cac CTCK Viét Nam

Vén cd phﬁn ctia cac CTCK vao thoi diém cudi ndm 2014 chi dat 3.277,4
ty dong, binh quan mot cong ty 1a 36,82 ty dong chiém 4,74% tong von nhung
dén cubi ndam 2021 da tang lén 31.674,9 ty dong, binh quan mot cong ty ciing
tang 1én dén 406,09 ty dong chiém 8,31% tong von.

* Kha nang huy dong thong qua phdt hanh trdi phiéu ciia cic CTCK
Viet Nam

Trong nhiing nim vira qua, tong gia tri phat hanh trai phiéu doanh
nghiép cta cac CTCK Viét Nam c6 xu hudng ting 18n, nhiéu coéng ty da huy
dong duge mot gid tri von tir vai tram ty dén ca trén nghin ty dong.

* Kha nang huy dong von théng qua vay ngdn hang thwong mai ciia cdc
CTCK Viet Nam

Thoi diém 31/12/2014, tong vén huy dong théng qua vay NHTM chi dat
1a 8.532,1 ty dong, chiém 12,33% tong von, nhung dén cudi ndm 2021 quy mo
von huy dong qua kénh nay c6 su tang truéng manh mé va dat té61 161.172,3 ty
dong, chiém 42,28% tong von, diéu nay cho thay von huy dong qua NHTM da
dap ung dugc phan nao nhu cau von cho hoat ddng cuia cac CTCK.

* Kha nang huy dong von théng qua loi nhudn gii lai ciia cde cong ty
chung khodn Viét Nam

Cung véi sy bién dong cia két qua va hiéu qua kinh doanh, kha niang huy
dong von tir loi nhuan gitr lai cua cac CTCK Viét Nam da khong nging ting
trudng.
3.2.2.2. Thuc trang vé khd ning qudn Iy va sit dung vén ciia cac cong ty
chirng khoan Viét Nam

* Kha néang sit dung von cho ¢ac hoat dong kinh doanh ciia CTCK

Tt thuc trang trén cho théy hiéu qua hoat dong ctia cac CTCK Viét Nam
trong giai doan vura qua nhin chung 1a c6 hi¢u qua nhung chua cao. Bén canh
cac CTCK hoat dong c6 hiéu qua cling con nhiéu CTCK bj thua 15 nhiéu nim
thudc dién kiém soat cia UBCKNN va ¢ nguy co giai thé ngimg hoat dong.

* Kha nang dam bado ty 1é von kha dung.

Két qua tinh toan chi ti€u ty 1¢ von kha dung ctia cac CTCK Viét Nam
giai doan 2014 - 2021 dugc trinh bay chi tiét & Phu luc 05 va Biéu d6 3.3, ty 1¢
von kha dyung binh quan cia cdc CTCK Viét Nam c¢6 xu huéng ting dan qua
cac nam giao dong tur 373,17 — 522,33%, mirc nay cao hon 180% , déng thot
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s6 luong CTCK khong dap tmg tiéu chuan an toan tai chinh giam xudng. Tuy
vay, van tdn tai nhiing CTCK thudc dién kiém soat va kiém soat dic biét do co
ty 1& von kha dung nhé hon 180%, nhiing coéng ty nay duogc coi 1a khong dam
bao vé kha ning tai chinh.

* Kha nang sir dung von voi hoat ddng tin dung chirng khodn

Hoat dong cho vay ky quy 1a mot hoat dong sir dung von ctia CTCK, céc
giao dich ky quy giup CTCK c6 co hi ting loi nhudn, cai thién ngudn thu tir phi
giao dich, huy dong duoc nhiu nha dau tu, thic ddy cac cong ty niém yét, cai
thién tinh thanh khoan.

* Kha ning han ché chiém dung vén tir khach hang

Ty 18 cac khoan phai thu trén téng tai san ciia cac CTCK ¢ mirc rat thap
va c6 xu huéng giam dan trong giai doan 2014 - 2021, dic biét trong giai doan
2016 - 2021 binh quan dudi 5%.
3.2.2. Thyc trang nang lwc thanh toan cia cac cong ty chirng khoan Viét Nam

Trong giai doan 2014 - 2021 kha nang thanh toan tong quat, kha ning
thanh toan hi¢n thoi va kha nang thanh toan tirc thoi cé xu hudng giam. Trong
khi d6, kha nang thanh toan 1ai vay c¢6 xu hudng tang 1én.
3.2.3. Thue trang niang lyc sinh 161 ciia cac cong ty chirng khoan Viét Nam

C6 thé thay trong ca giai doan 2014 - 2021 dugc xem 1a khoang thdi gian
tuong ddi thuén loi cho viée tim kiém loi nhuan cta cac CTCK nhim nang cao
ning lyc tai chinh. Hoat dong tu doanh va hoat dong moéi giéi duogc coi 13 ngudn
thu chu yéu ctia cac CTCK, voi diéu kién thuan loi tir yéu t6 kinh t& vi mé on
dinh da thuc déy kha nang sinh 101 cia cac CTCK Viét Nam, dac biét 1a nhém
cac CTCK c6 quy mo vén 16n véi loi thé vé vén nén cac CTCK nay c6 mirc sinh
101 cao va 6n dinh. Tuy vdy, van con ton tai 1én cac CTCK c6 kha ning sinh 10i
thap d6 1a nhom cac CTCK c6 quy md von nho va cac CTCK c6 quy md von
vua.

* Xép logi, ddnh gid ning luc tai chinh ciia cdc CTCK Viét Nam

Cac CTCK Viét Nam ¢6 NLTC manh (s6 luong cac cong ty xép hang
tong thé & mic A va B) c6 xu hudng ting 1én tir 62,92% (56/89) nim 2014, 1én
89,74% (70/78). Tuy nhién, van con ton tai sé lugng cac CTCK Viét Nam xép
loai C, D, E nhu: CTCK CVS; SBBS; SBS; VSEC.... Pay la nhitng CTCK xuét
hién nhitng van dé dang ké, can phai c6 nhimng giai phap cap bach, kip thoi
nham ning cao NLTC.
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3.3. Kiém dinh mé hinh cac nhan t6 anh hwéng dén ning lyc tai chinh ciia
cac cong ty chirng khoan Viét Nam
3.3.1. Dir liéu nghién ciru
3.3.2. Théong ké mé td cdc bién trong mé hinh héi quy
3.3.3. Két qud phdn tich héi quy
Két qua hdi quy md hinh: Ability = 0.316*Size - 0.333*Lev + 0.00984*Cap —
2.858*Rec + 0.00101*CR+ 11.95*Roe + 0.158*GDP + 0.578*CPI

Dua vao két qua hdi quy cho thiy, bao gdm 6 bién doc lap (va 2 bién
kiém soat va bién vi mé) giai thich dugc 68,14% sy bién thién cta bién phu
thudc.

3.4. Panh gia thuc trang nang luc tai chinh cia cac cong ty chirng khoan
Viét Nam
3.4.1. Nhirng két qua dat dwoc

Thit nhdt, quy md von va tai san ctia cac CTCK Viét Nam ting manh
qua cac nam thé hién kha ning huy dong va st dung von duoc nang cao dang
ke.

Thir hai, cac CTCK da dat duoc mirc von diéu 18 va ty 1€ an toan tai
chinh theo quy dinh, diéu nay cho théy nhitng nd lyc vuot bac cia cac CTCK.

Thir ba, Véi chién luoc sit dung vén hop 1y, cac chi tiéu vé ty 1¢ vén kha
dung ting dan qua cac ndm, chat lwong tai san ting 18n, cac khoan cho vay tin dung
chimg khoan cho khach hang cuia cac CTCK c¢6 xu hudng tang 1én, hi¢u qua hoat
dong tang 1én, ty 1& cac khoan phai thu trén tong tai san xét trung binh nganh duoc
duy tri & mic rat thép, hiéu qua hoat dong dugc nang cao 10 rét.

Thit tw, viéc stt dung von ngay cang duoc cai thién thong qua hiéu qua
hoat dong kinh doanh dugc nang cao, cong tac quan ly chi phi hoat dong kinh
doanh ctia cac CTCK nhin chung ngay cang tiét kiém, loi nhuan c6 su ting
trudng lién tuc voi muce tang trudng cao.

Thir nam, kha nang thanh toan ctia cac CTCK c6 su cai thién tich cuc
qua cac nam.

Thir sdu, kha nang sinh 161 cia cac CTCK Viét Nam co6 su chuyén bién
tich cuc.

Thir bdy, phan 16n cac mang hoat dong kinh doanh da duoc cac CTCK
Vi¢t Nam cht trong mé rong va cé sy tdng trudng cao.

3.4.2. Nhirng mit con han ché va nguyén nhin

3.4.2.1. Nhirng mit con han ché
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Mot la, van con mot sb luong 16n cac CTCK c6 tbc do tang truong von chua
cao, co ciu von chua hop 1y, kha ning st dung vén chua hiéu qua.

Hai 13, quy mé vdn ctia cac CTCK Viét Nam con khé khiém tén, néu dem
so voi cac CTCK trén thé gi6i thi van chua du strc canh tranh.

Ba |, co cdu vbn cua da s6 cac CTCK Viét Nam chua hop 1.

Bon la, kha ning quan 1y va sir dung von van con nhiéu ton tai nhu st dung
von chua hiéu qua, chua tiét kiém vén, ty 1€ von kha dung dat & muc thép, cac
khoan phai thu cao, co cdu tai san chua hop 1y khi ma CTCK str dung vén dé dau
tu cht yéu vao tai san ngan han, tai san ngan han chiém ty trong cao trong tong tai
san.

Nam la, hi¢u qua hoat dong kinh doanh ctia cdc CTCK Viét Nam con
thap, khong on dinh va chua dong déu, tic dong truc tiép dén NLTC cuia céac
CTCK.

Sau 1a, kha nang thanh toan ctia cac CTCK Viét Nam chua dam bao.

Bay la, kha nang sinh 10i ciia mot s6 CTCK Viét Nam chua cao.

Tam 13, két qua kinh doanh cua cac CTCK Viét Nam phu thudc nhiéu
vao su bién dong ctia TTCK va nén kinh té.
3.4.2.2. Nguyén nhén ciia nhirng han ché

* Nhirng nguyén nhan khach quan

- Co cau s6 lugng CTCK chua hop 1y

- Thi truong tai chinh con nhiéu bat cp

- Hé thong co s& vat chat cong nghé thong tin va dir liéu mac du da dugc
chu trong dau tu, song van chua dap tmg duoc yéu cau phat trién va hoi nhap
cua TTCK.

- Nén kinh té vi mé chua thue sy 6n dinh

* Nhitng nguyén nhan chu quan

- Céc CTCK chua chu dong trong viéc tim kiém va tiép can cac nguon
von méi ca vé ngudn VCSH va von no.

- Co ciu von ciia cac CTCK Viét Nam chua hop 1.

- Quan 1y vbn bang tién va cong no phai thu kém hiéu qua.

- C4c cong ty chua chu trong dén phat trién thwong hiéu nham nang cao
hiéu qua hoat dong kinh doanh ciing nhu mé rong kha nang huy dong vén.

- Chat lugng ngudn nhan lyc chua dap tng duoc yéu cau cong viéc.

- Niang luc quan 1y, diéu hanh cta cac CTCK chua tét.

- Nang luc quan tri rai ro con han ché.
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- M6 hinh hoat dong cia cac CTCK hi¢n nay khong hiéu qua.

Ngoai ra, cac CTCK thiéu minh bach, cong khai trong hoat dong tai
chinh, day 1a diém yéu trong hoat dong ctia nhiéu CTCK, béo cdo tai chinh chua
minh bach, cap nhap hiéu chinh nhiéu 1an, d6 tin cdy chua cao...

KET LUAN CHUONG 3

Chuong 3, trén co s¢ khai quat vé thuc trang CTCK Viét Nam, luan an
da phan tich, danh gia thuc trang NLTC cua cdc CTCK giai doan 2014 — 2021.
Két qua nghién ctru dinh tinh va dinh lugng vé cac nhan té anh hudng dén
nang lyc tai chinh ctua cac CTCK Viét Nam da di dén nhiing két luan quan
trong vé nang lyc tai chinh ctia cac CTCK Viét Nam. Luén an ciing da chi ra
nhiing két qua dat dugc, nhitng mat han ché va nguyén nhan cua han ché anh
hudng t6i nang lyc tai chinh cua cac CTCK Viét Nam, bao gdm nguyén nhan
cht quan va nguyén nhan khach quan. Luén an chi ra rang nang luc tai chinh
ctia cac CTCK c6 sy cai thién déang ké qua cac nam trén ca phuong dién kha
ning vé von, kha ning thanh toan va kha nang sinh 10i. Song van con ton tai
mot sb lugng 16m cac CTCK c6 toe do ting trudng von chua cao, co cdu ngudn
von chua hop 1y, sir dung vén kém hiéu qua, dong thoi kha ning thanh toan
chua thuc su dam bao, kha nang sinh 101 mot s6 CTCK tuong ddi thap.

CHUONG 4. GIAI PHAP NANG CAO NANG LUC TAI CHINH CUA

CAC CONG TY CHUNG KHOAN VIET NAM

4.1. B6i canh kinh té xa hoi va dinh hwéng phat trién TTCK Viét Nam dén
nam 2030
4.2. Quan diém ning cao ning luc tai chinh cho cac cong ty chirng khoan
Viét Nam
4.2.1. Nang cao ning luc tai chinh cho cong ty chimg khoan phai gan véi méi
truong chinh tri, phap luat va co ché chinh sach.
4.2.2. Nang cao nang luc tai chinh cho cong ty ching khoan phai phu hop vai
dinh hudng phat trién cua thi trudng ching khoan.
4.2.3. Nang cao nang luc tai chinh cho céng ty chirmg khoan phai dam bao phat
trién bén ving.
4.2.4. Nang cao nang lyc tai chinh cho cong ty ching khoan phai gan véi ting
cuong cong tdc quan tri rui ro va an toan tai chinh.
4.2.5. Nang cao nang lyc tai chinh phai dap ung véi yéu cau hdi nhap quoc té

trong linh vuc ching khoan.
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4.3. Gidi phap nang cao niang luc tai chinh cho cac cong ty chirng khoan
Viét Nam
4.3.1. Nhirng giai phap ning cao ning lwc vé von cho cac cong ty chirng
khoan Viét Nam
4.3.1.1. Tang quy md vén chu s& hitu phi hop véi timg giai doan phat trién ctia
thi trudong chimg khoan

M6t la, ting loi nhudn giir lai tdi ddu tir.

Hai la, ting vén chii s¢ hivu bang phdt hanh c6 phiéu mdi.

Ba la, sdp nhip, hop nhit cdc cong ty chirng khodn.

Luan an st dung k¥ thuat phan tich thanh phan chinh PCA (Principal
Component Analysis) va phan tich K-means (cluster) trén phdn mém SPSS
théng ké ning luc tai chinh va chién luge kinh doanh cta cac CTCK c6 quy
mo von nho trong giai doan 2014 — 2021, cac CTCK c6 dic diém twong dong
s€ dugc gom thanh mot cum/nhom, dya trén két qua nay nghién ctru s¢ dé xuét
viéc M&A giira cac CTCK voi nhau. Nghién ctru dé xuat cac hoat dong M&A
gitta CTCK thudc 4 cum dé ting quy md von chi so hitu va nang luc tai chinh
Sau:

Nhom 1: Cac CTCK la CTCK Beta; CTCK DongA; CTCK HAC; CTCK
IRS; CTCK LVS; CTCK NVS; CTCK VISE; CTCK VSEC

Nhom 2: Cac CTCK Ia CTCK DVSC; CTCK SBS; CTCK VUA

Nhom 3: Cac CTCK la CTCK APSC; CVS; HVS; VNSC

Nhom 4: Cac CTCK la CTCK ASCS; CTCK CSI; CTCK ECC; CTCK
HBS; CTCK JSI; CTCK ROSE; CTCK SBBS; CTCK SJCS; CTCK VIG;
CTCK VISECO; CTCK VTSC va CTCK VTSS

Bén la, ddy manh tim kiém nha dau tw chién lwoc.

Nim la, chuyén déi loai hinh doanh nghiép hoat djng.

Sau 13, gidi thé, phd sin cdc cong ty chirng khodn cé ning lyc tai chinh
suy giam keo dai.
4.3.1.2. Xay dung chién lwgc huy dong von no phit hop véi timg cong ty chimg
khoan

- Huy dong von tir viéc phat hanh trai phiéu doanh nghiép.

- Huy dong vbn vay tir cac ngan hang thuong mai.

Mot la, nang cao trinh d6 quan ly ciia CTCK.

Hai 1a, cong khai minh bach thong tin cia cong ty chirng khoan trén

thi truong.
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Ba 13, xy dung phuong an kinh doanh va cung cap dich vu cé tinh kha
thi va hi€éu qua va phu hop vdi quy dinh cua phap luat.

Bon 13, xay dung bo may ké toan chuyén nghiép.

Nam 13, thudng xuyén nam bat thong tin kip thoi vé co ché, chinh sach cua
Chinh phi, Ngan hang nha nudc, tir cac ngan hang thwong mai c6 lién quan dén hd
trg vay cho cong ty.
4.3.1.3. Ap dung khung quén Iy ngudn vén cho cong ty chirng khosn.

4.3.2. Nhirng gidi phap nang cao nang luc thanh toan cho cac cong ty chirng
khoan Viét Nam
4.3.2.1. Tang cuwdong nang lwe quan trij rii ro cho cong ty chirng khoan

Mot la, thiét 1ap hé théng quan tri rai ro thuc chét, hiéu qua

Hai la, xay dung chinh sach nhén dién, xir 1y cac rui ro.
4.3.2.2. T4i co cu lai cac khoan n¢ ciia cac CTCK Viét Nam

Mt la, diéu chinh ky han ng.

Hai la, nang ty trong cac khoan no vay dai han.

4.3.3. Nhirng giai phap nang cao nang lwe sinh 16i cho cac cong ty chirng
khoan Viét Nam

4.3.3.1. Tap trung ngudn lyc tai chinh dé ning cao hiéu qua hoat dong kinh
doanh

- Tap trung nguén luc dé thue hién co6 hiéu qua cac hoat dong kinh doanh
nhat 1a nhirng hoat dong thudc vé 1oi thé canh tranh cua cong ty, co thi phﬁn 16n
trén thi trudng.

- Trong thoi gian tdi, mot trong nhitng hoat dong ma cac CTCK Viét Nam
can quan tam la dich vu tu van dau tu, tu van tai chinh nhét 1a mang tu van tai
cdu tric cac doanh nghiép trong nén kinh té.

- Xay dung chién lugc marketing hiéu qua.

- Cac CTCK c6 thé xem xét dau tu hé thdng cong nghé phan mém 16i dé
trién khai cung tmg dich vu cho nha dau tu.
4.3.3.2. Nang cao nang lwc chuyén mon nghi€p vu cho cong ty chirng khoan

- Xay dung chién lugc phat trién ngudn nhan lyc phit hop véi timg giai doan

- X4y dyng tiéu chuan trinh d6 nhén sy

- Trién khai hé thong dao tao thuong xuyén

- Phat trién vé chat luong ngudn nhan lyc nghién ciru thi truong

- Thiét ké chinh sach tra luong phtl hop véi nhan vién méi gidi chimg khoan

- Can hoan thién va nang tam bd quy tic tmg xir cia CTCK
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4.3.3.3. Tiép tuc tai co cAu h¢ thong cong ty chirng khoan trén thi truong
chirng khoan

Mot la, trong doan tir 2024 — 2030, thuc hién quyét liét cong tac sép Xép
hé théng CTCK theo quan diém dua s luong cong ty trén thi truong vé mirc do
phu hop véi quy mé thi trudng chimg khoan, nhu cau ciia cac nha dau tu.

Hai 13, vé loai hinh doanh nghiép, cin van hanh thdng nhit CTCK theo
mo hinh cong ty c6 phan 1a mot vu tién can thuc hién.

Ba 13, vé md hinh t6 chirc cong ty chimg khoan. Trong diéu kién TTCK
Viét Nam hién nay va 5 d&én 10 nim t6i, theo NCS mé hinh cong ty da nang mot
phan hozc md hinh cong ty chuyén doanh 1a nhitng mé hinh hoat dong phu hop
vo1 cac CTCK Viét Nam.

Boén la, Nghién ctru 4p dung md hinh ngan hang dau tu doc lap trén thi
truong chig khoan theo hudng tach bach hoat dong moi gidi ching khoan va
hoat dong bao lanh phat hanh, twr doanh chirng khoan.

Nam la, nang cao cac diéu kién cAp phép va hoat dong ctia CTCK.

Sau 14, dong bo cac giai phap trén, co quan quan Iy Nha nudc can tiép tuc
day manh c6 hiéu qua, thuc chit hon nita co ché chinh sach ciing nhu cac quy
dinh cu thé vé giai thé, hop nhét hodc sap nhap cua CTCK.

4.4. Giai phap diéu kién va hd tro

4.4.1. Hoan thién khung khé phap 1y cho hoat dong kinh doanh cila cac cong ty
chung khoan Vié¢t Nam

4.4.2. Tang cung hang hod vé s6 luong va chat luong cho thi truong chimg khoan
4.4.3. Pay manh cac giai phap kich cau chimg khoén c6 hiéu qua

4.4.4. Pay manh ung dung cach mang cong nghé 4.0 trong linh vuc chimng
khoan

4.4.5. Cac giai phap vi md khic hd tro phat trién thi truong chimg khoan va
nang luc tai chinh cho cong ty chirng khoan

KET LUAN
V6i lich st hinh thanh va phat trién hon 2 thap ky cing v&i su bién dong
ctia nén kinh té vi mo, su thang trAm ctua TTCK, cac CTCK Viét Nam da ludn
nang dong tim huéng di phu hop véi diéu kién méi cua thi truong, tao dung uy
tin va thu hat duge dong dao cic nha dau tu tham gia thi truong, bén canh d6
cac cong ty di khong ngimg ddi méi cong nghé, ning cao chit luong dich vu,

hiéu qua hoat déng dé thich nghi véi méi truong canh tranh ngay cang khéc liét
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ctia kinh té thi truong, dya trén co s& nén tang 1a ngudn luc tai chinh dugc nang
dang ké, thé hién & kha ning huy dong von ting qua cac nim ca vé quy mo ciing
nhu phuong thirc huy dong, kha ning sinh 181 ¢ su chuyén bién tich cuc, kha
nang thanh toan dugc cai thién, nhiéu cong ty chimg khoan da nghiém tac trong
vi€c quan tri rui ro, tr d6 sttc manh canh tranh khong ngiing nang 1én. Mac du
vay, van con s luong 16n cac CTCK gip nhiéu khé khin trong qua trinh kinh
doanh, hoat dong kinh doanh tiém 4n nhiéu rai ro dan téi nhiéu cong ty di phai
giai thé, ngimg hoat dong, hodc sap nhép.

Qua viéc nghién ctru dé tai “Ndng cao ndng lyc tai chinh cia cdc cong ty
chitng khodn Viét Nam” luan 4n da hé théng héa va 1am rd ning luc tai chinh
cua cac cong ty chung khoan nhu khai niém, ndi1 dung, dac diém hoat dong, cac
nhan t6 khach quan va cac nhan t6 chu quan anh hudng dén niang lyc tai chinh
clia cong ty chimg khoan. Va dong thoi Luan an da nghién ctru kinh nghiém
nang cao nang luc tai chinh cua cong ty chimg khoan & mot sé nudc trén thé
gidi, rut ra bai hoc kinh nghiém vé nang cao ning luc tai chinh cho cac cong ty
ching khoan Vi¢t Nam.

Duya trén nén tang co so 1y luan vé nang lyc tai chinh, luan an da danh gia
thyc trang nang luc tai chinh cta cac cong ty chimg khoan Vi¢t Nam giai doan
2014 — 2021, luan an chi ra nhimg két qua dat dugc, nhitng han ché va nguyén
nhan. Trong d6 c6 nguyén nhan tir nhan té moi trudng vi mé va nguyén nhan tir
ban than ctia cong ty ching khoan. Két qua kiém dinh mé hinh kinh té luong céac
nhan t6 (thugc CTCK) anh huéng dén ning luc tai chinh cta cic cong ty da chi
ra Kha nang sinh 15i trén vén chu s¢ hitu va Ty 1é cac khoan phai thu c6 anh
hudng manh nhat dén ning lyc tai chinh ciia cac CTCK Viét Nam, tiép dén 1a
Quy md von chii s¢ hiru, Hé s6 don bay tai chinh va cudi cing 1a Ty 1& von kha
dung va Kha nang thanh toan.

Tu nhitng quan diém nang cao nang luc tai chinh, luan an da dé xuat mot
s6 giai phap nham nang cao nang lyc tai chinh cho cic cong ty chimg khoan
Viét Nam. Cac giai phap di dé xuit nhin chung c6 tinh khoa hoc va thyc tién.
Ngoai ra, luan an cling da dé xuét cac giai phap diéu kién va hd trg, hoan thién
hanh lang phap 1y thuan tién cho cac cong ty ching khoan trong viéc huy dong
vbn, giam thiéu rui ro, dong thoi ting cung hang héa vé s6 luong va chat luong
cho TTCK, day manh cac giai phap kich cau chimg khoan c6 hiéu qua, ...nham

tao diéu kién cho cac cong ty chirng khoan hoat dong kinh doanh c6 hiéu qua va
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khong ngimg phat trién 13 co s¢ dé cac nang cao ning luc tai chinh cho cong ty
chirng khoan trong thoi gian toi.
Mic du da rat nd luc trong nghién ctru, ludn an ciing da khong tranh khoi
thiéu sot va han ché. Tac gia ludn 4n rat mong nhan dugc nhitng dong goép ¥

kién cua cac nha khoa hoc va chuyén gia d€ luan an dugc hoan thién hon.
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