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Vita qua, Uy ban Chitng khodan Nha nude
thudc BY Tai chinh (UBCK) c6 Céng vin s8
405/UBCK-QLKD ngay 20/3/2009 yéu clu
cédc Cong ty Chitng khoan (CTCK) da “mé
san giao dich vang” phai bao cdo vé UBCK
trude ngdy 27/3/2009 v& mét s& thong tin
quan trong lién quan téi nghiép vu kinh
doanh nay; déng thdi, yéu cdu cac CTCK
chua md san giao dich vang khéng duge md
cho tdéi khi c6 van ban hudng dan.

Chiing nao vin ban hudng dén chua duge
sogn thdo va ban hanh, rd rang céng van
trén d4 tao ra su bt binh ddng trong co héi
kinh doanh giita cac CTCK vi gay ra nhitng
phén dng nhit dinh ti cac CTCK “cham
chidn” tién vaeo linh viyc ndy. Quan trong
hon, cdn phai nghién ctitu th&u dao dé sau
ndy vén ban huéng dan ban hanh ra dude
cac CTCK ung hd va nghiém tac thuyc hién.
Baji viét nay phén tich nhitng wu nhuge diém
khi cac CTCK tham gia véo mang ludi cac
san giao dich vang, nhdm dinh huéng cho
viéc ban hanh chinh sach. Bai viét nay bao
gbm 3 phdn. Phén 1 ti&p theo phéan tich
nhiing 1¢i ich cha viée cac CTCK md san
vang. Phin 2 trinh bay nguyén téc hoat
dong va ich Igi ctia cdc san vang. Phén 3
phén tich cac rai ro cac CTCK c6 thé gip
phai khi 1am dai 1y giao dich chitng khoan
va dua ra nhitng khuyén nghi vé mit chinh
sach nhdm nang cao hiéu qua quan lj hoat
dfng giao dich vang trong thdi gian tdi.

1. Lgi ich cua viéc cic CTCK tham
gia md sin giao dich vang

Trudc hét, phai dinh chinh cach hiéu hién
nay 12 cic CTCK “md san giao dich vang” 12
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chua chinh xéc. Thyc chit phén 18n 1a cic
CTCK hién nay mdi chi lam dai Iy giao dich
cho céc San giao dich vang, dic biét 1a cac
San vang VGB, San vang Phd Wall, San
vang OIIC.... Minh chitng cho diéu nay 1a,
khi ky hgp dbng giao dich vang, nha du tu
ky hgp déng v6i cdc sdn vang chi khéng
phai ky véi cac CTCK. Trong qua trinh trién
khai, néu hé théng c6 vin dé lam nha dau tu
thiét hai, cac san vang chiu trach nhiém va
diing ra giai quyét chi khong phai la céc
CTCK. Cac CTCK chi lam dai 1y phat trién
khach hang va dugc san vang chia sé mét ty
18 hoa héng tit phi giao dich ctia nha ddu tu
vang, gidng nhu viée cic dai 1y nhan 1énh
ching khoan duge CTCK chia sé mot ty 18
hoa héng tit phi giao dich cia nha ddu tu
ching khoan. Ciing ¢6 mdt s§ CTCK phéi
hgp véi cac doanh nghiép khac tryc tiép xay
dung san giao dich vang, nhung théng qua
mdt phap nhé&n hodn todn mdéi duge xiy
dyng lén, chit khéng phai do CTCK tryc tiép
14 phap nhan trién khai.

Dén nay, ¢6 dén khoang 50% cac CTCK
da va dang dam phan lam dai 1y cho cac San
giao dich vang, trong d6é phan lén 1a cac
CTCK rat c6 uy tin nhu Thing Long, Hai
Phong, Déng Dudng, HSC, VNS, APEC,
FPT, v.v... chitng t6 43y 14 mét nhu cdu to
18n ciia cac cong ty nay. Nhu clu vuon sang
giao dich vang cua cac CTCK mgt phén xuit
phat td khé khan cha chinh thi trudng
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ching khoan hién nay. Trong hon mét nadm
qua, VN-Index dd giam st téi trén 60%,
nha dfu tu thua 18 ning va nit khéi thi
trudng; khéi lugng giao dich giam st
nghiém trong din téi tinh trang 100 CTCK
phai chia sé mét doanh thu phi qua nho bé,
duéi 500 triéu ddng/mgay. Bén canh d6, cling
vdi sy suy thoai kinh t& cac nghiép vu kinh
doanh khéc cia cidc CTCK nhu tu vin tai
chinh doanh nghiép, tu vi&n ddu tu va tuy
doanh ciing rit am dam nén rit nhiéu céng
ty chitng khoan thua 15. Theo théng tin chua
chinh thic da ¢6 nhitng CTCK d4u tién nop
don xin phéa san, c¢dn theo CTCK APEC thi
chi ¢6 nhiing c6ng ty 6 top 20 thi mdi c6 kha
ning ton tai trong nhiing ném tdi.

Trong bdi canh trén giao dich vang da va
dang tré thanh ctu canh cho nhitng cong ty
nhanh nhay di ddu. Doanh thu tit hoa hong
giao dich vang cia CTCK Déng duong nim
2009 du kién sé& cao gap 5 - 6 14n doanh thu
mdi gidi chilng khoan. D61 vdi CTCK Viét
Qudc, ty 1&é nay thap hon nhung dy kién
ciing bing khoang 20%. M6t s6 nha kinh t&
nhén dinh mét s6 CTCK lam dai 1y cho San
vang VGB c6 thé dat doanh thu hoa hdng
phi 200-300 triéu ddng/thang. Mdt diéu
dang chu y, trong ldc thu dude 1gi ich to 16n
nhu trén thi ddu tu cho viée lam dai ly giao
dich vang lai hdu nhu 1a khéng dang ké, vi
tat ca cac CTCK déu c6 sin co s6 vat chit cb
thé phuc vu vita giao dich chitng khoan, vita
giao dich vang. Khi thi truong chiing khoan
con sbi ddng thi cd sd vat chat va con ngudi
chi déi thita vaio budi chidu va buébi t6i khi
thi trudng d6ng cita. Con hién nay, ké ca
budi sang khi thi trudng ching khoan mé
cua thi cdng sudt ciing du thita. Nghiép vu
méi gidi giao dich vang cling rat gibng
nghiép vu méi gidi giao dich chiing khoan,
nén céc nhan vién giao dich ching khoan chi
cAn hoc trong 1-2 ngay 13 trd nén thanh thao
trong viée nhip lénh giao dich vang,

Ngoai lgi ich kinh t& tryc tiép cho cac
CTCK nhu trén, viée cac CTCK 1am dai ly
giao dich vang con cbé lgi ich cho chinh
UBCK trong viée yéu cdu cac CTCK chép
hanh quy dinh cha minh. Pd nhiéu nam
qua, UBCK nhiéu 14n nhdc nhd, nhiéu ldn
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gia han ché6t cho cic CTCK tach tai khoan
giao dich ctia nha diu tu ching khoan ra
khéi tai khodn t8ng clia minh. Nhung phin
vi ngai chi phi t6n kém, phédn vi ¢6 nhiing
khé khan nhét dinh vé mit céng nghé théng
tin (IT), rat nhiéu cac CTCK tri hodn viée
thyc hién, trong d6 cé ca nhitng CTCK hién
dang lam dai ly cho céc san giao dich vang.
Khi muén 1am &ai Iy cho mét s0 san giao
dich vang, viéc tach tai khoan nay 1a diéu
kién kién quyét, va vi vay cac CTCK nay da
trién khai viéc tach tai khoan mét cach rat
quyét liét va mau chéng.

2, San giao dich vang va cd ché giao
dich

Sau sy ra d6i cia San giao dich Vang Sai
Gén - san giao dich vang diu tién cha Viét
Nam cach diy 2 nim - d& c6 thém gin 10 san
vang khac di vao hoat ddong. Tai thoi diém séi
déng nh4t, chi riéng giao dich trén San giao
dich Vang Sai Gon da dat téi 500 - 600 nghin
ludng vang, véi tdng doanh s& dat 6 - 7 nghin
ty ddng/ngay, 16n gap nhidu lin téng gia trj
giao dich cia S3 giao dich Ching khoan
Thanh ph& Hé Chi Minh (TP.HCM). Diéu
nay phén ndo phan anh nhu cdu to 16n ddu
tu trén san giao dich vang ciia nhén dan.

C6 thé hinh dung san giao dich vang 1a
mdt cai chg, théng qua d6, nguoi mua va
ngudi ban, hay néi cach khac cung va ciu vé
vang gip gd nhau va quyét dinh mdc gia
cling nhu khéi lugng giao dich. Giong nhu
giao dich ching khoén, nguoi mua dua ra
khéi lugng vang cung véi mic gia mudn mua
trong khi ngudi ban dua ra khéi lugng vang
cing mide gia mudn ban. Lénh cla bén mua
s& duge khdp véi lénh ctia bén ban theo thi
t¢ uu tién gidng nhu khdép lénh ching
khoan: gia, thoi gian, khél lugng.

M3i san vang s& c¢6 nhiing ngin hang
phuc vu, thyc hién viéc quan ly tién, vang
cua nha diu tu, déng thdi, cung cdp tin dung
bing tién/vang cho nha ddu tu. O ty 18 ky
quy 7% duge phan 16n cic san vang ap dung
hién nay, & mua vang nha dau tu chi cdn bé
ra 7% sb tién, con ngin hang phuc vu s& cho
vay 93% s8 tién cdn thiét. Tuong tu d€ ban
vang, nha ddu tu chi cdn c6 7% s8 vang, con
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ngan hang phuc vu s& cho vay 93% s6 vang
cdn thidt dé ban. S vang nha déu tu c6 dudge
sau khi mua/hay s§ tién nha déu tu c6 duge
sau khi ban vang va sé bi ngin hang phuc
vu phong tod dé béo linh cho khoan vay, va
chi dude gidi ngin khi nha ddu tu di hoan
tra ng gbc, 1ai va cac khoan phi (néu ¢6) cho
ngin hang.

Hoat dfng san vang c6 nhiing Igi ich
khéng thé pht nhan ddi véi nén kinh t&, nha
t8 chiic san vang, ngan hang phuc vy, ciing
nhu nha déu tu.

Chiing ta biét ring mét thi trudng cang
¢6 nhifu ngudi mua vi ngudi ban thi cang
gin véi mot thi trudng canh tranh hoan hao.
Khi dé, gia ca phan anh chinh xac nhit gia
tri thue cia hang hod, giam thidu nhiing sai
s6t trong quyét dinh ddu tu va x& hdi su
dung ngudn lyc mdt cach c6 hidu qua nhat.
Véi viée thu hiit duge hang chuc nghin nguoi
tham gia kinh doanh, cdc san vang 43 gbp
phédn gidp nén kinh t& x4c dinh duge mic
gia vang phu hgp.

Loi ich cha san vang d6 vdi nha t8 chie
va ngin hang phuc vu thi kha ré rang, d6 1a
nha td chitc thu duge phi giao dich trong khi
ngin hang phuc vg thu duge 13 ti cac
khoan tin dung.

Cach nhin nhén 1¢i ich cta sin vang 461
véi nha ddu tu d6i khi ¢on kha nhay cam.
Khéng thé phi nhan thyc t& ¢6 mét s§ san
con c¢6 nhiing di€m chua duge hoan toan
minh bach, co s vat chit nhit 13 vé céng
nghé chua dugc hoan thién v.v... d6i khi dén
t6i thua thiét cho mgt s8 nha ddu tu. Nhung
néu 1y nhitng khiém khuyét cia mét s6 san
vang nay dé& nhén dinh hoat dong ddu tu
trén sang vang mang tinh cd bac va cdn c&m
loai hinh kinh doanh san vang thi diy la mét
cach nhin chua toan dién va chua tich cuec.
Nhin téng thé, gifng nhu bat ky mét nganh
nghé kinh doanh nao khac, néu nha diu tu
c6 kha nang tét trong viée phan doan xu
hudng bién ddng ciia gia vang thi c6 thé kinh
doanh c¢6 1ai trén san vang, va tai sao ching
ta lai ¢6 quyén tudc doat co hoi kinh doanh
niy cta ho?. Véi don by tai chinh thong qua
vay nd tin dung 93% tif ngian hang, nha ddu
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tu ¢6 cd hdi nhén lai ddu tu 1én gip hon 14
14n so véi phuong phap ddu tu thong thudng,
va didu nay thye sy hap din cdc nha ddu tu
chuyén nghiép. Hon nita, vang 1a mét hang
¢6 tinh qudc t& hoa rét cao, di chuyén nhanh
chéng tit nude nay sang nude khac néu cé sy
khdc biét dang ké vé gia. Chinh sy di chuyén
nhanh chéng niy mang lai kha ning ca
ngudi mua va ngudi ban vang trong nude déu
& trong thé& “d6i bén cung thing”, chit khéng
nhét thiét 1a c6 ngudi thing thi phai 6 ngudi
khac thua (giéng nhu thi truéng ching
khoan Viét Nam vao nhiing nam 2005-2007
khi ai tham gia vao ciing "thing").

8. Rai ro khi cac CTCK lam dai ly
giao dich vang va khuy&n nghi

Giéng nhu bat ky nganh kinh doanh néao
khac, nganh kinh doanh giao dich san vang
ciing ¢6 nhitng rii ro cia clia né. Cac rii ro
nay c6 thd gay thiét hai cho nha ddu tu, cho
chd san vang, cho cac dai 1y cla cic san
vang, va cho ca xa hdi néi chung. Tuy nhién,
phén nay chi tip trung phén tich nhitng rai
ro ¢b thé e ddi véi cac CTCK.

Mét la, i ro do 16i nhap 1énh cia nhén
vién. Giéng nhu lam mdi giéi giao dich
chitng khoan, nhén vién lam méi gidi giao
dich vang ciing ¢6 thé méc sai sét trong thao
tac nhu: dat 1énh cho khach hang sai vé gia,
vé& s6 Iugng, vé tai khoan... Giao dich vang
¢6 ddc diém 1 gia ca bién ddng rat nhanh va
xéc suit 4 cac 1énh vao sai duge khép 1énh
1a rét cao, va 1énh duge khép c6 thé gay tén
th&t cho khach hang, Dic dim cia kinh
doanh ving trén san la sit dung don by tai
chinh g&p 14,28 14n vén tu c6 nén gia tri mot
1énh giao dich c6 thé 12 rat 16n, va khi sai sét
xay ra thi tén thét ciing c6 thé 13 rat 16n.

Déi véi nhitng 161 nhu trén, vé nguyén
téc, 14 dai 1y tic cac CTCK phai chiu, trén co
s c6 nhitng hé trg nhat dinh tit phia céc san
ving. CTCK c¢6 quyén yéu clu nhén vién
méc 151 dén bi, tuy nhién, khi tén that 1én
xay ra s vugt qui kha ning dén ba cha
nhén vién va nhu vay CTCK phai chiu trach
nhiém cubi cung d6i véi nha diu tu.

D& han ché riii ro trén, gidhg nhu ydu cdu
véi chiing khoan, UBCK c6 thé yéu cAu nhan
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vién giao dich c¢é6 nhiing ching chi hanh
nghé nht dinh. Ngoai ra, UBCK c¢6 thé han
ch€ viéc cac CTCK lam dai 1y cho cic san
giao dich vang ma hé théng IT khéng c6 kha
ning chin nhiing 1énh ¢6 nhiing tin hidu b4t
thudng: vi dy gia diit 18nh khéac qui xa so véi
gia khép 1énh, khéi hugng @it 1énh 16n mét
cédch bat binh thudng so véi khd ning tai
chinh cia mét nha déu tu riéng 18...

Hai la, rai ro san giao dich vang ma
CTCK 1am dai 1y bi phé san. V& nguyén téc,
quan hé giao dich vang 1a quan hé giita nha
d4u tu va San giao dich vang, nén khi San
giao dich vang bi pha sén, nha ddu tu bi
thiét hai thi cac CTCK dai 1y khong chiu
trach nhiém. Tuy nhién, ¢dn hiu 12 nha ddu
tu hang ngay giao dich qua CTCK nén
khong thé hoan toan rii bd trach nhiém
duge, do (i) chinh cac CTCK chon san vang
dé 1am dai 1y, quang ba va khuyén khich
nha ddu tu giao dich trén cic san vang nay
(théng qua CTCK), nén phai ¢é trach nhiém
gian tiép v6i nha ddu tu; va (il) mot ty 16 kha
16n cAc khach hang giao dich vang théng qua
céac CTCK chinh 14 khéch d3 giao dich chiing
khoan tai cac CTCK nay. Néu ho d8 vd niém
tin trong giao dich vang, sé ¢ vd not niém
tin trong giao dich chitng khoan va s& anh
hudng truc tiép téi quyén lgi cta nha diu tu.
N6i tém lai, vide san giao dich vang pha san
12 mdt i ro 461 véi cac CTCK lam dai ly.

Nha nudc ¢6 thé han ché rii ro trén bing
cach khéng cho phép cdc CTCK lam g&ai ly
cho cac san giao dich vang chua tach dudc
tai khodn ca nhén cho tiing nha diu tu. D6}
vdi nhitng san dd tach dude rdi, di san vang
c6 pha san thi tai san cha nha diu tu vin
duge dAm bao bdi cic ngdn hang phuyc vy,
qua d6, s& khong c6 ton thit vé tién cho nha
dfu tu. D6i vdi céc san chua tach dude tai
khoan c4 nhén cho timg nha dfu tu, vin
phai diing tai khoan téng, néu san vang pha
san, nha dfu tu s& mAt toan b tai san 1a
tién, vang cia minh.

Ba la, ri ro phap 1y. Du luin x& hdi 43
va dang ing hd viéc ra ddi va hoat ddng cla
cac san giao dich vang. Tuy nhién, cd quan
nha nude chiu trach nhiém quén ly giao dich
vang va ngoai héi clia Chinh pha 14 Ngén
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hang Nha nudc vin chua ban hanh mét vin
ban phap 1 nao lién quan t6i vén dé nay. Da
¢6 ¥ kién dé nghi d6ng clia cac san giao dich
vang, ciing ¢6 ¥ kién khéng nén déng nhung
cin siét chat quan 1y va tat nhién 6 nhiéu ¥
kién ing hd va dé€ nghi ban hanh mét hanh
lang phap 1y théng thoang cho nganh kinh
doanh nay. NHNN di thanh lap t3 cong tac
khao sat cac san giao dich vang nhung chua
c6 quyét dinh cudi cung vé chinh sach.
Chitng nao chinh sich con chua duge ban
hanh, thi rii ro vin cdn d6 481 vdi cac san
giao dich chitng khoan, ciing nhu 461 vdi
chinh cac CTCK lam dai ly.

Tém lai, viéc cac CTCK chuyén sang lam
dai 1y cho cac san giao dich vang 1A xuat
phét tif nguyén nhan khach quan muén t4n
dung ngudn nhéan lyc va cd s& vat chit sin
6 tao ra mdt ngudn thu méi trong giai doan
rit khé khan cia chiing khoan. Viée kinh
doanh nay, bén canh lgi ich to 16n, ¢6 nhiing
rii ro song hanh. Tuy nhién, nhitng rii ro
nay khéng phai 14 qua nghiém trong, va cb
thé han ché& t3i da théng qua nhiing ¢d ging
quan Iy rii ro cia chinh CTCK, ciing nhu
nhiing quy dinh mang tinh phép ly ma nha
nude cAn ban hanh.
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