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I. CÁC NHÂN TỐ RỦI RO ẢNH HƯỞNG TỚI GIÁ CHỨNG KHOÁN 

Khi ra quyết định đầu tư chứng khoán, nhà đầu tư nên cân nhắc tới sự thay đổi của một số nhân 
tố mà thường dẫn đến thay đổi giá chứng khoán nắm giữ. Đối với loại chứng khoán là trái phiếu, 
giá trái phiếu được điều chỉnh tức thời khi lãi suất tăng hoặc giảm. Khi giá của một trái phiếu 
thay đổi càng nhiều với cùng một mức thay đổi lãi suất thì ta coi trái phiếu đó có độ rủi ro cao 
hơn. Đối với cổ phiếu, mức độ tác động ít trực tiếp hơn là trái phiếu nhưng kỳ vọng chung của thị 
trường hay nhà đầu tư cũng dẫn đến sự thay đổi giá cổ phiếu trước những công cố có liên quan 
đến các nhân tố được đề cập ở phần này. Đó là do tác động gián tiếp của các nhân tố này đến 
doanh thu hay chi phí hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp phát hành cổ phiếu. Ngành tài 
chính ngân hàng mà cụ thể là ngành chứng khoán thường chịu tác động nhiều hơn bởi các biến vĩ 
mô như tăng trưởng kinh tế, lạm phát, chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước. Khi chính 
sách thắt chặt tiền tệ được công bố như tăng lãi suất cơ bản, giảm bơm tiền trên thị trường mở, 
giảm tăng trưởng tín dụng hoặc tăng dự trữ bắt buộc đối với ngân hàng thì hậu quả thường gặp là 
sự suy giảm hoạt động đầu tư, tăng chi phí tài chính của các doanh nghiệp, làm giảm lợi nhuận 
trước mắt và làm chậm kế hoạch đầu tư mở rộng. Giá cổ phiếu của các công ty giảm và thị 
trường chứng khoán giảm điểm. Các công ty hoạt động dịch vụ trên thị trường giá xuống sẽ chịu 
tác động xấu một cách trực tiếp và gián tiếp. Sau đây là phần đề cập tới những nhân tố rủi ro có 
ảnh hưởng tới giá chứng khoán mà nhà đầu tư cần lưu ý khi cân nhắc đầu tư vào cổ phần doanh 
nghiệp. 

1. Rủi ro về Kinh tế  

Rủi ro về kinh tế là một loại rủi ro hệ thống có tác động trực tiếp lẫn gián tiếp đến hoạt động sản 
xuất kinh doanh của tất cả các doanh nghiệp hoạt động trong nền kinh tế, thông qua các cơ chế 
tác động đến tốc độ tăng trưởng GDP, lạm phát, lãi suất ngân hàng và tỷ giá hối đoái. Trong 
chiến lược hạn chế rủi ro về kinh tế, việc xem xét các thay đổi trong cơ chế vận hành và khả năng 
tăng trưởng của nền kinh tế nói chung có ý nghĩa lớn giúp việc đánh giá và dự báo tình hình kinh 
doanh của công ty có độ tin cậy cao hơn, đồng thời tiên liệu và chuẩn bị trước các tình huống ứng 
phó cho sự thay đổi bất lợi có thể ảnh hưởng đến tình hình tài chính của công ty.    

a. Tăng trưởng Kinh tế 

Tăng trưởng kinh tế ổn định ở mức cao thường đồng nghĩa với kết quả kinh doanh lạc quan của 
doanh nghiệp và dòng vốn đầu tư trực tiếp cũng như gián tiếp chảy vào thị trường. Tăng trưởng 
kinh tế thường là một nhân tố kích thích sự phát triển bền vững của thị trường chứng khoán. Thị 
trường chứng khoán đóng vai trò như một kênh huy động vốn hiệu quả cho các doanh nghiệp cổ 
phần nhằm tăng nguồn vốn đầu tư và mở rộng hoạt động sản xuất kinh doanh. Nhìn vào một khía 
cạnh khác, việc tăng trưởng kinh tế ổn định giúp ổn định tâm lý nhà đầu tư, thu hút thêm nhiều 
luồng tiền đầu tư từ các thành phần kinh tế trong và ngoài nước và thúc đẩy các nhà đầu tư tích 
cực tham gia vào thị trường.  
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Trong giai đoạn liên tục từ 2000 đến 2008, Việt Nam liên tục đạt những bước tăng trưởng ấn 
tượng (trung bình 7.5%/ năm1) và được xếp thứ hai tại khu vực châu Á Thái Bình Dương. Xét về 
trung và dài hạn, chúng tôi vẫn rất tin tưởng nền kinh tế Việt Nam sẽ có những bước phát triển 
vược về kinh tế. Tuy nhiên, cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu xuất hiện vào nửa cuối 2008 đã 
có những tác động xấu lên nền kinh tế trong nước vốn phụ thuộc nhiều vào xuất khẩu (xuất khẩu 
chiếm đến 70% GDP2), làm GDP của năm 2009 giảm chỉ còn 5.323%. Dù rằng Chính phủ Việt 
Nam đã có những biện pháp chống suy thoái một cách triệt để, kịp thời và nền kinh tế nội địa đã 
và đang có những bước phục hồi nhanh, rủi ro biến động kinh tế vĩ mô toàn cầu vẫn còn tồn tại. 
Chính phủ các nước đang phải đối mặt với việc cân bằng giữa hai mục tiêu: kích thích tăng 
trưởng kinh tế và chống lạm phát. IMF trong một nhận định mới đây đã đưa ra cảnh báo về quyết 
định thu hồi các gói hỗ trợ kinh tế quá sớm có thể làm quá trình phục hồi diễn ra chậm hơn, trong 
bối cảnh tỷ lệ thất nghiệp vẫn duy trì ở mức cao, và hệ thống tài chính – ngân hàng toàn thế giới 
đang chịu khoản thâm hụt khoảng 1,500 tỷ USD. Đấy cũng là vấn đề mà Việt Nam đang phải đối 
mặt. Việc quyết định giảm bớt các chính sách kích thích kinh tế dường như là phù hợp trong bối 
cảnh hiện tại khi tăng trưởng tín dụng tăng mạnh và áp lực lạm phát đang quay trở lại, song xuất 
khẩu vẫn chưa hoàn toàn phục hồi, và bản thân nội lực của các doanh nghiệp trong nước, đặc biệt 
là khối tư nhân còn yếu sẽ là một mối đe dọa lớn. Như vậy, chỉ tiêu sản xuất công nghiệp trong 
nước, xuất khẩu hàng hóa và sẽ là hai chỉ tiêu kinh tế quan trọng cần theo dõi nhằm giúp nhà đầu 
tư phòng tránh rủi ro kinh tế. Trong bối cảnh Chính phủ đang hướng theo chính sách thặt chặt 
tiền tệ và đầu tư tư nhân còn gặp nhiều khó khăn, nguồn giải ngân vốn đầu tư nước ngoài sẽ đóng 
một vai trò quan trọng trong việc duy trì tốc độ tăng trưởng kinh tế và đạt được chỉ tiêu tăng GDP 
6.5% trong năm nay.  

b. Lạm phát 

Lạm phát cao là một yếu tố có tác động lớn đến sự tăng trưởng của thị trường chứng khoán, tác 
động trực tiếp đến lợi nhuận của doanh nghiệp, ảnh hưởng đến dòng tiền chảy vào thị trường tài 
chính, và kiềm hãm tốc độ tăng trưởng thực của nền kinh tế.  

Lạm phát trong năm 2009 là 6.88%4, giảm mạnh so với xấp xỉ 20% của năm 2008. Việc kiểm 
soát lạm phát trong năm 2009 thấp hơn mục tiêu ban đầu là 15%5 là một thành công đáng ghi 
nhận. Tuy nhiên, các chuyên gia kinh tế trong các báo cáo gần đây đều đưa ra quan ngại về nguy 
cơ lạm phát cao trong năm 2010, là hệ quả của chính sách kích thích kinh tế theo hướng nới lỏng 
tiền tệ đã áp dụng trong năm trước. Tính chung cả năm 2009, tốc độ tăng trưởng tín dụng đạt 

                                                      
1 VNDIRECT thống kê, dựa vào nguồn dữ liệu thu thập từ IMF 
2 VNDIRECT ước tính 
3 Nguồn: Tổng cục Thống kê 
4 Nguồn: Tổng cục Thống kê 
5 Nguồn: Phát biểu của Bộ trưởng Bộ Kế hoạch đầu tư Võ Hồng Phúc tại hội nghị phân giao kế hoạch phát triển kinh 
tế - xã hội năm 2009 tổ chức ngày 21/11/2008 tại Hà Nội 
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khoảng 37.7% so với 2008, gấp 7 lần tốc độ tăng trưởng GDP. Tổng phương tiện thanh toán vượt 
mức tăng 25%6. Điều đó cho thấy lượng hàng hóa tạo ra không tương xứng với khối lượng tiền 
mới được đẩy vào lưu thông. Theo quy luật độ trễ của tăng trưởng tín dụng, từ 6-7 tháng sau khi 
đạt đỉnh, lạm phát cao sẽ xuất hiện. Tăng trưởng tín dụng đạt mức cao nhất trong tháng 11 năm 
2009, và như vậy, lạm phát có thể xuất hiện vào khoảng Quý 2 năm 2010. Giá các mặt hàng nông 
sản, kim loại (đặc biệt là giá vàng đã tăng gần 65% trong năm 2009) và dầu thô trên thế giới cũng 
đã tăng mạnh trong năm 2009 và được dự báo tiếp tục xu hướng hồi phục trong năm 2010 và sẽ 
tạo thêm áp lực lớn cho mặt bằng chung giá cả hàng hóa trên thị trường tiêu dùng. Chúng tôi lo 
ngại rằng mục tiêu lạm phát dưới 7% của Chính phủ cho năm 2010 là khó khả thi và nếu muốn 
giữ mức lạm phát thấp này, Việt Nam sẽ phải hy sinh mục tiêu tăng trưởng kinh tế và thực thi 
nhiều biện pháp mạnh tay để thắt chặt tín dụng. Điều này sẽ gây ra một tác động xấu lên thị 
trường chứng khoán.  

c. Thị trường Tiền tệ 

Các hoạt động giao dịch và huy động vốn trên/qua thị trường chứng khoán và lợi nhuận của 
doanh nghiệp đều chịu sự tác động trực tiếp từ các thay đổi trên thị trường tiền tệ, như biến động 
lãi suất tiền vay, lãi suất tiền gửi và lãi suất liên ngân hàng.  

Về lãi suất: Công ty chứng khoán VNDIRECT có dành một phần vốn chủ sở hữu để đầu tư vào 
các cổ phiếu niêm yết và chưa niêm yết (OTC). Việc biến động lãi suất sẽ có ảnh hưởng đến lợi 
nhuận biên của các doanh nghiệp mà Công ty đầu tư và làm giảm giá trị khoản đầu tư so với dự 
kiến đầu tư ban đầu. Mặt khác, việc gia tăng lãi suất trên thị trường ngân hàng với mục đích tránh 
rủi ro lạm phát trong quá trình phục hồi kinh tế sẽ làm cho luồng tiền chảy vào thị trường bị giảm 
đi, vòng quay vốn đầu tư chậm lại, làm cho khả năng thị trường tăng trưởng tuy vẫn còn nhưng sẽ 
không còn mạnh như trước. Điều này cũng sẽ tác động lên bộ phận môi giới của Công ty 
VNDIRECT do nhà đầu tư sẽ rút bớt vốn sang các kênh đầu tư khác có độ an toàn cao hơn hoặc 
khả năng sinh lợi tốt hơn. Trong thời gian sắp tới, chúng tôi dự báo các chính sách tiền tệ sẽ có 
những thay đổi theo hướng thặt chặt nhằm bảo đảm cho nền kinh tế và hệ thống tài chính trong 
nước phát triển một cách bền vững và an toàn. Đây cũng sẽ là một xu hướng chung trong việc 
điều hành vĩ mô của các Chính phủ trên toàn Thế giới.   

Về tỷ giá hối đoái: Việc biến động của tỷ giá hối đoái không tác động trực tiếp lên hoạt động của 
Công ty, song vẫn có những tác động tiêu cực lên các doanh nghiệp mà VNDIRECT đầu tư. Việc 
biến động mạnh tỷ giá hối đoái cũng là một rào cản cho việc đầu tư của khối nhà đầu tư nước 
ngoài vào Việt Nam – vốn là một lực lượng quan trọng chiếm khoảng 10-15% tổng giá trị giao 
dịch trên thị trường, do những lo ngại về đồng tiền mất giá, đồng thời gia tăng áp lực nợ nước 
ngoài của đất nước và một số doanh nghiệp có vay vốn bằng ngoại tệ. Tính đến thời điểm tháng 
11 năm 2009, tổng số tài khoản nhà đầu tư nước ngoài theo thống kế của Trung tâm Lưu ký Việt 

                                                      
6 Nguồn: Ngân hàng Nhà nước 
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Nam đã đạt khoảng 13,000 tài khoản, tăng so với thời điểm cuối năm 2008 là 11,941 tài khoản và 
so với thời điểm cuối năm 2007 là 8,141 tài khoản7.  

Đồng thời, dù không rõ ràng và không bị han chế bởi các quy định của Ngân hàng Nhà nước, 
nhưng việc biến động tỷ giá cũng kéo một phần vốn đầu tư trên thị trường chứng khoán sang một 
số kênh thị trường ngoại hối. Kinh doanh ngoại tệ hiện cũng đang là một kênh tìm kiếm lợi nhuận 
với một số nhà đầu tư có vốn lớn, có sự hiểu biết về phân tích vĩ mô.  

2. Rủi ro về Pháp luật 

CTCP Chứng Khoán VNDIRECT hoạt động dưới sự điều chỉnh của Luật Doanh nghiệp, Luật 
Chứng khoán và các văn bản luật có liên quan. Thị trường chứng khoán Việt Nam tới nay đã trải 
qua 09 năm phát triển và đang từng bước xây dựng, hoàn thiện hệ thống pháp luật điều chỉnh 
nhằm điều tiết các mối quan hệ trên thị trường, đồng thời đáp ứng nhu cầu ngày càng lớn của nhà 
đầu tư. Do vậy, bất kỳ một sự thay đổi nào về luật pháp và các văn bản liên quan cũng ảnh hưởng 
đến hoạt động của Công ty. 

Để hạn chế bớt các tác động do rủi ro luật pháp tạo ra, VNDIRECT đã thành lập phòng pháp chế 
với đội ngũ chuyên viên pháp lý có trình độ chuyên môn cao và am hiểu về thị trường tài chính 
Việt Nam để kịp thời cập nhật các thay đổi về quy định pháp lý, đồng thời cũng bảo đảm cho 
công ty luôn hoạt động trong khuôn khổ mà pháp luật cho phép.  

3. Rủi ro Thanh khoản và Biến động Giá Cổ phiếu VNDIRECT  

Nhìn chung các cổ phiếu của các công ty chứng khoán đang niêm yết trên sàn giao dịch có mức 
sinh lời cao hơn trung bình chung của thị trường (xem biểu đồ bên dưới) trong vòng 12 tháng vừa 
qua. Hầu hết các cổ phiếu công ty chứng khoán đều có tính thanh khoản tốt. Các cổ phiếu được 
giao dịch mạnh bao gồm SSI và KLS đều có trên 1 triệu cổ phiếu giao dịch/ngày. Các cổ phiếu 
khác như BVS hay HCM cũng có mức độ thanh khoản tốt: BVS trung bình khoảng trên 500 ngàn 
cổ phiếu/ngày, HCM trung bình trên 300,000 cổ phiếu/ngày.  

Một điều đáng lưu ý là hầu hết các cổ phiếu trong ngành Tài chính – Chứng khoán đều có hệ số 
beta cao, thể hiện mức độ dao động mạnh của giá cổ phiếu theo những biến động của thị trường. 
Đây cũng là điều dễ hiểu do hoạt động kinh doanh của các công ty chứng khoán chịu tác động 
mạnh của thị trường chứng khoán nói chung, và gián tiếp phản ánh biến động của sự phát triển 
kinh tế vĩ mô. Do đó, nhà đầu tư sẽ gặp phải rủi ro giảm giá cổ phiếu khi thị trường có diễn biến 
xấu. Mặt khác, khi thị trường chung đang ở trong chu kỳ giảm giá, tính thanh khoản của cổ phiếu 
sẽ giảm do nhà đầu tư giảm mua tăng bán, và điều này cũng sẽ ảnh hưởng đến tính thanh khoản 
của từng cá nhân các cổ phiếu niêm yết, trong đó có cổ phiếu của VNDIRECT. Tuy nhiên, chúng 
tôi tin tưởng rằng cổ phiếu VNDIRECT – với cơ sở là một trong những công ty chứng khoán tốt 
nhất Việt Nam, sở hữu một hệ thống khách hàng vững mạnh, một đội ngũ nhân sự nhiều kinh 
                                                      
7 Nguồn: Báo cáo thường niên Sở Giao dịch Chứng khoán TP.HCM 
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nghiệm và có cam kết cao cùng với một chiến lược phát triển dài hạn rõ ràng - vẫn thu hút được 
nhiều sự quan tâm của các nhà đầu tư tài chính, đặc biệt là các nhà đầu tư tổ chức, có định hướng 
đầu tư lâu dài và dựa vào nền tảng giá trị  doanh nghiệp, và qua đó bảo đảm được mức độ thanh 
khoản hợp lý cho các nhà đầu tư vào cổ phiếu của công ty. Bên cạnh đó, việc áp dụng thanh toán 
T+2 và tăng giờ giao dịch buổi chiều (dự định triển khai trong năm 2010) và tiến tới tương lai xa 
là cho phép giao dịch bán khống và giao dịch chứng khoán phái sinh (định hướng tương lai khi 
thị trường đạt đến điểm trưởng thành nhất định) sẽ giúp cho nhà đầu tư giảm thiểu rủi ro đầu tư, 
gia tăng tính thanh khoản của thị trường cũng như linh hoạt hơn trong các quyết định đầu tư của 
mình. Bản thân ban quản trị VNDIRECT cũng đưa ra nhiều kế hoạch để giúp cho nhà đầu tư vào 
cổ phiếu của công ty hạn chế bớt rủi ro này, bao gồm: (1) thành lập bộ phận Quan hệ Nhà đầu tư 
(investor relation) nhằm cung cấp thông tin một cách kịp thời, đầy đủ và chính xác, (2) tạo thanh 
khoản cho cổ phiếu bằng cách giảm tỷ lệ sở hữu của cổ đông nội bộ một cách hợp lý trong những 
tăng vốn sắp tới, (3) quản lý chặt chẽ chất lượng lợi nhuận nhằm bảo đảm khả năng gia tăng giá 
trị cho cổ đông một cách bền vững.  

 

Biểu đồ [ ]: Biến động giá cổ phiếu của một số công ty chứng khoán niêm yết trong vòng 12 
tháng qua 

 
Nguồn: VNDIRECT  

4. Rủi ro trong Hoạt động 

Rủi ro về hoạt động có thể xảy ra trong quá trình tư vấn cho khách hàng và hoạt động tự doanh 
của Công ty. 

a. Rủi ro trong Hoạt động dịch vụ Môi giới Khách hàng:  

Hoạt động môi giới trong bối cảnh thị trường chứng khoán còn non trẻ, kinh nghiệm và kiến thức 
sử dụng dịch vụ đầu tư của khách hàng rất hạn chế, cạnh tranh giữa các công ty chứng khoán 
trong việc tìm kiếm nguồn nhân sự có trình độ và đạo đức nghề nghiệp cao, dẫn đến các rủi ro 
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tiềm ẩn cao trong hoạt động dịch vụ môi giới như rủi ro về đạo đức nghề nghiệp của nhân viên 
môi giới giao dịch, rủi ro hạ tầng công nghệ thông tin không ổn định, chi phí dự phòng cao, rủi ro 
sai sót trong việc thực hiện lệnh cho khách hàng do việc kết nối với HNX vẫn còn thủ công, rủi 
ro pháp lý liên quan đến các sản phẩm tài chính hỗ trợ cho giao dịch của nhà đầu tư và các rủi ro 
cạnh tranh không lành mạnh khác giữa các công ty chứng khoán dẫn đến lợi nhuận biên trong 
hoạt động phí môi giới giảm.  

Để hạn chế các rủi ro có thể xảy ra, ngay từ khi mới thành lập, VNDIRECT đã xây dựng một văn 
hoá làm việc chuyên nghiệp, đề cao các giá trị đạo đức nghề nghiệp, và xử lý nghiêm khắc tất cả 
các trường hợp vi phạm đạo đức và nguyên tắc hành nghề môi giới. Ban lãnh đạo của công ty đã 
rất kỷ luật trong việc nêu gương sáng về đạo đức nghề nghiệp, không cho phép các hiện tượng 
xung đột đạo đức, qua đó, tạo một môi trường làm việc minh bạch và tin tưởng lẫn nhau, dựa trên 
các nguyên tắc đặt lợi ích của khách hàng lên hàng đầu  Những giá trị đạo đức được ban hành và 
nuôi dưỡng tại VNDIRECT đã giúp công ty thu hút được những nhân viên có mong muốn hành 
nghề chuyên nghiệp, và chia sẻ các giá trị cốt lõi cho sự phát triển bền vững của công ty.  

VNDIRECT ngay từ ngày đầu, đã xây dựng qui trình nghiệp vụ theo nguyên tắc tách bạch độc 
lập giữa bộ phận kinh doanh (FO) và bộ phận nghiệp vụ (BO), độc lập giữa nhân viên thực hiện 
(maker) và cán bộ kiểm soát (checker) ở mọi công đoạn của quá trình giao dịch. Và qui trình 
nghiệp vụ này được cài đặt trên hệ thống công nghệ do công ty tự phát triển, giúp công ty vẫn 
kiểm soát nghiệp vụ với qui mô nhân viên tối thiểu. Trong suốt quá trình 3 năm hoạt động, 
VNDIRECT không có rủi ro lớn liên quan đến sai sót nghiệp vụ. Bộ phận nghiệp vụ (back office) 
của công ty luôn có trách nhiệm kiểm tra chéo và cân sổ và chứng từ từng ngày đảm bảo không 
có sự thông đồng trong nghiệp vụ giữa các nhân viên. Bộ phận kinh doanh giao dịch, bao gồm bộ 
phận môi giới và bộ phận giao dịch Direct đều thiết kế qui trình nhận lệnh phù hợp với nhóm 
khách hang mục tiêu của bộ phận, mọi lệnh qua số điện thoại đặt lệnh chính thức của công ty đều 
có ghi âm và lưu chứng từ giao dịch. Đối với khách hang sử dụng nhân viên môi giới đặt lệnh, 
khách hang đều ký cam kết tự chia sẻ trách nhiệm với nhân viên môi giới nếu có sai sót khi đặt 
lệnh qua điện thoại di động của nhân viên.   

Công ty còn có bộ phận kiểm soát rủi ro (MO) độc lập với bộ phận FO và BO, để kịp thời phát 
hiện các rủi ro liên quan đến thị trường và hoạt động nghiệp vụ giao dịch, rủi ro về tuân thủ của 
nhân viên giao dịch, rủi ro xung đột lợi ích của khách hàng, và thiết kế xây dựng các mô hình 
kiểm soát phù hợp với từng loại hình rui ro. Ngoài ra, ngay từ những ngày đầu thành lập, 
VNDIRECT đã ứng dụng hệ thống công nghệ thông tin hiện đại vào hoạt động giao dịch và môi 
giới dành cho khách hàng. Hệ thống giao dịch của Công ty cho phép khách hàng truy cập kiểm 
tra số dư và truy xuất các giao dịch đã thực hiện và tự kiểm soát giao dịch. Các kết quả giao dịch 
được lưu trữ hoàn chỉnh và được thông báo cho khách hàng bằng SMS hoặc email ngay sau khi 
kết thúc phiên giao dịch. Khách hàng cũng là một nguồn kiểm soát bổ sung, giúp công ty hạn chế 
gần như tuyệt đối các rủi ro sai sót do vô tình hay cố ý của giao dịch. 
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Công ty có bộ phận pháp chế chuyên theo dõi cập nhật các qui định mới về thị trường chứng 
khoán, lập danh sách các tiêu chí tuân thủ ở các bộ phận và báo cáo cho ban giám đốc mọi sai 
phạm nếu có. Tuy nhiên, rủi ro pháp lý của hoạt đông môi giới là khá lớn, khi khung pháp luật 
chưa hoàn thiện và chưa đáp ứng kịp thời với sự phát triển của thị trường tài chính. 

b. Rủi ro trong Hoạt động Tư vấn Khách hàng:  

VNDIRECT triển khai, phát triển đội ngũ Chuyên viên quản lý tài khoản, Chuyên viên môi giới 
nhằm tăng cường chất lượng dịch vụ, đáp ứng nhu cầu của khách hàng một cách thiết thực hơn. 
Vai trò chính của các chuyên viên này là tìm hiểu kỹ nhu cầu, giúp khách hàng hoạch định chiến 
lược đầu tư sao cho phù hợp với kỳ vọng và mức độ chấp nhận rủi ro; cung cấp thông tin thị 
trường và thông tin doanh nghiệp một cách chính xác, kịp thời; thực hiện giao dịch mua bán 
chứng khoán theo chỉ định của khách hàng.  

Để hạn chế rủi ro trong hoạt động tư vấn khách hàng, các Chuyên viên quản lý tài khoản, Chuyên 
viên môi giới phải tuân thủ nghiêm ngặt quy tắc đạo đức nghề nghiệp và các quy định của Pháp 
luật. Công ty không cho phép các chuyên viên thực hiện dịch vụ ủy thác vốn. Các thông tin do 
các Chuyên viên cung cấp cho khách hàng chỉ mang tính chất tham khảo, mọi quyết định đầu tư 
hoàn toàn tùy thuộc vào quyết định của khách hàng. Công ty cũng xây dựng một chương trình 
đào tạo khá kỹ lưỡng cả về mặt chuyên môn đầu tư lẫn nghiệp vụ giao dịch và nhận diện rủi ro. 
Mọi chuyên viên môi giới đều phải qua sát hạch thi và mức điểm phải vượt mức điểm chuẩn tối 
thiểu theo qui định của công ty. Bộ máy quản lý chuyên viên quản lý tài khoản cũng chia ra các 
cấp, để đảm bảo kịp thời hỗ trợ chyên môn và giám sát rủi ro của hoạt động này.  

Ngoài ra, VNDIRECT cũng xây dựng một đội ngũ chuyên gia phân tích cơ bản và phân tích kỹ 
thuật, để hỗ trợ các chuyên viên quản lý tài khoản đánh giá thi trường, chia sẻ ý tưởng và cơ hội 
kinh doanh, đầu tư. Đội ngũ phân tích của VNDIRECT tập trung  xây dựng các sản phẩm phù 
hợp với đối tượng nhà đầu tư cá nhân, thông qua mạng lưới quan hệ thông tin doanh nghiệp và 
thông tin thị trường và chính điểm này giúp tạo sức mạnh và tri thức cơ bản thêm cho đội chuyên 
gia chăm sóc tài khoản.  

c. Rủi ro trong Hoạt động Tự doanh Chứng khoán:  

Do trong thời điểm hiện tại, Công ty vẫn đang thực hiện việc kinh doanh chứng khoán niêm yết 
và chưa niêm yết bằng nguồn vốn chủ sở hữu của Công ty. Do đó, biến động giá chứng khoán sẽ 
là một rủi ro ảnh hưởng đến kết quả kinh doanh hàng năm của Công ty.  

Để hạn chế rủi ro này, HĐQT của công ty đã thực hiện một kế hoạch đa dạng hóa danh mục đầu 
tư, chỉ tập trung đầu tư vào các cổ phiếu có tính thanh khoản cao, ở các ngành nghề trọng điểm 
của đất nước và có nhiều cơ hội tăng trưởng vượt bậc trong thời gian tới cùng với sự phục hồi của 
nền kinh tế. Việc chọn lựa ngành/ cổ phiếu, xác định thời điểm giải ngân và phân bổ nguồn vốn 
đầu tư được tiến hành trên cơ sở lập một kế hoạch kinh doanh dài hạn, sau khi đã phân tích kỹ 
lưỡng về biến động kinh tế và thị trường tiền tệ, phân tích cơ bản cũng như xem xét cân nhắc với 
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các rủi ro có thể gặp phải, do Ban Giám đốc trực tiếp phê duyệt. Bên cạnh đó, Bộ phận tự doanh 
thường xuyên tiến hành đánh giá danh mục, họp thảo luận về biến động thị trường hàng ngày 
nhằm đưa ra các đề xuất kinh doanh hợp lý và kịp thời, chấp nhận bán/chuyển đổi danh mục kịp 
thời nếu thấy tiềm ẩn rủi ro,  kể cả nếu phải hạch toán lỗ lớn như trong năm 2008. Việc linh hoạt 
trong các quyết định mua/bán đầu tư, đã giúp công ty giảm thiểu các rủi ro tiềm ẩn trong danh 
mục cổ phiếu xấu, tuy nhiên, về kết quả tài chính công ty phải chịu những những biến động lớn. 
Trong việc xây dựng nguyên tắc định giá danh mục đầu tư,  công ty luôn tiến hành trích lập các 
khoản dự phòng giảm giá chứng khoán một cách đầy đủ, thận trọng, hợp lý và điều này đã giúp 
cho Công ty có được hiệu quả đầu tư cao khi thị trưòng hồi phục.  

Trong dài hạn, Công ty đang xem xét việc tách bạch tài khoản tự doanh ra khỏi hoạt động kinh 
doanh chính của Công ty nhằm 2 mục đích: tập trung cao nhất vào hai mảng kinh doanh trọng 
tâm của một công ty chứng khoán là môi giới và tư vấn tài chính doanh nghiệp, đồng thời bảo 
đảm loại trừ các mâu thuẫn lợi ích với khách hàng của Công ty trong vấn đề thực hiện các lệnh 
giao dịch và tư vấn đầu tư. Mảng tự doanh sẽ được ủy quyền cho một quỹ đầu tư chuyên nghiệp 
thực hiện, và đây cũng sẽ là một khách hàng lớn của bộ phận môi giới của Công ty. Nhằm làm rõ 
và tránh sự hiểu lầm, doanh thu và lợi nhuận của Công ty sẽ vẫn bao gồm doanh thu và lợi nhuận 
từ hoạt động đầu tư cổ phiếu/ trái phiếu. Việc tách bạch phần tự doanh chứng khoán là một định 
hướng cần thiết, thể hiện tính chuyên nghiệp của Công ty theo những tiêu chuẩn kinh doanh 
chứng khoán nước ngoài mà VNDIRECT đang là một trong số ít công ty chứng khoán trên thị 
trường Việt Nam cố gắng thực hiện ở thời điểm hiện nay. Bước đi này cũng sẽ giúp Công ty có 
khả năng mở rộng nhóm khách hàng tổ chức, đặc biệt là khách hàng nước ngoài và khách hàng là 
các nhà đầu tư chứng khoán tổ chức, các quỹ đầu tư, công ty bảo hiểm – nhóm khách hàng luôn 
luôn yêu cầu tính minh bạch về không mâu thuẫn lợi ích. 

5. Rủi ro Cạnh tranh 

Hiện tại tổng số lượng công ty chứng khoán đã được cấp giấy phép hoạt động là 105 công ty, với 
50 công ty đặt trụ sở chính tại Hà Nội, 37 công ty đặt trụ sở chính tại Tp. HCM và số còn lại tại 
các tỉnh thành phố khác. Hầu hết các công ty được thành lập trong giai đoạn 2006 - 2008. 105 
công ty chứng khoán này cũng đã mở hoạt động. Tổng số tài khoản đã mở tính đến tháng 11 năm 
2009 là 730,000 tài khoản8.  

Tình hình cạnh tranh về phí và nhân sự trên thị trường hiện tại là rất gay gắt. Theo đó, phí giao 
dịch môi giới và phí dịch vụ tư vấn đã được các công ty giảm mạnh để thu hút khách hàng. Các 
công ty mới gia nhập ngành vì vậy gặp rất nhiều khó khăn trong việc tìm kiếm điểm doanh thu 
hòa vốn. Hầu hết các công ty mới đã có những sự đầu tư mạnh mẽ vào hệ thống công nghệ thông 
tin nhằm cung cấp cho khách hàng những dịch vụ tốt nhất, và điều này đã tạo những áp lực lớn 
lên các công ty đã hoạt động lâu năm nhưng chậm chuyển mình. Hầu hết các công ty chứng 
khoán trong thời điểm hiện tại đều có vòng xoay nhân sự nhanh, do các nhân viên chủ chốt dễ bị 
                                                      
8 Nguồn: Bộ Tài chính 
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lôi kéo bởi các đối thủ. Việc mất người và giữ người là một bài toán khó cho các công ty đi trước, 
và làm cho ngân sách lương thưởng của doanh nghiệp tăng mạnh, thậm chí ngay trong thời điểm 
thị trường đi xuống.  

6. Rủi ro khác 

Các rủi ro bất thường, không lường trước và ít xảy ra nhưng khi xảy ra sẽ ảnh hưởng đến hoạt 
động của công ty như: bão lũ, cháy nổ, bệnh dịch, chiến tranh… 
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II. NHỮNG NGƯỜI CHỊU TRÁCH NHIỆM CHÍNH ĐỐI VỚI NỘI DUNG BẢN CÔNG 

BỐ THÔNG TIN 

Bà Phạm Minh Hương  Chức vụ: Chủ tịch Hội đồng Quản trị kiêm Tổng Giám đốc 

Bà Nguyễn Thị Hà Ninh   Chức vụ: Kế toán trưởng 

Bà Hoàng Thúy Nga  Chức vụ: Trưởng Ban kiểm soát 

Chúng tôi đảm bảo rằng các thông tin và số liệu trong Bản Cáo bạch này là phù hợp với thực tế 
hoạt động kinh doanh của Công ty VNDIRECT hoặc đã được chúng tôi điều tra, thu thập một 
cách hợp lý, dựa trên đó các nhà đầu tư có thể hiểu, phân tích tình hình tài chính, hoạt động kinh 
doanh trong quá khứ cũng như triển vọng trong tương lai của Công ty.  
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III. CÁC KHÁI NIỆM 

Các từ hoặc nhóm từ được viết tắt trong bảng công bố thông tin:  

 UBCKNN Ủy ban Chứng Khoán Nhà nước 

 HOSE Sở Giao dịch Chứng khoán TP Hồ Chí Minh 

          HNX Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội 

 Công ty Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT 

 Tổ chức niêm yết Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT 

 VNDIRECT  Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT 

ĐHĐCĐ Đại Hội đồng Cổ đông 

HĐQT Hội đồng Quản trị 

CBCNV Cán bộ Công nhân viên 

BHXH Bảo hiểm Xã hội 

BCTC Báo cáo Tài chính 

SXKD Sản xuất Kinh doanh 

Ngoài ra, những thuật ngữ khác (nếu có) sẽ được hiểu như quy định trong Luật Doanh nghiệp số 
60/2005/QH11 ngày 29/11/2005, Luật Chứng khoán số 70/2006/QH11 ngày 29/06/2006 của 
Quốc hội, Nghị định 14/2007/NĐ-CP ngày 19/01/2003 của Chính phủ và các văn bản pháp luật 
khác có liên quan. 
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IV. TÌNH HÌNH VÀ ĐẶC ĐIỂM CỦA TỔ CHỨC ĐĂNG KÝ NIÊM YẾT 

1. Tóm tắt Quá trình Hình thành và Phát triển 

1.1.Giới thiệu về Công ty 

Tên công ty : Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT 

Tên tiếng Anh : VNDIRECT Securities Corporation 

Tên viết tắt : VNDIRECT 

Logo  

Vốn điều lệ : 450 tỷ đồng 

Trụ sở chính : Số 1 Nguyễn Thượng Hiền, Hai Bà Trưng, Hà Nội 

Số điện thoại : (84) 4 3941 0622 

Fax : (84) 4 3972 4600 

Email : support@vndirect.com.vn 

Website : www.vndirect.com.vn 

Ngành nghề kinh doanh :  

- Môi giới chứng khoán; 

- Tư vấn tài chính và đầu tư chứng khoán; 

- Tự doanh chứng khoán; 

- Bảo lãnh phát hành chứng khoán; 

- Lưu ký chứng khoán. 

1.2. Quá trình Hình thành và Phát triển 

Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT hoạt động theo Giấy chứng nhận đăng ký kinh 
doanh số 0103014521 ngày 07 tháng 11 năm 2006 do Sở Kế hoạch và Đầu Tư Thành phố Hà Nội 
cấp. Sau khi Luật Chứng khoán ra đời, quy định hoạt động của các công ty chứng khoán chịu sự 
kiểm soát của Ủy ban Chứng khoán, Công ty đã tiến hành đổi mới giấy phép kinh doanh. UBCK 
đã cấp Giấy phép thành lập và hoạt động công ty chứng khoán số 22/UBCK-GPHĐKD cho 
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VNDIRECT vào ngày 16/11/2006. Hiện tại Công ty đã bổ sung, sửa đổi Giấy phép hoạt động 
ngày 08/02/2010 sau khi hoàn thành việc tăng vốn điều lệ lên 450 tỷ đồng.  

Các cột mốc quan trọng trong quá trình hoạt động của VNDIRECT: 

-  Tháng 11/2006: Thành lập VNDIRECT với vốn điều lệ 50 tỷ đồng; 

- Tháng 04/2007: Thành lập chi nhánh TP. Hồ Chí Minh theo Quyết định số 294/UBCK-GP 

ngày 08/05/2007 của UBCKNN; 

- Tháng 11/2007: Công ty tăng vốn điều lệ lên 300 tỷ đồng theo Quyết định số 87/UBCK-GP 

ngày 19/11/2007 của UBCKNN; 

- Tháng 12/2008: Công ty thay đổi địa điểm trụ sở chính: Số 1 Nguyễn Thượng Hiền, Hai Bà 

Trưng, Hà Nội theo QĐ số 177/UBCK-GP ngày 08/12/2009 của UBCKNN; 

- Tháng 03/2009: Theo QĐ số 220/UBCK-GP ngày 20/03/2009 về việc thay đổi người đại diện 

theo pháp luật là bà Phạm Minh Hương – chức danh Giám đốc Công ty Cổ phần Chứng khoán 

VNDIRECT. 

- Tháng 02/2010: Theo QĐ số 301/UBCK-GP ngày 08/02/2010 của UBCKNN về việc điều 

chỉnh Giấy phép hoạt động với vốn điều lệ là 450 tỷ đồng. 

Năm 2008, VNDirect là 1 trong 4 công ty chứng khoán lọt vào danh sách 500 doanh nghiệp tư 
nhân lớn nhất Việt nam do báo Vietnamnet và Công ty cổ phần Báo cáo Đánh giá Việt Nam 
(Vietnam Report) bình chọn. 

Năm 2009, VNDirect nhận giải thưởng Thương hiệu Chứng khoán Uy tín 2009 do Hiệp hội Kinh 
doanh Chứng khoán Việt Nam (VASB), Ủy ban Chứng khoán Nhà nước (SSC), Trung tâm 
Thông tin Tín dụng của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam (CIC), và các tổ chức uy tín khác phối 
hợp tổ chức. 

Tháng 12/2009, VNDirect lọt vào danh sách Top 200 thương hiệu “Tin & Dùng”  2009 của 
chương trình Tin và Dùng 2009 do Thời báo Kinh tế Việt Nam tổ chức. VNDIRECT được xếp 
thứ hạng cao nhất trong số các cty chứng khoán được bình chọn, thứ 2 trong khối tài chính ngân 
hàng. 
 

2. Cơ cấu Tổ chức Công ty 

a) Trụ sở  

Địa chỉ  : Số 01 Nguyễn Thượng Hiền, Hai Bà Trưng, Hà Nội  
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Điện thoại : (04) 3972 4568 
Fax : (04) 3972 4600 

b) Chi nhánh Hồ Chí Minh 

Địa chỉ : 51 Bến Chương Dương, Quận 1, TP HCM    
Điện thoại : (08) 3914 6925  
Fax  : (08) 3914 6924 
 
 
 

3. Cơ cấu Bộ máy Quản lý của Công ty 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ĐẠI HỒI ĐỒNG CỔ ĐÔNG 

HỘI ĐỒNG QUẢN TRỊ 

BAN KIỂM SOÁT 

BAN TỔNG GIÁM ĐỐC 

HÀNH CHÍNH NHÂN SỰ 

PHÁP CHẾ 

QUẢN TRỊ RỦI RO & 
GIẢI PHÁP NGHIỆP VỤ 

KẾ TOÁN KIỂM SOÁT 

KHỐI MÔI GIỚI 
KHỐI TÀI CHÍNH 
DOANH NGHIỆP 

KHỐI PHÂN TÍCH & 
TƯ VẤN ĐẦU TƯ 

KHỐI NGHIỆP 
VỤ 

KHỐI CÔNG NGHỆ 
THÔNG TIN 
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3.1.Đại Hội đồng Cổ đông 

Đại Hội Đồng Cổ Đông bao gồm tất cả các cổ đông có quyền biểu quyết, là cơ quan có thẩm 
quyền có quyết định cao nhất của Công ty theo Luật Doanh nghiệp và Điều lệ Hoạt động của 
Công ty. Đại Hội Đồng Cổ đông có quyền bầu, miễn nhiệm và bãi nhiệm thành viên Hội đồng 
Quản trị, Ban Kiểm soát theo các quy định cụ thể trong Điều lệ Hoạt động của Công ty. 

3.2.Hội đồng Quản trị 

Hội đồng Quản trị quyết định hoạt động kinh doanh, có toàn quyền quyết định, thực hiện các 
quyền và nghĩa vụ của Công ty, ngoại trừ những vấn đề thuộc thẩm quyền của Đại hội đồng Cổ 
đông. Hội đồng Quản trị có quyền bổ nhiệm, miễn nhiệm, cách chức Tổng Giám đốc. Quyền và 
nghĩa vụ của Hội đồng Quản trị được quy định cụ thể tại Điều lệ của Công ty. 

3.3.Ban Kiểm soát 

Ban Kiểm soát có quyền giám sát Hội đồng Quản Trị, Tổng Giám đốc trong việc điều hành, quản 
lý Công ty; chịu trách nhiệm trước pháp luật và Đại Hội đồng Cổ đông về việc thực hiện các 
quyền và nghĩa vụ của mình.  

3.4.Ban Tổng Giám đốc  

Ban Tổng Giám đốc do Hội đồng Quản trị bổ nhiệm, bao gồm 01 Tổng Giám đốc và 01 Phó 
Tổng Giám đốc.  

Tổng Giám đốc điều hành hoạt động hàng ngày của Công ty và chịu trách nhiệm trước Hội đồng 
Quản trị và trước pháp luật về việc thực hiện các quyền và nghĩa vụ của mình. 

 
3.5.Các Phòng Ban 

 Khối Môi giới  

Khối kinh doanh môi giới là bộ phận hoạt động chính và cốt lõi của VNDIRECT và hoạt 
động theo nguyên tắc trung tâm lợi nhuận. Với định hướng trở thành công ty chứng khoán 
bán lẻ, VNDIRECT đã tập trung xây dựng hệ thống công nghệ phù hợp giúp Công ty có 
thể mở rộng mạng lưới khách hàng rộng khắp, thông qua tiện ích dịch vụ trực tuyến và 
call center. Hiện nay, khối môi giới được chia ra làm 5 bộ phận:  

 Phòng dịch vụ Direct cung cấp nghiệp vụ giao dịch cơ bản (Direct account) phục 
vụ nhu cầu giao dịch của nhà đầu tư độc lập, có kinh nghiệm và chỉ sử dụng dịch 
vụ giao dịch của công ty chứng khoán 

 Phòng dịch vụ Quản lý tài khoản riêng (Prime account) phục vụ nhóm nhà đầu tư 
có nhu cầu sử dụng chuyên viên giao dịch riêng.  
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 Phòng dịch vụ đặc biệt: bộ phận chuyên biệt được thiết kế để phục vụ nhóm nhà 
đầu tư có nhu cầu giao dịch lớn, và sử dụng các dịch vụ tài chính phức tạp hơn.  

 Phòng dịch vụ khách hàng: hỗ trợ các phòng kinh doanh giao dịch Direct và 
phòng quản lý tài khoản riêng, chăm sóc quan hệ khách hàng, cập nhật thông tin 
dịch vụ mới, kiểm soát chất lượng dịch vụ của các bộ phận và hỗ trợ phát triển 
khách hàng mới cho Công ty.  

 Phòng phát triển kinh doanh chịu trách nhiệm đánh giá thị trường, mở rộng mạng 
lưới chi nhánh và phòng giao dịch. 

 

 Khối tài chính doanh nghiệp 

Khối tài chính doanh nghiệp là trung tâm lợi nhuận thứ hai, đảm đương nhiệm vụ xây dựng 
quan hệ với các doanh nghiệp và định chế tài chính, qua đó xây dựng năng lực cung cấp dịch 
vụ tư vấn về hoạt động tài chính, tư vấn điều hành quản trị và tư vấn quan hệ nhà đầu tư cho 
đối tượng là các doanh nghiệp. 

Các dịch vụ tư vấn tài chính bao gồm: Tư vấn niêm yết, tư vấn phát hành chứng khoán, tư 
vấn bảo lãnh phát hành chứng khoán, tư vấn huy động vốn theo các hình thức khác, tư vấn 
mua bán & sáp nhập doanh nghiệp, Tư vấn cổ phần hóa. Trong đó mũi nhọn là tư vấn phát 
hành chứng khoán và huy động vốn cho các doanh nghiệp. 

Các dịch vụ tư vấn điều hành quản trị bao gồm: Tư vấn tái cấu trúc doanh nghiệp, tư vấn 
quản trị công ty. 

Tư vấn quan hệ nhà đầu tư hướng đến tư vấn chiến lược, lộ trình niêm yết cổ phiếu của doanh 
nghiệp trên thị trường chứng khoán, tư vấn công bố thông tin cho các công ty đại chúng và 
niêm yết.  

 Khối Phân tích và Tư vấn Đầu tư 

Khối phâ tích và tư vấn đầu tư, hiện vẫn là khối hỗ trợ, và công ty có kế hoạch nâng cấp 
lên thành trung tâm lợi nhuận. Khối phân tích có nhiệm vụ thu thập và xử lý các thông tin 
thị trường, đưa ra các báo cáo phân tích về thị  trường, về nền kinh tế, về ngành kinh tế, 
về công ty, về nhóm cổ phiếu hoặc cổ phiểu riêng lẻ và một số các phân tích đặc biệt 
khác, phục vụ cho việc cung cấp dịch vụ tư vấn đầu tư cho các khách hàng cá nhân, tổ 
chức trong và ngoài nước.VNDIRECT là một trong các công ty chứng khoán có sản phẩm 
phân tích và tư vấn đầu tư được thị trường đánh giá cao về chất lượng và khách quan. Bộ 
phận phân tích và tư vấn đầu tư sẽ tiếp tục phấn đấu để nâng cao chất lượng sản phẩm, 
tính độc lập qua việc thực hiện các quy trình kiểm soát rủi ro, tuân thủ đạo đức nghề 
nghiệp.  
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 Khối Nghiệp Vụ giao dịch (Back Office) 

Khối nghiệp vụ giao dịch (BO) là khối kế toán giao dịch và  kiểm soát nghiệp vụ. Bộ 
phận có trách nhiệm hạch toán các giao dịch của công ty và của khách hàng trên hệ thống, 
thực hiện các nghiệp vụ thanh toán tiền và lưu ký chứng khoán, xử lý báo cáo khớp lệnh, 
quản lý sổ cổ đông và các nghiệp vụ kiểm soát giao dịch và xử lý tài khoản.  

Hệ thống @DIRECT của Công ty đã tự động hoá rất nhiều công đoạn hạch toán giao 
dịch, giảm thiểu các can thiệp thủ công giúp qui trình kiểm soát được cài đặt tự động và 
không tốn nguồn nhân lực lớn. Hiện bộ phận BO với qui mô số người cố định, đủ nguồn 
lực thực hiện các nghiệp vụ giao dịch hỗ trợ và kiểm soát cho toàn bộ hệ thống của 
VNDIRECT nếu có tăng trưởng trong những năm tới. Khối nghiệp vụ BO có trách nhiệm 
kiểm soát chi phí và giảm chi phí cho một giao dịch.  
  

 Phòng kế toán kiểm soát: 

Có trách nhiệm cân đối kiểm soát sổ sách theo ngày và theo tháng, lập báo cáo tổng hợp, 
báo cáo quản trị, báo cáo thuế và báo cáo cho các cơ quan chức năng, theo dõi việc thực 
hiện kế hoạch của các bộ phận  kinh doanh và kế hoạch chi phí của các bộ phận nghiệp vụ 
  

 Khối Công Nghệ Thông Tin 

Khối Công nghệ Thông tin của VNDIRECT bao gồm 03 phòng chức năng là: 

 Phòng tin học (Phòng IT):  Có chức năng thực hiện công tác quản trị mạng cho 
toàn hệ thống hoạt động của Công ty, xây dựng và phát triển hạ tầng công nghệ 
thông tin trong toàn công ty, vân hành các hệ thống phần mềm, đảm bảo hoạt động 
thông suốt của các hệ thống; thực hiện việc đảm bảo an toàn và an ninh thông tin.  

 Phòng phát triển phần mềm: Có chức năng quản lý các sản phẩm phần mềm và 
phát triển các phần mềm theo yêu cầu của Công ty.  

 Phòng giải pháp nghiệp vụ: Có chức năng phân tích các yêu cầu sử dụng phần 
mềm của các bộ phận nghiệp vụ, chuyển thành đầu bài cho bộ phận phần mềm 
nghiên cứu phát triển sản phẩm. Ngòai ra bộ phận giải pháp nghiệp vụ có chức 
năng nghiệm thu sản phẩm phần mềm và hướng dẫn, đào tạo người dùng.  

 
 Phòng Hành chính Nhân sự 

 
Chịu trách nhiệm tuyển dụng, đào tạo và phát triển nguồn nhân lực, phân bổ nguồn nhân 
lực hợp lý để hỗ trợ các phòng ban khác và hỗ trợ sự phát triển chung của Công ty. Phòng 
có nhiệm vụ xây dựng các chế độ nhân sự (hệ thống thang bảng lương, chức danh và lộ 
trình thăng tiến), đưa ra các chính sách đãi ngộ nhân viên nhằm tạo điều kiện tốt nhất cho 
nhân viên có sự gắn kết lâu dài với Công ty, xây dựng và bình ổn môi trường làm việc, 
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tạo dựng văn hóa trong Công ty, tạo nên nét khác biệt, tính cạnh tranh và thử thách. Ngoài 
ra Phòng còn có chức năng quản lý tài sản, hỗ trợ các phòng ban khác trong các công tác 
hành chính. 
 

 Phòng Quản trị Rủi ro và Giải pháp Nghiệp vụ 

Phòng Quản trị Rủi ro và Giải pháp Nghiệp vụ có trách nhiệm xây dựng hệ thống kiểm 
soát rủi ro thị trường và các rủi ro khác có liên quan đến hoạt động giao dịch chứng khoán 
của nhà đầu tư, hoạt động kinh doanh chứng khoán và dịch vụ tài chính của Công ty. 
Nhiệm vụ cụ thể bao gồm: 

 Xây dựng, hoặc tham gia xây dựng các quy trình về quản trị rủi ro trong Công ty; 

 Đánh giá hoặc tham gia đánh ra mức độ rủi ro, mức độ bảo đảm an toàn tài chính 
trong các hoạt động của Công ty; 

 Kiểm tra, giám sát mọi mặt hoạt động của Công ty bảo đảm sự tuân thủ pháp luật, 
điều lệ và quy chế làm việc của Công ty; 

 Đánh giá, kiểm tra độc lập về hoạt động các khối trong Công ty; đề xuất, kiến nghị 
nhằm giảm thiểu rủi ro trong hoạt động Công ty. 

 Phòng Pháp chế  

Phòng Pháp chế có chức năng đảm bảo tuân thủ pháp luật trong hoạt động của Công ty, 
kiểm soát và ngăn ngừa các rủi ro pháp lý trong hoạt động của Công ty thông qua các hoạt 
động cụ thể sau: 

 Rà soát và cập nhật thường xuyên các văn bản quy phạm pháp luật, chính sách của 
Nhà nước về doanh nghiệp, chứng khoán, thị trường chứng khoán và các văn bản 
khác có liên quan đến hoạt động kinh doanh của Công ty và hoạt động quản trị, 
điều hành Công ty;  

 Xây dựng các hướng dẫn tuân thủ pháp luật trong hoạt động của Công ty; 

 Xây dựng hoặc tham gia xây dựng các quy chế quản lý nội bộ nhằm đảm bảo tuân 
thủ pháp luật trong hoạt động của Công ty và đảm bảo cơ chế kiểm tra, giám sát 
nội bộ trong quản lý, điều hành Công ty; 

 Cho ý kiến về mặt pháp lý đối với các sản phẩm, dịch vụ, các hoạt động đầu tư 
của Công ty;  

 Soạn thảo các hợp đồng cung cấp sản phẩm và các tài liệu pháp lý khác phục vụ 
cho quá trình cung cấp sản phẩm cho khách hàng;  
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 Tham gia xây dựng và cho ý kiến về mặt pháp lý đối với các quy trình nghiệp vụ 
kinh doanh của Công ty;  

 Soạn thảo hoặc xem xét về mặt pháp lý các hợp đồng ký kết với các đối tác của 
Công ty; 

 Tư vấn giải quyết các vấn đề pháp lý phát sinh trong hoạt động kinh doanh và 
quản trị, điều hành Công ty; 

 Thực hiện các thủ tục pháp lý tại các cơ quan có thẩm quyền Tư vấn đảm bảo sự 
vận hành bình thường và đúng pháp luật của Công ty; 

 Hỗ trợ về mặt pháp lý cho Hội đồng Quản trị, Ban Tổng Giám đốc và các bộ phận 
khác của Công ty trong quá trình quản lý, điều hành Công ty. 

4. Quá trình tăng vốn 
 

Thời điểm Vốn điều lệ 
 (tỷ đồng) 

Số vốn tăng 
thêm 

 (tỷ đồng) 
Phương thức tăng vốn 

Khi thành lập  
(Tháng 11/2006) 50   

Lần 1 (*)  
(Tháng 11/2007) 300 250 

Phát hành riêng lẻ, bao gồm: phát 
hành 2,5 triệu cổ phiếu cho cổ 
đông sáng lập với giá phát hành là 
10.000 đồng/cp. Và phát hành 
cho 1 tổ chức bên ngoài Công ty, 
số lượng 22,5 triệu cổ phiếu với 
giá 12.222 đồng/cp. 

Lần 2 (**)  
(Tháng 2/2010) 450 150 

Phát hành riêng lẻ, bao gồm: 
thưởng 5 triệu cổ phiếu cho cổ 
đông hiện hữu, chào bán 5 triệu 
cho cổ đông hiện hữu với tỷ lệ 
6:1, chào bán 1 triệu cổ phiếu cho 
CBCNV, chào bán 4 triệu cổ 
phiếu theo hình thức riêng lẻ cho 
dưới 100 nhà đầu tư. 

Ghi chú: 

Lần 1 (*): Theo Nghị quyết ĐHĐCĐ số 142/2007/VNDS ngày 11/05/2007, phương án tăng vốn 
điều lệ từ 50 tỷ đồng lên 300 tỷ đồng cụ thể như sau: 

-   Phương thức phát hành: Phát hành riêng lẻ  
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-   Số lượng cổ phiếu phát hành: 25.000.000 cổ phiếu 

 + Phát hành cho 3 cổ đông sáng lập, số lượng 2,5 triệu cổ phiếu với giá 10.000 đồng/cp 

 + Phát hành cho Công ty Cổ phần Đầu tư IPA, số lượng 22,5 triệu cổ phiếu với giá 12,2222 
ngàn đồng/cp. 

Kết thúc đợt phát hành, 100% số cổ phiếu đã được phân phối trên tổng số cổ phiếu dự kiến phát 
hành. 

Vốn điều lệ thực góp của Công ty sau đợt phát hành này là 300 tỷ đồng . 

Lần 2 (**): Theo Nghị quyết ĐHĐCĐ bất thường số 187/2009/NQ ngày 02/11/2009, phương án 
tăng vốn điều lệ từ 300 tỷ đồng lên 450 tỷ đồng, cụ thể như sau: 

- Phát hành 5 triệu cổ phiếu thưởng cho cổ đông hiện hữu lấy từ nguồn thặng dư vốn phát 
hành. 

- Phát hành 5 triệu cổ phiếu cho cổ đông hiện hữu theo tỷ lệ 6:1 (6 cổ phiếu cũ được mua 1 cổ 
phiếu mới) với giá phát hành là 10.000 đồng/1cp. 

- Phát hành 1 triệu cổ phiếu theo chương trình lựa chọn cho người lao động với giá phát hành 
là 25.000 đồng/1cp. 

- Phát hành 4 triệu cổ phiếu theo hình thức riêng lẻ cho dưới 100 nhà đầu tư với giá phát hành 
là 30.000 đồng/1cp. 

Ngày 08/01/2010 Công ty kết thúc đợt chào bán với kết quả 100% số cổ phiếu đã được bán trong 
tổng số cổ phiếu dự kiến phát hành, số tiền thu được từ đợt phát hành là 195 tỷ đồng. 

Vốn điều lệ thực góp của Công ty sau đợt phát hành này là 450 tỷ đồng. 
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5. Danh sách cổ đông sở hữu trên 5% vốn cổ phần và Cơ cấu Cổ đông của Công ty tính 
đến thời điểm ngày 08 tháng 02 năm 2010  

Danh sách cổ đông nắm giữ trên 5% vốn cổ phần của Công ty tại thời điểm 08/02/2010 

TT Cổ đông 
Số 

CMND/ĐKKD Địa chỉ Cổ phần 
(CP) Tỷ lệ % 

1 

Công ty Cổ phần Tập 
đoàn đầu tư IPA (*) 
Đại diện: Ông Vũ 
Hiền 

0103021608 Số 59, Lý Thái Tổ, 
Hòan Kiếm, Hà Nội 10.056.000  22,35% 

2 

Công ty TNHH Một 
thành viên Tài chính 
IPA 
Đại diện: Bà Phạm 
Minh Hằng 

0104002467 
Số 1, Nguyễn 
Thượng Hiền, Hai 
Bà Trưng, Hà Nội 

8.749.988 19,44% 

3 Vũ Hiền 011499184 

Số 55 tập thể 361, tổ 
74, phường Ô chợ 
Dừa, Đống Đa, Hà 
Nội 

2.504.073 5,56% 

 Tổng cộng   21.310.061 55,35% 

Nguồn: VNDIRECT 

Ghi chú (*): Tại thời điểm 31/12/2009 theo Báo cáo tài chính kiểm toán, Công ty Cổ phần Tập 
đoàn Đầu tư IPA (IPA) sở hữu 22.500.000 cổ phần trên tổng số 30.000.000 cổ phần đang lưu 
hành (chiếm 75% vốn điều lệ) của VNDIRECT. 

Tính đến thời điểm 08/02/2010, IPA đã thực hiện chuyển nhượng số cổ phần VNDIRECT cho 
các nhà đầu tư khác và giảm tỷ lệ sở hữu xuống còn 22,35% vốn điều lệ của VNDIRECT (tương 
đương với 10.056.000 cổ phần trên 45.000.000 cổ phần VNDIRECT đang lưu hành). 

 

Cơ cấu cổ đông Công ty tại thời điểm 08/02/2010 

 

Số cổ phần Tỷ lệ Giá trị 
 Số lượng 

(người) (cổ phần) (%) (đồng) 

- Cổ đông trong nước 106 45.000.000 100,00% 450.000.000.000 

+ Cổ đông tổ chức 3 18.855.988 41,90% 188.559.880.000 

+ Cổ đông cá nhân 103 26.144.012 58,10% 261.440.120.000 
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Số cổ phần Tỷ lệ Giá trị 
 Số lượng 

(người) (cổ phần) (%) (đồng) 

- Cổ đông nước ngoài 0 0 0 0 

+ Cổ đông tổ chức 0 0 0 0 

+ Cổ đông cá nhân 0 0 0 0 

Tổng cộng 106 45.000.000 100% 450.000.000.000 

Nguồn: VNDIRECT 

6. Danh sách các Công ty mẹ và Công ty con của VNDIRECT 

6.1 Công ty nắm giữ quyền kiểm soát và cổ phần chi phối của Công ty Cổ phần Chứng 

khoán VNDIRECT: không có  

6.2 Các công ty có Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT nắm giữ quyền kiểm soát 
hoặc cổ phần chi phối: Không có 

6.3. Công ty liên doanh liên kết 

Công ty CP Chứng khoán VNDIRECT là công ty liên doanh liên kết của Công ty Cổ phần Tập 
đoàn Đầu tư I.P.A - được thành lập theo Giấy chứng nhận ĐKKD số 0103021608 do Sở Kế 
hoạch và Đầu tư Thành phố Hà Nội cấp lần đầu ngày 28/12/2007, thay đổi lần 5 ngày 26/03/2009 
với Vốn điều lệ đăng ký là 600 tỷ đồng. 

Trụ sở chính:  Số 59, phố Lý Thái Tổ, phường Tràng Tiền, quận Hoàn Kiếm, thành phố Hà Nội 

Điện thoại:  (04) 3936 5868  Fax: (04) 3936 5869 
Ngành nghề kinh doanh chính: Tư vấn đầu tư, kinh doanh bất động sản, cung cấp các giải pháp 
công nghệ phần mềm trong lĩnh vực tài chính ngân hàng, xây dựng nhà máy điện và kinh doanh 
điện thương phẩm, kinh doanh nhà hàng khách sạn; Dịch vụ tư vấn đầu tư thực hiện việc mua, 
bán doanh nghiệp, tư vấn cổ phần hóa, xác định giá trị doanh nghiệp, tư vấn chiến lược truyền 
thông, dịch vụ quản lý dự án, kinh doanh siêu thị, trung tâm thương mại, chuỗi hệ thống cửa hàng 
bán lẻ… 
 
7. Hoạt động Kinh doanh 
7.1. Sản phẩm Dịch vụ chính 

Ngay từ khi thành lập năm 2006, VNDIRECT được Ủy ban Chứng khoán Nhà nước cấp giấy 
phép cung cấp tất cả các loại hình dịch vụ chứng khoán trên thị trường chứng khoán Việt Nam. 
Cụ thể, dịch vụ cung cấp bao gồm hoạt động môi giới, tư vấn tài  chính và tư vấn quản trị doanh 
nghiệp, tự doanh chứng khoán, lưu ký chứng khoán. Nhóm sản phẩm thuộc thế mạnh, đem lại 
doanh thu lợi nhuận ổn định và giúp khẳng định thương hiệu VNDIRECT chính là hoạt động cốt 
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lõi về Môi giới Chứng khoán. Nhóm sản phẩm chiếm tỷ trọng cao về doanh thu và lợi nhuận 
thuộc về Tự doanh, trong khi kỳ vọng tiềm năng doanh thu lợi nhuận đang được Tư vấn Tài 
chính khẳng định qua các hợp đồng đã và đang thực hiện. Sau đây là mô tả chi tiết về từng sản 
phẩm dịch vụ, lợi thế cạnh tranh, sự chuyên nghiệp, trình độ công nghệ và chuyên biệt hóa đáp 
ứng được nhu cầu khắt khe của nhà đầu tư. 

7.1.1. Môi giới Chứng khoán 

Ngay từ những ngày đầu, VNDIRECT đã định hướng xây dựng công ty trở thành công ty chứng 
khoán cung cấp dịch vụ môi giới bán lẻ, trên nền tảng hệ thống công nghệ hiện đại, qui trình 
nghiệp vụ khoa học có kiểm soát chặt chẽ, và chất luợng và đạo đức của đội ngũ nhân viên dịch 
vụ phù hợp với đối tượng khách hàng mục tiêu lựa chọn.  Công ty đã xây dựng được một uy tín 
thương hiệu tương đối đại chúng, phong cách dịch vụ thân thiện và chuyên nghiệp, tin cậy, phù 
hợp với các nhà đầu tư cá nhân. Công ty có chiến lược chiếm lĩnh phân khúc nhà đầu tư nhỏ, 
trung thành với dịch vụ Công ty, để tạo uy tín và tính đại chúng của thương hiệu, phù hợp với 
năng lực dịch vụ của đội ngũ trong giai đoạn khởi đầu, do đó, thị phần của VNDIRECT chưa lớn 
và đến quý 4 năm 2009, Công ty mới lọt vào top 10 công ty có thị phần giao dịch cổ phiếu lớn 
nhất. Do đặc điểm Công ty có trụ sở chính ở Hà nội, nên thị phần môi giới của VNDIRECT tại 
thị trường này hiện cao hơn tại thành phố Hồ Chí Minh, chiếm 3,17% tổng thị phần môi giới cổ 
phiếu trên sàn Giao dịch Chứng Khoán Hà Nội HNX và đưa VNDIRECT xếp thứ 8 trong 10 
công ty dẫn đầu thị phần môi giới sàn HNX trong năm 2009 (theo Công bố Thông tin về xếp 
hạng thị phần giá trị giao dịch môi giới các công ty chứng khoán của HNX ngày 07/01/2010). 

Một trong những lợi thế cạnh tranh của VNDIRECT là Công ty đã xây dựng hệ thống công nghệ 
thông tin hữu hiệu phục vụ hoạt động môi giới chứng khoán. Trang web thông tin của 
VNDIRECT, với số lượng truy cập rất cao, trở thành một công cụ marketing hữu hiệu cho Công 
ty trong việc thu hút nhà đầu tư đến mở tài khoản tại Công ty. Công ty đang có kế hoạch nâng 
cấp hệ thống web lên một phiên bản mới, giúp nhà đầu tư có thể tương tác với đội ngũ của Công 
ty từ xa và có giao diện thân thiện hơn. 

Hiện tại, trong giao dịch với VNDIRECT, nhà đầu tư có thể thực hiện tất cả các nghiệp vụ từ xa, 
bao gồm từ bước mở tài khoản, chuyển tiền, đặt lệnh, thực hiện quyền, tới tra cứu thông tin tài 
khoản và truy cập trao đổi với đội tư vấn đầu tư. VNDIRECT đã xây dựng mạng lưới trung tâm 
dịch vụ khách hàng ở 8 tỉnh trên toàn quốc, với hệ thống giao dịch đặt lệnh của Công ty được 
thiết kế kỹ lưỡng giúp nhà đầu tư có thể yên tâm đặt lệnh qua 3 kênh: 

- Hệ thống tổng đài Call Center tại số điện thoại 1900-545-409; 

- Trực tuyến qua website http://www.vndirect.com.vn  

- Điện thoại di động cài đặt GPRS hoặc kết nối wifi tại http://mobile.vndirect.com.vn 

VNDIRECT tự hào là công ty chứng khoán đầu tiên xây dựng hệ thống tổng đài điện thoại cho 
khách hàng qua số điện thoại hotline 1900-545 409 để thực hiện việc đặt lệnh, tra cứu thông tin 
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và dịch vụ khách hàng khác. Hệ thống của VNDIRECT luôn đảm bảo đủ công suất để cùng lúc 
xử lý được nhu cầu đặt lệnh của nhà đầu tư. 

VNDIRECT cũng là công ty thứ hai trên thị trường có cho phép nhà đầu tư giao dịch trực tuyến 
để giúp nhà đầu tư kiểm soát tài khoản giao dịch chứng khoán của mình và đặt lệnh mọi lúc, mọi 
nơi. Hệ thống giao dịch từ xa của VNDIRECT được thiết kế với hai lớp bảo mật (tên truy cập - 
mật khẩu truy cập và  thẻ bảo mật VTOS). Nhà đầu tư hoàn toàn yên tâm thực hiện mọi giao dịch 
chứng khoán với hệ thống bảo mật tuyệt đối trong các hoạt động: 

- Đặt lệnh mua/ bán/ hủy/ sửa chứng khoán; 
- Kiểm tra trạng thái lệnh đặt; 
- Kiểm tra số dư tài khoản; 
- Tra cứu lịch sử giao dịch;  
- Sử dụng các dịch vụ hỗ trợ tài chính như: Ứng trước tiền bán trực tuyến ngay khi có 

thông báo khớp lệnh bán chứng khoán, Chuyển tiền trực tuyến.  
- Tra cứu thông tin thực hiện quyền của các cổ phiếu sở hữu trong danh mục tại ngày giao 

dịch không hưởng quyền. VNDIRECT giúp khách hàng thực hiện quyền mua chứng 
khoán phát hành thêm và chuyển nhượng quyền mua chứng khoán.  

- Quản lý danh mục đầu tư, Quản lý danh mục chứng khoán… 

VNDIRECT là một trong những công ty chứng khoán đầu tiên kết nối thông sàn với HOSE và 
sắp tới là HNX để để mang đến cho Nhà đầu tư tốc độ và sự thuận tiện vượt trội đối với các giao 
dịch môi chứng khoán. VNDIRECT phấn đấu lọt vào top 10 về thị phần môi giới sàn HOSE và 
tiếp tục giữ vững vị trí trong top 10 thị phần môi giới sàn HNX trong năm 2010. 

Dịch vụ hỗ trợ giao dịch đầu tư. 

Các dịch vụ Hỗ trợ giao dịch VNDIRECT cung cấp cho Nhà đầu tư bao gồm: 

 Dịch vụ hỗ trợ vốn: VNDIRECT phối hợp với các Ngân hàng cung cấp các dịch vụ hỗ trợ 
vốn khác nhau cho các nhà đầu tư, bao gồm cầm cố chứng khoán niêm yết, bảo lãnh thanh 
toán lệnh mua. 

 Dịch vụ thanh toán chuyển tiền: VNDIRECT cung cấp dịch vụ chuyển tiền đơn giản, thuận 
tiện. Các nhà đầu tư có thể đặt lệnh chuyển tiền qua ba kênh: tại sàn, qua điện thoại và trực 
tuyến. 

 Dịch vụ hỗ trợ thông tin 

 Tra cứu thông tin của tổ chức phát hành 

o Website vndirect..com.vn đăng tải đầy đủ các thông tin về tổ chức phát hành niêm 
yết trên HOSE, HNX, UPCOM và OTC. Các tin tức về thị trường chứng khoán 
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được tổng hợp từ nhiều nguồn thông tin, phân loại khoa học theo các tiêu chí đơn 
giản, dễ tra cứu và được cập nhật liên tục trong ngày.  

o Nhà Đầu tư có thể dễ dàng tra cứu hồ sơ doanh nghiệp, thông tin cổ đông, các tin 
tức liên quan tới tổ chức phát hành, tin tức cổ phần hóa, lịch sự kiện, báo cáo tài 
chính quý & năm của doanh nghiệp và thống kê giao dịch mua/ bán hàng ngày của 
tổ chức phát hành...  

o Website của VNDIRECT là công cụ hữu hiệu để nhà đầu tư tra cứu, tìm kiếm, sử 
dụng cho phân tích cơ bản và phân tích kỹ thuật trong hoạt động phân tích đầu tư. 

 Nhà đầu tư có thể sử dụng các công cụ chuyên biệt hỗ trợ phân tích đầu tư chứng 
khoán do VNDIRECT phát triển và cung cấp cho các khách hàng giao dịch tại 
VNDIRECT: 

o Stock Screener: Công cụ sàng lọc cổ phiếu giúp nhà đầu tư tìm kiếm các cơ hội 
đầu tư theo các tiêu chí tự xác định. Stock Screener cung cấp miễn phí cho khách 
hàng VNDIRECT tại VNDIRECT.com.vn.  

o Đồ thị phân tích kỹ thuật (flash chart) VNDIRECT.com.vn: bao gồm đồ thị thời 
gian thực intraday và historical price sẽ giúp nhà đầu tư theo sát sự biến động về 
giá trị, khối lượng của các cổ phiếu và các chỉ số chứng khoán.  

o VistaDirect: là sự tập hợp sức mạnh của công nghệ và kiến thức, kinh nghiệm để 
phục vụ riêng cho nhà đầu tư của VNDIRECT. VistaDirect là công cụ cung cấp 
dữ liệu cập nhật nhất, hiệu quả nhất giúp các nhà đầu tư quan sát và phân tích thị 
trường theo thời gian thực (real time).  

o VNDIRECT cung cấp video và bản tin nóng nhận định thị trường hàng ngày được 
xây dựng bởi Trung Tâm Phân tích của VNDIRECT trên website. Nhà đầu tư có 
thể tìm thấy ở đây các thông tin hữu ích nhận định về các cổ phiếu, xu hướng thị 
trường, các cơ hội cổ phiếu do các chuyên gia phân tích của VNDIRECT thực 
hiện.  

Các loại dịch vụ thiết kế phù hợp với từng phân khúc thị trường. 

 Gói Dịch vụ Dành cho Nhà Đầu tư Độc lập (Direct Account) 

Direct Account (DA) là gói dịch vụ được thiết kế phù hợp vói nhu cầu giao dịch cơ bản của 
nhóm nhà đầu tư độc lập, muốn tìm giải pháp dịch vụ tốt với chi phí thấp nhất. Đội ngũ 
nhân viên dịch vụ được đào tạo đầy đủ kỹ năng giao dịch, kỹ năng chăm sóc khách hàng và 
kỹ năng tra cứu và cung cấp thông tin đáp ứng kịp thời nhu cầu của nhà đầu tư. Với cách tổ 
chức one-stop shop qua direct center, chi phí giao dịch sẽ giảm đáng kể, giúp Công ty vẫn 
giữ được chất lượng dịch vụ, và phục vụ được qui mô nhà đầu tư lớn hơn, qua đó, giảm phí 
thấp. VNDIRECT là công ty có mức phí giao dịch thấp nhất trên thị trường hiện nay. 
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 Gói dịch vụ quản lý tài khoản (Prime Account) 

Do thị trường chứng khoán Việt nam đã phát triển với qui mô lớn hơn, các công ty niêm yết 
ngày càng nhiều, rủi ro thị trường lớn hơn và việc ra quyết định đầu tư cũng phức tạp hơn. 
Đầu tư chứng khoán không còn đơn giản là mua/bán được, mà còn phải kịp thời cập nhật 
thông tin thị trường, theo dõi quản lý danh mục tích cực hơn, thì mới giảm thiểu rủi ro và 
khai thác tối đa cơ hội biến động trên thị trưòng. Đánh giá được nhu cầu của nhà đầu tư, 
công ty đã triển khai xây dựng đôi ngũ chuyên viên môi giới quản lý tài khoản, phục vụ 
nhóm nhà đầu tư có nhu cầu tư vấn hỗ trợ giao dịch. Với gói dịch vụ này, Nhà đầu tư có thể 
lựa chọn chuyên viên chăm sóc tài khoản riêng hỗ trợ tiếp cận thị trường chứng khoán, thiết 
lập mục tiêu và lựa chọn chiến lược đầu tư, cập nhật thông tin thị trường, hỗ trợ thực hiện 
các giao dịch mua/ bán chứng khoán và sử dụng sản phẩm tài chính, giao dịch kỹ quỹ.… 
Với chiến lược xây dựng đội ngũ chuyên viên cung cấp dịch vụ trực tiếp, công ty sẽ mở 
rộng thêm năng lực phát triển khách hàng mới, hoặc tăng thêm phí giao dịch, qua đó, tăng 
nguồn thu từ hoạt động môi giới. 

 Gói dịch vụ đặc biệt (Special Account) 

Hiện thị trưòng chứng khoán Việt nam đã bắt đầu xuất hiện những nhóm nhà đầu tư chuyên 
nghiệp, đòi hỏi những gói dịch vụ và sản phẩm chuyên sâu, thiết kế riêng phù hợp với nhu 
cầu đầu tư và giao dịch chứng khoán của mình. VNDIRECT thành lập một phòng giao dịch 
đặc biệt, với đội ngũ nhân viên giao dịch có kỹ năng nghiệp vụ tốt, chuyên nghiệp và không 
thực hiện các tư vấn cho khách hàng khác, đảm bảo tuyệt đối tránh các xung đột lợi ích và 
bí mật kinh doanh của nhà đầu tư. Ngoài ra, Công ty còn thiết kế các sản phẩm và dịch vụ 
giao dịch ký quĩ có hạn mức và tỷ lệ kỹ quĩ  linh hoạt hơn, tuy nhiên, chính sách quản trị rủi 
ro của Công ty cũng hạn chế VNDIRECT phát triển nhóm khách hàng có giá trị giao dịch 
lớn so với các công ty chứng khoán khác. Để xây dựng lợi thế cạnh tranh riêng, Công ty đề 
cao nguyên tắc kiểm soát rủi ro giúp khách hàng, xây dựng hạn mức giao dịch thận trọng và 
phù hợp, có sự hỗ trợ tư vấn thẩm định danh mục của đội ngũ phân tích và lấy giải pháp 
dịch vụ tổng thể làm lợi thế để thu hút nhóm khách hàng mục tiêu.  

 
 Sản phẩm phân tích thị trường để hỗ trợ cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư: 

 Bản tin hàng ngày: Ngay sau khi thị trường đóng cửa, VNDIRECT sẽ gửi bản tin đến nhà 
đầu tư. Bản tin hàng ngày cũng sẽ được đăng tải trên website của VNDIRECT. 

  VNDIRECT thường xuyên cập nhập thông tin doanh nghiệp, báo cáo tài chính mới nhất 
của các doanh nghiệp và biến động chứng khoán. 

 Bản tin chứng khoán hàng tuần. 

 Báo cáo cập nhập vĩ mô nền kinh tế, báo cáo ngành với các nguồn thông tin đáng tin cậy. 
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 Báo cáo phân tích công ty, ngành.: Gồm các báo cáo phân tích cổ phiếu, biến động vĩ mô 
và ảnh hưởng của nền kinh tế đến ngành, cổ phiếu. 

Ngoài ra, hàng tháng Công ty thường xuyên tổ chức hội thảo với nhà đầu tư nhằm hỗ trợ, định 
hướng và giới thiệu các cơ hội đầu tư đến khách hàng một cách nhanh chóng và hiệu quả nhất. 

Chính nhờ những nỗ lực không ngừng liên tục đưa ra thị trường những sản phẩm đột phá về môi 
giới chứng khoán nên trong 3 năm kể từ khi thành lập, dịch vụ môi giới của VNDIRECT luôn 
được nhà đầu tư đánh giá cao, đem lại cho VNDIRECT vị thế của một trong các công ty đứng 
đầu về thị phần môi giới trên hai sàn giao dịch Hà Nội và TP Hồ Chí Minh. Đồng thời hoạt động 
môi giới cũng trở thành hoạt động đem lại doanh thu ổn định và đứng thứ 2 về quy mô trong cơ 
cấu doanh thu của VNDIRECT trong các năm 2007 – 2009. Ngay trong năm 2008, khi thị trường 
có những diễn biến rất không thuận lợi, doanh thu từ mảng môi giới của VNDIRECT, tuy có bị 
ảnh hưởng, nhưng mức độ suy giảm vẫn ở giới hạn nhỏ hơn so với diễn biến chung toàn thị 
trường. Trong năm 2009, khi thị trường ổn định trở lại, hoạt động môi giới đã nhanh chóng lấy 
lại tăng trưởng, doanh thu môi giới của cả năm 2009 tăng 183% so với 2008 (Nguồn: Báo cáo tài 
chính đã được kiểm toán các năm 2008 & 2009). Trong kế hoạch 3 năm tới, dịch vụ môi giới sẽ 
là mảng kinh doanh được chú trọng đầu tư và được kỳ vọng trở thành hoạt động đóng góp doanh 
thu cao nhất, khoảng 40%, vào cơ cấu doanh thu chung của VNDIRECT.  

7.1.2. Tư vấn Tài chính và Tư vấn Quản trị Doanh nghiệp 

Mặc dù với định hướng là công ty chứng khoán bán lẻ, và mục đích thành lập của VNDIRECT 
ban đầu là để phục vụ nhà đầu tư nên mảng tư vấn tài chính doanh nghiệp của công ty không 
được chú trọng xây dựng từ đầu. Tuy nhiên, ban lãnh đạo công ty nhận thấy khả năng thu hút 
nguồn lực nhân sự của công ty tốt, và nhu cầu thị trường trong mảng dịch vụ này khá lớn, và việc 
cung cấp tư vấn cho doanh nghiệp sẽ giúp công ty xây dựng được quan hệ khách hàng và thông 
tin, hỗ trợ nhà đầu tư tìm kiếm và đánh giá cơ hội đầu tư hiệu quả hơn. Đội ngũ chuyên viên tư 
vấn tài chính của VNDIRECT được đào tạo bài bản trong và ngoài nước, có một số kinh nghiệm 
trong lĩnh vực tài chính, ngân hàng, chứng khoán, kế toán và kiểm toán, VNDIRECT đang dần 
xây dựng năng lực cung cấp cho các doanh nghiệp dịch vụ tư vấn tài chính chuyên sâu nhằm 
mang lại giá trị gia tăng cho doanh nghiệp và các nhà đầu tư, các dịch vụ tư vấn chủ yếu của 
VNDIRECT bao gồm: 

Tư vấn Niêm yết 

VNDIRECT tư vấn cho doanh nghiệp toàn bộ quá trình từ khi hoạch định, triển khai các công 
việc cần thiết để chuẩn bị niêm yết, đến các giai đoạn niêm yết chính thức và sau niêm yết để tối 
đa hóa giá trị cho doanh nghiệp, giúp thị trường có thêm cổ phiếu tốt, giúp các nhà đầu tư có 
thêm lựa chọn giao dịch và đa dạng danh mục đầu tư. Ngoài ra, VNDIRECT tiếp tục tư vấn các 
doanh nghiệp trong các vấn đề như quản trị công ty, công bố thông tin và quan hệ nhà đầu tư.  
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Trong thời gian qua, VNDIRECT đã thực hiện tư vấn niêm yết cho các công ty như: Công ty Cổ 
phần Bánh Kẹo Hải Hà (HHC), Công ty Cổ phần Sách Đại học và Dạy nghề (HEV), Công ty Cổ 
phần Học Liệu Giáo dục Hà Nội, Công ty Cổ phần Lilama 69 - 1 (L61), Công ty Cổ phần Hồng 
Hà Dầu Khí (PHH - đã nộp hồ sơ niêm yết lên Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội), v.v…  

Tư vấn phát hành chứng khoán 

Dịch vụ Tư vấn Phát hành của VNDIRECT sẽ giúp doanh nghiệp lựa chọn giải pháp huy động 
vốn phù hợp với kế hoạch sản xuất kinh doanh của mình, đảm bảo các mục tiêu về cơ cấu vốn, cơ 
cấu cổ đông tối ưu, đồng thời hỗ trợ tối đa khách hàng thực hiện các giải pháp hiệu quả nhất 
nhằm đạt kết quả tối ưu nhất về tài chính, thương hiệu, quan hệ đối tác, các hình thức tư vấn phát 
hành: 

1) Tư vấn phát hành riêng lẻ; 
2) Tư vấn Phát hành lần đầu ra công chúng; 
3) Tư vấn Phát hành thêm chứng khoán ra công chúng để huy động vốn. 

Nội dung của các công việc tư vấn phát hành chủ yếu như sau: 

 Rà soát điều kiện pháp lý và xây dựng kế hoạch phát hành phù hợp với đặc điểm của 
doanh nghiệp, xu thế của thị trường nhằm mang lại hiệu quả tài chính cao nhất. 

 Tư vấn xây dựng cơ cấu sở hữu và cơ cấu vốn hợp lý, tư vấn hoạch định chính sách cổ 
tức, chính sách cổ phiếu cho cán bộ, nhân viên… 

 Tiến hành định giá chứng khoán làm cơ sở xác định giá phát hành cho các đối tượng liên 
quan. 

 Xây dựng Bản cáo bạch/ Bản công bố thông tin giới thiệu doanh nghiệp và đợt phát hành. 
 Giới thiệu các nhà đầu tư chiến lược cho tổ chức phát hành. 
 Tư vấn và thực hiện giới thiệu doanh nghiệp và đợt phát hành (roadshow) đến các nhà đầu 

tư và công chúng. 
Một số hợp đồng tư vấn phát hành mà VNDIRECT đã thực hiện như: chào bán chứng khoán ra 
công chúng của Công ty CP đầu tư và vậ tải dầu khí Vinashin (VSP), Công ty CP Khóa Việt 
Tiệp, Công ty CP Chế biến Thủy sản và Xuất Nhập khẩu Cà Mau (CAMIMEX), Công ty Cổ 
phần Bảo Hiểm Bưu Điện PTI, Công ty Cổ phần Sông Đà 25, Công ty Cổ phần Xây dựng Lắp 
máy Điện nước Hà Nội; Tư vấn phát hành riêng lẻ của Công ty Cổ phần Ánh Dương Việt Nam, 
Công ty Cổ phần Hồng Hà Dầu Khí, v.v... 

Tư vấn Bảo lãnh Phát hành Chứng khoán 

Để đợt phát hành vốn của doanh nghiệp thành công, VNDIRECT cung cấp Dịch vụ tư vấn Bảo 
lãnh phát hành với hai hình thức: Bảo lãnh với cam kết chắc chắn và Bảo lãnh với nỗ lực tối đa. 
Ngoài những công việc thực hiện như khi tư vấn phát hành chứng khoán, VNDIRECT triển khai 
các công việc:  
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 Xác định giá bảo lãnh phát hành;  
 Lựa chọn phương thức bảo lãnh phát hành;  
 Lựa chọn đối tác đồng bảo lãnh (nếu thấy cần thiết); 
 Thu xếp các nhà đầu tư chuyên nghiệp, các định chế tài chính tham gia đợt phát hành. 

Trong năm 2009 VNDIRECT đã thực hiện tư vấn, bảo lãnh và làm đại lý phát hành cổ phiếu cho 
các công ty sau: 

 Công ty Cổ phần Taxi Ánh Dương Việt Nam (Vinasun): phát hành thành công 40 tỷ mệnh 
giá cổ phiếu, với tổng số tiền thu được từ đợt phát hành là 120 tỷ 904 triệu đồng.  

 Công ty Cổ phần Hồng Hà Dầu khí: phát hành thành công 15 tỷ mệnh giá cổ phiếu, với 
tổng số tiền thu được từ đợt phát hành là 19 tỷ 875 triệu đồng. 

Trước đó, Công ty cũng thực hiện bảo lãnh phát hành cho Công ty CP Đầu tư và Vận tải dầu khí 
Vinashin, Công ty CP Việt An (Anvifish). 

Thông qua hoạt động bảo lãnh phát hành, VNDIRECT còn đóng vai trò là cầu nối quan trọng tư 
vấn giúp các doanh nghiệp tìm được nhà đầu tư chiến lược có tiềm lực tài chính tốt và có khả 
năng cũng như cam kết đóng góp vào sự phát triển của doanh nghiệp. Bảo lãnh phát hành là một 
nghiệp vụ được chú trọng trong tương lai cùng với sự phát triển của thị trường chứng khoán Việt 
Nam và nhu cầu huy động vốn ngày càng tăng của các doanh nghiệp.    

Tư vấn mua bán, sáp nhập doanh nghiệp (M&A) 

VNDIRECT có đội ngũ chuyên gia được đào tạo cơ bản trong và ngoài nước, giàu kinh nghiệm 
trong hoạt động M&A, cung cấp các dịch vụ trợ giúp khách hàng trong việc định hướng, xây 
dựng chiến lược và cách thực hiện các thương vụ.  

Các công việc tư vấn chủ yếu mà VNDIRECT cung cấp: 

 Xác định và xây dựng quan hệ với đối tác chiến lược; 
 Khảo sát nghiên cứu, phân tích và định giá doanh nghiệp, thu xếp nguồn tài chính phục vụ 

việc mua lại công ty; 
 Xây dựng, đàm phán các điều khoản chính của thương vụ; 
 Xây dựng chiến lược mua lại, chiến lược phòng vệ. 

Tư vấn tái cấu trúc doanh nghiệp 

VNDIRECT hỗ trợ các doanh nghiệp đánh giá toàn bộ hoạt động tổ chức, kinh doanh, tài chính 
và xây dựng các biện pháp tối ưu để nâng cao hiệu quả kinh doanh, tối đa hóa giá trị doanh 
nghiệp. 

Nội dung chủ yếu các công việc như sau: 
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 Khảo sát, đánh giá mô hình cấu trúc hiện tại và  đưa ra những nhận định về những điểm 
hợp lý, bất hợp lý, điểm mạnh và điểm yếu, tiềm năng của doanh nghiệp; 

 Thiết lập mô hình hoạt động phù hợp cho doanh nghiệp;  
 Tư vấn tái cấu trúc chiến lược quản lý; 
 Tư vấn xây dựng chính sách quản trị nhân sự; 
 Tái cấu trúc lại các quá trình kinh doanh; 
 Tư vấn tái cấu trúc tài chính của doanh nghiệp; 
 Tư vấn thiết lập hệ thống kiểm soát nội bộ. 

VNDIRECT đã tư vấn tái cấu trúc tài chính cho Trường PTTH Dân lập Phương Nam trong năm 
2007 với tổng giá trị hợp đồng là 1.268.000.000 đồng. 

Tư vấn Cổ phần hóa. 

Với hiểu biết sâu rộng và những kinh nghiệm tích lũy nhiều năm của các chuyên gia tư vấn về 
việc chuyển đổi sở hữu cho các doanh nghiệp, VNDIRECT cung cấp Dịch vụ Tư vấn Cổ phần 
hóa cho đối tượng là những doanh nghiệp Nhà nước, tư nhân nhằm giúp khách hàng đạt được kết 
quả cao nhất của giai đoạn cổ phần hóa, hậu cổ phần hóa trên phương diện: mô hình hoạt động, 
hiệu quả kinh doanh, uy tín và thương hiệu.  

Các công việc trong dịch vụ Tư vấn Cổ phần hóa, bao gồm: 

 Soát xét, chuẩn hóa các điều kiện chuyển đổi; 
 Xác định giá trị doanh nghiệp; 
 Tái cấu trúc mô hình quản trị công ty; 
 Xây dựng phương án hoạt động giai đoạn sau cổ phần hóa: Phương án kinh doanh, kế 

hoạch tài chính; 
 Tư vấn kế hoạch sắp xếp, sử dụng lại lao động; 
 Xây dựng cơ cấu vốn điều lệ; 
 Thực hiện bán đấu giá cổ phần lần đầu, thu xếp cổ đông chiến lược; 
 Tổ chức đại hội đồng cổ đông lần đầu. 

Trong các năm qua, VNDIRECT đã tư vấn cổ phần hóa và bán đấu giá cổ phần cho các doanh 
nghiệp: Ban Quản lý Dự án Thủy điện 5, Ban Quản lý Dự án Thủy điện 4, Công ty Môi trường 
Đô thị Uông Bí, Công ty CP Thiết bị và Vật liệu Xây dựng Vinaconex 2. 

Tư vấn chiến lược, lộ trình niêm yết cổ phiếu của doanh nghiệp trên thị trường chứng 
khoán 

Tư vấn Quan hệ nhà đầu tư (IR) 
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Quan hệ nhà đầu tư (IR) là công tác quan trọng đóng góp vào sự thành công của một doanh 
nghiệp trên thị trường chứng khoán. VNDIRECT luôn quan tâm tới việc xây dựng mạng lưới 
quan hệ với các tổ định chế tài chính lớn trong và ngoài nước để kết nối giữa các doanh nghiệp 
với những nhà đầu tư chuyên nghiệp. 

Nội dung dịch vụ tư vấn IR mà VNDIRECT cung cấp: 

 VNDIRECT tiến hành nghiên cứu thị trường, tìm hiểu cổ đông để đưa ra những nhận định 
về phản ứng và kỳ vọng của thị trường trước chiến lược kinh doanh trong ngắn hạn và dài 
hạn của doanh nghiệp, cũng như những kết quả kinh doanh đạt được nhằm định hướng và 
tư vấn chiến lược IR cho doanh nghiệp;   

 VNDIRECT thiết lập kênh thông tin hai chiều với thị trường: Hỗ trợ doanh nghiệp lựa 
chọn các phương tiện và chiến lược công bố thông tin tối ưu tới giới phân tích chuyên 
nghiệp, nhà đầu tư và công chúng, nhằm giúp thị trường đánh giá đúng đắn về tiềm năng, 
thế mạnh của doanh nghiệp thông qua các buổi họp báo, tổ chức roadshow, tổ chức hội 
thảo nhà đầu tư và giới phân tích chuyên nghiệp, gặp gỡ các tổ chức môi giới.     

 Tư vấn tổ chức ĐHĐCĐ lần đầu và ĐHĐCĐ thường niên. 
                                                                                                                                                                   

7.1.3. Tự doanh Chứng khoán 

Dựa trên nền tảng đội ngũ chuyên viên đầu tư có kinh nghiệm, có quan hệ doanh nghiệp và năng 
lực thẩm định và phân tích đầu tư tốt, VNDIRECT hiện đã xây dựng được một danh mục đầu tư 
đa dạng, linh hoạt. Công ty hiện cũng chỉ dành 400 tỷ đồng cho hoạt động đầu tư cổ phiếu, và 
chủ yếu đặt cao tính an toàn, thanh khoản và cân bằng giữa thu nhập cổ tức và gia tăng giá trị đầu 
tư. Công ty cũng có một hạn mức kinh doanh chứng khoán ngắn hạn, để tối ưu hoá danh mục, 
khai thác cơ hội biến động của thị trường trên danh mục cổ phiếu đầu tư. Hoạt động tự doanh 
ngắn hạn của Công ty rất hạn chế, do Công ty cũng đã chịu những rủi ro lớn trong quá khứ, và 
Ban lãnh đạo của Công ty cũng chủ trương xây dựng hoạt động này tách bạch với hoạt động dịch 
vụ. 

Mặc dù không tránh khỏi những khó khăn chung của thị trường chứng khoán trong năm 2008 làm 
kết quả tự doanh chứng khoán không đạt kế hoạch, nhưng trong năm 2009, danh mục đầu tư vốn 
chủ sở hữu của VNDIRECT đã tăng trưởng tốt và đóng góp 47% vào kết quả lợi nhuận sau thuế 
cho Công ty (bao gồm cả lợi tức từ cổ phiếu đầu tư). 
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7.2. Doanh thu qua các năm 

Cơ cấu Doanh thu thuần của Công ty năm 2007, 2008 và 2009: 

Đơn vị tính: triệu đồng 
Năm 2007 Năm 2008 Năm 2009 

Danh mục 
Giá trị Tỷ trọng 

(%) Giá trị Tỷ trọng 
(%) Giá trị Tỷ trọng 

(%) 
Doanh thu môi giới 
chứng khoán 46.489 13,32% 34.676 16,20% 63.652 17,69%

Doanh thu hoạt động 
đầu tư chứng khoán, 
góp vốn 

285.481 81,83% 105.437 49,25% 244.082 67,82%

Doanh thu hoạt động 
tư vấn 667 0,19% 2.097 0,98% 2.651 0,74%

Doanh thu khác 16.252 4,66% 71.855 33,57% 49.520 13,76%
Doanh thu thuần 348.889 100,00% 214.065 100,00% 359.905 100,00%

Nguồn: Báo cáo tài chính kiểm toán năm 2007, 2008 và 2009 của VNDIRECT 
Lưu ý: Các khoản mục doanh thu năm 2007 và 2008 được phân loại lại cho phù hợp với Thông 
tư số 95/2008/TT-BTC ngày 24/10/2008 của Bộ Tài Chính quy định về chế độ tài chính kế toán 
áp dụng cho các Công ty chứng khoán. Trong đó: 
-  Doanh thu hoạt động đầu tư chứng khoán, góp vốn bao gồm:  
 + Doanh thu hoạt động tự doanh chứng khoán, và; 
 + Doanh thu thu lãi đầu tư. 
- Doanh thu khác bao gồm: 
 + Doanh thu quản lý danh mục đầu tư cho người ủy thác, và: 
 + Doanh thu về vốn kinh doanh. 
 
Về cơ cấu doanh thu, hoạt động đầu tư chứng khoán, góp vốn là nguồn doanh thu chiếm tỷ trọng 
lớn nhất trong tổng doanh thu thuần (năm 2007 là 81,83%, năm 2008 là 49,25% và năm 2009 
chiếm 67,82%). Trong khi đó, hoạt động môi giới chứng tỏ là hoạt động có độ ổn định doanh thu 
cao nhất, mặc dù như đã trình bày phía trên, trong giai đoạn này sức ép cạnh tranh từ thị trường 
không ngừng gia tăng. 

Trong năm 2008, tổng doanh thu kinh doanh của VNDIRECT không tránh khỏi có sự sụt giảm so 
với 2007, đặc biệt rõ nét trong hoạt động tự doanh, do sự sụt giảm nghiêm trọng nói chung của 
toàn thị trường chứng khoán Việt Nam khi VN-Index đánh mất tới 2/3 giá trị tại thời điểm cuối 
năm so với đầu năm. Danh mục đầu tư giảm theo thị trường, đồng thời Công ty quyết định đưa 
chính sách dự phòng giảm giá thận trọng, dẫn đến kết quả tài chính thua lỗ. Mặc dù vậy, kết quả 
hoạt động dịch vụ của Công ty vẫn giữ được qui mô như năm 2007, tuy không có mức tăng 
trưởng nhiều. 
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Tuy nhiên, trong bối cảnh thị trường vẫn đang ở giai đoạn khó khăn hiện nay, cộng với bản chất 
rủi ro cao của hoạt động tự doanh nên trong định hướng mới của Công ty, quy mô hoạt động tự 
doanh sẽ được Công ty chủ động thu nhỏ dần nhằm tập trung nguồn lực đẩy mạnh mảng dịch vụ 
có lợi thế như môi giới và tư vấn nhà đầu tư. 

Lợi nhuận gộp từ hoạt động sản xuất kinh doanh năm 2007, 2008 và 2009 
 

Đơn vị tính: triệu đồng 

STT Danh mục Năm 2007 Năm 2008 Năm 2009 

1 
Doanh thu hoạt động kinh 
doanh chứng khoán và thu lãi 
đầu tư 

348.889 214.065 359.905 

 + Doanh thu thuần 323.383 204.781 359.905 
 + Thu lãi đầu tư 25.506 9.284 - 

2 Chi phí hoạt động kinh doanh 
chứng khoán 192.167 273.932 85.194 

3 Lợi nhuận gộp từ hoạt động 
kinh doanh (=1-2) 156.722 -59.867 274.711 

Nguồn: Báo cáo tài chính kiểm toán năm 2007, 2008 và 2009 của VNDIRECT 

7.3.Chi phí Hoạt động 

Do tính chất chuyên biệt là một công ty hoạt động trong lĩnh vực tư vấn tài chính và môi giới 
chứng khoán, cơ cấu chi phí của VNDIRECT bao gồm hai loại chi phí chủ yếu là chi phí hoạt 
động kinh doanh chứng khoán và chi phí quản lý doanh nghiệp thể hiện qua thống kê sau: 

 

Tỷ trọng chi phí hoạt động trên Doanh thu thuần năm 2007, 2008, và 2009 

 
Đơn vị tính: triệu đồng 

Năm 2007 Năm 2008 Năm 2009 
STT Danh mục 

Giá trị %/DTT Giá trị %/DTT Giá trị %/DTT 

I Chi phí hoạt động kinh 
doanh chứng khoán 192.167 55,08% 273.932 127,97% 85.194 23,67% 

1 Chi phí môi giới chứng 
khoán 6.400 1,83% 5.945 2,78% 14.982 4,16% 

2 Chi phí hoạt động tự 
doanh chứng khoán 27.246 7,81% 251.056 117,28% 63.878 17,75% 

3 Chi phí hoạt động lưu ký 7 0,00% 17 0,01% 50 0,01% 
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Năm 2007 Năm 2008 Năm 2009 
STT Danh mục 

Giá trị %/DTT Giá trị %/DTT Giá trị %/DTT 
4 Hoàn nhập dự phòng 133.085 38,15% -27.313 -12,76% -30.106 -8,36% 
5 Chi phí sử dụng vốn 16.104 4,62% 41.343 19,31% 36.390 10,11% 

6 Chi phí trực tiếp hoạt 
động KD chứng khoán 5.504 1,58% 1.640 0,77% 0 0,00% 

7 Chi phí dịch vụ mua 
ngoài 3.821 1,10% 1.244 0,58% 0 0,00% 

II Chi phí quản lý doanh 
nghiệp 25.726 7,37% 25.870 12,09% 47.576 13,22% 

 Tổng cộng 217.893 62,45% 299.802 140,05% 132.770 36,89% 
 Nguồn: Báo cáo tài chính kiểm toán năm 2007, 2008 và 2009 của VNDIRECT 

DTT: Doanh thu thuần 

 

Cơ cấu chi phí hoạt động năm 2007, 2008 và 2009 

Đơn vị tính: triệu đồng 
Năm 2007 Năm 2008 Năm 2009 

STT Danh mục 
Giá trị Tỷ trọng 

(%) Giá trị Tỷ trọng 
(%) Giá trị Tỷ trọng 

(%) 

I Chi phí hoạt động kinh 
doanh chứng khoán 192.167 88,19% 273.932 91,37% 85.194 64,17% 

1 Chi phí môi giới chứng 
khoán 6.400 3,33% 5.945 2,17% 14.982 17,59% 

2 Chi phí hoạt động tự 
doanh chứng khoán 27.246 14,18% 251.056 91,65% 63.878 74,98% 

3 Chi phí hoạt động lưu ký 7 0,00% 17 0,01% 50 0,06% 
4 Hoàn nhập dự phòng 133.085 69,25% -27.313 -9,97% -30.106 -35,34% 
5 Chi phí sử dụng vốn 16.104 8,38% 41.343 15,09% 36.390 42,71% 

6 Chi phí trực tiếp hoạt 
động KD chứng khoán 5.504 2,86% 1.640 0,60% 0 0,00% 

7 Chi phí dịch vụ mua 
ngoài 3.821 1,99% 1.244 0,45% 0 0,00% 

II Chi phí quản lý doanh 
nghiệp 25.726 11,81% 25.870 8,63% 47.576 35,83% 

 Tổng cộng 217.893 100,00% 299.802 100,00% 132.770 100,00% 
 Nguồn: Báo cáo tài chính kiểm toán năm 2007, 2008 và 2009 của VNDIRECT 

 



                                                              
  
 

 

  Trang 39/ 83 
 

Nhận thức được tình hình khó khăn chung trong giai đoạn khủng hoảng kinh tế, nhìn chung 
VNDIRECT đã có những cải tổ đội ngũ quan trọng trong năm 2009 để giảm thiểu chi phí liên 
quan đến hoạt động nghiệp vụ, bổ sung nguồn lực nhân viên kinh doanh, gia tăng sản phẩm, giúp 
cải thiện cơ cấu lợi nhuận cả năm. Hệ thống phần mềm do Công ty tự phát triển đã dần hoàn 
thiện, đi vào vận hành ổn định và giảm chi phí đầu tư ban đầu đáng kể, chưa kể việc tự động hoá 
các qui trình nghiệp vụ, làm đội ngũ nhân sự nghiệp vụ của Công ty co nhỏ lại, và vẫn đảm bảo 
phục vụ và giữ kiểm soát chặt ở mức độ mong muốn. 

7.4.Trình độ Công nghệ 

Trong lĩnh vực tài chính nói chung và chứng khoán nói riêng, hệ thống công nghệ thông tin đóng 
vai trò thiết yếu và quan trọng. Hệ thống phải đảm bảo hoạt động thông suốt, ổn định, tin cậy và 
cung cấp nhiều tiện ích cho nhà đầu tư. Để đảm bảo tính ổn định và sẵn sàng cao của hệ thống hạ 
tầng, VNDIRECT đã đầu tư xây dựng trung tâm dữ liệu theo chuẩn quốc tế Data Center Tier 3 và 
đưa vào sử dụng từ tháng 01/2008. Hệ thống an toàn dữ liệu được xây dựng trên kiến trúc nhiều 
lớp bao gồm hệ thống xác thực người dùng qua thẻ ma trận, hệ thống tường lửa (firewall), hệ 
thống phòng vệ thâm nhập (IPS – Intrusion Prevention System). Website VNDIRECT được xác 
thực qua chữ ký điện tử được Công ty bảo mật hàng đầu thế giới Entrust xác nhận. Dữ liệu giao 
dịch của khách hàng được mã hóa để đảm bảo tính bảo mật. Công ty đã xây dựng năng lực quản 
lý trung tâm dữ liệu hiện đại với hơn 120 máy chủ để đáp ứng nhu cầu giao dịch của khách hàng.  

7.5.Hoạt động Marketing 

Sự cạnh tranh ngày càng gay gắt trên thị trường chứng khoán Việt Nam đòi hỏi các công ty 
chứng khoán muốn đi đến thành công phải không ngừng xây dựng và củng cố hình ảnh đối với 
khách hàng hiện có cũng như khách hàng tiềm năng. Trong điều kiện hiện nay, hoạt động quảng 
bá hình ảnh đơn thuần không thể phát huy tác dụng lâu dài khi các nhà đầu tư ngày càng có nhiều 
thông tin và nhiều lựa chọn. Vì vậy, nói đến chức năng marketing ở VNDIRECT là phải đi kèm 
các dịch vụ giá trị gia tăng cho khách hàng. Chức năng quan trọng này hiện thuộc trách nhiệm 
của Phòng Kinh doanh, Marketing và Phát triển mạng lưới. 

VNDIRECT hiện đã và đang tiến hành các hoạt động quan hệ khách hàng và quảng bá hình ảnh 
dưới sự quản lý của Phòng Kinh doanh, Marketing và Phát triển mạng lưới, cụ thể như sau: 

 Tổ chức các buổi hội thảo hàng tháng để cập nhật thông tin thị trường, các quy định luật 
pháp liên quan đến chứng khoán mới ban hành cũng như các kiến thức kỹ thuật mới cho 
các nhà đầu tư cá nhân. Các buổi hội thảo này sẽ có sự tham dự của các khách mời là các 
chuyên gia đầu ngành trong các lĩnh vực được trình bày, mục đích nhằm giúp các nhà đầu 
tư được tiếp cận với các nguồn thông tin đáng tin cậy nhất cũng như được tham khảo ý 
kiến độc lập của các chuyên gia. 

 Hợp tác, chia sẻ chia phí điều hành cùng hệ thống các cửa hàng café chuyên biệt được đặt 
ngay tại các trụ sở, văn phòng của VNDIRECT nhằm tạo một môi trường thuận tiện cho 
các nhà đầu tư gặp gỡ, trao đổi thông tin sau các phiên giao dịch. 
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 Mỗi quý tiến hành khảo sát lấy ý kiến đánh giá của khách hàng về chất lượng dịch vụ của 
VNDIRECT nằm kịp thời cải tiến những điểm còn chưa đáp ứng được yêu cầu của khách 
hàng. Song song với mục đích này là xây dựng một hệ thông cơ sở dữ liệu nhằm phân loại 
khách hàng và phát hiện các sản phẩm dịch vụ tiềm năng. 

 Trong năm 2010, VNDIRECT sẽ đẩy mạnh triển khai trên quy mô rộng kế hoạch phát 
triển thương hiệu thông qua hệ thống các Trung tâm dịch vụ khách hàng. Qua các hoạt 
động tiếp xúc thường xuyên với khách hàng tại các Trung tâm này, VNDIRECT không 
những có cơ hội tìm hiểu và đáp ứng được tốt hơn nhu cầu dịch vụ của khách hàng mà 
đây còn là cơ sở lý tưởng để đội ngũ nhân viên kinh doanh và marketing quảng bá thương 
hiệu Công ty và phát hiện được những đối tượng khách hàng tiềm năng, đặc biệt ở những 
địa phương chưa gặp tình trạng cạnh tranh gay gắt đến bão hòa về dịch vụ cung ứng cho 
nhà đầu tư chứng khoán.  

7.6.Biểu tượng của Công ty  

 

Đây là biểu tượng mới mà VNDIRECT bắt đầu sử dụng từ năm 2010. Công ty đang tiến hành các 
chiến dịch nhận diện thương hiệu mới. Triết lý thương hiệu mới của VNDIRECT được thể hiện 
như sau: 

 Tầm nhìn: 

- VNDIRECT phấu đấu trở thành sự lựa chọn hàng đầu của các nhà đầu tư cho các dịch vụ 
đầu tư tin cậy và các giải pháp tài chính phù hợp nhất. 

 Sứ mệnh: 

- Luôn tận tâm vì lợi ích của khách hàng. 
- Luôn để cao tính chuyên nghiệp và hiệu quả. 
- Luôn sáng tạo nhằm đem lại những giải pháp thuận lợi nhất cho nhà Đầu tư. 

 Tính cách thương hiệu: 

- Chính trực và tận tâm. 
- Chuyên nghiệp và sáng tạo. 
- Ý tưởng logo mới được thiết kế dựa trên các giá trị DIRECT cốt lõi của Công ty và luôn 

là tôn chỉ dẫn dắt mọi ý tưởng sáng tạo sản phẩm dịch vụ của mỗi thành viên 
VNDIRECT. Với tiêu chí mọi khách hàng đều là những khách hàng quan trọng nhất; mỗi 
khách hàng tin tưởng giao dịch với VNDIRECT đều là những hạt nhân bồi đắp cho 
VNDIRECT phát triển trường tồn, VNDIRECT sẽ luôn là vùng đất Ngọc trên đó nhà đầu 
tư có thể trực tiếp nuôi dưỡng thịnh vượng cho mình. Điểm nhấn chữ D như mảng đất phù 
xa với màu vàng cam của sự trù phú được bao quanh bởi dòng sông bồi đắp màu mỡ cho 
mảnh đất. 
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7.7. Các Hợp đồng lớn đã và đang được thực hiện hoặc kí kết  

STT  Tên đối tác Số HĐ Nội dung Giá trị hợp 
đồng (VNĐ) 

Tình trạng 
HĐ 

1 
 

Công ty Cao su 
Đắk Lắk 

11/2007/CF-
VNDS-HN 

Tư vấn Thành lập 
Công ty Cổ phần 180.000.000 Đã hoàn 

thành 

2  Ban Quản lý dự 
án Thủy điện 1 

11/2007/ATĐ
1-HĐTV 

Tư vấn Thành lập 
Công ty cổ phần 150.000.000 Đã hoàn 

thành 

3  Ban Quản lý dự 
án Nhiệt điện 1 

17/2007/VND
SHN-HĐTV 

Tư vấn Thành lập 
Công ty cổ phần 120.000.000 Đã hoàn 

thành 

4 
 

Công ty CP 
Việt An 

23/2007/CF-
VNDS-HN 

Tư vấn Phát hành 
cổ phiếu 220.000.000 Đã hoàn 

thành 

5 
 

Cty Nhà thép 
Đinh Lê 

24/2007/VND
S-TVTCDN Tư vấn niêm yết 100.000.000 Đã hoàn 

thành 

6 
 

Lilama 69 - 1 18/2007/HĐT
V-VNDSHN Tư vấn niêm yết 70.000.000 Đã hoàn 

thành 

7  Ban QLDA 
Thủy điện 5 

1427/2007/AT
Đ5-HĐTV 

Tư vấn Phát hành 
cổ phiếu 200.000.000 Đã hoàn 

thành 

8  Ban QLDA 
Thuỷ điện 4 

16/2007/HĐT
V-VNDSHN 

Tư vấn Phát hành 
cổ phiếu 200.000.000 Đã hoàn 

thành 

9 
 

Công ty TNHH 
VNT 

0805/2008/HĐ
TV-VNDS 

Tư vấn phát hành 
trái phiếu 66.000.000 Đã hoàn 

thành 

10 
 

Sông Đà 25 1007/2008/HĐ
TV-VNDS 

Tư vấn Chào bán 
chứng khoán ra 

công chúng 
60.000.000 Đang thực 

hiện 

11 
 

CTCP ĐT & 
Vận tải Dầu khí 

Vinashin 

0102/2008/HĐ
TV-VNDS Tổ chức ĐHĐCĐ 50.000.000 Đã hoàn 

thành 

12 
 

CTCP ĐT& 
Vận tải Dầu khí 

Vinashin 

1107/2008/HĐ
TV-VNDS 

Tư vấn  Phát hành 
cổ phiếu trả cổ tức 120.000.000 Đã hoàn 

thành 

13 

 

Công ty CP 
Khóa Việt Tiệp 

1410/2008/HĐ
TV-VNDS 

Tư vấn chào bán 
cổ phần ra công 

chúng và giới thiệu 
cổ đông chiến lược 

110.000.000 Đang thực 
hiện 

14 
 

Công ty CP 
Học liệu Giáo 

dục Hà Nội 

1510/2008/HĐ
TV-VNDS Tư vấn niêm yết 77.000.000 Đang thực 

hiện 
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STT  Tên đối tác Số HĐ Nội dung Giá trị hợp 
đồng (VNĐ) 

Tình trạng 
HĐ 

15  
Trường Dân 
lập Phương 

Nam 

1309/2008/HĐ
TV-VNDS 

Tư vấn tái cấu trúc 
và thu xếp vốn 880.000.000 Đã hoàn 

thành 

16 
 

CTCP Hồng 
Hà Dầu Khí 1015/HĐTV 

Niêm yết trên Sở 
giao dịch chứng 
khoán Hà Nội 

100.000.000 Đang thực 
hiện 

17 
 

CTCP Bảo 
Hiểm Bưu Điện 1007/HĐTV 

Tư vấn chào bán 
chứng khoán ra 

công chúng 
30.000.000 Đang thực 

hiện 

18 
 

CTCP Thép 
Bắc Việt 1019/HĐTV 

Tư vấn chào bán 
riêng lẻ và đăng ký 
công ty đại chúng 

50.000.000 Đang thực 
hiện 

19  CTCP Khoáng 
sản Thiên Phú 03/HĐTV 

Tư vấn đại chúng 
công ty và niêm 
yết trên HOSE 

120.000.000 Đang thực 
hiện 

20 
 

CTCP Sông Đà 
25 1007/HĐTV 

Tư vấn chào bán 
chứng khoán ra 

công chúng 
60.000.000 Đang thực 

hiện 

21 
 

CTCP Hồng 
Hà Dầu Khí 234/HĐTV 

Tư vấn Quan hệ nhà 
đầu tư 200.000.000 Đang thực 

hiện 

22 
 

Công ty TNHH 
Thi Sơn 

90/2009/HĐT
V Tư vấn tái cấu trúc 400.000.000 Đang thực 

hiện 
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8. Báo cáo kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh trong 3 năm gần đây nhất 

8.1. Một số chỉ tiêu về hoạt động kinh doanh trong năm 2007, 2008 và 2009 

 

Đơn vị: triệu đồng 

Danh mục Năm 2007 Năm 2008 % tăng, 
giảm Năm 2009 % tăng, 

giảm 

Tổng giá trị tài sản 1.891.520 615.975 -67,43% 1.799.294 192,11% 

Doanh thu thuần 323.383 204.781 -36,68% 359.905 75,75% 

Lợi nhuận từ hoạt 
động kinh doanh 130.996 (85.738) - 227.135 - 

Lợi nhuận trước 
thuế 131.801 (86.167) - 227.893 - 

Lợi nhuận sau thuế 95.877 (86.167) - 211.699 - 

Cổ tức 0% 0% 0% 10% 10,00% 

Nguồn: Báo cáo kiểm toán 2007, 2008 và 2009 của VNDIRECT 
Lưu ý: không thực hiện tính % tăng giảm của chỉ tiêu lợi nhuận do kết quả kinh doanh năm 2008 
bị lỗ. 
 
Đặc điểm chung của bảng cân đối công ty chứng khoán là phần tài sản ngắn hạn có lượng lớn 
tiền mặt luân chuyển của khách hàng và các khoản phải thu. Quy mô tài sản ngắn hạn này gắn 
liền với các giai đoạn thị trường sôi động năm 2009 hay suy giảm vào năm 2008. Quả vậy, tổng 
tài sản của VNDirect có sự biến động mạnh tương ứng, cụ thể đạt 1.891.520 triệu đồng vào thời 
điểm cuối 2007 nhưng sụt giảm mạnh vào cuối năm 2008 khi giá trị tổng tài sản chỉ còn 615.975 
triệu đồng và tăng trở lại vào cuối năm 2009 với giá trị đạt 1.799.294 triệu đồng. 
 

8.2.Nhân tố ảnh hưởng đến hoạt động kinh doanh của Công ty trong các năm báo cáo 

So với 2008, trong năm 2009, VNDIRECT đã đạt được nhiều thành quả nhất định do nhiều yếu 
tố thuận lợi lẫn khó khăn tác động đến tình hình kinh doanh của Công ty, cụ thể như sau:  

Thị trường chứng khoán Việt Nam:  

Sự phục hồi của nền kinh tế nói chung đã có những tác động tích cực đến lợi nhuận của nhiều 
công ty niêm yết và khôi phục lòng tin vào thị trường của các nhà đầu tư trong và ngoài nước. 
Cùng với sự tăng điểm mạnh mẽ của các thị trường chứng khoán thế giới, đặc biệt là thị trường 
Trung Quốc, thị trường chứng khoán Việt Nam đã có một năm giao dịch đầy sôi động, xét trên cả 
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yếu tố về điểm số lẫn giá trị giao dịch. Chỉ số VN-Index sau khi chạm đáy tại mức 235,5 điểm 
vào tháng 2 năm 2009 đã chứng kiến những phiên tăng điểm mạnh mẽ, lần lượt tạo các đỉnh mới 
520 điểm và 617 điểm vào các ngày 12 tháng 6 và 21 tháng 10. VN-Index kết thúc năm 2009 ở 
mức 495 điểm, tăng 58% so với mức mở cửa 313 điểm tại thời điểm đầu năm và tăng 111% so 
với mức thấp nhất trong năm. Giá trị giao dịch cũng tăng mạnh, đạt trung bình 2.400 tỷ đồng/ 
ngày trên cả hai sàn giao dịch, tăng gấp ba lần so với 2008 và hơn gấp đôi so với 2007. 

 
Năm 2009 cũng chứng kiến nhiều công ty có tên tuổi, có giá trị thị trường lớn, được niêm yết trên 
các sàn giao dịch Tp.HCM và Hà Nội, đặc biệt là các cổ phiếu nhóm ngành Tài chính – Ngân 
hàng, ví dụ như cổ phiếu Bảo Việt, Vietcombank, VietinBank, Eximbank, Masan Group. Tổng 
giá trị thị trường của hai sàn chứng khoán tính đến ngày 31/12/2009 đạt 528.8 ngàn tỷ đồng, 
tương đương 29 tỷ USD (tỷ giá quy đổi: 18,500 VND/USD), tương đương 32% GDP9, trong đó 
nhóm ngành Tài chính - Ngân hàng chiếm đến 38% tổng giá trị, nhóm Bất động sản chiếm 16%, 
nhóm Xây dựng và Vật liệu chiếm 6%10.  

Với sự hồi phục của giá trị giao dịch, doanh thu môi giới chứng khoán của VNDIRECT trong 
năm 2009 đạt 63,6 tỷ đồng, tăng 183,92% so với năm 2008 và tăng 137,72% so với năm 2007, 
bằng 106% kế hoạch doanh thu môi giới cho năm 2009, và chiếm khoảng 13,68% trong tổng 
doanh thu từ các hoạt động kinh doanh chứng khoán.   

Định hướng kinh doanh dựa vào công nghệ, giảm chi phí hoạt động: 

Yếu tố không nhỏ đóng góp vào thành công của bộ phận môi giới của Công ty trong năm 2009 là 
hệ thống công nghệ và hạ tầng giao dịch hoàn chỉnh, ít sai sót và chất lượng phục vụ khách hàng 
cao của bộ phận môi giới. Trong tình hình cạnh tranh gay gắt, Ban lãnh đạo Công ty đã xác định 
chất lượng phục vụ khách hàng và chất lượng công nghệ là thế mạnh cạnh tranh của 
VNDIRECT. Trong năm 2009, đội ngũ môi giới của Công ty đã được tổ chức và sắp xếp lại, theo 
hướng tư vấn chủ động và phân chia khách hàng theo nhiều nhóm đặc thù nhằm đáp ứng cao nhất 
                                                      
9 Tổng sản phẩm trong nước tính theo giá thực tế là 1,645 ngàn tỷ đồng, nguồn: Tổng cục Thống kê 
10 Nguồn: VNDirect thống kê 
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các nhu cầu của khách hàng, cũng như phát huy cao nhất sự chủ động của các nhân viên kinh 
doanh.   

Sự cạnh tranh gay gắt từ các đối thủ cạnh tranh:  

Với 105 công ty chứng khoán đang hoạt động, tình hình cạnh tranh về phí và dịch vụ giữa các 
công ty là rất căng thẳng, và làm giảm lợi nhuận biên của tất cả các công ty trong ngành do hầu 
hết các công ty đều đã và đang áp dụng những mức phí môi giới và tư vấn rất thấp cho khách 
hàng. Nhiều công ty chứng khoán thậm chí còn áp dụng nhiều hình thức khuyến mãi khác cho 
khách hàng; ví dụ như chương trình giao dịch có rút thăm trúng thưởng, miễn phí giao dịch đối 
với các cổ phiếu mới niêm yết. Một số công ty khác mới ra đời trong năm 2008 và 2009 không bị 
ảnh hưởng nhiều bởi các khoản lỗ tự doanh đã chi rất nhiều kinh phí cho các hoạt động marketing 
và quảng cáo, đồng thời miễn giảm phí giao dịch cho nhiều khách hàng VIP đã gây ảnh hưởng 
đến nhiều công ty chứng khoán ra đời trước.  

Tuy nhiên, VNDIRECT xem đây là một cơ hội cho thị trường chứng khoán Việt Nam phát triển 
cả về lượng lẫn về chất. Trong gần 7 năm đầu tiên thành lập, chất lượng phục vụ và hệ thống giao 
dịch của cả thị trường chứng khoán Việt Nam gần như không có nhiều tiến bộ. Hầu hết các công 
ty chứng khoán đều áp dụng hình thức giao dịch qua điện thoại và/ hoặc đặt lệnh trực tiếp. Các 
sản phẩm tư vấn rời rạc và không đáp ứng được nhu cầu đa dạng của khách hàng. Việc cạnh 
tranh gay gắt như hiện nay, với áp lực đến từ các công ty chứng khoán đi sau đã giúp cho thị 
trường có những bước nhảy vọt về chất lượng phục vụ khách hàng, và đây là một điều cần thiết 
để thị trường có thể phát triển bền vững, thu hút thêm nhiều nhà đầu tư và nhiều công ty niêm 
yết.  

Bảng tóm tắt các nhân tố ảnh hưởng đến kết quả hoạt động của công ty:  

Thuận lợi Khó khăn 
 Kinh tế Việt Nam và thế giới phục hồi tốt 

do các chính sách kích thích kinh tế.  
 Thị trường chứng khoán phục hồi mạnh kể 

từ quý 2, và đạt đỉnh vào giữa quý 4 2009. 
 Nhiều công ty lớn và tốt đã niêm yết trong 

năm 2009 góp phần làm thị trường tăng 
trưởng mạnh hơn và giúp cho thị trường 
trưởng thành hơn. 

 Niềm tin nhà đầu tư tăng mạnh, chứng 
minh bởi giá trị thanh khoản đạt mức cao 
kỷ lục so với các năm trước.  

 Chiến lược kinh doanh được thay đổi một 
cách linh hoạt và phù hợp với nhu cầu thị 
trường: tập trung mạnh vào việc hoàn thiện 
hệ thống công nghệ thông tin và tổ chức lại 
đội ngũ môi giới.  

 Chính phủ bắt đầu thực hiện việc thắt chặt 
tiền tệ vào cuối quý 4 2009, làm cho thị 
trường giảm mạnh, cũng gây những ảnh 
hưởng nhất định với việc giao dịch của nhà 
đầu tư.  

 Mức độ cạnh tranh ngày càng gay gắt từ 
các công ty chứng khoán khác về phí giao 
dịch, dịch vụ tài chính và chiến lược 
marketing. 
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9. Vị thế của Công ty so với các Doanh nghiệp khác cùng Ngành 

9.1.Quy mô vốn lớn mạnh: 

Vốn điều lệ của VNDIRECT hiện là 450 tỷ đồng, đứng thứ 11 trong số 105 công ty chứng khoán 
đang hoạt động11. Với số vốn hiện tại, VNDIRECT có thể cung cấp cho khách hàng đầy đủ các 
nghiệp vụ tài chính chứng khoán theo như quy định của pháp luật, cũng như theo nhu cầu đa 
đạng và cụ thể của khách hàng. Công ty đã hoàn thành việc tăng vốn từ 300 tỷ đồng lên 450 tỷ 
đồng trong tháng 2/2010. Việc tăng vốn thành công đã chứng tỏ niềm tin vào kế hoạch phát triển 
và khả năng phát triển của Công ty của các nhà đầu tư, đồng thời cũng giúp cho Công ty gia tăng 
được sức mạnh tài chính trong tình hình cạnh tranh gay gắt hiện tại. Với nguồn vốn bổ sung, 
Công ty sẽ có nhiều cơ hội trong vấn đề phát triển thị trường, thực hiện các kế hoạch marketing 
đến các đối tượng khách hàng trọng điểm, cũng như tập trung phát triển hệ thống chăm sóc khách 
hàng hiệu quả hơn. Trong điều kiện thị trường đang phục hồi mạnh mẽ, Công ty sẽ có những kế 
hoạch sử dụng một phần nguồn vốn mới cho việc đầu tư với tầm nhìn trung hạn để tối đa hóa lợi 
nhuận cho các cổ đông.  

Số 
TT Tên Công ty Vốn điều lệ (tỷ đồng)

 
1 Công ty Cổ phần chứng khoán Sài Gòn 1.533 
2 Công ty TNHH CK Ngân hàng Á Châu 1.500 
3 CTCP CK Ngân hàng Nông nghiệp & Phát triển Nông thôn 1.200 
4 Công ty TNHH CK Ngân hàng Sài Gòn Thương Tín 1.100 
5 Công ty Cổ phần CK Kim Long 1.000 
6 Công ty Cổ phần CK Thăng Long 800 

Công ty Cổ phần CK Ngân hàng Công thương Việt Nam 790 7 
8 Công ty Cổ phần CK Bảo Việt 722 

9 Công ty TNHH CK Ngân hàng Đầu tư và Phát triển Việt 
Nam 700 
Công ty TNHH CK Ngân hàng Ngoại thương Việt Nam 700  

10 Công ty TNHH CK Ngân hàng Đông Á 500 
 Công ty TNHH CK Ngân hàng VP Bank 500 

11 Công ty Cổ phần CK VNDirect 450 
Nguồn: BCTC của các công ty chứng khoán công bố trên website của HNX và HOSE 

9.2.Thị phần môi giới tăng ổn định đưa Công ty vào tốp 10: 

Công ty xác định chiếm lĩnh thị phần môi giới, xây dựng hệ thống khách hàng trung thành là một 
bước quan trọng và bắt buộc, phù hợp với kế hoạch phát triển dài hạn của Công ty trong những 
năm sắp tới. VNDIRECT ước tính thị phần môi giới của Công ty trong năm 2009 đạt khoảng 
2.5% trên tổng giá trị giao dịch cổ phiếu và chứng chỉ quỹ của toàn thị trường. 

                                                      
11 Nguồn: Thống kê của VNDIRECT, Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội và HCM tháng 2/2010. 



                                                              
  
 

 

  Trang 47/ 83 
 

Trong quý 4 năm 2009 vừa qua, theo thống kê từ Sở giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí 
Minh và Hà Nội, VNDIRECT xếp hạng 8 về môi giới cổ phiếu trên sàn Hà Nội12 và nằm trong 
top 15 trên sàn Thành phố Hồ Chí Minh. Số lượng tài khoản mà Công ty hiện đang quản lý là 
25.000 tài khoản, trong đó, 95% là tài khoản của khách hàng cá nhân và 5% còn lại là tài khoản 
của khách hàng tổ chức. 

Việc Công ty đạt những mức tăng trưởng ấn tượng như trong thời gian vừa qua là nhờ Công ty đã 
phát huy đúng cách sức mạnh cạnh tranh và điểm khác biệt kinh doanh của mình, dựa vào mạng 
lưới khách hàng đông đảo, hệ thống giao dịch online hiệu quả, khả năng hỗ trợ tài chính và cung 
cấp dịch vụ tài chính hiệu quả cho nhà đầu tư. Đây là một đặc điểm nhận diện thương hiệu rất 
hiệu quả mà Công ty đã tập trung xây dựng trong suốt 3 năm qua, giúp cho Công ty chiếm lĩnh 
được một thị phần đáng kể cho dù các hoạt động marketing, quảng bá thương hiệu cũng như các 
chính sách bán hàng chưa được đẩy mạnh. Trong các năm tiếp theo, và đặc biệt là trong năm 
2010 và 2011, VNDIRECT sẽ đẩy mạnh việc xây dựng đội ngũ tư vấn tài chính chuyên nghiệp, 
tận tâm, cùng với các dịch vụ hỗ trợ hiệu quả, trên cơ sở việc đáp ứng các nhu cầu giao dịch của 
khách hàng một cách đầy đủ và triệt để, với mục tiêu tiếp tục vươn lên các vị trí cao hơn.  

Công ty hiện có sàn giao dịch tại trụ sở chính đặt tại số 01 Nguyễn Thượng Hiền, Hà Nội và chi 
nhánh Tp.HCM tại 51 Bến Chương Dương, Quận 1.  

Từ ngày 23 tháng 11 năm 2009, VNDIRECT phối hợp với ngân hàng Liên Việt – Chi nhánh Hà 
Nội triển khai dịch vụ cho vay thế chấp chứng khoán cho khách hàng có tài khoản giao dịch tại 
VNDIRECT. Trước đó, VNDIRECT đã phối hợp với ngân hàng BIDV- Chi nhánh Quang Trung 
để triển khai dịch vụ này. Việc hợp tác này vẫn đang tiếp tục. Việc mở rộng mạng lưới quan hệ 
với các ngân hàng giúp đa dạng hóa nguồn vốn hỗ trợ dành cho các khách hàng của Công ty, và 
tạo cho Công ty những lợi thế cạnh tranh nhất định. 

Bên cạnh việc triển khai thành công hệ thống giao dich online VistaDirect, VNDIRECT đã và 
đang tập trung triển khai các sản phẩm tài chính mới dành cho khách hàng môi giới, tạo thêm 
nhiều giá trị và tiện ích dành cho khách hàng. Đây là một phần quan trọng trong chiến lược phát 
triển Công ty nhằm tạo ra sự khác biệt cạnh tranh.  

Một số sản phẩm tiện ích mà Công ty đã tung ra trong thời gian vừa qua bao gồm:  

 Sản phẩm MobiDirect cho phép khách hàng đặt lệnh mua/ bán chứng khoán, theo dõi 
danh mục đầu tư, tra cứu số dư tiền, chứng khoán và lịch sử giao dịch, kiểm trạng thái đặt 
lệnh, hủy lệnh chờ khớp với tính bảo mật cao. Đây hiện là ứng dụng đầy đủ nhất dành cho 
điện thoại di động dành cho nhà đầu tư chứng khoán. Với sản phẩm này, tính tương tác 
giữa nhà đầu tư và thị trường sẽ ở mức cao hơn và khả năng thực hiện giao dịch có thể ở 
bất cứ đâu so với các sản phẩm online thông thường vốn yêu cầu người sử dụng phải có 
kết nối internet.  

                                                      
12 Nguồn: Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội 
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 Dịch vụ TransferDirect cho phép khách hàng thuận tiện hơn trong việc giao dịch trên thị 
trường chưa niêm yết giữa các tài khoản giao dịch niêm yết và tài khoản giao dịch 
UpCom. Với sản phẩm này, vòng xoay vốn đầu tư của khách hàng sẽ nhanh hơn giúp cho 
khách hàng linh hoạt hơn trong quá trình giao dịch chứng khoán. 

 Lệnh giao dịch có giá trị nhiều ngày (GTC): đây là loại lệnh mua/ bán có giá trị trong 
nhiều ngày, rất có giá trị cho một nhà đầu tư tổ chức hoặc một nhà đầu tư vốn lớn cần 
mua hoặc bán một số lượng lớn cổ phiếu trong một thời gian nhất định.  

9.3.Nghiệp vụ tư vấn tài chính chiếm lĩnh nhóm doanh nghiệp lớn:  

Trên cơ sở xác định tiềm lực cạnh tranh nội tại của mình, ban lãnh đạo Công ty đã định hướng 
phát triển cho bộ phận Tư vấn Tài chính Doanh nghiệp không phát triển khách hàng tràn lan, mà 
tập trung vào các khách hàng doanh nghiệp lớn, mang lại phí doanh thu cao. Các hợp đồng lớn 
mà Công ty đã thực hiện tư vấn bao gồm tư vấn Bảo lãnh phát hành cho Công ty Taxi Ánh 
Dương (Vinasun) và tư vấn Bảo lãnh phát hành cho Công ty Hồng Hà Dầu khí. Bên cạnh đó, 
Công ty cũng đã xây dựng một mạnh lưới khách hàng doanh nghiệp rộng khắp, làm cơ sở cho 
những hoạt động tạo doanh thu sau này, bằng nhiều hình thức khác nhau như tư vấn cổ phần hóa, 
tư vấn niêm yết, quản lý sổ cổ đông và đại lý phát hành. Công ty đã và đang tìm mọi cách để thu 
hút nhân tài trong các lĩnh vực tư vấn (tư vấn sáp nhập và mua lại, tư vấn tái cấu trúc, tư vấn phát 
triển thị trường, v.v…) nhằm mục đích tăng cường sức mạnh cho Công ty, tạo ra nhiều doanh thu 
tư vấn hơn, đồng thời sẵn sàng cho sự chín muồi của thị trường tư vấn tài chính doanh nghiệp ở 
Việt Nam trong quá trình hội nhập và phát triển trong những năm tới.  

 

9.4. Kết quả KD của VNDIRECT so với một số công ty trong ngành tại thời điểm 31/12/2009 
 

Đơn vị tính: triệu đồng 

Công ty 
Lợi nhuận 
sau thuế 

Vốn CSH 
Tổng tài 

sản 
ROE 
(%) 

ROA 
(%) 

CTCK Ngân hàng Nông nghiệp (AGR) 154.934 1.354.934 10.629.855 11,4% 1,5%
CTCK Bảo Việt (BVS) 186.139 1.250.513 1.776.540 16,1% 11,6%
CTCK Ngân hàng Công Thương (CTS) 103.336 851.963 1.119.876 14,2% 9,3%
CTCK Hồ Chí Minh (HCM) 278.119 1.538.496 2.089.537 19,5% 15,6%
CTCK Hải Phòng (HPC) 12.603 309.790 464.239 4,6% 2,8%
CTCK Kim Long (KLS) 352.042 1.505.539 2.341.729 32,2% 21,6%
CTCK Sài Gòn – Hà Nội (SHS) 84.695 470.735 613.997 19,1% 16,1%
CTCK Sài Gòn (SSI) 804.080 4.818.501 7.076.985 18,6% 12,7%
CTCK VNDIRECT 211.699  541.409 1.799.294 47,0% 17,5%

Nguồn: BCKT năm 2009 và BCTC Quý 4/2009 của các công ty chứng khoán công bố trên 
website của các công ty CK 



                                                              
  
 

 

  Trang 49/ 83 
 

(*) Chú ý:  

- Số liệu của VNDirect, CTCK Hồ Chí Minh, CTCK Kim Long và CTCK SG – Hà Nội là số liệu 
đã được kiểm toán. Lợi nhuận của các công ty khác tạm tính, chưa kiểm toán cho cả năm 2009. 

- ROE, ROA được tính toán trên Vốn chủ sở hữu và Tổng tài sản bình quân năm 2009. 

Trong năm 2009, tổng lợi nhuận sau thuế của VNDIRECT đạt gần 211,7 tỷ đồng. Đây là một kết 
quả kinh doanh rất ấn tượng nếu so sánh với các năm trước và so sánh với các doanh nghiệp cùng 
ngành. Chỉ số lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) của VNDIRECT đạt 47%, cao nhất trong số 
các công ty chứng khoán đang niêm yết trên hai sàn giao dịch Tp.HCM và Hà Nội. Chỉ số lợi 
nhuận trên tổng tài sản (ROA) của công ty cũng thuộc nhóm cao nhất, đạt 17.5%, chỉ sau công ty 
chứng khoán Kim Long và cao hơn nhiều công ty chứng khoán khác. Tổng tài sản của 
VNDIRECT đạt 1.799 tỷ đồng, tăng gần 3 lần so với thời điểm cuối năm 2008.  

9.5.Phân tích SWOT: 

Mặc dù không có cổ đông là ngân hàng hay tổ chức nước ngoài nhưng Công ty đã biết phát huy 
thế mạnh nội tại của ban điều hành vốn dày dạn kinh nghiệm trong ngành cũng như tầm nhìn 
chiến lược đã giúp Công ty nhanh chóng xây dựng vị thế vững chắc của mình trên thị trường như 
một công ty hàng đầu phục vụ nhóm khách hàng trong nước gồm nhà đầu tư cá nhân và tổ chức. 
Với thị phần và kết quả kinh doanh đạt được, Công ty khẳng định sẽ tiếp tục phát huy những thế 
mạnh đã có để đón bắt những cơ hội lớn trong các năm phục hồi và tăng trưởng kinh tế hậu 
khủng hoảng 2008. Đó là những cơ hội mở rộng cung hàng của chính sách tiếp tục đẩy mạnh 
CPH, chính sách hỗ trợ thị trường và định hướng tăng thanh khoản như giảm ngày được bán 
xuống T+2, dự thảo cho phép giao dịch ký quỹ, cũng như triển vọng dòng vốn đầu tư nước ngoài 
vào các thị trường mới nổi như Việt Nam. Cơ hội có nhiều, nhưng thách thức cũng luôn tiềm ẩn ở 
cấp chính sách, tăng trưởng kinh tế ổn định, hay cạnh tranh ngành, v.v.  mà sẽ đòi hỏi ban lãnh 
đạo Công ty phải biết nhận dạng và khắc phục yếu điểm để giảm tác động của các nguy cơ. 
Trong số này phải kể đến mục tiêu tìm kiếm đối tác chiến lược là nhà đầu tư tổ chức lớn trong và 
nước ngoài để chia sẻ kinh nghiệm về đầu tư và quản trị rủi ro. 

Điểm mạnh:  

 VNDIRECT là một trong những công ty đầu tiên thực hiện việc giao dịch online, dựa trên 
nền tảng hạ tầng kỹ thuật mạnh và đội ngũ môi giới/ tư vấn viên được đào tạo bài bản, có 
đạo đức cao. Cơ sở công nghệ được xây dựng và vận hành bởi chính đội ngũ kỹ thuật viên 
nội bộ, nên hệ thống được hoàn thiện liên tục và yêu cầu cụ thể và khác nhau của khách 
hàng được đáp ứng một cách nhanh chóng. 

 VNDIRECT có một đội ngũ khách hàng cá nhân đông đảo, có tỷ lệ giao dịch cao trên 
tổng số tài khoản được mở. Doanh số môi giới được rải đều và ít tập trung vào một nhóm 
khách hàng đặc biệt nào.  
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 Đội ngũ nhân sự mạnh, có trình độ và có nhiều năm kinh nghiệm hoạt động trong lĩnh vực 
tài chính – ngân hàng – bất động sản – năng lượng trong và ngoài nước. Bản thân Chủ 
tịch Hội đồng Quản trị kiêm Tổng Giám đốc của Công ty đã có kinh nghiệm xây dựng 
thành công một công ty chứng khoán hàng đầu ở Việt Nam. Các thành viên Hội đồng 
Quản trị và Ban Giám đốc đều có mối quan hệ sâu rộng với các Bộ - Ban – Ngành kinh tế 
và Chính phủ, một yếu tố quan trọng trong kinh doanh giúp cho Công ty tồn tại và phát 
triển bền vững.  

 Công ty sở hữu một thương hiệu mạnh, đặc biệt tại thị trường khu vực Hà Nội, đồng thời 
có kế hoạch phát triển mạnh thị phần môi giới và tư vấn trong khu vực các tỉnh phía Nam.  

 Kế hoạch phát triển tập trung và rõ ràng. Việc đầu tư chứng khoán được kiểm soát chặt 
chẽ. Mức độ đầu tư hợp lý. Kế hoạch phát triển hệ thống khách hàng môi giới được chuẩn 
bị kỹ lưỡng, với từng chiến lược cụ thể cho từng nhóm đối tượng khách hàng.   

 VNDIRECT là một trong những công ty chứng khoán có vốn chủ sở hữu và tổng tài sản 
lớn trên thị trường, có thể cung cấp được cả năm dịch vụ tài chính thuộc phạm vi hoạt 
động của các công ty chứng khoán theo quy định của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước. 
Nguồn vốn dồi dào giúp cho Công ty vừa có thể phát triển hệ thống khách hàng, vừa có 
thể đầu tư sinh lãi cho cổ đông, vừa là điều kiện thuận lợi để Công ty thu hút các nhân tài 
trong ngành về làm việc với một chế độ lương thưởng hợp lý.  

Điểm yếu:  

 Công ty tương đối thận trọng trong các kế hoạch phát triển của mình, đặc biệt rất thận 
trọng trong việc kinh doanh chứng khoán bằng nguồn vốn chủ sở hữu. Do đã phán đoán 
trước tình hình kinh doanh khó khăn nên Công ty cũng chưa đẩy mạnh việc mở rộng 
mạng lưới đến các tỉnh khác trong các năm vừa qua. Điều này đã giúp Công ty tránh được 
những thua lỗ lớn từ việc kinh doanh cổ phiếu trong năm 2008 khi thị trường có sự điều 
chỉnh xuống mạnh, đồng thời cũng giúp Công ty có được sự tập trung cao độ trong việc 
phát triển các thị trường chủ lực mà Công ty thực sự có ưu thế. Tuy nhiên, ngược lại, tại 
một số phân khúc thị trường, Công ty chưa có được thị phần cao. Trong năm 2009, Công 
ty đã thay đổi các chính sách đầu tư và phát triển của mình theo hướng bớt thận trọng 
hơn, tập trung đẩy mạnh thị phần môi giới tại khu vực Tp.HCM và các tỉnh kinh tế trọng 
điểm phía Nam, mở rộng hệ thống phát triển và chăm sóc khách hàng, đẩy mạnh hệ thống 
phân tích, tư vấn đầu tư và hoạt động ngân hàng đầu tư nhằm mang lại nhiều tiện ích hơn 
cho khách hàng. 

 Hiện tại Công ty chưa có nhiều cổ đông tổ chức có kinh nghiệm về thị trường tài chính, 
và có nguồn vốn kinh doanh mạnh. Vì vậy thu hút cổ đông tổ chức là một định hướng mà 
Ban Quản trị VNDIRECT đang theo đuổi. Tiêu chí chọn lựa cổ đông tổ chức của Công ty 
đã được xác định rõ, đó là một tổ chức có nguồn vốn lớn, có khả năng hỗ trợ về vốn cho 
Công ty trong những điều kiện cụ thể để phát triển thị trường, có liên kết mạnh và sâu với 
các doanh nghiệp và các Tập đoàn kinh tế để phát triển hệ thống khách hàng tư vấn và 
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đầu tư, có kinh nghiệm quản trị điều hành và tạo giá trị gia tăng trên cương vị là một 
thành viên Hội đồng Quản trị, và có cam kết hợp tác lâu dài.  

Cơ hội:  

 Kinh tế phục hồi là điều kiện tiên quyết để thị trường chứng khoán phát triển. Nhu cầu 
huy động vốn sản xuất kinh doanh, nhu cầu đầu tư sinh lãi của các nhà đầu tư cá nhân lẫn 
nhà đầu tư tổ chức trong và ngoài nước đều đang tăng mạnh so với 2008.  

 Lượng tham gia đầu  tư vào thị trường chứng khoán còn thấp, mới chỉ có 730,000 tài 
khoản trên tổng số 84 triệu dân số, hơn 50% là dân số trong đổ tuổi lao động (tỷ lệ gia 
nhập thị trường là 0.9%). Bản thân thị trường ngân hàng cá nhân ở Việt Nam vẫn còn 
chưa phát triển với chỉ 10% dân số có tài khoản ngân hàng. Khả năng phổ biến hóa của thị 
trường chứng khoán sẽ tiếp tục tăng lên, khi người dân nhận thức rõ hơn về ý nghĩa và 
mục đích của thị trường chứng khoán. Nhóm đối tượng khách hàng môi giới chính mà 
VNDIRECT nhắm vào là nhóm sử dụng dịch vụ giao dịch trực tuyến, phần lớn đều là 
nhân viên công sở, có thu nhập và giao dịch đều đặn. Đây là nhóm khách hàng được đánh 
giá có mức độ trung thành khá cao, có những hiểu biết nhất định về kinh tế vĩ mô, về 
ngành kinh doanh và về đầu tư tài chính. Nhóm đối tượng này chắc chắn sẽ tiếp tục tăng 
trưởng mạnh cả về số lượng, lẫn thu nhập bình quân trong những năm sắp tới.  

 Tỷ lệ tham gia của nhà đầu tư nước ngoài tăng cùng với sự phục hồi kinh tế, tốc độ mở 
cửa của nền kinh tế theo cam kết WTO và mức độ trưởng thành của thị trường chứng 
khoán. Tỷ trọng giao dịch trung bình của nhà đầu tư nước ngoài chỉ chiếm 6% tổng giá trị 
mua - bán của cả hai sàn giao dịch trong năm 2009. Tỷ trọng này là tương đối thấp và 
chứng tỏ mức độ tham gia của nhà đầu tư nước ngoài vào thị trường chứng khoán Việt 
Nam còn có thể tăng mạnh trong thời gian sắp tới, đặc biệt khi các công ty Nhà nước cổ 
phần hóa lớn niêm yết. Hầu hết quỹ nước ngoài tham gia trực tiếp vào thị trường chứng 
khoán đều vẫn ở mức độ nhỏ và trung bình. Các quỹ đầu tư lớn gần như vẫn đang đứng 
ngoài cuộc do giá trị giao dịch trung bình/ ngày tại Việt Nam vẫn còn thấp và lượng cổ 
phiếu thanh khoản thấp hơn mức giao dịch tối thiểu của họ. Trên thị trường thế giới, mới 
chỉ có một quỹ đầu tư thị trường niêm yết (Exchange-Traded Fund hay viết tắt là ETF) 
được thành lập, với tên gọi The Market Vector Vietnam ETF, niêm yết tại thị trường 
chứng khoán New York.  

 Chương trình cổ phần hóa các doanh nghiệp Nhà nước vẫn đang tiếp diễn mạnh mẽ. Các 
doanh nghiệp lớn, có uy tín và có tầm ảnh hưởng lớn đến nền kinh tế sẽ lần lượt được cổ 
phần hóa trong các năm tới. Một số cái tên đáng chú ý trong lộ trình cổ phần hóa có thể 
kể đến như sau: Vinaphone, Mobiphone, Viettel (Viễn thông), BIDV, Phát triển Nhà 
Đồng bằng sông Cửu Long (Ngân hàng), Vietnam Airlines, Pacific Airlines (Hàng 
không), Tổng Công ty Thương mại Sài Gòn, Tổng Công ty Thương mại Hà Nội (Bán lẻ), 
Tổng Công ty Lương thực Miền Nam, Tổng Công ty Lương thực Miền Bắc (Lương thực 
– Thực phầm), v.v… 



                                                              
  
 

 

  Trang 52/ 83 
 

 UBCK Nhà Nước mới đây xem xét quyết định cho phép các nhà đầu tư được bán cổ 
phiếu ngày T+2, quy định mới này sẽ làm cho khối lượng giao dịch cổ phiếu và tính thanh 
khoản của thị trường được cải thiện hơn nhiều, và cũng là cơ hội cho các công ty chứng 
khoán tăng cao doanh số giao dịch và phí dịch vụ. 

 Nhiều khả năng việc giao dịch cổ phiếu ký quỹ (margin trading) sẽ được thông qua vào 
đầu năm 2010. Đây sẽ là một bước tiến quan trọng của thị trường chứng khoán Việt Nam. 
Hệ quả của việc áp dụng giao dịch ký quỹ sẽ là sự gia tăng về mức độ sử dụng vốn và 
luân chuyển vốn của nhà đầu tư, một yếu tố quan trọng cho thành công của các công ty 
môi giới. Việc áp dụng giao dịch ký quỹ theo một tỷ lệ được quy định rõ ràng sẽ góp phần 
loại bỏ yếu tố cạnh tranh không lành mạnh từ các công ty chứng khoán có ngân hàng hỗ 
trợ.   

Thách thức: 

 Mức độ hồi phục của nền kinh tế tuy nhanh nhưng chưa bền vững. Hiện vẫn còn nhiều lo 
ngại về khả năng thị trường chứng khoán duy trì được mức tăng điểm ấn tượng trong năm 
2010 như trong 9 tháng cuối năm 2009.  

 Mức độ cạnh tranh trong ngành chứng khoán hiện tại là rất gay gắt. Các công ty chứng 
khoán sẽ phải liên tục đưa ra các chương trình khuyến mãi cũng như các sản phẩm tài 
chính mới để tồn tại. Bản thân VNDIRECT cũng sẽ phải rất nỗ lực để duy trì vị thế trong 
tốp dẫn đầu của mình. 

 Mức độ trưởng thành của thị trường chứng khoán Việt Nam là chưa cao, cùng với một số 
chính sách còn thiếu nhất quán trong vấn đề điều hành kinh tế của Chính phủ là một trở 
ngại cho các nhà đầu tư tham gia vào thị trường.   

10. Nhân sự và Chính sách đối với Người Lao động 

Tính đến thời điểm 31/12/2009 VNDIRECT có tổng cộng 175 người (bao gồm 163 người toàn 
thời gian và 12 người bán thời gian) phân bổ như sau: 

Trình độ Số lượng (người) Tỷ lệ 
Trên đại học 18 10%
Đại học 143 82%
Khác 14 8%
Tổng cộng 175 100%

10.1. Chính sách Lương, Thưởng 

Chính sách tiền lương của VNDIRECT được xây dựng trên cơ sở đảm bảo tính cạnh tranh với 
các công ty khác cùng ngành đồng thời khuyến khích cao nhất sự cống hiến từ phía nhân viên. 
Thu nhập của người lao động là phức hợp của lương cơ bản và các loại tiền thưởng dưới hình 
thức tiền mặt hoặc cổ phiếu thưởng. 
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Lương cơ bản được xác định dựa trên trình độ chuyên môn và kinh nghiệm làm việc thực tế của 
mỗi cá nhân, kết hợp xem xét với mức độ phức tạp của công việc. 

Lương thưởng được xác định bằng bội số của lương cơ bản hàng tháng. Mức thưởng cụ thể được 
quyết định dựa trên kết quả kinh doanh của Công ty cũng như kết quả làm việc của cá nhân người 
lao động. 

10.2. Chế độ Thu hút, Tuyển dụng và Đào tạo Nhân lực 

10.2.1. Tuyển dụng, Thu hút Nguồn Nhân lực 

Với thế mạnh sẵn có về công nghệ thông tin, Công ty chủ động sử dụng lượng truy cập cao trên 
website VNDIRECT để thu hút các cá nhân quan tâm đến cơ hội nghề nghiệp với Công ty; đồng 
thời kết hợp chặt chẽ với với các công ty chuyên về dịch vụ nhân sự để trợ giúp tuyển chọn 
những ứng viên phù hợp. Các cá nhân được tuyển dụng đều đảm bảo có bằng cấp phù hợp với 
lĩnh vực hoạt động của Công ty, có tố chất ham học hỏi, sáng tạo và có tinh thần trách nhiệm cao 
trong công việc, có khả năng hòa nhập tốt với văn hóa Công ty và đặc biệt đề cao đạo đức nghề 
nghiệp. 
 
Tương tự như tôn chỉ hoạt động của VNDIRECT – ứng dụng một hệ thống công nghệ thông tin 
hiện đại, các quy trình được chuẩn hóa nhằm đem đến cho khách hàng dịch vụ với giá cả phải 
chăng nhất; bộ phận nhân sự của VNDIRECT không chủ trương chạy theo những mục tiêu thu 
hút nhân lực ngắn hạn mà có chức năng tuyển dụng, đảm bảo sự gắn bó và thu nhập ổn định lâu 
dài cho người lao động. 

10.2.2. Đào tạo 

VNDIRECT luôn ý thức được tầm quan trọng của chất lượng đội ngũ nhân lực đối với thành 
công của Công ty, đặc biệt với một lĩnh vực đòi hỏi hàm lượng chất xám cao như chứng khoán. 
Mọi vị trí trong Công ty đều có sơ đồ mô tả công việc rõ ràng và có quy trình huấn luyện chuẩn 
giúp các nhân viên mới gia nhập VNDIRECT nhanh chóng nắm vững yêu cầu công việc và từ đó 
phát triển nâng cao nghiệp vụ. 
 
Nhằm liên tục nâng cao chất lượng nhân lực, Công ty thường xuyên tổ chức các buổi đào tạo nội 
bộ giúp đội ngũ nhân viên nâng cao kỹ năng nghiệp vụ cũng như hợp tác với các công ty đào tạo 
chuyên nghiệp bên ngoài tổ chức các khóa huấn luyện kỹ năng mềm cho toàn thể nhân viên.  

11. Chính sách Cổ tức 

Chính sách cổ tức của Công ty phải đảm bảo tuân thủ các quy định hiện hành của Luật Doanh 
nghiệp, đảm bảo quyền lợi của cổ đông và cơ cấu tái đầu tư cho phát triển.  
Năm 2009, Công ty đã thực hiện tạm ứng cổ tức cho các cổ đông với tỷ lệ là 10% (kế hoạch cổ 
tức dự kiến năm 2009 là 10%). 
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12. Tình hình Tài chính 

12.1. Các Chỉ tiêu Cơ bản 

a. Trích Khấu hao Tài sản Cố định 

Tài sản cố định hữu hình và vô hình được trích khấu hao theo phương pháp đường thẳng trong 
thời gian hữu dụng của tài sản như sau: 

 Máy móc, Thiết bị   : 03 năm 

 Dụng cụ quản lý  : 03 - 10 năm 

 Phần mềm quản lý  : 03 năm 

b. Mức lương Bình quân 

Mức lương bình quân hiện nay của người lao động là xấp xỉ 8 triệu đồng/ người/ tháng. Đây là 

mức lương khá cạnh tranh so với các doanh nghiệp cùng ngành. 

c. Thanh toán các Khoản nợ đến hạn 

Trong quá trình hoạt động, Công ty luôn thanh toán đúng hạn tất cả các khoản nợ, đảm bảo uy tín 
của Công ty trên thị trường. Việc thanh toán các khoản nợ được thực hiện đúng hạn và đầy đủ. 
Hiện nay Công ty không có nợ quá hạn. 

Thống kê các khoản phải trả của Công ty: 

Đơn vị tính: triệu đồng 

Chỉ tiêu Tại 
31/12/2007 

Tại 
31/12/2008 

% tăng 
(giảm) 

Tại 
31/12/2009 

% tăng 
(giảm) 

Tổng Nợ Ngắn hạn 1,445,643 256,264 -82.27% 1,257,884 390.85%
Vay và nợ ngắn hạn 378,862 16,253 -95.71% 220,700 1257.90%
Phải trả người bán 3,443 1,601 -53.50% 1,949 21.74%
Người mua ứng  trước 90 40 -55.56% 40 0.00%
Phải trả cổ tức, gốc và lãi trái phiếu 741 4,179 463.97% 1,285 -69.25%
Thuế và các khoản  phải nộp NN 35,928 35,924 -0.01% 48,727 35.64%
Phải trả nhân viên 1,325 519 -60.83% 0 -100.00%
Chi phí phải trả 5,230 5,379 2.85% 8,652 60.85%
Phải trả tổ chức phát  hành CK 0 8,673 100.00% 2,942 -66.08%
Phải trả phải nộp  khác 811,992 35,171 -95.67% 295,648 740.60%
Thanh toán giao  dịch chứng khoán  
của nhà đầu tư 208,032 148,525 -28.60% 677,941 356.45%
Nợ dài hạn - - - - -

Nguồn: Báo cáo tài chính kiểm toán năm 2007, 2008 và 2009 của VNDIRECT 
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Trong các khoản phải trả chiếm tỷ trọng lớn nhất là Vay và Nợ ngắn hạn và Tiền thanh toán giao 
dịch của Nhà đầu tư. Các khoản vay và nợ ngắn hạn chủ yếu xuất phát từ hoạt động liên ngân 
hàng phục vụ cho nhu cầu giao dịch của khách hàng và đảm bảo thanh khoản. Chính vì vậy, các 
khoản này đã giảm sút ở thời điểm cuối 2008 so với 2007 khi thị trường chứng khoán kém sôi 
động; nhu cầu cho nhà đầu tư vay kinh doanh của công ty chứng khoán cũng không nhiều như 
thời điểm cuối năm 2007, do vậy công ty chứng khoán giảm huy động nguồn tài trợ từ các tổ 
chức tài chính thể hiện ở tài khoản vay và nợ ngắn hạn là 16,2 tỷ vào cuối 2008. Trong khi đó, tại 
thời điểm cuối 2009, cùng với giao dịch gia tăng của hoạt động mua chứng khoán ký quỹ, nhu 
cầu vay ngắn hạn của Công ty cũng tăng theo nhằm phục vụ hoạt động này. Các khoản vay này 
có tài sản thế chấp là chứng khoán có tính thanh khoản cao và giá trị thế chấp ở mức an toàn 
khoảng 50% giá trị tùy mặt bằng chỉ số VNIndex. Vậy mức dư nợ cao thể hiện hoạt động kinh 
doanh nguồn vốn sôi động tạo doanh thu về kinh doanh vốn cũng như khối lượng giao dịch mua 
bán lớn đem lại doanh thu phí môi giới. 

Các khoản phải trả, phải nộp khác có sự biến động mạnh, tăng tới 741% lên 295,648 tỷ đồng vào 
thời điểm 31/12/2009 so với 31/12/2008 là do số tiền 104,357 tỷ đồng tiền góp vốn đã nộp của 
các cổ đông cho lần tăng vốn từ 300 tỷ đồng lên 450 tỷ đồng chưa được ghi nhận vào vốn chủ sở 
hữu. 

Phải trả thanh toán giao dịch chứng khoán của nhà đầu tư (tức các khoản tiền gửi của nhà đầu tư 
dùng để thanh toán giao dịch chứng khoán) tăng mạnh trong năm 2009 ở mức 356%, đạt 677,941 
tỷ đồng VN vào thời điểm cuối năm. Con số này phản ánh sự gia tăng hoạt động môi giới của 
Công ty trong năm 2009. Điều này hoàn toàn nhất quán với định hướng phát triển môi giới thành 
mảng tạo doanh thu chủ chốt của VNDIRECT. 

d. Các Khoản Phải nộp theo Luật định 

Công ty thực hiện nghiêm túc việc kê khai và nộp đầy đủ các khoản phải nộp theo quy định hiện 
hành của Nhà nước. 

e. Các khoản Đầu tư chứng khoán 
 

Số dư các khoản Đầu tư chứng khoán tại thời điểm 31/12/2007, 31/12/2008 và 31/12/2009 
 

Đơn vị tính: triệu đồng 
STT Danh mục Tại 31/12/2007 Tại 31/12/2008 Tại 31/12/2009

I Đầu tư chứng khoán ngắn 
hạn 737.864 344.105 577.750

1 Cổ phiếu niêm yết 233.220 105.302 259.304
2 Cổ phiếu chưa niêm yết 175.312 208.468 294.853
3 Trái phiếu chính phủ 315.330 0 0
4 Trái phiếu công ty 14.002 30.335 23.593
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II Đầu tư CK dài hạn 414.000 66.150 0

1 Trái phiếu 0 66.150 0
2 Cổ phiếu niêm yết 414.000 0 0
 Tổng các khoản đầu tư 1.151.864 410.255 577.750

Nguồn: Báo cáo tài chính kiểm toán năm 2007, 2008 và 2009 của VNDIRECT 

Dự phòng giảm giá đầu tư chứng khoán  
Đơn vị tính: triệu đồng 

STT Danh mục Tại 31/12/2007 Tại 31/12/2008 Tại 31/12/2009 
1 Cổ phiếu niêm yết 16.517 17.707 16.831
2 Cổ phiếu chưa niêm yết 81.013 81.657 58.936
3 Trái phiếu 35.555 6.408 0

  Tổng cộng 133.085 105.772 75.767

Nguồn: Báo cáo tài chính kiểm toán năm 2007, 2008 và 2009 của VNDIRECT 

Mức trích lập dự phòng giảm giá chứng khoán được xác định như sau: 

- Đối với cổ phiếu niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh: mức dự 
phòng được xác định cho từng cổ phiếu khi giá ghi trên sổ kế toán cao hơn giá đóng cửa tại ngày 
kết thúc năm tài chính; 

- Đối với cổ phiếu niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán thành phố Hà Nội: mức dự phòng 
được xác định cho từng cổ phiếu khi giá ghi trên sổ kế toán cao hơn giá giao dịch bình quân tại 
ngày kết thúc năm tài chính; 

- Đối với cổ phiếu chưa được giao dịch trên thị trường chính thức: mức dự phòng được xác định 
cho từng cổ phiếu khi giá ghi trên sổ kế toán cao hơn giá thị trường tại ngày kết thúc năm tài 
chính. Giá thị trường được xác định trên cơ sở mức giá bình quân tại ngày kết thúc năm tài chính 
theo công bố của 03 Công ty chứng khoán khác. 
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f. Các Khoản Phải thu  

Đơn vị tính: triệu đồng 

Danh mục Tại 
31/12/2007 

Tại 
31/12/2008 

% tăng, 
giảm 

Tại 
31/12/2009 

% tăng, 
giảm 

Phải thu khách hàng - - -  - 
Trả trước người bán - 138 0.00% 1,317 854.35% 
Phải thu hoạt động giao dịch 
chứng khoán (*) 245,147 45,680 -81.37% 478,737 948.02% 

Các khoản phải thu khác 87,409 23,139 -73.53% 14,235 -38.48% 
Tổng cộng 332,556 68,957 -79.26% 480,054 596.16% 

Nguồn: Báo cáo tài chính kiểm toán năm 2007, 2008 và 2009 của VNDIRECT 

(*) Chi tiết khoản mục Phải thu hoạt động giao dịch chứng khoán 

Đơn vị tính: triệu đồng 

Danh mục Tại 
31/12/2007 

Tại 
31/12/2008 

% tăng, 
giảm 

Tại 
31/12/2009 

% tăng, 
giảm 

Phải thu ứng trước tiền bán 
chứng khoán của nhà đầu tư 19.821 4.761 0,00% 131.774 0,00% 

Phải thu về bảo lãnh cho 
nghĩa vụ thanh toán tiền mua 
chứng khoán của nhà đầu tư 

- - 0,00% 287.508 100,00% 

Phải thu hoạt động tự doanh 
chứng khoán 21.205 36.609 72,64% 55.459 51,49% 

Phải thu các hợp đồng Repo 
chứng khoán 204.120 4.310 -97,89% 3.996 -7,29% 

Tổng cộng 245.146 45.680 -81,37% 478.737 948,02%

Nguồn: Báo cáo tài chính kiểm toán năm 2007, 2008 và 2009 của VNDIRECT 

g. Trích lập các quỹ 

Công ty thực hiện chia cổ tức và trích lập các quỹ dựa trên cơ sở lợi nhuận hàng năm và kế hoạch 

phát triển của Công ty theo đúng Điều lệ Công ty và Luật định. Mức trích cho từng quỹ được các 

thành viên Hội đồng Quản trị thống nhất và được ĐHĐCĐ thường niên thông qua. Công ty sẽ 

thực hiện trích lập các quỹ như: Quỹ dự trữ bổ sung vốn điều lệ, Quỹ dự phòng tài chính, Quỹ 

khen thưởng và phúc lợi. 
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Số dư các quỹ tại thời điểm 31/12/2008 và 31/12/2009 

Đơn vị tính: triệu đồng 
Chỉ tiêu Tại 31/12/2008 Tại 31/12/2009 

Quỹ dự phòng tài chính 0 22.141 
Quỹ khen thưởng và phúc lợi 0 0 
Quỹ khen thưởng phúc lợi 0 0 

Nguồn: Báo cáo kiểm toán năm 2008  và 2009 của VNDIRECT 

Năm 2008, do kết quả kinh doanh bị lỗ nên Công ty không thực hiện việc trích lập các Quỹ. 

Năm 2009, Căn cứ theo Nghị quyết HĐQT số 115A/2009/QĐ-HĐQT ngày 18/07/2009 Công ty 

đã thực hiện trích lập Quỹ dự phòng tài chính như sau: 

Đơn vị tính: Đồng 

Nội dung Bổ sung Quỹ dự trữ 
bổ sung vốn điều lệ 

Bổ sung Quỹ 
dự trữ bắt buộc Tổng cộng 

Trích từ lợi nhuận ròng năm 2007 4.793.858.441 4.793.858.441 9.587.716.882 
Trích từ lợi nhuận ròng năm 2009 
(sau khi đã bù lỗ năm 2008) 6.276.604.399 6.276.604.399 12.553.208.798 

Tổng cộng 11.070.462.840 11.070.462.840 22.140.925.680 

Nguồn: Báo cáo kiểm toán năm 2009 của VNDIRECT 

12.2. Các Chỉ tiêu Tài chính Chủ yếu 
 

Chỉ tiêu ĐVT Năm 2007 Năm 2008 Năm 2009 

1. Khả năng thanh toán ngắn hạn  
 Hệ số thanh toán ngắn hạn lần                 1,01 2.01   1.40 
    Hệ số thanh toán nhanh lần 1,01 2.01   1.40 
2. Chỉ tiêu về cơ cấu vốn 
    Hệ số Nợ/Tổng tài sản % 76,43% 41.60% 69.91%
    Hệ số Nợ/Vốn chủ sở hữu lần                  3,24 0.71   2.32 
3. Chỉ tiêu về năng lực hoạt động  
    Vòng quay vốn lưu động Vòng 0,38             0,99  0,31
    Doanh thu thuần/Tổng tài 
sản bình quân lần                  0,17             0,33  0,19

4. Tỷ suất sinh lời  
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   Hệ số LNST/DTT % 29,65% - 58.82%
    Hệ số LNST/VCSH bình 
quân % 21,50%  46.99%

    Hệ số LNST/TTS bình quân % 5,07% - 17.53%
    Hệ số LN từ HĐKD/Doanh 
thu thuần % 40,51% - 63.11%

Nguồn: BCTC đã kiểm toán của VNDIRECT các năm 2007, 2008, 2009 

Lưu ý:  

- Chỉ tiêu về năng lực hoạt động và Tỷ suất sinh lời năm 2007 được tính theo Tổng tài sản và Vốn 

chủ sở hữu tại thời điểm cuối năm 2007 do VNDIRECT bắt đầu hoạt động tháng 12/2006 nên 

Báo cáo kiểm toán 2007 chưa thể hiện số dư đầu năm. 

- Chỉ tiêu về Tỷ suất sinh lời năm 2008 không được tính toán do kết quả kinh doanh năm 2008 bị 

lỗ. 

 Về khả năng thanh toán 

Hệ số thanh toán nhanh của Công ty trong 3 năm đều ở mức an toàn trong khoảng từ 1,01 đến 
2,01 lần. Hệ số thanh khoản của Công ty tăng cao gấp 2 tại thời điểm cuối 2008 so với cuối 2007 
nhưng sau đó lại giảm trở lại xuống mức 1.40 lần năm 2009 do mức biến động ngược chiều của 
các khoản vay và nợ ngắn hạn và Phải trả thanh toán giao dịch của người đầu tư với biên độ biến 
động lớn hơn so với mức độ biến động của tài sản lưu động. 

 Về cơ cấu vốn 

Ở mức 41,60% tới 76,43%, hệ số Nợ/ Tổng tài sản của Công ty là thấp hơn mức trung bình của 
ngành, do lĩnh vực kinh doanh chứng khoán có đặc điểm là sử dụng đòn bẩy tài chính mạnh. Do 
vay và nợ ngắn hạn và phải thu thanh toán giao dịch của nhà đầu tư chiếm tỷ trọng chủ yếu trong 
cơ cấu nợ phải trả của Công ty, sự biến động của hai chỉ tiêu này trong thời gian 2007 – 2009 giải 
thích nguyên nhân hệ số Nợ/ Tổng tài sản của VNDIRECT giảm mạnh trong năm 2008 sau đó 
chuyển hướng tăng trở lại vào thời điểm cuối năm 2009. 

 Về năng lực hoạt động 

Vòng quay vốn lưu động và vòng quay tài sản của Công ty ở mức cao trong ngành chứng khoán, 
thể hiện năng lực hoạt động tốt của Công ty trong 3 năm vừa qua. Tuy nhiên, cũng như bất kỳ 
lĩnh vực kinh doanh nào khác, khi quy mô tài sản đạt tới  một độ lớn nhất định thì việc nâng cao 
các chỉ số năng lực hoạt động này khó hơn rất nhiều. Đó là lý do giữa hai năm 2008 và 2009, mặc 
dù doanh thu thuần tăng 1,68 lần từ 214 tỷ đồng lên 360 tỷ đồng nhưng vòng quay tài sản lại 
giảm 42% do trong cùng kỳ, tổng giá trị tài sản của Công ty tăng tới 2,92 lần. 
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 Về tỷ suất sinh lời 

Trong bối cảnh thị trường còn chưa hoàn toàn phục hồi về mức trước khủng hoảng, việc tăng 
trưởng các chỉ số này cho thấy những bước đi chiến lược đúng đắn của Công ty để phát triển 
doanh thu cũng như khả năng quản lý chi phí tốt trong giai đoạn khó khăn để nâng cao lợi nhuận. 

13. Hội đồng Quản trị, Ban giám đốc, Ban Kiểm soát, Kế toán trưởng 

13.1 Hội đồng quản trị 
 

Họ và tên Chức vụ 

Bà Phạm Minh Hương Chủ tịch 

Bà Nguyễn Ngọc Thanh Ủy viên

Bà Đậu Thúy Hà Ủy viên
Ông Vũ Hiền Ủy viên

Ông Phạm Duy Hiếu Ủy viên

 

13.1.1.  Bà Phạm Minh Hương 

Họ và tên:     : Phạm Minh Hương     

Giới tính:     : Nữ 

Ngày, tháng, năm sinh:  : 17/06/1966 

Nơi sinh:     : Thái Bình 

Quốc tịch:     : Việt Nam 

Giấy CMND/Hộ chiếu số:  : 011109857 cấp ngày 19/02/2004 tại CA Hà Nội. 

Hộ khẩu thường trú:  : Số 55 tổ 74, Hoàng Cầu, quận Đống Đa, HN. 

Chỗ ở hiện tại:   : 17 T4 Khu đô thị Nam Thăng long – Hà Nội. 

Trình độ văn hoá:   : Đại học 

Trình độ chuyên môn:  : Thạc sỹ hệ thống thông tin 

Quá trình học tập, đào tạo chuyên môn: 
 

Thời gian Trường đào tạo Chuyên ngành đào tạo 

1972 – 1982 Học phổ thông - 
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1982 – 1986 Đại học Bách khoa Kiev – Liên xô 
(cũ) Hệ thống thông tin 

Quá trình làm việc: 

 Thời gian Nơi làm việc Chức vụ 

1993 – 1994 Trung tâm đào tạo Bưu chính viễn 
thông Chuyên gia đào tạo 

01/1995 - 06/2002 Ngân hàng Citibank Giám đốc kinh doanh tiền tệ 
và thị trường tài chính 

10/2003 - 12/2005 CTCP Chứng khoán Sài Gòn Tổng Giám đốc 
03/2008 đến 
03/2009 

Công ty TNHH Một thành viên quản 
lý quỹ ĐTCK I.P.A Giám đốc 

04/2009 đến nay Công ty CP Chứng khoán 
VNDIRECT 

Chủ tịch HĐQT kiêm Giám 
đốc 

 

Số cổ phần sở hữu: 30.000 cổ phần 

Tỷ lệ sở hữu cổ phiếu của những người có liên quan: 

Họ tên Mối quan hệ Số lượng cổ phiếu nắm giữ 
Vũ Hiền Chồng 2.504.073 

 
Quyền lợi mâu thuẫn với lợi ích Công ty  : không 

Các khoản nợ đối với Công ty   : không 

Lợi ích liên quan đối với Công ty   : không 

Hành vi vi phạm pháp luật    : không 

 

13.1.2. Ủy viên Hội Đồng Quản Trị - Bà Nguyễn Ngọc Thanh 

Họ và tên    : Nguyễn Ngọc Thanh    

Giới tính    : Nữ 

Ngày, tháng, năm sinh : 26/12/1971 

Nơi sinh   : Hà Nội 

Quốc tịch   : Việt Nam 

Số CMND/hộ chiếu  : 022764101 ngày cấp 25/04/2001 nơi cấp CA TPHCM  
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Hộ khẩu thường trú : 15 Bis Nam Quốc Cang, Phường Phạm Ngũ Lão, Quận I, TP 

HCM     

Chỗ ở hiện tại   : 4 dãy 38 Ngõ 40/2 Tạ Quang Bửu, Bách khoa, Hà Nội 

Trình độ văn hoá  : 12/12 

Trình độ chuyên môn  : Thạc sỹ tài chính 

Quá trình học tập, đào tạo chuyên môn: 

Thời gian Trường đào tạo Chuyên ngành đào tạo 
1994 - 1998 American University Hệ thống công nghệ thông tin 
2001 – 2004 John Hopkins University Cao học tài chính 

Quá trình làm việc: 

Thời gian Nơi làm việc Chức vụ 
1998 – 2002 PricewaterhouseCoopers  Chuyên viên tư vấn 
2002 – 2005 IBM Chuyên viên tư vấn 
2006 đến nay CTCP tập đoàn đầu tư IPA Thành viên Hội đồng quản trị 

11/2006 – 02/2009 CTCP Chứng khoán 
VNDIRECT 

Giám đốc 

03/2009 đến nay 
Công ty Cp tập đoàn đầu tư 
IPA 

Giám đốc dự án 

Chức vụ hiện nay tại các tổ chức khác: Giám đốc dự án Công ty CP Tập đoàn Đầu tư IPA 

Số cổ phần sở hữu và đại diện :12 cổ phiếu 

Tỷ lệ sở hữu cổ phiếu của những người có liên quan :  

Họ tên Mối quan hệ Số lượng cổ phiếu nắm giữ 
Huỳnh Minh Vũ Chồng 638.889 

 

Quyền lợi mâu thuẫn với lợi ích Công ty  : không 

Các khoản nợ đối với Công ty   : không 

Lợi ích liên quan đối với Công ty   : không 

Hành vi vi phạm pháp luật    : không 
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13.1.3. Ủy viên Hội Đồng Quản Trị - Bà Đậu Thúy Hà 

Họ và tên   : Đậu Thuý Hà   

Giới tính   : Nữ 

Ngày, tháng, năm sinh : 27/12/1967 

Nơi sinh   : Hà Nội 

Quốc tịch   : Việt Nam 

Số CMND/hộ chiếu   : 011805803 cấp ngày 09/09/2003 tại CA Hà Nội  

Hộ  khẩu thường trú : Số nhà 27, ngõ 178, đường Giải Phóng, phường Phương Liệt, 

quận Thanh Xuân, TP Hà Nội. 

Chỗ ở hiện tại : Số nhà 27, ngõ 178, đường Giải Phóng, phường Phương Liệt, 

quận Thanh Xuân, TP Hà Nội. 

Trình độ văn hoá  : Tốt nghiệp phổ thông 

Trình độ chuyên môn  : Thạc sỹ quản trị kinh doanh 

Quá trình học tập, đào tạo chuyên môn: 

Thời gian Trường đào tạo Chuyên ngành đào tạo 
1985 - 1990 Đại học tổng hợp Simferopol (Ukraine) Ngôn ngữ học 
1997 - 1999 Đại học tổng hợp Boise State University 

(bang Idaho, Mỹ) 
Thạc sỹ quản trị kinh doanh 

Quá trình làm việc: 

Thời gian Nơi làm việc Chức vụ 
1991 - 1996:  
 

Văn phòng đại diện Daewoo Corporation 
(Hàn Quốc) tại Hà Nội   

Cán bộ kinh doanh 

1996 - 2002:  
 

Công ty Hewlett-Packard Vietnam Ltd. Phụ trách phát triển kinh doanh 
dịch vụ 

2003 đến 
nay 

Công ty CP Phát triển Năng lực tổ chức Giám đốc và cổ đông sáng lập  

2006 đến 
nay 

Công ty CP VNDIRECT Thành viên HĐQT  

Chức vụ hiện nay tại các tổ chức khác: Giám đốc công ty CP phát triển năng lực tổ chức 

Số cổ phần sở hữu và đại diện : 117.944 cổ phiếu  

Tỷ lệ sở hữu cổ phiếu của những người có liên quan : 
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Họ tên Mối quan hệ Số lượng cổ phiếu nắm giữ 
Nguyễn Quyết Thắng Chồng 38.889 

 

Quyền lợi mâu thuẫn với lợi ích Công ty  : không 

Các khoản nợ đối với Công ty   : không 

Lợi ích liên quan đối với Công ty   : không 

Hành vi vi phạm pháp luật    : không 

 

13.1.4. Thành viên Hội Đồng Quản Trị - Ông Vũ Hiền 

Họ và tên   : Vũ Hiền    

Giới tính   : Nam 

Ngày, tháng, năm sinh : 15/10/1962 

Nơi sinh   : Hải Dương 

Quốc tịch   : Việt Nam 

Số CMND/hộ chiếu  : 011499184 cấp ngày 22/06/2001 nơi cấp CA Hà Nội  

Hộ khẩu thường trú  : Số 5 ngõ 178 Tây Sơn, phường Trung Liệt, quận Đống Đa, Hà 

Nội. 

Chỗ ở hiện tại   : 18T4, khu đô thị Nam Thăng Long, Từ Liêm, Hà Nội 

Trình độ văn hoá  : 12/12 

Trình độ chuyên môn  : Kỹ sư hàng hải 

Quá trình học tập, đào tạo chuyên môn: 

Thời gian Trường đào tạo Chuyên ngành đào tạo 
1979 - 1984 Trường Đại học hàng hải Kỹ sư hàng hải 

Quá trình làm việc: 
 

Thời gian Nơi làm việc Chức vụ 

1985 - 1989 Công ty vận tải biển Hà Nội Thuyền phó 

1999 - 1995 Công ty vận tải biển Ngoại 
Thương Thuyền phó 

1996 - 1998 Công ty vận tải biển Vũng Tàu Trưởng phòng kinh doanh tiếp 
thị 
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1998 - 2006 Công ty TNHH Dịch vụ Giao 
nhận Hàng hóa VTS Giám đốc 

2006 - đến nay CTCP Tập đoàn Đầu tư IPA Chủ tịch hội đồng quản trị 
 

Chức vụ hiện nay tại các tổ chức khác: Chủ tịch HĐQT Công ty CP Tập đoàn Đầu tư IPA 

Số cổ phần sở hữu và đại diện :  

 + Sở hữu cá nhân:  2.504.073 cổ phần 

 + Đại diện sở hữu:   10.056.000 cổ phần 

Tỷ lệ sở hữu cổ phiếu của những người có liên quan : 

Họ tên Mối quan hệ Số lượng cổ phiếu nắm giữ 
Phạm Minh Hương Vợ 30.000 

 

Quyền lợi mâu thuẫn với lợi ích Công ty  : không 

Các khoản nợ đối với Công ty   : không 

Lợi ích liên quan đối với Công ty   : không 

Hành vi vi phạm pháp luật    : không 

13.1.5. Thành viên Hội Đồng Quản Trị - Ông Phạm Duy Hiếu 

Họ và tên   : Phạm Duy Hiếu    

Giới tính   : Nam 

Ngày, tháng, năm sinh : 26/02/1978 

Nơi sinh   : Hải Phòng 

Quốc tịch   : Việt Nam 

Số CMND/hộ chiếu  : 030979109 cấp ngày 28/08/2000 nơi cấp Công an TP. Hải Phòng 

Hộ khẩu thường trú : Phòng 20, Tầng 9, Chung cư cao cấp Cửu Long, 351/31 Nơ Trang 

  Long, phường 13, quận Bình Thạnh, TP. Hồ Chí Minh. 

Chỗ ở hiện tại : Phòng 20, Tầng 9, Chung cư cao cấp Cửu Long, 351/31 Nơ Trang  

Long, phường 13, quận Bình Thạnh, TP. Hồ Chí Minh. 

Trình độ văn hoá  : 12/12 

Trình độ chuyên môn  : Thạc sỹ kinh tế Ngành Tài chính, Tín dụng và Lưu thông tiền tệ. 

Quá trình học tập, đào tạo chuyên môn: 
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Thời gian Trường đào tạo Chuyên ngành đào tạo 
1995- 1999 
 

Trường Đại học Kinh tế Quốc dân 
Hà Nội 

Cử nhân Kinh tế 
Ngân hàng - Tài chính 

1995 - 1998 Trường Đại học Ngoại ngữ Hà Nội Cử nhân ngoại ngữ Tiếng Anh 

2001 - 2004 Trường Đại học Kinh tế 
Quốc dân Hà Nội 

Thạc sỹ kinh tế 
Tài chính, Lưu thông tiền tệ 
Và Tín dụng 

Quá trình làm việc: 

Thời gian Nơi làm việc Chức vụ/ Vị trí công tác 

1999 – 2000 Ngân hàng TMCP các doanh 
nghiệp ngoài quốc doanh VPBank 

- Nhân viên kế toán tổng hợp 
- Cán bộ quản lý vốn 

2000 – 2005 Công ty cho thuê tài chính Ngân 
hàng ngoại thương Việt Nam - Cán bộ kinh doanh 

2005 – 2007 
Chi nhánh TP. HCM Công ty Cho 
thuê Tài chính Ngân hàng Ngoại 
thương Việt Nam 

- Phó phòng kinh doanh chi nhánh 
- Trưởng phòng kinh doanh chi 

nhánh 
- Phó giám đốc chi nhánh 

2007 – 2008 Công ty Cổ phần Chứng khoán 
Vincom 

- Phó giám đốc điều hành Văn 
phòng TP.HCM 

2008 - 08/2009 Công ty Cổ phần Nhựa Ngọc Nghĩa - Phó tổng giám đốc phụ trách tài 
chính 

08/2009 đến 
nay 

Công ty Cổ phần Tập đoàn Đầu tư 
IPA 

- Chuyên viên Tư vấn Quản trị Tài 
chính 

 

Chức vụ hiện nay tại các tổ chức khác: Chuyên viên tư vấn quản trị tài chính công ty CP Tập 

đoàn Đầu tư IPA 

Số cổ phần sở hữu và đại diện : 0 cổ phần 

Tỷ lệ sở hữu cổ phiếu của những người có liên quan : không 

Quyền lợi mâu thuẫn với lợi ích Công ty  : không 

Các khoản nợ đối với Công ty   : không 

Lợi ích liên quan đối với Công ty   : không 

Hành vi vi phạm pháp luật    : không 

13.2. Ban Tổng Giám đốc 
Họ và tên Chức vụ Ngày bổ nhiệm 

Bà Phạm Minh Hương Tổng Giám đốc 20/03/2009
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Ông Nguyễn Đức Thịnh Phó Tổng Giám đốc

 

Họ và tên   : Nguyễn Đức Thịnh 

Giới tính   : Nam 

Ngày, tháng, năm sinh : 24/10/1969 

Nơi sinh   : Hà Nội 

Quốc tịch   : Việt Nam 

Số CMND/hộ chiếu  : 011854716 ngày cấp 1, Nơi cấp: Hà Nội 

Hộ khẩu thường trú  : TT X12 Bộ Công An, Tổ 105 Hoàng Cầu, P Ô Chợ Dừa, Đống Đa, HN 

Trình độ văn hoá  : 12/12 

Trình độ chuyên môn  : Thạc sỹ quản trị kinh doanh  

Quá trình làm việc: 
 

Thời gian Nơi làm việc 

1991 - 1994 Thư ký Tổng giám đốc Tổng Công ty xăng dầu 
Petrolimex, Xí nghiệp bán lẻ xăng dầu 

1994 - 1996 Trợ lý Tổng giám đốc, Thư ký Tổng cục trưởng, 
Chuyên viên vụ hợp tác du lịch và đầu tư Công ty 
TTQC du lịch, Tổng cục du lịch 

1997 - 1999 Điều phối viên trưởng các dự án đầu tư hạ tầng Văn 
phòng đại diện Chevron và Taxaco 

1999 ~ 2000 Phụ trách huấn luyện và kinh doanh bảo hiểm phía 
Bắc Công ty Bảo hiểm nhân thọ Manulife Việt Nam 

2000 ~ 04/2007 Giám đốc điều hành cao cấp kinh doanh khu vực 
phía Bắc Công ty Bảo hiểm nhân thọ Manulife Việt 
Nam 

04/2007 ~ 10/2009 Tổng Giám đốc Công ty CP chứng khoán Gia Phát 

12/2009 ~ nay Phó Tổng giám đốc Công ty CP chứng khoán 
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VNDIRECT 

 

Số cổ phần sở hữu và đại diện : 0 cổ phiếu 

Tỷ lệ sở hữu cổ phiếu của những người có liên quan : không 

Quyền lợi mâu thuẫn với lợi ích Công ty  : không 

Các khoản nợ đối với Công ty   : không 

Lợi ích liên quan đối với Công ty   : không 

Hành vi vi phạm pháp luật    : không 

13.2. Ban kiểm soát  
 

Họ và tên Chức vụ Ngày bổ nhiệm 
Bà Hoàng Thúy Nga Trưởng ban 11/11/2006
Ông Nguyễn Quang Huy Thành viên 06/01/2010
Bà Nguyễn Thị Hiền Thành viên 06/01/2010

 
13.2.1. Trưởng Ban kiểm soát – Bà Hoàng Thúy Nga  

Họ và tên   : Hoàng Thúy Nga    

Giới tính   : Nữ 

Ngày, tháng, năm sinh : 17/10/1977 

Nơi sinh   : Quảng Ninh 

Quốc tịch   : Việt Nam 

Số CMND/hộ chiếu  : 100670867 ngày cấp 25/05/1995, Nơi cấp: Quảng Ninh  

Hộ khẩu thường trú  : Tổ 109 Khu 6B, phường Bạch Đằng, TP Hạ Long 

Chỗ ở hiện tại   : Tổ 109 Khu 6B, phường Bạch Đằng, TP Hạ Long  

Trình độ văn hoá  : 12/12 

Trình độ chuyên môn  : Cử nhân quản trị kinh doanh  

Quá trình học tập, đào tạo chuyên môn: 
 

Thời gian Trường đào tạo Chuyên ngành đào tạo 
1995 - 1999 Đại học Kinh tế quốc dân Ngân hàng 
1996 - 1999 Đại học Ngoại ngữ HN Tiếng Anh 
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Quá trình làm việc: 
 

Thời gian Nơi làm việc Chức vụ 
1999 - 2002 XN Xe máy Quảng Sơn Kế toán trưởng 
2003 - 2004 CT CP Đầu tư XNK Quảng Ninh Kế toán trưởng 
2004 - 2005 CT CP Chứng khoán Sài Gòn  Tư vấn tài chính 

2006 - nay CT CP Chứng khoán VNDIRECT Trưởng phòng giải pháp nghiệp 
vụ 

Chức vụ hiện nay tại các tổ chức khác: Thành viên Hội đồng quản trị Công ty CP giải pháp phần 

mềm FSS 

Số cổ phần sở hữu và đại diện : 0 cổ phiếu 

Tỷ lệ sở hữu cổ phiếu của những người có liên quan : không 

Quyền lợi mâu thuẫn với lợi ích Công ty  : không 

Các khoản nợ đối với Công ty   : không 

Lợi ích liên quan đối với Công ty   : không 

Hành vi vi phạm pháp luật    : không 

 

13.2.2. Thành viên Ban kiểm soát: Ông Nguyễn Quang Huy 

Họ và tên   : Nguyễn Quang Huy 

Giới tính   : Nam 

Ngày, tháng, năm sinh : 14/07/1982 

Số CMND/hộ chiếu   : 111707277  cấp ngày 23/3/2000 nơi cấp CA Hà Tây 

Nơi sinh   : Thường Tín, Hà Nội 

Quốc tịch   : Việt Nam 

Hộ khẩu thường trú  : Đội 4, thôn Gia Khánh, xã nguyễn Trãi, huyện Thường Tín, Hà 

Nội. 

Chỗ ở hiện tại   : Đội 4, thôn Gia Khánh, xã nguyên Trãi, huyện Thường Tín, Hà 

Nội. 

Trình độ văn hoá  : 12/12 

Trình độ chuyên môn  : Cử nhân Kinh tế 

Quá trình học tập, đào tạo chuyên môn: 
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Thời gian Trường đào tạo Chuyên ngành đào tạo 
2000 – 2004 Học viện Tài chính Kế toán - Kiểm toán 

 

Quá trình công tác: 

 

Thời gian Nơi làm việc Chức vụ 

2000 - 9/2008 Công ty TNHH Kiểm toán và 
Định giá Việt Nam Phó giám đốc kiểm toán 

10/2008 - 12/2009 Hội sở chính Techcombank Phó phòng Thẩm định Tín 
dụng Miền bắc 

01/2009 - 09/2009 Công ty TNHH Kiểm toán và 
Định giá Việt Nam 

Phó Giám đốc kiểm toán, 
Kiểm toán viên Quốc gia 

10/2009 - đến nay Công ty CP chứng khoán 
VNDIRECT 

Trưởng phòng Tư vấn Tài 
chính doanh nghiệp 

 

Chức vụ hiện nay tại các tổ chức khác : không 

Số cổ phần sở hữu và đại diện : 0 cổ phiếu 

Tỷ lệ sở hữu cổ phiếu của những người có liên quan : không 

Quyền lợi mâu thuẫn với lợi ích Công ty   : không 

Các khoản nợ đối với Công ty    : không 

Lợi ích liên quan đối với Công ty : không 

Hành vi vi phạm pháp luật : không 

13.2.3. Thành viên Ban kiểm soát: Bà Nguyễn Thị Hiền 

Họ và tên   : Nguyễn Thị Hiền 

Giới tính   : Nữ 

Ngày, tháng, năm sinh : 27/01/1966 

Số CMND/hộ chiếu   : 011751816  cấp ngày 19/04/2007 nơi cấp CA Hà Nội 

Nơi sinh   : Hải Dương 

Quốc tịch   : Việt Nam 

Hộ khẩu thường trú  : Số 190 Phố Vương Thừa Vũ, Khương Trung, Thanh Xuân, HN 

Chỗ ở hiện tại   : Số 190 Phố Vương Thừa Vũ, Khương Trung, Thanh Xuân, HN 

Trình độ văn hoá  : 12/12 
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Trình độ chuyên môn  : Cử nhân Kinh tế 

Quá trình học tập, đào tạo chuyên môn: 

Thời gian Trường đào tạo Chuyên ngành đào tạo 
1983 - 1988 ĐHKTQD Kiev Kinh tế Lao động 
2000 - 2002 ĐHKTQD Hà nội Cao học Việt Bỉ 

Quá trình công tác: 

Thời gian Nơi làm việc Chức vụ 
1989 – 1992 Tổng Công ty Kim khí Chuyên viên 
1992 - đến nay Tổng Công ty Hàng không Phó phòng 
01/2009 - đến nay CTCP CK VNDIRECT Thành viên Ban kiểm soát 

 

Chức vụ hiện nay tại các tổ chức khác  : không 

Số cổ phần sở hữu và đại diện   : 0 cổ phiếu 

Tỷ lệ sở hữu cổ phiếu của những người có liên quan : không 

Quyền lợi mâu thuẫn với lợi ích Công ty  : không 

Các khoản nợ đối với Công ty   : không 

Lợi ích liên quan đối với Công ty   : không 

Hành vi vi phạm pháp luật    : không 

13.3.1. Kế toán trưởng – Bà Nguyễn Thị Hà Ninh 

Họ và tên    : Nguyễn Thị Hà Ninh   

Giới tính    : Nữ 

Ngày, tháng, năm sinh : 10/08/1977 

Số CMND    : 100667317 cấp ngày 24/07/2002 tại CA Quảng Ninh. 

Nơi sinh    : Quảng Ninh  

Quốc tịch    : Việt Nam 

Dân tộc    : Kinh 

Quê quán    : Tiên Lãng, Hải phòng 

Hộ khẩu thường trú  : P811, CT4B Bắc Linh Đàm, Đại Kim, Hoàng Mai, Hà nội 

Trình độ văn hoá  : Cử nhân kinh tế 

Trình độ chuyên môn  : Kế toán  
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Quá trình học tập, đào tạo chuyên môn: 
 

Thời gian Nơi làm việc Chức vụ 
2000 – 2005 Công ty TM &SX Vĩnh Lộc Phát Kế toán trưởng 
2006 – 2007 Công ty CP Anh Đức Kế toán trưởng 
2007 đến nay CTCP chứng khoán VNDIRECT Kế toán trưởng 

Chức vụ hiện nay tại các tổ chức khác : không 

Số cổ phần sở hữu và đại diện : 1.944 cổ phiếu 

Tỷ lệ sở hữu cổ phiếu của những người có liên quan : không 

Quyền lợi mâu thuẫn với lợi ích Công ty  : không 

Các khoản nợ đối với Công ty   : không 

Lợi ích liên quan đối với Công ty   : không 

Hành vi vi phạm pháp luật    : không 

14. Tài sản Cố định 

Tình hình tài sản cố định của Công ty tại thời điểm 31/12/2009 theo báo cáo tài chính đã được 
kiểm toán như sau: 

Đơn vị tính: đồng 

STT Danh mục Nguyên giá Khấu hao 
lũy kế Giá trị còn lại 

1 Máy móc thiết bị 6.909.968.143 2.663.691.284 4.246.276.859

2 Phương tiện vận tải 23.025.873.833 10.836.572.709 12.189.301.124

3 TSCĐ vô hình (phần mềm 
quản lý) 22.229.363.434 3.364.052.704 18.865.310.730

Nguồn: Báo cáo tài chính kiểm toán năm 2009 của VNDIRECT 

 

 

 

 

 



                                                              
  
 

 

  Trang 73/ 83 
 

15. Kế hoạch Lợi nhuận và Cổ tức các năm tiếp theo 
 

Năm 2010 Năm 2011 

TT Chỉ tiêu Giá trị      
(triệu 
đồng) 

Tăng giảm 
so với năm 

2009 

Giá trị       
(triệu đồng) 

Tăng giảm 
so với năm 

2010 

1.       Vốn điều lệ  1.000.000 233,33%      1.000.000  0,00%
2.       Tổng doanh thu       383.000 6,41%         475.500  24,15%
3.       Lợi nhuận trước thuế      283.000 24,18%     345.500  22,08%
4.       Lợi nhuận sau thuế      222.250 4,98%        266.625  19,97%

5.       
Lợi nhuận sau thuế/Tổng 
doanh thu (%) 58,03% -0,79% 56,07% -1,96%

6.       
Lợi nhuận sau thuế/ Vốn 
điều lệ bình quân (%) 34,19% -36,37% 26,66% -7,53%

7.       Cổ tức (%) 10% 0,00% 10% 0,00%
Nguồn: Công ty Cổ phần Chứng khóan VNDIRECT 
 
Kế hoạch Lợi nhuận và cổ tức năm 2010 được căn cứ theo Nghị quyết số 61/2010/QĐ-HĐQT 
ngày 09/02/2010 của Hội đồng quản trị Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Phương án 
tăng vốn điều lệ cụ thể sẽ được Hội đồng quản trị trình Đại hội cổ đông thường niên năm 2010 
của Công ty thông qua.  

16. Căn cứ đạt được kế hoạch lợi nhuận và cổ tức 

Kế hoạch doanh thu, lợi nhuận và chia cổ tức cho cổ đông nói trên được xây dựng dựa trên hiệu 
quả hoạt động sản xuất kinh doanh hiện tại của VNDIRECT, tiềm năng phát triển của thị trường 
chứng khoán trên cơ sở của các dự báo độc lập về khả năng phục hồi và tăng trưởng kinh tế Việt 
Nam trong năm 2010, và dựa trên các kế hoạch phát triển mới của Công ty đã và đang được triển 
khai thực hiện.  

Khả năng phục hồi kinh tề và tiềm năng phát triển của thị trường chứng khoán Việt Nam 

 Khả năng phục hồi kinh tế13:  

Kể từ sau khi sụt giảm nghiêm trọng trong quý 1 năm 2009 do các tác động tiêu cực từ cuộc 
khủng hoảng tài chính toàn cầu, dẫn đến việc GDP quý 1 giảm xuống chỉ còn 3.1%, nền kinh tế 
Việt Nam đã có những bước hồi phục nhanh chóng và mạnh mẽ trong các quý tiếp theo, nhờ vào 
những chính sách kinh tế và giải pháp kích thích tăng trưởng được áp dụng một cách cấp bách và 
triệt để của Chính phủ.  

                                                      
13 Các dữ liệu kinh tế trích dẫn dưới đây được lấy nguồn từ Tổng cục Thống kê 
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Theo Tổng cục Thống kê, GDP trong năm 2009 của Việt Nam tăng 5.32% (GDP quý 4 tăng 
mạnh, đạt mức 6,9% so với mức 6,04% của quý 3 và 4,5% của quý 2), vượt 0,7% so với mức kế 
hoạch của Quốc Hội. Giá trị sản xuất nông, lâm nghiệp, thủy sản tăng 1,8%, giá trị sản xuất công 
nghiệp và xây dựng tăng 5,5%, giá trị cung ứng dịch vụ tăng 6,6%.  

Tổng mức bán lẻ hàng hóa tiêu dùng tăng gần 19%, đạt 1.197,5 ngàn tỷ đồng, trong đó các khu 
vực kinh tế phi Nhà nước đều đạt tốc độ tăng trưởng cao như khu vực kinh tế tư nhân tăng 23%, 
khu vực kinh tế cá thể tăng 20%, khu vực kinh tế tập thể tăng gần 19%, khu vực kinh tế có vốn 
đầu tư nước ngoài tăng gần 10%. Chỉ duy nhất một chỉ tiêu phát triển tụt giảm so với năm 2008 
là xuất khẩu, giảm gần 10%, tuy nhiên nhập khẩu lại giảm tới gần 15%, qua đó đã góp phần làm 
giảm áp lực lên cán cân thanh toán quốc gia.  

Lạm phát trong 2009 đã được kiểm soát tốt. Chỉ số giá tiêu dùng được kiểm soát ở mức 6,9%.  

Vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài tụt giảm mạnh về vốn đăng ký nhưng tăng mạnh về tỷ lệ đối với 
phần vốn thực hiện. Tính đến ngày 15 tháng 12 năm 2009, tổng vốn đầu tư nước ngoài đăng ký 
mới chỉ đạt 21,5 tỷ USD, giảm 70% so với 2008. Tuy nhiên mức giải ngân lại đạt đến 10 tỷ USD, 
chỉ giảm 13% so với năm 2008. Số lượng vốn giải ngân như trên là rất đáng khích lệ trong thời 
điểm kinh tế khó khăn như hiện tại, chứng tỏ niềm tin cao của nhà đầu tư nước ngoài vào sự phục 
hồi kinh tế nói chung và môi trường đầu tư của Việt Nam nói riêng. Vốn đấu tư nước ngoài tập 
trung vào hai lĩnh vực chính là bất động sản (đạt 7,4 tỷ USD, chiếm 45% tổng số vốn đăng ký 
mới) và dịch vụ lưu trú - ăn uống (đạt 5 tỷ USD, chiếm 31%).  

Xuất khẩu của Việt Nam trong năm 2009 không đạt được kế hoạch tăng trưởng như dự kiến ban 
đầu. Bộ Công Thương đã phải hai lần điều chỉnh kế hoạch năm cho kim ngạch xuất khẩu, từ tăng 
13% vào cuối năm 2008 xuống chỉ còn tăng 3% vào quý 1 năm 2009, và giảm 10% vào thời điểm 
giữa năm. Việc tụt giảm của kim ngạch xuất khẩu phần lớn do việc giảm giá mạnh các mặt hàng 
nông sản, dầu thô, kim loại, sản phẩm tiêu dùng trên thị trường quốc tế. Hầu hết các mặt hàng 
chủ lực của Việt Nam đều tụt giảm mạnh về doanh thu xuất khẩu, có thế kể đến như dầu thô 
(giảm 46%, số liệu tính đến hết quý 3), cao su (-44%), thủy sản (-10%), gạo (-8%), đồ gỗ (-14%), 
cà phê (-11%), v.v… Tuy vậy, đã xuất hiện nhiều tín hiệu phục hồi của các mặt hàng xuất khẩu 
chủ lực kể từ quý 3. Đơn hàng cho các xí nghiệp dệt may gia công tăng mạnh vào cuối quý 3 từ 
các thị trường Nhật và Mỹ. Thủy sản cũng có những tín hiệu hồi phục mạnh mẽ, với hầu hết các 
nhà máy thủy sản đã và đang vận hành hết công suất. Giá dầu thô, cao su, gạo, và các mặt hàng 
nông sản khác tăng mạnh trên thị trường quốc tế. Đồ gỗ hồi phục chậm hơn do bản chất đồ gỗ là 
một mặt hàng tương đối xa xỉ. Với việc kinh tế thế giới tăng trưởng trở lại vào các năm sắp tới, 
nhóm ngành xuất khẩu sẽ có những đóng góp quan trọng cho việc tăng trưởng kinh tế trong nước 
nói chung và cho thị trường chứng khoán nói riêng. 
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Nguồn: Tổng cục Thống kê 

Trong một khảo sát mới đây về Chỉ số Niềm tin Kinh doanh (BCI) trong quý 3 năm 2009 do 
Công ty dịch vụ Thông tin Tài chính WVB Việt Nam và công ty cổ phần Đầu tư Tài chính Dầu 
khí (PVFC Invest) thực hiện, kết quả thu được là rất khả quan. 71% doanh nghiệp được hỏi cho 
biết kinh tế nội địa đã tốt hơn nhiều so với cách đây 12 tháng. 77% cho rằng kinh tế tiếp tục có 
những bước hồi phục vững chắc trong vòng 12 tháng tới. 57% dự định sẽ tăng số lượng lao động. 
59% có kế hoạch đầu tư vào tài sản cố định. 69% tin rằng doanh thu từ hoạt động sản xuất kinh 
doanh sẽ tăng lên và 71% tin rằng lợi nhuận ròng sẽ tăng lên trong vòng 12 tháng tới. Gần như 
không doanh nghiệp nào lo lắng về việc doanh thu có thể tụt giảm14. 

Hầu hết các tố chức tài chính hàng đầu đều có những dự báo lạc quan về tình hình tăng trưởng 
kinh tế Việt Nam trong năm 2010. Standard Chartered Bank trong báo cáo tháng 10 đưa ra mức 
dự báo GDP 2010 của Việt Nam sẽ đạt mức 6,7%, gần sát với mức dự báo của HSBC là 6,8%. 
Goldman Sachs trong báo cáo tháng 11 thậm chí còn lạc quan hơn với mức dự báo 8,2%. Ngân 
hàng Phát triển châu Á (ADB) đưa ra mức dự báo tăng trưởng 6,5%, bằng với mức kế hoạch do 
Quốc hội đưa ra trong phiên họp cuối năm. IMF đưa ra mức dự báo thấp nhất về tăng trưởng 
GDP 2010 của Việt Nam, khoảng 6%. Chúng tôi đưa ra 3 kịch bản dự báo tăng trưởng GDP 2010 
của Việt Nam như sau:  

 Mức thận trọng: 6,2% với khả năng thực hiện là 90%; 
 Mức trung bình: 6,5% với khả năng thực hiện là 60%; 
 Mức lạc quan: 7% với khả năng thực hiện là 30%. 

 Khả năng phát triển của thị trường chứng khoán:  

Trong năm 2009, tổng số lượng cổ phiếu niêm yết đạt 467, trong đó có 197 cổ phiếu công ty và 4 
chứng chỉ quỹ niêm yết trên sàn Thành phố Hồ Chí Minh và 266 cổ phiếu công ty niêm yết trên 
                                                      
14 Nguồn: InfoTV  
(http://www.infotv.vn/doanh-nghiep/tin-tuc/38320-quy-iii2009-chi-so-niem-tin-kinh-doanh-tang-6-diem)  
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sàn Hà Nội. Trong các năm sắp tới, con số các công ty niêm yết chắc chắn sẽ tăng mạnh do việc 
cổ phần hóa các Doanh nghiệp Nhà nước vẫn đang tiếp tục một cách mạnh mẽ và bản thân các 
công ty tư nhân đang dần nhận thức tầm quan trọng của kênh huy động vốn thông qua thị trường 
chứng khoán. Mục tiêu mà Ủy ban Chứng khoán đặt ra là giá trị vốn hóa thị trường phải đạt 65-
70% GDP vào năm 2015, tương đương với giá trị vốn hóa khoảng 80-90 tỷ USD tức là gấp 3-4 
lần hiện tại, là hoàn toàn khả thi.  

Số lượng tài khoản kinh doanh chứng khoán liên tục tăng mạnh trong những năm vừa qua, đạt 
mức 730 ngàn tài khoản vào thời điểm cuối năm 2009, trong đó chủ yếu là tài khoản đầu tư của 
khách hàng cá nhân, so với mức 530 ngàn tại cuối năm 2008. Điều này cho thấy tính phổ quát 
hóa của kênh đầu tư tài chính đối với một bộ phận dân cư. Xu hướng này sẽ còn tiếp diễn mạnh 
mẽ trong các năm sắp tới, khi có ngày càng nhiều các công ty lớn của Nhà nước được cổ phần 
hóa và niêm yết. Khả năng tương đối cao tổng số lượng tài khoản sẽ đạt con số 1 triệu trong vòng 
18 tháng tới.  

Số lượng tài khoản kinh doanh chứng khoán qua các năm:  

 2005 2006 2007 2008 11-2009
Tổng số lượng 31,316 106,393 307,409 531,350 730,000
Trong nước 30,880 104,293 299,268 519,409 717,000
- Cá nhân 30,061 103,800 298,175 517,572 N/A
- Tổ chức 279 493 1,093 1,837 N/A
Nước ngoài 436 2,100 8,141 11,941 13,000
- Cá nhân 398 2,003 7,664 11,443 N/A
- Tổ chức 38 97 477 498 N/A

Nguồn: Số liệu 2005 – 2008: Báo cáo thường niên của Sở GDCK TP HCM. Số liệu 2009: Bộ Tài chính 

Chiến lược phát triển hoạt động kinh doanh trong giai đoạn tới của VNDIRECT 

 Kế hoạch kinh doanh bộ phận môi giới: 

Trong năm 2009, doanh thu từ bộ phận môi giới đạt 63,65 tỷ đồng, chiếm 16,62% trong tổng 
doanh thu kinh doanh chứng khoán. Trong năm 2009, Công ty đã thực hiện một số chiến lược 
phát triển khách hàng môi giới mới và phát triển nhiều dịch vụ sản phẩm giao dịch tiện ích, và 
bước đầu những bước đi này đã mang lại những hiệu quả nhất định đáng khích lệ. Thị phần môi 
giới của Công ty tăng lên 2.5% và hiện tại Công ty đang được xếp trong Top 10 Công ty Chứng 
khoán có thị phần lớn nhất. 

Trong năm 2010, chỉ tiêu doanh thu của bộ phận môi giới được nâng lên là 125 tỷ đồng và dự 
kiến lợi nhuận trước thuế là 95 tỷ đồng.  
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 Kế hoạch kinh doanh bộ phận tư vấn – bảo lãnh phát hành:  

Trong năm 2009, tổng giá trị hợp đồng tư vấn và bảo lãnh phát hành ký được là 3,7 tỷ đồng, tống 
số phí tư vấn (doanh thu) thu được là 2,65 tỷ đồng, tăng trưởng 226%% so với năm 2008. 

Trong năm 2010, bộ phận tư vấn tài chính doanh nghiệp của VNDIRECT dự kiến đạt doanh thu 
10 tỷ đồng, tập trung đẩy mạnh hoạt động tư vấn bảo lãnh phát hành. 

Năm 2010, bộ phận tư vấn tài chính doanh nghiệp tiếp tục tuyển thêm nhân sự cao cấp và chuyên 
môn giỏi, phát triển cả thị trường trong Nam với vai trò hoạt động của Phòng tư vấn tài chính 
doanh nghiệp Chi nhánh TP Hồ Chí Minh. Trên cơ sở tăng cường đội ngũ nhân sự, tích lũy khách 
hàng và thị phần thương hiệu của công ty tăng trưởng theo kế hoạch đặt ra, doanh thu từ khối tư 
vấn tài chính doanh nghiệp sẽ tiếp tục tăng trưởng trong các năm tiếp theo. 

 Kế hoạch kinh doanh bộ phận tự doanh:  

Trong năm 2009, do việc phục hồi mạnh mẽ của thị trường chứng khoán, việc tự doanh chứng 
khoán của công ty VNDIRECT đã gặt hái được nhiều thành công. Lợi nhuận trước thuế từ hoạt 
động tự doanh của Công ty đạt 144 tỷ đồng so với kết quả lỗ của năm 2008. Đây là một mức lợi 
nhuận rất khả quan, chứng tỏ rất rõ rằng bộ phận kinh doanh chứng khoán của Công ty đã bám 
rất sát với những biến động thị trường, có sự điều chỉnh kế hoạch kinh doanh phù hợp.  

Trong năm 2010, Công ty đặt chỉ tiêu doanh thu thuần hoạt động tư doanh đạt 127 tỷ đồng và lợi 
nhuận trước thuế cho bộ phận tự doanh 125 tỷ đồng với niềm tin vào diễn biến tích cực của nền 
kinh tế nói chung và thị trường chứng khoán nói riêng, trên cơ sở phân tích yếu tố nội tại và khả 
năng thực hiện của đội ngũ các chuyên gia phân tích đầu tư của Công ty.  

Chỉ tiêu lợi nhuận này được xây dựng với các giả định thị trường như sau: VN-Index dao động 
trong khoảng 600 - 700 điểm vào thời điểm kết thúc năm 2010 và giá trị giao dịch trung bình một 
phiên đạt từ 3.000 đến 5.000 tỷ đồng trên cả hai sàn giao dịch. Đây là một kịch bản mà Công ty 
tin tưởng rằng khả năng đạt được là rất cao. Trong kịch bản tốt nhất khi VN-Index vào thời điểm 
cuối năm 2010 đạt trên 700 điểm và giá trị giao dịch trung bình phiên đạt trên 5.000 tỷ đồng, dự 
kiến lợi nhuận đầu tư của Công ty sẽ tăng thêm 50% so với kế hoạch ban đầu. Bản thân Công ty 
cũng lường trước tình huống xấu nhất xảy ra, khi thị trường không thể bứt qua ngưỡng 600 điểm 
trong năm 2010, ngưỡng giao dịch mà thị trường đã dễ dàng đạt được và xoay quanh trong một 
thời gian tương đối dài trong năm 2009, đồng thời giá trị giao dịch tụt giảm dưới mức 3.000 tỷ 
đồng/ ngày. Trong trường hợp xấu nhất này, khả năng Công ty vẫn có lợi nhuận cao. Tuy nhiên, 
xác suất xảy ra trường hợp thứ ba này thấp, và chỉ khi nền kinh tế toàn cầu và kinh tế trong nước 
có những biến động thực sự xấu không thể lường trước.   
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 Đơn vị tính Kịch bản thấp Kịch bản 
trung bình 

Kịch bản 
cao

VNIndex 31/12/2010 Điểm 500 – 600 600 – 700 Trên 700
Thanh khoản trung bình/phiên 
GD Tỷ đồng dưới 3.000 3.000 – 5.000 Trên 5.000

Vốn sử dụng bình quân Tỷ đồng 390 415 450
Doanh thu thuần Tỷ đồng 81 127,5 182
Chi phí hoạt động Tỷ đồng (1,344) (1,512) (1,680)
Lợi nhuận Tỷ đồng 79,656 125,988 180,320

Nguồn: Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT 

 Hoạt động nguồn vốn và hoàn nhập dự phòng 

Với kế hoạch tăng vốn điều lệ lên 1.000 tỷ đồng trong năm 2010, VNDIRECT đặt mục tiêu  
doanh thu cho hoạt động nguồn vốn (gồm: cho vay ứng trước tiền bán chứng khoán, cho vay qua 
đêm…)  là 118 tỷ đồng (tăng 138,38% so với năm 2009 đạt 49,5 tỷ đồng). 

Tại thời điểm 31/12/2009, VNDIRECT thực hiện trích lập dự phòng cho các khoản đầu tư chứng 
khoán là 75,76 tỷ đồng. Công ty dự kiến mức hoàn nhập dự phòng năm 2010 là 40 tỷ đồng. 
 

17. Thông tin về những Cam kết chưa thực hiện 
Không có 
 
18. Các Thông tin, Tranh chấp kiện tụng liên quan đến Công ty có thể ảnh hưởng tới giá cổ 
phiếu được niêm yết 

Không có 
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V. CỔ PHIẾU NIÊM YẾT 
 

1. Loại cổ phiếu Cổ phiếu phổ thông 

2. Mệnh giá 10.000 (mười nghìn) đồng/ cổ phiếu 

3. Tổng số cổ phiếu niêm yết 45.000.000 (bốn mươi lăm triệu) cổ phiếu 

4. Số lượng cổ phiếu bị hạn chế chuyển nhượng theo quy định của pháp luật hoặc của tổ 

chức niêm yết: 12.709.973 Cổ phiếu 

 

TT Họ và tên Chức vụ 

Số cổ phần hạn 
chế chuyển 

nhượng trong 
vòng 6 tháng 

Số cổ phần hạn 
chế chuyển 

nhượng trong 
vòng 1 năm 

I Hội đồng quản trị    
1 Bà Phạm Minh Hương Chủ tịch HĐQT kiêm GĐ 30.000 15.000 
2 Bà Nguyễn Ngọc Thanh Ủy viên HĐQT 12 6 
3 Bà Đậu Thúy Hà Ủy viên HĐQT 117.944 58.972 
4 Ông Vũ Hiền Ủy viên HĐQT 2.504.073 1.252.036 
II Kế toán trưởng    
 Nguyễn Thị Hà Ninh Kế toán trưởng 1.944 972 

III Cổ đông lớn    

 
Công ty Cổ phần Tập 
đoàn Đầu tư IPA 
Đại diện: Ông Vũ Hiền 

Thành viên HĐQT 10.056.000 5.028.000 

 Tổng cộng  12.709.973 6.354.987 

Nguồn: Sổ cổ đông chốt tại ngày 08/02/2010 của VNDIRECT 

5. Phương pháp tính giá 

Nguồn vốn chủ sở hữu – Quỹ khen thưởng, phúc lợi Giá trị sổ sách  

Một cổ phần 
= 

 Tổng số cổ phiếu – Số cổ phiếu quỹ 

Giá trị sổ sách của cổ phiếu của Công ty tại thời điểm 31/12/2008 là:  

359.710.457.727  – 0 Giá trị sổ sách  

Một cổ phần 
= 

30.000.000 

               =   11.990 VND/ Cổ phiếu 
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Giá trị sổ sách của cổ phiếu của Công ty tại thời điểm 31/12/2009 là:  
 

541.409.256.803  – 0 Giá trị sổ sách  

Một cổ phần 
= 

30.000.000 

          =    18.047 VND/ Cổ phiếu 
 

6. Giới hạn về Tỷ lệ Nắm giữ đối với Người nước ngoài 

 
Điều lệ tổ chức và hoạt động của VNDIRECT không ngăn cấm hay giới hạn tỷ lệ nắm giữ đối 
với cổ đông là người nước ngoài. Hiện tại cổ phiếu của Công ty chưa có người nước ngoài nắm 
giữ. 

Sau khi cổ phiếu của Công ty được niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội, người nước 
ngoài có thể tham gia mua bán cổ phiếu của Công ty theo quy định của pháp luật tại quyết định 
số 55/2009/QĐ-TTg của Thủ tướng Chính phủ về tỷ lệ tham gia của nhà đầu tư nước ngoài trên 
thị trường chứng khoán Việt Nam, theo đó tổ chức, cá nhân nước ngoài mua, bán chứng khoán 
trên thị trường chứng khoán Việt Nam được nắm giữ tối đa 49% tổng số cổ phiếu đăng ký niêm 
yết của một tổ chức đăng ký niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán. 

7. Các loại Thuế có liên quan 

7.1  Thuế Giá trị Gia tăng 

Căn cứ theo Thông tư số 100/2004/TT-BTC ngày 20/10/2004 của Bộ Tài Chính hướng và Thông 
tư số 72/2006/TTBTC ngày 10/08/2006 sửa đổi bổ sung Thông tư số 100/2004/TT-BTC ngày 
20/10/2004 của Bộ Tài Chính, các hoạt động của kinh doanh hiện tại của VNDIRECT (Môi giới 
chứng khoán, tự doanh chứng khoán, bảo lãnh phát hành chứng khoán, tư vấn đầu tư chứng 
khoán, lưu ký chứng khoán) không thuộc diện chịu thuế giá trị gia tăng. 

7.2 Thuế Thu nhập Doanh nghiệp 

Năm 2008 do kết quả kinh doanh lỗ nên VNDIRECT không phải nộp thuế thu nhập doanh 
nghiệp. Từ năm 2009, theo quy định tại Nghị định số 124/NĐ-CP của Chính phủ, ban hành ngày 
11/12/2008, mức thuế thu nhập áp dụng cho VNDIRECT sẽ là 25%. 

Từ Quý 4/2008 và năm 2009, VNDIRECT sẽ được giảm trừ 30% thuế thu nhập doanh nghiệp 
theo quy định của Thông tư số 03/2009/TT-BTC ban hành ngày 13/1/2009 về việc miễn giảm 
thuế cho các doanh nghiệp vừa và nhỏ. 

7.3 Thuế Thu nhập của Nhà đầu tư 
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Thông tư 100/2004/TT-BTC ngày 12 tháng 11 năm 2004 quy định tổ chức có đăng ký kinh 
doanh tại Việt Nam phải chịu một khoản thuế đóng trên phần chênh lệch giá khi bán cổ phiếu, 
thuế suất áp dụng là thuế suất thu nhập doanh nghiệp của tổ chức đầu tư. 

Đối với các nhà đầu tư là tổ chức nước ngoài, không có đăng ký kinh doanh tại Việt Nam sẽ áp 
dụng một mức thuế khoán bằng 0.1% tổng giá trị chứng khoán bán ra tại thời điểm chuyển 
nhượng theo Thông tư Số 72/2006/TT-BTC ngày 10 tháng 8 năm 2006 sửa đổi, bổ sung Thông 
tư 100/2004/TT-BTC. 

Đối với nhà đầu tư cá nhân, Thông tư 84/2008/TT-BTC ban hành ngày 30 tháng 9 năm 2008 gửi 
kèm công văn Số 2697/BTC-VP ngày 24 tháng 10 năm 2008 hướng dẫn thi hành Luật Thuế thu 
nhập cá nhân quy định nhà đầu tư có thể lựa chọn một trong hai hình thức nộp thuế theo biểu 
thuế toàn phần với thuế suất 20% hoặc áp dụng thuế suất 0.1% trên giá trị chuyển nhượng chứng 
khoán từng lần. Tuy nhiên trong trường hợp áp dụng biểu thuế toàn phần với thuế suất 20% thì cá 
nhân chuyển nhượng chứng khoán vẫn phải tạm nộp thuế theo thuế suất 0.1% trên giá trị chuyển 
nhượng từng phần do công ty chứng khoán thu hộ. 
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VI. CÁC ĐỐI TÁC LIÊN QUAN ĐẾN VIỆC NIÊM YẾT 

Tổ chức kiểm toán 

CÔNG TY TNHH KIỂM TOÁN VÀ TƯ VẤN (A&C) 

Địa chỉ: 229 Đồng Khởi, Quận 1, HCM 

Điện thoại: (84.8) 3827 2295 

Fax: (84-8) 3827 2300 

Website: www.auditconsult.com.vn 

VII. PHỤ LỤC 

1. Phụ lục 1: Bản sao hợp lệ Giấy chứng nhận đăng ký kinh doanh 

2. Phụ lục II: Điều lệ công ty phù hợp Điều lệ mẫu công ty niêm yết 

3. Phụ lục III: Báo cáo kiểm toán 2007, 2008, 2009 

4. Các phụ lục khác  
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Hà Nội, ngày ....... tháng ....... năm 2010 

CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN VNDIRECT 

 

CHỦ TỊCH HĐQT KIÊM TỔNG GIÁM ĐỐC 

 

 

                                                                         

 

PHẠM MINH HƯƠNG 
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