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I. BỐI CẢNH NỀN KINH TẾ 

a) Bối cảnh nền kinh tế vĩ mô 

Nền kinh tế Việt Nam đã có dấu hiệu phục hồi về cuối năm với GDP năm 2013 tăng 
5,42% cao hơn mức 5,25% của năm 2012.  

Lạm phát cả năm 2013 được giữ ổn định ở mức thấp CPI 6,04%. Sức cầu trong nước 
vẫn yếu chỉ tăng nhẹ với tổng mức bán lẻ tăng 12,6% so với năm 2012.  

Chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ được điều hành, phối hợp một cách nhịp nhàng 
và linh hoạt. Lãi suất thấp nhất kể từ 2005: lãi suất các khoản vay cũ đã về dưới 
13%/năm, khoản mới kỳ hạn ngắn chỉ còn 8 – 9%/năm. 

Dự trữ ngoại hối đạt 32 tỷ đô la trong năm 2013, tăng mạnh so với mức 24 tỷ trong năm 
2012. Tỷ giá tiền đồng được giữ ở mức ổn định 21.100 – 21.246 đồng/USD. Thị trường 
vàng bình ổn với việc NHNN là đơn vị cung cấp duy nhất. 

Lần đầu tiên có công ty xử lý nợ xấu quốc gia. Sự ra đời của công ty mua bán nợ VAMC 
đánh dấu một bước ngoặt lớn trong thị trường tài chính Việt Nam, khi có một công ty 
lần đầu tiên mua bán và quản lý nợ xấu.  

Nợ xấu trong các tổ chức tín dụng vẫn là trở ngại lớn cho quá trình tái cơ cấu cho vay 
của Ngân hàng. Các TCTD cũng đẩy mạnh tự giải quyết nợ xấu bằng nguồn dự phòng. 
Xét xử các vụ án điểm, bắt tiếp nhiều lãnh đạo ngân hàng. 

Bội chi ngân sách trong năm 2013 cũng ở mức cao 5,3% GDP và vượt mức dự đoán. 

Đầu tư trực tiếp nước ngoài FDI tăng mạnh, tập trung chủ yếu vào ngành sản xuất là yếu 
tố quan trọng giúp kinh tế Việt Nam giữ được nhịp tăng trưởng. 

  

b) Thị trường chứng khoán: 

Thị trường chứng khoán năm 2013 tăng tốt nhất kể từ năm 2010, Vnindex đạt mức 
504,63 điểm tăng 21,97% so với 2012.  

Thanh khoản được cải thiện với giá trị giao dịch bình quân 1388 tỷ, tăng 5,4% so với 
năm 2012. Diễn biến tốt của chỉ số VNindex có được nhờ sợ ổn định của nhóm cổ phiếu 
trụ cột và sự hồi giá của một số mã giảm sâu như BĐS, tài chính và vận tải. 

Vốn hóa thị trường tăng 23,7%, tương đương 31% GDP. 

Năm 2013 cũng đánh dấu sự bùng nổ của khối nhà đầu từ nước ngoài với sự tăng mạnh 
số lượng nhà đầu tư mở tài khoản mới, 56% so với năm 2012. Đồng thời với đó là sự 
tăng trưởng của dòng vốn ngoại đạt mức 53,1% so với 2012. Đặc biệt, 2 ETFS hoạt 
động năng nổ, chiếm khoảng 24% giá trị mua ròng khối ngoại.Với sự tập trung chủ yếu 
vào nhóm VN30. 

Thị trường chứng khoán năm 2013 cũng được hỗ trợ bởi nhiều yếu tố kỹ thuật từ chính 
sách của cơ quan quản lý nhằm tăng tính thanh khoản cho thị trường và tạo sự thu hút 
các nhà đầu tư qua kênh chứng khoán như: 

• Nới tỷ lệ margin lên 50-50 được áp dụng từ 1/2/2013 
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• Tăng biên độ sàn HoSE lên 7% và sàn Hà Nội lên 10% từ ngày 15/1/2013 

• Kéo dài thời gian giao dịch đến 15h để tăng thanh khoản cho thị trường 

• Giảm thời gian thanh toán từ T+4 sang T+3 

Tuy nhiên, thị trường cũng trải qua những thời điểm khó khăn, những tin đồn thất thiệt 
về việc bắt lãnh đạo ngân hàng lớn làm ảnh hưởng xấu đến thị trường. 

Niềm tin vào các chính sách vĩ mô, yếu tố vi mô chưa thực sự mạnh mẽ dẫn đến tính 
thanh khoản ở những tháng giữa đến cuối năm 2013 đạt giá trị thấp. 

Quá trình thanh lọc tổ chức kinh doanh chứng khoán ngày càng khốc liệt:  chỉ có 79 
CTCK hoạt động lành mạnh. Áp lực cạnh tranh từ các công ty trong TOP 10 rất khốc 
liệt. Nhiều công ty không đủ điều kiện hoạt động hoặc rút lui khỏi thị trường. 

Số công ty chứng khoán lỗ lũy kế: trong năm 2013 là 63% giảm so với 70% công ty lỗ 
năm 2012.  

 
 

 
Hoạt động của DN niêm yết vẫn rất khó khăn thể hiện có: 37 doanh nghiệp hủy niêm 
yết; có 11 trên HOSE và 26 DN sàn Hà Nội (16 hủy bắt buộc). Niêm yết mới:  4 HoSE  
và 11 sàn Hà Nội . 

Hoạt động M&A tăng vọt tại các CTCK, công ty quản lý quỹ. 

Dù vậy, với hàng loạt các chính sách tốt từ điều hành kinh tế vĩ mô đến thị trường chứng 
khoán năm 2013 sẽ là tiền đề cho phát sự phát triển hứa hẹn một sự đột phá trong năm 
2014 về thị trường chứng khoán Việt Nam.   
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II. KẾT QUẢ HOẠT ĐỘNG NĂM 2013 CỦA TVSI 

Năm 2013 là năm bản lề đối TVSI và với nhiều công ty chứng khoán khác, là cơ hội 
phục hồi với công ty có tiềm năng hoặc giải thể, bị mua lại với những công ty không còn 
đủ năng lực. TVSI tiếp tục là công ty hoạt động hiệu quả trong năm 2013 nằm trong số 
các công ty có lãi (63% các công ty lỗ trong năm 2013) với kết quả cụ thể như sau: 

 

Chỉ tiêu TH 2013 
(Tỷ đồng) 

KH 2013
(Tỷ đồng) 

TH 2012 
(Tỷ đồng) 

KH/TH 
2013 (%) 

2013/2012
(%) 

DOANH THU 97,305 96,123 88,314 101,23% 110,18%

Môi giới chứng khoán 31,672 33,457 24,978 94,67% 126,80%

Chứng khoán niêm yết 31,191 33,107 24,978 94,21% 124,87%

Chứng khoán OTC 0,481 0,350  137,52%  

Tự doanh 8,301 4,000 5,182 207,52% 160,17%

Lưu ký chứng khoán 1,167  0,049  2389,4%

Doanh thu tư vấn 0,784 1,352 0,680 58,00% 115,27%

Tiền gửi 3,551 4,000 3,976 88,79% 89,32%

Ứng trước 2,370 2,607 2,517 90,93% 94,19%

Margin 28,462 23,860 23,034 119,29% 123,56%

Thấu chi 10,567 3,171 3,061 333,22% 345,16%

Repo 10,024 23,676 24,835 42,34% 40,36%

Khác 0,406 0,000 0,002   

CHI PHÍ HĐ KD CK 58,119 59,665 50,755 97,41% 114,51%

Tr.đó: Chi phí nhân viên trực tiếp 21,566 20,797 16,715 103,70% 129,02%

LỢI NHUẬN GỘP 39,186 36,458 37,559 107,48% 104,33%

CHI PHÍ QUẢN LÝ DN 17,047 11,166 11,572 152,68% 147,32%

LỢI NHUẬN HOẠT ĐỘNG KD 22,139 25,292 25,987 87,53% 85,19%

LỢI NHUẬN SAU THUẾ 17,718 19,969 20,827 88,73% 85,07%

Lãi cơ bản trên cổ phiếu 5,06% 5,95%  

TỔNG TÀI SẢN   712,03      552,3  128,9%

VỐN CHỦ SỞ HỮU      364,06      362,42  100,5%

 

Doanh thu hoạt động:  Tổng doanh thu hoạt động  đạt 97,3 tỷ hoàn thành 101,2% kế 
hoạch, tăng 10,1% so với 2012. 

Chi phí hoạt động kinh doanh chứng khoán: Tổng chi phí hoạt động kinh doanh 
chứng khoán năm 2013 của TVSI là 58,119 tỷ; bằng 97,4%. 
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Lợi nhuận: 

Lợi nhuận sau thuế đạt 17,7 tỷ đồng  

Tỷ suất Lợi nhuận sau thuế/ Doanh thu đạt 18%. Lợi nhuận năm 2013 giảm 14% so với 
năm 2012 do công ty đã hạn chế các hoạt động rủi ro (repo) và lãi suất chiết khấu trên 
thị trường giảm xuống mức rất thấp (quanh mức 5%). 

Cổ tức: Năm 2013 TVSI đạt lãi cơ bản trên cổ phiếu 506 đồng/cổ phần. Hội đồng quản 
trị đã họp thống nhất tạm ứng cổ tức 2013 4%, mỗi cổ phần nhận được 400 đồng bằng 
tiền mặt. 

Môi giới:  

Năm 2013 là năm mà hoạt động cốt lõi là môi giới của TVSI có sự tăng trưởng đáng ghi 
nhận:  

- Tổng giá trị giao dịch qua TVSI đạt 12,925 tỷ đồng và Doanh thu môi giới trên 
toàn hệ thống đạt 31,2 tỷ đồng hoàn thành 95% kê hoạch 2013, tăng 27% so với 
2012. 

- Số tài khoản giao dịch chứng khoán mở mới trong năm là 3.525 tài khoản, nâng 
tổng số tài khoản của khách hàng tại TVSI tại 31/12/2013 lên 41,883 tài khoản 
(tăng 9,1% so với 31/12/2012). 

- Thị phần 2013 TVSI tiến bộ vượt bậc giới tăng lên 1,87% (so với 1,45% năm 
2012) tăng 29%, thể hiện sự tăng trưởng mạnh,bền vững, đáng lưu ý là tại thời 
điểm Quý IV năm 2013 TVSI đã vươn lên vị trí thứ 9 (3,75%) trong TOP 10 công 
ty chứng khoán dẫn đầu về thị phần trên Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội . 

- Các đơn vị kinh doanh: Năm 2013 trong số 16 đơn vị kinh doanh môi giới ghi nhận 
3 đơn vị tại khu vực miền Bắc đã hoàn thành vượt chỉ tiêu kế hoạch doanh thu môi 
giới năm là: Mỹ Đình 164%, Láng Hạ 139%, Hoàn Kiếm133%; miền Nam có Quy 
Nhơn 122%. Tuy nhiên chỉ có 5/16 BU hoạt động có lãi, còn lại đều chưa có lãi, có 
một số đơn vị lỗ lên tiếp. 

Giao dịch ký quỹ, hỗ trợ tài chính: 

Các hoạt động cho vay giao dịch ký quỹ, OD đã mang lại hiệu quả hoạt động chủ yếu 
của TVSI trong năm 2013. Doanh thu giao dịch ký quỹ đạt 28,46 tỷ hoàn thành 119% kế 
hoạch, tăng 23% so với 2012. Doanh thu OD đạt 10,56 tỷ đạt 333% kế hoạch và gấp 3,5 
lần năm 2012. Các hoạt động hỗ trợ tài chính trong năm 2013 không phát sinh nợ xấu. 
- Chất lượng tài sản giao dịch ký quỹ: Tỷ lệ nợ/Tổng giá trị cuối kỳ đạt 34,4% (trung 

bình trong năm duy trì ở mức 36%. Đến tháng 12, tổng giá trị tài sản là 508 tỷ 
đồng, trong đó dư nợ đạt 174,8 tỷ đồng. 

- Hoạt động thấu chi: dư nợ đầu kỳ 49 tỷ đồng, cuối kỳ đạt 76,9 tỷ đồng (tăng 57%). 
Chất lượng tài sản đảm bảo tốt với tỷ lệ Nợ/Tổng tài sản là 20%. 

Đầu tư, tự doanh: Nhận thấy những yếu tố vĩ mô có những thuận lợi,  công ty đã tận 
dụng thời cơ lựa chọn những cổ phiếu cơ bản, hiện bị thị trường định giá thấp để giải 
ngân. Doanh thu tự doanh 2013 đạt 8,3 tỷ hoàn thành 207% kế hoạch, tăng 60% so với 
năm 2012. 
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Tư vấn tài chính doanh nghiệp: Hoạt động tư vấn tài chính doanh nghiệp, M&A 
không phải là thế mạnh của TVSI do sự giới hạn về nhân sự, uy tín trên thị trường này. 
Năm 2013 hoạt đông tư vấn tài chính doanh nghiệp đạt doanh thu 0,78 tỷ, hoàn thành 
58% kế hoạch nhưng vẫn tăng 15% so với 2012. 

An toàn tài chính: 
- Tỷ lệ an toàn vốn khả dụng được duy trì ở mức cao (trên 400%) cả năm và đạt 

393,97% tại thời điểm kết thúc năm tài chính, mặc dù giảm nhẹ so với 2012 ở thời 
điểm cuối năm nhưng toàn bộ trong năm 2013 đều đạt tỷ lệ an toàn vốn cao thể 
hiện sự gia tăng hiệu quả trong quản trị rủi ro. 

- Hệ số thanh toán ngắn hạn đạt mức 2,1 và giảm 29,5% so với 2012 khi công ty đã 
sử dụng phần vốn cho các hoạt động dịch vụ tài chính với khách hàng giao dịch ký 
quỹ thúc đẩy hoạt động môi giới. 

- Hệ số nợ tăng đáng kể so với 2012 (hệ số Nợ/Vốn chủ sở hữu tăng 42,14%) chứng 
tỏ công ty đã huy động tốt nguồn vốn để phục vụ cho hoạt động kinh doanh trong 
năm 2013. 

Kiểm soát nội bộ: 

KSNB đã Kiểm tra, giám sát số Công nợ Margin, OD, tài sản tài sản đảm bảo; Kiểm tra 
việc tuân thủ hạn mức đảm bảo không phát sinh nợ xấu trong năm 2013; 

Phối hợp với đoàn kiểm tra của UBCK trong công tác kiểm tra định kỳ tại TVSI. UBCK 
đã có văn bản kết luận hoạt động của TVSI tuân thủ quy định, an toàn về tài chính. 

Hoạt động hỗ trợ kinh doanh 

Sau 07 năm hoạt động, có thể khẳng định TVSI đã xây dựng cho mình được một nền 
tảng kinh doanh vững chắc với Hệ thống cơ sở hạ tầng công nghệ chuẩn mực, dịch vụ 
khách hàng chuyên nghiệp nhằm đảm bảo phù hợp với nhu cầu Khách hàng cũng như 
nhu cầu quản trị nội bộ của Công ty;.  

Nhân sự: 

Số lượng nhân sự cuối năm giảm còn 169 người (so với 189 người của năm 2012 và 
tương đương tỷ lệ cắt giảm 10,5%) do chiến lược tinh giản, gia tăng hiệu quả hoạt động 
bộ máy nhân sự. 

Công ty đã nỗ lực duy trì mức thu nhập bình quân 2013 đạt 9,33 triệu đồng/người/tháng, 
tăng 9,4% so với mức 8,5 triệu đồng/người/tháng của năm 2012.  

 

III. TỔNG KẾT ĐÁNH GIÁ 
Năm 2013 với một loạt các chính sách ổn định kinh tế vĩ mô của Chính phủ nói chung 
và chính sách hỗ trợ thị trường chứng khoán nói riêng đã có những tác động tích cực 
nhất định đến diễn biến thị trường chứng khoán. Tuy nhiên, do tính chất dài hạn của các 
chính sách kinh tế và tác động của khủng hoảng kinh tế vẫn còn chưa thực sự đi qua, vấn 
đề nợ xấu cao trong hệ thống ngân hàng Việt Nam nên niềm tin đối với thị trường trong 
năm 2013 rất thận trọng. Vì vậy, hoạt động kinh doanh chứng khoán của TVSI trong 
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năm 2013 cơ bản đạt được các chỉ tiêu về doanh thu, môi giới như kế hoạch đã đề ra từ 
đầu năm. 

Trong năm, Công ty đã có các điều chỉnh phù hợp về mặt chiến lược và giải pháp để hạn 
chế rủi ro và gia tăng sự cạnh tranh, bao gồm: 
- Điều chỉnh giảm hoạt động kinh doanh tiềm tàng nhiều rủi ro (tất toán các hợp 

đồng repo đáo hạn) và tăng cường kiểm soát rủi ro đối với hoạt động này; 
- Đẩy mạnh hoạt động vào lĩnh vực nòng cốt là dịch vụ môi giới và dịch vụ tài 

chính. Tăng tính cạnh tranh trong hoạt động môi giới (linh hoạt trong việc hỗ trợ 
giao dịch cho nhà đầu tư).  

- Nắm bắt cơ hội trăng trưởng của thị trường, mạnh dạn đầu tư tự doanh vào các cổ 
phiếu có nền tảng cơ bản tốt, ổn định và hiện được định giá thấp hơn giá thị trường. 

- Đẩy mạnh và nâng cao hiệu quả hoạt động quản trị rủi ro và kiểm soát nội bộ; 
- Nâng cấp sản phẩm giao dịch, phát triển công nghệ và phát triển thương hiệu. 
- Kiểm soát hiệu quả chi phí. 

Kiên định với chính sách kinh doanh TVSI đã đặt ra là Môi giới và hỗ trợ tài 
chính, năm 2014 có thể coi là bước vào chu kỳ mới của nền kinh tế cũng như thị 
trường chứng khoán chắc chắn TVSI sẽ tiếp tục gặt hái thêm nhiều thành công 
vững bước khẳng định vị trí của mình trên thị trường. 
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