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trong những nhiệm vụ quan trọng. Trong bối cảnh đó, 
ngày 28/02/2019, Thủ tướng Chính phủ ký ban hành 
Quyết định số 242/QĐ-TTg phê duyệt đề án “Cơ cấu 
lại thị trường chứng khoán và thị trường bảo hiểm đến 
năm 2020 và định hướng đến năm 2025”. Cùng với đó, 
Quốc hội đã thông qua Luật Chứng khoán năm 2019 
với nhiều điểm mới chú trọng tới việc tái cấu trúc toàn 
diện TTCK và các CTCK.

Bài viết tập trung phân tích tình hình tái cơ cấu 
CTCK theo tinh thần của Đề án tái cơ cấu TTCK và 
Luật Chứng khoán năm 2019; đồng thời, nhóm tác 
giả thực hiện đối sánh với hiện trạng của các CTCK 
để đưa ra những khó khăn, thách thức và khuyến 
nghị một số giải pháp thực thi hiệu quả hoạt động 
tái cơ cấu.

Hiện trạng các công ty chứng khoán Việt Nam

Tình hình “sức khỏe” của các CTCK Việt Nam 
trong thời gian qua thể hiện ở các nội dung sau:

- Về số lượng, quy mô, năng lực tài chính: Hệ thống 
CTCK có rất nhiều sự biến chuyển sau khi thực hiện 
Đề án tái cơ cấu TTCK của Chính phủ năm 2012. 
Theo đó, số lượng và quy mô của các CTCK thay 
đổi theo hướng giảm dần về số lượng và gia tăng về 
chất lượng. Nếu năm 2010 trên TTCK có 105 CTCK, 
thì đến nay còn 83 CTCK có giấy phép hoạt động, 
trong đó 74 CTCK là thành viên của các Sở Giao dịch 
Chứng khoán. Theo số liệu từ Ủy ban Chứng khoán 
Nhà nước (UBCKNN), tính tới cuối quý III/2019, 
tổng tài sản của các CTCK là 146.075 tỷ đồng, tăng 
14,2% so với cùng kỳ năm 2018. Tổng vốn điều lệ của 
các CTCK đạt 61.847 tỷ đồng, tổng vốn chủ sở hữu 
đạt 77.738 tỷ đồng, lần lượt gấp 4,99 lần và 3,85 lần 
so với năm 2007.

Đặt vấn đề

Từ năm 2012, vấn đề tái cơ cấu công ty chứng 
khoán (CTCK) đã được triển khai trong tổng hòa 
chính sách tái cấu trúc thị trường chứng khoán (TTCK) 
của Chính phủ. Sau gần 8 năm triển khai Đề án tái cơ 
cấu CTCK, đến nay, hệ thống các CTCK tại Việt Nam 
đã có nhiều thay đổi cả về số lượng và chất lượng. Tuy 
nhiên, trong bối cảnh kinh tế - xã hội thay đổi, chịu tác 
động của cuộc Cách mạng công nghiệp 4.0, việc tái cấu 
trúc TTCK nói chung và các CTCK nói riêng là một 
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Mặc dù, có sự gia tăng về các chỉ số tài chính 
nhưng nhìn chung quy mô hiện tại của các CTCK 
còn khá khiêm tốn so với quy mô của thị trường. 
Theo thống kê của UBCKNN, chỉ có hơn 10% số 
CTCK có mức vốn điều lệ lớn hơn 500 tỷ đồng. Với 
quy mô và năng lực tài chính hạn chế như phân tích 
ở trên sẽ kéo theo nhiều hệ lụy cản trợ sự phát triển, 
tính an toàn và khả năng hội nhập của các CTCK và 
TTCK Việt Nam.

- Về nghiệp vụ, sản phẩm kinh doanh và cơ cấu cạnh 
tranh: Theo quy định Luật Chứng khoán năm 2006, 
CTCK có 4 nghiệp vụ kinh doanh chính, gồm: Môi 
giới chứng khoán, bảo lãnh phát hành chứng khoán, 
tư vấn đầu tư chứng khoán, tự doanh chứng khoán. 
Theo thống kê của Bộ Tài chính năm 2016, có 38 CTCK 
thực hiện 4 nghiệp vụ kinh doanh, 34 CTCK được thực 
hiện 3 nghiệp vụ kinh doanh, 31 CTCK được thực hiện 
02 nghiệp vụ kinh doanh và 02 CTCK chỉ thực hiện 01 
nghiệp vụ tư vấn đầu tư. Từ năm 2017, nghiệp vụ kinh 
doanh của các CTCK được “nới” rộng hơn cùng với sự 
vận hành của TTCK phái sinh. Theo đó, trên TTCK có 
17 CTCK triển khai dịch vụ kinh doanh chứng khoán 
phái sinh. Năm 2019, trên TTCK có 8 CTCK đã được 
cấp phép trở thành tổ chức phát hành chứng quyền 
có bảo đảm. 

Dựa vào cơ cấu doanh thu được công bố của các 
CTCK cho thấy, hiện tại nguồn thu chủ yếu của các 
CTCK vẫn tập trung vào những nghiệp vụ truyền 
thống. Trong cơ cấu các sản phẩm tài chính, các CTCK 
tập trung chủ yếu vào các sản phẩm như: cho vay ký 
quỹ, ứng trước tiền bán chứng khoán... Có thể thấy, 
việc thiếu đa dạng trong cơ cấu sản phẩm, nghiệp vụ 
kinh doanh dẫn đến những thách thức lớn trong việc 
cạnh tranh giữa các CTCK với nhau. Kéo theo hệ lụy 
tiêu cực là một số CTCK phải chấp nhận đánh đổi chất 
lượng, tính an toàn, kiểm soát rủi ro, thậm chí giảm giá 
dịch vụ để giữ thị phần. 

Cơ cấu thị phần giữa các dịch vụ có sự mất cân 
đối lớn. Thị phần chủ yếu tập trung vào các CTCK 
lớn, có tiềm lực tài chính mạnh. Theo thống kê của Sở 
Giao dịch Chứng khoán TP. Hồ Chí Minh (HoSE), thị 
phần môi giới cổ phiếu của 5 công ty đứng đầu thị 
trường (chiếm trên dưới 50% tổng thị phần), trong khi 
đó, đối với thị phần môi giới trái phiếu (năm 2018 là 
53,83%, năm 2019 là 44,27%), Công ty Cổ phần Chứng 
khoán Kỹ thương đã chiếm khoảng 80% tổng thị phần 
(năm 2018 là 81,71%, năm 2019 là 82,42%). Điều này 
cho thấy, rất nhiều CTCK đang hoạt động với quy mô 
nhỏ lẻ, chiếm rất ít thị phần. 

- Về mô hình quản trị công ty, kiểm soát rủi ro: Các 

CTCK đã bước đầu thực thi mô hình kiểm soát rủi ro, 
giám sát an toàn tài chính theo Basel II, cũng như áp 
dụng mô hình quản trị công ty theo thông lệ quốc tế tốt 
hướng đến việc bảo đảm an toàn cho thị trường. Tuy 
nhiên, do có độ trễ trong khung pháp lý điều chỉnh 
hoạt động của CTCK so với sự cải cách của các quy 
định pháp luật có liên quan như Luật Doanh nghiệp 
năm 2014 nên mô hình quản trị công ty cũng như 
giám sát rủi ro tại các CTCK hiện tại còn rất nhiều hạn 
chế. Nhiều vấn đề liên quan đến xung đột lợi ích giữa 
CTCK và khách hàng vẫn diễn ra, hoạt động kiểm soát 
rủi ro và bảo vệ quyền lợi của khách hàng vẫn chưa 
hiệu quả, đặc biệt là đối với nghiệp vụ nhận ủy thác 
đầu tư. Minh chứng là gần đây, 11 CTCK đã thiệt hại 
khoảng 200 tỷ đồng từ hoạt động cho vay ký quỹ liên 
quan đến cổ phiếu FTM. 

Bức tranh chung về hiện trạng của các CTCK cho 
thấy, việc tái cơ cấu các CTCK là một yêu cầu cấp thiết.

Tái cơ cấu công ty chứng khoán 
theo Luật Chứng khoán năm 2019 

Luật Chứng khoán năm 2019 ban hành dựa trên tinh 

HÌNH 1: TÁI CƠ CẤU ĐỂ THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN 
TRỞ THÀNH KÊNH HUY ĐỘNG VỐN QUAN TRỌNG

Nguồn: TTXVN
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thần của Đề án Tái cơ cấu TTCK của Chính phủ được 
ban hành kèm theo Quyết định số 242/QĐ-TTg ngày 
28/02/2019 của Thủ tướng Chính phủ. Mục tiêu chính 
của việc tái cơ cấu CTCK hướng đến việc lành mạnh 
hóa và nâng cao năng lực quản trị, năng lực tài chính 
và khả năng kiểm soát rủi ro của các CTCK. Bốn giải 
pháp mang tính nguyên tắc được đưa ra, bao gồm: (i) 
Triển khai phương án tái cơ cấu tập trung vào mô hình 
hoạt động, nâng cao năng lực tài chính, khả năng quản 
trị rủi ro, quản trị công ty, tính minh bạch và chuyên 
nghiệp trong hoạt động; (ii) Hoàn thiện hệ thống phân 
loại, đánh giá rủi ro và cảnh báo sớm và thực hiện phân 
loại, giám sát đối với CTCK; (iii) Thực hiện kiểm tra, 
giám sát các hoạt động tài trợ không chính thức cho 
giao dịch chứng khoán trên thị trường và áp dụng các 
hình thức chế tài; (iv) Áp dụng các nguyên tắc và chuẩn 
mực cao nhất về đạo đức nghề nghiệp đối với người 
quản lý và người hành nghề chứng khoán.

Luật Chứng khoán năm 2019 đã luật hóa nhiều giải 
pháp tái cơ cấu các CTCK thông qua hàng loạt quy 
định điều chỉnh CTCK, cụ thể:

Về quy mô và năng lực: Luật Chứng khoán năm 
2019 đã sửa đổi, bổ sung và luật hóa theo hướng nâng 
cao các điều kiện cấp phép và duy trì hoạt động của 
CTCK. Điều kiện được quy định bao quát các khía 
cạnh như: Vốn pháp định, chủ sở hữu và cơ cấu chủ sở 
hữu; nhân sự quản lý, điều hành, hành nghề; cơ sở vật 
chất. Điều kiện gia nhập thị trường đã trở nên rõ ràng 
sẽ tạo tiền đề cho việc tái cơ cấu trở nên thuận lợi hơn. 

Dựa vào quy mô, năng lực và chỉ tiêu an toàn tài 
chính, CTCK sẽ được phân thành 3 nhóm và áp dụng 
chế độ giám sát khác nhau với từng nhóm, bao gồm: 
(i) Đối với nhóm các CTCK hoạt động lành mạnh 
(chỉ tiêu an toàn tài chính lớn hơn 180%, vốn chủ sở 
hữu lớn hơn 1.000 tỷ đồng và không lỗ lũy kế); (ii) 
Đối với nhóm CTCK hoạt động bình thường (chỉ tiêu 
an toàn tài chính lớn hơn 180%, có vốn chủ sở hữu 

Luật Chứng khoán năm 2019 ban hành dựa trên 
tinh thần của Đề án Tái cơ cấu thị trường chứng 
khoán của Chính phủ được ban hành kèm theo 
Quyết định số 242/QĐ-TTg ngày 28/02/2019 
của Thủ tướng Chính phủ. Mục tiêu chính của 
việc tái cơ cấu công ty chứng khoán hướng đến 
việc lành mạnh hóa và nâng cao năng lực quản 
trị, năng lực tài chính và khả năng kiểm soát rủi 
ro của các công ty chứng khoán. Luật Chứng 
khoán năm 2019 đã luật hóa nhiều giải pháp 
tái cơ cấu các công ty chứng khoán thông qua 
hàng loạt quy định điều chỉnh.

nhỏ hơn 1.000 tỷ đồng hoặc còn lỗ lũy kế); (iii) Đối 
với nhóm công ty hoạt động kém (có chỉ tiêu an toàn 
tài chính nhỏ hơn 180%). Những CTCK thuộc nhóm 
số (i) sẽ được tạo điều kiện để: mở rộng phạm vi hoạt 
động, trở thành mô hình CTCK đa năng; được hỗ 
trợ áp dụng các công nghệ tài chính mới trong việc 
đổi mới, đa dạng hóa sản phẩm và dịch vụ cung cấp 
cho nhà đầu tư; tham gia là thành viên thị trường 
trái phiếu, thị trường phái sinh, cung cấp các sản 
phẩm dịch vụ mới như chứng quyền, quyền chọn, 
giao dịch trong ngày; thực hiện chức năng là tổ chức 
tạo lập thị trường và tham gia cung cấp dịch vụ liên 
quan đến cổ phần hóa và thoái vốn nhà nước. Đối với 
các CTCK thuộc nhóm (ii) (iii), phạm vi hoạt động và 
mức độ đa dạng của các nghiệp vụ kinh doanh sẽ 
bị thu hẹp tùy thuộc vào năng lực tài chính, năng 
lực quản trị rủi ro của từng CTCK. Những CTCK 
thuộc nhóm hoạt động yếu kém sẽ bị hạn chế thậm 
chí đình chỉ các hoạt động và đào thải để đảm bảo 
tính an toàn của thị trường. 

Về nghiệp vụ kinh doanh và các hoạt động khác: Luật 
Chứng khoán năm 2019 đã bổ sung hàng loạt quy 
định liên quan đến nghiệp vụ kinh doanh của CTCK 
theo hướng tăng cường sự quản lý và giám sát để 
hướng đến tính minh bạch và hiệu quả. Theo đó, 
các dịch vụ tài chính cụ thể của từng nghiệp vụ kinh 
doanh được luật hóa và quy định rõ ràng, chi tiết 
với xu hướng mở rộng. Nhiều dịch vụ tài chính mới 
đã được ghi nhận vào luật để phù hợp với xu hướng 
phát triển của thị trường. Nghiệp vụ môi giới chứng 
khoán sẽ bao gồm các dịch vụ như: Nhận ủy thác 
quản lý tài khoản giao dịch chứng khoán của nhà 
đầu tư cá nhân; thực hiện phân phối hoặc làm đại lý 
phân phối chứng khoán; quản lý tài khoản giao dịch 
chứng khoán; cung ứng dịch vụ quản lý danh sách 
người sở hữu chứng khoán cho các doanh nghiệp 
khác; Cung cấp dịch vụ giao dịch chứng khoán trực 
tuyến; cung cấp hoặc phối hợp với các tổ chức tín 

HÌNH 2: CƠ CẤU DOANH THU CÔNG TY CHỨNG KHOÁN (Tỷ đồng)

Nguồn: Báo cáo tài chính của các công ty chứng khoán
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dụng cung cấp dịch vụ cho khách hàng vay tiền mua 
chứng khoán hoặc cung cấp dịch vụ cho vay chứng 
khoán; cung cấp hoặc phối hợp với các tổ chức tín 
dụng cung cấp dịch vụ ứng trước tiền bán chứng 
khoán; lưu ký chứng khoán; bù trừ và thanh toán 
chứng khoán; các dịch vụ trên TTCK phái sinh.

CTCK được cấp nghiệp vụ tự doanh chứng khoán 
sẽ được giao dịch chứng khoán trên tài khoản tự doanh 
chứng khoán và được đầu tư, góp vốn, phát hành, 
chào bán các sản phẩm tài chính. Đồng thời, CTCK chỉ 
được cấp phép thực hiện nghiệp vụ tự doanh chứng 
khoán khi được cấp phép thực hiện nghiệp vụ môi 
giới chứng khoán. Nghiệp vụ bảo lãnh chứng khoán 
bao gồm các nghiệp vụ sau: Bảo lãnh phát hành chứng 
khoán được cung cấp dịch vụ tư vấn hồ sơ chào bán 
chứng khoán, thực hiện các thủ tục trước khi chào 
bán chứng khoán; đại lý lưu ký, thanh toán, chuyển 
nhượng chứng khoán; tư vấn tái cơ cấu, hợp nhất, sáp 
nhập, tổ chức lại, mua bán doanh nghiệp; tư vấn quản 
trị, tư vấn chiến lược doanh nghiệp; tư vấn chào bán, 
niêm yết, đăng ký giao dịch chứng khoán; tư vấn cổ 
phần hóa doanh nghiệp. Bên cạnh đó, Luật Chứng 
khoán năm 2019 cũng bổ sung quy định chi nhánh 
CTCK nước ngoài tại Việt Nam chỉ được thực hiện 
nghiệp vụ tư vấn đầu tư chứng khoán; bổ sung quy 
định về danh mục các hoạt động của CTCK phải được 
sự chấp thuận của UBCKNN như: Đầu tư gián tiếp ra 
nước ngoài, tạm ngừng kinh doanh, chào bán và niêm 
yết chứng khoán…

Về nghĩa vụ của CTCK: Nhiều nghĩa vụ của CTCK 
đã không được quy định tại Luật chứng khoán năm 
2006, được sửa đổi, bổ sung năm 2010. Đây là khoảng 
trống pháp lý gây khó khăn trong công tác phối hợp, 
giám sát TTCK. Từ thực tế này, Luật Chứng khoán 
năm 2019 đã bổ sung nhiều nghĩa vụ đối với CTCK 
như: (i) Bảo đảm nhân viên làm việc tại bộ phận 
nghiệp vụ phải có chứng chỉ hành nghề chứng khoán 
phù hợp với nghiệp vụ thực hiện; (ii) Xây dựng hệ 
thống công nghệ thông tin, cơ sở dữ liệu dự phòng 
để bảo đảm hoạt động an toàn và liên tục; (iii) Thực 
hiện giám sát giao dịch chứng khoán và phối hợp với 
UBCKNN, các sở giao dịch chứng khoán để kiểm soát 
hành vi của khách hàng và phối hợp phát hiện, ngăn 
ngừa các hành vi vi phạm. 

Về an toàn tài chính: Luật Chứng khoán năm 2019 
không quy định cụ thể về các chỉ tiêu an toàn tài chính 
và cơ chế quản trị rủi ro cũng như cảnh báo rủi ro. 
Tuy nhiên, Chính phủ đã đặt mục tiêu nâng chỉ tiêu 
an toàn tài chính của các tổ chức kinh doanh chứng 
khoán tăng 20% so với hiện hành tại Đề án tái cơ cấu 

TTCK năm 2019. Đối với các CTCK không đáp ứng chỉ 
tiêu an toàn tài chính sẽ được đưa vào diện cảnh báo, 
kiểm soát, kiểm soát đặt biệt hoặc các biện pháp xử lý 
khác. Bộ Tài chính sẽ có những quy định chi tiết để 
hướng dẫn vấn đề này. 

Về mô hình quản trị công ty: Mục tiêu chung của 
Chính phủ trong việc nâng chất chất lượng quản trị 
công ty trong các công ty niêm yết của Việt Nam đạt 
mức bình quân ASEAN-6. Hoạt động quản trị của 
các CTCK trên thị trường hiện nay còn thấp, chưa 
theo kịp với diễn biến của thị trường. Luật Chứng 
khoán năm 2006 được sửa đổi, bổ sung năm 2010 và 
các văn bản hướng dẫn vẫn còn nhiều bất cập liên 
quan tới mô hình quản trị công ty đối với CTCK. Mô 
hình quản trị công ty đối với CTCK theo pháp luật 

hiện hành đã “lỗi thời”, có độ trễ so với quy định của 
các luật khác cũng như thông lệ quốc tế. Điển hình 
như: Những vấn đề về đảm bảo quyền cổ đông, đặc 
biệt là các cổ đông thiểu số, vấn đề về kiểm soát xung 
đột lợi ích vẫn chưa được giải quyết. Luật Chứng 
khoán năm 2019 chưa nêu cụ thể hướng giải quyết 
cụ thể quản trị CTCK hiệu quả trong bối cảnh hội 
nhập quốc tế…

Thách thức đối với hoạt động tái cơ cấu công ty 
chứng khoán và một số khuyến nghị

Đối chiếu với những yêu cầu về tái cơ cấu của Luật 
Chứng khoán năm 2019 và mục tiêu tái cơ cấu TTCK 
của Chính phủ vào hiện trạng các CTCK, nhóm tác giả 
nhận thấy đang tồn tại một số thách thức và cần thực 
hiện các giải pháp như sau:

Thứ nhất, Luật Chứng khoán năm 2019 với những 
quy định khung và chỉ mới dừng ở mức độ định 
hướng chung. Rất nhiều vấn đề cần được chi tiết hóa 
bởi các văn bản hướng dẫn thi hành, đặc biệt là vấn 
đề về mô hình quản trị công ty, kiểm soát xung đột 
lợi ích, chỉ tiêu an toàn tài chính và hệ thống kiểm 

Dựa vào quy mô, năng lực và chỉ tiêu an toàn tài 
chính, công ty chứng khoán sẽ được phân thành 
3 nhóm và áp dụng chế độ giám sát khác nhau, 
gồm: (i) nhóm các công ty chứng khoán hoạt 
động lành mạnh (chỉ tiêu an toàn tài chính lớn 
hơn 180%, vốn chủ sở hữu lớn hơn 1.000 tỷ đồng 
và không lỗ lũy kế); (ii) nhóm công ty chứng 
khoán hoạt động bình thường (chỉ tiêu an toàn 
tài chính lớn hơn 180%, có vốn chủ sở hữu nhỏ 
hơn 1.000 tỷ đồng hoặc còn lỗ lũy kế); (iii) nhóm 
công ty hoạt động kém (chỉ tiêu an toàn tài chính 
nhỏ hơn 180%). 
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soát, cảnh báo rủi ro. Mục tiêu tái cơ cấu chỉ có thể 
thực hiện được khi có một khung pháp lý đầy đủ. 
Chính vì vậy, cần nhanh chóng triển khai xây dựng 
các văn bản hướng dẫn thi hành Luật Chứng khoán 
liên quan đến CTCK. 

Thứ hai, quy mô và năng lực tài chính của các 
CTCK là một thách thức không nhỏ để đáp ứng 
những yêu cầu mới của mục tiêu tái cơ cấu. Nhóm tác 
giả cho rằng, cần hướng đến việc giảm số lượng các 
CTCK thông qua chính sách khuyến khích hợp nhất, 
sáp nhập và chính sách khuyến khích sự tham gia của 
các nhà đầu tư nước ngoài. Muốn vậy, vấn đề bất cập 
về sở hữu nước ngoài trên TTCK cần sớm có các biện 
pháp để giải quyết. 

Thứ ba, về nhân lực và văn hóa doanh nghiệp. 
Một thực tế phải là các CTCK tại Việt Nam chưa chú 
trọng xây dựng hình ảnh chuyên nghiệp và minh 
bạch trong mắt của nhà đầu tư và dư luận. Những 
bê bối và sai phạm trên thị trường chứng khoán liên 
tiếp diễn ra và một phần không nhỏ liên quan đến 
nhân sự của các CTCK. Có thể kể đến hành vi “tiếp 
tay” cho những vụ thao túng giá chứng khoán hay 
những xung đột lợi ích liên quan đến hoạt động môi 
giới, ủy thác đầu tư, không có sự quản lý tách bạch 
tiền của khách quan, không công bố thông tin theo 
quy định… Chính vì vậy, cần có các giải pháp đồng 
bộ với sự tham gia của nhiều bên để xây dựng văn 
hóa kinh doanh và đào tạo được đội ngũ nhân sự có 
năng lực và đạo đức nghề nghiệp tại các CTCK. Các 
cơ quan quản lý thị trường cần có chế tài xử phạt 
cụ thể liên quan tới đạo đức nghề nghiệp của người 
hành nghề chứng khoán. Đồng thời, cần bổ sung các 
chế tài đối với những vi phạm liên quan đến quy 
định liên quan đến nghĩa vụ bảo vệ quyền lợi khách 
hàng, các hạn chế hoạt động ảnh hưởng đến sự xung 
đột lợi ích của các CTCK và nâng cao hiệu quả của 
việc thực thi. Điều này đã được quy định tại Luật 
Chứng khoán 2019, hy vọng khi đi vào thực tiễn sẽ 
khắc chế được tồn tại trên. Về phía các CTCK, cần 
thực hiện khuyến nghị tại nguyên tắc số 31 của Bộ 
nguyên tắc quản lý TTCK của Tổ chức Quốc tế các 
Ủy ban Chứng khoán, theo đó phải thiết lập bộ phận 
chức năng nội bộ đảm bảo thực hiện tuân thủ các 

tiêu chuẩn về tổ chức và vận hành nội bộ nhằm bảo 
vệ quyền lợi của khách hàng và tài sản của họ; đồng 
thời, ban quản lý của trung gian thị trường phải chịu 
trách nhiệm chính đối với các vấn đề này. �
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