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MỞ ĐẦU 

1. Tính cấp thiết của đề tài  

Thị trường chứng khoán (TTCK) hoạt động tuân theo nguyên tắc trung 

gian. Đảm đương vai trò trung gian trên TTCK là các công ty chứng khoán 

(CTCK). Những ảnh hưởng tác động của CTCK đối với các chủ thể tham gia thị 

trường và sự vận hành của TTCK là rất lớn. Để CTCK phát huy hết vai trò to 

lớn của mình, ngăn ngừa những hiện tượng tiêu cực có thể xảy ra, bảo vệ các 

quyền, lợi ích hợp pháp của các nhà đầu tư và sự phát triển lành mạnh và ổn 

định của TTCK thì vấn đề tổ chức và hoạt động của CTCK phải được đặt trong 

hành lang pháp lý chặt chẽ với những điều kiện đòi hỏi cao khác hẳn với các 

doanh nghiệp thông thường. Vì vậy, các quốc gia đều sử dụng pháp luật để điều 

chỉnh việc tổ chức và hoạt động của CTCK.  

Ở Việt Nam, vấn đề tổ chức và hoạt động của CTCK trước đây được quy 

định trong Nghị định 48/1998/NĐ-CP ngày 11/07/1998 về chứng khoán và 

TTCK, Nghị định 144/2003/NĐ-CP của Chính phủ ngày 28/11/2003 và được cụ 

thể hoá trong Quyết định số 55/2004/QĐ-BTC của Bộ trưởng Bộ Tài chính ngày 

17/6/2004 về việc ban hành Quy chế tổ chức và hoạt động của CTCK, Luật 

Chứng khoán năm 2006 (chủ yếu tại chương VI). 

Cùng với quá trình phát triển ngày càng đa dạng và phức tạp của CTCK, 

các quy định của Luật Chứng khoán năm 2006 có nhiều bất cập, hạn chế nên đã 

được sửa đổi, bổ sung theo Luật số 62/2010/QH12 ngày 24 tháng 11 năm 2010 

và tiếp đó là Luật Chứng khoán số 27/VBHN-VPQH ngày 18/12/2013. 

Mặc dù đã có nhiều cố gắng trong quá trình xây dựng và hoàn thiện 

khuôn khổ pháp lý cho TTCK nhưng Việt Nam cũng không tránh khỏi những 

điều còn bất cập trong hệ thống pháp luật nói chung và trong khuôn khổ pháp 

luật cho CTCK nói riêng. Một hàng lang pháp lý thông thoáng, dễ thực thi, sát 

với thị trường sẽ giúp CTCK nâng cao năng lực quản trị, bởi lẽ mọi giao dịch, 

hoạt động sẽ minh bạch và được kiểm soát. Do vậy, việc tìm hiểu về địa vị pháp 
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lý của CTCK theo Luật Chứng khoán ở Việt Nam hiện nay để từ đó góp phần 

hoàn thiện quy định pháp luật và nâng cao hiệu quả hoạt động của CTCK nói 

riêng và phát triển TTCK ở Việt Nam nói riêng có ý nghĩa về lý luận và thực tiễn. 

Với lý do đó, học viên đã lựa chọn vấn đề “Địa vị pháp lý của Công ty 

chứng khoán theo Luật chứng khoán ở Việt Nam hiện nay” để nghiên cứu cho 

luận văn thạc sĩ của mình. 

2. Tình hình nghiên cứu đề tài 

Từ khi có TTCK và các CTCK, đã có khá nhiều đề tài nghiên cứu liên 

quan đến TTCK và CTCK được các tác giả tiếp cận theo các cách khác nhau. 

Trong luận án tiến sĩ Giải pháp thúc đẩy sự tham gia của các trung gian 

tài chính trong tiến trình xây dựng và phát triển TTCK ở Việt Nam, tác giả Trần 

Đăng Khâm (2002) đã đề cập tới các trung gian tài chính trên TTCK gồm: ngân 

hàng thương mại, quỹ đầu tư, CTCK, quỹ bảo hiểm. Hoạt động của các trung 

gian tài chính này trên TTCK gồm: hoạt động phát hành; hoạt động kinh doanh; 

hoạt động môi giới, tư vấn chứng khoán, hoạt động bảo lãnh phát hành; hoạt 

động quản lý danh mục đầu tư và quản lý quỹ. Như vậy, CTCK chỉ là một trong 

các chủ thể mà tác giả đề cập đến trong luận án. 

Trong luận án tiến sĩ Giải pháp đổi mới hoạt động ngân hàng thương mại 

nhằm góp phần phát triển TTCK ở Việt Nam, tác giả Đặng Ngọc Đức (2002) 

nghiên cứu hoạt động của ngân hàng thương mại trên TTCK và có đề xuất giải 

pháp hoàn thiện tổ chức và hoạt động của CTCK thuộc ngân hàng thương mại 

nhà nước đến năm 2006. 

Luận án tiến sĩ Hướng tới một TTCK Việt Nam hoạt động hiệu quả của 

tác giả Nguyễn Thị Ánh Vân (2002) có 7 chương nghiên cứu về khía cạnh pháp 

lý điều chỉnh các lĩnh vực hoạt động chủ yếu của TTCK , trong đó tác giả dành 

chương 4 để nghiên cứu về qui chế pháp lý điều chỉnh xung đột lợi ích giữa 

CTCK và khách hàng. 
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Luận án tiến sĩ Xây dựng mô hình công ty chứng khoán trong hoạt động 

của thị trường chứng khoán ở Việt Nam tác giả Trần Quốc Tuấn (2004) lại tiếp 

cận và giải quyết vấn đề trên giác độ về hình thái sở hữu của CTCK trên cơ sở 

đó đề xuất cơ cấu tổ chức phù hợp với hình thái sở hữu của công ty. Trong luận 

án, tác giả cũng có đề cập và phân tích khái quát hoạt động của các CTCK 

nhưng chỉ là một phần nhỏ trong toàn bộ nội dung của luận án. 

Ngoài ra, có một số luận văn thạc sĩ nghiên cứu từng hoạt động riêng lẻ 

của từng công ty chứng khoán, cụ thể như: 

- Luận văn thạc sĩ của tác giả Lê Thị Mai Hương (2006) với đề tài "Phát 

triển kinh doanh các dịch vụ ở Công ty chứng khoán Ngân hàng Nông nghiệp 

và Phát triển nông thôn Việt Nam". 

- Luận văn thạc sĩ của tác giả Đinh Ngọc Phương (2007) với đề tài "phát  

triển hoạt động tự doanh của Công ty chứng khoán Ngân hàng Công  

thương Việt Nam". 

- Luận văn thạc sĩ của tác giả Đoàn Quang Trung (2007) với đề tài "Hoàn  

thiện nghiệp vụ bảo lãnh phát hành cổ phiếu tại Công ty cổ phần chứng khoán  

Bảo Việt". 

Ngoài luận án, luận văn còn có đề tài khoa học và các bài viết có liên 

quan đến chủ đề TTCK và CTCK như: 

Bài viết Một số vấn đề pháp lý về đảm bảo quyền và lợi ích hợp pháp của 

nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán tập trung của Th.S Hoàng Thị Quỳnh 

Chi, Một số vấn đề về pháp luật chứng khoán và thị trường chứng khoán ở Việt 

Nam của TS. Phạm Thị Giang Thu, Pháp luật về tổ chức và hoạt động của 

Trung tâm giao dịch chứng khoán ở Việt Nam của TS. Lê Thị Thu Thuỷ và TS. 

Nguyễn Anh Sơn, Đề tài khoa học cấp Bộ: “Các hạn chế đối với sự phát triển 

thị trường chứng khoán Việt Nam và các giải pháp chính sách”. 

Trong những công trình nghiên cứu trên, các tác giả đã tập trung luận giải 

một số vấn đề lý luận và thực tiễn xung quanh yêu cầu xây dựng và hoàn thiện 
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pháp luật về TTCK và CTCK của Việt Nam. Tuy nhiên, các công trình nghiên 

cứu này mới dừng lại ở việc nghiên cứu khung pháp lý điều chỉnh hoạt động của 

TTCK và CTCK Việt Nam dưới góc độ bao quát, tổng thể. Chưa có đề tài nào đi 

sâu nghiên cứu một cách cơ bản, toàn diện, mang tính hệ thống những vấn đề về 

địa vị pháp lý của CTCK theo pháp luật chứng khoán của Việt Nam hiện nay. 

3. Mục đích và nhiệm vụ nghiên cứu 

Mục đích của luận văn là nghiên cứu làm sáng tỏ những vấn đề lý luận và 

thực tiễn của các quy định về địa vị pháp lý của CTCK theo Luật Chứng khoán 

ở Việt Nam hiện nay.  

Để đạt được mục đích trên, luận án tập trung giải quyết những nhiệm vụ 

cụ thể sau đây: 

- Hệ thống hoá những vấn đề lý luận cơ bản về địa vị pháp lý của CTCK 

- Phân tích thực trạng quy định pháp luật về địa vị pháp lý của các CTCK; 

những hạn chế, vướng mắc trong áp dụng quy định pháp luật về địa vị pháp lý 

của các CTCK ở Việt Nam thời gian qua 

- Đề xuất các giải pháp hoàn thiện quy định pháp luật về địa vị pháp lý 

của CTCK ở Việt Nam trong thời gian tới.  

4. Đối tượng và phạm vi nghiên cứu 

- Đối tượng nghiên cứu: quy định pháp luật về địa vị pháp lý của công ty 

chứng khoán 

- Phạm vi nghiên cứu: quy định pháp luật về địa vị pháp lý của công ty 

chứng khoán ở Việt Nam từ 20/7/2000 đến nay, trong đó tập trung phân tích 

Luật Chứng khoán năm 2013. 

5. Phương pháp luận và phương pháp nghiên cứu 

Để thực hiện mục tiêu nghiên cứu, trên cơ sở phương pháp luận của chủ 

nghĩa duy vật biện chứng và duy vật lịch sử, luận văn sử dụng các phương pháp 

nghiên cứu như phương pháp thống kê, so sánh, phân tích và tổng hợp để luận 

giải vấn đề nghiên cứu. 
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6. Ý nghĩa lý luận và thực tiễn của luận văn 

Về mặt lý luận, luận văn góp phần làm phong phú thêm lý luận về hoàn 

thiện pháp luật trong lĩnh vực cụ thể là pháp luật về hoạt động kinh doanh chứng 

khoán. Về thực tiễn, luận văn là công trình nghiên cứu có hệ thống và toàn diện 

pháp luật về địa vị pháp lý của công ty chứng khoán; đề xuất các quan điểm, giải 

pháp hoàn thiện quy định và tăng cường thực thi pháp luật về địa vị pháp lý của 

công ty chứng khoán tại Việt Nam hiện nay. 

Với hy vọng, kết quả luận văn là tài liệu tham khảo có giá trị, tin cậy đối 

với các nhà hoạch định chính sách, các cơ quan nhà nước có thẩm quyền trong 

việc xây dựng và thực hiện pháp luật về kinh doanh chứng khoán nói chung và 

về các văn quy phạm pháp luật liên quan đến địa vị pháp lý của công ty chứng 

khoán nói riêng. 

7. Cơ cấu của luận văn 

Ngoài phần mở đầu, kết luận, mục lục, danh mục tài liệu tham khảo, bảng 

viết tắt, luận văn được kết cấu theo ba chương: 

Chương 1: Những vấn đề lý luận về địa vị pháp lý của công ty chứng 

khoán 

Chương 2: Thực trạng về địa vị pháp lý của công ty chứng khoán tại Việt 

Nam hiện nay 

Chương 3: Các giải pháp tăng cường thực thi pháp luật về địa vị pháp lý 

của công ty chứng khoán tại Việt Nam 
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CHƯƠNG 1 

 NHỮNG VẤN ĐỀ LÝ LUẬN VỀ ĐỊA VỊ PHÁP LÝ 

CỦA CÔNG TY CHỨNG KHOÁN 

1.1. Khái quát về chứng khoán và thị trường chứng khoán 

1.1.1. Khái niệm chứng khoán 

Chứng khoán là hàng hoá của TTCK. Đó là những tài sản tài chính vì nó 

mang lại thu nhập và khi cần người chủ sở hữu có thể bán nó đi để thu tiền về. 

Theo Luật về TTCK của Mỹ năm 1934, thuật ngữ chứng khoán nghĩa là 

bất kỳ giấy nợ, cổ phần, chứng khoán tồn tại, trái phiếu, giấy vay nợ không có 

bảo đảm, chứng chỉ về quyền lợi hoặc dự phần trong bất kỳ thỏa thuận chia lợi 

nhuận nào, hoặc trong bất kỳ khoản tiền hoặc hợp đồng thuê mỏ dầu, mỏ khí 

hay các mỏ nào khác; bất kỳ chứng chỉ ủy thác thế chấp, chứng chỉ chi phí 

tiền tổ chức hoặc chứng chỉ đăng ký mua chứng khoán mới phát hành, cổ phần 

có thể chuyển nhượng, hợp đồng đầu tư, chứng chỉ ủy thức bỏ phiếu, chứng 

chỉ ủy thác…”[69] 

Theo Điều 6 Luật Chứng khoán năm 2013 của Việt Nam, chứng khoán là 

bằng chứng xác nhận quyền và lợi ích hợp pháp của người sở hữu đối với tài sản 

hoặc phần vốn của tổ chức phát hành [47]. Chứng khoán được thể hiện dưới 

hình thức chứng chỉ, bút toán ghi sổ hoặc dữ liệu điện tử, bao gồm: cổ phiếu, 

trái phiếu, chứng chỉ quỹ; quyền mua cổ phần, chứng quyền, quyền chọn mua, 

quyền chọn bán, hợp đồng tương lai, nhóm chứng khoán hoặc chỉ số chứng 

khoán; hợp đồng góp vốn đầu tư và các loại chứng khoán khác do Bộ Tài chính 

quy định. 

Các chứng khoán do chính phủ, chính quyền địa phương và các công ty 

phát hành với mức giá nhất định. Sau khi phát hành, các chứng khoán có thể 

được mua đi bán lại nhiều lần trên TTCK theo các mức giá khác nhau tuỳ thuộc 

vào cung và cầu trên thị trường. 
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1.1.2. Các loại chứng khoán 

Cổ phiếu 

Theo khoản 2 Điều 6 Luật Chứng khoán năm 2013, cổ phiếu là loại chứng 

khoán xác nhận quyền và lợi ích hợp pháp của người sở hữu đối với một phần 

vốn cổ phần của tổ chức phát hành. Căn cứ vào thứ tự ưu tiên khi thanh toán, cổ 

phiếu được phân thành hai loại: cổ phiếu thường và cổ phiếu ưu đãi. 

- Cổ phiếu thường: là cổ phiếu xác định quyền sở hữu của cổ đông trong 

công ty. Cổ phiếu thường được đặc trưng bởi quyền quản lí, kiểm soát công ty. 

Cổ đông sở hữu cổ phiếu thường được tham gia bầu hội đồng quản trị, tham gia 

bỏ phiếu quyết định các vấn đề lớn của công ty. Cổ tức của cổ phiếu thường 

được trả khi hội đồng quản trị công bố. Khi công ty giải thể hoặc phá sản, cổ 

đông sở hữu cổ phiếu thường sẽ được chia số tiền còn lại sau khi thanh toán các 

khoản nợ và thanh toán cho cổ phiếu ưu đãi. 

-  Cổ phiếu ưu đãi: là cổ phiếu có cổ tức xác định được thể hiện bằng số 

tiền xác định được in trên cổ phiếu hoặc theo tỉ lệ phần trăm cố định so với 

mệnh giá cổ phiếu.Cổ phiếu ưu đãi thường được trả cổ tức trước các cổ phiếu 

thường. Cổ đông sở hữu cổ phiếu ưu đãi không được tham gia bỏ phiếu bầu ra 

hội đồng quản trị. Khi công ty giải thể hoặc phá sản, cổ phiếu ưu đãi được ưu 

tiên thanh toán trước các cổ phiếu thường. 

Trái phiếu 

Theo Khoản 3 Điều 6 Luật Chứng khoán năm 2013, trái phiếu là loại 

chứng khoán xác nhận quyền và lợi ích hợp pháp của người sở hữu đối với một 

phần vốn nợ của tổ chức phát hành. 

Trái phiếu có thể phân chia thành các loại theo nhiều tiêu chí khác nhau:  

-  Căn cứ vào chủ thể phát hành, trái phiếu gồm hai loại chính là: trái 

phiếu chính phủ, trái phiếu chính quyền địa phương (do chính phủ và chính 

quyền địa phương phát hành) và trái phiếu công ty (do công ty phát hành). 
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-  Căn cứ vào tính chất chuyển đổi, trái phiếu được chia thành: trái phiếu 

có khả năng chuyển đổi (chuyển đổi thành cổ phiếu) và trái phiếu không có khả 

năng chuyển đổi. 

-  Căn cứ vào cách thức trả lãi, trái phiếu được chia thành: trái phiếu có lãi 

suất cố định, trái phiếu với lãi suất thả nổi và trái phiếu chiết khấu. 

+ Trái phiếu có lãi suất cố định: là loại trái phiếu được thanh toán cố định 

theo định kỳ. 

+ Trái phiếu với lãi suất thả nổi: là loại trái phiếu mà khoản lãi thu được 

thay đổi theo sự biến động của lãi suất thị trường hoặc bị chi phối bởi biểu giá, 

chẳng hạn như giá bán lẻ. 

+ Trái phiếu chiết khấu: là loại trái phiếu không trả thưởng và được bán 

theo nguyên tắc chiết khấu. Tiền thưởng cho việc sở hữu trái phiếu nằm dưới 

dạng lợi nhuận do vốn đem lại hơn là tiền thu nhập (nó là phần chênh lệch giữa 

giá trị danh nghĩan - mệnh giá trái phiếu và giá mua). 

-  Căn cứ vào tính bảo đảm khi thanh toán, trái phiếu được phân thành: 

trái phiếu có bảo đảm và trái phiếu không có bảo đảm. 

 Chứng khoán có thể chuyển đổi 

Chứng khoán có thể chuyển đổi là những chứng khoán cho phép người 

nắm giữ nó, tùy theo lựa chọn và trong những điều kiện nhất định, có thể đổi nó 

lấy một chứng khoán khác. 

Thông thường, chứng khoán có thể chuyển đổi gồm có: cổ phiếu ưu đãi 

được chuyển thành cổ phiếu thường và trái phiếu được chuyển thành cổ phiếu 

thường. 

Các chứng khoán phái sinh 

- Quyền mua cổ phần: là loại chứng khoán do công ty cổ phần phát hành 

nhằm mang lại cho cổ đông hiện hữu quyền mua cổ phần mới theo điều kiện đã 

được xác định [47]. 
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- Chứng quyền: là loại chứng khoán được phát hành cùng với việc phát 

hành trái phiếu hoặc cổ phiếu ưu đãi, cho phép người sở hữu chứng khoán được 

quyền mua một số cổ phiếu phổ thông nhất định theo mức giá đã được xác định 

trước trong thời kỳ nhất định [47]. 

- Hợp đồng kỳ hạn: là một thoả thuận trong đó người mua và người bán 

chấp nhận giao dịch hàng hoá với khối lượng nhất định, tại một thời điểm nhất 

định trong tương lai với một mức giá được ấn định vào ngày thỏa thuận. 

Ngoài ra, còn có chứng khoán phái sinh là các loại hợp đồng khác như: 

hợp đồng tương lai và quyền lựa chọn. 

1.1.3. Thị trường chứng khoán  

TTCK là nơi diễn ra các hoạt động mua bán chứng khoán theo các nguyên 

tắc của thị trường (theo quan hệ cung cầu). TTCK là yếu tố cơ bản của nền kinh 

tế thị trường hiện đại. Đến nay, hầu hết các quốc gia có nền kinh tế phát triển 

đều có TTCK. TTCK đã trở thành một định chế tài chính không thể thiếu được 

trong đời sống kinh tế của những nước theo cơ chế thị trường. Phần lớn các 

nước trên thế giới đã có các Sở giao dịch chứng khoán. Ước tính, có khoảng trên 

160 Sở giao dịch chứng khoán phân tán khắp các châu lục bao gồm cả các nước 

trong khu vực Đông nam Á phát triển vào những năm 1960 -1970 vào ở các 

nước ở Đông Âu như Balan, Hunggari, Séc, Nga, và Châu Á như Trung quốc 

vào những năm 1980 - đầu năm 1990. 

Lịch sử hình thành và phát triển của TTCK trên thế giới cho thấy thời gian 

đầu, thị trường hình thành một cách tự phát, đối tượng tham gia chủ yếu là các 

nhà đầu cơ, dần dần về sau mới có sự tham gia ngày càng đông đảo của công 

chúng. Khi thị trường bắt đầu xuất hiện sự trục trặc và bất ổn, chính phủ buộc 

phải can thiệp bằng cách thành lập các cơ quan quản lý nhằm bảo vệ quyền lợi 

của công chúng đầu tư và sau đó dần dần hệ thống pháp lý cũng bắt đầu được ban 

hành. Kinh nghiệm đối với những thị trường mới hình thành về sau này cho thấy 

thị trường sau khi thiết lập chỉ có thể hoạt động có hiệu quả, ổn định và nhanh 
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chóng nếu có sự chuẩn bị chu đáo về mọi mặt về hàng hoá, luật pháp, con người, 

bộ máy quản lý và đặc biệt sự giám sát và quản lý nghiêm ngặt của Nhà nước. 

Song, cũng có một số TTCK có sự trục trặc ngay từ ban đầu như TTCK 

Thái Lan, Indonesia, hoạt động trì trệ một thời gian dài do thiếu hàng hoá và do 

không được quan tâm đúng mức. Hay, TTCK Philippine kém hiệu quả do thiếu 

sự chỉ đạo và quản lý thống nhất hoạt động của 2 Sở giao dịch chứng khoán 

Makita và Manila. TTCK Balan, Hungari gặp trục trặc do việc chỉ đạo giá cả 

quá cao hoặc quá thấp… 

Có thể nói, TTCK là một định chế tài chính không thể thiếu được trong đời 

sống kinh tế của những nước theo cơ chế thị trường và nhất là những nước đang 

phát triển đang cần thu hút luồng vốn lớn dài hạn cho nền kinh tế quốc dân. 

1.1.4. Các loại thị trường chứng khoán 

Căn cứ vào sự lưu thông của chứng khoán trên thị trường, TTCK được 

chia thành hai loại: thị trường sơ cấp và thị trường thứ cấp. 

Thị trường sơ cấp:  là thị trường phát hành. Đây là thị trường mua bán các 

chứng khoán phát hành lần đầu giữa nhà phát hành (người bán) và nhà đầu tư 

(người mua). Trên thị trường sơ cấp, chính phủ và các công ty thực hiện huy 

động vốn thông qua việc phát hành - bán chứng khoán của mình cho nhà đầu tư. 

Thị trường thứ cấp: là thị trường giao dịch. Đây là thị trường mua bán các 

loại chứng khoán đã được phát hành. 

Thị trường sơ cấp và thị trường thứ cấp là hai thị trường không thể tách 

rời. Thị trường sơ cấp tạo ra hàng hoá còn thị trường thứ cấp thúc đẩy giao dịch 

hàng hoá đó. 

Căn cứ vào phương diện tổ chức và giao dịch, TTCK được chia thành ba loại: 

Thị trường chứng khoán tập trung: là thị trường ở đó việc giao dịch mua 

bán chứng khoán được thực hiện thông qua Sở giao dịch chứng khoán.  

Thị trường chứng khoán bán tập trung: là TTCK “bậc cao”. TTCK bán 

tập trung (OTC) không có trung tâm giao dịch mà giao dịch mua bán chứng 
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khoán thông qua mạng lưới điện tín, điện thoại. Một điều rất quan trọng là các 

nhà đầu tư trên thị trường OTC không trực tiếp gặp nhau để thoả thuận mua bán 

chứng khoán như trong phòng giao dịch của Sở giao dịch chứng khoán, thay vào 

đó họ thuê các công ty môi giới giao dịch hộ thông qua hệ thống viễn thông. 

Thị trường chứng khoán phi tập trung: còn gọi là thị trường thứ ba. Hoạt 

động mua bán chứng khoán được thực hiện tự do. 

Sơ đồ: Mối quan hệ giữa nhà đầu tư, công ty chứng khoán và thị 

trường chứng khoán 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.1.5. Các đối tượng tham gia thị trường chứng khoán  

Các đối tượng tham gia TTCK chia thành các nhóm: nhà phát hành, nhà 

đầu tư, các tổ chức kinh doanh chứng khoán và các tổ chức có liên quan đến 

TTCK. 

Nhà phát hành và các tổ chức huy động vốn: là các tổ chức thực hiện huy 

động vốn thông qua TTCK. Nhà phát hành có thể là chính phủ, chính quyền địa 

phương, công ty, hay các tổ chức tài chính. 

 Nhà đầu tư: gồm nhà đầu tư cá nhân và nhà đầu tư có tổ chức.  

Các tổ chức kinh doanh chứng khoán: công ty chứng khoán, ngân hàng 

thương mại, các tổ chức có liên quan đến thị trường chứng khoán như ủy ban 

chứng khoán, sở giao dịch chứng khoán, Hiệp hội các nhà kinh doanh chứng 

khoán, các tổ chức đánh giá hệ số tín nhiệm (các công ty chuyên đưa ra các đánh 
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giá về tình hình và triển vọng của các công ty khác dưới dạng các hệ số tín 

nhiệm). 

1.2. Khái quát về công ty chứng khoán 

1.2.1. Khái niệm công ty chứng khoán 

Một doanh nghiệp muốn mở rộng sản xuất, kinh doanh, muốn đầu tư 

thêm dây chuyền, đầu tư thêm trang thiết bị cần thiết cho các hoạt động sản xuất 

kinh doanh, mở rộng thị trường, mở rộng loại hình kinh doanh… sẽ cần huy 

động thêm vốn đầu tư bằng nhiều hình thức khác nhau. Một trong những cách 

huy động vốn hiệu quả cho doanh nghiệp là phát hành chứng khoán. Cách huy 

động này có tính ưu việt về thời gian cung vốn và doanh nghiệp có thể yên tâm 

sản xuất bởi việc vay vốn đã trở thành chung vốn và cùng chia sẻ thắng bại với 

doanh nghiệp. Do đó, việc hiệu động vốn bằng cách này đem lại hiệu quả cao 

cho hoạt động sản xuất của doanh nghiệp. Tuy nhiên, khi doanh nghiệp huy 

động vốn bằng phát hành chứng khoán, họ không phải tự mình đi bán lấy số 

chứng khoán mà họ phát hành. Đây không phải chuyên môn của họ. Để đảm bảo 

cho việc phát hành chứng khoán suôn sẻ, doanh nghiệp cần đến một giới chuyên 

môn khác, chuyên về nghiệp vụ này. Đó là đội ngũ chuyên gia phát hành chuyên 

nghiệp, giỏi tư vấn để các chứng khoán đến được với chủ thể cầu chứng khoán. 

Trong khi đó, người mua chứng khoán (nhà đầu tư) không thể tự đến Sở giao 

dịch nơi mua bán và trao đổi chứng khoán để mua cho mình vì thiếu chuyên 

môn, thiếu hiểu biết về cách phân tích các thông tin tài chính của doanh nghiệp 

phát hành chứng khoán. Ngoài ra, họ còn không thông hiểu các quy tắc nghề 

nghiệp. Vì vậy, để tránh tình trạng các nhà đầu tư đến Sở giao dịch quá đông, 

gây lộn xộn, ảnh hưởng đến quá trình giao dịch mua bán chứng khoán của thị 

trường tập trung, cần thiết phải có một tổ chức trung gian làm nhiệm vụ giúp các 

nhà đầu tư giao dịch chứng khoán. Tổ chức hành nghề chuyên môn với nghiệp 

vụ chuyên sâu về phân tích chứng khoán, có bộ máy thích hợp làm nhiệm vụ cầu 
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nối giữa nhà phát hành và nhà đầu tư được ra đời và thực hiện sứ mệnh này là 

các CTCK. 

Đến nay, có khá nhiều quan niệm về CTCK do nhiều tổ chức đặt ra, song 

điểm chung của các quan niệm này là đều nêu bật được vị trí vai trò của CTCK. 

Theo Giáo trình Thị trường chứng khoán của khoa ngân hàng tài chính 

trường đại học kinh tế quốc dân: “CTCK là một định chế tài chính trung gian 

thực hiện các nghiệp vụ trên thị trường chứng khoán” [52]. CTCK chính là một 

trung gian tài chính. Trong khi, có quan điểm lại coi CTCK là các tổ chức tài 

chính (financial institutions). Và theo từ điển tài chính (Dictionary of Finance) 

thì tổ chức tài chính là một nhóm các tổ chức thương mại và công cộng tham gia 

vào việc trao đổi, cho vay, đi mượn và đầu tư tiền tệ. Thuật ngữ này thường 

được sử dụng thay thế cho thuật ngữ trung gian tài chính [67]. Hoặc theo một từ 

điển khác, tổ chức tài chính là tổ chức thu thập các nguồn quỹ từ công chúng để 

đầu tư vào các tài sản tài chính như cổ phiếu, trái phiếu, công cụ trên thị trường 

tiền tệ, tài khoản tiết kiệm ở ngân hàng hoặc cho vay… [69]. 

Dưới góc độ pháp lý, CTCK được hiểu là doanh nghiệp thành lập theo 

quy định pháp luật để thực hiện các hoạt động kinh doanh chứng khoán. [65] 

Pháp luật của mỗi nước quy định các loại hình doanh nghiệp được phép thành 

lập CTCK, có thể là công ty hợp danh, công ty trách nhiệm hữu hạn và công ty 

cổ phần. 

Ví dụ, tại Trung Quốc, theo Luật Chứng khoán Trung Quốc năm 2005, 

Điều 18, CTCK là công ty trách nhiệm hữu hạn hoặc công ty cổ phần làm nhiệm 

vụ kinh doanh chứng khoán. [66]. Ở Nhật Bản, theo Điều 2 Luật Chứng khoán 

Nhật Bản năm 2005, CTCK là công ty cổ phần được phép hoạt động kinh doanh 

chứng khoán [68]. Ở Việt Nam, theo quyết định số 04/1998/QĐ-UBCK3 ngày 

13/10/1998 của Ủy ban chứng khoán nhà nước, CTCK là công ty cổ phần, công 

ty trách nhiệm hữu hạn thành lập hợp pháp tại Việt Nam, được Ủy ban chứng 

khoán nhà nước cấp giấy phép thực hiện một hoặc một số loại hình kinh doanh 
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chứng khoán. Và Điều 2 Thông tư 210/2012/TT-BTC giải thích cụ thể CTCK là 

doanh nghiệp hoạt động kinh doanh chứng khoán, thực hiện một, một số hoặc 

toàn bộ các nghiệp vụ: môi giới chứng khoán, tự doanh chứng khoán, bảo lãnh 

phát hành chứng khoán, tư vấn đầu tư chứng khoán. 

1.2.2. Đặc điểm của công ty chứng khoán 

Từ định nghĩa nêu trên, có thể khái quát các đặc điểm của CTCK như sau: 

Đặc điểm về pháp lý 

CTCK là loại hình doanh nghiệp được thành lập, hoạt động trên cơ sở 

Luật chứng khoán và các quy định của pháp luật có liên quan. CTCK được tổ 

chức dưới hình thức pháp lý là những loại hình công ty nhất định theo quy định 

của pháp luật như: công ty hợp danh (không phổ biến), công ty cổ phần (phổ 

biến nhất) hoặc công ty trách nhiệm hữu hạn. CTCK có hoạt động kinh doanh 

chính, thường xuyên và mang tính nghề nghiệp là kinh doanh dịch vụ chứng 

khoán trên thị trường chứng khoán. 

Pháp luật một số nước chỉ rõ nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán nào do 

CTCK thực hiện, nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán nào thì CTCK không được 

thực hiện nhằm tránh thao túng và mâu thuẫn, xung đột lợi ích giữa các hoạt 

động kinh doanh chứng khoán. Thậm chí trong các hoạt động kinh doanh chứng 

khoán thuộc về CTCK, pháp luật một số nước chỉ cho phép một CTCK thực 

hiện một số hoạt động nhất định mà không được thực hiện toàn bộ các hoạt 

động kinh doanh chứng khoán thuộc về CTCK. Chẳng hạn, nếu đã thực hiện 

hoạt động tự doanh thì không được hoạt động môi giới và ngược lại. Tuy nhiên, 

cũng có nước cho phép thực hiện tất cả các loại hình kinh doanh trong một 

CTCK nhưng phải phải bảo đảm tách biệt các hoạt động kinh doanh này. Điểm 

chung nhất trong pháp luật các nước đều có quy định kinh doanh chứng khoán là 

ngành nghề kinh doanh có điều kiện. Vì vậy để được kinh doanh, CTCK phải 

thoả mãn những điều kiện mà pháp luật quy định và được cơ quan nhà nước có 

thẩm quyền cấp giấy phép thành lập hoạt động. Điều kiện để cấp giấy phép bao 
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gồm điều kiện về vốn, nhân sự và cơ sở vật chất. Điều kiện về vốn được đưa ra 

căn cứ vào mức độ rủi ro tương ứng với từng hoạt động nghiệp vụ, những nghiệp 

vụ rủi ro cao thì đòi hỏi vốn cao và ngược lại. Điều kiện về nhân sự được đặt ra 

do tính chất đặc thù của hoạt động kinh doanh chứng khoán, cụ thể: người điều 

hành và nhân viên thực hiện nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán phải có lý lịch 

tốt, có trình độ chuyên môn và tuân thủ đạo đức nghề nghiệp. Điều kiện cơ sở vật 

chất được đặt ra vì CTCK thường có chức năng lưu giữ các chứng khoán và giấy 

tờ cần thiết, phải công bố thông tin cho người đầu tư…vì vậy cần có phương tiện 

cần thiết để bảo đảm an toàn và công bố thông tin đầy đủ, thuận tiện. 

Ngoài ra, CTCK là một tổ chức kinh doanh mà hoạt động bị kiểm soát. 

Hoạt động tự doanh hiện nay được xem là một trong những hoạt động quan 

trọng nhất của các công ty chứng khoán tại Việt nam trong việc nâng cao lợi 

nhuận. Tuy nhiên, do nghiệp vụ tự doanh và môi giới dễ nảy sinh xung đột lợi 

ích nên các nước thường quy định các công ty chứng khoán phải tổ chức thực 

hiện 2 nghiệp vụ ở 2 bộ phận riêng biệt nếu công ty chứng khoán đó được thực 

hiện cả 2 nghiệp vụ. 

Công ty kinh doanh mua bán cho mình theo nguyên tắc ưu tiên cho khách 

hàng trước, rồi đến mình sau. Tuyệt đối cấm những giao dịch của Công ty chứng 

khoán mà thanh toán bằng tiền của khách hàng. 

Hoạt động kinh doanh của công ty được kiểm soát chặt chẽ bởi các cơ 

quan chức năng của nhà nước và hiệp hội chứng khoán. 

Đặc điểm về tổ chức của công ty chứng khoán 

Thứ nhất, chịu ảnh hưởng của thị trường tài chính. TTCK là một bộ phận 

của thị trường tài chính do đó những biến động của thị trường tái chính nói 

chung và TTCK nói riêng đều có những ảnh hưởng nhất định đến hoạt động, các 

dich vụ và có thể cả lợi nhuận của các CTCK. Thị trường tài chính càng phát 

triển thì sẽ càng có nhiều cơ hội hơn cho sự phát triển của TTCK và các CTCK. 

Các công cụ tài chính, các dịch vụ, sản phẩm hay trình độ chuyên môn của một 
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thị trường tài chính phát triển sẽ là những cơ hội cho sự phát triển của TTCK và 

các CTCK. 

Thứ hai, trong CTCK, trình độ nhân sự được chuyên môn hoá và phân 

cấp quản lý. Các bộ phận của một CTCK bao giờ cũng hoạt động độc lập với 

nhau và không phụ thuộc lẫn nhau do các mảng hoạt động của các bộ phận của 

CTCK là khác nhau như môi giới, tự doanh, bảo lãnh phát hành, tư vấn… Do đó 

mức độ chuyên môn hoá và phân cấp quản lý của các CTCK là rất cao và rõ rệt, 

các bộ phận có thể tự quyết định hoạt động của mình. 

Thứ ba, nhân tố con người giữ vai trò quyết định trong hoạt động của 

CTCK. Do đặc điểm hoạt động của CTCK là chuyên môn hoá cao nên nhân sự 

làm việc trong CTCK cần có những khả năng độc lập trong quyết định công 

việc. Khả năng làm việc của mỗi nhân viên trong công ty là nhân tố rất quan 

trọng giúp cho sự thành công của CTCK. Họ là cầu nối giữa khách hàng và công 

ty, tìm kiếm khách hàng cho công ty và hiểu được tiềm lực của chính những 

khách hàng đó, do vậy, góp phần quan trọng cho thành công của công ty. 

Đặc điểm về tài chính của CTCK 

Thứ nhất, nguồn vốn của CTCK rất đa dạng và linh hoạt. Trong CTCK 

thành lập dưới hình thức công ty trách nhiệm hữu hạn, nguồn vốn của công ty là 

vốn góp của thành viên. Trong công ty cổ phần, vốn có thể huy động từ các cổ 

đông, từ việc phát hành cổ phiếu, trái phiếu hoặc các loại chứng chỉ khác ra công 

chúng, ra thị trường nước ngoài. Đây là nguồn tài trợ dài hạn, đảm bảo cho công 

ty một nguồn vốn chắc chắn và ổn định. Ngoài ra, công ty còn có thể sử dụng các 

khoản vay ngắn hạn để bù đắp các khoản thiếu hụt tạm thời khi công ty cho khách 

hàng vay để mua chứng khoán hoăc công ty thực hiện nghiệp vụ tự doanh. 

Thứ hai, tài sản của CTCK phần lớn là các chứng khoán. Những chứng 

khoán này hình thành chủ yếu từ hoạt động tự doanh và bảo lãnh phát hành. Nét 

đặc trưng của loại tài sản này là giá trị của chúng biến động một cách thường 

xuyên theo giá chứng khoán trên thị trường. Sự biến đông này tất yếu sẽ tạo ra 
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những rủi ro tiềm năng đối với CTCK. Do vậy, các chứng khoán trong tài sản 

của CTCK phải có tính thanh khoản rất cao. 

Nguyên tắc hoạt động của công ty chứng khoán 

Hoạt động của CTCK phải đảm bảo một số nguyên tắc nhất định gồm: 

nguyên tắc về đạo đức và nguyên tắc về tài chính. 

Về nguyên tắc đạo đức, CTCK phải đảm bảo tính trung thực, tập trung, có 

trách nhiệm và coi lợi ích của khách hàng là trước hết. Điều này thể hiện ở nghĩa 

vụ của CTCK, trong hoạt động tư vấn, CTCK không được tiến hành các hoạt 

động có thể làm cho khách hàng và công chúng hiểu lầm về giá cả,giá trị và bản 

chất của bất kỳ loại chứng khoán nào; không được có hành vi cung cấp thông tin 

sai sự thật để dụ dỗ hay mời gọi khách hàng mua bán 1 loại chứng khoán nào 

đó; bảo mật các thông tin nhận được từ người sử dụng dịch vụ tư vấn trừ trường 

hợp được khách hàng đồng ý hoặc pháp luật có quy định khác; chịu trách nhiệm 

trước pháp luật về hoạt động tư vấn và bồi thường thiệt hại cho người sử dụng 

dịch vụ tư vấn khi vi phạm cam kết trong hợp đồng tư vấn. 

Trong hoạt động tự doanh, Các công ty chứng khoán phải có sự tách biệt 

giữa nghiệp vụ tự doanh và nghiệp vụ môi giới để đảm bảo tính minh bạch, rõ 

ràng trong hoạt động. Đồng thời, pháp luật của hầu hết các nước đều yêu cầu 

công ty chứng khoán phải tuân thủ nguyên tắc ưu tiên khách hàng khi thực hiện 

nghiệp vụ tự doanh, tức là phải ưu tiên thực hiện lệnh của khách hàng trước lệnh 

của chính mình. CTCK phải công bố cho khách hàng biết khi mình là đối tác 

trong giao dịch trực tiếp với khách hàng và không được thu phí giao dịch của 

khách hàng trong trường hợp này. Trong trường hợp lệnh mua/bán chứng khoán 

của khách hàng có thể ảnh hưởng lớn tới giá của loại chứng khoán đó, công ty 

chứng khoán không được mua/bán trước cùng loại chứng khoán đó cho chính 

mình hoặc tiết lộ thông tin cho bên thứ 3 mua/bán loải chứng khoán đó. Khi 

khách hàng đặt lệnh giới hạn, CTCK không được mua hoặc bán cùng loại chứng 
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khoán đó cho mình ở mức giá bằng hoặc tốt hơn mức giá của khách hàng trước 

khi lệnh của khách hàng được thực hiện. 

Về nguyên tắc tài chính, CTCK phải đảm bảo các yêu cầu về vốn, nguyên 

tắc hạch toan, báo cáo theo quy định của UBCKNN; không được dung tiền của 

khách hàng để kinh doanh (ngoại trừ dung cho giao dịch của khách hàng); 

không được dung chứng khoán của khách hàng làm vật thế chấp đi vay vốn trừ 

trường hợp được khách hàng đồng ý bằng văn bản. Đồng thời, CTCK phải công 

bố về mức phí giao dịch chứng khoán trước khi khách hàng thực hiện giao dịch. 

Công ty chứng khoán có trách nhiệm thông báo kịp thời, đầy đủ cho khách hàng 

về những quyền lợi phát sinh liên quan đến chứng khoán của khách hàng. Việc 

gửi,rút, chuyển khoản chứng khoán thực hiện theo lệnh của khách hàng và theo 

quy định về đăng ký, lưu ký, bù trừ và thanh toán chứng khoán. 

Khi tư vấn cho khách hàng giao dịch chứng khoán, CTCK phải thu thập 

đầy đủ thông tin về khách hàng, không được đảm bảo giá trị chứng khoán mà 

mình khuyến nghị đầu tư. CTCK có nghĩa vụ cập nhật các thông tin về khả năng 

tài chính, khả năng chịu đựng rủi ro, kỳ vọng lợi nhuận của khách hàng, nhân 

thân của khách hàng tối thiểu 6 tháng 1 lần. 

1.2.3. Chức năng, vai trò của công ty chứng khoán 

CTCK có chức năng cơ bản gồm: 

- Tạo ra cơ chế huy động vốn linh hoạt giữa người có tiền nhàn rỗi đến 

những người sử dụng vốn (thông qua cơ chế phát hành và bảo lãnh) 

- Cung cấp cơ chế giá cả cho giao dịch (thông qua hệ thống khớp giá hoặc 

khớp lệnh) 

- Tạo tính thanh khoản cho chứng khoán (hoán chuyển từ chứng khoán ra 

tiền mặt và ngược lại từ tiền mặt ra chứng khoán moat cách dễ dàng) 

- Góp phần điều tiết và bình ổn thị trường (thông qua hoạt động tự doanh 

hoặc vai trò tạo lập thị trường) 



19 
 

Về vai trò, CTCK là tác nhân quan trọng thúc đẩy sự phát triển của nền 

kinh tế nói chung và của TTCK nói riêng. Nhờ các CTCK mà các chứng khoán 

được lưu thông từ nhà phát hành tới các nhà đầu tư qua đó huy động các nguồn 

vốn nhàn rỗi để sử dụng có hiệu quả. CTCK  có vai quan trọng đối với các chủ 

thể khác nhau trên thị trường chứng khoán. Có thể khái quát các vai trò của 

CTCK như sau: 

Vai trò làm cầu nối giữa cung – cầu chứng khoán 

Trên thị trường sơ cấp, CTCK là cầu nối giữa nhà phát hành và nhà đầu 

tư, giúp các tổ chức phát hành huy động vốn một cách nhanh chóng thông qua 

nghiệp vụ bảo lãnh phát hành. 

Một doanh nghiệp khi thực hiện huy động vốn bằng cách phát hành chứng 

khoán, thường họ không tự bán chứng khoán của mình mà thông qua một tổ 

chức chuyên nghiệp tư vấn và giúp họ phát hành chứng khoán. Đó là các tổ chức 

trung gian tài chính như ngân hàng, CTCK… 

CTCK với nghiệp vụ chuyên môn, kinh nghiệm nghề nghiệp và bộ máy tổ 

chức thích hợp, thực hiện tốt vai trò trung gian môi giới mua bán, phát hành 

chứng khoán và tư vấn đầu tư và thực hiện một số dịch vụ khác cho cả người 

đầu tư và người phát hành. Với nghiệp vụ này, CTCK thực hiện vai trò làm cầu 

nối và là kênh dẫn vốn từ nơi thừa đến nơi thiếu. 

Trên thị trường thứ cấp, CTCK là cầu nối giữa các nhà đầu tư, là trung 

gian chuyển các khoản đầu tư thành tiền và ngược lại. Trong môi trường đầu tư 

ổn định, các nhà đầu tư luôn chuộng những chứng khoán có tính thanh khoản 

cao vì họ luôn có nhu cầu chuyển đổi số vốn tạm thời nhàn rỗi thành các khoản 

đầu tư và ngược lại. CTCK với nghiệp vụ môi giới, tư vấn đầu tư đảm nhận tốt 

vai trò chuyển đổi này, giúp các nhà đầu tư giảm thiểu thiệt hại về giá trị khoản 

đầu tư của mình. 

Vai trò cung cấp các dịch vụ cho thị trường chứng khoán 
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CTCK với các chức năng và nghiệp vụ của mình cung cấp các dịch vụ 

cần thiết góp phần cho TTCK hoạt động ổn định. Hoạt động cung cấp dịch vụ 

của CTCK có ảnh hưởng tới tất cả các chủ thể tham gia TTCK, cụ thể: 

- Đối với tổ chức phát hành: các CTCK thực hiện nghiệp vụ bảo lãnh phát 

hành và đại lý phát hành cho các tổ chức phát hành do đó các CTCK có vai trò 

rất quan trọng trong việc phát hành cổ phiếu, trái phiếu ra công chúng của các tổ 

chức phát hành nhằm thực hiện mục tiêu là huy động vốn thông qua đợt phát 

hành các chứng khoán ra công chúng. Ngoài ra, các CTCK còn hỗ trợ chuyên 

môn thông qua tư vấn phát hành cho các tổ chức phát hành, cung cấp cho doanh 

nghiệp các giải pháp tổng hợp về vấn đề tài chính, cơ cấu tổ chức công ty, lập và 

đánh giá dự án, quản lý tài sản và định hướng đầu tư… 

Mục tiêu khi tham gia vào TTCK của các tổ chức phát hành là huy động 

vốn thông qua việc phát hành chứng khoán. Vì vậy, các CTCK có vai trò tạo ra 

cơ chế huy động vốn phục vụ các nhà phát hành thông qua hoạt động đại lý phát 

hành, bảo lãnh phát hành. 

Một trong những nguyên tắc hoạt động của TTCK là nguyên tắc trung 

gian. Nguyên tắc này yêu cầu những nhà đầu tư và những nhà phát hành không 

được mua bán trực tiếp chứng khoán mà phải thông qua các trung gian mua bán. 

Các CTCK sẽ thực hiện vai trò trung gian cho cả người đầu tư và nhà phát hành. 

Và khi thực hiện công việc này, CTCK đã tạo ra cơ chế huy động vốn cho nền 

kinh tế thông qua TTCK. 

- Đối với các nhà đầu tư: Thông qua các hoạt động như môi giới, tư vấn 

đầu tư, quản lý danh mục đầu tư, CTCK có vai trò làm giảm chi phí và thời gian 

giao dịch, do đó nâng cao hiệu quả các khoản đầu tư. Các CTCK là công ty 

chuyên nghiệp trong việc thu thập và xử lý thông tin. Vì thế, sẽ chính xác hơn 

nếu như các CTCK đánh giá các khoản đầu tư của khách hàng và tư vấn cho 

khách hàng về định hướng đầu tư của họ. TTCK là một thị trường thường xuyên 

biến động về giá cả cũng như mức độ rủi ro cao. Vì thế, với một hoạt động 
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chuyên nghiệp, các CTCK sẽ giúp cho hoạt động của TTCK trở nên hiệu quả và 

ổn định hơn, giúp cho các nhà đầu tư xác định đúng giá trị của các chứng khoán. 

Đồng thời, qua hoạt động tư vấn, các CTCK trở thành một kênh thông tin có 

hiệu quả đối với các nhà đầu tư như: thông tin về giá cả của các chứng khoán, 

thông tin thị trường, chính sách kinh tế xã hội… một cách chính xác và kịp thời 

tới các nhà đầu tư. Qua việc lưu ký và đăng ký chứng khoán, các CTCK có vai 

trò quản lý chứng khoán hộ khách hàng, do đó sẽ dễ dàng trách được các rủi ro 

về mất hay hỏng chứng khoán, rủi ro về chứng khoán không còn giá trị lưu 

hành… Nhờ đó kịp thời đưa ra các quyết đinh xử lý, đảm bảo quyền lợi của 

khách hàng.     

- Đối với TTCK: CTCK góp phần tạo lập giá cả, điều tiết thị trường. Giá 

cả chứng khoán là do thị trường quyết định. Tuy nhiên, để đưa ra mức giá cuối 

cùng, người mua và người bán phải thông qua các CTCK vì họ không được 

tham gia trực tiếp vào quá trình mua bán. Với việc cung cấp cơ chế giá cả, 

CTCK góp phần đưa giá chứng khoán phản ánh đúng cung cầu của thị trường.  

Ngoài ra, CTCK còn thực hiện vai trò ổn định thị trường. Vai trò này xuất 

phát từ nghiệp vụ tự doanh. Qua nghiệp vụ này, các CTCK nắm giữ một tỷ lệ 

nhất định các chứng khoán qua đó góp phần bình ổn thị trường. Bằng hoạt động 

bảo lãnh phát hành, các CTCK tạo ra hàng hoá và tạo ra tính hấp dẫn của hàng 

hoá cho cho thị trường. Các tổ chức phát hành chứng khoán thông qua hoạt động 

bảo lãnh của các CTCK thì chứng khoán phát hành sẽ có uy tín hơn trên thị 

trường và sẽ dễ dàng giao dịch trên thị trường, đồng thời giá của chứng khoán 

cũng sẽ được các CTCK xác định một cách chính xác, phù hợp với tổ chức phát 

hành góp phần bình ổn giá chứng khoán trong giai đoạn đầu. Điều này giúp cho 

chứng khoán của các tổ chức phát hành phát hành thông qua CTCK sẽ được tín 

nhiệm hơn, góp phần làm tăng tính thanh khoản của các chứng khoán phát hành 

trên thị trường sơ cấp. Bên cạch đó, hoạt động môi giới và tư vấn của các CTCK 
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trên thị trường chứng khoán thứ cấp tạo nên tính thanh khoản cho các chứng 

khoán. 

Các chứng khoán có tính thanh khoản càng cao càng hấp dẫn được công 

chúng đầu tư hơn, từ đó tạo điều kiên thuận lợi cho sự phát triển của các doanh 

nghiệp phát hành chứng khoán trên thị trường. 

Trên thị trường cấp 1: qua các hoạt động như bảo lãnh phát hành, chứng 

khoán hoá, các CTCK không những huy động một lượng vốn lớn đưa vào sản 

xuất kinh doanh cho nhà phát hành mà còn làm tăng tính thanh khoản của các tài 

sản tài chính được đầu tư vì các chứng khoán qua đợt phát hành sẽ dược mua 

bán giao dịch trên thị trường cấp 2. Điều này làm giảm rủi ro, tạo tâm lý yên tâm 

cho người đầu tư.   

Trên thị trường cấp 2, qua các giao dịch mua và bán chứng khoán, các 

CTCK giúp người đầu tư chuyển đổi chứng khoán thành tiền mặt và ngược lại. 

Những hoạt động đó có thể làm tăng tính thanh khoản của những tài sản tài 

chính. 

- Đối với cơ quan quản lý thị trường: Các cơ quan quản lý thị trường có 

mục tiêu là quản lý và bình ổn thị trường, giúp cho thị trường hoạt động một 

cách có hiệu quả nhất. Các CTCK có vai trò rất quan trọng là cung cấp các 

thông tin cho các cơ quan quản lý để họ thực hiện tốt mục tiêu đó. Các CTCK 

thực hiện được vai trò này là do các CTCK là công ty hoạt động chuyên nghiệp 

trên thị trường nên các thông tin mà họ có được là các thông tin nhanh nhất và 

chính xác nhất vì họ vừa là người bảo lãnh phát hành, vừa là người phát hành 

chứng khoán ra công chúng thông qua các hoạt động bảo lãnh và đại lý bảo lãnh 

phát hành, vừa là trung tâm mua và bán các chứng khoán. Do vậy, các thông tin 

phải được công khai trên thị trường dưới sự giám sát của các nhà quản lý thị 

trường. Việc công khai các thông tin vừa là quy định của hệ thống pháp luật vừa 

là nguyên tắc nghề nghiệp của các CTCK vì các CTCK cần phải minh bạch 

trong hoạt động của mình. Các thông  tin CTCK có thể cung cấp bao gồm thông 
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tin về các giao dịch  mua, bán trên thị trường, thông tin về các cổ phiếu, trái 

phiếu và tổ chức phát  hành, thông tin về các nhà đầu tư… Nhờ các thông tin 

này mà các cơ quan quản lý thị trường có thể kiểm soát và chống các hiện tượng 

thao túng, lũng đoạn, bóp méo thị trường.. 

Vai trò điều tiết và bình ổn giá trên thị trường chứng khoán 

Từ sau cuộc khủng hoảng của TTCK thế giới ngày 28/10/1929, Chính 

phủ các nước đã ban hành những luật lệ bổ sung cho hoạt động của TTCK, trong 

đó, đòi hỏi sự phối hợp giữa Nhà nước với các thành viên tham gia Sở giao dịch 

chứng khoán nhằm ngăn chặn những cơn khủng hoảng giá chứng khoán có thể 

xảy ra trên thị trường, vì nếu TTCK bị khủng hoảng thì không những nền kinh tế 

bị ảnh hưởng mà ngay cả quyền lợi của nhà đầu tư, các CTCK cũng bị ảnh 

hưởng theo. 

Theo quy định của các nước, các CTCK có nghiệp vụ tự doanh phải dành 

ra một tỷ lệ nhất định giao dịch của mình để mua chứng khoán vào khi giá giảm 

và bán chứng khoán dự trữ ra khi giá lên quá cao nhằm góp phần điều tiết và 

bình ổn giá trên thị trường. Dù sự can thiệp của CTCK trong những tình huống 

này chỉ có hạn, phụ thuộc vào nguồn vốn tự doanh và quỹ dự trữ chứng khoán 

song nó vẫn có ý nghĩa nhất định, tác động đến tâm lý của các nhà đầu tư trên 

thị trường. Với vai trò này, các CTCK góp phần tích cực vào sự tồn tại và phát 

triển bền vững của TTCK. 

Công ty chứng khoán tạo ra các sản phẩm mới 

Trong những năm gần đây, chủng loại chứng khoán đã phát triển với tốc 

độ rất nhanh do một số nguyên nhân, trong đó có yếu tố dung lượng thị trường 

và biến động thị trường ngày càng lớn, nhận thức rõ ràng hơn của khách hàng 

đối với thị trường tài chính và sự nỗ lực trong tiếp thị của các công ty chứng 

khoán. Ngoài cổ phiếu (thường và ưu đãi) và trái phiếu đã được biết đến, các 

công ty chứng khoán hiện nay còn bán trái phiếu chính phủ (trung ương và địa 

phương), chứng quyền, trái quyền, các hợp đồng tương lai, hợp đồng lựa chọn 
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và các sản phẩm lai tạo đa dạng khác phù hợp với thay đổi trên thị trường và 

môi trường kinh tế. 

Các công ty chứng khoán giúp chuyển chứng khoán thành tiền mặt 

Các nhà đầu tư luôn muốn có được khả năng chuyển tiền mặt thành chứng 

khoán có giá và ngược lại trong một môi trường đầu tư ổn định. Các công ty 

chứng khoán đảm nhận chức năng chuyển đổi này, giúp nhà đầu tư phải chịu ít 

thiệt hại nhất khi tiến hành đầu tư. Chẳng hạn, trong hầu hết các nghiệp vụ đầu 

tư ở Sở giao dịch chứng khoán và thị trường OTC ngày nay, một nhà đầu tư có 

thể hàng ngày chuyển đổi tiền mặt thành chứng khoán và ngược lại mà không 

phải chịu thiệt hại đáng kể đối với giá trị khoản đầu tư của mình (ít nhất thì cũng 

không chịu thiệt hại do cơ chế giao dịch chứng khoán gây nên). Nói cách khác, 

có thể có một số nhân tố bên ngoài ảnh hưởng đến giá trị đầu tư, chẳng hạn như 

tin đồn về một vấn đề nào đó trong nền kinh tế, nhưng giá trị khoản đầu tư nói 

chung không giảm đi do cơ chế mua bán. 

Khi thực hiện các chức năng của mình, các công ty chứng khoán cũng tạo 

ra sản phẩm, vì các công ty này hoạt động với tư cách đại lý hay công ty ủy thác 

trong quá trình mua bán các chứng khoán được niêm yết và không được niêm 

yết, đồng thời cung cấp dịch vụ tư vấn đầu tư cho các cá nhân đầu tư, các công 

ty cổ phần và cả chính phủ nữa.  

Tóm lại, các CTCK có vai trò vô cùng quan trọng trên thị trường chứng 

khoán, không chỉ góp phần tạo ra hàng hoá và tính hấp dẫn của hàng hoá trên thị 

trường mà còn là nhân tố quan trọng giúp cho thị trường ổn định và phát triển, 

tạo ra lợi ích kinh tế cho toàn xã hội thông qua việc làm giảm chi phí giao dịch, 

tạo ra nguồn vốn lớn cho toàn nên kinh tế và thị trường thúc đẩy các luồng tiền 

nhãn rỗi đi vào hoạt đầu tư cho sự phát triển của nên kinh tế. 

1.2.4. Các loại hình công ty chứng khoán 

Mỗi quốc gia đều có một mô hình tổ chức kinh doanh chứng khoán riêng, 

phù hợp với đặc điểm của hệ thống tài chính. 
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Căn cứ vào đặc điểm, tính chất, có thể phân loại CTCK thành: mô hình 

công ty chuyên doanh chứng khoán và mô hình ngân hàng đa năng kinh doanh 

tiền tệ và chứng khoán 

Mô hình công ty chuyên doanh chứng khoán 

Hoạt động kinh doanh chứng khoán sẽ do các CTCK độc lập chuyên môn 

hóa trong lĩnh vực chứng khoán đảm nhiệm, các ngân hàng không được tham 

gia vào kinh doanh chứng khoán. Áp dụng phổ biến ở các nước như Nhật, 

Canada, Mỹ...  

Ưu điểm của mô hình công ty này là hạn chế rủi ro cho hệ thống ngân 

hàng, tạo điều kiện cho TTCK phát triển chuyên môn hóa cao hơn. 

Tuy nhiên, nhược điểm của mô hình công ty này là san bằng rủi ro thấp, 

các nước áp dụng giảm dần đối với ngân hàng thương mại trong chứng khoán. 

Mô hình ngân hàng đa năng kinh doanh tiền tệ và chứng khoán 

Theo mô hình đa năng, các ngân hàng thương mại hoạt động với tư cách 

là chủ thể kinh doanh chứng khoán, bảo hiểm và kinh doanh tiền tệ. Mô hình 

ngân hàng đa năng lại được chia nhỏ thành hai loại: ngân hàng đa năng toàn 

phần và ngân hàng đa năng một phần. 

Mô hình ngân hàng đa năng toàn phần: là một ngân hàng có thể tham gia 

tất cả các hoạt động kinh doanh tiền tệ, chứng khoán mà không phải thông qua 

pháp nhân riêng.  

Mô hình ngân hàng đa năng một phần: Một ngân hàng muốn tham gia vào 

hoạt động kinh doanh chứng khoán phải thông qua công ty con là pháp nhân 

riêng biệt. 

Ưu điểm của mô hình ngân hàng đa năng là ngân hàng có thể đa dạng 

hóa, kết hợp nhiều lĩnh vực kinh doanh nhờ đó giảm bớt rủi ro kinh doanh, tăng 

khả năng chịu đựng các biến động của TTCK. Mặt khác, ngân hàng tận dụng 

được thế mạnh về vốn để kinh doanh chứng khoán còn khách hàng có thể sử 

dụng được nhiều dịch vụ đa dạng và lâu năm của ngân hàng. 
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Song, nhược điểm của mô hình ngân hàng đa năng là thị trường cổ phiếu 

không phát triển do ngân hàng có xu hướng bảo thủ, chuyên về hoạt động tín 

dụng hơn là bảo lãnh phát hành trái phiếu, cổ phiếu. Ngoài ra, nếu có biến động 

trên TTCK sẽ ảnh hưởng mạnh đến hoạt động kinh doanh tiền tệ của ngân hàng, 

dễ dẫn đến khủng hoảng tài chính. 

Do các hạn chế nêu trên, sau khủng hoảng năm 1933, nhiều nước trên thế 

giới trước đó có áp dụng mô hình ngân hàng đa năng đã chuyển hết sang áp 

dụng mô hình chuyên doanh chứng khoán, chỉ có Đức vẫn duy trì mô hình ngân 

hàng đa năng. 

Tại Việt Nam, do quy mô của các ngân hàng thương mại rất nhỏ bé, chủ 

yếu là lĩnh vực vốn ngắn hạn, trong khi hoạt động của TTCK thuộc lĩnh vực vốn 

dài hạn nên để đảm bảo an toàn cho các ngân hàng, Nghị định 144/CP/2003 

ngày 28/11/2003 về chứng khoán và TTCK quy định các ngân hàng thương mại 

muốn kinh doanh chứng khoán phải tách ra một phần vốn tự có của mình để 

thành lập một CTCK chuyên doanh trực thuộc, hoạch toán độc lập với ngân 

hàng. 

Căn cứ vào hình thức pháp lý quy định trong pháp luật của từng nước, 

CTCK được chia thành ba loại hình tổ chức cơ bản: công ty hợp danh, công ty 

trách nhiệm hữu hạn và công ty cổ phần. 

Công ty hợp danh 

Công ty hợp danh là loại hình kinh doanh có từ hai chủ sở hữu trở lên. 

Thành viên của công ty hợp danh kinh doanh chứng khoán gồm: thành viên góp 

vốn và thành viên hợp danh. Khả năng huy động vốn của hình thức này yếu, chỉ 

giới hạn trong số vốn mà hội viên có thể đóng góp. Các thành viên hợp danh 

phải chịu trách nhiệm vô hạn bằng toàn bộ tài sản của mình về nghĩa vụ thanh 

toán của công ty. Các thành viên góp vốn không tham gia điều hành công ty. Họ 

chỉ chịu trách nhiệm hữu hạn trong phần vốn góp của mình đối với những khoản 

nợ của công ty. Công ty hợp danh không được phép pháp hành bất cứ một loại 
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chứng khoán nào. Vì vậy, hiện nay có rất ít công ty chứng khoán hoạt động theo 

hình thức công ty hợp danh. 

Công ty trách nhiệm hữu hạn 

Về phương diện huy động vốn, công ty trách nhiệm hữu hạn có phương 

thức huy động vốn đơn giản và linh hoạt hơn công ty hợp danh. Đồng thời, cơ 

cấu đội ngũ quản lí của công ty trách nhiệm hữu hạn cũng đa dạng, năng động 

hơn và không bị bó hẹp trong một số đối tác như công ty hợp danh. Thành viên 

của công ty chịu trách nhiệm hữu hạn với các khoản nợ và các nghĩa vụ tài sản 

khác của doanh nghiệp trong phạm vi số vốn đã cam kết góp vào doanh nghiệp. 

Công ty trách nhiệm hữu hạn không được phép phát hành cổ phiếu. 

Công ty cổ phần 

Công ty cổ phần là một pháp nhân độc lập với các chủ sở hữu công ty là 

các cổ đông. Cổ đông chịu trách nhiệm hữu hạn về các khoản nợ và các nghĩa 

vụ tài sản khác của doanh nghiệp trong phạm vi số vốn đã góp vào doanh 

nghiệp. Công ty cổ phần có quyền phát hành chứng khoán ra công chúng theo 

quy định của pháp luật. 

Công ty cổ phần tồn tại liên tục không phụ thuộc vào việc thay đổi cổ 

đông. Rủi ro mà chủ sở hữu công ty phải chịu được giới hạn ở mức nhất định. 

Nếu công ty phá sản, cổ đông chỉ chịu thiệt hại ở mức vốn đã góp. Quyền sở 

hữu của các chủ sở hữu được chuyển đổi dễ dàng thông qua mua bán cổ phiếu. 

Trường hợp CTCK tổ chức theo hình thức công ty cổ phần và được niêm yết tại 

sở giao dịch thì xem như đã được quảng cáo miễn phí. Đây cũng được coi là một 

lợi thế của CTCK. Về hình thức tổ chức quản lí, chế độ báo cáo và thông tin của 

công ty cổ phần cũng được đánh giá là tốt hơn hai loại hình công ty hợp danh và 

công ty trách nhiệm hữu hạn. 

Do các ưu điểm về tổ chức và hoạt động mà các CTCK hiện nay hoạt 

động dưới hình thức công ty trách nhiệm hữu hạn và công ty cổ phần rất nhiều, 

thậm chí một số nước như Hàn Quốc bắt buộc CTCK phải là công ty cổ phần. 
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Căn cứ vào nghiệp vụ thực hiện, CTCK được chia thành: công ty môi giới 

chứng khoán, công ty bảo lãnh phát hành chứng khoán, công ty kinh doanh 

chứng khoán, công ty trái phiếu, công ty chứng khoán phi tập trung. 

Công ty môi giới chứng khoán là công ty chỉ thực hiện việc trung gian, 

mua bán chứng khoán cho khách hàng để hưởng hoa hồng. 

Công ty bảo lãnh phát hành chứng khoán là CTCK có lĩnh vực hoạt động 

chủ yếu là thực hiện nghiệp vụ bảo lãnh để hưởng phí hoặc chênh lệch giá. 

Công ty kinh doanh chứng khoán là CTCK chủ yếu thực hiện nghiệp vụ 

tự doanh, tự bỏ vốn và tự chịu trách nhiệm về kết quả kinh doanh. 

Công ty trái phiếu là CTCK chuyên mua bán các loại trái phiếu 

CTCK phi tập trung là CTCK hoạt động chủ yếu trên thị trường OTC và 

đóng vai trò là nhà tạo lập thị trường bằng các dịch vụ cung cấp. 

1.3. Địa vị pháp lý của công ty chứng khoán 

Theo Từ điển tiếng Việt, “địa vị là vị trí trong quan hệ xã hội, chính trị do 

vai trò, tác dụng mà có, về mặt được coi trọng nhiều hay ít” [44, tr. 305]. 

Địa vị pháp lý là tư cách của cá nhân, pháp nhân, tổ chức hay các chủ thể 

khác khi tham gia vào một hoặc nhiều quan hệ pháp luật nhất định. Địa vị pháp 

lý cũng chính là tư cách pháp lý thể hiện vị trí, vai trò của chủ thể đó trong quan 

hệ pháp luật và đi liền với nó là quyền lợi, nghĩa vụ cũng như trách nhiệm pháp 

lý phát sinh. Địa vị pháp lý là nền tảng để xác định quyền lợi và nghĩa vụ của 

mỗi người và cũng là điểm xuất phát để gỡ rối tranh chấp trong tố tụng. 

Địa vị pháp lý là vị trí của chủ thể pháp luật trong mối quan hệ với những 

chủ thể pháp luật khác trên cơ sở các quy định của pháp luật. Địa vị pháp lý của 

chủ thể pháp luật thể hiện thành tổng thể các quyền và nghĩa vụ pháp lý của chủ 

thể, qua đó xác lập cũng như giới hạn khả năng của chủ thể trong các hoạt động 

của mình. Thông qua địa vị pháp lý ta có thể phân biệt được chủ thể pháp luật 

này với chủ thể pháp luật khác, đồng thời cũng có thể xem xét vị trí, tầm quan 

trọng của chủ thể pháp luật trong mối quan hệ pháp lý. 

https://vi.wikipedia.org/w/index.php?title=C%C3%A1_nh%C3%A2n&action=edit&redlink=1
https://vi.wikipedia.org/wiki/Ph%C3%A1p_nh%C3%A2n
https://vi.wikipedia.org/wiki/T%E1%BB%95_ch%E1%BB%A9c
https://vi.wikipedia.org/w/index.php?title=Quan_h%E1%BB%87_ph%C3%A1p_lu%E1%BA%ADt&action=edit&redlink=1
https://vi.wikipedia.org/w/index.php?title=Quan_h%E1%BB%87_ph%C3%A1p_lu%E1%BA%ADt&action=edit&redlink=1
https://vi.wikipedia.org/w/index.php?title=T%E1%BB%91_t%E1%BB%A5ng&action=edit&redlink=1
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Do vậy, việc nắm vững địa vị pháp lý của các chủ thể trong quan hệ pháp 

luật có vai trò vô cùng quan trọng đối với mọi chủ thể. Đối với chủ thể có địa vị 

pháp lý thì sẽ giúp họ thực hiện tốt hơn các quyền và nghĩa vụ của mình. Còn 

đối với các chủ thể khác việc nắm vững địa vị pháp lý của chủ thể trong quan hệ 

pháp luật sẽ giúp họ không xâm phạm đến quyền và nghĩa vụ của người khác. 

Địa vị pháp lý được xem xét trong mối quan hệ tổng thể về tư cách chủ 

thể tham gia vào quan hệ pháp luật nhất định 

Địa vị pháp lý của một chủ thể pháp luật được xác định trên hai phương 

diện có quan hệ mật thiết với nhau. Phương diện thứ nhất bao gồm toàn bộ 

những quyền, nghĩa vụ và trách nhiệm mà Nhà nước quy định cho chủ thể pháp 

luật, phù hợp với vai trò, chức năng và vị trí của nó trong xã hội. Phương diện 

thứ hai, bao gồm những quyền, nghĩa vụ và trách nhiệm được tạo nên do các 

chủ thể thỏa thuận mà không bị pháp luật cấm khi tham gia vào các quan hệ. 

Đã có một số tác giả đưa ra khái niệm về địa vị pháp lý của một chủ thể 

như địa vị pháp lý của doanh nghiệp, địa vị pháp lý của nhà đầu tư, địa vị pháp 

lý của công ty đầu tư tài chính nhà nước… Chẳng hạn, địa vị pháp lý của doanh 

nghiệp là tập hợp những quyền – nghĩa vụ - trách nhiệm được pháp luật quy 

định và những quyền – nghĩa vụ - trách nhiệm trong quá trình hoạt động sản 

xuất – kinh doanh – dịch vụ được thực hiện nếu pháp luật không cấm hoặc được 

Nhà nước và xã hội khuyến khích, thể hiện vai trò, vị trí, chức năng của doanh 

nghiệp trong nền kinh tế và trong xã hội [51]. 

Hoặc tác giả Lê Thị Thanh đưa ra khái niệm địa vị pháp lý của công ty 

đầu tư tài chính nhà nước là tổng hợp những quyền, nghĩa vụ của công ty đầu tư 

tài chính nhà nước trên cơ sở các quy phạm pháp luật và những quyền, nghĩa vụ 

do công ty đầu tư tài chính nhà nước lựa chọn và đảm nhận trên cơ sở tận dụng 

những khả năng pháp luật cho phép hoặc không cấm, phát sinh trong quá trình 

đầu tư, quản lý, kinh doanh vốn nhà nước; thông qua đó bản chất, vị trí, chức 

năng, nhiệm vụ của công ty đầu tư tài chính nhà nước được thể hiện [49]. 
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Như nội dung đã phân tích ở mục 1.2.1, CTCK là doanh nghiệp thành lập 

theo quy định pháp luật để thực hiện các hoạt động kinh doanh chứng khoán, tức 

là CTCK là một loại hình doanh nghiệp đặc thù. Do vậy, có thể xác định địa vị 

pháp lý của CTCK bao gồm những quyền, nghĩa vụ, trách nhiệm pháp lý của 

CTCK theo quy định của pháp luật về kinh doanh chứng khoán và những quyền, 

nghĩa vụ, trách nhiệm do CTCK xác định trong điều lệ, nội quy, quy chế hoạt 

động của CTCK cũng như những quyền, nghĩa vụ, trách nhiệm nảy sinh trong 

quá trình hoạt động kinh doanh của CTCK trên cơ sở tận dụng những khả năng 

mà pháp luật cho phép. Địa vị pháp lý của CTCK được quy định trong Luật 

Chứng khoán và một số văn bản pháp luật có liên quan (Luật Doanh nghiệp). 

Đồng thời, địa vị pháp lý của CTCK còn được quy định trong điều lệ, nội quy, 

quy chế hoạt động của CTCK. 

Nội dung của địa vị pháp lý của CTCK bao gồm: điều kiện thành lập, tổ 

chức hoạt động, quyền và nghĩa vụ của CTCK, các vấn đề về chia, tách, sáp 

nhập, hợp nhất, giải thể, phá sản và chấm dứt hoạt động của CTCK. 

Về điều kiện thành lập, CTCK phải tuân thủ các quy định pháp luật về 

vốn, về nhân sự, về cơ sở vật chất. 

Thứ nhất, điều kiện về vốn: CTCK phải có mức vốn điều lệ bằng vốn 

pháp định. Tùy theo điều kiện kinh tế xã hội và mức độ phát triển của TTCK ở 

từng nước mà pháp luật về chứng khoán của các nước có quy định mức vốn điều 

lệ khác nhau. Chẳng hạn, Luật Chứng khoán năm 2005 của Trung Quốc quy 

định mức vốn điều lệ để thành lập CTCK là 500 triệu nhân dân tệ, hoặc theo 

Luật Chứng khoán của Thái Lan, các CTCK phải có mức vốn điều lệ tối thiểu là 

100 triệu Baht, nếu tham gia hoạt động nghiệp vụ bảo lãnh phát hành phải có 

mức vốn tối thiểu là 10 tỷ Baht. Ngoài điều kiện về vốn, CTCK còn phải đảm 

bảo các điều kiện về cơ sở vật chất như: phải có địa điểm kinh doanh cố định, có 

trang thiết bị giao dịch bảo đảm đủ tiêu chuẩn 
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Thứ hai, về điều kiện nhân sự, do CTCK hoạt động kinh doanh trong lĩnh 

vực đặc thù nên hầu hết pháp luật các nước có những quy định khá chặt chẽ về 

tổ chức nhân sự của CTCK. Điều kiện chung mà các văn bản luật các nước đều 

quy định là người quản lý tổ chức kinh doanh và người hành nghề kinh doanh 

chứng khoán phải có chuyên môn, có kiến thức và kinh nghiệm về chứng khoán. 

Chẳng hạn, Luật Chứng khoán của Trung Quốc quy định nhân viên của CTCK 

phải có kiến thức về chứng khoán và có ít nhất 2 năm kinh nghiệm hành nghề 

kinh doanh chứng khoán. 

Về tổ chức hoạt động, CTCK được phép kinh doanh theo nội dung được 

cấp phép. Chẳng hạn, công ty môi giới chỉ được thực hiện nghiệp vụ môi giới 

chứng khoán trong khi CTCK đa năng được phép thực hiện tất cả các nghiệp vụ 

chứng khoán theo quy định của pháp luật. CTCK phải có chế độ quản lý hoàn 

chỉnh trong đó hệ thống quản lý nghiệp vụ tự doanh phải tách bạch với các 

nghiệp vụ khác và tách bạch với nhau, đảm bảo hợp lý, đáp ứng yêu cầu giao 

dịch tốt. 

Về nghĩa vụ của CTCK, do hoạt động khá đặc thù của CTCK, pháp luật 

các nước có quy định khá chặt chẽ về nghĩa vụ của CTCK. Chẳng hạn, pháp luật 

Việt Nam quy định, CTCK có những nghĩa vụ sau 

-Thiết lập hệ thống kiểm soát nội bộ, quản trị rủi ro và giám sát, ngăn 

ngừa những xung đột lợi ích trong nội bộ công ty và trong giao dịch với người 

có liên quan; 

- Quản lý tách biệt chứng khoán của từng nhà đầu tư, tách biệt tiền và 

chứng khoán của nhà đầu tư với tiền và chứng khoán của công ty chứng khoán; 

- Ký hợp đồng bằng văn bản với khách hàng khi cung cấp dịch vụ cho 

khách hàng; cung cấp đầy đủ, trung thực thông tin cho khách hàng.; 

- Ưu tiên thực hiện lệnh của khách hàng trước lệnh của công ty; 
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- Thu thập, tìm hiểu thông tin về tình hình tài chính, mục tiêu đầu tư, khả 

năng chấp nhận rủi ro của khách hàng; bảo đảm các khuyến nghị, tư vấn đầu tư 

của công ty cho khách hàng phải phù hợp với khách hàng đó; 

- Tuân thủ các quy định bảo đảm vốn khả dụng theo quy định của Bộ Tài 

chinh; 

- Mua bảo hiểm trách nhiệm nghề nghiệp cho nghiệp vụ kinh doanh 

chứng khoán tại công ty hoặc trích lập quỹ bảo vệ nhà đầu tư để bồi thường thiệt 

hại cho nhà đầu tư do sự cố kỹ thuật và sơ suất của nhân viên trong công ty; 

- Lưu giữ đầy đủ các chứng từ và tài khoản phản ánh chi tiết, chính xác 

các giao dịch của khách hàng và của công ty; 

- Thực hiện việc bán hoặc cho khách hàng bán chứng khoán khi không sở 

hữu chứng khoán và cho khách hàng vay chứng khoán để bán theo quy định của 

Bộ Tài chinh; 

- Tuân thủ các quy định của Bộ Tài chính về nghiệp vụ kinh doanh chứng 

khoán; 

- Thực hiện chế độ kế toán, kiểm toán, thống kê, nghĩa vụ tài chính theo 

quy định của pháp luật; 

- Thực hiện công bố thong tin và chế độ báo cáo theo quy định của Bộ Tài 

chính. 

Các vấn đề về chia, tách, sáp nhập, hợp nhất, giải thể, phá sản và chấm 

dứt hoạt động của CTCK cũng được quy định khá rõ ràng trong pháp luật của 

mỗi nước. Có nước quy định riêng về điều kiện sáp nhập, chia, tách, giải thể, 

phá sản CTCK trong Luật Chứng khoán, có nước áp dụng theo Luật Doanh 

nghiệp hoặc Luật về công ty trách nhiệm hữu hạn hoặc Luật công ty cổ phần. 

Kết luận Chương 1 

Là một bộ phận của nền kinh tế, việc hình thành và phát triển hoạt động 

CTCK vừa là yêu cầu tất yếu khách quan của nền kinh tế thị trường, vừa là bộ 
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phận cấu thành quan trọng của hệ thống công cụ quản lý vĩ mô nền kinh tế - tài 

chính. CTCK có vai trò quan trọng trên TTCK, không chỉ góp phần tạo ra hàng 

hoá và tính hấp dẫn của hàng hoá trên thị trường mà còn là nhân tố quan trọng 

giúp cho thị trường ổn định và phát triển, tạo ra lợi ích kinh tế cho toàn xã hội 

thông qua việc làm giảm chi phí giao dịch, tạo ra nguồn vốn lớn cho toàn nên 

kinh tế và thị trường thúc đẩy các luồng tiền nhãn rỗi đi vào hoạt đầu tư cho sự 

phát triển của nên kinh tế. 

Trong Chương 1, học viên đã tìm hiểu những vấn đề lý luận về địa vị 

pháp lý của CTCK. Trên những nền tảng lý luận này, ở chương 2, luận văn sẽ đi 

sâu hơn vê việc tìm hiểu, phân tích thực trạng quy định và thực tiễn thực thi 

những quy định về địa vị pháp lý của CTCK tại Việt Nam. 
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CHƯƠNG 2 

 THỰC TRẠNG VỀ ĐỊA VỊ PHÁP LÝ CỦA CÔNG TY  

CHỨNG KHOÁN TẠI VIỆT NAM HIỆN NAY 

2.1. Địa vị pháp lý của công ty chứng khoán theo pháp luật hiện hành 

2.1.1.Điều kiện thành lập và tổ chức bộ máy công ty chứng khoán 

Điều kiện thành lập công ty chứng khoán 

Theo Điều 59 luật Chứng khoán năm 2013, CTCK được tổ chức dưới 

hình thức công ty trách nhiệm hữu hạn hoặc công ty cổ phần theo quy định của 

Luật doanh nghiệp. 

Để thành lập một CTCK, cần phải đáp ứng đầy đủ các điều kiện về vốn, 

điều kiện về cơ sở vật chất, điều kiện về nhân sự và các quy định theo Luật ban 

hành. 

Điều kiện về vốn, CTCK phải có mức vốn điều lệ tối thiểu bằng vốn pháp 

định. Vốn pháp định được quy định cụ thể theo từng loại hình nghiệp vụ. Luật 

Chứng khoán không quy định cụ thể mức vốn cho từng loại hình hoạt động. Nội 

dung này được quy định cụ thể trong các Nghị định hướng dẫn thi hành luật. 

Hiện nay, nội dung này được quy định ở điều 71 Nghị định 58/2012/NĐ-CP 

ngày 20 tháng 07 năm 2012 Quy định chi tiết và hướng dẫn thi hành một số điều 

của Luật Chứng khoán năm 2013, theo đó,  quy định về mức vốn pháp định đối 

với từng nghiệp vụ của CTCK là: 

- Nghiệp vụ môi giới: 25 tỷ đồng 

- Nghiệp vụ tự doanh: 100 tỷ đồng 

- Nghiệp vụ bảo lãnh phát hành chứng khoán: 165 tỷ  đồng 

- Nghiệp vụ tư vấn đầu tư chứng khoán: 10 tỷ đồng 

Trường hợp CTCK xin cấp phép cho nhiều loại hình kinh doanh thì vốn 

pháp định là tổng số vốn pháp định của từng loại hình. Như vậy, tổng vốn pháp 

định cho bốn nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán là 300 tỷ đồng. Mức vốn này 

http://www.vietlaw.biz/bldisplay/db1/show_tm1.php?doc=220
http://www.vietlaw.biz/bldisplay/db1/show_tm1.php?doc=220
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không thay đổi so với quy định trước đây (ở Điều 18, Nghị định số 14/CP ngày 

19/1/2007 hướng dẫn thi hành Luật Chứng khoán năm 2006). 

Pháp luật có quy định về vốn góp đối với thể nhân và pháp nhân là khác 

nhau. 

Tỷ lệ sở hữu cổ phần, phần vốn góp của các cổ đông sáng lập, thành viên 

sáng lập là tổ chức tối thiểu là 65% vốn điều lệ, trong đó các tổ chức là ngân 

hàng thương mại, doanh nghiệp bảo hiểm hoặc tổ chức nước ngoài theo quy 

định tại khoản 8 Điều 3 Thông tư 210/2012/TT-BTC sở hữu tối thiểu 30% vốn 

điều lệ của CTCK; 

Cổ đông, thành viên sở hữu từ 10% trở lên vốn cổ phần hoặc phần 

vốn góp của một CTCK và người có liên quan của cổ đông, thành viên góp 

vốn đó không được góp vốn trên 5% số cổ phần hoặc phần vốn góp của 

một CTCK khác; 

CTCK thành lập và hoạt động tại Việt Nam không được góp vốn thành 

lập công ty chứng khoán khác tại Việt Nam. 

Cá nhân tham gia góp vốn phải chứng minh khả năng góp vốn bằng tiền 

đồng Việt Nam hoặc ngoại tệ tự do chuyển đổi có trong tài khoản ngân hàng. 

Giá trị tiền tối thiểu phải bằng số vốn dự kiến góp vào công ty chứng khoán và 

thời điểm xác nhận của ngân hàng tối đa không quá ba mươi (30) ngày tính đến 

ngày hồ sơ đề nghị thành lập công ty chứng khoán đã đầy đủ và hợp lệ [7].  

Đối với tổ chức góp vốn, điều kiện đối với tổ chức tham gia góp vốn 

thành lập công ty chứng khoán gồm: 

- Có tư cách pháp nhân; không đang trong tình trạng hợp nhất, sáp nhập, 

chia, tách, giải thể, phá sản và không thuộc các trường hợp không được quyền 

thành lập và quản lý doanh nghiệp theo quy định pháp luật; 

- Hoạt động kinh doanh phải có lãi trong hai (02) năm liền trước năm góp 

vốn thành lập công ty chứng khoán và không có lỗ luỹ kế đến thời điểm góp vốn 

thành lập công ty chứng khoán; 
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- Trường hợp là ngân hàng thương mại, doanh nghiệp bảo hiểm, công ty 

chứng khoán tham gia góp vốn; 

- Không đang trong tình trạng kiểm soát hoạt động, kiểm soát đặc biệt 

hoặc các tình trạng cảnh báo khác; 

- Đáp ứng đầy đủ các điều kiện để được tham gia góp vốn, đầu tư theo 

quy định của pháp luật chuyên ngành. 

Trường hợp là các tổ chức kinh tế khác tham gia góp vốn: phải có thời 

gian hoạt động tối thiểu là năm (05) năm liên tục liền trước năm tham gia góp 

vốn thành lập tổ chức kinh doanh chứng khoán; Vốn chủ sở hữu sau khi trừ đi 

tài sản dài hạn tối thiểu bằng số vốn dự kiến góp; Vốn lưu động tối thiểu phải 

bằng số vốn dự kiến góp.  

Chỉ được sử dụng vốn chủ sở hữu và các nguồn vốn hợp lệ khác theo quy 

định của pháp luật chuyên ngành, không được sử dụng vốn ủy thác của các tổ 

chức, cá nhân khác để góp vốn. 

Trường hợp tổ chức nước ngoài tham gia góp vốn thành lập công ty 

chứng khoán phải đáp ứng quy định sau: 

- Là tổ chức hoạt động trong lĩnh vực ngân hàng, chứng khoán, bảo hiểm 

và đã có thời gian hoạt động tối thiểu là hai (02) năm liền trước năm tham gia 

góp vốn thành lập; 

- Chịu sự giám sát thường xuyên, liên tục của cơ quan quản lý, giám sát 

chuyên ngành ở nước ngoài trong lĩnh vực chứng khoán và được cơ quan này 

chấp thuận bằng văn bản về việc góp vốn thành lập tổ chức kinh doanh chứng 

khoán tại Việt Nam; 

- Cơ quan quản lý, giám sát chuyên ngành ở nước ngoài trong lĩnh vực 

chứng khoán và Ủy ban Chứng khoán Nhà nước đã ký kết thỏa thuận hợp tác 

song phương hoặc đa phương về trao đổi thông tin, hợp tác quản lý, thanh tra, 

giám sát hoạt động chứng khoán và thị trường chứng khoán; 

- Đáp ứng quy định có liên quan tại khoản 7 Điều này; 
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-   Tỷ lệ tham gia góp vốn thành lập công ty chứng khoán của các tổ chức 

nước ngoài thực hiện theo quy định của pháp luật. 

Điều kiện về cơ sở vật chất, ngoài điều kiện về vốn, để thành lập, CTCK 

phải đáp ứng các điều kiện về trụ sở làm việc, cơ sở vật chất như: quyền sử dụng 

trụ sở công ty có thời hạn tối thiểu 1 năm tính từ ngày hồ sơ đề nghị cấp Giấy 

phép thành lập và hoạt động CTCK đầy đủ và hợp lệ; Diện tích sàn giao dịch 

chứng khoán tại trụ sở chính của CTCK có nghiệp vụ môi giới chứng khoán tối 

thiểu là 150 m2; Có đủ cơ sở vật chất, kỹ thuật, trang thiết bị văn phòng, hệ 

thống máy tính, phần mềm phục vụ cho hoạt động phân tích đầu tư, phân tích và 

quản lý rủi ro, lưu trữ bảo quản chứng từ, tài liệu và các thiết bị bảo đảm an 

toàn, an ninh cho trụ sở làm việc của công ty. 

Điều kiện về nhân sự, những người quản lý hay các nhân viên giao dịch 

của CTCK phải đáp ứng các yêu cầu về kiến thức, trình độ chuyên môn và kinh 

nghiệm hoạt động kinh doanh chứng khoán. 

Theo điều 72 Nghị định 58/2012/NĐ-CP ngày 20 tháng 07 năm 2012 Quy 

định chi tiết và hướng dẫn thi hành một số điều của Luật Chứng khoán năm 

2013, CTCK phải có tối thiểu 3 người hành nghề chứng khoán cho mỗi nghiệp 

vụ kinh doanh đề nghị cấp phép hoạt động. Người hành nghề chứng khoán là 

người làm việc tại các vị trí chuyên môn trong công ty chứng khoán và có 

Chứng chỉ hành nghề chứng khoán do Uỷ ban chứng khoán Nhà nước cấp. 

 Giám đốc (Tổng Giám đốc) công ty chứng khoán phải đáp ứng các tiêu 

chuẩn sau: 

- Không phải là người đã từng hoặc bị truy cứu trách nhiệm hình sự, bị 

phạt tù hoặc bị toà án tước quyền hành nghề theo quy định của pháp luật; 

- Chưa từng là người đại diện theo pháp luật của doanh nghiệp bị phá sản, 

trừ trường hợp phá sản vì lý do bất khả kháng; 

- Trình độ học vấn và kinh nghiệm làm việc gồm: Có bằng đại học hoặc 

trên đại học chuyên ngành tài chính, ngân hàng, chứng khoán; kinh nghiệm 
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chuyên môn trong lĩnh vực tài chính, ngân hàng, chứng khoán ít nhất hai năm 

kinh nghiệm quản lý điều hành tối đa 03 năm; 

- Đảm bảo đạo đức nghề nghiệp trong hoạt động kinh doanh chứng 

khoán; 

- Có chứng chỉ hành nghề chứng khoán; 

- Không phải là người đã từng bị Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước xử 

lý theo pháp luật chứng khoán và thị trường chứng khoán trong vòng 03 

năm gần nhất. 

Sau khi đã đáp ứng được các điều kiện, các nhà sáng lập CTCK phải lập 

hồ sơ xin cấp phép lên Ủy ban chứng khoán nhà nước. Hồ sơ được quy định tại 

điều 63 Luật Chứng khoán năm 2013 gồm: 

1. Giấy đề nghị cấp Giấy phép thành lập và hoạt động của CTCK, công ty 

quản lý quỹ. 

2. Bản thuyết minh về cơ sở vật chất, kỹ thuật bảo đảm thực hiện các 

nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán. 

3. Xác nhận của ngân hàng về mức vốn pháp định gửi tại tài khoản phong 

toả mở tại ngân hàng. 

4. Danh sách dự kiến Giám đốc hoặc Tổng giám đốc và các nhân viên 

thực hiện nghiệp vụ kinh doanh chứng khoán kèm theo bản sao Chứng chỉ hành 

nghề chứng khoán. 

5. Danh sách cổ đông sáng lập hoặc thành viên sáng lập kèm theo bản sao 

Giấy chứng minh nhân dân hoặc Hộ chiếu đối với cá nhân và Giấy chứng nhận 

đăng ký kinh doanh đối với pháp nhân. 

6. Bản sao báo cáo tài chính năm gần nhất có xác nhận của tổ chức kiểm 

toán độc lập của cổ đông sáng lập hoặc thành viên sáng lập là pháp nhân tham 

gia góp vốn từ mười phần trăm trở lên vốn điều lệ đã góp của tổ chức đề nghị 

cấp giấy phép. 

7. Dự thảo Điều lệ công ty. 
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8. Dự kiến phương án hoạt động kinh doanh trong ba năm đầu phù hợp 

với nghiệp vụ kinh doanh đề nghị cấp phép kèm theo các quy trình nghiệp vụ, 

quy trình kiểm soát nội bộ, quy trình quản lý rủi ro. 

Tổ chức bộ máy công ty chứng khoán 

CTCK có tổ chức bộ máy tương ứng phù hợp với loại hình CTCK là công 

ty trách nhiệm hữu hạn hay công ty cổ phần. phụ thuộc vào loại hình nghiệp vụ 

chứng khoán mà công ty thực hiện cũng như quy mô hoạt động kinh doanh 

chứng khoán. Tuy nhiên, chúng đều có đặc điểm chung là hệ thống các phòng 

ban chức năng được chia ra làm hai khối tương ứng với hai khối công việc mà 

công ty chứng khoán đảm nhận: 

Khối I (khối nghiệp vụ): Gồm Phòng môi giới, phòng tự doanh, phòng tư 

vấn, phòng phân tích … Do một phó phó giám đốc trực tiếp phụ trách, thực hiện 

các giao dịch mua bán kinh doanh chứng khoán, nói chung là có liên hệ với 

khách hàng. Khối này đem lại thu nhập cho công ty bằng cách đáp ứng nhu cầu 

của khách hàng và tạo ra các sản phẩm phù hợp với các nhu cầu đó. 

Trong khối này, ứng với một nghiệp vụ chứng khoán cụ thể, công ty có 

thể tổ chức một phòng để thực hiện. Vì vậy công ty thực hiện bao nhiêu nghiệp 

vụ sẽ có thể có từng ấy phòng và nếu CTCK chỉ thực hiện một nghiệp vụ, có thể 

sẽ chỉ có một phòng thuộc khối này. Riêng phòng thanh toán và lưu giữ chứng 

khoán thì mọi CTCK đều phải có và có thể có khối I do nó trực tiếp liên hệ với 

khách hàng. 

Tuy vậy, tùy quy mô từng nghiệp vụ và mức độ chú trọng vào các 

nghiệp vụ khác nhau mà công ty có lợi thế, CTCK có thể kết hợp một số 

nghiệp vụ vào một phòng, hoặc có thể chia nhỏ các phòng ra thành nhiều tổ 

do khâu đoạn phức tạp. 

Khối II (khối hỗ trợ): Gồm phòng kế toán, phòng kế hoạch, phòng pháp 

chế, phòng công nghệ… cũng do một phó giám đốc phụ trách, thực hiện các 

công việc yểm trợ cho khối I. 
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Nói chung, bất kỳ một nghiệp vị nào ở khối I đều cần sự trợ giúp của các 

phòng ban của khối II. 

Ngoài sự phân biệt rõ ràng hai khối như vậy, CTCK còn có thể có thêm 

một số phòng như cấp vốn, phòng tín dụng… nếu công ty này được thực hiện 

các nghiệp vụ mang tính ngân hàng. 

Đối với các CTCK lớn, còn có thêm chi nhánh văn phòng ở các địa 

phương, hoặc các nước khác nhau, hay có thêm phòng quan hệ quốc tế… 

Để thuận tiện cho quan hệ với khách hàng, mạng lưới tổ chức một công ty 

chứng khoán thường gồm văn phòng trung tâm và các chi nhánh hoặc văn 

phòng đại diện tại các địa phương, khu vực cần thiết. Cũng có thể công ty chứng 

khoán ủy thác cho một ngân hàng thương mại ở địa phương hướng dẫn và nhận 

các lệnh đặt hàng mua bán chứng khoán của khách hàng. 

Về nguyên tắc, chi nhánh, phòng giao dịch, văn phòng đại diện là những 

đơn vị thuộc công ty chứng khoán. Công ty chứng khoán phải chịu trách nhiệm 

về hoạt động của chi nhánh, phòng giao dịch, văn phòng đại diện của mình. 

Việc quản trị, điều hành CTCK phải tuân thủ các quy định của Luật Chứng 

khoán, Luật Doanh nghiệp và các quy định khác của pháp luật có liên quan về 

quản trị công ty. 

2.1.2. Các nghiệp vụ hoạt động của công ty chứng khoán 

Nghiệp vụ môi giới chứng khoán 

Môi giới chứng khoán là việc làm trung gian thực hiện mua, bán chứng 

khoán cho khách hàng [Luật chứng khoán 2013, Điều 6, khoản 20]. Đây là hoạt 

động kinh doanh chứng khoán trong đó công ty chứng khoán đứng ra làm đại 

diện cho khách hàng tiến hành giao dịch thông qua cơ chế giao dịch trên cơ sở 

giao dịch chứng khoán hoặc thị trường OTC mà chính khách hàng sẽ phải chịu 

trách nhiệm đối với kết quả giao dịch đó. Người môi giới chỉ thực hiện giao dịch 

theo lệnh của khách hàng để hưởng phí hoa hồng, họ không phải chịu rủi ro từ 

hoạt động giao dịch đó. Chức năng của hoạt động môi giới là nối liền khách 
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hàng với bộ phận nghiên cứu đầu tư cung cấp cho khách hàng các báo cáo 

nghiên cứu và các khuyến nghị đầu tư; nối liền những người bán và người mua, 

đem đến cho khách hàng tất cả các loại sản phẩm và dịch vụ tài chính. 

CTCK có thể tư vấn thu phí hoặc miễn phí cho khách hàng về một số 

thông tin như: xu thế phát triển và triển vọng của chứng khoán mà khách hàng 

định đầu tư, về giá cả và mức độ rủi ro… Việc có quyết định đầu tư hay không 

là hoàn toàn tùy thuộc vào khách hàng, CTCK không chịu trách nhiệm về giá cả 

các chứng khoán mà khách hàng quyết định thực hiện giao dịch. Theo quy định 

của pháp luật chứng khoán, khi thực hiện hoạt động môi giới, CTCK được thu 

phí hoa hồng theo tỷ lệ phần trăm doanh số mua, bán chứng khoán đã thực hiện. 

Số tiền mua, bán chứng khoán càng nhỏ thì tỷ lệ phần trăm quy định càng lớn. 

Ủy ban chứng khoán nhà nước xây dựng mức giá theo khung và trình Bộ Tài 

chính quyết định, mức phí cụ thể do các công ty quyết định. Chẳng hạn, mức giá 

do CTCK ngân hàng Ngoại thương quy định là 0,04% cho một giao dịch mua 

bán chứng khoán có trị giá giao dịch dưới 50 triệu đồng và 0,035% cho giao 

dịch chứng khoán có trị giá từ 50 triệu đồng đến dưới 100 triệu đồng. Trong khi, 

CTCK ngân hàng Đầu tư và phát triển quy định mức phí 0,04% cho giao dịch 

chứng khoán có trị giá từ 50 triệu đồng trở lên.  

Trên thế giới, có nước cũng áp dụng nhiều mức phí như Việt Nam, song 

cũng có nước áp dụng một mức phí cố định như Thái Lan (0,5%), Indonesia 

(0,5%), Trung Quốc (1,5%), Ấn Độ (1,5%). 

Sở dĩ có sự khác nhau về các mức phí là do điều kiện cung cấp các dịch 

vụ giao dịch cho khách hàng thuận lợi hay chưa thuận lợi. Điều này hoàn toàn 

phù hợp với các TTCK trong xu thế cạnh tranh để phát triển dịch vụ, thu hút 

lượng khách hàng cần thiết cho hoạt động của công tư để tăng nguồn thu từ hoạt 

động môi giới. 

Nghiệp vụ tự doanh chứng khoán 
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Theo khoản 21, Điều 6 Luật chứng khoán 2013, tự doanh chứng khoán là 

việc công ty chứng khoán mua hoặc bán chứng khoán cho chính mình. Hoạt 

động tự doanh của CTCK được thực hiện thông qua cơ chế giao dịch trên Sở 

giao dịch chứng khoán hoặc thị trường OTC. Rủi ro trong hoạt động tự doanh 

chứng khoán do CTCK tự chịu trách nhiệm. 

CTCK thực hiện mua bán chứng khoán bằng nguồn vốn của công ty và 

thu lợi nhuận khi giá chứng khoán bán đi của công ty lên cao hơn so với giá 

chứng khoán lúc công ty mua vào tùy thuộc và giá cả thị trường. Tự doanh 

chứng khoán là hoạt động rất nhạy cảm và chứa nhiều yếu tố tiêu cực bởi CTCK 

đồng thời được thực hiện môi giới cho khách hàng và tự doanh cho chính mình. 

Về lý thuyết và thực tiễn, hai hoạt động này hoàn toàn mâu thuẫn lợi ích giữa 

khách hàng và công ty. Để bảo vệ khách hàng, Điều 54 Thông tư 210/2012/TT-

BTC ngày 30/11/2012 Hướng dẫn về thành lập và hoạt động công ty chứng 

khoán quy định: 

- Người hành nghề chứng khoán thực hiện nghiệp vụ tự doanh chứng 

khoán không được đồng thời thực hiện nghiệp vụ môi giới chứng khoán. 

- CTCK phải thực hiện lệnh mua, bán chứng khoán của khách hàng trước 

lện của công ty;  

- CTCK phải đảm bảo có đủ tiền và chứng khoán khi thực hiện các giao 

dịch cho tài khoản của công ty; 

- CTCK phải cho đối tác biết mình là khách hàng giao dịch trực tiếp khi 

thực hiện giao dịch thỏa thuận, không thu phí giao dịch này; 

- CTCK không được tiết lộ những giao dịch lớn của khách hàng cho bên 

thứ ba; 

- Không được mua hoặc bán chứng khoán của công ty cùng giao dịch cho 

khách hàng với bất cứ mức giá nào. 
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- Khi khách hàng đặt lệnh giới hạn, công ty chứng khoán không được mua 

hoặc bán cùng chiều cùng loại chứng khoán đó cho mình ở mức giá bằng hoặc 

tốt hơn mức giá của khách hàng trước khi lệnh của khách hàng được thực hiện. 

Nghiệp vụ bảo lãnh phát hành chứng khoán 

Theo khoản 22, Điều 6 Luật chứng khoán 2013, nghiệp vụ bảo lãnh phát 

hành là việc cam kết với tổ chức phát hành thực hiện các thủ tục trước khi chào 

bán chứng khoán, nhận mua một phần hay toàn bộ chứng khoán của tổ chức 

phát hành để bán lại hoặc mua số chứng khoán còn lại chưa được phân phối hết 

của tổ chức phát hành hoặc hỗ trợ tổ chức phát hành phân phối chứng khoán ra 

công chúng. 

Trong hoạt động của TTCK, việc rao bán chứng khoán (quảng cáo phát 

hành chứng khoán cho tổ chức phát hành) của tổ chức bảo lãnh là cần thiết bởi 

công việc truyền tải thông tin về phát hành chứng khoán của tổ chức phát hành 

đến người đầu tư không phải lúc nào cũng phổ cập hết được. Công việc chính 

của tổ chức phát hành là kinh doanh, sản xuất và họ rất cần tập trung thời gian 

và nguồn lực cho hoạt động kinh doanh. Để việc quảng bá, rao bán chứng khoán 

sắp phát hành cho tổ chức bảo lãnh phát hành là hợp lý và đúng sở trường. Tuy 

nhiên, từ việc rao bán các chứng khoán sắp phát hành đến việc bán các chứng 

khoán đã phát hành thì việc cung cấp và xử lý thông tin liên quan đến phát hành 

của tổ chức phát hành đòi hỏi phải khớp và chính xác. Điều này nếu không thực 

hiện được thì người chịu rủi ro cao nhất là người đầu tư. 

Nghiệp vụ tư vấn đầu tư chứng khoán 

Theo khoản 23, Điều 6 Luật chứng khoán 2013, tư vấn đầu tư chứng 

khoán là việc cung cấp cho nhà đầu tư kết quả phân tích, công bố báo cáo phân 

tích và khuyến nghị liên quan đến chứng khoán. 

Theo Điều 56 Thông tư 210/2012/TT-BTC, để cung cấp dịch vụ tư vấn 

đầu tư chứng khoán cho khách hàng, CTCK phải ký kết hợp đồng với khách 

hàng với các nội dung tối thiểu như sau: 
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- Quyền, nghĩa vụ, trách nhiệm của các bên tham gia hợp đồng; 

- Phạm vi tư vấn đầu tư chứng khoán; 

- Phương thức cung cấp dịch vụ; 

- Phí cung cấp dịch vụ. 

Theo quy định của pháp luật chứng khoán Việt Nam, khi thực hiện tư vấn 

đầu tư chứng khoán cho khách hàng, các công ty chứng khoán và nhân viên kinh 

doanh phải:  

- Tuân thủ đạo đức nghề nghiệp.  

- Bảo đảm tính trung thực, khách quan và khoa học của hoạt động tư vấn. 

- Không được tiến hành các hoạt động có thể làm cho khách hàng và công 

chúng hiểu lầm về giá cả, giá trị và bản chất của bất kỳ loại chứng khoán nào. 

- Không được có hành vi cung cấp thông tin sai sự thật để dụ dỗ hay mời 

gọi khách hàng mua bán một loại chứng khoán nào đó.  

- Bảo mật các thông tin nhận được từ người sử dụng dịch vụ tư vấn trừ 

trường hợp đươc khách hàng đồng ý hoặc pháp luật có quy định khác.  

- Chịu trách nhiệm trước pháp luật về hoạt động tư vấn và bồi thường 

thiệt hại cho người sử dụng dịch vụ tư vấn khi vi phạm cam kết trong hợp đồng 

tư vấn [7]. 

Tuy nhiên, các nhà tư vấn thường đánh giá tình huống theo kiến thức, 

kinh nghiệm và tư duy chủ quan của họ, do vậy việc đánh giá tình huống của 

mỗi nhà tư vấn là khác nhau. Tính khách quan và chính xác của các bản phân 

tích sẽ mang lại uy tín cho nhà tư vấn. 

Ngoài 4 nghiệp vụ kinh doanh chính nêu trên, CTCK có thể có một số 

nghiệp vụ phụ trợ khác nhằm hỗ trợ giao dịch, tạo thuận lợi cho nhà đầu tư, giúp 

nhà đầu tư không bỏ lỡ các cơ hội đầu tư, nâng cao hiệu quả sử dụng vốn. Các 

nghiệp vụ phụ trợ gồm: lưu ký chứng khoán, tư vấn tài chính và các dịch vụ tài 

chính khác. 
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2.1.3. Quyền và nghĩa vụ của công ty chứng khoán 

Quyền của công ty chứng khoán 

CTCK là doanh nghiệp được tổ chức theo quy định của Luật Doanh 

nghiệp và Luật Chứng khoán nên quyền của CTCK được quy định cả trong Luật 

Doanh nghiệp và Luật Chứng khoán. 

Các quyền được quy định trong Luật Doanh nghiệp gồm: các quyền về tự 

chủ kinh doanh theo pháp luật và không bị can thiệp vào các hoạt động kinh 

doanh hợp pháp, được nhà nước có trách nhiệm giải quyết các khiếu nại tranh 

chấp trong quá trình kinh doanh khi có yêu cầu, được thu các khoản lãi hợp 

pháp trong quá trình kinh doanh… 

Các quyền được quy định trong Luật Chứng khoán và TTCK gồm: quyền 

lựa chọn, thu hẹp hoặc mở rộng nghiệp vụ kinh doanh, tổ chức các địa điểm kinh 

doanh, quyền được thu phí giao dịch, quyền được sử dụng các thiết bị giao dịch 

của Trung tâm giao dịch, quyền quản lý một hoặc nhiều quỹ đầu tư, quyền tư vấn 

đầu tư… Các nội dung này được quy định trong Nghị định, Thông tư hướng dẫn 

thi hành và trong Điều lệ mẫu áp dụng cho CTCK được thành lập và hoạt động tại 

Việt Nam. Chẳng hạn, Điều lệ mẫu quy định CTCK có các quyền sau: 

- Ký hợp đồng bằng văn bản với khách hàng về giao dịch chứng khoán, 

đăng ký và lưu ký chứng khoán, bảo lãnh phát hành chứng khoán, tư vấn đầu tư 

chứng khoán và tư vấn tài chính; 

- Thực hiện thu phí theo các mức phí, lệ phí do Bộ Tài chính quy định; 

- Ưu tiên sử dụng lao động trong nước, bảo đảm quyền và lợi ích của 

người lao động theo quy định của Luật Lao động, tôn trọng quyền tổ chức công 

đoàn theo quy định của pháp luật; 

- Các quyền khác theo quy định của pháp luật. 

Nghĩa vụ của công ty chứng khoán 

Nghĩa vụ của công ty chứng khoán được quy định tại Điều 71 Luật Chứng 

khoán năm 2013 như sau: 
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- Thiết lập hệ thống kiểm soát nội bộ, quản trị rủi ro và giám sát, ngăn 

ngừa những xung đột lợi ích trong nội bộ công ty và trong giao dịch với người 

có liên quan. 

- Quản lý tách biệt chứng khoán của từng nhà đầu tư, tách biệt tiền và 

chứng khoán của nhà đầu tư với tiền và chứng khoán của công ty chứng khoán. 

- Ký hợp đồng bằng văn bản với khách hàng khi cung cấp dịch vụ cho 

khách hàng; cung cấp đầy đủ, trung thực thông tin cho khách hàng. 

- Ưu tiên thực hiện lệnh của khách hàng trước lệnh của công ty. 

- Thu thập, tìm hiểu thông tin về tình hình tài chính, mục tiêu đầu tư, khả 

năng chấp nhận rủi ro của khách hàng; bảo đảm các khuyến nghị, tư vấn đầu tư 

của công ty cho khách hàng phải phù hợp với khách hàng đó. 

- Tuân thủ các quy định bảo đảm vốn khả dụng theo quy định của Bộ Tài 

chính. 

- Mua bảo hiểm trách nhiệm nghề nghiệp cho nghiệp vụ kinh doanh 

chứng khoán tại công ty hoặc trích lập quỹ bảo vệ nhà đầu tư để bồi thường thiệt 

hại cho nhà đầu tư do sự cố kỹ thuật và sơ suất của nhân viên trong công ty. 

- Lưu giữ đầy đủ các chứng từ và tài khoản phản ánh chi tiết, chính xác 

các giao dịch của khách hàng và của công ty. 

- Thực hiện việc bán hoặc cho khách hàng bán chứng khoán khi không sở 

hữu chứng khoán và cho khách hàng vay chứng khoán để bán theo quy định của 

Bộ Tài chính. 

- Tuân thủ các quy định của Bộ Tài chính về nghiệp vụ kinh doanh chứng 

khoán 

Ngoài ra, Điều lệ mẫu còn quy định bổ sung một số nghĩa vụ sau: 

- Thực hiện chế độ kế toán, kiểm toán, thống kê, nghĩa vụ tài chính theo 

quy định của pháp luật.    
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- Thực hiện công bố thông tin theo quy định tại Điều 101 (trường hợp 

công ty đại chúng) và Điều 104 của Luật Chứng khoán và chế độ báo cáo theo 

quy định của Bộ Tài chính. 

- Tuân thủ các nguyên tắc về quản trị công ty theo quy định hiện hành.  

- Đóng góp quỹ hỗ trợ thanh toán theo quy định tại quy chế của Trung 

tâm lưu ký chứng khoán. 

- Các nghĩa vụ khác theo quy định của pháp luật. 

Ngoài các nghĩa vụ nêu trên, Điều lệ mẫu của Ủy ban chứng khoán nhà 

nước còn có một số quy định hạn chế đối với CTCK gồm: 

- Không được đưa ra nhận định hoặc bảo đảm với khách hàng về mức thu 

nhập hoặc lợi nhuận đạt được trên khoản đầu tư của mình hoặc bảo đảm khách 

hàng không bị thua lỗ, ngoại trừ đầu tư vào chứng khoán có thu nhập cố định; 

- Không được tiết lộ thông tin về khách hàng trừ khi được khách hàng 

đồng ý hoặc theo yêu cầu của cơ quan quản lý nhà nước có thẩm quyền; 

- Không được thực hiện những hành vi làm cho khách hàng và nhà đầu tư 

hiểu nhầm về giá chứng khoán; 

Không được cho khách hàng vay tiền để mua chứng khoán, trừ trường 

hợp Bộ Tài chính có quy định khác. 

Có thể nói, các nghĩa vụ, trách nhiệm của CTCK được quy định khá nhiều 

và chặt chẽ nhằm bảo vệ quyền lợi cho nhà đầu tư chứng khoán, ngăn ngừa các 

hành vi vi phạm gây lũng đoạn TTCK. 

2.1.4. Chia, tách, sáp nhập, hợp nhất, chuyển đổi, chấm dứt hoạt 

động công ty chứng khoán 

Việc chia, tách,  sáp nhập, hợp nhất, chuyển đổi CTCK được quy định tại 

Điều 69 Luật Chứng khoán năm 2013, Điều 66 Thông tư 210/2012/TT-BTC, cụ thể: 

+ CTCK khi chia, tách, sáp nhập, hợp nhất, chuyển đổi phải được 

UBCKNN chấp thuận 
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+ CTCK phải gửi hồ sơ đề nghị đến UBCKNN; sửa đổi, bổ sung hồ sơ 

theo yêu cầu. 

 Công ty mới hình thành sau khi chia, tách, sáp nhập, hợp nhất, chuyển 

đổi chỉ được phép hoạt động ngành nghề kinh doanh chứng khoán khi đáp ứng 

các điều kiện kinh doanh chứng khoán theo quy định của Luật Chứng khoán và 

phải hoàn tất hồ sơ đề nghị cấp Giấy phép thành lập và hoạt động theo quy định 

 Việc chia, tách, sáp nhập, hợp nhất chuyển đổi công ty chứng khoán 

được thực hiện theo quy định của Luật Doanh nghiệp 

  Công ty mới hình thành từ việc chia, tách, hợp nhất phải hoàn tất hồ sơ 

và làm thủ tục đề nghị cấp lại Giấy phép thành lập và hoạt động theo quy định 

Trường hợp tách công ty, công ty bị tách phải chứng minh đủ điều kiện 

hoạt động kinh doanh chứng khoán để duy trì Giấy phép thành lập và hoạt động 

 Công ty được hình thành sau khi sáp nhập công ty, chuyển đổi hình thức 

công ty phải thực hiện việc đổi Giấy phép thành lập và hoạt động. 

Hồ sơ để thực hiện việc chia, tách, sáp nhập, hợp nhất, chuyển đổi 

CTCK gồm: 

Thành phần hồ sơ, bao gồm: 

+      Giấy đề nghị chia, tách, sáp nhập, hợp nhất, chuyển đổi; 

+      Nghị quyết của Đại hội đồng cổ đông hoặc của Hội đồng thành viên 

hoặc quyết định của chủ sở hữu công ty về việc chia, tách, hợp nhất, sáp nhập, 

chuyển đổi công ty 

+      Phương án kinh doanh (bao gồm cách thức thực hiện, đánh giá hiệu 

quả kinh tế, phạm vi kinh doanh, dự báo tình hình tài chính trong ba năm tới, 

phương án phân chia, xử lý hợp đồng còn tồn tại) khi thực hiện chia, tách, sáp 

nhập, hợp nhất, chuyển đổi công ty 

+      Danh sách cổ đông, thành viên và vốn điều lệ của tổ chức hình thành 

sau khi chia, tách, sáp nhập, hợp nhất, chuyển đổi công ty 
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+  Hợp đồng nguyên tắc về việc hợp nhất, sáp nhập đối với trường hợp 

thực hiện hợp nhất, sáp nhập 

+ Ý kiến của tổ chức tư vấn tài chính hoặc của tổ chức kiểm toán được 

chấp thuận về việc định giá và tỷ lệ chuyển đổi cổ phần hoặc phần vốn góp đối 

với trường hợp hợp nhất, sáp nhập 

+ Ý kiến của luật sư về tính phù hợp pháp luật của hợp đồng, hồ sơ của 

việc chia, tách, sáp nhập, hợp nhất, chuyển đổi. 

Trong thời hạn 30 ngày, kể từ ngày nhận được hồ sơ hợp lệ, Uỷ ban 

Chứng khoán Nhà nước ra quyết định chấp thuận chia, tách, sáp nhập, hợp nhất, 

chuyển đổi công ty chứng khoán. Trường hợp từ chối, Uỷ ban Chứng khoán 

Nhà nước phải trả lời bằng văn bản và nêu rõ lý do. 

Đình chỉ hoạt động, giải thể, phá sản công ty chứng khoán 

Đình chỉ hoạt động, giải thể, phá sản CTCK là sự kiện kinh tế có ảnh 

hưởng trực tiếp đến quyền và lợi ích của người đầu tư trên TTCK. 

Theo Điều 75 Luật Chứng khoán năm 2013, việc giải thể CTCK được 

thực hiện theo quy định của Luật doanh nghiệp. Trường hợp công ty chứng 

khoán tự giải thể trước khi kết thúc thời hạn hoạt động thì phải được Ủy ban 

Chứng khoán Nhà nước chấp thuận. Việc phá sản công ty chứng khoán, được 

thực hiện theo quy định của pháp luật về phá sản đối với các doanh nghiệp hoạt 

động trong lĩnh vực tài chính, ngân hàng. 

Theo Điều 70 Luật Chứng khoán năm 2013, Khoản 3 Điều 1 Thông tư 

07/2016/TT-BTC ngày 18/1/2016 của Bộ Tài chính, CTCK bị đình chỉ hoạt 

động trong các trường hợp sau đây: 

- Hồ sơ đề nghị cấp, điều chỉnh Giấy phép thành lập và hoạt động có 

thông tin cố ý làm sai sự thật; 

- Sau khi hết thời hạn cảnh báo (kiểm soát hoặc kiểm soát đặc biệt) theo 

quy định về chỉ tiêu an toàn tài chính và biện pháp xử lý đối với các tổ chức 

kinh doanh chứng khoán không đáp ứng chỉ tiêu an toàn tài chính, công ty 



50 
 

chứng khoán không cung cấp được bằng chứng chứng minh công ty đã khắc 

phục được tình trạng cảnh báo (tỷ lệ vốn khả dụng đạt từ một trăm tám mươi 

phần trăm (180%) trở lên trong ba (03) tháng liên tục, trong đó tỷ lệ vốn khả 

dụng tại kỳ báo cáo cuối cùng phải được kiểm toán bởi tổ chức kiểm toán được 

chấp thuận) và có lỗ gộp đạt mức năm mươi phần trăm (50%) trở lên vốn điều lệ 

hoặc có vốn chủ sở hữu tại thời điểm báo cáo tài chính đã được kiểm toán hoặc 

soát xét gần nhất thấp hơn vốn pháp định theo các nghiệp vụ kinh doanh được 

cấp phép; 

- Hoạt động sai mục đích hoặc không đúng với nội dung quy định trong 

Giấy phép thành lập và hoạt động;  

- Không duy trì một trong các điều kiện cấp Giấy phép thành lập và hoạt 

động theo quy định tại khoản 1, 2, 3 và 4 Điều 3 Thông tư 07/2016/TT-BTC;  

- Các trường hợp bị đình chỉ theo quy định pháp luật về xử phạt vi phạm 

hành chính trong lĩnh vực chứng khoán và thị trường chứng khoán.  

Đối với các trường hợp bị đình chỉ theo quy định tại các điểm a, b, c, d 

khoản 1 Điều 1 Thông tư 07/2016/TT-BTC, Ủy ban Chứng khoán Nhà nước căn 

cứ vào hình thức và mức độ vi phạm để ra quyết định đình chỉ một, một số hoặc 

toàn bộ các hoạt động môi giới chứng khoán, tự doanh chứng khoán, tư vấn đầu 

tư chứng khoán, bảo lãnh phát hành chứng khoán và lưu ký chứng khoán, trong 

đó nêu rõ thời hạn và phạm vi đình chỉ. 

Trong thời gian bị đình chỉ, công ty chứng khoán không được ký mới, gia 

hạn các hợp đồng có liên quan đến các nghiệp vụ kinh doanh bị đình chỉ hoạt 

động; phải thực hiện tất toán, chuyển tài khoản theo yêu cầu của khách hàng 

(nếu có); có phương án khắc phục và báo cáo tình hình thực hiện phương án 

theo yêu cầu của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước. Trường hợp bị đình chỉ hoạt 

động tự doanh, công ty chứng khoán chỉ được bán, không được tăng thêm các 

khoản đầu tư kinh doanh, trừ trường hợp buộc phải mua vào để sửa lỗi giao dịch 
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hoặc giao dịch lô lẻ hoặc được hưởng các quyền có liên quan đến chứng khoán 

đang nắm giữ theo quy định của pháp luật hiện hành. 

2.2. Thực trạng các công ty chứng khoán tại Việt Nam trong những 

năm gần đây 

Ở Việt Nam, 2 CTCK đầu tiên được thành lập năm 1999 là Công ty 

TNHH Chứng khoán Ngân hàng Đầu tư và Phát triển Việt Nam (BSC) và Công 

ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt. Năm 2000, TTCK Việt Nam chính thức đi 

vào hoạt động với việc vận hành sàn giao dịch chứng khoán TP.HCM vào ngày 

20/7/2000 và giao dịch chứng khoán Hà Nội vào ngày 8/3/2005 (trước đó các 

Sàn giao dịch chứng khoán hoạt động với mô hình là các Trung tâm Giao dịch 

chứng khoán và tổ chức dưới hình thức đơn vị sự nghiệp có thu thuộc Ủy ban 

Chứng khoán Nhà nước). Đến nay, sau gần 15 năm đi vào hoạt động và phát 

triển dựa trên các mục tiêu đề ra trong Chiến lược phát triển TTCK Việt Nam 

đến năm 2010 và Chiến lược phát triển thị trường vốn đến 2010 và tầm nhìn 

2020, hoạt động của các CTCK đã khá phát triển. 

Trong giai đoạn năm 2012, tái cấu trúc CTCK được nêu lên như là nhu 

cầu tất yếu để chấn chỉnh hoạt động của khối doanh nghiệp này. Số CTCK đã 

tăng lên theo lẽ tự nhiên khi TTCK phát triển chắc chắn sẽ phải giảm theo lẽ tự 

nhiên khi TTCK khó khăn, tức là để họ tự nguyện sáp nhập, giải thể hay phá sản 

giống như ngân hàng. 

Đến năm 2013, khung pháp lý cho việc ra đời các loại hình quỹ mới như 

quỹ mở, quỹ đầu tư bất động sản, quỹ hoán đổi danh mục, công ty đầu tư chứng 

khoán đã được ban hành. Về tái cấu trúc các tổ chức kinh doanh chứng khoán: 

Để tạo cơ sở pháp lý cho quá trình tái cấu trúc, UBCKNN đã trình Bộ Tài chính 

sửa đổi Thông tư an toàn tài chính; Thông tư sửa đổi về tổ chức và hoạt động 

của tổ chức kinh doanh chứng khoán. Căn cứ chỉ tiêu an toàn tài chính, 

UBCKNN đã phân loại các CTCK thành 4 nhóm:  



52 
 

Nhóm 1: Nhóm hoạt động lành mạnh, gồm các công ty có tỷ lệ vốn khả 

dụng trên 180% 

Nhóm 2: Nhóm hoạt động bình thường gồm các công ty có tỷ lệ vốn khả 

dụng đạt từ 150% tới 180% 

Nhóm 3: Nhóm bị kiểm soát gồm các công ty có tỷ lệ vốn khả dụng đạt từ 

120% tới 150% 

Nhóm 4: Nhóm bị kiểm soát đặc biệt gồm các công ty hoạt động kinh 

doanh thua lỗ làm cho tỷ lệ vốn khả dụng dưới 120% 

Theo số liệu thống kê của UBCKNN, đến năm 2014 có 13/105 CTCK 

không có hoạt động môi giới chứng khoán. 

Kết quả kinh doanh nửa đầu năm 2013 của các CTCK cho thấy sự thận 

trọng hơn trong chiến lược kinh doanh. Không còn có những trường hợp “lãi 

khủng” hay “lỗ khủng” trong kỳ như các năm trước. Tại các CTCK tuy không 

bằng cùng kỳ, nhưng thể hiện sự ổn định. Hết quý 1, tổng lợi nhuận của các 

CTCK là gần 520 tỉ đồng. Sang quý 2, con số này là 452 tỉ đồng. Tuy nhiên, mặt 

bằng lợi nhuận giữa các công ty đồng đều. Trong quý 2, không có công ty nào 

lãi vượt trội, lợi nhuận của tốp 10 các công ty đạt kết quả kinh doanh tốt nhất 

không chênh lệch đáng kể.  

Việc lợi nhuận được phân hóa một cách rõ rệt ở các CTCK lớn và nhỏ 

như vậy là một lợi thế cho quá trình tái cấu trúc các CTCK. Nhìn vào cơ cấu thị 

phần hàng quý thì có thể thấy các công ty nhỏ sẽ không còn chỗ đứng trong thời 

gian tới. Việc thua lỗ kéo dài của các CTCK ảnh hưởng không nhỏ tới nhà đầu 

tư là khách hàng của những công ty này. Kế hoạch tái cấu trúc các tổ chức kinh 

doanh chứng khoán được UBCK Nhà nước khởi động từ năm 2012 nhưng vẫn 

tiến hành khá chậm chạp.  

Trong năm 2013, đặc biệt là thời điểm cuối năm của TTCK, đã có nhiều 

tín hiệu đánh dấu sự phục hồi ở nhiều CTCK, niêm yết cũng như đại chúng. 

Điều này được thể hiện qua con số 53/87 CTCK đã công bố kết quả kinh doanh 
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báo lãi quý 4. Không ít công ty còn lội ngược dòng từ lỗ thành có lãi cả năm 

2013 chỉ nhờ lợi nhuận quý 4. 

Với nhiều điểm sáng tích cực từ kinh tế vi mô và thanh khoản thị truờng 

tăng mạnh, hoạt động của các CTCK năm 2014 đã có nhiều khởi sắc với việc 

ghi nhận sự tăng truởng đột biến về cả doanh thu lẫn lợi nhuận, nhất là ở nhóm 

các CTCK lớn. Các CTCK top đầu vẫn chiếm phần lớn thị phần môi giới chứng 

khoán toàn thị truờng. Top 10 CTCK trên HSX năm 2014 chiếm 62,13% tổng 

thị phần, xấp xỉ mức 62,6% của năm 2013. 

Biểu đồ 1: Doanh thu của 17 công ty chứng khoán lớn 

trong 6 tháng đầu năm 2014 và 2013 

 

Nguồn: Báo cáo tài chính các CTCK 
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Biểu đồ 2: Lợi nhuận sau thuế của 17 công ty chứng khoán lớn 

 trong 6 tháng đầu năm 2014 và 2013 

 

Nguồn: Báo cáo tài chính các CTCK 

Đánh giá chung về tình hình kinh doanh của các CTCK trong năm 2014, 

chủ tịch Ủy ban chứng khoán nhà nước cho rằng, thị trường diễn biến tích cực, 

giá trị giao dịch tăng trên 100% so với 2013, nên các CTCK nhờ đó cũng có kết 

quả kinh doanh tăng mạnh. Đối với một số CTCK nhỏ lãi tăng tới vài chục lần 

là do mức lãi của các năm trước quá thấp. Thêm vào đó, một số đơn vị có danh 

mục tự doanh trước đây rất lớn, mua ở thời điểm giá thấp, nên khi thị trường 

khởi sắc, số chứng khoán trên tăng điểm, các công ty lại giảm trích lập dự phòng 

và chuyển sang doanh thu nên kết quả đạt được cao. 
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Biều đồ 3: 10 CTCK có doanh thu lớn nhất năm 2014 

 

Nguồn: Báo cáo tài chính các CTCK 

Năm 2015, theo thống kê của Vietstock, trong số các CTCK đã công bố 

kết quả kinh doanh năm 2015, có 47 công ty báo lãi và 13 doanh nghiệp bị lỗ. 

CTCK Sài Gòn (SSI) dẫn đầu với mức lợi nhuận ròng hơn 966,6 tỉ đồng, 

tăng 30% so với năm trước đó do nguồn thu chủ yếu đến từ hoạt động đầu tư 

chứng khoán, góp vốn và hoạt động khác. Bên cạnh đó, năm qua việc hoàn nhập 

dự phòng 352 tỉ đồng cũng là một nguyên nhân chính giúp lãi của SSI tăng 

mạnh. 

Đứng thứ hai là CTCK Ngân hàng Kỹ thương với lợi nhuận ròng 416 tỉ 

đồng, tăng mạnh gần 90% so với năm 2014 nhờ vào các đợt tư vấn phát hành 

trái phiếu thành công cho một số doanh nghiệp. Đứng thứ ba là CTCK Bản Việt 

với lợi nhuận ròng đạt 239,5 tỉ đồng, tăng hơn 60% so với năm 2014. 

Trong danh sách bị thua lỗ thì CTCK Ngân hàng Nông nghiệp - Phát triển 

nông thôn (AGR) dẫn đầu với mức lỗ 175,7 tỉ đồng dù năm trước đó vẫn có lãi 

gần 48 tỉ đồng. Đứng thứ hai là CTCK Đông Á tiếp tục bị thua lỗ trong năm vừa 
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qua với mức 81,5 tỉ đồng (năm 2014 công ty này bị lỗ 118,5 tỉ đồng) và CTCK 

Kim Long cũng thua lỗ 68 tỉ đồng dù năm 2014 đạt lợi nhuận lên đến 144,7 tỉ 

đồng... 

Theo Ủy ban Chứng khoán nhà nước, tính đến hết năm 2015 còn 81 

CTCK hoạt động, giảm hơn 20 công ty so với trước đó. 

Theo đánh giá của Ủy ban chứng khoán nhà nước, năm 2015 là một năm 

đầy biến động của nền kinh tế thế giới, đặc biệt là sự sụt giảm của nhiều thị 

trường chứng khoán trọng điểm. Trong bối cảnh đó, TTCK Việt Nam vẫn duy trì 

được sự phát triển tương đối ổn định và hấp dẫn dòng vốn đầu tư gián tiếp nước 

ngoài dựa trên nền tảng chính trị, kinh tế vĩ mô ổn định với môi trường đầu tư 

ngày càng được cải thiện, trở thành điểm sáng nổi bật trong khu vực và nhóm thị 

trường mới nổi với tăng trưởng của chỉ số VN-Index tăng 6,2 % so với cuối năm 

2014. Giá trị vốn hóa thị trường ngày cuối năm đạt 1,14 triệu tỷ đồng, tăng 16,41 

% so với cuối năm 2014, tương đương 27,3% GDP ước thực hiện năm 2015. 

Ngày 15/2/2016, Sở giao dịch chứng khoán Tp. Hồ Chí Minh đã vinh 

danh các công ty chứng khoán tiêu biểu năm 2015 như sau: 

Bảng 1: Top 10 công ty chứng khoán thành viên có thị phần giao dịch 

môi giới cổ phiếu và chứng chỉ quỹ lớn nhất trong năm 2015 

STT Tên công ty chứng khoán 

1  Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn 

2  Công ty Cổ phần Chứng khoán TP. Hồ Chí Minh 

3  Công ty Cổ phần Chứng khoán Bản Việt 

4  Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDirect 

5  Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn Hà Nội 

6  Công ty Cổ phần Chứng khoán MB 

7  Công ty TNHH Chứng khoán ACB 

8  Công ty Cổ phần Chứng khoán FPT 
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9  Công ty Cổ phần Chứng khoán Ngân hàng Đầu tư và Phát triển Việt Nam 

10  Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt 

Nguồn: Sở Giao dịch chứng khoán Tp. Hồ Chí Minh 

 

Bảng 2: Top 05 công ty chứng khoán thành viên 

có thị phần giá trị giao dịch môi giới trái phiếu lớn nhất năm 2015 

STT Tên công ty chứng khoán 

1 Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn 

2 Công ty TNHH Chứng khoán Kỹ Thương 

3 Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt 

4 Công ty Cổ phần Chứng khoán Ngân hàng Đầu tư và Phát triển Việt Nam 

5 CTCP Chứng khoán Ngân hàng TMCP Việt Nam Thịnh Vượng 

Nguồn: Sở Giao dịch chứng khoán Tp. Hồ Chí Minh 

 

Bảng 3: Top 05 công ty chứng khoán thành viên tiêu biểu trong việc  

thực hiện nghiệp vụ tư vấn niêm yết và đấu giá trong năm 2015 

STT Tên công ty chứng khoán 

1 Công ty TNHH MTV Chứng khoán Ngân hàng Đông Á 

2 Công ty TNHH Chứng khoán Ngân hàng TMCP Ngoại Thương Việt Nam 

3 Công ty Cổ phần Chứng khoán Dầu khí 

4 Công ty Cổ phần Chứng khoán Ngân hàng Công thương Việt Nam 

5 Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn 

Nguồn: Sở Giao dịch chứng khoán Tp. Hồ Chí Minh 

 

https://www.hsx.vn/Modules/StockMember/Web/SecOrgView?id=101&rid=320466034
https://www.hsx.vn/Modules/StockMember/Web/SecOrgView?id=94&rid=320466034
https://www.hsx.vn/Modules/StockMember/Web/SecOrgView?id=93&rid=320466034
https://www.hsx.vn/Modules/StockMember/Web/SecOrgView?id=74&rid=320466034
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Bảng 4: Công ty chứng khoán thành viên thực hiện nghiệp vụ tư vấn 

đấu giá cổ phần hóa doanh nghiệp nhà nước điển hình trong năm 2015 

STT Tên công ty chứng khoán Tên công ty thực hiện đấu giá 

1 
Công ty Chứng khoán Ngân hàng Đầu 

tư và Phát triển Việt Nam 

TCT Cảng hàng không Việt 

Nam (ACV) 

Nguồn: Sở Giao dịch chứng khoán Tp. Hồ Chí Minh 

 

Bảng 5: Công ty chứng khoán thành viên có số lượng tài khoản giao 

dịch chứng khoán của nhà đầu tư tăng trưởng tốt nhất trong năm 2015 

STT Tên công ty chứng khoán 

1 Công ty Cổ phần Chứng khoán Maritime 

Nguồn: Sở Giao dịch chứng khoán Tp. Hồ Chí Minh 

 

Bảng 6: Công ty chứng khoán thành viên có thị phần môi giới tăng 

trưởng tốt nhất trong năm 2015 

STT Tên công ty chứng khoán 

1 Công ty Cổ phần Chứng khoán IB 

Nguồn: Sở Giao dịch chứng khoán Tp. Hồ Chí Minh 

Bà Nguyễn Thị Liên Hoa – Phó Chủ tịch Ủy ban Chứng khoán Nhà nước 

cho biết, quy mô thị trường chứng khoán trong năm 2015 tiếp tục tăng trưởng 

với mức vốn hoá đạt 1.360 nghìn tỷ đồng, tăng 17% so với cuối năm 2014, 

tương đương 34,5% GDP. Thanh khoản thị trường mặc dù có giảm nhẹ so với 

năm 2014 nhưng quy mô giao dịch bình quân mỗi phiên (bao gồm cả cổ phiếu, 

chứng chỉ quỹ và trái phiếu) vẫn đạt mức khá tốt với 4.932 nghìn tỷ đồng. 

TTCK vẫn phát huy vai trò kênh huy động vốn và góp phần tích cực vào tiến 

trình tái cấu trúc DNNN và cổ phần hoá. Tổng giá trị huy động vốn thông qua 

đấu thầu trái phiếu, phát hành thêm cổ phiếu… ước đạt 300 nghìn tỷ đồng, tăng 

https://www.hsx.vn/Modules/Auction/Web/AucResultDetail?id=43f93ad9-2d50-4ead-8be4-71c774968513&rid=488852578
https://www.hsx.vn/Modules/Auction/Web/AucResultDetail?id=43f93ad9-2d50-4ead-8be4-71c774968513&rid=488852578
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7% so với cùng kỳ năm 2014. Năm 2015, có 139 doanh nghiệp đã đấu giá trên 2 

Sở với giá trị đạt 11.671 tỷ đồng, tăng 40% về số lượng doanh nghiệp và 5% về 

giá trị thu được so với năm 2014. 

Việc tái cấu trúc các CTCK sau 4 năm thực hiện đã thu được kết quả tốt 

trong việc thu hẹp về số lượng CTCK với chất lượng hoạt động cải thiện rõ rệt. 

Các công ty ngày càng tập trung hoàn thiện các nghiệp vụ, nâng cao tính chuyên 

nghiệp, chất lượng và hiệu quả hoạt động, thể hiện cam kết mạnh mẽ của các 

công ty cùng với cơ quan quản lý hướng đến một TTCK lành mạnh và minh bạch. 

Tuy nhiên, hoạt động của các CTCK còn những hạn chế như sau: 

Số lượng các CTCK không cân xứng với quy mô của thị trường 

Con số 85 CTCK tính đến hết năm 2015 được xem là quá nhiều so với 

quy mô, nhu cầu của TTCK Việt Nam. Điều này có thể nhận thấy rõ ràng nếu so 

sánh với một số TTCK khác trong khu vực. Tổng số tài khoản cá nhân trên 

TTCK VN chỉ ở mức khoảng 0,7% dân số hiện tại trong khi Trung Quốc có 

khoảng trên 100 triệu tài khoản, tương đương với khoảng 8% dân số, nhưng số 

lượng CTCK cũng chỉ bằng Việt Nam; thị trường chứng khoán Thái Lan với 

quy mô khoảng 100 tỷ USD, giá trị giao dịch bình quân/phiên khoảng 400 triệu 

USD nhưng chỉ có gần 40 CTCK; Singapore chỉ có 26 CTCK, Malaysia có 33 

CTCK… Số lượng lớn CTCK Việt Nam đang hoạt động nhỏ lẻ cho thấy sự phát 

triển thiếu chuyên nghiệp và chưa có định hướng dài hạn. 

Năng lực tài chính và quy mô hoạt động còn hạn hẹp 

Theo quy định hiện hành, CTCK phải có vốn điều lệ tối thiểu 300 tỷ đồng 

nếu muốn có đủ 4 nghiệp vụ kinh doanh là môi giới, tự doanh, bảo lãnh phát 

hành và tư vấn đầu tư chứng khoán. Tuy nhiên, theo thống kê của Ủy ban chứng 

khoán nhà nước, trong 4 năm gần đây, số lượng CTCK có quy mô nguồn vốn 

chủ sở hữu dưới 300 tỷ đồng (tương đương khoảng 15 triệu USD) chiếm khoảng 

70% số lượng CTCK trên thị trường. Đặc biệt, số lượng CTCK có vốn điều lệ 

dưới 50 tỷ đồng (tương đương dưới 2,5 triệu USD) có xu hướng gia tăng qua 
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các năm. Thậm chí, một số CTCK đã xin rút giấy phép hoạt động một số nghiệp 

vụ nhằm giảm áp lực vốn điều lệ theo quy định. Cụ thể, tính cho đến hết năm 

2015, theo danh sách công bố trên hai Sở GDCK, chỉ có 82/85 CTCK là thành 

viên. Như vậy, có 3 CTCK hiện không cung ứng dịch vụ môi giới chứng khoán 

là TC Capital Việt Nam, CTCK Hamico và CTCK CIMB-Vinashin. Với quy mô 

vốn như hiện nay, năng lực tài chính của các CTCK Việt Nam thấp hơn nhiều so 

với các định chế tài chính khác như NHTM, công ty bảo hiểm, công ty tài chính 

đang hoạt động trên thị trường. 

Bên cạnh đó, mặc dù số lượng CTCK nhiều nhưng mạng lưới các chi 

nhánh, phòng giao dịch chưa rộng khắp, chủ yếu vẫn chỉ tập trung ở những tỉnh, 

thành phố có kinh tế phát triển. 

Theo Điều 3, Quy chế tổ chức và hoạt động CTCK ban hành kèm theo 

Quyết định 27/2007/QĐ-BTC, CTCK phải có quyền sử dụng trụ sở làm việc tối 

thiểu trong vòng 1 năm, trong đó diện tích sàn giao dịch phục vụ NĐT tối thiểu 

là 150 m2. Theo Điều 17 Quy chế này, CTCK sẽ bị đình chỉ hoạt động nếu 

không duy trì các điều kiện trên. Tuy nhiên, có một thực tế là diện tích sàn giao 

dịch tại nhiều CTCK đang ngày càng hẹp lại. Tại nhiều sàn chứng khoán, diện 

tích dành cho NĐT được quây lại sao cho vừa đủ chiều rộng của 2 màn máy 

chiếu bảng điện tử, chiều dài đủ khoảng 4 - 5 hàng ghế, diện tích còn lại để tận 

dụng cho các hoạt động dịch vụ khác. Điều này ảnh hưởng không nhỏ đến chất 

lượng dịch vụ cung ứng cho nhà đầu tư 

Các chỉ số an toàn tài chính giảm xuống, rủi ro hoạt động tăng cao 

Theo số liệu thống kê của Ủy ban chứng khoán nhà nươc, trong 4 năm 

gần đây, hệ số nợ trung bình của các CTCK được duy trì dưới mức 0,65 hay tỷ 

lệ nợ phải trả trên nguồn vốn chủ sở hữu được duy trì dưới mức 2:1. Xét tổng 

thể toàn ngành, hệ số nợ này tương đối an toàn. Tuy nhiên, nếu xét theo nhóm 

20 công ty có tổng tài sản lớn nhất có hệ số nợ cao hơn mức trung bình ngành 

trong khi nhóm 20 công ty có tổng tài sản thấp nhất trên thị trường lại có hệ số 
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nợ khá thấp. Nói cách khác, mức độ an toàn tài chính tổng quát của các công ty 

lớn có xu hướng thấp hơn các công ty nhỏ. Đồng thời, số lượng CTCK có hệ số 

nợ cao - trên 0,8 - có xu hướng gia tăng mạnh. 

Việc cung cấp đòn bẩy một cách thái quá, trong đó không loại trừ khả 

năng lạm dụng vốn nhàn rỗi của khách hàng là một trong những nguyên nhân 

khiến CTCK bị thiếu hụt thanh toán tạm thời. Trong trường hợp bình thường, 

công ty có thể tìm kiếm nguồn khác để bù đắp, chẳng hạn lấy vốn tự có, vay 

nóng ngân hàng, thậm chí vay nóng cả bên ngoài để cân đối. Mọi việc sẽ vẫn 

trơn tru nếu vòng quay này vận hành tốt. Tuy nhiên, vì nhiều lý do, như danh 

mục cầm cố không giải phóng được, nhà đầu tư sử dụng đòn bẩy bị kẹt, nguồn 

vay ngắn hạn bị ngắt, vòng quay vốn sẽ dừng lại. Trên thực tế là những lý do đó 

lại thường xảy ra trong bối cảnh khó khăn như hiện tại: Thị trường liên tục 

xuống dốc, giá trị tài sản cầm cố suy giảm quá nhanh, ngân hàng không dễ dàng 

cho vay trước áp lực thu hồi nợ… đã đẩy hoạt động của công ty rủi ro hơn rất 

nhiều, thậm chí có công ty có dấu hiệu mất thanh khoản tạm như CTCK SME. 

Thực tế này không chỉ nằm ở một hai công ty mà có thể tiềm ẩn ở khá nhiều đơn 

vị nếu tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu của các CTCK không được cải thiện trong 

thời gian tới. 

Nguồn nhân lực còn thiếu và yếu 

Lực lượng lao động hành nghề trong lĩnh vực kinh doanh chứng khoán có 

sự phát triển nhanh cùng với sự phát triển của thị trường, quá trình thiết lập và 

mở rộng hoạt động của các CTCK. Nhưng đi kèm với tốc độ gia tăng số lượng, 

chất lượng nguồn nhân lực không được đảm bảo. Tỷ trọng nhân viên CTCK có 

giấy phép hành nghề mới chỉ chiếm khoảng 55% tổng số nhân viên. Điều đáng 

chú ý trong thời gian gần đây khi hoạt động kinh doanh của các CTCK trở nên 

kém hiệu quả, nhiều công ty đã phải cắt giảm đến 15-20% nhân sự. Trong đó, 

xuất hiện ngày càng mạnh xu hướng rút lui khỏi hoạt động chứng khoán của đội 
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ngũ những người có chứng chỉ hành nghề chứng khoán, đặc biệt là đội ngũ quản 

trị, điều hành có trình độ cao. 

Hạn chế trong các hoạt động kinh doanh chứng khoán 

Thứ nhất là trong hoạt động môi giới. Hoạt động môi giới chỉ dừng lại ở 

mức dộ đơn giản là nhận và truyền lệnh cho các nhà đầu tư, chưa kết hợp nhiều 

hoạt động tư vấn. Hình thức đặt lện qua điện thoại và Internet còn hạn chế, số 

lượng nhà đầu tư sử dụng được dịch vụ này còn bị giới hạn do hệ thống thông 

tin chưa đáp ứng được hết cho tất cả các nhà đầu tư. 

Thứ hai là trong hoạt động tự doanh. Các CTCK chưa đảm đương được 

vai trò bình ổn giá chứng khoán cũng như vai trò nhà tạo lập thị trường. Danh 

mục đầu tư của các CTCk tuy đã có sự đa dạng song mức độ phân tán rủi ro 

trong danh mục đầu tư chưa được thiết lập. Các công ty tập trung đầu tư cổ 

phiếu trong khi số lượng CTCK triển khai tự doanh trái phiếu còn ít. 

Thứ ba là trong hoạt động tư vấn tài chính. Tư vấn chỉ mang hình thức 

cung cấp thông tin, nội dung và hình thức tư vấn còn sơ sài, chưa có nhiều các 

bài phân tích, đánh giá một cách sâu sắc về hoạt  động của tổ chức phát hành 

hay diễn biến thị trường.Tư vấn hậu cổ phần hóa, hậu niêm yết, M&A chưa 

được phát triển nhiều. 

Thứ tư là trong các hoạt động khác. Hoạt động bảo lãnh phát hành trái 

phiếu doanh nghiệp, cổ phiếu chưa niêm yết chưa được phát triển mạnh. Các 

CTCK chưa tham gia vào việc bình ổn giá chứng khoán sau khi phát hành. Chưa 

tách bạch giữa các hoạt động có thể làm ảnh hưởng tới lợi ích của khách hàng 

như dùng tiền của khách hàng tiến hành hoạt động tự doanh. Chất lượng dịch vụ 

vẫn chưa đáp ứng được yêu cầu ngày càng cao của công chúng đầu tư, đặc biệt 

là trong vấn đề công bố thông tin, thực hiện lệnh cho khách hàng. 

Nhiều công ty chứng khoán vượt rào quy định về mức cho vay tối đa (lên 

đến 70% giá trị danh mục) đã phát sinh rủi ro cho thị trường, tạo ra sân chơi 

không công bằng giữa các nhà đầu tư và cạnh tranh không lành mạnh giữa các 



63 
 

công ty chứng khoán. Bên cạnh đó, khi thị trường điều chỉnh, thanh khoản sẽ có 

những thời điểm tăng cao đột ngột sau đó giảm mạnh do dòng tiền ký quỹ chủ 

yếu mang tính chất ngắn hạn, lướt sóng nên được rút ra rất nhanh, điều này dẫn 

đến hệ quả chỉ số biến động thất thường, không ổn định. Nhiều mã chứng khoán 

có thể bị thao túng và làm giá. Đối với công ty chứng khoán, việc đảm bảo an 

toàn tỷ lệ tài chính cũng như công tác tư vấn đầu tư, giám sát, quản lý tài khoản 

ký quỹ được đặt lên hàng đầu. Nếu không tuân thủ các quy định liên quan có thể 

sẽ dẫn đến thua lỗ, mất vốn, gây thiệt hại cho chính công ty. 

Những hạn chế trong hoạt động của CTCK thời gian qua xuất phát từ một 

số nguyên nhân sau: 

Sau hơn 15 năm phát triển, các CTCK đã bộc lộ nhiều yếu điểm. Mặc dù 

thị trường có những chuyển biến tích cực khi chỉ số VN-Index có xu hướng tăng 

lên trong giai đoạn 2013 – 2015, tình trạng quá nhiều CTCK thành lập và các 

yếu tố bên trong lẫn bên ngoài khiến nhiều công ty lâm vào khó khăn. Đặc biệt 

trong giai đoạn nước ta tái cấu trúc lại TTCK nên các chỉ tiêu về tài chính cũng 

như các yêu cầu về chất lượng được nâng lên cao hơn. 

Tác động của khủng hoảng và khó khăn về kinh tế vĩ mô và TTCK, hoạt 

động cổ phần hoá, phát hành huy động vốn giảm mạnh, hoạt động của các tổ 

chức trung gian thị trường gặp nhiều khó khăn. 

Công tác thanh tra, giám sát, xử lý vi phạm còn hạn chế do hệ thống công 

nghệ thông tin, quy định pháp luật chưa phù hợp, chế tài, thẩm quyền xử lý của 

cơ quan nhà nước còn hạn chế. Đội ngũ cán bộ quản lý còn trẻ, nhiều cán bộ 

mới nên việc xây dựng chính sách, thực hiện nghiệp vụ cũng gặp nhiều khó 

khăn cần phải có thời gian tích luỹ kinh nghiệm. 

Kết luận Chương 2 

Địa vị pháp lý pháp lý của CTCK theo pháp luật Việt Nam hiện hành đã 

được học viên nêu cụ thể từ điều kiện thành lập, tổ chức, các hoạt động kinh 
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doanh, quyền và nghĩa vụ của CTCK, vấn đề chia, tách, sáp nhập, hợp nhất, giải 

thể, phá sản, chấm dứt hoạt động đối với CTCK. 

Thực trạng hoạt động của các CTCK có những thăng trầm và việc thực hiện 

tái cấu trúc các CTCK đang được thực hiện nhằm thu hẹp số lượng, nâng cao chất 

lượng hoạt động qua việc tăng cường năng lực tài chính, quản trị công ty, quản 

trị rủi ro; củng cố hoạt động; cơ cấu lại tổ chức, nhân sự. 

Hoạt động của CTCK trên TTCK mang tính cạnh tranh với rất nhiều sức 

ép nên chỉ cần sơ hở ở một điểm nào đó, CTCK sẽ phải trả giá. Khi gặp bất lợi, 

nếu liên tục đầu tư, giả sử kết quả không được như ý, thì sức ép đối với CTCK 

càng lớn thêm. Điều này đã đặt ra thử thách lớn cho các CTCK trong quá trình 

phát triển của mình. Để thúc đẩy sự phát triển của CTCK trên TTCK ở Việt 

Nam, cần không ngừng nâng cao tính hiệu quả, tính hoàn thiện và đồng bộ các 

văn bản pháp luật về chứng khoán nói chung và các quy định liên quan đến tổ 

chức và hoạt động của CTCK nói chung. Đây là nền tảng để học viên đưa ra các 

giải pháp hoàn thiện quy định và tăng cường thực thi pháp luật về địa vị pháp lý 

của công ty chứng khoán. 
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CHƯƠNG 3 

GIẢI PHÁP HOÀN THIỆN QUY ĐỊNH VÀ TĂNG CƯỜNG THỰC 

 THI PHÁP LUẬT VỀ ĐỊA VỊ PHÁP LÝ CỦA CÔNG TY 

 CHỨNG KHOÁN TẠI VIỆT NAM 

 

3.1. Nhu cầu tăng cường thực thi pháp luật về địa vị pháp lý của công 

ty chứng khoán tại Việt Nam hiện nay 

Việc hoàn thiện pháp luật và tăng cường thực thi pháp luật về địa vị pháp lý 

của công ty chứng khoán tại Việt Nam hiện nay xuất phát từ những nhu cầu sau: 

Thứ nhất là nhu cầu từ thực trạng của TTCK và thực trạng hoạt động của 

các CTCK. 

Không giống như TTCK của nhiều nước trên thế giới được hình thành 

một cách tự phát do nhu cầu mua, bán, trao đổi các loại chứng khoán, TTCK 

Việt Nam ra đời xuất phát từ cơ sở lý luận và thực tiễn xây dựng nền kinh tế thị 

trường định hướng xã hội chủ nghĩa với sự tác động mạnh mẽ của Nhà nước và 

trước yêu cầu đổi mới nền kinh tế. Trên thực tế, TTCK Việt Nam ngoài việc xác 

định là một biểu hiện của nền kinh tế thị trường định hướng xã hội chủ nghĩa 

còn đang thực hiện một số chính sách kinh tế xã hội quan trọng của Nhà nước, 

nhất là trong giai đoạn tập trung đẩy mạnh công nghiệp hóa và hiện đại hóa đất 

nước, cải tiến, chuyển đổi tư duy kinh tế phù hợp với những cam kết trong hội 

nhập kinh tế quốc tế. 

Thực trạng tình hình hoạt động của các CTCK như đã được nêu và phân 

tích ở Chương 2 cho thấy các CTCK còn khá nhiều hạn chế trong hoạt động, cần 

có những giải pháp điều chỉnh để nâng cao hiệu quả hoạt động. 

Thứ hai là nhu cầu từ định hướng phát triển kinh tế - xã hội nói chung và 

định hướng phát triển TTCK của Việt Nam trong giai đoạn tới. 

Đảng và Nhà nước Việt Nam đã đề ra mục tiêu chiến lược phát triển kinh 

tế, xã hội Việt Nam trong thời kỳ đầu của thế kỷ 21 là đưa nước ta ra khỏi tình 
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trạng kém phát triển, nâng cao rõ rệt đời sống vật chất, văn hóa tinh thần của 

nhân dân, tạo nền tảng để đến năm 2020, Việt Nam cơ bản trở thành một nước 

công nghiệp theo hướng hiện đại. 

Đối với thị trường tài chính, Đảng ta xác định: “Phát triển vững chắc thị 

trường tài chính bao gồm thị trường vốn và thị trường tiền tệ theo hướng đồng 

bộ, có cơ cấu hoàn chỉnh. Mở rộng và nâng cao chất lượng hoạt động của thị 

trường vốn, thị trường chứng khoán. Huy động mọi nguồn vốn trong xã hội cho 

đầu tư phát triển” [22, tr. 80]. 

Trên cơ sở các định hướng nêu trên, Thủ tướng phê duyệt đề án phát triển 

thị trường vốn đến 2020, tầm nhìn đến 2030, trong đó xác định hướng phát triển 

các CTCK cả về số lượng, tăng quy mô và phạm vi hoạt động nghiệp vụ kinh 

doanh chứng khoán, khuyến khích và tạo điều kiện để các tổ chức thuộc mọi 

thành phần kinh tế có đủ điều kiện thành lập CTCK, hoàn thiện hệ thống khuôn 

khổ pháp lý thống nhất, đồng bộ… 

Thứ ba là nhu cầu từ các cam kết của Việt Nam khi hội nhập kinh tế quốc tế. 

Là một lĩnh vực kinh tế quan trọng, ngành chứng khoán không thể đứng 

ngoài xu thế hội nhập của đất nước. Khi thực hiện hội nhập, hoạt động của 

TTCK và các CTCK phải đảm bảo phù hợp với thông lệ quốc tế, phù hợp với 

tính thống nhất của thị trường, phải có hệ thống các chủ thể tham gia hoạt động 

chứng khoán phù hợp với các thỏa thuận mà Việt Nam đã ký kết và cam kết 

thực hiện. Sức ép của hội nhập bắt buộc các CTCK phải chuyên môn hóa sâu 

hơn các nghiệp vụ liên quan đến sản phẩm hoạt động dịch vụ. Mở cửa TTCK sẽ 

có nhiều tổ chức kinh doanh chứng khoán nước ngoài tham gia… 

Thứ tư là nhu cầu từ những kinh nghiệm khi nghiên cứu việc xây dựng và 

thực thi Luật chứng khoán của các nước trên thế giới, từ xu thế điều chỉnh pháp 

luật các tổ chức kinh doanh chứng khoán nói chung và điều chỉnh CTCK nói 

riêng của thế giới. 
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Là một bộ phận của khung pháp luật về kinh tế, khung pháp luật về 

TTCK và CTCK có mối liên hệ chặt chẽ với các khoa học khác và pháp luật của 

nhiều lĩnh vực khác nhau, là kết quả của nghiên cứu về bản chất, vai trò của nhà 

nước. Các văn bản pháp lý về TTCK và CTCK của Việt Nam được xây dựng 

trên cơ sở học hỏi, kế thừa của pháp luật thế giới. Song, do điều kiện hình thành 

TTCK và điều kiện kinh tế, xã hội có những khác biệt cũng như trình độ, kỹ 

năng xây dựng pháp luật và việc quản lý của Việt Nam còn yếu nên cần phải có 

sự hoàn thiện liên tục hệ thống văn bản pháp luật về CTCK, tránh những bất 

cập, vướng mắc khi thi hành. 

3.2. Phương hướng hoàn thiện quy định và tăng cường thực thi pháp 

luật về địa vị pháp lý của công ty chứng khoán tại Việt Nam hiện nay 

Việc hoàn thiện quy định và tăng cường thực thi pháp luật về địa vị pháp 

lý của công ty chứng khoán tại Việt Nam hiện nay dựa trên quan điểm và định 

hướng sau: 

Một là đảm bảo nguyên lý phù hợp với xu thế phát triển TTCK, bảo đảm 

sự cân bằng giữa mục đích bảo vệ lợi ích hợp pháp của nhà đầu tư với việc tạo 

điều kiện để các CTCK phát triển, vừa đảm bảo TTCK hoạt động công khai, 

công bằng, minh bạch, hiệu quả, linh hoạt và thích ứng với thực tế, đồng thời 

tăng cường vai trò quản lý nhà nước đối với thị trường. 

Hai là đảm bảo tuân thủ bốn nguyên lý mà tổ chức quốc tế các ủy ban 

chứng khoán (IOSCO) đã khuyến nghị gồm:  

- Hệ thống quản lý cần quy định tiêu chuẩn gia nhập tối thiểu đối với các 

thành viên trên thị trường; 

- Cần có các yêu cầu về vốn ban đầu và vốn sử dụng trong quá trình hoạt 

động cũng như các yêu cầu cần thiết khác đối với các trung gian trên thị trường. 

Các yêu cầu này phản ánh rủi ro mà các tổ chức này phải gánh chịu; 
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- Cần yêu cầu các trung gian thị trường tuân thủ các tiêu chuẩn đối với 

hoạt động của tổ chức và vận hành nội bộ nhằm bảo vệ quyền lợi của khách 

hàng, đảm bảo quản lý hợp lý rủi ro; 

- Cần có quy trình giải quyết thất bại của các trung gian này nhằm giảm 

thiểu tổn thất và mất mát cho người đầu tư và quản lý tốt rủi ro hệ thống. 

Ba là đảm bảo tính thống nhất, đồng bộ. Pháp luật về địa vị pháp lý của 

CTCK là tổng thể các quy định pháp luật điều chỉnh CTCK trong việc thành lập, 

tổ chức hoạt động, các quyền và nghĩa vụ, chia tách, sáp nhập, hợp nhất, giải 

thể, phá sản và chấm dứt hoạt động của CTCK. Vì vậy, hoàn thiện các quy định 

pháp luật điều chỉnh cần có sự đồng bộ giữa văn bản pháp luật chuyên ngành và 

văn bản pháp luật chung như luật doanh nghiệp, luật thương mại, đầu tư… Phải 

đảm bảo được tính kế thừa, khắc phục được các tồn tại, vướng mắc trong thực 

tiễn, đồng thời đảm bảo tính bền vững của các văn bản khi xây dựng, tránh tình 

trạng có quá nhiều văn bản hướng dẫn, dễ tạo ra sự chồng chéo, mâu thuẫn. 

Bốn là phải hướng đến nâng cao hiệu quả quản trị CTCK. Đây là điều rất 

quan trọng trong bối cảnh năng lực quản lý điều hành của các CTCK còn nhiều 

yếu, khả năng kiểm soát rủi ro còn hạn chế, trình độ công nghệ so với các nước 

trong khu vực và trên thế giới còn lạc hậu, nhân viên hành nghề kinh doanh 

chứng khoán còn kém cả về chất lượng và số lượng, năng lực cạnh tranh còn 

yếu… 

3.3. Các giải pháp hoàn thiện quy định và tăng cường thực thi pháp 

luật về địa vị pháp lý của công ty chứng khoán tại Việt Nam hiện nay 

Trên cơ sở chỉ ra được những nguyên nhân cơ bản dẫn tới sự hạn chế 

trong phát triển hoạt động của các CTCK trong thời gian qua ở chương 2 và qua 

phân tích nhu cầu và định hướng hoàn thiện quy định và tăng cường thực thi 

pháp luật về địa vị pháp lý của công ty chứng khoán tại Việt Nam, trên cơ sở 

tham khảo những ý kiến của các tài liệu có liên quan và ý kiến của các chuyên 

gia luật học, học viên xin mạnh đưa ra một số nhóm giải pháp cụ thể như sau: 
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Nhóm 1: hoàn thiện các quy định về địa vị pháp lý của công ty chứng 

khoán 

Thứ nhất là cần chuẩn hóa các quy định pháp luật về điều kiện thành lập. 

Hiện nay, các quy định về điều kiện thành lập CTCK còn quá đơn giản, chỉ phù 

hợp với giai đoạn đầu thành lập TTCK những năm 2000, tạo điều kiện để các 

CTCK ra đời và hoạt động. Chính sự giản đơn này dẫn đến thực trạng có quá 

nhiều CTCK được thành lập nhưng chất lượng hoạt động kém, nguy cơ giải thể, 

sáp nhập hoặc phá sản có thể xảy ra bất cứ lúc nào, nhất là khi có khủng hoảng 

tài chính thế giới. 

Việc hoàn thiện điều kiện thành lập đầu tiên là về vốn pháp định. Có thể 

nói, giai đoạn thử nghiệm của TTCK Việt Nam đã qua. Điều đó có nghĩa là thiết 

chế pháp lý ban đầu cần thiết cho sự ra đời của các chủ thể tham gia trên TTCK 

đã bước đầu hoàn thành nhiệm vụ, phải đến giai đoạn mở rộng với những yêu 

cầu cao hơn. Do đó, yêu cầu về vốn pháp định phải có quy định mới, nâng cao 

nhằm mở rộng quy mô hoạt động và tạo dựng, trang bị các phương thức tiện ích 

nhất cho khách hàng. Qua các lần pháp luật chứng khoán được sửa đổi, cách quy 

định và mức vốn pháp định hiện vẫn giữ nguyên trong khi điều kiện kinh tế xã 

hội cũng như yêu cầu của tình hình mới đã thay đổi. Đây là hướng phát triển 

biện chứng phù hợp với xu thế phát triển của TTCK. Tuy nhiên, quy định mức 

độ vốn giai đoạn tiếp theo thế nào để khuyến khích cạnh tranh, nâng cao tiện ích 

phục vụ khách hàng là điều mà nhà quản lý phải bàn tính kỹ và đưa vào Luật. 

Không nên ngay một lúc nâng mức vốn pháp định lên quá cao làm cho CTCK 

khó có thể đáp ứng dẫn đến hạn chế nội dung kinh doanh hoặc quy định quá 

thấp dẫn đến không đủ tiềm lực kinh doanh. Cần xây dựng lộ trình quy định về 

mức vốn pháp định theo từng giai đoạn cho CTCK. Điều quan trọng hơn nữa là 

xây dựng quy chế giám sát việc sử dụng vốn trong hoạt động kinh doanh để đảm 

bảo vốn được sử dụng đúng mục đích, giúp bảo vệ nhà đầu tư, hạn chế rủi ro 

trong quá trình kinh doanh nhất là khi CTCK thực hiện nghiệp vụ tự doanh. 
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Tiếp đến, cần có quy định về việc tăng, giảm vốn điều lệ của CTCK khi 

mở rộng hoặc thu hẹp phạm vi kinh doanh… 

Cần sửa đổi quy định về điều kiện cơ sở vật chất theo hướng yêu cầu 

CTCK chú ý tăng cường trang thiết bị hiện đại hơn để phục vụ tốt nhất cho 

người đầu tư. Nên có quy định bắt buộc CTCK phải trích khoản lợi nhuận hàng 

năm để mua trụ sở chứ không thuê tạm thời, hạn chế tình trạng chia hết lợi 

nhuận mà không đầu tư cho cơ sở vật chất. 

CTCK phải lựa chọn công nghệ giao dịch hiện đại đảm bảo tính bảo mật, 

thuận lợi cho quản lý, phù hợp cho kinh doanh. Cần thiết phải chia hai mảng 

back office (quản lý nộp rút tiền của nhà đầu tư, quản lý chứng khoán, quản lý 

giao dịch, thanh toán bù trừ, lưu ký) và front office (quản lý nhân viên môi giới, 

quản lý khách hàng, quản lý hiệu quả, hiệu suất làm việc của nhân viên, phòng, 

chi nhánh). Công nghệ phải tương thích với SGDCK và trung tâm lưu ký. Công 

nghệ cũng cần thích ứng với sự phát triển của thị trường trong 5 – 10 năm tới. 

Về điều kiện con người, cần nâng cao đạo đức nghề nghiệp trong hoạt 

động kinh doanh chứng khoán. Cần xây dựng Bộ quy tắc đạo đức nghề nghiệp 

trong hoạt động kinh doanh chứng khoán gồm các chuẩn mực hành vi, cách cư 

xử và ứng xử được quy định cho nghề nghiệp kinh doanh chứng khoán nhằm 

bảo vệ và tăng cường vai trò, tính tin cậy, niềm tự hào của nghề nghiệp kinh 

doanh chứng khoán trong xã hội. 

 Thời kỳ TTCK bùng nổ, nhiều CTCK tập trung lo xử lý công việc kinh 

doanh hàng ngày nên thiếu quan tâm đến đạo đức nghề nghiệp của người hành 

nghề chứng khoán. Vì vậy, ở đâu đó đã có nhiều phản hồi về việc đối xử không 

công bằng với khách hàng, chèn lệnh mua bán cho cá nhân, cho người thân… 

của nhân viên CTCK. Có những đợt kiểm tra của Ủy ban Chứng khoán Nhà 

nước đã phát hiện và đi đến cảnh cáo, kỷ luật khá nhiều nhân viên và công ty 

chứng khoán vì những sai phạm dạng này… Đây là một thực trạng đáng báo 

động trong hoạt động kinh doanh chứng khoán tại Việt Nam. 
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Hiệp hội kinh doanh chứng khoán Việt Nam đã ban hành Quy tắc ứng xử 

của công ty chứng khoán (Ban hành kèm theo Quyết định số 20/QĐ - 

HHKDCKVN ngày 22/11/2006) song do chưa có chế tài xử lý nghiêm minh nên 

vẫn có tình trạng CTCK và nhân viên kinh doanh chứng khoán lợi dụng tình thế, 

chỉ thực hiện các lệnh mua, bán chứng khoán cho chính công ty và chính mình 

mà coi nhẹ hoặc không thực hiện đúng thời gian, số lượng các chứng khoán cần 

giao dịch của khách hàng. 

Vì gắn với đồng tiền của nhà đầu tư, sức khoẻ của các DN nên TTCK 

càng phát triển, đạo đức của người hành nghề kinh doanh chứng khoán càng 

phải được coi trọng. Nếu thị trường vẫn tiếp tục tình trạng có nhân viên chèn 

lệnh, mua bán khống, lập chứng từ khống để mua bán… thì tính minh bạch, 

công bằng trong hoạt động giao dịch chưa biết đến khi nào mới trở thành hiện 

thực. Vừa qua, chúng ta đã quá coi nhẹ đạo đức nghề nghiệp, dẫn đến thực trạng 

một số người hành nghề đã vi phạm pháp luật. Nhiều công ty chứng khoán lặng 

lẽ cho thôi việc những nhân viên này, nhưng sau đó, những người từng phạm lỗi 

lại chuyển sang công ty chứng khoán khác làm việc. Đúng ra, những người này 

cần phải chịu phạt nặng hơn, không chỉ là sự cảnh cáo, phạt tiền, mà thậm chí họ 

không đáng được trọng dụng ở bất kỳ công ty chứng khoán nào. 

Thứ hai là hoàn thiện các quy định về tổ chức, hoạt động và nội dung 

kinh doanh. 

Quy định về hoạt động bảo lãnh phát hành của CTCK còn những bất cập 

về xác định giá ban đầu khi tiến hành cổ phần. Bất cập này nhiều khi dẫn đến 

thất thu cho ngân sách nhà nước khi xác định giá trị ban đầu của cổ phiếu quá 

thấp, hoặc gây khó khăn cho việc cổ phần hóa khi xác định giá cổ phiếu ban đầu 

quá cao không được người đầu tư chấp thuận mặc dù có qua hoạt động đấu giá. 

Những hạn chế này gây nên tốn kém về tiền của và thời gian đối với tổ chức 

phát hành và trung tâm đấu giá mỗi khi tổ chức đấu giá không thành công. 
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Ngoài ra, vấn đề xác định giá khi phát hành thêm cổ phiếu cũng còn bất 

cập. Khi CTCK thực hiện nghiệp vụ bảo lãnh phát hành thêm thực chất là mua 

chứng khoán của tổ chức phát hành để bán cho các nhà đầu tư. Do đó, việc xác 

định giá phải dựa trên cơ sở khoa học, thỏa thuận giữa tổ chức kinh doanh và tổ 

chức phát hành thêm để bảo đảm cuộc phát hành thành công. 

Đặc biệt, trên thực tế, không ít CTCK còn giữ lại một phần cổ phiếu của 

doanh nghiệp phát hành cho hoạt động tự doanh. Bảo lãnh phát hành và tự 

doanh là hai mảng đem lại lợi nhuận cao nhất cho CTCK thời đó. Tuy nhiên, khi 

khủng hoảng kinh tế xảy ra, TTCK sụt giảm, giá nhiều cổ phiếu lao dốc, thì hoạt 

động này cũng ảm đạm theo, bởi rủi ro về giá cổ phiếu là không thể đoán định 

được. 

Quy định của Thông tư 226/2010/TT-BTC yêu cầu các CTCK phải trích 

lập dự phòng cao đối với số chứng khoán chưa phân phối hết từ các hợp đồng 

bảo lãnh phát hành theo hình thức cam kết chắc chắn. Trong đó, trong thời gian 

kể từ ngày kết thúc thời hạn phân phối tới ngày phải thanh toán cho tổ chức phát 

hành, hệ số rủi ro phát hành bằng 80%. 

Theo đánh giá của giới phân tích, với mức giảm giá trung bình của nhiều 

cổ phiếu trong các đợt sụt giảm lên tới 25 - 50%, thì với mỗi thương vụ bảo 

lãnh, theo mức hệ số 80% này, các CTCK sẽ phải trích lập dự phòng khoảng 12 

- 16% đối với số cổ phiếu chưa phân phối hết. Đây là khoản trích lập dự phòng 

không hề nhỏ [62]. 

Ngoài ra, thực tế, nhiều cuộc phát hành thêm của tổ chức phát hành 

chứng khoán đã niêm yết trên TTCK không thể thực hiện được khi giá trên 

thị trường còn thấp hơn nhiều so với giá bảo lãnh phát hành. Do đó, tổ chức 

kinh doanh không thể thực hiện việc mua để bán lại các chứng khoán cho 

khách hàng vì không có lãi mà thậm chí còn lỗ cao. Những thất bại này gây 

hoài nghi, làm mất lòng tin đối với không ít nhà đầu tư, nhất là nhà đầu tư 

nhỏ lẻ mới tham gia thị trường. 
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Thứ ba là hoàn thiện các quy định về quyền và nghĩa vụ của công ty 

chứng khoán. 

Để đảm bảo an toàn về vốn cho hoạt động của CTCK, cần quy định 

nghĩa vụ trích lập quỹ dự phòng từ lợi nhuận sau thuế theo một tỷ lệ nhất định 

hàng năm, đồng thời trích nộp một tỷ lệ nhất định tiền gửi giao dịch của nhà 

đầu tư vào quỹ dự trữ bắt buộc do cơ quan quản lý nhà nước có thẩm quyền để 

đảm bảo khả năng thanh toán trong trường hợp gặp rủi ro trong thanh toán. 

Cần phải tách bạch tài khoản tiền gửi của nhà đầu tư chuyển sang Ngân hàng 

thực hiện việc quản lý tài khoản tiền gửi và phải có chế tài xử lý nghiêm khắc 

khi có vi phạm. 

Nếu thực hiện việc tách bạch tài khoản một cách triệt để, chi tiết, NĐT sẽ 

chỉ mở một tài khoản chứng khoán tại CTCK. Cùng với đó, họ sẽ mở một tài 

khoản tiền tại ngân hàng mà CTCK ký hợp đồng quản lý tiền. Như vậy, NĐT sẽ 

nộp tiền trực tiếp tại ngân hàng và CTCK không dính dáng gì đến số tiền này. 

Giữa CTCK và ngân hàng có một phần mềm để CTCK kiểm tra số dư tiền của 

NĐT xem họ đặt lệnh giao dịch có phù hợp với số tiền hiện có hay không. Phía 

ngân hàng cũng kiểm tra được số tiền họ chuyển mua chứng khoán có phù hợp 

với số chứng khoán khách hàng mua hay không. 

Pháp luật chứng khoán cũng phải quy định thêm về nghĩa vụ tăng vốn 

theo lộ trình đối với từng loại hình CTCK.  

Thứ tư là hoàn thiện các quy định về chia, tách, sáp nhập, hợp nhất, giải 

thể, phá sản và chấm dứt hoạt động của công ty chứng khoán. 

Hiện nay, vấn đề phá sản CTCK do pháp luật phá sản điều chỉnh như với 

quy trình, thủ tục phá sản các doanh nghiệp khác. Tuy nhiên, do CTCK là doanh 

nghiệp đặc thù nên cần áp dụng thủ tục đặc thù, cần đặt CTCK trong tình trạng 

kiểm soát đặc biệt khi ở giai đoạn tiền phá sản. Đến khi đã mở thủ tục phá sản ở 

tòa án ròi thì áp dụng thủ tục phá sản như đối với các công ty bình thường khác. 
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Trong quá trình giải quyết thủ tục phá sản CTCK, nếu phát hiện có dấu 

hiệu phạm tội thì vẫn tiếp tục giải quyết việc phá sản. Hoạt động truy tố các cá 

nhân trong công ty cần thực hiện tách biệt với thủ tục phá sản. 

Cần quy định rõ thời gian buộc CTCK mắc nợ làm đơn yêu cầu tòa án 

tuyên bố phá sản đối với mình và cần có các quy định về việc phải phong tỏa tài 

sản của các công ty này gửi tại ngân hàng để trả lại cho người đầu tư. 

Khi xuất hiện nguy cơ mất khả năng thanh toán, UBCKNN có quyền yêu 

cầu CTCK bàn giao quyền và nghĩa vụ đối với các đối tác cho doanh nghiệp 

thay thế. Khi CTCK đã thực sự lâm vào tình trạng phá sản thì không có quyền 

được lựa chọn đối tác để bàn giao tài sản cũng như không thể áp dụng biện pháp 

khôi phục. 

Nhóm 2: Tiếp tục thực hiện và nâng cao hiệu quả tái cấu trúc công ty 

chứng khoán 

Trước hết cần thực hiện rà soát các công ty chứng khoán. 

- Đối với các CTCK có năng lực tài chính hạn chế, rủi ro về an toàn tài 

chính cao, UBCKNN cần nhanh chóng chỉ đạo theo hướng thu hẹp nghiệp vụ 

cấp phép. Khuyến khích các công ty sắp xếp lại trên cơ sở tự nguyện sáp nhập, 

hợp nhất, mua lại. Tuy nhiên, trong mọi trường hợp, cần phải đảm bảo quyền lợi 

hợp pháp của nhà đầu tư mở tài khoản tại công ty. Với các CTCK đang lâm vào 

tình trạng hoạt động kinh doanh thua lỗ kéo dài từ 3 năm trở lên, cần đặt dưới sự 

kiểm soát đặc biệt của một bộ phận chuyên trách thuộc UBCKNN. Các CTCK 

rơi vào tình trạng “kiểm soát đặc biệt” phải chịu các chế tài: không được vay nợ, 

không được cung cấp dịch vụ tài chính cho NĐT…  

- Đối với các công ty không được xếp vào diện có rủi ro an toàn tài chính 

cao, điều mấu chốt là phải tái cấu trúc quản trị nội bộ, quản trị rủi ro một cách 

minh bạch nhất. UBCKNN cũng cần thiết lập cơ chế đặc biệt để các CTCK có 

thể chuyển đổi mô hình hoạt động, thực hiện cung cấp các dịch vụ chuyên sâu 
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như mô hình ngân hàng đầu tư chuyên sâu, hoặc mô hình ngân hàng đầu tư đa 

năng kết hợp ngân hàng thương mại, ngân hàng đầu tư và bảo hiểm. 

Qua công tác tái cấu trúc, hệ thống hạ tầng công nghệ thông tin của các 

CTCK cũng đã có bước tiến rõ nét. Điều này bảo đảm tính chính xác, nhanh 

chóng, giảm rủi ro cho cả CTCK lẫn nhà đầu tư tham gia. 

Ngoài ra, nói đến tái cấu trúc CTCK thì không thể không nói tới vấn đề 

thanh kiểm tra. Trong suốt 3 năm triển khai tái cấu trúc CTCK, UBCKNN đã 

tiến hành thanh, kiểm tra rất nhiều và đảm bảo sự liên tục, thường xuyên. Những 

công ty vi phạm đều được xử lý và công bố công khai. Song, tình trạng vi phạm 

vẫn còn nhiều diễn biến phức tạp, hoạt động của nhiều CTCK nhỏ còn hoạt 

động kém hiệu quả. 

Như vậy, trong thời gian tới, việc triển khai tái cấu trúc sẽ còn phải quyết 

liệt hơn nữa nhằm đảm bảo sự phát triển bền vững của các công ty chứng khoán. 

Thứ hai là thực hiện tái cấu trúc nguồn nhân lực và quản trị rủi ro và 

minh bạch hóa thông tin ở các công ty chứng khoán. 

Các CTCK cần phải nâng cao chất lượng nguồn nhân lực, xây dựng văn 

hóa kinh doanh nhằm tạo ra môi trường làm việc chuyên nghiệp, đào tạo đội ngũ 

nhân viên có trình độ và đạo đức nghề nghiệp. Trước hết, các CTCK cần phải 

xây dựng kết hoạch phát triển nguồn nhân lực của công ty trong khoảng thời 

gian từ 5 đến 10 năm với việc vạch rõ nhu cầu số lượng và chất lượng nhân viên 

cho mỗi hoạt động nghiệp vụ của công ty. 

Để chuẩn hóa đội ngũ nhân viên sau này ngay từ khâu tuyển dụng, các 

CTCK cần có tiêu chí tiểu dụng riêng với từng vị trí và có thêm những tiêu 

chuẩn khác phù hợp với văn hóa công ty và với sự phát triển của thị trường. Sau 

khi đã tuyển dụng, việc đào tạo tại CTCK cần được chú trọng thực hiện liên tục, 

thường xuyên, kết hợp đào tạo theo chuyên đề và khuyến khích, tạo điều kiện 

thuận lợi để mỗi cá nhân tự bồi dưỡng, nâng cao trình độ chuyên môn. 
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Xây dựng chiến lược quản lý rủi ro, trong đó phải xác định rõ mức độ 

chấp nhận rủi ro và khả năng chấp nhận rủi ro. Trên cơ sở này, đưa ra các biện 

pháp cảnh báo rủi ro, giảm thiểu rủi ro và xử lý rủi ro một cách hiệu quả nhất. 

Mặt khác, cần minh bạch thông tin về tái cấu trúc khối CTCK một cách mạnh 

mẽ để tăng niềm tin của nhà đầu tư vào CTCK và thị trường. Đây là nội dung 

quan trọng nhằm tạo điều kiện cho các CTCK phát triển bền vững. 

Trong vấn đề tái cấu trúc hoạt động, các CTCK cần áp dụng phương pháp 

quản trị công ty theo chuẩn mực quốc tế. Hiện nay, vấn đề quản trị công ty theo 

chuẩn mực đã được quy định và được áp dụng đối với các công ty niêm yết đại 

chúng. Các CTCK cần nhận thức được tầm quan trọng của việc quản trị công ty 

theo chuẩn mực quốc tế sẽ đem lại hiệu quả công việc cao hơn và đó cũng là 

một trong những nhân tố làm giảm rủi ro trong quá trình hoạt động. Do vậy, vấn 

đề quản trị công ty cũng cần được các CTCK quan tâm, chủ động thực hiện mà 

không cần phải chờ đến khi luật pháp quy định mới thực hiện. 

Kết luận chương 3 

Việc nghiên cứu những vấn đề cơ bản về địa vị pháp lý của CTCK, thực 

trạng quy định về địa vị pháp lý cũng như thực trạng hoạt động của CTCK ở 

Việt Nam cho thấy vấn đề hoàn thiện các quy định pháp luật về CTCK nói 

chung và về địa vị pháp lý của CTCK là một đòi hỏi khách quan, tất yếu của quá 

trình phát triển TTCK trong hội nhập quốc tế. 

Việc hoàn thiện pháp luật và tìm ra các giải pháp nâng cao hiệu quả hoạt 

động của CTCK trên TTCK phải đảm bảo đúng quan điểm và định hướng phát 

triển CTCK ở Việt Nam trong giai đoạn tới. Bên cạnh việc hoàn thiện hệ thống 

quy phạm pháp luật, cần thực hiện hiệu quả hơn nữa việc tái cấu trúc các CTCK 

trong đó bản thân các CTCK phải hết sức nỗ lực nâng cao nguồn lực của công 

ty, cả về nguồn lực tài chính lẫn nguồn nhân lực, đồng thời chú trọng quản trị rủi 

ro và minh bạch hóa thông tin. 
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CTCK cần chủ động thực hiện chương trình đào tạo, bôi dưỡng nhân viên 

thông qua các công việc nghiệp vụ hàng ngày, đào tạo đúng đối tượng, cán bộ 

được cử đi đào tạo phải phù hợp với chương trình đào tạo về nội dung và trình 

độ, tổ chức các khóa học nâng cao trình độ nhân viên như phân tích chuyên sâu 

về tài chính doanh nghiệp, kỹ năng bán hàng, văn hóa doanh nghiệp, ngoại ngữ 

tin học… Đồng thời, CTCK phải lựa chọn công nghệ giao dịch hiện đại đảm bảo 

tính bảo mật, thuận lợi cho quản lý, phù hợp cho kinh doanh. 
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KẾT LUẬN 

 

1. CTCK là doanh nghiệp thành lập theo quy định pháp luật để thực hiện 

các hoạt động kinh doanh chứng khoán. Các hoạt động kinh doanh chứng khoán 

theo quy định của pháp luật Việt Nam bao gồm: môi giới chứng khoán, tự doanh 

chứng khoán, bảo lãnh phát hành chứng khoán, tư vấn đầu tư chứng khoán. 

2.  Địa vị pháp lý của CTCK bao gồm những quyền, nghĩa vụ, trách 

nhiệm pháp lý của CTCK theo quy định của pháp luật về kinh doanh chứng 

khoán và những quyền, nghĩa vụ, trách nhiệm do CTCK xác định trong điều lệ, 

nội quy, quy chế hoạt động của CTCK cũng như những quyền, nghĩa vụ, trách 

nhiệm nảy sinh trong quá trình hoạt động kinh doanh của CTCK trên cơ sở tận 

dụng những khả năng mà pháp luật cho phép. Pháp luật về địa vị pháp lý của 

CTCK là tổng thể các quy định pháp luật điều chỉnh CTCK trong việc thành lập, 

tổ chức hoạt động, các quyền và nghĩa vụ, chia tách, sáp nhập, hợp nhất, giải 

thể, phá sản và chấm dứt hoạt động của CTCK. 

3. Để thúc đẩy sự phát triển của các CTCK trên TTCK ở Việt Nam, để 

các CTCK thực sự phát huy được hết tiềm năng của mình đảm nhiệm vai trò 

trung gian tài chính không thể thiếu được trên TTCK, là cầu nối giữa các nhà 

đầu tư với các tổ chức phát hành và hạn chế đến mức thấp nhất các rủi ro mà các 

công ty có thể gây ra, đảm bảo mục tiêu duy trì và phát triển TTCK Việt Nam, 

phục vụ tốt hơn cho công cuộc xây dựng đất nước trong hội nhập kinh tế quốc 

tế, cần phải tạo lập môi trường pháp lý, đổi mới các điều kiện cần thiết cho 

CTCK phát triển trong đó có việc hoàn thiện hệ thống pháp luật quy định về địa 

vị pháp lý của CTCK. Đồng thời, bản thân các CTCK cũng cần có các giải pháp 

nâng cao hiệu quả hoạt động kinh doanh của mình.  
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