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1. khaùi quaùt thò tröôøng chöùng khoaùn, coâng ty
chöùng khoaùn, moâi giôùi chöùng khoaùn, thò phaàn
moâi giôùi chöùng khoaùn

Thò tröôøng chöùng khoaùn laø nôi dieãn ra caùc hoaït
ñoäng mua baùn, trao ñoåi caùc loaïi chöùng khoaùn nhö
coå phieáu, traùi phieáu vaø caùc coâng cuï taøi chính khaùc.
Thò tröôøng chöùng khoaùn ñoùng vai troø quan troïng
trong heä thoáng taøi chính vaø kinh teá, mang laïi nhieàu
lôïi ích nhö: 

Thöù nhaát, huy ñoäng voán ñaàu tö: Baèng caùch phaùt
haønh coå phieáu hoaëc traùi phieáu, ñôn vò phaùt haønh coù
theå thu ñöôïc nguoàn tieàn caàn thieát ñeå phuïc vuï cho
caùc hoaït ñoäng ñaàu tö, saûn xuaát vaø kinh doanh. Qua

ñoù, thò tröôøng chöùng khoaùn taïo ra doøng luaân
chuyeån voán hieäu quaû, hoã trôï cho söï phaùt trieån cuûa
neàn kinh teá. 

Thöù hai, thöôùc ño söùc khoûe kinh teá: Bieán ñoäng
treân thò tröôøng coù theå phaûn aùnh söï laïc quan hoaëc bi
quan cuûa nhaø ñaàu tö ñoái vôùi trieån voïng kinh teá.
Ñaây cuõng laø coâng cuï quan troïng ñeå chính phuû ñieàu
chænh chính saùch kinh teá, ñaëc bieät laø thoâng qua
vieäc söû duïng traùi phieáu vaø thò tröôøng phaùi sinh. 

Thöù ba, ñaùnh giaù hoaït ñoäng doanh nghieäp: Thò
tröôøng chöùng khoaùn cung caáp moät cô sôû ñeå nhaø ñaàu
tö ñaùnh giaù hoaït ñoäng cuûa caùc doanh nghieäp. Giaù coå
phieáu khoâng chæ laø con soá maø laø keát quaû cuûa söï
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phaân tích chuyeân saâu, laø thöôùc ño veà hieäu quaû quaûn
trò, tieàm naêng taêng tröôûng, söï minh baïch thoâng tin
vaø so saùnh giöõa caùc doanh nghieäp cuøng ngaønh trôû
neân deã daøng, töø ñoù giuùp nhaø ñaàu tö ñöa ra quyeát
ñònh thoâng tin. 

Thöù tö, taïo tính thanh khoaûn: Thò tröôøng chöùng
khoaùn ñaõ taêng cöôøng tính thanh khoaûn cho caùc saûn
phaåm giao dòch. Vieäc mua baùn coå phieáu, traùi phieáu
trôû neân deã daøng hôn vôùi söï tham gia cuûa nhieàu nhaø
ñaàu tö, taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho giao dòch vaø
giaûm ruûi ro lieân quan ñeán tính thanh khoaûn. 

Thöù naêm, tieàm naêng sinh lôøi cao: Thò tröôøng
chöùng khoaùn cung caáp nhieàu löïa choïn ñaàu tö, töø
löôùt soùng coå phieáu ñeán traùi phieáu, cho pheùp nhaø ñaàu
tö löïa choïn theo nguoàn voán vaø lôïi nhuaän kyø voïng
cuûa mình

Coâng ty chöùng khoaùn laø doanh nghieäp ñöôïc UÛy
ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc caáp pheùp thöïc hieän
moät soá nghieäp vuï theo quy ñònh cuûa luaät chöùng
khoaùn. Coâng ty chöùng khoaùn ñöôïc caáp pheùp thöïc
hieän moät soá hoaëc toaøn boä nghieäp vuï kinh doanh
nhö: Moâi giôùi chöùng khoaùn, töï doanh chöùng khoaùn,
baûo laõnh phaùt haønh chöùng khoaùn, tö vaán ñaàu tö
chöùng khoaùn. Moâi giôùi chöùng khoaùn laø
hoaït ñoäng kinh doanh chöùng khoaùn, trong
ñoù coâng ty chöùng khoaùn laøm trung gian
ñaïi dieän cho khaùch haøng tieán haønh mua
hoaëc baùn chöùng khoaùn cho khaùch haøng vaø
ñöôïc höôûng hoa hoàng töø hoaït ñoäng ñoù. Soá
tieàn hoa hoàng moâi giôùi ñöôïc tính treân tyû leä
phaàn traêm doanh soá mua, baùn ñaõ thöïc
hieän cho khaùch haøng. Thò phaàn moâi giôùi
laø tyû troïng giaù trò giao dòch chöùng khoaùn
maø moät coâng ty chöùng khoaùn thöïc hieän
cho khaùch haøng so vôùi toaøn boä giaù trò giao
dòch treân thò tröôøng trong moät khoaûng thôøi
gian nhaát ñònh.

2. ñaùnh giaù thò phaàn moâi giôùi cuûa
caùc coâng ty chöùng khoaùn treân saøn
chöùng khoaùn hOse vaø hAx

2.1. Thò phaàn moâi giôùi 10 coâng ty
chöùng khoaùn haøng ñaàu treân saøn HOSE
vaø saøn HNX (Baûng 1, Baûng 2)

Thò phaàn moâi giôùi chöùng khoaùn treân
saøn HOSE naêm 2024 tieáp tuïc cho thaáy

möùc ñoä taäp trung cao khi Top 10 coâng ty daãn ñaàu
chieám 68,25% toaøn thò tröôøng (giaûm nheï so vôùi
naêm 2023). Daãn ñaàu vaãn laø VPS chieám 18,26% thò
phaàn, (giaûm 9,2% so vôùi naêm 2023) nhöng vaãn giöõ
khoaûng caùch raát lôùn vôùi caùc ñoái thuû. Ñöùng thöù hai
laø SSI chieám 9,18% thò phaàn, (giaûm 1,26% so vôùi
naêm 2023) giöõ vöõng laø coâng ty coù quy moâ lôùn thöù
hai treân thò tröôøng. Nhoùm taêng haïng maïnh nhaát
trong naêm 2024 laø TCBS (taêng 1 baäc), HSC (taêng
1 baäc) vaø Vietcap (taêng 3 baäc ghi nhaän möùc taêng
toát nhaát). Ngöôïc laïi, thò phaàn VNDirect giaûm
1,14% (giaûm 3 baäc), thò phaàn MAS giaûm 0,56%
(giaûm 2 baäc). Caùc coâng ty ôû nhoùm cuoái nhö thò
phaàn MBS chieám 4,89%, thò phaàn KIS chieám
2,93% vaãn duy trì söï oån ñònh. VCBS laø göông maët
môùi gia nhaäp Top 10 naêm 2024 chieám 2,91%, thay
theá coâng ty FPTS.

Thò phaàn moâi giôùi treân saøn HNX naêm 2024 cho
thaáy, söï thay ñoåi ñaùng keå trong cô caáu caïnh tranh
giöõa caùc coâng ty chöùng khoaùn (giaûm 3,54% so vôùi
naêm 2023). Coâng ty VPS vaãn duy trì vò trí daãn ñaàu
vôùi 22,66% (giaûm 2,78% so vôùi naêm 2023). Thò
phaàn TCBS chieám 7,93% (taêng 5,71% vaø taêng 2
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Thöù 
haïng

Coâng ty 
chöùng khoaùn

Naêm 
2023

Naêm 
2024

Thay ñoåi 
thöù haïng

1 VPS 19,06% 18,26%

2 SSI 10,44% 9,18%

3 TCBS 6,32% 7,18% Taêng 1 baäc

4 HSC 5,32% 6,41% Taêng 1 baäc

5 Vietcap 4,47% 6,08% Taêng 3 baäc

6 VNDS 7,01% 5,87% Giaûm 3 baäc

7 MBS 5,00% 4,89%

8 MAS 5,06% 4,54% Giaûm 2 baäc

9 KIS 3,20% 2,93%

10 VCBS 2,91% Vaøo top 10

FPTS 3,04% Rôøi top 10

Toång 68,92% 68,25%

Baûng 1. Thoáng keâ 10 coâng ty chöùng khoaùn coù thò phaàn 
moâi giôùi lôùn nhaát treân saøn hoSe naêm 2023 -2024 

vaø thöù haïng thò phaàn moâi giôùi

Nguoàn: HOSE
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baäc so vôùi naêm 2023, vöôn leân vò trí thöù hai), söï
caûi thieän thöù haïng naøy cho thaáy TCBS ñaõ thöïc
hieän hieäu quaû caùc chieán löôïc môû roäng teäp khaùch
haøng vaø taêng cöôøng dòch vuï. ÔÛ chieàu ngöôïc laïi,
nhoùm caùc coâng ty truyeàn thoáng nhö VNDS (giaûm
7,16% vaø giaûm 1 baäc), SSI (giaûm 0,78% vaø giaûm 1
baäc), ñieàu naøy cho thaáy söï caïnh tranh töø caùc ñoái
thuû môùi ñang taùc ñoäng maïnh leân nhoùm coâng ty lôùn
tröôùc ñaây chieám öu theá. Coâng ty BSC vaø BVSC coù
böôùc tieán tích cöïc khi cuøng taêng hai baäc trong top
10, theå hieän noã löïc cuûng coá naêng löïc dòch vuï vaø
môû roäng thò phaàn. Trong khi ñoù, thò phaàn VCBS
giaûm 0,27% (giaûm 3 baäc).

2.2. So saùnh thò phaàn moâi giôùi giöõa saøn HOSE
vaø saøn HNX

Coâng ty chöùng khoaùn VPS ñöùng ñaàu ôû caû hai
saøn vaø coù suït giaûm nheï (giaûm 0,8% treân HOSE vaø
2,78% treân HNX) VPS vaãn giöõ möùc thò phaàn cao
vaø oån ñònh hôn. SSI ñöùng thöù haïng 2 treân HOSE
thöù haïng 4 treân HNX, ngöôïc laïi TCBS ñöùng thöù
haïng 2 treân HNX vaø thöù haïng 3 treân HOSE vaø vò
theá thoáng trò bò thu heïp ñaùng keå. Thò phaàn moâi giôùi
Top 10 treân saøn HOSE chieám khoaûng 68%, coøn
treân saøn HNX chieám khoaûng 66%, cho thaáy söï

phaân taùn maïnh vaø caïnh tranh nhieàu hôn
thò phaàn vaø thöù haïng giöõa caùc coâng ty
chöùng khoaùn.

Caû hai saøn ñeàu chöùng kieán söï vöôn
leân cuûa coâng ty TCBS (taêng 1 baäc treân
HOSE vaø taêng 2 baäc treân HNX). Saøn
HOSE ghi nhaän thay ñoåi chuû yeáu ôû coâng
ty (Vietcap, HSC, VNDS), coøn saøn HNX
coù thay ñoåi roäng ôû taát caû coâng ty, ñaëc
bieät nhieàu coâng ty taêng/giaûm töø 2-3 baäc.
Taïi saøn HOSE, nhoùm trung bình taêng
haïng nhöng ôû möùc oån ñònh. Treân saøn
HNX, caùc coâng ty nhö BSC vaø BVSC caûi
thieän ñaùng keå, cho thaáy cô hoäi lôùn hôn
cho nhoùm naøy treân saøn HNX. Coâng ty
FPTS rôøi top 10, nhöôøng cho VCBS.

2.3. Ñaùnh giaù möùc ñoä taäp trung thò
tröôøng

Thò tröôøng moâi giôùi chöùng khoaùn
Vieät Nam naêm 2024 tieáp tuïc cho thaáy xu
höôùng taäp trung vaøo nhoùm caùc coâng ty

daãn ñaàu ñaëc bieät laø VPS, SSI, CBS. Döïa treân soá
lieäu thoáng keâ thò phaàn, Top 10 coâng ty chöùng
khoaùn treân saøn HOSE chieám khoaûng 68,25% toång
thò phaàn moâi giôùi, trong khi Top 10 taïi saøn HNX
chieám khoaûng 66,03%. Con soá naøy phaûn aùnh möùc
ñoä taäp trung khaù cao, khi chæ moät nhoùm nhoû coâng
ty ñaõ naém giöõ hôn 2/3 thò phaàn toaøn thò tröôøng.
Trong nhoùm daãn ñaàu, VPS tieáp tuïc giöõ vò theá soá 1
(18,26% treân HOSE vaø 22,66% treân HNX) trong
naêm 2024. Caùc coâng ty coøn laïi trong Top 5 nhö
SSI, TCBS, HSC thöôøng naém giöõ thò phaàn khoaûng
5 ñeán 10% moãi coâng ty. Nhö vaäy, Top 5 coâng ty
lôùn nhaát öôùc tính chieám gaàn 45% ñeán 50% thò
phaàn, theå hieän vai troø chi phoái maïnh meõ trong
hoaït ñoäng moâi giôùi, ñaàu taøu trong vaán ñeà moâi giôùi
thò phaàn chöùng khoaùn.

Tuy möùc ñoä taäp trung cao, thò tröôøng vaãn theå
hieän tính caïnh tranh khi khoâng coù coâng ty naøo
chieám öu theá tuyeät ñoái. Khoaûng 32% ñeán 34% thò
phaàn coøn laïi thuoäc veà caùc coâng ty chöùng khoaùn coù
quy moâ nhoû vaø vöøa, taïo khoâng gian cho caïnh tranh
vaø ñoåi môùi dòch vuï. Cô caáu naøy cho thaáy thò tröôøng
moâi giôùi Vieät Nam ñang ôû traïng thaùi “taäp trung
vöøa phaûi”, vôùi caùc doanh nghieäp lôùn giöõ vai troø

Taøi CHíNH - NgaâN HaøNg -Baûo Hieåm

Soá 2/2026

Thöù 
haïng

Coâng ty 
chöùng khoaùn

Naêm 
2023

Naêm 
2024

Thay ñoåi 
thöù haïng

1 VPS 25,44% 22,66%

2 TCBS 6,64% 7,93% +2

3 Vndirect 9,36% 7,26% -1

4 SSI 7,73% 6,95% -1

5 MBS 5,25% 5,44%

6 Mirae Asset 3,54% 3,58%

7 BSC 2,86% 3,24% +2

8 BVSC 2,46% 3,02% +2

9 FPTS 3,07% 3,00% -1

10 VCBS 3,22% 2,95% -3

Toång 69,57% 66,03%

Baûng 2. Thoáng keâ 10 coâng ty chöùng khoaùn coù thò phaàn 
moâi giôùi lôùn nhaát treân saøn hnX naêm 2023 -2024 

vaø thöù haïng thò phaàn moâi giôùi

Nguoàn: HNX 



310

daãn daét ñaàu taøu, nhöng vaãn ñuû dö ñòa ñeå caùc coâng
ty coøn laïi môû roäng hoaït ñoäng neáu coù chieán löôïc
kinh doanh hôïp lyù.

2.4. Phaân tích thò phaàn moâi giôùi cuûa coâng ty
chöùng khoaùn daãn ñaàu

Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam naêm 2024
chöùng kieán söï caïnh tranh khoác lieät chöa töøng coù
giöõa caùc coâng ty chöùng khoaùn. Cuoäc ñua khoâng
chæ döøng laïi ôû phí giao dòch maø ñaõ môû roäng sang
coâng ngheä, an toaøn heä thoáng vaø naêng löïc taøi chính.
Döôùi ñaây laø böùc tranh toaøn caûnh veà thò phaàn moâi
giôùi trong naêm qua.

Coâng ty VPS ñöùng thöù haïng 1, thò phaàn moâi giôùi
chieám tyû troïng raát cao treân caû 2 saøn nhöng coù giaûm
nheï (giaûm 0,8% treân HOSE vaø 2,78% treân HNX)
trong naêm 2024 do aùp löïc caïnh tranh. Coâng ty SSI
ñöùng thöù 2 treân HOSE vaø thöù 4 treân HNX duy trì söï
oån ñònh nhôø teäp khaùch haøng toå chöùc, quy moâ voán vaø
chieán löôïc phaùt trieån beàn vöõng, ít bieán ñoäng maïnh.
Coâng ty TCBS ñöùng thöù 3 treân HOSE vaø thöù 2 treân
HNX nhôø chieán löôïc Zero Fee vaø coù heä sinh thaùi
bao phuû, vôùi chieán löôïc zero fee, ñaõ chuyeån dòch
nguoàn thu töø moâi giôùi sang margin, tö vaán phaùt
haønh traùi phieáu giuùp coâng ty seõ coù theâm nhieàu
khaùch haøng vaø nguoàn thu oån ñònh. Coâng ty Vietcap
ñöùng thöù 5 treân HOSE vaø taêng tröôûng thò phaàn
maïnh vöôït qua nhieàu ñoái thuû nhôø maûng moâi giôùi
khaùch haøng toå chöùc. Coâng ty VNDS ñöùng thöù 5 treân
HOSE (giaûm 3 baäc) vaø thöù 3 treân HNX (giaûm 1 baäc)
chòu aûnh höôûng naëng neà töø söï coá heä thoáng.

2.5. Ñaùnh giaù öu theá caïnh tranh cuûa caùc coâng
ty coù thò phaàn moâi giôùi daãn ñaàu

Coâng ty chöùng khoaùn VPS coù öu theá: Thöù nhaát,

moâ hình coäng taùc vieân khoång loà, chieán löôïc baùn leû
vaø ñoäi nguõ huøng haäu. Thöù hai, maïng löôùi moâi giôùi:
VPS sôû höõu soá löôïng nhaân vieân moâi giôùi vaø coäng
taùc vieân lôùn nhaát thò tröôøng ñaây laø keânh tieáp caän
khaùch haøng caù nhaân F0 hieäu quaû. Thöù ba, chính
saùch linh hoaït: Caùc goùi phí öu ñaõi vaø chính saùch
saûn phaåm phaùi sinh haáp daãn giuùp VPS luoân laø löïa
choïn ñaàu tieân cuûa nhoùm nhaø ñaàu tö löôùt soùng ngaén
haïn. Thöù tö, laø ñaåy maïnh caùc goùi margin cöïc ñaïi.

Coâng ty chöùng khoaùn SSI coù öu theá: Thöù nhaát,
söùc maïnh töø voán vaø thöông hieäu. Thöù hai, nguoàn
voán lôùn, SSI luoân naèm trong top ñaàu veà voán ñieàu leä

vaø voán chuû sôû höõu. Ñieàu naøy ñaûm baûo nguoàn tieàn
cho vay Margin doài daøo, ñaùp öùng nhu caàu cuûa caùc
nhaø ñaàu tö lôùn maø khoâng lo caïn room tín duïng. Thöù
ba, khaùch haøng toå chöùc: Uy tín laâu naêm giuùp SSI
ñoäc chieám maûng khaùch haøng toå chöùc nöôùc ngoaøi vaø
caùc quyõ ñaàu tö, nhoùm khaùch haøng ít nhaïy caûm vôùi
phí nhöng ñoøi hoûi dòch vuï tö vaán chuyeân saâu.

Coâng ty chöùng khoaùn TCBS coù öu theá: Thöù
nhaát, coâng ngheä Fintech vaø heä sinh thaùi. Thöù hai,
moâ hình Zero Fee, TCBS ñi ñaàu xu höôùng mieãn
phí giao dòch troïn ñôøi. Vieäc khoâng nuoâi boä maùy
moâi giôùi coàng keành giuùp hoï toái öu chi phí vaø gia
taêng lôïi nhuaän. Thöù ba, heä sinh thaùi
Techcombank: Taän duïng teäp khaùch haøng thu nhaäp
cao töø ngaân haøng meï, TCBS deã daøng chuyeån ñoåi
ngöôøi göûi tieát kieäm sang ñaàu tö chöùng khoaùn
thoâng qua öùng duïng soá möôït maø tính baûo maät raát
cao.

2.6. Xu höôùng taêng/giaûm thò phaàn moâi giôùi
naêm 2024 so vôùi naêm 2023

So vôùi naêm 2023, thò tröôøng moâi giôùi naêm 2024
ghi nhaän nhöõng xu höôùng roõ reät: Thöù nhaát, xu
höôùng "An toaøn laø treân heát": Sau söï coá taán coâng
maïng vaøo coâng ty VNDS, doøng tieàn coù xu höôùng
dòch chuyeån töø caùc coâng ty coù ruûi ro heä thoáng sang
caùc coâng ty coù neàn taûng baûo maät toát vaø uy tín laâu
naêm nhö SSI, HSC, FPTS, HCM. Ñieàu naøy khieán
thò phaàn cuûa nhoùm coâng ty "giaù reû nhöng heä thoáng
chöa oån ñònh" bò suït giaûm. Thöù hai, Söï troãi daäy cuûa
nhoùm coâng ty tröïc thuoäc ngaân haøng nhö TCBS,
MBS, VCBS ñang coù xu höôùng taêng thò phaàn toát
hôn caùc coâng ty chöùng khoaùn ñoäc laäp. Lyù do laø hoï
taän duïng ñöôïc nguoàn voán giaù reû töø ngaân haøng meï
ñeå tung ra caùc goùi laõi suaát Margin caïnh tranh hôn.
Thöù ba, aùp löïc baõo hoøa cuûa VPS: Thò phaàn cuûa
VPS coù xu höôùng ñi ngang hoaëc giaûm nheï. Ñieàu
naøy cho thaáy chieán löôïc phaùt trieån noùng veà soá
löôïng taøi khoaûn ñaõ ñeán ñieåm baõo hoøa, vaø coâng ty
VPS hieän ñang phaûi ñoái maët vôùi söï caïnh tranh gay
gaét hôn töø caùc ñoái thuû aùp duïng chính saùch Zero
Fee töông töï nhö MBS, FPTS...

2.7. Ñaùnh giaù thò phaàn moâi giôùi cuûa nhoùm
coâng ty chöùng khoaùn taàm trung vaø nhoû

Treân saøn HOSE, nhoùm caùc coâng ty chöùng
khoaùn ôû vò trí nhoùm thöù haïnh 6 ñeán 10, naêm 2024
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chieám 21,14% toång thò phaàn treân HOSE. Ñaùng löu
yù laø söï suït giaûm maïnh cuûa VNDS (giaûm 3 baäc so
vôùi naêm 2023). Ñaàu naêm 2024, heä thoáng cuûa
VNDS bò taán coâng, daãn ñeán maát thò phaàn vaøo tay
caùc ñoái thuû nhö TCBS vaø MBS bôûi VNDS. Ngoaøi
ra, VCBS chính thöùc böôùc vaøo baûng xeáp haïng thöù
10 thò phaàn thay theá FPTS.

Taïi saøn HNX, nhoùm caùc coâng ty chöùng khoaùn ôû
vò trí nhoùm 6 ñeán 10, naêm 2024 15,79% toång thò
phaàn treân HNX. Ñaëc ñieåm noåi baät cuûa nhoùm naøy
laø söï caïnh gay gaét vôùi bieân ñoä cheânh leäch thò phaàn
giöõa caùc coâng ty raát ít. Chính aùp löïc caïnh tranh
naøy ñaõ daãn ñeán nhöõng xaùo troän maïnh meõ veà thöù
haïng: trong khi BSC vaø BVSC ghi nhaän söï böùt phaù
aán töôïng (taêng 2 baäc), thì VCBS laïi ñoái maët vôùi ñaø
giaûm saâu (tuït 3 baäc). Thò tröôøng ñang chöùng kieán
söï phaân hoùa roõ reät giöõa nhoùm voán ngoaïi nhö MAS,
KIS (thò phaàn coù xu höôùng giaûm) vaø nhoùm coâng ty
chöùng khoaùn tröïc thuoäc Ngaân haøng/ Taäp ñoaøn taøi
chính nhö MBS, VCBS, BSC, BVSC (thò phaàn coù
xu höôùng taêng) nhôø chieán löôïc taän duïng toái ña lôïi
theá töø heä sinh thaùi vaø teäp khaùch haøng saün coù cuûa
ngaân haøng meï, cuõng nhö ñaåy maïnh ñoåi môùi coâng
ngheä vaø gia taêng quy moâ voán ñaàu tö.

Xeùt veà xu höôùng bieán ñoäng, thò tröôøng ñang
chöùng kieán söï phaân hoùa roõ reät caùc coâng ty töø
nhoùm 6 ñeán 10). Ñieàu naøy theå hieän roõ neùt nhaát
treân saøn HOSE, VNDS thöù haïng 6 (chieám 5,87%
thò phaàn) caùch bieät lôùn so vôùi VCBS thöù haïng 10
(chieám 2,91% thò phaàn), söï cheânh leäch naøy phaûn
aùnh söï khaùc bieät veà nguoàn löïc taøi chính vaø möùc
öùng duïng coâng ngheä. Maët khaùc, nhoùm naøy ñang
chòu söùc eùp raát lôùn töø caùc coâng ty daãn ñaàu nhö
VPS, SSO, TCBS neân thò phaàn daønh cho caùc coâng
ty nhoùm 6-10 bò thu heïp ñaùng keå. Ñieàu naøy khieán
caùc coâng ty chöùng khoaùn coù thöông hieäu tröôùc
ñaây nhö VNDS, MAS khoâng coøn giöõ ñöôïc vò theá
cuõ, bò tuït haïng vaø rôi xuoáng nhoùm giöõa baûng xeáp
haïng thò phaàn moâi giôùi.

Trong boái caûnh thò phaàn taäp trung maïnh vaøo
nhoùm daãn ñaàu laø VPS, SSI, TCBS, caùc coâng ty
chöùng khoaùn ôû nhoùm 6-10 khoâng theå chaïy ñua
mieãn phí giao dòch quy moâ lôùn. Thay vaøo ñoù, moãi
nhoùm löïa choïn moät chieán löôïc ñaëc thuø nhaèm duy
trì teäp khaùch haøng vaø haïn cheá bò tuït haïng, nhö:

Taäp trung quy moâ voán, taäp trung coâng ngheä, taäp
trung phí moâi giôùi zero… Nhoùm CTCK thuoäc heä
sinh thaùi ngaân haøng nhö VCBS, MBS, BSC,
BVSC: Chieán löôïc chuû ñaïo laø baùn cheùo, taän duïng
heä sinh thaùi ngaân haøng meï. Nhoùm naøy chuyeån ñoåi
khaùch haøng göûi tieát kieäm sang ñaàu tö, nhôø vaøo chi
phí tieáp caän khaùch haøng thaáp vaø uy tín thöông hieäu
ngaân haøng, taïo caûm giaùc an toaøn cho nhaø ñaàu tö. 

Caùc coâng ty taàm trung nhoùm 6-10 phaûi ñoái maët
vôùi nhöõng aùp löïc caáu truùc maø nhoùm daãn ñaàu ít khi
gaëp phaûi, khieán vieäc taêng thò phaàn trôû neân khoù
khaên. Thöù nhaát, Cuoäc ñua “zero fee” laøm suy
giaûm bieân lôïi nhuaän. Duø khoâng theå caïnh tranh
quyeát lieät nhö VPS, SSI, TCBS, nhoùm 6-10 vaãn
buoäc phaûi giaûm phí giao dòch ñeå giöõ chaân khaùch
haøng. Heä quaû laø bieân lôïi nhuaän moâi giôùi giaûm
maïnh, tröïc tieáp laøm giaûm lôïi nhuaän vaø thu heïp
nguoàn löïc taùi ñaàu tö vaøo coâng ngheä, neàn taûng giao
dòch, vaø gia taêng voán töï coù. Ñieàu naøy lyù giaûi vì sao
nhoùm naøy coù xu höôùng bò tuït haïng nheï hoaëc khoù
böùt phaù nhö ôû phaàn toång quan. Thöù hai, thieáu söï
ñoät phaù veà coâng ngheä. Thöù ba, phuï thuoäc quaù
nhieàu vaøo margin hoaëc heä sinh thaùi ngaân haøng.

3. khuyeán nghò giaûi phaùp phaùt trieån thò
tröôøng moâi giôùi chöùng khoaùn

Thò tröôøng moâi giôùi chöùng khoaùn Vieät Nam
giai ñoaïn 2023-2024 cho thaáy, möùc ñoä taäp trung
cao khi nhoùm Top 10 lieân tuïc chieám phaàn lôùn thò
phaàn treân caû HOSE vaø HNX. VPS vaãn duy trì vò trí
daãn ñaàu, nhöng ñaø taêng tröôûng thò phaàn ñaõ chaäm
laïi. Trong khi ñoù, caùc coâng ty nhö SSI, HSC,
TCBS vaø Vietcap tieáp tuïc naâng vò theá thoâng qua
naêng löïc coâng ngheä maïnh, ñoäi nguõ tö vaán chaát
löôïng, neàn taûng giao dòch hieän ñaïi vaø heä sinh thaùi
taøi chính toaøn dieän. Caïnh tranh treân thò tröôøng moâi
giôùi cuõng dòch chuyeån töø yeáu toá phí giao dòch sang
chaát löôïng dòch vuï, toác ñoä xöû lyù leänh, traûi nghieäm
ngöôøi duøng vaø öùng duïng AI trong phaân tích vaø
chaêm soùc khaùch haøng. Söï coá an toaøn heä thoáng cuûa
VNDirect laø baøi hoïc veà quaûn trò ruûi ro coâng ngheä
vaø an toaøn maïng cho caùc coâng ty chöùng khoaùn.

Ngöôïc laïi, nhoùm coâng ty taàm trung vaø nhoû vaãn
gaëp nhieàu khoù khaên trong vieäc môû roäng thò phaàn
do haïn cheá veà voán, coâng ngheä, thöông hieäu vaø söï
thieáu khaùc bieät trong dòch vuï. Duø moät soá coâng ty
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löïa choïn chieán löôïc phí thaáp hoaëc taäp trung ngaùch
khaùch haøng caù nhaân, hieäu quaû vaãn chöa ñuû lôùn ñeå
thu heïp khoaûng caùch vôùi nhoùm daãn ñaàu. Ñieàu naøy
daãn ñeán xu höôùng phaân hoùa roõ reät: thò phaàn ngaøy
caøng taäp trung vaøo caùc coâng ty lôùn, theå hieän qua
chæ soá HHI taêng vaø söï oån ñònh cuûa Top 5-10 coâng
ty ñöùng ñaàu.

Nhìn veà daøi haïn, thò tröôøng moâi giôùi chöùng
khoaùn Vieät Nam ñöôïc kyø voïng seõ tieáp tuïc phaùt
trieån maïnh meõ nhôø söï hoaøn thieän haï taàng giao
dòch - ñaëc bieät laø heä thoáng KRX ñaõ ñi vaøo vaän
haønh, caùc coâng ty coù haï taàng coâng ngheä toát nhö
SSI, TCBS, HSC seõ ñöôïc höôûng lôïi tröïc tieáp töø
vieäc khai thaùc caùc saûn phaåm môùi (T+0, baùn
khoáng). Tuy vaäy, söï môû roäng cuûa thò tröôøng cuõng
ñaët ra yeâu caàu cao hôn ñoái vôùi caùc coâng ty chöùng
khoaùn trong vieäc ñaàu tö coâng ngheä, naâng cao quaûn
trò ruûi ro, toái öu an toaøn heä thoáng vaø ña daïng hoùa
saûn phaåm. Chæ caùc coâng ty coù naêng löïc ñoåi môùi,
chieán löôïc daøi haïn roõ raøng vaø khaû naêng thích öùng
nhanh vôùi thay ñoåi môùi coù theå giöõ vöõng vaø môû
roäng thò phaàn trong moät moâi tröôøng ngaøy caøng
caïnh tranh vaø naêng ñoäng. 

Khuyeán nghò caùc giaûi phaùp gia taêng thò phaàn
moâi giôùi goùp phaàn thuùc ñaåy phaùt trieån thò tröôøng
chöùng khoaùn Vieät Nam

Ñoái vôùi coâng ty chöùng khoaùn: Thöù nhaát, ñaàu tö
maïnh hôn vaøo coâng ngheä vaø soá hoùa giao dòch,
trong boái caûnh haäu naâng haïng thò tröôøng, yeáu toá
coâng ngheä, quaûn trò ruûi ro vaø an toaøn voán seõ trôû
thaønh thöôùc ño thöïc söï ñeå xaùc ñònh ai laø ngöôøi daãn
ñaàu thò phaàn moâi giôùi. Thöù hai, ña daïng hoùa saûn
phaåm vaø dòch vuï, khoâng neân chæ phuï thuoäc vaøo
moâi giôùi coå phieáu, neân phaùt trieån maûng moâi giôùi
traùi phieáu, chöùng quyeàn, phaùi sinh, dòch vuï tö vaán,
margin… ñeå taêng nguoàn doanh thu oån ñònh, giaûm
aùp löïc caïnh tranh phí moâi giôùi. Thöù ba, giöõ vöõng
uy tín, minh baïch, an toaøn heä thoáng: Traùnh ruûi ro
nhö söï coá heä thoáng hay baûo maät thoâng tin. Thöù tö,
taäp trung vaøo chaêm soùc vaø giöõ chaân nhaø ñaàu tö:
Vôùi thò phaàn ñang taäp trung maïnh vaøo nhoùm top,
vieäc giöõ chaân khaùch haøng cuõ, phaùt trieån theâm
khaùch haøng môùi thoâng qua dòch vuï toát vaø tö vaán
chuyeân saâu seõ laø yeáu toá quyeát ñònh. Thöù naêm, taän
duïng cô hoäi naâng haïng thò tröôøng ñeå phaùt trieån

phaân khuùc khaùch haøng toå chöùc vaø caùc nhaø ñaàu tö
quoác teá. Thöù saùu, xaây döïng caùc loaïi danh muïc ñaàu
tö ñeå caùc nhaø ñaàu tö tham khaûo. Ñoái vôùi nhoùm 6-
10 khoù böùc phaù, nhoùm naøy neân taäp trung vaøo thò
tröôøng ngaùch hoaëc saûn phaåm chuyeân bieät (nhö
phaùi sinh haøng hoùa, chöùng quyeàn coù ñaûm baûo)
thay vì taäp trung ñoái ñaàu vôùi coâng ty chöùng khoaùn
top ñaàu.

Ñoái vôùi cô quan quaûn lyù Nhaø nöôùc: Thöù nhaát,
thuùc ñaåy caïnh tranh minh baïch vaø laønh maïnh: Vì
thò phaàn hieän chæ taäp trung vaøo moät soá coâng ty
chöùng khoaùn lôùn chieám gaàn 70% thò phaàn moâi
giôùi. Cô quan quaûn lyù neân ñaûm baûo cô cheá minh
baïch, coâng baèng, haïn cheá lôïi theá moät nhoùm quaù
lôùn coù theå laøm giaù, caïnh tranh khoâng laønh maïnh.
Thöù hai, khuyeán khích ñoåi môùi coâng ngheä vaø môû
cöûa cho fintech, startup moâi giôùi môùi ñeå taïo caïnh
tranh, kích thích coâng ty chöùng khoaùn phaûi ñoåi
môùi saùng taïo; ñoàng thôøi giuùp thò tröôøng coù theâm
nhieàu löïa choïn choáng ñoäc quyeàn caïnh tranh
khoâng laønh maïnh. Thöù ba, sieát chaët quy ñònh an
toaøn, baûo maät thoâng tin cho nhaø ñaàu tö. Thöù tö,
giaùm saùt hoaït ñoäng margin cuûa caùc coâng ty chöùng
khoaùn. Thöù naêm, caàn xaây döïng khung phaùp lyù
cho vieäc öùng duïng AI trong tö vaán ñaàu tö, baûo veä
nhaø ñaàu tö caù nhaân.

Ñoái vôùi nhaø ñaàu tö: Thöù nhaát, trang bò cho mình
ñaày ñuû kinh nghieäm, kyõ naêng, kieán thöùc trong ñaàu
tö, traùnh ñaàu tö chaïy theo baày ñaøn soá ñoâng. Thöù
hai, neân choïn coâng ty chöùng khoaùn coù uy tín, coù
neàn taûng coâng ngheä toát vaø minh baïch. Khoâng neân
chæ nhìn vaøo phí moâi giôùi thaáp, neân ñaùnh giaù naêng
löïc coâng ty veà heä thoáng, baûo maät, dòch vuï tö vaán.
Thöù ba, tham khaûo caùc danh muïc ñaàu tö hieäu quaû
töø gôïi yù cuûa caùc coâng ty chöùng khoaùn. Thöù tö, tìm
hieåu kyõ ruûi ro margin, khoâng neân ñaàu tö “oâm
margin” cao khi thò tröôøng bieán ñoäng. Thöù naêm,
theo doõi saùt bieán ñoäng cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn
theá giôùi, bieán ñoäng vó moâ trong nöôùc, bieán ñoäng
yeáu toá ngaønh ñeå ñieàu chænh phaûn öùng thích hôïp
haïn cheá ruûi ro vaø maát voán.

4. keát luaän
Nghieân cöùu veà thò phaàn chöùng khoaùn Vieät Nam

naêm 2023-2024 cho thaáy, thò phaàn moâi giôùi taäp
trung vaøo caùc coâng ty chöùng khoaùn top 10 chieám
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khoaûng 70% toaøn thò phaàn. Xu höôùng caïnh tranh
quyeát lieät laøm thò phaàn moâi giôùi coù söï chuyeån dòch
sang caùc coâng ty chöùng khoaùn coù neàn taûng veà
coâng ngheä, an toaøn heä thoáng vaø taän duïng naêng löïc
heä sinh thaùi. Söï vöôn leân cuûa TCBS hay söï böùt phaù

cuûa caùc coâng ty chöùng khoaùn coù goác ngaân haøng
nhö MBS, VCBS, BSC ñaõ gaây ra aùp löïc lôùn vôùi
caùc coâng ty chöùng khoaùn truyeàn thoáng, buoäc caùc
coâng ty naøy taäp trung vaøo thò tröôøng ngaùch hoaëc
caùc saûn phaåm chuyeân bieät ñeå toàn taïi n
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ABsTRAcT: 
The stock market serves as a vital channel for corporate capital mobilization and an important

indicator of firms’ financial performance. In the 2023 - 2024 period, Vietnam’s stock market
witnessed intensified competition among securities companies in brokerage services. This study
analyzes the brokerage market shares of leading securities firms on the HoSE and HNX exchanges
during 2023 - 2024. The findings highlight a notable expansion by securities companies affiliated
with banking ecosystems and those adopting zero-fee strategies. The analysis provides insights
into recent structural shifts in Vietnam’s brokerage market and their implications for the safe and
sustainable development of the stock market.

keywords: brokerage market share, listed companies, zero-fee strategy, competitive
advantages, KRX system.
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