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Ngành chứng khoán 

Tâm lý thị trường cùng rủi ro tài sản gia tăng 
ảnh hưởng đến khả năng sinh lời, tuy nhiên 
rủi ro thanh toán được giảm thiểu nhờ đòn 
bẩy thấp và thanh khoản duy trì ổn định 

Kết quả kinh doanh của các công ty chứng khoán sụt giảm đáng kể trong năm 2022 và 
Q1/2023, chủ yếu do tác động tiêu cực từ môi trường kinh tế vĩ mô và lãi suất cao. Trái 
phiếu doanh nghiệp không hoàn thành nghĩa vụ thanh toán liên tục gia tăng sẽ gây ra 
những rủi ro đáng kể đối với chất lượng tài sản, an toàn vốn và thanh khoản của các 
công ty tập trung trong lĩnh vực bảo lãnh phát hành và phân phối trái phiếu doanh 
nghiệp. Khả năng sinh lời vẫn sẽ ở mức thấp trong 12-18 tháng tới cho đến khi điều 
kiện thị trường và niềm tin của nhà đầu tư được phục hồi. Tuy nhiên, hầu hết các công 
ty vẫn có bộ đệm vốn tốt nhờ đẩy mạnh tăng vốn cổ phần trong thời gian gần đây để 
đối phó với rủi ro tiềm ẩn. 
Rủi ro tài sản gia tăng do quy mô trái phiếu doanh nghiệp hiện chiếm tới 20% tổng 
tài sản của các công ty chứng khoán. Các công ty nắm giữ lượng lớn trái phiếu doanh 
nghiệp phi tài chính sẽ phải đối mặt với rủi ro tài sản khi tỷ lệ không đáp ứng nghĩa vụ 
thanh toán tăng lên trong bối cảnh dòng tiền suy yếu, khó khăn trong việc tái cấp vốn 
và thanh khoản eo hẹp của tổ chức phát hành. Một số công ty sẽ phải đối mặt với rủi 
ro gia tăng đến từ việc phải mua lại trái phiếu đã phân phối theo yêu cầu của nhà đầu 
tư, và từ các khoản phải thu đối với các doanh nghiệp có dòng tiền yếu. Chất lượng các 
khoản cho vay ký quỹ cũng sẽ suy giảm do điều kiện kinh doanh kém khả quan.  
Môi trường kinh doanh còn nhiều thách thức sẽ ảnh hưởng tới lợi nhuận hoạt động 
môi giới và cho vay ký quỹ của các công ty chứng khoán. Lợi nhuận trên tổng tài sản 
bình quân (ROAA) vẫn ở mức thấp trong Q1/2023 do doanh thu môi giới và cho vay ký 
quỹ giảm mạnh, cũng như chi phí vốn cao hơn. Rủi ro chất lượng tài sản và tăng trưởng 
doanh thu kém khả quan sẽ ảnh hưởng đến khả năng sinh lời. Các công ty chứng khoán 
có vốn nước ngoài thường tập trung vào các mảng môi giới và cho vay ký quỹ nên lợi 
nhuận sẽ bị ảnh hưởng nhiều nhất do tâm lý thận trọng của nhà đầu tư, nhu cầu giao 
dịch ký quỹ hạn chế và áp lực miễn phí giao dịch ngày càng tăng. Các công ty chứng 
khoán trong nước phụ thuộc nhiều hơn vào lợi nhuận từ hoạt động đầu tư và sẽ được 
hưởng lợi phần nào khi thị trường chứng khoán phục hồi từ mức thấp của năm ngoái.  
Nguồn vốn và thanh khoản vẫn duy trì ổn định, nhưng các công ty tập trung vào lĩnh 
vực bảo lãnh phát hành, phân phối trái phiếu doanh nghiệp và phụ thuộc vào nguồn 
vốn ngắn hạn của nhà đầu tư sẽ gặp nhiều rủi ro hơn. Nhìn chung, các công ty đã giảm 
bớt sự phụ thuộc vào nguồn vốn ngắn hạn nhờ các đợt tăng vốn gần đây, đồng thời 
nhu cầu đối với hoạt động cho vay ký quỹ bị thu hẹp. Một số ít công ty có cơ cấu nguồn 
vốn kém ổn định sẽ gặp nhiều rủi ro hơn trong trường hợp phải đáp ứng nhu cầu mua 
lại trái phiếu và rút tiền đột ngột từ nhà đầu tư. 
Khả năng bù đắp tổn thất được tăng cường bởi bộ đệm vốn lớn, tuy nhiên bộ đệm 
này còn mỏng đối với các công ty đầu tư nhiều vào trái phiếu. Trong hai năm qua, các 
công ty chứng khoán đã phát hành tăng vốn lên khoảng 50% và xây dựng bộ đệm đủ 
lớn để bù đắp các tổn thất. Tỷ lệ đòn bẩy của ngành hiện đang thấp nhất trong khu vực 
Châu Á – Thái Bình Dương. Các công ty chứng khoán thuộc sở hữu bởi ngân hàng đang 
dần đóng vai trò quan trọng trọng trong chiến lược tăng trưởng của các ngân hàng và 
do đó nhiều khả năng sẽ được hưởng lợi từ sự hỗ trợ của ngân hàng mẹ. 
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 QUAN TRỌNG: Khi khai 
thác hợp pháp các thông 
tin tại đây, độc giả phải 
nhắc tới chúng tôi bằng 
tên nhãn hiệu tiếng Anh là 
“Vietnam Investors 
Service” (trong bản tiếng 
Anh và tiếng Việt) và ghi 
chú rằng “Các nhận định, 
số liệu, thống kê hoặc các 
quan điểm khác của 
Vietnam Investors Service 
trong tài liệu này không 
dựa trên kết quả xếp hạng 
tín nhiệm tổ chức phát 
hành hoặc công cụ nợ. 
Vietnam Investors Service 
đang xin giấy chứng nhận 
đủ điều kiện kinh doanh 
dịch vụ xếp hạng tín 
nhiệm và chưa triển khai 
hoạt động xếp hạng tín 
nhiệm”. 
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CHẤT LƯỢNG TÀI SẢN 

Rủi ro tài sản gia tăng do quy mô trái phiếu doanh nghiệp hiện chiếm tới 20% tổng tài sản của các công ty chứng 

khoán  

Các công ty chứng khoán đẩy mạnh hoạt động đầu tư trái phiếu doanh nghiệp từ năm 2022 (Hình 1), theo sau sự 

sụt giảm của thị trường cổ phiếu. 

Các công ty sở hữu lượng trái phiếu phi tài chính lớn sẽ phải đối mặt với rủi ro tài sản khi ngày càng nhiều trường 

hợp tổ chức phát hành không thể đáp ứng nghĩa vụ thanh toán do dòng tiền hoạt động suy yếu, khó khăn trong 

việc tái cấp vốn và thách thức về thanh khoản mà các tổ chức phát hành này phải đối mặt1. Khi đó, tổ chức phát 

hành sẽ đàm phán với các công ty chứng khoán và các nhà đầu tư khác để kéo dài thời gian đáo hạn của trái 

phiếu nhằm có thêm thời gian thu xếp dòng tiền thanh toán. Do sự chậm trễ trong dòng tiền nhận được từ các 

khoản đầu tư nên các công ty chứng khoán có khả năng phải ghi nhận lỗ trong trường hợp cần phải thanh lý các 

khoản đầu tư của mình trên thị trường thứ cấp. Trong giai đoạn khó khăn về thanh khoản vào quý 4/2022, hầu 

hết trái phiếu doanh nghiệp niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội (HNX) đều được giao dịch với giá 

chiết khấu, trong đó một số trái phiếu bất động sản còn được chiết khấu tới 50% mệnh giá. 

Hình 1 

Cơ cấu tài sản có sự chuyển dịch từ cho vay ký quỹ sang đầu tư 

 
Chú thích: Dữ liệu bao gồm 30 công ty chứng khoán lớn nhất tính theo tài sản, chiếm khoảng 90% tổng tài sản ngành 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Vietnam Investors Service 

Các công ty tập trung trong lĩnh vực bảo lãnh, phân phối và có danh mục đầu tư lớn vào trái phiếu doanh nghiệp có rủi ro 

cao nhất  

Những công ty chứng khoán đẩy mạnh hoạt động tư vấn phát hành trái phiếu doanh nghiệp (Hình 2) thường có 

xu hướng đầu tư trái phiếu của doanh nghiệp phi tài chính với khối lượng lớn (Hình 3). Các công ty này thường 

 
1 Tham khảo báo cáo Góc nhìn Thị trường Trái phiếu Doanh nghiệp: Khó khăn thanh khoản trong lĩnh vực kinh doanh bất 
động sản làm gia tăng giá trị trái phiếu doanh nghiệp không đáp ứng được các nghĩa vụ thanh toán trong năm 2023, quy 
định mới tạo hướng xử lý cho 113 nghìn tỷ đồng trái phiếu rủi ro (06/04/2023) 
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duy trì tỷ lệ các khoản đầu tư trái phiếu trên tổng vốn chủ sở hữu tương đối cao, bằng hoặc gần với mức tối đa 

theo quy định là 70%2.  

Đối với hoạt động đầu tư trái phiếu của nhóm tài chính, rủi ro tín dụng và rủi ro lãi suất có thể được kiểm soát 

được nhờ phần lớn trái phiếu được phát hành bởi các ngân hàng và có thời gian đáo hạn bình quân (duration) 

dưới 1 năm. 

Hình 2 
Thị phần tư vấn phát hành trái phiếu doanh nghiệp phi 
tài chính trong 2021-2022 theo khối lượng phát hành 

Hình 3 
Các công ty có quy mô trái phiếu doanh nghiệp trên tổng 
tài sản lớn vào cuối 2022 

  
Chú thích: Tham khảo Phụ lục để biết tên đầy đủ của các công ty 
chứng khoán 
Nguồn: HNX, Vietnam Investors Service 

Chú thích: Tham khảo Phụ lục để biết tên đầy đủ của các công ty 
chứng khoán 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Vietnam Investors Service 

 

Ngoài ra, một số công ty chứng khoán có các khoản phải thu lớn từ việc thanh lý tài sản tài chính tại thời điểm 

cuối năm cũng đối mặt với rủi ro vì hầu hết các đối tác nợ là các doanh nghiệp chưa niêm yết có dòng tiền yếu. 

Bên cạnh rủi ro trực tiếp, các công ty chứng khoán phân phối trái phiếu cũng sẽ đối mặt với rủi ro tiềm ẩn khi họ 

phải thực hiện cam kết mua lại trái phiếu đã phân phối trước đó khi nhà đầu tư có nhu cầu3. Hiện nay, nhà đầu 

tư cá nhân đang nắm giữ khoảng 30% tổng giá trị trái phiếu doanh nghiệp đang lưu hành. Trong vòng 3 năm vừa 

qua, các công ty chứng khoán đã liên tục mở rộng hoạt động kinh doanh sang mảng tư vấn phát hành trái phiếu, 

đồng thời thực hiện mua trái phiếu trên thị trường sơ cấp và phân phối lại cho khách hàng cá nhân trên thị trường 

thứ cấp (Hình 4). Trong bối cảnh ngày càng nhiều tổ chức phát hành không thể hoàn thành nghĩa vụ thanh toán, 

nhà đầu tư có xu hướng yêu cầu các công ty chứng khoán mua lại trái phiếu để thu hồi vốn đầu tư. 

 

 

 

 
2 Tham khảo Thông tư số 121/2020/TT-BTC quy định về hoạt động của Công ty Chứng khoán. 

3 Tham khảo bài báo về việc Công ty cổ phần Chứng khoán Tân Việt (TVSI) từ chối mua lại trái phiếu doanh nghiệp từ khách 
hàng 
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Hình 4 
Sự gia tăng của nhà đầu tư cá nhân trên thị trường thứ cấp trong 9 tháng 2022 

   
Nguồn: HNX, Vietnam Investors Service 

Chất lượng cho vay ký quỹ có thể sẽ xấu đi do điều kiện thị trường không thuận lợi 

Tính đến cuối Q1/2023, tổng dư nợ cho vay ký quỹ toàn ngành đã giảm 40% so với mức đỉnh của năm 2022 (Hình 

5) do điều kiện thị trường chứng khoán không thuận lợi và các nhà đầu tư cá nhân hạn chế vay ký quỹ. Chúng tôi 

cho rằng tâm lý thị trường chung vẫn sẽ thận trọng và tăng trưởng dư nợ cho vay ký quỹ duy trì ở mức thấp trong 

12 tháng tới. 

Theo dữ liệu trên báo cáo tài chính của các công ty, chi phí tín dụng và dự phòng cho các khoản vay ký quỹ vẫn ở 

mức thấp (Hình 6). Trong bối cảnh thị trường chung tăng trưởng chậm lại, chúng tôi đánh giá rủi ro nhà đầu tư 

không đáp ứng được các yêu cầu ký quỹ sẽ tăng lên trong trường hợp thị trường có thêm một đợt giảm mạnh, 

dẫn tới việc các công ty chứng khoán phải ghi nhận lỗ. 

Hình 5 
Dư nợ cho vay ký quỹ giảm từ đỉnh 2022 

Hình 6 
Doanh nghiệp tập trung vào cho vay ký quỹ trong 2022 

 
 

Chú thích: Dữ liệu bao gồm 30 công ty chứng khoán lớn nhất tính 
theo tài sản. 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Vietnam Investors Service

Chú thích: Tham khảo Phụ lục để biết tên đầy đủ của các công ty 
chứng khoán 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Vietnam Investors Service
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Rủi ro tài sản từ chứng chỉ tiền gửi (CD) và tiền gửi có kỳ hạn (TD) ở mức thấp 

Rủi ro tài sản sẽ thấp đối với một số công ty chứng khoán nắm giữ nhiều CD và TD (Hình 7) vì hầu hết các sản phẩm này được 

phát hành bởi các ngân hàng và có thời gian đáo hạn bình quân ngắn dưới 12 tháng – rủi ro tín dụng và rủi ro lãi suất thấp. 

Các công ty chứng khoán nắm giữ lượng lớn cổ phiếu trong danh mục đầu tư của mình có thể sẽ được hưởng lợi khi thị 

trường phục hồi từ mức đáy của năm 2022. 

Hình 7 

Các công ty đầu tư chủ yếu vào CD, TD và cổ phiếu  

 
Chú thích: Tham khảo Phụ lục để biết tên đầy đủ của các công ty chứng khoán 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Vietnam Investors Service 
 

KHẢ NĂNG SINH LỜI 

Khả năng sinh lời vẫn sẽ ở mức thấp trong vòng 12-18 tháng tới cho đến khi điều kiện thị trường và niềm tin 

của nhà đầu tư được khôi phục trở lại. 

Hiệu quả hoạt động của các công ty chứng khoán trong năm 2022 và quý 1/2023 giảm sút do lo ngại về lạm phát, 

bất ổn địa chính trị và chính sách tiền tệ thắt chặt. Tỉ suất lợi nhuận trên tài sản bình quân (ROAA) vẫn ở mức 

thấp và đạt 3,3% trong quý 1/2023 (Hình 8), do hoạt động môi giới và cho vay ký quỹ sụt giảm đáng kể và chi phí 

vốn tăng cao. Chúng tôi dự đoán rằng điều kiện thị trường sẽ tiếp tục khó khăn trong vòng 12-18 tháng tới và sẽ 

làm giảm triển vọng phục hồi lợi nhuận đến từ hoạt động môi giới và cho vay ký quỹ. 

Hình 8 

Ngành chứng khoán Việt Nam chứng kiến sự sụt giảm đáng kể về lợi nhuận từ năm 2022 

 
Chú thích: Dữ liệu bao gồm 30 công ty chứng khoán lớn nhất tính theo tài sản. 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Vietnam Investors Service 
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Trong 5 năm qua, doanh thu môi giới, cho vay ký quỹ và đầu tư đóng góp chính trong tổng doanh thu của ngành 

(Hình 9), trong đó doanh thu từ đầu tư chiếm phần lớn (44%), tiếp theo là môi giới và cho vay ký quỹ (khoảng 

22% mỗi hoạt động). 

Các công ty có vốn nước ngoài thường tập trung vào hoạt động môi giới và cho vay ký quỹ, do đó doanh thu của 

các công ty này sẽ bị ảnh hưởng nhiều khi tâm lý nhà đầu tư thận trọng, nhu cầu giao dịch ký quỹ giảm và áp lực 

cạnh tranh gia tăng từ việc cung cấp dịch vụ miễn phí giao dịch. Ngược lại, công ty trong nước tập trung nhiều 

vào đầu tư sẽ có khả năng được hưởng lợi từ sự phục hồi nhẹ của thị trường. Nguyên nhân chủ yếu do hầu hết 

các khoản đầu tư của các công ty là các công cụ có thu nhập cố định, thời gian đáo hạn bình quân ngắn (dưới một 

năm) như CD, TD, hoặc trái phiếu doanh nghiệp có lãi suất thả nổi. Thêm vào đó, giá trị tài sản đầu tư sẽ phục 

hồi khi lạm phát ổn định và lãi suất bắt đầu giảm.  

Hình 9 

Cơ cấu tổng doanh thu 5 năm qua của top 30 doanh nghiệp (2018-2022) 

 
Chú thích: Tham khảo Phụ lục để biết tên đầy đủ của các công ty chứng khoán 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Vietnam Investors Service 

Thu nhập hoạt động môi giới và cho vay ký quỹ sẽ giảm do sự kết hợp của ba yếu tố: tâm lý thận trọng từ phía nhà đầu 

tư cá nhân, việc hạn chế sử dụng vay ký quỹ và áp lực gia tăng từ việc cung cấp dịch vụ miễn phí giao dịch. 

Thị trường vốn tăng trưởng chậm và môi trường kinh tế khó khăn sẽ tiếp tục ảnh hưởng đến tâm lý và khẩu vị 

đầu tư của các nhà đầu tư cá nhân, những người đóng góp khoảng 80% tổng giá trị giao dịch toàn thị trường. Sau 

khi tâm lý thị trường suy giảm từ quý 2/2022, giá trị giao dịch cổ phiếu hàng ngày trên Sở Giao dịch Chứng khoán 

Thành phố Hồ Chí Minh (HSX) và HNX (Hình 10), và nhu cầu sử dụng cho vay ký quỹ của khách hàng cá nhân (Hình 

11) đã sụt giảm đáng kể. 
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Hình 10 
Thanh khoản hàng ngày của thị trường giảm 60% so với 
cùng kỳ trong 3 tháng đầu năm 2023 

Hình 11 
Dư nợ cho vay ký quỹ giảm 40% so với đỉnh 2022 

  
Nguồn: HSX, HNX Chú thích: Dữ liệu bao gồm 30 công ty chứng khoán lớn nhất tính 

theo tài sản. 
Nguồn: Ủy ban Chứng khoán Nhà nước Việt Nam (UBCK), Dữ liệu 

doanh nghiệp, Vietnam Investors Service 

Tâm lý thị trường thận trọng cũng được thể hiện qua việc số dư tiền trên tài khoản chứng khoán của khách hàng 

bị suy giảm đáng kể (Hình 12) và sự sụt giảm số tài khoản cá nhân được mở mới tại các công ty (Hình 13). Đa 

phần dòng tiền rút ra cũng được thúc đẩy bởi lãi suất điều hành và lãi suất tiền gửi ngân hàng tăng lên. 
Hình 12 
Dòng tiền nhà đầu tư cá nhân rút mạnh tại các công ty 
chứng khoán 

Hình 13 
Tốc độ tăng trưởng tài khoản mở mới giảm đáng kể 

  
Chú thích: Dữ liệu bao gồm 30 công ty chứng khoán lớn nhất tính 
theo tài sản. 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Vietnam Investors Service 

Nguồn: UBCK, Vietnam Investors Service 

Thêm vào đó, sự cạnh tranh khốc liệt về thị phần đã đẩy tỷ lệ phí môi giới giảm từ 0.19% xuống còn 0.14% trong 

suốt 5 năm qua (Hình 14). Không chỉ các công ty mới đưa ra các sản phẩm miễn phí giao dịch để thu hút khách 

hàng, một số công ty lớn cũng đã làm tương tự (Hình 15). Chúng tôi dự đoán áp lực cạnh tranh và tâm lý đầu tư 

thận trọng sẽ tiếp tục ảnh hưởng đến doanh thu từ môi giới. 
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Hình 14 
Tỷ lệ phí môi giới giảm từ 0,19% xuống 0,14% từ 
2018 đến Q1/2023 

Hình 15 
Cạnh tranh trong top 10 thị phần môi giới tại HSX gay gắt do có 
sự gia nhập của các thành viên mới và việc miễn phí giao dịch 

 
 

Chú thích: Dữ liệu bao gồm 30 công ty chứng khoán lớn 
nhất tính theo tài sản. 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Vietnam Investors Service 

Chú thích: Tham khảo Phụ lục để biết tên đầy đủ của các công ty chứng 
khoán 
Nguồn: HSX, Vietnam Investors Service 

Các công ty trong nước với lợi nhuận chủ yếu đến từ hoạt động đầu tư nhiều khả năng được hưởng lợi từ sự phục hồi 

nhẹ của thị trường 

Nhìn chung, chúng tôi dự đoán lợi nhuận từ hoạt động đầu tư sẽ dần được phục hồi trong vòng 12-18 tháng tới. 

Trong khi chi phí vốn sẽ vẫn ở mức cao, lợi nhuận đầu tư sẽ phục hồi nhờ thị trường chứng khoán bình ổn và hồi 

phục từ đáy của năm trước. Điều này dẫn đến một số ít công ty tập trung vào mảng tự doanh cổ phiếu có khả 

năng được hưởng lợi. Thêm vào đó, hầu hết danh mục đầu tư của các công ty đều là các công cụ có thu nhập cố 

định, có thời gian đáo hạn bình quân thấp, lãi suất thả nổi, dẫn đến việc có khả năng được định giá lại ở mức lợi 

tức cao hơn so với mức trung bình năm 2022.  

Hình 16 
Thu nhập từ hoạt động đầu tư sẽ được hưởng lợi từ mức thấp của năm 2022, trong khi áp lực từ chi phí vốn vẫn ở mức 
cao 

  
Chú thích: Dữ liệu bao gồm 30 công ty chứng khoán lớn nhất tính theo tài sản. 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Vietnam Investors Service 
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NGUỒN VỐN VÀ THANH KHOẢN 

Nguồn vốn và thanh khoản sẽ duy trì ở mức ổn định, tuy nhiên các công ty tập trung vào bảo lãnh phát hành, 

phân phối trái phiếu doanh nghiệp và phụ thuộc vào vốn ngắn hạn từ nhà đầu tư cá nhân sẽ đối mặt với rủi ro 

cao hơn 

Nguồn vốn duy trì ổn định nhờ giảm sự phụ thuộc vào các khoản nợ vay ngắn hạn 

Cơ cấu nguồn vốn của ngành đã cải thiện khi nợ vay ngắn hạn giảm dần xuống 41% tổng nguồn vốn trong quý 1/2023, 

giảm từ đỉnh ở mốc 47% (Hình 17) vào năm 2021. Nguyên nhân đến từ nhu cầu vốn vay thấp do sự sụt giảm của hoạt 

động cho vay ký quỹ trong bối cảnh tâm lý thị trường thận trọng, và do các công ty trước đó cũng đã tăng được vốn 

cổ phần để hỗ trợ sự phát triển kinh doanh. 

Rủi ro tái cấp vốn là không đáng kể vì nợ dài hạn chiếm dưới 2% tổng nguồn vốn tính đến cuối tháng 3 năm 2023. Một 

số ít công ty chứng khoán phụ thuộc vào nguồn phát hành trái phiếu có thể phải thu hẹp hoạt động kinh doanh nếu 

không thể thay thế các trái phiếu đáo hạn bằng các nguồn vốn mới (Hình 18). Một số công ty phụ thuộc vào nguồn vốn 

từ nhà đầu tư có thể gặp khó khăn trong việc duy trì các nguồn này trong bối cảnh tâm lý đầu tư suy yếu. 

Hình 17 
Cơ cấu nguồn vốn của ngành chứng khoán 2018- Q1/2023 

Hình 18 
Một số công ty phụ thuộc nhiều vào nguồn phát 
hành trái phiếu và nguồn vốn từ khách hàng 

 
 

Chú thích: Dữ liệu bao gồm 30 công ty chứng khoán lớn nhất tính theo 
tài sản. 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Vietnam Investors Service 

Chú thích: Tham khảo Phụ lục để biết tên đầy đủ của các 
công ty chứng khoán 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Vietnam Investors Service 

Dự trữ tiền nhiều hơn giúp ổn định tình hình thanh khoản, nhưng các công ty chịu tác động lớn từ trái phiếu doanh nghiệp 

và phụ thuộc nhiều vào nguồn vốn từ khách hàng sẽ dễ bị tổn thương, do yêu cầu mua lại trái phiếu từ các nhà đầu tư cá 

nhân gia tăng 

Chúng tôi sử dụng tỷ lệ dòng tiền vào so với dòng tiền ra để đánh giá khả năng chống đỡ cú sốc về thanh khoản 

của các công ty chứng khoán. Đến quý 1/2023, tỷ lệ dòng tiền vào so với dòng tiền ra của ngành này là 1,34 lần – 

giảm nhẹ so với mức cuối năm 2022 nhưng vẫn ở trên ngưỡng 1,0 lần (Hình 19), một phần đến từ việc gia tăng 

đầu tư vào CD, TD để tận dụng môi trường lãi suất cao trong quý đầu năm. 
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Hình 19 
Tỷ lệ thanh khoản được cải thiện tại Q1/2023 so với mức đại dịch Covid 

 
Chú thích: Dữ liệu bao gồm 30 công ty chứng khoán lớn nhất tính theo tài sản. 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Vietnam Investors Service 

Chưa tính đến các nghĩa vụ tiềm tàng về việc mua lại trái phiếu doanh nghiệp từ khách hàng cá nhân, một số công ty 

có tỷ lệ dòng tiền vào so với dòng tiền ra khá yếu, cộng với việc đầu tư nhiều vào trái phiếu và phụ thuộc vào nguồn 

vốn từ khách hàng sẽ có thể chịu rủi ro khi thanh khoản bị thắt chặt (Hình 20). 

Hình 20 
Các công ty có tỷ lệ dòng tiền vào trên dòng tiền ra yếu, đầu tư nhiều trái phiếu và phụ thuộc vào nguồn vốn từ khách 

hàng có thể gặp nguy cơ trong thị trường thắt chặt thanh khoản 

 

Chú thích: Tham khảo Phụ lục để biết tên đầy đủ của các công ty chứng khoán 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Vietnam Investors Service 

 

VỐN 

Bộ đệm vốn lớn tăng cường khả năng bù đắp tổn thất, tuy nhiên rủi ro vẫn ở mức cao đối với các công ty có 

danh mục đầu tư lớn vào trái phiếu doanh nghiệp 

Vốn chủ toàn ngành đã tăng khoảng 50% trong 3 năm qua nhờ việc tăng huy động vốn cổ phần (Hình 21) để hỗ 

trợ cho phát triển hoạt động kinh doanh, và cung cấp cho các công ty một bộ đệm vốn đáng kể để bù đắp các tổn 

thất. Tỷ lệ đòn bẩy giảm xuống mức trước đại dịch, đạt 2,4 lần (Hình 22) và là một trong những mức thấp nhất 

trong khu vực châu Á - Thái Bình Dương (Hình 23). 
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Chúng tôi dự đoán việc tăng vốn mới trong năm 2023 sẽ tiếp tục ở mức thấp do tình trạng thị trường ảm đạm. 

Một số công ty chứng khoán có sở hữu bởi ngân hàng có khả năng tăng vốn, do dịch vụ chứng khoán dần đóng 

góp quan trọng cho chiến lược phát triển kinh doanh của ngân hàng mẹ. 

Hình 21 
Vốn huy động mới tăng đáng kể trong hai năm qua 

Hình 22 
Cấu trúc vốn trở nên vững chắc hơn 

  
Chú thích: Dữ liệu bao gồm 30 công ty chứng khoán lớn nhất 
tính theo tài sản. 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Vietnam Investors Service 

Chú thích: Dữ liệu bao gồm 30 công ty chứng khoán lớn nhất tính theo 
tài sản. 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Vietnam Investors Service 

Hình 23 

Tỷ lệ đòn bẩy của các công ty chứng khoán tại các nước khu vực châu Á - Thái Bình Dương giai đoạn 2018-2021 

 
Nguồn: Moody’s Investors Service, Vietnam Investors Service 

Một số ít công ty với mức đòn bẩy cao hơn trung bình ngành (Hình 24) và duy trì tỷ lệ an toàn tài chính4 gần 

ngưỡng tối thiểu quy định là 180% (Hình 25) đã đầu tư tương đối lớn vào trái phiếu và phụ thuộc cao vào nguồn 

vốn từ khách hàng. Những công ty này có thể đối mặt với áp lực với việc mua lại trái phiếu doanh nghiệp hoặc 

rút tiền từ khách hàng. 

 
4 Tham khảo Thông tư số 91/2020/TT-BTC ngày 13 tháng 11 năm 2020 ban hành bởi Bộ Tài chính về tỷ lệ an toàn tài chính, 
được tính bằng vốn khả dụng trên tổng giá trị rủi ro. 
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Hình 24 
Các công ty với mức đòn bẩy cao hơn trung bình tính đến 
ngày 31 tháng 3 năm 2023. 

Hình 25 
Tỷ lệ an toàn tài chính tại ngày 31 tháng 12 năm 2022 

  
Chú thích: Tham khảo Phụ lục để biết tên đầy đủ của các công ty 
chứng khoán 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Vietnam Investors Service 

Chú thích: Tham khảo Phụ lục để biết tên đầy đủ của các công ty 
chứng khoán 
(*) Số liệu chưa kiểm toán5 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Vietnam Investors Service 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
5 TVSI bị kiểm soát đặc biệt bởi UBCK do không cung cấp báo cáo tỷ lệ an toàn tài chính kiểm toán. 
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PHỤ LỤC 
Danh sách các công ty chứng khoán trong báo cáo của chúng tôi (xếp theo tổng tài sản vào cuối 2022): 

 Tên rút gọn Tên đầy đủ 

1 SSI Công ty Cổ phần Chứng khoán SSI 

2 VND Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDirect 

3 TCBS Công ty Cổ phần Chứng khoán Kỹ thương 

4 VPSS Công ty Cổ phần Chứng khoán VPS 

5 MAS Công ty Cổ phần Chứng khoán Mirae Asset (Việt Nam) 

6 VPBANKS Công ty Cổ phần Chứng khoán VPBank 

7 HCM Công ty Cổ phần Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh 

8 VCI Công ty Cổ phần Chứng khoán Vietcap 

9 SHS Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn – Hà Nội 

10 MBS Công ty Cổ phần Chứng khoán MB 

11 KBSV Công ty Cổ phần Chứng khoán KB Việt Nam 

12 TVS Công ty Cổ phần Chứng khoán Thiên Việt 

13 KIS Công ty Cổ phần Chứng khoán KIS Việt Nam 

14 VIX Công ty Cổ phần Chứng khoán VIX 

15 VCBS Công ty TNHH Chứng khoán Ngân hàng TMCP Ngoại thương Việt Nam 

16 ORS Công ty Cổ phần Chứng khoán Tiên Phong 

17 DNSE Công ty Cổ phần Chứng khoán DNSE 

18 ACBS Công ty Cổ phần Chứng khoán ACB 

19 BSI Công ty Cổ phần Chứng khoán Ngân hàng Đầu tư và Phát triển Việt Nam 

20 FTS Công ty Cổ phần Chứng khoán FPT 

21 CTS Công ty Cổ phần Chứng khoán Ngân hàng Công thương Việt Nam 

22 TVSI Công ty Cổ phần Chứng khoán Tân Việt 

23 VDS Công ty Cổ phần Chứng khoán Rồng Việt 

24 SSV Công ty TNHH Chứng khoán Shinhan Việt Nam 

25 HDBS Công ty Cổ phần Chứng khoán HD 

26 YSVN Công ty TNHH Chứng khoán Yuanta Việt Nam 

27 BVS Công ty Cổ phần Chứng khoán Bảo Việt 

28 PHS Công ty Cổ phần Chứng khoán Phú Hưng 

29 NHSV Công ty TNHH Chứng khoán NH Việt Nam 

30 MBKE Công ty TNHH Chứng khoán Maybank 
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