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Nganh Chirng Khoan: Cap nhat 2024

Loi nhuan tang tu thu nhap cho vay ky quy
va dau tu, rai ro tai san on dinh nho giam
LIEN HE trai phiéu cham tra goc lai

~ Nhin chung, ndng lyc tin nhiém cla cac cong ty chirng khoan (CTCK) trong nam 2024 d4 cai thién so
Nguyén Ha My, CFA véi ndm trude. Ty sudt lgi nhuan trén t8ng tai san binh quan (ROAA) cdia nganh tang 20 diém co ban
Chuyén vién phan tich lén 4.5% trong nam 2024, chid yéu nho cho vay ky quy va lgi nhuén tir d4u tu cong cu cé thu nhap co
dinh tdng manh & céc cong ty I16n. Ngoai ra, rdi ro tai san da n dinh do mét s6 cong ty giam cam két
mua lai trai phiéu va toc d6 trai phi€u cham tra goc |ai phat sinh méi cham lai. Cac céng ty quy mo
I6n va céc cong ty lién két véi ngan hang tu nhan tang vén dang ké da giup mdrc don by cia nganh
duy tri & murc thap. Trong nam 2025, ching t6i ky vong nang luc tin nhiém cta nganh sé tiép tuc cai
thién tir hoat déng cho vay ky quy va phan phdi trai phi€u manh mé hon.

Cac CTCK quy mé Ién dan dat tang trudng Igi nhuan nganh trong nam 2024, trong khi cac CTCK

Bach Hoang Anh, CPA
(Aust.)

Chuyén vién phan tich nhé hon giam thu nhap tir dau tu cd phiéu trong nira cudi nam 2024. ROAA ctia hau hét cac CTCK
quy mo I6n tang tir 4.3% nam 2023 |én 5.0% nam 2024, nhd tang manh lgi nhuén tir cho vay ky quy
va dau tu céng cu cé thu nhap co dinh. Trong s nay, VCI va SSI ghi nhan tang trudng du no cho vay
ky quy vuot troi so véi cac cong ty cing nganh nhd sd hitu tép khach hang rong 1én. Trong khi dé,
Phan Duy Hung, CFA, MBA cac CTCK quy mé Ién khac, bao gom céc cong ty lién két véi ngan hang tu nhan, ghi nhan loi nhuan
Giam déc — Chuyén gia phan
tich cap cao

cao hon tir dau tu cong cu c6 thu nhap c6 dinh (vi du: VPSS) va phi tu van trai phi€u (vi du: ORS,
TCBS). VND chirng kién lgi nhuan sut gidm manh trong quy 4 ndm 2024, do chi phi tin dung tang cao
lién quan dén du ng vai mot tap doan I6n trong nganh dién. Méat khac, cac CTCK quy mé nhd hon ghi
nhén sy sut giam dang k& thu nhép tir dau tu c6 phiéu va ROAA (vi du: VIX, VDS) do thj truong chirng
khodn bién déng manh trong nira cudi nam 2024. Nhin chung, khoang mot nira trong s6 257 céng ty
. dugc phan tich, chi yéu 1a cac CTCK quy mé 16n va cong ty lién két vGi ngan hang tu nhan, da dat ké
Simon Chen, CFA hoach lgi nhuan ca ndm 2024. Trong ndm 2025, chiing t6i ky vong cac cong ty lién két véi ngan hang
Giam doéc Khoi Xép hang Tin tu nhan sé tiép tuc dan d&t ting trudng Igi nhuan nganh, nhd tan dung mang ludi khach hang va
nhiém va Nghién ctu ngudn vén tir ngan hang me dé thic day hoat dong cho vay ky quy va phan phai trai phiéu.

Rui ro tai san cta nganh 6n dinh dan, nho viéc giam trai phiéu cham tra géc lai va cam két mua lai
trai phi€u. Quy mo nam gilr tai san co rii ro cao clia nganh, chu yéu la trai phiéu doanh nghiép, van
duy tri & mirc khoang 21% tinh dén nam 2024. Ri ro tai san cia mot s6 CTCK quy mé nho giam khi
mot sé cong ty gidam cam két mua lai trai phi€u (vi du: TVSI) va sé khac dugc hudng loi tir viéc cac
t6 chirc phat hanh trong linh vuc ndng lugng va bat déng san thanh toan gdc trai phiéu bi cham tra
(vi du: CTS). Trong khi dé, rdi ro su kién van & muic cao d6i vai cac cong ty lién két véi ngan hang tu
nhan, do céc cong ty nay da tang cuong cho vay ky quy dGi véi cac khach hang 1én trong nira cudi
nam 2024 gilra bdi canh nhu cau tir khach hang ca nhan suy yéu.

Murc d6 sir dung don by trong nganh van & mirc thap, nhd vao cac dot tang von Ion. Ty [é don bay?
cla nganh gilr 8n dinh & mirc 230% trong ndm 2024. Viéc tdng vén déang k& tir cdc CTCK quy mo I6n
trong nudc va céc cong ty lién két véi ngan hang (vi du: VIX, SSI, VCI, KAFI, ACBS) da hd trg ting
trudng tai san clia cac cong ty nay trong ndm 2024. Trong quy 4 nam 2024, mot s6 CTCK 1én da cong
b6 k& hoach tang vén mdi trong 12 thang t6i. Quy dinh tai Viét Nam gidi han quy moé nam gilr trai
phiéu cta céc cong ty (vi du: VND) & mic 70% tng vén chu sé hitu va cho vay ky quy (vi du: HCM) &
murc 200% téng von chi sé hiru. Ching t6i ky vong viéc tiép tuc tdng von cla cac coéng ty nay cung
véi mot s6 cong ty lién két vdi ngan hang (vi du: ACBS, ORS, TCBS) trong nam 2025 sé giup duy tri ty
|é don bay ciia nganh & mdrc thap.

Rui ro thanh khoan dugc kiém soat t6t, cha yéu tai cac cong ty lién két ngan hang tu nhan nho
nguodn von da dang. Cac cong ty nay dugc tang han mirc tin dung tlr cac ngan hang trong nudc (vi
du: CTS, ORS, MBS, KAFI), trong khi mot s6 céng ty khéac (vi du: TCBS) phat hanh thém trai phiéu dai
han va giam su phu thuéc vao cac khoan vay tir khach hang ca nhan va/hoac doanh nghiép. Dén
cubi nam 2024, lurgng trai phi€u luu hanh cia nganh tang 45% so véi cung ky nam trude, nhd nhu cau
manh mé tlr nha d4au tu cé nhan. Nhin chung, 60% cong ty cé ho sa thanh khoan & mirc trung binh
hoédc cao hon trong nam 2024, chd yéu la cdc CTCK quy md I6n va cong ty lién két véi ngan hang.
Chung t6i ky vong ho sa nguén von clia nganh sé dugc cai thién trong ndm 2025 khi cac cong ty phat
hanh thém trai phi€u dai han va da dang héa ngudn vén (vi du: ORS, TCBS, DSE) nham hé trg md rong
kinh doanh manh mé hon (vi du: VPSS).

1 25 trong s6 30 cong ty trong béo cdo cla chiing t6i d cong bd ké hoach kinh doanh cho cé nam 2024
2 Ghi chd: Ty |é don bay duoc tinh biing t8ng tai san hiru hinh va céc rii ro ngoai bang chia cho vén cht sé hitu chung hitu hinh
1
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CONG TY CO PHAN XEP HANG TiN NHIEM DAU TU VIET NAM

Cac CTCK quy mo Ién dan dat tang trudng lgi nhuan nganh trong nam 2024

Hinh 1: Loi nhuan CTCK quy m6é I6n vugt troi so véi cong ty ciing nganh...
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Ghi chu: D& liéu bao gém 30 CTCK I6n nhét tinh theo tai san, chiém khodang 90% tong tai sén toan nganh
Ngudn: D liéu céng ty, VIS Rating

Hinh 3: Nhiéu CTCK quy mé Ién ghi nhan tang truéng du ng cho vay ky quy vugt trdi so véi cac
cong ty cung nganh nho sé hitu tép khach hang méi gigi rong 16n
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Ghi chd: Tham khdo Phu Luc d€ biét tén ddy dd cua céc cong ty ching khodn
Ngudn: D liéu céng ty, VIS Rating

An pham nay khéng phai la mdt bao cdo xép hang tin nhiém

Hinh 2: ... nho tang manh thu nhap tir cho vay ky quy va dau tu cong cu c6 thu nhap cé dinh

B Loi nhuén cho vay ky quy Loi nhuédn mang dau tw
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Ghi chu: Dir liéu bao gém 30 CTCK I6n nhét tinh theo tai sén, chiém khodng 90% t6ng tai san toan nganh
Ngubn: D liéu céng ty, VIS Rating

Hinh 4: Cac CTCK quy mé Ién khac ghi nhan Igi nhuan cao hon tir dau tu cong cu c6 thu nhap
co dinh

Ty VND ® Thay dai loi nhuén tir céng cu cé thu nhap cé dinh trong 2024 YoY - ¢t trai
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Ghi chd: Tham khdo Phu Luc dé biét tén ddy du cda céc cbng ty chirng khoan
Ngudn: D& liéu céng ty, VIS Rating




CONG TY ¢O PHAN XEP HANG TiN NHIEM DAU TU VIET NAM

Cac CTCK quy mo nho hon giam thu nhap tir dau tu c6 phiéu trong nira cuéi nam 2024

Hinh 5: Nhiéu CTCK quy mé vira va nhé ghi nhan su sut giam ROAA dang ké do thij truong chiing Hinh 6: Thu nhap tir méi gidi giam do canh tranh phi gay gat va gia tri giao dich cd phiéu

khoan bién dong manh trong nira cudi nam 2024 thap hon
Ty VND ® Lgi nhuén tir dau tu cé phiéu Ty VND mmmm Thu nhép tir méi gidi - cot trai Bién loi nhuan tir méi gidi - cot phai
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Ghi chu: Dir liéu bao gém 30 CTCK I6n nhét tinh theo tai san, chiém khoang 90% tong tai san toan nganh Ghi chu: Dir liéu bao gém 30 CTCK I6n nhat tinh theo tai san, chiém khoang 90% tong tai san toan nganh
Nguon: D& liéu céng ty, VIS Rating Ngubn: D liéu céng ty, VIS Rating
Hinh 7: Chu y&u cac CTCK quy mé Ién va cong ty lién két véi ngan hang tu nhan dat ké hoach Igi Hinh 8: Kha nang sinh 1oi cai thién trong nam 2024, chu yéu tai cac CTCK quy md I6n va
nhuan ca nam 2024 cong ty lién két véi ngan hang tu nhan
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Ghi chd: Tham khao Phu Luc d€ biét tén ddy du cua cdc céng ty chirng khodn Ngudn: VIS Rating

Nguon: D& liéu céng ty, VIS Rating

An pham nay khéng phai la mdt bao cdo xép hang tin nhiém 3
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Rui ro tai san cua nganh on dinh dan, nha viéc giam trai phiéu cham tra goc lai va cam két mua lai trai phiéu

Hinh 9: Quy mé nam giif tai san c6 rdi ro cao cua nganh van duy tri & mirc 6n dinh trong 2024

Hinh 10: Rui ro tai san giam nho ty 1€ thu hoi trai phiéu cham tra cao hon
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Ghi chu: Dir liéu bao gém 30 CTCK I6n nhét tinh theo tai sén, chiém khodng 90% t6ng tai san toan nganh

Ty 1€ khau vi rdi ro dugc tinh bdng tong tai sén cé rdi ro cao, bao gém tréi phiéu, cé phi€u chua niém yét, cdc
khoan cho vay ky quy va cdc khoan phai thu qua han, cting vdi cdc rdi ro ngoai bang, chia cho téng tai san hiru
hinh.

Ngudn: D& liéu céng ty, VIS Rating

Hinh 11: Rui ro tai san da on dinh do cac cong ty giam cam két mua lai trai phiéu va toc do trai
phiéu cham tra goc lai phat sinh méi cham lai

Ngudn: VIS Rating

Hinh 12: Rui ro su kién van & mirc cao ddi véi cac cong ty lién két véi ngan hang tu nhan do
tang du ng cho vay ky quy d6i véi khach hang I6n
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Ngudn: VIS Rating Ghi chd: Dir liéu bao gém 30 CTCK I6n nhét tinh theo tai san, chiém khoang 90% t6ng tai sén toan nganh

Ngudn: D liéu céng ty, VIS Rating

An pham nay khéng phai la mdt bao cdo xép hang tin nhiém 4
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Mtrc do sir dung don bay trong nganh van & murc thap, nho vao cac dot tang von I6n

Hinh 13: Ty lé don bay ctia nganh giir 6n dinh trong nam 2024 Hinh 14: Viéc tang vén dang ké tir cac CTCK quy mé I6n trong nudc va cong ty lién két véi
ngan hang da ho tro ting trudng tai san ctia cac cong ty nay

Nahin 1V VND mmmm \/ay ngan han Vay dai han Ty VND m V8n tang mai trong 2024 - cot tréi
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Ghi chu: Dir liéu bao gém 30 CTCK Ién nhét tinh theo tai san, chiém khoang 90% tong tai san toan nganh Ghi chd: Tham khéo Phu Luc d€ biét tén day du cua cdc céng ty chirng khoan
Nguon: D& liéu céng ty, VIS Rating Ngubn: Di liéu céng ty, VIS Rating
Hinh 15: Mot s6 CTCK quy mé I6n sé tang vén méi nham duy tri ty 1& cho vay ky quy dudi Hinh 16: Hau hét cac cong ty duy tri ty 1é don bay thap trong nam 2024
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Ghi chd: Tham khao Phu Luc d€ biét tén day du cua cdc céng ty ching khodn Ghi chd: Ty 1€ don bdy & mirc Trén Trung Binh, Manh, Rat Manh duoc phén thudéc nhém s& dung don bay thap
Nguén: D liéu céng ty, VIS Rating dua trén 8 murc danh gid nhu hinh dudi
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Ngudn: VIS Rating
An pham nay khéng phai la mdt bao cdo xép hang tin nhiém 5
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Rui ro thanh khoan duoc kiém soat t6t, chu yéu tai cac cong ty lién két ngan hang tu nhan nha nguén vén da dang

Hinh 17: Rui ro thanh khoan dugc kiém soat tot tai hau hét cac cong ty trong nam 2024
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Ghi chu: Dir liéu bao gém 30 CTCK I6n nhét tinh theo tai san, chiém khoang 90% téng tai san toan nganh
Ngudn: D{ liéu céng ty, VIS Rating

Hinh 19: Cac cong ty phat hanh thém trai phiéu dai han va da dang héa nguén vén nham hé
trg mé rong kinh doanh manh mé hon

Ty VND = Trai phiéu déo han trong ndm 2025
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Ghi chd: Dir liéu k& hoach phat hanh trdi phiéu céng b6 tinh dén ngay 05/02/2024
Tham khado Phu Luc d€ biét tén day dd cta cdc cong ty ching khoan
Ngudn: D liéu céng ty, VIS Rating

An pham nay khéng phai la mdt bao cdo xép hang tin nhiém

Hinh 18: M6t s6 cong ty gidam phu thudc vao cac khoan vay tir khach hang ca nhan va doanh nghiép
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Ghi chd: Tham khao Phu Luc d€ biét tén ddy du cua cdc cong ty chiing khodn
Ngudn: D liéu céng ty, VIS Rating

Hinh 20: Hon 60% cong ty c6 ho so thanh khoan manh, chu yéu la cac CTCK quy mé Ién va cong ty
lién két véi ngan hang
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Ngubn: Di liéu céng ty, VIS Rating
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PHU LUC
Danh sach top 30 cong ty chirng khoan theo téng tai san

Danh séach céac cong ty chirng khodn trong bédo céo cua ching toi

Tén viét tat Tén day du Phan loai
1 SSi CTCP Ching khoan SSI Coéng ty quy md I6n
2 TCBS CTCP Ching khoan Ky thuong Cong ty quy mo I6n
3 VND CTCP Ching khoan VNDirect Coéng ty quy md I6n
4 VPBANKS CTCP Ching khoan VPBank Cong ty quy md 16n
5 VPSS CTCP Ching khoan VPS Cong ty quy md I6n
6 MASVN CTCP Ching khoan Mirae Asset Cong ty quy md 16n
7 HCM CTCP Churng khoan Thanh phé H6 Chi Minh Cong ty quy mo Ién
8 VCI CTCP Ching khoan VietCap Cdng ty quy md 16n
9 MBS CTCP Ching khoan MB Cong ty quy md I6n
10 TVS CTCP Chirng khoan Thién Viét Cong ty quy mo I6n
11 KBSV CTCP Chirng khoan KB Viét Nam Cong ty quy mo vira
12 ACBS Cong ty TNHH Chirng khoan ACB Cong ty quy mo vira
13 VCBS Cong ty TNHH Chirng khoan Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam | Cong ty quy mo vura
14 SHS CTCP Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi Cong ty quy mo vira
15 KIS CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam Cong ty quy mo vira
16 VIX CTCP Chirng khoan VIX Coéng ty quy mo vira
17 CTS CTCP Chirng khoan Ngan hang Cong thuong Viét Nam Cong ty quy mo vira
18 BSI CTCP Chirng khoan BIDV Cong ty quy moé vira
19 FTS CTCP Chirng khoan FPT Cong ty quy mo vira
20 DNSE CTCP Chirng khoan DNSE Cong ty quy mo vira
21 ORS CTCP Ching khoan Tién Phong Cong ty quy mo nho
22 SSV Cong ty TNHH Ching khoan Shinhan Viét Nam Cong ty quy mo nho
23 KAFI CTCP Chirng khoan KAFI Co6ng ty quy mo nho
24 BVS CTCP Chirng khodn Bao Viét Cong ty quy mo nho
25 VDS CTCP Chirng khoan Rong Viét Cong ty quy mo nho
26 MBKE Cdng ty TNHH Ching khoan Maybank Co6ng ty quy mo nho
27 YSVN Cong ty TNHH Ching khoan Yuanta Viét Nam Cong ty quy mo nho
28 DSC CTCP Ching khoan DSC Coéng ty quy mo nho
29 PHS CTCP Chirng khoan Phu Hung Cong ty quy mo nho
30 TVSI CTCP Chirng khoan Tan Viét Co6ng ty quy mo nho
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