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Tiéu diém bao cao FiinRatings

FiinRatings da thuc hién danh gia tin dung so bd déi vdi 81 céng ty chirng khoan (‘CTCK’) dang hoat déng tai Viét Nam, bao quat toan bd nganh dich vu chirng khoan.
Phan tich dugc thuwc hién theo phuwong phap luan cua ching toi va stir dung dir liéu cong khai. Vui long tham khao Phu Luc 01 vé danh sach CTCK trong bao cao.

1

Co cau doanh thu ti€p tuc chuyén dich tir thu phi sang cac mang vé Dau tu va Cho vay ky quy. Dau tu (bao gom tuw doanh) hién la ngudn doanh thu chinh ctia hau hét cac CTCK
trong nudc, ti€p theo la Cho vay ky quy; trong khi cac cong ty chirng khoan do nuéc ngoai kiEm soat van phu thudc nhiéu hon vao cac hoat dong méi gidi truyén thdng va cho vay.
Du ng cho vay ky quy tiép tuc tang trdng manh trong nam 2025, dat khoang 412,6 nghin ty déng vao cubi nam, tuang duang quy mé du ng tin dung clia mot ngan hang thudc
nhom 10 ngan hang thugng mai c6 phan l&n nhat trong hé thong.

Cac CTCK duwoc hau thuan béi Ngan hang/Tap doan tai chinh néi dia dang dan dau nganh vé ca huy dong van c¢é phan va von ng, thong qua céc dot tdng von lién tiép, kha
nang ti€p can ngudn vén vuot trdi cung mang luéi hoat dong va quan ly tai san rong khap giup thic ddy tang trudng tai san. Ty trong clia nhdm nay trong t8ng du ng cho vay ky quy
toan nganh da tang tlr 24% (2019) lén gan 37% (2025-Q1/2026), trong khi cac CTCK c6 quy md nhd han va han ché vé van lai gap khé khan trong viéc duy tri téc do tang trudng.

Loi nhudn ctia CTCK ngay cang c6 sy nhay cam véi bién dong Lai suat. Khi diéu kién huy dong trd vé trang thai 6n dinh va l&i suat tang tir md'c nén thap, chi phi huy dong gia tang
cung bién lai cho vay thu hep dan dugc du béo sé gay ap luc 1én kha nang sinh LGi clia toan nganh. BDang chu y, khoang cach vé chi phi huy déng gitra cac nhom cong ty da giam
dang ké (nhd cac kénh huy dong md rong qua vay ngan hang, trai phiéu va repo), nén nguon vén gia ré khong con (a lgi thé thuc su clia bat ky nhédm nao, ké ca cac CTCK c6 ngén
hang hau thuan; Do dé, khéac biét vé loi nhuan gid phu thudc nhigu hon vao Lgi suat cho vay, co cdu khach hang va khau vi rui ro cla tirng cong ty. Lgi thé bén virng da dich chuyén
sang nang luc huy déng va quy md vén, ncgi nhém CTCK c6 ngan hang hau thudn van & vi thé dan dat tang trudng Lgi nhuan toan nganh.

Rui ro chat lwong tai san dang gia tang khi ca duw no cho vay ky quy va danh muc ndm gii trai phi€u cung mé rong; ty |& ndm giit trai phiéu toan nganh da tang hon gap déi, tur
14,0% lén 32,6% vén chd s& hitu trong giai doan 2020-2025. Rui ro tap trung cao nhat & nhém CTCK ¢6 V6n ngoai thiéu s6 va nhém CTCK lién két ngan hang ndi dia: nhém thir nhat
c6 ty trong danh muc so véi vn chi s& hitu cung mirc don bay cao nhat, con nhém thi hai ¢é ty trong danh muc cao clng véi nén vén méng hon. Cac CTCK hau thuan bdi ngan
hang néi dia ndm giir danh muc dang ké nhung van virng vang hon nhd nén vén manh va kha ndng tiép can ngudn von tét hon.

B6 dém thanh khoan va nguon vén hién van & mirc phu hgp, song co cau nguon vén dang kém on dinh dan. C4u tric huy dong phu thudc hon vao ngudn vén ban buén va chi

y&u c6 ky han ngén, lam gia tang rli ro tai cap vén; trong khi do, ty & ngudn vén én dinh clia toan nganh dang c6 xu huéng giam, du van trén ngudng t8i thiéu 100%. Trong b&i canh

viéc stra d6i Thong tu 22/2019/TT-NHNN gilp gidi phong mét phan ap luc thanh khoan ctia hé théng ngan hang nhadm hé trg tai trg cac du 4n phat trién kinh té, viéc cac CTCK ngay
cang phu thudc vao ngudn v8n ban budn ngan han tir cac ngan hang van tiép tuc lam tang tinh nhay cdm déi vdi viéc tai cap von, cing ¢6 thém tam quan trong ngay cang tang cla
strc manh ngudn vén va quan ly thanh khoan trong viéc danh gia xép hang tin nhiém.

Chat lwong tin dung phan héa khéng déu: Mic x&p hang tin nhiém trung vi ctia nganh tiép tuc duy tri @ muc [bbb], dugc dan dat béi cac CTCK quy méd L&n c6 nén tang vén tét va
thudc nhém dugce ngan hang néi dia hoac nudc ngoai hau thuan, trong khi cac CTCK c6 quy md nhd hon hodc it lién két véi ngdn hang/tap doan tai chinh ndi dia thuéc nhém x&p
hang thap han. Chi phi huy déng von duy tri bién do hep (khodng 5-8%) va hién khong cho thay sy lién két roé rang vdi nang lyc tin dung; diéu nay cho thay thj truong trong giai doan
vlra qua cé diéu kién thanh khoan t8t va c6 su hd trg L&n tir v8n ngan hang, thay vi xac dinh chi phivén dua trén co ché risk-based pricing. Do d6, cac t8 chi'c phat hanh cé nang luc
tin dung yéu hon sé la nhém chiu ap luc vé chi phi tai chinh néu thanh khodan that chat, hoac khéng kip dap ng yéu cau vé v8n theo thdi han ctia Thdng tu 102 vao giita nam 2026.
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Hoat dong Pau tw van la ngudn thu nhap c6t l6i chia cac cong ty chirng khoan,
trong khi Cho vay ky quy ngay cang tré thanh dong luc tang trwdng quan trong FiinRatings
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¥ Kha ndng sinh L&i hién gén chat hon véi Pau tu (bao gdm tu doanh) va Cho vay ky quy, khién lgi nhuan ctia cadc CTCK c6 su nhay cam hon véi diéu kién thi trudng so vdi trude day.

¢ Doanh thu tlr mang Dau tu chiém ty trong l&n nhat, thudng trén 50%, tai hau hét cac loai hinh CTCK, dac biét tai cac CTCK trong nudc.

« Doanh thu Méi gidi tiép tuc giam ty trong, phan anh canh tranh vé phi va su gia tang clia cac hoat dong tham dung vén va tac déng vao quy mo tai san (gom Dau tu + Cho vay ky quy)
¥ CTCK hau thuan bdi ngan hang néi dia: co cau doanh thu da dang nhat; lgi nhuan dan dat bdi Dau tu, véi Cho vay ky quy la ngudn thu quan trong nhd nén vén t8t va mang lwéi khach
hang rong.

CTCK lién két ngan hang ndi dia: nhdm co ty trong doanh thu Dau tu (g6m tw doanh) cao nhat trong co ciu thu nhap véi quy mo hoat dong Ma6i gidi nhd hon.

CTCK do nuéc ngoai kiém soat: co ciu can bang va than trong nhat, dwa vao Cho vay ky quy va Méi gidi hon la Dau tu.

CTCK c6 v6n ngoai thiéu s8: co cau tuwong d6i can bang gitra Dau tu va Cho vay ky quy, da dang hon so véi hau hét cac déi thi trong nudce, véi thu nhap Méi gidi 8n dinh.

Cac CTCK khac: ty trong doanh thu Méi gidi va su han ché vé nang luc trong hoat ddng Ngan hang dau tu khi€n nhém nay phu thudc nhiéu hon vao thu nhap tir Dau tu.
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¥ Thanh khoan thi trudng dat mure ky luc 40,3 nghin ty dong/ngay trong Q3/2025, vuot dinh nam 2021 (27,8 nghin ty dong/ngay) nhung vdi co cdu dong tién khéac biét. NDT t6 chirc trong nudc
déng gop 41% gia tri giao dich, trong khi ty trong NDT ca nhan gidm xudng con 46% (so véi 89% nam 2021). Ca ché NPF (khong yéu cau ky quy trude tien mua chirng khoan) cling gop phan
thu hit NDT cé nhan nudc ngoai, hién chi€ém khoang 3-4% thanh khodn thi trudng ké tir Q2/2025.

¥ Mac du NPT nudc ngoai ban rong khoang 271 nghin ty dong trong 14 quy lién tiép (Q2/2023-Q2/2026), GTGD binh quan ngay van tang dang ké, cho thay thanh khoan thj trudng hién khéng cé
sy phu thudc l&n vao dong vén ngoai. Xu huéng nay dugc hd trg bdi su’ phat trién clia cac hé sinh thai CTCK lién két ngan hang cung véi hoat dong cho vay ky quy.

¥ Triénvong nam 2026 c6 su kha quan nhéat dinh, nhung tang trudng c6 thé phan hdéa hon:

GTGD binh quan ngay hién 6n dinh trong khodng 24-33 nghin ty déng, cao hon 50-70% so vdi giai doan trudc nam 2025. Viéc nang hang lén thi trudng mdi ndi theo phan loai chia FTSE (dy
kién thang 9/2026) la dong luc chinh ddi vdi dong vén ngoai, dong thdi canh tranh trong nganh dugc ky vong sé dich chuyén tir khach hang ca nhan sang khach hang té chirc. Viéc nang
hang nay duoc ky vong sé cé Lgi v6i nhirng cong ty c6 mdi quan hé virng chac véi cac té chirc nwéc ngoai va cé nang luc kinh doanh hién tai tét.

Tuy nhién, sy gia tdng manh clia dong vén t8 chirc trong nam 2025 phan lén dudc hd trg bdi tin dung thay vi tdng trudng tw nhién, khién trién vong thi trudng tréd nén nhay cam hon véi diéu
kién ngudn vén. C4c rdi ro chinh can theo ddi gdm: (i) han mic tang trudng tin dung toan hé théng cé thé lam thu hep ngudn vén huy dong phuc vu hoat dong Cho vay ky quy; va (ii) yéu cau
tuan tha Théng tu 102 gia han dén thang 6/2026, c6 thé budc mot s8 céng ty chua tdng vén phai thu hep tai san ruiro hodc han ché téc do tang trudng bang can dai.



Cho vay ky quy da tré thanh dong luc tang truwdng chinh clia nganh, véi thi phan ngay cang
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Du dia tang trwdng Cho vay ky quy dang phan héa ngay cang ro nét giira cac nhom CTCK
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Bi€u do 6: Ty L& Duw no cho vay ky quy/ Vén chu sé hiru (VCSH) theo nhém CTCK
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Biéu do 7: Mirc dd don bay tai chinh (No vay/Vén chl sé& hiru) theo nhém CTCK
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Ty l&é Du ng cho vay ky quy/VCSH tang dang ké ké tir nam 2022, tuy nhién xu huéng nay ngay cang phan héa gitra cdc nhém CTCK. Nhém CTCK hau thuan béi ngan hang néi dia da vuot

nhém CTCK c6 vén ngoai thiéu sé vé ty l& Du ng cho vay ky quy/VCSH dua trén cac dottdng von lién tuc, kha nang ti€p can ngudn vén thuan Lgi va Lgi thé tir hé sinh thai ngan hang /
quan ly tai sdn. Mac du nhém nay ghi nhan mdc dd don bay gia tang, rti ro phan nao dugc ho trg bdi nén tang vén va kha nang huy déng vén t6t hon méat bang chung cia nganh.

Nhém CTCK cé vén ngoai thiéu sé khong con dan dau vé ty l& Du ng cho vay ky quy/VCSH nhung van duy tri mic don bay tai chinh cao nhat trong nganh. Diéu nay cho thay tang trudng

Cho vay ky quy ctia nhém nay ngay cang duwa nhiéu hon vao ngudn vén vay thay vi tang VCSH, qua dé lam gia tang mic do nhay cam doi véi chi phivon, diéu kién tai cap von va bién

doéng thitrudng.

Nhém CTCK do nuéc ngoai kiém soat ghi nhan ty 1&é Du ng cho vay ky quy/VCSH cao nhét, cho thay du dia md rong hoat dong c6 thé dang thu hep dan. Tuy nhién, mic don bay tai

chinh van thdp hon hai nhém dan dau, phan anh céch tiép can than trong hon trong viéc str dung don bay tai chinh. Theo do, rdiro chli yéu khong xuét phat tir 4p luc ng vay ma & kha

nang ma rong thém du ng cho vay ky quy néu khéng dugc bd sung vén cha.
céc nhém dan dau.

lue canh tranh trong boi canh yéu cau vé vén ngay cang gia tang trén toan nganh.

Nhom CTCK lién két ngan hang ndi dia ti€p tuc duy tri ty & cho vay ky quy va don bay tai chinh & mirc thap, phan anh kha nang ma réng Cho vay ky quy con tuwong déi han ché so vdi

Nhém Cac CTCK khac ciing ghi nhan mic don bay va ty l& cho vay ky quy tuong ddi thap; tuy nhién, quy mo vén va kha nang tié€p can ngudn von con han ché co thé lam suy gidm nang



Loi thé vé chi phivon dan thu hep, trong khi kha nang sinh Loi tré thanh yéu to
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Su thu hep chénh l&ch chi phivén gitra cac nhom CTCK cho thdy kha nang ti€p can ngudn vén dang dan tré nén dong déu hon, dac biét sau giai doan ma rong cac kénh huy dong théng
qua vay ngan hang, phat hanh trai phi€u va cac giao dich mua ban lai gidy t& c6 gia (repo). Theo do, khac biét vé hiéu qua sinh loi ngay cang phu thudc vao ca cau khach hang, chién luge
dinh gia va khau vi rli ro hon & Lgi thé chi phivén don thuan.

Nhém CTCK hau thuan béi ngan hang ndi dia tiép tuc duy tri mc lgi suat cho vay ky quy thudc nhém cao nhat nganh, trong khi chi phi vén chi dao dong quanh mét bang chung. Diéu
nay phan anh kha nang duy tri bién (i 8n dinh nhd Loi thé vé hé sinh thai khach hang va kha néng ti€p can ngudn von.

Nhom CTCK Llién két ngan hang ndi dia ghi nhan Lgi suat cho vay & mitc cao trong mét sé giai doan du chi phivén bién déng manh hon cac nhém khéac. Xu hudng nay c6 thé phan anh
chién lugc tap trung vao cac phan khic khach hang cé mure sinh Loi cao hon thay vi wu tién ma rong quy mé bang can déi.

Nhém CTCK c¢6 vén ngoai thiéu sé ghi nhan chi phivén dan hoi tu vé muc trung binh nganh, trong khi lgi suat cho vay van duy tri kha nang canh tranh. Diéu nay cho thay hiéu qua sinh
(&1 ngay cang dudc hd trg bdi nang luc khai thac khach hang va thuc thi kinh doanh hon 13 Lgi thé tiép can ngudn vén véi chi phi thdp nhu trude day.

Nhom CTCK do nwéc ngoai kiém soat duy tri muc lgi suat cho vay thdp nhat trong cdc nhém chinh du chi phivén twong ddi canh tranh. Diéu nay phu hgp véi mé hinh kinh doanh than
trong hon, tap trung vao khach hang té chire, duy tri thi phan va cac khoan cho vay cé murc dé rui ro thap hon.

Nhém Céac CTCK khac cé lgi suat cho vay va chi phivén & mic tuong déng véi mat bang chung clia nganh. Tuy nhién, quy md hoat déng nhé hon cé thé khién hiéu qua sinh 1&i chju tac
dong ré nét han tir nhirng bi€n déng vé chi phi huy dong von va diéu kién thanh khoan trén thi truong.



40-50 lan so v@i phat hanh tang vén chu trén tat ca cac nhém CTCK

Tang truwdng von nam 2025 chi yéu dén tir vay ng, véi dong von vay gap khoang

FiinRatings

Biéu dd 10: Dong vén huy dong tir ting vén chl sé hiru (ty dong) theo nhém CTCK giai doan 2019 - Q1/2026
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Bi€u dd 11: Dong vén huy déng tir vay no (ty dong) theo nhém CTCK giai doan 2019 - Q1/2026
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Nhém CTCK hau thuan bé&i ngan hang néi dia dan dau
vé nang luc huy dong von, dong thoi ghi nhan gia tri tang
vén va ng vay l&6n nhat nhdm hd trg mé rong quy mé du
no cho vay ky quy.

Nhém Cac CTCK khac ghi nhan gia tri tang von L&n tha
hai trong nam 2025 (khoang 20 nghin ty dong) du quy mo
vay ng khiém tén han, cho thdy mét s6 céng ty quy mo
trung binh dang chu déng cliing ¢6 nén tang vén nham
dap Ung yéu cau phap ly va ho tro tang trudng trong
tuong lai.

Nhém CTCK cé vén ngoai thiéu sé duy tri da tdng trudng
ngudn vén 6n dinh nhat trong giai doan 2021-2025, chu
yéu dwra vao vay ng trong khi hoat déng tang vén chu s&
hitu twong doi han ché&, phan anh mirc dé phu thudc lén
hon vao nguon von vay va, trong mot sé trudng hop, su
hé tro tir cac c6 déng chién lugc.

Nhom CTCK Llién két ngan hang ndi dia va CTCK do
nuwéc ngoai kiém soat ghi nhan quy mé huy déng vén
chli s& hiru va von vay thap hon, phan nao han ché kha
nang ma rong cho vay ky quy trong boi canh nang luc huy
déng vén ngay cang trd thanh yéu té canh tranh quan
trong clia nganh.

Lan séng tang vén trong ndm 2025 nhiéu kha nadng phan
anh dong thdi nhu cadu md roéng hoat déng kinh doanh va
yéu cau cling ¢ nang luc vén trudc khi Thong tuw
102/2025/TT-BTC c6 hiéu luc tir thang 12/2025 va két
thuc giai doan chuyén tiép 06 thang. Theo do, nang luc
huy déng vén khéng chi la yéu t8 ho trg tang trudng ma
con ngay cang trd thanh yéu cau quan trong déi vdi an
toan tai chinh va kha nang ma& rong quy mo hoat dong.
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Mac du bd dém vén van duy tri & mirc 6n dinh, Thong tuw’ 102/2025/TT-BTC tang ~ _
yéu cau vé hiéu qua sir dung von va quan trij rai ro chat lwong tai san FiinRatings

Bi€u d6 12: Trung vi Ty L& vén kha dung duoc céng bd theo nhém CTCK tai Viét Nam
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Ngubn: FiinRatings
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Ty & v6n kha dung cua cac CTCK duy tri & mic cao hon déng ké so vdi ngudng quy dinh t8i thiéu 180% trong sudt giai doan 2021-2025. Diéu nay cho thay nganh nhin chung van duy
tri dugc du dia vdn va thanh khoan tuong ddi 6n dinh, trong béi cdnh hoat déng cho vay ky quy, dau tu va tong tai san déu tang trudng nhanh trong nhirng nam gan day.

Théng tu 102/2025/TT-BTC ¢6 hiéu luc tlr cudi ndm 2025 dua ra cach ti€p can than trong hon trong quan ly an toan tai chinh, khi nAng mirc hé sé ruiro ap dung déi véi mot so loai tai
san va hoat déng kinh doanh so véi quy dinh trudc day. Theo do, Cac CTCK c6 ty trong tai san l6n & hoat dong cho vay ky quy, dau tu' tu doanh va trai phiéu doanh nghiép cé thé tré
nén tham dung vén hon theo quy dinh mdi, khién chat lugng tai san, mdc do rii ro ciia danh muc dau tu'va co cdu bang can déi trd thanh yéu té quan trong hon trong viéc duy tri du
dia tang trudng, thay vi chi dua trén quy mo von hién hitu.

Nhém CTCK do nuéc ngoai kiém soat nhin chung chiu tadc déng han ché hon tir cac thay ddi vé vén theo Théng tu 102, nhd danh muc dau tu cé xu hudng than trong, ty trong ndm
gitr trai phiéu thap va nén tang von tuong déi vitng chac.

Nhom CTCK Llién két ngan hang ndi dia co6 thé ddi mat vdi 4p luc Llédn hon khi duy tri ty 1& dau tu tuong ddi cao trén nén tang vén nho han, qua dé kém linh hoat hon trong viéc mé
rong bang can doéi khi ap dung theo quy dinh mdi.

Nhém CTCK c¢6 vén ngoai thiéu sé ghi nhan mic doé sir dung vén cho hoat déng cho vay va dau tu thuéc nhém cao nhat nganh. Trong b6i cdnh Théng tu 102 gan yéu cau von chat
ché han vdi mire dé rdi ro chia tai sdn, nhdm nay c6 thé chiu ap luc van Lén hon néu tiép tuc md rong cac hoat ddng tham dung bang can ddi vdi tdc do cao.

11



Hoat dong dau tuw ngay cang tré nén tham dung vén hon, véi tang trudng tap

? n ? Y& .4 =2 -
trung chli yéu & danh muc trai phiéu FiinRatings
Bi€u do 13: TAng trwéng quy moé danh muc dau tu (trai, ty dong) Bi€éu d 14: Co cau danh muc dau tuw va Ty lé danh muc dau tuw/VCSH theo nhém
va Ty lé danh muc dau tu/VCSH ctia nganh (2019-2025) CTCK (tai 31/12/2025)
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Ngubn: FiinRatings Ngubn: FiinRatings

¥ Quy mé danh muc dau tu tang manh trong giai doan 2023-2025, kéo theo ty l& Danh muc dau tu/VCSH tir khoang 71% (2019) l&n trén 90% (2025). Xu hudng nay cho thdy cac CTCK
dang danh ngay cang nhiéu nguon luc cho hoat dong dau tu, khién vai trd clia danh muc dau tu trong co ciu tai san ngay cang trd nén dang ké.

¥ DPong luc tang trudng ch yéu dén tir trai phi€u (bao gobm ca trai phi€u doanh nghiép va trai phi€u do céc té chire tin dung phéat hanh), vdi ty trong trai phiéu trong danh muc tang tir
khoang 19% (2019) l&n 36% (2025). Diéu nay cho thay cac CTCK dang dong vai tro ngay cang L&n trén thi trudng trai phi€u, théng qua hoat déng dau tu, tao lap thi truong va phan phoi
trai phi€u, trong béi canh thi trudng trai phi€u dan phuc hoi va hoat dong phat hanh séi dong trd lai trong giai doan 2024-2025.

¥ Mac dudanh muc tdng trudng nhanh, cé phiéu niém yét van chiém ty trong twong déi thap. Diéu nay cho thay phan [6n CTCK van u'u tién cac tai san cé kha nang tao dong thu nhap 6n
dinh, dac biét la trai phiéu va cac khoan dau tu cé dinh phuc vu hoat dong thi trudng von, thay vi gia tang dang ké murc dé chiu rui ro tir bién déng gia cé phiéu.

¥ RUiro bang can déi thé hién ré hon tai nhém CTCK ¢6 vén ngoai thi€u sé va CTCK lién két ngan hang ndi dia. Nhém CTCK cé vén ngoai thiéu sé ghi nhan ty & Danh muc dau
tu/VCSH va mirc dé don bay thudc nhém cao nhat nganh, lam gia tdng mirc dd nhay cdm déi véi diéu kién huy dong vén va tai cap von. Trong khi d6, nhém CTCK lién két ngan hang
ndi dia duy tri ty lé danh muc dau tu/VCSH & mic cao trén nén tang vén nhd han, khién kha nang hap thu rui ro cé thé han ché hon so véi cac nhém dan dau.

12



o n

Mirc ddé nam giilr trai phiéu & cac CTCK da tang gan gap doi trong giai doan 2020-

2025, véi gia tri tuyét déi cia danh muc tang tir 50-145% trén tat ca cac nhom CTCK FiinRatings
Bi€éu dd 15: Ty l&é Danh muc trai phi€u / VCSH theo nhém CTCK (2020-2025) Bi€u dd 16: Quy mé danh muc trai phi€u va téc dé tang trudng kép hang nam
(CAGR) giai doan 2020-2025 theo nhém CTCK
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e L o 70.000 2020 m®2021 w2022 W2023 W2024 2025
CTCK lién két ngan hang ndi dia = CTCK c6 vOn ngoai thiéu so
60% e CTCK do nUGC ngoai kidm soét Céc CTCK khéc 60.000 +57,

50% 50.000 +55.68
40.000

40%

. 30.000 +145.42
0

20.000 +72.9) +53.9Y
20% I

10.000
o / 0 — I | -...
0% CTCK hauthudn bdi CTCK lién kétngan CTCKcévénngoai CTCK do nudc ngoai  Céc CTCK khac
2020 2021 2022 2023 2024 2025 ngan hang ndi dia hang ndi dia thiéu s6 ki€m soat

Ngubn: FiinRatings

Ngubn: FiinRatings

Nhém CTCK hau thuan béi ngan hang néi dia s hitu danh muc trai phiéu l&n nhat nganh (65 nghin ty dong nam 2025), tuong duong 41,1% VCSH. Nhém nay cé kha ndng hap thu rai
ro t6t han nhd nén tang von Ldn, ngudn vén da dang va vai tro dang ké trong hoat dong thu x€p, phan phéi trai phiéu..

Nhém CTCK cé vén ngoai thiéu sé ghi nhan Ty l& danh muc trai phi€u/VCSH cao nhat trong phan L&n giai doan 2020-2025, dong thdi s hitu quy moé danh muc l&n th hai nganh.
Viéc két hop gilra quy md danh muc L&n va ty Lé trai phi€éu/VCSH cao khién nhém nay nhay cdm hon vdéi rli ro tin dung, sy thay déi gia tri danh muc va diéu kién tai cdp von ctia TCPH.
Nhém CTCK lién két ngan hang néi dia ghi nhan murc tang ty trong trai phiéu nhanh nhat trong cdc nhém CTCK ndi dia, véi ty l& danh muc trai phi€u/VCSH tiém can cdc nhém dan
dau vao ndm 2025. Trong b8i cAnh quy mé vén con han ché, viéc m& rong danh muc nhanh cé thé lam gia tdng ap luc khi thi trudng xuat hién cac su kién / dién bién bat gi.

Nhém CTCK do nuwéc ngoai kiém soat ti€p tuc duy tri ty trong va quy mé danh muc trai phiéu thap nhat nganh. Diéu nay phu hop véi chién luge dau tu' than trong va gidp han ché tac
dong tir bién dong cua thi trudng trai phi€u doanh nghiép.

Nhém Céac CTCK khac duy tri mirc d6 tap trung trai phi€u tuang doi thap so vdi von chu, du danh muc tang trudng kha nhanh tlr nén thap. Tuy nhién, quy mo von nho hon va kha nang
c6 sutap trung vao mot s6 té chirc phat hanh c6 thé khién tac dong clia cac sy kién tin dung bat Loi trd nén dang ké hon so v@i cac CTCK quy mé Lén.

Trién vong 2026: Vai trd ciia cac CTCK trong hoat déng thu x&p, phan phdi va dau tu trai phiéu dugc ky vong sé ti€p tuc ma réng trong bdi canh tang trudng tin dung ngan hang cé thé
cham. Vdi cac nhém dé cé ty trong dau tu trai phi€u cao, dac biét la CTCK cé vén ngoai thiéu sé va CTCK lién két ngan hang ndi dia, chat lugng tin dung clia té chirc phat hanh va
murc do tap trung danh muc sé trd thanh yéu t6 quan trong han trong danh gia rui ro tin dung.
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Mirc d6 phu thudc vao von vay ngan hang gia tang khién cac CTCK nhay cam hon véi diéu

kién huy dong toan hé théng, du cac chi tiéu ngudn vén van trén ngudng an toan

Bi€u dd 17: Co cau ngudn huy déng ctiia cac CTCK
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Bi€u d6 18: Ty lé ngudn von 6n dinh diéu chinh (trung vi) ctia nganh van duy tri trén 100%
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¥ Coc4u ngudn vén clia nganh ngay cang tap trung vao vay ngan hang, véi ty trong gan 90% t8ng ngudn vén vao ndm 2025. Xu hudng nay hé trg tang trudng nhanh ctia bang can dai
nhung déng thai lam rat ngén ky han ngudn vén va gia tdng nhu cau tai cap von trén toan nganh.
¥ Viéc phuthudc nhiéu hon vao vay ngan hang khién cac CTCK nhay cam hon vdi diéu kién vén clia toan hé thong. Diéu nay trd nén rd nét han khi lai suét lién ngédn hang tang manh, c6
thai diém én t&i 17% vao dau nam 2026 va duy tri § mic cao trong b8i canh chénh l&ch gilra tdng trudng tin dung va huy dong tiép tuc ndi rong.
#®  Khivay ngan hang trd thanh ngudn von chii dao, chi phivén gia tang lam gia tang rdi ro thu hep bién l&i cho vay ky quy, & ngudn dong gop Lgi nhuén cot 16i ctia nganh. Cac CTCK phu
thudc nhiéu vao ngudn vay ngan han vdi lai suat tha ndi sé chiu ap luc chi phivén rd rét hon, trong khi cdc CTCK ¢6 ca cdu ngudn vén da dang va ky han dai hon sé c6 kha nang chéng
chiu tot hon trudc bi€n dong ai suat
# Ty lé ngudn vén 6n dinh diéu chinh (Adjusted Stable Funding Ratio) trung vi clia nganh da giam tir khoang 520% nam 2019 xuéng con 320% ndm 2025. M&c du van duy tri cao hon
dang ké so v@i ngudng 100%, xu hudng nay cho thay Ll&p dém ngudn vén dang dan suy giam trong bdi canh mirc dé don bay ngay cang gia tang..
¥ Nhoém CTCK do nuwéc ngoai kiém soat ghi nhan bién déng l&n nhat vé ty 1&é ngudn vén 8n dinh diéu chinh, tir khoang 800% (2022) xuéng con 340% (2025). Dién bién nay cho thay

muc dé phu thudc tuong ddi lén vao cac dong van tlr cong ty me thay vi mét nén tang huy déng von trong nude én dinh va bén virng.

14



Thanh khoan van & mirc phu hop, song viéc mé rong bang can déi c6 thé lam gia

v 2 e AN ~n Y V4 7o ~n ~n w - -
tang rui ro nguon von va ap lu’c tai cap von trong nam 2026 F||nRat|ngs
Biéu d6 19: S6 ngay phai thu theo nhém CTCK (2019 - 2025) Biéu d6 20: Ty lé ngudn vén ngan han trén tai san thanh khoan theo nhém CTCK (2019 -2025)
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¥ S48 ngay phai thu trung vi chia nganh gidm tir 65 ngay (2019) xuéng 13 ngay (2021) trong bdi canh cac CTCK chu déng thu hep don bay sau dai dich. S& ngay phai thu sau dé tang trd lai
31 ngay (2025) phan anh su phuc hbdi ctia hoat déng cho vay ky quy va viéc gia tdng phan bé vén vao danh muc dau tu tai chinh, ddc biét la cac tai san c6 thoi gian ndm gilt dai han hon
va tinh thanh khoan thap hon.

¥ Ty lé ngudn v8n ngan han trén tai san thanh khoan trung vi ctia nganh tang lén 36,6% vao nam 2025. Tuy nhién, xu huéng nay chd yéu tap trung & cac nhém CTCK tang trudng nhanh
thong qua md rong hoat dong cho vay ky quy va dau tu, thay vi xuat hién dong déu gilra cac phan khuac trong nganh.

¥ Trong ndm 2026, yéu t8 tin nhiém quan trong can dugc theo déi danh gid khéng chi trong & kha ndng thanh khoan (hién van & mic phu hop) ma a & chat luong ngudn huy déng va
murc dd linh hoat trong kha nang dugc tai cap von. Nném CTCK & murc rui ro cao la cac cong ty cé nhirng ddc diém bao gom (i) ty trong vay ngan hang trén 85% téng ngudn huy dong, (ii)
s8 ngay phai thu cao han murc trung vi nganh, va (iii) ty & ngudn v8n ngan han trén tai san thanh khoan tiém can hodc vugt 50%, do phai d8i méat véi nhu cau téi cap vén thudng xuyén
hon trong b6i canh Lai suét lién ngdn hang dang tang cao, trong khi kha nang ti€p can cac ngudn von thay thé con han ché.
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Khung Phap Ly: Xu huéng thay ddi & Cau tric phan cap phap ly (2020 - 2026)

FiinRatings

Céc thay d6i phép ly giai doan 2025-2026 chl yéu hudng téi md cira va phat trién thi trudng nham dap &ng muc tiéu nang hang, dong thdi siét chat cé chon loc tai mét s diém
ri ro trong y&u. Trong d6, cac quy dinh vé& NPF, KRX va TT08 chui y&u ho tro kha nang tiép can thi trudng va cai thién thanh khoan, trong khi TT102 la thay d8i c6 tac dong truc tiép
nhat dén ho so'tin dung ctia CTCK thong qua yéu cau cao han vé von kha dung va hé so rui ro, dac biét doi véi cac CTCK tang truwdng nhanh dwa vao cho vay ky quy, tw doanh va

nam gitr trai phiéu kém thanh khoan.

Xu huéng thay ddi khung phap ly (2020 - 2026)

Chuan hda lai diéu kién cap phép; nang cao yéu cau
ty l& an toan tai chinh. That chat viéc c4p margin va
siét hoat dong tw doanh dé ddm bao an toan van.

Siét trach nhiém phap ly va nghia vu thdm dinh, tu' van,
phéan phéi, dai dién ngudi s& hiru trai phi€u ctia CTCK
trong boi canh rui ro TPDN gia tang.

Gian, hoan mét sé quy dinh ctia ND 65, tao thdi gian cho
céc CTCK cung t6 chirc phat hanh dam phéan cd céu ng,
ngan chan rdi ro vé ng chéo.

Trién khai co ché giao dich khéng yéu cau ky quy trudc
(NPF) cho NBT t6 chifc nudc ngoai; yéu cau CTCK tang
cudng quan tri rdi ro thanh toan, déi tac va van hanh.

Tiép tuc thao g& rao can ti€p can vén ngoai, hoan thién ha
tang giao dich/thanh toan va chuén héa cong bd théng tin
nh&m hé trg 6 trinh nang hang thi trudng.

Cau truc phan cap phap ly

. Cap Luat (Qudc hdi ban hanh)

Luat Chitng khoan 54/2019/QH14 > Luat 56/2024/QH15 (stra d6i, b6 sung
mot s6 luat trong linh vue tai chinh, bao gom Luat Ching khoén) - D’ thao
Luat stra déi, bd sung mot sé diéu chia Luat Chirng khoan (06/2026)
Luat Doanh nghiép 2020

\4

. Cap Nghi dinh (Chinh phu ban hanh)

ND 155/2020/ND-CP > NB 245/2025/ND-CP (stra doi, b6 sung ND 155)
ND 158/2020/ND-CP (chirng khodn phai sinh)

ND 153/2020/ND-CP > ND 65/2022/ND-CP > N 08/2023/ND-CP >

NP 200/2026/ND-CP (giao dich TPDN riéng l&; hiéu lu'c 05/06/2026)

ND 156/2020/ND-CP > NB 306/2025/ND-CP (xtf phat vi pham hanh chinh)

\4

3. C4p Théng tw (B4 Tai Chinh / UBCKNN)

TT 96, 119, 120, 121/2020 /TT-BTC > TT 68/2024/TT-BTC >

TT 18/2025/TT-BTC - TT 08/2026/TT-BTC (cong bé théng tin, giao dich, hoat
dongdang ky, lwu ky, bu trir, thanh toan, NPF)

TT91/2020 - TT102/2025/TT-BTC (an toan tai chinh)

TT 135/2025 (hanh nghé CK)
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Khung phap ly: Cac thay ddi dang chu y giai doan 2025-2026 FiinRatings

Biéu dd 21: Cac thay ddi phap ly trong yéu tac dong dén hé so tin nhiém cta cac CTCK giai doan 2025-2026

Van ban N&i dung sira déi chinh Xu huwéng va tac dong

- Thiétlap co ché th&* nghiém cé kiém soat (sandbox) dbi véi cac san pham, dich vu va mé hinh kinh + M& rdng - Vi thé kinh doanh.

Du thao Luat stra déi, doanh mdi trén thj trudng chiing khoan. x PO 2 A . " e
p P, A N o L P . A . R , H6 trg d6i méi san pham, md rong quy mo hoat dong sd hda va phat trién thi
b6 sung mot s6 diéu - Mdaréng khudn khod phap ly cho chuyén dbi sé va giao dich dién tirtrong cac hoat dong cua TTCK R © e N L en . a N .
1 , ~ . . - . , s . T ae . A P s N . truong nha dau tu' té chue. Tac déng tin nhiém nhin chung tich cuc nhung mang
cua Luat Chirng khoan - Don gian héathu tuc hanh chinh va mét s6 quy dinh lién quan dén phat hanh, CBTT va cap phép. . 2. N X N U N PR
N . ) . - R . R . ; ) R . .~ ., tinhdaihan, vdianh hudng truc ti€p con han ché doi véi von, don bay va thanh
(2026) - Hoanthién cac quy dinh diéu chinh hoat déng cua cong ty chirng khoan, cdng ty quan ly quy, cac to R P
. . s A S khoan trong ngan han.
chirc trung gian va thanh vién thj truong.
: , . N . - . s . o + Sié at- Quan tri va tua .
Nghi dinh - Stra doi quy dinh xtr phat vi pham hanh chinh trong linh viec chirng khoan va chirng khoan phai sinh, .s'e} chat. Q!JanAtrg V? t|\.|a!1.thu . L ns are e o A AL
A < s e e o a X A ool A . e s RN " Gia tang chi phituédn thd va ruiro uy tin, dac biét doéi vdi cac céng ty c6 hé thong
2 306/2025/ND-CP Hiéu tang mu'c x&r phat doi vaéi cac vi pham lién quan dén cong bé théng tin, phat hanh, twvvanva hanhvi ., ey n LA LK N < ; . < N N
lUG tir 09/01/2026 trén thi truen kiém soat ndi bd yéu, hoat dong tu’ van mang tinh rdi ro cao hoac thudng xuyén vi
; : & pham nghia vu céng b6 théng tin. Tich cuc déi vdi ky luat thi truong trong dai han.
» M& rone tidn can vé ©rNA NPT PRI T IR
Nghj dinh - Sigt chat didu kién phat hanh trai phiéu ra céng chdng. dgﬂﬁr;grﬂfﬂ,ca" von ngoai; * Nang chuan thi truong trai phiéu - Vithe kinh
245/2025/ND-CP Hiéu - M@ réngyéu cau xép hang tin nhiém ddi vdi trai phiéu phat hanh ra cong ching. - Lam ré yéu cau x . C R . . s a L, R
3 N N N g e ia e fopx HoO trg ndng cao chat lugng thi trudng, tinh minh bach va mic dé tham gia cua nha
luwc t&r 11/09/2025; sra dbi vai dai dién ngudi s& hitu trai phiéu. - . C e o ax PO . . oA R
Py L i 12 . R . . N 5 4 dau tu nudc ngoai, dong thai gia tang yéu cau tham dinh va trach nhiém tu van doi
doi Nghi dinh 155/2020 - Nd&ilong cac han ché vé ty l€ s hitu nudc ngoai theo nguyén tac mac dinh. < . o A e
v@i cac CTCK tham gia thu x€p, phan phoi trai phiéu.
> Chuan héa - Vi thé ruiro.
Nghi dinh - Thaythé& va chuin hoéa céc quy dinh d8i vdi trai phi€u doanh nghiép phat hanh riéng l&, bao gom Tac déng tich cuc d6i vdi ky luat thi truang trai phi€u doanh nghiép va bao vé nha
4 200/2026/ND-CP Hiéu muc dich phat hanh, giam sat sif dung vén, trach nhiém cua td chic phat hanh va co ché chap dau tu. Béi vai CTCK, quy dinh mdi lam gia tang yéu cau vé ho so, giam sat va nghia
luc tir 05/06/2026 thuan cla trai chd d6i véi cac thay ddi vé diéu kién tréi phiéu hoac phuong an st dung van. vu tu'van, dong thai nang cao chat lugng va tinh minh bach ctia céac khoan dau tuw

ho&c phan phdi trai phiéu.

- Cap nhat cac quy dinh vé céng b8 théng tin, giao dich va hoat dong clia cong ty chirng khoan.

- B&sungvalamrd co ché dé cong ty chitng khodn toan cau hoac té chirc kinh doanh ching khoén
nudc ngoai dugc tham gia v4i vai tro dai dién.

- Hoan thién quy dinh vé ca ché& khong yéu cau ky quy trude (NPF), bdo céo céc giao dich thanh toan
that bai va thdi gian han ché& ap dung NPF.
Trudc do, Théng tu 18/2025/TT-BTC (c6 hiéu luc cung thai di€ém van hanh KRX ngay 05/05/2025)
duy tri co ché& x{r ly room ngoai tai T+2 dén T+3, dat nén tang cho mé hinh d&i tac bu trir trung tam
(CCP) va huéng dan thém déi véi giao dich NPF.

Slra d6i cac quy dinh vé ty L& an toan tai chinh. Tang mét s8 hé sé rai ro thi trudng. - Siét chat diéu kién

Théng tw 102/2025/TT- ghi nhan tréi phiéu chuyén déi va c6 phiéu wu dai hoan lai vao vén kha dung. Cu thé:

Théng tu 08/2026/TT-
BTC Hiéu luc tir
03/02/2026 (stra ddi

5  Théngtu 96/2020,
120/2020 va 121/2020;
ké thita Thong tu
68/2024 va 18/2025)

2 Mé& rong - Ti€ép can nha dau tw nwéc ngoai va ha tang thi trudng (Vi thé kinh
doanh) déng thoi * Rai ro thanh toan (Vi thé rai ro).

H6 trg kha ndng tiép can ctia nha dau tu'té chirc nuwdc ngoai va tién trinh nang hang
thi trudng, dong thdi yéu cau cidc CTCK tang cudng kiém soat ndi bd, quan tri di
liéu, KYC va quan ly rdi ro thanh toan.

2 Siét chat-Vén va hd so rairo.
Truc ti€p lam gia tang mirc d6 thdm dung vén déi véi hoat déng cho vay ky quy, dau

BTC Hiéu luc ttr - Heé sé rui ro tang khoang 10-30%. N o 5 - , e , .
®  15/12/2025 (swadSi - Trai phiBu chuyén d8iva cd phidu uu déi hoan lai chi duoc tinh vao vn kha dung khi c6 ky han tir5 :;:" fﬁ::g:aecuaﬁg:zir;f:“;:Ittr:;pr\'/'g: f(‘;;'zzlt:aﬂgnk:ojg;zii :0 aaccfgflf:o
Théng tu 91/2020) nam trd lén va khdng dugc bdo dam bang tai san cua chinh cong ty. CTCK c6 6 thang dé khac phuc gl y P gvon, yhanng ; 2P

néu t & an toan vén gidm xudng dudi 180% tai san rui ro trudc thai han tuan thd trong nam 2026.
s 0.
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Cac chi s6 chinh ciia CTCK phan theo nhém diém Xép hang tin nhiém (2024-2025) FiinRatings

Bi€u dd 22: Trung vi cac chi sd chinh cua CTCK phan theo nhém diém xé&p hang tin nhiém don L& (SACP)

Nhém diém x&p hang tin nhiém don Lé (SACP) [b] va thap hon
Nam tai chinh 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024
Vi thé kinh doanh
Thi phan méi gi6i C6 phiéu va Trai phidu 8,2% A 7,4% 0,9%V 1,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
Thi phan moi gidi cac chirng khoan khac 4,1%A 2,6%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Thi phan theo téng doanh thu diéu chinh 8,0% A 7,1%)| 1,0%V 1,3% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
Thi phan theo téng tai san 6,7% A 4,7%) 0,8%V 1,2% 0,1% 0,1%) 0,0% 0,0%
Doanh thu én dinh/ Téng doanh thu diéu chinh 51,9%V 56,5%) 69,9% A 69,6% 38,8%V 41,1% 17,7%V 35,6%
Vén va Kha nang sinh Loi
Ng vay /Vén chd s& hitu 83,3%V 96,3%) 137,4% A 117,7% 11,4% A 2,3%) 0,0% 0,0%
Lgi suadt danh muc cho vay 10,4%V 11,1%) 9,1% A 8,9% 10,7%V 11,2% 3,8%V 9,3%
CIR diéu chinh (TTM) 33,3%V 48,2%) 65,3%V 70,7% 109,3% 'V 120,1%) 243,5% A 184,5%)
ROA diéu chinh 8,1% A 6,1%) 3,5%V 3,6% 1,5% A 1,0% -2,6%V 2,7%
S6 ngay phai thu 21V 27 39A 35 29 A 27 35V 50
Vithéruiro
Danh muc ¢é phiéu/Vén chu sd hitu 14,3% A 10,5%) 6,6%V 7,0% 10,1%V 12,5% 4,2% A 0,0%
Danh muc trai phi€éu / Vén chd s& hitu 31,7%V 31,9%) 11,4% A 3,3% 0,8%V 1,4% 0,0% 0,0%
Danh muc cho vay ky quy / Vén cht s& hiru 94,6% A 84,3%) 135,6% A 97,8% 21,7% A 12,7% 8,0% A 0,6%
C6 phiéu niém yé&t/ Danh muc dau tu cé rdi ro 22,0% A 10,8% 16,5% A 14,9% 31,2% A 24,0%) 0,0% 0,0%
Céc khoan phai thu ngén va dai han/ Vén chti s& hitu 4,4%A 3,2% 3,0% A 2,9% 2,6% A 2,0% 1,5% A 1,1%
Huy déng vén va Thanh khoan
Ty l& v8n kha dung 588,1% A 492,2% 564,3%V 573,1% 400,8% A 399,7% 598,9% A 547,8%
Chi phivén binh quan 5,5%V 5,6% 5,2% A 4,5% 4,9% A 4,2% 0,0% 0,0%
Ty & ngudn v8n 6n dinh 223,8%V 228,8% 287,5%V 331,8% 324,1% A 315,2% 750,1%V 3115,2%
Ty l& bao pht du ng cho vay ky quy 67,6%V 105,6%) 73,7%V 100,6% 417,8% A 288,2% 656,8% 'V 888,0%
Tai san thanh khodn cao/ Ng vay ngén han 57,00V 60,7% 32,1% A 30,8% 295,8% 'V 330,1% 1.654,2% A 1.095,8%

Ngubn: FiinRatings

¥ Céac CTCK thuéc nhom xép hang [a] ti€p tuc cuing ¢ vi thé thi trudng va hiéu qua sinh L, qua dé ndi rong khoang cach canh tranh so v&i cac nhém xép hang thap hon.
# Kha&u vi rui ro gia tdng & hau hét cac nhém SACP, chli yéu phan 4nh mirc dd md réng hoat ddng cho vay va dau tu' trén bang can dai.
¥ Thanh khoan van & murc kiém soat t&t, mac du vay, cac chi sd ngudn vén dang cé xu huéng suy yéu khi tang trudng tai san nhanh hon téc dé tang vén.



Cac chi so chinh ciia CTCK phan theo nhém CTCK dwa trén . .
cd ciu s& hivu (2024-2025) FiinRatings

Bi€u d6 23: Trung vi cac chi sd chinh ciia CTCK phan theo nhém CTCK dwa trén co cau sé hirtu

Nhém CTCK phan theo co ciu s& hitu CTCK hau thudn béingan hang  CTCK lién két ngan hang CTCK do nwéc ngoai CTCK c6 vén ngoai

néi dia néi dia kiém soat thidu s6 (L
Nam tai chinh 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024
S6 lwong cong ty hoat dong 16 16 12 12 14 14 8 8 31 31
% Tong tai sén 40% 35% 5% 4% 11% 13% 28% 329% 16% 169
% T6ng vén chi s& hitu 40% 35% 5% 5% 10% 13% 24% 28% 21% 199
Vi thé kinh doanh
Thi phan moi gidi C6 phiéu va Trai phiéu 1,5% 1,5% 0,0%V 0,1% 0,5% A 0,3% 3,00V 3,2% 0,1% A 0,0%
Thi phan méi gidi cac chirng khoan khac 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% A 0,3% 0,0% 0,0%
Téng doanh thu diéu chinh theo % 1,6% 1,6% 0,1% 0,1% 0,5%V 0,6% 2,4%V 3,0% 0,1% 0,1%
Téng tai san theo % 1,7% A 1,6% 0,0V 0,1% 0,6% 0,6% 2,8%V 3,0% 0,1% 0,1%
Doanh thu 6n dinh/ Téng doanh thu diéu chinh 52,3%V 63,5% 37,6%V 41,5% 76,4% A 75,5% 62,3% A 56,7% 37,7%V 40,9%
Vén va Kha nang sinh Loi
Ng@ vay/ Vén chd s& hitu 131,8% A 117,6% 2,5% A 0,0% 111,0% A 82,9% 145,4% A 124,4% 0,1%V 2,3%
Lgi suat danh muc cho vay 10,3%V 11,2% 10,8%V 11,0% 7,9%V 8,8% 9,4%V 9,8% 9,66V 11,0%
CIR diéu chinh 54,7%V 55,7% 112,5%V 141,9% 76,7%V 86,8% 70,5% A 60,3% 121,2% A 118,5%
ROA diéu chinh 3,8%V 3,9% 1,1% A 1,0% 2,0% A 2,0% 3,9%V 4,0% 2,1%V 2,7%
S6 ngay phai thu 48 A 47 24V 25 35V 37 21V 46 27 27
Vij thé rairo
Danh muc c8 phiéu/Vén chii s& hitu 10,5%V 11,4% 15,1% A 11,4% 0,2% A 0,1%| 15,8%V 20,1% 9,6% A 7,2%
Danh muc trai phiéu / Vén chui sé hiru 42,6% A 23,9% 0,0%V 0,6% 3,3% A 0,0% 31,4% A 12,8% 0,0% 0,0%
Danh muc cho vay / Vén chi sG hitu 100,1% A 84,1% 23, 7% A 14,0% 164,5% A 127,0% 90,3% A 76,3% 16,6% A 6,9%
C6 phiéu niém yé&t/ Danh muc dau tu cé rdiro 7,5%V 12,9% 52,9% A 24,0% 0,4% A 0,0% 26,2%V 35,6% 54,3% A 35,6%
Cac khoan phai thu ngén + dai han/VCSH 4,0% A 2,7% 1,3%V 1,5% 2,3% A 1,9% 6,2% A 5,9% 2,2% A 2,1%
Huy déng von va Thanh khoan
Ty l& vén kha dung 451,0%V 454,9% 405,8%V 547,4% 782,4% A 742,8% 514,2% A 483,8% 439,7% A 432,3%
Chi phivén binh quén 5,4% A 4,6% 4,7% A 1,3% 4,9%V 5,6% 51% A 4,1% 4,7% A 3,6%
Ty l& ngudn vén 8n dinh 209,2%V 263,5% 341,9%V 428,8% 358,3%V 429,6% 201,5%V 210,5% 330,7%V 379,0%
Ty lé& bao pht du ng cho vay ky quy 133,6% A 109,2% 417,8%V 943,3% 61,1%V 92,8%) 119,3% A 98,0% 301,9% A 293,7%
Tai san thanh khodn cao/ Ng vay ngén han 42,6% A 39,9% 400,1%V 1088,2% 17,3% A 17,0% 43,4%V 49,8% 300,1%V 330,6%

Ngubn: FiinRatings
® Nhém CTCK do nuéc ngoai kiém soat tiép tuc dan dat tang trudng cho vay, véi mic dd tap trung vao hoat déng cho vay gia tang trong ndm 2025.
® Nhém CTCK hau thuan béi ngan hang néi dia duy tri m& rong bang can déi nho gi thé vugt troi vé ngudn von.
¥ Pém thanh khodn van duy tri & mirc an toan, song su’ suy gidm ctia cac chi tiéu ngudn vén tai mét s6 phan khic cho thay nang luc huy déng vén ngay cang trd thanh Lgi thé canh tranh quan trong. 20
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Phan bd xép hang tin nhiém so' bd ctia cac CTCK

FiinRatings

Biéu d6 24: Phan bd xép hang so bd cuia cac cdng ty chirng khoan nam 2025

S6 lugng cong ty

- 2 4 6 8 10 12 14 16
AA- TECHCOMSECURITIES €9
A+ [
. A
A IS VPSS ACBS Vietcap
A- I @0~ MBS
BBB+
BBB I $2SC
BBB- EEEaeeeesss VIPS
BB+ e  $NSI !’ RONG VIET
National Securities PETHUPVSIIETNAM SECURITIES
BB - 4
BB- I () APC
B+ I
B N
B- I
CTCK hau thuan b&i ngan hang néi dia CTCK lién Igé't ngan hang noi dia
m CTCK do nuéc ngoai kiém soat m CTCK c¢6 vén ngoai thiéu sé
m Cac CTCK khac

Ngudn: FiinRatings

Ghi chu: Phan bé xép hang tin nhiém chi mang tinh tham khao va duoc xay dung dua trén théng tin cbng khai tai thdi diém bdo cdo. Ngoai
trir TCBS, ACBS, VCI, VPS, TPS, PSI, APG, DSC, NSI, VDS va MBS, FiinRatings chua cdng bé xép hang tin nhiém déi vdi céc cdng ty chirng
khodn con lai. Céc t6 chirc da duac xép hang dugc phan loai theo muc xép hang g&dn nhat do FiinRatings céng b6, bao gém ca cdc murc
Xxép hang cla céc té chirc da chdm dut hop dong dich vu x8p hang tin nhiém (VDS, MBS: 2023; TPS: 2024; VPS: 2025).

Chat lugng tin dung gitra cac CTCK van c6 su phan héa dang ké.
Hoat dong nganh ngay cang tap trung vao mét nhdm nhé cac CTCK cé
quy mo L&n véi nén tang vén, kha nang tié€p can nguodn von va vi thé thi
trudng vuot trdi. Do ndm gilt phan L6n tai san va dinh huéng hoat dong
clia nganh, mirc Xép hang tin nhiém don & trung vi [bbb] ctia nhém dan
dau phan anh sat hon ho sd tin dung co ban ctia toan nganh.

Nhém CTCK hau thuan béi ngan hang néi dia va cac CTCK c6 lién
két nudc ngoai tap trung nhiéu hon & cac bac xép hang cao, cho
thay hd trg tir cd dong, su 6n dinh vé ngudn von va kha nang tiép can
thanh khoan du phong la nhirng yéu t6 quan trong thidc day chat lugng
tin dung.

Nhém xép hang tap trung sé lugng cong ty Lén nhat (BB-) cha yéu
thudc cac CTCK khac va CTCK lién két ngan hang ndi dia, Nhiéu
doanh nghiép trong nhém nay c6 quy mé vén nho, thi phan han ché,
chi duy tri méi lién két ngdn hang & mrc han ché hoac tirng phat sinh
céc van dé vé tuan thd. Cac mai lién hé mang tinh gian ti€p (nhu chia
sé nhan su nhung khéng cé hé trg vé vén hodc ngudn vén) khéng tao ra
murc do hd trg twong duong véi su hau thuan thuc chat tir ngan hang;
do d, lgi thé tiryéu t6 “lién két ngan hang” dugc xem xét mot cach
chon loc. Diéu nay cho thay cac diém yéu mang tinh cau tric chd yéu
tap trung & nhém CTCK ddc lap véi quy mé vira cé mic do gan két thap
vGi c6 déng, thay vi la dac diém phé bién clia toan nganh.

Diéu kién thi trugng thuan Loi va sy gia tang clia dong vén t8 chirc ¢
thé ti€p tuc hd trg hd so'tin dung nganh, tuy nhién trién vong xép hang
trong thoi gian t6i sé phu thudc nhiéu hon vao nang lwc huy déng
vén, chat lwong tai san, mirc dd 8n dinh chia thu nhap va hiéu qua
quan tri rdi ro trong b&i canh don bay toan nganh gia tang.

K&t qua phan bd tin nhiém so bd hién tai cho thdy cac CTCK thudc
nhém BB tré xuéng, vén thudng cé nén tang von méng hon va kha
nang huy déong vén han ché hon, la nhém dé chiu ap lwc diéu chinh
x€&p hang nhat néu khéng dap (ng yéu cau von theo Théng tu' 102 vao
gilra nam 2026.
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Sw phéan héa ch' phi von theo chat lwong tin dung van han ché trong méi trwérng

thanh khoan déi dao va dwoc ho tro béi hé thong ngan hang

FiinRatings

Biéu dd 25: Pudng cong Lgi suat binh quan trai phiéu céng ty chirng khoan

Loi suét dao han - Trai phiéu CTCK

—— L gi suat dao han - Trai phiéu Ngan hang
Lai suét tién gli 12 thang (Binh quan nhém Ngan hang quéc doanh)
Loi suat trai phiéu Chinh pha

Bi€éu d6 26: Chi phi vén binh quan clia cac céng ty chirng khoan theo mirc
x€ép hang tin nhiém nha phat hanh so b

Khoang chi phi vn (Cao nhét - Thap nhat) theo diém XHTN

12% e Chi phi v8n binh quan
30%
10% 8,61%
c ° 7,59% 7,06% 25%
oy 7,20% 0
< 2 7,58%
S 8%
© 20%
ig 0
> 6% 7,32% 6.63% 7,08% 7,02% 7,18% 159%
. o (]
38 4,68% 4,78% 4,77% 4,77%
4 3,50%
% 4 260 10%
y 0
3,60% 3,69% 3,87%
2% ’ o —
2,49%
0% 0%
<1 nam 1-2 nam 2-3 nam 3-5 ndm >5 ndm AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B-

) Ky han
Ngudn: FiinRatings, HNX.
Ghi chu:(i) Dt liéu dudng cong loi sudt trdi phiéu cla céc cbng ty chitng khoan duoc téng hop tir 11 16 trai phiéu do 4 céng
ty phat hanh vdivai tro t6 chirc phat hanh that cép, duoc giao dich trén HNX trong giai doan tir ngay 29/06/2022 dén ngay
03/03/2026.
(ii) Lai sudt tién guri ky han 12 thang la mure [&i sudt binh quén cua ky han 12 thang tai 4 ngdn hang thuong mai quéc doanh,
cép nhat dén ngay 31/12/2025.
(iii) Lol sudt tréi phi€u Chinh pht du'g'c cdp nhat dén ngay 31/12/2025

Ngubn: FiinRatings

¥ Chi phivan duy tri trong bién dé hep gitra cadc nhém xép hang, chi yéu dao déng quanh 5-8% du chéat luong tin dung c6 sy khac biét dang ké. Diéu nay cho thay thanh khodn thi
truong va kha nang ti€p can ngudn vén hién cé anh hudng Llén hon dén chi phivon so vdi chat lugng tin dung doc lap.

¥ MOaituwong quan tuong déi yéu gilra chéat lwgng tin dung va chi phivén phan nao phan anh su phu thudc clia nganh vao cac kénh thanh khoan tir hé théng ngan hang. Trong béi canh
nhiéu CTCK déng vai tro md rong hoat déng cép tin dung clia hé sinh thai ngan hang théng qua cho vay ky quy, chi phivén chiu tac déng khong chi tir rdi ro tin dung ma con tir quan
hé chién lugc va mirc do canh tranh gitra céc té chirc.

¥ Lgisuét trai phiéu chi ghi nhan mic bu ddp ky han tuong ddi han ché, qua dé phan dnh méi trudng thanh khoan doi dao va su hé trg dang ké tir hé théng ngan hang. Tuy nhién, diéu
kién huy ddong von hién nay co thé chua phan anh day da khac biét vé chat luong tin dung, khién céc té chirc ¢ nén tang tin dung yéu hon déi mat vdi rdi ro bi dinh gia lai manh hon
néu thanh khoan thi truong suy giam.
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Noi dung

01 Cac xu huéng chinh ctia nganh
02 Cap nhat cac chi sé danh gia xép hang
03 Phan bé x&p hang tin nhiém
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Phu luc 1: Danh sdch cac CTCK dwoc str dung trong &n pham ~ _
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Tén Cong ty

Céng ty Cb phan Chirng khoan Ky Thuong
Cong ty Cb phan Chirng khoan VPBank

Coéng ty TNHH Chirng khoan ACB

Cong ty Cb phan Chirng khoan MB

Cong ty Cb phan Chirng khoan Lién Viét

Cong ty Cb phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Cong ty TNHH Ching khoan Ngan hang Thuong mai C phan Ngoai thwong Viét Nam
Cong ty Cb phan Chirng khoan Ngan hang DAu tw va Phat trién Viét Nam

Céng ty C& phan Ching khoan Tién Phong

Cong ty Cb phan Chirng khoan Ngan hang Coéng thuong Viét Nam

Cong ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét

Cong ty C& phan Chirng khoan HD

Cong ty Cb phan Chirng khoan An Binh

Cong ty Cb phan Chirng khoan AGRIBANK

Cong ty C5 phan Chirng khoan Dau khi

Cong ty TNHH MTV Chirng khoan Ngan hang Béng A
Cong ty Cb phan Chirng khoan KAFI

Cong ty Cb phan Chirng khoan Tan Viét

Cong ty C phan Chirng khoan Asean

Cong ty Cb phan Chirng khoan Quéc té Viet Nam
Cong ty Cb phan Chirng khoan Quéc Gia

Cong ty C5 phan Chirng khoan SBS

Cong ty Cb phan Chirng khoan Beta

Cong ty Cb phan Chirng khoan Hai Phong

Cong ty C& phan Chirng khoan Kenanga Viét Nam
Cong ty Cb phan Chirng khoan Navibank

Cong ty Cb phan Chirng khoan Stanley Brothers
Cong ty Cb phan Chirng khoan Viét

Cong ty Cb phan Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam)
Cong ty Cb phan Chirng khoan KIS Viét Nam
Cong ty Cb phan Chirng khoan KB Viét Nam

Coéng ty TNHH Chirng khoan Shinhan Viét Nam
Coéng ty TNHH Chirng khoan Maybank

Coéng ty TNHH Chirng khoan Yuanta Viét Nam
Céng ty TNHH Chirng khoan NH Viét Nam

Cong ty C& phan Chirng khoan Phu Hung

Cong ty Cb phan Chirng khoan Pinetree

Coéng ty TNHH Chirng khoan JB Viét Nam

Cong ty Cb phan Chirng khoan Goutai Junan (Viét Nam)
Coéng ty TNHH Chirng khoan RHB Viét Nam

Coéng ty TNHH Chirng khoan Nhat Ban

Cong ty Cb phan Chirng khoan ASAM

Tén viét tat

TCBS
ASIAS
ACBS
MBS
LVSC
SHs
VCBS
BSI
ORS
cTS
BVS
PGSC
ABSC
AGR
PSI
DASC
ROSE
TVSI
SASC
VISC
NSIC
SBS
BETA
HAC
KVSC
NVSC
VUA
VIETS
MASC
KISVN
KBSV
ssv
KEVS
FSC
NHSV
PHS
HFT
JBSV
VS
VSEC
Jsic
sJcs

Phan nhém theo co cdu sé hiru
CTCK hau thuan b&i ngan hang noéi dia
CTCK hau thuan b&i ngan hang néi dia
CTCK hau thuan béi ngan hang noi dia
CTCK hau thuan b&i ngan hang noéi dia
CTCK hau thuan b&i ngan hang néi dia
CTCK hau thuan b&i ngan hang noéi dia
CTCK hau thuan b&i ngan hang néi dia
CTCK hau thuén béi ngan hang ndi dia
CTCK hau thuan b&i ngan hang noéi dia
CTCK hau thuan b&i ngan hang néi dia
CTCK hau thuan béi ngan hang noi dia
CTCK hau thuan b&i ngan hang noéi dia
CTCK hau thuan b&i ngan hang noéi dia
CTCK hau thuan béi ngan hang néi dia
CTCK hau thuan b&i ngan hang noéi dia
CTCK hau thuan b&i ngan hang noéi dia
CTCK lién két ngan hang noi dia
CTCK lién két ngan hang noi dia
CTCK lién két ngan hang ndi dia
CTCK lién két ngan hang ndi dia
CTCK lién két ngan hang noi dia
CTCK lién két ngan hang néi dia
CTCK lién két ngan hang ndi dia
CTCK lién két ngan hang noi dia
CTCK lién két ngan hang néi dia
CTCK lién két ngan hang ndi dia
CTCK lién két ngan hang noi dia
CTCK lién két ngan hang noi dia
CTCK do nwéc ngoai kiém soat
CTCK do nuwdc ngoai kiém soat
CTCK do nuéc ngoai kiém soat
CTCK do nuwéc ngoai kiém soat
CTCK do nuwéc ngoai kiém soat
CTCK do nuéc ngoai kiém soat
CTCK do nuwéc ngoai kiém soat
CTCK do nwéc ngoai kiém soat
CTCK do nwdc ngoai kiém soat
CTCK do nuwédc ngoai kiém soat
CTCK do nuédc ngoai kiém soat
CTCK do nwéc ngoai kiém soat
CTCK do nuwdc ngoai kiém soat
CTCK do nuéc ngoai kiém soat
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No Company Name Name Abbreviation Ownership Segment

43 Cong ty Cb phan Chirng khoan SSI ssi CTCK c6 vdn ngoai thiéu sé
44 Cong ty Cb phan Ching khoan VNDIRECT VND CTCK c6 vbn ngoai thiéu s6
45 Caéng ty C4 phan Ching khoan Thanh phé H6 Chi Minh HCM CTCK c6 vén ngoai thiéu s
46 Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét VCI CTCK c6 vén ngoai thiéu s
47 Cong ty Cb phan Ching khoan FPT FTS CTCK c6 vbn ngoai thiéu s6
48 Cong ty Cb phan Ching khoan Thién Viét TVS CTCK c6 vbn ngoai thiéu s6
49 Cong ty Cb phan Chirng khoan APG APG CTCK c6 vén ngoai thiéu s
50 Cong ty Cb phan Chirng khoan FUNAN PNSC CTCK c¢6 vdn ngoai thiéu sé
51 Cong ty Cb phan Ching khoan VPS VPBS Céc CTCK khac

52 Cong ty Cb phan Ching khoan VIX VIX Cac CTCK khac

53 Cong ty Cb phan Chirng khoan DNSE DNSE Cac CTCK khac

54 Cong ty Cb phan Ching khoan Réng Viét VDS Cac CTCK khac

55 Cong ty Cb phan Chirng khoan DSC DSC Cac CTCK khac

56 Caéng ty Cb phan Chirng khoan Nhét Viét VFS Céac CTCK khac

57 Cong ty Cb phan Chirng khoan Smartinvest AAS Cac CTCK khac

58 Cong ty Cb phan Ching khoan Viét Tin VTSS Cac CTCK khac

59 Cong ty Cb phan Ching khoan Thanh Céng TCI Cac CTCK khac

60 Cong ty Cb phan Chirng khoan AlS DDSC Céac CTCK khac

61 Cong ty Cb phan Chirng khoan Bao Minh BMS Cac CTCK khac

62 Cong ty Cb phan Ching khoan Everest EVS Cac CTCK khac

63 Cong ty Cb phan Chirng khoan KS HRSC Cac CTCK khac

64 Cong ty Cb phan Chirng khoan Sen Vang GLSC Cac CTCK khac

65 Cong ty Cb phan Ching khoan Tri Viét TVB Céac CTCK khac

66 Cong ty Cb phan Chirng khoan Quéc té Hoang Gia IRSC Cac CTCK khac

67 Caéng ty Cb phan Ching khoan Chau A - Thai Binh Duong APS Céac CTCK khac

68 Cong ty Cb phan Chirng khoan Alpha APSC Cac CTCK khac

69 Cong ty Cb phan Ching khoan Phé Wall WET Cac CTCK khac

70 Caéng ty Cb phan Ching khoan Vina VNSC Cac CTCK khac

71 Cong ty Cb phan Chirng khoan Hoa Binh HBS Céac CTCK khac

72 Cong ty Cb phan Chirng khoan Thwong mai va Céng nghiép Viét Nam VIG Cac CTCK khac

73 Cong ty Cb phan Ching khoan Tha Do CASC Cac CTCK khac

74 Caéng ty Cb phan Chung khoan Viét Thanh VTSC Cac CTCK khac

75 Cong ty Cb phan Chirng khoan EuroCapital ECCS Cac CTCK khac

76 Cong ty Cb phan Ching khoan CV HBSC Cac CTCK khac

77 Cong ty Cb phan Chirng khoan HVS Viét Nam HVSC Cac CTCK khac

78 Caéng ty Cb phan Ching khoan Pai Viét DVSC Céac CTCK khac

79 Cong ty Cb phan Ching khoan Kién thiét Viet Nam csl Céc CTCK khac

80 Cong ty Cb phan Ching khoan BOS ART Cac CTCK khac

81 Cong ty Cb phan Chiing khoan SaigonBank Berjaya SBBS Cac CTCK khac
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