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Tái định vị ngành cầm đồ theo chuẩn dịch vụ tài 
chính hiện đại 
 

➢ Chúng tôi duy trì khuyến nghị Khả quan đối với F88 với giá mục tiêu 93.100 đồng/cổ 
phiếu, tương ứng tiềm năng tăng giá 24,3%. Trong trường hợp F88 hoàn tất phát 
hành 10% cổ phần ra công chúng với giá 71.000 đồng/cổ phiếu, sau khi điều chỉnh 
pha loãng, giá mục tiêu đạt 91.100 đồng/cổ phiếu. 

➢ Định giá của chúng tôi được hỗ trợ bởi triển vọng tăng trưởng tín dụng bền vững, khả 
năng duy trì ROE ở mức cao và tiềm năng mở rộng dài hạn của thị trường tài chính 
thay thế tại Việt Nam. 

 

Luận điểm đầu tư 

Thị trường tín dụng thay thế Việt Nam vẫn còn nhiều tiềm năng tăng trưởng 

Thị trường tài chính tiêu dùng Việt Nam vẫn còn dư địa tăng trưởng đáng kể khi nhóm 
khách hàng đại chúng và chưa được phục vụ đầy đủ bởi hệ thống tài chính chính thức vẫn 
chiếm khoảng 70% dân số. Bên cạnh đó, Việt Nam đang trong giai đoạn dân số vàng với 
nhu cầu tiêu dùng ngày càng gia tăng, tạo động lực mạnh mẽ cho tín dụng tiêu dùng, mua 
sắm và hoạt động kinh doanh hộ gia đình trong dài hạn.  Là doanh nghiệp dẫn đầu ngành, 
F88 được hưởng lợi nhờ xây dựng sớm hệ thống vận hành chuẩn hóa, mạng lưới phòng 
giao dịch rộng khắp, nền tảng công nghệ và năng lực tuân thủ pháp lý. Những lợi thế này 
tạo ra rào cản gia nhập đáng kể, giúp F88 duy trì lợi thế cạnh tranh và gia tăng thị phần khi 
thị trường tiếp tục tăng trưởng. 

Khả năng sinh lời vượt trội nhờ tập trung vào phân khúc lợi suất cao và quản trị rủi 
ro hiệu quả 

F88 sở hữu khả năng sinh lời vượt trội với ROE năm 2025 đạt 34%, thuộc nhóm cao nhất 
trong ngành tài chính tiêu dùng. Động lực chính đến từ việc gia tăng mạnh mẽ quy mô tín 
dụng trong phân khúc cho vay tiền mặt cầm cố tài sản, giúp doanh nghiệp duy trì NIM bình 
quân ở mức 45%, vượt trội so với mặt bằng chung của ngành.  Bên cạnh đó, việc hợp tác 
với các ngân hàng như CIMB và MB, giúp F88 mở rộng 20-25% quy mô dư nợ (theo hình 
thức hợp tác cho vay) mà không cần gia tăng tương ứng tài sản trên bảng cân đối kế toán 
của F88, qua đó nâng cao hiệu quả sử dụng vốn và hỗ trợ ROE. F88 cũng sở hữu lợi thế 
quản trị rủi ro nhờ mô hình cho vay gắn với tài sản bảo đảm, trong đó phần lớn tài sản cầm 
cố là ô tô, xe máy liên quan trực tiếp đến sinh kế của khách hàng, qua đó giúp duy trì tỷ lệ 
thu hồi và xử lý nợ xấu cao hơn đáng kể so với các công ty tài chính tiêu dùng truyền thống. 

Cơ cấu nguồn vốn đa dạng đảm bảo khả năng tăng trưởng bền vững 

Khác với các công ty tài chính tiêu dùng truyền thống vốn phụ thuộc chủ yếu vào nguồn 
vốn ngắn hạn, F88 đã xây dựng danh mục huy động cân bằng hơn giữa nguồn vốn ngắn 
hạn và dài hạn thông qua các khoản vay tín dụng trong nước, quốc tế và phát hành giấy tờ 
có giá. Nhờ đó, công ty giảm thiểu rủi ro thanh khoản, đồng thời chủ động hơn trong việc 
đáp ứng nhu cầu tăng trưởng tín dụng. Bên cạnh đó, F88 duy trì tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên 
tổng tài sản (37%) cao hơn đáng kể so với nhiều doanh nghiệp tài chính tiêu dùng. Bên 
cạnh đó, kế hoạch tăng vốn thêm hơn 1.500 tỷ đồng dự kiến được thực hiện trong năm 
2026, sẽ tiếp tục củng cố năng lực tài chính, nâng cao hệ số an toàn vốn và tạo dư địa cho 
việc mở rộng quy mô hoạt động trong các năm tới 

Mạng lưới phòng giao dịch lớn kết hợp với nền tảng số tạo lợi thế cạnh tranh bền 
vững 

Với hệ thống 976 phòng giao dịch trên toàn quốc, F88 xây dựng mô hình Phygital kết hợp 
giữa mạng lưới giao dịch và nền tảng số, giúp chuẩn hóa quy trình vận hành, nâng cao hiệu 
quả quản trị rủi ro và mở rộng khả năng tiếp cận khách hàng. Mô hình này tạo lợi thế cạnh 
tranh khó sao chép nhờ đòi hỏi thời gian, công nghệ và năng lực vận hành để xây dựng, 
đồng thời là nền tảng để F88 phát triển hệ sinh thái dịch vụ tài chính như ngân hàng đại lý, 
bảo hiểm, qua đó đa dạng hóa nguồn thu ngoài lãi trong dài hạn.  

   

 Giá hiện tại   VND74.900  

Cao/Thấp nhất 52 tuần  VND136.500 

Giá mục tiêu  VND93.100  

Khuyến nghị Khả quan 

Giá mục tiêu và 
Consensus 

72,2% 

Tiềm năng tăng giá 24,3% 

Tỷ suất cổ tức 0,0% 

Tổng tỷ suất sinh lời 24,3% 

  

Triển vọng Tích cực 

Định giá Tích cực 

Phân tích kỹ thuật Trung lập 

Thị giá vốn (tr USD)  626,8  

GTGDBQ 3 tháng (tr 
USD) 

 0,6 

Sở hữu NN (tr USD)  265 

Số CP lưu hành (tr)  220,3  

Số CP sau pha loãng (tr)  220,3  
 

 F88 VNI 

P/E trượt  22,9   13,8  

P/B hiện tại  6,7   2,1  

ROA 10,5% 2,5% 

ROE 29,4% 15,6% 

*dữ liệu ngày 16/07/2026 
 

Diễn biến giá 

  
 

 Giá cổ phiếu (%) 1M 3M 12M 

F88 2,7% -1,6% 39,6% 

VNIndex 1,2% 0,2% 32,6% 
 

 
Cơ cấu sở hữu 

Công ty TNHH Skydom PTE.LTD 31,3% 

Công ty TNHH Asia Investment 
Company S.A R.L. 

8,25% 

Công ty TNHH Bronze Blade Limited 9,50% 

Công ty TNHH Winter Flame Pte.Ltd 5,50% 

Ông Phùng Anh Tuấn 12,04% 

Ông Ngô Quang Hưng                          10,87%  

Tổng quan doanh nghiệp  

F88 là doanh nghiệp dẫn đầu trong lĩnh vực tài chính 
thay thế tại Việt Nam, tập trung cung cấp các khoản 
vay có tài sản bảo đảm, chủ yếu là xe máy và ô tô. 
Thành lập năm 2013, công ty đã xây dựng mạng lưới 
hơn 900 điểm giao dịch trên toàn quốc, phục vụ hàng 
triệu lượt khách hàng, qua đó trở thành chuỗi cầm đồ 
hiện đại lớn nhất Việt Nam 

 
 

  

  

 

 
 

 Chuyên viên phân tích: 

Nguyễn Mạnh Tùng 

tung.nguyenmanh@vndirect.com.vn 

 
Thực tập sinh hỗ trợ phân tích: 

Nguyễn Quốc Anh 

anh.nguyenquoc6@vndirect.com.vn 

 

Công ty cổ phần Đầu tư F88 (F88) 
Tài chính thay thế 

Khả quan  
+24,3% 

FINANCIALS  
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Triển vọng ngành: Mô hình chuỗi cầm đồ hiện đại đang dần thay thế hình thức 

cầm đồ truyền thống 

Chúng tôi cho rằng bức tranh ngành tài chính thay thế trong 5 năm tới sẽ được 

định hình bởi ba động lực chính.  

1) Dư địa tăng trưởng còn rất lớn từ nhóm khách hàng chưa được phục 

vụ đầy đủ bởi hệ thống ngân hàng truyền thống.  

2) Xu hướng dịch chuyển từ các cửa hàng cầm đồ truyền thống sang 

mô hình cầm đồ hiện đại, chuyên nghiệp và minh bạch hơn.  

3) Môi trường pháp lý ngày càng hoàn thiện, góp phần thúc đẩy sự phát 

triển chính thức của ngành tài chính thay thế và hạn chế tín dụng đen.  

Những yếu tố này không chỉ đẩy nhanh quá trình chuyên nghiệp hóa ngành mà 

còn tạo điều kiện cho các doanh nghiệp có quy mô lớn, thương hiệu mạnh và năng 

lực quản trị rủi ro tốt tiếp tục mở rộng thị phần và duy trì tăng trưởng bền vững 

trong dài hạn 

Tiềm năng thị trường còn rất lớn so với các quốc gia trong khu vực  

Cơ cấu dân số Việt Nam cho thấy dư địa tăng trưởng lớn cho ngành tài chính tiêu 

dùng khi gần 70% dân số thuộc phân khúc thu nhập dưới 25 triệu đồng/tháng, 

trong khi đây lại là nhóm khách hàng khó tiếp cận tín dụng ngân hàng truyền thống.  

Bên cạnh đó, Việt Nam đang trong giai đoạn dân số vàng với tỷ lệ người trẻ và 

trong độ tuổi lao động cao, tạo nhu cầu lớn đối với các sản phẩm vay mua sắm, 

xe cộ và tiêu dùng cá nhân. Điều này mở ra cơ hội tăng trưởng dài hạn cho các 

công ty hoạt động trong lĩnh vực tài chính thay thế, đặc biệt là những doanh nghiệp 

sở hữu mạng lưới phân phối rộng và khả năng quản trị rủi ro tín dụng hiệu quả. 

Hình 1: Tiềm năng lớn từ thị trường mục tiêu 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 
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Hình 2: Tệp khách hàng còn nhiều tiềm năng 

 
 Nguồn: FiinGroup 

 

Ngành tài chính thay thế đã bước sang chu kỳ tăng trưởng mới  

Theo FiinRatings, thị trường cho vay thay thế đang từng bước trở thành một cấu 

phần quan trọng trong hệ sinh thái tài chính tiêu dùng Việt Nam. Phân khúc này 

tập trung phục vụ nhóm khách hàng chưa được đáp ứng đầy đủ bởi hệ thống 

ngân hàng và các tổ chức tín dụng truyền thống, qua đó góp phần thu hẹp khoảng 

trống tiếp cận vốn trong nền kinh tế. FiinRatings dự báo dư nợ thị trường cho vay 

thay thế sẽ duy trì tốc độ tăng trưởng 17–20%/năm trong giai đoạn 2025–2030 

(kịch bản cơ sở), phản ánh dư địa tăng trưởng dài hạn của ngành. 

Trong các mô hình cho vay thay thế, chuỗi cầm đồ hiện đại được đánh giá là phân 

khúc có quy mô lớn nhất và sở hữu khung pháp lý tương đối hoàn thiện, tạo điều 

kiện cho các doanh nghiệp như F88 mở rộng hoạt động một cách bền vững. Đồng 

thời, sự phát triển của mô hình này góp phần thay đổi nhận thức của người dân 

về dịch vụ cầm cố tài sản như một giải pháp tài chính minh bạch, hạn chế tín dụng 

đen, thúc đẩy tài chính toàn diện và hỗ trợ tăng trưởng thị trường tín dụng tiêu 

dùng trong dài hạn. 
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Hình 3: Các mô hình tài chính thay thế 

 
   Nguồn: FiinGroup 

Thị trường phân mảnh, xu hướng dịch chuyển từ cửa hàng cầm đồ 

truyền thống sang cầm đồ hiện đại  

Thị trường cầm đồ Việt Nam hiện vẫn ở giai đoạn phân mảnh cao, thể hiện qua 

việc số lượng cơ sở cầm đồ truyền thống chiếm áp đảo trong tổng số khoảng 

24.500–27.000 cơ sở trên toàn thị trường giai đoạn 2020–2025. Mặc dù tổng số 

cửa hàng cầm đồ có xu hướng giảm từ 27.000 cơ sở năm 2020 xuống khoảng 

24.500 cơ sở năm 2025, số lượng chuỗi cầm đồ thế hệ mới lại liên tục gia tăng, 

phản ánh xu hướng thay thế dần các cửa hàng nhỏ lẻ bằng mô hình vận hành 

chuyên nghiệp và minh bạch hơn.  

Hình 4: Số lượng cơ sở kinh doanh dịch vụ cầm đồ     Hình 5: Ước tính quy mô thị trường cầm đồ tại Việt Nam  

 

 

 
 

Nguồn: Fiingroup 

  

Nguồn: Fiingroup 
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2020 2021 2022 2023 2024 2025F

Cầm đồ truyền thống Chuỗi cầm đồ thế hệ mới

Dư nợ các của hàng cầm đồ truyền thống

Dư nợ chuỗi cầm đồ thế hệ mới
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Môi trường pháp lý dần hoàn thiện 

Môi trường pháp lý đối với ngành cầm đồ tại Việt Nam đang có xu hướng ngày 

càng hoàn thiện và minh bạch hơn, tạo điều kiện thuận lợi cho các doanh nghiệp 

hoạt động bài bản mở rộng quy mô. 

Ở cấp độ pháp lý nền tảng, hoạt động cầm đồ còn được điều chỉnh bởi Bộ luật 

Dân sự, Luật Doanh nghiệp và các quy định về phòng chống rửa tiền, giúp nâng 

cao tính minh bạch và kiểm soát rủi ro trong toàn ngành. 

Khung pháp lý chuyên ngành được thiết lập tương đối rõ ràng thông qua Nghị định 

96/2016 (sửa đổi năm 2023), quy định cụ thể về điều kiện kinh doanh, phạm vi 

hoạt động và yêu cầu an ninh trật tự đối với dịch vụ cầm đồ. Bên cạnh đó, Nghị 

định 282/2025/NĐ-CP tiếp tục hoàn thiện hành lang pháp lý cho hoạt động cho 

vay cầm cố tài sản thông qua cơ chế cho vay theo tỷ lệ giá trị tài sản (LTV) và cho 

phép một số trường hợp không cần lưu giữ tài sản cầm cố, qua đó tạo cơ sở pháp 

lý rõ ràng hơn cho mô hình title lending – sản phẩm chủ lực của các chuỗi cầm đồ 

hiện đại như F88. 

Kể từ giai đoạn đẩy mạnh xử lý tín dụng đen trong giai đoạn 2022–2023, ngành 

cầm đồ tại Việt Nam đang bước vào quá trình chuẩn hóa mạnh mẽ. Các biện pháp 

như cấm dịch vụ đòi nợ thuê, hoàn thiện khung pháp lý đối với hoạt động thu hồi 

nợ và tăng cường kiểm soát tín dụng phi chính thức đang từng bước thu hẹp 

không gian hoạt động của tín dụng đen. Trong bối cảnh đó, các doanh nghiệp tài 

chính thay thế hoạt động minh bạch, tuân thủ pháp luật như F88 được kỳ vọng sẽ 

hưởng lợi khi nhu cầu tín dụng dần dịch chuyển từ khu vực phi chính thức sang 

các tổ chức được quản lý bài bản 

Hình 6: Khung pháp lý điều chỉnh hoạt động kinh doanh dịch vụ cầm đồ tại Việt Nam 

 
   Nguồn: FiinGroup, VNDIRECT RESEARCH tổng hợp 
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F88: Tiên phong kiến tạo hệ sinh thái tài chính bình dân, đẩy lùi tín dụng đen 

Lịch sử hình thành  

Hình 7: Lịch sử hình thành của F88 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, F88 

Cơ cấu cổ đông và ban lãnh đạo 

Cơ cấu cổ đông: F88 sở hữu cơ cấu cổ đông tương đối chất lượng với sự kết 

hợp giữa nhà sáng lập và nhà đầu tư tài chính chuyên nghiệp. Mekong Capital 

hiện là cổ đông lớn nhất khi nắm giữ khoảng 36% vốn thông qua Skydom PTE. 

LTD (30,5%) và Winter Flame Pte. Ltd (5,5%). Trong khi đó, hai nhà sáng lập 

Phùng Anh Tuấn và Ngô Quang Hưng vẫn sở hữu tổng cộng 23% vốn. Cơ cấu 

sở hữu này tạo ra sự cân bằng giữa động lực tăng trưởng từ đội ngũ sáng lập và 

tính kỷ luật trong quản trị từ các nhà đầu tư tổ chức. 

Ban lãnh đạo: Điểm khác biệt lớn nhất trong cơ cấu quản trị là sự tham gia của 

ông Piyasak Ukritnukun, đương kim Tổng Giám đốc Ngern Tid Lor (Thái Lan), với 

vai trò thành viên độc lập từ năm 2025. Ngern Tid Lor là công ty cho vay cầm cố 

đã niêm yết trên sàn SET, hoạt động tại thị trường đi trước Việt Nam khoảng một 

thập kỷ ở phân khúc này và cũng chính là mô hình F88 tham chiếu khi thiết kế sản 

phẩm lõi. Chúng tôi đánh giá đây là lợi thế quản trị mà phần lớn công ty tài chính 

trong nước chưa có. 

Hình 8: Cơ cấu cổ đông     Hình 9: Cơ cấu ban lãnh đạo 

 

 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, F88                                                        Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, F88 

30,55%

12,04%

10,87%

9,50%

8,25%

5,50%

23,28%

Công ty TNHH Skydom
PTE.LTD

Phùng Anh Tuấn

Ngô Quang Hưng

Công ty TNHH Bronze Blade
Limited

Công ty TNHH Asia
Investment Company S.À
R.L.
Công ty TNHH Winter Flame
Pte.Ltd

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 

 
 

 

 

 
17/07/2026 

Báo cáo lần đầu 

www.vndirect.com.vn  7 

Đối tượng khách hàng 

Khách hàng mục tiêu của F88 là nhóm underbanked (đã tiếp cận một phần dịch 

vụ tài chính nhưng chưa được phục vụ đầy đủ) và một phần unbanked (chưa tiếp 

cận hệ thống tài chính chính thức). Đây chủ yếu là hộ kinh doanh cá thể, lao động 

tự do, người làm công ăn lương có thu nhập trung bình và thấp hoặc khách hàng 

gặp khó khăn trong việc chứng minh thu nhập theo tiêu chuẩn ngân hàng. Điểm 

chung của nhóm này là sở hữu tài sản có giá trị để cầm cố (ô tô, xem máy) và có 

nhu cầu tiếp cận nguồn vốn nhỏ với quy trình giải ngân nhanh. 

Sản phẩm chính 

Cho vay: Đóng góp 87% doanh thu F88 trong năm 2025. Danh mục cho vay tập 

trung vào hai phân khúc chủ đạo là cầm cố xe máy và ô tô, với dư nợ lần lượt đạt 

3.814 tỷ đồng và 3.402 tỷ đồng tại cuối năm 2025. Đối với các khoản vay cầm cố 

xe, khách hàng ký biên bản bàn giao bản gốc giấy đăng ký xe theo đúng quy trình 

của công ty (F88 không giữ tài sản). Ngoài ra F88 cũng cung cấp các khoản vay 

đặc thù như “Gói vay hỗ trợ phụ nữ tự doanh/khởi nghiệp”, “Gói vay theo thu nhập 

dành cho công nhân/viên chức”, “Gói vay 3 triệu 3 tháng dành cho nhu cầu vốn 

nhỏ. 

Thu nhập từ hoạt động cho vay của F88 bao gồm lãi vay và các loại phí dịch vụ 

liên quan đến khoản vay, như phí quản lý khoản vay, phí quản lý tài sản và phí ký 

gửi tài sản. Ngoài ra, đối với các trường hợp khách hàng không thực hiện đúng 

nghĩa vụ theo hợp đồng, công ty có thể thu thêm phí trả chậm hoặc phí tất toán 

trước hạn theo các điều khoản đã được công bố và thỏa thuận với khách hàng tại 

thời điểm giải ngân.  

Theo công bố tại website của F88, tổng chi phí vay quy đổi trên dư nợ gốc ban 

đầu (lãi phẳng) dao động khoảng 2,6%–4,6%/tháng, tương đương 32%–

55%/năm. Trong đó, lãi suất danh nghĩa được áp dụng ở mức 0,9%/tháng, phần 

còn lại chủ yếu là các loại phí dịch vụ, bao gồm phí quản lý khoản vay khoảng 

0,8%/tháng và phí quản lý tài sản từ 0,8%–2,6%/tháng tùy theo từng sản phẩm và 

tài sản bảo đảm. 

 

Hình 10: Cơ cấu cho vay theo sản phẩm     Hình 11: Cấu trúc lãi và phí khoản vay tại F88 

 

 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, F88  Ghi chú: lãi và chi phí vay quy đổi trên dư nợ gốc ban đầu (lãi phẳng)                                                      

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, F88 
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Phân phối bảo hiểm: Kể từ năm 2024, F88 thành lập công ty con là công ty cổ 

phần công nghệ ngôi nhà xanh (NNX), nhằm định hình hành một đơn vị “Insurtech” 

chuyên biệt, công ty này sẽ liên kết với các đối tác là công ty bảo hiểm phát triển 

các sản phẩm bảo hiểm chuyên biệt phục vụ tệp khách hàng bình dân dưới thương 

hiệu của công ty.  

Mảng phân phối bảo hiểm của F88 có 3 kênh bán chính: kênh Mạng lưới phòng 

giao dịch, Kênh cộng tác viên & Kênh đối tác. Trong đó kênh mạng lưới PGD thì 

vẫn được quản lý bởi F88, NNX sẽ phụ trách (1) Phối hợp với các insurers để phát 

triển sản phẩm may đo; (2) Phát triển kênh CTV & Kênh đối tác; (3) Chăm sóc sau 

bán & xử lí bồi thường (Dịch vụ TPA) 

Trong năm 2025 mảng bảo hiểm đóng góp 12% tổng doanh thu của F88. Các sản 

phẩm bảo hiểm chủ lực bao gồm bảo hiểm sức khỏe, bảo hiểm khoản vay và các 

sản phẩm bảo hiểm phi nhân thọ (P&C), như bảo hiểm tai nạn cá nhân và bảo 

hiểm xe cơ giới. 

Hình 12: Hoạt động kinh doanh bảo hiểm được tái cấu trúc về mô hình hoạt động đảm bảo mang lại giá trị cho Khách hàng, đa dạng đối tác 
phân phối và các đối tác bảo hiểm gốc 

 
   Nguồn: F88 

 

Dịch vụ khác: Bên cạnh hoạt động cho vay cầm cố, F88 còn cung cấp hệ sinh 

thái các dịch vụ tài chính và tiện ích gia tăng, bao gồm mở tài khoản ngân hàng, 

hỗ trợ giải quyết quyền lợi bảo hiểm, thanh toán hóa đơn điện, nước, nạp tiền điện 

thoại và dịch vụ nhận, gửi hàng hóa. Các dịch vụ này giúp nâng cao trải nghiệm 

khách hàng, gia tăng tần suất tương tác và từng bước mở rộng vai trò của F88 

như một điểm cung cấp dịch vụ tài chính và tiện ích toàn diện. 

Chiến lược kinh doanh 

Thay đổi nhận thức về ngành cầm đồ thông qua mô hình tài chính thay thế 

hiện đại, minh bạch 

F88 cũng tập trung xây dựng văn hóa doanh nghiệp và nâng cao chất lượng nguồn 

nhân lực nhằm hỗ trợ quá trình chuyển đổi từ một chuỗi cửa hàng cầm đồ truyền 

thống sang một nền tảng dịch vụ tài chính toàn diện. Công ty đẩy mạnh đào tạo, 

chuẩn hóa quy trình vận hành và nâng cao tính minh bạch trong hoạt động kinh 

doanh, qua đó từng bước cải thiện hình ảnh thương hiệu, giảm bớt định kiến đối 
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với ngành tài chính thay thế và tạo nền tảng cho tăng trưởng bền vững trong dài 

hạn. 

Đẩy mạnh số hóa, áp dụng công nghệ vào quản trị và vận hành 

Quản trị rủi ro đóng vai trò then chốt trong lĩnh vực tài chính thay thế. Năm 2025, 

F88 triển khai hệ thống Decision Engine nhằm tự động hóa và chuẩn hóa quy trình 

cấp tín dụng. Nền tảng này cho phép doanh nghiệp chuyển từ mô hình đánh giá 

mang tính chủ quan sang cơ chế ra quyết định dựa trên dữ liệu, giúp nâng cao 

chất lượng thẩm định, kiểm soát rủi ro hiệu quả hơn và đảm bảo tính nhất quán 

trên toàn hệ thống. 

Hệ thống điều hành thông minh F88 đã xây dựng Command Center để tăng 

cường khả năng quản trị và giám sát hoạt động theo thời gian thực. Hệ thống hỗ 

trợ kiểm soát chất lượng dịch vụ đồng nhất trên toàn mạng lưới, nâng cao hiệu 

quả vận hành, giảm thiểu rủi ro hoạt động và tăng cường năng lực quản lý an ninh, 

qua đó tạo nền tảng cho quá trình mở rộng quy mô trong tương lai. 

Hình 13: Hệ thống trung tâm điều hành thông minh 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, F88 

 

Mạng lưới kênh phân phối 

Kênh phân phối chi nhánh vật ký đóng vai trò điểm chạm trong hành trình 

khách hàng của F88 

F88 sở hữu mạng lưới phân phối rộng khắp với 976 điểm giao dịch trên toàn quốc 

tính đến cuối năm 30/6/2026, tạo lợi thế đáng kể trong việc tiếp cận nhóm khách 

hàng đại chúng có nhu cầu tài chính ngắn hạn. Bên cạnh kênh giao dịch trực tiếp, 

công ty đẩy mạnh số hóa quy trình thông qua các nền tảng công nghệ phục vụ 

thẩm định, quản lý khoản vay, thu hồi nợ và chăm sóc khách hàng, giúp nâng cao 

hiệu quả vận hành và khả năng mở rộng quy mô.  

Mô hình kết hợp giữa mạng lưới cửa hàng vật lý và nền tảng số cho phép F88 

vừa duy trì lợi thế tiếp cận khách hàng tại địa phương, vừa gia tăng trải nghiệm 

người dùng và tối ưu chi phí phục vụ trong dài hạn. 
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Trong giai đoạn 2026–2030, ban lãnh đạo đặt mục tiêu mở rộng mạng lưới lên 

1.500–2.000 điểm giao dịch, tạo nền tảng cho tăng trưởng dư nợ, doanh thu dịch 

vụ và độ phủ thương hiệu trên toàn quốc. 

Hình 14: Số lượng cơ sở kinh doanh dịch vụ cầm đồ của F88 vượt trội so với các chuỗi cầm đồ thế hệ mới khác 

 
  Nguồn: Fiin Group 

Hệ sinh thái đối tác đa dạng với các ngân hàng và công ty bảo hiểm 

Bên cạnh hệ thống phòng giao dịch truyền thống, F88 sở hữu hệ sinh thái phân 

phối đa kênh gồm ứng dụng My F88 với hơn 1 triệu người dùng, hơn 50 đối tác 

doanh nghiệp và 5.300 cộng tác viên cá nhân. Thông qua hợp tác với các tổ chức 

như MB, Zalo, MoMo, công ty mở rộng đáng kể khả năng tiếp cận khách hàng, 

đặc biệt là phân khúc chưa hoặc khó tiếp cận dịch vụ của các ngân hàng truyền 

thống. Đây là lợi thế cạnh tranh quan trọng giúp doanh nghiệp mở rộng độ phủ 

khách hàng, giảm chi phí tiếp cận thị trường, đa dạng hóa nguồn doanh thu và tạo 

nền tảng cho tăng trưởng bền vững trong dài hạn. 

Hình 15: Số lượng cơ sở kinh doanh dịch vụ cầm đồ của F88 vượt trội so với các chuỗi cầm đồ thế hệ mới khác 

 
  Nguồn: F88 
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Triển vọng tăng trưởng: Tăng trưởng tín dụng và thu nhập dịch vụ hỗ trợ đà tăng 

trưởng bền vững 

Hình 16: Điều chỉnh dự báo giai đoạn 2026–27 (tỷ đồng, trừ khi có ghi chú khác) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Triển vọng tăng trưởng lợi nhuận tích cực 

Tần suất giải ngân và tốc độ tăng trưởng dư nợ vượt trội so với bình quân 

ngành 

Trong giai đoạn 2019-2025, thu nhập lãi thuần từ hoạt động cho vay tăng 32% 

CAGR nhờ sự tăng trưởng mạnh mẽ quy mô giải ngân (cao hơn đáng kể so với 

mức 22% toàn ngành). Tổng giá trị giải ngân tăng 60% CAGR từ 1,5 nghìn tỷ đồng 

lên 16 nghìn tỷ đồng năm 2025, phản ánh nhu cầu tín dụng duy trì ở mức tích cực 

và khả năng mở rộng tệp khách hàng của công ty. 

Bên cạnh đó, F88 duy trì NIM cao hơn đáng kể so với các công ty cùng ngành 

nhờ tập trung vào các khoản cho vay tiền mặt có tài sản bảo đảm - phân khúc có 

biên lợi nhuận cao và mức độ cạnh tranh thấp hơn so với các mô hình tín dụng 

tiêu dùng truyền thống như cho vay trả góp xe máy hoặc hàng tiêu dùng. Trong 2 

năm gần đây, NIM1 bình quân của F88 đạt 47%, cao hơn đáng kể so với mức 20-

30% của các công ty tài chính tiêu dùng truyền thống, qua đó hỗ trợ khả năng sinh 

lời và tạo bộ đệm để hấp thụ rủi ro tín dụng trong các giai đoạn biến động. 

Về triển vọng dài hạn, chúng tôi đánh giá dư địa tăng trưởng của F88 vẫn còn rất 

lớn nhờ tỷ lệ thâm nhập dịch vụ tài chính thay thế tại Việt Nam đang ở mức thấp 

                                                      
1 NIM của F88 được xác định bằng tổng thu từ phí, lãi cho vay và lãi từ tài sản tài chính trên tổng tài sản sinh lãi bình quân. Tài sản sinh lãi bao gồm dư nợ cho 

vay (kể cả các khoản cho vay qua kênh hợp tác CIMB) và các tài sản tài chính mang lại thu nhập lãi 

Trong đó: Các khoản phí liên quan đến hoạt động cho vay của F88 chủ yếu bao gồm phí dịch vụ quản lý tài sản bảo đảm và phí quản lý khoản vay (tham khảo 

phần Mô tả sản phẩm) 
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so với các thị trường phát triển hơn trong khu vực như Thái Lan. Nền kinh tế tăng 

trưởng nhanh chóng và nhu cầu tín dụng bán lẻ tiếp tục gia tăng. Đồng thời, hoạt 

động của công ty không chịu ràng buộc bởi hạn mức tăng trưởng tín dụng như hệ 

thống ngân hàng thương mại, tạo điều kiện thuận lợi cho việc mở rộng quy mô 

cho vay. Trên cơ sở đó, chúng tôi kỳ vọng dư nợ tín dụng và quy mô giải ngân 

của F88 có thể duy trì tốc độ tăng trưởng kép (CAGR) khoảng 32% trong giai đoạn 

2026–2030.  

Hình 17: ROE …    Hình 18: … và NIM vượt trội so với công ty tài chính tiêu dùng truyền 
thống   

 

 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, F88  Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, F88 

Hình 19: Dư nợ vay và quy mô giải ngân tăng trưởng ấn tượng    Hình 20: Lợi nhuận trước thuế 

 

 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, F88  Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, F88 

 

Doanh thu từ mảng bảo hiểm đóng góp đáng kể vào cơ cấu thu nhập, hỗ trợ 

đa dạng hóa nguồn thu của công ty 

F88 sở hữu lợi thế cạnh tranh khác biệt nhờ tệp khách hàng tài chính tiêu dùng 

lớn với 1,6 triệu khách hàng bình dân, dữ liệu hành vi (chi tiêu, lịch sử vay) tích 

lũy qua nhiều năm, sản phẩm bảo hiểm “may đo” theo nhu cầu thực tế và mô hình 

phân phối “phygital” kết hợp công nghệ số với mạng lưới điểm giao dịch rộng 

khắp. 

Mảng bảo hiểm được kỳ vọng trở thành một động lực tăng trưởng quan trọng của 

F88 trong những năm tới. Thị trường bảo hiểm Việt Nam vẫn còn nhiều dư địa 

phát triển nhờ tỷ lệ thâm nhập còn thấp so với khu vực, trong khi nhu cầu bảo vệ 
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của F88 ghi nhận tốc độ tăng trưởng kép (CAGR) khoảng 30%, đóng góp khoảng 

11% tổng thu nhập của công ty.  

Ban lãnh đạo F88 đặt mục tiêu tăng trưởng kép hàng năm (CAGR) đối với thu 

nhập từ bảo hiểm ở mức 43% trong giai đoạn 2026–2030. Động lực tăng trưởng 

chính bao gồm: (1) mạng lưới điểm bán tiếp tục mở rộng mạnh mẽ, với mục tiêu 

đạt khoảng 2.000 cửa hàng vào năm 2030; (2) số lượng khách hàng mới và khách 

hàng quay lại duy trì đà tăng trưởng tích cực; và (3) các sản phẩm bảo hiểm có 

mức phí thấp, phù hợp với phân khúc khách hàng đại chúng vốn có quy mô thị 

trường rất lớn. 

Hình 21: Tăng trưởng thu nhập từ dịch vụ bảo hiểm     Hình 22: Cơ cấu doanh thu theo trụ cột 

 

 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, F88                               Ghi chú: Vòng tròn nhỏ là cơ cấu doanh thu năm 2025 

                             Vòng tròn lớn là cơ cấu doanh thu mục tiêu năm 2030 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, F88 

Chiến lược cho vay với nhiều lớp kiểm soát rủi ro giúp duy trì chất lượng tài 

sản trong ngưỡng rủi ro chấp nhận được của công ty 

Khác với các công ty tài chính tiêu dùng truyền thống, F88 thực hiện xóa sổ các 

khoản vay quá hạn trên 90 ngày khỏi bảng cân đối kế toán và tiếp tục theo dõi, 

thu hồi dưới hình thức ngoại bảng. Tỷ lệ xóa nợ ròng trên dư nợ giải ngân đã cải 

thiện đáng kể, giảm từ 7,6% năm 2023 xuống 5,9% trong năm 2025.  

Sự cải thiện này phản ánh quá trình phục hồi của nền kinh tế sau đại dịch COVID-
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vòng đời khoản vay, từ thiết kế sản phẩm, thẩm định trước giải ngân đến quản lý 

sau giải ngân, cụ thể:  

1) Thiết kế sản phẩm: Phát triển các sản phẩm tín dụng phù hợp với đặc 

điểm và nhu cầu của từng phân khúc khách hàng, đồng thời liên tục đánh 

giá và điều chỉnh dựa trên dữ liệu thực tế. 

 

2) Trước giải ngân: Áp dụng hệ thống chấm điểm tín dụng (A/B/C Scoring), 

kết hợp dữ liệu nội bộ và các nguồn dữ liệu đối tác để sàng lọc khách 

hàng, định giá tài sản bảo đảm và xác định hạn mức tín dụng phù hợp. 

 

3) Giải ngân: Duy trì tỷ lệ cho vay trên giá trị tài sản bảo đảm (LTV) ở mức 

thận trọng, kết hợp các quy trình kiểm soát phê duyệt nhằm hạn chế rủi 

ro phát sinh ngay từ thời điểm giải ngân. 
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4) Sau giải ngân: Thực hiện quản lý khoản vay theo từng giai đoạn thông 
qua hệ thống nhắc nợ, cảnh báo sớm và thu hồi nợ chuyên biệt; đồng thời 
tiếp tục theo dõi, thu hồi các khoản vay đã xóa sổ dưới hình thức ngoại 
bảng nhằm tối đa hóa tỷ lệ thu hồi. 

Mặc dù chất lượng tài sản của F88 vẫn duy trì trong ngưỡng kiểm soát, chúng tôi 

cho rằng chiến lược tăng trưởng tín dụng mạnh mẽ có thể tạo áp lực nhất định lên 

chất lượng các khoản vay và chi phí dự phòng trong thời gian tới. Theo dự phóng 

của chúng tôi, tỷ lệ xóa sổ nợ trên tổng dư nợ bình quân sẽ tăng nhẹ lên 18,4% 

năm 2026 từ mức 16,7% năm 2025, trong khi chi phí dự phòng dự kiến đạt khoảng 

16% tổng dư nợ, cao hơn mức 14% của năm trước. 

Hình 23: Tỷ lệ nợ quá hạn và tỷ lệ xóa nợ ròng qua các năm  Hình 24: Tỷ lệ nợ quá hạn và xóa nợ của F88 và một số công ty TCTD 

 

 

 
 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, F88 

 Ghi chú: Tỷ lệ xóa nợ (writie-offs) trên tổng dư nợ bình quân 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, F88 

 

Hình 25: Chi phí dự phòng trên bình quân tổng dư nợ 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, F88 
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trả nợ của khách hàng, thay vì xử lý tài sản đảm bảo (chiếm khoảng 1-2% thu từ 
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Bên cạnh lợi thế từ tài sản bảo đảm, F88 đầu tư mạnh vào công nghệ nhằm nâng 

cao hiệu quả quản trị rủi ro và thu hồi nợ. Công ty triển khai quy trình thu hồi nợ 

theo từng giai đoạn dựa trên số ngày quá hạn (Days Past Due – DPD), từ nhắc 

thanh toán trước hạn (DPD-5), nhắc nợ sau đến hạn đến thu hồi trực tiếp và xử lý 

tài sản đối với các khoản nợ quá hạn trên 90 ngày (DPD90+). Đồng thời, F88 áp 

dụng hệ thống quản lý tài sản tích hợp thiết bị định vị GPS (với sự đồng thuận của 

khách hàng), giúp giám sát tài sản bảo đảm trong suốt vòng đời khoản vay, nâng 

cao hiệu quả thu hồi nợ và giảm thiểu rủi ro tín dụng. Mạng lưới chi nhánh phủ 

rộng trên toàn quốc cũng là lợi thế quan trọng, hỗ trợ công ty tiếp cận khách hàng 

nhanh chóng và nâng cao hiệu quả xử lý nợ. 

Hình 26: Thu từ xử lý nợ xấu trên tổng thu nhập   Hình 27: Tỷ lệ thu hồi nợ trên nợ đã xóa 

 

 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, F88  Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, F88 

 

Hình 28: Quy trình thu hồi và xử lý nợ của F88 

 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, F88 
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Hiệu quả hoạt động và tỷ lệ CIR dần cải thiện  

Mặc dù tỷ lệ CIR của F88 duy trì quanh mức 50%, cao hơn so với nhiều công ty 

tài chính tiêu dùng truyền thống, đây là đặc điểm phổ biến của các mô hình kinh 

doanh cầm đồ dựa trên mạng lưới chi nhánh vật lý rộng khắp và hoạt động thu hồi 

nợ trực tiếp. Cơ cấu chi phí hoạt động của F88 chủ yếu bao gồm chi phí nhân sự 

(lương, thưởng và cho nhân viên và chi phí thuê mặt bằng giao dịch) 

Đáng chú ý, CIR đã giảm từ khoảng 60% năm 2023 xuống 51% năm 2025, phản 

ánh hiệu quả bước đầu của quá trình mở rộng quy mô và tối ưu vận hành. Kết 

quả này đến từ việc đẩy mạnh ứng dụng công nghệ số và AI trong toàn bộ quy 

trình, từ định danh và tiếp nhận khách hàng (onboarding), thẩm định khoản vay và 

giải ngân trên ứng dụng My F88 đến hệ thống quản trị và giám sát hiệu quả hoạt 

động theo thời gian thực trên từng chi nhánh. Chúng tôi kỳ vọng CIR sẽ tiếp tục 

giảm xuống khoảng 48% trong giai đoạn 2026–2027 nhờ quy mô hoạt động tiếp 

tục mở rộng và hiệu quả vận hành được cải thiện. 

Hình 29: Cơ cấu chi phí quản lý và chi phí bán hàng của F88  Hình 30: Tỷ lệ CIR của F88 và một số công ty cùng ngành tại Thái 
Lan 

 

 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, F88  Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, F88 

 

Cơ cấu nguồn vốn đa dạng, giúp đảm bảo thanh khoản và hỗ trợ tăng trưởng 

bền vững 

F88 duy trì cơ cấu nguồn vốn đa dạng với sự kết hợp giữa các khoản vay từ tổ 

chức tín dụng/đối tác tài, phát hành giấy tờ có giá và vốn chủ sở hữu.  

Tính đến hết Q1/26, nguồn vốn vay và phát hành trái phiếu chiểm khoảng 52% 
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vay dài hạn khoảng 45% tổng dư nợ vay, góp phần hạn chế rủi ro thanh khoản và 

tạo nền tảng cho tăng trưởng.  
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qua việc tiếp cận các nguồn vốn vay ngắn hạn hơn qua đó hỗ trợ NIM.  
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0%

20%

40%

60%

80%

100%

2023 2024 2025

Chi phí khác

Chi phí thuê văn phòng kho bãi

Chi phí dịch vụ mua ngoài

Chi phí quảng cáo tiếp thị bán hàng

Chi phí lương thưởng nhân viên 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

F88 MTC SAWAD TIDLOR

2023 2024 2025

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 

 
 

 

 

 
17/07/2026 

Báo cáo lần đầu 

www.vndirect.com.vn  17 

vững chắc không chỉ phản ánh cơ cấu tài chính thận trọng mà còn tạo dư địa để 

doanh nghiệp gia tăng đòn bẩy, mở rộng quy mô huy động và hỗ trợ tăng trưởng 

dư nợ trong các năm tới. 

Bên cạnh đó, kế hoạch phát hành cổ phiếu ra công chúng (PO) trong năm 2026 

với quy mô tăng vốn khoảng 1,5 nghìn tỷ đồng (~60% VCSH năm 2025) kỳ vọng 

sẽ tiếp tục củng cố năng lực tài chính, nâng cao hạn mức huy động và tạo nền 

tảng cho tăng trưởng bền vững. 

Hình 31: Cơ cấu nguồn vốn của F88   Hình 32: Cơ cấu nợ phải trả theo kỳ hạn  
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Định giá: Khuyến nghị Khả quan với giá mục tiêu cao 

hơn là 93.100 VND/cp 

Chúng tôi lựa chọn mức P/B mục tiêu năm 2027 là 3,0x. Mức định giá này được 

xác định dựa trên hai cơ sở chính:  

1) Theo mô hình Gordon Growth Model (GGM), với giả định F88 tiếp tục duy 

trì ROE ở mức cao khoảng 30%, vượt đáng kể chi phí vốn chủ sở hữu 

(COE), đồng thời đạt tốc độ tăng trưởng dài hạn bền vững khoảng 

5%/năm, mức P/B hợp lý (justified P/B) được xác định vào khoảng 2,9x. 

2) Thứ hai, mức định giá này được củng cố bởi các giao dịch và doanh 

nghiệp tương đồng trong khu vực, bao gồm thương vụ SMBC Consumer 

Finance đầu tư vào FE Credit với P/B hàm ý khoảng 4,1x và thương vụ 

Krungsri mua lại SHB Finance với P/B khoảng 2,8x. Do đó, mức P/B mục 

tiêu 3,0x được xem là phù hợp để phản ánh vị thế dẫn đầu, khả năng sinh 

lời cao và triển vọng tăng trưởng vượt trội của F88. 

Mặc dù cao hơn mặt bằng định giá của các ngân hàng niêm yết tại Việt Nam 

(thường dao động quanh 1,0x–2,0x P/B), F88 sở hữu tỷ suất sinh lời trên vốn chủ 

sở hữu (ROE) >30%, vượt trội so với phần lớn các tổ chức tín dụng truyền thống. 

Với khả năng tạo lợi nhuận cao hơn và dư địa tăng trưởng còn rất lớn trong phân 

khúc tài chính thay thế, F88 xứng đáng được hưởng mức định giá “premium” so 

với ngành ngân hàng. 

Bên cạnh phương pháp P/B, chúng tôi cũng sử dụng phương pháp P/E nhằm 

phản ánh đầy đủ hơn đặc điểm mô hình kinh doanh của F88. Mặc dù hoạt động 

trong lĩnh vực tài chính, F88 có nhiều điểm tương đồng với các doanh nghiệp tài 

chính thay thế và cho vay cầm cố tại Thái Lan, đồng thời sở hữu đặc điểm vận 

hành gần với các doanh nghiệp bán lẻ theo chuỗi tại Việt Nam, khi tăng trưởng 

được thúc đẩy bởi việc mở rộng mạng lưới cửa hàng, nâng cao hiệu quả trên từng 

điểm bán và tối ưu chi phí vận hành. Do đó, thị trường thường định giá các doanh 

nghiệp này dựa trên P/E nhằm phản ánh kỳ vọng tăng trưởng lợi nhuận và khả 

năng mở rộng quy mô, thay vì chỉ dựa trên giá trị sổ sách. Đối với phương pháp 

P/E, chúng tôi áp dụng mức P/E mục tiêu là 20 lần. Mức P/E mục tiêu được xác 

định chủ yếu dựa trên mức định giá của các doanh nghiệp cho vay cầm cố niêm 

yết tại Thái Lan tại thời điểm IPO, đồng thời đối chiếu với các giao dịch M&A trong 

ngành tài chính tiêu dùng tại Việt Nam nhằm kiểm chứng tính hợp lý của mức định 

giá.  

Kết hợp các phương pháp định giá RI, P/B và P/E với trọng số tương đương 33% 

cho mỗi phương pháp, chúng tôi ước tính giá trị hợp lý của F88 đạt 93.100 đồng/cổ 

phiếu dựa trên số lượng cổ phiếu đang lưu hành hiện tại. Trong trường hợp F88 

hoàn tất kế hoạch chào bán 10% cổ phần ra công chúng trong năm 2026, chúng 

tôi điều chỉnh định giá theo số lượng cổ phiếu lưu hành sau phát hành, qua đó 

đưa giá trị hợp lý về mức 91.100 đồng/cổ phiếu 
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Hình 33: So sánh các thương vụ đầu tư/mua cổ phần tại các công ty hoạt động trong lĩnh vực 
tài chính thay thế  

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

Hình 34: Định giá thu nhập thặng dư 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, F88 

Hình 35: Giá mục tiêu dựa trên dự phóng của chúng tôi 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, F88 
 

 

Hình 36: Phân tích độ nhạy của giá mục tiêu với ROE năm cuối và chi phí vốn  

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, F88 
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Hình 37: Diễn biến định giá P/B của F88  

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, F88 

 

Một số rủi ro trọng yếu cần quan tâm: 

› Rủi ro về chu kì tín dụng kinh tế: Tăng trưởng kinh tế cao đi kèm lạm 

phát có thể làm chi phí sinh hoạt tăng nhanh hơn thu nhập của nhóm 

khách hàng dưới chuẩn, qua đó thu hẹp thu nhập khả dụng, làm tăng gánh 

nặng trả nợ và tỷ lệ nợ quá hạn cho F88 

› Rủi ro về huy động vốn: Hiện tại F88 phụ thuộc phần lớn vào trái phiếu 

và vốn vay bên ngoài, khiến F88 còn đang nhạy cảm với thanh khoản thị 

trường và chi phí vốn. Trong tương lai, với mô hình kinh doanh minh bạch 

và dòng tiền về ổn định hơn, rủi ro này có thể sẽ được giảm thiểu 

› Rủi ro về pháp lý: F88 cung cấp tín dụng qua mô hình chuỗi cầm cố và 

dịch vụ tài chính bán lẻ, thay vì hoạt động như một tổ chức tín dụng truyền 

thống, quy mô khoản vay còn nhỏ nên còn đà tăng trưởng. Tuy nhiên, khi 

dư nợ tăng nhanh, F88 có thể chịu giám sát chặt hơn từ luật tổ chức tín 

dung theo NHNN. 
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Phụ lục 2: Các dự phóng tài chính trọng yếu 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Balance sheet 
      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Kết quả kinh doanh 

 
  

Bảng cân đối kế toán 
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Các chỉ số chính 
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo 
dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng 
khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công 
bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của 
những thông tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này 
không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước. 

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, 
tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia 
vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này.  

VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức. Bản báo 
cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải lên các 
phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 

 

HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ CỦA VNDIRECT 

Khuyến nghị cổ phiếu Định nghĩa: 

KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu từ 15% trở lên 

TRUNG LẬP Khả năng sinh lời của cổ phiếu nằm trong khoảng từ -10% đến 15% 

KÉM KHẢ QUAN Khả năng sinh lời của cổ phiếu thấp hơn -10% 

jfv 

 

 

Khuyến nghị đầu tư được đưa ra dựa trên khả năng sinh lời dự kiến của cổ phiếu, được tính bằng tổng của (i) chênh lệch phần trăm 
giữa giá mục tiêu và giá thị trường tại thời điểm công bố báo cáo, và (ii) tỷ suất cổ tức dự kiến. Trừ khi được nêu rõ trong báo cáo, các 
khuyến nghị đầu tư có thời hạn đầu tư là 12 tháng. 

Khuyến nghị ngành Định nghĩa: 

TÍCH CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tích cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TRUNG TÍNH Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị trung bình, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 

TIÊU CỰC Các cổ phiếu trong ngành có khuyến nghị tiêu cực, tính trên cơ sở vốn hóa thị trường gia quyền 
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