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Tom tat

Sau gan 8 nam nam trong danh sach theo ddi nang hang, thi trudng chirng khoan Viét Nam chinh thdc dugc
FTSE Russell xac nhdn nang hang Ién Thi trudng Méi ndi th{ cap (Secondary Emerging Market), ¢ hiéu luc tir
phién giao dich ngay 21/9/2026. Ngay 21/8/2026, FTSE Russell d& cdng b8 chinh thirc danh muc 27 ma cd
phiéu Viét Nam du diéu kién vao ré chi s6 — trong d6 7 ma, tucng duong 26%, la c6 phiéu cia chinh cac
cdng ty chiing khoan (CTCK): HCM, SSI, TCX, VCI, VIX, VCK va VND.

Viéc FTSE Russell ndng hang Viét Nam Ién Thi truSng Mdi ndi th cdp 1a mét c6t mdc cdu tric ddi véi thi
truGng von, nhung tac dong doi véi nganh chiing khoan can dugc nhin nhan theo hai Idp: dong von ngoai la
chat xdc tac, con dong luc Igi nhuan cdt I16i van dén tir thanh khoan ndi dia, du ng margin, ndng luc von va
chat lugng van hanh cua tirng CTCK.

Nganh chirng khodn la nhdm hudng Igi truc ti€p nhd vai tro trung gian giao dich, cho vay ky quy, luu ky,
thanh toan va phuc vu nha dau tu t6 chlc. Tuy nhién, ndng hang khéng déng nghia toan nganh sé ting
trudng dong déu: cong ty co thi phan I6n, du dia von rong, chi phi von thap va nang luc phuc vu khdi ngoai

t6t nhiéu kha ndng sé chuyén hda thanh khoan thanh Igi nhuan hiéu qua hon phan con lai.

Pié€m nhan dong véon:

Dong von thu dong theo doi b chi s6 FTSE GEIS du ki€én dugc giai ngan theo 4 giai doan (10% / 20% /
35% / 35%) trong giai doan 9/2026-9/2027. Téng dong von thu dong vao cd phiéu Viét Nam cb thé
vugt 2,2 ty USD sau khi hoan tat toan bo qua trinh.

DGi véi dong vBn chl ddng, quy md udc tinh cb su’ khac biét dang ké giilta cac t6 chic do phu thudc vao
pham vi quy dugc tinh todn va quyét dinh phan bd cla tirng nha dau tu. Cac kich ban than trong udc
tinh dong v6n chi dong khoang 2-3 ty USD, trong khi mét s6 t& chirc dua ra kich ban ma réng véi 4-6
ty USD dong vén chi ddng néu tinh day du cac quy thi trudng mdi ndi toan cau va dong vén tai phan bo

clia nha dau tu td chic dai han.

Theo chia sé clia dai dién FTSE Russell, tdng dong vén nudc ngoai vao thi trudng Viét Nam — bao gom

ca dong von tlr cac quy chi ddng — cd thé dat khoang 6 ty USD.

TPS RESEARCH e Chu ky tang trudng mdi dang hinh thanh ctia nganh chiing khoan 3



VIPS
TIEN PHONG SECURITIES

MUC 1

Boi canh nang hang: hanh trinh 8 nam va vai tro cua CTCK

FTSE Russell chinh thirc ndng hang Viét Nam tir Thi trudng Can bién (Frontier Market) 1én Thi trudng M&i néi
thr cap (Secondary Emerging Market) trong b6 chi s6 FTSE Global Equity Index Series (GEIS), cd hiéu luc tur
thdi diém md clra phién giao dich ngay 21/9/2026. Quyét dinh dudc xac nhan tai ky danh gia thang 4/2026 va
danh muc ¢6 phiéu chinh thic dugc cong bd ngay 21/8/2026, khép lai mdt qué trinh theo ddi kéo dai tir ndm
2018.

NGt that I6n nhét trong sudt hanh trinh nay la yéu cau ky quy trudc giao dich (prefunding) ddi véi nha dau tu
t6 chic nudc ngoai. NUt thdt nay dudc thdo g8 théng qua Théng tu 68/2024/TT-BTC (hiéu luc tir thang
11/2024), cho phép dp dung cd ché& hd trg thanh toan khong yéu cau ky quy trudc (Non-Prefunding, NPF) —
theo do6 cong ty chiing khoan ngi nha dau tu nudc ngoai mé tai khodn déng vai tro trung gian bao lanh thanh
toan cho giao dich. Bay chinh la ly do vi sao CTCK khong chi la d6i tugng hudng Igi thu dong tir nang hang,

ma con la mat xich van hanh truc ti€p ca ché then chét gilip Viét Nam dap (ng tiéu chi cia FTSE.

Song song VGi cd ché NPF, hé thGng giao dich KRX da dugdc dua vao van hanh, nang cap ha tang khdp lénh va
thanh toan cua thj trudng. Co ché d6i tac bu trir trung tdm (CCP) — mdt tiéu chi chua bat budc véi ndng hang
FTSE nhung 1a mdt cai cach quan trong dé hoan thién ha tang thanh toéan — bu trir va hudng tdi muc tiéu
nang hang MSCI trong tuang lai — du kién dudc trién khai trong quy 1/2027, cling véi viéc tiép tuc néi rong

gidi han s@ hitu nudc ngoai & mot s6 nganh.

Piém nhan: Ba tru cbt ha tAng — Non-Prefunding (NPF) do VSDC van hanh, hé théng giao dich KRX,
va 10 trinh CCP — déu gan truc ti€p vai ndng luc van hanh cla cdc CTCK thanh vién. No6i cach khac,
chinh CTCK Ia bén truc tiép trién khai phan I6n cac cai cach gilp thi trudng du diéu kién nang hang,
trude khi trd thanh bén hudng Igi tir két qua clia qua trinh do.
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Chu ky tang truéng méi dang hinh thanh

Nang hang cé thé tao diéu kién cho thanh khoan téng trong trung han, nhung khéng phai yéu t6 duy nhat

gilp Igi nhudn nganh ching khoan tang trudng. Theo dod, Igi thé sé thudc vé nhitng CTCK cé kha nang tan

dung ot su gia téng thanh khoan dé thic day tdng trudng Igi nhuan.

Ha tang thi trudng dang dudgc thay d6i theo hudng dai han. Non-Prefunding, hé théng KRX va 16 trinh CCP

khdng chi dudc trién khai d&€ phuc vu muc tiéu ndng hang FTSE ma sé trd thanh nén tang van hanh mdi cla

thi trudng trong nhiéu ndm tdi. Pay cling a tién dé dé Viét Nam tiép tuc hudng téi muc tiéu nang hang MSCI.

Dong vén nudc ngoai sé vao theo tirng giai doan, thay vi don vao thi trudng trong mot thdi diém. Theo 10 trinh
cla FTSE Russell, dong von du ki€én dugc gidi ngan theo 4 giai doan 10% — 20% — 35% — 35%, tlr 9/2026
dén 9/2027. Nhg dd, thi trudng cd thdi gian hap thu dong von mdi.

Cac CTCK da hanh dbng trudc khi dong von thuc su
dén. Von chu sé hitu toan nganh tédng 51,7% YoY
trong 6T.2026, cho thay cac CTCK da chl dong tang
v6n dé dén dau nhu cau trong giai doan tdi. Ky vong
cla nganh khong chi dén tir dong von ETF, ma con
tir mot chu ky tang trudng dai hon cla thanh khoan,

margin va cac dich vu chiing khoan.

Chudi tdc dong dén chu ky tdng trudng ctia nganh
chirng khoan: Khi dong von ngoai, ca chu dong va
thu dong, tham gia sau hon vao thi trudng, thanh
khoan va gia tri giao dich s& téng, qua dé thic day
doanh thu moi gidi va du ng margin clia cac CTCK.
S6 lugng tai khoan va gia tri giao dich cla nha dau
tu nudc ngoai tang cling gilp doanh thu luu ky cai
thién. Bén canh do, khi thi trudng s6i dong va dinh
gia dugc cai thién, IPO, phat hanh thém va hoat
ddng M&A c6 thé phuc hdi, tao ddng luc cho mang
ngan hang dau tu (IB).

C6 phi€u CTCK chi€ém 26% ré 27 ma Viét Nam
FTSE Russell xdc nhan du diéu kién (chot 21/8/2026)

7/27

ma cé phiéu CTCK
trong ré chi s6 FTSE

BN CG6 phiéu CTCK (HCM, SSI, TCX, VCI, VIX, VCK, VND)
C8 phiéu nganh khac (20 ma)

Nganh chirng khoan la mot trong nhirng nhém
hudng Igi ro nhat tir viéc nang hang. Trong 27
c6 phiéu Viét Nam dugc FTSE xac nhén du diéu
kién, c6 7 c8 phiu CTCK gdm HCM, SSI, TCX,
VCI, VIX, VCK va VND, chiém s lugng I6n nhat
trong cac nhdm nganh trong rd chi sd. Diém dic
biét la CTCK dugc hudng Igi theo ca hai chiéu:
vUra cé thé hudng Igi tir dong vén méi vao cd
phiéu, vira truc ti€p hudng Igi tir sy gia tang
thanh khoan, margin, méi gigi va cac hoat dong
IB khi thi trudng phat trién.
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Dong von ngoai — quy mo, cg cau va cac nhom hudng Igi

Nang hang chi tao ra tac déng thuc sy’ dén nganh chiing khodn khi dudc chuyén hda thanh dong vén vao thi
trudng. Vi vay, viéc dinh lugng dong von ngoai theo quy md, cg cau ngudn von va 6 trinh giai ngan la yéu t6
quan trong dé danh gid mlc do tadc ddng dén thanh khoan thi trudng cling nhu trién vong tdng trudng cla
nganh chirng khoan.

Yéu t6 c6 mirc do du bao cao nhat la dong von thu déng: cac quy ETF va quy chi s6 theo doi b6 FTSE GEIS
budc phai mua theo ty trong méi clia Viét Nam, véi tng quy mé udc tinh khoang 2,2 ty USD, gidi ngan theo 4
dot (10% / 20% / 35% / 35%) trai tir 9/2026 dén 9/2027 — phan co lich trinh chinh thirc va gan nhu mang
tinh bat budc vé mat co ché.

C&u phan thr hai — dong von chi dong — I6n han nhung khong co lich trinh: quy mo udc tinh khac biét dang
k€ gilra cac td chic do phu thudc vao pham vi quy dugc tinh todn va quyét dinh phan bd cla tirng nha dau
tu. Céac kich ban than trong thudng udc tinh khoang 2-3 ty USD, trong khi mét s8 t& chilrc dua ra kich ban mé
rong véi 4-6 ty USD néu tinh ddy dd cac quy thi trudng mdi ndi toan cau va dong vén tai phan bd clia nha
dau tu t6 chlc dai han. Theo chia sé cla dai dién FTSE Russell, téhng dong vén nudc ngoai vao thi trudng Viét
Nam — bao gém ca dong vén tir cac quy chi déng — cd thé dat khoang 6 ty USD.

Khoadng cach gitra cac con s& phan &nh kha rd ban chat cua dong vén: phan thu dong la du dia tucng d6i dé
xac dinh, trong khi phan chi dong phu thudc nhiéu hon vao kha nang thi trudng Viét Nam duy tri thanh
khoan, céi thién chat lugng hang hda va md rdng room sé hitu nudc ngoai, qua dé tao diéu kién dé cac quy
chu dong nang ty trong va duy tri dong von mot cach bén virng.

Véi nganh chirng khodn, y nghia I6n nhat cia dong v6n ngoai khdng chi ndm & quy mé tuyét d6i, ma & chat
lugng va nhu cau dich vu di kém cta dong von nay. Khac vdi dong tién nha dau tu ca nhan, dong von tir cac
t6 chlic nudc ngoai thudng gan véi nhu cdu v& mdi gidi té chirc, luu ky — thanh toan, nghién cltu va cac dich
vu ho trg giao dich. Dic biét, ca ché Non-Prefunding gilip thdo g& mdt rao can quan trong ddi véi giao dich
clia nha dau tu td chirc nudc ngoai, qua dd tao thém du dia d&€ cac CTCK cung cap dich vu va gia tdng doanh
thu tir nhom khach hang nay.

Do dd, tac dong cua dong vén ngoai d6i véi nganh chirng khoan khéng chi thé hién qua thanh khoan va gia tri
giao dich tdng Ién, ma con ndm & kha ndng ma rong doanh thu dich vu trén toan bd chudi gia tri phuc vu nha
dau tu t8 chir.

Dong vén thy déng (ETF, quy chi s5) Tdéng dong vén nudc ngoai (FTSE Russel
T uéc tinh)
Khoang 2,2 ty USD Khoang 6 ty USD

Lo trinh giai ngan dong von thu dong — 4 dot, 9/2026 — 9/2027
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Dong von ngoai — quy mo, cc cau va cac nhom ky vong hudéng Igi

Nguon von du kién sau nang hang

Pac diém

Tac dong dén nganh chirng khoan

ETF thu dong

Quy chu dong

Global Emerging
Fund

Quy huu tri

Mua theo ty trong chi s6 FTSE Emerging;
khoang 2,2 ty USD, 4 dgt tur 9/2026 dén
9/2027. Chac chan nh&t vé co ché.

Tang phan bd vao Viét Nam theo khau vi rui
ro; quy mo I6n han thu dong nhung khong cd
lich trinh c6 dinh.

B& sung Viét Nam vao danh muc sau khi vao rd
Emerging Market; giai ngan dan theo ky danh
gia ndi bo cla tirng quy.

DAu tu dai han, luan chuyén thap; yéu cau cao
vé ha tang thanh toan, Iuu ky va quan tri rui
ro.

Tao lyc cau truc ti€p doi véi 7 ma CTCK
trong 16 chi s6, qua do ho trg thanh khoan
va gia c6 phiéu, d3c biét trong cac phién tai
cd cau.

Ngudn phi bén vitng nhat: mdi gidi to chirc,

luu ky, bao lanh thanh toan NPF, dich vu
nghién clu.

MG rong tép khach hang t& chiic cho nhdém
CTCK c¢6 nang luc phuc vu khdi ngoai.

HO trg mang quan ly tai san va luu ky nhiéu
haon la doanh thu méi gidi theo vong quay.

B6n nguon von trén khéng cé mirc d6 tac dong nhu nhau d6i véi nganh chirng khoan. Dong von thu dong tir
ETF thudng tao hiéu ('hg nhanh va rd nhéat 1&n gia cd phiéu, thanh khoan va co cdu danh muc, dic biét tai cac
thdi diém thi trudng dugc nang hang hodc cac ky tai cd cdu chi sd. Tuy nhién, tdc ddng nay phan I6n tap

trung theo tirng dgt giai ngan va tai cd cau.

Ngudc lai, dong von chi ddng va cac nha dau tu t6 chirc dai han cd tbc d6 giai ngdn chdm haon nhung ¢d gia
tri chién lugc 16n han d6i v8i mo hinh kinh doanh clia CTCK. Nhém khach hang nay khéng chi tao ra gid tri
giao dich ma con kéo theo nhu cdu vé méi gidi td chirc, nghién cltu, luu ky — thanh todn va céc dich vu tai

chinh khac, qua d6 hinh thanh nguon thu cé tinh Iap lai cao han.

NGi cach khac, dong vén thu ddng cé thé la chat xuc tac gilp ¢ phi€u CTCK phan ('hg s8m vai cau chuyén
nang hang, trong khi kha nang thu hat va duy tri dong von chd dong mdi quyét dinh mirc do bén virng cua
chu ky ting trudng. Vi vay, trong chu ky nay, ndng luc xdy dung va phuc vu tép khach hang t6 chirc 1a mét
trong nhitng tiéu chi quan trong d€ phan hda cac CTCK.
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Blrc tranh tai chinh nganh chirng khoan 6T.2026

D{r liéu bao cao tai chinh hgp nhat 6T.2026 cua 81 cong ty chirng khoan dang hoat dong cho thay chu ky tang
trudng mdi dang hinh thanh thé hién trudc ca khi ngay hiéu luc ndng hang chinh thirc dén.

+51,7% +49,2% +47,4% +38,6%

Von chu s hitu toan Du ng cho vay margin Doanh thu hoat dong Lgi nhudn sau thué toan
nganh nganh

+77,0% +2,9% +31,5% +98,1%

Doanh thu hoat dong cho LN gop hoat dong tu Doanh thu moi gidi Doanh thu hoat déng
vay doanh (FVTPL, AFS) ngan hang dau tu

Ngudn: FiinPro-X (BCTC hgp nhat 6T.2026 cuia cac CTCK), TPS Research t6ng hdp. Doanh thu hoat déng ngan hang dau
tu (IB) bao gém doanh thu bao lanh phat hanh chiing khoan va doanh thu tu van tai chinh. Tang trudng doanh thu IB cao
mot phan do nén so sanh 6T.2025 thap.

V6N cht s& hiru toan nganh tdng 51,7% so vai cling ky ndm 2025, hoat dong téng von dién ra trén dién rong,
qua do md rong nang luc tai chinh cho cac CTCK, dac biét la du dia cho vay margin va cac hoat dong sir dung
vBn khac, dong thdi chudn bi ngudn luc d& don dau kha ndng gia tdng dong von ngoai sau khi thi trudng dudc
nang hang. Du ng cho vay margin toan nganh tang 49,2%, doanh thu hoat dong tang 47,4%, va Igi nhuan
sau thué toan nganh tdng 38,6% — dat hon 20.170 ty dong trong 6 thang, so véi khodng 14.549 ty dong
cung ky 2025.

Mang ngan hang dau tu cling dang ghi nhan su’ phuc héi manh véi doanh thu téng 98,1% toan nganh — hoat

ddng tdng von, phat hanh va tu van giao dich tai chinh bat dau s6i dong han sau mét giai doan tram lang.

Mirc do tap trung Igi nhuan cia nhom Top 15 CTCK

Lgi nhudn nganh tiép tuc tap trung cao & nhém CTCK dan dau. Top 15 CTCK theo LNST 6T.2026 déng gop
84,9% téng LNST cutia 81 CTCK cd s8 liéu, cho thay Igi thé rd rét vé quy md vdn, du’ ng margin, thi phan méi

gidi va kha ndng phat trién cac mang kinh doanh cé hiéu qua cao.

Nhém Top 15 chiém 64,6% VCSH va 70,1% du’ ng margin toan nganh. & cac hoat dong kinh doanh, nhém nay
dong gop 71,0% doanh thu hoat dong, 82,6% LN gop tir tu doanh, 70,4% doanh thu cho vay va 73,7% doanh
thu moi gidi. Bang chu vy, ty trong con cao han & cac mang ngan hang dau tu (IB), véi 94,2%.
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Top 15 CTCK theo LNST 6T.2026

10

11

12

13

14

15

TCX

SSI

VCK

VPX

VND

HDBS

HRS

MBS

VCI

LPS

HCM

ACBS

MASC

KISVN

SHS

LNST

2.840

2.509

2.340

2.169

1.428

1.188

812

592

591

575

564

467

394

349

308

51.522

40.473

31.311

38.177

12.859

5.800

95

16.828

17.146

13.738

29.024

20.645

17.174

12.217

11.722

VCSH

45.782

40.724

31.206

35.703

21.432

13.429

2.636

11.942

17.138

17.913

14.640

14.737

10.037

7.459

12.544

DT
hoat
dong

6.528

6.497

4.873

6.969

3.676

1.888

77

2.215

2.582

2.717

2.702

2.606

1.408

1.708

1.015

LN gop tv

doanh
(FVTPL,AFS)

1.421

1.729

968

1.173

1.105

670

50

206

328

387

312

158

51

104

76

DT
dau DT
tu margin

HTM
70 2.627
258 2.141
141 1.978
11 1.904
351 778
41 135
0 4
243 905
12 878
179 652
9 1.531
380 976
33 866
46 543
1 589

493

1068

1637

260

382

43

405

566

93

521

197

229

273

181

Ngudn: FiinPro-X (BCTC hgp nh&t 6T.2026 cua cac CTCK), TPS Research t6ng hdp va phéan tich

DT
luu
ky

48
32
19
B
36

29

22
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bvt: ty dong
DT
hoat
dong
1B

1.363 21

54 155

0 394

1.176 35

(5) 4

714 4

0 771

16 4

17 18

201 2

11 1

0 3

0 9

0 6

71 2

Quy md dang tao ra Igi thé kép cho nhém dan dau: vira c6 khad ndng tan dung tot hon su gia téng thanh

khoan, vira c6 du dia ma rOng margin va cac dich vu IB khi nhu cau von trén thi trudng tang Ién. Do d6, nhdm

nay dudc ky vong s€ ti€p tuc chi€ém phan Ién tang trudng Igi nhudn clia nganh trong chu ky mdi.

Tuy nhién, khong phai tat cd CTCK trong Top 15 déu c6 chat lugng Igi nhuan gidng nhau. Cac cong ty co Igi

nhuan dén tir margin, moi gidi va IB thudng co tinh bén virng cao han, trong khi Igi nhudn phu thudc I16n vao

tu doanh va 13i danh gia lai danh muc cd thé bién dong manh hon theo dién bién thi trudng.
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Cac nhom CTCK ky vong hudng lgi tur chu ky nang hang

Bon tru cot hinh thanh khung phan loai

Khong phai moi CTCK déu hudng Igi tir chu ky nang hang thi trudng chlng khoan Viét Nam & cing mot mirc
d6. MUrc do ky vong hudng Igi ctia mot CTCK tir chu ky nang hang phu thudc chd yéu vao bén nhom yéu to
sau:

01 Thir nhat, thi phan quyét dinh kha nang hudéng Igi thanh khoan. Thanh khoan tang sé
thic ddy doanh thu méi gidi va nhu cdu margin, nhung Igi ich nhéu kha ndng tap trung & cac
CTCK c6 san thi phan, khdch hang va néng luc vn. Trong 6T.2026, Top 5 chiém 49,7% doanh
thu moi gidi va 41,9% du ng margin toan nganh (Top 10 margin: 60,7%), cho thdy nhdm CTCK
quy md I6n cd Igi thé rd rét trong viéc chuyén hda thanh khoan thanh doanh thu.

02 Thir hai, du dia margin quyét dinh kha nidng chuyén héa thanh khoan thanh Igi
nhuan. CTCK cd von cha sé hitu (VCSH) I6n va kha nang huy dong von tot sé cd nhiéu du dia
han d€ mé rdng cho vay margin khi nhu cadu don bay téng. Pay cling 1a ly do lan séng tdng vén
dang dién ra manh trong nganh — VCSH toan nganh téng 51,7% so véi cling ky trong 6T.2026.

03 Thir ba, ning luc phuc vu khach hang td chirc va NPT nudc ngoai sé ngay cang quan
trong. Khi dong von ngoai gia tang, CTCK c6 thé manh vé IB va luu ky cé thém du dia tir dong
von chu dong, thay vi chi phu thudc vao thanh khoan NDT ca nhan. Lgi thé nay cling tap trung
cao: Top 5 CTCK chiém 46,6% doanh thu Iuu ky va téi 91,8% doanh thu IB, cao han dang ké
mirc do tap trung & mdi gidi va margin.

04 Thir tfr, dinh gia quyét dinh du dia tang gia sau khi tang truéng dudgc phan anh vao
gia co phiéu. CTCK cd nén tang kinh doanh t6t nhung dinh gid con hgp ly sé cé thém du dia
néu Igi nhuan ti€p tuc cai thién; ngudc lai, v8i nhitng CTCK da dugc dinh gid cao, toc db tang
trudng can du I6n dé tiép tuc tao du dia tang gia.

TU bon tru cot trén, nhdm CTCK dang chd y nhat khong don thuan la cac cong ty quy mo I6n nhat, ma la
nhitng c6ng ty hdi tu dugc nhiéu Igi thé cung luc: thanh khoan cao, du dia margin I6n, khach hang té chirc
manh va dinh giad con hgp ly. Pay la nhdm cé kha ndng chuyén hda t6t nhat chu ky ndng hang thanh ting
trudng Igi nhuén bén vitng — khdng phai nhdm chi ndi bat 6 mét tiéu chi don lé.

Nhan dinh: DE& xac dinh cu thé cdng ty nao hdi tu du bdn Igi thé nay, phan tiép theo lugng hda tirng
tru c6t thanh mdt mo hinh chdm diém &p dung cho toan bd 81 CTCK dang hoat déng.
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MUC 5 (tiép theo)

Cac nhom CTCK ky vong hudng Igi tu chu ky nang hang

Lugng hoda 4 tru cot chinh

PE lugng hda bdn tru cot & muc trén thanh mét diém s6 so sanh dudc gitta cac CTCK, chlng tdi xay dung md
hinh chdm diém trén 8 tiéu chi tai chinh bao gébm quy mé Igi nhudn, v8n diéu 1&, margin, mdi gidi, tu’ doanh,
ngan hang dau tu (IB), doanh thu Iuu ky va dinh gid; ap dung cho toan b6 81 CTCK dang hoat dong, sau dé
trinh bay chi tiét cho 30 CTCK c6 LNST cao nhat 6T.2026.

Quy m0 & nang luc

Quy mo Igi nhuan (LNST) 10 dim  Percentile LNST 6T.2026 trén 81 CTCK i chinh

Von diéu lé 10 difm  Percentile vén diéu 1& Du dia margin

Trung binh percentile (du ng cho vay) va (doanh thu hoat

Margin 20 diém .. ) Thanh khoan
ddéng cho vay margin)

M0i giGi chiing khoan 15 diém  Percentile doanh thu mdi gidi Thanh khoan

Tu doanh 10 diém  Percentile Igi nhudn gdp mang tu doanh Nang luc tai chinh

Ngan hang dau tu (IB) 15 dim  Percentile (DT bao Ianh phat hanh + DT tu van tai chinh) Wisgen [P g

chirc/NDTNN

Doanh thu luu ky chirng
khoan

Khach hang t6

10 diém  Percentile doanh thu luu ky chiing khoan chtrc/NDTNN

Trung binh percentile nghich dao P/E va P/B — dinh gia

i @D (1, (7169 etz thap hon, diém cao hon.*

binh gia

* CTCK chua niém yét hodc thiéu dif liéu P/E, P/B dudc gan miic percentile trung vi (0.5) d& tranh sai léch do thiéu di
liéu; nhdm 42/81 CTCK c6 gia thi trudng dé tinh P/E, P/B (chiém khodng 76% tong von chl sd hifu toan nganh) van
dai dién da vé quy mo cho toan nganh.

Diém mdi tiéu chi = Trong s6 x Percentile x&p hang cta cong ty trén toan b 81 CTCK, dé& phan anh ding

vi thé€ tugng dodi cla cong ty trong toan nganh.

Gidi han trong danh giad néng luc phuc vu khach hang td chirc va NBT nudc ngoai: Hién chua cé s6 liéu
cdng khai, tach biét va cd tinh so sanh gilta cdc CTCK vé& quy md khach hang td chirc, NDT nudc ngoai hodc
gia tri tai san do cac CTCK quéan ly. Do d6, md hinh khdng thé lugng hda va x&p hang mdt cach truc tiép
nang luc phuc vu nhém khach hang nay. Doanh thu Iuu ky va dich vu ngan hang dau tu dugc st dung nhu
mot chi bao dinh lugng thay thé, phan anh mot phan mic do tham gia vao hoat dong luu ky va quan ly tai
san, nhung chua dd dé dai dién cho toan bd ndng luc khach hang td chirc va NBT nudc ngoai.
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TIEN PHONG SECURITIES
MUC 5 (tiép theo)

M6 hinh cham diém mirc mirc d6 san sang huéng Igi tir chu ky nang
hang

Ap dung mé hinh 8 tiéu chi cho 30 CTCK cd LNST cao nhat 6T.2026 (trong tdng s6 81 CTCK), két qua chia
thanh 4 nhém: 8/30 cong ty dat Nhom A, 17/30 thudc Nhom B, 3/30 thudc Nhém C va 2/30 thubc Nhém D.

Bang diém 30 CTCK c6 LNST cao nhét 6T.2026 (phan 1/2)

SSI 9.9 19.8 14.8 10.0 14.1 9.6 2.4 90.4 “

2,509 9.9

TCX 2,840 10.0 10.0 20.0 14.3 9.9 15.0 10.0 1.0 90.2 “
VPX 2,169 9.6 9.5 19.4 13.5 9.8 14.8 9.8 3.3 89.6 -
MBS 592 9.1 8.6 18.3 14.1 8.8 13.0 9.4 3.0 84.2 “
VCI 591 9.0 9.1 18.3 14.6 9.0 13.1 8.9 2.0 84.1 “
HDBS 1,188 9.4 8.9 13.7 9.6 9.3 14.6 9.5 7.5 82.5 -
HCM 564 8.8 8.8 19.0 14.4 8.9 12.8 8.5 0.9 82.0 “
VCBS 178 7.5 8.4 16.5 13.0 7.7 10.6 9.1 7.5 80.2 “
ACBS 467 8.6 9.0 18.8 12.8 8.1 6.7 8.0 7.5 79.5 -
SHS 308 8.3 8.5 16.8 12.6 7.3 14.3 8.1 3.2 79.0 -
LPS 575 8.9 9.3 17.4 11.7 9.1 14.4 7.0 0.8 78.6 -
VCK 2,340 9.8 9.6 19.4 15.0 9.5 2.6 9.3 1.6 76.7 -
BSI 212 7.8 6.7 16.0 12.2 8.4 13.5 8.3 2.5 75.4 -
KAI 295 8.1 8.3 16.5 11.1 9.4 6.9 6.5 7.5 74.4 -
MSVN 99 7.0 7.5 14.7 11.9 6.7 12.6 6.4 7.5 74.3 -

N
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M6 hinh chdm diém mirc mirc d6 san sang huéng Igi tir chu ky nang
hang

8.5 8.1 18.3 13.3 6.9 2.6 8.6 7.5 73.9 “

MASC 394

FTS 238 8.0 7.7 15.6 10.4 8.3 13.3 9.0 1.3 73.5 “
VND 1,428 9.5 9.4 17.5 13.9 9.6 0.2 9.9 3.5 73.5 “
KISVN 349 8.4 7.9 16.8 13.7 7.9 2.6 7.4 7.5 72.2 “
DSE 93 6.9 7.8 15.3 13.1 6.4 12.2 7.8 0.7 70.2 “
KBSV 114 7.3 7.3 15.8 12.0 5.9 5.9 7.3 7.5 69.0 “
VIX 214 7.9 9.8 17.7 11.3 0.1 9.8 7.2 4.0 67.7 “
OCBS 85 6.8 6.8 11.7 8.7 6.2 13.7 5.4 7.5 66.8 “
ORS 163 7.4 8.0 11.0 8.3 8.5 13.9 6.3 2.5 66.0 “
CTS 81 6.5 5.7 14.8 10.6 6.0 12.4 7.9 1.5 65.5 “
DSC 74 6.4 7.0 12.6 10.0 7.5 9.4 6.2 3.7 62.9 C
ABW 180 7.7 7.2 10.5 9.8 8.6 6.9 6.7 3.7 61.1 C
BMS 111 7.2 5.6 7.8 4.8 8.0 10.7 6.0 2.8 52.9 C
HRS 812 9.3 3.6 5.2 5.6 6.8 2.6 4.8 7.5 45.2 D
VTSS 81 6.7 7.4 11.1 3.9 2.3 2.6 3.1 7.5 44.6 D

Ngudn: FiinPro-X (BCTC hgp nhét 6T.2026 cua cac CTCK), TPS Research tdng hdp va phéan tich

Trong s0 cac tiéu chi dugc xay dung theo mirc do dong gop cua tirng mang vao Igi nhuan nganh va mic dé hudng Igi ky vong tir
chu ky néng hang.

T6ng diém = tdng 8 tiéu chi (t6i da 100). Phan nhém: Nhém A 80-100 (Tac ddng tich cuc ndi bat) - Nhém B 65-79 (Tac dong
tich cuc dang k&) - Nhdm C 50-64 (Tac ddng tich cuc & mirc vira phai) - Nhém D dudi 50 (Tac dong han ché).

Thang di€m phén loai 4 nhém (thang 100 diém)

Nhém D Nhém C

0 50 65 80 100
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Pac diém 4 nhom chdm diém

Nhém A — Tac dong tich cuc ndi bat: 8/30 CTCK dat Nhém A gém SSI, TCX, VPX, MBS, VCI, HDBS,
HCM va VCBS c6 diém chung la tdng trudng dong thdi trén nhiéu tru cot thay vi chi ndi bat 8 mot mang
dan 1é. Phan I8n van duy tri ty & margin/VCSH & mUrc an toan (da s6 dudi 1,2 [an), qua dé con du dia
ma rong cho vay margin khi thanh khoan thi trudng tang sau nang hang. bang chi y, 5/8 CTCK trong
nhém nay cé von gop tir ngan hang (TCX, VPX, MBS, HDBS, VCBS), s& hitu Igi th€ vé quy mo von,
ngudn vén chi phi thap, tép khach hang 16n va nang luc phuc vu nha dau tu té chirc, qua d6 cd vi thé
thuén Igi han d&€ don dong von sau nang hang.

Nhém B — Tac dong tich cuc dang ké: 17/30 cdng ty thudc Nhdm B — nhém nay thudng manh rd rét
& mét hodc hai tru c6t nhung bi kéo diém dang ké & mot sd tru cot con lai, déc biét 1a IB.

Nhom C va D — Tac dong tich cuc § mic vira phai/Tac dong han ché: trong 30 CTCK c6 LNST cao
nhat, chi cé 3 cong ty (DSC, ABW, BMS) thudc Nhém C va 2 cong ty (HRS, VTSS) thudéc Nhéom D. Du
van ndm trong nhém cé Igi nhudn cao nhat nganh, cac CTCK nay cé mic do hudng Igi tir ndng hang
thap han 2 nhédm trén do han ché & cac tiéu chi mang tinh nén tang nhu quy mo von chi sé hitu, du
ng margin, thi phan madi gidi, ndng luc in IB va kha ndng phuc vu khach hang t6 chirc. Diéu nay khién
du dia don dong von va ma rong hoat dong sau nang hang dugc danh gid han ché han so véi Nhom A
va B.

Phan bo 30 CTCK c6 LNST cao nhat theo nhom cham diém

Nhom A 8/30
Nhom B 17/30
Nhom C 3/30
Nhém D 2/30
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MUC 5 (tiép theo)

Mirc do tap trung Igi ich vao nhém dan dau

Ap dung md hinh chdm diém cho toan bd 81 CTCK cho thay Igi ich tir chu ky ndng hang khdng phan bd dong
déu gilta cac cong ty, ma tap trung chu yéu & nhém dan dau.

1) o, H o, oi o,
S5 CTCK /o \(CSH o m‘argln /_o’ _DT |310| /o L‘NST
nganh nganh gici nganh nganh

A — Tac dong tich cuc ndi bat 8 (9.9%) 41.0% 46.4% 41.3% 52.7%

B — Tac ddng tich cuc dang ké 17 (21.0%) 42.4% 42.1% 46.5% 37.0%
C - Tac dong tich cuc 6 mirc vira phai 13 (16.0%) 7.1% 7.9% 7.4% 4.2%
D — Tac dong han ché 43 (53.1%) 9.5% 3.6% 4.8% 6.1%

Ngudn: Fiinpro (BCTC hdp nhat 6T.2026 clia cdc CTCK); TPS Research téng hgp va phan tich

Chi 8 CTCK Nhém A (9,9% s& lugng toan nganh) dang tao ra 52,7% téng LNST 6T.2026, trong khi 43 CTCK
Nhém D (53,1% s6 lugng) chi dong gop 6,1% LNST. & gdc nhin hep hon, 4 CTCK c6 quy md 16n nhat (TCX,
SSI, VCK, VPX) — chua téi 5% sO lugng toan nganh — da chiém 33,3% VCSH, 35,5% margin, 40,1% doanh
thu moi gidi va 48,9% LNST.

Phan I6n Igi ich tir chu ky ndng hang nhiéu kha nang sé tap trung & cac CTCK cé quy mo von I8n, hoat dong
margin va mdi giGi manh, déng thdi cd kha ndng khai thac thém cac ngudn thu tir khach hang td chirc va hoat
dodng IB. Do dd, mirc dd hudng Igi gilta cAc CTCK s& c6 su’ khac biét déang k&, phu thudc vao quy mé vén, hoat
dong margin, mdi gidi, tép khach hang va kha nang mé rong cac nguon thu nhu IB.

Gidi han cia phucong phap cham diém

P&y 1a md hinh chdm diém tuong d6i (percentile trong nganh 81 CTCK tai mot thdi diém — 6T.2026), khdng
phai khuyén nghi dau tu va khong thay thé& cho phéan tich dinh tinh (chat Iugng quan tri, cd cdu cd doéng, chién
lugc kinh doanh, rui ro phap ly...).

Tiéu chi Dinh gia dung P/E, P/B tai thdi diém tong hdp dif liéu; vaéi 39/81 CTCK chua niém yét hodc thiéu gia
thi trudng, diém dugc gan muc trung vi — khdng phan anh dinh gia thuc t& cla cac cdng ty nay, cd thé lam
sai léch nhe vi tri xép hang cla cac cong ty nay so vdi cac cong ty da niém yét.

Xép hang Nhom A/B/C/D phan anh vi thé tuong dbi cliia cac CTCK tai 6T.2026, khong mang tinh c6 dinh hay
thé hién xu hudng dai han. Mét CTCK c6 thé chuyén nhém & cac ky tiép theo khéng ddng nghia suy giam ndi
tai, ma co thé xudt phat tir viéc cdc CTCK khac cai thién véi tdc dd nhanh hon.

Nhom A — 9,9% s6 CTCK Nhom B — 21,0% s6 CTCK
52,7% tong LNST 37,0% tong LNST
Dong gop vuat troi so véi quy mo Dong gop cao hon nhiéu so véi quy mo
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MUC 6

Nhom CTCK co6 von gop tir ngan hang ngay cang gia tang vi thé

Xu huéng ndi bat ctia nganh chling khoan Viét Nam giai doan 2022-2026 la su’ phét trién manh cia nhém
CTCK c6 v8n gép tir ngdn hang (bank-backed brokers). Trong pham vi mau théng ké bao gom 11 CTCK (chi€ém
13,5% toan nganh) khong chi tang von nhanh nhdt nganh ma con md rong manh du ng margin, cai thién thi
phan méi gidi va gia tang hién dién trong cac mang dich vu danh cho nha dau tu té chirc — nhitng linh vuc cd
vi thé thuén Igi hon dé hudng Igi khi thi trudng dudc ndng hang. Py cling la nhdm thuc hién nhiéu k& hoach
tang von I6n nhat nganh trong giai doan 2025-2026, qua do tao khoang cach ngay cang ro vé quy mo von so
vGi phan con lai cia nganh va dinh hinh lai trat tu' canh tranh trong chu ky mai.

Van chu sé hiru tang nhanh nhat nganh — TCBS, VPBankS, HDBS, MBS, VCBS, ACBS (2022-6T.2026)

Von Ién tao Igi thé canh tranh dai han. Cac CTCK ¢ von gop tir ngan hang nhu TCBS, VPBankS, HDBS,
MBS, VCBS va ACBS déu ghi nhan toc d6 tang von chu s hitu vugt trdi trong giai doan 2022—-6T.2026 nhdg
ngan hang me lién tuc bd sung vén. Quy md von 16n cho phép mé réng han muc cho vay margin, dau tu ha
tang cong nghé va phéat trién cac dich vu danh cho nha dau tu t6 chlifc — ba cdu phan quyét dinh ndng luc
canh tranh sau nang hang.

Lgi thé vé chi phi von va margin. Dif liéu cho thady nhom bank-backed dang mé& rong nhanh hién dién tai IB
va margin. So v&i CTCK ddc lap, nhdom bank-backed cé kha nang ti€p can ngudn vén canh tranh han nhd lién
két vGi ngan hang me. Diéu nay tao diéu kién md rong du ng margin nhanh han, canh tranh truc ti€p bang lai
sudt cho vay va dap (ng t6t hon nhu cau don bdy cla nha dau tu khi thanh khoan thi trudng cai thién sau
nang hang.

Trong bdi canh ty & du ng margin toan nganh van con du dia so véi gidi han 200% von chi sé hitu, Igi thé
ngudn von dugc xem la mot trong nhitng dong luc tdng trudng quan trong nhat ciia nhdm nay. Mdi ddng vén
dugc b6 sung dong thdi nang tran cho vay ky quy, giip doanh thu I&i t&r margin c6 kha ndng md rong theo
quy mo von. Co' ché trdn margin 200% von chu sd hifu va du dia cho vay ky quy cua toan nganh duoc phén
tich chi tiét & Muc 7 (trang 20-21).

I T moi gidi sang mo hinh “One Stop Shop” — ba Igi thé cta bank-backed brokers

Nganh méi gidi hién khdng con don thuén la cdu chuyén cta hoat ddng mdi giGi, ma dang dan chuyén dich
thanh mé hinh “One Stop Shop” — cung c&p mdt hé sinh thai da dang cac san phdm va dich vu tai chinh.
Céc cdng ty mdi giGi thudc s& hitu ngdn hang (bank-backed brokers) cd vi thé thuén Igi d€ hudng Igi tir su
thay ddi mang tinh ciu tric nay, nhd mai lién két v6i ngdn hang me mang lai ba Igi thé chinh:

« Thuadng hiéu (Brand Name): mirc d0 nhan dién va niém tin cao han.

+ Tép khach hang co kha nang tai chinh cao (Affluent Customer Base): cc s khach hang I6n, cé nhu cau
da dang vé cac san pham tai chinh va dau tu.

« Danh muc san pham réng (Wide Product Range): kha ndng cung cip va ban chéo nhiéu san pham tai
chinh khac nhau trong clng hé sinh thai.

DPanh gia: Lgi thé cia nhém bank-backed chi y€u dén tir quy mé vén, chi phi vén va tép khach hang
san cd. Day la Igi thé mang tinh cau trdc, dugc hinh thanh tir hé sinh thai ngan hang va kha nang khai
thac dong thai khach hang ca nhan, doanh nghiép va khach hang gia tri tai san cao. Trong khi do, cac
CTCK doc 1ap s& can tiép tuc tao khac biét théng qua chat lugng dich vu, ndng luc tu van, san pham
dau tu va cdc mang kinh doanh chuyén biét nhu IB, quan ly tai san hodc khach hang to chrc.
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Von gop chi sé hiru ciia 11 CTCK bank-backed

Vén gop cua chu sc hitu (hop nhat) - don vi: ty dong - 2021-Q2.2026 - ty trong tinh trén toan nganh

CTCK (ngén hang me) 2021 2022 2023 2024 2025 Q2.2026

TCX (Techcombank) 1.124 1.126 2.177 19.613 23.113 27.739
VPX (VPBank) 269 15.000 15.000 15.000 18.750 18.750
HDBS (HDBank) 1.023 1.023 1.023 1.461 1.461 10.961
MBS (MB) 2.676 3.806 4.377 5.728 6.587 10.010
ACBS (ACB) 3.000 3.000 4.000 7.000 11.000 11.000
VCBS (Vietcombank) 1.000 2.500 2.500 2.500 2.500 8.500
ORS (TPBank) 2.000 2.000 2.000 3.359 6.239 6.239
BSI (BIDV) 1.221 1.878 2.028 2.231 2.454 2.699
AGR (Agribank) 2.120 2.120 2.154 2.154 2.283 2.283
CTS (VietinBank) 1.064 1.487 1.487 1.487 2.127 2.127
DASC (Vikki) 500 500 500 500 500 500
Téng 11 CTCK 15.997 34.440 37.246 61.035 77.015 100.808
Ty trong toan nganh 15,2% 22,6% 23,0% 28,0% 28,0% 30,0%

Nguén: Fiinpro (BCTC hdp nhat 6T.2026 cua cac CTCK, cd cdu s hitu); TPS Research tdng hgp va phéan tich
I Von gop tang 6,3 [an trong 5 nam — t&r 15.997 ty dong (2021) |én 100.808 ty (Q2.2026)

T6ng v8n gbp chl s& hitu ctia 11 CTCK thudc s& hitu ngan hang & trén ting tir 15.997 ty dong (2021) 1én
100.808 ty dong tai Q2.2026, gap 6,3 [an. Budc nhay I6n nhat dién ra ndm 2024 (+63,9% so vdi 2023) khi
TCBS nang von gop tur 2.177 Ién 19.613 ty dong; dén Q2.2026 riéng TCBS dat 27.739 ty, chiém 27,5% von
gop cta ca nhom, ké dén la VPBankS 18.750 ty (18,6%).

Ty trong von gop toan nganh tang gap doi: tir 15,2% (2021) 1én 30,0% (Q2.2026) — tirc cr 10 dong
von gop clia nganh chiing khoan hién cé 3 dong thudc nhom bank-backed. Riéng 6 thang dau 2026, HDBS
tdng v6n 7,5 lan (1.461 — 10.961 ty), VCBS 3,4 [an (2.500 — 8.500 ty) va MBS thém 52% (6.587 —
10.010 ty), cho thay lan séng téng v6n van dang tiép dién trudc chu ky nang hang.
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Thi phan nhom bank-backed & cac mang kinh doanh

Ty trong cua nhom 11 CTCK thudc hé sinh thai ngén hang trong toan nganh - 2021-Q2.2026

== Doanh thu hoat dong IB = |NST
—— Cac khoan cho vay = L3i tir cho vay & phai thu
100% —VCSH = Doanh thu mdi giGi
80%
60%
: /\ —
/
20% F
0%
2021 2022 2023 2024 2025 Q2.2026

I Dan dau tuyét doi ¢ IB: 53% (2021) — 86% (Q2.2026) — cac mang kinh doanh chinh déu di [én

Chi tiéu 2021 2022 2023 2024 2025 6T.2026
Doanh thu hoat déng IB 52,8% 62,8% 79,6% 81,6% 80,2% 85,7%
LNST 24,5% 39,9% 33,8% 35,6% 36,3% 39,7%
Cac khoan cho vay 20,8% 23,0% 28,7% 30,0% 33,9% 36,3%
L3i tir cho vay & phai thu 19,3% 22,6% 26,3% 30,0% 31,6% 32,8%
VCSH 15,2% 22,6% 23,0% 28,0% 28,0% 30,0%
Doanh thu méi gidi 18,2% 19,6% 19,4% 20,1% 21,3% 22,9%

Ngudn: téng hop BCTC cac CTCK; nhom bank-backed gdm 11 céng ty thudc hé sinh thai ngén hang.

Ty trong nhédm bank-backed tang & hau hét cac mang giai doan 2021-Q2.2026, rd nhat tai IB (52,8% —
85,7%) va cho vay margin (20,8% — 36,3%); ty trong VCSH tang gan gap doi (15,2% — 30,0%), trong
khi LNST dat 39,7%. Mdi gidi dich chuyén chdm han (18,2% — 22,9%), khi nhém doc 1ap van cd Igi thé vé
phi. Lgi thé cia nhdm bank-backed trudc hét nam & ndng Iuc von va kha nédng khai thac tép khach hang
doanh nghiép, sau dé md rong sang cac hoat dong thi trudng von.
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OECD: thi truédng von mé rong thic day nhu ciu dich vu tai chinh
tich hop

Su' phat trién cua thi trudng vén kéo theo nhu cdu ngay cang I6n déi véi cac dich vu quan ly va phan bé tai
san. Theo OECD, qud trinh m& réng thi trudng vén da thay doi cdu trdc thi trudng vén, khi cac hd gia dinh
ngay cang dau tu thdng qua quy huu tri, bao hiém va quy dau tu thay vi truc tiép ndm gilt ¢4 phiéu.

47%0 ~219%

tdng lugng c6 phiéu niém yét toan cau do nha dau von hda thi truding chau A do nha d4u tu o chic
tu t6 chlric ndm gitt, dén cudi ndm 2024 nam gilr — du dia md& rdng con I6n

Tai chau A, ty Ié nay thdp han déng ké nhung OECD danh gia cd s3 nha dau tu t6 chifc dang ti€p tuc ma rdng
cling v4i su’ phat trién cua thj trudng vén, tu do hda tai chinh va nhu cu déi véi cac san phdm huu tri, bao
hiém va dau tu.

Nguon: OECD — Asia Capital Markets Report 2025; OECD Capital Market Series

I Nhu cau dich chuyén sang chudi dich vu tich hgp

Quan ly tai san Luu ky & thanh toan Mai gidi to chirc Tu van phat hanh &
IB

Theo OECD, su' phat trién cla thi trudng vén thudng di ciing véi viéc md rong co s6 nha dau tu td chirc va vai
tro ngay cac Ién cua dich vu quan ly tai san. So sanh vdi cau truc thi trudng khu vuc, TPS danh gia khi thi
trudng chiing khoan Viét Nam dugc nang hang, qua trinh ma@ rong cla thi trudng von dugc ky vong sé thic
day su gia tdng cla nha dau tu té chiic va nhu cdu déi vdi cac dich vu tai chinh tich hgp.

Theo do, cac CTCK c6 von gop tir ngan hang cd diéu kién khai thac Igi thé vé tép khach hang, ngudn von va
kha ndng cung cap dich vu xuyén sudt chudi tai chinh. Khi nhu cau ctia khdch hang chuyén tir giao dich don 1@
sang cac dich vu cd tinh tich hgp han, mai lién két v6i ngan hang, quan ly tai san, dich vu ngan hang dau tu, ...
c6 thé gilp nhém CTCK nay mé rong quan hé véi khach hang té chlc va gia tdng doanh thu tir cac dich vu
ngoai moi gidi.

Tuy nhién, day la Igi thé vé cau tric va kha nang khai thac hé sinh thai, khong déng nghia nhdom bank-backed
s& chiém uu thé & moi phan khc, khi ndng luc mdi giGi, nghién clru, cdng nghé va chat lugng dich vu van 13
mot trong nhitng yéu t6 quan trong quyét dinh kha ndng canh tranh gilta cac CTCK.
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Margin — dong lu'c Igi nhuan cot 16i cua chu ky

Cho vay ky quy la mot trong nhirng tru cot quan trong ctia nganh CTCK trong chu ky hién tai. Khi thanh khoan
tang, nhu cdu st dung don bdy cla nha dau tu thudng tdng theo, gilp du' ng margin mé réng va tao thu
nhap 13i cd tinh I3p lai cao hon so véi tu doanh. Tuy nhién, tang trudng margin khong vo han: cac CTCK da

tiém can tran cho vay theo von chut s& hitu sé can tang von néu muon duy tri toc d6 ma rong.

Tinh bén virng cla tru cét nay phu thudc vao du dia cho vay con lai theo quy dinh (khong vugt qua 2 [an von
chu s@ hitu) va kha nang duy tri nhu cau sir dung margin khi thanh khoan ti€p tuc cai thién. Phan I6n CTCK co
quy mo v8n 16n van con du dia dang ké, tao diéu kién dé md rong du ng néu nhu cau vay ky quy tiép tuc
tang. Ngugc lai, mot s6 cong ty da ti€én sat tran 200% va sé phai tang von néu mudn duy tri toc do tang

trudng margin trong giai doan tai.

Du ng margin VCSH Margin/

(ty dong) (ty dong) VCSH (lan)

Binh quan nganh van an toan,

Toan nganh (81 CTCK) 454.805 460.257 0,99 dudi tran

TCBS (TCX) 51.522 45.782 1,13 2T 56 IR (71 et (gl @i
nhiéu du dia

SSI 40.473 40.724 0,99 Con nhiéu du dia

VPBankS (VPX) 38.177 35.703 1,07 Con nhiéu du dia

VPS (VCK) 31.311 31.206 1,00 Con nhiéu du dia

HSC (HCM) 29.024 14.640 1,98 Can tran cho vay theo quy dinh

KBSV 8.880 4.664 1,90 Can tran cho vay theo quy dinh

Vietinbank Securities (CTS) 5.322 2.866 1,86 Can tran cho vay theo quy dinh

Ngudn: FiinPro-X (BCTC hgp nhat 6T.2026 cla cac CTCK), TPS Research tdng hgp va phan tich. Tran du ng cho vay
margin/VCSH theo quy dinh hién hanh: 200%.

Mirc str dung han mirc margin/VCSH toan nganh

0,99x (49,5% han mirc)

0x 2,00x (tran quy dinh)
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Tang von dang tré thanh diéu kién dé mé rong du dia margin

Lan séng téng von van tiép tuc dién ra trong ntra cudi ndm 2026, cho thdy xu hudéng cdc CTCK chi dong md
rdng nang luc tai chinh d€ dép (g nhu ciu téng trudng cua chu ky mdi. Theo S&I Ratings, tong quy mé tdng
von cua nganh nam 2026 udc khoang 100.000 ty déng, tuong ducong mufic cao clia nam 2025. Nguén von mdi
chu yéu dugc phan bé cho mé rong du’ ng margin, dau tu tu doanh, phét trién ngan hang dau tu va ndng cap

ha tang cong nghé, qua do tao du dia cho cac hoat dong kinh doanh can nhiéu von.

O nhém CTCK vdn I16n, HSC dang trién khai k& hoach huy dong khoang 5.000 ty dong, nang vn diéu 1é tir
10.808 ty déng 1én gan 15.800 ty déng, chi yéu d€ ma rdng cho vay margin va téng nang luc tai chinh. MBS
cling du kién huy dong khoang 3.337 ty dong, trong dé khoang 70% danh cho hoat déng margin.

O nhém quy mé vira, SHS du kién nang von diéu 18 I1én khodng 10.064 ty dong; ABW huy dong khoang 2.000
ty dong dé bS sung v8n cho margin va tu doanh; VDS du kién tdng vén 1én khoang 4.500 ty déng, phuc vu
md& rong margin va tu doanh. Bén canh dé, APG du kién huy dong khoang 550 ty dong qua phat hanh riéng
l&, trong va nang von diéu khi VikkiBankS cé k& hoach phat hanh riéng Ié 300 triéu cd phiéu, huy dong khoadng
3.000 ty dong lé 1&n 3.500 ty dong. O' nhdm quy moé nhd, KAFI va UPSC ciing dang trién khai cac phugng an

t&ng von nham b sung ngudn luc cho hoat ddng kinh doanh va cho vay ky quy.

Lan séng tang vén dién ra dong thdi véi qua trinh md rdng hoat dong margin. Du ng margin toan nganh hién
tuong dudng khodng 0,99 [an vén chl sG hitu, cho thay trén binh dién toan nganh van con du dia dang ké
trudc ngudng t6i da 200% v6n chl s& hitu theo quy dinh. Tuy nhién, du dia nay phan b6 khéng dong déu:
mot s6 CTCK van con kha né&ng md rdng du’ ng trén nén vén hién hitu, trong khi cac doanh nghiép co ty 18 st

dung von cao.

K& hoach huy dong von theo CTCK - nam 2026

5,000 ty

3,337 ty 3,000 ty

2,000 ty

550 ty

HSC MBS VikkiBankS ABW APG
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MOi gidi & thanh khoan — dong lu'c tang truéng lan toa

Doanh thu mdi gigi toan nganh dat 8.628 ty dong trong 6T.2026, tang 31,5% so vdi cung ky. Top 5 CTCK
chiém 49,7% doanh thu méi gigi toan nganh va Top 10 chiém 67,6% trong 6T.2026.

Thi phan moi gidi: Top 5 chiém 49,7% - Top 10 chié€ém 67,6% toan nganh

71 CTCK con lai 32.3%

19.0%

VCK

12.4%

SSI

VClI 6.6%

HCM 6.0%

TCX 5.7%

MBS 4.7%

VND 4.4%

KISVN - 3.2%
VPX - 3.0%
MASC - 2.7%

5 10 15 20 25 30 35 40
Ty trong doanh thu maoi gigi toan nganh (%), 6T.2026

o -

Ngudn: FiinPro-X (BCTC hgp nhét 6T.2026 cua cac CTCK), TPS Research t6ng hdp va phéan tich

M0i gidi la hoat dong cGt 16i tao nén tang cho chu ky tang trudng cla cac cong ty chirng khoan. Khi thanh
khoan thi trudng cai thién, doanh thu mdi gidi gia téng, gilp cac CTCK cd thém ngudn luc d€ ma rong du
ng margin, dau tu ha tang cong nghé, nang cao chat lugng dich vu va thu hat thém nha dau tu. Nhitng
y&u t6 nay ti€p tuc hd trg thanh khoan thi trudng, tao nén vong 18p téng trudng tich cuc giita thanh khoan
va két qua kinh doanh cta nganh. Ngugc lai, khi thanh khoan suy giam kéo dai, s€ tao ap luc Ién doanh

thu moi gigi.
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Moi gidi & thanh khoan — ddng luc tang trudng lan toa

Bi€n s6 quan trong nhét chi phdi doanh thu mdi gidi clia cadc CTCK la mat bang thanh khoan thi trudng.

Sau khi cai thién manh trong ndm 2024, thanh khoan tiép tuc tdng dang k& trong ndm 2025, vdi gid tri giao
dich binh quan trén 3 san dat khoang 28.900 ty dong/phién, tdng 34,3% YoY. Sang 6T.2026, thanh khoan ti€p
tuc duy tri 8 mdc cao, vdi gia tri giao dich binh quan toan thi trudng dat khoang 29.300 ty dong/phién, tang
37,5% YoY. Tuy nhién, da ting khong dién ra déng déu khi thanh khodn cé xu hudng ha nhiét trong Q2.2026,
VvGi gia tri giao dich binh quan khoang 24.100 ty ddng/phién, thdp hon dang k& mic khoang 35.000 ty
dong/phién trong Q1.2026.

I 37,5% YoY — tdng trudng thanh khoan binh quan 6T.2026, du da téang khong déu qua cac quy

Dién bién trong Q3.2026 cho thay thi trudng budc vao giai doan kiém dinh chat lugng dong tién thay vi md
rong quy mo. TU dau nam 2026 dén gilra thang 9/2026, gia tri giao dich khdp Iénh binh quéan chi dat khoang
20.455 ty dong/phién, giam 13,86% so vdi cung ky, trong khi VN-Index gan nhu di ngang (+0,60% YTD) —
dau hiéu cta mot thi trudng thi€u dong tién mdi, nha dau tu cd xu hudng dirng ngoai quan sat hodc than
trong giai ngan hon 1a mot méi trudng sbi ddng vdi dong tién ludn chuyén tich cuc.

Chuing ti ky vong thanh khoan ntra cudi 2026 duy tri trén nén lich sif nhung kho tdng theo dudng théng. Ap
luc 18i sudt trong nudc con 18n khi téng trudng tin dung cudi 6T.2026 cao hon dang ké tdng trudng huy dong,
trong khi du dia giam lai suat bi thu hep sau khi Fed nang lai suat 0,25% lén vung 3,75% - 4,00% ngay
16.09.2026. Ddng USD manh lén vai DXY vugt mdc 100 diém, gia tdng ap luc d6i véi dong vén vao cac thi
trudng mdi néi.

Rui ro bén ngoai cling cé thé lam gidn doan dong tién vao cd phiéu. Xung dét tai Trung DAng va nguy cd gian
doan dong nang lugng qua eo bién Hormuz da day gid dau Brent l1én quanh 109 USD/thlng, trong khi CPI
binh quan 8T.2026 ting 4,45%, gan sat muc tiéu 4,5% clia Chinh phu. O chiéu tich cuc, ty gid d& ha nhiét khi
gia ban USD tai Vietcombank va thi trudng tu do lan Iugt ¢ mic 26.180 va 25.820 dong/USD tai ngay
18.09.2026, déu thap han dau ndm, gilp giam bét rli ro ty gid cho nha dau tu nuGc ngoai trude thai diém
nang hang.

I ~6 ty USD — t6ng dong vén ngoai tiém ndng sau nang hang theo FTSE Russell

Q4 sé la giai doan quan trong hon déi véi thanh khoan khi dong v6n nang hang bat dau dugc phan bd thuc té.
Viét Nam chinh thirc dugc FTSE nang 1én nhém Thi trudng mdi ndi th{ cdp tir 21.09.2026, vai ty trong du kién
trong FTSE Emerging All Cap Index nang 1&n 0,488% tir muc 0,33%. Téng dong vén thu dong cd thé vuot 2,2
ty USD, giai ngan theo bon giai doan: 10% vao 21.09.2026, 20% vao 22.03.2027, 35% vao 21.06.2027 va
35% con lai vao 20.09.2027. Tinh c& dong vén chu ddng, téng dong v8n ngoai cd thé dat khoang 6 ty USD,
song mang tinh chon loc cao, phu thudc vao chét lugng doanh nghiép, dinh gia va trién vong tdng trudng.

Do dd, ndng hang c6 thé dua thanh khoan 1én mét mat badng mdi va bén vitng hon, nhung mic dd chuyén
hoa phu thudc dong thGi vao dong von ngoai, 13i suat va ty gia. Vi nganh chirng khoan, gia tri cGia nang hang
khéng nam & mot lan gia tédng thanh khoan, ma & kha nang hinh thanh chu ky thanh khoan bén vitng, cong
huang Ién moi gidi, margin, Iuu Ky, IB va quan ly tai san, qua dé tao nén tang cho mot chu ky tang trudng
mdi cla nganh ching khoan. Ngugc lai, 13i sudt duy tri cao trong thgi gian dai sé la yéu t6 can trd dong tién
vao cd phiéu va han ché& du dia md rong du nd margin, khién tdc dd chuyén hoa Igi ich tir ndng hang sang
tang trudng Igi nhuan CTCK cham haon ky vong.
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Ngan hang dau tu — tin hiéu sém cua mot chu ky huy dong von
mg@i

Mang ngan hang dau tu (doanh thu tu van tai chinh + bao lanh phat hanh chirng khoan) ghi nhan muc phuc
hdi manh trong cadc mang kinh doanh cét 16i: tdng doanh thu toan nganh dat 3,842 ty dong trong 6T.2026,
tang 98.1% so vdi 1,940 ty dong cung ky 2025 — tin hiéu cho thady lan song huy dong v6n cla doanh nghiép
Viét Nam dang tdng toc trd lai, khong riéng nganh chirng khoan.

Top 10 CTCK dan dau doanh thu ngan hang dau tu (tu van + bdo lIanh phat hanh)

TCX 1,363 ty (+31% YoY)

VPX 1,176 ty (+1035% YoY)

HDBS 714 ty (+161% YoY)

LPS - 201 ty (méi phat sinh)
SHS . 71 ty (+349% YoY)
SSl I 54 ty (+57% YoY)
ORS I 49 ty (+1146% YoY)
OCBS I 33 ty (+673% YoY)
BSI I 28 ty (-38% YoY)

FTS I 27 ty (+9% YoY)

0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600
Doanh thu tu van tai chinh + bdo Ianh phét hanh, 6T.2026 (ty déng)

Ngudn: FiinPro-X (BCTC hgp nhét 6T.2026 clia cac CTCK), TPS Research tdng hgp va phéan tich

TCBS dan d&u vdi 1.363 ty dong doanh thu IB (+31,0%), chiém han 1/3 tdng doanh thu IB toan nganh. VPX
va HDBS ghi nhan muc tang cao lan lugt 1.035,1% lén 1.176 ty dong va 161,5% lén 714 ty dong, trong khi
LPS phét sinh 201 ty dong doanh thu IB tir nén gan nhu béng 0 cting ky. Dién bién nay cho thay hoat dong tu

van tang von va phat hanh dang phuc hoi.
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Luu ky — kha nang duy tri tai san khach hang tai CTCK

Top 10 CTCK dan dau doanh thu luu ky ching khoan

TCX 48.4 ty (+29% YoY)

35.9 ty (-28% YoY)

VND

VPX 32.7 ty (+22% YoY)

Ssl 32.0 ty (+13% YoY)

HDBS 29.0 ty (+186% YoY)

MBS 21.5 ty (+29% YoY)

VCK 18.8 ty (-29% YoY)

VCBS 12.6 ty (+41% YoY)

9.3 ty (+28% YoY)

Vel 9.1 ty (+56% YoY)

20 30 40 50 60
Doanh thu hoat déng luu ky ching khodn, 6T.2026 (ty déng)
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Clng véi doanh thu IB, doanh thu luvu ky dugc sit dung nhu mot chi bao dinh lugng thay thé, phan anh mét
phan mirc do tham gia vao hoat dong luu ky va quan ly tai san, nhung chua du dé€ dai dién cho toan bd ning
luc khach hang t6 chirc va NDT nudc ngoai.

Top 10 CTCK dan dau doanh thu luu ky cho thay cdc CTCK thudc hé sinh thai ngan hang (TCX, VPX, HDBS,
MBS, VCBS) chiém mot nifa danh sach va phan I6n ghi nhan tang trudng hai chir s, trong khi VND va VCK
suy gidam hai chit s6. Dién bién nay cho thdy quy md Iuu ky cd thé dich chuyén theo co cau va mirc dd gén két
clia tép khach hang. Trong béi canh ndng hang, khi nhu cdu ctia NDT t8 chiic nudc ngoai dudc ky vong gia
tdng, ndng luc van hanh, luu ky va thanh todn cé thé trd thanh mét yéu t& canh tranh trong viéc thu hat va
duy tri t&p khach hang té chrc.
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Tu doanh — mang nhay cam nhat v@i chu ky gia

Khac v8i moi gidi, margin hay luu ky — chi yéu tao doanh thu tUr phi va lai trén quy mo hoat dong cua khach
hang — tu doanh la mang ma CTCK truc ti€p chiu rdi ro bi€én dong gid cia danh muc. Vi vay, day la mang cé

mUrc dd nhay cdm cao nhat véi dién bién thj trudng trong chu ky nang hang.

Cd ché hudng Igi dién ra qua hai kénh. Th{r nhat, danh muc tai san tai chinh ghi nhan theo gia tri hop Iy dugc
déanh gia lai theo gia thi trudng — khi dong v6n ngoai tai dinh gid mat bang cd phiéu, déc biét cdc ma thudc ro
FTSE va nhom vén hda I6n thudng chiém ty trong cao trong danh muc tu doanh, phéan 13i danh gia lai dugc
ghi nhan ngay vao két qua kinh doanh ma khéng can phat sinh giao dich. Th{r hai, danh muc céng cu ng va

tién guri tao ngudn thu I3i tuong ddi 6n dinh, dong vai trd dém khi thj trudng cd phiéu di ngang.

(D Panh gia lai tai san tai chinh (2 Thu nhép céng cu ng & tién guri

Tuy nhién, tang trudng Igi nhuan tlr tu doanh can dugc danh gia than trong han tang trudng doanh thu phi.
Li/I0 tir danh gia lai danh muc phu thudc truc tiép vao dién bién gia tai san va cé thé ddo chiéu nhanh trong
mot vai quy, trong khi doanh thu méi giGi va 13i cho vay margin co tinh 13p lai cao han va gén véi quy md hoat
dong cla khach hang. Vi vay, xét trén goc do dinh gia, Igi nhuan tu doanh khong nén dugc xem cd chat lugng
tugng duong vdi Igi nhudn tir cac hoat dong thu phi va cho vay. Hai CTCK cd cung muc tang trudng Igi nhuan
nhung khac biét I16n vé ty trong dong gop cua tu doanh thuc chat co mirc d6 bén virng Igi nhuan khac nhau.
Day ciing la mot yéu td giai thich su’ phan hda vé mét bang P/E gilta cac CTCK & muc 11.

MUrc dé phan hdéa theo md hinh kinh doanh vi vay rat rd, nhung can dudc doc bang hai lang kinh khac nhau.
Két qua chdm diém Nhém A — D & muc 5 phan dnh mat bang hoat déng trén 8 tiéu chi tai 6T.2026, con dd
nhay tu doanh & muc 9 cho biét mic ting Igi nhudn ky ndy dén tir dau. Vi vdy mot CTCK van cd thé thudc
Nhém A nhG nén tang margin, méi gidi va luu ky manh, trong khi phan I6n mdc tdng LNST ky nay lai dén tir
danh gia lai tai san tai chinh — trudng hgp ctia HCM va HDBS. O dau ngudc lai, TCX va MBS vira thudc Nhém
A vlra c6 do nhay tu doanh thap, tific tang trudng bam vao hoat dong thu phi.

Ty trong tu doanh Ién Pinh hudng thu phi
Hudng Igi nhanh han khi thi truGng tdng, nhung Két qua kinh doanh gan chat hon vdi quy mb
bién ddng manh haon khi gia c6 phiéu dao chiéu. giao dich va nhu cau str dung dich vu cta khach

hang — 6n dinh hon qua cac chu ky.
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MUC 10 (tiép theo)
PO nhay Igi nhuan véi tu doanh co su’ phan héa giira cac CTCK

Tu doanh ti&p tuc hd trg tdng trudng Igi nhudn nganh trong 6T.2026, nhung chua phai dong luc chi phéi va
khdng phai chi bdo phl hgp dé danh gid do bén cua chu ky. LNST toan nganh ting thém 5.618 ty dong so V4i
cung ky 2025 (tuong duang +38,6%), trong khi 13i gbp tir hoat dong tu doanh tai san tai chinh (FVTPL, AFS)
chi dong gdp khoang 5,2% vao mic tdng nay.

Do d8, margin, doanh thu mdi gidi, IB va luu ky la cac chi bdo phu hgp hon dé danh gid dd bén cla chu ky.

Lai rong tu A tu doanh

Pong gop cua thay

doanh 6T.2026 ~_YoY A Izlt\;s;ﬁvnzv) ddi tu doanh vao Dév':':;atZrlc(I?ti)::l:l I
(ty dong) (ty dong) A LNST -

Toan nganh 10.573 +293 +5.618 5% Thap
TCX 1.421 -99 +409 —-24% Thap
MBS 206 +17 +102 17% Thap
VCI 328 +27 +113 24% Trung binh
VPS 1.173 +410 +1.447 28% Trung binh
SSI 1.729 +237 +698 34% Trung binh
VND 1.105 +297 +677 44% Trung binh
VCK 968 +538 +902 60% Trung binh — cao
HCM 312 +132 +145 91% Cao
HDBS 670 +572 +899 64% Cao

Ngudn: FiinPro-X (BCTC hgp nhat 6T.2026 ctia cac CTCK), TPS Research téng hgp va phén tich. Li rong tu doanh = L&i tir
tai san tai chinh (FVTPL, AFS) — L0 cac tai san tai chinh.

DO nhay thap DO nhay trung binh PO nhay cao
Tu doanh giai thich dugi 20% mdc Tu doanh giai thich 20% — 50% Tu doanh giai thich trén 50% mtrc
tang LNST murc tang LNST tang LNST
Toan nganh 5% * TCX VCI 24% * VPS 28% - SSI HDBS 64% * HCM 91%
—24% * MBS 17% 34% " VND 44% Lgi nhuan tang gén V@i gia tai san
Tang trudng dua vao margin, moi Tu doanh hd trg ting trudng - f‘:'i ro _‘iéo d]ié“ nhanh khi thi
gidi va Iuu ky — nén Igi nhuan bén nhung chua chi phéi két qua kinh trudng diéu chinh.
qua chu ky. doanh — d6 bén chu ky & mdc

trung tinh.
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Pinh gia nganh: mit bang P/B 5 nam va ba vung dinh gia

Dua trén dir liéu 5 ndm cho thdy P/B binh quan cla nganh & mdc 1,78x, trung vi 1,72x va do léch chuén
0,48x.

Trén co s& d6, vung P/B tir 1,31x dén 2,26x tuong 'ng véi khoang trung binh + 1 dd 1éch chuén, dugc sir
dung lam vung tham chiéu d& danh gid mdc dinh gid tuong déi cla tirng CTCK. Cac CTCK c6 P/B dudi 1,31x
dugc xép vao nhdm thdp hon mat bang nganh, trén 2,26x la cao han mdt bang nganh, trong khi khoang gitra
dugc xem la phu hgp véi mét bang nganh.

Pinh gia nganh chirng khoan

e P /B Trung binh = == «-1STD +1STD = «= --2STD - == «+2STD
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Ngudn: FiinPro-X; TPS Research t6ng hdp va phéan tich
Thap han méat bang Phlu hgp mét bang Cao hon mat bang
P/B < 1,31x 1,31x— 2,26x P/B > 2,26x
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Phan hoéa dinh gia trong Top 20 CTCK theo VCSH

Pinh gia Top 20 CTCK niém yét cé von hoa Ién
25.0%

20.0%

VPX
15.0%

10.0% & B‘ FTS
DSC“
s ’
DS|

5.0% .

ROE
é@‘

0.0%
0.00x 0.50x 1.00x 1.50x 2.00x 2.50x 3.00x

P/B
Ngudn: FiinPro-X; TPS Research t8ng hgp va phan tich, P/Btrailing dua trén VCSH tai 30/06/2026

Dinh gia phan héda ro giira cac CTCK

Trong Top 20 CTCK theo VCSH, 9 ma cé P/B thdp hon mat bang nganh, gém VPX, VIX, VND, DSC, ABW, TVS,
SHS, VDS va ORS. Trong dé, VIX, VPX, VND va ABW co6 P/B lan lugt 1,07x, 1,30x, 1,13x va 1,12x, thap han
dang k& mdc binh quan 1,78x.

08 ma nam trong vung phu hdp véi mat bang nganh, gom SSI, LPS, VCI, MBS, BSI, DSE, FTS va CTS. P/B cla
nhém dao dong tlr 1,34x dén 2,09x, cho thdy mdc dinh gid tudng doi chua tao ra chénh léch I6n so vdi lich sir

chung ctia nganh.

O chiéu ngugc lai, TCX, VCK va HCM c¢6 P/B [an lugt 2,42x, 2,33x va 2,43x, déu cao hon ngudng 2,26x. Day I3
nhom dudc thi trudng dinh gid cao hon rd rét so véi mdt bang chung. Tuy nhién, mic P/B cao hon can dugdc
nhin trong bdi canh vi thé va quy mo cla tirng doanh nghiép. TCX, VCK va HCM déu thudc nhom CTCK dau
nganh, cé quy md vén I8n, thi phan dang k€ va kha ndng khai thac cac co hdi tdng trudng cua thi trudng. Do
do, viéc nhom nay dugc dinh gid cao hon mat bang chung la pht hdp va phan nao phan anh ky vong cla nha

dau tu d6i véi chat lugng cling nhu' trién vong téng trudng dai han.

P/B thdp han mat bang Phu hdp mat bang P/B cao han méat bang

9 ma 8 ma 3 ma
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Doi chiéu P/B véi ROE: dinh gia thap hay sinh IGi thap?

P/B thap chua dong nghia véi dinh gia thap néu hiéu qua sinh Igi khong
tuong xirng

ROE dugc st dung d€ danh gid muc dinh gid tuang ddi trong m&i quan hé véi hiéu qua sir dung von. DAi
chiéu vdi ROE cho thay khong phai moi CTCK c6 P/B thap déu c6 cing mdc do hap dan.

Trong nhém cé P/B thdp hon médt bang nganh, VIX (ROE 16,5%), VPX (16,2%), ABW (13,8%) va VND
(12,8%) la nhitng trudng hdp dang cha y khi ddng thdi duy tri ROE & mUc hai chif s& va P/B thap han dang ké
mUrc binh quan nganh. Su so sanh nay cho thay thi trudng hién chua dat mirc dinh gia cao tuong (rng vdéi hiéu
qua sinh IGi ctia cac doanh nghiép.

Ngugc lai, P/B thap khdng phai luc ndo cling ddng nghia véi mac dinh gid hap dan. Mot s6 CTCK nhu TVS va
SHS cé P/B thap nhung ROE [an lugt chi 6,9% va 8,1%. Trong trudng hdp nay, mic dinh gia thdp hon cd thé
phan anh mot phan hiéu qua st dung von hién tai va can dugc danh gia cung véi kha nang cai thién Igi nhuan
trong tuang lai.

O nhém c6 P/B cao han mét bdng nganh, VCK cd ROE 17,2%, cao nhéat trong Top 20, qua d6 tao nén tang
tugng doi rd cho mdc dinh gid cao han hién tai. V&i TCX va HCM, mic dinh gid cao hon cling can dugc nhin
nhan cung quy mo von, vi thé dau nganh va ky vong tang trudng cua tirng doanh nghiép. Riéng HCM cé P/B
2,43x trong khi ROE 9,8%, do d6 kha nang duy tri miric dinh gia hién tai sé phu thudc nhiéu hon vao viéc hiéu
qua sinh IGi c6 tiép tuc cai thién.

Ky vong chu ky m@i dang dudc phan anh khac nhau giira cac nhom

Két qua cho thdy mirc do phan anh ky vong vé chu ky téng trudng méi dang cd su’ phan héa dang ké giilra cac
CTCK, ngay ca trong nhom doanh nghiép quy mo Ién.

O nhém dinh gid cao han mat béng, TCX, VCK va HCM dang giao dich & ving P/B cao han dang k& mét bang
lich st cla nganh. Day cé thé dugc xem la mic dinh gid phu hgp véi vi thé dan dau, quy md von 16n va kha
nang hudng Igi truc ti€p tir cac dong luc tang trudng clia nganh nhu nang hang thi trudng, dong von ngoai,
mé rong du’ ng margin, gia tdng thanh khodan va phat trién hoat déng ngéan hang dau tu. N6i cach khac, mét
phan ky vong vé chu ky méi da dugc thi truGng phan anh vao gia ciia nhém dan dau.

Nhém cé dinh gid phu hgp v8i mét bang nganh gom SSI, LPS, VCI, MBS, BSI, DSE, FTS va CTS. Pay la nhém
dang dugc thi trudng dinh gia trong vung P/B lich st clia toan nganh, cho thay ky vong vé chu ky méi da
dugc phan anh & mirc do vira phai, chua tao ra su chénh léch dinh gia dang ké; so v4i mat bang chung. Trong
nhém nay, nhitng CTCK cé ROE t6t va kha nang cai thién vi thé kinh doanh van cd thé dugc ndng mat bang
dinh gid néu cac dong luc tang trudng mdi dugc hién thuc hda rd hon.

Nhom co dinh gia thdp han mat bang nganh gdm VPX, VIX, VND, DSC, ABW, TVS, SHS va VDS. Trong do VIX,
VPX, VND va ABW vira c6 P/B thdp hon dang k& m&t bang nganh, vira duy tri ROE trén 12%. Day la nhém ¢
khoang cach dinh gia tugng d6i I6n va cd kha nang thu hep khoang cach néu hiéu qua sinh IGi dugc duy tri, Igi
nhuén tiép tuc tdng trudng va cac dong luc cta chu ky méi thuc su’ chuyén héa thanh két quéa kinh doanh.

Do do, du dia tang gia cta nganh khong chi phu thuéc vao mirc P/B hién tai ma quan trong hon la kha nang
két qua kinh doanh trong chu ky mdi vuat lén trén ky vong da dugc phan anh vao gid. Cac CTCK cé ROE t6t
nhung dang dudc dinh gid thdp hon dang ké so vSi mat bang nganh c¢ lgi thé vé khoang céach dinh gia, trong
khi nhdm dang & ving phu hgp hodc cao hon mét bang van cd thé tiép tuc tdng gid néu duy tri dugc téng
trudng Igi nhuan, cai thién ROE va cing co vi thé canh tranh. Theo do, cd hoi tai dinh gid nhiéu kha nang tap
trung vao nhitng doanh nghiép cé kha nang tao ra murc tang trudng thuc té cao han mirc ky vong hién tai cua
thi trudng.
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Mirc do phan hoda trong chu ky

Chu ky nang hang khéng tao ra Igi ich dong déu gilra cac CTCK. M{rc do tap trung cao & hau hét cac mang
kinh doanh cho thay Igi ich tr lan séng thanh khoan va dong von ngoai nhiéu kha nang sé tap trung vao mot
nhdm CTCK c6 Igi thé vé v8n, thi phan va ndng luc cung cap dich vu. Su phan hda nay thé hién rd trén bén
16p.

01 Tho nh:?,it, phan hoéa vé quy mo va hiéu qua sir dung von: Top 15/81 CTCK dong gop
84,9% tong LNST 6T.2026 toan nganh, du chi chiém 64,6% VCSH va 70,1% du ng margin toan
nganh. Chénh I1&ch nay cho thdy nhdm dan dau cd khd néng chuyén héa ngudn von va du ng
margin thanh Igi nhudn t6t han so véi phan con lai ciia nganh.

02 Thir hai, phan hoa theo tirng mang kinh doanh: muc do tap trung thap nhat ¢ margin (Top
5 chi€ém 41,9% du ng, Top 10 chiém 60,7%) va moi giGi (Top 5 chiém 49,7% doanh thu, Top 10
chi€ém 67,6%) — hai mang c6 quy mo thi trudng I6n va mdc do canh tranh cao. Mdc do tap
trung cao han & luu ky (Top 5 chiém 46,6% doanh thu) va dac biét la ngan hang dau tu (Top 5
chiém t&i 91,8% doanh thu IB) — nhitng mang doi hdi nang luc chuyén mon, mang lugi khach
hang td chirc va lich st quan hé 1du ndm, tao ra rao can gia nhap cao hon.

03 Th’t'r ba, phan héa theo mo hinh kinh doanh va nang luc hudng Igi: trong mo6 hinh cham
diém 8 tiéu chi ap dung cho 30 CTCK cé LNST cao nhat 6T.2026, chi 8/30 cong ty dat Nhdm A
— nhdém hoi tu dong thdi quy mé von, du dia margin, thi phan moi gidi va nang luc phuc vu khoi
ngoai; 17/30 thuéc Nhéom B va 5/30 thudc Nhém C-D. Nhu vay, ngay trong nhdm CTCK co |gi
nhuan cao nhat, s doanh nghiép héi tu day du cc Igi thé dé tan dung chu ky ndng hang van
con han ché.

04 Thir tu, phan héa vé chat lugng Igi nhuan va dinh gia: cac CTCK co ty trong tu doanh cao
trong LNST nhay hon véi bién dong gia tai san. SHS la trudng hgp dang luu y khi Idi tu doanh
giam 86,4%, kéo LNST giam 57,4% YoY, trai ngugc vdi xu hudng tang trudng chung clia nganh.
Trong khi d9, thi trudng cling dang dinh gia cac CTCK theo mifc do ky vong khac nhau: P/B dao
dodng tir 0,94-2,42 lan trong nhém CTCK v6n 16n (Muc 11), cho thdy mirc do phan anh trién
vong chu ky mdi vao gia van rat khac biét.

Nhin téng thé, Igi thé trong chu ky ndng hang khdng ndm & mét chi tiéu don 1€ ma & kha nang hdi tu nhiéu |gi
thé cling lic. CTCK cd thé dan dau vé mai gidi nhung han ché vé van, hoéc cd quy md vén I6n nhung dinh gia
da phan anh phan I16n ky vong. Do dd, viéc danh gia c6 phiéu CTCK trong chu ky mdi can xem xét dong thdi
quy md v6n va kha ndng md réng margin, thi phan va nang luc phuc vu khach hang té chirc, chat lugng Igi
nhudn va mic dd dinh gid, qua dé xac dinh nhém cé kha ndng chuyén hda thanh khoan va dong von mdi
thanh tang trudng Igi nhuan bén viing.
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Trién vong 2026—2030: sau nidng hang — tir dong von dén Igi nhuén

Nang hang FTSE dugc ky vong la diém khdi dau ciia mét chu ky tdng trudng mdi. DI liéu 6T.2026 cho thay
nhiéu dong Iuc ctia chu ky nay da xuat hién trudc ca khi dong von ETF giai ngan. Von chl sé hitu toan nganh
tang 51,7%, du ng margin tang 49,2%, doanh thu moi gidi tdng 31,5% va doanh thu ngan hang dau tu tang
98,1% so vGi clng ky. Chung téi danh gid trién vong giai doan 2026-2030 nghiéng vé kich ban tich cuc,
nhung mic d6 hudng Igi dugc ky vong s€ cd su’ phan hda gilta cac cong ty chirng khoan. Nang hang dugc ky
vong sé& hd trg thanh khoan thi trudng duy tri 8 méat béng cao han, trong khi kha néng chuyén héa thanh ting
trudng Igi nhuan con phu thudc vao dong von thu dong tir FTSE, dién bién thanh khoan va hiéu qua kinh
doanh cua tirng CTCK. Trong do, can danh gia khong chi quy mé tang trudng ma ca chat lugng ngudn thu,
tinh bén virng cta Igi nhudn, hiéu qua si dung vdn va kha ndng chuyén hoa téng trudng thanh Igi nhuén. Bén
canh do, kha nang thu hut dong von chu dong, ti€n d6 hoan thién cong nghé, ha tang thi truGng bao gom hé
théng CCP vai muc tiéu dua vao thuc hién trong Q1.2027, cling dién bién cla I3i sudt, ty gid, lam phat, gia
dau va céc rui ro dia chinh tri toan ciu cling s& anh hudng dén mdc d6 hién thuc hda trién vong cua nganh.

21/9/2026 — Nang hang chinh thirc cé hiéu luc

DONG VON FTSE
D) () () () O)

9/2026 — 9/2027
PO CHAC CHAN: ca0 0% 50% 25% 15%
) |
I 6T.2026 (thuc té):

I LNST +38,6% YoY
1

THANH KHOAN & KQKD NGANH
2026 — 2028

DO CHAC CHAN: TRUNG BINH 2027-2028: ky vong thanh khoan
va Igi nhuan ti€p tuc ma rong

2027 tré di:
von td chirc & ha tang

|
1
1
1
1
DONG VON TG CHUC & HATANG | <- ‘
|
2027 - 2030 | —

PO CHAC CHAN: THAP |

1

1

2026 2027 2028 2029 2030

Mau cang nhat, muc dé chac chén cda du’ bdo cang thap; do dai dai thé hién khodng thoi gian tdc dong.

YEU T6 Vi MO CAN THEO DOI — CO THE LAM CHAM TOC PO CHUYEN HOA SANG LOT NHUAN

3,75 - 4,00% > 100 diém 104 USD 4,45%
Lai suat Fed Chi s6 DXY Dau Brent/thung CPI 8T.2026

Nguon: So6 liéu vi mé ngay 18/09/2026
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Rui rocanluuy

Rui ro thuc thi ha tang

Co ché& Non-Prefunding (NPF) va 16 trinh CCP con tuong ddi mdi; khdi lugng giao dich c thé
téng dot bién quanh cac dgt tai cd cdu ETF — dic biét giai doan 3 va 4 vdi ty trong 35% mdi
dgt — can dugc kiém ching qua thuc t& van hanh trudc khi khdng dinh ha ting da san sang &
quy mo I6n.

Rui ro tang von pha loang

MOt s6 cong ty d& hodc s& can tdng vén manh dé duy tri da mé rbéng margin (déc biét nhém da
can tran quy dinh theo phén tich & bdo cdo "Strc khde Margin") — tdng v8n quy mé I6n cb thé
pha lodng ROE trong ngan han trudc khi vén mdi dugc sir dung hiéu qua.

Rui ro dong von toan cau

tc dd giai ngan thuc t€ clia cac quy theo ddi chi s& FTSE co thé 1&ch khoi 16 trinh 4 giai doan
du kién, tly thudc dién bién 13i sust USD va khau vi rdi ro chung ctia dong vén toan cau vao
nhém thi trudng mdi nGi — khong riéng Viét Nam.

Rui ro phan hoa kéo dai

Khoang cach gitfa cdc CTCK c6 thé tiép tuc duy tri hodc gia tdng trong chu ky ting trudng mdi.
Céc cdng ty c6 quy md von nhd, thi phan mdi gidi thdp va han ché vé khach hang t6 chirc ¢ thé
khé tén dung day du sy gia tang thanh khoan va dong v6n mdi, qua dé lam gia tang khoang
cach vé ndng luc canh tranh va tang trudng Igi nhuan trong néi bo nganh.
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Két luan

Nang hang thi trudng la mot cot moc quan trong doi véi TTCK Viét Nam, nhu'ng tac
dong tich cuc sé khdng phan bdé ddng déu giira cac CTCK. Trong tdm cua chu ky
m&i nam & kha nang tirng doanh nghiép chuyén héa su gia ting thanh khoan va
dong von thanh tang truéng Igi nhuan bén virng. Theo do, Igi thé nhiéu kha nang
thudc vé cac CTCK cé quy mo von Idn, con du dia mé rong margin, thi phan moi
giGi on dinh hoic gia ting, chi phi vdn canh tranh va ning luc phuc vu nha dau tu
to chirc nuéc ngoai. Thong diép dau tu vi vy can dat trén nén tang chon loc thay
vi ky vong toan nganh cung hudng Igi. Pinh gia da phan anh mot phan ky vong, du

dia margin tai mot so0 cong ty I6n dang thu hep, Igi nhuan tu doanh cé do bién
dong cao, trong khi quy mé va téc doé giai ngan ciia dong von ngoai van la nhiing
yéu t6 can theo ddi. Chu ky ting truéng méi c6 thé mé ra du dia ting truéng dang
ké cho nganh, nhung mirc d6 hudng Igi sé phu thudc vao chat lugng mé hinh kinh
doanh, néng luc von va kha néng chuyén héa co hdi thi trudng thanh két qua kinh
doanh thuc té cua tirng CTCK.

© 2026 Cong ty CO phan Ching khoan Tién Phong (TPS). Moi hinh thifc sao chép, trich dan can ghi rd ngudn.
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Khuyén cao st dung bao cao

Cac thong tin, tuyén b, du’ doan trong ban bao cao ndy, bao gém ca cac nhan dinh ca nhén, la dua trén cac
ngudn théng tin tin cdy, tuy nhién TPS khdong dam bao su’ chinh xac va ddy du cua cac ngudn thong tin nay.
Cédc nhén dinh trong ban bdo cdo nay duoc dua ra dua trén co sd phén tich chi tiét va cén than, theo danh gid
chu quan cua ching tdi, Ia hop ly trong thoi diém dua ra bao cao.

Bang xép hang téng hop, phdn nhom CTCK va cdc nhén dinh trong bdo cdo phan dnh phuong phdp ludn va
quan diém phan tich cda TPS Research tai thoi diém phat hanh, cd thé thay déi ma khéng cdn bdo trudc khi
0 s6'liéu mdi. Bo cdo khéng cdu thanh khuyén nghi mua/ban déi vdi bét ky c6 phiéu hay céng ty cu thé nao,
khong thay thé cho tu' van dau tu’ ca nhdn hoa. Nha dau tu' can tu’ danh gia rui ro va tham vén y kién chuyén
mén phu hop vdi muc tiéu, khéu vi rdi ro cda riéng minh trudc khi ra quyét dinh déu tu.

Bdo cdo nay khéng phai la bao cao phuc vu cho nghiép vu tu' vén dau tu chung khodn theo quy dinh phap
Judt. TPS va cdc céng ty con; ciing nhu gism dbc, nhdn vién cua TPS va cdc céng ty con cd thé cd loi ich
trong cdc coéng ty duoc dé cép tdi trong bdo cao nay.

TPS 0 thé d§, dang va sé tiép tuc cung cdp dich vu cho cdc cng ty duoc dé cép tdi trong bao cdo nay. TPS
SE khdng chiu trach nhiém doi vdi tat ca hay bat ky thiét hai nao hay sur kién bi coi la thiét hai déi vdi viéc su
dung toan bd hay bat ky thong tin hoac y kién ndo cua bao céo nay. TPS nghiém cam viéc su’ dung, va moi su’
in én, sao chép hay xudt ban toan bd hay tung phdn ban Bao cdo nay vi bat ky muc dich gi ma khéng co su’
chdp thuén cua TPS.
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