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Loi nhuan cong ty ching khoan chirng lai,
margin tré thanh “phao cttu sinh”
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Thanh khodn thi trudng gidm dang lam suy yéu ngudn thu maoi gidi, bubc céac
cong ty chiing khoan phai dua nhiéu hon vao cho vay margin, tu doanh va céac
dich vu tai chinh. Su thay d6i nay cling khién két qua kinh doanh gilra cac
doanh nghiép ngay cang phan héa.

Méi gidi suy yéu, nguon thu phan héa

Quy 111/2026 cho thay thanh khoan khong chi tadc dong dén dién bién thi trudng
ma con tryc tiép lam thay déi blc tranh Igi nhuan cla cac céng ty chiing khoan.

Tinh dén ngay 23/10, 81 cong ty da cong b6 bao cao, trong d6 58 don vi cd lai
va 23 cbng ty thua 16. T6ng Igi nhuan trudc thué khodang 11.000 ty déng, gidm
43% so véi cung ky.

Diém dang chd y la két qua kinh doanh phan héa manh. TCBS van ghi nhan
2.152 ty dong lgi nhuan trudc thué, tdng 6% va la muic cao nhat ti trudc dén
nay. Trong khi dd, SSI gidm 27%, VPS gidm 20%, VNDirect gidm 65% va HSC
gidam 33%. VIX tham chi gidm 94%, chi con khodng 192 ty dong do hoat ddng tu
doanh kém hiéu qua.




Thanh khodn suy gidm dang tao sic ép I1én nguon thu moi gidi cla
cac cong ty chiing khoan. Anh TTXVN

Nguogc lai, HDS dat 769 ty dong, tang hon 3 lan; ABS tang hon 6,5 lan |én 376 ty
dong. Nhing con so trai chiéu cho thay quy moé thi phan khong con la yéu té
duy nhat quyét dinh Igi nhuan. Khd nang da dang hda nguén thu dang tré thanh
lgi thé quan trong.

Thanh khodn la nguyén nhan truc ti€p. Gid tri giao dich binh quan trén HoSE
quy Il chi khodng 17.000 ty déng/phién va thang gan nhat ti€p tuc xuéng dudi
15.000 ty dong. Doanh thu mai gidi vi thé gidm manh tai nhiéu céng ty. MBS
giam khodng 65%, HSC gidm 70%, con Vietcap gidm khodng moét nira.

Margin tré thanh diém tua, nhung ap luc van Ién

Khi phi moi gidi suy gidm, cho vay ky quy tré thanh nguén thu quan trong hon.
HSC thu 758 ty déng lai t&r cho vay va cac khodn phai thu, tang 18%; MBS dat
hon 487 ty dong, tang 19%; Vietcap thu hon 472 ty déng, tang 51%. KAFI ciing
ghi nhan 13i cho vay tang hon 51%, trong khi du ng margin lap ky luc trén
12.300 ty dong.

Tuy nhién, margin khéng phai “chiéc phao” c6 thé kéo dai vo han. Cubi quy Il,
du ng margin tai 80 céng ty chirng khoadn da vuot 446.000 ty dong, tang 11,2%
so vGi cu6i nam 2025. Du ng cao trong khi thanh khoan yéu cé thé lam gia tang
rdi ro néu thi trudng diéu chinh manh.



Ching khoan Qudc gia (NSI) cho rang Igi nhuan nganh cé thé tang cham hon
toc d6 mad rong margin, khi chi phi huy déng vén cao va canh tranh thi phan
khi€n cac cong ty khé cai thién bién lgi nhuan cho vay.

Budc vao quy IV, mat bang 1ai suat vi vay tré thanh bién sé quan trong. Viéc
Ngan hang Nha nudc yéu cau cdc ngan hang thuong mai quyét liét giam 1ai suat
dugc ky vong ho trg dong tién va giam ap luc chi phi vén. Bén canh do, viéc
Viét Nam chinh thic dugc FTSE Russell nang 1én nhém thi trudng méi néi thi
cap tr ngay 21/9 tiép tuc mé ra ky vong vé dong von trung va dai han.

VPBankS Research du bao Igi nhuan sau thué ca nam 2026 clia nhdém cong ty
chimng khodn dugc theo doi cé thé tang gan 15%. Tuy nhién, kha nang hoan
thanh k& hoach sé phu thudéc dang ké vao thanh khodn va chi phi vén trong
nhiing thang cudi nam.

MBS mdi hoan thanh khoang 61% ké hoach Igi nhuan trudc thué 1.850 ty dong,
dong nghia quy IV can dat khodng 710 ty déong, gan gap doi quy Il

Trong b6i canh dé, cudc canh tranh clda nganh ching khoan dang dan chuyén
tUr gianh thi phan moéi giéi sang téi uu hé sinh thai nguon thu. Nhiing doanh
nghiép c6 nén khach hang 16n, ngudn von tét va khad nang khai thac margin, tu
doanh cuing céc dich vu tai chinh sé cé nhiéu du dia hon dé duy tri tang trudng
khi thanh khodn chua thuc su tré lai.
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