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Ngành chứng khoán 
Hồi phục cùng thị trường chung 
 

 

Lợi nhuận hoạt động và lợi nhuận sau thuế của nhóm công ty chứng khoán theo 

dõi trong 9 tháng đầu năm tăng nhẹ so với cùng kỳ 

Quý 3/2023 (3Q2023), tổng doanh thu hoạt động của nhóm 21 Công ty chứng 

khoán có quy mô vốn lớn nhất đạt 8,655 tỷ VND (+15% QoQ, +61% YoY); LNST đạt 

4,803 tỷ VND (+37% QoQ, +97% YoY). Lũy kế 9 tháng đầu năm (9M2023), lợi nhuận 

hoạt động đạt 21,618 tỷ VND (+9.9% QoQ); LNST đạt 10,722 tỷ VND, tăng 2.7% YoY.  

 

Diễn biến trái chiều ở các mảng kinh doanh cùng hiệu quả hoạt động trên vốn 

chủ giảm do tốc độ tăng vốn cao và diễn biến thị trường không thuận lợi 

9M2023, lợi nhuận gộp mảng môi giới chứng khoán nhóm CTCK theo dõi đạt 1,800 

tỷ VND, giảm 48.9% YoY; mảng cho vay ký quỹ đạt 8,618 tỷ VND, giảm 13.7% YoY; 

mảng đầu tư tăng 229.9% YoY, đạt 10,702 tỷ VND nhờ mức nền thấp trong năm 

2022. Chỉ số ROE trung bình 9M2023 đạt 7.7%, thấp hơn nhiều so với giai đoạn 

2020 – 2021 do tốc độ tăng vốn cao cùng diễn biến thị trường thiếu ổn định.  

 

Thị trường chứng khoán năm 2024 được dự báo sẽ có sự phục hồi tốt cả về giá và 

thanh khoản 

Theo quan điểm của KBSV, thị trường chứng khoán Việt Nam trong năm 2024 mặc 

dù còn trải qua các nhịp điều chỉnh lình xình nhưng về tổng thể sẽ có sự phục hồi 

tốt so với giai đoạn 2022 – 2023 dựa trên: (1) Định giá thị trường đang ở mức hấp 

dẫn với chỉ số P/E và P/B đều ở ngưỡng thấp so với lịch sử; (2) Thanh khoản hồi 

phục nhờ lãi suất huy động/cho vay thấp và vận hành hệ thống KRX.     

 

KRX đi vào vận hành trong năm 2024 mang tới kì vọng thanh khoản cải thiện và 

đáp ứng các yêu cầu để nâng hạng thị trường trong tương lai  

Hệ thống KRX được vận hành hoàn thiện và sử dụng hết các tính năng sẽ đem đến 

những thay đổi lớn: (1) Cải thiện số lượng lệnh, tốc độ khớp lệnh; (2) Giao dịch T+1, 

giảm thời gian thanh toán; (3) Đa dạng hóa sản phẩm, hình thức đầu tư sẽ cải thiện 

đáng kể thanh khoản của thị trường. Cùng với đó, KRX đi vào hoạt động sẽ đáp ứng 

các điều kiện còn thiếu để nâng hạng thị trường theo xếp hạng của FTSE Russell.  

 

Định giá đã phần nào phản ánh kỳ vọng ngắn hạn về hệ thống KRX tuy nhiên vẫn 

đang ở mức hấp dẫn trong trung – dài hạn.  

Với kỳ vọng thị trường chứng khoán sẽ phục hồi tốt trong năm 2024 cùng các tác 

động tích cực của việc vận hành hệ thống KRX, nhà đầu tư có thể xem xét và lựa 

chọn đầu tư vào các cổ phiếu thuộc ngành chứng khoán vào những nhịp điều 

chỉnh về bằng hoặc dưới mức P/B trung bình để có lợi suất kì vọng hấp dẫn. 
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  KẾT QUẢ KINH DOANH 9M2023 

 

9M2023, LNST ngành tăng 2.7% YoY 

 

 

 3Q2023, tổng doanh thu hoạt động của nhóm 21 Công ty chứng khoán có quy 

mô vốn lớn nhất (số liệu của 21 công ty này được sử dụng đại diện cho toàn 

ngành chứng khoán trong báo cáo này) đạt 8,655 tỷ VND (+14.9% QoQ, +61.4% 

YoY); LNST đạt 4,803 tỷ VND (+36.8% QoQ, +97% YoY). Lũy kế 9 tháng đầu năm, 

lợi nhuận hoạt động đạt 21,618 tỷ VND (+9.9% QoQ); LNST đạt 10,722 tỷ VND, 

tăng 2.7% YoY.  

 

  Biểu đồ 1. Tăng trưởng LNST các công ty Chứng khoán giai đoạn 2018 – 9M2023 

Lợi nhuận toàn ngành hồi phục nhẹ trong 

9M2023 nhờ sóng tăng của thị trường trong 

2Q – 3Q2023 kéo theo đà tăng của thanh 

khoản, tác động tích cực đến doanh thu mảng 

môi giới cũng như cho vay kí quỹ.   

  

 

  Nguồn: V_KBSource 

 

  Biểu đồ 2. LNST các công ty chứng khoán niêm yết 9M2023 

SSI với vai trò là doanh nghiệp đầu ngành vẫn 

duy trì tăng trưởng 21.6% YTD.  

VND, HCM và VCI có lợi nhuận giảm do áp lực 

cạnh tranh lớn từ VPS và các đối thủ mới như 

TCBS, VpbankS… 

Trong khi đó, nhóm công ty quy mô vừa có tỷ 

trọng tự doanh lớn như VIX, SHS, BSI có mức 

tăng trưởng cao trong 9M2023 nhờ thị trường 

hồi phục.    

  

 

  Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV tổng hợp 
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Cuộc đua tăng vốn vẫn đang diễn ra 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tốc độ tăng vốn cao cùng thị 

trường thiếu ổn định khiến hiệu 

quả hoạt động của các CTCK bị ảnh 

hưởng 

 

 Mặc dù đã có dấu hiệu chậm lại tuy nhiên cuộc đua tăng vốn của ngành chứng 

khoán vẫn đang diễn ra mạnh mẽ. Tính đến 9M2023, tổng quy mô vốn chủ sở 

hữu nhóm CTCK quan sát đạt 172,702 tỷ VND, tăng 12.8% YTD; tăng trưởng 

trung bình giai đoạn 2019 – 9M2023 đạt 30.8%/năm. Một số thương vụ tăng vốn 

đáng chú ý trong năm 2023 có thể kể đến như: (1) 2Q2023, TCBS thực hiện phát 

hành cổ phiếu riêng lẻ trị giá 10,000 tỷ VND và tính đến 3Q2023, VCSH của TCBS 

cao nhất toàn ngành, đạt 22,960 tỷ VND; (2) ACBS tăng vốn điều lệ từ 1,500 tỷ 

VND lên 4,000 tỷ VND, qua đó lọt top 11 quy mô vốn chủ sở hữu tính tới thời 

điểm hiện tại. Trong năm 2024, câu chuyện tăng vốn vẫn sẽ tiếp diễn khi đã có 

ACBS và HSC đều dự kiến tăng vốn lên trên 7,000 tỷ VND hay Chứng khoán 

LPBank (LPBS) dự kiến tăng vốn từ 250 tỷ VND lên 3,888 tỷ VND vào đầu năm 

2024. 

Mục đích của việc liên tục tăng vốn của các công ty chứng khoán trong giai 

đoạn vừa qua có thể kể đến: (1) Tăng quy mô cho vay kí quỹ. Theo Quyết định 

87/QĐ-UBCK, tổng dư nợ cho vay chứng khoán không được vượt quá 200% vốn 

chủ sở hữu và dư nợ cho vay đối với 1 mã chứng khoán không được quá 10% 

vốn chủ sở hữu của công ty chứng khoán; (2) VCSH lớn hơn giúp các CTCK đa 

dạng tiếp cận các nguồn vốn, đặc biệt là các ngân hàng nước ngoài; (3) thêm 

nguồn lực để đầu tư số hóa hoạt động của doanh nghiệp.  

 

Tuy nhiên, diễn biến thị trường chứng khoán biến động theo hướng tiêu cực 

trong năm 2022 (VN-index giảm 32.7%) và hồi phục ở mức vừa phải trong năm 

2023 (VN-Index tăng 9.7% YTD) cùng với việc tăng vốn liên tục khiến cho hiệu 

quả hoạt động của các Công ty chứng khoán phần nào bị ảnh hưởng. Chỉ số 

ROE trung bình tính đến 9M2023 chỉ đạt 7.7%, thấp hơn nhiều so với giai đoạn 

2020 – 2021 và là mức thấp nhất tính từ năm 2014. Theo quan điểm của KBSV, 

sẽ cần mất 2-3 năm khi thanh khoản thị trường được cải thiện và các công ty 

chứng khoán đa dạng hơn các kênh hoạt động, đầu tư, tận dụng tốt hơn phần 

nguồn vốn tăng thêm để các chỉ số hiệu quả hoạt động cao trở lại như giai 

đoạn trước.  

 

  Biểu đồ 3. Tăng trưởng quy mô VCSH – ROE giai đoạn 2014 – 9M2023 

Lợi nhuận toàn ngành hồi phục nhẹ trong 

9M2023 nhờ sóng tăng của thị trường trong 

2Q – 3Q2023 kéo theo đà tăng của thanh 

khoản, tác động tích cực đến doanh thu mảng 

môi giới cũng như cho vay kí quỹ.   

  

 

  Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV tổng hợp 
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9M2023, Lợi nhuận gộp mảng môi 

giới chứng khoán giảm 48.9% YoY 

 

 

 

 

Biên lợi nhuận gộp mảng môi giới 

đang trong xu hướng giảm do áp 

lực cạnh tranh 

 

 9M2023, lợi nhuận gộp mảng môi giới chứng khoán nhóm CTCK theo dõi đạt 

1,800 tỷ VND, giảm 48.9% YoY; Biên lợi nhuận gộp đạt 22.9%, giảm 8.1 ppts 

YTD. Về thị phần, VPS vẫn tiếp tục dẫn đầu và nới rộng khoảng cách với nhóm 

đứng sau, đạt 19.92% thị phần môi giới sàn HSX (+2.54ppts YTD). Trong khi đó, 

nhóm CTCK top đầu trong giai đoạn trước như VND, HCM, VCI đã giảm thị phần 

đáng kể do áp lực cạnh tranh quyết liệt.  

 

Về tổng thể, có thể nhận thấy rõ các CTCK đang thu hẹp biên lợi nhuận gộp của 

mảng môi giới để gia tăng thị phần với bối cảnh các doanh nghiệp trong ngành 

liên tục mở rộng quy mô trong khi thanh khoản toàn thị trường vẫn chưa có sự 

bùng nổ đáng kể. Biên lợi nhuận gộp trung bình 9M2023 chỉ đạt 22.9%, thấp 

hơn rất nhiều so với năm 2018, đạt 41% trong khi về quy mô lợi nhuận là có sự 

tương đồng. Các công ty chủ yếu sẽ cạnh tranh ở 2 yếu tố: (1) Giảm phí giao 

dịch cho khách. Hiện tại, đa số các công ty đã giảm phí giao dịch về mức 0.15% 

trong đó phần trả sở là 0.027% và phần cho công ty chứng khoán là 0.123%. 

Một số các gói cho khách hàng mới có thể miễn phí phí giao dịch, chỉ phải trả 

phần cho sở. (2) Tăng hoa hồng cho khối kinh doanh để mở rộng quy mô khách 

hàng. Tại thời điểm hiện tại, phí hoa hồng tại các công ty chứng khoán là khá 

chênh lệch nhau, giao động từ mức 40%-60%/tổng phí giao dịch công ty chứng 

khoán nhận được từ khách, trong đó một số CTCK muốn đẩy mạnh thị phần và 

giữ nhân sự có thể có mức hoa hồng lên trên 70%.  

Theo quan điểm của KBSV, xu hướng thu hẹp đóng góp về lợi nhuận của mảng 

môi giới sẽ tiếp tục diễn ra trong bối cảnh cạnh tranh gay gắt. Các doanh nghiệp 

sẽ đánh đổi phần lợi nhuận này để duy trì thị phần và tối ưu lợi nhuận từ mảng 

cho vay kí quỹ.  

 

  Biểu đồ 4. Thị phần và biên Lợi nhuận gộp mảng môi giới chứng khoán của top 10 thị 

phần môi giới chứng khoán trên sàn HSX 

Các công ty chứng khoán có thị phần cao và 

có tăng trưởng về mặt thị phần như VPBS, SSI 

đều duy trì biên lợi nhuận gộp thấp hơn trung 

bình ngành.   

  

 

  Nguồn: HOSE, Báo cáo công ty, KBSV tổng hợp 
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  Biểu đồ 5. Quy mô lợi nhuận gộp mảng môi giới chứng khoán giai đoạn 2015 – 9M2023 

Lợi nhuận gộp toàn ngành có sự sụt giảm 

trong giai đoạn gần đây theo tăng trưởng của 

VN-Index và thanh khoản thị trường. Cùng với 

đó cạnh tranh gay gắt khiến biên lợi nhuận 

gộp có xu hướng thu hẹp dần. 

  

 

  Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV tổng hợp 

 

Hoạt động kinh doanh mảng đầu tư 

phục hồi tốt nhờ mức nền thấp 

trong năm 2022 

 

 

 

 9M2023, lợi nhuận gộp mảng đầu tư của nhóm CTCK theo dõi đạt 10,702 tỷ 

VND, tăng 229.9% YoY nhờ mức nền thấp trong năm 2022; Lợi suất trung bình 9 

tháng đầu năm đạt 7.1%, cao vượt trội so với cùng kỳ 2022 chỉ đạt 2.8%. Có thể 

nhận thấy với tỷ trọng cổ phiếu niêm yết cao trong danh mục đầu tư, tỷ suất 

đầu tư của các CTCK có xu hướng cùng pha với biến động của VNindex (biểu đồ 

7). Tuy nhiên, mức độ ổn định về tỷ suất đầu tư là cao hơn nhờ kĩ năng quản lý 

vốn và đa dạng tài sản đầu tư. 

Về quy mô đầu tư, tính đến hết 9 tháng 2023, tổng số dư đầu tư bao gồm các 

khoản FVTPL, HTM và AFS đạt 150,587 tỷ VND, tăng 20.1% YTD, CAGR 5 năm 

tăng 28.8%. Quy mô đầu tư/tổng tài sản 9M2023 duy trì mức cao nhất trong 

nhiều năm, đạt 43.5%. Nguyên nhân chủ yếu do vốn chủ sở hữu tăng mạnh 

nhưng thanh khoản thị trường yếu ớt khiến phần nguồn mới gặp khó khăn để 

giải ngân cho mảng cho vay ký quỹ dẫn tới các CTCK cân đối nguồn sang các tài 

sản đầu tư.  

Với kì vọng thị trường Việt Nam sẽ có nhịp hồi phục tốt trong năm 2024, KBSV kì 

vọng nhóm ngành chứng khoán sẽ tiếp tục duy trì được hiệu quả tốt ở mảng đầu 

tư với lợi suất trung bình toàn ngành đạt trên 9%. 

 

Biểu đồ 6. Quy mô tài sản đầu tư các CTCK giai đoạn 2013 – 

9M2023  

 Biểu đồ 7. Lợi nhuận gộp và lợi suất đầu tư các CTCK giai đoạn 

2015 – 9M2023 

   

 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV tổng hợp  Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV tổng hợp 
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  Biểu đồ 8. Quy mô tài sản đầu tư và lợi suất đầu tư 9M2023 một số CTCK niêm yết 

Mặc dù đã có sự hồi phục tốt so với năm 2022 

tuy nhiên sự bất ổn định của thị trường khiến 

hiệu quả đầu tư của nhóm vốn hóa lớn như 

SSI, VND, HCM, VCI là không ấn tượng với lợi 

suất đầu tư 9M2023 thấp hơn so với trung 

bình 5 năm.   

  

 

  Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV tổng hợp 

 

Lợi nhuận mảng cho vay giao dịch 

kí quỹ giảm 13.7% YoY 

 

 

 

 

Tỷ lệ cho vay kí quỹ/VCSH thấp hơn 

nhiều so với mức tối đa do các CTCK 

đẩy mạnh tăng vốn 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 9M2023, lợi nhuận gộp mảng cho vay ký quỹ của nhóm CTCK theo dõi đạt 8,618 

tỷ VND, giảm 13.7% YoY với lợi suất trung bình đạt 9.6% (+91bps YoY). Nguyên 

nhân chính khiến lợi nhuận gộp sụt giảm do dư nợ bình quân bị ảnh hưởng bởi 

sự đi xuống của thanh khoản thị trường. Giá trị giao dịch trung bình năm 2023 

đạt 17,452 tỷ VND, giảm 16.6% YoY.  

 

Quy mô dư nợ cho vay kí quỹ nhóm CTCK theo dõi tính đến 9M2023 đạt 137,359 

tỷ VND, tăng 35.3% YTD nhờ mức nền thấp cuối năm 2022 khi thị trường giảm 

mạnh cả về giá và thanh khoản trong giai đoạn này do ảnh hưởng của vụ việc 

liên quan đến tập đoàn Vạn Thịnh Phát. Tỷ lệ cho vay kí quỹ/vốn chủ sở hữu 

9M2023 đạt 79.5%. Quay trở lại năm 2021 là thời điểm thị trường bùng nổ 

thanh khoản với giá trị giao dịch trung bình/phiên đạt 25,915 tỷ VND, tỷ lệ dư 

nợ vay kí quỹ/vốn chủ sở hữu cao đỉnh điểm so với lịch sử ngành, đạt 153.8%. 

Nhiều thời điểm trong giai đoạn này, một số công ty chứng khoán hết khả năng 

cho vay do tỷ lệ nợ vay kí quỹ/VCSH chạm ngưỡng 200% theo QĐ 87/QĐ-UBCK. 

Tuy nhiên, trong giai đoạn 2022 – 2023, các thương vụ tăng vốn diễn ra liên tục, 

đã nâng tổng vốn chủ sở hữu của nhóm CTCK theo dõi lên 172,702 tỷ VND, tăng 

60.4% so với năm 2021. Điều này giúp cho các CTCK đảm bảo khả năng đón 

đầu nhu cầu vay của khách hàng cho giai đoạn bùng nổ sắp tới của thị trường 

trong trung – dài hạn.   

 

Mảng cho vay ký quỹ những năm gần đây luôn đóng góp vào tổng lợi nhuận 

>30% cùng với việc tăng vốn mạnh mẽ của các CTCK trong giai đoạn vừa qua, 

KBSV kì vọng mảng này sẽ tiếp tục là động lực tăng trưởng chính và bền vững 

của nhóm ngành chứng khoán trong năm 2024. Tuy nhiên, với thanh khoản thị 

trường dự kiến chưa đủ lớn để hấp thụ lượng vốn mới tăng thêm, chúng tôi cho 

rằng áp lực cạnh tranh sẽ gia tăng ở mảng này khiến các doanh nghiệp chủ động 

hạ lãi suất cho vay để đẩy mạnh giải ngân. 
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Biểu đồ 9. Lợi nhuận gộp và lợi suất trung bình mảng cho 

vay kí quỹ toàn ngành 2016 - 9M2023 

 Biểu đồ 10. Quy mô dư nợ cho vay kí quỹ toàn ngành giai đoạn 

2015 – 9M2023 

   

 

 

 
Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV tổng hợp  Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV tổng hợp 

 

  Biểu đồ 11. Quy mô và lợi suất trung bình mảng cho vay kí quỹ các CTCK niêm yết 

9M2023 

Nhìn chung nhóm CTCK lâu đời, có tỷ trọng 

khách hàng cá nhân lớn vẫn duy trì mức lợi 

suất cho vay kí quỹ cao như SSI, VND, VPS… 

Trong khi đó nhóm tập trung vào khách hàng 

tổ chức, đặc biệt là nhóm CTCK nước ngoài 

với lợi thế vốn huy động rẻ có mức lợi suất 

trung bình thấp như MASC, KISVN. 

  

 

  Nguồn: Báo cáo công ty, KBSV tổng hợp 
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  TRIỂN VỌNG 2024 

 

Thị trường chứng khoán năm 2024 

sẽ có sự phục hồi tốt cả về giá và 

thanh khoản 

 

 

 

 Theo quan điểm của KBSV, thị trường chứng khoán Việt Nam trong năm 2024 sẽ 

có sự phục hồi tốt so với giai đoạn 2022 – 2023 dựa trên: 

(1) Định giá thị trường đang ở mức thấp. Chỉ số PE tính đến ngày 

22/12/2023 đạt 14.7x thấp hơn mức trung bình PE 10 năm của VNindex 

là 16.6x. Dựa trên tăng trưởng lợi nhuận toàn thị trường kì vọng đạt ~ 

15% trong năm 2024 với động lực từ nhóm hàng tiêu dùng, nguyên vật 

liệu, tài chính, PE forward 2024 dự kiến đạt 12.8x, thấp hơn độ lệch 

chuẩn -1 của trung bình PE 10 năm là 13.5x. Trong khi đó, chỉ số P/B của 

VNindex tại ngày 22/12/2023 đạt 1.61x, thấp hơn độ lệch chuẩn -1 của 

trung bình P/B 10 năm là 1.78x. Vùng P/B 1.5x - 1.6x cũng là vùng định 

giá thấp nhất của VN-Index trong 10 năm qua.  

(2) Thanh khoản thị trường sẽ được cải thiện trong năm 2024 nhờ nền 

lãi suấ tthấp và đưa vào vận hành hệ thống KRX. Cuối 2022 đầu 2023, 

thị trường giảm điểm và tạo đáy trước những diễn biến tiêu cực từ vĩ mô 

quốc tế kết hợp với cuộc khủng hoảng thị trường trái phiếu và vụ việc 

liên quan đến Vạn Thịnh Phát. Thanh khoản thị trường giao động ở mức 

10,000–12,000 tỷ VND/phiên. Chúng tôi cho rằng đây sẽ là vùng đáy của 

thanh khoản trong nhiều năm tới và giá trị giao dịch sẽ được cải thiện 

trong năm 2024 nhờ: (1) Kì vọng thị trường tăng giá thu hút dòng tiền 

đầu tư; (2) Lãi suất huy động và cho vay đều về mức thấp, tăng sức hấp 

dẫn của các tài sản đầu tư tài chính; (3) Áp dụng hệ thống KRX.  

Thị trường chứng khoán phục hồi tốt là động lực mạnh mẽ để các CTCK cải thiện 

hoạt động kinh doanh của mình ở tất cả các mảng kinh doanh chính bao gồm 

đầu tư, môi giới chứng khoán và cho vay ký quỹ.  

 

Biểu đồ 12. Lịch sử PB của VN-Index giai đoạn 2013 - 2023  Biểu đồ 13. Lịch sử P/E của VN-Index giai đoạn 2013 - 2023 

   

 

 

 
Nguồn: Bloomberg  Nguồn: Bloomberg 
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  Biểu đồ 14. Tương quan định giá P/B và thanh khoản thị trường giai đoạn 2013 - 2023 

  
  

 

  Nguồn: Bloomberg 

 

Hệ thống KRX là động lực chính cho 

đà tăng giá của nhóm chứng khoán 

trong năm 2024.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Thời gian Go-live hệ thống KRX 

không được như kế hoạch ban đầu 

của HOSE 

 

 Trong năm 2024, thông tin về việc vận hành hệ thống KRX sau 10 năm lỡ hẹn là 

động lực quan trọng cho đà tăng giá của nhóm cổ phiếu ngành chứng khoán. 

KRX là hệ thống công nghệ thông tin điều hành và quản lý giao dịch trên thị 

trường chứng khoán của Hàn quốc, được sở giao dịch chứng khoán TP.HCM 

(HOSE) kí hết chuyển giao công nghệ với Sở giao dịch Chứng khoán Hàn Quốc 

(KRX) vào tháng 12/2012, kì vọng sẽ đi vào vận hành trong năm 2024 sau 

khoảng thời gian 8 năm trì hoãn (dự tính ban đầu hoàn thành vào 1Q2015). Khi 

hệ thống KRX được vận hành hoàn thiện và sử dụng hết các tính năng sẽ đem 

đến những thay đổi lớn bao gồm: (1) Cải thiện số lượng lệnh, tốc độ khớp lệnh; 

(2) Giao dịch T+1, T+0, giảm thời gian thanh toán; (3) Đa dạng hóa sản phẩm, 

hình thức đầu tư như nghiệp vụ bán khống, các hợp đồng quyền chọn… Tuy 

nhiên, trong ngắn trung hạn, hệ thống KRX nhiều khả năng sẽ chỉ tập trung vận 

hành các tác vụ cơ bản, đảm bảo tính ổn định của hệ thống. 

 

Theo kế hoạch ban đầu của HOSE, hệ thống KRX sẽ chính thức được GO – LIVE 

vào ngày 25/12/2023. Tuy nhiên ngày 21/12, HOSE tiếp tuc có văn bản thông 

báo tới các công ty chứng khoán thành viên về thực hiện kiểm thử FAT ( kiểm 

thử đợt cuối cùng) trong 3 ngày từ ngày 22/12 đến ngày 24/12 và báo cáo kết 

quả cho HOSE vào ngày 25/12. Theo quan điểm của KBSV, thời gian thực hiện 

Go – live có thể sang 2Q2024 để hệ thống hoàn thiện, đảm bảo giao dịch thông 

suốt không phát sinh lỗi nghiêm trọng. Về cơ bản, hệ thống go-live chậm hơn 

dự kiến không ảnh hưởng quá nhiều đến hoạt động giao dịch trên thị trường 

khi thanh khoản giai đoạn này vẫn đang ở mức vừa phải tuy nhiên sẽ có tác 

động tâm lý trong ngắn hạn, đặc biệt đối với nhóm cổ phiếu chứng khoán.  
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  Biểu đồ 15. Kế hoạch triển khai hệ thống giao dịch KRX của HOSE 

  
  

 

  Nguồn: KBSV tổng hợp 

 

Kì vọng thanh khoản cải thiện 

mạnh mẽ sau khi KRX vận hành ổn 

định 

 

 Thanh khoản cải thiện nhờ giải quyết nghẽn lệnh, tăng tốc độ xử lý lệnh và giao 

dịch T+1 sẽ là điểm nhấn chính khi vận hành hệ thống KRX. Theo thông tin từ 

HOSE, hệ thống KRX sẽ cho phép nghiệp vụ bán chứng khoán chờ về (T+1) ngay 

từ thời điểm ban đầu, giúp đẩy nhanh vòng quay vốn trong hoạt động giao dịch 

của các nhà đầu tư trên thị trường. Tại các thị trường đã áp dụng cho phép bán 

chứng khoán chờ về như Mỹ, Hàn Quốc, Nhất Bản, Thái Lan…, giá trị giao dịch 

bình quân một phiên của các thị trường này trong 5 năm qua đạt xấp xỉ 0.3% 

tổng vốn hoá thị trường (biểu đồ 16). Con số này thậm chí còn cao hơn với  các 

nước thuộc khu vực châu Á và thị trường mới nổi, đạt 0.42% (với đặc điểm giá 

trị giao dịch của các nhà đầu tư cá nhân chiếm tỷ trọng lớn) trong khi GTGD 

bình quân trên vốn hoá của Việt Nam là 0.23%. KBSV kì vọng khi hệ thống KRX 

đi vào hoạt động ổn định có thể giúp giá trị giao dịch trung bình 1 phiên của 

VNindex tiến dần về mức 0.3% - 0.4% vốn hóa thị trường, tương đương tăng 

30% – 70% so với thanh khoản trung bình 5 năm gần đây.  

 

  Biểu đồ 16. Giá trị giao dịch trên vốn hoá trung bình của các thị trường  

  

 
  Nguồn: KBSV tổng hợp 
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KRX đi vào vận hành là yếu tố quan 

trọng để Việt Nam có cơ hội nâng 

hạng thị trường 

 

 Tháng 9/2023, Việt Nam tiếp tục nằm trong danh sách xem xét nâng hạng của 

FTSE Russell, tuy nhiên vẫn chưa đáp ứng đủ điều kiện để chính thức trở thành 

thị trường mới nổi. Theo báo cáo từ FTSE, Việt Nam hiện còn 2/9 điều kiện để 

được nâng hạng bao gồm: (1) Chuyển giao đối ứng thanh toán chấm mức “Hạn 

chế” do hiện tại, nhà đầu tư cần có tiền khi đặt lệnh giao dịch thay vì chỉ cần có 

tiền khi thực hiện giao dịch; (2) Tiêu chí Chi phí xử lý giao dịch thất bại không 

được chấm điểm do nhà đầu tư hiện cần có đủ 100% tiền mặt khi đặt lệnh giao 

dịch nên không xảy ra giao dịch thất bại. Theo đánh giá của KBSV, KRX sau khi 

đi vào vận hành sẽ giải quyết được cả 2 vấn đề này tuy nhiên thời gian đầu 

nhiều khả năng chỉ áp dụng đối với nhà đầu tư tổ chức nước ngoài. Chúng tôi 

cho rằng cơ hội nâng hạng thị trường trong kì xem xét nâng hạng của FTSE cuối 

năm 2024 hoặc muộn hơn là sang năm 2025 là có cơ sở.  

 

  Bảng 17. Chấm điểm TTCK Việt Nam theo tiêu chí nâng hạng thị trường của FTSE 

  
  

Tiêu chí đánh giá Mức độ đáp ứng 

của TTCK Việt 

Nam 

Môi trường pháp lý và thị trường   

Có Cơ quan quản lý thị trường chứng khoán chính thức Đạt 

Không phản đối hoặc hạn chế hoặc hình phạt đáng kể áp dụng cho việc đầu tư vốn 

hoặc chuyển vốn/thu nhập về nước 
Đạt 

Thị trường ngoại hối phát triển   

Thị trường vốn   

Thị trường môi giới đủ cạnh tranh để đảm bảo chất lượng cao Đạt 

Chi phí giao dịch: chi phí tiềm ẩn và rõ ràng phải hợp lý và cạnh tranh Đạt 

Tính minh bạch: thông tin chuyên sâu về thị tường và quy trình báo cáo giao dịch 

kịp thời 
Đạt 

Thanh toán bù trừ, thanh toán và lưu ký   

Thanh toán theo phương thức "Chuyển giao đối ứng và thanh toán-DvP" Hạn chế  

Chi phí xử lý giao dịch thất bại Không chấm điểm 

Trung tâm lưu ký chứng khoán Đạt  

Thị trường lưu ký đủ cạnh tranh đủ để đảm bảo dịch vụ chất lượng cao Đạt 
 

  Nguồn: FTSE Russell, KBSV tổng hợp 

 

  Bảng 18. Chấm điểm thị trường Việt Nam theo tiêu chí nâng hạng thị trường của MSCI 

  
  

Tiêu chí đánh giá Mức độ đáp ứng của TTCK Việt Nam 

Độ mở với nhà đầu tư nước ngoài   

Yêu cầu về trình độ của nhà đầu tư ++ 

Giới hạn sở hữu nước ngoài - 

"Room" khối ngoại còn lại - 

Quyền bình đẳng cho nhà đầu tư nước ngoài - 

Sự dễ dàng của dòng vốn vào/ra   

Giới hạn dòng chảy vốn ++ 

Mức độ tự do của thị trường ngoại hối - 

Hiệu quả của khuôn khổ hoạt động   

Đăng ký nhà đầu tư và thiết lập tài khoản + 

Quy định thị trường + 

Luồng thông tin - 

Thanh toán bù trừ - 

Lưu ký ++ 

Cơ quan đăng ký/lưu ký ++ 

Môi giới ++ 

Khả năng chuyển nhượng không qua sàn - 

Cho vay chứng khoán - 

Bán khống - 

Đa dạng công cụ đầu tư ++ 

Sự ổn định của khung thể chế + 
 

  Nguồn: MSCI, KBSV tổng hợp 
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Định giá đã phần nào phản ánh kỳ 

vọng ngắn hạn về hệ thống KRX tuy 

nhiên vẫn đang ở mức hấp dẫn 

trong trung – dài hạn  

 Trong năm 2023, giá cổ phiếu chứng khoán đã có những nhịp tăng giá tương 

đối mạnh mẽ so với thị trường chung, phản ánh kì vọng của thị trường vào việc 

vận hành hệ thống KRX vào cuối năm. Hiện tại, hầu hết các cổ phiếu trong 

ngành đều đang giao dịch ở mức trên hoặc tiệp cận vùng P/B trung bình 5 năm. 

Với kì vọng thị trường chứng khoán sẽ phục hồi tốt trong năm 2024 về cả giá và 

thanh khoản cùng các tác động tích cực của đưa vào vận hành hệ thống KRX, 

nhà đầu tư có thể xem xét và lựa chọn đầu tư vào các cổ phiếu thuộc ngành 

chứng khoán vào những nhịp điều chỉnh về hoặc dưới mức P/B trung bình để 

có lợi suất kì vọng lớn.  

  

  Biểu đồ 19. Tương quan định giá P/B các công ty Chứng khoán niêm yết  

  
  

 

  Nguồn: Bloomberg, KBSV tổng hợp 

 

  Biểu đồ 20. Lịch sử P/B ngành chứng khoán giai đoạn 2018 - 2023 

  
  

 

  Nguồn: Bloomberg, KBSV tổng hợp 
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Hệ thống khuyến nghị   

 

Hệ thống khuyến nghị đầu tư cổ phiếu 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 

  

Mua:  

+15% hoặc cao hơn 

Nắm giữ:  

trong khoảng +15% và -15% 

Bán:  

-15% hoặc thấp hơn 
 

Ý kiến trong báo cáo này phản ánh đánh giá chuyên môn của (các) chuyên viên 

phân tích kể từ ngày phát hành và dựa trên thông tin và dữ liệu thu được từ các 

nguồn mà KBSV cho là đáng tin cậy. KBSV không tuyên bố rằng thông tin và dữ liệu 

là chính xác hoặc đầy đủ và các quan điểm được trình bày trong báo cáo này có thể 

thay đổi mà không cần thông báo trước. Khách hàng nên độc lập xem xét các 

trường hợp và mục tiêu cụ thể của riêng mình và tự chịu trách nhiệm về các quyết 

định đầu tư của mình và chúng tôi sẽ không có trách nhiệm đối với các khoản đầu 

tư hoặc kết quả của chúng. Những tài liệu này là bản quyền của KBSV và không 

được sao chép, phân phối lại hoặc sửa đổi mà không có sự đồng ý trước bằng văn 

bản của KBSV. Nhận xét và quan điểm trong báo cáo này có tính chất chung và chỉ 

nhằm mục đích tham khảo và không được phép sử dụng cho bất kỳ mục đích nào 

khác. 

    

Hệ thống khuyến nghị đầu tư ngành 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 

 

Khả quan: 

Vượt trội hơn thị trường 

Trung lập: 

Phù hợp thị trường 

Kém khả quan: 

Kém hơn thị trường 
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Điện thoại: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969 

Chi nhánh Sài Gòn: 
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