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1. Gigi thiéu va Béi canh Danh gia

Thi trudng chirng khoan Viét Nam giai doan 2024-2025 van ddng trong mot béi canh vi mé
day bién ddng va phurc tap, noi ap luc ty gia gia tdng cung nhirng cang thang dia chinh tri
toan cau dan xen véi nhirng ky vong mang tinh budc ngoat nhu sy van hanh chinh thurc cua
hé théng giao dich KRX va trién vong dugc FTSE Russell nang hang thi trudng 1én mdi néi
hang hai. Trong lan séng chuyén ddi sé dang tai dinh nghia toan bd nganh tai chinh, Céng

ty C6 phan Chung khoan BIDV (ma chirng khoan: BSI, niém yét tai san HOSE) - mét trong



hai dinh ché méi gidi dau tién cta Viét Nam dugc thanh 13p tir ndm 1999 - dang dirng trudc
ngudng clra chuyén dich chién lugc tir mé hinh céng ty chirng khoan truyén théng sang
mé hinh ngan hang dau tu (Investment Bank) hién dai, nham dap (r‘ng nhu cau ngay cang da

dang va phtrc tap clia khach hang trong ky nguyén sé héa.

V4i tru s& chinh dat tai tda nha LPB Tower, s6 210 Tran Quang Khai, Ha Ni, BSC s& hiru nén
tang tai chinh virng manh véi vén diéu 1é dat 2.453,6 ty déng vao cudi nam 2025, vén chu
s& hiru dat 5.062 ty dong (tang 8%) va téng tai san dat 10.315 ty dong (tdng 24% so véi
cung ky). Vi thé canh tranh cia BSC dudc ciing cd mdt cach dac biét nhd su cdng hudng
chat ché trong hé sinh thai Ngan hang me BIDV, cho phép cdng ty ti€p can ngudn vén én
dinh vai chi phi hgp ly va khai thac tép khach hang dinh ché rong 18n. Chinh nhiing Igi thé
nay khién viéc thdm dinh BSC tai th&i diém hién tai khdng chi dua trén bé day lich sir ma
con tap trung vao kha nang hap thu dong vén ngoai va hiéu qua van hanh sau giai doan tai
cau truc thuong hiéu, qua dé dinh hinh trién vong tang trudng dai han clia doanh nghiép

trong bdi canh thi trudng dang cé nhitng budc chuyén minh quan trong.
2. Meaning (Ban chat Kinh doanh):

Cdng ty Cé phan Churng khoan BIDV (ma chirng khoan: BSI) 1a mét dinh ché tai chinh trung
gian cé bé day lich sir va vi thé dac biét tai thi trudng von Viét Nam, khi la mét trong hai
céng ty chirng khoan dau tién dugc thanh 1ap vao nam 1999 va I1a don vi tién phong trong
linh vu'c ngén hang tham gia vao thi truéng chirng khoan. Lgi thé nén tang ctia BSI dugc
xay dung trén su hau thudn manh mé tir ngan hang me BIDV, két hgp véi ddi tac chién lugc
nudc ngoai Hana Securities (Han Quéc), giup céng ty tiép can ngudn vén én dinh, tép
khach hang dinh ché rdéng I18n va cac tiéu chuan quan tri quoc té. Viéc hgp tac chién luge
V@i cac ddi tac 18n toan cau nhu Edmond de Rothschild con gop phan mé réng chuéi gia tri,
dac biét trong phan khuc khach hang cé thu nhap cao va cac quy dau tu té chuec tai Viét
Nam, qua do cung c¢é vi thé dan dau trong linh vuc dich vu tai chinh tron géi.

M4 hinh kinh doanh clia BSI dugc da dang héa mét cach bai ban théng qua bdn tru cét
chinh, giup t8i uvu héa ngudn thu va phan tan rui ro trong bdi canh thi trudng bién déng.
Trong dé, mdi gidi va dich vu tai chinh vdi hoat ddng cho vay ky quy la mang cét 16i mang
lai dong thu nhap én dinh, dugc van hanh theo kim chi nam "mé rédng song hanh kiém soat
rdi ro" véi mé hinh phong vé ba I8p, giup cong ty dat dugdc thanh tich khong phat sinh ng
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xau trong nam 2024. Bén canh do, mang ngan hang dau tu déng vai trd quan trong trong
viéc thu xép vén va tu van chién luge cho doanh nghiép thdng qua cac nghiép vu cé phan
héa, IPO, M&A va phat hanh ching khoan, hudng dén muc tiéu tréd thanh mét ngan hang
dau tu toan dién khi khuén khé phap ly cho phép. Hoat déng tu doanh dugc chia thanh hai
mii nhon la dau tu vao tai san an toan dé ddm bao thanh khoan va tdi uu chénh Iéch lai
suat, cung véi dau tu cd phiéu tang trudng va phat hanh chirng quyén cé bao dam dé gia
tang Igi suat. Cudi cung, trung tdm nghién clru va phan tich chuyén sau déong vai tro vé tinh
hé trg cho moi hoat déng kinh doanh, cung cap hang tram bao cao vi md va doanh nghiép
bang tiéng Viét, Anh va Nhat méi nam, lam nén tang dinh hudng dau tu cho ca khéi tu
doanh lan khach hang.

Ban chat van hanh cua BSI dang cé su chuyén dich manh mé sang nén tang cong nghé tai
chinh (Wealthtech), vdi viéc dua vao van hanh hé sinh thai sé hién dai nhu BSC Smart
Invest va WebTrading tich hgp eKYC cung cac tinh nang dau tu théng minh, nham nang
cao trai nghiém khach hang va tdi uu héa hiéu qua van hanh. Song song véi qua trinh sb
héa, cét 16i kinh doanh ctia doanh nghiép ludn gan lién véi cac tiéu chuan Mai trudng - Xa
héi - Quan tri, ddm bao su tang trudng bén virng, minh bach va mang lai gia tri 1au dai
khéng chi cho c6 déng ma con cho cdng ddng va cac déi tac chién luge, qua do khang dinh
vi thé cua BSI nhu mét dinh ché tai chinh tién phong trong hanh trinh kién tao va phat trién
thi truéng vén Viét Nam trong ky nguyén so.

3. Moat (Lgi thé Canh tranh):

Lgi thé canh tranh cua Céng ty Cé phan Ching khoan BIDV (BSI) dudc thiét lap dua trén
bdn I6p hao hao kinh té virng chac, tao nén mét birc tudng phong thu khoé cé ddi thu nao
sao chép dudgc va giup doanh nghiép duy tri vi thé dan dau trén thi trudng.

3.1. Hé sinh thai tai chinh khéng 16 tir c6 déng chién lugc

Lgi thé 18n nhat va mang tinh nén tang cla BSI dén tu sy hau thuan toan dién cua ngan
hang me BIDV va daéi tac chién lugc nudc ngoai Hana Securities (Han Quéc). Su dong hanh
clia hai dinh ché tai chinh hang dau nay cho phép BSI tiép can ngudn von gia ré, tdi uvu hoa
chi phi vén va thuc hién ban chéo san pham hiéu qua, dong théi khai thac tép khach hang
khéng 16 tir mang ludi chi nhanh, phong giao dich rdng khap ctia BIDV trén toan quéc ciing
nhu tép khach hang Han Quéc tir Hana Securities. Viéc hgp tac vai déi tac qudc té Edmond
de Rothschild dé phat trién cac san pham dau tu chuyén biét cho nhém khach hang giau cé
(VIP) cang tao ra mét rao can vé dang cap dich vu ma it céng ty chirng khoan néi dia nao
sanh kip. Bén canh do, bé day lich sir 25 ndm véi vai trd 1a mét trong hai céng ty chirng
khoan dau tién cua Viét Nam da giup BSI xay dung mét thuong hiéu mang tinh biéu tugng,
gan lién vdi su an toan va uy tin trén thi truéng.



3.2. Nang Iuc quan tri rui ro va hiéu suat tai chinh vugt troi

Khac biét véi nhiéu doanh nghiép chirng khoan chay dua tang trudng néng, mét hao hao
quan trong clia BSI nam & hé théng phéng tha rai ro nghiém ngat nhung van ddm bao kha
nang sinh 18i an tugng. Nam 2024, du ng cho vay ky quy cua BSI tang 22% dat 5.200 ty
ddéng, nhung céng ty ghi nhan thanh tich tuyét déi la khéng phat sinh ng xau, nhd md hinh
quan tri "ba 18p phong vé" bao gém van hanh, chuyén trach va kiém toan ndi bd, cung hé
théng canh bao xtr ly tai sdn dam bao tu ddng khi ty 1é ky quy gidm dudi 30%. Ty Ié an toan
vén kha dung cua cdng ty ludn dudc duy tri 8 mirc xuat sac, dat téi 680% vao cudi nam
2024, tao ra bdé dém rii ro cuc Ky an toan trudc cac bién déng cula thi trudng. Nhé nén tang
quan tri tot, két qua kinh doanh nam 2025 da ghi nhan sy tang trudng bung né véi Igi nhuan
sau thué dat 493,6 ty dong, tang 19,5% so véi nam trudc, trong dé cac mang cét 16i déu
tang truéng phi ma: doanh thu tir mang tu doanh tang 65%, doanh thu cho vay tang 42%
va moi gidi tang 27%. Téc dd tang trudng doanh thu da vugt qua téc dd tang chi phi, giup
bién Igi nhuan cuia doanh nghiép dugc téi vu hoa & murc cao.

3.3. Hé sinh thai cdng nghé sé Wealthtech

BSI dang xay dung nang luc canh tranh manh mé théng qua nén tang céng nghé, tao ra sy
tién Igi khién khach hang khé muén chuyén sang st dung dich vu cia déi thu. Hé thdong
ing dung nhu BSC Smart Invest va BSC WebTrading lién tuc dugc nang cap véi cac tinh
nang giao dich théng minh, tu déng chuyén tién lién két BIDV, va dac biét la hé thong tu
ddng héa quy trinh bang robot (RPA) vao cac nghiép vu ndi b giup ndng cao nang suat va
hiéu qua van hanh. BSI cén tién phong trén thi trudng chirng khoan sé khi két hgp vai Téng
Codng ty Bao hiém BIDV (BIC) tang "Bao hiém An ninh mang" cho khach hang, giup bao vé
nha dau tu trudc céc rui ro lira ddo trén khéng gian mang - mét Igi thé ddc quyén gia tang
su trung thanh cua ngudi dung va tao ra chi phi chuyén déi cao ddi véi khach hang.

3.4. Vi thé dau nganh vé phan tich va mang Iudéi khach hang té chirc

BSI duy tri thi phan virng chac trong Top 10 méi gidi c6 phiéu va Top 4 mdi gidi Trai phiéu
Chinh phu 18n nhat thi truéng. Chat lugng tu van khac biét dén tir Trung tdm phan tich
chuyén sau, phat hanh 363 bao cao moi nam vai ba ngén ngir (Viét, Anh, Nhat). Nang luc
nay dugc chirng minh qua thuc té khi danh muc khuyén nghi BSC10 mang lai ty suat sinh I5i
Ién tSi 37,4% trong nam 2024, cao gap 3,1 1an hiéu suat cta VN-Index. Su xuat sac nay giup
BSI thu hat va phuc vu déng vén tir cac dinh ché tai chinh, quy dau tu khéng 16 nhu SSIAM,
VinaCapital, DCVFM, KIM, déng thgi gianh dugc hang loat giai thudng danh gia nhu "Nha
méi gidi chirng khoan tét nhat Viét Nam nam 2024" tir Global Banking & Finance Review
cung céc vi tri Top dau do Asiamoney binh chon, qua dé cung cé vi thé dan dau trong linh
vuc phan tich va tu van dau tu tai thi trudng Viét Nam.
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4. Management (Ban Lanh dao va Nang luc Quan tri):
4.1. Co cau ban diéu hanh

Trong nganh chirng khoan, nhéan su 1a tai san quan trong nhat. Bé6 may lanh dao ctia BSC
hién tai 13 su giao thoa gilra tu duy quan tri rui ro ngan hang (BIDV) va tu duy dau tu quéc
té (Hana Securities).

H6 so nhan su chi chét (Tinh dén cudi nam 2024):

Nhan su Churc vu Ty lé s hiru Kinh nghiém trong tam
(Pai dién)
Ong Ngé Van | Chu tich 28,58% Hon 30 nam kinh nghiém quan tri ruiro va
Dung HDQT tin dung tai BIDV.
Ong Nguyén | Téng Giam  15,59% Chuyén gia diéu hanh, tirng lanh dao
Duy Vién déc VALC va Ban khach hang doanh nghiép
BIDV.
Ong Chung Phoé Chu - Dai dién Hana Securities, chuyén gia chién
Jae Hoon tich HDQT lugc toan cau va quan tri tai san.

4.2. Nang luc chuyén déi so va téi vu héa hiéu suat

Ban lanh dao BSI dang cho thay tdm nhin hudng t8i tuong lai khi uu tién dau tu manh mé
vao cdng nghé va cai t6 mé hinh hoat déng theo hudng hién dai héa. Nam 2024, BSI da
chuyén déi thanh cdng mé hinh t8 chirc mdi giup tang cudng hiéu qua quan tri va van
hanh. Cdéng ty tién phong ap dung céng nghé tu déng héa quy trinh bang robot (RPA) vao
cac nghiép vu ndi bd, qua dé nang cao hiéu suat va gidm thiéu sai sét trong van hanh. Viéc
nang cap lién tuc hé sinh thai sd nhu BSC Smart Invest, WebTrading (giai doan 2) va ing
dung cac tinh nang méi chirng té nang luc thuc thi va bam sat chién lugec chuyén déi s
trung va dai han ctia Ban diéu hanh, dua BSI tré thanh mét trong nhitng céng ty ching
khoan tién phong trong linh vu'c Wealthtech tai Viét Nam.

4.3. Triét ly quan tri nhan sy va van hoéa bén virng (ESG)

Ban lanh dao BSI xdy dung mdt van héa doanh nghiép Iy yéu t6 con ngudi va phat trién

bén virng Iam nén tang c6t 16i. Ddi ngli 302 nhan sy cla BSI cé ca cau tré trung véi 67,55%

& dd tudi 25-40 va trinh dd hoc van rat cao véi 97,68% cé bang dai hoc va trén dai hoc, tao

nén modt luc lugng lao déng chat lugng cao, nang ddng va sang tao. Héi dong quan tri
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khéng chi dat muc tiéu tai chinh ma con dinh hudng chién luge ESG bai ban, bao gom méi
trudng lam viéc xanh, tiét kiém nang lugng va sé héa van phong. Trong nam 2024, BSI da
gidi ngan gan 1,6 ty dong cho 13 du an an sinh xa héi, khang dinh cam két dong gop cho
cdng déng. Cac tiéu chuan vé tinh minh bach, dao dirc nghé nghiép va tuan thi phap luat
dudc thuc thi tuyét déi, khong cé bat ky giao dich xung dét Igi ich ndi bd nao xay ra, qua dé
cung cd niém tin tir cé déng, khach hang va cac doi tac chién lugc.

5. Margin of Safety (Bién An toan):

Bién an toan clia Cong ty C6 phan Chuing khoan BIDV dudgc thiét lap dua trén nén tang tai
chinh virng chac, chat lugng tai san sach va da tang trudng Igi nhuan vugt trdi so vai téc
dd tang chi phi. Cu thé, bién an toan cua BSI dugdc thé hién qua bén diém tua chién lugc
sau:

5.1. B dém von khdong 16 va ty 1é an toan von & mirc xuat sac

Surc khée tai chinh cua BSI dudc bao vé bdi mot cau truc von cuc ky an toan, tao ra tam
khién virng chac trudc moi bién déng cua thi trudng. Tinh dén cudi nam 2024, ty 1é an toan
vén kha dung cua cdéng ty dat tdi 680%, thudéc nhém céc cdng ty chirng khoan cé murc an
toan tot nhat theo quy dinh ctia Uy ban Chirng khoan Nha nudc, giup céng ty chéng chiu
dudc cac cu sdc bat ngd tu thi trudng tai chinh. Bén canh dé, quy md vén chi s hiru dat
5.062 ty déng vao cudi nam 2024 va véon diéu 1€ tiép tuc dugc nang Ién mirc 2.453,6 ty
dong trong nam 2025 (so vai 2.230,6 ty dong cudi nam 2024), tao ngudn lyc déi dao cho
cac hoat déng kinh doanh cét 16i va khang dinh nang luc tai chinh ngay cang dugc cling c6
cua doanh nghiép.

5.2. Chat lugng tai san sach va quan tri rdi ro ng xau tuyét doi

Khac vdi rui ro thudng thay & cac céng ty chirng khoan khi mé réng quy mé cho vay ky quy,
BSI thé hién bién an toan cuc I18n trong chat lugng tai san nhd ky luat quan tri rii ro nghiém
ngat. Mac du du ng cho vay ky quy (margin) tang truéng 22%, dat 5.200 ty déng trong nam
2024, BSI ghi nhan thanh tich xuat sac 1a khéng phat sinh bat ky khoan ng xau nao, nhéd mé
hinh quan tri rai ro ba I8p phong vé bao gom kiém soat tai bd phan van hanh, quan tri ruiro
cap chuyén trach va giam sat déc 1ap tur kiém toan ndi bé. Bén canh do, danh muc dau tu
tu doanh cua BSI dugc cau truc than trong, tap trung phan I8n vao cac tai san co6 dé an
toan cao nhu chirng chi tién guri va trai phiéu do cac té churc tin dung phat hanh, vira giup
céng ty hudng muirc chénh léch 1ai suat tét, vira dam bao thanh khoan kip théi cho hoat
ddng ngudn vén.

5.3. Kha nang sinh 18i birt pha va toi vu héa chi phi
Mét doanh nghiép cé bién an toan tot 1a doanh nghiép c6 kha nang tao ra dong tién va Igi
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nhudn thuc té manh mé dé tu bao vé minh, va két qua tai chinh ndm 2025 cua BSI Ia minh
ching ré nét cho diéu nay. Bat chap quy mé hoat déng md rdéng, Igi nhuan sau thué nam
2025 cua BSI dat 493,6 ty dong, tang trudng 19,5% (tang 80,6 ty dong) so vé&i nam 2024.
Suirc manh cét 16i bung né khi doanh thu hoat déng nam 2025 ghi nhan muc tang an tugng
khoang 50%, trong dé tat ca cac tru cét déu tang téc: mang tu doanh (FVTPL) tang 65%,
mang cho vay tang 42% va mai gidi chirng khoan tang 27%. bBac biét, du chi phi hoat dong
va chi phi tai chinh ndm 2025 tang manh (tuong irng 65% va 125%) do ma rdng quy md, tdc
dd tang clia tdng doanh thu hoat déng van cao hon téc dé tang chi phi, cho thay kha nang
t6i wu hda bién Igi nhuén chinh la cé may tao ra bién an toan tyu nhién cho doanh nghiép.

5.4. Pinh hudng tudng lai ré rang véi bé dém tang trudng Idn

Bién an toan clia BSI con dén tu su tu tin cua ban I1anh dao vao cac chu ky tang trudng tiép
theo, dugc thé hién qua ké hoach kinh doanh day tham vong cho nam 2026 véi muc tiéu Igi
nhuan trudc thué dat 700 ty déng, tuong duong muc tang trudng khodng 25% so véi ké
hoach 560 ty dong clia nam 2025. Viéc lién tuc ndng cao muc tiéu Igi nhuan trong bdi canh
vi md con nhiéu bién déng cho thay ndi luc virng vang va bé dém an toan rat day cla
doanh nghiép, dong th&i phan anh niém tin cta Ban Ianh dao vao nang luc quan tri, hiéu
qua van hanh va dinh hudng chién lugc ding dan dang dudc thuc thi xuyén suét toan bé té
chuec.

6. Két luan

Cdng ty Cé phan Churng khoan BIDV (BSI) dang trong giai doan chuyén minh chién lugc tur
mdt cdng ty chirng khoan truyén théng sang mé hinh Ngan hang Dau tu sé hoa toan dién,
V@i Igi thé canh tranh sau réng dudc xay dung trén su hau thuan virng chic tir hé sinh thai
ngan hang me BIDV va ddi tac chién lugc Hana Securities, tao ra sy khac biét vugt trdi vé

mang luéi, chi phi vén va dang cap dich vu quan ly gia san cho phan khuc VIP.

Diém sang I6n nhat trong luan diém dau tu vao BSI chinh 13 su két hgp hoan hao gilra tang
trudng but pha va quan tri rui ro ky luat. Két thuc nam 2025, BSI ghi nhan Igi nhuan sau
thué dat 493,6 ty dong, tang 19,5% so véi nam trudc, véi tdng doanh thu hoat déng tang
khoang 50% nhd ca ba tru cot déu tang téc manh mé. Du quy mé kinh doanh mé rong, toc
dd tang doanh thu van duy tri cao hon téc dé tang chi phi, gitp tdi vu héa bién Igi nhuan.
Bién an toan cua doanh nghiép la cuc ky virng chac khi ty 1é an toan von dat 680% va thanh

tich tuyét déi khéng phat sinh ng xau trong hoat ddng cho vay ky quy nhd mé hinh quan tri
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rui ro ba I8p phong vé nghiém ngat.

Nhin vé tuong lai, BSI dang s& hiru nhirng déng luc tang trudng I8n tir viéc tién phong dau
tu vao nén tang cdng nghé Wealthtech va hudng Igi tir béi cdnh vi mé véi hé théng KRX va
trién vong nang hang thi trudng. Céng ty da tu tin dat muc tiéu Igi nhuan trudc thué nam
2026 dat 700 ty déng, tang trudng khoang 25% so vai ké hoach 2025. Tom lai, BSI 1a mét
dai dién tiéu bi€u cho chién lugc céng thi toan dién: sé hiru kha nang phong thi cao nhd
chat lugng tai san sach va bé dém vén khéng 16, nhung cling mang surc tan cdéng manh mé
nh& da tang trudng Igi nhuan hai con sé tir moi mang kinh doanh 16i. Day 1a mét co hdi dau
tu bén virng, an toan va day tiém nang cho nhirng nha dau tu cé tam nhin dai han déong

hanh cung su phat trién cla thi trudng vén Viét Nam.



Chuc quy nha dau tu cé mdt cudi tuan vui vé bén gia dinh va ngudi than.

Lua Hoa Chung Khoan Tréan Trong Phuc Vu

Mién tri trach nhiém:

Bao cao nay dugc cung cap cho muc dich théng tin chung va chi mang tinh chat tham
khao. Moi théng tin trong bao cao nay dudc téng hgp va phan tich dua trén ngudn dir liéu
ma tac gia cho la dang tin cay tai th&i diém phat hanh. Tuy nhién, tac gia khéng dam bao

tinh chinh xac, day du hoac kip thdi ctia thong tin.

Ngudi doc nén tu danh gia va chiu trach nhiém vé bat ky quyét dinh dau tu hoac hanh
dong nao dua trén thong tin trong bao cao nay. Tac gia khong chiu trach nhiém phap ly
dodi vdi bat ky thiét hai hoac tén that nao phat sinh tir viéc sir dung théng tin trong bao

cao nay.

Bao cao nay khéng phai la 18i khuyén dau tu, tu van tai chinh hoac khuyén nghi mua ban

bat ky loai chirng khoan hodac tai san nao.

Thong tin lién hé:

Nguyén Minh Nguyét - Thuc tap sinh phéng tu van chirng khoan
S6 dién thoai: 0985269906

Email: XXX
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	Thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2024-2025 vận động trong một bối cảnh vĩ mô đầy biến động và phức tạp, nơi áp lực tỷ giá gia tăng cùng những căng thẳng địa chính trị toàn cầu đan xen với những kỳ vọng mang tính bước ngoặt như sự vận hành chính thức của hệ thống giao dịch KRX và triển vọng được FTSE Russell nâng hạng thị trường lên mới nổi hạng hai. Trong làn sóng chuyển đổi số đang tái định nghĩa toàn bộ ngành tài chính, Công ty Cổ phần Chứng khoán BIDV (mã chứng khoán: BSI, niêm yết tại sàn HOSE) – một trong hai định chế môi giới đầu tiên của Việt Nam được thành lập từ năm 1999 – đang đứng trước ngưỡng cửa chuyển dịch chiến lược từ mô hình công ty chứng khoán truyền thống sang mô hình ngân hàng đầu tư (Investment Bank) hiện đại, nhằm đáp ứng nhu cầu ngày càng
	Với trụ sở chính đặt tại tòa nhà LPB Tower, số 210 Trần Quang Khải, Hà Nội, BSC sở hữu nền tảng tài chính vững mạnh với vốn điều lệ đạt 2.453,6 tỷ đồng vào cuối năm 2025, vốn chủ sở hữu đạt 5.062 tỷ đồng (tăng 8%) và tổng tài sản đạt 10.315 tỷ đồng (tăng 24% so với cùng kỳ). Vị thế cạnh tranh của BSC được củng cố một cách đặc biệt nhờ sự cộng hưởng chặt chẽ trong hệ sinh thái Ngân hàng mẹ BIDV, cho phép công ty tiếp cận nguồn vốn ổn định với chi phí hợp lý và khai thác tệp khách hàng định chế rộng lớn. Chính những lợi thế này khiến việc thẩm định BSC tại thời điểm hiện tại không chỉ dựa trên bề dày lịch sử mà còn tập trung vào khả năng hấp thụ dòng vốn ngoại và hiệu quả vận hành sau giai đoạn tái cấu trúc thương hiệu, qua đó định hình triển vọng tăng 
	2. Meaning (Bản chất Kinh doanh):  

	Công ty Cổ phần Chứng khoán BIDV (mã chứng khoán: BSI) là một định chế tài chính trung gian có bề dày lịch sử và vị thế đặc biệt tại thị trường vốn Việt Nam, khi là một trong hai công ty chứng khoán đầu tiên được thành lập vào năm 1999 và là đơn vị tiên phong trong lĩnh vực ngân hàng tham gia vào thị trường chứng khoán. Lợi thế nền tảng của BSI được xây dựng trên sự hậu thuẫn mạnh mẽ từ ngân hàng mẹ BIDV, kết hợp với đối tác chiến lược nước ngoài Hana Securities (Hàn Quốc), giúp công ty tiếp cận nguồn vốn ổn định, tệp khách hàng định chế rộng lớn và các tiêu chuẩn quản trị quốc tế. Việc hợp tác chiến lược với các đối tác lớn toàn cầu như Edmond de Rothschild còn góp phần mở rộng chuỗi giá trị, đặc biệt trong phân khúc khách hàng có thu nhập cao và các quỹ đầu tư tổ chức
	Mô hình kinh doanh của BSI được đa dạng hóa một cách bài bản thông qua bốn trụ cột chính, giúp tối ưu hóa nguồn thu và phân tán rủi ro trong bối cảnh thị trường biến động. Trong đó, môi giới và dịch vụ tài chính với hoạt động cho vay ký quỹ là mảng cốt lõi mang lại dòng thu nhập ổn định, được vận hành theo kim chỉ nam "mở rộng song hành kiểm soát rủi ro" với mô hình phòng vệ ba lớp, giúp công ty đạt được thành tích không phát sinh nợ xấu trong năm 2024. Bên cạnh đó, mảng ngân hàng đầu tư đóng vai trò quan trọng trong việc thu xếp vốn và tư vấn chiến lược cho doanh nghiệp thông qua các nghiệp vụ cổ phần hóa, IPO, M&A và phát hành chứng khoán, hướng đến mục tiêu trở thành một ngân hàng đầu tư toàn diện khi khuôn khổ pháp lý cho phép. Hoạt động tự doanh được chia thành hai mũi nhọn là
	Bản chất vận hành của BSI đang có sự chuyển dịch mạnh mẽ sang nền tảng công nghệ tài chính (Wealthtech), với việc đưa vào vận hành hệ sinh thái số hiện đại như BSC Smart Invest và WebTrading tích hợp eKYC cùng các tính năng đầu tư thông minh, nhằm nâng cao trải nghiệm khách hàng và tối ưu hóa hiệu quả vận hành. Song song với quá trình số hóa, cốt lõi kinh doanh của doanh nghiệp luôn gắn liền với các tiêu chuẩn Môi trường - Xã hội - Quản trị, đảm bảo sự tăng trưởng bền vững, minh bạch và mang lại giá trị lâu dài không chỉ cho cổ đông mà còn cho cộng đồng và các đối tác chiến lược, qua đó khẳng định vị thế của BSI như một định chế tài chính tiên phong trong hành trình kiến tạo và phát triển thị trường vốn Việt Nam trong kỷ nguyên số. 
	3. Moat (Lợi thế Cạnh tranh):  
	Lợi thế cạnh tranh của Công ty Cổ phần Chứng khoán BIDV (BSI) được thiết lập dựa trên bốn lớp hào hào kinh tế vững chắc, tạo nên một bức tường phòng thủ khó có đối thủ nào sao chép được và giúp doanh nghiệp duy trì vị thế dẫn đầu trên thị trường. 
	 ​3.1. Hệ sinh thái tài chính khổng lồ từ cổ đông chiến lược  
	Lợi thế lớn nhất và mang tính nền tảng của BSI đến từ sự hậu thuẫn toàn diện của ngân hàng mẹ BIDV và đối tác chiến lược nước ngoài Hana Securities (Hàn Quốc). Sự đồng hành của hai định chế tài chính hàng đầu này cho phép BSI tiếp cận nguồn vốn giá rẻ, tối ưu hóa chi phí vốn và thực hiện bán chéo sản phẩm hiệu quả, đồng thời khai thác tệp khách hàng khổng lồ từ mạng lưới chi nhánh, phòng giao dịch rộng khắp của BIDV trên toàn quốc cũng như tệp khách hàng Hàn Quốc từ Hana Securities. Việc hợp tác với đối tác quốc tế Edmond de Rothschild để phát triển các sản phẩm đầu tư chuyên biệt cho nhóm khách hàng giàu có (VIP) càng tạo ra một rào cản về đẳng cấp dịch vụ mà ít công ty chứng khoán nội địa nào sánh kịp. Bên cạnh đó, bề dày lịch sử 25 năm với vai trò là một trong hai công
	 ​3.2. Năng lực quản trị rủi ro và hiệu suất tài chính vượt trội  
	Khác biệt với nhiều doanh nghiệp chứng khoán chạy đua tăng trưởng nóng, một hào hào quan trọng của BSI nằm ở hệ thống phòng thủ rủi ro nghiêm ngặt nhưng vẫn đảm bảo khả năng sinh lời ấn tượng. Năm 2024, dư nợ cho vay ký quỹ của BSI tăng 22% đạt 5.200 tỷ đồng, nhưng công ty ghi nhận thành tích tuyệt đối là không phát sinh nợ xấu, nhờ mô hình quản trị "ba lớp phòng vệ" bao gồm vận hành, chuyên trách và kiểm toán nội bộ, cùng hệ thống cảnh báo xử lý tài sản đảm bảo tự động khi tỷ lệ ký quỹ giảm dưới 30%. Tỷ lệ an toàn vốn khả dụng của công ty luôn được duy trì ở mức xuất sắc, đạt tới 680% vào cuối năm 2024, tạo ra bộ đệm rủi ro cực kỳ an toàn trước các biến động của thị trường. Nhờ nền tảng quản trị tốt, kết quả kinh doanh năm 2025 đã ghi nhận sự tăng trưởng bùng
	 3.3. Hệ sinh thái công nghệ số Wealthtech  
	BSI đang xây dựng năng lực cạnh tranh mạnh mẽ thông qua nền tảng công nghệ, tạo ra sự tiện lợi khiến khách hàng khó muốn chuyển sang sử dụng dịch vụ của đối thủ. Hệ thống ứng dụng như BSC Smart Invest và BSC WebTrading liên tục được nâng cấp với các tính năng giao dịch thông minh, tự động chuyển tiền liên kết BIDV, và đặc biệt là hệ thống tự động hóa quy trình bằng robot (RPA) vào các nghiệp vụ nội bộ giúp nâng cao năng suất và hiệu quả vận hành. BSI còn tiên phong trên thị trường chứng khoán số khi kết hợp với Tổng Công ty Bảo hiểm BIDV (BIC) tặng "Bảo hiểm An ninh mạng" cho khách hàng, giúp bảo vệ nhà đầu tư trước các rủi ro lừa đảo trên không gian mạng – một lợi thế độc quyền gia tăng sự trung thành của người dùng và tạo ra chi phí chuyển đổi cao đối với khách hàng. 
	 3.4. Vị thế đầu ngành về phân tích và mạng lưới khách hàng tổ chức  
	BSI duy trì thị phần vững chắc trong Top 10 môi giới cổ phiếu và Top 4 môi giới Trái phiếu Chính phủ lớn nhất thị trường. Chất lượng tư vấn khác biệt đến từ Trung tâm phân tích chuyên sâu, phát hành 363 báo cáo mỗi năm với ba ngôn ngữ (Việt, Anh, Nhật). Năng lực này được chứng minh qua thực tế khi danh mục khuyến nghị BSC10 mang lại tỷ suất sinh lời lên tới 37,4% trong năm 2024, cao gấp 3,1 lần hiệu suất của VN-Index. Sự xuất sắc này giúp BSI thu hút và phục vụ dòng vốn từ các định chế tài chính, quỹ đầu tư khổng lồ như SSIAM, VinaCapital, DCVFM, KIM, đồng thời giành được hàng loạt giải thưởng danh giá như "Nhà môi giới chứng khoán tốt nhất Việt Nam năm 2024" từ Global Banking & Finance Review cùng các vị trí Top đầu do Asiamoney bình chọn, qua đó củng cố vị thế dẫn đầu trong lĩnh vực phân tích
	 
	4. Management (Ban Lãnh đạo và Năng lực Quản trị):  
	Ban lãnh đạo BSI đang cho thấy tầm nhìn hướng tới tương lai khi ưu tiên đầu tư mạnh mẽ vào công nghệ và cải tổ mô hình hoạt động theo hướng hiện đại hóa. Năm 2024, BSI đã chuyển đổi thành công mô hình tổ chức mới giúp tăng cường hiệu quả quản trị và vận hành. Công ty tiên phong áp dụng công nghệ tự động hóa quy trình bằng robot (RPA) vào các nghiệp vụ nội bộ, qua đó nâng cao hiệu suất và giảm thiểu sai sót trong vận hành. Việc nâng cấp liên tục hệ sinh thái số như BSC Smart Invest, WebTrading (giai đoạn 2) và ứng dụng các tính năng mới chứng tỏ năng lực thực thi và bám sát chiến lược chuyển đổi số trung và dài hạn của Ban điều hành, đưa BSI trở thành một trong những công ty chứng khoán tiên phong trong lĩnh vực Wealthtech tại Việt Nam. 
	Ban lãnh đạo BSI xây dựng một văn hóa doanh nghiệp lấy yếu tố con người và phát triển bền vững làm nền tảng cốt lõi. Đội ngũ 302 nhân sự của BSI có cơ cấu trẻ trung với 67,55% ở độ tuổi 25-40 và trình độ học vấn rất cao với 97,68% có bằng đại học và trên đại học, tạo nên một lực lượng lao động chất lượng cao, năng động và sáng tạo. Hội đồng quản trị không chỉ đặt mục tiêu tài chính mà còn định hướng chiến lược ESG bài bản, bao gồm môi trường làm việc xanh, tiết kiệm năng lượng và số hóa văn phòng. Trong năm 2024, BSI đã giải ngân gần 1,6 tỷ đồng cho 13 dự án an sinh xã hội, khẳng định cam kết đóng góp cho cộng đồng. Các tiêu chuẩn về tính minh bạch, đạo đức nghề nghiệp và tuân thủ pháp luật được thực thi tuyệt đối, không có bất kỳ giao dịch xung đột lợi ích
	Biên an toàn của Công ty Cổ phần Chứng khoán BIDV được thiết lập dựa trên nền tảng tài chính vững chắc, chất lượng tài sản sạch và đà tăng trưởng lợi nhuận vượt trội so với tốc độ tăng chi phí. Cụ thể, biên an toàn của BSI được thể hiện qua bốn điểm tựa chiến lược sau: 
	5.1. Bộ đệm vốn khổng lồ và tỷ lệ an toàn vốn ở mức xuất sắc 
	Sức khỏe tài chính của BSI được bảo vệ bởi một cấu trúc vốn cực kỳ an toàn, tạo ra tấm khiên vững chắc trước mọi biến động của thị trường. Tính đến cuối năm 2024, tỷ lệ an toàn vốn khả dụng của công ty đạt tới 680%, thuộc nhóm các công ty chứng khoán có mức an toàn tốt nhất theo quy định của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, giúp công ty chống chịu được các cú sốc bất ngờ từ thị trường tài chính. Bên cạnh đó, quy mô vốn chủ sở hữu đạt 5.062 tỷ đồng vào cuối năm 2024 và vốn điều lệ tiếp tục được nâng lên mức 2.453,6 tỷ đồng trong năm 2025 (so với 2.230,6 tỷ đồng cuối năm 2024), tạo nguồn lực dồi dào cho các hoạt động kinh doanh cốt lõi và khẳng định năng lực tài chính ngày càng được củng cố của doanh nghiệp. 
	5.2. Chất lượng tài sản sạch và quản trị rủi ro nợ xấu tuyệt đối 
	Khác với rủi ro thường thấy ở các công ty chứng khoán khi mở rộng quy mô cho vay ký quỹ, BSI thể hiện biên an toàn cực lớn trong chất lượng tài sản nhờ kỷ luật quản trị rủi ro nghiêm ngặt. Mặc dù dư nợ cho vay ký quỹ (margin) tăng trưởng 22%, đạt 5.200 tỷ đồng trong năm 2024, BSI ghi nhận thành tích xuất sắc là không phát sinh bất kỳ khoản nợ xấu nào, nhờ mô hình quản trị rủi ro ba lớp phòng vệ bao gồm kiểm soát tại bộ phận vận hành, quản trị rủi ro cấp chuyên trách và giám sát độc lập từ kiểm toán nội bộ. Bên cạnh đó, danh mục đầu tư tự doanh của BSI được cấu trúc thận trọng, tập trung phần lớn vào các tài sản có độ an toàn cao như chứng chỉ tiền gửi và trái phiếu do các tổ chức tín dụng phát hành, vừa giúp công ty hưởng mức chênh lệch lãi suất tốt, vừa đảm bảo thanh
	5.3. Khả năng sinh lời bứt phá và tối ưu hóa chi phí 
	Một doanh nghiệp có biên an toàn tốt là doanh nghiệp có khả năng tạo ra dòng tiền và lợi nhuận thực tế mạnh mẽ để tự bảo vệ mình, và kết quả tài chính năm 2025 của BSI là minh chứng rõ nét cho điều này. Bất chấp quy mô hoạt động mở rộng, lợi nhuận sau thuế năm 2025 của BSI đạt 493,6 tỷ đồng, tăng trưởng 19,5% (tăng 80,6 tỷ đồng) so với năm 2024. Sức mạnh cốt lõi bùng nổ khi doanh thu hoạt động năm 2025 ghi nhận mức tăng ấn tượng khoảng 50%, trong đó tất cả các trụ cột đều tăng tốc: mảng tự doanh (FVTPL) tăng 65%, mảng cho vay tăng 42% và môi giới chứng khoán tăng 27%. Đặc biệt, dù chi phí hoạt động và chi phí tài chính năm 2025 tăng mạnh (tương ứng 65% và 125%) do mở rộng quy mô, tốc độ tăng của tổng doanh thu hoạt động vẫn cao hơn tốc độ tăng chi phí, cho thấy khả năng tối ưu hóa 
	5.4. Định hướng tương lai rõ ràng với bộ đệm tăng trưởng lớn 
	Biên an toàn của BSI còn đến từ sự tự tin của ban lãnh đạo vào các chu kỳ tăng trưởng tiếp theo, được thể hiện qua kế hoạch kinh doanh đầy tham vọng cho năm 2026 với mục tiêu lợi nhuận trước thuế đạt 700 tỷ đồng, tương đương mức tăng trưởng khoảng 25% so với kế hoạch 560 tỷ đồng của năm 2025. Việc liên tục nâng cao mục tiêu lợi nhuận trong bối cảnh vĩ mô còn nhiều biến động cho thấy nội lực vững vàng và bộ đệm an toàn rất dày của doanh nghiệp, đồng thời phản ánh niềm tin của Ban lãnh đạo vào năng lực quản trị, hiệu quả vận hành và định hướng chiến lược đúng đắn đang được thực thi xuyên suốt toàn bộ tổ chức. 


