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VIỆT NAM VẪN CHƯA ĐƯỢC FTSE NÂNG HẠNG LÊN THỊ TRƯỜNG MỚI NỔI   
Trong thông báo của FTSE cho kỳ Xem xét nâng hạng tháng 3/2025, Việt Nam vẫn chưa được nâng hạng lên Thị trường Mới 

nổi Sơ cấp. Giống như các lần xem xét trước, Việt Nam vẫn chưa thỏa tiêu chí “Chu kỳ thanh toán (DvP)” và “Thanh toán – 

chi phí liên quan đến các giao dịch không thành công. 

Kết quả này cũng nằm trong kỳ vọng của chúng tôi khi việc triển khai Non-prefunding chỉ mới được khoảng 5 tháng và chưa có 

đủ dữ liệu để FTSE đánh giá tính hiệu quả của quy trình này. Tuy vậy, chúng tôi vẫn cho rằng Việt Nam hoàn toàn có thể đạt đủ 

điều kiện để nâng hạng trong năm nay, cụ thể hơn là trong kỳ review Tháng 9 của FTSE. 

Trước đó, thông tư 68/2024/TT-BTC được ban hành và chính thức có hiệu lực từ ngày 2/11/2024, trong đó có điều khoản liên 

quan tới việc giao dịch Non-prefunding đối với NĐT tổ chức nước ngoài, là một bước tiến lớn trong tiến trình nâng hạng. Hiện tại, 

UBCK nhà nước đang tích cực làm việc FTSE Russell và các NĐT nước ngoài để ghi nhận các ý kiến đánh giá, với tham vọng có 

thể nâng hạng TTCK lên Thị trường Mới nổi Sơ cấp. Dù vậy, sau gần 6 tháng, FTSE vẫn cho rằng cần thêm thời gian để tiếp tục 

theo dõi thị trường và tìm kiếm phản hồi từ những người tham gia thị trường về mô hình NPF và việc quản lý các giao dịch không 

thành công. 

Ngoài ra, như trong các kỳ review trước, FTSE Russell đánh giá Việt Nam cần phải cải thiện quy trình đăng ký tài khoản mới và 

đưa ra một cơ chế hiệu quả để tạo điều kiện thuận lợi cho giao dịch giữa các nhà đầu tư nước ngoài trong các chứng khoán đã đạt 

hoặc đang tiến gần đến giới hạn sở hữu nước ngoài (FOL). Tuy vậy, những điều kiện này không phải là điều kiện bắt buộc để nâng 

hạng.  

Với việc hệ thống KRX được ra mắt ngày 5 tháng 5 năm 2025, và tại thời điểm kỳ xem xét tháng 9 năm 2025 cũng là lúc mô hình 

NPF vận hàng được gần 1 năm, khả năng cao FTSE sẽ cho Việt Nam nâng hạng trong kỳ review này. Dù vậy, phải đến tháng 3 

năm 2026, các cổ phiếu Việt Nam mới chính thức lọt rổ các cổ phiếu Thị trường Mới nổi Sơ cấp. 

Hiện nay, hệ thống KRX đã đến giai đoạn kiểm thử - giai đoạn cuối cùng trong quá trình triển khai chính thức – kéo dài từ ngày 

17/03/2025 đến ngày 11/4/2025. Theo kế hoạch, các công ty chứng khoán sẽ thử nghiệm giao dịch như ngày bình thường. Hệ 

thống giao dịch KRX được kỳ vọng sẽ mang đến nhiều tính năng mới cho thị trường như (i) rút ngắn chu kỳ thanh toán từ T+2.5 

xuống còn T+0 (ii) cho phép mua bán cổ phiếu trong ngày (T+0). Ngoài ra, hệ thống còn có bao gồm nghiệp vụ bán khống (short-

selling). Tuy vậy, pháp luật Việt Nam dù đã công nhận bán khống chứng khoán là một phương thức giao dịch nhưng những quy 

định hiệ hành vẫn chưa đầy đủ để thực hiện nghiệp vụ này. 

TIÊU CHÍ MỚI NỔI SƠ CẤP CẬN BIÊN Việt Nam (Cận biên) 

GNI bình quân đầu người  Trung bình thấp Không yêu cầu Trung bình thấp 

Xếp hạng tín nhiệm Đầu cơ Đầu cơ Đầu cơ 

Thị trường và quy định 

Các cơ quan quản lý tích cực giám sát thị trường chứng khoán X X Đạt 

Đối xử công bằng và không thiên vị đối với cổ đông thiểu số   Hạn chế 

Không có hoặc có chọn lọc giới hạn sở hữu nước ngoài   Hạn chế 

Không cấm hoặc không có rào cản đáng kể hoặc chế tài nào được áp dụng 
cho việc đầu tư hoặc chuyển vốn và thu nhập về nước 

X X Đạt 

Không có hoặc quy trình mở tài khoản đơn giản đối với NĐT nước ngoài   Hạn chế 

Thị trường ngoại hối 

Thị trường ngoại hối phát triển   Hạn chế 

Thị trường cổ phiếu 

Mức độ cạnh tranh đủ để đảm bảo dịch vụ môi giới chất lượng cao X  Đạt 
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Chi phí giao dịch (nổi và chìm) phải hợp lý và cạnh tranh X  Đạt 

Thuế phải hợp lý và có thể so sánh được giữa nhà đầu tư trong nước và nước 
ngoài 

  Đạt 

Cho phép vay cổ phiếu   Hạn chế 

Cho phép bán khống   Chưa đạt 

Thị trường phái sinh phát triển   Hạn chế 

Cho phép giao dịch ngoài sàn   Chưa đạt 

Cơ chế giao dịch hiệu quả (giữa các NĐT nước ngoài)   Hạn chế 

Sự minh bạch - thông tin thị trường chuyên sâu / hiển thị báo cáo giao dịch 
kịp thời 

X X Đạt 

Bù trừ, Thanh toán và Lưu ký 

Chi phí liên quan đến giao dịch thất bại X X Hạn chế 

Chu kỳ thanh toán (DvP) X X T+2 

Trung tâm lưu ký chứng khoán X  Đạt 

Trung tâm thanh toán bù trừ tập trung (CCP)   Chưa đạt 

Cho phép giao nhận chứng khoán tự do   Chưa đạt 

Giám sát - Cạnh tranh đủ để đảm bảo dịch vụ giám sát chất lượng cao X  Đạt 

Cấu trúc tài khoản hoạt động ở cấp ngân hàng giám sát (đối với chứng khoán 
và tiền) 

  Chưa đạt 
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KHUYẾN CÁO 

Nguyên Tắc Khuyến Nghị  
MUA : tổng lợi nhuận từ cổ phiếu (bao gồm suất sinh lợi cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ từ 20% trở lên. 

KHẢ QUAN : tổng lợi nhuận từ cổ phiếu (bao gồm suất sinh lợi cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ từ 10% đến 20%. 

TRUNG LẬP : tổng lợi nhuận từ cổ phiếu (bao gồm suất sinh lợi cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ từ -10% đến 10%. 

KÉM KHẢ QUAN : tổng lợi nhuận từ cổ phiếu (bao gồm suất sinh lợi cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ từ -10% đến -20%. 

BÁN : tổng lợi nhuận từ cổ phiếu (bao gồm suất sinh lợi cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ từ -20% trở xuống. 
 

Xác Nhận Của Chuyên Viên Phân Tích 
Chúng tôi,các tác giả của bản báo cáo phân tích này, xác nhận rằng (1) các quan điểm được trình bày trong bản báo cáo phân tích này là của 
chúng tôi (2) chúng tôi không nhận được bất kỳ khoản thu nhập nào, trực tiếp hoặc gián tiếp, từ các khuyến nghị hoặc quan điểm được trình 
bày đó. 
 

Công Bố Thông Tin Quan Trọng 
ACBS và các tổ chức có liên quan của ACBS (sau đây gọi chung là ACBS) đã có hoặc sẽ tiến hành các giao dịch theo giấy phép kinh doanh của 
ACBS với các công ty được trình bày trong bản báo cáo phân tích này. Danh mục đầu tư trên tài khoản tự doanh chứng khoán của ACBS cũng 
có thể có chứng khoán do các công ty này phát hành. Vì vậy nhà đầu tư nên lưu ý rằng ACBS có thể có xung đột lợi ích ở bất kỳ thời điểm nào. 
ACBS phát hành nhiều loại báo cáo phân tích,bao gồm nhưng không giới hạn ở phân tích cơ bản, phân tích cổ phiếu, phân tích định lượng hoặc 
phân tích xu hướng thị trường.Các khuyến nghị trên mỗi loại báo cáo phân tích có thể khác nhau,nguyên nhân xuất phát từ sự khác biệt về 
thời hạn đầu tư, phương pháp phân tích áp dụng và các nguyên nhân khác. 
 

Tuyên Bố Miễn Trách Nhiệm 
Bản báo cáo phân tích này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin, ACBS không cung cấp bất kỳ bảo đảm rõ ràng hay ngụ ý nào và không chịu 
trách nhiệm về sự phù hợp của các thông tin chứa đựng trong báo cáo cho một mục đích sử dụng cụ thể. ACBS sẽ không xem những người 
nhận báo cáo,không nhận trực tiếp từ ACBS, là khách hàng của ACBS.Giá chứng khoán được trình bày trong kết luận của báo cáo (nếu có) chỉ 
mang tính tham khảo. ACBS không đề nghị hoặc khuyến khích nhà đầu tư tiến hành mua hoặc bán bất kỳ chứng khoán nào dựa trên báo cáo 
này. ACBS, các tổ chức liên quan của ACBS, ban quản lý, đối tác hoặc nhân viên của ACBS sẽ không chịu trách nhiệm cho bất kỳ (a) các 
thiệt hại trực tiếp, gián tiếp; hoặc (b) các khoản tổn thất do mất lợi nhuận, doanh thu, cơ hội kinh doanh hoặc các khoản tổn thất khác, kể 
cả khi ACBS đã được thông báo về khả năng xảy ra thiệt hại hoặc tổn thất đó, phát sinh từ việc sử dụng bản báo cáo phân tích này hoặc 
thông tin trong đó. Ngoài các thông tin liên quan đến ACBS,các thông tin khác trong bản báo cáo này được thu thập từ các nguồn mà ACBS 
cho rằng đáng tin cậy, tuy nhiên ACBS không bảo đảm tính đầy đủ và chính xác của các thông tin đó, Các quan điểm trong báo cáo có thể bị 
thay đổi bất kỳ lúc nào và ACBS không có nghĩa vụ cập nhật các thông tin và quan điểm đã bị thay đổi đó cho nhà đầu tư đã nhận báo cáo này. 
Bản báo cáo có chứa đựng các giả định,quan điểm của chuyên viên phân tích, tác giả của báo cáo, ACBS không chịu trách nhiệm cho bất 
kỳ sai sót nào của họ phát sinh trong quá trình lập báo cáo,đưa ra các giả định, quan điểm.Trong tương lai, ACBS có thể sẽ phát hành các 
bản báo cáo có thông tin mâu thuẫn hoặc thậm chí có nội dung kết luận đi ngược lại hoàn toàn với bản báo cáo này.Các khuyến nghị trong 
bản báo cáo này hoàn toàn là của riêng chuyên viên phân tích,các khuyến nghị đó không được đưa ra dựa trên các lợi ích của bất kỳ cá nhân tổ 
chức nào, kể cả lợi ích của ACBS.Bản báo cáo này không nhằm đưa ra các lời khuyên đầu tư cụ thể,cũng như không xem xét đến tình hình và 
điều kiện tài chính của bất kỳ nhà đầu tư nào, những người nhận bản báo cáo này. Vì vậy các chứng khoán được trình bày trong bản báo cáo có 
thể không phù hợp với nhà đầu tư. ACBS khuyến nghị rằng nhà đầu tư nên tự thực hiện đánh giá độc lập và tham khảo thêm ý kiến chuyên gia 
khi tiến hành đầu tư. Giá trị và thu nhập đem lại từ các khoản đầu tư có thể thay đổi hàng ngày tùy theo thay đổi của nền kinh tế và thị trường 
chứng khoán. Các kết luận trong báo cáo không nhằm tiên đoán thực tế do đó nó có thể khác xa so với thực tế, kết quả đầu tư của quá khứ 
không bảo đảm cho kết quả đầu tư của tương lai. 
Bản báo cáo này có thể không được phát hành rộng rãi trên phương tiện thông tin đại chúng hay được sử dụng, trích dẫn bởi các phương 
tiện thông tin đại chúng mà không có sự đồng ý trước bằng văn bản của ACBS. Việc sử dụng không có sự đồng ý của ACBS sẽ bị xem là bất 
hợp pháp và cá nhân,tổ chức vi phạm có nghĩa vụ bồi thường mọi thiệt hại, tổn thất (nếu có) đã gây ra cho ACBS từ sự vi phạm đó. 
Trong trường hợp quốc gia của nhà đầu tư nghiêm cấm việc phân phối hoặc nhận các báo cáo phân tích như thế này thì nhà đầu tư cần hủy 
bản báo cáo này ngay lập tức, nếu không nhà đầu tư sẽ hoàn toàn tự chịu trách nhiệm. 
ACBS không cung cấp dịch vụ tư vấn thuế và không nội dung nào trong bản báo cáo này được xem như có nội dung tư vấn thuế. Do đó khi liên 
quan đến vấn đề thuế, nhà đầu tư cần tham khảo ý kiến của chuyên gia dựa trên tình hình và điều kiện tài chính cụ thể của nhà đầu tư. 
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