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Nâng hạng thị trường chứng khoán Việt Nam: 
Những tác động đến nền kinh tế
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Tóm tắt: Ngày 8/10/2025, FTSE Russell công bố Việt Nam sẽ được nâng hạng từ "Thị trường 
cận biên - Frontier Market" lên "Thị trường mới nổi thứ cấp - Secondary Emerging Market", kể 
từ ngày 21/9/2026, sau đợt đánh giá cuối cùng dự kiến vào tháng 3/2026. Quyết định này được 
đưa ra sau gần bảy năm cải cách, kể từ khi Việt Nam lần đầu tiên được đưa vào danh sách theo 
dõi của FTSE năm 2018. Trên cơ sở phân tích các tác động trực tiếp của việc nâng hạng thị 
trường chứng khoán Việt Nam đối với thị trường tài chính và những tác động gián tiếp đến các 
lĩnh vực kinh tế khác của nền kinh tế, bài viết cũng sẽ thảo luận về các thách thức tiềm ẩn và đề 
xuất các khuyến nghị để tối ưu hóa lợi ích từ sự kiện này.

Từ khóa: Nâng hạng, thị trường chứng khoán, Việt Nam, tác động, nền kinh tế. 

1. Mở đầu

Vào ngày 8/10/2025, tổ chức xếp hạng thị trường FTSE Russell đã chính thức công bố rằng thị 
trường chứng khoán Việt Nam đã đáp ứng toàn bộ các tiêu chí cần thiết để được nâng hạng từ "Thị 
trường Cận biên" (Frontier Market) lên "Thị trường Mới nổi thứ cấp" (Secondary Emerging Market) với 
ngày hiệu lực dự kiến là 21/9/2026, sau đánh giá giữa kỳ vào tháng 3/2026. Việc được nâng hạng lên Thị 
trường Mới nổi thứ cấp, đã đưa Việt Nam ngang hàng với Trung Quốc, Ấn Độ, Indonesia, Philippines 
và Qatar. Tuy nhiên, Việt Nam vẫn xếp hạng thấp hơn so với các Thị trường Mới nổi tiên tiến như Thái 
Lan và Malaysia, và các Thị trường Phát triển như Singapore. 

Quyết định này cũng đánh dấu một cột mốc quan trọng trong hành trình hội nhập tài chính toàn cầu 
và mở cửa thị trường vốn của Việt Nam. Sự nâng hạng này không chỉ phản ánh những nỗ lực cải cách 
liên tục của chính phủ Việt Nam mà còn mở ra cơ hội thu hút dòng vốn đầu tư nước ngoài lớn hơn, góp 
phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế bền vững.

Phân loại thị trường chứng khoán được thực hiện bởi các tổ chức như FTSE2 Russell, MSCI3  hay 
S&P Dow Jones Indices, nó đóng vai trò quan trọng trong việc định hướng dòng vốn toàn cầu. Các thị 
trường được phân loại dựa trên các tiêu chí như quy mô, thanh khoản, khả năng tiếp cận cho nhà đầu tư 
nước ngoài, và mức độ minh bạch... Trong đó, thị trường cận biên thường được xem là những thị trường 
nhỏ, kém phát triển hơn, với rủi ro cao và thanh khoản hạn chế, điều này dẫn đến việc ít được các quỹ 
đầu tư lớn chú ý. Ngược lại, thị trường mới nổi mang lại sự hấp dẫn hơn nhờ tiềm năng tăng trưởng cao 
và khả năng đa dạng hóa danh mục đầu tư.

Sự kiện nâng hạng thị trường chứng khoán của Việt Nam diễn ra trong bối cảnh nền kinh tế đang 
phục hồi mạnh mẽ sau đại dịch COVID-19, với tốc độ tăng trưởng GDP trung bình khoảng 6-7% hàng 
1 PGS, TS., Trường Đại học Tài chính – Ngân hàng Hà Nội
2 Financial Times Stock Exchange (FTSE)
3 Morgan Stanley Capital International (MSCI)

Việt Nam: Đổi mới và Phát triển



Tạp chí KINH TẾ CHÂU Á - THÁI BÌNH DƯƠNG  số 2 (695) tháng 11/2025                     4

năm trong thập kỷ qua. Theo Ngân hàng Thế giới (World Bank), Việt Nam đã trở thành một trong những 
nền kinh tế tăng trưởng nhanh nhất châu Á, nhờ vào xuất khẩu mạnh mẽ, đầu tư trực tiếp nước ngoài 
(FDI) và cải cách hành chính. Tuy nhiên, thị trường chứng khoán Việt Nam trước đây bị kìm hãm bởi 
các rào cản như giới hạn sở hữu nước ngoài, thủ tục đăng ký phức tạp và thiếu minh bạch, hệ thống giao 
dịch vẫn còn hạn chế… Do đó, việc FTSE Russell công nhận Việt Nam đã khắc phục được những hạn 
chế này là minh chứng cho những cải cách hiệu quả của Việt Nam trong tiến trình hội nhập tài chính 
quốc tế. Kết quả này không chỉ là một thành tựu về hội nhập tài chính quốc tế mà còn là động lực cho 
sự phát triển toàn diện nền kinh tế. Nó có thể thu hút hàng tỷ USD vốn đầu tư, thúc đẩy đổi mới công 
nghệ, và nâng cao vị thế của Việt Nam trên bản đồ kinh tế toàn cầu. Tuy nhiên, để tận dụng tối đa cơ 
hội này, Việt Nam cần tiếp tục cải cách, đảm bảo tính bền vững và giảm thiểu rủi ro từ biến động thị 
trường quốc tế.

2.	 Khái quát về phân loại thị trường chứng khoán

Phân loại thị trường chứng khoán là một hệ thống được các tổ chức chỉ số toàn cầu sử dụng để đánh 
giá mức độ phát triển và khả năng tiếp cận của các thị trường chứng khoán quốc gia. FTSE Russell, một 
trong những nhà cung cấp chỉ số hàng đầu thuộc London Stock Exchange Group, phân loại thị trường 
thành bốn cấp độ chính: 

Thị trường Phát triển (Developed Market), 

Thị trường Mới nổi tiên tiến (Advanced Emerging Market), 

Thị trường Mới nổi thứ cấp (Secondary Emerging Market), và 

Thị trường Cận biên (Frontier Market). 

Các tiêu chí đánh giá bao gồm quy mô thị trường (tổng vốn hóa và số lượng cổ phiếu tự do lưu hành), 
thanh khoản (khối lượng giao dịch hàng ngày), khả năng tiếp cận (dễ dàng cho nhà đầu tư nước ngoài 
đăng ký và giao dịch), và chất lượng thị trường (minh bạch, quy định pháp lý, và bảo vệ nhà đầu tư).

Theo khung phân loại của FTSE Russell (2025), để được nâng từ Cận biên lên Mới nổi thứ cấp, 
một thị trường phải đáp ứng ít nhất 9 tiêu chí cốt lõi, bao gồm: (1) Quy mô thị trường đạt ít nhất 0,02% 
trọng số trong chỉ số toàn cầu; (2) Thanh khoản trung bình hàng ngày đạt mức tối thiểu theo quy định 
của FTSE Russell; (3) Không có giới hạn nghiêm ngặt đối với sở hữu nước ngoài; (4) Hệ thống thanh 
toán bù trừ hiệu quả; (5) Minh bạch trong báo cáo tài chính; (6) Quy định chống thao túng thị trường; 
(7) Dễ dàng chuyển đổi ngoại tệ; (8) Hệ thống giao dịch điện tử ổn định; và (9) Bảo vệ quyền lợi nhà 
đầu tư. Những tiêu chí này đảm bảo rằng thị trường đủ hấp dẫn và an toàn cho các quỹ đầu tư lớn, đặc 
biệt là các quỹ thụ động theo dõi chỉ số.

Sự khác biệt giữa thị trường Cận biên và thị trường Mới nổi thứ cấp nằm ở mức độ rủi ro và tiềm 
năng. Thị trường Cận biên thường có quy mô nhỏ, thanh khoản thấp, và rào cản cao, dẫn đến việc chỉ 
thu hút các nhà đầu tư mạo hiểm. Ví dụ, theo dữ liệu từ FTSE Russell, các thị trường Cận biên như 
Bangladesh hay Sri Lanka có tổng vốn hóa dưới 100 tỷ USD, trong khi các thị trường Mới nổi thứ cấp 
như Ấn Độ hay Brazil vượt quá 1.000 tỷ USD. Việc nâng hạng mang lại lợi ích lớn vì nó mở cửa cho 
dòng vốn từ các quỹ ETF và quỹ tương hỗ lớn, vốn bị ràng buộc bởi quy định chỉ đầu tư vào các thị 
trường mới nổi trở lên.
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Lịch sử phân loại thị trường cho thấy rằng việc nâng hạng thường dẫn đến sự gia tăng đáng kể về 
dòng vốn. Chẳng hạn, khi Qatar được FTSE Russell nâng từ Cận biên lên Mới nổi thứ cấp vào năm 
2014, thị trường chứng khoán nước này chứng kiến dòng vốn tăng 300% trong năm đầu tiên, (Schroders, 
2024). Tương tự, Pakistan sau khi được MSCI nâng hạng năm 2017 đã thu hút thêm 1,5 tỷ USD từ các 
quỹ thụ động, góp phần thúc đẩy tăng trưởng GDP lên 5,8% trong năm đó (INSEAD, 2013).

Đối với Việt Nam, việc nằm trong danh sách theo dõi nâng hạng từ năm 2018 đã thúc đẩy các cải 
cách đối với thị trường chứng khoán. Chính phủ đã thực hiện các biện pháp như nới lỏng giới hạn sở 
hữu nước ngoài ở một số ngành, cải thiện hệ thống giao dịch sàn HOSE và HNX, và tăng cường minh 
bạch theo Chuẩn mực Báo cáo Tài chính Quốc tế (IFRS). Những thay đổi này không chỉ đáp ứng tiêu 
chí của FTSE Russell mà còn phù hợp với cam kết hội nhập CPTPP và EVFTA.

Tuy nhiên, phân loại thị trường cũng có những hạn chế. Nó có thể tạo ra biến động ngắn hạn do 
dòng vốn "nóng" (hot money), dẫn đến bong bóng tài sản nếu không quản lý tốt. Hơn nữa, các tổ chức 
như MSCI vẫn giữ Việt Nam ở mức thị trường Cận biên do các vấn đề về khả năng tiếp cận thị trường 
và nhấn mạnh rằng Việt Nam cần tiếp tục cải thiện hơn nữa để đạt được nâng hạng từ tổ chức này.

3.	 Quá trình nâng hạng của thị trường chứng khoán Việt Nam

Hành trình nâng hạng thị trường chứng khoán của Việt Nam bắt đầu từ năm 2006 khi Sở Giao dịch 
Chứng khoán TP. Hồ Chí Minh (HOSE) được thành lập, với vốn hóa ban đầu chỉ khoảng 1 tỷ USD. Đến 
năm 2012, Việt Nam được FTSE Russell xếp vào Thị trường Cận biên, đánh dấu bước đầu hội nhập 
quốc tế. Tuy nhiên, thị trường lúc đó vẫn đối mặt với nhiều thách thức như thanh khoản thấp (khối lượng 
giao dịch trung bình chỉ 50 triệu USD/ngày), giới hạn sở hữu nước ngoài 49%, và hệ thống đăng ký phức 
tạp yêu cầu tài khoản riêng cho nhà đầu tư nước ngoài.

Từ năm 2018, Việt Nam được đưa vào danh sách theo dõi nâng hạng của FTSE Russell và MSCI. 
Sau đó Chính phủ đã ban hành Nghị định 155/2020/ND-CP, cho phép nới lỏng sở hữu nước ngoài đối 
với nhiều ngành nghề không thuộc diện hạn chế. Hệ thống giao dịch mới KRX1 cũng được triển khai từ 
năm 2012, nhằm giảm thời gian thanh toán từ T+3 xuống T+2, và tăng cường giám sát chống thao túng. 
Theo FTSE Russell (2025), Việt Nam đã đáp ứng gần như toàn bộ các tiêu chí đối với thị trường Mới 
nổi thứ cấp, bao gồm cả cải thiện minh bạch và bảo vệ nhà đầu tư. Quyết định công bố ngày 8/10/2025 
dựa trên đánh giá bán niên vào tháng 9/2025. FTSE Russell cũng lưu ý rằng Việt Nam đã khắc phục các 
vấn đề trước đây như giới hạn ngoại tệ và thanh khoản và đưa ra danh sách sơ bộ bao gồm 28 cổ phiếu 
Việt Nam dự kiến sẽ được thêm vào chỉ số FTSE Emerging, với trọng số ước tính 1-2% (FTSE Russell, 
2025). So sánh với các quốc gia khác, quá trình của Việt Nam tương tự Kuwait, được FTSE nâng hạng 
năm 2020 sau khi cải thiện hệ thống thanh toán. Vốn hóa thị trường chứng khoán Kuwait đã tăng 20% 
sau nâng hạng. Tương tự, Argentina được MSCI nâng hạng năm 2019, đã tạo ra dòng vốn gián tiếp nước 
ngoài khoảng 2 tỷ USD đổ vào thị trường chứng khoán Argentina, nhưng sau đó lại gặp biến động do 
lạm phát.

1 Hệ thống KRX là hệ thống công nghệ thông tin quản lý và điều hành giao dịch trên thị trường chứng khoán Việt Nam, 
được HoSE ký kết với Sở Giao dịch Chứng khoán Hàn Quốc (KRX) vào năm 2012. Dự án này nhằm nâng cấp công nghệ 
hệ thống và cơ sở hạ tầng của sàn giao dịch chứng khoán tại Việt Nam
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Việt Nam đã học hỏi được nhiều từ các trường hợp này, Tuy nhiên, MSCI vẫn giữ Việt Nam ở mức 
Cận biên, điều này cho thấy Việt Nam vẫn cần phải tiếp tục cải cách hơn nữa để đạt được mức nâng 
hạng Mới nổi thứ cấp của MSCI.

4.	 Tác động đến nền kinh tế

Tác động trực tiếp: Việc nâng hạng sẽ mang lại tác động trực tiếp lớn nhất đến thị trường chứng 
khoán Việt Nam. 

Đầu tiên, dòng vốn đầu tư nước ngoài dự kiến tăng mạnh. Theo ước tính từ Bloomberg (2025), Việt 
Nam có thể thu hút 5-10 tỷ USD từ các quỹ thụ động theo dõi FTSE Emerging Index trong năm đầu tiên. 
Điều này là do các quỹ như Vanguard FTSE Emerging Markets ETF (với AUM 70 tỷ USD) sẽ phải mua 
cổ phiếu Việt Nam để cân bằng danh mục.

Thứ hai, thanh khoản thị trường sẽ cải thiện. Trước nâng hạng, khối lượng giao dịch HOSE khoảng 
500 triệu USD/ngày; sau thông báo, VN-Index đã tăng 5% đạt kỷ lục, với thanh khoản tăng 30% 
(Reuters, 2025). Thanh khoản cao hơn sẽ giảm chi phí giao dịch và thu hút nhà đầu tư tổ chức.

Thứ ba, giá cổ phiếu và định giá P/E sẽ tăng mạnh. Các cổ phiếu blue-chip như VCB, VNM sẽ 
hưởng lợi lớn nhất. Theo Dragon Capital (2025), định giá P/E của thị trường có thể tăng từ 12x lên 15x, 
tương đương với các thị trường Emerging khác.

Ngoài ra, thị trường sẽ đa dạng hóa hơn với sự tham gia của các quỹ chủ động. Dòng vốn chủ động 
thường linh hoạt hơn và kéo dài hơn nhưng cũng rất nhạy cảm với rủi ro vĩ mô, lợi suất thị trường toàn 
cầu và kỳ vọng về tăng trưởng. Việc nâng cấp này dự kiến sẽ thu hút nhiều dòng vốn nước ngoài. Theo 
dự báo của Ngân hàng Thế giới, dòng vốn ngắn hạn đạt khoảng 5 tỷ USD trước và sau khi nâng cấp và 
dòng vốn tiềm năng dài hạn có thể đạt 25 tỷ USD vào năm 2030. Còn HSBC dự báo con số dao động 
từ 3,4 tỷ USD (quỹ chủ động) đến 10,4 tỷ USD (tổng cộng bao gồm cả 2 quỹ thụ động và chủ động). 
Việt Nam dự kiến sẽ chiếm khoảng 0,5% Chỉ số thị trường mới nổi FTSE sau khi nâng hạng có hiệu lực.

Tác động gián tiếp: Tác động gián tiếp của việc nâng hạng thị trường sẽ lan tỏa đến toàn bộ nền 
kinh tế. 

Đầu tiên, FDI sẽ tăng nhanh nhờ niềm tin cao hơn. Việt Nam đã thu hút 28 tỷ USD FDI năm 2024; 
với nâng hạng, con số này có thể tăng 20-30%, tập trung vào công nghệ và sản xuất (Vietnam Briefing, 
2025). 

Thứ hai, thúc đẩy tăng trưởng GDP. Nghiên cứu từ IMF cho thấy các thị trường nâng hạng thường 
thấy GDP tăng thêm 1-2% nhờ vốn rẻ hơn và hiệu quả phân bổ nguồn lực (IMF, 2025). Đối với Việt 
Nam, điều này có thể hỗ trợ mục tiêu tăng trưởng GDP trong năm 2026.

Thứ ba, cải thiện môi trường kinh doanh. Nâng hạng khuyến khích doanh nghiệp tuân thủ chuẩn 
mực quốc tế, tăng minh bạch và quản trị. Điều này sẽ hỗ trợ xuất khẩu, với kim ngạch dự kiến đạt 400 
tỷ USD năm 2026.

Hơn nữa, tác động đến việc làm và thu nhập. Thị trường chứng khoán phát triển sẽ tạo việc làm 
trong tài chính, công nghệ, và dịch vụ. Tuy nhiên, bất bình đẳng có thể tăng nếu lợi ích chỉ tập trung vào 
đô thị. So sánh với Brazil, được FTSE nâng hạng năm 2009, dẫn đến bùng nổ hàng hóa nhưng sau đó 
suy thoái do phụ thuộc dầu mỏ (FTSE Russell, 2025).
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Thúc đẩy hội nhập với tài chính quốc tế: Việc nâng hạng FTSE là một phần trong chuỗi nỗ lực của 
Việt Nam nhằm hội nhập tài chính toàn cầu và mở cửa thị trường vốn. Chính phủ đã đặt ra mục tiêu đầy 
tham vọng là tăng trưởng GDP 8% vào năm 2025 và hướng tới đạt mức tăng trưởng hai con số trong 
giai đoạn 2026-2030. Lộ trình phát triển thị trường chứng khoán Việt Nam hiện tại là đến năm 2030. 
Thị trường có thể  hướng tới mục tiêu trung hạn là nâng hạng lên thị trường mới nổi theo tiêu chuẩn của 
MSCI trong giai đoạn 2026-2027 và có thể đặt mục tiêu dài hạn là nâng hạng lên Thị trường Mới nổi 
tiên tiến theo chuẩn của FTSE vào giai đoạn 2029 - 2030.

5.	 Kết luận

Mặc dù lợi ích lớn, thách thức bao gồm biến động thị trường, rủi ro lạm phát từ dòng vốn nóng, và 
cạnh tranh với các thị trường Emerging khác. Việt Nam cần củng cố khung pháp lý, đa dạng hóa kinh tế, 
và phát triển thị trường trái phiếu. Do đó, Việt Nam cần: (1) Tiếp tục cải cách để đạt nâng hạng MSCI; 
(2) Đào tạo nguồn nhân lực tài chính; (3) Giám sát dòng vốn để tránh bong bóng. Việc nâng hạng thị 
trường chứng khoán Việt Nam là bước ngoặt, hứa hẹn thúc đẩy tăng trưởng kinh tế bền vững. Với dòng 
vốn mới, cải thiện thanh khoản và vị thế quốc tế, Việt Nam có thể đạt được mục tiêu trở thành nền kinh 
tế cao thu nhập vào năm 2045. Tuy nhiên, cần quản lý rủi ro để đảm bảo lợi ích lâu dài và ổn định.
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