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Tém tit: Neay 8/10/2025, FTSE Russell cong bé Vzet Nam sé dwoc nang hang twe "Thi tru"ong
can bién - Frontier Market" lén "Thi tnfong méi noi thir cap - Secondary Emergzng Market", ké
tir ngay 21/9/2026, sau dot danh gid cuéi ciing dw kién vao thdng 3/2026. Quyét dinh nay dwoc
duea ra sau gan bay nam cdi cach, ké tir khi Viét Nam lan dau tién dwoc diea vao danh sdch theo
déi ciia FTSE nam 2018. Trén co sé phdn tich cdc tdc dong truc tiép cua viéc ndng hang thi
triweong chitng khodn Viét Nam doi véi thi trieong tai chinh va nhitng tac dong gian tiép dén cdc
linh vuee kinh té khdc cia nén kinh té, bai viét cting sé thao lugn vé cdc thach thire tiém an va dé
xudt cdc khuyén nghi dé 16i wu héa loi ich tir su kién nay.

T khéa: Ning hang, thi truong chitng khodn, Viét Nam, tac dong, nén kinh té.

1. Mé dau

Vao ngay 8/10/2025, t6 chirc xép hang thi truong FTSE Russell da chinh thirc cong bd rang thi
truong chimg khoan Viét Nam di dép tng toan b cac tiéu chi can thiét dé dugc nang hang tir "Thi
truong Can bién" (Frontier Market) 1én "Thj trudng M&i ndi thir cAp" (Secondary Emerging Market) véi
ngay hiéu luc du kién 14 21/9/2026, sau danh gia giita ky vao thang 3/2026. Viéc dugc nang hang 1én Thi
truong M&i noi thir cip, dd dua Viét Nam ngang hang v6i Trung Qudc, An D9, Indonesia, Philippines
va Qatar. Tuy nhién, Viét Nam van xép hang thdp hon so véi cac Thi truong Mé6i ndi tién tién nhu Thai
Lan va Malaysia, va cac Thi truong Phat trién nhu Singapore.

Quyét dinh nay ciing danh ddu mot cot mde quan trong trong hanh trinh hoi nhap tai chinh toan cau
va mo ctra thi trudng von cua Viét Nam. Sy nang hang nay khong chi phan anh nhimg nd luc cai cach
lién tuc cua chinh phu Viét Nam ma con mé ra co hoi thu hat dong von dau tu nudce ngoai 16n hon, gop
phan thac ddy tang truong kinh té bén viing.

Phan loai thi truong chimg khoan duoc thuc hién boi cac té chirc nhw FTSE? Russell, MSCE hay
S&P Dow Jones Indices, no dong vai trd quan trong trong viéce dinh hudng dong vén toan cau. Céc thi
truong duge phan loai dua trén cac tiéu chi nhu quy mo, thanh khoan, kha nang tiép can cho nha dau tu
nudc ngoai, va mic d§ minh bach... Trong do, thi truong can bién thuong dugc xem la nhitng thi truong
nho, kém phét trién hon, v6i rui ro cao va thanh khoan han ché, diéu nay dan dén viéc it dugc cac quy
dau tu 16n cht y. Nguoc lai, thi truong méi ndi mang lai sy hdp dan hon nho tiém ning ting trudng cao
va kha nang da dang hoa danh muc dau tu.

Sy kién nang hang thi trudong ching khoan cta Viét Nam dién ra trong bdi canh nén kinh té dang
phuc hdi manh mé sau dai dich COVID-19, véi tdc do tang truong GDP trung binh khodng 6-7% hang
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nam trong thap ky qua. Theo Ngan hang Thé gi¢i (World Bank), Viét Nam d tro thanh mot trong nhitng
nén kinh té tang truéng nhanh nhét chau A, nhd vao xuat khiu manh mé, dau tu truc tiép nudc ngoai
(FDI) va cai cach hanh chinh. Tuy nhién, thi truong chimg khodn Viét Nam trudc day bi kim ham bédi
céc ra0 can nhur gidi han so hitu nude ngoai, thu tuc ding ky phirc tap va thiéu minh bach, hé thong giao
dich van con han ché... Do d6, viéc FTSE Russell cong nhan Viét Nam da khéc phuc dugc nhitng han
ché nay 1a minh chimg cho nhiing cai cach hiéu qua cta Viét Nam trong tién trinh hoi nhap tai chinh
qudc té. Két qua nay khong chi 1a mot thanh tuu vé hoi nhap tai chinh qudc té ma con 1a dong luc cho
su phat trién toan dién nén kinh té. N6 c6 thé thu hat hang ty USD vén dau tu, thic day ddi méi cong
nghé, va nang cao vi thé ciia Viét Nam trén ban do kinh té toan cau. Tuy nhién, dé tan dung tdi da co
hoi nay, Viét Nam can tiép tuc cai cach, dam bao tinh bén viing va giam thiéu rai ro tir bién dong thi
truong quoc té.

2. Khii quat vé phan loai thi trudong chirng khoan

Phan loai thi truong chiing khodn 1a mot hé théng duoc céac to chire chi sb toan cau st dung dé danh
gid mirc d9 phat trién va kha ning tiép can cua cac thi truong chimg khoan qudc gia. FTSE Russell, mot
trong nhitng nha cung cap chi s6 hang dau thudc London Stock Exchange Group, phan loai thi truong
thanh bén cdp d6 chinh:

Thi trudng Phat trién (Developed Market),

Thi truong Méi ndi tién tién (Advanced Emerging Market),

Thi truong Méi ndi thir cip (Secondary Emerging Market), va

Thi truong Can bién (Frontier Market).

Céc tiéu chi danh gid bao gdm quy mé thi trudng (tong vén hoa va s6 lugng c6 phiéu tu do luu hanh),
thanh khoan (khdi lugng giao dich hang ngay), kha nang tiép can (dé dang cho nha du tu nudc ngoai
dang ky va giao dich), va chat lugng thi truong (minh bach, quy dinh phép 1y, va bao vé nha dau tu).

Theo khung phén loai ciia FTSE Russell (2025), dé dugc nang tir Can bién 1én Méi ndi thir cap,
mot thi truong phai dap Gmg it nhat 9 tiéu chi c6t 161, bao gom: (1) Quy mé thi truong dat it nhat 0,02%
trong sd trong chi sé toan cau; (2) Thanh khoan trung binh hang ngay dat muc tdi thiéu theo quy dinh
ctiia FTSE Russell; (3) Khong c6 giéi han nghiém ngat d6i voi so hitu nudc ngoai; (4) Hé thong thanh
toan bu trir hiéu qua; (5) Minh bach trong béo céo tai chinh; (6) Quy dinh chdng thao tung thi trudng;
(7) D& dang chuyén d6i ngoai té; (8) Hé thng giao dich dién tir 6n dinh; va (9) Bao vé quyén loi nha
dau tu. Nhing tiéu chi nay dam bao rang thi truong du hap din va an toan cho cac quy dau tu 16n, dic
biét 1a cac quy thu dong theo ddi chi sb.

Su khac biét gitra thi truong Can bién va thi truong Mébi ndi thir cép nam & mirc do rui ro va tiém
nang. Thi truong Can bién thudng cé quy md nho, thanh khoan thap, va rao can cao, dan dén viéc chi
thu hat cac nha dau tu mao hiém. Vi duy, theo dit liéu tir FTSE Russell, cac thi truong Can bién nhu
Bangladesh hay Sri Lanka c6 tong von hoa duéi 100 ty USD, trong khi céc thi truong Méi ndi thir cap
nhu An Do hay Brazil vugt quéa 1.000 ty USD. Viéc nang hang mang lai lg¢i ich 16n vi n6 m¢é cua cho
dong vén tir cac quy ETF va quy tuong hd 16n, von bi rang budc bai quy dinh chi dau tu vao céac thi
truong moi ndi trd 1én.
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Lich sir phan loai thi truong cho thy ring viéc ndng hang thudng din dén su gia ting dang ké vé
dong von. Chéng han, khi Qatar dugc FTSE Russell nang tir Can bién 1én Méi ndi thir cép vao nam
2014, thi truong chimg khoan nudc nay chimg kién dong vén ting 300% trong nam dau tién, (Schroders,
2024). Tuong tu, Pakistan sau khi dugc MSCI nang hang nam 2017 da thu hit thém 1,5 ty USD tu cac
quy thu dong, gop phan thiic diy ting trudng GDP 1én 5,8% trong nim dé (INSEAD, 2013).

D6i véi Viét Nam, viéc ndm trong danh sich theo ddi nang hang tir ndm 2018 d thiic dy cac cai
cach d6i voi thi truong ching khoan. Chinh phu di thuc hién cac bién phap nhu néi long giéi han so
hiru nudc ngoai & mot ) nganh, cai thién hé théng giao dich san HOSE va HNX, va tdng cudng minh
bach theo Chuan muc Bao céo Tai chinh Qudc té (IFRS). Nhitng thay doi nay khong chi dap Gmg tiéu
chi ctia FTSE Russell méa con phit hgp voi cam két hoi nhap CPTPP va EVFTA.

Tuy nhién, phan loai thi truong ciing c6 nhimg han ché. N6 c6 thé tao ra bién dong ngin han do
dong von "néng" (hot money), dan dén bong bong tai san néu khong quan 1y t6t. Hon nira, cac t chiic
nhu MSCI van giir Viét Nam ¢ mire thi trudng Can bién do cac van dé vé kha nang tiép can thi truong

va nhan manh rﬁng Viét Nam can tiép tuc cai thién hon nita dé dat duoc nang hang tu td chue nay.

3. Qua trinh nang hang cua thj truwomg chirng khoan Viét Nam

Hanh trinh nang hang thi truong chimg khoan ciia Viét Nam bét dau tir nam 2006 khi S¢ Giao dich
Chtng khoan TP. Ho Chi Minh (HOSE) duoc thanh lap, v6i von hoa ban du chi khoang 1 ty USD. Bén
nam 2012, Viét Nam duoc FTSE Russell xép vao Thi truong Can bién, danh ddu budc dau hoi nhap
quéc té. Tuy nhién, thi truong lic d6 van d6i mat vai nhiéu thach thirc nhu thanh khoan thap (khéi lugng
giao dich trung binh chi 50 triéu USD/ngay), gi6i han s& hitu nudc ngoai 49%, va hé thong dang ky phtic
tap yéu cau tai khoan riéng cho nha du tu nudc ngoai.

Tur nam 2018, Viét Nam dugc dua vao danh sach theo doi nang hang ctia FTSE Russell va MSCI.
Sau d6 Chinh phu da ban hanh Nghi dinh 155/2020/ND-CP, cho phép néi 1ong s& hitu nude ngoai dbi
v6i nhiéu nganh nghé khong thudc dién han ché. Hé thong giao dich moi KRX! ciing duoc trién khai tir
nam 2012, nham giam thoi gian thanh toan tir T+3 xudng T+2, va ting cudng giam sat chong thao ting.
Theo FTSE Russell (2025), Viét Nam di dap ing gan nhu toan b cac tiéu chi ddi véi thi truong Méi
n6i thir cap, bao gdm ca cai thién minh bach va bao vé nha dau tu. Quyét dinh cong bd ngay 8/10/2025
dua trén danh gia ban nién vao thang 9/2025. FTSE Russell ciing lvu ¥ rang Viét Nam da khac phuc cac
van dé true ddy nhu giéi han ngoai té va thanh khoan va dua ra danh sach so bo bao gom 28 ¢6 phiéu
Viét Nam du kién s& dugc thém vao chi s6 FTSE Emerging, véi trong sé uwdc tinh 1-2% (FTSE Russell,
2025). So sanh véi cac qubc gia khac, qua trinh cia Viét Nam tuong tu Kuwait, duge FTSE nang hang
nam 2020 sau khi cai thién hé thong thanh toan. Vén hoa thi trudng ching khoan Kuwait da ting 20%
sau nang hang. Tuong tu, Argentina dugc MSCI niang hang nim 2019, da tao ra dong von gian tiép nudc
ngoai khoang 2 ty USD d6 vao thi trudong ching khoan Argentina, nhung sau d6 lai gip bién dong do
lam phat.

"Hé thong KRX 1a hé théng cong nghé théng tin quan ly va diéu hanh giao dich trén thi trudng ching khoan Viét Nam,
duoc HoSE ky két v6i Sé Giao dich Ching khoan Han Quéc (KRX) vao nam 2012. Du 4n nay nhdm nang cap céng nghé
hé théng va co s6 ha tang cla san giao dich chiing khoan tai Viét Nam
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Viét Nam da hoc hoi duge nhiéu tir cac truong hop nay, Tuy nhién, MSCI van giir Viét Nam ¢ mirc
Can bién, diéu nay cho thay Viét Nam van can phai tiép tuc cai cach hon nita dé dat dugc mirc nang
hang M&i ndi thir cap ciia MSCI.

4. Tac dong dén nén kinh té

Tdc dng truc tiép: Viéc nang hang s& mang lai tic dong truc tiép 16n nhat dén thi truong ching
khoan Viét Nam.

Pau tién, dong vén dau tu nudc ngoai dy kién ting manh. Theo udc tinh tir Bloomberg (2025), Viét
Nam c6 thé thu hit 5-10 ty USD tir cdc quy thu dong theo ddi FTSE Emerging Index trong nim dau tién.
Diéu nay 1a do cic qu nhu Vanguard FTSE Emerging Markets ETF (véi AUM 70 ty USD) s& phai mua
c6 phiéu Viét Nam dé can bang danh muc.

Thit hai, thanh khoan thi truong s& cai thién. Trude nang hang, khdi lugng giao dich HOSE khoang
500 triéu USD/ngay; sau thong bdo, VN-Index da ting 5% dat ky luc, vdi thanh khoan tang 30%
(Reuters, 2025). Thanh khoan cao hon s& giam chi phi giao dich va thu hit nha dau tu t6 chirc.

Thir ba, gia cb phiéu va dinh gia P/E s& ting manh. Céc cb phiéu blue-chip nhu VCB, VNM sé&
huéng loi 16n nhat. Theo Dragon Capital (2025), dinh gia P/E cua thi truong c6 thé tang tir 12x 1én 15x,
tuong duong voi cac thi truong Emerging khac.

Ngoai ra, thi truong sé da dang héa hon vé6i su tham gia cia cac quy chi dong. Dong von chu dong
thudng linh hoat hon va kéo dai hon nhung ciing rit nhay cam véi rai ro vi mé, loi sudt thi truong toan
cau va ky vong vé ting truong. Viéc nang cip nay du kién s& thu hit nhiéu dong vén nudc ngoai. Theo
du bao ctia Ngan hang Thé gidi, dong von ngin han dat khoang 5 ty USD trude va sau khi ning cip va
dong von tiém nang dai han cé thé dat 25 ty USD vao nam 2030. Con HSBC du bao con s6 dao dong
tir 3,4 ty USD (quy chu dong) dén 10,4 ty USD (tong cong bao gom ca 2 quy thu dong va cha dong).
Viét Nam du kién sé& chiém khoang 0,5% Chi s thi truong maoi ndi FTSE sau khi nang hang c6 hiéu luc.

Tdc dpng gidn tiép: Tac dong gian tiép cua viéc nang hang thi truong s& lan téa dén toan bo nén
kinh té.

Pau tién, FDI s& tang nhanh nho niém tin cao hon. Viét Nam da thu hat 28 ty USD FDI ndm 2024;
v6i nang hang, con sd nay c6 thé tang 20-30%, tap trung vao cong nghé va san xuit (Vietnam Briefing,
2025).

Thir hai, thuc day tang truéng GDP. Nghién ctru tir IMF cho thiy céc thi truong ning hang thuong
thiy GDP tang thém 1-2% nhd vbn ré hon va hiéu qua phan bo ngudn luc (IMF, 2025). Dbi véi Viét
Nam, diéu nay c6 thé hd trg muc tiéu ting truéng GDP trong nam 2026.

Thir ba, ci thién moi truong kinh doanh. Nang hang khuyén khich doanh nghiép tuan thi chuan
muc qudc té, ting minh bach va quan tri. Diéu nay s& hd trg xuat khau, voi kim ngach du kién dat 400
ty USD nam 2026.

Hon niva, tic dong dén viéc lam va thu nhdp. Thi trudng chimg khoan phat trién s& tao viéc lam
trong tai chinh, cong ngh¢, va dich vu. Tuy nhién, bét binh dé“ing c6 thé tdng néu loi ich chi tap trung vao
d6 thi. So sanh vé6i Brazil, dugc FTSE nang hang nim 2009, din dén bung nd hang héa nhung sau d6
suy thoai do phu thudc dau mo (FTSE Russell, 2025).
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Thiic ddy hi nhdp véi tai chinh quéc té: Viéc nang hang FTSE 12 mot phan trong chudi nd luc cta
Viét Nam nham hoi nhép tai chinh toan cau va mé ctra thi truong von. Chinh phi da dit ra myc tiéu day
tham vong 14 ting truong GDP 8% vao nam 2025 va hudng téi dat mirc ting trudng hai con s6 trong
giai doan 2026-2030. Lo trinh phat trién thi truong chirng khoan Viét Nam hién tai la dén nam 2030.
Thi trudng c6 thé huéng téi muc tiéu trung han 1 nang hang 1én thi truong méi ndi theo tiéu chuan cua
MSCI trong giai doan 2026-2027 va c6 thé dat muc tiéu dai han 1a nang hang 1&én Thi truong Moi ndi
tién tién theo chuan cua FTSE vao giai doan 2029 - 2030.

5. Két luan

Mac du loi ich 16n, thach thirc bao gém bién dong thi trudong, rii ro lam phat tir dong von nong, va
canh tranh véi cac thi truong Emerging khac. Viét Nam can ctng ¢ khung phap 1y, da dang héa kinh té,
va phat trién thi truong trai phiéu. Do d6, Viét Nam can: (1) Tiép tuc cai cach dé dat nang hang MSCI;
(2) Pao tao ngudn nhan lyc tai chinh; (3) Giam sat dong von dé tranh bong bong. Viéc nang hang thi
truong ching khoan Viét Nam 1a budc ngoit, hira hen thuc day ting truong kinh té bén vimg. Véi dong
von méi, cai thién thanh khoan va vi thé quéc té, Viét Nam c6 thé dat duoc muc tiéu trd thanh nén kinh
té cao thu nhap vao nam 2045. Tuy nhién, can quan Iy rii ro dé dam bao loi ich lau dai va 6n dinh.
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