
TRIỂN VỌNG NÂNG HẠNG FTSE
SECONDARY EMERGING MARKET



Hiện tại Việt Nam đã đáp ứng được 7/9 tiêu chí để nâng
hạng từ FTSE Frontier Market lên FTSE Secondary
Emerging Market. 2 tiêu chí chưa đáp ứng:
1, Non-Prefunding: Bộ Tài chính đã ban hành Thông tư
68/2024 và đã đi vào hoạt động từ 2/11, hiện công ty
chứng khoán đã được phép nhận lệnh mua, dù tài khoản
không đủ 100% giá trị lệnh, dựa trên mức ký quỹ thỏa
thuận trong hợp đồng.
2, Vấn đề “các giao dịch thất bại và việc xử lý” thì FTSE
xem xét quy trình & cách xử lý các giao dịch thất bại.
VDSC đang nghiên cứu và đề xuất chỉnh sửa, bổ sung
nghị định 155/2020/NĐ-CP để thành lập CCP, và từ
CCP sẽ phòng ngừa được rủi ro thanh toán cho TTCK
cơ sở theo thông tư 119/2020/TT-BTC.

Tại hội nghị về phát triển thị trường chứng khoán ở
Quảng Nam, Bộ trưởng Tài chính Nguyễn Văn Thắng
cho biết, các cơ quan chức năng đang cố gắng giải
quyết các vấn đề còn tồn đọng để giúp doanh nghiệp
huy động vốn dễ hơn, đồng thời tạo điều kiện thuận
lợi cho nhà đầu tư, đặc biệt là nhà đầu tư nước ngoài.
Mục tiêu là hoàn thiện các tiêu chí để thị trường
chứng khoán Việt Nam sớm được nâng hạng lên thị
trường mới nổi.
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Kết luận:
Tiêu chí thứ nhất chúng ta có thể đợi kỳ đánh
giá quý I/2025. Tiêu chí thứ hai cần đợi đến kỳ
đánh giá quý II/2025 và sớm nhất cũng như khả
thi nhất thì sẽ nâng hạng được vào kỳ đánh giá
tháng 9/2025. Nhưng cần phải rút ngắn thời
gian mở tài khoản cho khách nước ngoài (hiện
có tài khoản mất tới 9 tháng mới mở xong), thay
vì mất rất nhiều thời gian như hiện tại.

Ngày 05/12/24 trước đó, tại hội nghị của Bloomberg
Businessweek Vietnam, bà Wanming Du, Giám đốc chính
sách chỉ số của FTSE Russell cho biết trọng tâm sẽ là xem
xét trải nghiệm thực tế của nhà đầu tư quốc tế.
Về triển vọng, tại cuộc họp với SSC ngày 5/11/24, đại diện
Morgan Stanley cho rằng trường hợp thị trường chứng
khoán Việt Nam được nâng hạng từ cận biên lên mới nổi có
thể giúp thu hút 800 triệu USD từ các nhà đầu tư thụ động
sử dụng bộ chỉ số FTSE, và 2 tỉ USD từ các nhà đầu tư thụ
động dùng bộ chỉ số khác. Đồng thời, khi thị trường nâng
hạng, các quỹ chủ động sẽ tham gia tích cực hơn, dự kiến
sẽ có khoảng 4-6 tỉ USD vào Việt Nam. Nguồn: tại Đây.

https://tuoitre.vn/go-nut-that-de-nang-hang-chung-khoan-20240722234306955.htm
https://tuoitre.vn/nang-hang-thi-truong-chung-khoan-viet-nam-co-the-hut-toi-9-ti-usd-von-ngoai-2024110421105601.htm
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Tại kỳ báo cáo như trong hình của rổ FTSE Emerging & FTSE Vietnam tại Frontier Market, Size tính theo Vốn
Hóa Thị Trường tập trung chủ đạo vào các cổ phiếu vốn hóa lớn, như vậy việc không tập trung vào nhóm cổ
phiếu vốn hóa vừa và nhỏ là chiến thuật hợp lý hơn.

Thị trường FTSE Secondary Emerging vẫn phải tính toán FOL và foreign headroom theo quy tắc chung của
FTSE Global Equity Index Series (GEIS) như các thị trường khác.

Về lọc cổ phiếu lựa chọn cho rổ, dựa theo những tài liệu chính thống của FTSE cũng như những nguồn tài
liệu với độ uy tín cao, chúng tôi tổng hợp được những tiêu chí sau:

 3

1, Vốn hóa thị trường tối thiểu: Cổ phiếu phải đạt
mức vốn hóa thị trường có thể đầu tư tối thiểu
(investable market cap, tức vốn hóa điều chỉnh theo
free float) theo quy định của FTSE Russell. Ngưỡng
này được xác định theo từng kỳ xem xét chỉ số. Ví
dụ, từ kỳ tháng 3/2023, FTSE Russell áp dụng
ngưỡng vốn hóa tối thiểu là 150 triệu USD (tương
ứng 3.825 ngàn tỷ VNĐ tại thời điểm này) để một cổ
phiếu đủ điều kiện được thêm vào chỉ số FTSE
Global All Cap (bao gồm các thị trường mới nổi)​.
Nguồn: tại Đây.

2, Tỷ lệ free float tối thiểu: Cụ thể, các công ty có tỷ
lệ free float ≤ 5% sẽ không được đưa vào các chỉ số
FTSE​. Nói cách khác, nếu phần lớn cổ phần của
công ty bị nắm giữ cố định bởi các cổ đông chiến
lược (như Nhà nước, ban lãnh đạo, v.v.) và chỉ một tỷ
lệ rất nhỏ cổ phiếu được tự do giao dịch trên thị
trường, thì cổ phiếu đó không đạt tiêu chuẩn để lọt
vào rổ FTSE Secondary Emerging Market. Nguồn: tại
Đây trang số 4.

3, Hạn chế sở hữu nước ngoài (FOL): Trường hợp thị
trường hoặc cổ phiếu có giới hạn tỷ lệ sở hữu nước
ngoài, FTSE sẽ tính toán tỷ lệ cổ phiếu có thể đầu tư
dựa trên giá trị nhỏ hơn giữa tỷ lệ free float và tỷ lệ
FOL đó​. Ngoài ra, còn có yêu cầu về “room” nước
ngoài tối thiểu: một cổ phiếu phải còn ít nhất 20% dư
địa sở hữu cho nhà đầu tư nước ngoài so với giới hạn
FOL của nó thì mới đủ tiêu chuẩn vào chỉ số​. (Chỉ số
“room” này được định nghĩa là phần trăm còn lại =
(FOL - tỷ lệ sở hữu nước ngoài hiện tại) / FOL). Ví dụ,
nếu một công ty có FOL = 49% và hiện nhà đầu tư
nước ngoài đang nắm 39%, thì foreign headroom của
cổ phiếu này ~20,41% = (49% - 39%)/49%​. Tóm lại là
nếu phần còn lại cho nhà đầu tư nước ngoài thấp hơn
20% giới hạn, cổ phiếu sẽ bị loại khỏi rổ FTSE do tính
khả dụng đối với nhà đầu tư ngoại quá thấp. Nguồn:
tại Đây trang số 4.

4, Yêu cầu về thanh khoản: Cụ thể, một cổ phiếu
(chưa phải là thành phần chỉ số) cần có khối lượng
giao dịch đáp ứng ít nhất 0,050% tổng số cổ phiếu
lưu hành (sau khi đã điều chỉnh theo free float và giới
hạn sở hữu nước ngoài) trong tối thiểu 10 trên 12
tháng trước đợt đánh giá​. Nếu cổ phiếu không thỏa
mãn tiêu chí median liquidity này (tức khối lượng giao
dịch trung bình ngày mỗi tháng không đạt ngưỡng
yêu cầu đủ 10 tháng), thì cổ phiếu sẽ không được
thêm vào rổ chỉ số. Nguồn: tại Đây trang số 7.

Với các quỹ chủ động, mỗi quỹ đều sẽ có những tiêu chí đặc thù riêng, nhưng nhìn chung vẫn sẽ là những
tiêu chí về Vốn hóa thị trường, tính thanh khoản, free-float và room cho nhà đầu tư ngoại.
Phương pháp luận của chúng tôi sẽ tập trung vào các tiêu chí của rổ chỉ số FTSE Emerging Market khi Việt
Nam được nâng hạng, từ đó các quỹ thụ động sẽ mô phỏng theo cũng như thu hút dòng tiền đầu tư trên thị
trường khi các tổ chức cùng nghiên cứu.

Về các cổ phiếu tiềm năng khi Việt Nam được nâng hạng

https://research.ftserussell.com/products/index-notices/home/getmethodology/?id=2606535#:~:text=FTSE%20Russell%20announces%20that%20effective,FTSE%20Global%20All%20Cap%20Index
https://www.nbkwealth.com/rpts/IA/Strategy%20_Note_Issue6-Kuwait_Ready_For_a_FTSE_Upgrade-September2017.pdf#:~:text=government%20entities%2C%20shares%20held%20by,will%20be%20automatically%20excluded
https://www.nbkwealth.com/rpts/IA/Strategy%20_Note_Issue6-Kuwait_Ready_For_a_FTSE_Upgrade-September2017.pdf#:~:text=Foreign%20Ownership%20Limits%20,the%20free%20float%20is%20used
https://www.lseg.com/content/dam/ftse-russell/en_us/documents/policy-documents/guide-to-calculation-methods-for-geis-liquidity.pdf#:~:text=%E2%80%93%20A%20non,10%20out%20of%2012%20months
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Các điều kiện khác:

+ Tính liên tục trong giao dịch: Cổ phiếu phải được
giao dịch thường xuyên. Những cổ phiếu bị ngừng
giao dịch kéo dài (ví dụ: không có giao dịch trong
≥60 ngày giao dịch trong vòng một năm) sẽ không
đủ điều kiện để được đưa vào chỉ số​

+ Tình trạng niêm yết: Cổ phiếu đang thuộc diện
cảnh báo, kiểm soát đặc biệt hoặc bị giám sát bởi sở
giao dịch sẽ không được đưa vào rổ chỉ số cho đến
khi tình trạng này được gỡ bỏ (và thường phải chờ ít
nhất 12 tháng sau khi được gỡ cảnh báo để được xem
xét lại).

+ Loại hình công ty và chứng khoán: Chỉ các công ty
phát hành cổ phiếu phổ thông thuộc ngành kinh
doanh thông thường mới đủ điều kiện. Những công ty
có cấu trúc đặc thù như quỹ đầu tư nắm giữ cổ phần
(ví dụ: Investment Trusts), các hình thức hợp danh
(LP, LLP, MLP), công ty trách nhiệm hữu hạn (LLC)
hay công ty phát triển kinh doanh (BDC)… đều không
được đưa vào chỉ số FTSE​. Điều này nhằm loại trừ
các công ty dạng quỹ đầu tư hoặc cấu trúc pháp lý
không phổ thông khỏi rổ thị trường.

Quy định của FTSE Russell về sàn niêm yết: Theo
phương pháp tính của FTSE Russell, các cổ phiếu
Việt Nam muốn được đưa vào rổ chỉ số FTSE (thuộc
nhóm thị trường mới nổi thứ cấp – Secondary
Emerging Market) phải đang niêm yết trên Sở Giao
dịch Chứng khoán TP.HCM (HOSE). Cụ thể, bộ quy
tắc FTSE Vietnam Index Series quy định rằng tất cả
cổ phiếu phổ thông có niêm yết đầy đủ trên HOSE
mới đủ điều kiện để xét vào các chỉ số FTSE Vietnam​.
FTSE Russell không nêu đích danh "HOSE” trong tên
sàn, nhưng điều kiện bắt buộc là niêm yết trên HOSE,
do đó các cổ phiếu trên sàn khác sẽ không thuộc
phạm vi xem xét​. Trang thông tin chính thức của
FTSE Russell cũng mô tả rổ FTSE Vietnam Index
Series là đại diện cho các công ty giao dịch trên
HOSE​. Như vậy, FTSE Russell không xét duyệt cổ
phiếu đang niêm yết trên HNX (Sở GDCK Hà Nội) cho
các bộ chỉ số thị trường Việt Nam của họ, trừ khi cổ
phiếu đó chuyển sang niêm yết trên HOSE. Nguồn:
tại Đây.
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Cuối cùng là phải nhấn mạnh, FTSE Russell Tự Thu
Thập & Tính Toán Dữ Liệu Theo Phương Pháp Riêng
của họ. Điều này có nghĩa là FTSE Russell tự thu thập
các thông tin cần thiết và tự tiến hành tính toán chỉ số
dựa trên phương pháp luận riêng, thay vì phụ thuộc vào
đơn vị bên ngoài để làm việc này. Họ xây dựng các
Ground Rules (bộ nguyên tắc) cho từng bộ chỉ số, quy
định tiêu chí lựa chọn cổ phiếu, cách tính trọng số, xử
lý corporate action (sự kiện doanh nghiệp), v.v. Khi thị
trường thay đổi, FTSE Russell sẽ áp dụng các quy tắc
đó để tự động cập nhật danh mục và giá trị chỉ số.
Chẳng hạn, FTSE Russell thường xuyên tham vấn thị
trường về thay đổi phương pháp nhằm đảm bảo chỉ số
phản ánh đúng yêu cầu nhà đầu tư, và họ sẽ điều chỉnh
cách tính nếu cần thiết dựa trên phản hồi thị trường​.
Nói cách khác, FTSE Russell có đội ngũ và hệ thống
riêng để thu thập dữ liệu và tính toán chỉ số theo
phương pháp của mình – đây chính là công việc cốt lõi
của một nhà cung cấp chỉ số.

NHƯNG: họ không tự tạo ra dữ liệu giá thị trường, mà
sử dụng dữ liệu từ các tổ chức cung cấp dữ liệu tài
chính bên thứ ba. Cụ thể, FTSE Russell dựa chủ yếu
vào nguồn dữ liệu từ Refinitiv (trước đây là Thomson
Reuters) – một hãng cung cấp dữ liệu tài chính lớn
(Nguồn: tại Đây trang số 3). Bên cạnh Refinitiv, FTSE
Russell có thể sử dụng dữ liệu từ các hãng khác như
Bloomberg, FactSet, Morningstar, SIX Financial, v.v.
nếu cần, nhằm đảm bảo độ đầy đủ và chính xác của
thông tin. Tóm lại, khi cùng một thông tin có từ nhiều
nguồn, FTSE Russell ưu tiên sử dụng nguồn chính
thống và đáng tin cậy nhất.

LƯU Ý: 
Các cổ phiếu thuộc thị trường Frontier không tự động
chuyển lên danh mục Emerging, mà sẽ được xem xét lại
từ đầu theo tiêu chí của thị trường mới. FTSE Russell
quy định khi một quốc gia được nâng hạng, các cổ
phiếu của nước đó được đối xử như cổ phiếu mới (non-
constituents) trong đợt xét duyệt bổ sung vào chỉ số
Emerging​. Nguồn: tại Đây trang 3. Chỉ những cổ phiếu
đạt đủ các ngưỡng yêu cầu mới được thêm vào rổ chỉ
số Emerging, số còn lại sẽ không được đưa vào (và
đồng thời sẽ bị loại khỏi rổ Frontier do thị trường đã
nâng hạng)​. Chẳng hạn, trong đợt nâng hạng Qatar
năm 2016, FTSE Russell xóa toàn bộ cổ phiếu Qatar
khỏi chỉ số Frontier và xem tất cả như mới để kiểm tra
thanh khoản và vốn hóa trước khi thêm vào danh mục
Emerging​, nguồn tại Đây trang 8.

https://www.lseg.com/en/ftse-russell/indices/vietnam#:~:text=The%20FTSE%20Vietnam%20Index%20Series,The%20family%20includes
https://www.lseg.com/content/dam/ftse-russell/en_us/documents/policy-documents/closing-prices-used-for-index-calculation.pdf#:~:text=Closing%20prices%20used%20for%20index,detailed%20in%20the%20tabel%20below
https://www.lseg.com/content/dam/ftse-russell/en_us/documents/country-classification/ftse-faq-document-romania.pdf#:~:text=constituents%20or%20as%20non,last%20date%20in%20the%20testing
https://www.lseg.com/content/dam/ftse-russell/en_us/documents/policy-documents/ftse-faq-document-geis-2016.pdf#:~:text=calculated%20for%20the%20Emerging%20Europe,the%20review%20in%20September%202016
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Kết quả trên lọc bằng dữ liệu Fiin tại thời điểm báo
cáo này xuất bản, có thể việc tính toán theo
phương pháp riêng của họ sẽ ra một kết quả khác
với sai số tương đối so với cách tính của chúng tôi,
nên để an toàn nhất thì chúng ta cũng nên tập
trung vào nhóm cổ phiếu vượt trội các tiêu chí đề
ra.
Giải thích thêm thì:

Cột tiêu chí số 1 màu cam đáp ứng >150 triệu
USD (3.825 tỷ VNĐ), còn cột số 2 % Freefloat
>5%
Cột tiêu chí số 3 màu cam, có sự so sánh giữa
freefloat & % foreign headroom để lấy số ít
hơn.
Cột tiêu chí số 4 màu cam yêu cầu Khối lượng
giao dịch trung bình 10/12 tháng gần nhất lớn
hơn hệ số của 0.05% * Khối lượng FOL thực tế
có thể sở hữu.

Tiến hành lọc theo  các tiêu chí tại thời điểm 24/02/2025: 

Kết luận: Vì chúng ta tập trung vào nhóm cổ
phiếu vốn hóa lớn như đã nói phía trên nên sẽ
tập trung vào Top 10 rồi nghiên cứu thêm câu
chuyện của nhóm ngành và doanh nghiệp sau
đó: 

VNM 
VHM
VIC
HPG
SSI
MSN
VCI
VND
VIX
DGC

Chúng tôi sẽ định kỳ update báo cáo này!

Nguồn: Fiingroup, SHS  Research
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Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo nghiên cứu này đã được xem xét
cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Sài Gòn - Hà Nội (SHS)
không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những
thông tin được đề cập đến trong báo cáo. Các quan điểm, nhận định và
đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên viên phân
tích mà không đại diện cho quan điểm của SHS. 

Những quan điểm được trình bày trong báo cáo đã phản ánh đúng quan 
điểm cá nhân của chuyên viên phân tích về công ty này. Chúng tôi xác nhận 
rằng không có phần thù lao nào của chúng tôi đă, đang hoặc sẽ trực tiếp 
hay gián tiếp có liên quan tới các khuyến nghị hay quan điểm thể hiện trong 
báo cáo này. 

Báo cáo này chỉ nhằm mục tiêu cung cấp thông tin mà không hàm ý khuyên 
người đọc mua, bán hay nắm giữ cổ phiếu. Người đọc chỉ nên sử dụng báo 
cáo nghiên cứu này như là một nguồn thông tin tham khảo. Ngoài yếu tố nội 
tại, tâm lý thị trường có thể ảnh hưởng tới biến động giá cổ phiếu. Quá trình 
định giá doanh nghiệp cũng có thể có những thay đổi tuỳ thuộc vào diễn 
biến nền kinh tế vĩ mô, chính sách của nhà nước đối với ngành nghề kinh 
doanh, sự phát triển chung của ngành và biến động liên quan đến tình hình 
hoạt động, kết quả kinh doanh của doanh nghiệp. Việc diễn giải các khuyến 
nghị này cần được thực hiện một cách linh hoạt và chúng tôi không có bất 
cứ trách nhiệm nào nếu việc sử dụng khuyến nghị này gây ra thiệt hại. 
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Tp. Hồ Chí Minh 

Tel: (84-8)-3915 1368 
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Lê Đình Lý, Phường Vĩnh Trung, 
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Fax: (84-511)-352 5779 
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