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  TRIỂN VỌNG NÂNG HẠNG THỊ TRƯỜNG TRONG KỲ  

REVIEW MSCI 06/2019 

  Tháng 6 hàng năm, MSCI đều công bố báo cáo đánh giá và phân loại các thị 

trường theo 4 mức gồm có thị trường phát triển, mới nổi, cận biên và đơn lập. 

Với việc nhiều quỹ đầu tư toàn cầu dựa vào phân loại của MSCI để phân bổ 

danh mục đầu tư, việc nâng/xuống hạng các thị trường trong báo cáo hàng 

năm của MSCI đều gây tác động mạnh đến dòng vốn vào/ra các thị trường. 

Với sự tăng trưởng vượt bậc của TTCK Việt Nam trong vài năm trở lại đây về 

quy mô, vốn hóa, thanh khoản, và mức độ quan tâm của các quỹ đầu tư toàn 

cầu, triển vọng nâng hạng của TTCK Việt Nam đang trở nên khá rõ nét.     

Mặc dù vậy, sau khi cân nhắc những vấn đề tồn đọng của thị trường từ lần 

đánh giá gần nhất (06/2018) và những cải thiện của thị trường trong gần 1 

năm trở lại đây, chúng tôi cho rằng Việt Nam có rất ít cơ hội được vào review  

Hình 1: Cập nhật đánh giá số lượng thị trường đáp ứng các tiêu chí định tính của MSCI (06/2018). Và đánh giá của MSCI 

đối với Pakistan (2015) và Việt Nam (2018) 

Pakistan 

(2015)
Việt Nam

++ + -/? ++ + -/?

Mức độ mở với nhà đầu tư nước ngoài

-Yêu cầu về tư cách nhà đầu tư 23 3 1 21 2 0 ++ ++

-Giới hạn sở hữu nước ngoài 13 3 11 19 0 4 ++ -/?

-Room còn lại cho NĐTNN 20 1 6 22 0 1 ++ -/?

-Quyền bình đẳng với NĐTNN 3 20 4 8 14 1 ++ -/?

Mức độ dễ dàng luân chuyển dòng vốn vào/ra

-Quy định hạn chế dòng vốn luân chuyển 23 3 1 18 4 1 ++ ++

-Mức độ tự do hóa thị trường ngoại hối 12 7 8 9 6 8 + -/?

Hiệu quả của hệ thống vận hành

-Đăng ký đầu tư mở tài khoản 9 11 7 9 9 5 + +

-Các quy định về thị trường 12 15 0 13 10 0 + +

-Luồng thông tin 10 15 2 9 5 9 ++ -/?

-Thanh toán và bù trừ chứng khoán 5 14 8 4 10 9 - -/?

-Lưu giữ, bảo quản 23 4 0 17 3 3 ++ +

-Đăng ký/lưu ký chứng khoán 22 5 0 17 5 1 ++ +

-Giao dịch 22 5 0 8 6 9 ++ +

-Khả năng chuyển nhượng 9 9 9 4 3 16 ++ -/?

-Cho vay chứng khoán 7 9 11 0 0 23 -/? -/?

-Bán khống 4 11 12 0 0 23 -/? -/?

-Mức độ cạnh tranh 19 1 6 10 - - - -

-Tính ổn định của khung 4 17 6 0 20 3 -/? +

Thị trường mới nổi Thị trường cận biên
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  list của MSCI (danh sách thị trường các nước được cân nhắc cho việc nâng 

hạng) ngay trong năm nay. 

MSCI có 2 bộ khung tiêu chí để phân loại thị trường là tiêu chí định lượng và 

định tính. Trong khi các tiêu chí định lượng, TTCK Việt Nam đã đáp ứng được 

yêu cầu (quy mô thị trường, vốn hóa, giá trị giao dịch…), thì các tiêu chí về 

định tính còn nhiều vấn đề chúng ta cần cải thiện. 

Thống kế như trong Hình 1 với 27 thị trường đang được MSCI xếp hạng mới 

nổi, với 18 tiêu chí định tính, các thị trường mới nổi bình quân có 9 tiêu chí 

đạt mức “++”, 6 tiêu chí đạt mức “+” và chỉ có 3 tiêu chí đạt mức “-/?”. Trong 

khi đó, đối với TTCK Việt Nam, chúng ta mới chỉ có 2 tiêu chí đạt mức “++”, 6 

tiêu chí đạt mức “+” và có tới 9 tiêu chí đạt mức “-/?”.    

Gần đây nhất, tháng 06/2017, MSCI đã chính thức nâng hạng cho TTCK 

Pakistan từ thị trường cận biên lên thị trường mới nổi. Trước đó, thị trường  

Hình 2: Đánh giá của MSCI đối với các vấn đề TTCK Việt Nam cần cải thiện (06/2017 - 06/2018) 

Đánh giá năm 2017 Đánh giá năm 2018 2017 2018

-Giới hạn sở hữu nước 

ngoài

Các công ty sở hữu ở một số ngành có điều 

kiện và lĩnh vực nhạy cảm bị giới hạn về sở hữu 

nước ngoài

Các công ty sở hữu ở một số ngành có 

điều kiện và lĩnh vực nhạy cảm bị giới hạn 

về sở hữu nước ngoài

-/? -/?

-Room còn lại cho 

NĐTNN

Thị trường cổ phiếu chịu ảnh hưởng lớn từ vấn 

đề room ngoại

Thị trường cổ phiếu chịu ảnh hưởng lớn 

từ vấn đề room ngoại
-/? -/?

-Quyền bình đẳng với 

NĐTNN

Ngày càng nhiều thông tin trên các sở giao dịch 

chứng khoán và VSD được công bố bằng tiếng 

Anh. Quyền lợi của nhà đầu tư nước ngoài bị 

hạn chế do quy định sở hữu nước ngoài 

nghiêm ngặt vốn được áp dụng đối với tỷ trọng 

sở hữu nước ngoài nói chung và sở hữu của 

từng nhà đầu tư nói riêng

Ngày càng nhiều thông tin trên các sở 

giao dịch chứng khoán và VSD được công 

bố bằng tiếng Anh. Quyền lợi của nhà đầu 

tư nước ngoài bị hạn chế do quy định sở 

hữu nước ngoài nghiêm ngặt vốn được 

áp dụng đối với tỷ trọng sở hữu nước 

ngoài nói chung và sở hữu của từng nhà 

đầu tư nói riêng

-/? -/?

-Mức độ tự do hóa thị 

trường ngoại hối

Hiện chưa có thị trường giao dịch tiền tệ ở 

nước ngoài và thị trường trong nước còn hạn 

chế (giao dịch ngoại tệ phải liên quan tới giao 

dịch chứng khoán) và thanh khoản còn khá 

thấp

Hiện chưa có thị trường giao dịch tiền tệ 

ở nước ngoài và thị trường trong nước 

còn hạn chế (giao dịch ngoại tệ phải liên 

quan tới giao dịch chứng khoán) 

-/? -/?

-Đăng ký đầu tư mở tài 

khoản

NĐTNN bắt buộc phải làm thủ tục đăng ký giao 

dịch và việc mở tài khoản cần được VSD chấp 

thuận. Việc ra mắt dịch vụ đăng ký trực tuyến 

và giảm thời gian cấp mã số giao dịch được 

đánh giá tích cực. Tuy nhiên, cần nhiều tài liệu 

vẫn phải dịch sang tiếng Anh

Việc sử dụng dịch vụ đăng ký trực tuyến 

đã được đơn giản hóa và rút ngắn thời 

gian cấp mã số giao dịch. Việc đăng ký là 

bắt buộc và thiết lập tài khoản cần có sự 

chấp thuận từ phía VSD.

-/? +

-Luồng thông tin
Các thông tin về thị trường thường không có 

bản tiếng Anh hoặc nếu có thì không đủ chỉ tiết

Các thông tin về thị trường thường không 

có bản tiếng Anh hoặc nếu có thì không 

đủ chỉ tiết

-/? -/?

-Thanh toán và bù trừ 

chứng khoán

Không có tổ chức bù trừ chính thức và VSD 

đóng vai trò là cơ quan bù trừ chứng khoán. 

Ngoài ra, không có công cụ vay thấu chi và các 

giao dịch cần ứng trước tiền

Không có tổ chức bù trừ chính thức và 

VSD đóng vai trò là cơ quan bù trừ chứng 

khoán. Ngoài ra, không có công cụ vay 

thấu chi và các giao dịch cần ứng trước 

tiền

-/? -/?

-Khả năng chuyển 

nhượng

Giao dịch ngoài sàn và chuyển nhượng hiện vật 

cần được UBCK chấp thuận

Giao dịch ngoài sàn và chuyển nhượng 

hiện vật cần được UBCK chấp thuận
-/? -/?
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  này đã được đưa vào danh sách xem xét nâng hạng từ tháng 06/2015. Xét ở 

thời điểm TTCK Pakistan được đưa vào danh sách xem xét nâng hạng, trong 

số 18 tiêu chí định tính của MSCI, thị trường này đã đạt được 10 tiêu chí “++”, 

3 tiêu chí “+” và chỉ có 3 tiêu chí “-?” (2 tiêu chí không có đánh giá).  

Như vậy, TTCK Việt Nam cần phải cải thiện 4-6 tiêu chí đang được phân loại  

“-/?” để có thể được MSCI xem xét đưa vào danh sách nâng hạng. Ngoài 2 tiêu 

chí “cho vay chứng khoán” và “bán khống”, các tiêu chí được xếp hạng “-/?” 

còn lại của Việt Nam đều được MSCI đánh giá chi tiết như trong hình 2. Nhìn 

chung, theo chúng tôi đánh giá, trong 1 năm trở lại đây, TTCK Việt Nam chưa 

có sự thay đổi đáng kể. Các tiêu chí như “luồng thông tin”, “quyền bình đẳng 

với NĐTNN” mặc dù có cải thiện nhưng chưa chưa đủ để được MSCI ghi nhận. 

Trong khi các tiêu chí như “mức độ tự do hóa trên thị trường ngoại hối”, “khả 

năng chuyển nhượng”, “cho vay”, “bán khống” không có sự cải thiện nào. 

Trong thời gian tới, nếu luật chứng khoán sửa đổi với vấn đề room ngoại cởi 

mở hơn được ban hành, chúng tôi kỳ vọng các tiêu chí “giới hạn sở hữu 

NĐTNN”, “room còn lại cho NĐTNN” và “quyền bình đẳng với NĐTNN” có thể 

được MSCI đánh giá tích cực hơn. Tuy nhiên, luật chứng khoán sửa đổi sẽ 

không được ban hành trong năm 2019, vì vậy đây chưa phải là yếu tố có thể 

tác động đến đánh giá của MSCI trong kỳ đánh giá tháng 6 tới đây. 

Nhìn chung, khả năng Việt Nam được MSCI đưa vào review list trong kỳ đánh 

giá tháng 6/2019 là khá thấp. Tuy nhiên việc này đã được các quỹ đầu tư dự 

báo từ trước và kết quả thực tế sẽ không gây ra tác động quá tiêu cực đến 

biến động thị trường, mặc dù tâm lý NĐT trong nước có thể chịu ảnh hưởng 

trong ngắn hạn. Đây được đánh giá vẫn là yếu tố tạo kỳ vọng cho thị trường 

trong trung/dài hạn khi mà triển vọng nâng hạng của TTCK Việt Nam vẫn được 

đánh giá cao. Đặc biệt trong bối cảnh quy mô thị trường, vốn hóa, thanh khoản 

của TTCK Việt Nam đã vượt qua một số thị trường đang được MSCI xếp hạng 

mới nổi.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

KHUYẾN CÁO 

Các thông tin trong báo cáo được xem là đáng tin cậy và dựa trên các nguồn thông tin đã công bố ra công chúng 

được xem là đáng tin cậy. Tuy nhiên, ngoài những thông tin về chính KBSV, KBSV không chịu trách nhiệm về độ 

chính xác của những thông tin trong báo cáo này. Ý kiến, dự báo và ước tính chỉ thể hiện quan điểm của người 

viết tại thời điểm phát hành, không được xem là quan điểm của KBSV và có thể thay đổi mà không cần thông 

báo. KBSV không có nghĩa vụ phải cập nhật, sửa đổi báo cáo này dưới mọi hình thức cũng như thông báo với 

người đọc trong trường hợp các quan điểm, dự báo và ước tính trong báo cáo này thay đổi hoặc trở nên không 

chính xác. Thông tin trong báo cáo này được thu thập từ nhiều nguồn khác nhau và chúng tôi không đảm bảo về 

độ chính xác của thông tin. Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các tổ chức đầu tư cũng như 

các nhà đầu tư cá nhân của KBSV và không mang tính chất khuyến nghị mua hay bán bất cứ chứng khoán hay 

công cụ tài chính có liên quan nào. Không ai được phép sao chép, tái sản xuất, phát hành cũng như tái phân phối 

bất kỳ nội dung nào của báo cáo vì bất kỳ mục đích nào nếu không có sự chấp thuận bằng văn bản của KBSV. Khi 

sử dụng các nội dung đã được KBSV chấp thuận, xin vui lòng ghi rõ nguồn khi trích dẫn.  
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