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Cập nhật nâng hạng FTSE 
Vướng mắc vẫn chưa được giải quyết 
 

 

Cơ chế thanh toán bù trừ là rào cản đối với nâng hạng hiện tại của Việt Nam 

 

— Hoạt động thanh toán của Việt Nam nhìn chung vẫn dựa trên quy tắc phải có tiền 

trong tài khoản mới được giao dịch (pre-funding). Theo FTSE Russell, Việt Nam cần 

theo thông lệ quốc tế là thực hiện nhận cổ phiếu thì trả tiền (Delivery vs Payment - 

DvP), tức là chỉ cần kiểm tra số dư tiền vào ngày T+2 rồi thực hiện chuyển giao cổ 

phiếu và thanh toán, thay vì việc kiểm tra tài khoản và trừ tiền ngay tại thời điểm 

T+0 như hiện nay. 

 

Chúng tôi cho rằng Việt Nam sẽ xử lý thận trọng trong vấn đề thanh toán 

 

— Cơ sở pháp lý của Việt Nam (theo thông tư 203/2015/TT-BTC) về cơ bản mang tới 

phương án giải quyết tạm thời cho NĐT tổ chức (có tài khoản tại ngân hàng lưu ký) 

chỉ cần có bảo lãnh thanh toán/xác nhận từ phía ngân hàng là có thể giao dịch ngay. 

Dù vậy, trên thực tế, lợi ích từ phía ngân hàng còn hạn chế, khiến việc thực thi thông 

tư trên chưa hiệu quả. Chúng tôi cũng nhận thấy hiện một số CTCK đã chủ động 

tham gia cung cấp dịch vụ bảo lãnh/thanh toán với tổ chức nước ngoài. 

 

— Tuy nhiên, việc loại bỏ quy định T+2 có thể sẽ bị trì hoãn sang năm sau bởi những 

rủi ro liên quan tới thành viên của thị trường và mức độ tín chấp của NĐT. Cụ thể, 

thống kê của UBCK cho thấy vẫn còn có trường hợp các CTCK phải sửa lỗi sau giao 

dịch, xử lý lỗi, thậm chí, có trường hợp CTCK phải lùi thời hạn thanh toán hoặc loại 

bỏ thanh toán do kiểm soát không tốt ký quỹ của khách hàng. Bên cạnh đó, nếu bỏ 

quy định 100% tiền và chứng khoán tại thời điểm giao dịch, đến T+2 NĐT không có 

đủ tiền thì xử lý lệnh giao dịch đã khớp trước đó sẽ rất phức tạp. Bởi vậy, việc triển 

khai giao dịch DvP sẽ chỉ được thực hiện khi đáp ứng được những điễn kiện sau: (i) 

các thành viên thị trường xây dựng được quy trình quản trị rủi ro môt cách nghiêm 

túc, chặt chẽ; (ii) cơ quan quản lý  hoàn thiện hơn cơ chế giám sát và chế tài xử phạt 

các CTCK vi phạm; (iii) TTCK phát triển hơn và ý thức NĐT được nâng lên. 

 

Thiếu vắng yếu tố nâng hạng thị trường khiến dòng vốn khối ngoại khó có thể 

cải thiện trong thời gian tới 

 

— Trong bối cảnh khối ngoại đẩy mạnh bán ròng ở TTCK các nước mới nổi, bao gồm 

Việt Nam trước nỗi lo về dịch bệnh Covid-19 có thể đẩy kinh tế toàn cầu rơi vào suy 

thoái. Kỳ vọng về các đánh giá tích cực hơn của FTSE về triển vọng nâng hạng thị 

trường giúp kiềm chế hoạt động bán ròng của khối ngoại đã không xảy ra. Trong bối 

cảnh bất ổn hiện tại, cùng việc thiếu vắng các thông tin hỗ trợ trong nước (liên quan 

đến cổ phần hóa, thoái vốn doanh nghiệp nhà nước, IPO các doanh nghiệp lớn…), 

chúng tôi cho rằng áp lực bán ròng từ nhà đầu tư nước ngoài sẽ tiếp tục duy trì trong 

thời gian tới.  
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Biểu đồ 1. Diễn biến dòng tiền NĐTNN trong khu vực YTD 

(triệu USD) 
 Biểu đồ 2. Diễn biến ETF vào TTCK Việt Nam (triệu USD) 

   

 

 

 

Nguồn: Bloomberg & KB Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg & KB Securities Vietnam 

 

 

Bảng 1. Việt Nam & Tiêu chí đánh giá nâng hạng FTSE 

Tiêu chí Mới nổi cấp 2 Việt Nam Cận Biên 

Thu nhập bình quân đầu người (GNI) theo số liệu WorldBank   Dưới Trung bình   
Đánh giá tín nhiệm   Tính đầu cơ   

Điều kiện thị trường và môi trường pháp lý       

Các cơ quan điều hành tích cực quản lý thị trường X Đạt X 

Đối xử công bằng với nhà đầu tư nhỏ lẻ   Hạn chế   

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

Không có trở ngại đáng kể đối với việc đầu tư hay rút vốn ra khỏi thi trường X Đạt X 
Quy trình đăng kí đơn giản đối với nhà đầu tư nước ngoài   Hạn chế   

Thị trường ngoại hối    

Thị trường ngoại hối tự do và phát triển hoàn thiện   Hạn chế   

Thị trường cổ phiếu    

Hoạt động môi giới – Tính cạnh tranh để đảm bảo chất lượng môi giới tốt nhất X Đạt  

Chi phí giao dịch – Chi phí hợp lý và cạnh tranh X Đạt  
Cho phép cho vay chứng khoán  Hạn chế   

Cho phép bán không chứng khoán  Không đạt  

Thị trường chứng khoán phái sinh phát triển   Hạn chế   

Cho phép giao dịch ngoài sàn  Không đạt  

Hệ thống giao dịch hiệu quả  Hạn chế  
Tính minh bạch – thông tin chuyên sâu về thị trường và quy trình báo cáo giao dịch kịp thời X Đạt X 

Lưu ký, thanh toán bù trừ và hệ thống giao dịch       

Hoạt động thanh toán chứng khoán thông suốt, không có lỗi X N/A X 

Chu kì thanh toán (DvP) X T+2  

Trung tâm lưu kí chứng khoán X Đạt  

Trung tâm thanh toán bù trừ (chứng khoán)*  Không đạt  
Thanh toán dịch chứng khoán - Có thể thanh toán không cần chuyển giao tiền đối ứng (free 

delivery) 
  Không đạt   

Hoạt động lưu ký - cạnh tranh đủ để đảm bảo chất lượng dịch vụ X Đạt  

Cấu trục tài khoản hoạt động ở cấp độ lưu ký (chứng khoán và tiền mặt)  Không đạt  
 

Nguồn: FTSE, KB Securities Vietnam; * là tiêu chí mới 
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Hệ thống khuyến nghị   

 
Hệ thống khuyến nghị đầu tư cổ phiếu 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
  

Mua:  

+15% hoặc cao hơn 

Nắm giữ:  

trong khoảng +15% và -15% 

Bán:  

-15% hoặc thấp hơn 
 

Ý kiến trong báo cáo này phản ánh đánh giá chuyên môn của (các) chuyên viên phân 

tích kể từ ngày phát hành và dựa trên thông tin và dữ liệu thu được từ các nguồn mà 

KBSV cho là đáng tin cậy. KBSV không tuyên bố rằng thông tin và dữ liệu là chính xác 

hoặc đầy đủ và các quan điểm được trình bày trong báo cáo này có thể thay đổi mà 

không cần thông báo trước. Khách hàng nên độc lập xem xét các trường hợp và mục 

tiêu cụ thể của riêng mình và tự chịu trách nhiệm về các quyết định đầu tư của mình 

và chúng tôi sẽ không có trách nhiệm đối với các khoản đầu tư hoặc kết quả của 

chúng. Những tài liệu này là bản quyền của KBSV và không được sao chép, phân phối 

lại hoặc sửa đổi mà không có sự đồng ý trước bằng văn bản của KBSV. Nhận xét và 

quan điểm trong báo cáo này có tính chất chung và chỉ nhằm mục đích tham khảo và 

không được phép sử dụng cho bất kỳ mục đích nào khác. 

    
Hệ thống khuyến nghị đầu tư ngành 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
 

Khả quan: 

Vượt trội hơn thị trường 

Trung lập: 

Phù hợp thị trường 

Kém khả quan: 

Kém hơn thị trường 
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