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   Saudi Arabia Kuwait Pakistan Thái Lan Trung Quốc

Chỉ số tham chiếu Tadawul All-Share 
Index

BK All-Share 
Index

Pakistan Karachi
All Share SET Index Shanghai Stock

Exchange Composite

Vốn hóa (tỷ USD) (31/12/2025) 2,351 173 70 506 8,984

Vào Watch list 9/2015 9/2008

Xuống hạng vào 
tháng 7/2024

9/2010 < 9/2006

Được chấp thuận nâng hạng 3/2018 9/2017 9/2011 9/2018

Thời gian hoàn tất quá trình chuyển đổi 3/2019 - 3/2020 
(12 tháng)

9/2018 - 12/2018 
(3 tháng) 3/2012 6/2019 - 6/2020

(12 tháng)

Số chặng chuyển đổi 6 chặng 2 chặng 1 chặng 4 chặng

Vào Watch list 6/2017 6/2018 6/2015
Thái Lan đã là một 

phần của Chỉ số 
MSCI Emerging 

Markets từ khi chỉ số 
này được thành lập

6/2013

Được chấp thuận nâng hạng 6/2018 12/2019 6/2016 6/2017

Thời gian hoàn tất quá trình chuyển đổi 5/2019 - 8/2019 
(3 tháng) 11/2020 6/2017 6/2018 – 11/2019

(17 tháng)

Số chặng chuyển đổi 2 chặng 1 chặng 1 chặng 3 chặng

01

Nguồn: MSCI, FTSE. Ghi chú: Thông tin được tham khảo từ báo cáo “Việt Nam – Đường đến Emerging Market (Kỳ 1)” của CTCK BIDV (BSC).

So sánh Quy mô Thị trường Trước & Sau nâng hạng
1. Thông tin tổng quan về nâng hạng thị trường

Nâng hạng chỉ là điểm khởi đầu, việc duy trì nâng hạng mới là bước quan trọng

Xuống hạng vào 
tháng 9/2021
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01 So sánh Quy mô Thị trường Trước & Sau nâng hạng

Nguồn: SGDCK Saudi Arabia, Boursa Kuwait, SGDCK Pakistan, SET, SSE, Bloomberg. 
Ghi chú: Thời điểm T0 là tháng diễn ra sự kiện “Chấp thuận nâng hạng”; Hiện giá trị giao dịch bình quân/phiên của thị trường Việt Nam là khoảng 900 triệu USD.

Các thị trường thường cần thời gian từ 3 năm trở đi mới có sự bứt phá về quy mô

Bảng 1: Quy mô thị trường trước & sau khi được FTSE và MSCI nâng hạng

2. Nâng hạng bởi FTSE và MSCI

Saudi Arabia được chấp thuận nâng hạng là vào tháng 3/2018 (bởi FTSE) và vào tháng 6/2018 (bởi MSCI); Kuwait được chấp thuận nâng hạng là vào 9/2017 (bởi FTSE) và vào tháng 12/2019 (bởi MSCI); 
Pakistan được chấp thuận nâng hạng là vào 6/2016 (bởi MSCI); Thái Lan được chấp thuận nâng hạng là vào tháng 9/2011 (bởi FTSE); Trung Quốc được chấp thuận nâng hạng là vào tháng 9/2018 (bởi 
FTSE) và vào tháng 6/2017 (bởi MSCI). 

Xuống hạng vào 
tháng 9/2021
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01 So sánh Quy mô Thị trường Trước & Sau nâng hạng

Sau khi được chấp thuận nâng hạng, phần lớn các thị trường cần >2 năm thực hiện cải cách

Bảng 2: Những cải cách thể chế nổi bật tại các thị trường sau khi được chấp thuận nâng hạng

3. Các cải cách thể chế nổi bật

Thay đổi chính Một số cải cách thể chế nổi bật
Thời gian thực hiện

Saudi Arabia Kuwait Pakistan Trung Quốc

Mở cửa thị trường cho 
NĐT nước ngoài

Chương trình Qualified Foreign Investor (QFI) và nới 
lỏng điều kiện QFI

2015 – 2018
(4 năm)

Nâng trần sở hữu nước ngoài (FOL) lên 49% tại đa số 
doanh nghiệp 2016

Áp dụng Delivery versus Payment (DvP) 2016 – 2018
(3 năm)

Giảm quy trình mở tài khoản và Bỏ các hạn chế về sở 
hữu nước ngoài đối với các ngân hàng niêm yết (theo 
Phase II của Market Development Program (MDP)) 

2018

Cho phép sở hữu 100% vốn nước ngoài trong hầu hết 
các lĩnh vực 2017

Stock Connect (Shanghai - Hong Kong, Shenzhen - 
Hong Kong)

2014 – 2017
(4 năm)

QFII và RQFII - chương trình cho phép NĐT tổ chức 
nước ngoài đầu tư vào thị trường vốn nội địa

2015 – 2017
(3 năm)

Chuẩn hóa quản lý 
và vận hành sàn giao 

dịch chứng khoán

Thành lập Boursa Kuwait - là công ty tư nhân sở hữu 
và điều hành Sở Giao dịch Chứng khoán Kuwait (KSE) 2014

Giới thiệu các phân khúc thị trường (bao gồm thị 
trường Premier, Main và Auction) 2017

Sáp nhập 3 Sở giao dịch thành Pakistan Stock 
Exchange (PSX)

2015 – 2016
(2 năm)
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01 Hiệu suất của các thị trường Trước & Sau nâng hạng

Nguồn: Investing.

Biểu đồ 1: Diễn biến chỉ số Tadawul All Share (Saudi Arabia) Biểu đồ 2: Diễn biến chỉ số Shanghai Composite (Trung Quốc)
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Dòng vốn ngoại
Vào ròng ~58 tỷ USDRút ròng 

~1,5 tỷ USD
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Biểu đồ 3: Diễn biến chỉ số Karachi All Share (Pakistan) Biểu đồ 4: Diễn biến chỉ số SET Index (Thái Lan)
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Diễn biến các chỉ số Index không hoàn toàn có sự liên hệ với sự kiện nâng hạng
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Pakistan - Karachi All Share

Hạ bậc bởi 
MSCI

Hạ bậc bởi 
FTSE

Dòng vốn ngoại
Vào ròng ~237 tỷ USD

Dòng vốn ngoại
Rút ròng ~6,7 tỷ USD

Rút ròng ~2,1 tỷ USD
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02 Một số Case study nổi bật
1. Thị trường thành công nâng hạng và bền vững: Saudi Arabia

Nguồn: Sở Giao dịch Chứng khoán Saudi Arabia.

Bối cảnh vĩ mô ổn định và triển khai mạnh mẽ các cải cách là yếu tố giúp Saudi Arabia thành công

Biểu đồ 5: Tổng Giá trị giao dịch và Dòng vốn ngoại của Saudi Arabia
Saudi Arabia được FTSE và MSCI thông báo nâng hạng lên thị trường Emerging

Market trong năm 2018 và chính thức được đưa vào rổ chỉ số từ năm 2019. Chỉ 

số Tadawul All Share Index tăng +27,8%/+2.285 điểm, từ 8.206 điểm (6/2018) lên 

10.967 điểm (12/2025). Quy mô giao dịch bình quân phiên tăng +49%, từ ~967 

triệu USD (2018) lên ~1,4 tỷ USD (2025). Dòng vốn ngoại vào ròng tăng từ 820 

triệu USD (2018) lên 5,7 tỷ USD (2025), gấp hơn 6 lần.
Các yếu tố giúp thị trường được nâng hạng và duy trì bền vững:

- Vĩ mô trong nước ổn định, nền tảng tài khóa và ngoại hối vững chắc, tạo 

niềm tin cho dòng vốn dài hạn.

- Chính phủ đã triển khai mạnh mẽ các cải cách thể chế để phù hợp với 

yêu cầu của FTSE/MSCI như nới lỏng điều kiện Qualified Foreign Investor

(QFI) chỉ trong 2 năm.
- Vision 2030 đóng vai trò “neo chính sách” dài hạn, gắn TTCK với chiến lược 

đa dạng hóa nền kinh tế và phát triển khu vực phi dầu khí.

Một số hạn chế hiện tại: 

- Hạn chế sở hữu nước ngoài: Giới hạn 49% cho NĐT ngoại; một số mã vẫn 

đóng hoàn toàn với NĐT nước ngoài.

- Hạ tầng chưa theo chuẩn quốc tế: Một phần thông tin chỉ có bằng tiếng Ả 

Rập và Một số quy trình lưu ký – thanh toán còn thủ công, ảnh hưởng hiệu 
quả giao dịch. T11/2024, Saudi bắt đầu cho phép omnibus accounts nhưng 

MSCI chưa đánh giá đủ tác động, cần thời gian

- Cấu trúc ngành tập trung: Tài chính – vật liệu – năng lượng vẫn chiếm tỷ 

trọng lớn, trong khi IT, công nghiệp, dịch vụ tiêu dùng hạn chế.

- Rủi ro chuyển đổi năng lượng và phụ thuộc dầu mỏ: Kinh tế phi dầu tăng 

trưởng tốt (+4,6% năm 2023) nhưng chưa đủ bù cho GDP tổng giảm -0,9% 
khi giá dầu thấp.
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02 Một số Case study nổi bật
2. Thị trường đã nâng hạng nhưng không hiệu quả: Pakistan

Bài học từ Pakistan: Nâng hạng tạo tiền đề, nhưng cải cách bền bỉ mới quyết định hiệu quả dài hạn

Biểu đồ 6: Dòng vốn ngoại của Pakistan theo quý
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GT mua (bán) ròng của NĐT nước ngoài trên TTCK Pakistan

Pakistan là quốc gia bị MSCI hạ bậc từ Emerging Market xuống 

Frontier Market vào năm 2021 (gần 5 năm sau khi được chính 

thức nâng hạng), và tiếp tục bị FTSE Russell hạ bậc vào năm 

2024 do bất ổn chính trị kéo dài đã làm gián đoạn các cải cách 

sau nâng hạng. 

Bất chấp các đợt tái cơ cấu và rút vốn của khối ngoại, TTCK 
Pakistan vẫn tăng mạnh kể từ cuối 2023 nhờ lực đỡ nội địa (một 

phần dòng tiền trong nước dịch chuyển từ các kênh thu nhập cố 

định sang cổ phiếu để tìm kiếm suất sinh lời cao hơn). Nói cách 

khác, đà tăng chủ yếu là câu chuyện tái phân bổ tài sản trong 

nước (asset rotation).

Nguồn: Sở Giao dịch Chứng khoán Pakistan.
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Nội dung

01 Thực trạng các thị trường đi trước

02 Bài học từ một số thị trường đi trước

03 Ngụ ý cho Việt Nam
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03 Ngụ ý cho thị trường Việt Nam

Việt Nam cần xem nâng hạng là một “chương trình chuyển đổi thị trường vốn” có lộ trình rõ 
ràng và cần phải triển khai một cách quyết liệt (12–24 tháng), nhằm mở khóa hạ tầng/tiếp cận 
cho vốn ngoại, vừa mở rộng hàng hóa đạt chuẩn, đồng thời tái cân bằng cấu trúc nhà đầu tư 
theo hướng tổ chức hóa 

01 Cần có kế hoạch tiếp tục các cải cách cụ thể & quyết liệt vì nâng hạng mới là “cửa vào” và 
duy trì vị thế và khai thác hiệu quả dòng vốn mới sau nâng hạng mới là bài toán quan trọng

02 Nâng chất lượng & bổ sung “hàng hóa”: tạo “pipeline” niêm yết/IPO đủ chuẩn và chuẩn 
hóa minh bạch & Công bố thông tin

03 Cải thiện cấu trúc thị trường: tăng nền tảng nhà đầu tư tổ chức
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PHỤ LỤC
Dòng vốn ngoại và Tỷ lệ sở hữu nước ngoài

NĐT nước ngoài quay lại mua ròng cổ phiếu Việt Nam từ đầu năm 2026, sau khi bán ròng 
kỷ lục trong năm 2025

(74.3)
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GTGD CỦA NĐT NƯỚC NGOÀI - RÒNG % sở hữu của NĐT nước ngoài

Nguồn: FiinTrade Platform. Ghi chú: Dữ liệu chỉ tính mua (bán) ròng của NĐT nước ngoài qua khớp lệnh trên 
3 sàn (HOSE, HNX và UPCOM). 

33 
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Dòng tiền nộp (rút) ròng ở nhóm quỹ cổ phiếu

Biểu đồ 7: Khối ngoại mua ròng 1,1 nghìn tỷ đồng từ đầu năm 2026 Biểu đồ 8: Phần lớn giải ngân thông qua nhóm quỹ thụ động

Nguồn: FiinProX Platform. Ghi chú: Dữ liệu tính cho 75 quỹ đầu tư vào cổ phiếu trên 
TTCK Việt Nam, có tổng quy mô tài sản ròng là hơn 225 nghìn tỷ đồng.
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Các khách hàng tiêu biểu

Hàng trăm định chế tài chính, đầu tư, ngân hàng và các đơn vị nghiên cứu đã và đang sử dụng các hệ thống của chúng tôi; 
trong đó có những công ty hoạt động trong nhiều lĩnh vực nổi trội, bao gồm chứng khoán, quỹ đầu tư, ngân hàng…

Công ty Chứng khoán

Quỹ & Công ty đầu tư

Ngân hàng & Bảo hiểmTổ chức khác
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Giới thiệu về FiinGroup / Hồ sơ doanh nghiệp

FiinGroup là đơn vị hàng đầu chuyên cung cấp dữ liệu và phân tích tài chính với cam kết mang đến thông tin chuyên sâu, đa chi ều 
cùng công nghệ tiên tiến nhằm thúc đẩy sự phát triển của thị trường vốn.

Ngày thành lập
11/03/2008

Đối tác

Vốn điều lệ
VND 25 billion

Người đại diện
Nguyễn Quang Thuân

Kiểm toán

Cổ đông
NIKKEI: 17.55%
QUICK: 17.55%
Quản lý và khác: 64.9%

Nhân viên

160+
Chuyên viên xử lý dữ liệu, phân tích chứng khoán, phân 
tích ngành/ thị trường và đánh giá rủi ro với chứng chỉ: 
CFA, ACCA, CPA; Kỹ sư CNTT và Nhân viên kinh doanh

Được thành lập vào tháng 3/2008, FiinGroup trở thành 

đơn vị hàng đầu chuyên cung cấp dữ liệu tài chính, thông 

tin kinh doanh, báo cáo ngành chuyên sâu, xếp hạng tín 

nhiệm và các dịch vụ phân tích dữ liệu khác tại Việt Nam.

Tháng 9/2014, FiinGroup chính thức hợp tác chiến lược 

cùng Tập đoàn NiKKEI & QUICK Corp. với đầu tư vốn 
35,1% cổ phần của Nhật Bản, cùng hỗ trợ các nhà đầu tư 

Nhật Bản vào Việt Nam

FiinGroup hiện đang phục vụ hơn 1,000 tổ chức và doanh 

nghiệp trong và ngoài nước thông qua các nền tảng công 

nghệ và hệ thống truy cập thuê bao, dịch vụ theo gói và 

theo yêu cầu.

Tháng 10/2019, FiinGroup mở rộng mô hình kinh doanh 

B2C với sự ra mắt của Nền tảng phân tích chứng khoán 
FiinTrade, phục vụ hơn 10,000 nhà đầu tư và giao dịch viên 

trên sàn chứng khoán Việt Nam.

Gần đây nhất, FiinGroup chính thức mở rộng sang lĩnh vực 

Xếp hạng tín nhiệm (CRA), được Bộ Tài Chính cấp phép 

hoạt động ngày 20/03/2020. FiinGroup tiếp nhận hỗ trợ kỹ 

thuật từ S&P Global Ratings và Ngân Hàng Phát Triển 

Châu Á từ ngày 20/05/2021.
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Giới thiệu về FiinGroup / Hồ sơ doanh nghiệp

Chúng tôi đã có 17 năm kinh nghiệm cung cấp dữ liệu tài chính, thông tin kinh doanh, phân tích ngành, xếp hạng tín nhiệm và các 
dịch vụ phân tích dữ liệu khác thông qua các nền tảng công nghệ và hệ thống truy cập thuê bao, dịch vụ theo gói và theo yêu cầu.

CTCP FiinRatings

• Nền tảng dữ liệu đa chiều 
FiinPro Platform

• Nền tảng phân tích chứng khoán 
FiinTrade Platform

• Dịch vụ dữ liệu chứng khoán API 
Datafeed

Thông tin Tài chính

• Báo cáo tín dụng doanh nghiệp

• Nền tảng thông tin doanh nghiệp 
FiinGate Platform

• Giải pháp Chấm điểm Tín dụng 
SMEs

Thông tin Kinh doanh

• Báo cáo phân tích ngành

• Nghiên cứu thị trường

• Thẩm định kinh doanh

• Tư vấn thâm nhập thị trường

Nghiên cứu Thị trường

Xác nhận trái phiếu xanhXếp hạng nhà phát hành Xếp hạng công cụ nợ Các dịch vụ khác
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Quét mã QR để liên hệ 

với FiinGroup

Liên hệ:

Trụ sở chính:

Tầng 10, Tòa nhà Peakview Tower
36 Hoàng Cầu, Phường Ô Chợ Dừa, TP. Hà Nội, 
Việt Nam
Điện thoại: (024) 3562 6962
Email: info@fiingroup.vn

Chi nhánh Hồ Chí Minh:

Tầng 16, Bitexco Financial Tower
02 Hải Triều, Phường Sài Gòn, TP. Hồ Chí Minh, 
Việt Nam
Điện thoại: (+84) 3298 13686
Email: info@fiingroup.vn
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