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LOI MO PAU

Qua 20 nim thyc hién ddi mdi, chiing ta da git hdi dugc nhi€u thanh tuu to
16n va quan trong: Kinh t&€ phét trién nhanh v bén vitng; tong sidn phim qudc din
trong nudc ting gdp doi trong 10 nim qua; nén kinh t& tr chd thi€u luong thuc, hang
tiéu dung.., nay di c6 du va xudt khdu, tif cd ché tdp trung quan liéu bao cip da
chuyén sang co ch€ thi trudng theo dinh huéng xa hdi chli nghia, tir chd chi thira

nhéan sy ton tai 2 thanh phan kinh t& dd chuyén sang nén kinh t& nhiéu thanh phan ...

Tuy nhién, ching ta ciing c6 thé nhin ra nhitng khi€m khuyét trong sudt qud
trinh d6i m&i nhu: 1au nay, ching ta thudng dit ning viéc ti€p can ddi vdi dong von
FDI, ODA ma it quan tAim dén dong von tiém ning khdc nhu FPI. Piéu nay din d&én
hidu qud nghiém trong cho thi trudng tai chinh Viét Nam la “hoi nhdp khéng cin
d6i” dong von FDI mdi nim d3 1&én d&n trén 4 ty USD trong khi tdng dong von FPI
tich luy trong ndm 2006 chi dat khodn 500 triéu USD. Tinh khong cin ddi nay da
lam cho cdc doanh nghiép c6 von FPI khong thé chuyén hod cic ngudn dau tu cia
minh trén TTCK do dé khong c¢6 khd ning huy dong thém von trén TTCK ciing nhu
thodt von khi cAn thiét; cidc nguy co tut hau vé kinh t&, t& quan liéu tham nhiing, cic
van dé xa hoi vin con tdn tai va dién bién phic tap. Pic biét, thach thifc 16n nhit
c6 tinh chat 1au dai ma ching ta phdi duong dau d6 1 tinh trang y&u kém cda nén
kinh t&, khodng cdch vé trinh d phat tri€n so vdi nhiéu nudc trén thé gidi 1a rat 16n,

trong khi chiing ta dang trong giai doan canh tranh qudc t€ ngdy cang khdc liét.

Nhan thitc vé vin dé nay, tir Pai hdi Pdng toan qudc 1an thit VIIL, Pdng ta da
ra chi&€n lugc phat trién kinh t& 10 nim (2001 — 2010), trong d6 nhdn manh muc tiéu
chuyén dich cd cdu kinh t€ theo hudng cong nghiép hod, hién dai hoa. P& thuc hién
cdc muc tiéu nay, chiing ta phai huy dong t6i da cdc ngudn luc trong va ngodi nuéc,
trong d6 ngudn von dau tu nudc ngoai chi€m mot vi tri quan trong.

Thyc t€ trong thdi gian qua nhip ting dau tu nudc ngoai vao Viét Nam dang
chitng lai. Mdc du, TTCK Viét Nam chinh thdc di vao hoat dong dudc hon 7 ndm,

song dong von FPI chdy vio Viét Nam rat han ché, thém vao d6 budc dau thuc hién
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hoi nhap tai chinh di khi€n cho nhitng nha quan 1y c6 nhitng ling ting nhat dinh khi
doi dién vdi sy dich chuyén clia cic dong von, dic biét 13 dong von FPI. Chinh vi
vay, van dé thu hiit dong von FPI trong giai doan hdi nhiap va canh tranh giy git
nhu hién nay dang 13 mot trong nhitng vin dé dugc sy quan tim siu sic cda nha
nude. Vi ly do nay toi thyc hién dé tai: “Thu hit dong von dau tu gidn ti€p nudc
ngoai thong qua TTCK Viét Nam™.

Thyc hién dé tai ndy, ngudi vi€t chi mong mudn dudc gidi thiéu mot s6 gidi
phap thu hit dong von FPI thong qua TTCK Viét Nam, dong thdi sit dung phin
mém SPSS dé€ phan tich tic dong ctia dong von FPI d€n GDP va vai trd clia cdc nha
DTNN ddi véi quy md von thi trudng nhim ddp ng yéu ciu trong giai doan hoi
nhap.

Dé tai stt dung cdc phuong phdp phan tich s6 liéu thuc t&€, phuong phdp so
sdnh tuong quan, phuong phdp duy vat bi€n ching lam cdc phuong phdp thuc hi€én
chi y&u. Noi dung clia dé tai bao gdm ba chuong nhu sau:

Chuong 1: Téng quan vé dong vén dau tu gidn ti€p nudc ngoii.
Chuong 2: Thuc trang thu hit dong von diu tu gidn ti€p nudc ngoai trén TTCK Viét

Nam thdi gian qua.

Chuong 3: Gidi phdp thu hit dong von dau tu gidn ti€p nudc ngoai thong qua

TTCK Viét Nam.
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CHUONG 1
TONG QUAN VE DONG VON PAU TU GIAN TIEP NUGC NGOAI

1.1. Céc nhéan t& anh huéng dén su dich chuyén dong vén quéc t&

Dong ludn chuyén von 13 cdc giao dich qudc t&€ mua ban tai san thuc (thi€t bi
san xuit, bt dong sin..) va tai sdn tai chinh (c6 phi€u, trdi phi€u, cdc khodn cho
vay va cdc trai quyén ddi vé6i tién giti ngan hang...). Ngoai ra, con cé cic loai giao
dich tai khodn von khdc nhu: tin dung tai chinh - thuong mai, giao dich trén céc tai
khodn ngin hang, cdc ngudn von vién tr¢ chinh thifc va khong chinh thic... Cic

dong luu chuyén von nay dude ghi nhan trong tai khodn von clia cin cin thanh todn.

Mot qudc gia c6 thim hut tai khodn vén con dugc cho 1a c¢6 dong von ra khi
dong von ra 16n hon dong von vao dugc ghi nhan trén tai khodn von, day 1a mot
hinh thitc ti€t kiém qudc gia. Ngudc lai, mot quoc gia c6 thing du tai khodn von khi

dong von ra nhd hon dong von vao.

Tai khodn von thudng dugc phan loai thanh dau tu truc ti€p (FDI) va dau tu
theo danh muc, hay con goi 1a dau tu gidn ti€p (FPI). Sy da dang hod va giao thoa

gifta hai ngudn von tai tr¢ nay cang 16n thi mic do6 hoi nhap tai chinh cang cao.

- Pau tu trye ti€p nudce ngoai (FDI): 12 dong von dau tr vao qudc gia nhim muc
dich s& hitu va nim giit quyén ki€m sodt cdc hoat dong kinh t& noi dia. FDI chii y&u

lién quan dén cdc giao dich trén tai khodn thyc.

- PAu tu gidn ti€p nudc ngoai (FPI): 13 dong von dau tu gidn ti€p, bao gdm dong
von vay nudc ngoai cia Chinh phid hodc cic DN trong nudc va dong von dau tu ¢d
phan dugc tao thanh tir hoat dong cla cdc quy diu tuw qudc t€ vao cdc thi sdn tai
chinh ndi dia. Nhu vy, FPI gdm phan 16n cdc giao dich trén cic loai CK nhu cd
phi€u, trdi phi€u, khodn vay ngan hang, CK phdi sinh va cdc hinh thifc khidc nhau

cua tin dung (thuong mai, tai chinh, bao dam).

Tuy nhién, viéc phin loai ndy con tuy thudc vao tirng qudc gia. Néu nhu Thai
Lan phan loai dong v&n thanh khodn vay dai han, FDI, FPI va loai PTNN khac (OFI
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- 12 t6ng dong von vay ngin han cia NHTM va tai khodn tién gl cia nhitng ngudi
khong cu tri bing bath), thi Malaisia lai phan loai dong von thanh von vay dai han,
FPI va OFI (bao gdm cd dong von dau tu tryc ti€p va nhitng khodn ng ngin han bén
ngoai cia NHTM).

C6 nhiéu tdc nhan dnh hudng dén sy luan chuyén clia dong von qudc t&. Khi
dong von ty do dich chuyén, Chinh phii cic nu6c c6 thAim quyén ddi véi dong tién
luu chuyén vao nuéc dé. Ching han nhu Chinh phid mot nudc cé thé an dinh mot
loai thu€ dic biét danh trén thu nhap tich lu§ cla cdc nha diu tu ndi dia da dau tu &
cic thi trudng nudc ngodi. Mot loai thu€ nhu vdy c6 thé bi trd diia bing cdch ap
dung mot loai thu€ twong ty cho din ching nudc ho. K&t qua 1a sy sut giam DPTNN

cla cdc nha dau tw da qudc gia.

Su luan chuyén vén cling chiu 4nh hudng bdi cdc bién phdp ki€m sodt von
cla cdc nudc. Viéc 4p dung cdc bién phdp nay nhim d6i phé véi mot sy y€u kém
vé ciu triic trong vi th€ cdn cin thanh todn clda qudc gia. Ngay cd nhitng nu6c nhu
Uc, Pan Mach, Phdp, Na Uy ¢6 lic ciing dd 4p dung bién phdp han ch€ chuyén noi
té ra nuSc ngoai, du nhitng nim gan ddy da trd nén thodng hon. C4c nha trung gian
tai chinh dang mong chd mot ngay cdac han ché dudc ndi 16ng d€ ho cé thé canh

tranh manh liét hon trén cd sé toan cau.

K&t cAu din s ciing 4nh hudng d€n sy luan chuyén cic dong von. Trong thap
nién 1980, dan s M§ rat tré va nhin chung nhitng ngudi tré can nhi€u von hon 1a
cung cip cho thi trudng co ban. Thdi gian trdi qua, tudi trung binh cia din s& thanh
nién My ting I&én, sy thim hut vén gidm va do d6 ngudn tai trg tif cdc nha dau tu
khong phdi cia My ciling giam.

Céc bi&n dong ty gia hoi dodi du bio duge do cdc nha diu tu vao CK ciing c6
th€ 4nh hudng d&€n dong von qudc t€. N&u ndi té clia mot nudc dude du ki€n manh,
cdc nha PTNN c6 thé sian sang dau tv vao CK cla nudc d6 d€ hudng Idi tir cdc bi€n
dong tién té. Nguoc lai, dong von vao cda mot nuSc dy ki€n sé gidm néu dong nodi
té clia nuSc d6 du ki€n suy yé&u, khi cdc yéu t& khac khong ddi. Khi mudn danh gia
tinh bi€n dong cla dong von vao va ra ta phdi xem xét dong thdi tat cd cdc yéu td.
Mot qudc gia c6 thé c6 su sut gidm trong tii khodn von ngay ca khi c6 14i sudt hap

din, n€u dong ndi té cla qudc gia ndy du ki€n s& gidm gid. Ngoai ra c4c tdc nhan
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thudc vé luat 1&, chinh sich diéu hanh cta Chinh phd cic nudc cling c6 tic dong
nhit dinh d&€n cdc dong von qudc t€. Trong pham vi dé tai nay, ching ta chi quan

tam d&€n dnh hudng dong von FPI dén sy phat trién ctia nén kinh t€ mot qudc gia.

1.2. Tdc dong clia dong von dau tu gidn ti€p nuéc ngoai dén sy phat trién nén
kinh t&

1.2.1. Pdc trung cia dong von ddu tu gidn tiép nudc ngoai
1.2.1.1. Tinh thanh khodn

Do chi quan tAm dén 1di titc (v6i mot mifc do rii ro nhit dinh) hoic mic do
an toan clia CK (v6i mdt mifc 1gi titc nhat dinh) chit khong quan tim dén viéc quin
Iy qud trinh sdn xuAt kinh doanh thuc t&€ nén FPI c6 tinh thanh khodn cao (high
liquidity). N6i cach khdc, nha ddu tu gidn ti€p nudc ngoii c6 thé dé dang ban lai
nhitng CK ma ho dang nim giit d€ diu tu vao nhitng ndi cé ty sudt sinh 1di cao hon
v mdt muc rii ro ¢6 thé chdp nhan dugc. Tinh thanh khodn cao ctia FPI khién cho
hinh thifc du tw ndy mang tinh ngdn han (short term), mic du ¢d phi€u dugc coi 1a

hinh thitc dau tu dai han va nhiéu loai CK c6 thdi han 16n hon mot nam.
1.2.1.2. Tinh bdt 6n

Do c6 thé thay d6i nhanh d€ tim ki€m ty suit sinh 1di cao hon hay dé c6 dugc
mot mic dd rii ro thap hon nén FPI cé dic tinh 1a bat dn (volatility) va dé bi ddo
ngugc (reversibility). Tinh bat dn trong mot giéi han nao do, cé thé 1a c6 1gi khi né
cung cip nhitng co hoi kinh doanh véi 1¢i nhuan cao ho#ic nhitng co hdi kinh doanh
chénh léch gid. Nhitng co hoi nay sé& thu hit nhitng nha dau tu va khi€n cho thi
trudng tai chinh ndi dia hoat dong hiéu qua hon. Tinh bat 6n con chi ra ring thi
trudng dang tim ki€m nhitng hinh thic phan bd von tdt nhat cho nhitng cd hoi kinh
doanh hién hanh. Tuy nhién, n€u tinh bit 6n x4y ra thudng xuyén va & mifc dd cao
s& gy ra nhitng tdc dong tiéu cuc d&€n nén kinh t& néi chung va hé théng tai chinh
n6i riéng. Hon thé nita tinh thanh khodn cao cling véi tinh bat 8n ctia FPI con c6 thé
din dé&n tinh trang rit von & at khi ¢6 su thay ddi trong quan diém cda gidi dau tuo

hoic su thay ddi cdc diéu kién kinh t& bén trong ciling nhu bén ngoai.

1.2.1.3. Tinh da dang
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Ngoai ra, FPI con ton tai dudi nhiéu hinh thitc khdc nhau (multiform) va rat
phtic tap (complexity) nhu trdi phi€u, c6 phi€u, gidy n¢ thuong mai (commercial
paper) hodc dudi dang cdc cong cu phdi sinh (derivative): ky han (forward), tuong

lai (future), quyén chon (options)...

1.2.2. Anh huéng ciia dong vén ddu tu gidn tiép nuéc ngoai dén nén kinh t&

Trudc day chiing ta coi trong dong von FDI ma khong quan tim dé€n dong
von FPI. Tir khi TTCK ra ddi va di vao hoat dong da thu hiit ngay cang nhiéu nha
DTNN vé6i mot lugng ddng ké dong von FPI, mot ngoai luc cho sy phat trién kinh t&
nudc nha. Viéc thu hit ngay cang nhiéu dong von FPI rd rang mang dén nhiéu 1gi
ich.

Thit nhdt, FPI gép phdn lam tdng ngudn von trén thi truong von ndi dia va lam
gidm chi phi von thong qua viéc da dang hod riii ro: Néu dong von FPI dugc st dung
dé tai trg cho cdc hoat dong dau tu mdi, thi day sé 12 ngudn von bd sung quan trong
cho ngudn von ndi dia ma cdc nudc dang phat tri€n cian dé thic ddy su ting trudng
kinh t&€. Ngoai ra, FPI con cho phép cic PTNN c6 co hoi chia sé rdi ro clia minh véi
cdc nha dau tu ndi dia. FPI sé& khi€n cho thi trudng von ndi dia trd nén cé tinh thanh
khodn cao hon va kéo theo viéc da dang hod rii ro tré nén dé dang hon va két qua

12 ngudn vdn dodi dao hon va chi phi sit dung von s& thap hon d6i v6i cdc DN.

Thit hai, FPI thiic ddy su phdt trién hé thong tai chinh: Dong von FPI thic ddy su

phat trién hé thdng tai chinh ndi dia thong qua nhiéu kénh:

= Cung v6i sy xudt hién clia cdc nha dau tu gidn ti€p nudc ngoai, thic ddy thi
truong tai chinh ndi dia hoat ddng hi€u qua hon do ¢6 tinh thanh khoan cao hon. M6t
khi thi trudng tré nén c6 tinh thanh khodn cao hon, sdu hon, rdng hon, mot loat cac
dy 4n dau tu khdc nhau sé dudc tai trg. Chang han nhu nhitng cong ty mdi sé c6 co
hoi 16n hon trong viéc thu hit dugc ngudn von tai trg ban dau. Ngudi ti€t kiém sé& c6
nhiéu co hoi diu tw hon véi niém tin ring ho c6 thé quin ly dudc danh muc dau tu
ctia ho hoidc c6 thé ban CK di rat nhanh mot khi ho can d&€n ngudn tié€t kiém clia
minh. Bing cdch d6, nhitng thi trudng c6 tinh thanh khodn cao sé& khi€n cho dau tu

dai han trd nén c6 sic thu hit hon.
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» FPI con thiic ddy su phdt trién cda cdc thi trudng c6 phi€u ciing nhu quyén
biéu quyét clia cdc c¢d dong trong qud trinh diéu hanh cong ty. Mot khi cdc cong ty
canh tranh vé ngudn tdi trg, thi trudng s& ban thudng cho nhitng cong ty tdt hon. Mot
khi tinh thanh khodn ciing nhu hoat dong clia thi trudng dugc cdi thién, c¢d phi€u sé
ngay cang phan 4nh gi4 tri thuc clia cong ty va diéu dé sé thiic diy phan bd von mot
cach hiéu qua. Nhitng thi trudng ¢ phi€u hoat dong tdt s& khuyé&n khich mua lai va
day chinh 13 giao diém giita dau tu truc ti€p va diu tu gidn ti€p. Mua lai c6 thé
khi&€n cho mdt cong ty trd nén vitng manh hon va dem lai 1gi titc cho cdc nha diu tu

ciing nhu cho nén kinh t€ noi dia.

» Sy hién dién clia nha dau tu th€ ché nudc ngoai (cong ty Bdo hiém, quy hd
tuong, quy bdo hi€m rii ro...) s& gitip cho cdc thé ché tai chinh trong nudc cé co hoi
ti€p can céc thi trudng von quoc t€; 4p dung cdc cong cu va k¥ thuat tai chinh mdéi
nhu tuong lai, quyén chon, hodn ddi hoic nhitng cong cu bido hi€ém khic... v6i két
qua 1a rdi ro ctia cdc nha DTNN lan noi dia sé dudc ting cudng va stc canh tranh

~ 2 A . ~ A
ctia cdc thé ché ndi dia s€é dugc niang cao.

» FPI gitip ting cudng ky luat ddi véi cdc thi trudng von nodi dia. Thuc vay, véi
mdt thi trudng von rong hon, cidc nha diu tu s& cé dugc nhitng khuyé&n khich manh
hon trong viéc md rong ngudn luc d€ tim ki€m cod hoi dau tw mdi hay sip xuit hién.
Mot khi cdc cong ty canh tranh nhau vé ngudn tii trg ho phdi d&i mit véi ap luc vé
nhu cdu cda thong tin vé khdi lugng ciing nhu chat lugng. Stic ép vé tinh cong khai
diy dd sé thic ddy tinh minh bach va diéu nay sé c6 tic dong lan tda tich cuc tSi
cdc khu vyc khdc cda nén kinh t&€. Do khong c6 1gi thé vé nhitng thong tin ndi bo
clia cdc cd hodi diu tu, cic nha PTNN dic biét yéu cAu mot mitc do cong khai hod
cao hon, nhitng chud&n myc k€& todn cao hon va mang theo nhitng kinh nghiém ctda ho

trong viéc thuc hién nhitng chuén muc nay.

Canh tranh trong viéc cung cAp ngudn tai trg hay cdc dich vu tai chinh ciing
nhu trong viéc nhian dugc ngudn tai trd hay cdc dich vu tai chinh, s& budc cic thé
ch€ tai chinh ndi dia va cdc cong ty ndi dia phai 4p dung cic chudn myc k€ todn
qudc t&, thuc hién minh bach ho4 tai chinh va cdi ti€n ho4 hinh thic quan 1y... diéu
nay sé& khi€n cho thi trudng tai chinh ndi dia hoat dong c6 ky luat hon va c6 kha
ning canh tranh cao hon do gidm thi€u sy bat cAn xtng thong tin, va qua dé gidm
dugc nhitng hiéu ¢ng bat 1¢i nhu sy lwa chon nghich va rii ro dao dic. K&t qua 1a
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ngudi st dung tai chinh s& c6 dudc cdc dich vu tai chinh t6t hon va ¢é chi phi tai
chinh thap hon.

» FPI thiic ddy cdi cdch thé ché& va nidng cao ky luit ddi vdi cdc chinh sich cla
Chinh phii. Tinh bt 6n va dé bi ddo ngugc cia dong von FPI s& budc cdc Chinh phii
phai thuc hién nhitng chinh sdch kinh t€ vi mo6 lanh manh nhim lam gidm thAm hut
ngan sdch, lam phdt, sy m4t cAn doi v4i bén ngoai... cling nhu céc chinh sdch kinh

t€ than thién véi thi trudng néi chung va cdc nha DPTNN néi riéng.

Nhu vdy, thong qua cdc kénh khac nhau, FPI c6 thé bd sung thém ngudn von
cho nén kinh t& ciing nhu thiic ddy viéc ciing c& va cai thién hoat dong cda cic thi
trudng von ndi dia. Pi€u nay sé khi€n cho v6én va cdc ngudn lyc trong nén kinh t&
dudc phin bd ot hon; tao cd hoi da dang hod danh muc dau tu, cdi thién kha ning
quan ly rdi ro, thic diy su gia ting ti€t kiém qudc gia vdi két qua 13 nén kinh t& tré

nén vitng manh hon va ting trudng kinh t& sé dudgc thic diy.

Tuy nhién thyc t€ khong phai lic nao cling don gidn nhu nhitng gi céc hoc
thuy€t kinh t&€ chi ra. Trudc hét, Su gia ting manh mé ciia dong von FPI sé khién cho
nén kinh té dé roi vao tinh trang phdt trién qud néng (kinh té bong béng): Vi nhitng
dic trung cd ban 12 ty gid hdi dodi danh nghia hoic lam phét gia ting. Lai suit gidm
12 do c6 su gia ting clia mic cung tién s& khi€n cho nhu ciu ndi dia gia ting va
dong tién 1&én gia thuc t&. P&n lugt minh, sy 1én gid thyc t& cia dong tién nodi dia sé&
thic ddy su phat trién cia khu vuc san xuit hang héa phi thuong mai (dich vu) va
han ch€ sy phat trién cia khu vuc sdn xuit hang héa thuong mai (hang ch€ tao).
HAu qud 1a cén can tai khodn vang lai sé x4u di do canh tranh clia hang héa va dich
vu trong nudc gidm, ng nudc ngodi sé gia ting. N6i cdch khic, nén kinh t& sé& bi roi
vio tinh trang phat tri€n qui néng, dé bi ton thuong va sé& roi vio khiing hodng mot
khi giip phdi cdc cii s6c bén trong ciing nhu bén ngoai, hoic khi dong von ddo ngugc

manbh.

C6 dic di€ém dang lvu y 13 nhitng tic dong k€ trén cla dong von FPI ddi vdi
nén kinh t&€ s& phu thudc vao viéc dong von thu hit dugc st dung nhu th€ nao va
dudc thu hit tif trong nudc hay tir thi trudng quoc t&. Néu von FPI duge st dung dé
tai tr¢ cho diu tu mdi thi tdc dong clia n6 t6i nén kinh t€ ciing nhu tdc dong clia FDL

Néu von dé duge dung d€ trd ng, 4p luc d6i v6i hé thong ngin hang s& gidm va du
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trif ngoai t& sé& gia ting. N&u von d6 dugc dau tu vao thi trudng von ndi dia hay dudc
glri vao hé thong ngin hang, cung tién ndi dia va tin dung sé& gia ting, kéo theo sy
gia ting nhu cau vé tii sin (bao gdm c4 bat ddng san). Néu von dugc st dung d€ chi
tiéu, tdng cAu sé ting, kéo theo sy gia ting clia san lugng va lam phat. T4t cd nhitng
diéu d6 sé& khié€n cho ddng tién 1&n gid thuc t&, 13i suat gidm va gid cd cia khu vuc
san xudt hang héa phi thuong mai ciing nhu gid tai sdn nodi dia gia ting v6i nhitng

hau qud d6i v6i nén kinh t€ nhu da trinh bay & trén.

Thit ba, Thu hit dong von FPI trén thi truong von quéc té sé it cé nhitng tdc
dong bdt On doi vdi thi truong tai chinh ndi dia: BSi vi viéc kinh doanh CK ti€p theo
s& dién ra trén thi trutdng nuc ngodi va khdng 4nh hudng dén sy di chuyén ti€p theo
cia von. Tuy vay, viéc ti€p cin 6n dinh thi trudng von quoc t&€ lai phu thudc vao su
ddnh gid tich cuc clia nha dau tw ddi véi tinh thanh khodn cla cdc CK ciing nhu sy
tudn thd ctia ngudi phdt hanh d6i v6i cdc nguyén tic cha thi trudng. N€u gid CK bat
on trén thi trudng qudc t&, viéc phat hainh méi s& khé c6 thé thyc hién dugc.

Thit tu, Sw di chuyén qud mitc ciia dong von FPI sé khién cho hé thong tai
chinh trong nudc dé bi ton thuong va roi vao khiing hodng mot khi gdp phdi cdc cii
séc kinh t&: N&u khu vuc tai chinh noi dia khong c6 khd ning duong diu véi sy di
chuyén von hoic khong dude diéu tiét, gidm sit thin trong, sy ddo ngudc clia dong

von FPI s& din dén khiing hodng.

Tuy nhién, khiing hodng c6 thé xdy ra ma khong lién quan dén cic nén ting
co ban ctia nén kinh t&€ nhu duéi tdc dong clia sy khong hoan hdo cla thi trudng von

qudc t&, nhitng thay d6i bén ngoai va hiéu tng 1ay lan.

* Tinh khong hoan hdo clia thi trudng von qudc t&€ cling v6i cdc hiéu ng clia
né nhu su lya chon nghich, hanh vi by dan, rdi ro dao dic sé tic dong manh tGi
hoat dong cda thi trudng von ndi dia va khuyén khich cic chu ky bung né - d6 vé
ctia thi trudng nay. Ching han, n€u cic nha diu tu cho ring ty gid hdi dodi ciia mot
nude 12 khong bén virng thi ddu co s& xudt hién v6i hau qud 12 khiing hodng tién té

va cdn can thanh todn sé& x4y ra vdi nhiéu tic dong tiéu cyc t6i nén kinh t&.

» Thong qua su di chuyén ctia dong von FPI, nhitng thay ddi mang tinh chu ky

& cdc nudc phdt trién (dic biét 1a sy thay d6i cda 14i sud't va ty gid giita cic dong
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tién manh...) s& nhanh chéng tdc dong t6i hé thong tai chinh noi dia va khiing hodng

s& xdy ra né€u hé thong d6 khong kip thdi thich nghi v6i nhitng thay d6i dé.

Thit ndm, FPI lam gidm tinh doc ldp ciia chinh sdch tién té va chinh sdch ty
gid: Piéu nay x4y ra bdi vi cling vdi qud trinh ty do hod tai khodn von, NHTW cia
cdc nuSe chi c6 thé thyc hién dudec mot trong hai muc tiéu con lai: sy doc 1ap clia
chinh sdch tién t& hay sy doc 14p clia chinh sdch ty gid hdi dodi. Trong di€u kién ty
do di chuyén ctia von, néu NHTW muén duy tri chinh sdch tién t& ddc 1ap. Viéc
khong tuin thii nguyén tic ndy sé khi€n cho cdc chinh sich kinh t€ vi md tr§ nén

trdi ngudce nhau va dwa d&€n hau qud tiéu cuc cho nén kinh t€,
1.2.3. Lgi ich va riii ro trong viéc tiép cdn dong von FPI
1.2.3.1. Loi ich cia dong vén FPI

Pau tu qudc t€ ndi chung va diu tu gidn ti€p ndi riéng c6 vai trd hét sic to
16n trong sy nghiép phat trién kinh t&, 1am ting du trif ngoai t& qudc gia va mang lai
nhitng tdc dong tich cuc ddi vdi ca nudc ti€p nhian von dau tu 1An nudc truc ti€p dau
tu. Vai trd ddu tu quoc t&€ dic biét cang c6 y nghia sdu sic d&€n su phat trién kinh t&
& nhitng nuSc phat trién: dé thuc hién thanh cong cdng nghiép hod - hién dai hod thi
nhu cau von dau tu thudng vugt xa so tién ti€t kiém c6 dudc va tao ra 16 hong tiét
kiém rat 16n. L& hong nay con bi khoét sau thém bdi sy thim hut vé cdn cAn miu
dich. Vi vay d€ bd sung su thi€u hut d6, thi€t 1ap lai trang thdi cAn bing vi mo thi

nén kinh t&€ d6 phdi huy dong mot lugng von rit I6n tir bén ngoai.

Biing thuc nghiém, cdc nha kinh t€ da chitng minh ring: von dau tu di déng
g6p mot ty 1& rat 16n vio tdng thu nhiap qudc gia. Tinh quan trong dic biét clia von
thé€ hién & chd thi€u né nhitng ngudn luc lao dong, tai nguyén chi nim dudi dang
tiém ning. Mudn khai thdc cdc ngudn luc kinh t& dé, doi hdi cac nén kinh t& ludon

phai duy tri mot ty 1& von diu tu nhat dinh.
Theo phuong trinh Harrod Domar:
Miic ting GDP = Ty 1¢& dau tw/ ICOR

T phuong trinh trén ta thi'y, mic ting GDP quan hé ty 1& thuin véi ty 1€ von
dau tu. V6i hé s6 ICOR (hé s6 ting von dau tu) nhat dinh, ty 1& von dau t ting 1én

s€ lam ting toc dO ting trudng va ngudc lai.
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J céc nude phdt trién hé s6 ICOR thudng cao, vi vy dé€ ting GDP can c6
mdt lugng von dau tu 16n hon gdp nhiéu 1an. Von diu tu bao gdbm FDI va FPI. Tuy
nhién hién nay ngudn von FDI trd nén khan hi€m do su canh tranh giy git giita cdc
qudc gia trong viéc thu hit dong von nay. Do d6 dong von FPI véi nhitng vu diém
clia minh ri't cAn dugc bd sung cho nén kinh t& nhu sy thay thé hoan hio cho dong

von FDI ngay cang it di ndy.

DPAu tu gidn ti€p tdn tai dudi cdc hinh thic dau tu von mao hi€m, trdi phi€u
Chinh phd va trdi phi€u DN. N6 tdc dong truc ti€p 1én diu ra cla nén kinh t& thong
qua viéc bom vdn vao TTCK. Dong von FPI nay s& lam gia ting 1¢i nhudn cho nuéc
ti€p nhan dau tu, thic ddy ciu tric thi trudng tai chinh hiéu qua hon giita canh tranh
giy git, ddng thdi d€ khai thic thi trudng von qudc t&€ nhiéu hon.

V6i vai trd 1a doi tugng tham gia trén TTCK, nha BPTNN c¢6 nhitng tdc dong
tich cuc dén sy phat tri€n cua thi trudng. Ho tao ra sy van dong clia cdc dong von
FPI trén cdc TTCK, gin li€n vdi nhitng bi€n dong dién ra trong nén kinh t& th€ gidi.
Su van dong clia cdc dong von nay sé gép phan thic ddy nhanh chéng su phat trién,
hodi nhap va qudc t€ hod TTCK.

Hoat dong ctia cdc nha PTNN ciing gép phan phdn dnh ding din hon siic
khoé ctia nén kinh t& néi chung va TTCK néi riéng. Thuc t& cho thiy cudc khing
hodng tai chinh - tién t& chidu A di khi&n lugng vén FPI vao cdc thi trudng méi ndi
gidm mot cach ding ké trong nim 1998 (0,3 ty USD) va nim 1999 (4,8 ty USD).
Tuy nhién sau d6 tdng vén dau tu rong vio cdc nudc chau A bi khiing hodng ting
nhe tir 12,8 ty USD nim 1999 1én 13,2 ty USD nim 2000. Nguyén nhan chii y€u tao
nén sy gia ting dong von FPI 13 do chi truong thu hiit ddu tu vao nganh cong nghé

thong tin, nén tidng cho su phuc hdi kinh t& tai cdc qudc gia khiing hodng nay.

V6i tiém lyc tai chinh manh cong véi kinh nghiém trén trudng qudc t&, cic
nhia PTNN sé& gép phan n dinh TTCK. Ngudn von FPI sé tic dong t6i sy phat trién
kinh t&€ clia cdc nudc, dic biét 1a thic ddy sdn xuit va ting trudng kinh t&, md rong
ngudn thu cho Chinh phi, gép phan gidi quyét cong dn viéc lam va kiém ché& lam
phdt. Su phdt trién kinh t&€ s& quay lai tic dong d€n TTCK, gidp thi trudng ngay

cang phat trién va khong ngirng hoan thién.
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Ngoai ra, TTCK 12 mdt tim guong phan chi€u chit lugng hoat dong sin xuat
kinh doanh ctia tirng CtyNY. TTCK 13 ndi d€ cdc nha PTNN quan sit theo ddi va
nhan dinh vé cdc nganh nghé cla cédc t& chic kinh t& trong nudc; nhd d6 thuc hién
dau tu c6 hiéu qua vi gid mua cd phi€u phan 4nh thuc trang cong ty. Nhu vy, mudn
thu hiit ngudn von FPI dé phat trién budc cdc DN phdi hoat dong c6 hiéu qua hon va
minh bach hon.

Tuy nhién bén canh nhitng vai tro tich cuc ciia minh thi khong phédi khong c6
nhitng tdc dong ti€u cyc cia cic nha DPTNN déi véi TTCK.

1.2.3.2. Nhiing riii ro ciia dong von FPI

DPAu tu gidn ti€p nuc ngoai c6 th€ mang lai nhitng 1gi ich nhu viéc gia ting
dong von. Bén canh d6, chiing ta c6 thé gip nhitng cam biy do su thay d6i ctia dong
von ma trén hét 12 dau tr gidn ti€p va nhitng khodn vay nudc ngoai, va nhitng rii ro

tai chinh trén TTCK c6 kha nidng xay ra la:

Pa s6 cdc nha DTNN la nhitng ngudi c¢é ki€n thic tich luy, bé day kinh
nghiém va tiém lyc kinh t&€ ¢6 thé ti€n hanh cdc hoat dong dau co, thao ting thi
trudng. Y&u td diu cd dé x4y ra khi c6 nhiéu ngudi ciing ciu k&t véi nhau d€ mua
vao hoidc ban ra mot lugng 16n CK clia mot s6 cdng ty ndo dé. Su cAu két nay sé tao
ra mot sy khan hi€m hay thira th3i gid tao, 1am cho gid CK c6 thé 1én hoic xudng

mot cach dot ngdt.

Con sdt CK 1am tai sdn ciia cdc nha ddu tu bong chdc trd thanh khéng 16. Nha
diu tu c6 trong tay mot luong gid tri tai sdn k&t xit nén sin sang ddu tu vao cdc linh

vuc khdc c6 do rii ro cao hon nhung v6i mitc sinh 181 hdp dan hon.

Trong thdi ky diu, sy gia ting gid tri thi sdn trén TTCK da kich thich nhu ciu
diu tu va sy ting trudng, theo d6 c6 thé gia ting lam phat. Khi gid CK c¢6 xu huéng
gidm, mot trong nhitng phdn &ng diy chuyén clia thi trudng 12 mot sy rit von d at
ciia cdc nha PTNN cang lam sut gidm nghiém trong lam gid cd trén TTCK gidm
manh. P&i tugng bi dnh hudng trudc tién 1a cdc c6 dong trong nudc, theo dé cic rii
ro trong kinh doanh dugc biing nd thuc sy.

Cuing v6i viéc sut gidm gid c6 phi€u, viéc rit von dot ngdt ra khdi tai sdn diu

tu gidn ti€p c6 thé s& giy ra 4p lyc ddi véi ty gid hdi dodi, dic biét khi cdc nha
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DTNN phai thuc hién chuyén ddi sang ngoai té tir sd tién c6 dugc khi ban cd phiéu.
Tinh &n dinh clia hoat dong tai chinh trong nudc s& bi de doa néu nhu hé thong tai
chinh khong ddm bdo khd nidng thanh todn cdc khodn ndg, lugng du trit ngoai té
khong di manh dé chong lai cdc rii ro. Nhu vdy, trong nhiéu trudng hgp, rii ro tai

chinh 12 mam méng khéi dau gy ra khiing hodng tai chinh va khiing hodng kinh t&.

1.3. Thuc trang va xu huéng ctia dong von FPI chay vao céc thi truong dang ndi
giai doan 1990 - 2006

1.3.1. Thuc trang va xu huéng dong von FPI chdy vao cdc thi truong dang ndi giai
doan 1990 - 2006

Dong von FPI chdy vao cic thi trudng dang ndi trong thdi ky 1990-2006 c6

thé chia ra thanh 3 giai doan chinh:
- Giai doan ting trudng manh 1990 -1996.
- Giai doan giam sit manh 1997 - 2001.
- Giai doan phuc hdi sau nim 2001.
e Giai dogn ting truong manh 1990 - 1996

Dong von FPI chdy vio cédc thi trudng dang ndi da ting trudng rat nhanh va
dat gia tri trung binh 55 ty USD/ndm, véi téc do ting trudng 12 104%/nam. Nghia 12
dong von FPI c6 xu huéng ting gdp doi cit sau mdi nim. Pic biét, nim 1996 dong
von ndy di dat mifc cao nhit trong sudt thdi ky dudc nghién ciu: 11,2 ty USD.
Nguyén nhian dong von FPI ting trudng nhanh 12 do:

- Sy phat trién ciia CNTT da ting cudng cung cip thong tin, gidm chi phi van
tdi; viéc phdt minh ra cdc cong cu tai chinh méi cdi ti€n quan 1y i ro, cho phép nha
diu tu qudc t&€ da dang hod rdi ro biing cidch dau tu gidn ti€p vao céc thi trudng dang
ndi.

- Nhitng nuéc cdng nghiép phat tri€n nhuw My, Anh, Phdp, Nhat Ban, Pic... va
nhiéu nu6c phat tri€n khdc & Chau A (Han Quéc, Thdi Lan, Malaysia, Philippin,
Indonesia) va khu vuc My Latinh (Mehico, Chilé...) d3 ti€n hanh cdc cdi cdch co

ban:
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+ V& tai chinh: tv do ho4 14i sui't vdi viéc xod bd nhitng quy dinh ddi véi mic
trAn va san 1ai sudt tién gl va cho vay, diéu ti€t cung tién bing cdc cong cu thi
trudng nhu 1ai suat chi€t khau va du trit bit budc, thi€t 1ap va md rong khu vuc qudc
t€ cla cdc thi trudng tai chinh (md clta cho cdc nha PTNN tham gia vao thi trudng
ndi dia mot cach binh ding nhu cdc nha PTTN; tv do hod tai khodn von; dua ra

nhitng vu dii doi véi cdc nha PTNN .....).

+ TTCK: x04 bd thu€ Igi titc CK ddi v6i ngudi khong cu trid, cho phép cic
ngin hang tham gia nhitng giao dich trén TTCK.

Bang 1.1: Nhung nhin to tic dong dé€n dong von FPI

Nhitng nhan t6 mang tinh qudc t& Nhitng nhan t6 mang tinh thi trudng

- Céc nén tdng kinh t&€ c¢d bén; - Su phong phu ctia cdc loai CK véi chat

- Tang trudng kinh t€ tiém ning; lugng khac nhau;

- Sy én dinh chinh tri; - Rui ro Igi titc ti€m ning;

- Sy didu ti&t thi trudng; - Tinh thanh khoan cua thi trudng;

_Lai sust noi dia; - Ty s6 gia cd/thu nhap (P/E);
- Sy diéu tiét ngoai héi: - Mittc von hod4 thi trudng;
- Riii o tj gid. - Mitc d6 cong khai cia cdc cOng ty
trong cdc bdo cdo hang nim;

- Su phong phd cta cdc cdng cu thi

truong;
- Hé thong thanh khodn giao dich;
- Chi phi giao dich;

- Chinh sdch ¢8 tic cia cdc cong ty;

Nguoén : Nomura Research Institute (1998), Copping with Capital Flow in East Asia.

- Lai suat thip va ting trudng chim & cdc nudc cong nghiép phdt trién ddng

thdi v6i mic 14i sudt cao § cdc thi trudng dang ndi, ciing nhu trién vong ting trudng
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cao & nhitng nudc nay trong nhitng nim dau chia thap ky 1990 dia khuyén khich céc
nha PTNN dau tu vao cédc thi trudng dang ndi.

- Viéc thu nhap binh quan diu ngudi ting va nd gidm & cac thi trudng dang ndi
trong nhitng nim dau cda thap ky 1990 da cdi ti€n viéc ti€p cin thi trudng von cla
nhitng nudc nay. Riéng thdi ky 1994-1995, khiing hodng tai chinh - tién t&¢ & mot
nudc cong nghiép phat trién, dic biét 14 México 1am cho dong von FPI chdy manh

vao céc thi trudng dang ndi.
e Giai doan giam st manh 1997 - 2001

Trong giai doan 1997-2001, dong von FPI vao cdc thi trudng dang ndi da lién
tuc gidm sit va chi dat gid tri 43,2 ty USD/ndm véi téc do ting trudng trung binh

ludn Am va bing -28%.

Su gia ting clia 14i suat th€ gidi cling v6i mot loat cdc cudc khliing hodng tai
chinh - tién té x4y ra & cdc thi trudng dang ndi, dic biét 1a & Chau A va khu vuc My
Latinh 13 nhitng nguyén nhan cd bén khi€n dong vdn FPI chdy vao céc thi trudng

dang ndi gidm st trong thdi ky ké trén.
e Giai doan sau nam 2001

Dong von FPI chdy vao cdc thi trudng dang nSi da bit ddu phuc hdi. Nguyén
nhan chinh 13 do sy ting trudng trd lai cda cdc nén kinh t&€ dang phat trién & Chau

A, ciing v6i bdi canh khong thuin 1gi tai thi trudng von & Chau Au va Bic My.

Dic biét, trong nim 2006 diu tu gidn ti€p vao cdc thi trudng dang ndi dat
muc cao ky luc (70 ty USD). Dy bdo nim 2007 luéng vén nay sé& gidm xudng con 63
ti USD, mot phin do céc hoat dong phat hanh ¢ phi€u 1an diu ra cong ching (IPO)
gidm sit. Tuy nhién, cdc hoat ddng phat hanh c8 phi€u cong ty va diu tu vaio TTCK
dang ndi tai mot s6 nudc van sé ti€p tuc. Xu huéng nay sé phdt tri€n cling vdi su 16n
manh clia hé thdng cd sd ha tang tai cdc thi trudng dang ndi va véi sy quan tim
ngay cang 16n clia cdc nha diu tu. Cdc quy dau tu mang tinh dai han hon nhu qu¥
huu tri dang ngay cang danh nhiéu tién diu to vao ¢ phi€u tai cic thi trudng dang
ndi. O cip do DN, viéc 1gi nhuan DN & cdc thi trudng dang ndi ti€p tuc ting s& gidp

thic ddy hon nita ludng von gidn tié€p.
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Tuy nhién, c6 phi€u cla céc thi trudng dang ndi van bi 4nh hudng bdi nhiéu
y&u t& rii ro, ching han nhu moi trudng toan cau c6 thé kém thuin 1¢i hon do tinh
thanh khodn thdp. Pong thdi gid c6 phi€u cao § mic ky luc tai mdt s6 nén kinh t&
dang ndi bit diu khi€n cdc nha du tu lo ling. Nhung, nhitng thong ké cho thay 1gi
nhuén thu dudc tir dau tu gidn ti€p cda cdc thi trudng dang ndi sé ting khodng 12%
trong nam 2007, chi thdp hon chiit it so véi ndm 2006.

Chdu A - Thdi Binh Duong: Nam 2006, ludng vén FPI vao khu vuc Chau A -
Thai Binh Duong dat miic cao ky luc: 46 ti USD. Dy bdo, ludng von gidn ti€p vao
khu vuc ndy nim 2007 s& gidm xudng con khodng 40 ti USD. Tuy nhién, khu vuc

nay sé& van chi€m khodng 2/3 tdng ludng von FPI vao thi trudng dang ndi.

Pau tu gidn ti€p rong vao Trung Qudc nim 2006 dat mic 32 ti USD. Nam
2006, hoat dong IPO di dién ra khd manh tai Trung Quoc. Nhitng quy dinh dugc ban
hanh vao thang 6 nim 2006 tai Thugng H4i da tao di€u kién khdi dong lai mot thi
trudng cho hoat dong IPO - thi trudng dugc ky vong sé& gitip kich thich cdc ludng
von. Tuy nhién, trong nim 2007 hoat dong IPO c6 thé s& chitng lai khi cdc hoat
dong huy dong von clda cdc DNNN va cdc ngan hang gidm xudng. TAt cd cdc cong
ty phi tai chinh trong nim nay c6 thé c6 vai trd ndi bic trong cic hoat ddong IPO. Dy
bdo nim 2007 ludng vdn gidn ti€p rong vao Trung Qudc s& gidm xudng con 18 ti
USD.

Tai An Po: Nam 2006, cing véi xu thé chung cla th€ gidi, TTCK nudc nay
phéi d6i mit véi mic ting trudng 10i nhuin thap. Mifc ting 1gi nhuin cla cong ty
theo chi s6 BSE qudc gia (chi c6 CK Bombay qudc gia) dd gidm xudng con 12% so
véi mic 30% truSc ddy do chi phi diu vao ting va cdc cong ty ning ludng phai chiu
mdt phan chi phi tr¢ gid ddu cling véi Chinh phii. Dy bdo, nim 2007, ludng von FPI
rong vao thi trudng nay s& gidm khong dang k€&, dat 10,5 tf USD.

Nim 2006, Han Qudc 1a nudc duy nha't trong khu vue c6 von dau tu gidn ti€p
rong ra bén ngoai. Cu thé, Han Qudc dau tu 6 ty USD von diu tu gidn ti€p ra nudc
ngoai, chli y€u nhd vao viéc nha PTNN ban Ngan hang ngoai hdi Han Qudc (KEB)
cho cac PTTN véi gid nhiéu ty USD. Tuy nhién, nim 2007 Han Qudc c6 thé s& c6
lubng von gidn ti€p rong vao trong nudc dat 2,5 ty USD. Tri€n vong nén kinh t&

Han Qudc phit trién tdt ciing gép phan gitp nudc nay thu hit thém cic nha dau to
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nhung xu hudng nay ciing s& bi han ch& bdi hién cdc nha PTNN di nim giit hon
40% c6 phi€u phd thong ctia Han Qudc.

Chdu Au: Tai cdc nén kinh t€ Chau Au dang ndi, ddu tu gidn ti€p rong dat 7
ty USD trong nim 2006, do ludng von nay ting 1én tai Thé Nhi Ky va Cong hoa
Séc. Dy bdo ludng von nay sé ting 1én hon 9 ty USD trong nim 2007.

Chdu M3 Latinh: Tai Chau M§ Latinh, von dau tu gidn ti€p rong nim 2006
dat 4,5 ty USD. Niam 2007, dv ki€n dau tu gidn ti€p rong vao khu vuc ndy cé thé
cao hon so vdi nam truée, dat 6,5 ty USD.

Chdu Phi - Trung Péng: Niam 2006, khu vuc nay nhan 12 ty USD vén dau tu
gidn ti€p. Cung v6i Chau My Latinh, khu vuc Chau Phi - Trung Pong ¢6 vé nhu sé&
1a nhitng khu vuc ¢6 mitc dau tu gidn ti€p rong thdp trong ndm 2007 v6i mic 7 ty
USD.

1.3.2. Bdc diém ciia dong von FPI chdy vao cdc thi truong dang néi giai doan 1990
- 2006

»  Thit nhdt, so vdi cdc dong vén khdc, dong von FPI chdy vao cdc thi triuong
dang ndi trong giai doan 1990 - 2006 bdt én va nhay cdm hon.

Dong vOon nay gia ting nhanh hon trong giai doan 1990 - 1996 nhiing ciing
gidm nhanh hon nhiéu trong giai doan 1997 - 2001. So véi nim 1990, nim 1996
dong von FPI vio cic thi trudng dang ndi da ting gin 217%, trong khi d6 dong von
FDI chi ting 43,4%; von vay ngan hang ting 906% va von ODA gidm 47%. Ngudc
lai so v6i nim 2001 dong von FPI vao céc thi trudng dang ndi da gidm t6i 85%; von
vay ngin hang ciing gidm gan 137% trong khi von FDI va von ODA lai ting lan lugt
12 31% va gan 90%.

Trong giai doan 1990 - 2002, ty trong cia dong von FPI tinh trung binh chi€m
22,1% tdng dong von vao.

Néu xét trong todn thdi ky ting trudng giai doan 1990 - 1996, dong von FPI
chi€m ty trong 25% cao hon mic trung binh 22,1%. Trong khi d6 von FDI chiém

35%, ODA 1a 32%, con von vay ngan hang 12 8% trén tdng ngudn von.
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Ngudc lai trong thdi ky gidm sit 1997 - 2001, dong von FPI chi chiém 15%,
trong khi d6 dong vén FDI chi€m t6i 64%, von vay ngan hang chi€m 4,5% va von
ODA chi€m 16,5%.

Nhu vay, c¢6 thé khing dinh ring dong von FPI c6 tinh bat 6n qua tirng thdi
k3.
Hinh 1.1: Ty trong dong von Qudc t& chay vao cic thi truong dang ndi

Thoi ky 1990 - 1996 va thoi ky 1997 - 2001

ODA
32%

Vay NH
8%

ODA

Vay NH
4,5%

FPI
15%

FDI
63%

Nguon: World Bank, Global Development Finance
» Thit hai, trong cdu triic vén FPI thi vén trdi phiéu cé ty trong 1én hon va on
dinh hon so vdi von cd phiéu.
Tinh trung binh, trong thdi k¥ 1990 - 2006 von trdi phi€u chi€m t6i 54,48%
trong khi von c6 phi€u chi chi€m 45,52%. Ngoai ra néu trong thdi ky ting trudng
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1990 - 1996, ty trong clia von trdi phi€u (48,3%) gan bing ty trong ctia von c6 phi€u
(50,7%) thi trong thdi ky gidm sit 1997 - 2001, ty trong cda von trdi phi€u lai 16n
hon nhiéu (63%). Piéu nay dong nghia v6i viéc dong thii cia dong von FPI trong
thdi ky dugc xem xét chili yéu dudce quyét dinh bdi dong thdi cia von trai phi€u.
Hinh 1.2: Cd cau dong von FPI chay vao cic thi trudng dang ndi

Thoi ky 1990 - 1996

o

[ O véntrdiphicu B Vén c6 phicu

Thoi ky 1997 - 2001

[ Ovéntrdiphicu B Vén c phicu |

»  Thit ba, dong vén FPI dugc phdn bo khong dong déu gita cdc thi truong dang

Xét vé khia canh khu vuc dia ly, tinh trung binh trong giai doan 1995 - 2002,
My Latinh va Caribé 1a khu vyc thu hiit dugc nhiéu von FPI nhat (chi€m 34% tong
dong von FPI vao cdc thi trudng dang ndi), ding thi hai 1a Pong A -Thdi Binh
Duong (chi€m gin 25%), Chau Au va Trung A ding th ba (20%). Nam Sahara
Chéau Phi; Nam A, Trung Pong va Bic My 1a nhitng khu vyc nhan dudc it von FPI
nhat véi ty trong 1an luot 13 hon 10%; hon 6,5% va hon 4%.
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Xét vé khia canh thu nhap va nd, nhitng thi trudng dang nSi cé6 mic thu nhip
trung binh va mic ng vira phdi ludn ding dau trong viéc thu hit dugc von FPL
Nhitng nu6c thu hiit dugc von FPI it nhit 13 nhitng nu6c ¢6 mic thu nhap thdp va
mic ng traim trong. Pdng luu ¥ 12 khad ning thu hit von FPI § cdc thi trudng dang
ndi phu thudc vao mic thu nhiap hon 13 vao mifc ng clia nhitng nuéc d6. Biing chitng
12, nhitng nuSc c6 thu nhap trung binh vd mic ng tram trong vain thu hiit dugc nhiéu

von FPI hon 1a nhitng nuéc c6 thu nhap thdp va médc ng vira phdi.

Bang 1.2: Ty trong von FPI chay vao cic nuéc theo mitec do n¢ va thu nhap,
thoi ky 1999-2004.

Khu vuc 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Nhitng nuéc ¢6 thu nhap thap va mic| 2,0 | 2,1 1,4 | 46 | 12,7 | 34

ng tram trong

Nhitng nuSc c¢6 thu nhédp trung binh va | 36,0 | 394 | 504 | 12,3 | 26,5 | 47,9

mic ng tram trong

Nhitng nuéc ¢6 thu nhap thap va mic | 11,5 | 18,3 | 17,3 | 0,0 | 0,0 | 0,0
ng vira phai

Nhitng nuSc c¢6 thu nhédp trung binh va | 50,5 | 40,1 | 30,9 | 83,1 | 60,8 | 48,7

mic ng vira phai

Nguén.' World Bank, Global Development Finance 1999; 2000; 2001; 2002; 2003;
2004.

1.4. Kinh nghié¢m thu hiit dong véon FPI trong ti€n trinh hoi nhap kinh t& quoc t&
6 mot so quoc gia trén thé gidi

Vén tu nhan gidn ti€p nudc ngoai chay vio cdc thi trudng dang ndi 1a von tu
nhan nudc ngoiai dau tw vao CK von (equity securities) va CK ng (debt securities)
clia cédc thi trudng dang ndi. Dong vén nay cé nhitng dic di€m cd ban: tinh thanh
khodn cao, ngidn han, bdt 8n d& bi ddo ngudc ciing nhu tdn tai dudi nhiéu hinh thic
khdc nhau va rit phitc tap. Do viy, viéc thu thap dif liéu vé dong von nay rit khé

khidn va thudng dugc chi ra trong can can thanh todn.
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Nhitng diic trung cd ban trén ciing chinh 12 nhitng kh4c biét cia von FPI so
v6i FDI 1a dong von mang tinh dai han, 8n dinh va khé bi ddo ngugc. Ngoai ra, hai
dong von nay con khac nhau & nhitng yéu cau va Idi ich tiém tang cla chiing ddi v6i
nudc ti€p nhan dau tu. FDI dit ra nhi€u yéu cau hon ddi v4i nén kinh t& thuc, con
FPI lai dit ra nhiéu yéu cidu hon d6i vdi thi trudng tai chinh; FDI thic ddy chuyén
giao cong nghé, ki ning quan 1y..., con FPI thic ddy sy phat trién cda thi trudng von
thong qua viéc nang cao tinh thanh khodn cta thi trudng... Tuy nhién, hai hinh thic
DTNN nay lai c6 mot s6 diém tuong déng nhit dinh, c6 mdi quan hé chit ché véi
nhau va bd sung cho nhau. V&n FPI ¢é nhitng tic dong nhi€u chiéu ddi v6i nude tiép
nhan. Mot mit, FPI gép phan lam ting von trén thi trudng von ndi dia va 1am gidm
chi phi von thong qua viéc da dang hod rii ro; thiic ddy su phat trién clia hé thong
tai chinh ndi dia; thic ddy cai ciach thé ch& va niang cao k§ thuit ddi vdi cdc chinh
sdch cia Chinh phd. Mit khéc, sy gia ting qua mitc cia dong von FPI vao trong
nudc s& khi€n cho nén kinh t& d& roi vao tinh trang phat trién qud néng, hé thong tai
chinh trong nuéc dé& bi ton thuong va rdi vao khiing hodng mot khi gip phdi nhitng

ct soc kinh t&; FPI con 1am gidm tinh doc 1ap ctia chinh sdch tién té va ty gid.

K& tir thap ky 1990, dong von FPI da chdy manh vao céc thi trudng dang ndi
dudi tdc dong cla nhi€u nhin td khdc nhau, tif nhitng nhin t6 mang tinh qudc gia
(trién vong ting trudng, 13i suit, mic dd tv do hod..) cho d&n nhitng nhin t& mang
tinh thi trudng (su phat trién ciia TTCK) va nhitng xu huéng phat trién chung cla tai
chinh qudc t€ (sy phdt minh ra cdc cong cu méi, qué trinh ty do hod tai chinh & cdc
nudc cong nghiép phét trién va nhiéu nudc dang phat trién...). Dong von nay cé dic
di€m 14 bt n cao va nhay cdm hon véi cic dong von khdc, dic biét 1a so vdi dong
von FDI. Dong von FPI chdy vao cdc nude ludn c6 ty trong nhd hon so vdi dong von
FDI va phan b6 khong ddng déu giita cdc thi trudng dang ndi xét trén khia canh thu
nhép cling nhu khu vyc.

C6 hai quan di€m trdi ngudc nhau vé sy di chuyén ctia dong von tuw nhan nudc
ngodi: quan di€m tng hd tv do di chuyén von va quan di€m tng hd ki€m sodt von.
Quan di€m dng hd tu do di chuyén von thudng nhan manh t&i nhitng tic dong tich
cuc cda dong von nudc ngoai con quan di€m kia lai nhan manh tdi nhitng tic dong

tiéu cuc tiém tang clia ching.
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Diéu ti€t sy di chuyén ctia dong von tu nhan nudc ngoai 1a tip hop nhitng
chinh sich va bién phdp ki€m sodt truc ti€p (ki€m sodt von) d6i vdi su di chuyén
cia dong von tu nhan nudc ngoai hoic gidn ti€p (diéu ti€t than trong cic thé ché tai
chinh ndi dia) nhim ddm bdo cho hé théng tai chinh ndi dia néi riéng va toan bd
nén kinh t€ néi chung hoat dong vitng manh, an toan va hiéu qui (ddm bdo sy dn
dinh va thiic d4y su phat trién clia hé thdng tai chinh nodi dia; thic diy nhitng dang
ddu tu va nhitng thod thudn tdi tr¢ ddng mong mudn va han ché nhitng hinh thifc
hoic chi€n lugc dau tu khdng mong mudn; ting cudng tinh doc 14p cla chinh sich

kinh t&€ va xd hoi; gitip trdnh dugc sy phu thudc bén ngoai).

DPéE diéu ti€t sy di chuyén clia dong von tu nhan nudc ngoii, trong d6 c6 von
FPI, cic thi trudng dang ndi c6 thé 4p dung mot loat cdc chinh sdch khdc nhau tir
can thiép vo hiéu, diéu ti€t ty gid hdi dodi, thit chit tai chinh va ki€m sodt vdn cho
t6i viéc diéu ti€t than trong d6i véi hé thong ngan hang va xay dung hé thdng thu
nhip va xi 1y thong tin vé sy di chuyén clia dong von nudc ngoai ra, vao trong
nudc. Nhitng chinh sich d6 c6 thé dugc thuc hién dudi dang dong hoic tinh, bing
céc bién phdp hanh chinh hoic mang tinh thi trudng hoic k&t hgp ci hai.

Thuc t& diéu ti€t sy di chuyén ctia dong von tw nhan nudc ngoai néi chung va
von gidn ti€p néi rieng & Trung qudc va Thdi Lan cho thiy trong khi nhitng chinh
sach diéu ti€t clia Trung Qudc git hdi dudc nhiéu thanh cong thi lai thit bai § Thai

Lan.
1.4.1. Bai hoc kinh nghiém tit thuc trang thu hiit dong von FPI & Thdi Lan

Trong sudt thip ky 1990, thim chi ngay ca khi xdy ra khiing hodng tai chinh -
tién t& 1997 - 1998, Th4i Lan di kién tri thuc hién chinh sdch tu do hod tai chinh cia
minh va khong c6 nhitng chinh sich diéu ti€t thin trong d6i vdi su di chuyén clia
cdc dong von nudc ngoai trong dé c6 dong von FPIL. Tuy nhién, néi mot ciach chinh
xdc, Thai Lan cling da thyc hién mot s6 bién phdp vé quan 1y ngoai hdi va can thiép
v hiéu d6i véi dong von vao nhung nhitng bién phdp ndy da khong mang lai két
qua vi khong c6 su phdi hgp véi cdc chinh sdch kinh t&€ vi mo6 khac cling nhu khong

thuc hién cling véi viéc gidm sdt va diéu tiét than trong hé thdng tai chinh ndi dia.

Khiing hodng tai chinh - tién t&¢ & Thai Lan con cho thdy, d€ c6 dudc su doc

lap trong chinh sich tién té va tu do hod sy di chuyén vén, mot ché do ty gid hoi
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dodi linh hoat hon cAn dudc 4p dung. Ngudc lai, n€u mudn di tri ch& do ty gid hdi
dodi c¢& dinh va sy doc 1ap clia chinh sdch tién t&, cAn thuc hién nhitng bién phip
diéu ti€t than trong ddi vdi su di chuyén von. Viéc khong ton trong quy ludt nay da
khi&n cho Th4i Lan bi tdc ddng manh cla hiéu ng rdi ro thio chay clia cdc nha dau

tuw va rdi vao khing hoang.

1.4.2. Trung Quéc thanh cong trong viéc diéu tiét sy di chuyén dong von FPI (phu
luc 56 05)

Trung Qudc diéu ti€t sy di chuyén dong von FPI huéng dén cdc muc tiéu:

- P4m bdo 6n dinh tai chinh, tinh canh tranh cta ty gia hdi dodi, tinh ddc 1ap

clia chinh séch tién té va trdnh sy l1dy lan clia khiing hodng tir bén ngoai.

- Thay d8i co cdu cda dong von nudc ngoai vio trong nuSc thdng qua viéc

khuy€&n khich dong von dai han va han ch€ dong von ngin han.
- PAm bdo sy doc 1ap vé chinh tri.

- Trg gitp chinh sich cong nghiép, thuc hién qua trinh tu do ho4 tir tir va c6 thé

ki€ém soat dudc, ting ti€t kiém ndi dia va dy trit ngoai té.
s Nhdn xét

Nhitng bién phdp diéu ti€t sy di chuyén ctiia dong von nuéc ngoai néi chung
va dong von FPI néi riéng vao Trung Qudc dugc thuc hién chii y&u biing cdc bién
phédp hanh chinh chit khong dua trén y&u to thi trudng (market based). Muc dich 1a
khuyé&n khich su chdy vao clia dong von dai han va han ch€ su di chuyén clia dong
von ngidn han. Nhitng bién phdp dicu ti€t ndy trong mdt nghia nio d6 mang tinh
ludng cuc: tai khodn von dugc ki€m sodt chit ché hon so vdi tai khodn ving lai; tu
do héa su di chuyén cia dong von FPI ddi v6i mot s6 linh viyc dong thdi ki€m soat
chit ché sy di chuyén clia dong von nay ddi véi mot so linh vuc khic nhu: ngin
hang, bdo hiém, TTCK...;

Mic du con nhitng han ch€ nhat dinh song nhitng chinh sich nay dudgc coi 1a
thanh cong vi ching di gitip cho Trung Qudc &n dinh kinh t&€ vi md (trong dé c6 dn
dinh ty gid); bao vé khu vuc ndi dia truc stic ép canh tranh cia cdc nha DPTNN;
ddm bdo dugc tinh ddc 1ap cda chinh sdch tién té, thic ddy ting trudng (thdng qua

viéc khuyén khich ddu tu va ting cudng khad ning canh tranh ctia xui't khau) va bo
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vé nén kinh t&€ truSc nhitng tic dong tiéu cuc clia khiing hodng tai chinh tir bén
ngoai.
Thanh cong cla nhitng bién phdp diéu tiét ké trén dugc quyét dinh bdi cic

nhan to sau:

- Chinh sich diéu ti€t sy di chuyén ctia dong von FPI néi riéng va dong von
nudc ngodi néi chung dugc dit trong chi€n lugc phdt trién chung ctia nén kinh t&.
Chiing dudc thyc hién mot cach kh4 triét &€ va nha't quan nhung ciing kha linh hoat
va ludn dugc di€u chinh cho phl hgp véi tinh hinh thyc t&€ bén trong cling nhu bén
ngoai;

- Qud trinh diéu ti&t sy di chuyén clia dong von tuw nhin nudc ngoai dugc tién
hanh trong diéu kién Trung Qudc thuc hién ty do héa nén kinh t€ mot cach tir tir véi
nhitng khic biét so v6i trinh ty tv do héa ma nhiéu nudc dang phat trién khdc da
thuc hién. Thong thudng, qud trinh tv do héa dudc bit diu tir ty do héa thuong mai,
sau d6 12 ndi 16ng nhitng han ché€ vé quin 1y ngoai hdi, ti€p theo 1a tr do héa dong
von dai han va cudi cing 13 ty do héa dong von ngin han. Qu4 trinh tu do héa &
Trung Qudc dudc thuc hién mot cdch c6 Iva chon, trén co s§ thit nghiém, thim chi

ddo ngudc khi can thiét.
1.4.3. Nhin xét chung vé viéc thu hiit dong von FPI ¢ Thdi Lan va Trung Quéc

< Cdc nudéc duge xem xét di dp dung da dang cdc bién phdp dé diéu tiét sy di
chuyén ciia dong von tu nhan nudc ngoai:

- Ki€m sodt dong von vao thdng qua cdc bién phdp mang tinh thi trudng (bing
cach danh thu€ dong von vao) hodc mang tinh hanh chinh (bing cdch phan tich thi
trudng von thanh hai thi trudng doc 1ap danh riéng cho cdc nha dau tu ndi dia va
DTNN & Trung Qudc).

- Kiém sodt dong von ra bing cdc bién phap diu ti€t dong: tir nhitng bién phap
mang tinh hanh chinh chuyén sang cdc bién phap mang tinh thi trudng.

- Can thiép vo6 hiéu va thyc hién chinh sdch tai kho4 thit chit.

- Thuc hién viéc diéu ti€t va gidm sat than trong ddi véi hé thong tai chinh trong

nudc.

% Két qud thuc hién chinh sdch & nhitng nudc dugc xem xét nhut sau:
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Thay d6i dugc co ciu va thdi han ciia dong von vao trong nuSc theo hudng
ting von dai han va gidm von ngidn han; ddm bio dugc sy &n dinh tai chinh va tranh
dudc nguy co 1ay lan ciia khing hodng; ddm bdo dugc sy doc 1ap clia chinh sich tién
te.

Han ch& nhitng tdc dong tiéu cuc clia khing hodng, tr¢ giip cho chinh sich
cong nghiép va chinh sich ting trudng dua vao xuat khiu, ting ti€t kiém ndi dia.

< Thanh céng ciia nhitng chinh sdch diéu tiét ciia trung Quéc duoc quyét dinh
béi nhitng nhan t6:
- Chinh phti c6 ning luc va quy€t tAm trong viéc thyc hién chinh sich.

- Céc chinh sdch diéu ti€t dugc thi€t k€ k§ cang va dugc thyc hién mot cach nhit
quan nhung mém déo theo sy thay ddi clia tinh hinh thuc t&.

- Céc nén tdng kinh t&€ vi m6 lanh manh.

- Céc Chinh pht c6 kinh nghiém trong viéc di€u ti€t nén kinh t&€, tu do hod kinh
t& dugc ti€n hanh tir tur.

< Mot s6 han ché trong viéc dp dung cdc chinh sdch diéu tiét:

- Tidng chi phi von cho nén kinh t€&, dic biét ddi vdi cdc cong ty vira va nhd.

- Khuy€n khich tinh trang tham nhiing va méc ngoic.

- Han ch€ sy phit tri€n clia khu vuc tai chinh gép phan 1am ting nhitng khodn
cho vay khong hiéu qud clia hé thng ngan hang.

 Khiing hodng tai chinh - tién t¢ nim 1997-1998 & Thdi Lan cho thdy:

Nudc nay da khong thuc hién viéc diéu ti€t sy di chuyén clia dong von nudc
ngoai mot cdch thian trong va do d6 ho di that bai (nhitng bién phdp diéu ti€t cia
Th4i Lan da dudc thuc hién ma khong c¢6 su phdi hop cda cdc chinh sich kinh t& vi
md khéc); qud trinh tu do hod tai khodn von & Thadi Lan da dién ra qud nhanh va
khong dugc ti€n hanh cling qud trinh gidm sdt va diéu ti€t than trong hé thdng tai
chinh noi dia, dic biét 12 hé thong ngan hang; Chinh phd Thdi Lan da diéng ra bdo
lanh cho hoat dong ctia hé thong tai chinh va diéu d6 di din t6i hiéu ¥ng “rdi ro
dao duc”.
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KET LUAN CHUGONG 1

Qua kinh nghiém thu hit dong von dau tu gidn ti€p nudc ngodi § mot s6 nudc

trén thé€ gidi, dé tai rit ra mot sd nhin xét sau:

Dong von gidn ti€p nudc ngoai chdy vao cic thi trudng dang ndi c¢é nhitng
dic di€m co ban: tinh thanh khodn cao, ngin han, bat 6n dé bi ddo ngudc ciing nhu

ton tai dusi nhiéu hinh thitc khdc nhau va rit phic tap.

Thai Lan da khong thanh cong trong viéc thu hit dong von gidn ti€p nudc
ngodi, do nudc nay di khong thuc hién viéc diéu tiét sy di chuyén clia dong von
nudc ngodi mot cach than trong va do d6 ho da thit bai (nhitng bién phdp diéu tiét
cta Thai Lan dd dugc thyc hién ma khong cé su phdi hgp clia cdc chinh sich kinh t&
vi md khdc; qué trinh ty do hod tai khodn von & Thai Lan da dién ra qud nhanh va
khong dugc ti€n hanh cling qud tinh gidm sdt va di€u ti€t than trong hé thdng tai

chinh noi dia, dic biét 12 hé thong ngan hang.

Trong khi d6 Trung Qudc lai thanh cong trong viéc thu hit dong von FPI do
Trung Qudc c6 nhitng chinh sich diéu ti€t than trong d6i vdi su di chuyén clia cic
dong von nudc ngoai, trong d6 c6 dong von FPIL. Qua d6 cho tha'y dong von gidn ti€p

nudc ngoai cé tinh ba't 6n cao dé& bi ddo ngudc.

Pé thanh cong, Viét Nam can thin trong, linh hoat trong viéc si dung céc
chinh sach nhim thu hiit dong von gidn ti€p nudc ngoai. Van dé dit ra doi véi Viét
Nam trong giai doan hoi nhip 1a thu hit dong von gidn ti€p nudc ngoai nhung phai

c6 su ki€m sodt nhim han ch€ sy ddo ngugc dong von giong Thdi Lan.
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CHUONG 2

THUC TRANG THU HUT DONG VON PAU TU GIAN TIEP NUGC
NGOAI TREN TTCK VIET NAM THOI GIAN QUA

2.1. B6i canh chung ctia nén kinh t& Viét Nam giai doan 2001 - 2006
2.1.1. Nhiing thanh tuu dat duoc

Trong 6 nim 2001-2006 binh quAn mdi nim tdng sdn pham trong nuéc ting
7,59%, trong khi d6 khu vuc ndng, 1dm nghiép va thuy san ting 3,63%/ nim; khu
vuc cong nghi€p va xay dung tang 11,35%/ndm; khu vuc dich vu tang 7,15%/nam.

Bang 2.1: Téc dd ting tong san phadm trong nudc 6 nim 2001-2006

Don vi tinh: %

2001 | 2002 2003 2004 2005 2006 Binh quan

mdi nim

2001-2005
Tf;ng sO 6,89 7,04 7,24 7,79 8,4 8,17 7,59
Nong, 1am nghiép va thuy san | 2,89 | 4.06| 323| 33| 49| 34 3,63
Cong nghiép va xiy dung 1039 | 944 | 1042] 103| 172] 1037 11,35
Dich vu 6,10 6,54 6,46 7,3 8,2 8,29 7,15

Nguon: Tong cuc thong ké.

Trong 6 nim 2001-2006, kinh t&€ nudc ta khong nhitng ting trudng tuong doi
cao ma cd ciu kinh t& con ti€p tuc chuyén dich theo hudng cdng nghiép hod, hién
dai hod, ty trong gid tri ting thém theo gid thyc t€ chi€m trong tdng sin pham trong
nuée ctia khu vuc cdng nghiép va xay dung da khong ngiing ting 1€n qua cdc nim:
Ting trudng kinh t€ cia VN lién tuc ting 1én, nim sau cao hon nim tru6c (nim
1999 dat 4,77% thi nam 2000 ting 6,79%, ndm 2001 ting 6,89%, nam 2002 ting
7,04%, nam 2003 ting 7,24%, ndam 2004 ting 7,79%, nam 2005 ting 8,4%, ndm
2006 ting 8,17%) va nim 2005 ting cao nhat. Ti€t kiém trong nudc gia ting ci vé
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quy md, ci vé ty 1& so v6i GDP (ty 1é& tong tich luy tai sdn so v6i GDP dat 29,6%
nim 2000 d3 ting 1én dat 35,6% nim 2004, néu trir di chéch léch xuit, nhap khiu
hang hod, dich vu thi ty 1& trén da ting tuong Gng tir 27,1% lén 28%). Xuit khau
ting nhanh cd vé quy md, kim ngach, cd vé mit hang, cd vé thi trudng. Kim ngach
xu&'t khdu nim 2006 udc tinh dat 39,6 ty USD va di vudt 4,9% so v6i k& hoach ci
nim. Nim nay, c6 thém cao su va ci phé dat kim ngach xuat khiu trén 1 ty USD
ning tong s6 cdc mit hang c6 kim ngach tir 1 ty USD trd 1én 12 9. Piéu nay chitng tb
dd md ctta thi trudng ciia VN khd cao, s6 lugng mit hang xuit khiu ting nhanh.
Viét Nam di c6 quan hé budn ban véi hau hét cdc nude va viing lanh thd trén thé

gidi, trong d6 dat kim ngach xuat khiu cao vdi cic nudc 16n, cidc nuSe phat trién.
Hinh 2.1: Tdc d¢ ting tdng san pham trong nuéc 6 nim 2001-2006

Don vi tinh : %

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Nguon: Thoi bdo kinh té Viét Nam

Hé thong ludt phdp Viét Nam dudc cdi cdch ddng k€ ci vé ti€n do, so linh
vic, tinh minh bach cong khai, d md ctra va thé ch& kinh t& thi trudng. Uy tin tai
chinh qudc t€ cia Viét Nam ting 1én phdn 4nh viéc thuc hién tich cuc cam két clia
Viét Nam ti€n téi nén kinh t& thi trudng va ddy nhanh ti€n trinh hoi nhap kinh t&

quoc té.
2.1.2. Han ché'va ton tai

Bén canh nhitng thanh tyu mdi dat dugc nhu trén, dién bi€n kinh t&€ 6 nim

2001-2006 van con nhiéu mit han ch& va bat cip, ndi bat 1a tdc d6 ting trudng kinh
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t&€ binh quan mdi nim mdi dat 7,59%/nim. C6 nhi€u nguyén nhan khich quan va
chd quan 1am cho t6c do ting trudng kinh t&€ chua dat dugc muc tiéu dé ra, nhung
trude hét 12 do thi€u thi trudng tiéu thu sdn phaAm hang hod, dich vu; khu vuc dich vu
ting trudng cham. Co ciu kinh t&€ cla nudc ta tuy chuyén dich theo huéng tich cuc,
nhin chung vin chua ra khdi c¢d cdu nganh truyén thdng véi ty trong tuong ddi cao
cta khu vuc sidn xuat vat chit néi chung va clia khu vuc nong, 1am nghiép va thay
san noi riéng.

2.2. K&t qua thu hiit dong von dau tu gidn ti€p nuée ngoai trén TTCK Viét Nam
thoi gian qua

2.2.1. Méi truong ddu tu tré nén hap dén hon

Viét Nam dang c6 gidng lam hét sic minh d€ tao mdi trudng dau tu thong
thodang va binh ding cho cdc thanh phan kinh t&€. Sy ndi 1dng quin ly ngoai hoi doi
vdi linh vuc CK cho phép nha PTNN dudc chuyén ngoai té ra nudc ngoii bat ky lic
nao, ma khong yéu ciu nim giit 12 thang nhu truSc ddy 13 mot bing ching. Luat
dau tu chung di dudc Qudc hoi thong qua di khong han ché ty 1& nim giit c6 phi€u
clia cac nha PTNN & nhitng linh vuc khdng c¢6 diéu kién ciing dugc cong dong cic
nha diu tu ddnh gid 12 “mdt buGc ddt phd” trong viéc cdi thién mdi trudng dau tu
cia Viét Nam. Thém vio d6 13 tinh hinh kinh t& ting truéng, chinh tri 6n dinh so véi
cdc nudc trong khu vuc va thé gidi. Tai sao mdi trudng dau tu dan thong thodng, cdi
md, thu hiit dugc nhiéu sy quan tAm clia cic nha PTNN? P& thiy dugc diéu nay can
di sdu phan tich quy dinh vé gidi han ty 1& tham gia clia nhd PTNN vao cic CtyNY
va quy dinh vé thu€ chuyén Igi nhuin tir diu tuw CK vé nuéc.

< Quy dinh vé gidi han ty 1é tham gia ciia nha PTNN:

Theo c4dc nha diu tu, nguyén nhian chinh va quan trong nhit cdn trd ludng
dau tu gidn ti€p nudc ngoai vao Viét Nam trong thdi gian qua 1a viéc gidi han ty 1&
tham gia ctia bén nudc ngoai vao CtyNY. Ty 1& khong ch€ & mitc thip dang khi€n
cho dong von FPI vao Viét Nam hau nhu khong chuyén ddng va qué it so véi dong
von FDL.

Theo Quyé&t dinh 146/2003/QD-TTg ngay 17/7/2003, quy dinh vé viéc cdc
nha PTNN dudc gép von, mua cd phan cda DN Viét Nam t&i da 1a 30% von diéu 1é
ctia DN hoat ddng trong cdc linh vuc, nganh nghé do Thi tuéng Chinh phd quy dinh
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hoic uy quyén cho Bd K& hoach va diu tu cong bd trong tirng thdi ky. Pdi vé6i cac
DN c¢6 ¢6 phan niém yét trén TTCK tap trung, ty 1& tham gia cia bén nuc ngoai

dudc quy dinh t8i da 12 30% tdng s6 c¢d phi€u niém yét clia td chic phat hanh.

Theo quy&t dinh s& 289/2004/QD-UBCK ngay 27/10/2004 dugc Bo Tai chinh
huéng din tai cong vin sd 12468/2004/TC-UBCK ngay 29/10/2004 vé ty 1é nim giit
chitng chi quy diu tu di niém yét ctia nha PTNN. Theo d6 cic td chifc, c4 nhAn mua
ban chitng chi quy diu tu trén TTCK Viét Nam dugc phép nim giit tdi da 30% tong

s6 chitng chi qu§ dau tw niém y&t clia mot quy dau tu.

Hai quyét dinh trén khi€n nha PTNN chi c6 thé 1a ¢d dong thi€u so trong
cong ty c6 phan vi bi khdng ché ty 1&. Trong khi d6, dai bo phan DN Viét Nam déu
12 DN nhd so véi thé gi6i, cho nén s6 von dau tu dinh cho nha PTNN trén thuc t& 1a
rat thap, khong dat yéu cau v€ quin ly danh muc dau tu. Theo cdc nha dau tw, mudn
dau tw nhi€u hon vio TTCK Viét Nam nhu quy dau tuw Dragon Capital dang c6 tiéu
chi dau tu vio mdt cong ty it nhat 1a 2 triéu USD, tic 1a tuong duong 32 ty VND, thi
véi quy dinh ty 18 30% doi hdi quy mo6 ctia DN d6 it nhat 1a 100 ty VND. Nhung &
Viét Nam hién nay khong c¢6 nhiéu nhitng DN c¢6 s von nhu vdy sin sang ban cd
phi€u cho nha PTNN.

Ty 1& khong ché& khong qua 30% ddi v6i cac nha PTNN dau tu trong cdc DN
Viét Nam 13 qud thdp v qud citng nhit, né dang trd thanh rao cdn ddi v6i dong von
FPI vao Viét Nam. B3i vi véi ty 1&é khdng ché & mitc thAp nhu vay khi€n cdc nha
DTNN khé c6 khd ning tic dong tdi phuong thiic quin tri DN, nhat 1a khi DN gip
khé khin trong kinh doanh hoic kinh doanh khong hiéu qui. Pay chinh Ia rdi ro vé
dau tu, lam cho cd phi€u kém thanh khodn, tir d6 han ché& kha ning huy dong von
ctia DN va nha DPTNN bi dong trong nhitng tinh huéng khé khin.

D6 13 vé phia cdc nha dau tu, con vé phia cdc bén nhin diu tr 1a cic DN
Viét Nam dang can von, cong nghé quéan 1y tién ti€n, doi tdc dau tu chi€n lugc, thi
véi ty 1€ khong ché€ nhu vy sé& gdy kho khiin cho ho trong viéc gidi quyét tinh trang
thi€u von va thi€u kinh nghiém quin 1y, gdy tdn hai d€n kh4 ning canh tranh clia
ho trén thi trudng khu vic va th€ gidi trong diéu kién Chinh phli dang diy manh c6
phin hod DNNN trong dé c6 cd cic Tdng cong ty, cic DN 16n. Nghi dinh
187/2004/ND-CP ngay 16/11/2004 cta Chinh phi (nay dugc thay thé bing
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109/2007/ND-CP) vé chuyén cong ty nha nudc thanh cong ty ¢ phin, di cho phép
rong rdi cdc nha PTTN, nudc ngoai tham gia ddu gid c¢d phin ciia cic DNNN c6
phin ho4, nhung viéc gi6i han ty 1& tham gia clia cdc nha DTNN t5i da 1a 30% da
khong tao diéu kién cho cdc nha diu tu c6 ngudn luc tai chinh, cong nghé tién ti€n

. N 2 S 2 A 2 N1 A1t A 2 A 2
tham gia vao qud trinh c6 phan hod va lam han ché hiéu qua c6 phan hod.

T nhitng bat cidp va han ch€ trén, Quyét dinh 238/2005/QD-TTg ctia Thi
twéng Chinh phd ban hanh ngay 29/9/2005 vé ty 1é tham gia cia bén nudc ngoii vao
TTCK Viét Nam dugc chinh thitc ban hanh thay thé Quyét dinh 146/2003/QD-TTg.
Mot trong nhitng ndi dung quan trong dugc thi trudng dén ddi trong Quyét dinh nay
la ty 1€ CK ma cdc nha DTNN dugc phép sd hitu trong cac CtyNY trén thi trudng
dugc quy dinh cu thé nhu sau: t8 chifc, c4 nhan nuéc ngoai mua, ban CK trén TTCK
Viét Nam dudc nim giit t8i da 49% tong s6 c¢d phi€u, chitng chi quy diu tu niém yét
ding ky giao dich trén cdc TTDGCK. Khong gidi han ty 1& ndim gitt d6i véi CK luu

hanh clia cdc td chitc phat hanh.

Su ra ddi clia Quyét dinh 238/2005/QD-TTg c¢6 y nghia khong chi tai thdi
di€m dugc ban hanh vdi tic dong kich hoat thi trudng hinh thanh xu thé ting trudng
méi ma né con c¢d ¥ nghia quan trong trong qué trinh hoat dong va phat trién cla
TTCK Viét Nam. La cd hoi méi md ra cho nha PTNN dau tu vao TTCK Viét Nam
diy tiém ning va phat trién trong tuong lai. Quyét dinh 238/2005/QP-TTg di 1am
thay ddi cd bin quy mdé TTCK va thic d4y ti€n trinh ¢d phan hoa DNNN.

Nhu vdy, vé co bdn Chinh phd d3 tao ra nén tdng vé mit phip ly vé dau tu
CK ctia cdc nha PTNN trén TTCK Viét Nam. Tuy nhién cd so phép 1y vé dau tw CK
ctia nha DPTNN trén TTCK Viét Nam van con nhiéu rao cdn va bat cap.

Quyét dinh 238/2005/QP-TTg chi cho phép ty 1& cd phin t6i da ma nha
DPTNN dugc quyén nim giit trong cdc CtyNY 13 49%. Piéu nay gdy mot sd khé
khan cho cic CtyNY:

- Thit nhdt, viéc huy dong von ctia cidc CtyNY tir cic nha dau tu td chifc ci trong
14n ngoai nuéc bi gidi han.
- Thit hai, han ch& quyén ctia DN trong viéc hdp tic v6i cdc ddi tdc nudc ngoai,

nhat 14 vdi cdc nha dau tu chién lugc.
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- Thit ba, viéc gidi han ty 1é mua cd phan ctia cic nha DPTNN sé& han ch€ trao luu
mua bdn, sdp nhap, hgp nhat DN va day chinh rao cdn trong viéc hinh thanh céc tap

doan kinh t€ tw nhan huing manh.

- Thit tu, tinh thanh khodn clia thi trudng von khong cao, lam ting rii ro trong
ddu tu CK va nhu vdy s& mang lai nhiéu bit 1¢i cho nha dau tu. Mot khi tinh thanh
khodn clia ¢6 phi€u khong cao thi DN sé& rit khé khin trong viéc 4p dung cdc hinh
thic trd Iuong phi vat chit, nhu phdt hanh c¢d phi€u vu dii, phat hanh quyén cho

ngudi lao dong... va s& kho khiin trong ti€n trinh tich tu von.

- Hon nita, theo tinh thAn Luat PAu tu 1a khong han ché cdc nha PTNN dau tu
vao nhitng nganh nghé, linh virc ma phdp luat khong cAm (téc 12 nha PTNN dudc
quyén nim giit 100% c6 phan trong CtyNY). Vao thdi diém Luat DAu tu c6 hiéu luc
thi hanh, hau hét thanh vién thi trudng vin nhin nhin viéc mua c¢d phin clia nha
DTNN trén TTCK phdi thuc hién theo Quyét dinh 238/2005/QD-TTg (nha dau tu
dugc dau tu t6i da 49% von vao CtyNY), con viéc gép von, mua c¢d phan trong DN
Viét Nam néi chung thi phdi thuyc hién theo Quyét dinh 36/2003/QDP-TTg (nha
PTNN dugc dau tu t8i da 30% von vao DN néi chung). Trong khi dé, phia cd quan
quan 1y TTCK lai c6 nhiéu y ki€n khong 16 sau thdi diém 1/7/2006, Quyét dinh
36/2003/QD-TTg va Quyét dinh 238/2005/QP-TTg ¢6 con hiéu lyc hay khdng va vi
th€ khong phan dinh dugc mot cach ranh mach vé nhitng thay d8i cin ban trong dau

tw gidn ti€p tai Viét Nam theo tinh than cia Ludt Piu tu.
% Bdt cap trong quy dinh vé thué chuyén loi nhudn tir dau tu CK vé nudc:

Thong tu s& 100/2004/TT-BTC vé cic loai thu€ trén TTCK gin day da gidi
quyé&t gan nhu ddy di cdc khuat mit vé thué€ cho cdc nha dau tu trén TTCK, dic
biét 1a thué€ thu nhap trong hoat dong giao dich CK. Pay 12 mot budc ti€n dude cdc
nha PTNN ddnh gid cao. Tuy nhién, Thong tu nay lai khong dé cip dén thué
chuyén thu nhip ra nu6c ngoai ma trudc diy co quan thu€ x4c dinh 12 5%. Piéu nay
dd 1am nhiéu nha PTNN bic xic trude viéc sau hon 4 nim dau tu trén TTCK Viét
Nam van chua c6 c4 nhan hoic t6 chic nao dugc chuyén 1gi nhuan vé nudc. Tién
cda ho hién van bi treo 8 cdc ngan hang Ivu ky (do chua cé quyét todn thué€) da va

dang lam nhiéu nha diu tu sot rudt.
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TAt cd cdc nha dau tu déu ling ting khong bi€t khodn 1¢i nhuan tir dau tw CK
c6 phai chiu thu€ chuyén 1gi nhuin ra nudc ngoai theo mic 5% hay khong? Va thi
tuc khai bdo thu€ nhu th&€ nao? Vi Thong tu sd 26/2004/TT-BTC huéng din vé thué
chuyén 1¢i nhuin ra nudc ngoii quy dinh: “tir ngay 01/01/2004, cdc khodn thu nhap
hdp phdp ma cdc td chitc kinh t€ hoic cd nhan nudc ngoai thu dudc do tham gia dau
tu von dudi bat ky hinh thic ndo theo quy dinh ctia Luat PTNN tai Viét Nam, k& ca
nhitng c4 nhin 12 ngudi Viét Nam dinh cu § nudc ngoai diau tu vé nudc va ngudi
nudc ngodi thudng tri & Viét Nam diu tu theo Luit khuyén khich PTTN, khi
chuyén 16i nhudn ra khdi lanh thé Viét Nam hoic gilt lai ngoai Viét Nam khong
phdi nop thué& chuyén 1gi nhuin ra nudc ngoai”. V§i quy dinh trén, CtyCK khong rd
nha PTNN c¢6 dudc mién thu€ chuyén 1gi nhuin d6i véi phan thu nhap tir diu tu trén
TTCK Viét Nam hay khong? Theo cuc thu€ TP.HCM khodn thu nhap tir dau tw CK
clia cdc nha PTNN khong thudc dién dudc mién thu€ chuyén 1di nhuin ra nudc
ngoai ma vain phdi chiu thu€ suat 5% nhung chua quy dinh 16 vé thi tuc ké khai
thué€. Pong thdi quyén 10i va trach nhiém cia nha PTNN d6i v6i viéc nop thué tai
Viét Nam ciing chua dugc rd rang. Xem ra con dudng tim ki€m thd tuc dé chuyén

1gi nhuén tir ddu tuv CK vé nudc cla t6 chite hd trg (CtyCK) van con nhiéu gian nan.

Ngudc lai v6i cuc thu€ TP.HCM, dai dién Vu chinh sdch thu€ (BTC) khing
dinh quy dinh hién hanh bii bd hoan toan khodn thu€ chuyén Igi nhuin ra nuéc
ngoai, diéu nay dudc quy dinh ngay trong Piéu 31 Luat thué€ TNDN (cé hiéu luc tir
ngay 01/01/2004) va do khong phdi ndp thu€ ndy nén khong cé thi tuc huéng dan.
Vi vay, viéc Cuc thu€ TP.HCM van budc cdc nha DPTNN chiu thué suit 5%, cé 1& do
cuc thu€ da 4p dung nham Luit thu€ TNDN cii (ban hanh ngay 10/5/1997-1998 va
hé&t hiéu luc 01/01/2004) va bdi s¢ bd sodt ngudn thu. Vay du Luit da c6 quy dinh
nhung néu ngudi thi hanh phip luit khong thong thi nhitng quan diém chinh sich

mdi van khé di vao cudc sdng.

Viéc chuyén 1gi nhuén clia cdc nha DPTNN vé nudc 1a mot van dé cot 16i dé
gilt chan va thu hiit thém dong von PTNN. Vi theo tim ly dé phong rii ro, trudc
tién cdc nha PTNN mudn kiém tra kha ning rit tién khéi Viét Nam, sau d6 mdi c6
thé manh dan ddu tu vio TTCK Viét Nam. N&u g& nit thit nay thi chic chin TTCK
Viét Nam sé& tr§ nén hap din hon ddi véi nha DTNN.
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Bén canh nhitng han ché€ vé mit phép 1y, cdc nha PTNN con vip phdi mot s6

han ché.

< TTCK Viét Nam chua phdt trién: Cac van dé chinh ma nha diu tu quan tAm
nhat vin 12 khung phdp 1y, co ch€ va sich luge phat trién TTCK. Nha dau tu gidn
ti€p nao cling quan tAm dé€n viéc ho mang vén vao Viét Nam roi mang ra c¢6 dé
khong? Pau tu vao DN Viét Nam, khi hét thdi han dau tu ho mudn ban lai hoic
chuyé&n nhugng von thi c6 ngudi mua khdng? Tinh d&€n 31/05/2007 toan thi trudng da
c6 193 c6 phi€u niém yét va ding ky giao dich v6i tdng gid tri von héa dat trén
304.000 ty dong, bing hon 31% GDP nim 2006. Trong d6, s& luong c6 phi€u giao
dich thyc su chi chi€m 50% vi phan 16n 12 do nha nu6c nim giit, hon nita thi trudng
OTC chua dugc t6 chifc tdt nén ¢ phi€u c6 tinh thanh khodn kém. Cho nén mudn
gidi quyé&t ndi lo cho cdc nha dau tu chi con cdch phdt trién thi trudng von did manh

dé ngudi mua - ngudi ban c6 thé chuyén nhugng von mdt cich nhanh chéng.

< Cdc nha ddu tu trén thé giéi chua cé nhiéu thong tin va hiéu biét vé Viét Nam:
Theo 6ng Klaus Rohland - gidm d6c qudc gia ctia World Bank tai Viét Nam nhin
dinh: Viét Nam dang & giai doan thuin Igi d€ md cita, phét trién ngudn vén FPL
Tuy vay, vdi khodng 80% cédc dinh ch€ DPTNN chua hé d&€n Viét Nam. Ngudi nudc
ngoai chi bi€t d&€n Viét Nam qua tivi, phim 4nh,... Nén d€ 16i kéo ho vao cudc chdi
qua 12 khong dé dang. VAn con nhiéu diéu nha diu tu bian khoin khi mudn d8 von

vao Viét Nam.

< Heé thong ngdn hang dugc bdo vé qud mitc can thiét: Viét Nam cin chi trong
hon dé&n van dé phat trién ngan hang, khong nén d€ ngan hang phat trién qud rong
ma nén chi trong d&€n viéc phat trién cdc dich vu cao cip hé trg cho hoat dong clia
cdc nha BPTNN.

< Thj truong tai chinh khéng minh bach: Hé thdong phdp 1y va cdc quy pham
chua hoan thién, khd ning quin tri DN clia cdc cong ty con thidp, mot s6 tiéu chi
d4nh gia chua theo chuin qudc t€ ... P8i vdi cdc nha DPTNN chuyén nghiép thi diu
tu vao thi trudng tai chinh khong minh bach s& 1a mot quy€t dinh khong khon ngoan.

< H¢ théng ké todn kiém todn con nhiéu khuyét diém va thong tin khong minh
bach: Theo cdc nha PTNN, khé khin 16n nhit cia nha dau tu 1a tim hi€u thong tin
tai chinh cia DN Viét Nam, bdi hé thong k€& todn, tai chinh hién nay ctia DN chid
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y&u phuc vu cho cong tdc bdo cdo thu€, chit khong phuc vu cho diéu hanh, qun ly
DN va cung cip cho nhi diu tu. Ngay khi cic DN mudn c6 thong tin tai chinh dé
quan tri thi hé thong k€ todn, tai chinh ciing chua ddp ¢ng dudc. Viéc ghi nhan gid
tri thi sdn DN trén s6 sich k€& todn dugc ghi nhan theo quy dinh, chi khdng dva vao
ddnh gia gia tri tai san trén thyc té&.

Ngoai ra, cic DN Viét Nam chua c6 théi quen minh bach thong tin tai chinh.
Hoi ddng quén tri thudng khong doc 1ap va thi€u cdc cd ché dé€ kiém sodt giao dich

ndi gidn (giao dich giita thanh vién hdi dong quén tri va cdc cdng ty cd lién quan).

% Viéc kiém tra quyét todn thué chua tao duoc niém tin déi véi cdc nha PTNN:
Co quan thué& ki€m tra quyét todn thu€ sau vai nim va khi d6 ho mdi bi€t con nd
bao nhiéu tién thu€. C4c bdo cdo tai chinh clia cdc CtyNY mic du di thong qua
ki€m todn nhung hau nhu thi trudng khong tin tudng vio cdc bdo cdo nay, di€n hinh
12 trudng hop thong tin khong minh bach da 1am cho khong biét bao nhiéu nha dau
tu thua 16 nhu trong trudng hdp clia cong ty c6 phi€u dé hop Ha Long va Bibica
trong thdi gian qua. Ngoai ra, hién nay chua c¢6 cdc chudn muc k& todn riéng dp
dung cho cidc CtyQLQ va cdc quy ddu tu CK. Chinh vi th€ ma cdc nha dau tu vin

con deé dit va ho té ra khd thin trong trong qué trinh tim hi€u thdng tin vé DN.

% Nhiing rao cdn vé kiém sodt von: Nhitng quy dinh thin trong trén cic giao
dich ctia tai khodn von tuy cAn thi€t nhim dé phong nhitng thit thodt von trén cdn
cAn thanh todn nhung theo danh gid cia cic td chic tai chinh qudc t€ thi nhitng quy
dinh hién nay la qua mdc than trong. Mic du hién nay Chinh pht néi 1dng ty 1€ sé
hitu t8i da cda nha PTNN 1én 49% nhung quy md TTCK qud nhd bé chua thé hap
thu mdt lugng vdn 16n tir cdc nha PTNN. Hoic cdc quy dinh vé quin 1y ngoai hdi
qud chit gdy nhiéu bat tién cho cdc nha diu tu. Theo danh gid clia cdc nha kinh té&,
vaAn dé chinh cla cdc nha PTNN giit von & lai Viét Nam nim & chd moi trudng dau
tw cla chiing ta c6 t8t 1én hay khong chit khong nim & cdc rio cdn mang tinh hanh
chinh.

< Chua c6 chinh sdch thu hiit von va qudn Iy ddu tu gidn tiép nudc ngoai hiéu
qud: Sau cudc khiing hodng tai chinh khu vuc, vai trd, tiém niing va cédc tic dong
tiéu cuc clia dong von FPI chua dugc phan tich, dinh gid ding. Do d6, cdc nha
hoach dinh chinh sich con kh4 e ngai tru6c dong von FPI bi€u hién thdng qua su
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phin biét ddi x&, ban hanh nhitng quy dinh nhim han ch& nganh nghé va ty 1& c6
phin clia cdc nha DPTNN trong DN Viét Nam.

% Quy mé va chdt lugng cdc sdn phdm thi truong tai chinh Viét Nam con han
ché: Pay 1a nguyén nhin cd ban khi€n cdc quy diu tu chua that nhiéu va chua

tuong xifng véi tiém ning thi trudng.

% Tién trinh c6 phan hod cdc DN con chdm, quy mé ciia cdc DN nhé: Cac DN

c6 phan hod phan 16n chua niém yét trén TTCK.

% Nhitng suy nghi thiéu thién cdm vé cdc quy PTNN: Khi @€ xuit vé mit chinh
sdch nhim thu hiit ngudn von FPI tir cic quj PTNN, céc co quan chiic ning can
tranh nhitng nhan thifc sai 1am, ring cdc quy PTNN chi diu tr vao cdc DN Viét
Nam lam in sinh 13i cao va gin lién v6i cdc quy PTNN 1a nhitng kh3 ning thit
thodt von cho nén kinh t&€. C6 thé tha'y nhitng cdch nhin khdng thin thién véi qu§
DTNN hién nay dugc hi€u ngdm thong qua cdc chinh siach d6i véi khu vuc nay. Cic
chinh sdch thu hit vén nudc ngoai trong thdi gian qua chi thién v€ nhitng vu dai qué
mitc i v6i cdc dong von FDI. Vi nhitng nhan thitc nhu thé, cic cd quan chic ning
trén thyc t€ thudng dua ra nhitng rio cidn qua mic cAn thi€t d€ han ché hoat dong

ctia cdc quy BTNN.

Viéc thuc hién cdc cam k€t khi gia nhap WTO 1a mot trong nhitng gidi phdp
quan trong dé€ Viét Nam gidi quyét cdc rho cdn trong thu hit FPI. Mot s& chinh sdch
dugc cdc chuyén gia ki€n nghi la:

- S6m ban hanh va thyc thi chinh sich m§ ctra thu hit FPI, va xem xét ndi
16ng pham vi nganh nghé hoat ddng va ty 1& nim giit c6 phdn d6i vdi cdc nha
DTNN.

- Thyc hién céc gidi phdp dong bo nhim gia ting tinh minh bach thi trudng
tai chinh, gia ting quy md va chdt luong cdc san phdm tai chinh. S6m c6é nhitng
huéng din cu thé Luat CK; khuyé&n khich phat trién ciac CtyQLQ.

- Tdng cudng an ninh tai chinh, thuc hién cdc chinh sich ki€m sodt cic dong
von khi cin thiét. Tang cudng phdi hop gitta chinh sach tién t&, chinh sich tai khod
va chinh sdch thu hit von dau tu gidn ti€p nudc ngodi; ddm bdo su phdi hop chit
ché giita cdc cd quan ngan hang - tai chinh - CK trong viéc quin ly cdc dong von
nhim ddm bao sy an toan, virng chic va lanh manh ctia hé thong tai chinh.
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- Thic ddy nhanh qu4 trinh ¢8 phdn hod vi niém yét ¢8 phi€u trén TTCK ddi
vdi cdc DNNN.

- Ti€p tuc chinh sdch ty do hod tai sdn ving lai nhim tao diéu kién thuin 1gi
cho su luan chuyén ctia dong von.

- Tdng cudng cic kénh thong tin, quang b4 hinh dnh Viét Nam ra th€ gidi.
2.2.2. Két quad thu hut dong von ddu tu gidn tiép nudc ngoai thong qua TTCK Viét
Nam thoi gian qua.

Khdo sit gin diy cia Quy tién t& Qudc t&€ (IMF) cho thdy, nim 2001 1gi
nhuin tir von FPI th€ gidi ting gip 2 1an von FDI. Trong vong 4 nim, diu tu gidn
ti€p toan cidu di ting 2 1an; nudc cé ty trong diu tu gidn ti€p 16n nhat 1a My
(24,5%), ti€p d6 1a Anh (10%). Dong von FPI dang trdi ddy manh mé sau cudc
khiing hodng tai chinh 1997-1998 va dang chuyén hudng diu tu sang cic qudc gia
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dang phat trién c6 ti€m niang, nham han ché cdc rdi ro dau tu.

Hién c6 khodng trén 100 dinh ch& diu tu tai chinh chuyén nghiép trén thé&
gi6i dang quan 1y mot khdi lugng tai sdn khdng 16, khodng 300 ty USD. Chi cin ho
chap nhan dau tv vao Viét Nam 1% la Viét Nam sé& c6 khodng 3 ty USD.

Nhu vay, ngudon von FPI La mdt ngudn von tiém ning rat 16n ddi v6i hoat
dong thu hit PTNN cda Viét Nam. Véi cdc yé€u t6 khach quan thuin I¢i, vi th€ dang
1én, Viét Nam hoan toan c6 khd ning khai thdc ngudn von FPI clia th€ gidi phuc vu

cho muc tiéu phat tri€n kinh t& - xa hoi.

Lan séng dau tu gidn ti€p nudc ngoai vao Viét Nam trong thdi gian gan day
c6 xu huéng ting manh, nhat 13 tr thdi diém nhitng thdng cudi nim 2006 va siu
thdng dau nim 2007, khi Viét Nam chinh thitc gia nhap WTO. K&t thic nim 2006,
Viét Nam thu hiit dugc khodng 500 triéu USD von dau tu gidn ti€p nudc ngodi, bing
1/3 tdng s6 von Viét Nam thu hiit tif trudc tdi nay.

Tuy nhién, c6 thé thdy Viét Nam da c6 nhitng thanh cong trong thu hiit ngun
von FDI, nhung chua quan tAm thich ding d€n ngudn vén FPI. Sau khiing hodng tai
chinh chau A nam 1997-1998, ngudn vén FPI vio Viét Nam c6 xu huéng ting,
nhung quy mo con nhé va chi€m ty 18 thap so v6i von FDI. Téng cong dén nay, FPI
ma Viét Nam thu hit dugc bing khodng 2-3% so véi tdng von FDI da thu hit dugc
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trong cung thoi ky. So véi ty 1&€ trung binh 30-40% cta cac nudc trong khu vuc thi
day I 1 16 khiém ton...

Thi trudng tai chinh Viét Nam c6 thé thu hit ngudn von diu tu thong qua cic
kénh nhu diu tu tryc ti€p nuSc ngoai, dau tu gidn ti€p nudc ngoai va vién trd phat
trién chinh thitc ... LAu nay, chiing ta thudng dit ning viéc ti€p can d6i v6i dong von
FDI, ODA ma it quan tim dén dong von tiém ning khdc nhu FPIL. Piéu nay din dén
hidu qua nghiém trong cho thi trudng tai chinh Viét Nam la “hoi nhdp khong can
d6i” dong von FDI mdi nim d3 1&én dén trén 4 ty USD trong khi tdng dong von FPI
tich luy trong ndm 2006 chi dat khodn 500 triéu USD. Tinh khong cin ddi nay da
1am cho cdc DN c¢6 von FPI khong thé chuyén hod cdc ngudn dau tu clia minh trén
TTCK do d6 khong c6 khad ning huy dong thém von trén TTCK ciing nhu thodt von
khi can thiét.

Dong von FPI chday vao Viét Nam hién nay cht y&€u qua hai kénh: niém y&t

CK trén TTCK qudc t€ va thong qua cac quy DTN.
2.2.2.1. Niém yét CK trén TTCK qudc té:

Viéc phat hanh CK ra thi trudng nudc ngoai dudc xem la mdt kénh huy dong
von clia DN. D6i véi cdc DN Viét Nam, kénh huy dong von nay tuy hip din nhung
van con khd méi mé. Thdi gian gan day, viéc lya chon va dua mot vai DN Viét
Nam niém yét thi di€m trén TTCK quéc t€, cu thé 13 TTCK Singapore (SGX) dang
dugc Bo Tai chinh xem xét va tié€n hanh v6i mong mudn s& md ra modt hudng di mdi
hiéu qud trong viéc thu hit von FPI tif cic nha PTNN vao Viét Nam. Y dinh nay
ciing dugc cong ty Gemadept quan tAm va chi dong dé xudt xin niém yét tai SGX
céach day hon ba nim nhung cudi ciing khong thyc hién dugc. Viéc lya chon va dua
mdt vai DN Viét Nam ra niém yét trén SGX 12 ¥ tudng clia hai Thi tuéng Viét Nam
va Singapore vé viéc k&t ndi thi trudng von. Sau thit bai clia Gemandept vé y dinh
niém yé&t trén SGX, mdéi diy Bo Tai chinh cling yéu cau UBCKNN tu vin va gidp
dd cong ty Vinamilk niém y&t trén SGX. S& di Singapore 13 diém ngim diu tién cia
Viét Nam khi huéng ra TTCK thé€ gidi 1a do quy md SGX khd 16n dudc gidi dau tu
tai chinh Chau A, Chau Au dic biét quan tim. Cho d&n cudi nim 2006, trén thi
trudng nay di cé gan 800 CtyNY véi tdng von theo gid thi trudng dat trén 500 ty
SGD (tuong duong 253 ty USD, 16n gap vai chuc 1an so v6i TTCK Viét Nam), trong
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dé nudc ngoai chi€m khodn 30% s6 CtyNY va tdng gia tri von chi€m 45% toan thi
trudng. Khong chi niém yét § SGX, ¢d phi€u ctia cac DN Viét Nam con hudng dén
TTCK & céc nuSc trong khu virc Asian. N6i chung, viéc niém yét ¢ phi€u ra thi
trudng nudc ngoai da dudc gidi dau tu CK, tai chinh Viét Nam dé cAp dén vai nim

nay nhung d&n thdi di€ém nay diéu dé6 mdi chi bit dau.

Cudc chay dua niém yét trén TTCK nudc ngoai hita hen nhiéu cd hoi ti€p can
ngudn vén qudc t€ cho DN trong nudc, song ciing ddy mao hiém néu khong c6 su
chuin bi ky ludng.

Luat CK ra ddi da tao ra khung phép Iy cho DN Viét Nam dugc niém yét &
TTCK nudc ngoai. Tuy nhién, DN chi dugc niém y&t & nhitng nude ¢c6 SGDCK hay
TTGDCK da ky bién ban hop tic véi UBCKNN (SSC). Pdng thdi phai ddm bdo tf
1é tham gia cia nha PTNN & mtc thip hon 49%. N&u niém yé&t dong thdi & hai san
thi phdi c6 bdo cdo tai chinh theo quy dinh clia Viét Nam va qudc t&€. Pong tién
thanh todn s& 13 ddng tién clia noi niém yé&t. Riéng viéc chuyén tién phdi tuin thi

theo quy dinh quan Iy ngoai hdi clia Ngan hang Nha nuéc Viét Nam.

Muén niém yét san nudc ngoai, DN Viét Nam phai ddp ng dugc nhitng yéu
cau tuy theo tirng thi trudng. Nhitng yéu ciu nay khong khé nhung khong phii cong
ty nao ciing ddp ¥ng dugc. Chang han mudn niém yét tai Bursa Malaysia, DN phai
c6 quy mo gid tri von héa 1a 1 ty MYR (don vi tién té Malaysia), tuong dudng 4.000
ty doéng; chuin k& todn quoc t&€ (IAS) dudc d4p dung 13 chudn FRS, 16i nhuin phai
dat 60 triéu MYR trong mot nim. Tuy nhién, vu dii CtyNY 1an dau s& dugc mién
thu phi nim dau (20.000 MYR/nim), nhitng cong ty c6 tiém ning s& dudc linh hoat
di€u chinh nhitng quy dinh trén. Riéng SGX khong yéu ciu I¢i nhuin trudc thué néu
von héa thi trudng cao hon 80 triéu SGD (tuong dudng 8.240 ty ddng), thip hon mic
nay sé& ¢ hai chon lya. Thit nhat, I¢i nhuan tich lily 3 nim trude dat 7,5 triéu SGD
va 1¢i nhuin trude thu€ trong mdi ndm it nhat 1 triéu SGD. Thit hai, 1¢i nhuin tich
liiy trudc thué it nhat 10 triéu SGD trong 1-2 nim gin nhat. V& ty 1& nim giit cd
phi€u phai c6 25% cd phan do 1.000 nha diu tw nim giit. Chudin myc k€ todn 4p

dung 13 chudn cta Singapore, My va qudc t&.

D€ niém yé&t trén TTCK Han Qudc, DN phii ¢6 von diéu 1& trén 10 triéu
USD ddéi v6i thi trudng thi cap va trén 3 triéu USD d6i véi thi trudng sd cap; doanh
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thu nim gin nhi't phdi dat trén 30 triéu USD va binh quin 3 nim lién ti€p dat trén
20 triéu USD; 1gi nhudn DN dat dugc trong nim gin nhat trudc khi niém y&t phai
dat trén 2,5 triéu USD va binh quan 3 nim ti€p theo 1 trén 5 triéu USD. Tuy nhién,
c6 phi€u niém yé&t & diy s& dugc ky hop ddng cung cAp tinh thanh khodn trong
trudng hop c6 phi€u cda DN khong dat dugc giao dich nhu mong mudn. Véi TTCK
Thugng Hai (Shanghai Stock Exchange - SSE) cia Trung Qudc, mudn niém yé&t DN
phai c6 mitc v&n khong thap hon 50 triéu NDT, tudng duong 100 ty déng; 3 nim lién
tuc tru6c khi niém yé&t phdi c¢é 14i, nhitng c6 dong nim giit c6 phi€u cé gid tri 1.000
NDT phdi khong dudi 1.000 ngudi. Riéng nhitng cong ty c6 von 400 triéu NDT,
lugng c6 phi€u phat hanh ra cong chiing t6i thi€u 1a 15%.

Khi chura ¢6 nhitng huéng din cu thé tir Luat CK, vao thing 5/2006, Cong ty
c6 phan xdy dung va dau tu Viét Nam (Cavico) di trd thanh cong ty ddu tién niém
y&t trén thi trudng giao dich ¢ phi€u tu do Prink Sheets (M§), thong qua viéc sdp
nhap vé6i cong ty dang niém yét tai day 1a Agent 155 Media Group. Prink Sheets 1a
thi trudng danh cho cdc cong ty vira va nhd, khi niém yét & didy Cavico c6 mi cd
phi€u 12 CVCP. Tuy nhién, Cong ty ¢d phan Sita Viét Nam (Vinamilk) méi thuc sy
12 mdt trong nhitng cong ty ddu tién c6 k& hoach niém yét & thi trudng chinh thong
nuGe ngoai la TTCK Singapore (SGX). Trong thGi gian t6i, s€ ¢6 khoang 5 DN khac
tim dén thi trudng Malaysia. S& khong cé gi la khi nim 2008 cdc c6 phi€u Blue

chips cia Viét Nam s€ ¢6 mit tai caic SGDCK nudc ngoai...

Qua phan tich, danh gid thyc trang niém yé&t CK trén TTCK quéc t€ cda Viét
Nam trong thSi gian qua, ¢ thé rit ra mot s6 bai hoc kinh nghiém c6 thé van dung

vao thuc tién nhu sau:

- Vai tro ciia cdc t6 chitc trung gian: Viéc thué tu van dé€ thuc hién cic giao
dich lién quan dé€n phat hanh CK qudc t&€ 1a diéu kién can. Giao dich phit hanh CK
qudc t€ ¢6 nhiéu bén tham gia va lién quan dén nhi€u quy dinh, tip quan va khung
phdp 1y khic nhau clia cdc thi trudng nudc ngoai. Céc td chic trung gian s& lam tat
cd cdc cong doan lién quan dé€n cdc vin kién phit hanh CK qudc t€ nhu: hd so
chuin bi cho ddnh gid hé s tin nhiém, cdc hgp ddng giita bén phat hianh v6i nha
qudn 1y chinh, bén bdo lanh phdt hanh, dai Iy tai chinh (thanh todn), hd sd ding ky
phéat hanh CK, bdn cdo bach,.. N&éu chon dugc bén tr van c¢6 kinh nghiém, DN ¢6
thé gidm dugc ra't nhiéu chi phi truc ti€p (chi phi 1di vay) va gidn ti€p (cdc chi phi
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lién quan dé€n viéc chuidn bi hd sd phat hanh) ciing nhu dat dugc nhitng diéu kién
phat hanh va co ciu phét hanh c6 1¢i nhat.

- Pdnh gid hé s6 tin nhiém: P& phat hanh CK qudc t&€, bén phat hanh cin phai
dugc xdc dinh hé s& tin nhiém, tuy nhién trong mot s6 trudng hdp c6 thé khong phai
xdc dinh hé s6 tin nhiém tuy theo ddi hdi cla thi trudng (chao ban ra cong chiing
ho#c chao bdn riéng 1é) va uy tin bén phat hanh. Thong thudng, muén CK dugc phat
hanh thanh cdng, CK phdi dugc ddnh gid hé so tin nhiém cia 2 t& chitc ddnh gid hé

sO tin nhiém.

D6i v6i cac nude dang phdt trién nhu Viét Nam, mot s6 DN hoat dong trong
céc linh viyc dem lai thu nhap cao cho dit nu6c nhu dau khi, vién thong..., khi phit
hanh CK quéc t&, néu c6 cd cdu phat hanh hgp 1y dé ddm bdo duge ngudn trd ng (cé
tai sdn ddm bio thudng 1a cdc khodn thu 6n dinh trong tuong lai) thi c6 thé c6 mic
x&p hang cao hon miic xEp hang ctia qudc gia va nhd d6, huy dong dudc von véi chi

phi thdp hon va hiéu qua hon.

- Lya chon thi truong phdt hanh: Viéc phan tich didy dd cdc yé&u t6 va lua
chon mifc @6 phit hdp ctia cic y&u td trén gidp nha phat hanh c6 thé lya chon dugc
thi truéng phat hanh thich hgp. Lua chon dugc thi trudng thich hgp sau d6 s€ gidp
bén phat hanh xay dung dugc cd cAu phat hanh hdp 1y va hiéu qud nhat.

- Xdc dinh thoi diém phdt hanh: Thdi di€m phat hanh c6 y nghia hét stc quan
trong d6i v6i k&t qud huy dong von. PSi v6i nhitng CK ¢6 hé sd tin nhiém thap thi
nén tranh nhitng thdi di€m c6 bién dong 16n trén thi trudng. N&u phat hanh vao thdi
di€m cdc nudc c6 khdi lugng 16n CK khong ban dudce thi sé bi ép gid, chi phi c6 thé
cao va khong ddm bdo kha ning chic chin thanh cong. PE ddm bio thanh cong cia
mdt dgt phat hanh CK qudc t&, vin dé co ban 13 phai thu hit dudc sy chid ¥ clia cdc
nha diu tv. Mudn thu hit dugc su chid y clia cdc nha dau tu, cdc DN can phdi xdc
dinh dudc thdi diém phat hanh va vi tri cia minh trén thi trudng qudc t&. Viéc xdc
dinh thdi di€m phat hanh va vi trf DN phu thudc vao tinh hinh phdt trién kinh t& va
chinh tri toan cAu va bi€n dong 14i suat trén thi trudng von qudc té&.

- Xay dung co cdu phdt hanh: Viéc xay dung cd cAu phat hanh hgp ly 13 di€ém
mau chot quyét dinh thanh cong cia mot giao dich phat hanh CK quéc t&€. Mot co
ciu phdt hanh hgp 1y phdi ddm bdo cho CK dugc phat hanh vé6i chi phi hiéu qué
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nhi't cho nha phat hanh va ddm bdo kha ning thanh todn cao nhit cho nha diu tu.
Mot cd cAu phat hanh hgp 1y c6 thé ning cao hé sd tin nhiém, gidm chi phi thué,
ddm bao phudng thitc phat hanh phi hdp nhat.

- Xem xét co s& phdp ly: Nhu da trinh bay & trén, giao dich phat hanh CK quéc
t&€ 12 mot giao dich phifc tap véi nhiéu bén tham gia va dién ra § nhiéu nuéc. Do dé,
luat phdp diéu chinh cdc giao dich nay ciing rat phifc tap va lién quan d€n nhiéu linh
vuc khdc nhau. Tai nu6c clia nha phdt hanh, giao dich phat hanh CK qudc t€ chiu sy
diéu chinh clia cdc quy dinh lién quan dén viéc cho phép cdc DN clia minh phit
hanh CK ra thi trudng qudc t€ cling v6i cdc quy dinh vé van dé thué&, hach todn k&
todn, thanh 1ap cdng ty & nu6c ngodi, quan 1y ngoai hdi, quin 1y vay ng, cic diéu
uGc quoc t€ ma nudc ciia bén phat hanh ky két ¢6 lién quan dén giao dich phdt hanh
CK qudc t€... Tai nu6c cda thi trudng phdt hanh, giao dich phdt hanh CK qudc t&
chiu sy di€u chinh cla cdc quy dinh cia Uy ban CK tirng nu6c ciing nhu céc quy
dinh vé CK, bdo lanh, tai sdn th& chap... c6 nhin t& nudc ngoai. Vi vay, dé ddm bio
giao dich phat hanh CK qudc t& tuan thd ding cdc quy dinh clia ludt phdp trong nuéc

va qudc t€, vai trd cta tv van luat 12 rd't quan trong.

Tuy nhién, cdc chuyén gia khuyé&n cdo, DN nén cin nhic k¥ tru6c khi dua cd
phi€u ra TTCK nudc ngoai bdi chi phi 16n va chiu nhiéu 4p lyc trudc nhitng c6 phi€u

manh trén san nudc ngoai.
LN A . e (e . P2 N 2 A ~ s R
Viéc niém yét co phi€u ra thi TTCK nudc ngoai c6 mot s6 vu di€m sau:

*  Pdu tién, huy dong dudc ngudn von ngoai té véi gid ré cho ban than DN va
cho chinh sdch thu hit dau tu gidn ti€p nuc ngoai cia Nha nudc, budc dau tao cd s8
cho sy hoa nhap vao TTCK qudc t€ cda Viét Nam, dong thdi rit ngidn khodng cdch
phét trién giita TTCK trong nuéc va qudc té.

* Thit hai, nAng cao hinh anh, uy tin cda DN trén thi trudng von qudc t&€. Nho
dé DN ngay cang tim dudc nhiéu d6i tic tham gia hay mua hang hod, viéc kinh
doanh c6 tdc do ting trudng cao, thu nhiéu 1¢i nhuin, c6é diéu kién so sdnh véi cic
ddi thd trong khu vyc va trén th€ gidi, qua d6 tic ddng manh dén gid cd phi€u, gitp

c6 phi€u DN c¢6 tinh thanh khodn cao.
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» Thit ba, DN dudc dinh gid va ki€m todn bdi cic cong ty ki€m todn qudc t&, do
viy do tin cdy vé tinh chin that trong bdo cdo 1a rit cao, tao dudc sy yén tAm cho
nha diu tu.

Nhudc di€m cho viéc niém yét ra nudc ngoai 1a rat it, thach thirc 16n clia cdc
DN trong nudc hién nay chinh 1a ki€m todn va tinh minh bach. Tuy nhién, nhin
chung thi DN van dudc I¢i nhiéu hon.

2.2.2.2. Théng qua cdc quy dau tu quoc té:

% Tinh hinh hoat dong cia ciac quy PTNN tai Viét Nam giai doan 1991-2000:
Vio nhitng nim 90 ciia thé ky XX, ngudn von FPI da d6 kha nhiéu vao Viét Nam.
Su xuA't hién ctia hon 10 qu§ dau tuw dd thé hién cic nha PTNN coi thi trudng Viét
Nam 12 mot thi trudng hdp din. Trong thdi gian diu ho hoat dong dusi dang von dau
tu mao hi€m. T4t cd nhitng nha diu tuw déu do cdc cong ty nudc ngoai quin 1y, tip
hop tit cd cdc ngudn von PTNN vao Viét Nam. Tat cd cdc quy dau tu trén déu la
quy dau tw dang déng c6 thdi gian hoat dong tir 10 d€n 30 nim (trong thJi gian nay
cic c6 dong khong dugce rit von). Nhitng qu§ nay mang vao thi trudng Viét Nam véi
tham vong tr§ thanh nhitng ngudi ki€n tao thi trudng tai chinh tryc ti€p tai Viét

Nam.

Bang 2.2: Cac quy DTNN hoat dong tai Viét Nam giai doan 1991-2000

Von hoat
Tén cong ty Tén Quy dau tu dong (triéu
USD)
Vietnam Enterprise Investerment 185
Fund (VEIL)
Dragon Capital _
Vietnam Growth Fund (VGF) 115
Vietnam Dragon Fund (VGF*) 35
Mekong Enterprise Fund I 19
Mekong Capital
Mekong Enterprise Fund II 40
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PXP Vietnam Fund Ltd 25
PXP sset Management PXP Vietnam Emerging Eguity Fund 14
kk
Vietnam Pioneer | Vietnam Pioneer Fund Téang thém 50
Partners
Vietnam Capital Vietnam Opportunities Fund 170

Nguon: Merrill Lynch Asia Pacific Equity Strategy Group

< Tit nim 1994 trd di chi con 8 quy PTNN hoat dong vdi tdng s6 von ding ky
415,1 triéu USD. O giai doan nay, hoat dong ctia cic quy PTNN da khong thu dugc
k€&t qud tdt, do cdc nha quan 1y quy da vap phdi hang loat cdc rao cidn va nhitng bat

1gi d6i v6i hoat dong dau tu gidn ti€p nhu:

- Hanh lang phdp 1y ddi v6i hoat dong dau tu chuyén nghiép do cidc CtyQLQ
thuc hién con nhiéu han ché& (hé thdng cdc vin bdn vé tai chinh, ngin hang lién
quan d&n hoat dong clia quy diu tu chua déng bo va rd rang, cic quy dinh vé hoat

dong clia quy chua cu thé nén con nhiéu ling ting).

- TTCK Viét Nam chua ra ddi. Do d6, d6i véi cac khodn diu tu c6 hiéu qua thi
cic qu¥ lai khong thé chuyén nhugng d€ thu hdi von dau tu.

- Hau hét cdc nha quan 1y qu§ cao cip déu 1a ngudi nudc ngoai nén kha ning
nim bit cdc cd hoi DPTTN con nhi€u han ch€. Mit khéc, cdc nha quin 1y qu§ con
thi€u kinh nghiém trong linh vic diu tu von mao hi€m va khong cé kinh nghiém

hoat dong kinh doanh tai Vi€t Nam.

- Ngoai ra, cudc khing hodng tai chinh - tién t& & khu vuc chdu A vido nim
1997-1998 da it nhi€u dnh hudng d&€n nén kinh t&€ Viét Nam, tir d6 4nh hudng dén
tinh hinh hoat dong ctia cic quy PTNN tai Viét Nam.

Xuat ph4t tir hoat dong dau tu kém hiéu qua, cdc quy PTNN da lan lugt ban
lai cdc ¢ phan cia minh d€ tra lai cho cdc c6 ddng va rit von khdi thi trudng Viét
Nam. Cu thé 12 Templeton Vietnam Opportunities Fund da t3 chitc dai hoi c¢8 dong

ba't thudng d€ quyét dinh chuyén khodn von ddu tu 90 trig¢u USD cia quy dau tu vao
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PNA sang cho mét quy dau tw khdc. Laza Vietnam Fund ciing thanh Iy hoat dong
clia quy trudc thdi han trong nim 1998 bing cich bdn 6,6 triéu USD c¢8 phin trong
cong ty dudng Nagarjuna cho mot td chic cida An Do, quy nay ciing ban 6,6% cd
phan clia n6 trong cong ty Ree cho Dragon Capital Ltd (quan 1y quy VEIL) véi gid
tri 1 triéu USD va chdm dit hoat dong tai Viét Nam.

< Giai doan tir khi TTCK Viét Nam di vao hoat dong d€n nay:

V6i nhitng k&t qud hoat dong ddng thit vong trong nita cudi thap nién 90, da
c6 6/8 quy dau tu trong giai doan 1991-2000 gidi thé va rit von khdi Viét Nam. Cho
dé&n khi TTCK Viét Nam chinh thifc di vao hoat dong thi chi con 2 quy diu tu ti€p
tuc hoat dong, d6 l1a quy dau tv Vietnam Enterprise Investment Ltd.Co (VEIL) do
Cty QLQ Capital qudn ly va quy diu tu Vietnam Frontier Fund (VFF) do cdng ty
Finansa quén ly. Tt nam 2002 tr§ di, dd c6 nhi€u quy PTNN dudc thanh 1ap tai Viét
Nam nhu quy Mekong Enterprise Fund do cong ty Mekong Capital quan ly. Quy
Vietnam Opportunities Fund do cong ty Vina Capital quin 1y, quy dau tw PXP
Vietnam Fund do cong ty PXP quan ly... Vao thang 7/2004, quy VFF ban lai tai san
dé gidi th€ quy, k&t thic 10 nim hoat dong tai Viét Nam, sau khi gidi th€ quy VFF,
CtyQLQ Finasa dang n6 lyc goi von d€ thanh 1ap mot quy ddu tu mdi c6 tén
Vietnam Equity Fund v6i muc dich dau tu vao thi trudng Viét Nam.

Sau nhitng thanh cong clia qu§ VEIL va ding trude nhitng co hoi rat hdp dan
ciia nén kinh t& Viét Nam, vao thdng 7 nim 2004 Cong ty Dragon Capital Ltd da
huy dong von d€ thanh l1ap quy ting trudng Viét Nam (Vietnam Growth Fund- VGF)
véi quy md von tir 50 - 75 triéu USD. Muc tiéu dau tu cia quy VGF 1a huéng dén

cdc cong ty c6 phan chudn bi niém yét, cic CtyNY va cic loai trai phi€u Chinh pha.

Trong nim 2006 di xuat hién thém nhiéu quy diu tv méi, trong d6 c¢é nhiéu
quy hién hitu cdng khai k& hoach ting von. Pon ctt, Quj VOF vira thong bdo ting
thém 76 triéu USD ning quy md von hién tai Ién 171 triéu USD. Phia Vina Capital
don vi qudn 1y qu§ VOF ky vong sé& diu tw hét khodn von ting thém nay trong vong
6 d&€n 9 thdng sau d6 s& goi von d€ ting quy md cia quy VOF 1én 250 triéu USD
vao cudi nim nay. Khong riéng VOF ting von, sy xuat hién clia hai Cong ty lién
doanh quén 1y quy VCBF (lién doanh gita Vietcombank va VietCapital Holdings
Pte Ltd Singapore) va BIDV - Vietnam Partners (BVP) li€n doanh gitt BIDV va
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Vietnam Partners LLC M§ ciing hita hen sé& kich thich hoat dong dau tu gidn tiép.
Trong d6, VCBF quan 1y quy VPF1 quy md 12,5 triéu USD, con BVP sé& quan 1y 3
quy diu tu c6 tdng quy md 300 triéu USD gém: quy ddu tu Viét Nam, qui song sinh
va quy cong chiing. Dy kié€n trong nim nay VCBF sé& ti€p tuc xdy dung quy thit 2 1a
VPF2 v6i quy md tir 50 - 70 triéu USD. Ngoai ra, mot s CtyQLQ kh4c dang hoat
dong tai Viét Nam ciing ruc rich k& hoach 1ap quy méi dé€ dén dau cic co hdi dau tu.
Chéng han, Mekong Capital chudn bi 1ap thém quy diu tu thit hai c6 quy mo von 40
triéu USD sau quy Mekong Enterprise Fund v6i quy md vén 18,5 triéu USD.
Prudential s& 14p quy cOng chiing (sau quy Bao phi); VFM du dinh 14p quy huu tri
(sau quy VF1), VinaCapital 1dp quj ha ting.. P6 1a chua k€ qu§ Vinaland do
VinaCapital ¢6 quy md vén 50 triéu USD.

Sau khi Merrill Lynch tung ra bdo cdo vé k&t qua khd quan cla nén kinh t&€
Viét Nam, cdc quy DTNN di lién tuc cong bd k& hoach ting von, TTCK va thi
trudng OTC bi€n dong manh.

Giira thang 3/2006 CtyQLQ VinaCapital méi chinh thic khai truong quy bat
dong sdn VinaLand vé6i s6 von 1én dén 65 triéu USD vudt qua mic dy ki€n 15 triéu
USD.

Ngoai VinaLand, VinaCapital dang nd luc gidi ngan sd tién con lai chirng 50
triéu USD trong t6ng s& 170 triéu USD cia VOF. Huéng dau tu chinh cda VOF van
12 ¢6 phi€u trén thi trusng OTC va dia dc. VinaCapital s& 14n sdn diu tv vao cd sé
ha ting. Cong ty cling dy dinh nim sau sé& khai sinh mot qu§ méi 12 Technology

Fund d€ diu tu vao cdc du 4n c6 ham lugng cong nghé cao.

Khong chi c6 VinaCapital nhan ra co hdi diu tu tai chinh & Viét Nam dang
bung nd; ma Dragon Capital CtyQLQ c6 thAm nién nhat & Viét Nam vira nhian quén
ly thém modt quj mdi: Vietnam Dragon Fund vé6i s6 von 35 triéu USD. Pay la quy
th 3 cia Dragon Capital ciing v6i 2 quy khac 1a VEIL: 185 triéu USD va Vietnam
Growth Fund: 115 triéu USD.

CtyQLQ Mekong Capital da dau tu hét s6 von 18,5 trieu USD clia Mekong

Enterprise Fund vao cdc DN ¢d phan.
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Quy Finasa von 18 triéu v6i nhitng ¢6 dong chinh thic nhu Progaco (Phdp)
va DIG (Pttc) méi hinh thanh tir thing 8/2005 nhung ciing da dau tu thinh cdng vao
mdt s§ xi nghiép vira va nhd.

DPédng ming 12 sy quay lai ctia quj Templeton v6i s6 von khodng 50 tri€u
USD (nhitng nim 90 qu§ nay da tirng dau tu v6i s6 von 105 triéu USD) bén canh d6
con ¢ sy diu tu mdi cla cdc quy dén tir cdc qudc gia nhu: Cong hoa Séc, Thuy S§,
Nhat Ban va hai quy khac cing dang rut rich tham gia vao thi trudng: Pionneer Fund

va Piorison Fund.

C6 mit tai Viét Nam tir dau nim 2003, dén nay IDG Ventures Vietnam - qu§
dau tv mao hi€m 100% von gép tir My dang quan 1y s6 von 100 triéu USD - da diu
tu t6°ng cong 16 du an trong Iinh vuc CNTT tai Viét Nam vdéi tf;ng von dau tu
khodng 25 triéu USD. Hai dy 4n dau tu mdi nhat cda IDG trong thdng 7 vira qua la
dau tu vao Cong ty Goldsun Focus Media, hoat dong trong linh vuc quing cdo dién
tt va Cong ty Vega Software hién 1a mot trong nhitng cong ty phan mém thanh cong
tai Viét Nam. Muc tiéu ctia IDG la dua 2 cong ty nay trG thanh nhitng cong ty hang
dau trong linh vuc phat trién phan mém va dich vu tryc tuyén tai Viét Nam ciing
nhu trong khu vuc. Ba Pudng Thu Huong, Gidm doc d6i ngoai ctia IDG cho biét, 25
triéu USD chi 12 dot ddu tu ddu tién tai 16 du dn, s6 von dau tu c6 thé ting trong cic
dgt ddu tu t6i tiy theo tinh hinh ti€n tri€n cla cdc du 4n ndy. Dy ki€n, tir nay dén
cu6i nim 2007, IDG sé& ti€p tuc diu tu khodng 6-8 du dn (trung binh mdi thang mot
du an).

Indochina Capital 12 mot trong nhitng quy PTNN ndi ti€ng tai Viét Nam vdi
45% von gbp tir cdc nha dau tw M§. Trong gan 16 nim hoat dong tai Viét Nam,
Indochina Capital da dau tu hon 1 ti USD vao cdc du 4n bat dong sdn gdm: cdc khu
phitc hgp, khich san, khu nghi m4t... vd ddu tu tai chinh, tw van cd phan héa DN va
niém yé&t trén TTCK. Tai Viét Nam, Indochina Capital da thanh Iip 2 qu§y bat dong
san 12 Indochina Land I & II vdi t6ng von hon 300 triéu USD. Ngoai ra con c6 thé
ké mot quy dau tu quy mo von 100 triéu USD do Cong ty VietNam Partners lién
doanh v6i Ngan hang PAu tu va Phét tri€n Viét Nam thanh 1ap, trong d6 von gép tir
cdc nha dau tu My 13 30%. Hay Dragon Capital, hién dang quin 1y ngudn von
khodng 600 triéu USD tai Viét Nam, trong d6 c6 t6i 30% 1a von tif cdc nha dau tu
Mgy...
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Theo thong ké ctia mdt ngdn hang nudc ngodi dang quén 1y sd lugng tai
khodn 16n nhit cho cdc t6 chidc ddu tu tai chinh, tinh d&n thing 6 nim 2007 c6
khodng 74 quy PTNN dang rét tién vao Viét Nam, bao gdm 22 quy thanh lap tir dau
nim dé&n nay. Trong s6 nhitng quy mdi cé nhitng tén tudi nhu Sumitomo Misui
VietNam, Fullerton VietNam Fund, TongYang VietNam, Maxford Growth-VietNam
Focus, VietNam Resource, Credit Agricole Fund...

Han Qudc dang ndi 1én nhu 12 mot nha ddu tu 16n véi 8 quy dugc thanh 1ap tir
ddu nim dén nay, tdng s6 von huy dong trén 1 tf USD. Mot trong nhitng dai dién
cho "lan séng" Han Qudc 1a Tap doan tai chinh Golden Bridge. Trong vong sdu
thang Golden Bridge di thanh lap hai quy tai Viét Nam, tdng s6 von 70 triéu USD
vdi trong tAm dau tw vio c6 phi€u, trdi phi€u DN, bat dong sin, khodng san...

Trong b&i cdnh von clia cdc nha diu tu Viét Nam con nhd va phan tdn, cic
quy nay ti€p tuc ganh vdc "sit ménh" 1a tdc nhin chinh tao tinh thanh khoén cho thi
trudng. Ho ciing dudc ky vong s& "hdm néng" cdc ddt phat hanh c6 phan 1an diu ra
cong chiing ctia cic DNNN I6n sip dén do hdu hét cic quy dang hién dién tai Viét
Nam di can tién va chua sin sang cho cic dgt huy dong méi. Pa 15 nim trdi qua ké
tir khi Viét Nam md ctra thi trudng cho dong von FPI, dong von FPI d8 vao Viét
Nam u6c tinh khoang 5 ty USD.

Tuy nhién, ranh gi6i giita dong von FPI va FDI dang bi x6a dan. Tap doan
VinaCapital dau tu 29,9 triéu USD dé s& hitu 70% khach san Hilton Ha Noi, 18,6
tri¢u USD d€ mua lai 70% phin hiin cla khdch san Omni Saigon va dau tu hang
loat dy 4n bat dong sdn nhu Danang Resort 260 ha vdi tdng von 24,8 triéu USD,
Century 21 v6i 41,2 triéu USD... N&u nhu ho diu tv mot phin hiin dd 16n d€ nim
quyén dinh doat d6i v6i s6 phan du 4n thi c6 nén ti€p tuc dua ho vao thong ké dong

von FPI nita hay khong? can nhan dang va loc ra d€ chon c4ch xt 1y phu hop.

Lan séng thit nhat ciia cdc quj DPTNN k&t thic cudi nhitng nim 90 véi sy that
bai va ra di clia da s6 cdc quy. Lan séng thd hai hinh thanh tif nim 2000 dang git
hdi thanh cong. Liéu 1an séng thit ba s& biat diu vao nim 2007 hay 2008? Piéu nay

hoan toan phu thudc vao tdc do phat trién cla thi trudng tai chinh.

Tuy nhién so véi dau tu truc ti€p nudc ngoai 5-6 ty USD/nidm thi dau tu gidn

ti€p nudc ngoai hién nay con qud thiap. Bén canh sy dn dinh chinh tri, mdc ting
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trudng kinh t€ cao di dudc khing dinh d6i v6i cic quy PTNN, van dé cin cdi thién

hién nay chinh 13 v6n ho4 thi trudng von.

Su xuat hién cla cdc qujy DPTNN di déng gép khong nhd vao tién trinh phat

trién nén kinh t&€ Viét Nam:

- P6i voi TTCK Viét Nam: Cac quy PTNN da déng gép rat 16n trong viéc gitdp on
dinh thi trudng, dinh huéng ddu tu va thic day sy hinh thanh cic quy PTTN. Mit
khdc, cdc quj DPTNN da gép phan hinh thanh nén mdt ddi ngili cdc nha quin Iy quy
chuyén nghiép, phong cich dau twv CK chuyén nghiép. PAy 12 nhitng nén tdng hét
siic quy bdu cho sy phat trién loai hinh quy dau tu tai Viét Nam, ciing nhu sy phat
trién TTCK Viét Nam trong thdi gian tdi.

- P6i vdi Nha nude: Su xuat hién cda cdc quy DPTNN tai Viét Nam da gidp cho
cdc nha 1am luat Viét Nam c6 su ti€p can thuc t€ dé tir d6 stra d6i, bo sung nhiéu
quy dinh lién quan dén qu§ diu tu theo huéng tao moi trudng thuin I¢i cho sy ra doi
va phit trién clia cdc quy.

- D67 véi DN: 13 nhitng nha diu tu tai chinh dai han, cdc quy dd tham gia vao
hoat dong quan tri cdc cong ty nhu: trudng hgp VFF tham gia vao hoi ddng quén tri
Bibica, quy VEIL tham gia hdi ddng qudn tri cda cdc Cong ty Ree, Halong,
CanFoco, Lafooco, Thiy san 4, Sacombank, Viti Bank..., giip cdc cOng ty nay ning
cao nang luc quan tri, ting cudng tinh c6ng khai minh bach trong hoat ddng kinh
doanh va ting cudng tinh hiéu qua cia cdc CtyNY.

< Nhitng thuin 1gi va khé khiin d6i v6i hoat dong clia quy PTNN tai Viét Nam

» Thudn loi

- Chinh sdch thu€ cia Nha nudc da stta d6i tao diéu kién cho su ra ddi va hoat
dong clia cdc quy dau tw CK. Theo Thong tu ma Bo Tai chinh ban hanh trong thing
10/2004 thi qu§ dau tu CK khong thudc d6i tuong chiu thué€ TNDN. Pé&i tugng dau tu
cda cdc quy la cac DNNN, CtyNY, ... cling dudc vu dai thué€ TNDN tir 2 d&€n 6 nim.

- Mbi trudng phdp 1y vé dau tu da cé nhitng cdi cich ddng k€ tao mot hanh
lang phdp 1y thong thodng cho nha PTNN, dong thdi ti€n tdi phi hgp vé6i thong 1&
qudc t&€. Chinh phd da chi truong md rong quyén ty chd vé tai chinh cho DN, thuc

hién cai cdch hé thdng ngin hang d3 tao diéu kién cho cédc chii thé trong nén kinh t&
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phat huy ning luc clia minh, d6ng gép ngay cang nhiéu cho su ting trudng kinh t&
chung.

- Viéc ban hanh Nghi dinh 114/2003/NP-CP vé CK va TTCK vao ngay
28/11/2003 va Quyét dinh s& 73/2004/QP-BTC vé quy ché td chifc va hoat dong cia
Quy diu tu va CtyQLQ thi hé thong vin ban phap luit vé hoat dong cida CtyQLQ
dau tw CK vé cd bdn di day dd va rd rang, tao cd s phdp 1y quan trong cho cic qu¥
diu tu hoat dong.

- C6 phan hod DNNN tao nhiéu co hoi dau tu 1y tudng cho cdc nha PTNN.
Chinh phii ¢4 diy manh cd phin hod cic DNNN v6i muc tiéu s& c6 phan hod
khodng 2.000 DN trong vong 3 nim t&i. Cdc DN sé& c6 phan bao gdm cdc DN thuong
mai qudc doanh, cdc tong cong ty 16n ciia Nha nuSc va cic NHTM quéc doanh.
Ching t6 ngudn cung CK c6 chat lugng sé& rat doi dao trong thdi gian t6i, tao dicu

ki€n thuédn 1¢i cho cidc quy hoat dong.

- Stic hap din clia TTCK Viét Nam ciing thu hit nhi€u sy quan tim cta nha
diu tu, quy mo ctia TTCK Viét Nam sé dudc md rong trong thdi gian t6i v6i viée
cho phép niém yé&t cic NHTM quéc doanh, cu thé 13 ngin hang Sai gon Thuong tin
da niém yét vao ngay 12/7/2006; cdc cong ty 16n cia Nha nuéc, cdc DN c6 von
DTNN da 1an lugc 1én san gép phan khong nhd cho su s6i dong cia TTCK non tré
Viét Nam. Mit khac hoat dong kinh doanh kh4 hiéu qua ciia cic CtyNY thé hién
toc do ting trudng EPS binh quin hang nim trén 10% va ty s6 ROE binh quin clia
ciia cic CtyNY déu trén 20%/nam. Pay 1a cd hdi rat tot cho hoat dong clia cic quy
dau .

- Bén canh nhitng chinh sdch, moi trudng dau tu thuan 10i, nén kinh t&, chinh
tri, xi hoi 6n dinh da thu hit nhiéu sy quan tdm cta cdc nha DPTNN nhung chiing ta
van chua thé lac quan véi tinh hinh ddu tu ctia cdc quy do nhitng khé khin thit thach
trong gian doan tGi khi Viét Nam da 1a thanh vién chinh thic thit 150 cia WTO.

= Kho khdn
- Mit du hoat dong ctia cic DN Viét Nam trong thGi gian qua khd hiéu qua
song hau hét cic DN ¢6 quy md von nhd, thdi gian hoat dong khong dai so v6i miit

biang chung khu vuc, thi€u dinh huéng 1au dai va mang tinh boc phat. Tinh cong khai
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minh bach tai chinh khong dugc cdc DN quan tAm mot cdch ding muc 1a nhitng rao
can khong nhd trong viéc thu hit cac nha PTNN.

- Quy md TTCK qud nhd bé chua thé hdp thu mot lugng von 16n tir cdc nha
DPTNN.
* Ddnh gid chung
T nhitng phan tich trén, c6 thé thiy ring trong hai phudng thic thu hit dong
vdn FPI, thi phuong thifc trudc mit va kha thi nhit 12 tin dung ngudn tii trg tir cdc
quy PTNN hién dang hoat dong tai Viét Nam. Trong dai han, Chinh phii ciing can
c6 nhitng chinh sich d€ cac DN Viét Nam c6 thé ti€p cin vdi thi trudng von qudc t&

thong qua viéc phat hanh CK qudc t€.

2.3. Panh gid vai tro nha PTNN déi véi su phat trién TTCK Viét Nam (phu luc
s6 01)

St dung phdn mém SPSS, 1ap mo6 hinh dé€ ki€m dinh vai trd cda cdc nha DPTNN c6
dnh hudng nhu thé nao dé€n QMTT.

Budc 1:

V& db thi phan tdn giita cdc cip bi€n QMTT - PTTN, QMTT - PTNN
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Budc 2:
Tinh hé s6 tuong quan giita cdc bi€n can khio sat.

Correlations
Correlations
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QMTT PTTN PTNN
Pearson
sksk skek
QMTT Correlation 1 995(*%) 685(*%)

Sig. (2-tailed) ,000 ,000

N 84 84 84
PTTN Pearson. 995(+%) 1 614(+%)

Correlation

Sig. (2-tailed) ,000 ,000

N 84 84 84
PTNN Pearson' 685(+%) 614(+%) |

Correlation

Sig. (2-tailed) ,000 ,000

N 84 84 84

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Budce 3:

Dung kiém dinh T-test &€ mot 1an nita ki€m tra xem cdc bi€n PTTN, PTNN
c6 thé dung d€ gidi thich cho bi€n phu thudc QMTT khong?

T-Test
Paired Samples Test
Sig.
Paired Differences t df (2-
tailed)
Mean Std. Std. Error 95% Confidence Interval
Deviation Mean of the Difference
Lower Upper
Pair 1 QMTT - PTTN 17046,232 36793,353 4429,399 | 10597,1176 23495,346 3,848 83 ,000
Pair2 QMTT -DPTTN 115329,42 | 214125,717 25771,707 77797,608 | 152861,232 4,474 83 ,000
Buéc 4:
Ching ta ti€n hanh xay dung md hinh
Regression
Variables Entered/Removed(b)
Model Variables Entered Variables Removed Method

DTNN, PTTN(a)

Enter

a All requested variables entered.




b Dependent Variable: QMTT
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Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square R S?quare the Estimate
1 1,000(a) 1,000 1,000 5063,7093636
a Predictors: (Constant), DPTNN, BTTN
Coefficients(a)
Unstan(?a.rdized Standz?r(.iized ¢ Sig.
Model Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) -3585,341 709,886 -5,051 ,000
DTTN 1,060 ,004 ,923 277,952 ,000
DTNN ,881 ,025 ,118 35,492 ,000

a Dependent Variable: QMTT

Dua vao bang Correlations & budc 2, ta thd'y mdi quan hé giita cdc bién thé

hién qua hé s6 tuong quan nhu sau:
+ QMTT - PTTN: hé s6 tuong quan r 1a 0,995 twong quan mat thiét.

+ QMTT - DTNN: hé s6 tuong quan r 12 0,685 ¢ tudng quan v6i nhau, nhung
khong mat thi€t nhw QMTT - DTTN.

+PTTN - PTNN: hé s6 tuong quan r 12 0,614 ¢ tuong quan v§i nhau.

Nhu vay, nhin chung cdc bi€n QMTT, PTTN, PTNN déu c6 mdi quan hé
tuong quan v6i nhau, trong d6 PTTN tudng quan chdt ché véi QMTT.

Qua bang Paired Samples Test & bu6c 3, ta thdy v6i mitc y nghia hai phia Sig.
(2-tailed) ctia 02 bi€n ddc 1ap déu = 0% nhd hon mic y nghia 5% ta c6 thé két ludn
cdc bi€n PTTN, PTNN c6 thé dung d€ gidi thich bi€n QMTT.

Qua bang Coefficients(a) & budc 4, ta c6 md hinh can x4c dinh la:
QMTT =-3.585,341 + 1,060 * BPTTN + 0,881 * BPTNN
DPénh gia mitc d6 phi hgp ctia md hinh vira thiét 1ap.

Pé€ kiém dinh mtc d6 phit hop cia mo hinh hdi quy tdng thé, ching ta 1ap gid

thuy€t hé s8 R squure clia tdng thé bing 0; n€u sau khi ti€n hanh bai todn ki€m dinh
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ching ta ¢6 dd bing chitng bac bd gid thuyét Hy: chhange<pop> = 0 thi diy la thanh
cong budc dau cia md hinh hdi quy tuy&n tinh (R pangecpops 12 tng thé clia R gquare).

Ta thay R square = 1, thé hién 100% bién thién cia QMTT dugc gidi thich bing
2 bi€n doc 1ap DPTTN, DTNN. Vi thé md hinh xdc dinh hoan toan phi hgp.

Ngoai hé $6 R square, bdng Coefficients(a) chi ra rang cdc bi€n doc lap ding
dé gidi thich bi€n phu thudc, nhung néu gid tri Sig 16n hon mitc ¥ nghia 5% thi cic
bi€n dua vao md hinh hoan toan khong c6 y nghia (Tic la dua hay khong dua céc
bi€n doc 1ap vao md hinh d€ gidi thich cho bi€n phu thudc 1a khong quan trong).

Tir bing Coefficients(a), ta thdy Sig. cia PTTN va PTNN déu biing 0%. Nhu
vay, mot 1an nita ta khing dinh cdc bi€n DPTTN, PTNN dua vio mo hinh déu phu
hgp va c6 ¥y nghia.

KET LUAN

Mo hinh:

QMTT =-3.585,341 + 1,060 * BPTTN + 0,881 * BPTNN

Theo md hinh trén, ta thay:

+ Né&u khong c6 PTTN va DPTNN thi QMTT khong nhitng khong dudc mé

rong ma con bi sut gidm mot luong 13 3.585,341 triéu ddong vao mdi thang.

+ N€&u ¢6 sy tham gia ctia PTTN va PTNN giit nguyén ¢d dinh mdi thing
khong ddi thi PTTN ting Ién 1 don vi s& 1am cho QMTT ting l&én 1,060 don vi.

+ Ngudc lai n€u c6 sy tham gia clia PTNN va PTTN giit nguyén ¢d dinh mdi
thang khong ddi thi PTNN ting 1én 1 don vi s& lam cho QMTT chi ting 1én 0,881
don vi.

Nhu viy, ta thdy dong von PTTN va PTNN déu c6 y nghia trong d6i vdi su
phdt trién QMTT. N&u nhu dong von PTTN 1a quyét dinh thi dong vén PTNN 1a
quan trong. Thuc t&, thi viéc phdt trién TTCK ctia mdt qudc gia ludn dua vao noi luc
bén trong clia minh 14 chinh, dong thdi ciing chi trong thu hiit dong vén PTNN (bdi
dong von PTNN c6 kha ning thiic day sy ting trudng QMTT khong thua kém nhiéu
so v6i dong von DTTN).



63

Nhung ciing cin chd trong dén viéc thu hiit dong vén PTTN va PTNN sao
cho dd bu didp lugng hao hut 3.585,341 triéu mdi thang. Titc QMTT sé& phat trién khi
thu dudc lugng von DPTTN va DTNN t5i thi€u 12 3.585,341 triéu dong.

That vay, khia canh dé tai dang nghién cttu 1a dong von FPI; trong d6 mot
trong nhitng kénh thu hit FPI quan trong 12 TTCK. Vi vy n€u chiing ta thu hit dong
von PTNN t6i thi€u mdi thang 12 4.069,63 triéu (3.585,341 : 0,881) thi s& gép phan
thic ddy thi trudng mot cich to 16n.

2.4. Panh gia vai tro cta dong von FPI d6i véi sy ting truéng GDP cua Viét
Nam (phu luc so 02)

Bang 2.3: Tinh hinh thu hiit vén PTNN tai Viét Nam qua c4c nim 1998 -2006
Don vi: Triéu USD

Nam GDP FDI ODA FPI

1998 27.300 1.840 1.242 9,40
1999 28.400 1.620 1.350 2,80
2000 31.300 1.920 1.650 2,80
2001 32.700 2.050 1.500 2,80
2002 35.100 2.050 1.500 12,10
2003 39.000 2.450 1.600 35,40
2004 45.500 2.800 1.200 75,29
2005 51.600 3.200 1.500 760
2006 60.900 4.100 4.450 500

Nguon: Téng hop tir cdc bdo cdo ciia IMF, WB, Tong cuc thong ké.

Muc tiéu ctia viéc 14p mé hinh 13 d€ ki€m dinh xem céc dong von FDI, ODA,

FPI c6 4nh hudng nhu thé nao dén sy ting trudng cia GDP.

Vi bang s6 liéu trén, sit dung phdn mém SPSS d€ ki€m dinh.
Tur dd thi & budc 1, ta ¢6 nhan xét:

+ Db thi GDP - FDI: c4dc di€ém phan tin hdi tu nhu mot dudng thing, ta xem
xét mdi lién hé giira hai bi€n gan nhu 1a tuyé&n tinh.

+ D6 thi GDP - ODA: cic diém phan tin déu nhau.
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+ Do thi GDP - FPI: cic di€ém phan tdn hoi tu gan nhu mot dudng thing, ta
xem xét mSi lién hé gifta hai bi€n gan nhu 13 tuyén tinh.

Duya vao bang Correlations & bu6c 2, ta thdy cdc cip bié€n GDP - FDI, GDP -
FPI c6 mdi quan hé tuong quan vdi nhau kh4 chit ché, thé hién qua hé s§ tuong
quan r 1an lugt 12 0.978 va 0.779; con cip bién GDP - ODA c¢é quan hé twong quan
khong mat thi€t 1dm, thé hién qua hé s& tuong quan r 13 0.044. Ngoai ra, chiing ta
ciing can phai xét thém mdi lién hé giita cdc bi€n FDI, FPI, ODA véi nhau.

+ FDI - ODA: hé s6 tuong quan r 1a 0.017.

+ FDI - FPI: hé s6 tuong quan r 1a 0.752.

+ ODA - FPI: hé s0 tuong quan r 1a 0.137.

Nhu vay, ta thdy mdi tucng quan giita FDI - FPI 1a khé cao, con FDI - ODA,
ODA - FPI lai khong cao, hau nhu khdng mat thiét.

Véi mifc ¥ nghia quan sdt hai phia Sig.(2-tailed) cia 03 bi€n doc lap déu
bing 0% nhd hon mic y nghia 5% ta c6 thé két ludn cdc bi€n doc 1ap trén c6 thé
dung dé gii thich bi€n phu thudc GDP.

Tl bang Coefficients(a) trong budc 4, ta xac dinh dugc mo hinh:
GDP = 1.597,398 + 14,559 * FDI + 0,80 * ODA + 3,090 * FPI
DPénh gid mic d6 phit hop clia md hinh vira thi€t 1ap.

» Ki€m dinh @6 phii hdp ctia md hinh hdi quy tdng thé, ching ta 1ap gia thiét
hé $6 R square clia tng thé biing 0. n€u sau khi ti€n hanh bai todn kiém dinh chiing ta
c6 du bing chitng bic bd gia thuyé&t Ho: chhange<p0p>= 0 thi day la thanh cong budc
diu cia mo hinh hdi quy tuy€n tinh (Rpangecpop> 12 tOng thE clia R square)-

* Dya vao bing Model Summary (a) ching ta thdy Adjusted R square (R? diéu
chinh) = 0.932 thé hién ring c6 93.2% bién thién ctia GDP 13 c6 thé dugc gidi thich
bdi sy phu thudc tuyé&n tinh cia GDP vao cdc bién doc lap.

* Do hé s& Adjusted R Square (R2 diéu chinh) kha cao va gid tri Sign F change =
0,003 (hay 3%) nh6 hon miic ¥y nghia 5% nén chdng td mo hinh ching ta xdc dinh 1a
hoan toan phu hgp.
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= Ngoai hé s6 R e, bing Coefficients(a) chi ra ring cdc bi€n doc 1ap dung dé
gidi thich bi€n phu thudc; nhung néu gid tri Sig. 16n hon mitc y nghia 5% thi cic
bi€n dua vao md hinh hoan toan khong c¢6 y nghia (Tic 1a dua hay khong dua cdc

bi€n doc 1ap vao md hinh d€ gidi thich cho bi€n phu thudc 1a khong quan trong).

* Nhung trong bang Coefficients(a), gid tri Sig. clia ODA va FPI lai rat cao, cho
thdy ring hai bi€n doc 1ap nay khdng cé y nghia trong md hinh, trong khi d6 bi€n
doc lap FDI c6 gid tri Sig. = 0,004 (hay 4%) nhé hon mic § nghia 5%, ta két luan
bi€n ddc 1ap FDI ¢6 y nghia trong mo hinh.

21 ~ ~ A N » ~ 7 - ~ *A 2 [g N
bé 1am rd van d€ nay ching ta s€ xem xét y nghia cia viéc dua cdc bién vao

trong mo hinh.
T bang 1 Model summary (d) trong budc 5 ta thay:

+ M0 hinh 1: N€u m6 hinh chi c6 mot bi€n ddc 1ap FDI thi:
R yquare = 0.956
R change = 0.956

+ M6 hinh 2: N&u mé hinh c6 hai bién doc 1ap FDI va ODA thi:
R squure = 0.957
R change = 0.957 - 0.956 = 0.001

+ M6 hinh 3: N&u md hinh c6 ba bién doc 1ap FDI, ODA va FPI thi:
R square = 0.961
R change = 0.961 - 0.957 = 0.004

Nhu vy, néu ta chic chin dugc gid tri thyc cla R gguure, R change trong tong thé
(chhange<pop>) khac O thi cdc bi€n ddc 1ap FDI, ODA va FPI déu c6 y nghia vdi md
hinh. Nghi ng& nay dugc ki€m dinh biing gia thuyét :

H,: (chhange<p0p>) =0

Pai luong ki€m dinh FPI dudc tinh theo cong thic:

chhange (N -p -1 )

F change =
q(I-R)
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Trong do:
N : 56 quan sét
p : tong s6 bi€n ddc lap
q : bién dugc dua vao phuong trinh trong budc nay
Véi gia thuyét cho ring mic do thay d6i bing khong, ta ¢ thé tinh mifc y
nghia ctia gid tri Fepange ti phan phdi F véi q va (N-p-1) bac tu do.
Duya vao bdng Model summary (d) cho ta k&t qua:
+ Sig. Fehange (M0 hinh 1) = 0.000
+ Sig. Fehange (MO hinh 2) = 0.783
+ Sig. Fepange (M hinh 3) = 0.568
Vi mitc y nghia cla gid tri Fepange (Sig. Fenange) nhur trén, ta thay:

M6 hinh 2: ODA hoan toan khong c6 y nghia trong m6 hinh do Sig. = 0,783
(hay 78,3%) 16n hon nhiéu so v6i mifc y nghia 5%. Do d6 chap nhan gid thuyé&t H, :
(chhange<p0p>) = 0 tifc 1a bi€n doc 1lap ODA c6 ton tai trong mo hinh hay khong la

diéu khdng quan trong.
M5 hinh 3: tuong tu nhu trén, ta thdy 02 bi€n doc 1ap ODA va FPI hoan toan
khong c6 y nghia trong mé hinh.
KET LUAN
Giai thich y nghia m6 hinh:
GDP =1.597,398 + 14,559 * FDI + 0,80 * ODA + 3,090 * FPI
Cin ct vao md hinh trén ta thay:

+ Né&u khong c6 3 dong von FDI, ODA va FPI thi GDP mdi nim van ting
1.597.398 triéu USD. DPiéu nay hgp 1y vi bén canh ba dong von trén, con cé nhiéu
nhan t6 khac c6 thé thic ddy 1am gia ting GDP.

+ Néu giit nguyén ODA va FPI mdi nim khong thay ddi, néu FDI mbi
ndm tdng 1 don vi tdc tdng 1 trieu USD sé& lam cho GDP ting 14,559 don vi tdc ting
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14,559 triéu USD. Qua dé cho thdy dong vén FDI ¢6 ¥ nghia vd cling quan trong

trong viéc gia ting GDP mdi nim & nudc ta.

N6i vé tim quan trong ctia FDI di c6 nhiéu dé tai nghién ctu. Trong
pham vi han hep clia dé tai ching ta khong dé cip nhiéu d&€n dong von FDI. Tuy
nhién, qua md hinh mot 1an nita khang dinh FDI ¢6 vai trd quan trong nhé't trong ba
dong von ma md hinh dé cap dén la FDI, ODA, FPI.

+ Néu giit nguyén FDI va FPI mdi nim khong ddi, néu ODA mdi nim
tdng 1 don vi tdc ting 1 trieu USD s€ lam cho GDP tiang 0,80 don vi tic ting 0,80
triéu USD. Trén thyc t€ dong von ODA chinh 1a dong vién tr¢ (nd nudc ngoai).

- N&u xét mot cdch cd hoc nhu':
BuGc 4 - danh gid mdc d6 phu hgp ciia md hinh.

Budc 5 - xem xét y nghia cla viéc dua cdc bi€n vao mo hinh thi dong

von ODA khong ¢6 ¥ nghia trong md hinh.

Tuy nhién, do s& lugng miu clia ching ta thu nhip dugc khong nhiéu, hon
nita bin chat cia dong von ODA khong c6 tic dong tic thdi. Dong von ODA thudng
dugc Chinh phii st dung d€ cdi tao hé thdng cd s ha ting, cdi tao hanh chinh... ma
nhitng van dé 4y khong thé hoan thanh trong tifc thdi, cé nhitng du 4n phai kéo dai
nhiéu nim, ciing nhv viéc &ng dung nhitng cii tao trén chi cé thé tao ra trong tuong
lai. Do @6, tru6c mit ching ta khong thdy dudc y nghia, tAim quan trong ctia dong
von nay. Nhu vay, ching ta khong nén gia ting dong vdn ndy mot cdch qud mic.
B4i ting ODA tifc 1a ting nd cho qudc gia, ting ganh ning trd ng cho c4c thé hé mai
sau. Thuc t€, qua mod hinh ki€m dinh ta thdy: n€u ting ODA (ting ng) 1én 1 triéu
USD, thi tinh hiéu qué ctia n6 khong cao, chi lam ting GDP 1én ¢6 0.80 triéu USD.

Vay, viéc vay ng clia qudc gia thyc sy dat hiéu qua chua khi ma chiing ta di
vay nhim muc dich gia ting GDP nhung vay 1 ma gia ting chi dugc 0.80. Muc gia

ting GDP chua dd d€ trd nd, hon thé viéc trd ng con di kém vdi viéc tri 14i.

+ Néu gitt nguyén FDI, ODA mdi nim khong thay ddi, FPI ting 1 don vi
tirc ting 1 triéu USD thi s& gép phan 1am cho GDP ting 1&én 3.090 triéu USD.

- N&u xét mot cach cd hoc nhu':

Budc 4 - danh gid mitc do phtt hgp cia mo hinh.
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Budc 5 - xem xét y nghia clia viéc dua cdc bi€n vao md hinh thi FPI
hoan toan khong c¢é ¥ nghia trong mo hinh. Ta thiy, dong von FPI 12 dong vén dau
tw gidn ti€p, viéc chdy vao thi trudng Viét Nam hay thdo chay khéi thi trudng dién
ra nhanh chéng. Va FPI 12 mot dong von twong ddi méi véi Viét Nam, chi déng gép
mdt cdch han hep vao thi trudng von & nudc ta, mau so liéu thu thip dugc con it,

nén khong thé thdy y nghia ctia FPI trong mo hinh.

Nhung trén thuc t€, dong von FDI khong phdi vo han va né cé sy luin
chuyén giita cdc nudc, giita cac khu vuc dau tu trén thé gidi. Vi th€ viéc chi trong,
dinh huéng chi thu hiit 1 dong vdn FDI 1a khong kh4 thi, dé gy ra mat cin doi trong
van dé tim ki€m va tao ngudn von cho cidc DN trong nudc. Do dé, FPI 12 mot kénh
von quan trong ma chiing ta can chi tAim d&n. Tuy nhién, d€ thu hit dong von FPI,
Viét Nam cin quan tAm phdt trién & nhiéu linh vuc khic nhau, dic biét can chi
trong dén linh vuc CK. Cu thé, d6i vdi san giao dich CK, cAn quan tAm nhi€u hon
nita d&€n cd phi€u trén thi trudng OTC. Chinh phd phdi tao diéu kién cho cdc cong
ty, dic biét 1a cdc cong ty 16n sém c6é co hoi niém yét va giao dich trén san giao
dich.
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KET LUAN CHUGNG 2

Trong thdi gian qua nén kinh t€ Viét Nam c6é nhitng budc phdt tri€n vugt bat,
chinh tri 6n dinh. TTCK dugc thanh 1ap va di vao hoat dong, budc diu dudc su quan
tAm cda nhiéu gidi trong va ngoai nudc, tuy nhién van con nhiéu mit han ché& va bat
cap: dic biét 1a k&t qua thu hit dong von FPI qua TTCK chua thit sy tuong xitng véi
tiém ning va s mong dgi cda Chinh phi. Theo giGi chuyén mon, c6 nhiéu nguyén
nhan cdn trd dong von FPI vao Viét Nam trong thdi gian qua, trong d6 nguyén nhan
chinh va quan trong nhit 1 viéc gidi han ty 1& tham ctia bén nudc ngoai vao CtyNY.
Ty 1& khong ché & mic thip dang khi€n cho dong von FPI vao Viét Nam hiu nhu

khong chuyén dong va qud it so v6i dong von FDI.

Qua phan tich chiing ta déu thiy vai trd to 16n ctia dong von FDI d6i véi su
phdt trién kinh t€ cia mot qudc gia. Nhung trén thuc t&, dong von FDI khong phai
vd han va né c¢6 su luan chuyén gifta ciac qudc gia, cdc khu vuc dau tu trén thé gidi.
Vi th€, n€u ching ta chi quan tim thu hdt dong von FDI 1a khong khd thi va dé gay
ra mat can doi trong vin dé tim ki€m va tao ngudn von cho cdc DN trong nude. Do
d6, bén canh dong von FDI thi dong von FPI ciing 1a mdt kénh quan trong ma ching
ta can chi tim d&n. Tuy nhién, d€ thu hit dong von FPI, Chinh phti Viét Nam cin

phai quan tAim dé&n nhiéu khau trong d6 c6 TTCK.
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CHUONG 3

GIAI PHAP THU HUT DONG VON PAU TU
GIAN TIEP NUGC NGOAI THONG QUA TTCK VIET NAM

3.1. Xu huéng dong von dau tu gidn tiép nuéc ngoai chay vao Viét Nam khi Viét
Nam gia nhap té chic thuong mai th& giéi

3.1.1. Trién vong bung né ddu tu gidn tiép nudc ngodi tai Viét Nam

Cung v6i su khdi sic ctia TTCK, nim 2006 dinh ddu mot nim s6i dong trong
hoat dong dau tu gidn ti€p tai Viéet Nam. Hang loat cdc quy dau tu thanh 1ap mdi
hoic ti€p tuc ting von; nhiéu dinh ché tai chinh qudc t€ 16n da xuat hién va ruc rich
chuyén tién vio Viét Nam dé dau tu. Vi tdc do ting trudng nhanh chéng clia cic
quy BDTNN trong thdi gian qua cing véGi viéc Viét Nam trG thanh thanh vién chinh
thitc thtt 150 cda WTO, gidi chuyén mon du bdo trong nhitng nim ti€p theo dong
von FPI & at chdy vao Viét Nam qua nhiéu kénh khic nhau, dic biét thong qua
TTCK.

Dy béo trén 13 c6 cd sé khi tinh dén thang 6-2007 c6 khodng 74 quj PTNN
dang rét tién vao Viét Nam (ting 55 quy dau tu so vSi thang 6-2006), trong d6 c6 22
quy dudc thanh 14p mdi tir ddu nim d€n nay va nhiéu quy hién hitu cong khai k&

hoach ting von.

Vé phia nha diu tu c4 nhan, cdc nha dau tw Nhat Bdn va Trung Qudc la hai
d6i tugng quan tim nhiéu nhit d&n TTCK Viét Nam. Ong Tran Pic Sinh, gidm doc
TTGDCK TP.HCM cho biét, vai thang trd lai day, tudn nao dng ciing tiép vai ba
doan khach Nhat Ban va Trung Qudc vio tim hi€u tinh hinh diu tw CK.

Dic biét sau khi Merrill Lynch tung ra bdo cdo vé sy ting trudng khd quan
ctia nén kinh t& Viét Nam. B6n NHTM qudc doanh dang hoan tit thd tuc va dy ki€n
bdn ¢ phan vao cudi nim 2007, trong d6 Vietcombank cé k& hoach niém yét trén
TTCK nudc ngoai. Trong khi d6, cdc quy PTNN dang c6 mdt tai Viét Nam va mot

s6 quy ndi dia cong bo k& hoach ting von; TTCK va thi trudng c6 phi€u chua niém
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yé&t (OTC) bi€n ddong manh. Nhitng ddu hiéu “buing nd” diu tu tai chinh nim 2006

va nhitng nim ti€p theo dang bit dau.

Véi tdc do ting trudng nhu hién nay, Viét Nam huy dong ngudn von FPI vai
trim triéu USD, thim chi hang ty USD mot nim 1a khong khé. Van dé quan trong
nhAt 12 thi trudng von phdi thuc sy phat tri€n, bdi vi nhitng nha PTNN ngdi & New
York, London, Tokyo... d& nhin th& gidi va ndi ndo thi trudng hap din ho s& bd von
vao dau tu. Nhitng nhd PTNN quyét dinh diu tv von vao khu vic nay nhiéu hay it
con phu thudc rat nhiéu vao quy md clia thi trudng von, trong khi dé thi trudng von
Viét Nam hién nay con qud nhd bé chua tuong xitng vdi tiém ning clia né. C4c nha
dau tu 16n van con dé dit thim do chid chua thuc sy dau tw manh vao Viét Nam. Mt
dit TTCK Viét Nam dugc dugc ddnh gid 12 mot trong nhitng thi trudng phat trién
nhanh nhit th€ gigi vé von héa thi trudng bén canh nhitng 1¢i thé nhu rirng nhiét
déi, bién rong, lim khodng san ... dic biét ngudn nhan lyc trong do tudi lao dong doi
dao v6i gid nhan cong ré. Va day chinh 1a nghich 1y trong viéc thu hit dong von FPI

vao Viét Nam .
3.1.2. Thoi co va thdch thiic khi Viét Nam hoi nhdp tai chinh quéc t&
3.1.2.1. Thoi co

Viét Nam chii dong tham gia hoi nhip tai chinh qudc t&€ 1a mot xu thé tat y&u

cta thoi dai. Hoi nhdp mang lai cho ching ta nhitng thdi ¢ méGi nhu:

» Khi hoi nhap tai chinh, Viét Nam c6 kha ning thiic ddy su ting trudng do gia
ting mifc d6 dau tu va ning cao ty suat sinh 1gi cda dau tu nhd dudc ti€p can kinh
nghiém quén 1y hién dai, cdc thanh tyu khoa hoc trén th€ giGi va dic biét ti€p cin
dudc tdc dong cla thi trudng hiéu qua - thi trudng ma cdc thong tin dugc phdn hdi
diy dd va kip thdi vao trong gid ddi v6i nha dau tu. N6 ciing cho phép nhitng thé
nhan, phiap nhan kinh t&€ clia nudc ta ty bdo hi€m chdng lai sy phat tri€n khong cin
ddi trong nén kinh t€ biing cdch da dang hod diu tu va khai thdc thi trudng toan ciu

dé 1am diu di sy suy gidm tam thdi trong thu nhap.

» Hoi nhip tai chinh gitp cho Viét Nam phdt trién chiéu siu tai chinh. Nhu
vay, thuc chat chiéu siu tai chinh 13 qud trinh phét tri€n trung gian tai chinh, né
ching nhitng bao gdm c4 qua trinh ty do hod tai chinh khu vuc ngin hang ma con

cao hon thé nifa, lién quan dén viéc phat tri€én mot thi trudng c6 phi€u va trai phi€u
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ning dong. Tuy nhién, bdi vi viéc phat trién mot TTCK thit cip dién ra khd mudn
mang & cdc nudc dang phat trién cho nén nhitng chitng cit thyc vé thudc do trinh do
chiéu siu tai chinh tip trung chii y&€u vao linh vic ngan hang. Theo ddnh gid thi mic
dd chiéu sau tai chinh ca Viét Nam hién nay khd cao nhung liéu c6 6n dinh hay
khong vin con 13 mot ddu hdi. PTNN 12 mdt tic nhan kich thich sy phat tri€n thi
trudng von & cic nudc dang phdt trién thong qua viéc ting chiu siu va tinh thanh
khodn cua thi trudng von. Ngoai ra, chénh 1&ch trong chi phi st dung vén & cdc nudc
dang phdt tri€n thudng cao hon rit nhiu so véi cdc nudc cong nghiép, cling cho
chiing ta thdy ring nhitng 1gi ich gidn ti€p nay cling vdi hdi nhap tai chinh c6 thé

l1am gidm dang k& chi phi st dung von cho cdc DN va gidm rli ro cho nha dau tu.

= MOt thdi co nita ma hoi nhap tai chinh c6 thé mang lai cho Viét Nam, do6 la
sy thic ddy va bit budc phdi cdi cdch chinh sdch vi md, ning cao hiéu luc clia cic
chinh sdch nay va ky luét cia thi trudng. That vy, hdi nhdp tai chinh lam gia ting
céi gid phdi trd tif cdc 16i 1am trong cdc hoach dinh chinh s4dch, 1am ting thém nhitng
rang budc va han ché& ddi vdi viéc diéu hanh chinh sich kinh t€ vi mo & cdc nudc
dang phat trién. Tuy nhién diy la diéu td't y&u phai x4y ra trong qu4 trinh hoi nhap.
Trong khi d6 tinh ky luit thi trudng dén ludce né lai tdc dong trd lai hdi nhap va lam
cho cdc chinh sich kinh t& vi md 8n dinh hon va ddng tin cdy hon d6i vdi nha
PTNN, ma nhitng tic dong nay lai c6 hiéu qua dai han d6i vdi viéc phat tri€n kinh

t€ clia mot quoc gia.

Co hoi tir hoi nhap tai chinh md ra cho tit cd cdc qudc gia, tuy nhién, d€ c6
th€ nim bt mot cich triét d€ thi doi hdi mdi qudc gia phai c6 nhitng k& sich riéng
dé d6i phé véi nhitng thach thiic do hoi nhap mang lai.
3.1.2.2. Nhitng thdch thitc

* Pau tién 12 qudc gia s& phdi ddi ph6 vdi nhitng dong von chdy vao O at. Pay
12 hién tugng phd bi€n & cdc nuSc dang phat trién khi mdi ti€n hanh hoi nhap. Viét
Nam ciing khong ngoai 1é. Théich thic ti€p theo 13 sy ddo ngude dong von. Sy ddo
ngugc clia dong von tu nhan nudc ngoai 12 mdi de doa 16n nhat ddi véi cdc nude
trong qud trinh hoi nhap. Pic di€ém chung cta sy ddo ngugc dong von & hau hét cic

nudc déu do thi trudng thi€u niém tin vdo chinh sdch kinh t€ vi mo trong nudc. Pay
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12 bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam trong viéc han ch€ sy ddo ngudc dong vén néi

chung, dic biét 1a dong von FPI néi riéng.

» Ngoai tinh d& bi t6n thuong bdi su ddo ngudc dong von, cdc nha dau tu cling
lo ngai tinh bi€n dong gia ting ciing v46i dong von tu nhan, dic biét 12 dong von FPIL.
Hoi nhip c6 thé 1am ting su bat 6n theo hai cdch: thi nhit, né c6 thé mé toang nén
kinh t& clia cdc thi trudng dang ndi, ti€p cin tryc dién vdi nhitng ngudn gdc mdi cia
nhitng cd s6c¢ trong kinh t€ qudc t&; thit hai, khuéch dai nhitng ci sdc trong nudc.
M06i lo ngai nay tré nén quan trong hon bao gid hét vi mitc do tu chi clia quoc gia
trong viéc hoach dinh chinh sdch suy gidm din ciing v6i mic do ting trudng trong
ho1 nhép tai chinh.

» Nhitng ngudn goc quoc t&€ chi y&u clia sy bi€n dong 12 do nhitng thay ddi
trong ty sudt sinh 1gi mong dgi (1di suidt quoc t& va ty suat sinh Igi trén TTCK).
Nhitng thay d6i trong 13i sudt qudc t€ sé& lam dich chuyén dong von biing cdch thay
ddi nhitng nén tdng cd ban clia nén kinh t&. Trong khi dé, xu hudng bay dan va
nhi€m bénh thim chi con c6 stic cong pha manh hon nita, né c¢6 th€ lam chuyén dich
co cau dau tu trong mdt qudc gia ngay ca khi nhitng nén tdng cd ban clia nudc d6
van khong thay d6i. Mic du su thay d8i trong 13i sudt qudc t& van con dnh hudng
manh dén dong von FPI, nhitng miic d6 4nh hudng nay sé gidm di néu cic yé&u t&
dic thi clia tirng qudc gia tr§ nén quan trong hon.

3.2. Giai phap thu hit dong vén dau tu gidn ti€p nuéc ngoai thong qua TTCK
Viét Nam

Thong qua viéc phin tich 2 md hinh § chuong 2:

MB& hinh 1: vai trd nha PTNN d6i véi su phat trién cia TTCK Viét Nam.

M6 hinh 2: vai trd cta dong von FPI do6i véi sy ting trudng GDP cia Viét
Nam.

Ta thdy, § mo hinh 1 thi vai trd ctia nha DPTNN di dudc khing dinh biing viéc
diu tu gidn ti€p thdong qua CK, gép phan thic ddy su phat trién TTCK, ma sy phat
trién ctia TTCK sé& gép phan khong nhd vao viéc ting trudng GDP clia qudc gia.
Con & m6 hinh 2 do s6 liéu thu nhap con it nén ta chua thd'y dugc vai trd cia dong

von FPI d6i véi su ting trudng GDP ctia qudc gia. Nhung trén thuc t€ thi dong von



74

FPI lai 1a ngudén von quan trong ma hién nay Viét Nam chua thuc sy quan tAim. Nhu
viy dong von FPI Ia mot trong nhitng ngudén von quan trong ma Viét Nam can thu
hiit &€ gép phan ting trudng GDP. Tuy nhién, viéc thu hit dong vén FPI nhu thé
nao, dudng 16i, chinh sdch ra sao, doi hdi ching ta phdi c6 mdt cdi nhin 16 nét vé

tinh hai mit ctia dong von FPL.

e Trudc tién, FPI gép phan lam ting ngudn von trén thi trudng von ndi dia va

lam gidm chi phi von thdong qua viéc da dang héa rii ro;
e Thit hai, FPI thic d4y sy phat trién ctia hé thong tai chinh.

Bén canh nhitng mit tich cuc néu trén, néu mot sy gia ting qui mic cla
dong von FPI s& khi&€n cho nén kinh t€ dé rdi vao tinh trang phat tri€én qud néng

(kinh t&€ bong béng).

Thu hit dong von FPI trén thi trudng von qudc t€ sé& it c6 nhitng tdc dong bt
dn ddi véi thi trudng tai chinh ndi dia. N&u gid CK bi€n dong trén thi trudng von
qudc t& thi viéc phat hinh mdi sé& khé c6 thé thuc hién dudc.

FPI lam gidm tinh ddc 14p cla chinh s4ch tién té va ty gid: Su di chuyén qud
muc ciia dong von FPI sé& khi€n cho hé thdng tai chinh trong nuéc dé bi tén thuong
va roi vao khiing hodng mot khi gip phdi cid soc tir bén trong cling nhu bén ngoai

nén kinh té€.

Hon nifa, qua kinh nghiém thu hit dong von FPI & Thdi Lan va Trung Qudc,
chiing ta thay ring dong von FPI gép phan quan trong vao viéc phat trién kinh t&.
Thong qua cdc kénh khic nhau, ddu tu gidn ti€p nudc ngoai c6 thé bd sung thém
ngudn von cho nén kinh t& ciing nhu thic ddy viéc ciing c6 va cai thién hoat dong
clia cdc thi trudng von ndi dia. Pi€u nay sé khi€n cho vdn va cdc ngudn lyc trong
nén kinh t& dugc phan bé tot hon; tao co hoi da dang hoa danh muc dau tu, cdi thién
kha ning quén 1y rdi ro, thic ddy su gia ting ti€t kiém quoc gia vdi k&t qua 1a nén
kinh t&€ trd nén vitng manh hon va ting trudng kinh t& sé& dudc thic ddy. Tuy nhién
ching ta khong chi quan tAim dén miit tich cuc ctia dong von nay, ma con phdi chd
trong d&n tinh bat 6n, rdi ro tiém tang clia né. Do dd, viéc thu hit dong von FPI
khong chi ddt ndng vdn dé thu hiit ma con phdi dé cao cdnh gidc tinh trang ddo
nguoc dong von (tikc la phdi kiém sodt dong von vao vita ddm bdo cung iing dii von

vita khéng gdy bién dong lon cho nén kinh té).
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Mic du dong von FPI vao Viét Nam hién tai con chua ddng k€ nhung nhitng
nhu cAu vé von trong qud trinh cdng nghiép hod, hién dai hod dit nudc cling v6i qua
trinh hoi nhap kinh t&€ qudc t€ dang dién ra manh mé (nhuv viéc thuc hién Hiép dinh
Viét - My; thuc hi€n hoan toan AFTA; viéc gia nhap T6 chiic WTO..)) sé& khién cho
dong vén nudc ngoai néi chung va dong von FPI ndi riéng vao Viét Nam gia ting
trong tuong lai. Sy di chuyén manh mé ctia dong von nay sé& ditra van dé can ddm
bdo su 6n dinh cho hoat dong ctia hé thong tai chinh, dic biét 1a hé thdng ngin
hang, thong qua cédc chinh sich tién té va ty gid, trong d6 ddng chd ¥ 13 chinh sich
lua chon ch& dd ty gid hdi dodi phit hgp. Hon nita sy di chuyén nay s& con khuyéch
dai nhitng y€u kém v6n c6 cia hé thong tdi chinh, dic biét 1a hé thong ngin hang
va khi€n cho hé thdng nay d& rdi vao trinh trang d& bi ton thuong khi gip phai

nhitng cu soc kinh t€.

D€ c6 thé hap thu dugc mifc cao nhit nhitng 1¢i ich clia dong von FPI va
gidm thi€u nhitng tic dong tiéu cuc clia ching cling nhu d&€ ddm bio cho hé thdng
tai chinh trong nudc hoat ddong an toan, vitng manh va hiéu qua, Viét Nam cin thuc

hién nhirng bi€n phdp sau:
3.2.1. Phdt trién TTCK Viét Nam

3.2.1.1. Hoan thién hon nita khung phdp ly nham khuyén khich té chitc va cd nhdn
tham gia vao TTCK Viét Nam

TTCK Viét Nam di vao hoat dong dudc 7 ndm, Luidt CK da dudc ban hanh va
ap dung. Tuy nhién, Luit CK ra ddi chua 1au con trong giai doan hoan thi€n nén
viéc xuit hién nhiéu bat cip trong thuc tién 13 khé tranh khéi. Bén canh Luit CK,
nhi€u vin ban lién quan d€n CK va TTCK ciing dugc ban hianh song van chua thé
hién rd vai tro clia minh trong viéc bdo vé nha diu tu va thic diy thi trudng phat
trién. Hau nhu c4c quy dinh, nghi dinh dugc ban hianh chi mang tinh nhat thdi khi thi
trudng c6 nhitng bi€n ¢d xdy ra chit khong mang tinh dai han. Mit du, dugc su quan
tdm chi dao ctia Chinh phd, tham khdo Luit CK cida cdc nuéc c6 TTCK phit trién
manh cling nhu sy gép y clia cdc nha dau tr song tdc do hoan thién Luat CK dién ra
chim so v6i nhu cAu phdt tri€n cla thi trudng. Chinh vi vdy, ching ta can phai thic
d4y hon nita viéc hoan thién Luat CK, diéu chinh hoat dong ctia TTCK theo huéng
bao quét, todn dién va phi hdp véi thuc ti€n thi trudng. Mot khi Luat CK dudc hoan
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thién sé& gitip cho TTCK phét tri€én manh va 6n dinh, phit hop vdi nguyén vong cia

cdc nha dau tu trong va ngoai nudc.
3.2.1.2. Tiing cung CK cho thi truong vé s6 lugng, chdt luong va chiing loai

Cdi tién phuong thitc phdt hanh trdi phiéu Chinh phi: ting cudng phat hanh
theo phuong thitc ddu thiu va bdo ddm phdt hanh trdi phi€u, da dang hod cdc ky han
trdi phi€u Chinh pht d€ tao ra dudng cong 14i suit chuin cho thi trudng von, phat
hanh trdi phi€u theo lich bi€u nhiim cung cAp trdi phi€u cho thi trudng. Bdi vi, cic
nha PTTN va PTNN déu 13y trdi phi€u Chinh phd 1am thuéc do dd an toan cho hoat
dong diu tur clia minh. Vi vay, mot khi ¢6 sy tham gia cla trai phi€u Chinh phd sé
tao ra tinh hdp din cho thi trudng. Tuy nhién, Chinh phii cling cin cé nhitng diéu
chinh thich hgp trong viéc phat hanh trdi phi€u cia minh. Chinh phi mdt mit tao ra
hang ho4 cho thi trudng, mit khdc Chinh phii ddm bdo cho thi trudng 6n dinh thong
qua viéc st dung hop 1y ngudn von thu dugc tir thi trudng.

Thiic ddy hon nita viéc cé phdn hod cdc DN nhdm tao ra lugng hang hod cho
thi truong: hién nay, quy md giao dich ctia hai TTGDCK TP.HCM va Ha Noi khong
ddp ng ndi nhu cau diu tu cda thi trudng. Cdc nha dau tu chuyén huéng sang thi
truong OTC hodc cic DN c6 phan hod. Thuc t€, sau 7 nim hoat dong thi trudng da
c6 193 c& phi€u niém yé&t va ding ky giao dich (bao gdm TTGDCK TP.HCM va Ha
Noi ), mdt con s6 qua nhé cho mot thi trudng tiém niang nhu nudc ta. Piéu dang néi
& day 1a s6 lugng cd phi€u niém y&t chi chi€m mot phan nhé trong tdng s6 c6 phi€u
clia mdt cong ty c6 phan niém yét trén san giao dich. Muén DN min ma 1én san,
ching ta phai dep bd tu tudng: mdt khi 1€n san thi “vach do cho ngudi xem lung”

kém theo 4p luc cd titc phai tra khi huy ddng quéd cao (cao hon 13i sud't ngan hang).

M4 rong viéc chuyén cac DN c¢6 von DPTNN thanh cidc cong ty c¢d phan, thuc
t& cho thid'y cdc DN ¢6 von nuSc ngoai hoat dong hiéu qua déu mudn huy dong von
thong qua TTCK. C4dc DN trong nuSc cling nhu nuéc ngoai déu c6 mong mudn tim
dudc mot ngudn von ngay tai nudc s& tai. Chinh vi diéu d6, chiing ta can dua ra
nhitng chinh sich cling nhu bién phdp thich hgp thic diy, tao diéu kién d€ nhitng

DN c6 von nudc ngoai dudc niém yét.

3.2.1.3. Nang cao chdt lugng hoat dong ciia cdc S& giao dich va Trung tdm luu ky CK



71

Viéc TTGDCK Ha No6i chinh thitc di vao hoat dong da ching td Viét Nam da
dl diéu kién thi€t 14p cho minh san giao dich, trén cd s tng dung khoa hoc ky thuat
tién ti€n, hién dai. Ching ta can ting cudng viéc k&t ndi mang dién rong giita hé
thdng giao dich clia TTGDCK véi cac CtyCK thanh vién, kém theo xay dung hé
thong cong bd thdng tin c6 thé truyén phat rong va truy cAp dé dang cho cic doi
tugng tham gia TTCK. Ty dong hod hé thong luwu ky va thanh todn bu trit CK, thyc
hién dich vu luvu ky cho cdc CK chua niém y€t, gidm thdi gian thanh todn, giao dich
CK nhim ning cao tinh thanh khodn cho céc thi trudng. D6i véi thi trudng OTC,
UBCKNN cin l14p lai trat ty nhim bdo vé quyén Igi cho cdc nha diu tw nhd 1é dong
thdi con tao 1ap mdt thi trudng minh bach, phat huy kénh huy dong von hiéu qua cho
DN. Ngoai ra can rit ngdn thdi gian hiéu luc 1énh trén thi trusng OTC tr 3 ngay
xudng con 1 ngdy nhu thi trudng niém y&t nhim gitp cho viéc xt 1y 1énh giao dich
thuin tién hon vi nha dau tu chi dudc md 1 tai khodn duy nhat va tai d6 luu ky ci

CK niém yét va chua niém yét.

Ap dung bién phép cudng ché thuc thi quy dinh v& quin tri cong ty theo thong
1& qudc t&€ ddi véi cac CtyNY, CtyCK, CtyQLQ va ché dd cong bs thong tin theo
luat dinh. Ting cudng sd lugng va chat lugng nhan vién thuc hién nghiép vu kinh
doanh CK, nh4't 1a phai cé quy tic dao didc nghé nghiép. Nang cao chit lugng ki€m

todn, bdo cdo tai chinh cta cdc td chiic phét hanh, niém yét, kinh doanh CK.
3.2.1.4. Néang cao ndng liic qudn Iy nha nudc déi véi TTCK

Cong vin sd 20/TB-VPCP clia Vin phong Chinh phii méi diy din dén y ki€n
chi dao ctia Thi tuéng ciing néu rd: “Su phat trién cda TTCK hién dang dit ra mot
s6 vin dé phdi quan tAm x@ 1y nhu: gid mot s6 c6 phi€u lién tuc § mic cao; chat
lugng dich vu clia cdc td chifc tai chinh trung gian, hoat dong tu van, gidm sat, dinh
gid cd phin d€ niém yét, chat lugng va quan ly thong tin con han ché; cdc quy dinh
vé quan ly, ki€m sodt thi trudng ddm bio phdt trién bén vitng con thi€u va chua
ddng bd. Vi vay viéc phdi hdp quin 1y 13 “Pé€ ti€p tuc tao diéu kién cho TTCK ph4t
trién 6n dinh, bén virng, thyc sy trd thinh mot kénh huy dong von quan trong cho
nén kinh t&; dong thdi, bdo ddm 1gi ich hgp phdp cho nha diu tu, gép phan hoan
thién va phdt trién déng bo thi trudng tai chinh Viét Nam”.
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Nhu vay, d€ nang cao ning luc quin 1y nha nudc d6i véi TTCK, cin cé su
phdi hgp nhip nhang gifta cdc cd quan quan ly nha nuéc: (i) Pi véi cac TCTD: DE
bdo ddm hoat dong ngan hang ti€p tuc ting trudng 6n dinh, an toan, hiéu qui, cic
TCTD cin quan tAm: Ti€p tuc da dang va phat trién cdc hoat dong dich vu ngin
hang, bdo ddm ting ngudn thu tr dich vu phi tin dung. Pong thdi ting trudng tin
dung hiéu qud thdng qua da dang héa dich vu tin dung, nhim phin tdn rii ro tin
dung. Nim bit va theo ddi thudng xuyén, sit sao dién bié€n thi trudng, ddnh gid
ding hiéu qui phuong dn, du 4n cho vay bdo dim han ché rii ro do bién dong cla
thi trudng. Trong linh vuc cho vay diu tu, kinh doanh chitng khoén, cho vay cé bdo
ddm bing cAm ¢ chitng khodn, cdc TCTD can thuc hién nghiém tic quy trinh
nghiép vu cho vay, trich 1dp du phong ruai ro, bio ddm cdc ti 1€ an toan trong hoat
dong ngan hang, giéi han cho vay linh vuc ndy chi€m ti 1& thdp so véi s& von diéu
1&; (ii) P6i v6i NHNN: Diéu hanh chinh sich tién té thin trong, linh hoat bio ddm
dn dinh kinh t&€ vi mo; chi dao cic TCTD thuc hién cdc bién phap ki€m sodt khoi
lugng tin dung, bio ddm an toan tin dung; ting cudng thanh tra hoat dong tin dung;
thi€t 14p kénh thong tin theo ddi, thdng ké thudng xuyén tinh hinh dau tu nudc ngoai
vao TTCK va tinh hinh c4p tin dung ctia cdc TCTD cho kinh doanh, ddu tu CK; (iii)
DP6i v6i Chinh pha: Thit nhdt, ti€p tuc ddng bo hé thdng ludt phap, dicu tiét trén
TTCK. Hé thong ki€m sodt ngoai hdi lién quan dé&n tu do héa tai khodn von ciing 13
mdi quan tAm 16n ctia cac nha DTNN. Cac chinh sdch ty do héa tai khodn von tai
Viét Nam phdi rat than trong; Thit hai, cin ti€p tuc cdc chinh sich m3 rong thi
trudng tai chinh vé cd quy mo va chat lugng, theo mdt 16 trinh thich hgp, phu hop
véi cdc chinh sdch md ctta thi trudng. Cin xem xét cdc ndi dung hoat dong chinh
nhu sau: H3 trg cung thi trudng; ning cao chit lugng cdc san phdm thi trudng, xay
dung ning luc cic trung gian thi trudng, ddng bod viéc t& chifc, cd cAu va gidm sat thi
trudng cua cac cd quan quan ly Nha nudc trong linh vuc tai chinh va ngan hang, cai
thién co s§ ha tang thi trudng von, hé thong giao dich va hé thong cung ciAp thong
tin; Thit ba, 4p dung thong 1& qudc t&€ vé qudn tri cdng ty va ti€p tuc cdi cdch hé
thdng hanh chinh va quén ly kinh t€ Nha nudc; Thit tir, ban hanh céc chinh sich
khuyé&n khich hoat ddng dai han clia cdc nha diu tu thé ché€ nu6c ngoai; (iv) Pdi véi
UBCKNN: phit trién k§ ning gidm sit thich hgp d€ phat hién cdc giao dich bat
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thudng. Ap dung cdc bién phdp ché tai din sy ddi v6i cdc hanh vi vi pham phép luat
vé CK va TTCK.

3.2.1.5. 8¢ giao dich CK nén ddng ky mét ma s BIC (Bank Identifier Code)

D€ cédc dinh ch€ tai chinh trén toan ciu bi€t d&€n minh, ciing nhu bi€t d&n
TTCK Viét Nam. Theo HSBC, tit cd c4dc ngan hang luu ky CK toan cau hoat dong
kinh doanh CK thong qua mot hé théng thong tin lién lac bing dién SWIFT mang
tinh an ninh r't cao. H& thong thong tin nay rat phd bi€n trong gidi ngin hang, ma
hién nay, cic NHTM Viét Nam ciing dang 13 thanh vién st dung. Gan diy, yéu cau
ctia ngan hang trong viéc st dung mang SWIFT @€ giao dich va thanh todn, bit
budc cic khach hang phai st dung mang SWIFT. Trong d6, cdc ngin hang luu ky
toan cau phai cung cAp mi s6 BIC ciia trung tAim luu ky bu trlr cla cdc nudc d€ bitc
dién thanh todn dugc chay ty dong hod dé€n cdc ngin hang luu ky tir tai khodn clia
khich hang & nu6c ngoai, nhim x4c dinh tinh an toan cda giao dich. Viéc s& hitu
mdt ma s6 BIC s& khong t6n mot khodn chi phi ndo, nhung lai gidp tat cd cdc thi

trudng trén thé gidi bi€t dén TTCK Viét Nam.
3.2.1.6. Khuyén khich phdt trién cdc quy ddu tu trong nudc

Pé khuyén khich cdc nha dau tu trong nuéc dén véi TTCK, SGDCK da thiét
1ap mot loat cdc dinh ché tai chinh méi trong d6 c6 cic quy dau tw CK. C4c quy dau
tw ndy c6 vai trd tip hgp cdc ngudn von nhan rdi tif cdc nha dau tu riéng 18, thi€u
kinh nghiém nhiim thi€t lip nhitng danh muc dau tu thong qua TTCK. Thong thudng
khi dudc hinh thanh cdc quy ddu tu ndy sé& dau tu dai han v6i muc tiéu nhim vao cd
thu nhap c6 titc va kinh doanh chénh léch gid CK. Khuyén khich cdc dinh ché tai
chinh trung gian nhu: cic NHTM, cdc cong ty tai chinh, cong ty bdo hi€m thanh 1ap
quy dau tu cho riéng minh,... Hién tai, cdc quy tién té tip thé nhu: cic quy huu tri,
quy bdo hi€m xi hoi va cdc cong ty x8 so kién thiét tai Viet Nam dang sd hitu mot
lugng von nhan rdi rat 16n. Vi vay, viéc khuyén khich cic t6 chitc ddu tu tap thé nay
tham gia vao TTCK sé& tao ra lugng cau rat 16n cho thi trudng. Sy gép mit clia cic
quy diu tu tdp thé khong nhitng thé hién tinh chuyén nghiép trong hoat dong dau tu
CK ma con han ché rii ro cho cdc nha dau tu cd thé thi€u kinh nghiém. Ngoai ra, né
con gitp cho viéc huy dong von nhan rdi dat hiéu qua cao, mang lai nhiéu 1gi ich

cho nén kinh t&.
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3.2.1.7. Thanh ldp cdc t6 chitc dinh mitc tin nhiém

Thanh 1ap céc t8 chic dinh mic tin nhiém nhim ddnh gid tdng hdp mic do
rdi ro kinh doanh, rii ro tai chinh & hién tai va tuong lai cdc chd thé phat hanh CK.
D6i v6i cac nha diu tu, dinh mic tin nhiém cung cAp cho ho mot bic tranh téng thé
vé thé trang clia cdc cong ty ma ho dinh dau tu d€ ho xem xét truc khi dwa ra quyét
dinh dau tu. Mot CK ndo d6 dugc dinh mic tin nhiém & mic cao thi riii ro cang it (ty
sudt sinh 1¢i thap). Ngudc lai, mdt CK nao dé dudc dinh mitc tin nhiém & mifc thap
thi rdi ro cang cao (ty suit sinh 1gi 16n), loai CK nay chi phit hgp véi cdc nha dau cd
hoic cdc quy dau tu kinh doanh mao hi€m sin sang chdp nhan rii ro cao dé ky vong
mot ty sudt sinh 1gi 16n. Chinh bdng dinh mifc tin nhiém sé& gitip cdc nha dau tw yén
tam khi ti€p can TTCK. Ddi véi doanh nghiép, dinh mic tin nhiém cho bi€t vi th€
clia minh trén thi trudng d€ tir d6 c6 nhitng diéu chinh phit hdp véi xu huéng phat
trién clia thi trudng. Ngoai ra, dinh mifc tin nhiém con gitip Chinh phii kiém sodt thi
trudng hiéu qua hon. Chinh diéu d6, cAn sém thanh 1ip va dua to chifc nay di vao
hoat dong.

3.2.2. Khuyén khich cdc nha ddu tu quoc té tham gia vao TTCK Viét Nam
3.2.2.1. Tdng cuong thu hiit nhiéu quy PTNN tham gia vao TTCK Viét Nam

Quy DTNN c6 vai trd rat 16n trong viéc thu hiit dong von FPI. Hién nay, &
nudc ta c6 nhiéu quy DPTNN dang hoat dong nhu nhitng vé tinh d€ nghién citu thi
trudng Viét Nam. Chinh diéu d6, can tao diéu kién nhiéu hon nita d€ khuyén khich
cdc nha PTNN tham gia vao TTCK Viét Nam.

- Chinh phii cin c6 nhitng chinh sdch wu dii d6i v6i hoat dong cla cdc quy
DTNN.

- DN cin chii dong trong viéc tim ki€m cdc ngudn i trd tit cic quj DPTNN
thong qua céc ddi tac kinh doanh. Cin manh dan chia sé y tudng kinh doanh, dirng
so chia sé quyén luc ki€m sodt véi ngudi nu6c ngoai. Chinh sy tham gia cia cdc quy
ddu tuw nay sé& gilip doanh nghiép hoc hdi nhitng phuong thitc quin 1y ti€n bd, 4p

dung nhitng cong nghé tién ti€n clia ngudi nudc ngoai, ...

3.2.2.2. Tang cuong hop tdac Quéc té
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Bai hoc kinh nghiém tir Thai Lan, Trung Qudc.. doi héi ching ta khong
ngiing hop tidc v6i cdc nu6e trong khu vyc va thé gidi. Hop tdc Qudc t&€ sé& gidp
chiing ta trén cdc mit tw van, xAy dung chinh sdch phat trién va quan 1y thi trudng,

x4y dung khudn khd phép luit cho TTCK, dao tao nhin vién...
3.2.2.3. Ddm bdo méi truong kinh t& vi mé o6n dinh cho viéc thu hiit dong vén FPI

Pé€ thyc hién diéu d6, nhitng chinh sich diéu ti€t vi mo ctia NHNN cin dugc
st dung linh hoat hon, dic biét 13 chinh sich ty gid hoi dodi vdi viéc chuyén sang
mdt ch&€ do ty gid hoi dodi linh hoat biing cdc bién phdp nhu: ndi 16ng bién do cla
ty gid va ti€n téi viéc xod bd chiing; cdi cdch hoat dong cia thi trudng ngoai té lién
ngin hang theo huéng gidm doc quyén va md rong viéc thyc hién cdc nghiép vu
kinh doanh va bio hiém ty gid, dac biét 1a nghiép vu hodn doi tién té (swap), tuong
lai (future) va quyén chon (options); diéu hanh mot cach linh hoat dy trit bit budc
ddi v6i tién giii ngoai t& theo nhitng thay ddi clia tinh hinh tii chinh - tién té trong
nudc cling nhu ngoai nudc; nang cao va da dang hoé du trit ngoai t€ chinh thuc; ting
cudng hgp tdc tién té véi cdc to chife tién t& qudc t&€ (IMF, WB...) va véi cdc nu6c
trong khu vuc nhu trao d6i thong tin, ky cdc hiép dinh vé hodn ddi tién t& (currency

swap...) nhim 6n dinh thi trudng va dé phong nhitng ci sdc kinh t&.
3.2.2.4. M& room 100% cho CtyNY khong thudc nganh nghé dau tu cé diéu kién

Né&u Quyét dinh 238/2005/QP-TTg dudc sita d6i theo huéng md rong room
d&€n 100% cho CtyNY khong thudc ngianh nghé diu tu c6 diéu kién thi trudc hét
Luat Pau tu sém dugc hoan thién. Bén canh d6, con gép phan ting quy mo va tinh
dn dinh cho TTCK, bdi TTCK dang c6 xu hudng phat trién cham lai. Pdng thdi, viéc
mé rong room cho nhi PTNN ciing sé thic ddy hon nita ti€n trinh ¢d phin hod
DNNN. Viéc md room tir 49% l&én 100% s& mé rong t&i da quyén ctia DN trong viéc
hop tic véi cdc d6i tdc nudc ngoai, nhat 12 v6i nha dau tr chién luge. Viéc huy dong
von clia DN sé tré nén dé dang hon trude do dugc gia ting ty 1& gép von clia cédc
nha diu tu t8 chic cd trong va ngoai nudc. Cd cdu c6 dong sé dugc thay ddi cd ban,
cu thé, ty 1& nha diu tu td chic sé ting 1én, ty 1& nha diu tu c4 thé s& gidm tuong
rng. Piéu nay s& xay ra tai cic DN 16n, kinh doanh hiéu qua. Viéc cho phép nha
DTNN mua c§ phan khong han ché sé& din tdi trao luu mua ban, sdp nhip, hop nhat
DN va day 1a con dudng d€ hinh thanh nhitng tip doan kinh t€ tw nhin hiing manh.
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Viéc diéu chinh nay sé& dugc ti€p thém siic manh cia nha PTNN. Tinh thanh khodn
ctia thi trudng von dugc nang 1én, 1am gidm thi€u rdi ro trong ddu tv CK va nhu vay,
s& mang lai nhiéu 1gi ich cho nha diu tw. Mot khi tinh thanh khodn cda c8 phi€u
dugc nang 1én thi DN sé& dé dang 4p dung cac hinh thic trd luong phi vat chit, nhu
phdt hanh ¢ phan wu dii, phdt hainh quyén cho ngudi lao dong... va s& ddy manh

ti€n trinh tich tu von.

DPong thdi viéc m§ room dén 100% 13 mot trong nhitng ndi dung cla Luit
DN, Luat PAu tv va phl hgp v6i nhitng cam ké&t clia Viét Nam trong dam phén gia
nhap WTO. Véi mong mudn TTCK phit trién dn dinh va lién tuc, ddng thdi tao kha
ning thu hit duge hang nghin ty dong (gid tri gia ting) cho Ngan sdch nha nuéc tir
viéc bdn ¢ phan trong thdi gian tdi. Trong mdt DN ¢6é ba thanh phan quan trong:

ngudi lao dong, nha dau tw va ban quin ly.

Néu dudc phép md room d&én 100% thi tat cd cdc ddi tugng trén déu hudng
1gi. Trudc tién, nha dau tu ludén mong mudn gid tri dau tw clia minh ting 1én; k& dén
ngudi lao ddng luén mong mudén DN phdt trién 6n dinh d€ duy tri cong dn viéc 1am
va tao thu nhap, vi vay viéc c6 mot d6i tdc trd thanh ¢ dong chién ludc va chi phoi
da phan s& mang lai 1i ich nhiéu hon cho ho; Cudi cting nhd c6 su tham gia gép von
clia cdc ¢d dong chi€n lugc sé gitp cho ban quan 1y c¢6 thém kinh nghiém quin 1y va

diéu hanh tir cdc nha DPTNN dic biét 1a cdc nha diu tu c6 td chic.

Giam ganh ning cho Chinh phu trong viéc quan ly DN: Chinh phu chi nén

nim gilf nhitng nganh nghé, linh vyc then chdt tAim ¢& qudc gia.

Téc hai cla viéc m3 room 100% 1a rat it, c6 chiang 12 khi cdc nha dau tu nuSc
ngoai hinh thanh cdc lién minh nhim thao ting thi trudng. Tuy nhién, viéc nay c6
thé€ khic phuc dudc nhd vao nhitng hinh thiic ché tai chdng ban pha gia ctia Chinh
phu.
3.2.2.5. Quding bd théng tin vé ddu tu tai Viét Nam trén truong quoc té

Mot nghich 1y dang tdn tai trong suy nghi cia bd phin khong nhd nhitng cu
dan trén thé€ gi6i 12 Viét Nam vin dang con chié€n tranh, chua c¢6 hoa binh... diéu d6
chitng t3 cong tic tuyén truyén, ti€p thi, quing bd thong tin vé Viét Nam vin con
nhiéu bat cip va y&u kém can dugc gidi quyét, khic phuc ngay tic khic. Mot dit
nuéc ma toc do ting trudng kinh t€ ditng thit hai th€ gidi chi sau Trung Qudc va
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dudc th€ gi6i cong nhan 13 6n dinh vé& chinh tri lai tdn tai trong suy nghi 13 mot dat
nudc chién tranh, lac hiu... Chiing ta cin ting cudng hon nita trong viéc quing b4
chinh chiing ta. Khong thé ngdi mot chd d€ dgi moi ngudi bi€t ching ta, phdi chi
dong cho moi ngudi thdy ring chiing ta 12 mot di't nudc tuoi dep. Trén binh dién nén
kinh t€ néi chung, Viét Nam da tirng buéc clt cdc chuyén gia di ti€p thi va mdi goi
dau tu. Tuy nhién, phan 16n cdc nha PTNN déu khong hai 1ong ddi véi cdc cude gip
gd, xidc ti€n thuong mai. Han ché& 16n nhat 1a phong cdch lam viéc, ngdn ngit trao
ddi... trong cdc cudc ti€p xic, nhitng cAu hdi clia cdc nha diu tr dugc tra 15i khong
thod ddng bdi rao can ngbdn ngit, bdi cac nha Lanh dao véi tinh cach bao thu khong
chiu nhudng cho nhitng ngudi c6 ning luc di ti€p thi. Can phdi hoc cich ti€p thi
chuyén nghiép clia nhitng nudc xung quanh. Quang cdo trén bdo, tap chi, qua cac
Tham tén Pai st... d@ khong dugc chid trong. Can phdi cho moi ngudi bi€t hinh 4nh
Viét Nam 1a mot da't nude ludn dang rong canh tay dén chao cdc nha dau tu trén thé
gidi.

Trén binh dién riéng cia TTCK, mic du UBCKNN vin tiép tuc k& hoach
phdi hgp hoat ddng ciing véi UBND TP.HCM dé ddy manh phat trién thi trudng hon
nita, nhung k& hoach nay chi nhim quing b4 hinh 4nh TTCK Viét Nam cho céc
cong ty c6 phan 1a nha PTTN, chua ti€p thi mot cach ding mic v6i nha DPTNN, dic
biét 1a cdc td chifc ddu tu 16n trén thé gidi.

HAu hét cic CtyNY khi t6 chitc dai hoi c6 dong déu khong chuin bi tai lidu
bing ti€ng Anh, ngay ca khi cong ty c6 ¢ dong 12 ngudi nu6c ngoai va ngay ci cic
CtyCK déu nhu vay. Cho d&n nay, hau hét cic CtyCK khdng xay dung trang thong
tin bing ti€ng Anh trén Website clia minh, hodc néu ¢ cling chua dugc day di
thong tin can thi€t cho cdc nha DPTNN. Ngoai ra cdc vin ban phdp luit cling can
nhanh chéng cé bang ti€ng Anh d€ nha PTNN tham kh3o.

Diéu don gidn va dé thyc hién 13 phdt hanh bdn tin TTCK ciia TTGDCK
TP.HCM biing ti€ng Anh ciing chua dudc thuc hién. DAy 1a mdt kénh thdng tin
chinh thitc cda TTCK, nhung hién chi tip trung phdt hanh trong nudc. Do d6 can
phdi c¢6 nhitng quing b4 trén Website mdi c¢é thé thu hit nha PTNN. Nha DTNN
can bi€t vé tinh an toan khi d8 tién dau tu vao TTCK Viét Nam, dic biét 13 chinh

sdch thu€ va quan 1y ngoai hdi
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3.2.3. Kiém sodt nham han ché su ddo nguoc dong von

NHNN ban hanh co ch€ mang ngoai t& xudt nhdp cdnh, c6 hiéu lvc tir ngay
01/01/2001. Theo d6, cong din Viét Nam dugc phép mang ngoai t€ ti€t kiém cia
minh di hoc hodc di chita bénh § nuGc ngoai, thay vi phai mua ngoai té ctia ngan
hang nhu thdi gian qua. Mdi ngudi khi xuit cdnh dudgc mang t6i da 3.000 USD
khong phai khai bdo va khong phdi xin gidy phép. Ngoai sd tién nay, du hoc sinh,
ngudi1 di chita bénh dugc phép mang thém tuong tng 5.000 USD va 10.000 USD
(ngoai tién hoc phi va vién phi), nhung phai c6 gidy phép cia NHNN. Nha PTNN
dudc quyén chuyén 16i nhuin, doanh thu dudc chia va thu nhap hgp phap khic ra
nudc ngoai sau khi hoan thanh nghia vu tai chinh d6i v6i nha nudc. Khi chuyén 1oi
nhuin ra nuéc ngoai phai ndp mot khoan thu€ 1a 3%, 5%, 7% s6 1di nhuan chuyén
ra nudc ngodi, tiy thudc vao mic gép von cda nha PTNN vao vdn phdp dinh cla

DN c6 von PTNN hoic von thuc hién hop ddng hdp tac kinh doanh.

Theo Nghi dinh s6 22/1999/NP-CP quy dinh vé dau tu ra nudc ngoai cia DN
Viét Nam va Thong tu s6 01/2001/TT-NHNN ngay 19/01/2001 ctia NHNN huéng
din vé quén ly ngoai hdi d6i vdi dau tu tryc ti€p ra nudc ngoai cia DN Viét Nam,
dé thuc hién du 4n diu tr ra nudc ngoai, DN phdi md mot tai khodn ngoai té tai
ngan hang Viét Nam dugc phép hoat ddong ngoai hdi. Moi giao dich chuyén tién ra,
vao Viét Nam lién quan dén hoat dong diu tu ra nu6c ngoai ctia DN phdi thuc hién
thong qua tai khodn nay trong dé c6 viéc gép von dau tu. DN chi dudc phép st dung
ngudn ngoai té trén tai khodn tién gli clia minh m§ tai Ngin hiang dugc phép dé
chuyén ra nu6c ngoai gép von dau tu trén cd sd quy dinh tai gidy phép dau tu do co
quan cé thim quyén cidp. Pdong thdi hing nim cdc nha diu tuv Viét Nam & nudc
ngoai phdi chuyén 1gi nhuin va cdc khodn doanh thu vé nudc trong thdi gian chim
nhAt 1a 6 thang k€ tir khi két thiic nim tai chinh cla nu6c ti€p nhan dau tu. Khi két
thic du 4n, gidi thé tru6c han hodc khong trién khai dudc dy 4n, nha dau tu phai
chuyén von diu tu vé nudc trong thdi han 6 thing ké tir ngay két thic thanh Iy. Khi
k&t thiic nim tai chinh hay cham dit dau tu phdi bdo cdo tinh hinh chuyén vén, 1gi
nhudn va cdc khoan thu nhap hgp phap khac cho NHNN.

Ngay 15/8/2001, NHNN ban hanh Thong tu s6 04 huéng din vé quéin ly
ngoai hoi doi véi DN ¢6 von PTNN va bén nudc ngoai tham gia hoat dong kinh
doanh, cdc Ngan hang khong dugc bdn ngoai té cho DN ¢6 von PTNN va bén nudc
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ngoai tham gia hdp ddng hop tdc kinh doanh giff lai trén tai khodn. Thdi han tir khi
mua ngoai té chuyén vao tai khodn tién gti von chuyén ding ngoai té d&€n khi
chuyén ra thanh todn cho nu6c ngoii tdi da khong qua 5 ngay lam viéc. Ngoai ra,
kiém sodt dong von ra con thé hién qua cdc quy dinh vé chdng chuyén gid cida
Chinh phi d6i v6i cdc DN ¢6 von DTNN tai Viét Nam (Thong tw 89/1999/TT-BTC
ngay 16/7/1999 cia Bo Tai chinh).

PéE d6i phé su thdo chay clia dong von tu nhAn nudc ngoai, Chinh phi cin
nhit quin trong hé thong quin 1y nhim diéu ti€t dong von ra, tao diéu kién dé
Chinh phii c6 thdi gian chudn bi va dua ra cdc bién phip &ng phé kip thdi su sut
gidm nghiém trong ngudn ngoai t& trong nuéc, sy ting 1én cla dong ndi té va co ché

gidm sat hiéu qud moi hoat dong clia nha dau tw nudc ngoai.
3.2.3.1. Kiém sodt tryc tiép

Vi vi thé 1a nude c6 hé thong tai chinh non y&u, Viét Nam can 4p dung céc
bién phdp ki€m sodt tryc ti€p than trong nhung khong qué 16 1iéu, vira bdo vé hé
thdng tai chinh trong nudc, vira khong vi pham dén budc di hdi nhap, tw do hod tai

chinh clia qudc gia.

= Chinh phi c6 thé quy dinh duy tri trong 12 thdng ddi véi viéc hdi huong clia
cidc dong von PTNN thong qua danh muc dau tu cling nhu dit ra cidc han ch€ 4p
dung cho cdc khodn dau tu clia cong dan trong nudc ra nudc ngodi. Viéc 1am nay sé

hitu ich trong viéc han ch& dong von ngdm chdy ra nudc ngoai.

* Ngiin cAm cdc giao dich giita tai khodn trong nudc vdi nude ngoai hoic cic
tai khodn nudc ngoai véi nhau, déng thdi loai bd viéc cAp tin dung dé dang doi véi

ngudi nudc ngoai d€ tranh sy ddo ngugce dong von.

* Pic biét, viéc 1am déng bing tai khodn von qudc t€ ¢ thé ngin ching viéc
thoat von tir thi khodn nay sang tai khodn khéc; ngin ngira sy chuyén ddi dong nodi
té sang ngoai t& dé st dung trong cdc giao dich thanh todn hoic cho nhitng ngudi
khong cu trid vay tir d6 han ch€ mot cach hiéu qué sy thdo chay ctia dong von qudc
té.

= Cic giao dich ngoai hdi chi dugc phép khi c6 sy ddng ¥ clia cd quan cé thim

quyén va phai c6 cdc gidy t§ chitng minh muc dich clia tai khodn hién tai. Chinh
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phii ¢6 thé ban hanh cdc dao luat tai chinh d€ ngin chin tinh trang 14n tranh ki€m

sodt von.
3.2.3.2. Kiém sodt gidn tiép

Mot chinh sich thu€ ddnh trén cdc dong von ra ngin han c6 thé dugc 4p dung
dé thay thé& cho chinh sdch ngin cAm tryc ti€p 1én sy ddo nguge dong von, trong khi
vain b3do ddm thyc hién nhitng chinh sich dai ngd cho dong dau tu dai han vao Viét
Nam ding v6i xu th€ hoi nhap. Huéng di ctia bién phdp nay chinh 1a ngiin cdn dugc
dong von dau tu trong ngin han, tir &6 chuyén huéng cho nha DPTNN d4y manh cic
dong dau tu trong dai han.

Ngoai ra, Chinh phii ¢6 thé 4p dung cdc khodn thu€ tryc ti€p dinh lén cdc
dong chdy vdn xuyén bién gidi: bao gdm cdc khodn thué€ va cdc nghia vu tai chinh
ddnh 1én cic giao dich tai chinh xuyén qudc gia, cic khodn thu nhip chuyén ra nudc
ngoai cia nhitng cong dan nudc ngoai s§ hitu tai san tai chinh § trong nudc. Cac
khodn thué€ nay lam cho chi phi cta viéc von hod tai sdn qudc t€ trd nén cao hon, vi
thé ty suit sinh 1gi tir hoat dong dau tu nay tré nén thap hon, tir d6 1Am gidm nhiét
tinh dau co. C4c loai thu€ suit khdc nhau dudc dp dung cho cic loai giao dich khdc
nhau hoidc khdc thdi gian ddo han, tiy vao muc dich ki€m sodt cia Chinh phi cic

nudc.

Chinh sdch ngin chin dong von ra phdn 4nh mot sy k&t hgp clia cdc nhin td.
Nhém nhan t§ diu tién cé lién quan d&n viéc 14p k& hoach va thuc hién cic bién

phdp ki€m sodt sao cho mang lai hiéu qui. Nhitng nhin t6 nay bao gdm:

» Hang loat cdc bién phdp ki€m sodt ty nhién bao trim toian bd nhitng 16 hdng

tiém ting quan trong trong hé thong.

Viéc thuc hién va bit budc thuc hién cic bién phip ki€m sodt thong qua
NHNN Viét Nam, dong thdi 4p dung ky luat nghiém khic cho hé thdng ngin hang,
trong d6 c6 gidi thich 6 rang cdc bién phdp va khong nhiim tim ra c4c 15 hdng tiém
tang. NHNN Viét Nam cin nd luc trong viéc truyén dat nhitng thong tin vé ban chat
clia cdc quy tic ki€m sodt ngoai hdi va 1am ting thém tinh minh bach va dé hiéu

ctia nhitng bién phéap nay.
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» Thuc ra chinh sich ngin chin dong von ciing cho thdy c6 vai nhin t& c6 thé
lam gidm viéc khuyé&n khich cdc hanh dong pha hoai so vdi cdi gid phdi trd cia
hanh dong d6. Nhém nhén t& nay gom:
- Dy trit day di ngoai té.

- Lva chon thdi gian, thdi di€m va hoan cidnh d€ thuc hién cdc bién phdp kiém

soat von.

- NO lyc ting td¢ trong qué trinh cdi cach kinh t€ vi mo, tai chinh tir d6 tao

thém niém tin chuong trinh chinh sich chung cida Chinh phi.

- Tao niém tin cho cdc nha diu tu d&i véi khu vure néi chung.
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KET LUAN CHUGONG 3

Su di chuyén vén giita cdc quoc gia ngay cang duge ty do hod trong thdi gian
qua di dem lai 1gi ich cho todn bo nén kinh t& thé& gi6i, cd nhitng nudc cung cap 1an
nhitng nudc ti€p nhan von. Cdc dong von ndy dugc xem la dong luc mang lai su
ting trudng kinh t& thin ky & cdc qudc gia dang phdt tri€n va cdc nén kinh t& méi
ndi.

Tuong tv nhu mau dich tv do, hoi nhdp tai chinh mang lai cho Viét Nam
nhitng 1di ich tiém ting rit to 16n bao gdm 1di ich tir hoc tip kinh nghiém quén 1y,
canh tranh cao va siu hon, thic ddy viéc cai thién khuon khé phdp 1y va thé ché.
Tuy nhién su gia ting hoi nhap tai chinh sé gy nén bat 6n dinh thi trudng tai chinh,
dic biét 1a doi véi cdc quoc gia cé chinh sdch tai khod yé&u, hé thdng ngin hang
dudc bdo vé qui muc can thi€t hodc quin 1y toi va thi trudng von nodi dia lai kém
phdt trién nhu Viét Nam. Du vy, d€ c6 thé thic ddy ting trudng kinh t&, ting
cudng ning lyc canh tranh cia hang hod, gép phan ning cao vi th€ clia Viét Nam
trén trudng qudc t&, ching ta cAn nd luc vudt qua nhitng khé khin d€ ti€n t6i hoi
nhap va hoi nhap cé hiéu qua bing cich khai thic triét d€ cdc dong vén qudc té,
dic biét can quan tAm hon nita dong von FPI bén canh dong von FDI. B€ thu hiit
dong von FPI dat k&t qud tot, dé tai da dua ra cdc bién phap khuyé&n khich cdc nha
diu tr qudc t&€ tham gia vio TTCK, ki€m soat su ddo ngudc dong von, khic phuc
nhitng han ch&€ d€ TTCK Viét Nam phat trién vitng manh tao moi trudng dau tu hiéu
qua ning cao tinh chuyén nghiép clia cdc nha dau tu thong qua vai trd clia cdc nha
DPTNN.
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KET LUAN CHUNG

Nim 2006 dugc danh gid 1a nim khdéi sic cia TTCK Viét Nam, mot nim soi
dong cta hoat dong diu tu gidn ti€p nuéc ngoai tai Viét Nam. V4i toc dd ting
trudng 6n dinh § mic 7% - 8% trong vong 6 nim qua, ding thd hai th€ gi6i chi sau
Trung Qudc. Cung véi chinh sidch thong thodng ctia Chinh phd trong viéc c6 ging
tao ra mdi trudng thuin 1¢i cho cdc nha DPTNN diu tu vio Viét Nam. Gin diy Viét
Nam dugc sy quan tAm ciia khu vuc va thé€ gidi dic biét 1a sau sy kién Viét Nam trd
thanh thanh vién chinh thic cia WTO, cdng thém su thanh cong cia cdc nha diu tu
hién hitu tai Viét Nam. Nhitng y&u td trén 1a dong luc d€ thu hit dong von FPI vao
Viét Nam trong tudng lai.

Pé thidy dudc nd luc cia Viét Nam trong viéc thu hit dong von FPI qua
TTCK, mot thi trudng chi méi thanh 1dp duge 7 ndm con qua non tré so v4i cac nudc
trong khu vuc. D€ tai da phan tich, ddnh gid thuc trang vé€ viéc thu hiit von dau tu
gidn ti€p clia Viét Nam qua cdc nim, dong thdi so sanh kinh t& Viét Nam vdi cic
nuéc Chau A trong nhitng nim gin diy (dva theo tai liéu bdo cdo cla cong ty tu vin
va quan 1y hang dau th€ gigi Merrill Lynch) d€ thdy dudc tiém ning thu hit dau tu
gidn ti€p nuSc ngoai vao Viét Nam trong tuong lai. Bén canh d6 dé tai ciing danh
gid nhitng chinh sdch cta Chinh phi nhim thu hit PTNN va tir d6 dua ra nhitng ggi

y chinh sach nhim khuy&n khich va sit dung hiéu qua ngudn von nay.

Cédc nha PTNN hi vong vao su phét trién ca Viét Nam trong tuong lai. Vi
vay dé chi€m dugc 1ong tin ctia ho, Viét Nam khdng ngitng d6i méi vé cd ch& quan
ly, thay ddi trong cdch nghi, tu duy ciing nhu cd cung cdch 1am viéc dé€ c6 dudgc
nhitng chinh sich quin 1y ding din va hiéu qua d€ trong tuong lai khong xa chiing

ta tin ring Viét Nam s& phat trién ngang tim véi cdc nudc trong khu vuc va thé gidi.
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PHU LUC

PHU LUC 01: QUY MO GIAO DICH TONG HGP QUA CAC THANG

TU NAM 2000-2007

Pon vi tinh: Triéu don

Thang, nim | Quy md thi trudng PAu tu trong PAu tu nuéc ngoai
(QMTT) nudc (DPTTN) (PTNN)
07/2000 250 0
08/2000 10.910 10.910 0
09/2000 12.650 12.650 0
10/2000 14.700 14.700 0
11/2000 23.810 23.810 0
12/2000 30.040 30.040 0
01/2001 32.150 32.150 0
02/2001 62.040 62.040 0
0372001 70.540 69.860 680
04/2001 75.370 66.270 9.100
0572001 55.920 54.580 1.340
06/2001 156.330 152.230 4.100
07/2001 144.200 143.470 730
08/2001 107.450 107.450 0
09/2001 76.700 76.700 0
10/2001 42.170 42.170 0
11/2001 58.610 55.070 3.540
12/2001 49.680 47.970 1.710
01/2002 60.270 57.400 2.870
02/2002 40.170 38.270 1.900
03/2002 101.250 81.230 20.020
04/2002 93.480 89.370 4.110
05/2002 130.520 118.670 11.850
06/2002 54.550 47.950 6.600
07/2002 74.560 62.380 12.180
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08/2002 70.070 59.870 10.200
09/2002 43.340 43.340 0
10/2002 39.840 4.840 35.000
11/2002 30.040 30.020 20
12/2002 49.950 48.970 980
01/2003 25.240 24.690 550
02/2003 25.640 25.200 440
03/2003 33.360 32.300 1.060
04/2003 44.430 41.450 2.980
05/2003 43.580 39.210 4.370
06/2003 27.470 26.280 1.190
07/2003 17.240 17.240 0
08/2003 21.180 16.520 4.660
09/2003 15.460 14.860 600
10/2003 23.970 15.120 8.850
11/2003 69.340 54.220 15.120
12/2003 69.790 69.790 0
01/2004 87.790 73.390 14.400
02/2004 325.120 253.660 71.460
03/2004 493.750 302.890 190.860
04/2004 156.980 140.920 16.060
05/2004 78.130 71.990 6.140
06/2004 96.400 73.650 22.750
07/2004 66.920 58.490 8.430
08/2004 103.400 89.280 14.120
09/2004 41.710 34.920 6.790
10/2004 71.210 67.430 3.780
11/2004 87.740 76.800 10.940
12/2004 126.610 105.540 21.070
01/2005 59.390 53.730 5.660
02/2005 37.460 32.450 5.010
03/2005 162.180 130.840 31.340
04/2005 135.500 124.340 11.160
05/2005 75.610 62.790 12.820
06/2005 121.370 105.480 15.890
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07/2005 132.860 120.550 12.310
08/2005 186.250 172.120 14.130
09/2005 399.280 384.560 14.720
10/2005 515.980 469.320 46.660
11/2005 403.520 362.550 40.970
12/2005 261.390 214.460 46.930
01/2006 183.400 149.870 33.530
02/2006 646.460 510.750 135.710
03/2006 1.657.950 1.557.800 100.150
04/2006 1.644.002 1.541.792 102.210
05/2006 1.685.234 1.353.999 331.235
06/2006 1.697.652 1.115.387 582.265
07/2006 1.700.291 1.108.913 591.378
08/2006 2.640.369 2.090.721 549.648
09/2006 2.796.787 2.416.369 380.417
10/2006 2.898.936 2.324.696 574.240
11/2006 4.951.041 3.197.261 1.753.779
12/2006 10.469.106 5.725.564 4.743.542
01/2007 19.163.620 8.077.944 11.085.675
02/2007 13.656.135 5.743.554 7.912.580
03/2007 22.491.289 14.783.701 7.707.587
04/2007 11.120.509 7.792.725 3.327.783
05/2007 15.759.598 9.617.780 6.141.817
06/2007 12.878.369 7.375.693 5.502.675

Nguon: Trung tam giao dich chitng khéan TP. H6 Chi Minh
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PHU LUC 02: PANH GIA VAI TRO CUA DONG VON FPI POI VOI
SU TANG TRUGNG GDP CUA VIET NAM

Buoc 1:
V@& d6 thi phan tan giita cic cip bi€n FDI - GDP, FPI - GDP, ODA - GDP
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GDP - FPI
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Budc 2:

St dung phin mém SPSS, ta tinh hé s§ tuong quan giita cdc bi€n can khio

sat.
Correlations
GDP FDI ODA FPI
P
GDP - Pearson 1 978(+%) 044 779(%)
Correlation
Sig. (2-tailed) ,000 918 ,023
N 9 9 9 9
FDIL - Pearson. 978(+%) 1 017 752(%)
Correlation
Sig. (2-tailed) ,000 ,968 ,031
N 9 9 9 9
ODA  Pearson 044 017 | 137
Correlation
Sig. (2-tailed) 918 ,968 ,746
N 9 9 9 9
FPI Pearson
k k
Correlation T79(%) 732(%) 137 !
Sig. (2-tailed) ,023 ,031 ,746
N 9 9 9 9

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*  Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Buédc 3:
T-Test
Paired Samples Test
Sig.
Paired Differences t df (2-
tailed)
Mean Std. Deviation | Std. Error Mean 85,% Confidence Interval of the
Difference
Lower Upper
Pair 1 GDP-FDI 34077,50 | 8007,3301240 | 2831,0187149 29500,8985371 38654,1014629 12,037 ,000
Pair 2 GDP-ODA 34932,25 | 8520,0406060 | 3012,2892443 30062,6080972 39801,8919028 11,597 ,000
Pair 3 GDP-FPI 36248,1887 8323,2009625 | 2942,6959209 31491,0508387 41005,3266613 12,318 ,000
Budc 4:
Chiing ta ti€n hanh xay dung mo hinh
Regression
Variables Entered/Removed(b)
Variabl
Model Variables Entered ariabies Method
Removed
I FPI, ODA, FDI(a) Enter
a All requested variables entered.
b Dependent Variable: GDP
Model Summary(b)
Adjusted
R Std. Error of L
Model R R . Change Statistics
Square the Estimate
Square
R
Sig. F
Square | F Change | dfl | df2
Change
Change
,980(a) ,961 932 | 2229,7443188 ,961 32,779 3 5 ,003

a Predictors: (Constant), FPI, ODA, FDI
b Dependent Variable: GDP
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ANOVA(b)
Model
0de Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 488911711,092 3 162970570,364 32,779 ,003(a)
Residual 19887038,908 5 4971759,727
Total 508798750,000 8
a Predictors: (Constant), FPI, ODA, FDI
b Dependent Variable: GDP
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Model B Std. Error Beta
1 (Constant) 1597,398 9708,737 ,165 877
FDI 14,559 2,431 ,906 5,990 ,004
ODA ,800 5,313 ,015 151 ,888
FPI 3,090 4,970 ,095 ,622 ,568
a Dependent Variable: GDP
Charts
Budc 5:
Regression
Variables Entered/Removed(b)
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 FDI(a) Enter
2 ODA(a) Enter
3 FPI(a) Enter
a All requested variables entered.
b Dependent Variable: GDP
Model Summary(d)
Model R Adjusted R | Std. Er'ror of the Change Statistics
Square Square Estimate
Sig. F
F Change df1 df2 Change
1 ,978(a) ,956 ,949 1922,6250864 | ,956 131,644 1 7 ,000
2 ,978(b) ,957 ,940 2088,4910720 | ,001 ,085 1 6 ,783
3 ,980(c) ,961 ,932 2229,7443188 ,004 ,387 1 5 ,568
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a Predictors: (Constant), FDI

b Predictors: (Constant), FDI, ODA

¢ Predictors: (Constant), FDI, ODA, FPI
d Dependent Variable: GDP

ANOVA()
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 486619826,664 1 131,644 ,000(a)
Residual 22178923,336 7 3696487,223
Total 508798750,000 8
2 Regression 486989775,211 2 243494887,605 55,824 ,000(b)
Residual 21808974,789 6 4361794,958
Total 508798750,000 8
3 Regression 488911711,092 3 162970570,364 32,779 ,003(c)
Residual 19887038,908 5 4971759,727
Total 508798750,000 8
a Predictors: (Constant), FDI
b Predictors: (Constant), FDI, ODA
¢ Predictors: (Constant), FDI, ODA, FPI
d Dependent Variable: GDP
Coefficients(a)
Model Unstanc'la.rdized Standér(.iized ¢ Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) 464,380 3201,744 ,145 ,889
FDI 15,710 1,369 ,978 11,474 ,000
2 (Constant) -1554,456 7755,632 -,200 ,849
FDI 15,703 1,488 977 10,556 ,000
ODA 1,423 4,888 ,027 ,291 ,783
3 (Constant) 1597,398 9708,737 ,165 ,877
FDI 14,559 2,431 ,906 5,990 ,004
ODA ,800 5,313 ,015 ,151 ,888
FPI 3,090 4,970 ,095 ,622 ,568

a Dependent Variable: GDP
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PHU LUC 03: KHUNG HOANG TAI CHINH - TIEN TE ¢ MOT SO
NUGC PANG PHAT TRIEN TRONG THAP KY 1990.

Khiing hodng déng Peso ciia México ndm 1991-1995: Thang 12/1994 Chinh
phii Mexico khong di ngoai t& du trit &€ thanh todn gin 30 ty USD trdi phi€u nudc
ngoai, 16n gip 1,7 1an du trit ngoai té ca Mexico lic bdy gid ma nudc nay da phat
hanh dé tai trg cho su thAm hut qud muc trong cdn cin thanh todn (von dat tdi muc
8% GDP nim 1994). Pong trdi phi€u nuSc ngoai Peso dot ngdt gidm gia t6i 50% so
véi d6la My, khi€n cho nén kinh t&€ nu6c nay ding trudc nguy cd sup dd v6i nhitng
dnh hudng tiéu cuc cia né khong chi nim trong khu viic My Latinh. Mot khodn citu
trg tron g6i 50 ty ddla My clia cong dong qudc t& (riéng IMF 1a 18 ty), diing dau 1a
M§ cling v6i mdt loat cdc gidi phdp khdc di gitp cho nén kinh t& nuSc nay vudt qua
dugc khiing hodng va ngian chin nhitng hi€u tng 1y lan cta nd.

Khiing hodng tai chinh - tién té Chdu A nam 1997-1998: Ngay 2/7/1997, Thii
Lan tuyén bd thd ndi ddng Bath, m& dau cho mot cudc khiing hodng tai chinh - tién
t€ dugc coi 1a sdu sdc nhat trong vong nia thap ky qua. Ti Théi Lan khiing hodng
nhanh chéng lan sang mdt loat cdc nuéc khdc nhu Malaysia, Indonesia, Han Qudc...
ddng noi dia bi mat gi4 so vdi ddla M§; cdc nha PTNN mat niém tin va rit von d at;
céc chl ng tir chdi gidn nd, ddo ng hodc cho vay mdi... T4t cd nhitng diéu dé khién
cho ng nuéc ngoai & nhitng nudc nay von da dat d€n mic cao trudc khi xdy ra khing
hodng lai cang cao va tré nén khong c6 kha ning thanh khodn, mic di mot so chi
s6 kinh t&€ vi mo tiéu bi€u kha 1anh manh: thing du ngin sich, ty 1é tiét kiém cao...

Vao thdi diém trudc khi x4y ra khiing hodng, tdng ng nudc ngoii clia cic
nudc nay dat mdc hon 274 ty dola My, trong d6 ng ngdn han chi€ém 60%. Nhitng
nim cé sd ng nudc ngoai I6n ciing chinh 1a nhitng nim c6 chi s& ng ngidn han cao so
véi dy trit ngoai té. O Han Qudc chfmg han, ng ngidn han vao thdi diém truéc khung
hodng cao gap ddi du trit ngoai t&. Pdng thit hai 12 Indonesia véi ty 1& 1,7:1 va thd
ba 12 Théi Lan véi ty 1& 1,5:1. P€ ngin chin sy 1ay lan cudc khiing hodng véi nguy
co din t6i suy thodi toan ciu, cong ddng qudc t€ dd bom vao nhitng nuSc nay nhitng
khoan cdu trg tron géi 1én tdi trén 100 ty d6la My. Ngoai ra, Cac nudc bi khing
hodng ciling d3 4p dung mot s& bién phdp nhim gidi quyé&t van dé nd nudc ngoai va

.0 . A . ~
cai to lai nén kinh t€.
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PHU LUC 04: TRUNG QUOC THANH CONG TRONG VIEC PIEU
TIET SU DI CHUYEN DONG VON FPI

Viéc Trung Qudc diéu tiét su di chuyén dong von FPI huéng dén cidc muc
ti€u:
- P34m bio 6n dinh tai chinh, tinh canh tranh cia ty gid hoi dodi, tinh doc 1ap

cia chinh sich tién t& va tranh sy 1dy lan ca khiing hodng tif bén ngoai.

- Thay d6i cd cdu ciia dong von nudc ngoai vao trong nudc thong qua viéce

khuyé&n khich dong v&n dai han va han ch&€ dong von ngin han.
- P4m bdo sy doc 1ap vé chinh tri.

- Trg gitip chinh sdch cong nghiép, thyc hién qud trinh ty do hod tir tir va c6 thé

kiém soat dudc, ting ti€t kiém ndi dia va dy trit ngoai té.

DPé diéu tiét sy di chuyén cda dong von FPI, Trung Qudc di 4p dung hang
loat cdc bién phap ki€m sodt chit ché&, trong d6 c6é nhitng bién phip diéu ti€t thong
qua TTCK.

1.4.2.1. Han ché khd ndng xam nhdp ciia cdc nha DTNN nhung vin tién hanh tu do

héa tir khd ndng xam nhdp nay

Trung Qudc da 4p dung nhitng bién phap han ch€ nghiém ngit doi vé6i sy di
chuyén ctia dong von FPI vio trong nu6c biing cach han ché tdi da sy xAm nhip cia
cdc nha PTNN thong qua viéc phian tich TTCK thanh hai khu vuc: Khu vuc cd
phi€u A (danh cho ngudi cu tri) va khu vuc ¢6 phi€u B (danh cho ngudi khong cu
tri), dong thdi khong cho phép cdc nha PTNN dau tu vao cdc cong cu ng va cic
cong cu phdi sinh trén TTCK ciing nhu trén thi trudng tién t&.

Nhitng bién phdp di€u ti€t trén dudc ndi 16ng mdt phan vao nim 1996 khi
NHTW Trung Qudc thdng bio cho phép ciac nha PTNN dugc phép mua c6 phi€u A
thong qua cdc cdng ty dau tu dudc uy quyén. Cu thé, ngay 01/12/2002, Trung Qudc
da ban hanh quyét dinh cho phép Nha PTNN mua c8 phi€u A clia 1.200 cdng ty véi
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tng s6 von thi trudng 13 550 ty ddla My. Pay dugc coi 1a mdt budc ti€n quan trong

trong viéc thong nhat TTCK v6n dang bi chia cit ctia Trung Qudc.

Bang 1.3: Dong von FPI rong chay vao Trung Quéc thoi ky 1990 - 2002

Don vi tinh: triéu USD

Von FPI Vén | Véntruc | Vén
Nim , Téng | FPUGDP | ti€p | FPIFDI

CK von CK ng cong (%) (FDI) (%)
1990 0 0 0 0 3.487 0
1991 0 565 565 0,1 4.366 13
1992 0 393 393 01| 11.156 4
1993 0 3.646 3.646 06| 27515 13
1994 0 3.923 3.923 07| 33.787 12
1995 0 710 710 0,1| 35.849 2
1996 0 2.372 2.372 03|  40.180 6
1997-1998 5.657 2.185 7.842 09| 44.237 18
1998 765 667 98 00| 43.751 0
1999 612|  -1.311 -699 0,1| 38753 )
2000 6.912 405 7317 0,7| 38.399 19
2001 849 400 1.249 0,1| 44.241 3
2002 2.249 -497 1.752 0,1| 49.308 4

Nguobn: IMF, International Financial Statistics Yearbook 2002 & International

Financial Statistics, January 2004.

Tuong tu nhu vay, Trung Qudc di lién tuc dua ra cdc diéu kién wu dii, nhitng

quy dinh méi d€ md rong dién phat hanh va ting mifc giao dich c6 phi€u B. Thing

5/1999, Trung Quéc di cit gidm thu€ dinh vao cdc giao dich ¢ phi€u B tir mic
0,4% xudng con 0,3% trén khoi lugng giao dich. Pau thang 6/1999, Trung Qudc lai

cho phép cdc cong ty tu nhan dugc phat hanh c6 phi€u B bing ngoai t& manh (truc
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kia chi c6 cdc DNNN méi dugc phdt hanh) va tir nim 2001 bdi bd quy dinh cAm
nhitng ngudi cu trd mua c6 phi€u B.

Thing 11/2002, d6i v6i cdac nha dau tu thé ché nudc ngoai khi ddu tu vao
Trung Qudc phdi ddp wng mot sd diéu kién va tiéu chuin nhat dinh vé von, d6 rii

T10...

Ngoai ra, Trung Qudc ciing da thyc hién sy diéu ti€t nghiém ngit doi véi
dong von FPI thong qua viéc phat hanh c¢§ phi€u trén thi trudng quoc t€. Chiang han,
d€ han ché& nhitng tic dong tiéu cuc cla khing hodng tai chinh - tién t& Chau A
1997-1998 d5i véi cdc CtyNY & nue ngoai, Uy ban diéu i€t CK Trung Qudc va Uy
ban Kinh t& Nha nudc Trung Qudc di dwa ra “Nhitng bién phdp thiic ddy viéc chudn
myc héa hoat déong va cdi cdch sdu doi véi cdc CtyNY & nudc ngoai” nim 1998. Muc
dich clia nhitng bién phédp nay I1a ning cao yéu cau d6i vdi cic CtyNY & nudc ngoai
trong viéc chuin muc héa hoat dong, ting cudng tinh minh bach va cdi td cong ty.
Nhitng bién phdp nay con c6 muc tiéu bdo vé quyén Igi clia cdc nha dau tu, cing c6
niém tin ctia ho d6i véi cac CtyNY ctia Trung Qudc va niang cao hinh dnh cda ho

trén thi trudng tai chinh qudc t€.
1.4.2.2. Cdi cdch tirng budc tu do hoa TTCK

Cuing vé6i bién phdp diéu tiét truc ti€p su di chuyén ctia dong von FPI vao
trong nudc, trong thap ky 90 clia th€ ky XX va nhitng nim dau clia th& ky XXI,
thdng 4-1998 Trung Qudc di ti€n hanh cdi cdch va tw do héa tir tit TTCK thong qua
viéc thong nhi't bo mdy diéu ti€t TTCK; xdy dung va cdi t6 khuon khé phdp luat
cho hoat dong cda thi trudng (nhiéu quy dinh phdp luit diéu ti€t hiéu qud TTCK
dugc ban hanh, dic biét, vao thang 6-1999, Luat CK ra doi, thi€t 1ap khudn khd
phéap 1y cho viéc hop thiic héa nhiéu quy dinh diéu ti€t hién c6 ciing nhu nhitng
nguyén tic cho viéc phdt hanh va budn bidn c§ phiéu, trdi phi€u va cic loai CK
khéc); ting cuGng tinh minh bach va cdng khai thong tin cua thi trudng. Ngoai ra,
Uy ban diéu ti€t CK Trung Qudc con dua ra nhitng quy dinh doi hdi cdc cong ty
mudn niém yé&t CK khong nhitng phdi cong khai vé chat lugng tai sin ma con phii
dudc ki€m todn bdi cdc cong ty ki€m todn Qudc t&€. Tir nim 2001, ngoai viéc cong
b6 bdo cdo tém tit trén bdo tai chinh dugc Chinh phii quy dinh, cdc cong ty con

budc phdi dua toan bd bdo cdo clia minh 1én trang Web chinh thitc cia TTCK nhim
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ting cudng viéc phd bi€n thong tin..); cdi cach hé thong k€ toin theo chuin muc

quoc té...
Mot s& cam két ctia Trung Qudc khi gia nhap WTO ddi vdi nganh CK:
- C4c CtyCK nudc ngoai c6 thé kinh doanh truc ti€p c6 phiéu loai B.

- Sau khi gia nhap WTO, Trung Qudc sé& cho phép cdc CtyCK nudc ngoai lap
DN lién doanh tai Trung Qudc; thanh 1dp quy dau tw CK va thyc hién nghiép vu CK
(bdo ldnh c8 phi€u trong nudc: ¢ phi€u A; bdo linh va giao dich cdc CK ngoai té:
c6 phi€u B, ng cong ty va Chinh phi), nhung phia nuc ngoii chi c6 thé nim giir
dudi 1/3 c6 phan; sau 3 nim, ty 1& nim giita ¢cd phan clia phia nudc ngoai c6 thé
tang I€n, nhung ciing khong dugc vugt qua 49%.
1.4.2.3. Chinh sdch qudn Iy ng nudc ngoai

Nhiim diéu ti€t sy di chuyén ctia dong FPI vio trong nuSc, Trung Qudc da 4p
dung chinh sach quén 1y chit ché ddi v6i viéc vay ng nuéc ngoai. Chinh sdch quén
Iy nd nudc ngoai clia Trung Qudc dugc xay dung nhim dat dudc bon muc tiéu co
ban sau:

i) HAp thu von nudc ngoai theo nhiéu kénh khic nhau nhim ddm bio nhu cau
phat trién kinh t¢;

ii) Gi6i han s6 lugng nd nudc ngoai dua trén cdc chi s& nhu ting trudng kinh
t&, k& hoach diu tu, ngin sdch va cin biing cin cin thanh todn...

iii) Han ch& chuyén d6i ngoai t¢ sang Nhan din t& nhim han ch€ tic dong
cia ching tdi hiéu qua clia chinh sdch tién té;

iv) T6i vu hod cd ciu clia n¢g nude ngoai va khong khuyé&n khich vay ng ngin
han;

Pé€ thuc hién nhitng muc tiéu trén, Trung Qudc dd 4p dung nhitng gidi phap
cu thé sau:

Thit nhdt: viéc vay nd trung dai han nudc ngoai budc phdi dude dua vao ké

hoach ctia Chinh phii va mdi 1an vay mugn déu phai dudc ki€m tra va cAp phép;
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Thit hai: nhitng thé ché tai chinh bao gdm ngin hiang vi mot s6 thé ché tai
chinh khac dugc chi dinh hoat dong nhu cac cia s dic biét, qua dé viéc vay mugn
thuong mai va phat hanh cdc trdi phi€u trén thi trudng qudc t€ dudc thuc hién;

Thit ba: nim 1996, Trung Qudc di d4p dung hé thdng bdo cdo doi véi viéc trd
nd va nhan thanh todn qudc t€. Hé thong ndy cung cAp cho Chinh phii nhitng s6 liéu
tin cAy dé gidam sit viéc vay n¢ nuSc ngoai bao gdm cd dong von vao va ra ngin
han.

Viéc qudn 1y chiit ché vay ng nudc ngoai giip Trung Qudc khong bi roi vao
tinh trang nd nan chdng chit, co cAu ng hgp 1y (chii y&u 1a nd dai han) va k& hoach
trd ng ludn dudc chi trong. Viéc phdt hanh CK qudc t€ ciing chiu sy ki€m so4t chit
ché clia nhitng bién phap ké trén, nén dong von FPI vao Trung Qudc qua kénh nay
ciing nim trong gidi han cho phép va khong gdy nén nhitng bat 6n ddi v6i nén kinh
t€ Trung Qudc.
1.4.2.4. Chinh sdch ty gid va qudn ly ngoai hoi

Cung vdi qud trinh cdi cdch va md clra nén kinh t&, ch€ do ty gid hoi dodi &
Trung Quéc ludn dude d6i méi. Sau nhitng 1an pha gid ddng nhan dan té: nim 1981;
1982; 1984; 1985; 1986; 1990 va dic biét 1a nam 1994 v6i mic pha gid ky luc 50%
Trung Qudc da x6a bd ché do da ty gid va tuyén bo thi€t 1ap mot ché do ty gia hdi
dodi “thd ndi c6 quan ly” thong nhat. Tuy nhién, trén thuc t&, k€ tir khi xdy ra
khing khodng tai chinh tién t& Chau A 1997-1998, ddng nhan din t& da ludn dudc
duy tri c6 dinh so v6i déla M§ & xung quanh mifc 8,2 nhan din t& = 1 dola My.

Song song vdi viéc cdi cach ch& d6 ty gid 13 nhitng thay d6i trong chinh sich
quan ly ngoai hdi nhu ty do héa 13i sut tién gl ngoai t&, tu do chuyén ddi ddng noi
té doi v6i cdc giao dich clia tai khodn vang lai (tif nim 1996); x6a bd nhitng han ché&
viéc st dung ngoai t& ddi v4i ngudi cu trid; cho phép cic DNNN mua va bdn ngoai
té thong qua ngan hang dugc chi dinh; x6a bd nhitng han ché& vé ngoai hoi ddi vé6i
nhitng giao dich phi thuong mai... Tuy nhién, ch& do ngoai hdi cia Trung Qudc van
nim dudi su ki€m sodt chit ché cia Chinh phd. Piéu nay dugc thé hién & hai di€ém
sau :

Thit nhdt: cung - cAu ngoai t& trén thi trudng ngoai té lién ngin hang dudc
Chinh pht ki€m sodt rat chit ché thong qua viéc can thiép vao thi trudng ngoai hoi
ciing nhu quy dinh cdc DN ¢6 ngudn thu ngoai té phai ban ngoai té cho NHTW va
nhitng DN c¢6 nhu cAu mua ngoai t& phai xin phép NHTW;
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Thit hai: Trung Qudc han ché€ kha ning ti€p cin thi trudng ngoai hdi, dic
biét d6i véi cdc nha DPTNN bing cich quy dinh chi nhitng ngan hang dugc chi dinh
mdi dugc phép tham gia thi trudng ngoai hdi...

Trong diéu kién dong von nuc ngoai chdy manh vao trong nudc, nhitng bién
phdp ki€m sodt ngoai hdi chit ché cia Trung Qudc di gitp cho nuSc nay dn dinh
dugc ty gid va bao vé dugc thi trudng tai chinh ndi dia tranh dudc nhitng tic dong
tiéu cuc clia sy bat 6n trong 13i sudt va ty gia Thé gidi, dic biét khi x4y ra khiing
hodng tai chinh - tién té chau A 1997-1998.
1.4.2.5. Chinh sdch cdi cdach va tu do héa hé thong ngdan hang

Trong thap ky 1990, hé thdng ngan hang & Trung Qudc da dugc céi cdch theo
huéng xay dung mot hé thdng ngan hang hai cAp bao gdbm NHTW (véi cdc chifc
ning quin ly gidm sit tién t&, thong ké di€u tra phan tich, gidm sat NHTM, phat
hanh tién mit, quin 1y ngoai hdi va thanh todn v6i cdc ngan hang c6 lién quan), hé
thong cic NHTM hoat dong trén cd sG tw hach todn va cdc ngin hang chinh sich.
Viéc tach cdc ngan hang chinh sidch vé6i chdc niang thuc hién cdc khodan cho vay
chinh sdch, khong 14y k&t qud hoat dong kinh doanh 1am muc dich ra khdi hé thong
cdic NHTM da dugc thyc hién & Trung Qudc tir nim 1994. Trong d6, NHTW c6 chifc
ning ki€m sodt chit ché ddi v6i hoat dong clia cdc ngan hang tinh nhim gidm bét
rii ro trong viéc cho vay va ting hiéu qua cdc khodn vay. Pdng thdi, tinh ddc lap,
tinh gidm sdt va tinh chuyén mon trong viéc quan 1y tién té cia NHTW ciing dudc
ting cudng bing cic bién phdp cu thé nhu gidm bét cdc chi nhanh ngin hang cip
tinh; phan loai cdc ngin hang y&u kém; gidi thé cdc t6 chic tai chinh phi phép;
chong tham nhiing.

Pic biét, d€ chong lai nhitng 4nh hudng tiéu cuc cia khing hodng tai chinh -
tién t& chau A nim 1997-1998, dugc sv iy quyén ciia Hoi ddng nha nudc, NHTW
Trung Qudc da thanh 14p Uy ban gidm sat cdc NHTM qudc doanh. Nhung chic ning
chinh ctia Uy ban nay 1a: kiém todn cdc bdo cdo tai chinh cia cic NHTM quéc
doanh; ddanh gi4 va gidm st chit lugng cla tai sin tin dung; quan ly ty 1é tai sdn ng;
bd sung va ting cudng tai sin cho cic NHTM qudc doanh; ddnh gid va gidm sit
hiéu qué hoat dong clia Chi tich hdi dong quan tri va gidm ddc cic NHTM qudc
doanh va dua ra nhitng ki€n nghi vé sy thim nhap va loai trlr, khen thudng va trirng
phat.
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Cung véGi viéc cai cdch hoat ddng cia NHTW, hoat dong cia cic NHTM
cling dudc cdi cach theo hudng doc l1ap trong hoat dong. N6i cach khdc, nhitng ngan
hang nay khdng con phdi cho vay theo chi dao. Ngoai ra, cdc ngin hang con ti€n
hanh viéc lanh manh hod bdng cin d6i tai sdn clia minh biing cdch xtt 1y ng khé doi,
cai cach viéc quan 1y ng dua trén danh gid mdc dd rdi ro; ting cudng kha ning tu
gidm s4t ndi bd; tinh gidm bién ché... B6n ngin hang qudc doanh 16n nhat di dugc
chuyén d6i thanh cdc ngan hang da ning va tao thanh nén tdng clia hé thong tai
chinh v6i 67% tai sin tién giti ngdn hang va 56% tdng tai sdn tai chinh. Hé thong
NHTM Trung Qudc 1a kénh thu hit von quan trong nhat trén thi trudng tai chinh cla
nudc ndy véi viéc thu hdt gan 77% ti€t kiém tai chinh hing nim ctia cdc ho gia dinh
trong thdi ky 1998-2001. Tdng tién glri ngan hang dat mic ky luc 150% GDP nim
2001.

Bén canh viéc cii t6 hé thdng ngin hang trong nudc, Trung Qudc ngay cang
cho phép nhiéu thé ch& kinh doanh tién t& nudc ngoai dudc thanh 14p & nudc nay.
Tinh d&€n dau nim 2000 di c6 544 don vi quan ly, kinh doanh v&n nu6c ngoai thanh
1ap vin phong & Trung Qudc (trong d6 c¢6 277 ngan hang vdi 9 ngan hang dudc kinh
doanh ddng Nhin din t&); 181 co quan bdo hiém; 58 co quan CK; 9 cd quan tin
dung; 6 cong ty tai chinh va 13 loai co quan khdc. Cdc ngan hang nudc ngoai c6 sd
tai sdn chi€m gan 3% tdng tai sdn, 2% du ng va khodng 0,1% tién gii.

< Nhitng mdt tich cuc va han ché ciia cdc bién phdp diéu tiét & Trung Quéc

» Nhiing tac dong tich cuc

Nhitng bién phdp diéu ti€t chit ché sy di chuyén ctia dong von FPI vao Trung
Qudc di gitp cho nuéc nay 6n dinh dude tinh hinh kinh t& vi md, ddm bio dudc su
ddc 1ap cta chinh sdch tién té, trg gitip cho qud trinh tv do hod nén kinh t&€ va bio
vé hé thong tai chinh trong nudc trudc nhitng tdic dong tiéu cuc tif bén ngoai. Piéu
ti€t da khi&€n cho dong von tu nhan nuéc ngoai vao Trung Qudc chli yéu 1a von dai
han, n dinh va it c6 nguy co bi ddo ngudc.

Viéc ki€m sodt chit ché qué trinh vay ng nudc ngoai cho phép Trung Qudc
tranh dugc tinh trang nd qud mdc cling nhu sy mat can ddi vé cung cAu ngoai té
gitip cho hé thong tai chinh ndi dia hoat dong hiéu qua hon. Trong khi d6, viéc ki€m
sodt chit ché dong von FPI da gidp cho nudce nay trdnh dugc nguy co bong béng clia

TTCK ciing nhu nhitng tic dong tiéu cuc clia dau cd qudc t&; viéc phat hanh hai loai
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c6 phi€u khic nhau di bdo ddm dudc sy 6n dinh clia thi trudng do tranh dudc rii ro
ridt von (nha PTNN mudn rit von phai tim dugc nha PTNN khic c6 nhu ciu vé c6
phin minh dang nim gif¥) cling nhu nhitng tic dong bat 6n clia thi trudng bén ngoai
t6i TTCK noi dia

Pong thdi, viéc ki€m sodt ty gid va ngoai hdi cling nhu ki€m sodt cdc cong cu
phdi sinh han ch€& dudc nguy co diu co ddi v6i ddng nhan dan t& va di tri dudc sy 6n
dinh clia ty gid. T4t cd nhitng diéu d6 da gép phin gitp cho Trung Qudc c6 dugc tdc
dd ting trudng cao va 6n dinh trong sudt thip ky 1990 va trong nhitng nim dau clia
the k§ XXI.

» Nhiing han ché

Bén canh nhitng tic dong tich cuc, cdc bién phdp diéu ti€t cia Trung Qudc
ciing chita dung mot s6 han ché nhat dinh.

- Viéc phin chia TTCK thanh hai khu vuc tach biét nhau da l1am giam tinh
thanh khoédn cda thi trudng va khuyén khich cdc hinh thic giao dich phi chinh thitc
(ludn lach va vi pham luit). Nhan thic duge diéu nay, Trung Qudc di dan dan thuc
hién cdc bién phap thong nhat thi trudng;

- Sy diéu ti€t chit ché qud trinh di chuyén ctia dong von FPI da khong ngin
cén dugc tinh trang chdy von ra nudc ngoai va hién tugng “quay vong von”, hién
twgng ma theo d6, von tr Trung Qudc chdy ra nudc ngodi mot cach khong chinh
thitc va quay trd lai Trung Qudc dudi dang DPTNN.

- Nhitng bién phdp nay da khi€n cho TTCK va hé thdng ngin hang Trung
Qudc chua thé phit trién dugc theo chiéu siu, thim chi cling v6i nhitng y&u t& khic
(chinh sach cong nghiép) di 1am ting cdc khodn ng xau trong hé thong ngan hang;

- Chinh sdch ki€m sodt ngoai hdi chit ché khi€n cho déng nhin din té nim
trong tinh trang thip gid giy ra tinh trang xung dot thuong mai véi cdc doi tac
thuong mai trén th€ gidi.

- Nhitng bién phdp di€u ti€t cda Trung Qudc con tao co hoi cho viéc tham

nhiing va lam dung chic quyén.
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PHU LUC 05: TINH HINH HOAT PONG CUA TTCK VIET NAM
KE TU KHI THANH LAP VA PI VAO HOAT PONG

Vao thdng 7/2000, TTCK Viét Nam dudgc thanh 1dp va di vao hoat dong ddnh
ddu mot budc ti€n va chuyén minh rat ddng khich 1& cia nén kinh t€ nudc ta theo xu
th& hdi nhap quoc t&€ va xay dung nén kinh t€ Viét Nam theo co ché thi trudng c6 sy
quan Iy ctia Nha nude. Tit nay, hé théng NHTM Viét Nam da c6 thém ngudi ban
ddng hanh trong viéc huy dong va hd trg von trung dai han cho nén kinh t&. TTCK
ra doi da né6i 1én chili truong ding din clia Chinh phi trong viéc thu hiit von dau tu
gidn ti€p nu6c ngoai.

Qua 7 ndm hoat dong, TTCK Viét Nam dudgc danh gid 1a mdt trong nhitng thi
trudng phdt trién nhanh nhat thé gidi vé von héa thi trudng. TTCK nudc ta da phat
huy tich cyc vai trd 12 mot kénh huy dong von trung dai han ddp ¢ng nhu ciu dau tu
cho nén kinh t&, 12 mot trong nhitng nhan to thic ddy qué trinh minh bach ho4 hoat
dong cua DN.

Trong thdi gian méi di vao hoat dong, do tinh trang mat cAn ddi cung - cau
nghiém trong nén TTCK Viét Nam da trai qua mdt nim ting trudng véi toc do
chéng mit, chi s6 VN-Index tir mitc 100 di€m trong phién giao dich ngay
28/7/2000 di ting lén mic ky luc 1a 571,04 di€m trong phién giao dich ngay
26/5/2001. Tir thi di€m giita nim 2001 cho d&n thang 10/2003, chi s VN-Index
da trdi qua nhiéu giai doan bi€n dong manh theo chiéu huéng gidm, mifc thap
nhit 13 ngay 24/10/2003 khi chi s6 nay giam xuéng con 130,90 di€m. Tinh hinh
thi truong nim 2005 di dan di vao on dinh nhat 13 khi c6 Quyét dinh sé
238/2005/QP-TTg ngay 29/9/2005 cho phép nha PTNN dugc nang ty 1& sé hitu cd
phi€u niém yé&t va chiing chi quy dau tu tir 30% 1én 49% lam cho thi trudng giao
dich CK ctia cdc nha PTNN séi dong hin 1én. Cho d&n cudi nim 2005, tdng sé
lugng CK giao dich la 73,86 triéu tuong Wng véi 5.885,8 ty dong, ting gan gip
doi so v6i nim 2004 va chi€m ty trong khodng 10% so v6i mifc giao dich cua
toan thi trudng. Buéc sang nim 2006, TTCK da biit Ién mét tAm cao méi, chi sé
VN-Index ting nhanh, dat 751.77 di€m vao phién giao dich cudi cing clia nim
(29/12/2006), ting 144% so véi 307.5 di€m cia phién cudi cung nim 2005. Piic
biét trong 6 thing dau nim 2007 TTCK Viét Nam da cé nhitng budc ting
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truéng vugt bac, chi s6 VN-Index ting lén midc ky luc méi véi mie 1.170,67
diém tai phién giao dich ngay 12/3/2007. Tinh dén 31/05/2007 toan thi trudng da
c6 193 co phi€u niém yé&t va diang ky giao dich (bao gom ca san Ha Noi va
TP.HCM) véi tong gia tri von héa dat trén 304.000 ty dong, bang hon 31% GDP
nim 2006. Ngoai ra, con c6 khodng 488 loai trai phi€u Chinh phi da dugce huy
dong va niém yét trén TTCK va hang loat chitng chi quy dau tu cling véi 3.550
ty dong trai phi€u cta cdc ngan hang, lam cho hang héa trén TTCK cang thém
phong phii. Ngoai viéc thu hiit ngay cang nhiéu cdc cong ty tham gia niém yét
va giao dich, s6 lugng nha dau tu ciing ting 1én lién tuc. Theo thong ké cua
UBCKNN, tinh d&n cudi thang 6/2007, TTCK Viét Nam cé 243.809 tai khoan
giao dich tiing 2,3 1an so véi thang 12/2006 (106.393 tai khoan). Trong dé, 242.624
tai khoan ctia nha ddu tu ca nhan va 1.185 tai khoan nha diu tu cé td chifc. S&
lugng cac don vi lién quan truc ti€p d&€n TTCK ciing ting manh nhu da c¢6 hon
55 CtyCK, 19 CtyQLQ va 61 té chic lvu ky hoat dong. S& lugng tai khodn ctlia
cac nha PTNN ciing da dat trén 5.000 tai khoan va cé chiéu huéng ting tir nay
dén cudi ndm va hién c6 khoing 260 qui nha PTNN dau tu vao TTCK Viét
Nam véi tdng gia tri danh muc ddu tu w6c tinh khoang 5 ty USD. Theo du b4o sé
lugng tai khodn sé ting lén riat nhanh tir nay dén cudi nim, cic nha DTNN sé
hitu 25-30% khdi lugng niém yé&t. Vé cong cu dau tu, hién nay ciac san phim
trén TTCK da dugc da dang, thu hit sy chid § ctia cdc nha diu tu cd trong va
ngoai nudc.

Véi nhitng quy dinh khd ¢8i méG, cac nha PTNN da tham gia manh mé trong
thdi gian gan ddy. Theo quy dinh, hién nay nha PTNN dugc phép nim giit t6i da
49% tong s6 cb phi€u niém yé&t. Pdng thdi, cdc t& chic kinh doanh CK nudc ngoii
dudc gép von va mua cd phan thanh 1ap lién doanh véi ty 1& 49% von diéu 1&. Cic
nha PTNN dugc gép von t6i da 30% d6i v6i cac NHTM.

Nhiéu gidi phdp k§ thuat méi ciing da dugc dua vao 4p dung nhu diéu chinh
bién d9, chia nhd 16 giao dich, dua vao st dung loai 1énh mdéi la ATO, ... cho phép da
dang héa loai hinh va phuong thitc giao dich, ddng thdi di tao dugc nhitng tién dé
hét sitc ¢d ban trong viéc chuin héa cic loai hinh nghiép vu k¥ thuit cda thi trudng.
Hé thong giao dich ctia TTGDCK ban dau cho phép dau lénh 300.000 I&nh/phién
véi thdi han thanh todn giao dich 1a 4 ngay ( T+4), d&€n nay dudc nang cip v6i nhiéu
chitc ning hd trg cho quin ly giao dich va di thuc hién gidm thdi gian thanh todn
xudng 3 ngay (T+3). Pic biét vaio ngay 30/7/2007 1an diu tién UBCKNN da 4p
dung phuong thiic khép 1énh lién tuc bén canh phuong thic khép 1énh tirng 1an. Qua
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d6 thé hién sy 16n manh cda thi trudng con khd non tré dong thdi nhim han ché viéc
lam gid cla cdc nha dau tu trong phudng thiic khép 1énh tirng 1an.

Hoat dong ding Ky, luu ky va thanh toan bu triv cia TTDGCK khong
ngirng dugce cai thién, ning cao va luén dam bao quy trinh thanh toan cdc giao
dich dugc dién ra thong sudt va an toan.

Ngay 08/8/2007, TTGDCK di chinh thitc chuyén ddi thanh SGDCK sé&
tach bach chitc ning quin 1y nha nuéc va chic niing diéu hanh thi truong, tao
diéu kién gin két véi thi truong khu vy, thi trudng thé gidi.

K&t qua trén day cho thi'y hoat dong dau gid c¢d phan trén thi trudng so cap
da 1am cho thi trudng thit cAp hoat dong s6i dong hon, dong thdi md ra xu huéng cho
cédc DN Iva chon phuong thitc huy dong von thong qua TTCK.

Cung v4i sy phdt trién cia TTGDCK TP.HCM, ngay 8/3/2005 TTGDCK Ha
Noi d3 chinh thic di vao hoat dong. Viéc ra ddi cla thi trudng nay di gép phan
hoan chinh mé hinh TTCK Viét Nam. Bén canh d6, cdc td chic kinh doanh, dich vu
CK ciing d3 c6 su phdt trién vé quy mo va chiéu sau, gép phan tich cuc thic ddy
ti€n trinh ¢d phin hod cdc DNNN. Pay la budc chuin bi quan trong cho viéc dau tu
vdi quy md 16n hon vao TTCK cia cdc t6 chifc tai chinh. Budc phat trién nhanh va
két qui dat dudc ciia TTCK trong thdi gian qua bit ngudn tir sy chi dao sit sao va
quyét liét cia Chinh phd va Bo Tai chinh trong viéc ban hanh va thyc thi cdc chinh
sach tao hang hod cho thi trudng, thic ddy ti€n trinh ¢ phdn hod DNNN, thu hit c4c
nha diu tu trong va ngoai nuSc tham gia vio TTCK Viét Nam.

Bang 2.4: Tinh hinh niém y&t CK dén ngay 20/8/2007

Noi dung Toan thi trudng Cé phiéu Chitng chi quy Trai phi€u

Téng s6 CK niém y&t 521 112 2 407
Ty trong (%) 100 21,5 0,38 78,12
Khdi lugng niém yét

(ngan CK) 2.486.310,90 1.833.264,03 100.000,00 553.046,87
Ty trong(%) 100 73,73 4,02 22,24
Gia tri CK niém y&t

(triéu VND) 74.340.327,34 18.332.640,34 1.000.000,00 | 55.007.687,00
Ty trong (%) 100 24,66 1,35 73,99
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Nguobn : Phong thong tin thi truong - TTGDCK TP. HCM

Du ki€n thdi gian tdi, s c6 phi€u niém yét tai trung tAim dudc ting 1én rat
nhi€u do Chinh phii di chi truong dua ¢ phi€u clia mot sd tdng cong ty 16n, cic

NHTM quéc doanh ¢ phan hod va niém yét trén thi trudng.

Bén canh sy thanh cong, TTCK vin con mot s& mit han ché can khic phuc
nhu: chua ¢6 nhiéu DN 16n tham gia niém yét, dic biét 1a cac DN thudc linh vuc
nhay cdm nhu Ngin hiang, Bdo hi€m; quy md thi trudng con nhd; viéc cong bd
thong tin cia cdc CtyNY va hoat dong cia CtyCK con kém hiéu qua; trinh d6 cong

nghé k§ thuat cla thi trudng con thap, hé thdng gidm sit chua that sy ddng bo.
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