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G101 THIEU

Sau khi t6 chirc thanh cong hoi nghi APEC, gia nhap WTO, va doén nhan nguén
von dau tu nude ngoai ky luc trong naim 2006, Viét Nam dang trd thanh tdm diém chu
¥ cta thé giéi. Hién ngudn von dau tu cia thé giéi dang rat doi dao, trong khi thi
truong Viét Nam lai c6 dugce sy on dinh can thiét, khong bién dong ty gia va it rui ro
vé mit chinh tri, dy chinh 1 nhimg loi thé di khién cho Viét Nam tré thanh mot noi
dau tu 1y tuong ctia cac ca nhan va t6 chtrc dau tu nudc ngoai.

Thi truong chimg khoan Viét Nam (TTCK) hién dang tang truong nhanh chong,
kéo theo lan song cac nha du tu nudc ngoai, di day gia tién té trong nudc va mirc lam
phat 1én, va kém theo d6 13 ndi so hii vé “bong bong” chtng khoan. Néu so v6i nhimng
gi dang xay ra trén thé gidi, ta c6 thé thiy viéc sin sang dé ung phé vai su dao chiéu
ctia dong von trén TTCK Viét Nam 13 mot doi hoi bire thiét va kha nhay cam hién nay.

Hon nita, khéng mot qudc gia Chau A phat trién thi truong von ma khéng co bién

phap dé kiém soat dong vén DTNN, ngay ca nhitng qudc gia cé thi trudng von phat

trién bai dong von dau tu gidn tiép (FPI) ciing tiém 4n nhiing rui ro hon so véi cac
kénh huy dong von tir nue ngoai khac. Do viy, kiém soat va thiic day thu hat FP1 6n
dinh, trong xtng v6i tiém ning, gbp phan tao dong luc phat trién thi trudng von, nang
cao nang luc quan tri ciia nha doanh nghiép va nén kinh té Viét Nam thoi ky hau WTO
1a van dé can duoc quan tam thich déng.

Bang cac phuong phap nghién ctru, quan sat, thong ké va phong van dong thoi van
dung co s¢ 1y luan da dugc hé théng, dé tai phan anh mot cach khach quan, trung thuc
tinh hinh vn dau tu gian tiép nudc ngoai dic biét trén TTCK, dong thoi dua ra nhiing
giai phap nham on dinh dong von ngoai vao Viét Nam, ngan chin hién tuong “thao

chay von”.



http://www.saga.vn/dictview.aspx?id=2544
http://www.saga.vn/dictview.aspx?id=547
http://www.saga.vn/dictview.aspx?id=547
http://www.saga.vn/dictview.aspx?id=547
http://www.saga.vn/view.aspx?id=2423
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DANH MUC CAC TU VIET TAT

FDI

FPI
GDCK
HOSE
NDT
NDTNN
NDTTN
OCT
ODA
TTCK
TTGDCK TP HCM
Minh
UBCKNN

V6n dau tu tryc tiép ciia cac to chire va ciia tw nhian
Vén dau tw gian tiép ciia cac to chirc va tw nhin
Giao dich chirng khoén

Tén viét tit ciia S6 giao dich chirng khoan

Nha déu tu trong nuéc

Nha diu tw nwéc ngoai

Nha dau tw

Thi trwong chirng khoan phi tap trung

Vén vién tro phat trién chinh thic

Thi trwong chirng khoan

Trung tim giao dich chirng khoan Thanh phé Ho6 Chi

Uy ban chitng khoan nha nuéc
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DANH MUC BANG, BIEU

A. DANH MUC BANG

Bang 1:

Théng ké gia tri giao dich (GTGD) tai sain TPHCM
Nguéon: HOSE

Bang 2 : Thong ké TTGDCK TP HCM va TTGDCK Ha Ngi

Nguén: http://www.dautuchungkhoanonline.vn, “TTCK qua mét vai con

r
A»

507,

Bang 3:

Bang 4 :

Bang 5:

Bang 6:

Bang 7:

Bang &:

Bang 9:

Bang 10

30/07/2007

Tham gia cua NDTNN giai doan 1

Nguon: tap chi chirng khodn Viét Nam, s6 8.2004

Danh sach xép hang top-10 “bull market”, ngay 13/12/2006
Ngufin: Dow Jones

Danh sach xép hang top-10 “bull market”, ngay 16/01/2007
Ngufin: Dow Jones

Ty 1& ting truong TTCK tai chau A

Nguén: Bloomerg va Standard and Poors

S6 lwong Tai khoan cua cic nha dau tu

Nguon:HOSE

Téng gia tri von hoa NDTNN nam giir

Nguon: UBCKNN

Tinh hinh s& hitu cac ¢6 phiéu tiéu biéu cia NDTNN t6i ngay 14/11/2007

Nguon: http://www.vietstock.com.vn/tianyon/Index.aspx

: Ty 1€ GDP Viét Nam qua cac nam
Nguon: htpp://www.wikipedia.org



http://www.dautuchungkhoanonline.vn/
http://www.vietstock.com.vn/tianyon/Index.aspx
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B. DANH MUC BIEU bO

Biéu do 1: a. Co cau ngudn von vao

b. Ngudn vén vio rong
Nguén: IMF
Biéu d6 2: Ty 1é thu ht FPI/FDI
Nguéon IMF
Biéu d6 3: Tinh hinh giao dich cia NDTNN
Nguéon: HOSE

Biéu do 4: Giao dich cua nha dau tu nudc ngoai

Nguoén: tap chi chirng khodn Viét Nam, sé 8.2004

Biéu do 5: Chi s6 VN-Index giai doan 1

Nguén: http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx
Biéu dd 6: Chi s6 VN-Index giai doan 2

Nguén: http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx
Biéu dd 7: Chi s6 VN-Index ching 1

Nguén: http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx
Biéu do 8: Chi s6 VN-Index ching 2

Nguén: http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx
Biéu d6 9: Chi s6 HaSTC- Index

Nguén:http://www.cophieu68.com/chartindex/2
Biéu do 10: Khéi luong tai khoan cia NDPTNN

Nguén: HOSE
Biéu do 11: Tang truéng theo quy md von hoa

Nguon: UBCKNN
Biéu do 12: Chi s6 VN-Index va HaSTC-Index ching 3

Nguén: http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx

http://cophieu68.com/chartindex/2



http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx
http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx
http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx
http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx
http://www.cophieu68.com/chartindex/2
http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx
http://cophieu68.com/chartindex/2
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MUC LUC

A. MO DAU

1. Tinh cép thiét cia dé tai

2. Muc tiéu ciia dé tai

3. Nhirng du kién sau cong trinh nghién ciru
4. H¢ thong phwong phap nghién ciru

5. Két cau deé tai

B. NOI DUNG

CHUONG 1. CO SO LY LUAN
1.1 Von dau tw gian tiép

1.1.1 Pic trung co ban clia diu tw gidn tiép nwéc ngoai
1.1.2 Cac nhén t6 anh hwéng dén vén diu tw gian ti€p nwéc ngoai
1.1.3 T4c dong hai mit cia von dau tw gian tiép nwéc ngoai
1.2. Kiém soat von
1.2.1. Khai niém
1.2.2. Cac phuwong phap Kiém soat
1.2.2.1. Kiém soat von truec tiép
1.2.2.2. Kiém soat von gian tiép
1.2.3. Uu nhuge diém ciia Kiém soat von

1.3 Kinh nghiém ha nhiét va Kiém soat von ciia cic nuéc
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1.3.1 Kinh nghiém trong phat trién niing luc kiém soat thi truwong, thue hién
phong ngira khiing hoang cho TTCK
1.3.2 Kinh nghiém kiém soat von PTNN
1.4. Két luan chwong 1

CHUONG 2. THUC TRANG VON PAU TU GIAN TIEP TREN TTCK
VIET NAM

2.1. Xu hwéng dong chay von vao Viét Nam
2.2. Thye trang von dau tw gian tiép nuwée ngoai (FPI) trén TTCK Viét Nam
2.2.1. Toan canh TTCK Viét Nam
2.2.2. Thue trang va tac dong ciia dong von FPI trén TTCK Viét Nam
2.2.2.1. Thye trang von FPI trén TTCK Viét Nam
2.2.2.1.1 Giai doan 1: 28/7/2000 dén 2004
2.2.2.1.2. Giai doan 2: nim 2005 dén nay
Chang 1: Khéi dong cufc dua nam 2005
Chang 2: Giai doan birc pha ngoan muc 2006 va quy 1/2007
Ching 3: TTCK Viét Nam sau “con bio 16n” dén nay
2.2.2.2. Tac dong cia von FPI trén TTCK Viét Nam
2.2.2.2.1. Tac dong tich cuc
2.2.2.2.2. Tac dong tiéu cuc
2.2.2.2.3. Nguy co cia TTCK Viét Nam
2.3. Thuan lgi va thach thirc ciia TTCK Viét Nam
2.3.1. Thuan lgi
2.3.1.1. Tinh hinh kinh té vi mé thuén loi
2.3.1.2. Tinh hap din ciia hang ho4
2.3.1.3. Quy mé cia TTCK tang manh




Trang 8

2.3.1.4. Cai cach co ciu dugc chi trong
2.3.1.5. Chinh sich d6i véi NDTNN
2.3.2. Han ché ciia TTCK Viét Nam
2.3.2.1 Con nhiéu vin nan vé mit vi
2.3.2.2 Quy m6 TTCK con nhé
2.3.2.3 Cong tac giam sat, quan ly chwa theo Kip thi trueong

2.3.2.4 Co cAu diu tw mat can déi

2.3.2.5 Hé thong thong tin va chuin muc bao cdo tai chinh khéng minh bach

2.4. Két luan chuong 2

CHUONG 3. GIAI PHAP THU HUT VA KIEM SOAT VON TREN
TTCK VIET NAM
3.1 Xay dung diéu kién can thiét hap thu von dong vbn FPI
3.1.1 Nhém giai phép vi mo
3.1.1.1 Thiic day ting trudng kinh té
3.1.1.2 Tang cuong an ninh tai chinh
3.1.1.2.1 Tang du trit ngoai hdi cua qubc gia
3.1.1.2.2 Thuc hién ché d6 ty gia linh hoat, cé sy quan ly cua nha nudc
3.1.2 Nhém giai phép cu thé
3.1.2.1 Hoan thién hé théng phap 1y
3.1.2.2 Tang cudng hi¢u qua cia cong tac gidm sat, quan 1y thi truong
3.1.2.3 Phat trién quy mo thi trudng
3.1.2.4 Ap dung cac bién phap, chuan muyc ké toan, kiém toan qudc té
3.1.2.5 Céng khai minh bach hoa thong tin
3.1.2.6 Xay dung dinh muc tin nhiém
3.1.2.7 Hién dai hoa hé théng cong nghé thong tin
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3.1.2.8 Thuc thi chinh sach mé ctra thu hut von FPI
3.2 Giai phap kiém soat vn dau tu gian tiép nudc ngoai
3.2.1 Panh thué vao loi nhuan dbi voi von dau tu ngan han

3.2.2 M6 tai khoan giao dich tai ngin hang

3.2.3 Giam sat viéc cho vay, camco chung khoan tai cac ngan hang thuong mai

3.2.4 Pang ky dau tu qua trung gian
3.2.5 Tang cuong cong tac phan tich, du bao thi truong
3.3 Két luan chuong 3

C.KET LUAN
TAI LIEU THAM KHAO
PHU LUC
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LOI CAM DOAN

Trwéc hét, téi xin cam on Quy Thay Cd khoa Sau Pai hoc da tan tinh chi bao
tdi trong sudt qua trinh hec tap, nghién ciru tai trwdong Pai hoc Kinh té Tp. Ho
Chi Minh.

Pic biét, toi xin chan thanh cam on gido vién hwéng din khoa hoc, PGS. TS.
Nguyén Thi Ngoc Trang, nguoi di tan tinh giGp d& t6i hoan thanh luan vian Tét
nghiép.

Bén canh dé, ti xin cam doan ndi dung caa luan vin “ GIAI PHAP THU HUT
VA KIEM SOAT VON PTGTNN TREN TTCK VIET NAM” hoan toan do toi
lam. Khong hé cé bat ky nhitng tham khao hay sao chép luan &n thac si cia bat
ky tac gia nao.

Néu phat hién c6 bit ky sw gian 1an nao tdi xin hoan toan chju trach nhiém

trwée hdi dong, ciing nhw két qua luan vin cia minh.

T (3
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A. MO PAU

1. Tinh cép thiét cia dé tai

2. Muc tiéu ciia dé tai

3. Nhirng di kién sau cong trinh nghién ctru
4. Hé théng phwong phap nghién ciru

5. Két cau deé tai
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1. Tinh cép thiét ciia dé tai

Pé thoat khoi nude kém phat trién vao trude ndm 2010 va co ban tré thanh nudc
cong nghiép theo huéng hién dai hoa vao nim 2020 thi ting trudng kinh té phai dat toc
do cao, lién tuc trong thoi gian dai. Muc ti€u d6 doi hoi mdt lugng von dau tu khéng
16, 1én tdi trén 40%GDP. Trong khi tich luy trong nudc (tiét kiém) dé dau tu méi dat
dudi 30%, thi thu hat von dau tu nudce ngoai dic biét 1a von dau tu gian tiép la mot
trong nhitng muc tiéu quan trong trong viéc thu hat vén cho nén tai chinh quéc gia.

Tuy nhién, dong v6n ngoai nay vao TTCK lai 1a dong von chira dyng nhiéu rai ro
hon cac ngudn vén khac nhu FDI, ODA. Dong von FPI d6 vao Viét Nam ngay cang
nhiéu bén canh nhitng co hoi mang lai, cling chira dung khong it nhitng thach thirc cho
cac co quan quan ly, cho thi trudng tai chinh Viét Nam. Vi vdy, can xay dung mot
chinh sach thu hit va kiém soat vén dau tu gian tiép nudc ngoai trén TTCK Viét Nam

theo hudng chién lugc lau dai dé phat trién bén vimg TTCK Viét Nam.
2. Muc tiéu cia dé tai

Phan anh mdt cach khach quan, trung thuc tinh hinh TTCK Viét Nam cling nhu
tinh hinh nguén vén dau tu gian tiép trén TTCK qua hon 7 nim hoat dong. Trén co s&
nhimmg thanh cong va han ché tir phan thyuc trang, dé tai s& dé xuit nhitng giai phap
hoan thién hon TTCK Viét Nam, dong thoi xay dung nhitng giai phap kiém soat von

dé thu hut va giir chan ngay cang nhiéu nha dau tu dai han.
3. Nhirng dv kién sau cong trinh nghién ciru

Do han ché vé thoi gian, trinh do va kinh nghiém, nén khong hoan toan tham vong
c6 thé s& tim hiéu, khao sat va phan tich hét thyc trang FPI cling nhu tic dong ciia no

trén TTCK Viét Nam.
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Mong réng dé tai s& co diéu kién tiép tuc dugc nghién ctru, khao sat, kiém chirng
day du hon va trén co s d6 co thé cing cd hodc bd sung thém cac giai phap, dé xut
nhim dat duoc hiéu qua thiét thuc hon va bén viing hon.

4. Hé théng phwong phap nghién ctru

Dé tai sir dung cac phuong phap khao sat, thong ké, ké thira c6 chon loc, phong van
cac chuyén vién c6 kinh nghiém dong thoi van dung co so 1y luan dé tim hiéu, phan
tich va danh gia thuc trang ciing nhu tac dong cta vén FP1 dé dé ra cac giai phap thiét
thuc chéng lai hién tugng “yon 10i ngugc dong”.

5. Két cAu deé tai:

Noi dung chinh ctia dé tai chia lam ba chuong:

Chuong 1: Co s¢ 1y luan

Chuong 2: Thuc trang von dau tu gian tiép trén TTCK Viét Nam

Chuong 3: Giai phap thu hat va kiém soat von trén TTCK Viét Nam
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B. NOI DUNG

CHUONG 1.
CO SO LY LUAN

CHUONG 2.
THU'C TRANG VON PTGT NUOC NGOAI
TREN TTCK VIET NAM

CHUONG 3.
GIAI PHAP THU HUT VA KIEM SOAT
VON PTGT NUOC NGOAI TREN TTCK
VIET NAM
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CHUONG 1.

CO SO LY LUAN

1.1 Vén dau tu gian tiép
Dic trung co ban cua dau tu gian tiép nudc ngoai
Céc nhén t6 anh hudng dén von dau tu gian tiép nudc ngoai
Tac dong hai mit cua von dau tu gian tiép nude ngoai
Nhiing tac dong tich cuc
Mot sb tac dong tiéu cuc
1.2 Kiém soat von
Khai niém
Céc phuong phap kiém soat
Kiém so4t von truc tiép
Kiém soat vbn gian tiép
Uu nhuoc diém caa kiém soat von
1.3 Kinh nghiém ha nhiét va kiém soat von cla cac nudc
Kinh nghiém trong phat trién ning lyc kiém soat thi truong, thyc hién phong ngira
khung hoang cho TTCK
Kinh nghiém kiém soat vén DPTNN
1.4. Két luan chuong 1
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1.1 Von dau tw gian tiép

Theo diéu 3 luat dau tu cua Viét Nam duge thong qua nam 2005 va c6 hiéu lyc tu
thang 7/2006 da xac dinh: “dau tu gian tiép 13 hinh thic dau tu thong qua viéc mua cb
phan, c6 phiéu, trai phiéu, cac gidy to c6 gia khac; thong qua quy dau tu ching khoan
va théng qua cac dinh ché tai chinh trung gian khic ma nha dau tu khong truc tiép
tham gia quan 1y hoat dong dau tu”. Theo cach hiéu ndy, dau tu gian tiép nudc ngoai
(PTGTNN) la cac khoan dau tu gian tiép do cac nha dau tu nudc ngoai thuc hién (dé
phan biét véi dau tw gidn tiép trong nude do cdc nha dau tw trong nude thwc hién),
thong qua 2 hinh thirc cha yéu sau:

- Nha dau tu truc tiép mua cd phan, cb phiéu, trai phiu va cac gidy to co gia khac
cua cac doanh nghié¢p, cua chinh phu va cua céc td chure tu tri duoc phép phat hanh trén
thi truong tai chinh.

- Nha dau tu gian tiép thuc hién dau tu thong qua quy dau tu chimg khoan hoic
dinh ché tai chinh trung gian khac trén thi truong tai chinh.

Cach hiéu nay 13 sat gin v6i dinh nghia cta quy tién t& qudc té (IMF): dau tu gian
tiép nudc ngoai (Foreign Portfolio Investment — FPI) 1a hoat dong mua chimg khoan
(c6 phiéu hodc trai phiéu) duoc phat hanh boi mét cong ty hodc co quan chinh phu cua
mot nude khac trén thi trudong tai chinh trong nudc hodc nudc ngoai.

Nhu vay c6 thé thiy dau tu gian tiép nudc ngoai 1a mot khai niém kha mdi mé, nhat
12 & nudce ta, vi chung xuat hién va phat trién gan lién v6i sy hinh thanh va phat trién

ctia thi truong chtimg khoan noi dia va qudc té.
1.1.1 Pic trung co ban ciia diu tw gian ti€p nuéc ngoai

- Nha dau tu khong truc tiép tham gia quan 1y doanh nghiép phat hanh ching khoan

hodc cac hoat dong quan 1y ndi chung cua co quan phét hanh ching khoan.
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- Nha dau tu khong kém theo cam két chuyén giao tai san vat chat, cong nghé, dao
tao lao dong va kinh nghiém quén Iy nhu trong FDI. Pau tu gian tiép nudc ngoai 1a dau

tu tai chinh thudn tuy trén thi truong tai chinh.
1.1.2 Cac nhén t6 dnh hwéng dén von diu tw gidn tiép nwéc ngoai

- Dong von dau tu gian tiép nude ngoai s& chay manh vao trong nude theo mirc ty
1¢ thuan va cip sb nhin cing vdi sy gia ting qua trinh ¢6 phan hod cic doanh nghiép
nha nudc, doanh nghiép tu nhin va doanh nghiép c6 von dau tu nude ngoai dang hoat
dong hiéu qua & trong nudc, ciing nhu cing voi viée ndi rong ty 18 ndm giit ¢ phan
ctia cac nha dau tu nudce ngoai trong cac doanh nghiép do.

- Chiu anh hudéng boi sy phat trién va d6 m& cira thi truong chung khodn, chét
luong ctia cac cd phiéu, trai phiéu do doanh nghiép va nha nudc phat hanh, ciing nhu
cac chung khoan c6 gia khac luu thong trén thi truong tai chinh; sy da dang va véan
hanh c6 hiéu qua cta cac dinh ché tai chinh trung gian (trudc hét 1a cac quy dau tu
chtng khoan, cong ty dau tu tai chinh cac loai, cic quy dau tu dai chung, quy dau tu
mao hiém, quy thanh vién); su phat trién va chat luong cua hé théng thong tin va dich
vu chung khodn, trong d6 cé cac td chirc cung cép dich vu tu van va dich vu dinh muc
hé s6 tin nhiém doanh nghiép va chimg khoan.

- Dong vén dau tu gian tiép nudc ngoai chiu anh hudng boi cac nhan td nhu bdi
canh qudc té (hoa binh, 6n dinh vi mo, cac quan hé ngoai giao va méi truong phéap 1y
qudc té thuan loi); nhu cau va kha ning dau tu ctia nha dau tu nude ngoai; muc do tu
do hoa va strc canh tranh (chu yéu 1a vu dai tai chinh va sy than thién, thuan tién cua
quan 1y nha nuéc doi véi nha dau tu) ciia moi truong dau tu trong nude; su phat trién
cua hé théng tién té va cac dich vu hd tro kinh doanh noi riéng, cla cac thé ché thi

truong ndi chung cua nudc tiép nhan dau tu...
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1.1.3 T4c dong hai miit ciia von diu tw gian tiép nwéc ngoai —FPI
Nhiing tac dong tich cuc

Xu huéng qudc té hoa dang dién ra trén toan thé gidi, trong moi linh vuc va TTCK
khong 12 ngoai 18. Cac nha DTNN tham gia vao TTCK thong qua hinh thirc dau tu gian
tiép, day 1a mot hinh thirc dau tu qudc té rit quan trong. Voi vai tro 1a mot dbi tuong
tham gia vao TTCK, ho c6 nhimg tac dong kha tich cuc dén sy phat trién doi sdng kinh
té nudc ta, thé hién & cac diém sau:

Thir nhdt, gép phan lam ting nguon von trén thi truong néi dia va lam giam chi
phi vén théng qua da dang héa riii ro.

Dong von dau tu gian tiép nudc ngoai khi d6 vao Viét Nam s& tryc tiép 1am ting
lwong vén dau tu gian tiép trén thi truong von trong nude, tao dong lyc moi hap dan
hon cho cac nha dau tu khac manh dan du tu boi cac nha dau tu trong nudc s€ “nhin
guong” cic nha dau tu gian tiép nude ngoai dé dau tu, két qua tong dau tu gian tiép xa
hoi s& ting 1én, va s& kéo theo sur gia ting ngudn von noi dia.

Thit hai, Véi tiém lwc tai chinh manh, cdc nha DTNN sé gép phan tich cuc vao phdt
trién hé tho”'ng tai chinh néi dia, hoan thién cdc thé ché va co ché thi truong..

Viéc gia ting va phat trién bd phan thi trudng vén dau tu gian tiép nudc ngoai s&
1am cho thi truong tai chinh Viét Nam (dic biét 1a TTCK) trd nén dong bo, can ddi va
s01 dong hon, khic phuc dugc su thiéu hut, tréng Véng va tram léng, tham chi don diéu,
kém hap dan kéo dai cua thi trudng ndy trong thoi gian qua.

Boi néu mudn gia ting tinh hip din cho cac nha dau tu nudc ngoai thi nudc so tai
phai tim cach phaét trién co so ha tang va cau triic thuong ting nhu phai xay dung hanh
lang phép Iy théng thoang, phai minh bach hoa thong tin, phai chong tham nhiing hiéu
qua, phai xay dung dugc chat lugng hang hoa trén TTCK sao cho phong phu va da

dang,... C6 nhu vay, thi méi gitt chan va thu hut dugc cac nha dau tu nudc ngoai sao
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cho ho cam thay khi di dén thi khong mudn di va néu chua dén thi s& tim cach dén véi
TTCK Viét Nam.

Nhu vay, tat ca nhitng diéu nay truc tiép va gian tiép gop phan phat trién manh mé
hon céc bo phan va tong thé thi truong tai chinh néi riéng, cac thé ché va co ché thi
truong nodi chung trong nén kinh té chuyén d6i Viét Nam.

Thir ba, gép phan ndng cao ndng lwc va hiéu qud qudan 1y nha niede theo cdc
nguyén tdc va yéu cau kinh té thi truong, héi nhdp quoc té.

Su gia ting dong von dau tu gian tiép nudc ngoai yéu cau chinh phua va cac co quan
Trung Uong phai cha dong d6i mai va str dung hiéu qua cac céng cu quan 1y kinh té
ctia minh theo nguyén tic thi trudng hon, trong d6 c6 viée sit dung bao ldnh nha nuéc,
quy dinh ty 1¢ va str dung cac cong cu du phong, du ng cling nhu cac cong cu khac cua
cac dinh ché tai chinh — tién t& qudc gia va dia phuong. T4t ca nhimng diéu nay 1a can
thiét dé dam bao sy thu hat va khai thac c6 hiéu qua céc tac dong tich cuc cua dong
von dau tu gian tiép nude ngoai.

Hé thong luat phap, ciing nhu cac co quan, bd phin va ¢4 nhan trong hé thng quan
1y nha nudc lién quan dén thi tredng tai chinh, nhit 1 dén dau tu gian tiép nudc ngoai
s€ phai duoc hoan thién, ki€n toan va nang cao nang luc hoat dong hon theo yéu cau,
dic diém cua thi trudng nay, ciing nhu theo cac cam két hoi nhap qudc té. Dong thoi,
thong qua tac dong vao thi truong tai chinh, nha nudc s€ da dang hoa cac cong cu va
thuc hién hi€u qua vi¢c quan 1y cua minh theo cac muc ti€u lya chon thich hop. Trén
co s& d6, ning lyc va hiéu qua quan 1y nha nudc dbi voi nén kinh té noi chung, thi

truong tai chinh noi riéng s€ dugc cai thién hon.
Mgt so tac dong tiéu cuc

Bén canh nhiing tac dong tich cuc néu trén, viéc gia tang thu hut von dau tu gian

tiép nudc ngoai vao Viét Nam c6 thé gay ra mot so tac dong ti€u cuc sau:
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Thir nhét, hé thong tai chinh trong nudc dé bi ton thuwong va roi vao khing hodang
tai chinh mét khi gdp phdi cdc cii séc tir bén trong ciing nhuwe bén ngodi nén kinh té.

Khac voi ngudn vén FDI 13 ngudn von dau tu cb tinh chat 1au dai chi yéu dudi
dang vat chat (xdy dung nha may, mua sam thiét b, may moc, nguyén vat liéu dung
cho san xuét), kho chuyén ddi hodc thanh khoan, trong khi do von dau tu gian tiép
nudc ngoai dugc thuc hién dudi dang dAu tu tai chinh thuan tuy vdi cac chung khoan
¢6 thé chuyén ddi va mang tinh thanh khoan cao. Chinh vi dic trung co ban nay ma khi
thi truong bat dau xuét hién nhirng d4u hiéu bat 6n hodc co nhig “cl s6c” tir thi
truong thé gidi s& lam cac nha dau tu dé mét niém tin va “rat von thao chay”, c6 nghia
13 ho ban thao chimg khoan véi gid san dé rat von ra khoi thi trudng cang sém cang tot.
Diéu nay cong voi “tam 1y bay dan” von c6 cua thi truong tai chinh, nha dau tu nay
ban thi nha dau tu khac cling ban theo do phan tng day chuyén, lam séng d6-mi-nd cia
cac nha dau tu qudc té nhu d3 timg dién ra trong cudc khung hoang tai chinh — tién té
Chau A nam 1997 13 mét vi du dién hinh nhéat. Trong tinh huéng nhu vdy, mdt sy dd
v&, mot cude khing hoang dau tu — tai chinh — tién t&, thim chi 1a khung hoang kinh té
hét sirc t& hai va bat kha khang 13 hoan toan c6 thé xay ra ddi véi nude tiép nhan dau
tur, néu khong c6 va trién khai tot cic phuong an phong ngira hiéu qua, s& 1am cho toan
bd dong von nudc ngoai bi ddo nguoc va hiu qua 13 thi trudng s& sup do.

Thir hai, lam gia ting nguy co bi mua lai, sap nhdp, khong ché va ling doan tdi
chinh doi véi cdc doanh nghiép va to chire phdt hanh chimg khodn. Hon nita, sw 1¢
thuoc qua nhiéu vao luo”‘ng von quo”'c té dan dén tinh trang ¢ thugc kinh té, tham chi la
chinh tri.

Néu khong co su khéng ché ty 1& nam gitr ching khoan 13 cac c6 phiéu, co phan
sang lap, duoc biéu quyét ctia cac nha dau tu gian tiép nudc ngoai thi khi ty 18 nam giir
cac chimg khoan trén dat dén mot mire “vuot ngudng” nhat dinh nao d6 s& cho phép
cac nha DTNN tham du tryc tiép vao chi phdi va quyét dinh cic hoat dong san xuat

kinh doanh va cac chii quyén khac ctia doanh nghiép, t6 chirc phat hanh ching khoan,
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tham chi liing doan doanh nghiép theo phuong huéng, ké hoach, myc tiéu riéng cua
minh, ké ca cac hoat dong mua lai, sap nhdp doanh nghiép. Piéu d6 co nghia 1a, tinh
chat gian tiép ctia von du tu nudc ngoai da chuyén hoa thanh tinh truc tiép. Nha dau
tu gian tiép s& chuyén hoa thanh nha dau tu truc tiép. Tham chi, vé logic, qué trinh
“dién bién hoa binh” nay dat t6i quy mé va muc do nao d6 con cé thé 1am chuyén doi
vé chit quyén sé hiru va tinh chit kinh té ban dau ctia doanh nghiép va qudc gia.

Thir ba, lam giam tinh déc Idp ciia chinh sdch tién té va ty gid héi dodi.

Theo bio cdo ciia ngan hang thé gigi (IMF), dong vén FPI dang thach thic chinh
sach tién t& va ché do ty gia hdi doai. Dong von dau tu gian tiép gia ting khién cho
viéc thuc thi chinh sach tién té trd nén phirc tap. C6 nhiing lic Viét Nam phai d6i mat
véi tinh trang doi khi dugc goi 1a “bd ba bat kha thi” tic 1a cung trong mot lac phai
duy tri dugc tinh trang ty gia hdi doai 6n dinh ( hodc gan nhu ¢b dinh), chinh sach tién
t¢ doc 1ap va mdt tai khoan von mé.

Thir tw, \am tang quy mo, tinh chdt va sw cdp thiét dau tranh véi tinh trang t4i
pham kinh té quoc té.

Dau tu gian tiép qudc té khong chi lam gia ting cac nguy co va tac hai ctia cac hoat
dong dau co, ling doan kinh té vi pham cac quy dinh phap 1y ctia nuée tiép nhan dau
tr, ma con 12 manh dit mau md sinh s6i va phat trién cac loai toi pham kinh té ¢ yéu
t6 nude ngoai, tham chi xuyén qudc gia, nhu hoat dong lira dao, hoat dong rira tién,
hoat dong tiép vbn cho cac kinh doanh phi phap va hoat dong khung b, cung cac loai

t6i pham va cac de doa an ninh phi truyén théng khéc.
1.2 KIEM SOAT VON
1.2.1 Khai niém

Kiém soat von 14 thuc hién cac bién phap can thiép cua chinh phi dudi nhiéu hinh
thitc khac nhau, dé tac dong (han ché) 1én dong vén nudc ngoai chay vao va chay ra

khoi mot qudc gia nham dat muc tiéu nhat dinh cua chinh phu.
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1.2.2 Cac phwong phap kiém soat von
1.2.2.1 Kiém soat von truec tiép

Con goi la kiém soat von mang tinh hanh chinh: 1a viéc han ché nhiing giao dich
von, nhitng khoan thanh toan lién quan dén giao dich von va viéc chuyén tién bang
nhimg quy dinh mang tinh hanh chinh. Kiém soat hanh chinh tic dong dén sé luong
nhimg giao dich tai chinh tir nudc nay sang nude khac. Thong thudng, loai kiém soat

nay ap dat nhirg nghia vy hanh chinh 1én hé théng ngan hang dé kiém tra dong von.

1.2.2.2 Kiém soat von gian tiép

Con goi la kiém soat von dua trén co so thi truong: la viéc han ché nhiing bién
dong cuia dong von va nhitng giao dich khac thong qua cac bién phap thi truong, chu
yéu 1a 1am cho cac giao dich nay phai tén kém nhiéu chi phi hon, tir d6 han ché nhing
giao dich nay. Viéc kiém soat von c6 thé xay ra dudi cac hinh thirc khac nhau nhu hé
thong da ty gid, danh thué ngdm hodc cong khai 1én dong vén qudc té, nhung chu yéu
1a danh thué vao cic dong von ngin han va khuyén khich cac dong vén dai han.

Trong hai bién phap trén can han ché dén murc thip nhat bién phap kiém soat mang
tinh hanh chinh. Ngoai trir mot sé nganh nghé va linh vyc nhay cam, viéc dung lai mé
room (kiém soat truc tiép) dong loat cho cac linh vuc nhu trong thoi gian qua 1a diéu
ma chinh phu cin phai xem xét lai boi nd anh hudng rat 16n dén chu trwong thu hut von

hién nay.
1.2.3 Uw, nhuge diém ciia kiém soat von

Giai phap nao thi ciing c6 hai mit cia né, kiém soat von ciing khong 1a ngoai 18.
Nhuwoe diém
Kiém soat von du 1a ap dung bién phap nao ciing phai tra mot cai gia nhat dinh. Cai

gia chung nhét d6 1 1am mat di co hoi thu hut von dau tu khi cac quéc gia dang canh
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tranh quyét liét trong viéc thu hiit ngudn vén dau tu gian tiép. Bén canh d6, kiém soat
von ciing c6 nhimg trd ngai nhu:

- Céc bién phap kiém soat co thé dan dén phan tmg tiéu cuc hon tir cac thi trudng
tai chinh qudc té va lam suy giam 10ng tin cta cac nha dau tu qudc té;

- Cac kiém soat khong co tac dung bao vé kéo dai khi phai d6i mit véi dong co
tranh kiém so4t, nhat 1a chénh léch thu nhap hp dan va ky vong 16n cua thi trudng vao
viéc giam ty gia hoi doai;

- Cac bién phéap hiéu qua han ché rui ro cta cac giao dich hop phap, bao gdm dau tu
tryc tiép nudc ngoai va cac giao dich phong ngira lién quan dén thuong mai, nhung cé
thé 1am tang chi phi tiép can thi truong vén qudc té.

Uu diém

Néu nhu da dé cap toi cai gia phai tra thi kiém soat von ciing mang lai nhiéu loi ich
ma chung ta khong thé khéng quan tim nhur:

- Kha ning kiém soat hoat dong thi trudng nudc ngoai c6 thé 1a phuong tién dé han
ché ludng von vao va ngin chin cac ap luc dau co;

- Bao dam tinh tu chi cta chinh sach tién té va giam ap luc d6i véi ty gia;

- Bao vé su 6n dinh tai chinh- tién té khi phai ddi mat vai nguy co lam phat do
nhirmg ludng von vao lién tuc, nhit 13 nhig ngudn vén ngin han;

- Khéc phuc nhugc diém cta dong von dau tu gian tiép nude ngoai,

- Giam bot rui ro trén thi trudng chiig khodén;

- Va bang cac bién phap can thiép cta chinh phu dudi nhiéu hinh thtrc khac nhau,
dé tac dong (han ché) 1én dong vén nudc ngoai chay vao va chay ra khoi mot quoc gia

dé nham dat muc tiéu nhét dinh cua chinh phu.
1.3 Kinh nghiém ha nhiét va kiém soat von ciia cic nuéc

TTCK Viét Nam hién dang bi lo lang vé su phat trién qua nong, cong thém kha

nang kiém soat thi truong chua tot ciia co quan quan 1y. Chinh vi vdy, hoc hoéi kinh
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nghiém trong phét trién nang lyc quan 1y, kiém soat thi truong; thuc hién phong ngira
khing hoang cho TTCK va bai hoc kiém soat von cuia cac nudc 1a rat hiru ich cho

TTCK Viét Nam.

1.3.1 Kinh nghiém trong phat trién niing lwc kiém soat thi truwong, thuc hién

phong ngira khing hoiang cho TTCK

Vé linh vuc nay duoc cac chuyén gia Phap va Trung Qudc chia sé nhu sau:

Ong Bruno Gizard, Phé tong thu ky Co quan Quéan 1y céc thi truong tai chinh
(AMF) cho biét, mot trong nhitng hanh vi ling doan thi truong dugc gy ra boi chinh
cac CTCK, vi ho vira tham gia v&i vai tro 1a trung gian tai chinh, vira tham gia vi vai
trd 1a nha dau tu. Theo kinh nghiém cta Phéap, viéc kiém tra nghiém ngit mang tinh
chat dinh ky va thuong xuyén s& lam cho tinh rin de tré nén hiéu qua hon. Hién nay,
vi€c thanh tra, giam sat va xt phat cua Viét Nam, theo 6ng Bruno 1a mang nhiéu tinh
hau kiém hon 1a phong ngira va mic xir phat van con thap. O Phap, cac 1énh giao dich
dugc theo ddi hang ngay va hé théng phan mém sé& ty dong nhan ra nhing 1énh giao
dich bat thuong. Khi do, co quan quan 1y s& duoc quyén thim van bét ky ddi trong nao
c6 lién quan, duoc nghe ghi 4m dién thoai va theo dbi cac cudc goi néu nghi ngd co sai
pham. Néu phat hién sai pham 16n tr CTCK hodc cac t6 chuc khac, CTCK hodc t6
chtrc nay c6 thé bi phat 1.500 Euro, hodc gip 10 lan sé tién thu duoc tir hanh vi nay.
Con dbi voi thé nhan, mirc phat bang 1/3 so véi to chirc.

Do dac thu céc san giao dich ctia Trung Qubc va Phép khac Viét Nam, vi tai 2 thi
truong nay (ciing nhu nhiéu TTCK 16n khac trén thé gidi), giao dich ciia ho 1a giao
dich lién tuc va khong bi gidi han vé gia. Vi vay, dé han ché tac dong ti€u cuc tur viéc
ting nong mot vai ma chimg khoan, hé théng phian mém cua cac so giao dich s& tu
dong ngimg giao dich trong thdi gian nhat dinh néu gia c6 hién twong ting manh.

La thi truong dang thu hat rit manh vén dau tu nudc ngoai, Trung Qudc da thuc

hién kiém soat thi truong bang cach chi cho phép nha dau tu nudc ngoai 1a to chirc
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dugc tham gia vao thi truong c6 phiéu B (thi truong cb phiéu A danh cho nha dau tu
trong nudc). V6i cach han ché nay, viée quan 1y va giam sat cic ngudn dau tu gian tiép
nudc ngoai s€ trd nén thuén ti¢n hon.

Theo 6ng Bruno, mét trong nhimg nguyén nhan quan trong dé hanh vi ling doan thi
truong xay ra dugc bit ngudn tir nhan thirc chua ddy du cta nha dau tu. Trudc hién
tuong "bong bong Internet" cua chirng khoan Phap, tirc 1a hién tuong hang loat cong ty
trong linh vuc Internet phat hanh c6 phiéu va nha dau tu d6 x6 di mua, cho du nhiéu
cong ty chua cé két qua kinh doanh hodc lam an thua 16, AMF d3 thuc hién gido duc
nhan thirc nha dau tu va yéu cau cac cong ty phai ghi rd "hang hod nay co tinh rii ro
cao" trén gidy to giao dich. Viéc ndy di gdp phan han ché su bung nd giao dich cua
nha déu tu, tir d6 gitup ho thin trong hon trong viéc ra cac quyét dinh.

Nhu vdy, yéu cAu vé nang cAp hé thdng cong nghé thong tin, ting cudng bién phap
quan 1y, cip phép cho giao dich, dic biét 1a ting cuong xir phat nhim nang cao tinh rin
de cho cac thanh vién tham gia thi trudong 1a nhitng van d& ma TTCK Viét Nam can

hoc hoi tir nhitng kinh nghiém trén.
1.3.2 Kinh nghiém kiém soat vén PTNN

Nha dau tu nude ngoai mudn dau tu vao Viét Nam thi phai dem ngoai té dé doi lay
no6i t& (VND). Két thiic qua trinh kinh doanh, nha dau tu nuéc ngoai s& dem ca von 1an
101 ddi 14y ngoai t& va mang vé nuéc néu mudn. Van dé s& khong co gi dang ndi néu
khéng xay ra cung luc cac nha dau tu nude ngoai (thudng 13 cac nha dau tu ngan han)
dong loat doi ngoai t& mang vé nudc lam cho cau ngoai té ting dot bién gay ap luc 16m
1én ty gid.

Chinh vi ndi lo so trén da dit ra cho chiing ta cau héi: kiém soat von DTNN vao
TTCK Viét Nam- Nén hay khong? Va néu nén thi nén dung nhiing bién phap nao dé
vira ddm bao cho dam bao su lanh manh, bén viing cua nén kinh té, vira khong can tro

su phat trién cua TTCK?



http://www.saga.vn/dictview.aspx?id=2418
http://www.saga.vn/dictview.aspx?id=2632
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Trudce khi trd 161 hoi trén, hay nhin vao hai nudc lang giéng tiéu bi€u: Thai lan va

Malaysia. Py 14 hai birc tranh twong phan tiéu biéu cho kiém soat vén.
Malaysia: si kiém soat “khén ngoan”

Trong nhitng nam 1997-98, Malaysia, mot trong nhitng nudc bi anh huong
nghiém trong ciia khung hoang tai chinh kinh té, nhung kién quyét khudc tir “liu
phap IME”, thuc thi mot ché do kiém soat gt gao viéc chay mau ngoai té- mot bién
phap ma nhiéu nha kinh té Iic d6 cho rang s& 1am mat long tin ciia cac nha dau tu va
hau qua sé kéo Malaysia Iun sdu hon vao khung hodng va suy thoai. Trudc tinh hinh
do, mdt Uy Ban dac biét vdi su chu tri truc tiép cua Thu tuéng da dugc thanh 1ap va
1am viéc ngay dém theo kiéu thoi chién dé ddi pho v6i khing hoang. Két qua that bat
ngd, Malaysia vitng vang vuot qua dugc song gié khong can dén bat cr su vién tro

nao cua cac td chic tién t€ quoc te.

Thai lan: sy kiém soat “bong bot”- Ngay thir ba den tdi véi chirng khoan
Thai Lan.

Cudi chiéu 18/12/2006, ngan hang Trung Uong Thai Lan yéu ciu cac nha bing tu
nhan phong toa téi thiéu 30% tri gia cac tai khoan tién giri ngoai té duogc lap dé dau
tu tai chinh. Viéc phong toa nay co6 hi¢u luc tir 19/12 va kéo dai trong vong mot nam.
Néu nha dau tor mudn rat trude han quy dinh, chi duoc giai ngan tdi da 2/3 khoan tién
bi gii lai dong thoi chiu phat 10% tong sb tién giri ban dau. Cac bién phap trén day
dugc dua ra nhim chin da ting gia ctia dong baht so v&i dola My. Tuy nhién, ngay
trong ngay dau tién quy dinh kiém soét tién té c6 hiéu luc, thi truong chimg khoan
Thai Lan roi vao thé hoang loan. Chi s SET mo cira voi mitc thap nhat hon 20% so
v6i thir 2 va dén cudi phién chdt 622,14 diém, giam 14,8%. Mic giam gan 15% ciing
dugc xem 1a 16n nhat ké tir nim 1975. Ca mat diém nay khién gia tri thi truong
ching khoan Théi Lan sut 23 ty USD. Va tac nhan chinh khong gi khéc 1a con thao

chay hodng loan cua cac nha dau tu nudc ngoai.
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Tir day co thé thay, cung la thyc hién kiém soat von nhung Malaysia lai dat dugc

nhiing thanh cong ky diéu, trong khi Thai Lan lai vip phai that bai ning né.
Bai hoc cho TTCK viét nam

Nhu vay, theo kinh nghiém cic nudc, viéc kiém soat ludng von ra thudng duogc
quan tAm nhiéu hon. Va vin dé kiém soat von hay khong 13 mot bai toan khong hé don
gian. Va néu kiém soat von thi phai thuc hién nhu thé nao cho hiéu qua ciing 1a mot bai
toan dau dau cac nha hoach dinh chinh sach. Déi véi Viét Nam, bai hoc rat ra cho qua
trinh kiém so4t von can dugc thuc hién theo nhitng dinh hudng co ban sau:

- Phai dugc tién hanh theo 16 trinh thich hop, dam bao 6n dinh kinh t& vi mé va phat
trién kinh té véi tbc do cao va bén viing; nhiing chinh sach gian tiép s& t6t hon quéan Iy
mot cach truc tiép.

- Phai duoc coi 1a phuong tién, 1a khau dot phéa va duoc tién hanh trudec mot bude
trong tién trinh d6i méi co ché quan 1y kinh té.

- Phai chiu su kiém tra giam sat chit chd nhim dam bao an ninh tién t& qudc gia.

- Phai dugc tién hanh cung voi viéc ty do hoa kinh té va thuong mai.
1.4 Két luan chwong 1

Noi dung chinh cta chuong 1 néu céc co s& 1y ludn- nén tang can thiét, quan trong,
phuc vu cho muc ti€éu nghién ctru cua dé tai. Pac biét chuong 1 nhén manh tinh hai mat
ctia dong von dau tu gian tiép nudc ngoai cling nhu uu, nhuoc diém cua kiém soat von
trong thoi diém hién nay khi ma dong vén ngoai dang d6 vao thi truong ching khoan
gop phan lam cho thi truong ching khodn Viét Nam phat trién “ nong”.

Qua d6 c6 thé thdy phai c6 “Gidgi phdp thu hat va kiém soat vén PTGTNN trén

TTCK” theo muc tiéu chién lugc dai han 1a van dé cap béach hién nay.
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CHUONG 2.

THUC TRANG VON PAU TU GIAN TIEP

TREN TTCK VIET NAM

2.1. Xu huéng dong chay von vao Viét Nam
2.2. Thyc trang dong vbn von dau tu gian tiép cia NDTNN trénTTCK Viét Nam
Toan canh TTCK Viét Nam
Thuc trang va tac dong cua dong von FPI trén TTCK Viét Nam
Thuc trang von FPI trén TTCK Viét Nam
Tac dong cua von FPI trén TTCK Viét Nam
Nguy co cia TTCK Viét Nam
2.3. Thuan loi va thach thirc cia TTCK Viét Nam
Thuan loi
Tinh hinh kinh té vi mé thuén loi
Tinh hip din cua hang hoa
Quy mb ciia TTCK c6 td chirc ngdy cang mé rong
Cai cach co ciu dugce chi trong
Chinh sach d6i v6i NDTNN
Han ché cua TTCK Viét Nam
Con nhiéu van nan vé mit vi
Quy md TTCK con nho
Cong tac giam sat, quan 1y chua theo kip thi truong
Co céu dau tu mat can ddi
Hé thong thong tin va chuan muc bao céo tai chinh khong minh bach

2.4. Két luan chuong 2
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2.1 Xu huéng dong chay von vao Viét Nam

C6 thé ndi, ndm 2006, dau tu gian tiép (FPI) vao cac thi truong dang ndi dat mirc
cao ky luc (69,7 ty USD). Chau A - Thai Binh Duong 13 khu vuc nhan nhiéu FPI nhat,
chiém hon 65% (khoang 46 ty USD). Va dong vén FPI vao Viét Nam ciing ting 1én
dang ké, ude tinh khoang 7,6 ty USD nam 2007 .

Quay trd lai nhidu nim trudc khi xay ra khing hoang tién t¢ Chau A, va trudc khi
Viét Nam chinh thitc mé ctra TTCK, ngudn von nudc ngoai néi chung d6 vao Viét
Nam ¢ muc do tuong d6i cao. Co cau ngudn vén chu yéu 1a FDI, ngudn vay thuong
mai ngén han va dai han ¢ muc thap hon, ngudén von FPI chiém mét ty 18 rit nho va
chua c6 trong danh muc théng ké cta chinh phu (biéu dd 1). Quy mé ngudn von vao
trong d6i cao do Viét Nam c6 nhimng diém kha hip din cac nha dau tu nudc ngoai
(DTNN)- cac yéu t6 kéo, trong d6 dic biét 1a nhitng thanh cong cua cong cudc dbi mébi
sang nén kinh té thi truong xa hoi chil nghia, téc d6 ting trudng kinh té cao va én dinh,
cai cach co cAu manh mé, ...

Bidu do 1:
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* Theo s6 liéu tong hop ciia CLB nhirng nha béo chirng khoan.




Trang 30

triéu USD
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Nguon: IMF
Sau khung hoang nam 1997, nguon von FPI vao Viét Nam c6 xu hudng tang,
nhung quy md con nhoé va chiém ty 1¢ thap so véi von FDI. Ty Ié FPI/FDI tuong tng
qua c&c nim 2001, 2003 va nim 2004 1a 1,2%, 2,3% va 3,7% (biéu dd 2). So vdi cac
nuée trong khu vuc thi ty 16 ndy 12 qué thap (ty 1& thu hat FPI/FDI cia Théi Lan,
Malaysia va Trung Qudc di dat tir 30-40%).
Biéu db 2.
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Nhu vay, ké tir khi Viét Nam tién hanh chuyén dich co ciu kinh té theo dinh huéng
thi truong, mé cira véi thé gidi, nhilng dong dau tu nudc ngoai da bat ddu chuyén
huéng d6 vao Viét Nam. Lan séng dau tu gian tiép thir nhat cua cac quy dau tu nudc
ngoai xuat hién nhung ciing di vao bé tic vao giai doan cubi nhitng nim 90, giai doan
chap chiing budc vao ngudng ctra cia hoi nhap. Trong giai doan nay, Viét Nam da co
7 Quy dau tu nudc ngoai dugc thanh lap véi tong sé vén huy dong khoang 700 ty
USD. Thoi diém chimg kién sy chdm dit cua 1an song dau tu gian tiép tht nhit 13 sau
cudc khung hoang kinh té chau A. Lic d6 chi con lai duy nhat quy Vietnam Enterprise
Investment Fund (VIEL) do cong ty Dragon Capital quan ly. Lan song thir hai hinh
thanh tir nam 2002, gop phan lam thay ddi dién mao ctia dit nudc, bude dau git hai
duogc thanh cong. Lan song thu hai khoi dong lai tor nam 2002 véi su xuét hién cta
Mekong Enterprise Fund. Ngay sau d6 VinaCapital va mot s6 cong ty quan 1y khac da
vao cudc véi viée cong bd thanh 14p cac quy méi va hudng muc tiéu dau tu vao nhiéu
linh vuc da dang. Hoat dong dau tu cta cac quy nay khd tham ling. Véi tam 1y kha e
ngai va con ban khoidn vé sy thanh céng ctia mo hinh ndy, cac nha dau tu méi chi dam
b6 cac khoan dau tu nhé nhiam tham do thi trudng.

Va ngay hém nay, khong phai chd doi 1au, mot 1an séng moéi di bat ddu khoi dong
khi canh ctra ctia hoi nhap da rong mao, khi Viét Nam da 1a thanh vién chinh thic cta
mdt t6 chirc thwong mai quy mé toan cau, khi thi truong Viét Nam dang hoa chung vao
thi truong thé giéi. Lan song von dau tu gian tiép nudc ngoai thi ba vao Viét Nam ¢
thé tinh tir thoi diém thang 7/2006. Theo thong ké, da ¢ hon 20 quy dau tu nude ngoai
v6i tong sb von khoang 2 ty USD dang hoat dong tai Viét Nam. C6 rat nhiéu tén tudi
16n ndi tiéng thé gidi 1a cac to chirc quan 1y quy da tham gia kinh doanh ching khoan
tai Viét Nam. Nhiing cai tén nhu Morgan Stanley, Vietnam Holding, Merrill Lynch...
no6i 1én sy cha y cia gigi dau tu dbi véi TTCK non tré ctua Viét Nam. Khong chi co
nhirng nha dau tu Au- M§, ma ngay ca cac nha dau tu trong khu vuc ciing danh nhiéu

quan tim téi Viét Nam. Hai quy dau tu Han Qudc 13 Vietnam Growth Fund (quy dau
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tu danh cho cac nha dau tu to chic v6i quy md von 26 triéu USD) va Worldwide
Vietnam Fund (quy dau tu danh cho cac nha dau tu c4 nhan véi quy mé von 78 triéu
USD) di va dang hoat dong trong linh vire mua ban ching khoan tai Viét Nam. Uy ban
Chting khoan nha nudc (UBCKNN) ciing da cap gidy phép vin phong dai dién to chirc
kinh doanh chirng khoan nudc ngoai tai Viét Nam cho 3 Doanh nghiép nudc ngoai, do
12 Nomura International (Hong Kong); Blackhorse Asset Management Pte Ltd.,
(Singapore) va Mirae Asset Maps Investment Management Co., Ltd (Han Qudc).

2.2 Thue trang von dau tw gian tiép nuéc ngoai (FPI) trén TTCK Viét Nam
2.2.1 Toan canh thij trwong chirng khoan Viét Nam

Sau 7 nam thanh 1ap, hién nay TTCK Viét Nam di tr& thanh mot thuc thé thi
truong quan trong khong thé thiéu ddi véi nén kinh té; bude dau mé ra mot kénh huy
dong von méi va hiéu qua; thic day qua trinh cd phan hoa (CPH) DNNN va phét hanh
chao ban ra cdng ching; danh diu mét bude tién quan trong trong qué trinh xay dung
va phét trién TTCK theo xu hudng hoi nhip duoc thé hién qua ciu trac thi truong dang
dugc didu chinh theo thong 18 quéc té, Trung tdm Luu ky chtng khoan duoc thanh 1ap
va hoat dong doc 1ap, Trung tim Giao dich chtrng khoan (TTGDCK) TP HCM chuyén
d6i thanh S& Giao dich chtng khoan (11/5/2007), timg budc tién téi CPH.

Theo thai gian, dong vén FPI vao Viét Nam ting rit manh. Mic du Viét Nam chua
c6 con s6 thong ké chinh xac, di doan khoang 7,6 ty USD, nhung ludng vén nay da c6
anh huong nhat dinh, gop phan vao su bung nd cia TTCK Viét Nam, dic biét 13 trong
nam 2006 va quy 1/2007. Toc d6 ting EPS 33% trong nim 2007 da tao strc hut nha dau
tu nudc ngoai. Néu trude day, cac NDTNN hau nhu chi mua, khong cé béan thi gan day
da chuyén sang vira mua vira ban, ¢ phién ban nhiéu hon mua. Do ¢ nguén vén 16n,
tinh chuyén nghiép cao nén cac NDTNN lam cho cac NDTTN, nhat 1a cac NDT cé
nhan, nhé Ié bi “cudn” theo.

Théng ké caa Trung tdm luu ky, dén 31/8/2007, di c6 hon 400 t6 chiic va gan

6.600 NPT c4 nhan nudc ngoai duoc cap ma sé giao dich. Pay ciing 1a thoi diém c6 su
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tang vot vé s6 luong quy dau tu cling nhu cac cong ty quan Iy quy dau tu trong nude va

nudc ngoai. Sy xuat hién ngay cang nhiéu cac NDTNN, c6 von 16n va cach dau tu

chuyén nghiép da khién TTCK Viét Nam thém soi dong.

Bang 1: Thong ké gia tri giao dich (GTGD) tai san TPHCM

CO PHIEU CHUNG CHI TRAI PHIEU
MUA(VND) | BAN (VND) | MUA(VND) | BAN (VND) | MUA(VND) | BAN (VND)
2000 0 0 0 0 0 0
2001 12,099,650 2,364,900 0 0 0 0
2002 | 119,817,837 25,486,783 0 0 0 0
2003 79,882,558 5,851,884 0 0 20,057,200 0
2004 | 452,999,360 64,852,022 10,605,781 18,600 762,974,377 421,663,066
2005 | 425,701,250 144,510,684 | 50,513,910 | 14,021,621 | 2,562,543,890 | 2,688,499,532
2006 | 9,004,908,421 | 2,583,114,747 | 243,544,227 | 133,630,546 | 7,703,208,124 | 6,950,220,946
8/2007 | 38,695,722,961 | 21,340,176,731 | 389,513,386 | 330,950,145 | 11,181,712,723 | 11,439,178,889
Bidu db 3: Nguén: HOSE
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Theo UBCKNN, tinh dén thoi diém 31/12/2007 tong tai khoan giao dich (TKGD)
cua NDT dat trén 307.000. Pat dugc con s trén phai ké dén sy tham gia cia NDTNN

chiém trén 7.500 TKGD, nim gitt khoang tir 25-30% c6 phiéu niém yét, trong d6 co sy

tham gia ciia mot s6 nha dau tu ching khoan qudc té 16n nhu JP Morgan, Merryll

Lynch, Citigroup, HSBC, Deutsche AG, Morgan Stanley,...(bang 2)

Bing 2 : Théng ké TTGDCK TP HCM va TTGDCK Ha Ngi

Théng ké TTGDCK TP HCM

Nim S6 TK DN niém yét | KLGD (ty dong) | GTGD (ty dong)
2000 500 2 3,641 90,215
2001 8.779 11 19,028 964,020
2002 13.607 20 35,715 959,330
2003 16.000 22 28,074 502,022
2004 21.200 23 72,894 1.971,969
2005 31.000 71 94,846 2.784,291
2006 95.000 107 5.8,536 35.472,342
6T 2007 | =~244.900 109 789,482 95.852,455
Thong Ké TTGDCK Ha Nbi
Nim KLGD (ty dong) | GTGD CP (ty dong) | Von hoa (ty dong)
6T cubi nim 2005 20,750 268,954 1.927,407
2006 98,564 4.039,711 73.189,336
6T 2007 266,794 27.040,073 62.659,854

Nguén: http://www.dautuchungkhoanonline.vn, “TTCK qua mét vai con s6”, 30/07/2007
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2.2.2 Thue trang va tac dong ciia dong von FPI trén TTCK Viét Nam

TTCK Viét Nam chinh thirc di vao hoat dong thang 7/2000 nhung nha dau tu nudc
ngoai dau tu nam giit ¢ phiéu cta cac doanh nghiép Viét Nam da co tir trude thdng
qua chuong trinh ¢4 phan ho4 doanh nghiép nha nudc duoc thuc hién thi diém nim
1992 va viéc ban ¢6 phan cho NDTNN ciing dugc thuc hién mot nim sau d6. Va co thé
noi, quéa trinh tham gia cia NDTNN d3 tac dong dén qua trinh hinh thanh va phat trién
cua TTCK Viét Nam.

2.2.2.1 Thue trang ciia von FPI trén TTCK

Thanh cong 16n nhét cia TTCK Viét Nam sau hon 7 nam 1a su 6n dinh, chua xay ra
khiing hoang hay dd v&, sy xuét hién ngay cang nhiéu cac NDTNN, c6 von 16n va cach
dau tu chuyén nghiép trong thdi ky nay da khién TTCK Viét Nam thém s6i dong.

Dé thiy rd hon thuc trang cua vén FPI hay sy tham gia caa NDTNN tac dong nhu
thé ndo dén qué trinh hinh thanh va phat trién TTCK Viét Nam, ching ta tam chia qué
trinh nay thanh 2 giai doan.

2.2.2.1.1 Giai doan 1: 28/7/2000 dén 2004

Tu khi ra doi va di vao hoat dong duoc 4 nam, TTCK Vi¢t Nam da tung budc
khang dinh sy truéng thanh va phat trién & thi trudng so cip, thi truong tha cip va
thanh cong trong linh vyc thu hit cic NDTNN tham gia dau tu.

Tai thoi diém ban dau, TTGDCK TP HCM chi méi ¢6 2 ¢6 phiéu (REE, SAM)
dugc dua vao giao dich, tong gia tri niém yét 1a 270 ty dong va 6 cong ty niém yét. Dén
thang 11 nam 2004, tong gia tri chung khoan niém yét dat hon 20.000 ty dong, trong
d6 co phiéu niém yét 1a 26 voi tong gia tri niém yét dat 1.319,44 ty dong, chiém ty 18
6,6% trén tong gia tri niém yét cia thi truong va co gan 18.600 ty dong cac loai trai
phiéu chinh phu, trai phiéu Ngan hang dau tu va phat trién, trai phiéu cia Quy ho tro

phat trién, trai phiéu d6 thi ciia Quy dau tu phat trién d6 thi TP.HCM chiém ty 1¢ 93%
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trén tong gia tri niém yét cta thi truong va 300 ty dong chimg chi quy dau tu ching
khoan VF1, chiém 1,5% trén tong gia tri niém yét cua thi truong, cho thdy hang hoa
TTCK ngay cang phong pht vé chung loai, s6 luong.

Tuy m&i & trong giai doan diu phat trién, TTGDCK da thu hut duoc cac nha dau tu
trong nudc ciing nhw NDTNN tham gia qua sé lwong TKGD dugc mé tai cac cong ty
chung khodn tang 1én dang ké, dic biét trong ndm 2002 va nim 2004.

Tinh hinh giao dich cia NDTNN c¢6 d4u hiéu rat kha quan sau mot thoi gian thim
do thi truong. NDTNN chinh thirc tham gia trén TTCK Viét Nam tai phién 102 ngay
2/4/2001. Phién giao dich ndy duoc ghi vao lich sir cia TTCK Viét Nam khi 1an dau
tién 6ng David Huw Appleton, ngudi Anh di tham gia mua 100 ¢ phiéu TMS.

Tinh dén thang 11.2004, véi 26 cb phiéu co tong gia tri niém yét 1a 1.319,44 ty
ddng thi xu hudng giao dich ciia cac NDTNN da ting manh vé sé luong tai khoan va

sd lwong giao dich, nam sau cao hon nam truée dugc thé hién qua bang 3.

Béang 3: Tham gia cia NDTNN giai doan 1

Chi tiéu Tai khoan giao dich cia NDTNN Gia tri giao dich (ty dong)

2001 45 14,5

2002 72 146,9

2003 99 2527

2004 203 863,7

Biéu dd 4:
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Nguon: tap chi chung khoan Viét Nam, so 8. 2004
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Chi sb gia ching khoan VN-Index trong giai doan nay 1én t&i dinh diém 571,04
diém tai phién giao dich thtr 137 ngdy 26/6/2001, rét xudng diém day 130,09 diém
ngdy 24/10/2003 va sau d6 di vao giai doan tram ling kéo dai gan dén cudi nim 2005,

dugc mo ta qua biéu do 5.
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Chi s6 VN-Index giai doan 1

Nguon: http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx

C6 thé néi, day 1a giai doan diu mang tinh chat thim do nhung sy tham gia ctia nha
DTNN vao TTCK Viét Nam trong giai doan ndy 1a mot nhén t6 tac dong tich cuc dén
hoat dong TTCK con non tré ¢ nudc ta. Gia tri ) phiéu mua vao cua cac NDTNN luén
chiém ty 18 rat cao so véi tong gia tri co phiéu ban ra qua d6 cho thiy chién lugc dau tu
cht yéu ctia NDTNN tham gia TTCK Viét Nam v&i chién luoc dau tu dai han, da gop
phﬁn kich cau va 6n dinh cho TTCK Viét Nam. Déi tugng cac NDTNN dugc xem la
mdt trong nhitng yéu t6 tich cuc gop phan can bang va ham nong thi truong vao nhiing

thoi diém thi truong suy giam, cac NDTNN ciing c6 tam 1y chd doi, nghe ngong dbi
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v6i nhitng chinh sach, quy dinh phap 1y lién quan dén hoat dong giao dich chimg
khoan ctia ho (nhu ty 1& quy dinh c6 phiéu nam gitt, mirc thué, phi giao dich, van dé 1ap
van phong dai dién kinh doanh CK tai Viét Nam).

Tuy nhién, su tham gia cia NDTNN ciing dit ra van dé ma cac co quan quan ly
TTCK can phai xem xét 1a tim 1y cta cac NPT trong nudc, ho thudng co xu hudng

dau tu theo cac nha dau tu nudc ngoai.
2.2.2.1.2 Giai doan 2: nim 2005 dén nay

TTCK Viét Nam tir cudi nim 2005 dén nay, quy mé von thi trudng chimg khoan
Viét Nam dat gin 496.000 ty dong (khoang 30 ty USD), chiém 40% GDP, so véi
22,6% nam 2006 va chi 5% nam 2005.

Theo dién bién cua chi s VN-Index (biéu @d 6), c6 thé chia nho giai doan nay lam

ba chang.
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Nguon: http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx
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- Chang 1: khéi dong cudc dua, nam 2005

Sau mot thoi gian dai ng yén, thi trudng di cé nhitng bude tién nhat dinh ké tur
thang 10/2005 bai hau hét cac thong tin vé trién vong da gitip cho chi sé ching khoan
lién tuc duy tri xu huéng 1én diém cho téi gitta naim 2006. Chi s VN-Index phién cudi
niam 2005 ding ¢ muc 307,5 diém, ting 68,21 diém (twong dwong 28,5%) so v6i cudi

nam 2004 (biéu dd 7).
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Nguén: http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx
An tuong dac biét trong nam 2005 Ia TTGDCK Ha Noi chinh thirc khai truong hoat
dong ngay 8/3/2005 véi 6 ¢6 phiéu, va ngay 29/9/2005 Thi tuéng Chinh phu ky Quyét
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dinh 238/2005/QD-TTg cho phép nha dau tu nudc ngoai (NDTNN) nim gitt dén 49%
6 phan cta mot t chirc niém yét. Diéu d6 da 1am cho TTCK s6i dong han 1én véi gia
tri giao dich khép 1énh binh quéan phién trong thang 9 va 10/2005 1én dén 21,7 ty gip
hon 2 1an so v6i gia tri giao dich binh quin phién ctia ca nim. S6 luong NPT véi gan
10.000 tai khoan giao dich méi dugc ma, ting 44,9% so véi ndm 2004 va gap 10 1an so
v6i cudi nam 2000. Dén cudi nam 2005, s6 lrgng cd phiéu giao dich da ting 1én 33 voi
tong gia tri thi truong cua cac ching khoan niém yét va ding ky giao dich theo ménh
gia dat 47.478 ty dong, tuwong duong 6,1% GDP, trong d0, cb phiéu chiém 1,2% GDP
va trai phiéu chiém 4,9% GDP. Cong ty chting khoan thanh vién duoc cap phép hoat

dong ciing tang 18n con sé 15 cong ty
- Chang 2: giai doan birc pha ngoan muc, nim 2006 va quy 1/2007.

Day c6 thé duoc xem 14 ching an tuong nhit trong qué trinh phét trién cua TTCK
Viét Nam.

Nam 2006, TTCK c6 su ting trudng vuot bac ca vé sé luong hang hod, gia tri giao
dich va su tham gia cua cac NDT, dic biét 1a da c6 sy xuat hién cua mot sb tén tudi
cac nha dau tu ching khoan quéc té nhu JP Morgan, Merryll Lynch, Citigroup.... Tinh
dén ngay 31/12/2006, di c6 193 cdng ty niém yét tai TTGDCK Ha Noi va Tp. H6 Chi
Minh. Téng gié tri von hoé dat 221.156 ty déng (twong duong 14 ty USD), bang 22,7%
GDP nim 2006, ting gan 20 lan so véi cudi nam 2005 va vuot xa muc tiéu dat 15%
GDP vao nam 2010 cua chién luge phét trién TTCK. VN-Index tiang manh, dat 751,77
diém vao phién giao dich cubi ciing caa nam 2006, tang 144% so v&i mic 377,5 diém
cua phién cudi cling nam 2005 trong khi mic tang truong caa nam 2005 chi 1a 28%.
Thi trudng tréi phiéu ciing phat trién twong ty. Tinh dén cudi nam 2006, di c6 458 loai
tréi phiéu duoc giao dich, trong d6 c6 trai phiéu chinh phu, trai phiéu thanh phé va trai

phiéu cua cac ngan hang thuong mai véi tong gid tri 70.000 ty dong, chiém 7,7% GDP.
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Sang dau nam 2007, TTCK tiép tuc ting truong manh ca quy mo va thi gia. Néu
nhin nhan khéach quan thi muc ting truong cua TTCK trong giai doan dau nam 2007 1a
“qué than ky” va 1a két qua cua tdm 1y c6 phan lac quan qua mic cta cac NPT vé viée
Viét Nam gia nhap WTO, vé dong tién cua cac NDT nudc ngoai, vé mirc 1gi nhuén tir
nhiing dot IPO cac doanh nghi¢p nha nudc 16m, vé trién vong cua TTCK, vé Luat
chtng khoan c6 hiéu luc tir ngay 1/1/2007 tao co s& phap 1y viing chic ciing nhu viéc
hoan thién mdi truong kinh doanh phu hop véi cac nguyén tic cia WTO... Sy lac quan
nay 1a nguyén nhan kéo rat nhiéu NBT trong d6 c6 sy tham gia sau rong cua céc dinh
ché quéc té ciing nhu céc quy dau tu chuy@n nghiép dén véi san chimg khoan, va theo
d6 1a mot luong tién khong nho, mot sy ting tredng manh mé cua cac dong vén dau tu
gian tiép nude ngoai tao nén sy chénh 1éch 16n giira cau va cung, khién cho thi gia caa
cb phiéu ting 1én vin vut.

Chinh sy sbi dong cua thi truong 13 co s& dé cac nudce trén thé gigi danh gia Viét
Nam la mot nudc cod nén kinh té thi truong; véi gioi dau tu, Viét Nam trd thanh diém
dén moi day hap dan. Ngoai tinh hip din cua mot thi truong méi ndi, chinh sach coi
mé nhu khong rang budc trong co ché vao- ra dang tao thuan loi dé cac dong vén trén
thé gidi chuyén hudng vao Viét Nam.

Dién bién cua chi s6 chting khoan & hai san trong giai doan nay lién tuc bién dong
va di 1ap duoc cac muc ky luc cao nhat tir trude téi nay.

Tai TTGDCK TP. Hb Chi Minh, chi s§ VN-Index sau hai 1an cb ging dat duoc
ngudng 600 diém (lan thi nhat 571,04 diém ngay 25/06/2001, 1an tha hai 632,69 diém
Va0 ngay 25/4/2006), mot diéu than ky di xay ra, ngay ca nhiing chuyén gia kinh té
kinh nghiém nhét va nhimg nha dau tu ky vong nhét ciing khong ngd, khong tudng
tugng ndi sy phat trién dot pha cua thi truong, VN-Index dat 1170,67 diém ngay
12/3/2007, muc ky luc cao nhét trong lich st 7 ndm hoat dong. Sau thdi diém nay thi

truong c6 xu hudng di xuéng dan thanh cho téi nay (biéu dé 8)
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Su phat trién than ky ctia TTCK Viét Nam d gy ngac nhién cho bao gidi va cac to
chtre phén tich tai chinh nudc ngoai.

Theo béo céo tir cong ty quan 1y von va nghién ctru thi truong chimg khoan Birinyi
Associates, dang trén tap chi tai chinh Motley Fool (tap chi dién tir chuyén vé c¢6 phiéu,
dau tu va tai chinh ca nhén réat c6 uy tin & Hoa Ky) ngay 13/12/2006, cac tén tudi chiu
A nhu Viét Nam, Trung Qubc khong hé duoc nhic t6i trong top-10 “bull-market”, va
chi s6 1oi nhuan cao nhit do Cyprus nim gitt chi dat mirc 159%. Danh sach bang xép

hang d6 nhu sau:

Bang 4 : Danh sach xép hang top-10 “bull market”, ngay 13/12/2006

STT Quoc gia Ty 1é sinh 10i
1 Cyprus 159%
2 Slovenia 74%
3 Indonesia 60%
4 Venezuela 58%
5 Ba Lan 52%
6 Tay Ban Nha 47%
7 Thé Nhi Ky 40%
8 Philippines 40%
9 Na Uy 39%
10 Thuy Dién 37%

Nguon: Dow Jones
(“bull-market”: thi truong co gia chitng khoan theo xu hwong di lén)
Thé nhung, sau hon 1 thang ngay 16/1/2007, ciing trén tap chi Motley Fool lai dua

ra mot két qua khac han. Viét Nam lot vao top-10 “bull-market” tirc 10 thi trudong
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chtng khoan tiém ning nhat cho cac nha dau tu thé giéi. Va thu vi hon nita, day 1a mot
trong nhimg cudc dua hiém hoi ma trong 6 Viét Nam “ghi diém” cao hon Trung Qudc
VGi ty suat sinh 161 trén TTCK Viét Nam 1a 145% trong khi cua Trung quéc la 121%.

Minh hoa cho vi tri ndy duogc thé hién trong bang 4

Bang 5: Danh sach xép hang top-10 “bull market”, ngay 16/01/2007

STT Quoc gia Ty 1é sinh 10i
1 Peru 168%
2 Venezuela 156%
3 Viét Nam 145% -

z E '-H"':\“l'i!!t’;‘:ig.ﬁ‘f 7
4 Trung Quoc 121% ﬂ' ¥ *'
5 Nga 92% | o' %
6 Costa Rica 77% (Nguér;: Birinyi Assocztes).
7 Botswana 74%
8 Croatia 61% Ty 1& loi nhuan cua
9 Serbia & Montenegro 58% Viét Nam 145% cao hon

Trung Quéc 121%

10 Morocco 57%

Nguén: Dow Jones
Con theo hing tin tai chinh hang dau thé giéi Bloomerg va hing tu vin dau tu toan
cau Standard and Poors vira cong bd béo cdo tde do ting trudng cia thi trudng ching
khoan tai 83 nudc. Theo bdo c4o nay, chi sé6 VN-Index ciia TTCK Viét Nam xép thu
24 thé gidi, voi ty 18 ting trudng trung binh hang nam 1 43% trong 5 nim qua, day
duogc xem la vi tri cao bdi muc tdng trudng nay chi cach top-10 hon 10%. V61 mic
tang hang nam 1a 88%, TTCK Peru ding dau bang xép hang, tiép theo 1a Ukraina 84%,
Bulgaria 77% va Brazil 74%,...Tai thi trudng chau A, TTCK Viét Nam chi xép sau
TTCK An B¢ (bang 6).
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Bang 6: Ty 1§ ting truéng TTCK tai chau A

STT Thi trwong chirng khoan Ty 1€ tang trwéong
1 An Do 55%

2 Viét Nam 145%

3 Indonesia 46%

4 Han Qudc 35%

5 Trung Qudc 33%

6 Singapore 28%

7 Thai Lan 27%

8 Malaysia 19%

9 Nhat Ban 16%

Nguén: Bloomerg va Standard and Poors
- Ching 3: TTCK Viét Nam sau “con bdo 16n” dén nay

Thi truong dudong nhu co d4u hiéu cham lai sau “mét con bdo 16n”. Néu nhu tir
thang 1 dén thang 3, chi s6 VN-Index “néng” lién tuc, dat mirc ky luc 1.170,67 diém,
thi sau d6 giam manh, d&én cudi thang 4 con 905,53 diém. Tir thang 5 dén thang 7, VN-
Index dao dong 900-1.000 diém va dau thang 8 giam xudng 883,9 diém. Nhiing thang
sau d6, VN-Index ting dan, dat 924,37 diém khi két thic phién giao dich vao cudi
thang 12. NC6 thé n6i, nim 2007 khong phai 13 nim ting truéng ngoan muc cta thi
truong chimg khoan Viét Nam. Chi s6 VN-Index trong phién giao dich cudi cung cia
nam dat 927,02 diém, ting khoang 25% so vdi cudi naim ngoai. Néu so voi muc ting
146% ma chi s6 nay dat duoc trong nim 2006, thi VN-Index nim nay qua la qua
khiém tén. Tuy nhién, sic hap dan caa thi truong non tré, day tiém nang van con do
con nhiéu “dai gia” chuan bi phat hanh c¢6 phiéu lan dau ra céng ching (IPO)

Theo thong ké cia UBCKNN, riéng 6 thang dau nam 2007 di c6 khoang 260 quy
DTNN dau tu vao TTCK Viét Nam véi téng gia tri danh muyc dau tu uée tinh khoang 5
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ty USD. S6 lugng tai khoan cia NDTNN ciing gia ting dang ké 18n t6i khoang 5.568
tai khoan trong d6 khoang 5.353 tai khoan c4 nhan va 215 tai khoan to chirc (bang 7
va biéu d6 10). Nét noi bat trong ¢ giai doan nay 1a da sb cac NDTNN déu dén tir
Nhat, Han Quéc, 1anh thd Pai Loan, Singapore,... d6 1a cac to chic ¢ quy mé va uy
tin trén thé gidi. Trong do, lugng tai khoan ctia nha dau tu Nhat mé méi tai cac CTCK
dugc xem la dong nhat, chiém hon 70% téng sb tai khoan c4 nhan cua nha DTNN. Tai
san SSI, binh quan moi tuan c6 dén 40 nha dau tu Nhat mé tai khoan. Tuong tu tai san
BVSC luong tai khoan ctia nha ddu tu Nhat da chiém 70% trong tong sd tai khoan cia
nha dau tu nudc ngoai. Gidi moi gidi cia cac CTCK du bdo, lan séng dau tu cua
NDTNN vao TTCK Viét Nam trong thoi gian t6i s& ting nhanh vi ngudn vén cia ho

chu yéu tir cac quy 16n ctia nudc ngoai.

Bang 7: S6 lwgng Tai khoan ciia cac nha diu tw

Trong nuéc Nudc ngoai
Niam | Canhan | Té chirc Téng Canhan | Té chirc | Téng
2005 30.601 279 30.880 398 38 436
2006 103.800 493 [ 104.293 2.003 97 2.100
2/2007 144.256 597 | 144.853 2.607 125 2.7132
6/2007 238.456 970 | 239.426 5.353 215 5.568

Nguoén:HOSE
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Biéu d6 10:

Tai khoan
6000
5000 ]
4000
3000
2000
1000
0 1 : : =
2005 2006 Feb-07 Jun-07 -

Nam
B Canhan BT chic
Khéi lugng tai khoan ciia NDTNN

Ciing theo theo UBCKNN, tinh dén hét ngay 29/12/2007, toan thi truong da c6 248
cong ty niém yét va chimg chi quy (san TP.HCM 141, san Ha N6i 108). Mic du ting
kha so véi thoi diém khi moi hoat dong ciing nhu mot sé thoi diém trude day (cudi
nam 2006 c6 193, cubi ndm 2005 c6 41). Toéng gia tri von hoa thi trudng - mot trong
nhimg chi béo c6 tdm quan trong hang dau phan anh quy mo thi trudng ching khoan -
dén nay da dat khoang 491 nghin ti ddng (san TP.HCM 361 nghin ti déng, san Ha Noi
130 nghin ti ddng). So v6i GDP tinh theo gia thuc t& nim 2007 (u6c dat 1.140 nghin ti
d6ng), thi tong gia tri von hoa thi truong chimg khoan Viét Nam dat 43%, cao hon rét
nhiéu so vdi cac thoi gian trudc day; thude loai kha cao ddi véi mot sb nude ma thi
truomg chimg khoan méi ra doi cach ddy dim bay nim; vuot xa muc tiéu dé ra cho dén
nam 2010. Tuy nhién, néu tinh bang USD theo ty gid hdi doai, thi tong gia tri von hoa
thi truong cua Viét Nam méi dat khoang 30,7 ti USD, con thap xa so v&i quy mo cia
céc thi trudng trong khu vuc, & chau A va trén thé gidi. SO luong giao dich ciia nha dau
tu nudc ngoai dat 7.500 tai khoan ( ting gap 3 1an so v4i ndm trudc). Nha dau tu nudc
ngoai dang nam 25-30% CP ciia Cty niém yét, v6i doanh sb giao dich chiém 18% toan
thi truong. Gia tri danh muc dau tu cia khéi dau tu nude ngoai trén thi trudng chinh

thirc dat 7,6 ty USD (néu tinh ca thi truong khong chinh thire 1a 20 ty USD), ting gap 3
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1an so v&i cudi nam 2006... Quy md von hoa thi truong ciing da gia tang theo thoi gian

(xem bang 8)

Bang 8: Tong gia tri von hoa NDTNN nam giir

Nim T(;)n.g gid tri véghoé toan T(j)ng gid tri NDTNN T 16
thi trwong (triéu USD) nam giir (triéu USD)
31/12/05 469,1 114,2 24,38%
31/12/06 9.110,9 2.060,8 22,62%
31/03/07 15.111,9 3.855,1 25,51%
31/12/07 =~30.700 X7.675-9.210 25-30%
Biéu dd 11: Nguén: UBCKNN

1 Téng gié tri vn hoé toan thi truong (triéu USD) == Téng gia tri NDTNN nim giit (triéu USD) =&= Ty I8

35,000 T T 30.0%
ﬂ
30,000 . 1 o5 00
25,000 .
+ 20.0%
B 20000 1
3 @
>S5 T 150% 2}
T 15,000
+ 10.0%
10,000
5,000 + T50%
0 : : 0.0%
31/12/05 31/12/06 31/12/07

Ting truéng theo quy md von hoa

Quy md thi truomg co phiéu, quy mé cong ty niém yét va gia c¢o phiéu déu tang thoi
gian qua. Tong khdi lwong niém yét dat 5.5 ty dong, cao hon gap 2 lan cubi nam 2006
va gap 15 1an nam 2005. Ngoai c6 phiéu, gan 500 loai trai phiéu Chinh phu, trai phiéu
d6 thi va trai phiéu ngan hang niém yét, tong gia tri 81.600 ty dong, bang 8,3% GDP
nam 2006.
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Co phiéu cua cac cong ty niém yét hang dau nhu ABT, STB, BT6, REE, AGF,
IFS... dugc cac nha DPTNN nam giit & mic gan hoic tdi da gidi han cho phép (Bang 9).
Diéu nay cho thdy, néu TTCK c6 hang héa t6t s& thu hiit manh ngudn von dau tu bén

ngoai, gop phan thic ddy ting truong kinh té.

Bang 9: Tinh hinh sé hitu cac c6 phiéu tiéu biéu ciia NDPTNN téi ngay 31/12/2007

o1 | mack KLCP’ niém KLCP’du’Q'c S6 CP nim Ty 1¢ CP

yet phép nam giir gilr hién tai | nam giwr
1 ABT 6.299.999 3.087.000 3.087.000 49%
2 AGF 12.859.288 6.301.051 6.301.045 49%
3 BMP 13.933.400 6.827.366 6.827.366 49%
4 BT6 10.000.000 4.900.000 4.899.987 49%
5 Cll 40.000.000 19.600.000 19.599.500 49%
6 DMC 13.769.999 6.747.300 6.747.297 49%
7 GMD 45.500.000 22.295.000 22.294.440 49%
8 IFS 6.875.359 3.368.926 3.368.926 49%
10 REE 57.260.388 28.057.590 28.051.430 48,99%
11 RIC 9.963.268 4.882.001 4.870.494 48,88%
12 STB 444.881.417 133.464.425 133.464.400 30%
13 TDH 17.000.000 8.330.000 8.324.898 48,97%
14 TMS 6.348.000 3.110.520 3.110.516 49%
15 VF1 100.000.000 49.000.000 48.999.500 49%

Nguon: http://www.vietstock.com.vn/tianyon/Index.aspx

Nhu vay, c6 thé néi rang sau giai doan phat trién than toc, thi gio day, TTCK Viét
Nam dudng nhu di vao giai doan diéu chinh, tam ly cho doi céc dot IPO 16n tiép theo,

thé hién qua chi s6 chimg khoan trén 2 san (biéu dé 12).
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quan diém dinh huéng vé viéc diu tiét sy phat trién TTCK, it nhat 13 trong tuong lai
ngan han. Hé qua dau tién cua quyét dinh nay 1a nhiéu CTCK di phai ngung ké hoach
cho NDT vay tién khi sir dung dich vu dau gia ty thac cd phiéu Bao Viét, PVL Nhiéu
NDT da gip khé khan khi huy dong vén mua c6 phiéu méi, tham chi phai ban bét co
phiéu dang nim giir dé tra no. Mot s6 NDT khac thi quyét dinh ting mtc du trit tién
mit dé cho thoi diém chin mudi hon, hodc danh vén cho cac dot ddu gia cac doanh
nghiép trong linh vic Ngan hang, Vién thong sip téi.

Bén canh d6, cling phai nhic dén sy quan ngai ciia cic chuyén gia vé kha ning lap
lai nhitng gi da dién ra trong mua hé nam 2006, khi VN-Index diéu chinh siu, giam
dén 60% t6i mirc day 400 diém vao cubi thang 7. O khia canh khac, chu ki dau tu cua
cac to chirc tai chinh nudc ngoai va ap luc giai ngan cia cac Quy dau tu Chimg khoan
maéi ¢6 mat tai Viét Nam cling dong vai trd quan trong. Theo 6ng Dominic Scriven,
Giam ddc Cong ty Quan 1y quy Dragon Capital thi lwvong tién hién chua giai ngan cta
cac quy dau tu nudc ngoai va luong quy ddu tu moi cing nhitng ngudn tai chinh méi
trong giai doan cudi nim 13 khé c6 thé tinh chinh xac. Di voi cac NPT td chirc nude
ngoai da tham gia TTCK thi 4p luc giai ngan 1a khong cao, ddng thoi ho cling can mot
mit bang gia trong d6i dé ban ra cac cd phiéu dd dau tu. Tuy nhién, dbi véi cac t6
chtrc méi tham nhap thi trudng, ap luc giai ngan cua ho 13 cao, va di nhién ¥ mudn chu
quan cta ho ciing 1a TTCK ngudi di trong ngin han, sau d6 méi ting trudng trd lai sau
khi ho d3 giai ngan. Diéu nay giai thich hién twong nhiéu t6 chirc nudc ngoai mua vao
trong giai doan ma thi truong c6 chiéu hudng suy giam va mot sb to chlrc nudc ngoai
c6 kinh nghi¢m khéc lai ban ra. Gio day, cac NPT khong nén qué phu thude vao cac

dong thai ciia cac t6 chlic nude ngoai.
2.2.2.2 Tac dong ciia von FPI trén TTCK Viét Nam

Nhu da phan tich, dong vén FPI chday vao Viét Nam 1a dong von dau tu ngan han,

de vao va cling dé ra, va nguy co rai ro cao hon so voi cac dong von khac. Bén canh
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nhiing tic dong tich cyc thi von DPTGTNN ciing di mang lai khong it thach thirc 1am

cac nha quan 1y dau dau.
2.2.2.2.1 Tac dong tich cuc

Tht nhét, dong FPI d6 vao manh m& di lam gia tdng dot bién cac hoat dong mua
ban, sap nhap, mé rong quy mo va chuyén déi so hitu cac doanh nghiép, cong ty ké ca
cac ngan hang Viét Nam tao ra nhiéu nhan t6 méi va xung luc méi ciing nhu cac dong
thai phat trién mdi cho nén kinh té n6i chung va TTCK ndi riéng.

Tht hai, cic NDTNN c6 chién lugc dau tu dai han, thé hién qua ty 1€ nam gilr cua
nha ddu tur nude ngoai duoc duy tri va ngdy cang ting 1én trong nhitng nim qua. Pay 13
tin hiéu ot va c6 tic dong tich cuc t6i cac cong ty niém yét cling nhu cac nha dau tu
khéc. Ngay cang c6 nhiéu Té chire tai chinh nudc ngoai dén tim hiéu va nghién ciru thi
truong ching khoan cua ta. Ty 16 nim giit cua nha dau tu nudc ngoai chiém khoang
25%-30% tong von héa thi truong chimg khoan tai TTGDCK TP HCM gbp phan lam
ting von hod cuia TTCK Viét Nam.

Thit ba, NDTNN c¢6 phan ¢mg rat nhanh nhay ddi v6i cac chinh sach cua chinh phu,
g6p phan ning cao ning luc va hiéu qua quan 1y nha nudc theo nguyén tic va yéu cau
kinh té thi trudng lam cho thi trudng s6i dong thé hién qua khéi lwong c6 phiéu duoc
giao dich ngay cang gia tang.

Tuy nhién, néu su ting trudng cua thi trudng von trude ddy duge coi 1a diu can
phai co, va day la diéu dang ming dbi voi Viét Nam, thi gio day su “tang truéng nong”
cuia thi truong vén- TTCK da bat dau dit ra nhing thach thirc vé miat quan 1y khong chi
& trong linh vuc tai chinh- ching khoén ma con ca trong quan 1y kinh t& vi mé va rui ro
cho hé théng tai chinh.
2.2.2.2.2 Tac dong tiéu cuc

Ngan hang thé gigi (WB) cho rang “Su phat trién cia TTCK Viét Nam 14 ngoan

muc nhung dang lo ngai, sy ting vot ctia chi s6 VN-Index gip doi trong vong mot nim
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qua”; Qui tién té qudc té (IMF) ciing c6 canh bao vé su phat trién qua néng cia TTCK
Viét Nam, thé hién rat rd ¢ chi s6 P/E (gi4 trén thu nhap) 1én t6i 38-40 1an vao qui I cia
nam 2007, trong khi mirc dugc coi 13 an toan chi trong pham vi 15-17 lan. Viéc phat
trién “ndng” ciia TTCK da phat sinh mot s6 van dé can quan tam.

Thir nhat, vé mdt quan Iy: Hoat dong dau tu ctia nha dau tu nudce ngoai thong qua
cac van phong dai dién, nhan vién lam viéc tai cdc van phong dai di¢n, va dau tu uy
thac qua dai dién giao dich uy quyén. Co ché dau tu nay thudng khong 1au dai, tiém an
nhiéu rai ro va kho kiém soat; Va mot van dé phat sinh truc tiép nhit tir su gia ting
ngudn von ndy 13 sd trudng hop vi pham trong khéi nha dau tu nude ngoai di gia ting
kha nhiéu, chi yéu 13 lién quan dén viéc cham bao cdo thong tin gy kho khin cho
cong tac quan ly.

Thir hai, thich thirc chinh sdch tién té: Theo bao cao ctia Ngan hang Thé gidi
(WB), dong vbn dau tu dang thach thirc chinh sach tién té. Dong vén dau tu gia ting
khién cho viéc thuc hién chinh sach tién té trd nén phtrc tap. Vi¢t Nam phai dbi mat véi
tinh trang d6i khi duoc goi tén 13 “bd ba bat kha thi”, tirc 1a cung trong mét luc phai
duy tri duoc ty gia hdi doai 6n dinh (hodc gan nhu ¢ dinh), chinh sach tién té doc lap
va mot tai khoan vén mo. Ngoai hdi vao nhiéu s& ddy cung tién mua ngoai té 16n, néu
diéu hanh cung tién khong tt thi c¢6 thé dan t6i tinh trang lam phat.

Thir ba, dé bi NDPTNN thao ting: Khi tdm 1y ddu tu ching khoan theo kiéu “dn
theo” yéu t6 nudc ngoai con phd bién thi “nhét cir nhat dong” cia NDTNN déu duogc
NDTTN coi la “kim chi nam” dinh hudéng cho viéc dau tu trén TTCK Day lai Ia tac
dong tiéu cuc ciia dong von FPI.

NDTTN ludn tin rang véi kinh nghiém lau nim va dau tu rat bai ban, chuyén
nghiép nén viéc mua ban cia NDTNN la chinh xac, hiéu qua cao. Chinh vi I& d6, cac
NDT noi da theo ddi va mua béan co phiéu theo cac to chirc dau tu cia nudc ngoai ma
dau biét rang, cic NDTNN d6i khi lai c6 sy dbi tra, hoi hot, gian tiép dua TTCK Viét

Nam vao chu ky giam gia thong qua cac bai phan tich cua cac cong ty ching khoan,
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cac Quy dau tu gay tAm Iy hoang mang cho thi trudng. Khi nha dau tu trong nude lao
dao vi gid cb phiéu dang giam thé tham trén ca thi trudng niém yét va OTC, thi
NDTNN lai ung dung khang dinh gia c¢6 phiéu Viét Nam con day tiém ning dé dau tu.
Nhu vay, NDT trong nudc lai bi dan dit boi NDTNN, va khi nhan ra thi co hoi di bi
b6 15. Hau qua 13 ho phai nhan nhiéu “tréi dang” do cham hon mot bude. Sy “hut hoi”
vi khong trudng von nhu céc t6 chirc nudc ngoai khién NDT ndi phai ban cb phiéu khi
gia giam, dé roi tiéc nudi nhin gia ting vin vut trong thoi gian sau do.

Do do, dong thai cua NDTNN chi nén 1a mot kénh tham khéo. Néu phu thudc vao
dong thai ctia ho ma khong c6 chinh kién riéng thi that bai trong ddu tu chtng khoan 13
diéu khong thé tranh khoi. Vi thuc té, nhiing hoat dong dau tu déu tinh bé'mg gidy nén
néu dau tu theo kiéu “thién 16i”, bat chudc thi chi 1a “triu chdm udng nudc duc” hay

“tau voi chung véi dirc 6ng, vira phai danh cong vira phai hot phan”.
2.2.2.2.3 Nguy co cua TTCK Viét Nam

Mot sé nha phan tich trong nudc di thira nhan: nguy co “bong bong” 1a ¢6 that boi
gia chung khodn ting rt cao trong mot thoi gian ngin, boi bén canh nhing c6 phiéu co
chat luong duoc ban véi gia gip vai chuc 14n ménh gia thi nhitng ¢6 phiéu “béo” ciing
sot va gip nhiéu 1an ménh gia. Khi thi trudng c6 diu hiéu sut giam thi hau hét cac cb
phiéu déu giam ké ca nhing c6 phiéu duogc coi 1a ¢ chit luong. Va hon nira, gia chimg
khoan bung nd cha yéu tap trung & mot sd co phiéu cua cac cong ty thudc cac nganh
dich vu ngan hang, bao hiém, cong nghé thong tin va dau khi. Con gia chimg khoan
clia cac cong ty thudc cac nganh khac, dic biét 1 cac nganh san xuét tuy c6 ting nhung
téc do khong cao.

Khong chi gay nguy co “bong bong” trong linh vire chimg khoan ma con tiém an
nguy co bi chén ép von sau khi NDTNN thuc hién lgi nhuén héa chuyén b at vé nuéc.
Béi TTCK Vi¢t Nam con qud non tré so voi thi truong hang trdm nam cua cac nudc

khéc, do vay thudong c6 stc thu hat cac dong von dau tu ngin han gia ting. Vi cac
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dong vén ngan han, giéi dau tu tai chinh qudc té coi thi truong Viét Nam 1a mot cau
phan, mot danh muc dau tu, thong qua dau tu gian tiép dé “danh nhanh, thing nhanh”,
ho khong c6 cam két dau tu dai han trong khi khong c6 rang budc nao vé mat phap 1y
bat budc ho phai gam giir dé han ché ludng von ra- vao. Vi vay thi truong s& gap rii ro
hay c6 thé néi nguy co ngudn von cua NDT trong nude s& phai chiu sirc ép nghiém
trong néu nhu ngudn tién dau tu gian tiép cia NDTNN sau khi d3 hién thuc héa loi

nhuan tir c6 phiéu dot ngot bi rut khoi thi trudng.
2.3 Thuan lgi va thach thire caa TTCK ¢ Viét Nam

TTCK Viét Nam dang bat dau c6 nhimg mdi lién hé gian tiép voi TTCK thé gigi.
Bing chimg 1a sy dao dong 18n xudng caa VN-Index ciing chiu anh huéng cia sy trdi
sut ctia chi s6 cac TTCK 16n trén thé gioi, mac di c6 mot do tré nhét dinh - do “tinh
qudc té hod” thi truong con thap, boi Viét Nam chi c6 mot vai doanh nghiép niém yét
trén cac thi trudng nho tai nude ngoai va hién van chua cé co ché cho “hang ngoai”
niém yét tai Viét Nam.

Va thanh cong 16n nhét dén thoi diém ndy 13 thi truong da phat trién 6n dinh, chua
xay ra khung hoang hay d6 v& va trd thanh mot kénh din von quan trong cho nén kinh
té. Tuy nhién, trong qué trinh phat trién cia TTCK bén canh nhimg thuan loi ciing da
Xuat hién nhiing thach thuc 16n.

2.3.1 Thuén lgi

Theo béo cdo vé kha ning canh tranh toan cau cta cac qudc gia cong bd ngay
31/10/2007 cia WEF ( dién dan kinh té thé gidi) Viét Nam xép 68 trong danh sach 131
qudc gia va ving lanh tho. Nhu vay, c¢6 thé noi so véi vi tri xép hang 64 nim 2006,
Viét Nam tut 4 bac. Nhung diéu nay cling khong c6 nghia 1a cdc mat cua ta déu bi tut
hang ma ¢ nhitng diém sang nhu: c6 bén tiéu chi bi coi 14 tidu cuc trén thé gidi, nhung
duoc nhin nhan “it ¢6 van d&” ¢ Viét Nam, d6 1a: trom Célp va tdi pham, bat 6n dinh

chinh tri, chinh sach quan ly ngoai héi, chinh sach han ché lao dong. Day 1a mét trong
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nhitng yéu t6 lam an tim cac NDT khi dau tu vao Viét Nam, ciing nhu vao TTCK. Bén
canh d6, TTCK con c6 cac yéu té thuan loi khac nhu tinh hinh kinh té vi mé, tinh hap
dan caa hang hod, chinh sach dau tu cho NDTNN,....

82.3.1.1 Tinh hinh kinh té vi mé thuén lgi

Téc do tang truong kinh té Viét Nam da va dang tang lién tuc qua cac nam, du bao

trong ndm 2007 s¢€ la 8,5%.

Bang 10: Ty 1¢ GDP Viét Nam qua cac nam

Chi tiéu Ty 18 GDP T¥ 18 GDP trung binh
2003 7 34%
2004 7,69% Giai doan 2001-2004 dat
2005 8,4% 7,25% tiang 0,3% so vdi giai
2006 8.17% doan 1996-2000

du tinh 2007 8 5%

Nguén: htpp://www.wikipedia.org

Bén canh do, Viét Nam lién tiép doén nhan nhiing tin tt lanh tao tim 1y an tdm cho
cac NDT:

- Mbt dbi ngii 1anh dao cap cao hoan toan méi cong voi viéc Viét Nam da gia nhap
WTO va da tao ra mot lan séng dau tu mai sau khi to chirc thanh cong hoi nghi APEC
vao thang 11 ndm 2006; duoc qudc hoi My trao thong qua viéc trao PNTR cho Viét
Nam.

- Viét Nam vira duoc xép trong top cac nudc c¢6 mdi trudng dau tu tét nhat 2006.
Pay lai ciing 1a mot tin cyc ky thuan loi nita ciing ¢d niém tin rang lan séng dau tu FDI
va FPI s& d6 vao Viét Nam...

- Puoc Ngan hang thé gigi (WB) dénh gia cao ké hoach 2006 - 2010 cta Viét Nam,

cho d6 1a mot chién lugc dang tin cdy va bén viing vé mat tai chinh dé khuyén khich
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tang truong. Nhan dinh chung 13 cac nha tai trg qudc té s& cam két tiép tuc duy tri vién

trg cho Viét Nam.
2.3.1.2 Tinh hap din ciia hang héa

Viét Nam dang day nhanh c¢6 phan hoa cic DNNN c6 quy mé 16n trong linh vuc
bao hiém, ngin hang, dién luc va buu chinh vién thong, c6 phan hoa cac Cong ty c6
yéu t& von nudc ngoai tién hanh phat hanh trai phiéu, ¢ phiéu, thuc hién niém yét tai
cac cong ty chimg khoan dé ting huy dong ngudn von dai han, du tu vao phat trién
san xudt kinh doanh trong nudc; va duong nhién tac dong tich cuc trg lai cho sy phat
trién ciia TTCK. Cu thé, ngdy 29/12/2006, Thu tuéng Chinh phii da ky quyét dinh phé
duyét danh sach 53 tdp doan, tong cong ty nha nudc s& thuc hién c¢d phan hoa trong
giai doan 2007-2010.

Co héi dau tu vao TTCK Viét Nam hién nay dang & mac hap dan, con nhiéu “dai
gia” DNNN ¢6 quy mé 16n chua niém yét. Cac cong ty di niém yét hoat dong kinh
doanh déu c6 13i va hau hét dang trong giai doan ting trudng.

Bén canh d6, sy am dam cua nhiéu thi trudng tai chinh 16n trén thé gioi nhu My,
Nhat, Chau Au khién lugng von bi rt ra khoi cac thi truong ndy, theo cac chuyén gia,
s& 1 co hoi tot cho thi truong “méi ndi”, trong d6 ¢6 TTCK Viét Nam. Dé tan dung co
hoi ndy, nhiéu t6 chirc, va cac Quy dang hoat dong tai Viét Nam dang thuc hién ké

hoach vuon ra thi truong nude ngoai, va thuc hién quang ba hinh anh TTCK Viét Nam.
2.3.1.3 Quy md TTCK ting manh

Tinh dén hét ndm 2007, tong gia tri von hoa TTCK Viét Nam dat gan 500.000
ty dong, bang khoang 43,7% GDP ctia nim 2007.
Duya trén nhitng két qua ma TTCK dat duoc trong naim 2007, Thu tudéng Chinh phu da
ban hanh Quyét dinh 128/QP-TTg diéu chinh ké hoach dinh lugng vé phat trién TTCK
dén nam 2010, huéng dén nam 2020 trong d6 c6 dé ra muc tiéu dén nim 2010, tong

gia tri von hoa thi truong dat 50% GDP, nim 2020, con s6 nay dat 70% GDP.
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2.3.1.4 Cai cach co cau duwge chi trong

Trong nhimg nam gan day, cai cach co cau dugc Chinh phua dic biét chu trong véi
su gilp d& cua cac chuyén gia kinh té tir cac t6 chire quéc té nhu IMF, WB, ADB, va
Chinh phu nhiéu nude. Mot trong céc linh vic dugc chinh phua dac biét quan tam 12 cai
cach hé théng ngan hang- tai chinh véi muc tiéu 1a tao diéu kién thuan loi va tao moi
truong dau tu hap dan, hoi nhap véi qudc té va khu vuc.

Bén canh do, thic day khu vuc kinh té tu nhan ciing 1a mot linh vuc ma chinh phu
rat quan tdm. Trong nhitng nam gan day, khu vuc kinh té tu nhan phét trién manh va da
thuc su tro thanh mot dong luc dang ké gdp phan tiang truong GDP. S doanh nghiép
tu nhan thanh 1ap mai ngay cang ting vot va sé doanh nghiép cii thi ngay mot phat
trién. Su phat trién cua khu vuc kinh té tu nhan 1a diéu kién thuan loi cho cac NDTNN
tham gia dau tu dudi nhiéu hinh thirc nhu tham gia gop vén thanh 1ap doanh nghiép,
lién doanh hodc mua c¢b phan va dau tu vao ¢ phiéu cia cac doanh nghiép di niém yét

trén TTCK.
2.3.1.5 Chinh sach do6i véi NDTNN

Con nhiéu van dé phai ban v& mirc d6 mé cira va wu tién cho dau tu cia nudc ngoai
vao TTCK Viét Nam, nhung cac diéu kién lién quan cho dén thoi diém nay déu da
dugc quy dinh 3 rang, ching han nhu:

- Cac nganh nghé thudc linh vuc dau tu nudc ngoai: theo nghi dinh 108 ciia chinh
pht huéng dan thi hanh luat dau tu di liét ké 13 nganh nghé thudc linh vuc nudc ngoai
dau tu c6 diéu kién: bao hiém, hang hai, vién théng, quang cdo, ngan hang, kinh doanh
bat dong san,...

- Quy dinh vé phap 1énh ngoai hdi

- Cac loai thué, phi ngudi nudc ngoai co nghia vu ndp khi dau tu va rat von.

- Mitc t6i da dugc phép nam giit cd phiéu dang luu hanh cua céc to chice phat hanh.




Trang 59

2.3.2 Han ché ciia TTCK Viét Nam

Tuy c6 nhiéu diéu kién thuan loi cho NDTNN khi dau tu vao TTCK Viét Nam,
nhung bén canh d6 thi TTCK ciing con nhiéu kho khin va han ché trong ca van dé thu

huat va quan 1y von can duoc khic phuc ting bude.
2.3.2.1 COn nhiéu van nan vé mit vi mé

Bén canh nhiing tién bo dat dugc, NDTNN noi chung van con lo ngai vé tinh hinh
co so ha téng, tha tuc hanh chinh rudém ra, tham nhiing tran lan va hién tuong yéu kém
trong viéc thuc thi luat phap, kha ning phdi hop diéu hanh thi trudng ¢ tim vi mo.
Nhitng van nan trén 1am anh huéng dén hiéu qua dau tu néi chung va dau tu gian tiép
noi riéng..
2.3.2.2 Quy md TTCK con nhé

- Cung cau chua cin d6i ca vé luong ciing nhu vé chat. Co nhitng luc cung qué thip
trong khi cau qua 16n dan dén mat can bang cung ciu nén tinh 6n dinh cua thi trudng
chua cao. Viée xir Iy can bang cung cau ¢ tam vi méd vira qua ciing chua kip thoi va
thiéu sy dong bo nén cob lac chuan bi ting cau thi thi truong dd xubng. Tién trinh cd
phan hoa cac doanh nghiép con chim, quy mé ctia cic doanh nghiép nhé. Nhin chung,
ngoai trir mot s6 cong ty 16n, linh vuc kinh doanh twong d6i 6n dinh, c6 mic ting
truong déu qua cac nim (khoang trén 10 cong ty), con lai phan 16n cac cdng ty niém
yét van chua phai 1a nhiing cong ty 16n nhat trong nén kinh té va chua dai dién tiéu
biéu cho cac nganh kinh té dong gop ty trong 16n vao GDP ciia Viét Nam. Chinh vi
vay, chi s gia c6 phiéu VN-Index ting, giam that thuong va chua trd thanh phong vii
biéu cua nén kinh té. TTCK trong thoi gian qua van chua dam bao sy ting trudng bén
ving.

- Quy md TTCK cua Viét Nam van con nho so véi cac nude (murc binh quan cua

cac quoc gia trong khu vuc khoang 30-40% GDP).
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- Hé thdng céc t6 chirc trung gian va hd tro thi truong con nhidu han ché vé ning
lic tai chinh. Mic du cac CTCK d3 phat hanh thém c6 phiéu, trai phiéu dé ting quy mé
von hoat dong hodc tang von diéu 18 tr cac chu s& hiru vén (déi vo1 CTCK truc thudc
cac ngan hang thuong mai) nhung nhin chung, mic vén diéu 1& vin rat thap so voi cac
nuée trong khu vue, diéu ndy 1am anh huéng dén kha nang tham gia thi truong ctia cac
cong ty trong vai tro tao 1ap thi truong, hodc han ché nang luc khi thyc hién nghiép vu

bao lanh phat hanh.
2.3.2.3 Cong tac giam sat, quan ly chwa theo kip thi trueong

Cong tac quan ly, giam sat cac hoat dong va tuan thu phap luat trén TTCK budc
dau da di vao nén nép, nhung nhin chung van con nhiéu bat cap. TTCK phat trién qué
nong, dién bién thi truong da di qua nhanh so véi muc tiéu dit ra cua Chinh pha trong
khi do luat 1€ va khung phép ly dang dugc hinh thanh, tic con dang trong giai doan
khoi dau va moi thé hién & dang tuyén b vin ban. Nhimg quy dinh va luat 1 d6 phai
dugc thyc thi va giam sat. Thé nhung dé 1am duoc diéu do, doi hoi cac co quan diéu
tiét phai da quyén han nhung chinh phu dang trong giai doan thiét 1ap bo méay cé niang
luc d6. Do vay, c6 thé néi hé thong gidm sat va quan ly caa co quan lién quan khong
theo kip dién bién cua thi truong.

Dic biét, trude nhitng dién bién moi cia thi trudng, doi hoi cong tic quan 1y, gidm
sat phai chuyén sdu va c6 phuong tién gidm sat hién dai (phdn mém giam sat) chir

khong thuan tuy giam sat thong qua bao cdo hodc nam tinh hinh thong thuong.
2.3.2.4 Co ciu dau tw mat can doi

S6 luong tai khoan dau tu gia ting nhanh, nhung phan 16n tap trung vao tai khoan
c4 nhan, mua ban ¢ phiéu ngén han va bi chi phéi rat 16n tir cac nha dau tu 16n trén thi
truong nén dé bi cac nha dau tu, dau co chuyén nghiép bat tay nhau ling doan thi
truong, thuc hién danh nhanh rdt gon. Mot sb loai hinh t6 chirc nhu cong ty quan 1y

quy, quy dau tu di hinh thanh nhung chua nhiéu, ty trong tham gia dau tu cia cac to
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chtrc dau tu chuyén nghiép (ngan hang, bao hiém, quy dau tu) con han ché, chiém
khoang 20% thi phan. Mot s6 nha dau tu 16n nudc ngoai mé tai khoan giao dich nhung
chua tham gia vao dau tu (JP Morgan, Merryll Lynch...), cac quy dau tu nudc ngoai
tham gia thi trudng trong nudc théng qua cac tai khoan uy thac ca nhan va dau tu tap
trung vao ¢ phiéu cta cac doanh nghiép c6 phan héa, chua tham gia dau tu nhiéu trén

cac TTGDCK.
2.3.2.5 H¢ thong thong tin va chuin muc bao cio tai chinh thiéu minh bach

Mic dd méi quan tm cia NDTNN ngay cang ting nhung viéc tim kiém thong tin
vé TTCK Viét Nam con nhiéu khé khan va bt cap vi mot sé 1y do sau:

- Hé théng ché do ké toan Viét Nam con nhiéu diém khéac hé théng chuan muc ké
toan quéc té (ISA) va thudong khong duoc giai thich cin ké trong cac bao cao tai chinh
ctia cong ty, do d6 con khé hiéu dbi voi cac NDTNN, nhit 1 nhitng ngudi chua hiéu
biét vé& hé théng ké toan Viét Nam

- Hién tuong thong tin bit cAn xtng xay ra phd bién trén moi nganh, linh vuc nhu:
r0 ri thong tin chua hodc khong duoc phép cong khai; thong tin ndi gian; cung cip
thong tin khéng cong bang ddi véi cac nha dau tu; c6 hién tuong lira dao, tung tin don
that thiét; co quan truyén théng cung cip thong tin sai léch, khong ddy du va hién
tuong cac nha dau tu lam gia, tao gia cung cdu 4o trén thi trudng khién cho gia ca bién
dong manh;...

Chinh nhimng yéu to trén da tac dong téi tim 1y cta cac nha dau tu. Do d6, c6 thé
n6i “TTCK cang phat trién thi cang phai that dai an toan cho chat”.

2.4 Két luan chwong 2

Chuong 2 di sau vao phan tich thyc trang va tic dong ciia nha dau tu nudc ngoai

dén qua trinh phat trién cia TTCK Viét Nam.

Nhic dén qué trinh phat trién cia TTCK Viét Nam qua cac nim phai nhac dén tac
dong cia NDTNN, dic biét an twong nhat 1a nim 2006 va quy 1/2007- duoc phan tich
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ky trong chuong nay. Pay la giai doan dugc xem nhu la mot con bao 16n cua thi truong
qua 7 nam hoat dong. Su thanh cong cua thi truong trong giai doan nay da gay ngac
nhién cho cac chuyén gia phén tich thi truong ciing nhu cic NDT kinh nghiém nhét va
ngay ca gidi béo chi truyén thong nudc ngoai. Va ciing chinh giai doan nay TTCK Viét
Nam ciing da lién tiép tiép nhan nhiéu 10i canh bao cho sy phat trién “quéa ndng” cua
TTCK tir Quy tién té quéc té (IMF), ngan hang thé gioi (WB) va cua cac to bao phd
Wall,...

Bén canh nhimg thanh cdng dat duoc nhu thu hit duwoc mét luong vén dau tu nude
ngoai kha 1on, khoang 6 ty USD; quang ba dugc hinh anh Viét Nam ra thé gigi; thu hat
von dat khoang 31%GDP, vuot xa muyc tiéu ké hoach dat ra cho giai doan 2006-2010
15%GDP,... thi su phat trién qua nong trong giai doan ndy ciing dit ra nhiéu van dé
can quan tam: nguy co dong von théo chay, khdng kiém soat duoc luong tién vao cua
dong von BPTGTNN, nguy co “bong bong” trén TTCK Viét Nam. Trong khi d6, chinh
sach diéu hanh vi mé chua theo kip su phét trién cua thi truong; quy mé thi truong con
nho; cong tac giam sat, quan 1y con nhiéu han ché; ché d6 ké toan- kiém toan chua theo
chuin muc quéc té; chua co to chie danh gia dinh murc tin nhi€ém; con dé hién tuong
thong tin bit cin xtmg, giao dich ndi gian...

Vi vay, chuong 3 s& di vao dé xuat giai phép khic phuc nhitng han ché va nguy co
cia TTCK dua trén nhitng luan ctr khoa hoc va nghién cuu k¥ bai hoc kinh nghiém ma

cac nudc da trai qua.
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CHUONG 3.

GIAI PHAP THU HUT VA KIEM SOAT VON
PTGT NUOC NGOAI TREN TTCK VIET NAM

3.1 Xay dung diéu kién can thiét hap thu v6n dong vén FPI
3.1.1 Nhém giai phap vi mo
Thiic dy tang truong kinh té
Tang cudng an ninh tai chinh, qua du trit ngoai héi va ty gia hbi doai
3.1.2 Nhom giai phap cu thé
Hoan thién hé théng phap 1y
Tang cuong hiéu qua cua cong tac giam sat, quan ly thi truong
Phat trién quy mo thi truong
Ap dung céc bién phéap, chuan muc ké toan, kiém toan quéc té
Cong khai minh bach hoa thong tin
Xay dung dinh murc tin nhi¢m
Hién dai hoa hé thong cong nghé thong tin
Thuc thi chinh séch mé& ctra thu hat vén FPI
3.2 Giai phap kiém soat von ngoai
3.2.1 Panh thué vao lgi nhuan d6i véi vén dau tu ngén han
3.2.2 Mo tai khoan giao dich tai ngan hang
3.2.3 Giam sat viéc cho vay, camcd chirng khoan tai cac ngan hang thuong mai
3.2.4 Pang ky dau tu qua trung gian
3.2.5 Tang cudng cong tac phan tich, du béo thi truong

3.3 Két luan chuong 3
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Nguon von FPI hét siac ¥ nghia ddi véi su ting truong va phét trién cua viét nam
trong giai doan hién nay. Mac du vay, né lubn tim 4n rai ro cao hon so véi cac dong
vén khac do nha dau tu d& dang rat vdn ra khoi cudc choi néu viée dau tu kém hiéu qua
hodc vi an ninh tai chinh. Vi vay, néu viéc xay dung, ban hanh thé ché chinh sach dé
thu hat va kiém soéat vén FPI can phai dugc nghién ciu ki khong chi dua trén nhimg
luan ctr khoa hoc ma con phai dya trén nhitng bai hoc kinh nghiém kiém soat von cua
cac nudc.

Trong diéu kién ty do hoa vbn con chua du chin mui, vira ting truéng nhanh vira
duy tri kiém soat von chinh 13 cach thirc ma cac qudc gia dang phat trién va Trung
Quéc thue hién thanh cong. Do d6, sé& 1 hop 1y néu Viét Nam cd co ché vira kiém soat

vira khuyén khich dong vén.
3.1 Xay dung diéu kién cén thiét hip thu von dong von FPI

Mudn thu hit dwoge dong voén FPI thi Viét Nam phai phat trién thi truedng tai chinh
trong nudc bao gom TTCK. N6i cach khac, NDTNN chi dau tu khi TTTC di phat trién
& muc d6 nhat dinh. Pay 1a triét Iy “con ga va qua trimg”: mubén TTTC phat trién phai
c6 sy tham gia cia NDTNN nhung NDTNN chi tham gia khi TTTC phat trién.

3.1.1 Nhom giai phap vi mo

Mot trong nhitng yéu tb dau tién quan trong nhat dé thu hut von dau tu gian tiép
nudc ngoai la tinh hinh kinh té, chinh tri ciia nudc tiép nhén von. Hién nhién 13 mot
nén kinh té c¢6 téc do phat trién kinh té cao va on dinh s& thu hdt dugc su chu ¥ nhiéu
hon bdi cac nha dau tu. Cac nude co nén kinh té phat trién cao cho phép cac nha dau tu
¢4 nhiéu co hdi co duoc suét sinh loi cao trén téng von dau tu.

3.1.1.1 Thic day ting trwéng Kinh té

Nhu vay, van dé co ban la tiép tuc thuc hién cac chinh sach kinh té vi mé thic déy

ting truong cua ca nén kinh téthong qua viéc duy tri sy 6n dinh chinh tri, tich cuc
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chéng nan tham nhiing, cai thién moi trudng dau tu, cé chinh sach khuyén khich su
tham gia cua nguoi nude ngoai vao TTCK Viét Nam.

Bén canh do, ting cudng phdi hop giita chinh sach tién t&, chinh sach tai khoa va
chinh sach thu hat von dau tu gian tiép nude ngoai; dam bao sy phdi hop chit ché gitta
cac co quan ngan hang - tai chinh - chimg khoan trong viéc quan 1y cac dong von nham
dam bao su an toan, viing chic va lanh manh cta hé théng tai chinh, nham tao ra nhan
t6 6n dinh, dam bao sy van dong an toan va hiéu quéa ciia ddng von, gop phan thic day

nén kinh té ting trudong voi toc d6 cao va bén virng.
3.1.1.2 Tang cwong an ninh tai chinh

Ting an ninh tai chinh thé hién théng qua viéc ting dy trit ngoai hdi ctia quéc gia

va chinh sach diéu hanh ty gia hdi dodi linh hoat, ¢6 su quan Iy ciia nha nudc.
3.1.1.2.1 Tang du trir ngoai hdi ciia qudc gia

Murc du trit ngoai héi (ngoai té, vang, bac, da quy va cc gidy to co gia khac) phai
du dé d6i pho voi nhitng nguy co khing hoang vi du trit ngoai héi 1a phuong tién cubi
cung cua nén kinh t& qudc gia, nhim muc dich phong vé khi an ninh tai chinh bi de
doa, giam thiéu nguy co khung hoang c6 thé xay ra. Chinh vi vy, can phai ting cuong
du trtr ngoai hdi va nén cong bd cong khai khéi luong du tri dé cac NDT c6 mdt cai
nhin ky vong vao vi thé cua qudc gia.

Theo World bank (WB), Viét Nam hién dang c6 ngudn du trit ngoai té tuong ng
khoang 13 tuin nhap khau, theo nhan dinh cta céc chuyén gia quéc té, thi véi muc du
trir nay, Viét Nam co thé thanh toan 100% no nge‘in han. Tuy nhién, Viét Nam nén tang
nhanh muc dy trit va cin phai nghién ciru xem xét kha nang c6 thé quan 1y khoan du
trit bao nhiéu 1 “vira strc” va trong timg thoi diém phai can nhic, tinh toan xem nén
duy tri mutrc duy trit ngoai hdi bao nhiéu 1a hop 1y v6i diéu kién, hoan canh, boi mirc du

trlr lién quan dén thi truong tai chinh, bao gom ca gid ca thi trudng ng va cac dic¢u kién
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kinh té vi mé lién quan khac. Néu duy trit qua 16n ciing 1a mot trong nhirng yéu t6 din
dén lam phat; mit khac, chi phi cho viéc quan 1y khéi luong tién qua 16n ciing ton
nhiéu chi phi. Va hon nita, néu quan 1y khong tot thi lai 1a mot cai hai 1on vi du trix
ngoai hdi néu tip trung vao tay ngan hang Nha nudc s& trat toan bd ganh ning rui ro vé
tién té va 13i suat 1én bang can d6i tai san ctia minh, va ¢ thé gy ra nhitng anh huong
xau vé ngn sach.

3.1.1.2.2 Thue hién ché dd ty gia linh hoat, c6 sw quan 1y ciia nha nwéc

Tinh linh hoat cta ty gia s& giGip kiém ché lam phat, dong thoi 1am giam nhu cau
dung hoa vén. Mot ty gia linh hoat ciing c6 thé han ché nhiing tic dong giy sup d6 do
su dao chiéu ludng vn giy ra bang cach khuyén khich céc chua thé kinh t& du phong
rii ro ty gia tot hon va cho phép ty gia dong vai trd nhu 13 mot yéu td hap thu sdc.

Thuec tién thé gidi cho thay ché d6 ty gia cd dinh cimg nhic, kéo dai theo hudng
dinh gia qua cao dong ban té 1a khong phu hop, khong c6 loi cho qudc gia cha nha
trong bbi canh co sy gia ting dong vén dau tu gian tiép nude ngoai (mic du didu nay
khong hoan toan dung dbi v6i dong FDI). Do dong vbn dau tu gian tiép nude ngoai 1a
rat linh hoat, mang tinh dong cao, chu yéu 13 c6 tinh ngin han, nén sy chuyén hoa so
hitu dong vén nay giita cic nha dau tu dién ra lién tuc, rdt nhanh va c6 thé dong thoi
trén quy mo 16n, kéo theo nhu cau chuyén doi giita noi té - ngoai té dién ra v6i cudng
d6 va quy mé tuong tu, khién lam ting strc ép 1én hé théng ty gia ngoai té, nhat 1a
trong diéu kién dong noi té ngay cang c6 tinh chuyén doi cao. Két qua 1a néu thiéu tinh
linh hoat thi trudng trong chinh sach ty gia dong ban té, va néu ngudn cung ngoai té
mong do quy du trit ngoai té qudc gia c¢6 han, thi sirc ép cau ngoai té, dugc cong hudng
v6i cac thi doan va niang luc kho ludng cia gidi dau tu quéc té, sé dé gay ra cac tran
“song than” bat ngd 1am d6 v hé thdng tai chinh - tién té qubc gia, nhu diéu di ting
xay ra & Thai Lan va chau A trong cudc khing hoang tai chinh - tién té nhiing nim

cudi thap ky trude.
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Nhu vay, duy tri tbc do tang trudng kinh té 6n dinh, dam bao an ninh tai chinh quéc
gia nham mé rong nhu ciu va gia tang kha ning cung ing von trong nén kinh té, trén

co s& d6 tao diéu kién thuan loi cho TTCK phat trién 6n dinh va bén vimng.
3.1.2 Nhém giai phap cu thé

Mt khéc, dé TTCK phat trién On dinh va bén virng, chung ta can thuc hién mot sb
giai phap cu thé nhu: tiép tuc hoan thién hé thong phap 1y, khudén khdé quan 1y thi
truong; phat trién quy mé thi trudng; xay dung va trién khai ap dung cac chuin muc
qudc té vé& quan tri va diéu hanh doanh nghiép, quan Iy Nha nudc; ting tinh minh bach
cta thi trudng ching khoan, thi truong OTC va tai cac doanh nghiép cb phan tu nhén;
ban hanh cac chinh sach khuyén khich hoat dong 1au dai cta cac quy dau tu nudc
ngoai.
3.1.2.1 Hoan thién hé thong phap ly

Cén s6m ban hanh day du, dong bd thong tu, vin ban huéng dan thi hanh luat dya
trén tinh than tién dén muc tiéu ty do hod ngudn vén dau tu truc tiép va gian tiép, bao

vé quyén loi cia NDT.
3.1.2.2 Tang cwong hi€u qua ciia cong tac giam sat, quan ly thi trweong

Bao vé NDT, duy tri thi trudng hoat dong céng bang, hiéu qua va minh bach, giam
rii ro hé thdng 13 mét trong nhitng yéu cau cip thiét dit ra cho cac nha chirc trach
trong viéc ting cuong hoat dong giam sat thi trudng. Do vay, can phai:

Thi nhat, true nhitng dién bién mdi cia thi trudng, doi hoi cong tac quan 1y, giam
sat phai chuyén sdu va c6 phuong tién gidm sat hién dai (phdn mém gidm sat) chir
khong thuan tuy giam sat thong qua bao cao hodc nam tinh hinh thong thuong. Qua dé
c6 thé phat hién va diéu tra giao dich ndi gian, thao ting va nhiing hanh vi gian lan

khéc trén thi truong.
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Thir hai, phai xay dung va phat trién k§ niang giam sat thich hgp dé phat hién dugc
cac giao dich bat thudng; phan tich k¥ ludng cac thong tin vé t6 chirc niém yét va ning
cao kha ning diéu tra, kiém tra phat hién cac van dé phat sinh.

Thir ba, dé cac cong ty chirng khoan hoat dong c6 hiéu qua, doi hoi phai c6 su két
hop hai hoa giita thanh tra tai chd va gidm sat tir xa, ludn kiém soat duoc tinh lanh
manh va su tuan tht quy dinh vé vbn cia cac cong ty chimg khoan.

Tht tu, thit chit dan d6i voi viée 4p dung cac bién phap cudng ché, xir Iy dbi véi
nhiing truong hop vi pham phap luat vé chimg khoan va TTCK, ap dung tat ca cic

hinh thirc x1r phat, tir xtr phat hanh chinh dén sur dung céc ché tai dan sy va hinh suy.
3.1.2.3 Phat trién quy md thi trudng

Luat ching khoan cho phép ban khdng cb phiéu, tao diéu kién quay nhanh dong
von dau tu, o tac dung kich cu nhung cling tao diéu kién déy nhanh tdc do dau co, dé
gdy nén tinh trang bong bong gia cd phiéu. Pic biét 1a hién nay, TTCK Viét Nam con
non tré, chua 6n dinh, do vdy ap dung ban khdng cb phiéu trong thoi diém nay rat nguy
hiém. Diéu nay cang tré nén nguy hiém hon khi cac nha dau co chuyén nghiép quéc té
bét tay ling doan thi trudng, thuc hién “danh nhanh, rGt nhanh”. Chinh vi vy, can
nghién ctru dua vao giao dich mot s loai chimg khoan nhu quyén chon mua, quyén
chon ban c6 phiéu, trai phiéu doanh nghiép chuyén doi. ..

Bén canh d6, ddy manh tién trinh c6 phan hoa DNNN, viéc phat hanh c¢6 phiéu gin
lién voi niém yét va giao dich chuing khoan thong qua:

- Giam thiéu thoi gian xét duyét, bo sung hd so niém yét ciia cac cong ty da dang ky
niém yét; gitip cic cong ty da dang ky niém yét nhanh chong thuc hién giao dich cd
phiéu ctia minh trén TTCK tap trung.

- Ban hanh kip thoi cac co ché, chinh sach xéac dinh gia tri tai san cua doanh nghiép,

giai quyét cong ng khoé doi, co ché thyc hién quyén chu s¢ hitu ctia nha nude trén s6 co
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phan nha nudc c6 hién tai & cac cong ty cd phan dé giai toa kip thoi cac vudng mac
phat sinh hién nay trong qua trinh chuyén ddi co ciu s hiru.

- Ban b6t c¢d phan cua nha nudc trong tit ca cac loai cong ty cd phan. Dbi véi cac
doanh nghiép d3 c6 phan hoa (ké ca cac cong ty niém yét) néu trong dién nha nudc
khong can ndm chi phéi thi c6 thé ban hét ra ngoai. Con cac doanh nghiép nha nudc
cho 13 can ndm c6 phan chi phdi ciing chi can giir mic tdi thiéu 51%.

- Tang cuong phat hanh trai phiéu chinh phu, cong ty. Thuc té ddy 13 mot loai hang
hoa cta thi truong. Néu luong vén dugc hut vao thi trudng trai phiéu thi s& d& ap luc
cho thi trudng ¢ phiéu.

- Khuyén khich thanh 1ap nhiéu quy ddu tu cong ching méi. Pay 1a mot giai phap
hai mit, mot mit ting hang hoa cho thi trudng bing cach cho cac quy dau tu nay niém
yét. Mit khac, s& ting cau cho thi truong khi ho dung chinh von huy dong dé dau tu

vao thi truong ching khoan.
3.1.2.4 Ap dung cac bién phap, chuin mue ké toan, kiém toan qudc té

TTCK mudn thu hit va giit chin cac NDT, dic biét 1a cac NDTNN thi yéu t6 trung
thuc va minh bach giir vai trod quan trong trén TTCK. B&i cac NDTNN, do ho khong co
nhiéu diéu kién dé theo ddi tinh hinh cua cac cong ty niém yét nhu cac NDTTN, ma
chu yéu théng qua ngudn thong tin cong bd trén thi truong.

Do d6, cAn phai nhanh chong hoan thién ché do ké toan - kiém toan theo quy tic
chuan muc qudc té. Can hinh thanh va ning cao tinh doc 1ap ciia cic doanh nghiép
kiém toan, nhat 1a cac doanh nghiép kiém toan nha nudc 1a mot giai phap quan trong
trong thoi gian toi.

Co gang tang cuong hé thong kiém soat riii ro, nang cao tinh dao duc nghé nghiép
cling nhu cung c¢6 thém murc do chinh xac cua thong tin tai chinh, han ché su vi pham

quy tac ké toan, che dau cac khoan ng¢ ciing nhu vi¢c thoi phong 1oi nhuén. ..
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3.1.1.2.5 Cong khai minh bach hoa thong tin

Cong khai thong tin 1a mot trong nhitng yéu té co ban quyét dinh su ton tai va phat
trién cia TTCK. Vi vay, viéc cung cap day du, kip thoi va chinh xac céc thdng tin cho
cdng ching dau tu dé ho c6 dugc nhitng théng tin can thiét 13 mot trong nhitng nhan tb
quan trong dé nha dau tu c6 thé dua ra quyét dinh dau tu trén thi trudng.

Poi véi cac to chire niém yét

- Cac bo phan phu trach cong b thong tin can phai 1a nguoi ¢ thim quyén trong
cong ty. Cac td chirc niém yét can phai co bo phan chuyén trach cong bé thang tin.

- Can phai dam bao cung cip day du cac thdng tin dinh ky, tirc thoi va theo yéu cau.

- Bén canh nhimg thdng tin vé to chac niém yét phai céng bd theo quy dinh, t6
chuc niém yét c6 thé tién hanh cong b théng tin tu nguyén. T chic niém yét co thé
van dung céng bd thdng tin tu nguyén vira gép phan cung cap thdng tin cho thi truong,

vira la hinh thire quang cao cho chinh minh.

Hinh thirc cong bd thong tin

- Thiét 1ap cac mau cong bd thong tin dé tao sy dong nhit va tranh trudng hop cong
bé thong tin sai sot, thiéu chinh xac.

- Phét trién va hoan thién hé théng nbi mang gitta TTGDCK Vi cac cong ty ching
khoan.

- Xay dung hé thdng cung cap thdng tin qua mang Internet.

- Phat hanh cac an pham chinh thic cia thi truong dudi dang song ngir: ban tin
thong tin thi trudng ching khoan, cac brochure gisi thiéu va quang ba vé cac mit hang
chu yéu trén thi truong va cac an pham phan tich, thong ké hang thang, quy, nam cia
UBCKNN va TTGDCK.

Phuwong tién cong bo thong tin

- Thiét lap hé thdng cung cap thong tin tu dong: day 1a hé théng cong bd thdng tin
tra 161 tu dong biang dién thoai khi nha dau tu c6 yéu cau. Khi TTGDCK tién hanh
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cdng b théng tin trén hé thong mang, s& tién hanh dong thoi thu &m va luu trix thdng
tin trén hé théng thong tin ty dong cho nha du tu tham khao khi truy cap bang céch
goi dién thoai. Vi hé thong nay nha dau tu cd thé tiép can va cap nhat thong tin 24/24
gio.

- Khi hé théng ndi mang noi bo va hé théng ndi mang truyén thdng caa TTGDCK
phat trién va hoat dong 6n dinh, UBCKNN va TTGDCK s& thiét lap hé thong cong bd
thong tin hoan toan tu dong. Hé thdéng ndi mang truc tiép tir to chic niém yét dén
TTGDCK va céc cong ty chirng khoan, thanh vién luu ky, ngan hang chi dinh thanh
toan cho dén timg nha cung cap thdng tin, con nhirng ddi twong khac chi cung cip ma
s6 truy cap thong tin. Vi hé théng cong bd thdng tin nay, hiéu qua caa viéc dam bao
chat luong noi dung thong tin va thoi gian céng b thdng tin s& duoc nang cao va dat

hiéu qua tét nhat.

Péi véi cac viin ban phap quy vé cong bd thong tin trén thj trudng

Ban hanh vian ban phap quy quy dinh rd quyén han va trach nhiém tung déi tuong
lien quan trong kénh cdng b thong tin. Trong do, néu rd pham vi, quyén han, va nghia
vu cu thé cua timg dbi tuong, ting bd phan co lién quan. Tung dbi tuong lién quan
phai chiu trach nhiém truéc phap luat vé cac hanh vi lién quan trong cong bé thong tin

ra cong chung.

Xuwr ly vi pham
Xu ly nghiém cac vi pham vé quy dinh cong bé thong tin trén TTCK. Cong khai
cac vi pham va xa Iy vi pham vé cong bé thong tin cia cac to chuc lién quan trén

phuong tién thong tin dai chung.
3.1.2.6 Xay dwng dinh mirc tin nhiém

Viét Nam dang trén da ting truéng manh va nhu cau vén cho dau tu va phat trién
trong giai doan tGi la rat 16n, chinh vi vay, xay dung dinh muc tin nhiém nhu 1a céng

cu hd tro dau tu, gép phan tang cudng tinh minh bach, chat luong cua cac cong ty
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trong nudc ciing nhu mirc do tin nhiém quéc gia cua Viét Nam trong con mat ciia C4c
NDT quéc té - nhitng ngudi ndm giit ludng von 16n nhat.

C6 4 dbi twgng can wu tién trién khai viéc dinh mac tin nhiém:

- Mét la, xép hang cdc cong cu ng dai han, bao gom viéc xép hang t6 chirc phat
hanh no dai han va xélp hang dot phat hanh no dai han.

Xép hang t6 chirc phat hanh no lién quan t&i viéc dua ra danh gia chung vé ning
luc cua td chire phat hanh ng, cua td chire bao 1anh hodc cung cép cac hd trg tin dung
nham dap Gng cic cam két tai chinh lién quan dén cic nha phat hanh no hoat dong trén
thi truong tai chinh Viét Nam. Con Xép hang dot phat hanh ng dai han 1a vi¢c danh gia
kha ning ctia cong ty hoan tra vn goc va i vay.

- Hai la, xép hang tién giti va khd ndng tai chinh ciia cdc ngan hang thiong mai
quoc doanh va thwong mai c6 phan Viét Nam

Diéu nay lién quan t&i kha ning ciia mot ngan hang c6 thé dap ung ding han céac
nghia vu no ctia minh ddi voi cac to chirc hodc ca nhan gui tién trong va ngoai nudec.
Con xép hang kha ning tai chinh ctia ngan hang lién quan téi dic tinh an toan va chat
luong hoat dong ctia mot ngan hang, thuong tinh tdi cac yéu té nhu cac chi sb tai chinh
co ban, gia tri mang ludi hoat dong, su da dang hoa tai san déu tu, va ca cac yéu tb lién
quan t6i méi trudng hoat dong ciia ngén hang, trién vong cia nén kinh té v.v...

- Ba la, xép hang cdc doanh nghiép Nha nuée c¢é quy mé 1ém dd va dang tién hanh
o phan héa, cdc doanh nghiép dang niém yét trén thi truong chitng khodn Viét Nam.

Viéc tién hanh dinh muc tin nhiém dbi véi cac dbi tuong nay can duoc coi 1a mot
diéu kién bat budc nhim bao vé cong chung dau tu néi chung, vi dai bd phan trong )
ho con chua c6 day du kién thic va kinh nghiém trong linh vuc dau tu chimg khoan.

- Bon 1a, xép hang cdc doanh nghiép vira va nhé (SMEs) ciia Viét Nam. Hién SMEs
chiém t6i 95% téng s6 doanh nghiép Viét Nam va dwoc coi la khu viec co nhiéu tiém

nang phat trién xen lan rui ro cao.
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Mot trong nhitng van dé nghiém trong can trd viéc vay vén ngan hang cho dau tu
phat trién cta khu vuc SMEs chinh 1a su thiéu minh bach thong tin va thiéu nhiing
ngudn cung cip tin dang tin cdy vé tinh hinh tai chinh cta cac SMEs. Chinh vi viy,
viéc xép hang cac SMEs dugc coi 1a mot bude di quan trong, vi nod gitp dem lai nhiing
loi ich cho chinh cac SMEs ciing nhu cho céc to chitc cho vay va cho sy phat trién noi

chung ctia kinh té Viét Nam.
3.1.2.7 Hién dai hoa hé thong cong nghé thong tin

Giai phap kha thi nhit dé giai quyét nhimg han ché dang can tr6 NDTNN vao
TTCK Viét Nam va tang tinh thanh khoan ctia toan bo thi truong vé dai han 13 ap dung
bang giao dich danh cho ngudi nudc ngoai. Viée ap dung nay s& gitip cho cac nha dau
tu trong nudc thiy duge mirc danh gia cac cong ty cia NDTNN khi gidi han sé hitu
duoc nai long.

X4y dung hé théng phan mém va ghi am céc 1énh giao dich tai cac TTGDCK dé c6
thé nhan ra nhimg giao dich bét thuong - han ché giao dich ndi gian.

Ap dung giao dich lién tuc va khong bi gi6i han gia nhdm han ché su ting nong 1én
clia mot vai mi chimg khodn, 1énh s& ty dong dimg giao dich trong mét thoi gian nhét
dinh néu gia c¢6 hién tugng tang manh.

Bén canh d6, TTGDCK nén ding ky mot ma sb BIC (Bank Indentifier Code) dé cac
dinh ché tai chinh trén toan thé gii biét dén Viét Nam ciing nhu 12 TTCK Viét Nam.
Vi hién nay, tit ca cic ngan hang luu ky toan cau trén thé gidi déu hoat dong kinh
doanh chimg khoan qua mot hé théng thong tin lién lac bang dién SWIFT mang tinh an
toan rat cao. Hé théng thong tin nay rat phd bién trong gidi ngan hang, ma hién nay cac
ngan hang thuong mai cua nudc ta ciing dang 1a thanh vién str dung. Viéc s¢ hiru ma
BIC nay s& khong ton mot khoang chi phi nao ma la mot cach quang ba hinh anh
TTCK Viét Nam ra thé gidi tot nhat.
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3.1.2.8 Thuc thi chinh sach mé cira thu hiit von FPI

Phat trién cac cong ty quan 1y quy, khuyén khich thanh 1ap cc cong ty lién doanh
quan ly quy, 1ap van phong dai di¢n va cho phép 1ap chi nhanh cong ty quan 1y quy
nudc ngoai tai Viét Nam. Khuyén khich 1ap cac quy dau tu nude ngoai dé huy dong
von dau tu vao thi truong Viét Nam. Pa dang hod céac loai hinh quy dau tu nhu quy
dong, quy md, quy dang hop dong, quy dau tu 1a phap nhan...

Thiét 1ap cac chinh sach binh déng vé wu dai dau tu, chinh sach thué, phi, 1€ phi
giita cac nha dau tu trong va ngoai nude. Chinh phu tiép tuc thuc hién bao ho tai san
clia cac nha dau tu nude ngoai tai Viét Nam dudi moi hinh thue.

Tiép tuc thuc hién chinh sach ty do hoa tai khoan ving lai dé tao diéu kién thu hat
ngué)n von tir nudce ngoai va tao diéu kién thuén loi cho viée chuyén cac ngué)n thu
nhap hop phap ctia cic nha dau tu nudc ngoai ra nudc ngodi. O ddy hé thdng ngan

hang dong vai trd rat quan trong trong vi¢c kiém soat cac giao dich cua tai khoan von.
3.2 Giai phap kiém soat von dau tw gian tiep nuwdc ngoai

TTCK Viét Nam hién con non tré. Do vdy, dé TTCK Viét Nam phét trién toan dién
thi bén canh viéc xay dung nhimg nén tang co ban cho viéc hap thu dong vén, ching ta
ciing phai thuc hién kiém soat cac dong von khi can thiét. Muyc tiéu cua giai phap nay
nham han ché ty 1& vén dau tu ngin han trén vén dai han & mic thip nhét vi ludng vén
dau tu gian tiép ngan han rui ro rat cao.

Chinh vi vdy, Viét Nam can c6 nhitng bién phap quan 1y dong vén DTNN vao
TTCK trong tam nhin tong thé va dai han cua nén kinh té. Cac bién phap kiém soat,
néu c6, can phai nghién ctru k¥ dya trén nhitng nguyén tic kinh té chir khong dua vao
nhitng cong cy hanh chinh. C6 nhiéu bién phap kiém soat, chang han nhu giit von lai

mot thoi gian, dang ky qua trung gian, danh mot khoan 1é phi trén vén ngin han...
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Piéu quan trong dé thuc hién céc giai phap thanh cong 1a phai co su trao doi trudc,
ddi thoai vai thi truong, tranh dua ra nhitng chinh sach ma chua c6 su ddi thoai s&
khién nha dau tu b sbc, tic dong khong hay dén thi truong.

Theo Diéu 41 cta Phap 1énh ngoai héi ban hanh nam 2005, khi xét thiy can thiét,
dé bao dam an ninh tai chinh, tién té qudc gia, Chinh phii dugc 4p dung cac bién phap
nhu han ché viéc mua, mang, chuyén, thanh toan dbi véi cac giao dich trén tai khoan
vang lai, tai khoan vén; ap dung cic quy dinh vé nghia vu ban ngoai té cua ngudi cu

tra 13 t chirc; ap dung cac bién phép kinh té, tai chinh, tién té va cac bién phap khéc.
3.2.1 Panh thué vao lgi nhuén ddi véi von diu tw ngan han

Xem xét &4p dung bién phap quan Iy dé han ché ludng vén dau tu vao TTCK mang
tinh ngdn han; khuyén khich cac dong vén dau tu dai han thong qua bién phap thué
danh vao loi nhuan tir dau tu gian tiép, khong ké c6 tic va 13i thu duoc, thu nhap lién
quan dén cac giao dich ving lai va cac ludng dau tu truc tiép nude ngoai. Co thé 1a
danh thué cao d6i v6i nhitng khoan dau tu ngin han va mién thué d6i v6i nhitng nha
dau tu dai han.

Han ché ludng vén ra thdng qua bién phap thué 1a giai phap don gian va linh hoat
nhat boi mic thué c6 thé thay dobi theo thoi gian dau tu; c6 thé ap dung tuy tinh chat
ctia nha dau tu; va co thé cit giam diéu chinh tuy tinh huéng.

Bén canh do, cling can thic déy dé déng tién Viét Nam duoc tu do chuyén ddi, tao
diéu kién cho nha PTNN rat von. Theo cac chuyén gia vé ngoai hdi, hién nay Ngan
hang Nha nudc di cho ap dung nhiéu nghiép vu vé ngoai hbi dé nhimng nha dau tu c6

thé dé dang mua dugc ngoai t¢, ké ca mua theo gia théa thuan.
3.2.2 M¢ tai khoan giao dich tai ngan hang

Nha dau tu nudc ngoai mudn dau tu ching khoan phai mé mot tai khoan tién dong

tai ngan hang dugc phép. Trong trudng hop von ngoai t&, phai ban 1y dong Viét Nam
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trude khi muon dau tu. Moi giao dich lién quan t61 viée dau tu chiing khoan phai thuc
hién qua tai khoan nay. Néu mudn chuyén von ra nudc ngoai, nha dau tu phai str dung
dong Vi¢t Nam trén tai khoan d6 d€ mua ngoai té tai ngan hang va chuyén ra nudc

ngoai.
3.2.3 Giam sat viéc cho vay, cim cd chirng khoan tai cic ngin hang thwong mai

Giam sat chit ché khong dé phat sinh tinh trang cho vay, cdm ¢ chting khoan qué
16n tai cac ngan hang thuong mai, vi da s6 ngudn von vay khong di vao dau tu san xuat
kinh doanh ma quay tr& nguoc lai TTCK. Do d6, can chi dao chat ch& cac ngan hang
thwong mai trong viéc thuc hién ché do kiém toan, quan tri cong ty, bao cdo tinh hinh
tai chinh; dong thoi giam sét chat ché cac ngan hang thuong mai trong viéc mua ban ¢
phiéu, dau tu, gép vén ciing nhu chuyén nhuong cd phiéu nham dam bao an toan cho

hé thdng ngan hang.
3.2.4 Ping ky diu tw qua trung gian

Cham dut viéc uy quyén cua cac td chirc ddu tu nudc ngodi thdng qua ca nhan thay
vao d6 1a thuc hién hoat dong uy quyén dau tu qua td chirc. Vi iy quyén qua dau tu cé
nhan dan dén that thu thué va khdng kiém soat duoc cac hoat dong. Cé nhan khdng thé

dai dién cho td chirc dé bao céo hoat dong mot cach thuong xuyén va dang tin cay.
3.2.5 Tang cwong cong tac phan tich, du bao thi truong.

Tang cudng cbng tac phan tich, du béo thi trudng va cac ludng von vao trong do cé
vén dau tu gian tiép. Phat trién hé théng canh bao sém va chu dong xay dung phuong
an doi pho thich hop nham giam sat va phong ngira hiéu quéa cac nguy co bién dong thi
truong tai chinh tiéu cuc do dau co, toi pham, doc quyén, ling doan va su mu quang thi
truong; bén canh dé, phai nhan biét, do luong dugc quy méd rii ro thi truong dé phoi

hop Bo tai chinh véi UBCKNN ap dung cac giai phap gidm sat, xu ly thich hop.
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3.3 Két luan chwong 3

TTCK Viét Nam 14 thi trudng con non tré, méi ndi nén con nhiéu co hoi cho cac

nha dau tu, dic biét 1a cac nha dau tu nudc ngoai. Do vay, mudn kéo cac NDTNN dén

TTCK Viét Nam thi phai phét trién thi trudng ndy va nhu 12 mot hé qua tat yéu, khi thi

truong phat trién thi lai kéo nhiéu vén qudc té vao Viét Nam.

Chinh vi ly do @6 ma ndi dung cua chuong nay di vao giai phap xay dung va phat

trién TTCK dong thoi ciing dua ra giai phap quan ly ngudn tién cua cac NDTNN, dam

bao cho ca&c NDTNN an tdm dau tu 14u dai trén co sé nhimng luan cir khoa hoc va kinh

nghiém thyc tién ctia cac nudc.

Déi véi nhom giai phap xay dung va phat trién:

Lanh manh hoa méi trudng vi mé, chdng tham nhiing;

Hién dai hoa hé théng cong nghé thong tin;

Tang cuong tinh minh bach cta thi trudng; ting cudng viéc cong bd théng tin,
giam bét cac tin dén khdng c6 loi; ngan chin cac giao dich noi gian,...;

Ap dung hé thdng ké toan, kiém toan theo chuan muc quéc té;

Tang cung cho thi truong thdng qua diy manh c6 phan hoa DNNN, nghién cau
cac san pham phai sinh nham kich cau, ...;

Tang cuong du trir ngoai hdi dam bao kha nang chi tra khi c6 hién tuong thao
lui hay dao chiéu dong vén;

Thuc hién ché do ty gia linh hoat, tha ndi c¢6 quan Iy nhu mot cong cu chong

soOc.

Dé6i v6i nhdm giai phap quan ly nguén vén:

Panh thué vao lgi nhuan d6i véi dau tu ngén han;

Mo tai khoan giao dich tai ngan hang;

Giam sét tinh hinh cho vay, cam c6 chimg khoan tai cac ngan hang thuong mai;
Ping ky dau tu qua trung gian;

Tang cuong cong tac phan tich, du bao thi truong;
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C.KET LUAN

TTCK Viét Nam tuy 13 mot thi truong con non tré, nhung thanh cong 16n nhat 1 thi
truong co6 dugc su 6n dinh can thiét, khong bién dong ty gia va it rui ro vé mit chinh
tri. Chinh nhimg nhan t6 d6 da khién cho Viét Nam tr& thanh mét noi dau tu 1y tuong
clia cac ca nhan va t6 chtrc dau tu nudc ngoai

Tuy nhién, sy 16n manh caa dong vén dau tu nuéc ngoai bén canh nhing thuan loi
va co hoi mang lai ciing dd dit ra cho TTCK Viét Nam nhiéu van dé c6 thé n6i lam dau
dau cac nha quan ly.

Noi dung hon, thoi co dd dén nhung TTCK Viét Nam chua di luc dé don nhan hét
cac co hoi do: chua kiém soat duoc ludng von ngoai, TTCK chua phét trién hoan
chinh, hé théng gidm sat va quan ly chua theo kip dién bién thi truong,... Céc nha dau
tu trong nude van con dang bi din dit boi cac nha dau tu ngoai, mic du kinh nghiém
va nhan thic kinh doanh cta ho dd c6 nhitng budc tién dang ké nhung nhat cir nhit
dong cia NDTNN van con 1a “kim chi nam” cho cac nha dau tu ndi hanh dong. Hau
qua 1a NDTTN phai nhan nhiéu “trdi ddng” do chdm hon mét budc so véi NDTNN. Sy
“hut hoi” vi khong trudng von nhu cac td chirc nudc ngoai khién NDT néi phai ban cb
phiéu khi gia giam, dé rdi tiéc nudi nhin gia ting vin vyt trong thoi gian sau do.

Chinh vi vay, can phai xay dung nén tang viing chic cho TTCK, tao diéu kién hip
thu dong vén quéc té doi dao nhung dong thoi ciing phai tién hanh xay dung cac bién

phap sin dang d6i pho véi nguy co vén ngoai “16i nguoc dong”.
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PHU LUC

CANH BAO CUA WB DOI VOI CAC NUOC DANG PHAT TRIEN:
NHUNG DPIEM VIET NAM CAN CHU Y (14/6/2006)

Nha diu tw nwéc ngoai trém san chirng khoin VN

ﬁ Dic diém quan trong ma WB dua ra 13 hién nay cic nuéc dang

phat trién dang ngdy cang phu thudc vao ngudn vdn tu nhan.

Dicu nay tiém tang nguy co cac nha dau tu nudc ngoai s€ rat von

L

S . . RTINS A NI
\{¥a\Z a0 at khoi cac nudc dang phat trién néu ¢6 nhitng thong tin bat 1gi
A~ A \ - A , C A A , . \
- :“ve tinh hinh kinh t€ - chinh tr1 va vi vy gay ra khing hoang tai

} py <

Y

‘., ~ “4chinh nhu cudc khung hoang nam 1997-1998.
Minh chirng ma Ngan hang Thé gi6i va Quy Tién t& qudc té dua ra 1a thi truong
chtng khoan mét sé nudc dang phat trién & Chau A chao dao khi c¢6 thong tin vé dich

cum gia cam ¢ Indonesia va thay doi trong quan diém vé 1ai suat cia My.
Y nghia doi véi Viét Nam qua canh bao

Truée tién, chung ta phai danh gia lai VN ¢6 roi vao tinh trang phu thudc quéa nhiéu
vao ngudn vén dau tu ngin han nudc ngoai khong. Mot sy that khong thé phu nhén 1a
su phat trién cua thi truong ching khoan VN hién nay chiu anh hudng kha nhiéu tir cac
nha ddu tu ca nhan va t6 chic dau tu nude ngoal.

Mot minh ching quan trong 1a nha dau tw VN thuong rat quan tim dén dong thai
clia cac nha dau tu nudc ngoai, 1dy d6 1a mot trong cac can cir tham khao dé ra quyét
dinh dau tu. Mt khac, ngudn von tir cac quy dau tu nudc ngoai dang gia ting nhanh tai
VN di va dang tré thanh mot trong nhiing luc tac dong quan trong dén thi truong.

Nhitng dong vén dau tu tu nhan nudc ngoai ndy cé thé khong phai 1 ngan han,

song van c6 thé 6 at rit ra néu nhu ho cam thay bat an. Piéu do can ban van s€ dan dén
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nhiing tic dong khong thé luong hét duoc dbi voi thi truong chimg khoan va nén kinh
té néi chunG.

Ai dam bao dam s& khong xay ra “hiéu tmg bay dan” vé rat von & VN: quy dau tu
nay rat thi quy dau tu kia sé rat theo, gia chimg khoan s& giam manh va thi truong trd
nén bi quan, cac nha dau tu khac du 13 dau tu truc tiép hay gian tiép ciing sé bat dau
nghi dén viéc c6 nén rat von hay khéng ...

Nhu vay, vé mit co ban, nén kinh té nude ta hién chua chic la phu thudc qua muc
vao ngudn von tu nhan nudc ngoai, nhung khong phai khong chiu tic dong quan trong
tir ngudn von nay. Do d6 canh bao cia WB 1a mdt didu ma cac co quan hoach dinh
chinh sach can suy nghi, dic biét 12 v6i viée ching ta dang rit gin ngudng cira WTO,
khi d6 tac dong cua dong vén tu nhan nudc ngoai dbi v6i su phat trién kinh t& VN s&

con 16n hon ntra.
5 diéu danh cho chinh phi

Theo nguoi viét, it nhat c6 nim diéu chinh phu can quan tim. Trudc tién 13 vé
chinh sach ty gia. Theo nhiéu nghién ctru cho thy, chinh sach ty gia linh hoat va hop
ly s& dong vai tro nhu mot tim dém, gitp giam thiéu nhiéu kha ning xay ra khung
hoang.

Ciing nhu d& xuét ctia Quy Tién té thé gi6i thi cach phong thu tot nhit truée nhimg
tac dong tiéu cuc cua toan cau hoa tai chinh chinh 13 phai c¢6 chinh sach tai chinh va ty
gia ngay cang linh hoat.

Pé gia nhap ngdi nha chung WTO va an toan trudc nhing tic dong tiéu cuc cua hoi
nhap kinh té va dong von nudc ngoai, chung ta phai diéu chinh cho chinh sach ty gia
linh hoat hon.

Theo Dan tri
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10 SU'KIEN CHUNG KHOAN NOI BAT NAM 2007

(Dan tri) - Ngay 28/12, CLB Nha bao Chirng khoan chinh thirc cong b6 10 sur kién
chitng khoan tiéu biéu ciia niim 2007. P6 1a nhirng sy kién dwoc dw luin quan tim
nhiéu nhit va ¢é tim anh hwéng nhit dinh téi TTCK hién nay.

1/ Luat Chirng khoan c6 hiéu luc tir ngay 1/1/2007

Luat ra doi d3 tao hanh lang phap 1y quan trong cho TTCK Viét Nam phat trién v6i
nhiéu thanh vién nhu: cong ty chimg khodn, cong ty niém yét, cong ty quan 1y quy da
duogc nang cap.

Mot diém cé tdm anh huong rong 1on dén van hoa kinh doanh cua cac doanh
nghiép (DN) Viét Nam 13 quy dinh vé nghia vu céng bd thong tin ddi voi cong ty dai
ching.

Ngoai ra hé thdng giao dich c6 phiéu OTC dy kién khéoi dong giao dich cudi qui
1/2008 véi 40 cb phiéu cua cac cong ty chimg khoan, ngan hang va bao hiém, duoc du
béo s& tré thanh “cho giao dich chimg khoan” c6 quy mé 16n nhit.

2/ Vu bd nhiém Téng giam déc Cong ty CK Thién Viét

Lan ddu tién bao chi phat hién va cong khai mot hién tugng chua timg c6 trong lich
st hoat dong ciia TTCK Viét Nam: Cong ty CK Thién Viét b nhiém Tong giam doc
khi dich danh ngudi duge bd nhiém khong biét va ciing chua ting ky hop dong lam
vi€c vdi cong ty.

Tt vu viéc nay, bao chi dé cap dén hang loat van dé bat cap la h¢ qua cua trao luu
chay gidy phép thanh 1ap cong ty CK cudi nam 2006. D6 13 viéc thiéu tram trong nhan
su chil chdt trong nganh chimg khoan, tinh trang muon, thué ching chi dio tao ching
khoan, tinh trang chay dua hop tac chién luge dé lam thuong hi¢u...

3/ Quy m6 TTCK ting manh

Tinh dén hét naim 2007, tong gia tri von hoa TTCK Viét Nam dat gan 500.000 ty
dong, bang khoang 43,7% GDP ciia nim 2007.
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Duya trén nhiing két qua ma TTCK dat dugc trong naim 2007, Thu tuéng Chinh phu
da ban hanh Quyét dinh 128/QD-TTg diéu chinh ké hoach dinh lugng vé phat trién
TTCK dén nam 2010, hudng dén nam 2020 trong do6 co dé ra muc tiéu dén nam 2010,
téng gia tri von hoa thi truong dat 50% GDP, nam 2020, con $6 nay dat 70% GDP.

4/ Chi thi 03 ctia Ngan hang Nha nwéc khong ché cho vay diu tw chirng khoan

Mot trong nhimng chinh sach c6 tac dong dang ké dén TTCK va duoc cac bao chi dé
cap lién tuc ké tir gitta nam 2007 dén nay d6 1a Chi thj 03 ctiia Ngan hang Nha nudc.

Chi thi nay da han ché ludng von tin dung tir kénh din vn ngén hang sang TTCK &
mirc 3% khién nhiéu ngan hang trong sudt nira cudi cia naim 2007 phai lo tim cach ha
mirc cho vay dau tu chirng khoan xudng dén muc cho phép.

5/ Nam 2007, ndm cua cac dgt [IPO l6n

Nam 2007 13 ndm dau tién dién ra cac dot phai c¢6 phan hoa DNNN 1a cac tong
cong ty 16n trong danh sach hon 20 DN dugce Thu tuéng Chinh phu phé duyét c6 phan
ho4 trong nam nay.

Hai dot IPO cua 2 DN 16n 14 Téng cong ty bao hiém Viét Nam (Bao Viét) va Ngan
hang Ngoai thuong Viét Nam (Vietcombank) di hoan thanh trong nim nhung ding sau
su kién IPO cua loai DN nay con ton tai nhiéu vin dé bat cap.

6/ Vu ting von ciia Quy VF1

Quy déng dau tién duoc phép ting von dong thoi su diéu chinh gid mang tinh chu
quan ctia Cong ty quan Iy quy gdy nhiéu bét binh cho nha dau tu. Diéu nay ciing boc 16
han ché cua thi truong dang sau thanh cong vé viéc huy dong vbn dién ra trong nim
2007 dién ra mot cach manh mé va dé dang.

Su bung nd hién tuong phat hanh trai luat va nhiéu DN bi phat vi pham hanh chinh
trong linh vuc ching khoan va TTCK. Theo théng ké cia UBCKNN, niam 2007 phat
63 to chirc va ca nhéan trong d6 phat tién 55 trudng hop.

7/ Trung tam GDCK TPHCM chinh thirc thanh S@ GDCK TPHCM
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Cung v&i viée chuyén thanh S& GDCK, co quan niy chinh thic ap dung khép 1énh
lién tuc tir 30/7/2007 dé tao tinh thanh khoan cho thi truong va tang co hoi cho nha dau
tu.

8/ Cai tién dt pha trong dao tao chirng khosn

Hé thdng dao tao ching khoan cubi 2006, dau 2007 bi qué tai khi nhu ciu hoc 1én
cao. Tuy nhién, v&i sy chia sé quyén cho 5 truong dai hoc khac, cong tac dao tao da co
budc phat trién dot bién va lanh manh.

9/ Thu nhép tir dau tw chirng khoan phai chju thué

Lan diu tién thu nhap tu dau tu chirng khoan dugc dua vao dién chiu thué. Mic du
mirc thué khong qué cao va kha linh hoat nhung thi truong ciing di c6 mot thoi gian
dai phan tng tiéu cuc.

Theo do, cd nhan c6 thu nhap tur chuyén nhuong chimg khoan duoc lya chon va
ding ky voi co quan thué viéc a4p dung mot trong hai cach tinh thué: theo mdi lan
chuyén nhuong hoic vao cudi nim.

Thué suat chuyén nhuong von, ching khoan, ddi véi chuyén nhuong chimg khoan
ap dung thu thué theo timg 1an murc thué suét 1a 0,1%/1an, ap dung thu theo nim véi
murc thué suat 20% sau khi da trir cac chi phi lién quan.

10/ Bung no truyén théng vé TTCK

Chutng khoan va TTCK d3 tré thanh chuyén muc thudng xuyén va khong thé thiéu
khong chi d6i voi nhiéu to bao kinh té, truyén hinh ma con ca nhiing t& bao chuyén vé
xa hoi.

Su bung nd nay da dan dén su ra doi ciia Cau lac bo Nha bao Chung khoan vao
ngay 28/5/2007, véi su quy tu cia gan 40 thanh vién 1 cac nha bao chuyén sau trong
linh vyc chimg khoan va TTCK va la mét to chire nghé nghiép c6 chitc ning hd tro vé

kién thc, nghi¢p vu cho cac thanh vién tham gia.

An Ha
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LAM PHAT TANG CAO, LUNG TUNG VON NGOAI

07:26' 26/12/2007 (GMT+7)

(VietNamNet) - Cé hang loat nguyén nhin din dén tinh trang ting gia, tinh
trang lam phat ting ngoai mirc du doan nhu: gia ca nguyén, nhién li¢u trén thé
gidi ting manh; thién tai xay ra thwong xuyén; sw kém hi€¢u qua trong giii ngan
va quan Iy ngudn von; thu nhip va doi sdng din cu ting cao; yéu to tam ly... Tuy
nhién, lam phat nim 2007 c6 nguyén nhén chinh tir ngudn cung tién t¢ nim 2007
qua 16n. DAy 1a diém co ban va dic trung cia lam phat nim 2007.

Dung ngay Tong cuc Thong ké cong bd chi sb gia ca nim 2007 véi con sb 1én dén
murc ky luc 12,63% (so v6i thang 12/2006), Vién Nghién ctru Khoa hoc Thi truong gia
ca va cac chuyén gia hang dau vé thi trudng gia ca Viét Nam di cing ngdi lai v6i nhau
dé nhin lai dién bién gia ca lam phat nim 2007 va dwa ra nhirmg du bao cho nim téi.

Theo céac chuyén gia, nim 2007, téc do phat trién kinh té chua dat dén muc 8,5%
nhu ky vong, trong khi d0, chi sé gia dd vuot qua xa muyc tiéu kiém ché. Tdc d6 ting
gi4 ndm nay chua dén mirc 13 mot "tham hoa" d6i voi mot nén kinh té dang phat trién
nhanh nhu Viét Nam. Tuy nhién, day van 1 mot tin hiéu khéng tét cho doi séng nguoi
dan va nén kinh té. Dién bién gia ca va lam phat nam 2007 can dugc md xé dé tim bién
phap diéu hanh gia ca trong bdi canh nén kinh té dang hoi nhap sau hon vao nén kinh
té thé gi6i.

Béi thue ngoai té: Nguyén nhan chinh

Ong Nguyén Pai Lai, Vu pho Vu Chién lugc - Ngan hang Nha nudc Viét Nam cho
rang, yéu t6 16n nhat van 1a dong von nude ngodi vao nhiéu ma Viét Nam khong hap
thu tot. Theo 6ng Lai, Viét Nam dang 1a diém dén ctia nhiéu dong ngoai té, c6 it nhét 13
5 dong ngoai t& nhu: von truc tiép, gian tiép, ODA, ngoai té tir dich vu thu qua bién

giéi, nguon kiéu héi... Nhitng nguon ndy nim nay c6 thé 1én dén 25 ty USD. Khi
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ngudn von ngoai t& vao nhiéu, Ngan hang Trung wong s& 13 ngudi mua cudi cung.
Chung ta d3 c6 nhitng giai phap vo hiéu dong tién dd bo ra mua ngoai té. Nhung viée
d6 con chua kip thoi, con c6 nhitng han ché va nd da gy ra mot sé hiéu tng lam phap
vé van dé tién té.

Tién si Nguyén Khanh Long - Vién truéng Vién Nghién ciru Khoa hoc Thi truong
Gia ca ciing cho rang, yéu té co ban giy nén lam phat 1a "tién nhiéu". Riéng kiéu hdi
1én dén 5 ty USD tham chi c6 thé 1én dén 7,5 ty USD. Trong khi Nha nuéc lai chu
dong tang du trir ngoai hdi 1én tir 13 - 20 tuan nhap khau. Hang trim ngan ty dong tung
ra trong thoi gian ngan dé hat USD di gay tac dong 16n dén ting gia hang hoa, dich vu.

"Trude ddy, chi vai chuc ngan ty dong tung ra di du 1am khuynh déo thi truong,
nim nay tung ra dén hang trim ngan ty dong 1a rat 16n dbi véi thi trudng trong nudc va
tac dong dén ting lam phat", 6ng Long noi.

Gi4o su Kenichi Ohno, chuyén gia Dién dan Phat trién Viét Nam (VDF) trong khao
sat vé& bung nd ngudn vén va lam phat & Viét Nam wdc tinh, c6 it nhat 15 ty USD da d6
vao Viét Nam trong nim 2007 tir cac ngudn: dich vu (du lich) 4,6 ty USD; vén FDI
giai ngan 2,2 ty USD; vén vay ODA 1,8 ty USD, c6 phiéu va trai phiéu 2,5 ty USD....
va day la nguyén nhan chinh gay nén tinh trang lam phat & Viét Nam.

Ong Kenichi Ohno ciing cho ring, c6 nhiéu nudc tiép nhan rat 16n ngoai té nhung
van co ban giir dugc ty 16 lam phat & mirc twong ddi thap. Van dé cua Viét Nam 1a do
chinh sach quan 1y tai chinh, tién t& chua hop 1y nén da c6 mirc lam phat cao nhat trong
cac nudc méi ndi & Pong A.

Céc chuyén gia ciing cho rang, yéu to tién té s& tiép tuc 1a nguyén nhan tac dong dai
han dén lam phat & Viét Nam. Ong Lai nhan dinh, dong von tiép tuc d6 vao Viét Nam
1a diéu khong co gi phai hoai nghi. Nhu thé, néu khong c6 nhiitng thai d6 ro rang tir dau
nam thi nim 2008 s& chtng kién tinh canh "na na" nhu niam 2007. Tién sy Nguyén Thi

Hién, nguyén thanh vién Ban ¢b van Chinh phu, cho rang, c¢6 thé nim 2007 yéu to
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ngudn von chua tac dong hét vi vén mdi vao nhung day 1a yéu t6 co tac dong dai han
va Chinh pht cin c6 giai phap thich hop néu khong co thé dan dén khung hoang.

V&1 moét céi nhin dai han, 6ng Kenichi Ohno cho biét, Viét Nam duong nhu cé tat
ca cac dau hiéu ctia mot nude tiép nhan nhiéu tién ma khong hép thu tot: su bung nd vé
xay dung, tai san, dy trit ngoai té ting, dinh gia cao ty gia hbi doai, lam phét gia ting...,
va diéu nay 1am tram trong thém tinh trang lam phat. Vi vdy, dong v6n nudc ngoai can
dugc kiém soat dung va diéu chinh khi can thiét néu khong mudn tinh trang khung

hoang nhu da xay ra v6i nhiéu nude trong khu vuc.
Nim 2008, lam phat sé thip hon?

Tién si Lé Quéc Ly, Vu truéng Vu Tai chinh - Tién t&, BO K& hoach va Pau tu cho
biét, BO K& hoach va Pau tu di dua ra du bdo nam 2008, tang trudng kinh té s& dat 9%
va chi s6 CPI ting tir 7,5%-8%.

Theo 6ng Ly, nim 2008, Chinh phu s& c6 nhitng giai phap ddi phé hiéu qua hon véi
ting gi4 va lam phat. Cac giai phap quan 1y chit tong phuong tién thanh toan, mirc ting
truéng tin dung s& dugc phat huy. Bén canh d6 ciing s& c6 nhiing bién phap d6i pho
v6i cac tac dong 16n boi cac yéu to: gia dau, stic ép ting gia trén thi truong thé gisi dbi
vo1 Viét Nam.

Tuy nhién, theo 6ng Nguyén Dirc Thing, Phé Vu trudng Vu Thuong mai, Dich vu
va Gia ca, Tong cuc Théng ké cho rang, CPI s& tiép tuc ting cao, du bao CPI 2008
bang 108,2%-108,5% so véi nam 2007.

Cung mdt nhan dinh, 6ng Pham Minh Thuy, Truéng phong Phan tich Dy bdo gié ca
thi truong, Vién Nghién ctru Khoa hoc Thi trudong gia ca dua ra con s6 khac: chi sb
CPI thang 12/2008 so véi thang 12/2007 s€ & muc 108,5%-109%. Co s& cho nhiing
nhan dinh nay la nguén vbn ngoai hdi vao Viét Nam con tang nhanh; gia nhiéu loai
nguyén, vat liéu: xang dau, phan bon, phoi thép... trén thi trudng thé gidi chua c6 dau

hi€u giam; tinh hinh thién tai, dich bénh phtc tap...
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Ong Nguyén Minh Phong, Vién Nghién ctru Phat trién Kinh té - x4 hoi Ha Noi lai
cho rang, lam phat 2008 s& khong con ting cao dot bién va co su cai thién dang ké.
Trude hét, gia ca thé giéi sau khi ting 1én mot mit bang moi s& di vao giai doan 6n
dinh. Trong khi d6, chinh sach diéu hanh cia Nha nudc ciing s& c¢6 nhing thay do6i hiéu
qua hon, co ché thi truong canh tranh s€ hoan thién hon la yéu td tat yéu tac dong dén
gia ca trong nudc di vao on dinh. Vi vay, muc 7,5% - 8% la hop ly.

Tuy nhién, rit nhiéu chuyén gia luu y rang, da ting gia nim 2007 s& tiép tuc vao
nhimg thang dau nim 2008, bén canh d6 cac yéu t6 tim 1y nhu ting luong, yéu td thoi
vu tét s& khién cho Qui /2008 chua thé thoat khoi vong vay ting gia.

Tién sy Ly Minh Khai - Tong cuc Théng ké cho rang, trong thang 1 va thang
2/2008, CPI sé tiép tuc tang & muc cao, tham chi co thé tang cao hon muc trung binh
ctia cac thang cung ky nam trude do cac ap luc ting gia manh mé hon. Rét co thé, cuc
dai ctia CPI nim nay s& roi vao thang 2. Vao thang 3, gia ca s& dan 6n dinh tré lai va c6

thé giam, dua CPI quy I va ca ndm dan di vao 6n dinh.

Khéng thé "do 15i" hét cho gia diu ting!

Theo 6ng Nguyén Dai Lai, sau hon 10 nim, thuat ngit "I4i suat Am" di bat dau xuét
hién. Diéu nay dang thuc sy tré thanh ndi nhtrc nhdi trong cong ddng dan cu.
Ciing theo 6ng Lai, gia thi trudng thé gidi khong phai 1a nguyén nhan chinh. Gia thé
gidi tac dong dén nhidu nuéc khac nhung lam phat ciua ho khong cao nhu Viét Nam.
Trung Qudc cao nhét ciing hon 6% nhung bu lai GDP ciia ho 1a 2 con sd. Viét Nam
chua dat dugc GDP 8,5% nhung lam phat 1én dén 12,63%.

Gi4o su Kenichi Ohno ciing nhan manh rang, khong thé do 16i hét cho gia dau. Pay
1a van dé cua ca thé giéi nhung cac nudce trong khu vuc khéng c6 muc lam phat cao

nhu Viét Nam.
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Tién si Nguyén Thi Hién cho rang, cong tac du bao cua ta c6 van dé, madi chi la

cam tinh, khong c6 mot du bao du tin cdy, khong co su phdi hop giita cic co quan véi
nhau dé c6 mot du bao tong thé. Khi Bo KHPT thong bao du kién FDI nam 2007 ¢
thé vuot 15 ty USD, nhung cac bd, nganh khong nhan thdy day 1a mot yéu td tac
dong dén lam phat dé dwa ra giai phap kiém soat lam phat chu dong hon.

Cong tac ndy can dugce dau tu t6t hon. Cu thé phai c6 nhitng cong cu du bao tét,

phéi hop chit ché va Chinh phii can ¢ nhitng trung tim du bao tim qudc gia.

Phuéc Ha
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