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MO DAU
% Tinh cap thiét ciia luin vin:

Niam 2006 1a mot nim danh dau nhiéu c6t mdc quan trong cua nudc nha. Viéc
Viét Nam da chinh thirc trd thanh thanh vién thi 150 ctia T6 chirc Thuong mai Thé
gidi va da to chuc thanh cong Hoi nghi cip cao APEC lan ther 14, diéu nay d3 kich
thich dong von dau tu nudc ngoai d at chdy vao thi truong Viét Nam, dac biét 1a
dong von dau tu truc tiép nudce ngoai (FDI) va dong von dau tu gian tiép nudc ngoai
(FPI). Trong nam, luong vén FDI d6 vao nudc ta dat con sd ky luc (10,2 ty USD,
vuot 56,9% so voi muc du kién ban dau 13 6,5 ty USD). Dong von FDI da déng gop
kha quan trong vao su phat trién kinh té, vao su chuyén dich co céu kinh té, 1am gia
tang xuit khau va do d6 cai thién can can thanh toan qudc té, gop phan giai quyét
viéc lam cho rat nhiéu nguoi lao dong. Cac nudce phat trién nhu My, Nhat Ban, Han
Quoéc d3 va dang ting cuong tim kiém co hoi dau tu vao Viét Nam.

Bén canh mit tich cyc ctia dong von ndy, nd con nay sinh khong it nhitng han
ché (su phat sinh mau thudn do xung d6t loi ich, canh tranh ngay cang khdc liét
hon, sy 6 nhiém méi trudng va 1am can kiét ngudn tai nguyén thién nhién...).

Thém vao d6, dong vbn dau tu gian tiép nudc ngoai (FPI) ciing 1a mot kénh bod
sung ngudn von quan trong cho sy phat trién kinh té va gop phan thiic day va hoan
thién thi truong tai chinh ctia Viét Nam. Tuy nhién, dong vbn nay ciing tiém an
nhiéu rui ro, d& gay ton thuong mang tinh chat diy chuyén mét khi c6 nhing cii soc
tir bén trong va bén ngoai tac dong vao ching. Sy rat von 6 at ctia nha dau tu 13 mot
trong nhitng nguyén nhan gay khung hoang tai chinh trAm trong.

Xuét phat tir nhitng mit dugc va cac han ché cia dong vén dau tu nudc ngoai
néu trén, cling nhu su can thiét phai c6 nhiing giai phap co ban dé han ché nhiing
tac dong tiéu cuc va kiém soat hidu qua dong von dau tu nude ngoai trong bdi canh
hoi nhap hién nay ma ching t6i chon dé tai “TAC PONG VA GIAI PHAP KIEM
SOAT DONG VON DAU TU NUGC NGOAI VAO VIET NAM”.

* Muc dich nghién ctru ciia ludn van:



- Panh gia duoc nhitng tic dong cia dong von dau tu nudc ngoai va dua ra
cac giai phap nham han ché tic dong tiéu cuc va kiém soat co hiéu qua
dong von nay trong thoi ky hau WTO.

- Luan van ciing ban v& mot s6 1y luan co ban vé dong von dau tu nude
ngoai va van dé kiém soat dong von FPI.

% D0oi twgng va pham vi nghién ciru:

- Pdi tuong nghién ctru 1a dong von dau tu tryc tiép nudc ngoai va dong von
dau tu gian tiép nudc ngoai.

- Pham vi nghién ctru chi tap trung vao viéc danh gia cac tac dong cua dong
von FDI va FPI va qua d6 dé xuat mot s6 giai phap nham han ché tac dong
tiéu cuc va kiém soat dong von néu trén.

* Phwong phap nghién ciru:

- Sir dung phuong phap dién dich, phuong phap so sanh, théng ké.

- Duya véo cong cy Internet va phan mém Excel dé khai thac va xu 1y dir lidu.

¢ Nhirng déng gop cua luin van:

- Gop thém vao nhitng 1y luan vé dong vén dau tu nudc ngodi va van dé
kiém so4t chiing.

- banh gid dugc céac tac dong tich cuc va ti€u cuc cua dong von dau tu nudce
ngoai ¢ Viét Nam.

- Dé xuit cac giai phap khic phuc mit tiéu cyc.

< Noi dung va két cau ciia luin vin:

Luan van dugc chia lam ba chuong nhu sau:

> Chuong 1: Nhirng 1y luan co ban vé dong vén dau tu nuée ngoai va kiém
soat dong véon.

> Chuong 2: Panh gia tic dong va thuc trang kiém soat dong vbn dau tu
nudc ngoai cua Viét Nam trong thoi gian qua.

> Chuong 3: Giai phap han ché nhiitng tac dong tiéu cuc ciia dong vén FDI va

bién phap kiém soat dong vén FPL



Chuong 1: NHUNG LY LUAN CO BAN VE PAU TU NUGC NGOAI VA
KIEM SOAT DONG VON.

1.1 Khai niém vé ddu tw, dau tw truc tiép nwéc ngoai (FDI) va diu tw gidn
tiép nwée ngoai (FPI).

1.1.1  Khai niém vé diu tu:

C6 rat nhiéu tac gia va to chire dinh nghia vé dau tu, trong pham vi dé tai nay
chung t6i dé cap mot sé dinh nghia nhu sau:

» I thi tuy theo quan diém c6 cac khai niém

Theo “Tur dién Quan 1y Ngan hang
nhu sau:

Theo quan diém kinh té: dau tu 1a tao mot vdn cd dinh tham gia vao hoat dong
ctia xi nghiép trong nhiéu chu ky kinh doanh néi tiép. Py 1a van dé tich luy cac yéu
t vat 1y cha yéu vé san xuat hay thuong mai.

Theo quan diém tai chinh: dau tu 1a lam bt dong mot s6 von nham rt ra tién
131 trong nhiéu thoi ky ndi tiép.

Theo “Tai chinh Doanh nghiép hi¢n dai”: “Pau tu chinh 1a sy hy sinh gia tri
chac chan & thoi diém hién tai dé doi lay (kha nang khong chac chan) gia trj trong
tuong lai”t'" ],

Theo “Tham dinh du an dau tu”: “Pung trén quan diém cua chi dau tu thi dau
tu 13 hoat dong bo von kinh doanh, dé tir 6 thu dugc s6 von 16n hon sb da bo ra,
thong qua loi nhuan. Con néu dimg trén quan diém x4 hoi thi dau tu 13 hoat dong bo
von phat trién, dé tir 46 thu duogc cac hiéu qua kinh té - x3 hoi, vi muc tiéu phat trién
qubc gia”t?°].

Pau tu 13 chi mot lugng gid tri lam mot viéc gi do nham muc dich sinh loi
trong twong lai. Pau tu chia 1am hai giai doan: giai doan bé von dau tu va giai doan
thu loi.

Tuy c6 nhiéu quan diém khac nhau vé dau tu nhung muc dich cubi cing cua
dau tu 14 hiéu qua cua nd. Hiéu qua dau tu duge xem xét dudi hai khia canh: d6 1a
hiéu qua kinh té tai chinh hay kha ning sinh 151 caa hoat dong dau tu mang lai va

hiéu qua v€ mat xa hoi nhu cung cap viéc lam, cai thi¢n di€u ki¢n song. ..



1.1.2  Pau tu tryc tiép nuwéc ngoai:

Pau tu truc tiép: Theo Luat dau tu caa Viét Nam c6 hiéu luc ngay 01 thang 07
nam 2006 thi: “dau tu truc tiép 13 hinh thirc dau tu do nha dau tu bé vén dau tu va
tham gia quan 1y hoat dong dau tu.” Con dau tu tryc tiép nudc ngoai duoc Edward
M. Graham dinh nghia: “dau tu truc tiép nudc ngoai xay ra khi cong dan ctia mot
nuée (nuwdc dau tu) thu dic quyén kiém soat cac hoat dong kinh té & mot nudce khac
(nudc tiép nhan dau tu).

Nhu vay dau tu truc tiép nude ngoai d6 13 hinh thire du tu truc tiép va chu
dau tu 14 cong dan ctia mot nudc dem von va may moc, thiét bi di dau tu vao phan

con lai cua thé gigi, chu dau tu ndm quyén ki€ém soat hoat dong dau tu.

1.1.3  Péiu tw gian tiép nuwéc ngoai.

Pau tu gian tiép: ciing theo Luat dau tu ciia Viét Nam thi “Dau tu gian tiép 1a
hinh thtrc dau tu thong qua viéc mua cb phan, c6 phiéu, trai phiéu, cac gidy to co gia
khac, quy dau tu chimg khoan va thong qua cac dinh ché tai chinh trung gian khéc
ma nha dau tu khong tryc tiép tham gia quan 1y hoat dong dau tu.”

Theo “Piéu tiét su di chuyén cta dong von tu nhan gian tiép nudc ngoai & mot
s6 nude dang phét trién” thi “Vén tu nhan gian tiép nudc ngoai (FPI) 1a vén tu nhan
nuéc ngodi dau tw vao cac ching khoan von hodc cic ching khoan ng (debt
securities) ctia cac nudc dang phat trién” [,

Chung khoan vbn: 1a nhiing gidy to ¢ gid, luu hanh trén thi truong va chimg

nhan quyén s& hitu tai san cta d6i twong nim gitr gidy to d6 d6i véi chu thé phat
hanh (c6 phén, co phiéu).

Chtmg khoan no: La nhitng gidy to c6 gia, luu hanh trén thi trudng, chimg

nhan moi quan hé cha ng ciia d6i tuong nim giit gidy to d6 dbi voi chi thé phat
hanh. Loai chiing khoan nay ton tai duéi nhiéu hinh thirc khac nhau nhu: trai phiéu,
giéy no; cac cong cu thi truong tién té (tin phiéu kho bac, chiing chi tién gui, chép
nhan ngan hang...); cic cong cu tai chinh phai sinh (quyén chon, hop dong twong

lai, hoan dbi).



Trong pham vi dé tai, cac sé liéu thu thap thuc té chu yéu tip trung vao cd

phiéu niém yét, chua niém yét va trai phicu.

1.2 Swcin thiét va dic trung co ban ciia diu tw nwéc ngoai
1.2.1  Su can thiét cia dau tw nwéc ngoai:

< Sw can thiét ciia dau tw tryc tiép nwéc ngoai (FDI)

Pau tu truc tiép nudc ngoai da lam thoa min dugc nhu ciu gita mot bén 1a
nha dau tu va bén kia 1a nude tiép nhan dau tu.

Poi véi nha dau tw: Thong qua hinh thirc dau tu nay, nha dau tu di giai quyét
duoc mot sd van dé nhu sau:

Thir nhat, nha dau tu c6 thé duy tri va nang cao hiéu qua san xuét kinh doanh.
Nha dau tu s& khai thac k§ thuat cong nghé ctia minh ¢ mét thi trudng méi day tiém
ning, nhu cau vé san pham cao, gia chi phi ddu vao thap...1a nhiing nhan t6 dé nha
dau tu ¢ thé mo rong san xudt va tim kiém loi nhuén cao.

Thr hai, ¢6 thé tiép can va khai thac cac ngudn luc doi diao cta nude tiép nhan
cling nhu viéc banh truéng va mé rong thi truong. Mot khi ngudn lyc cho san xuét
& trong nudc tré nén khan hiém, 1am gia ting chi phi dau vao va do d6 lam giam loi
nhuan cia nha dau tu. Didu nay théi thiic nha dau tu tim nhimng khu vuc méi véi
ngudn tai nguyén phong pha va gia nhan cong ré hon. Thém vao do, thi truong san
pham ciia nha dau tu ¢ trong nudc trd nén bio hoa va khé canh tranh. Trong khi dé,
thi truong & nudc tiép nhan dau tu van con bo ngd. Nha dau tu dé dang chiém linh
thi phan va mo réng san xuit kinh doanh.

Thir ba, nha dau tu c6 thé tranh thii lgi dung nhiing wu dai trong chinh sach
thué ctia chinh phu tiép nhan dau tu ma diéu d6 khong cé & chinh qudc. Vi mudn 16
kéo va hap dan nha dau tu, ma nhiéu nudc dang phét trién va kém phét trién trai
tham va moi chao nha diu tu bang bién phap cét giam nhiéu sic thué. Vi du Viét
Nam d ap dung nhitng chinh sach wu dai vé thué nhap khau, thué gié tri gia ting va

thué thu nhip doanh nghiép cho nhitng doanh nghiép ché xuét ctia nudc ngoai.



DPéi véi nube tiép nhdn dau tw: thong qua hinh thic dau tu truc tiép nudc
ngoai, van dé thiéu vén va han ché vé khoa hoc ky thuat phén nao da dugc gidi
quyét. Pa phan ngudn tai nguyén thién nhién cua cac nude tiép nhan dau tu twong
dbi phong phu va ddi dao nhung kha ning khai thac cta ho con yéu hodc khong thé
nén giai phap lién doanh, lién két v6i dbi tac nudc ngoai 1a kha thi va hiéu qua hon
ca.

Toém lai, trong ching myc nao do, dau tu truc tiép nudc ngoai da mang lai 1oi
ich cho ca nudc tiép nhan dau tu va cha dau tu va dé 1a didu tat yéu cua tién trinh
toan cau hoa.

< Sw cin thiét cia dau tu gian tiép nuéc ngoai (FPI)

Pau tu gian tiép nudc ngoai s& gbp phan bd sung ngudn vén thiéu hut cho
nuéc tiép nhan dau tu, thuc day su phat trién cua thi truong vén va lam thoa méan
nhu ciu von cling nhu nhu cau tim kiém lgi nhuan cao cua bén tiép nhén dau tu va

bén di dau tu.

1.2.2  Pic trung diu tw nwée ngoai:

% Pac trung cia diu tw tryec tiép nuéc ngoai

Pic trung cia dau tu tryc tiép nudc ngoai 13 mang tinh dai han, chu dau tu
thudng dau tu vao nhitng noi c¢6 diéu kién kinh té - xa hoi thuan loi, c6 nhiéu wu dai
va thuong ra suc khai thac loi nhuan mdt cach tdi da c6 thé.

< Pic trung cia diu tw gian tiép nwéc ngoai

Thir nhit, 13 hinh thirc du tv mang tinh thanh khoan cao. Do nha dau tu chi
quan tam dén lgi nhuan nhan dugc (vo1 mot muc rui ro co thé chép nhan dugc) ma
khong quan tam va can thi¢p dén hoat dong san Xuét cta co s&, nén nha dau tu dé
dang trong viéc dau tu va rat vn. Tinh thanh khoan cao d lam cho hinh thirc dau
tu nay mang tinh ngan han.

Thir hai, tinh thanh khoan cao gitip cho nha dau tu nhanh chéng thay d6i va rat
khoi thi truong dé tim kiém nhiing thi trudng méi véi ty suat sinh loi cao hon va it

rtii ro hon. Do d6, hinh thitrc ddu tu nay thudng bat 6n dinh va dé bay hoi. Dic trung



nay mot mat no tao ra nhiing co hoi kinh doanh chénh 1éch gia va dau co cho nha
dau tu. Mat khac, no cling lam cho thi truong tai chinh ctia nudc tiép nhén dau tu d&
bi ton thuong mot khi ¢ nhitng hién tuong bat on xay ra (su bién dong 16n cua gia
dau vao, tinh trang suy thoai kinh té, sy thay d6i chinh sach khong c6 loi cho nha
dau tu...).

Ngoai ra, von FPI con c6 nhitng dic trung khac nhu tén tai dudi nhiéu hinh
thirc khac nhau va rat da dang (trai phiéu, c6 phiéu, gidy no thwong mai, cic san

pham phai sinh: quyén chon, hop dong ky han, twong lai, hoan doi).

1.3 Tac dong ciia diu tw nuwée ngoai
1.3.1 Téc dong cia dong von FDI

Nhiéu nghién ctru vé tac dong cua dong voén FDI di 1am nay sinh nhiéu trudng
phai ma 1ap ludn cua ho nghiéng vé tng ho hay chéng dbi dong vén FDI. Trong
pham vi dé tai, chung t6i chi trinh by tom lugc nhimng két qua cua nhiing nghién
clru trude diy vé tac dong cta dong vén FDI nhu sau:

1.3.1.1 Tac dong dén ting truwéng kinh té

Co rét nhiéu kinh té gia nghién ctru vé su tac dong cua dong von FDI dén ting
trudng kinh té, ho sir dung nhitng moé hinh hoi quy phirc tap v6i chudi dir lidu trong
thoi gian dai va cta nhidu nude khac nhau thi két qua thu duogc trai nguoc nhau.
Mot s6 nghién ctru thi chi ra rang c6 méi tuong quan thuan gitra dau tu truc tiép
nudc ngoai va ting truong kinh té, trong khi d6 mot s6 nghién ciru khac lai cho thay
khong c6 méi lién hé gitta FDI va ting trudng kinh té tham chi 13 méi lién hé
nghich. Nghién ctru cta Fry (1993) dung sd liéu cta 16 qudc gia dang phat trién,
ong phat hién ra 5 nuée Chau A (Han Qudc, Indonéxia, Malaixia, Philipine va Thai
Lan) dau tu truc tiép nudc ngoai cé mdi quan hé dong bién dén ting trudong kinh té
va nghich bién vé6i tiét kiém. Trong khi do, két qua nghién ctru cua Volker
Bornschier va cac cong su thi ngugc lai, 6ng nghién ctru giai doan 1960-75 & 76
nudc dang phat trién thi thdy c6 méi lién quan nghich bién giita dong von FDI va ty

1¢ tang truong GDP dau ngudi.



Cac két qua nghién ctru trén cho thiy: tic dong cua FDI 1én ting trudng 1a
khéc nhau & nhitng khu vuc va thot ky khac nhau.

1.3.1.2 Tac dong ciia FDI Ién chuyén giao cong nghé

Trong bai tham luan vé “loi ich ctia dong vén FDI 1én cac nuéc dang phat
trién”, tic gia Prakash Loungani va Assaf Razin cho rang FDI cho phép chuyén giao
cong nghé cho cac nudc dang phat trién dic biét 1a viéc hinh thanh céc linh vuc méi
vé cong ngh¢. FDI con nang cao strc canh tranh cho thi truong ndi dia.

Bén canh nhiing 1gi ich vé cong ngh¢ mdi mang lai, cac nudce tiép nhan dau tu
con phai ganh chiu nhitng thiét hai kinh té do chu déu tu tim cach nang cao gia tri
ciia cong nghé. Richard Newfarmer chi ra rang trong sudt nhitng nim 1960, cic
nuéc kém phat trién phai chi tra xdp xi 1/3 hay cao hon so v6i cac nudc phat trién
cho cac thiét bj dién nang nhu tua bin, may phat dién, may bién thé. Viéc kiém soat
su chuyén giao gia ca nay rat khé khin va phire tap, né phu thudc vao trinh d6 quan
1y cua tirng nudec.

Bén canh d6, cdc nha kinh té con nhan thay: cong nghé tham dung von khong
thich hop cho cac nude dang phét trién. Béi 18, dic trung ciia nhitng nén kinh té nay
c6 ty 18 that nghiép cao va ngudn luc lao dong ddi dao cong thém gia nhan cong ré.

1.3.1.3 T4c dong ciia diu tw nwéc ngoai dén viée 1am

Tuong tu, cling ¢6 nhiéu quan diém trai nguoc vé van dé giai quyét viéc lam
cho nuéc tiép nhan dau tu. Muller nghién ctru ¢ cac nudc dang phat trién va cho
rang “cac cong ty da qubc gia dang xda boé nhiéu céng viéc hon 1a tao ra”. Ong lap
luan mét du an néu duoc dam trach bdi mot doanh nghi¢p trong nudc s€ tao ra
nhiéu viéc 1am hon so véi mot doanh nghiép nudc ngoai.

Mic du c6 nhimg quan diém trai ngugc nhau vé tac dong ctia FDI dén viéc
1am nhung nhimg thanh qua trong viéc nang cao tay nghé, chuyén giao trinh do
quan 1y cho nguoi lao dong, ddo tao nghé cho céng nhan & cac nude dang phat trién

1a diéu khong thé phu nhan duoc.



1.3.1.4 Tac dong cua diu tu true tiép nudéc ngoai dén xuét khiu va can

can thanh toan.

Theo nghién ctru ctia Newfarmer thi 6ng két luan rang FDI khong déng gop cu
thé vao xuat khau cua cac nudc dang phat trién cho du cic qudc gia ndy cé thé
thuyét phuc cac doanh nghiép nudc ngoai dau tu vao cic nganh phuc vu cho xut
khau. Con theo Sanjaya Lall va Sharif Mohammed thi & An D¢ nhitng nganh nao c6
sy tham gia nhiéu cta cic doanh nghiép c6 vén dau tu nudc ngoai thi ty 1& xuat
khau cao hon nhirng nganh ma c¢ it sy hién di¢n cua nha dau tu nudce ngoai.

O Viét Nam, dong gop vao xuat khau ciia khu vuce ¢ von dau tu nude ngoai 1a
dang ké. Kim ngach xuat khau cia cac doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai nim
1996 1a 788 triéu USD, nam 2002 1én dén 4.500 triéu USD va nam 2006 1a 14.500
triéu USD.

Viéc loi dung ngudn nguyén liéu sin co va gid nhan cong ré cta nudc sO tai
(nude tiép nhan dau tu) dé san xuat hang xuat khau va thu vé ngoai té. Piéu nay da
g6p phan dang ké vao viéc bu dip thiéu hut ngoai té clia cac nude dang phat trién va
qua do6 c6 tac dong tich cuc dén can can thanh toéan.

1.3.1.5 Nhirng tac dong khac

Nhiéu kinh té gia trén thé gidi ciing chi ra rang, dau tu truc tiép nudc ngoai
khong chi tac dong dén kinh té ma con tac dong dén cac linh vyc phi kinh té. Thong
qua cac chuong trinh quang cdo, cac tai liéu phim anh, 16i séng ctua ngudi nude
ngoai... dan dan anh huodng dén cac nhan thuec, thi hiéu cta dan cu & nudc tiép nhan
dau tu.

FDI con tic dong dén moi truong, dén sy phan bd dan cu va dén ca nhiing
chinh sach diéu hanh cua chinh pht cta cac nudc dang phat trién.

Tom lai FDI khong chi c6 tadc dong tich cyc ma con mang lai nhitng méat han
ché cho chinh nudc tiép nhan dau tu. Trong chuong hai, tac gia sé trinh bay sdu hon

vé nhitng anh hudng va tic dong cua FDI dén Viét Nam.
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1.3.2  Tac dong cia dong von FPI

¢ Nhirng tac djng tich cuc:

Thé nhat, FPI 1a nguén von bo sung can thiét cho thi truong tai chinh ndi dia
va 1am giam chi phi vbn théng qua viéc da dang hoa rui ro. Thong qua thi truong
chtng khoan, cac doanh nghiép trong nudc dé dang tiép cin ngudn von tir nude
ngoai, dac biét su xuat hién cua nhitng quy dau tu mao hiém chuyén bo von dau tu
vao nhitng doanh nghiép tiém ning va con non tré. Do d6, né 1a kénh huy déng vén
kha tbt cho cac doanh nghiép vira va nho cua cac nudc dang phat trién. FPI ciing
gop phan chia sé riii ro gitta nha dau tu trong nudc va nha dau tu nudc ngoai.

Thir hai, FPI gop phan thiic ddy su phat trién ctia hé thong tai chinh noi dia va
day nhanh qué trinh hoi nhédp tai chinh cua cic nuéc dang phat trién. Tinh thanh
khoan cao cua FPI lam cho thi truong tai chinh hoat dong hi¢u qua hon, n6 mo ra
nhiéu co hoi thu hat von va dau tu cho cac doanh nghiép, ca nhan ndi dia. FPI con
thuc day sy phat trién cua thi trudng c6 phiéu, day 1a thi truong doi hoi cac doanh
nghi¢p phai minh bach va lam an hi€u qua. Thong qua do, thi truong s€ sang loc
nhimg doanh nghiép t6t nhat dé dau tu va vi vay dong von s& phan bo hiéu qua hon.
Mit khac, viéc nam giit c6 phiéu biéu quyét ma c6 dong co thé can thiép vao quan
Iy va diéu hanh cong ty lam cho cong ty tot 1én thém. Sy hién dién ciia cac dinh ché
tai chinh, cic quy dau tu nudc ngoai s& giup cho cac dinh ché tai chinh trong nudc
c6 diéu kién hoc hoi va tiép thu cong nghé quan 1y tién tién. Bén canh d6, no con
thuc ddy su phat trién va hoan thién cac san pham phai sinh nhu quyén chon, twong
lai, hoan d6i va qua d6 gop phan phan tan rui ro tét hon. Viéc canh tranh trong sy
tiép can ngudn von ciing nhu cung cip dich vu tai chinh va doi hoi khac khe cua
nha dau tu nudc ngoai di thic diy cac dinh ché tai chinh va doanh nghiép trong
nuéc ap dung nhitng chuan muc ké toan qudc té, minh bach thong tin, cai cach hinh
thire quan 1y diéu hanh...Két qua 1a ngudi tiéu dung s& huong duge cac dich vu tai
chinh chat lugng hon véi chi phi thap hon.

Theo Ngan hang Thé gidi, nhitng qudc gia ndo c6 dong von tur nhan ton tai chit

yéu duéi hinh thire FDI s& c6 mutc do hoi nhap céc thi truong tai chinh quéc té it
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hon nhiing nudc nhan cic ludng vén dudi hinh thirc dau tu gian tiép FPI va cac
khoan vay ngéin hang.

Thir ba, FPI con téc dong dén céc chinh séch cua chinh ph, do tinh d& bi ton
thuong va bat 6n cia dong vén FPI ma budc cac chinh phu phai than trong trong
viéc diéu tiét cac chinh sach tién té, chinh sach tai khoa, cic chinh sach cia chinh
pht phai to ra than thién vo1 nha dau tu va on dinh dé tao niém tin cho nha dau tu.

% Nhirng tac dong tiéu cwc cia FPI:

Bén canh nhimg tac dong tich cuc thi dong vén FPI con giy ra nhiéu hau qua
tiéu cuc cho nudc tiép nhan né. Su gia ting qua muc ciia dong von FPI ¢o thé gy ra
tinh trang nén “kinh té bong bong” va day bat 6n, hé thong tai chinh trong nudc dé
bi ton thuong va khing hoang diy chuyén mot khi nén kinh té gip phai nhiing ca
sdc tir bén trong cling nhu bén ngoai nén kinh té. Dong vén FPI néu st dung dé chi
tiéu, s& lam gia ting tong cau kéo theo sy gia ting cta san luong va lam phat, diéu
nay s& khién cho dong tién 1én gia thuc té, gay bat loi cho xuat khau va lam ton hai
dén can can thanh toan. Do dic trung 13 tinh thanh khoan cao, tinh khéng hoan hao
ctia thi truong dan dén nhitng hanh vi bay dan. Mot khi nén kinh té gap phai nhimng
ct sé¢c nhu sy suy thoai kinh té, gia ca thé gidi bién dong manh, sy thay d6i chinh
sach, nhitng tin don that thiét c6 thé gdy nén hién twong rat von 0 at ctia nha dau tu
va lam d6 v thi truong tai chinh ndi dja.

Mit khac, FPI con 1am giam tinh doc 14p cta chinh sach tién té va ty gia. Khi
qua trinh ty do hoa tai khoan vén xdy ra thi Ngan hang trung uwong ctia cac nudc chi
thyc hién dugc mot trong hai muc ti€u: sy doc 1ap ctua chinh sach tién té hay su doc
lap cuia chinh sach ty gid hdi doai. Néu ngan hang trung wong mudn duy tri chinh
sach tién t& doc lap thi phai tha ndi ty gia hdi doai va nguoc lai.

1.4 Thyec trang dong chay von FDI va FPI vao cac qudc gia dang phat trién
trén the gioi.

Dong chay vn FPI va FDI vao cac nudc dang phét trién trong giai doan 1990
- 1996 that manh m&. Vén FPI rong nam 1993 so v&i nim 1990 tang gap 18 lan va

néu so sanh von FPI rong tai nim 1996 so véi nam 1990 da ting 1én gan 23 1an. Bén
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canh d6 dong von FDI chay vao cac nudc nay ciing gia ting dang ké, ldy nim 1996
s0 voi nam 1990 dong von FDI da ting 1én 5 lan. Ty 18 v6n FPI chiém trong tong
ngudn von 13 29%, con dong von FDL, ty 18 nay 14 37%.

Bang 1.1: Vén nwéc ngoai rong chay vao cac nwéc dang phat trién giai doan 1990 - 96

Ty d6 la My
Chi tiéu 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 I(‘)’;‘: Ty 1&
Téng dong vén 89,5 121,5 1429 211,8 218,6 258,6 304,55 13474 100%
Vén gian tiép 49 18,6 252 87,7 733 66,8 1122 3887 29%
-Ching khoén vén 37 76 14,1 51 352 36,1 489  196,6
-Ching khoén ng 1,2 11 11,1 36,7 381 307 62,3  191,1
Vén tryc tiép (FDI) 245 357 471 66,6 90 106,8 130,8 5015 37%
Tin dung ngén hang 32 5 16,3 4.1 93 30,9 32,2 101 7%
Tai tro chinh thirc 56,9 622 543 534 46 54,1 303 3572 27%

Ngudn: World Bank, Global Development Finance 1991-1996

Nguyén nhan chil yéu cua su ting trudng ndy 1a do cac nudc dang phat trién
cai thién moi truong dau tu, mé ctra thi truong tai chinh va tao diéu kién cho cac
nha du tu nudc ngoai tham gia vao thi truong binh dang nhu cac nha dau tu trong
nu6e. Thém vao d6, cac nude phat trién c6 dau hiéu ting trudng cham chap trong
khi trién vong tang truong kinh té & cac nude dang phat trién 13 rt kha quan.

Giai doan 1997 —2001, do anh hudng cua cudc khung hoang tai chinh tién té ¢
Chau A, dong chay vén FDI va FPI vao cac nuéc dang phat trién déu sut giam
nhanh chéng. Nam 2001, dong von FPI giam dén diém day, giam 63% so v6i nim
2000 va néu so v6i nam 1996 thi ty 1& nay 1a 75%.

Tuong ty, dong von FDI ciing suy giam nhung mirc d6 thip hon nhiéu so voi
dong vén FPI, nam 2002 dong v6n rong FDI chay vao cic nude dang phat trién chi
con 143 ty do la My.

Tir giai doan 2002 dén 2005, ca hai dong vén FDI va FPI chay vao cac nudc
dang phat trién da bat dau phuc hoi va ting truong manh mé. Pac biét, trong nim
2003, ty 18 ting truéng ca hai dong von déu kha an twong, téc d6 ting trudng cla
FPI nam 2005 so voi nim 2004 1a 53% va dat 1231 ty d6 la My. Toc do ting

truong ctia dong von FDI nam 2005 so v6i nam 2002 ciing dat 46%.
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Tom lai, qua dd thi 1.1, ching ta két luan ré“mg ca hai dong von FPI va FDI déu

tang truong manh trong giai doan 1990 — 1996, sau d6 sut gidm nhanh chong trong

giai doan 1997 — 2001. Giai doan 2002 vé sau, ching phuc hdi va bat dau ting

trudng manh me.

Bang 1.2 Vén nwéc ngoai rong chay vao cac nwéc dang phat trién giai doan 1997 - 2005
Ty doé la My

Chi tiéu

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 I;’:g Ty 18

Tbng dong vén 317,2
Vén gian tiép 65,1

- Chirng khoan vén 26,7

- Chirng khoan n¢ 38,4
Vén truc tiép (FDI) 169,3
Tin dung ngén hang 43,1
Tai trg chinh thirc 39,7

335,3
47,1
7,4
39,7
174,5
51,4
62,3

260,9
44,6
15
29,6
179,3
-5,9
42,9

230
43,4
26
17,4
160,6
2,6
23,4

233,5
16,1
6

10,1
171,7
-11,8
57,5

2039 2545
27,9 51,7
9,3 25,3
18,6 26,4
143 161,6
-16 9,8
49 31,4

352,8
80,3
37,3

43

211,5
39,4
21,6

409,2
123,1
61,4
61,7
237,5
67,4
-18,8

2597
499,3

1609
180
309

100%
19%

62%
7%
12%

Ngudn: World Bank, Global Development Finance 1997; 1998; 1999; 2000; 2001; 2002; 2003;

2004; 2005

Po thi 1.1: Voén nwéc ngoai rong chiy vao cac nwéce dang phat trién giai

doan 1990-2005.
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1.5 Hinh thirc, muc ti€u, lgi ich va han ché caa viéc kiem soat von

1.5.1 Hinh thire kiém soat von:

Kiém soat von dugc thuc hién dudi hai hinh thic 1a: kiém soat von truc tiép

(han ché su di chuyén von, han ché céac giao dich von bang nhirng ngan cam, nhiing
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rang budc mang ning tinh hanh chinh) va kiém soat von gian tiép (kiém soat vén
dua trén nhiing co sé cua thi truong) nhim bao dam cho hé théng tai chinh noi dia
va toan bo nén kinh té hoat dong viing manh.

Viéc quy dinh ty 1& du trit bit budc, quy dinh ty 1 nim giit ¢6 phiéu noi dia
ctia nhitng ngudi khong cu tri 1a nhitng vi du vé bién phap kiém soat truc tiép.
Kiém soat gian tiép thudng 1a nhitng quy dinh va nhitng chinh sach thué 1am cho

ngudi dau tu phai tra phi nhidu hon trong cac giao dich vén.

1.5.2 Muc tiéu cua kiém soat von:

Theo “Kiém soat dong vén qubc té trong 16 trinh hoi nhap kinh t& qudc té ¢
Vi¢t Nam” thi nhitng muc tiéu kiém soat vbn bao g@)m: “Thu hat vén; kiém ché tai
trg va phan phéi tin dung; diéu chinh tham hut can can thanh toan; ngan ngua
nhimng bit on tiém tang cua dong vdn vao; han ché s¢ hitu nudc ngoai dbi véi cac
tai san trong nudc; bao vé cac dinh ché tai chinh trong nuoc. . oL
Kiém soat von con nham dé giam thiéu rai ro vé tién té, rui ro vé su thao chay

cua nha dau tu, rui ro lay lan...

1.5.3 Lgi ich va han ché cia kiém soat von

% Loi ich caa kiém soat von:

Nhiéu nghién ciru cta cac nha kinh té di truéc déu cho rang kiém soat von
mang lai nhitng hiéu qua nhu 6n dinh ty gia hbi doai, chinh sach tién té ty chil hon,
g6p phan giit vitng sy 6n dinh vé tai chinh va kinh t& vi mé ctia mot nude. Diéu tiét
su di chuyén ctia dong vén s& thuc day su phat trién cua hé thong tai chinh. Bang
nhimg bién phap diéu tiét va giam sat than trong ddi v6i cac thé ché tai chinh noi
dia 1am cho chung hoat dong hi¢u qua hon. Tinh minh bach, cong khai thong tin
dugc nang cao.

Kiém soat von con gop phan diéu tiét va phan bo ngudn von dau tu ctia x3 hoi

hi€u qua hon, tranh dau tu qua mac vao mdt linh vuc, nganh kinh t€ nao d6. N6
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khuyén khich nha dau tu bé vén vao nhitng linh vic quan trong cta nén kinh té
thong qua céc hinh thirc vu dai.

Thém vao d6, kiém soat von s& 1am ting cudng tinh doc lap cua cac chinh sach
kinh té - x4 hoi. N6 lam giam thiéu rui ro tién t& va qua d6 bao vé dugc ty gia hdi
doai 6n dinh. Diéu tiét con tao ra khong gian dé ngan hang trung wong va chinh phu
thue hién cac chinh sach thic day ting trudng kinh té bang cach vo hiéu hoa rii ro
thdo chay cua nha dau tu. Kiém soat von con gitp tranh sy phu thudc qua muac vao
bén ngoai.

% Han ché ciia kiém soat von:

Bén canh nhiing mat tich cyc ma kiém soat von mang lai, thi né con tdn tai
nhirng han ché nhat dinh nhu: 1am han ché céc giao dich trén tai khoan von va tai
khoan vang lai, lam gia ting chi phi giao dich va v tinh tao ra nhiing co hoi dé né
tranh. Kiém soat von con lam chim tién trinh hoi nhap cua qudc gia, 1am nan long
cic dinh ché tai chinh va nha dau tu chién lugc nude ngoai va do d6 lam cho cac
nha dau tu trong nude danh mat co hoi tiép can cac ngudn tai tro tir dong von qudc
té (cudi nam 2006, thi truong ching khoan Thai Lan dd mat t6i 23 ti USD sau khi
chinh pht nudc nay ap dit kiém soat von ngoai vao thi trudng chimg khoan 1°)).

Néi tom lai, cho du ¢6 nhitng khiém khuyét cua kiém soat vén nhung van dé
kiém soat von 1a can thiét. Boi 18, cac nudc dang phat trién kho co thé dap tmg toan
bo nhiing diéu kién dé tu do hoa tai khoan vén do thi truong von va céc dinh ché tai
chinh chua hoan thién va dang trong qué trinh xay dung, phat trién. Ngoai ra, dé tu
do hoa dong von FPI, con phai théa man cac diéu kién bo sung nhu: trinh d6 quan
tri cong ty, didu hanh kinh t& quy md, chinh sach ty gid, mirc d6 mo cira thuong
mai, dy trir ngoai hdi ciia qudc gia phai du dé can thiép khi dong vén ngoai ddo

chiéu.
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1.6 Kinh nghi¢m kiém soat von ciia cic nuéc trén thé gidi:
1.6.1 Kinh nghiém cua Chilé:

Chilé sau khi thyc hién céc cai cach co cAu va kinh t& vi mé dé thoét ra khoi
cudc khung hoang tai chinh vao dau nhitng nam 1980. Budc vao dau nhitng nim
1984-1988, nén kinh té ctia Chilé bt dau phuc hdi va ting trudng, mic ting trudng
trung binh 5,7%/nam, tham hut tai khoan vang lai gidm tor 11%GDP nam 1984
xubng con 1% GDP vao cudi nim 1988; thit nghiép giam tir mirc 12% niam 1985
xudng con 6% nam 1989 [ %1 Sang giai doan 1988 —1990, dong vdn ngan han tu
nhan nudc ngoai vao Chilé chiém ty trong rat cao, ludn & muc trén 90% tong dong
von.

Nén kinh té phét trién qua nong (nim 1989 GDP thuc té ting 10% véi mirc
lam phat 26%) da dat cac nha hoach dinh chinh sach cua Chilé€ vao tinh trang “tién
thodi ludng nan”.

Dé thoat khoi tinh trang nay, Chilé da ap dung hang loat cac bién phap diéu
tiét su di chuyén ciia dong von tu nhan nudc ngoai, dic biét 1a dong von ngin han
va dong von FPI. Nhiing giai phap chinh ma Chilé ap dung kha thanh cong do la:

Giai phap danh thué va quy dinh mérc du trir bit budc khong 13i suat ddi voi
dong von vao ngan han. Trong thang 6 nam 1991, Chilé di danh thué 1,2% trén cac
khoan vay nudc ngodi ¢6 ky han dudi mot nim, ciing trong thoi gian nay, ché do du
trir bat budc khong 13i suat ddi véi tin dung nude ngoai vai mirc 20% duoc ap dung.
Cudi ndm 1995, tit ca cac hinh thirc vén nudc ngoai (dong von vay, trai phiéu phat
hanh trén thi truong chimg khoan quéc té, dau tu ching khoan...) vao Chilé déu
phai tudn thi ty 18 duy trir bat budc khong sinh 14i 13 30% trong vong mot nam. Két
qua nhitng giai phap trén di lam giam ty trong vén ngin han trong tong dong vén
chay vao Chilé xuéng con 2,8 % nam 1997 va di dem lai thu nhap déng ké cho
ngan hang trung wong Chilé tir viéc thu thué va thu nhap tir du trir khong 1ai suat
tuong tng lan lugt 1a 110 triéu d6 la My va 124 triéu d6 la My.

Trong ntra ddu nim 1998, dudi tac dong lay lan cua cudc khing hoang tai

chinh -tién t¢ & Chau A, dong von vao Chilé bat dau giam sut, cong thém dong pé
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so giam gid manh so v&i d6 la My, chinh phu Chilé da thao d& bién phap du trit bat
bude tir 30% xudng con 10% vao thang 6 — 1998 va sau d6 giam xudng con 0% vio
cudi ndm 1998.

Gidi phdp diéu chinh linh hoat ty gid hoi dodi va thdt chdt chinh sdch tdi
chinh. Su linh hoat cua ty gia s& khién cho cac nha dau tu ngan han va cac nha dau
co phai can nhic khi dau tu vao Chilé. Tir dau 1992, bién d6 dao dong cua ty gia
dan dugc néi 16ng tlr 5% lén 10% nam 1992 va 1én 12,5% vao dau nim 1997. Chilé
da chuyén tir ché d6 ty gia hdi doai ¢ dinh vao do la My sang ché do ty gia c¢b dinh
vao mot tdp hop cac ddng tién manh (46 la My, mac Ptc va yén Nhat). Nho ap
dung ché d6 ty gia linh hoat két hop véi chinh sach tai chinh thit chit da giup cho
Chilé ludn duy tri muc thing du ngan sach trung binh 1a 2,6% GDP trong sudt thoi
ky 1988-1997.

Ngoai ra Chilé con ting cudng diéu tiét va giam sat than trong d6i v6i hé
thong tai chinh. Nhiéu van ban phap luat vé ngan hang d3 dugc ban hanh va stra d6i
nham tdng cuong su diéu tiét than trong, giam dan sy can thi¢p cuia nha nudce vao hé

thong tai chinh.

1.6.2 Kinh nghiém ciia Trung Quéc

Trung Quéc, lang giéng ctia Viét Nam, 1a dai dién cho Chau A vé su tang
truong than ky, di duy tri tbc do ting truong trung binh 9,5% trong sudt thoi ky
1990-1999, tai khoan vang lai lién tuc thiang du va tinh hinh lam phat twong dbi 6n
dinh. Mic du Trung Qudc ap dung chinh sach diéu tiét nghiém ngit nhung lai 1a
nude thu hat dau tu nude ngoai cao ky luc trong sé cac nudc dang phat trién (nim
1990 1a 10,3 ty do la My sang nim 1998 da lén dén 58 ty do la M¥). Dong von
chimg khoan ¢ phéan rong chay vao Trung Qudc ciing ting truong khd manh, nim
1997 14 5,7 ty d6 la My sang nim 2005 con sb nay 1a 19 ty d6 la My (bang 1.3).
Chinh pha Trung Quéc ciing nhan dinh dong vén dau tu nudc ngoai ciing 1a mot
trong nhitng nguyén nhan gay ra tinh trang phét trién qua néng cua nén kinh té. Do

do, viéc kiém soat dong von nay la can thiét.
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Bang 1.3 Vén nwéc ngoai rong chay vao cac nwéc thuoc khu vee Dong A va Thai Binh
Dwong giai doan 1997 - 2005

Ty d6 la My

Nwdc 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Dong von dau tw trwe tiép nwéc ngoai rong chay vao khu vuwe

Trung Quéc 442 43,8 38,8 384 442 49,3 53,5 54,9 53
Indonesia 47 -02 19 -4,6 -3 0,1 -0,6 1 2,3
Malysia 5,1 2,2 3,9 3,8 0,6 3,2 2,5 4,6 4,2
Philipines 1,2 2,3 1,7 1,3 1 1,8 0,3 0,5 1,1
Thai Lan 3,9 7,3 6,1 3,4 3,9 1 1,9 1,4 3,1
Dong vén chirng khoan cé phan rong chay vao khu vwe

Trung Quéc 57 08 06 69 08 22 77 10,9 19
Indonesia -5 44 -0,8 -1 0,4 0,9 1,1 2,1 -0,2
Malysia 0 0 0 0 0 -01 1,3 4.4 0,9
Philipines -04 0,3 1,4 -0,2 0,4 0,4 0,5 0,4 1,5
Thai Lan 3,9 0,3 0,9 0,9 04 0,5 1,8 -0,3 5,3

Ngudn: World Bank, Global Development Finance 2006

Pic trung cua nhimng giai phap diéu tiét ctia Trung Qudc 12 mang tinh khoi
lugng hon la dya trén nhitng co s& thi truong va dugc thyc hién chu yéu béng cac
giai phap hanh chinh. Trung Qudc chu truong tu do hoa tir tir kha nang tham nhap
ctia nha dau tu nudc ngoai (ban dau chinh phu phan chia thi truong chimg khoan ra
1am hai khu vue: khu vire ¢d phiéu A danh cho ngudi cu tra va khu vue ¢6 phiéu B
danh cho nguoi khong cu tri. Ngoai ra, chinh pha khong cho phép nha dau tu nude
ngodi dau tu vao cac cong cu ng va cac cong cu phai sinh trén thi trudng ching
khoan, thi truong tién té. Sau d6, tir nam 2001 bii bo quy dinh cAm nhing ngudi cu
tri mua ¢6 phiéu B va vao thang 12 nam 2002 chinh pht dd cho phép ngudi nudc
ngoai mua cd phiéu A cta 1200 cong ty véi tong s6 von thi trudng 1a 550 ty USD).

Bén canh d6, Trung Qudc ciing kiém soat chit thi trudng ching khoan (quy
dinh cac cong ty mudn niém yét trén thi trudong chimg khoan phai cong khai vé chat
luong tai san va duge kiém toan bdi cac cong ty kiém toan qudc té, cac bao cdo tai
chinh budc phai cong bd 1én trang Web chinh thirc cua thi trudng chimg khoan
nham tang cuong tinh pho bién va minh bach thong tin). Chinh phu ciing quan ly

chat ch€ ng nudc ngoai dé€ han ché sy di chuyén cua dong von nudc ngoai vao trong
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nuéc (cac khoan vay trung va dai han budc phai dua vao ké hoach cta chinh phu va
mdi 1an vay muon phai duoc kiém tra va cip phép). Viéc phat hanh trai phiéu quéc
té ciing chiu sy kiém soat nhu trén nén dong von FPI vao Trung Qudc théng qua
kénh ndy ciing nim trong giéi han cho phép va khong gy ra nhiing bat 6n dinh cho
nén kinh té.

Thém vao d6, Trung Qudc ciing tién hanh d6i mai ché do ty gia va kiém soat
ché do ngoai héi. Sau nhiéu 1an pha gia dong tién nodi t&, nim 1994 Trung Qudc da
x6a bo ché d6 da ty gid va thiét 1ap mot ché do ty gia hdi dodi “tha ndi co quan 1y”.
Vé thi truong ngoai hdi, quy dinh cic doanh nghiép c6 ngudn thu ngoai té phai ban
ngoai t& cho ngan hang trung wong va khi c6 nhu cau mua ngoai t& phai xin phép.
Nhitng bién phap kiém soat trén di gitip cho Trung Québc on dinh dugce ty gia va bao
v€ dugc thi trudong tai chinh trong nudce, tranh nhiing tdc dong tiéu cuc cia sy khong
6n dinh cua 141 sudt va ty gia thé gioi.

Tom lai, nhitng bién phép diéu tiét ciia Trung Qubc dugc thyuc hién mot cach
nhat quan nhung linh hoat va luén diéu chinh cho phu hop véi su thay d6i cua thuc
té. Qua trinh tu do hoa nén kinh té cua Trung Quéc duoc tién hanh tir tir va than
trong bat dau 1a ty do hoa thuong mai, sau d6 ndéi 16ng thi truong ngoai hoi, tiép

theo 1a tu do hoa dong von dai han va cudi cung la ty do hdéa dong von ngan han.

1.6.3 Kinh nghiém ciia cac nwéc Asean.

Trong phan ndy, ching tdi trinh bay tom tat nhiing kinh nghiém diéu tiét dong
von nude ngoai tiéu biéu & hai nuéc Malaixia va Thai Lan.

% Kinh nghiém cia Malaixia:

Thanh cong trong kiém soat vén ¢ Malaixia 12 vuot qua dugc cudc khing
hoang tién t¢ & Chau A ma khong can dén vién tro cua Quy Tién té Quéc té nhu
Thai Lan, Indonéxia va Han Qudc. Dong vén dau tu nudc ngoai vao Malaixia rat
khong 6n dinh do su dan xen trong diéu hanh chinh sach tu do hoa thi truong tai
chinh va kiém soat von cling nhu anh hudng ciia khiing hoang thi trudng tai chinh -

tién t& & Chau A nim 1997- 1998. Dong vén vao ting manh giai doan 1990 — 1993
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(nim 1993 dong vbn tu nhan nudc ngoai chay vao dat 10,42 ty do la My), sau d6
suy giam dang ké vao nam 1994 do tic dong cua chinh sach diéu tiét. Sang giai
doan 1995 -1996 tang manh tr¢ lai, dat 9,18 ty d6 la My ndm 1996 va gidm manh
nim 1997 -1998 (am 3,1 ty d6 la My nim 1998). Nham d6i phé véi nguy co tén
thuong thi trudng tai chinh noi dia do su chu chuyén bat thudng ctia dong von nudce
ngoai néu trén ciing nhu dé vuot qua con khung hoang tai chinh - tién té nim 1997-
1998, chinh phii @4 ap dung cac bién phéap kiém soat linh hoat sau day:

Han ché dong vén vao thoi ky 1990-1994, chinh phii cAm nhing ngudi cu tri
ban céac chimg khoan ciia thi trudng tién té c6 thoi han dudi 1 nam cho nhing ngudi
khéng cu tra; quy dinh bat budc cac khoan tién giri khong hudng 13i d6i voi nhimg
khoan tién giri bang dong ringgit ctia cac ngan hang nudc ngoai trong cac ngan hang
thuong mai noi dja; ting ty 1& du trit bat budc 1én mirc 11,5%. Két qua cua nhimg
giai phap trén d3 lam giam dang ké dong von vao ngén han.

Sang thoi ky 1995-1996, chinh phu lai chu truong tu do ho4 tai chinh, cac giao
dich xuyén bién gidi ddi véi dong ringgit duoc tir do thuc hién; ca dong von FDI va
FPI vao Malixia cling dugc tu do hoan toan.

Thanh cong dang ké trong kiém soat von d6 1a cac giai phap lién hoan dé diéu
tiét dong von ra giai doan 1997-1999 nhim dbi phé véi khung hoang. Cac bién phap
kiém soét truc tiép da ap dung triét dé trong giai doan nay nhu: cdm cac phuong
thire tin dung bang dong ringgit gitta nhitng ngudi khong cu tri va nguoi cu tru;
cAm st dung dong ringgit trong giao dich thanh toan qudc té; han ché viéc mang
dong ringgit ra va vao Malaixia; cAm chuyén von dau tu gian tiép ctia nguoi khong
cu tril vé nudc trong vong 12 thang cling nhu han ché nghiém ngit nhimg ngudi cu
tri dau tu ra nudc ngoai. Bién phap kiém soat gian tiép dugc Malaixia sir dung d6 1a
hé thong thué rat vén. Quy dinh cAm rut von trong vong 12 thang d6i voi cac khoan
dau tu gian tiép da dugc thay thé bang hé thong thué rit von giam dan theo thang
bac thoi gian: thué rat vén duoc giam tir 30% xudng 20%, 10% va 0% twong Gng
v6i cac thoi han rat von it hon 7 thang, tir 7 - 9 thang, tir 9 -12 thang va sau 12

thang. Viéc chuyén loi tirc ra nudc ngoai ciing chiu mirc thué 10% hoic 30% tuong
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g voi thoi han dau tu vao Malaixia nhiéu hon hay it hon 12 thang (chi 4p dung
cho cac khoan dau tu gian tiép dudi hinh thirc mua ban ching khoan trén thi truong
chiing khoan Cuala Lampo).

Két qua ctia nhitng giai phap diéu tiét trén da gitp cho Malaixia vuot qua con
khing hoang tai chinh tién t¢, dan ldy lai long tin ctia nha dau tu, thi truong ching
khoan phuc hdi tré lai, duy tri tinh 6n dinh cua ty gia hdi doai va cho phép néi long
chinh sach tién t& va tai khoa dé kich thich tang truéng kinh té. Nhiing diéu kién
tién quyét dé chinh sach diéu tiét trén thanh cong d6 1a: cac bién phéap diéu tiét duoc
thiét ké hop 1y va dugc thyuc hién linh hoat, mém déo tuy theo su thay déi cac diéu
kién kinh té x3 hoi trong nudc va qudc té; ngan hang trung wong da ludn cb ging
phd bién thong tin cho cac nha dau tu vé ban chat cua cac bién phéap diéu tiét, do d6
han ché nhitng phan ung ti€u cyuc tr nha dau tu; diéu kién kinh t& vi mo virng chic
cong thém su cai cach manh mé& chinh sach vi moé va cai cach hé théng tai chinh.

¢ Kinh nghiém cta Thai Lan:

Dic trung cua dong von dau tu nudc ngoai chdy vao nén kinh té ctia Thai Lan
1a rat khong 6n dinh, ting manh trong thoi ky trudc khi xay ra khung hoang va giam
stt lién tuc trong thoi ky sau khing hoang. Dong vén FPI chay manh vao Théi Lan
trong giai doan 1990 —1996, dat mirc trung binh hon 2,3 ty d6 la My/nam, ty trong
v6n FPI trong tong dong von chiém 18,8%, gap doi ty trong von FDI (ty trong von
FDI trong tong dong von chi dat 9,9%). Su gia ting manh mé ctia dong von tu nhan
nudc ngoai d gop phan thuc ddy nén kinh té Thai Lan ting trudng nhanh nhung
d6ng thoi cling day nén kinh té roi vao tinh trang phat trién qua nong, véi biéu hién
1a lam phat gia ting, thi truong ching khoan bung nd va mang tinh bong béng (chi
s6 chimg khoan ting gan 26% nam 1992 va hon 88% vao nim 1993). Thém vao do,
ty trong no ngan han ctia Thai Lan quéa cao va lién tyc ting tir 26% nam 1989 1én
dén 50% vao cudi naim 1995. Bé ddi pho voi tinh hinh nay, Thai Lan di ap dung
mdt s6 bién phap diéu tiét nhu sau:

Bién phdp kiém sodt von: ké tir thang 8 ndm 1995, cac ngan hang thuong mai

phai glri vao ngan hang trung wong Théi Lan (khong 13i suat) 7% tién giri thdi han
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dudi mot ndm cua nhiing nguoi khong cu tra. Thang 6 ndm 1996, cac ngan hang
thuong mai va cac cong ty tai chinh budc phai gui vao ngan hang trung wong Thai
Lan 7% gia tri von vay nudc ngoai ngan han méi. Cac bién phap ndy nham muc
dich tang chi phi ddi v6i dong vén nude ngoai ngin han va thay dbi co cau vay
nudc ngoadi clia cac thé ché tai chinh theo hudng khuyén khich vay dai han. Ngoai
ra, Thai Lan ciing can thiép vao thi trudng ngoai hdi dé ddi pho véi strc ép manh mé
ctia ddu co va bao vé dong baht. Thai Lan da ap dung cac bién phap nhu: cAm mot
sO giao dich ngoai hdi voi nguoi nude ngoai (cho vay thong qua nghiép vu hoan
d6i, cac giao dich ky han truc tiép bang dong baht...); phai thanh toan bang dong do
la My cho bat ky viéc mua héi phiéu bang dong baht truéc han ciing nhu cho cac
cong cu no khac; cAm cac nha dau tu vao cb phiéu rat chuyén vén bang dong baht.
Ngén hang trung wong Thai Lan ciing yéu cdu cic ngan hang thuong mai chi ban ra
va khong mua vao do la My.

Chinh sdach thdt chdt tién té va can thiép vé hiéu: song song véi bién phap
kiém soat von ké trén, Thai Lan cling thuc hién chinh sach that chat tién té thong
qua viéc ting 1ai suat chi dao (thang 5-1995). Bé bao vé ty gia hbi doai c¢b dinh,
Thai Lan dd ap dung bién phap can thiép vo hiéu bang cach phat hanh trai phiéu
ddng baht dé giam khéi luong dong baht trong luu théng, ngan hang trung wong
Thai Lan da tung ra hon 6 ty d6 la M dé ctru van dong baht nhung véi sirc ép giam
gia manh mé& ctia déng baht, cudi ciing ngay 2/7/1997, chinh pha Thai Lan tuyén bd
tha ndi ty gia dong baht thay cho viéc Ngan hang Trung wong Thai Lan cong b ty
gia chinh thtrc gitra ddng baht véi cac ngoai té hang ngay nhu trude diy. Ngay sau
khi tuyén b tha ndi ty gia, dong baht da lién tuc mat gia (ty gia USD/THB tang tir
25,65 baht dau thang 7/1997 va dén cudi thang 1/1998, ty gia nay di 1én dén 54,15
baht). Dong von FPI ciing di bi dao ngugc manh véi sy thao chay ciia hang loat nha
dau tu nudc ngoai khoi thi truong chimg khoang Thai Lan. Nhin chung, Thai Lan
d3 khong dua ra cac bién phap diéu tiét cu thé su di chuyén cia dong vén FPI ma

cht yéu nhim chéng lai viéc dau co dong baht va duy tri ¢d dinh ty gia.
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Nhu vay, kiém soat von & Thai Lan di khong thanh cong, nguyén nhan cia
that bai nay 1a do: (i) khong ¢ sy phdi hop véi cac chinh sach vi mé khac. Thai Lan
d3 ¢ gang dat dugc bo ba khong thé (impossible trinity): ché do ty gia ¢d dinh, tu
do di chuyén von va chinh sach tién té doc 1ap. Viéc duy tri ché d6 ty gia hdi doai
cd dinh va that chit chinh sach tién té da khién cho dong vén chay manh vao Thai
Lan do c6 su chénh 1éch cao giita 14i suat ndi dja va 13i suat qudc té cling nhu khong
c6 rui ro ty gia. (ii) Qua trinh tw do ho4 tai khoan vdn cua Thai Lan dién ra quéa
nhanh va khong duoc tién hanh cing v6i qué trinh giam sat va diéu tiét than trong
hé thong tai chinh ndi dia, ddc biét 1a hé thong ngan hang. (iii) Chinh phu da dung
ra bao 1anh cho hoat dong ctia hé thdng tai chinh va diéu d6 di dan t6i hiéu tng “rai
ro dao dtrc” (chinh phii san sang ctru gitip nhitng ngan hang hodc cong ty tai chinh
gip kho khin va khong dé cho ching bi phé san, diéu nay da khién cho cac ngin
hang va cong ty tai chinh ndy vay muon qua muc dé tai tro cho nhitng dy 4n rui ro
cao qua muc va cho vay theo quan hé ')

Tom lai, ca hai hinh thtc kiém soat von truc tiép va kiém soat von gian tiép
duoc str dung dong thoi & Chilé, Trung Qudc, Malaixia va Thai Lan. Tuy ting giai
doan va dic diém cu thé ctia mdi nudc, dé wu tién thuc hién gidi phap nao nhiéu
hon. Sy thanh cong cua cac chinh sach diéu tiét 1a do van dung linh hoat, thuc hién
triét dé két hop véi cac chinh sach vi mo va dya trén nén tang cua nén kinh té va hé
thng tai chinh virg manh, cac nuéc déu than trong va cé nhitng bude di tir tir

trong chinh sach tu do ho4 thi truong tai chinh.

KET LUAN CHUONG 1

O chuong ndy, ching t6i da trinh bay khai quat vé nhiing 1y luan vé dau tu
nudc ngoai va kiém soat dong von. Cac khai niém vé dau tu nude ngoai, su can
thiét, ddc trung va cac tac dong cua dau tu nudc ngoai cling duge lam rd & day.
DPong thoi, chiing toi cling néu ra muc tiéu, tic dong cia kiém soat von va qua do
gidi thiéu mot s6 kinh nghiém vé diéu tiét dong von dau tu nude ngoai cia cac nude

dang phat trién d3 ap dung va thanh cong nhu: Chilé, Trung Québc, Malaixia.
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Chwong 2 PANH GIA TAC PONG VA THUC TRANG KIEM
SOAT DONG VON PAU TU NUOGC NGOAI CUA VIET NAM TRONG
THOI GIAN QUA.

2.1 Thuye trang thu hiit, sw tic dong va kiém soat dong von FDI ciia Viét Nam
2.1.1 Thuec trang thu hut von dau tuw FDI
2.1.1.1 Quy mé dong von FDI chay vao Viét Nam giai doan 1990 - 2006.
Bang 2.1 Vén dau tw FDI vao Viét Nam giai doan 1990 - 2005 (*)

Triéu USD
Vén thwc Vén trung

Vén dang Vén thuc

Nam S6 dw an Ky hign hién/ Vén binh 1 dw
j dang ky (%) an
1990 107 735 - - 6,9
1991 152 1.292 329 25% 8,5
1992 196 2.209 575 26% 11,3
1993 274 3.037 1.018 33% 11,1
1994 372 4.188 2.041 49% 11,3
1995 415 6.937 2.556 37% 16,7
1996 372 10.164 2.714 27% 27,3
1997 349 5.591 3.115 56% 16,0
1998 285 5.100 2.367 46% 17,9
1999 327 2.565 2.335 91% 7,8
2000 391 2.839 2414 85% 7,3
2001 555 3.143 2.451 78% 5,7
2002 808 2.999 2.591 86% 3,7
2003 791 3.191 2.650 83% 4,0
2004 811 4.548 2.853 63% 5,6
2005 970 6.840 3.309 48% 71
2006(1) 797 9.928 - - 12,5
Tong céng 7.972 75.305 33.315

Binh quan 4.430 2.221 10,62

Nguédn: Téng cuc Théng ké Viét Nam

) $6 ligu da duoc chinh Iy theo Cong vén s6 2338/BKH-DTNN ngay 06/4/2006 ciia
B6 Ké hoach va bau tw.

) Bao gbm ca vbn tang thém cuia cac dw an da dwoc cap gidy phép tr cac nam
(1): Tinh dén naav 18/12/2006. sb liéu vén dau tw thwe hién ndm 2006 chua co.

P4 thj 2.1 Quy mé dong vén FDI vao Viet Nam ¢ von dang ky
—a—VOn thwc hién

12,000.00
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Dua trén sb liéu cua bang 2.1 va dd thi 2.1, ching ta co thé chia dong von FDI
thanh 3 giai doan (tir 1990 -1996, 1997 - 2001 va 2002 - 2006). Vao nim 1986 dat
nudc tién hanh mé cira thi trudng sau mot thoi gian dai duy tri nén kinh té tap trung,
bao cip. Do nhitng chinh sach cta chinh pha bat ddu cha ¥ thu hut dong vén FDI,
cong thém thi trudng méi mé, nha dau tu nudc ngoai chua nhiéu ma trong thoi gian
1990-1996 dong vén FDI vao Viét Nam gia ting mot cach manh mé ca vé sé luong
va qui mo6 vén dau tu. Nam 1990 chi ¢6 107 dy 4n véi von dau tu 1a 735 triéu USD
thi dén nam 1996 d3 1én dén 372 dy an va tong von dau tu hon 10 ty USD. Tbc d6
tang truéng von dau tu binh quan hang nam dat 53%, ty 1& von thuc hién/von ding
ky cling gia ting hang nim nhung c6 ddu hiéu giam trong nim 1995 va 1996.

Sang giai doan 1997-2001, do anh hudéng cua cudc khing hoang tai chinh -
tién té & Chau A, dong von FDI vao Viét Nam suy gidm manh. Pac biét 1a trong
nhirmg nim 1997, 1998 va 1999. Luong vén dau tr d3 giam tir hon 10 ty USD nim
1996 xubng con hon 2,5 ty USD nam 1999.

Giai doan 3, tir 2002 - 2006 dong von FDI vao nudc ta bit ddu phuc hoi va
tang truong nhanh chong, nam 2005 dat 6,8 ty USD va l1én dén 9,9 ty USD (tinh dén
18/12/2006). Nguyén nhan cia sy ting truéng trén 1a do nén kinh té Chau A da
phuc hoi sau mot thoi gian khing hoang, sy mé cira manh mé& ctia Viét Nam, thong
qua hang loat chinh sach uvu dai vé thué, cong thém sy tang trudng cao va 6n dinh
ctia nén kinh té va stc cau 16n cua thi truong ndi dia da kich thich nha dau tu nudc
ngodi gia ting dong vén dau tu vao Viét Nam. Viét Nam di chinh thirc tré thanh
thanh vién cia T6 chitc Thuong mai Thé gidi va t6 chtc thanh cong hoi nghi APEC
da gop phan thu hat nha dau tu nudc ngoai quan tim va tim kiém co hoi dau tur vao
thi truong nay.

Néu so sanh dong von FDI chay vao mot s nudce trong khu vuc Asean trong
giai doan 2002 - 2005, thi Viét Nam dimg dau bang trong thu hut dong von nay
(bang 2.2).
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Bang 2. 2 V6n dau tw FDI chay vao mét sé nwéc trong khu ve Asean
Pon vi tinh:Triéu USD

. 1990-20.00 Téng cong

Nwéc (tliung ttlnh 2002 2003 2004 2005 (2002-2005)
hang nam)

Viét Nam 295 2.999 3.191 4.548 6.840 17.577

Thai Lan 3.198 947 1.952 1.414 3.687 8.000

Malaixia 4.722 3.203 2.473 4.624 3.967 14.267

Indonéxia 1.547 145 (597) 1.896 5.260 6.704

Nguén: UNCTAD, World Investment Report 2006 va Téng cuc thdng ké cta Viét Nam.

2.1.1.2 Co ciu va sy phan b6 dong von FDI

Biéu d6 2.1 Co’ cau v6n dau tw theo
nganh tinh dén 18/12/2006 va chi tinh
cac dw an con hiéu lyc.

31%

@ Coéng nghiép
m Nbng, 1&m nghiép
o Dich wu

Biéu d6 2.3 Co ciu tinh hinh

thure hi¢n von dau tw theo

nganh tinh dén 18/12/2006 va
chi tinh cdc du 4n con hiéu luc.

11%
° 5%
9% 26%
50%
100% -
90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
29 9 0
20% - 2 g% 18
10% -
0% ‘
Cdng Néng, Dichvu Toan bd
nghiép lam
nghiép

Nguon: Cuc Pau tu nude ngoai - Bo Ké hoach va Pau tu.

hién

Biéu dd 2.2 Co’ ciu theo phan nganh vén dau tw tinh
dén 18/12/2006 va chi tinh cac dw an con hiéu luc.

@ CN dau khi

m CN nhe

OCN nang

O CN thwe phdm
W Xayduwng

m Vén BT chwa thuc

@ Vén BT thuc hién

Tinh dén ngay 18/12/2006 va chi tinh cac dy an con hi¢u luc thi ca nudc cod

6813 dy an voi tong von dau tu 1 60,47 ty USD, trong d6 von thuc hién chi dat gan

29 ty USD, chiém 48%. Nganh cong nghiép chiém ty trong cao nhat (63%). Trong

d6, nganh cong nghiép ning chiém 50%; cong nghiép nhe chiém 26% va cong
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nghiép thuc pham chi chiém 9%. Ping thi nhi 13 nganh dich vu (31%) con nganh
néng 1am nghiép chi chiém 6%.

Vé tinh hinh thuc hién vdn dau tu, tinh toan bd cac nganh thi von dau tu thuc
hién dat 48%. Trong do, nganh cong nghiép dat 52%, nganh dich vu chi dat 38%.

Do thi 2.2: Ty trong vén dau tw phan theo thanh phan kinh té
qua cac nam

70%

@ o G SN Kinh té nha nwé
50% —e—Kinh té nha nwéc
: v
o 40% |
£ 30% 1, R T
> 20% | t-mpnmnu®™ | —s—Kinhténgoainha
= 10% - nwéc
0% S IS IS IS S, L%
e~ o - . Khu wre c6 von
& 8 8 § § dau tw nwec ngoai

2005 (**)

Nguén: Tong cuc Thong ké Viét Nam.

Ghi cha: (**): udc tinh.

Xét vé& co cau von dau tu nudc ngodi trong tong von dau tu thi qua d6 thi 2.2
chung ta nhan thay: ty trong von dau tu ctia khu vire ¢6 von dau tu nude ngoai giam
dan qua cac nam. Diéu nay khong c6 nghia 1a gid tri von dau tu cta khu vuc nay suy
giam ma do toc do ting trudng ctia nd cham hon khu vuc kinh té ngoai nha nudc.

Chung ta tiép tuc xem xét tinh hinh phan bd von FDI theo ving lanh thé nhu
sau:

Mic du chinh pha da c6 nhitng chinh sach khuyén khich va wu dai cac nha dau
tu nude ngoai dau tu vao cac ving mién nui, cac tinh con khé khan vé kinh té, giau
tai nguyén dé phat trién kinh té can ddi giita cac ving va gbp phan xoa doi, giam
nghéo & nhitng dia phuong nay. Tuy nhién, thuc té su phan bd ctia ngudn vén FDI
lai khong nhu mong mudn. Nha dau tu nude ngoai thudng chi tip trung dau tu vao
cac khu vuc c6 vi tri dia 1y thuan loi, co sé ha t?mg tdt, c6 nhiéu nganh bd tro va

diéu kién kinh té - x3 hoi thuan loi.
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Bang 2.3 Tinh hinh phan bd von FDI vao cac tinh thanh
(tinh dén ngay18/12/2006 va chi tinh cac dy an con hiéu luc).

Triéu USD
Dia phwong Sédwan Téng von BT  Vén thwc hién Ty trong (%)
Tp. HCM 2.057 14.149 6.370 23,4%
Ha Noi 757 10.124 3.526 16,7%
Dbéng Nai 780 9.064 4.092 15,0%
Binh Duong 1.256 6.038 2.029 10,0%
Ba Rija - Viing Tau 140 4.605 1.271 7,6%
Hai Phong 218 2.190 1.248 3,6%
Hai Dwong 108 1.254 395 2,1%
Ha Tay 58 1.222 213 2,0%
Long An 117 1.030 424 1,7%
Vinh Phuc 107 852 413 1,4%
Thanh Hoa 23 726 410 1,2%
Pa Néng 81 700 175 1,2%
Quéng Ngai 9 590 12 1,0%
Quang Ninh 79 585 332 1,0%
Khanh Hoa 66 483 303 0,8%
Kién Giang 9 455 394 0,8%
Tay Ninh 113 420 186 0,7%
Béc Ninh 57 409 169 0,7%
Khac 778 5.579 6.820 9,2%
Téng sb 6.813 60.474 28.783 100%

Ngudn: Cuc Piu tw nwéc ngoai - B Ké Hoach va Dau tw

Bang 2.3 cho thiy, cic dia phuong dan dau trong thu hit dau tu nudc ngoai
van 1a Tp. H6 Chi Minh, Ha N6i, Pong Nai va Binh Duong. Ty trong vn dau tu &
cac dia phuong nay tuong tng la 23,7%; 16,7%; 15% va 10%. Néu xét vé sd du an
thi Tp. HO6 Chi Minh cao nhét chiém 2057 du an, ké dén 12 Binh Duong véi 1256 du
an, dimg thir ba 1a Pong Nai véi 780 du an.

Trong khi d6, von FDI d6 vao cac tinh thuéc Pdng bang Nam bd va cac tinh
thanh thudc khu vuc duyén hai Mién trung chiém ty trong rat thap (Long An: 1,7%;
Kiéng Giang: 0,8%; Da Nﬁng: 1,2%; Khanh Hoa: 0,8%). biéu nay, dat ra cho chinh

phil can phai c6 nhiing giai phap khuyén khich hon nita nha dau tu nudc ngoai do
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vbn vao hai khu vuc trén nham tin dung nhitng loi thé vé tai nguyén dé thuc day su
phat trién kinh té va xa hoi.
2.1.1.3  Hinh thirc diu tw va cic doi tac diu tu.

Bang 2.4 Hinh thirc ddu tw ciia dong von FDI tinh dén ngay 18/12/2006

Triéu USD
Hinh thirc diu tw S6 du an Téng vén D1 Vén thwe hién Ty trong(%)
100% vén nudc ngoai 5190 35.145 11.543 58,1%
Lién doanh 1408 20.194 10.952 33,4%
Hop ddng hop tac KD 198 4.320 5.967 7,1%
Hop dong BOT, BTO, BT 4 440 72 0,7%
Cong ty ¢ phan 12 276 216 0,5%
Cong ty Me -Con 1 98 14 0,2%
Téng cong 6813 60.474 28.763 100%

Ngudn: Cyc Diu tu nuée ngoai - B Ké Hoach va Piu tw

Tai thoi diém 20/12/2002, hinh thirc lién doanh chiém tdi 53,4% va cong ty
100% vén nudce ngoai chi chiém 34,1% ', dén cudi ndm 2006, ty trong ciia hinh
thirc lién doanh chi con 33,4%. Su suy giam trén phan nao phan anh sy thon tinh
ctia dbi tac nudc ngoai trong cac cong ty lién doanh, sy dinh gia cao dau vao, gia
tang chi phi quang cdo...dd khién cho doanh nghiép lién doanh thua 15 trién mién va
ddi tac ndi dia tu rat lui khoi lién doanh, cubi cung doanh nghiép lién doanh duoc
chuyén thanh cong ty 100% vén dau tu nudc ngoai (cudi ndm 2006 hinh thic 100%
vbn nude ngoai chiém toi 58,1%). Bén canh d6, hinh thirc cong ty cd phan, cong ty
me - con bat ddu manh nha xuat hién, cudi nim 2006 c6 12 du an hoat dong dudi
hinh thirc cong ty ¢d phan, chiém 0,5% téng von dau tu. Pay 1a su chuyén d6i ma
Chinh phu can phai luu y va kiém soét chiing. Boi 18, né khong chi c6 tac dong tich
cuc (tao diéu kién cho nguoi lao dong Viét Nam c6 co hoi s& hiru ) phﬁn O chinh
cong ty minh dang cong tic va gdp phan 1am phong pht thém ngudn hang cho thi
truong chimg khoan Viét Nam) ma con lam nay sinh nguy co rat vén ctia nha dau
tu nudc ngoai d& dang hon do c6 sy chuyén doi tir hinh thirc dau tu FDI sang hinh
thirc dau tu FPIL
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Bang 2.5 Cac déi tac FDI dau tw vao Viét Nam (tinh dén 18/12/2006)

Triéu USD
Nuére Sédwan 108 V{;’; T§ trong(%) V"‘(‘l;g
Pai Loan 1.550 8.112 13,4% 5,23
Singapore 452 8.076 13,4% 17,87
Han Quéc 1.263 7.799 12,9% 6,18
Nhéat Ban 735 7.399 12,2% 10,07
Hong Kong 375 5.280 8,7% 14,08
BritishVirginlslands 275 3.226 5,3% 11,73
Ha Lan 74 2.365 3,9% 31,96
Phap 178 2.198 3,6% 12,35
Hoa Ky 306 2.111 3,5% 6,90
Malaixia 200 1.648 2,7% 8,24
Cayman Islands 19 1.630 2,7% 85,79
Anh 79 1.360 2,2% 17,22
Thai Lan 142 1.336 2,2% 9,41
Trung Qudc 407 1.069 1,8% 2,63
Khac 758 6.864 11,4% 9,06
Téng cong 6.813 60.474 100% 8,88

Ngu(“)n: Cuc Péu tw nuée ngoai - Bo Ké Hoach va Piu tu.

Bang 2.6 Téc do ting trwéng von dau tw FDI vao Viét Nam cia

mot so6 doi tac

Triéu USD

Nuwée Vén ding ky Téch@ tang
2002 ()] 009  rwome (%)

Pai Loan 5.599 8.112 45%
Singapore 6.195 8.076 30%
Han Qubc 3.587 7.799 117%
Nhat Ban 3.694 7.399 100%
Hdng Kong 3.844 5.280 37%
BritishVirginIslands 1.969 3.226 64%

Ha Lan 1.161 2.365 104%
Phap 2.588 2.198 -15%
Hoa Ky 1.592 2.111 33%
Malaixia 1.227 1.648 34%
Anh 1.808 1.360 -25%
Théi Lan 1.177 1.336 14%
Tong cdng 34.439 50.910 48%

Ngudn: Cuc PAu tw nwée ngoai - Bo Ké Hoach va Diu tw
(*): Trich tr @& tai " Mot s giadi phap tdng cwdng thu hat von dau tw
truc tiép nwdc ngoai tai Viét Nam trong giai doan héi nhap kinh té 2003
- 2010" cla tac gid TS. Nguyén Ngoc Dinh, tr. 43
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Dén cubi nam 2006 c6 dén 77 qudc gia va ving lanh thd dau tu vao Viét Nam.
Trong d6, Chau A van la ddi tac dung dau, chi tinh riéng bon nuéc Dai Loan,
Singapore, Han Qudc va Nhat Ban thi tong s6 du an dau tu da 1a 4000 va sb von dau
tu 1én dén hon 31 ty do la My, chiém ty trong 51,9%. Dai Loan xép vi tri dau bang
v6i 1550 du an, chiém 13,4% tong von dau tu. Han Qudc, Nhat Ban va Ha Lan 1a
nhirng d6i tac co toc do ting trudong von FDI cao nhét trong nhimg nim gan day, toc
d6 tang truong twong ung 1a 117%; 100% va 104% (bang 2.6). Trong khi dé, von
dang ki cia Anh va Phap c6 du hiéu sut giam, tbc d6 ting truong cua Anh am

25%, cua Phap am 15%.

2.1.2 Nhirng tac dong tich cwe cua FDI

2.1.2.1 Gép phin lam ting truwéng kinh té va chuyén dich co cAu kinh té

Theo “Téac dong cua dau tu truc tiép nudc ngoai dén nudc tiép nhan dau tu -
truong hop Viét Nam” thi “dau tu truc tiép nudc ngoai & Viét Nam co sy tac dong
ddng bién voi su tang truong kinh té, dau tu truc tiép nudc ngoai ting 1% thi GDP
tang 1én 0,076%"*4.

Néu xét vé ty trong, thi phan dong gop cua khu vuc FDI vao GDP ting dan
qua cac nam: nam 1995 chi 6,3%, nam 2000 1a 13,27% va nam 2005 1én dén
15,89%.

Do thi 2.3 Péng gop cua khu vwe FDI vao GDP (%)

17,00
16,00 - 15,13
15,00 - 14.47

’ 13,76 13,76
14,00 13,27

13,00 A
12,00 A
11,00 ‘ \ T \ T

2000 2001 2002 2003 2004 2005

15,89

ty trong (%)

Ngudn: Téng cuc Théng ké.

Dong vén FDI con gdp phan 1am chuyén dich co cau kinh té. Khu vuc san xuét

noéng nghiép bat dau thu hep dan va thay thé boi khu vuc cong nghiép va dich vu.
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Tinh chung cho ca nudc, cudi nam 1991, co ciu téng san phém khu vyc nong, 1am
nghiép va thiy san chiém 40,49%; cong nghié¢p va xay dung: 23,79% va dich vu la
35,72%. Sang nam 2005, ty trong nay tuong ung la: 20,89%; 41,04% va 38,07%.
Tir giai doan 2001 dén nay, ty trong dong gop cta khu vire FDI vao tong gia tri san

xuat cong nghiép ludn vuot trén 35% va tang truong dan qua cac nam (bang 2.7).

Bang 2.7 Déng gop cua FDI vao tdng gia tri san xuat cong nghiép tir 2001 - 2006

Chi tiéu 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ty trong khu vic FDI/ca nwéc (%) 35,30 35,43 35,78 36,04 37,16 37,50
Tang trwdng lién hoan (%) 12,59 15,25 18,00 17,44 20,86 18,80
Tang trudng dinh gbc (%) 12,59 29,76 53,12 79,82 117,33 158,19

Nguén: Téng cuc Théng ké
Ghi chu: tng trwdng lién hoan va dinh gbc |a ting trwdng cla gia tri san xuét cdng nghiép thudc khu
vue FDI.

2.1.2.2 Lam gia ting xuit khau.

Trong nhitng ndm qua, khu vuc FDI d3 gép phan dang ké vao gia ting xuét
khau cho dit nudc, ty trong dong gop ctia FDI vao tong gid tri xuat khau cia ca
nude tang dan qua cic nam, nam 2000 ty trong nay 1a 22,92% thi sang nam 2006 da
1én dén 36,62%. Kim ngach xuét khau nam 1996 ciia khu vuc FDI chi 788 triéu d6
la My nhung dén nam 2006 di vuot hon 14 ty d6 la M§. Cudi ndm 2005 vén dau tu
ctia khu vuc FDI chi chiém 15,7% tong vén dau tu cia toan xa hoi nhung di déng
gop vao tong gia tri xuat khau dén 34,53%. Diéu nay cho thay, khu vuc FDI di gop
phan dang ké vao viéc cai thién can can tai khoan vang lai ciia dat nudc. Néu xét vé
ty trong xuit khau so v4i doanh thu cta doanh nghiép FDI 1a kha cao, giai doan

2001-2005 binh quan dat 50%.

Bang 2.8 Déng gop cua FDI vao tong gia tri xuat khau tir 2000 - 2006

Chi tiéu 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ca nuoc (triéu USD) 14483 15029 16706  20.149 26.504 32.230 39.600
Khu vire FDI (triéu USD) 3320 3573 4500 6499 8819 11.130 14.500
Ty trong khu viec FDI/ca nuéc(%) 2292 2377 2694 3226 3328 3453 36,62
Tang trwdng hang nam (%) 762 2594 4443 3570 2620 30,28
Téng tredng dinh géc (%) 762 3554 9576 16564 23524 336,75

Nguén: Téng cuc Théng ké.
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2.1.2.3 Doéng gop vao ngan sach nha nuée

Bang 2.9 Déng gép cua FDI vao ngan sach nha nwéc 2000 - 2005 (ty déng)

Chi tiéu 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Téng thu ngan sach 46.223 52.647 63.530 78.687 104.577 115.205
Thu ttr khu vire FDI 4.735 5.702 7.276 9.942 15.109 19.081
Ty trong khu virc FDI/ca nwéc(%) 10,24 10,83 11,45 12,63 14,45 16,56
Tang tredng hang nam (%) - 20,42 27,60 36,64 51,97 26,29

Nguén: Téng cuc Théng ké.

Tuy chua xtng tim, nhung khu vuc FDI ciing gop phan dang ké vao ngudn
thu cta ngin sach nha nuéc. Ty trong doéng gdp cua FDI vao téng thu ngan sach
tang dan qua cic nam, tr 10,24% nam 2000 lén dén 16,56% nam 2005. Theo bao
céo ciia Tong cuc Théng ké, dén thang 10 nim 2006 khu vuc FDI dd ndp vao ngan
sach nha nude 1,1 ty d6 la My. Tdc do ting truong cua sd thué da ndp cua khu vuc
nay qua cac nim déu kha cao (trén 20%). Néu nhu ching ta han ché dugc tinh trang
gian 1an thué ctia khu vyc nay thi ty 18 ndp vao ngan sach nha nudc con cao hon
nhiéu.

2.1.2.4  Gép phin giii quyét viéc lam cho nguoi lao dong.

Do su thu hut manh mé& dong von FDI trong nhitng nim gan day, nhiéu khu
cong nghiép va doanh nghiép FDI méi hinh thanh d3 thu hat kha nhiéu lao dong vao
lam viéc. Luc lugng lao dong lam vi¢c trong cac doanh nghiép FDI déu tang manh
qua cac nam, ndm 1996 khu vyc nay chi giai quyét viéc 1am cho 220.000 ngudi lao
dong, dén nim 2005 con sd nay 1a 676.100 ngudi. Trong 10 thang ddu nam 2006,
khu vire FDI di thu hat 1,1 triéu lao dong. Ngoai viée giai quyét viéc 1am cho ngudi
lao dong, FDI con gép phan ning cao trinh dé quan 1y cho ngudi lao dong. Thong
qua viéc tiép can quy trinh lam viéc khoa hoc, van hanh day chuyén cong nghé tién
tién, 1am viéc chung véi cac chuyén gia nudc ngoai, lao dong Viét Nam da dan hoc

hoi duoc ca kinh nghiém va kién thirc ctiia cac nudc phat trién.
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Ngoai ra, tién luong trung binh tra cho ngudi lao dong khu vuc nay ciing cao

hon so vé6i khu vuce kinh té nha nuéc va kinh té tu nhan.
Do thi 2.4 S6 lao dong lam viéc trong khu vue FDI

800000 ~
700000 -
600000 -
500000 -
400000 +
300000 -
200000 -
100000 -

0 ‘ ' ‘ ‘

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Nguén: Téng cuc Théng ké

676100

630900

362100

26800

2.1.2.5 Nhirng tac dong khac

%+ Go6p phan chuyén giao khoa hoc cong nghé:

Pén dau nam 2006 téng von san xuat kinh doanh thudc quyén sé hiru va st
dung cua cac co s& cong nghiép 1a 896.000 ty dong, gap 53 1an nim 1990, binh
quan mdi nam ting 31,5%, trong d6: khu vuc doanh nghiép nha nudc ting 26,4%;
khu vuc ngoai qudc doanh ting 36,2%/nam; khu vuc ¢6 von dau tu nude ngoai ting
32,8%/nam. Gia tri tai san cb dinh cta khu vuc nay cling gia ting hang nam kha cao
va chu yéu tap trung vao cong nghiép ché bién.

Xét vé sy ting trudng cua san xuat cong nghiép trong giai doan 1989 - 2006,
thi khu vuc FDI ciing dong gop dang ké vao co ciu gia trj san xuét cong nghiép cua
ca nude, 15 nam lién tuc ting, ndm cao nhat ting 45,6% (nim 1991), nam thap nhat
8,8% (nam 1995), binh quan 15 ndm tang 20,8%/mam. Trong 10 nam lai day tang
binh quin 19,6%/nam. Linh vuc cong nghé cao ciing duoc cic nha dau tu nudc
ngodi quan tim dau tu, Khu cong nghé cao Tp. H6 Chi Minh dén nay da thu hut
duge 8 du an dau tu nude ngoai, chu yéu hoat dong trong linh vuc vi dién tr - cOng
nghé thong tin va vién thong.

% Mot s6 tac dong lan téa khac:
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Ngoai nhitng tac dong tryc tiép trén, FDI con thiic ddy su phat trién san xuét,
kinh doanh cuia cdc nganh phu trg, dic biét 1a cac nganh cung cép vat liéu, phu tung
thay thé, dich vu bao tri, giao nhan, dich vu tu van, quang céo...FDI cling tac dong
dén sy thay doi co so ha tAng, d6i méi chinh sach quan 1y vi mo cta nha nude. Dudi
suc ép canh tranh manh mé cua cac doanh nghi¢p FDI da tao 4p luc cho cac doanh
nghiép Viét Nam phai tw d6i méi chinh minh ca vé luong va chit dé cung ton tai va

phat trién.

2.1.3 Mt han ché ciia FDI

Ngoai nhiing tac dong tich cyc nhu da phan tich, FDI con giy ra nhiing tac
dong ti€u cuc nhu sau:
2.1.3.1 Lam sai léch dinh hwéng phat trién kinh té - xa hi cia nha nwéc.
Nhu d phan tich & phan thuc trang, nha dau tu nudc ngoai chi tap trung dau
tu vao nhirng khu vuc ¢6 co so ha téng va nén kinh té - x3 hoi thuén lgi. Su phan bo
von FDI mat can ddi giira cic vung kinh t& d3 1am sai 1éch dinh huéng phat trién
kinh té - x hoi ctia nha nudc. Dong vén FDI chi tap trung chay vao cac thanh phd
16m va céc tinh nhu: Tp. HO Chi Minh, Ha N1, Binh Duong, Déng Nai, Viing Tau.
Trong khi d0, cac tinh thudc Pong bang Song Ciru Long véi loi thé vé& ngudn thuy
san phong phtl va san pham ndng nghiép ddi dao phuc vu cho nganh cong nghiép
ché bién thyc pham thi lai khong thu hut duoc nhiéu dong vén FDL Twong tu, cac
tinh khu vuc Tay Nguyén va céc tinh con khé khan & Mién Trung rat can nha dau tu
nudc ngoai rot vén vao dé khai thac tiém ning du lich (Hué, Quang Nam, Khanh
Hoa...) ciing nhu phat trién nganh cong nghiép ché bién nong, 1am thuy san.
Sy phan bd von FDI khong déu giita cac ving con tao nén sy mat can doi
trong phan bd dan cu. Mot bd phan 16n lao dong phé thong di cu vao mién Nam tur
cac tinh phia Bic va mién Trung dé cung cap ngudn nhan lyc cho cac khu cong

nghiép, khu ché xuat cac tinh phia Nam.
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2.1.3.2 Thao ting thi phin va dit cac doanh nghiép trong nwéc duéi sw
canh tranh khéng cén strc.

Gia nhap WTO, cac doanh nghiép Viét Nam khong chi c¢6 diéu kién tiép can
va mo rong thi truong qudc t& ma con phai chiu strc ép canh tranh khéc liét tir cac
nha dau tu nudc ngoai trén moi linh vyc tir: buu chinh vién thong, bao hiém, ngan
hang dén nong nghiép. Su vuot trdi vé vén, cong nghé, kinh nghiém kinh
doanh...ctia nha dau tur nudc ngoai, dic biét 1a cac cong ty da qudc gia di gitip cho
ho thuong gianh phan thing trong cudc dua canh tranh gianh giat thi truong. Bang
chimg thyc t& d6 13 sy thau tom thi phan cta hai ga khong 16 Coca — Cola va Pepsi
Cola trong linh vuc nude gidi khac. Cac cong ty nhu Festi, Hoa Binh, Chuong
Duong khong du lyc nén cudi cung phai bé cude, riéng Tribeco nhd thay doi chién
lugc kinh doanh nén van con ton tai nhung trong thé yéu.

Cong nghé lac hau cong thém sy khong quan tdm dau tu dung mirc cua chinh
doanh nghiép Viét Nam 1a nguy co tiém an su that bai trong cudc canh tranh voi
nuée ngoai. O nude ta, mirc dau tu binh quan cua cic doanh nghiép cho nghién ciru
khoa hoc va phat trién cong nghé khong qua 0,25% doanh thu, trong khi cac nude
cong nghiép ty 1& nay thuong 1a 5% - 6%, con cac nudc phat trién 1a 10%; doi voi
cac nganh cong nghé cao, dau tu cho nghién ciru - phat trién chiém tir 10% - 20%
doanh thu !,

2.1.3.3  Tinh trang gian 1an thué va chuyén gia ciia cac MNC

That vay, tinh trang chuyén gia clia cic cong ty MNC rat tinh vi va gan nhu
“hop phap”, 1am dau dau co quan thué va cic nha quan 1y. Tuy biét chic 1a cac
MNC ap dung phuong thirc chuyén gia (nang khong gia nguyén lidu dau vao, may
moc, thiét bi va ké khai thip gia dau ra thong qua hinh thirc bao tiéu san pham cia
cong ty me) nhung co quan thué van chua c6 giai phap hiru hiéu dé ngin chin.
Theo s6 liéu cua Cuc thué Ha Noi nim 1998, gia ban don vi Ti vi mau 20 inch cua
cong ty Daewoo trong nudc cao hon so véi gia ban (gia FOB) cho tap doan Daewoo

dén 88,59 USD.



37

Mait khéc, logi dung sy chua am hiéu vé chuan muc ké toan quéc té, cling nhu
trinh d6 ngoai ngit yéu kém ctia mot s6 can bo thué ma cac cong ty FDI thudng che
dau thué thu nhap doanh nghiép phai ndp thong qua hinh thirc khai man chi phi, bo
sot doanh thu...Tinh trang khai bao 15 trién mién cua cac doanh nghiép FDI ciing
kha pho bién. Theo s6 liéu cua Cyc thué Tp. H6 Chi Minh, dén thang 6/2005 trong
1450 doanh nghiép c6 vén dau tu nude ngoai do cuc thué quan 1y thi c6 dén 1260
doanh nghiép (chiém 87%) khai bao 15. Nghi ngd vé sy thiéu trung thuc, cuc thué
Tp. Hb Chi Minh d3 tién hanh kiém tra hon 50 doanh nghiép c6 vén FDI va phat
hién nhiéu doanh nghiép khai man lgi nhuan trudc thué, xac dinh duogc so thué truy
thu 1a gan 60 ti dong.

Nguyén nhan cua tinh trang ndy mot phan 13 do ning lyc thim dinh gia, kha
nang theo ddi dinh gi noi bo, kiém soat chuyén gia qudc té va nhimng diéu luat lién
quan dén thué thu nhip doanh nghiép cta ching ta con yéu kém, thiéu chit ché.

2.1.3.4 Lam phat sinh mau thuiin giita chii diu tw va nguoi lao dong;
giita chii diu tw va ddi tac trong nudérc.

Nguyén nhan cta sy phat sinh mau thuin 1a do c6 sy khac biét vé ngén ngi,
vian héa, phong cach quan 1y...Nhung suy cho cing co ban van 1a sy xung dot vé loi
ich. Sy mau thuin giira chu dau tu va nguoi lao dong tuu trung 13 do thai d6 khong
tuan tha luat lao dong Viét Nam cia nha dau tu nude ngoai mot cach dﬁy du. Tinh
trang cham tré trong van dé 4p dung muc lvong méi do luat quy dinh, ky hop dong
thoi vu cho cac cong viée ¢6 tinh chit thudng xuyén, ting ca qua sb gid quy dinh va
tra cong khong thoa dang ...xay ra ¢ nhiéu doanh nghiép. Tham chi c6 nhiéu don vi
con d6i xir tho bao, thiéu ton trong va sa thai tuy tién ngudi lam cong. Pon cir nhu
cong ty Sai Gon River Side (theo bao Nguoi lao dong ngay 21-12-1999) giam ddc
danh cong nhan. Méi day nhit 1 vu sa thai 24 lao dong ma khéng c6 1y do chinh
dang ¢ khach san Horison Ha Noi (thudc Cty Global Toserco - lién doanh gitta Ha
Nbi Toserco va Tap doan Global Indonesia)*®),

Chinh nhimg sy vi pham trén, ma gan hai nim trd lai ddy nhiéu cudc dinh

cong cua cong nhan nod ra & nhi€u noi, dac bi€t 1a Binh Duong, Dong Nai va Tp. HO6
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Chi Minh (nam 2006, Tp. H6 Chi Minh xay ra 115 vu dinh cong, Binh Duong: vu
dinh cong lon cua hon 3000 cong nhan & Cong ty Green River Wood & Lumber
Viét Nam tir ngdy 9 dén ngay 14 thang 03 nim 2007). Piéu ndy giy thiét hai cho
chinh ca cong ty va ngudi lao dong. Néu khong co giai phap cin co, nd s& nd ra
thuong xuyén ¢ dién rong, gy anh hudng xau dén san xuat cling nhu gy tam ly
hoang mang cho nha dau tu. Diéu nay dit ra cho chinh quyén dia phuong két hop
v6i doanh nghiép dé tim ra giai phap mang tinh chét lau dai, lam dung hoa lgi ich
gitra chu dau tu va ngudi lao dong.

Vé mau thudn gitta nha dau tu va ddi tic trong nudc xay ra chu yéu & cac cong
ty lién doanh. Nguyén nhan chinh van 1a sy mau thuan trong diéu hanh va phén chia
quyén luc, ciing nhu mau thuin vé loi ich cua cac bén lién doanh. Pon cir 1 vu bat
déng quan diém vé ting von xay ra ¢ cong ty lién doanh Coca - Cola Chuong
Duong va cudi cung 1a sy d6 v lién doanh trén.

2.1.3.5 GAy 6 nhiém mdi treong va 1am can kiét ngudn tai nguyén thién
nhién.

Trong qué trinh thu hat von dau tu nudc ngoai vao cac khu cong nghiép va
khu ché xuat dé san xudt hang hoa cong nghiép, gop phan chuyén dich co cdu kinh
té tir ndng nghiép sang cong nghiép, thi vin dé giam thiéu 6 nhim méi trudng chua
duoc chua trong ding mirc. Sy 6 nhiém nguén nude, 6 nhiém bui, chit thai rin, 6
nhiém tiéng 6n ngay cang tré nén nghiém trong & cac do thi va thanh phd 1én ciing
nhu céc khu vuc c6 nhiéu khu cong nghiép. Tai hoi thao qudc gia v6i chi dé "Phat
trién bén virng thanh phd xanh trén luu vuc song" (bao Tién phong, s6 107, ngay
31/5/2005, trang 2) da bao cao “néng dd 0 xy hoa tan ¢ kénh rach khu vuc TP HCM
khong dat tiéu chuan cho phép, tham chi c6 noi ndng d6 oxy hoa tan bang 0. O Ha
Noi, néng do bui lo lng tai hau hét cac khu vuc déu c6 xu hudng tang dan va vuot
qua tiéu chudn cho phép tir 2,5 - 4,5 1an. Moi truong nude & Ha Noi ciing dang bi
suy thodi nghiém trong..”.

Boi vi myc dich ctia nha dau tu nudc ngoai 13 tdi da hoa loi nhuan, nén ho

thuong c6 xu hudng khai thac nguon tai nguyén to1 da & nudc so tai va st dung
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cong nghé lac hau néu co thé, cling nhu it chil ¥ dau tu hé thong xtr 1y chit thai do
t6n kém nhiéu chi phi.
2.1.3.6 Cac tac dong tieu cuc khac

% Nguy co chiay mau chat xam:

Céc doanh nghi¢p FDI lgi dung viéc tra luong cao, cac thiét bi nghién ctru
khoa hoc tt, méi trudng 1am viée thuan loi dé thu hit nhan tai tir cac khu vyc kinh
té khac. Do vay, nguy co chdy mau chat xam 1a mot hiém hoa thuc su déi véi Viét
Nam, dac biét 1a thoi ky hau WTO.

< Nguy co rira tién:

Rira tién 12 mot tap hop nhiing hanh dong nham che gidu ngudn gc dong tién
c6 duogc bang cc cach hoat dong budn 14u, budn ban ma tuy, tham nhiing... Tt rira
tién (money laundering) 1a mot tir hinh twong dién ta mot cach bong bay nhung kha
chinh x4c hanh dong nham tay sach ddong tién. O nudc ta, nguy co rira tién khong
chi c6 & doanh nghiép FDI ma con dién ra & cic linh vuc khac. Tuy chinh phu da
ban hanh nghi dinh s6 74 nim 2005 vé chéng rira tién nhung van con nhiéu diéu
chua hop 1y nhu: viéc quy dinh dua vao danh sach cin theo ddi sat cac giao dich
bang tién mit cua ca nhan va to chic thuc hién trong ngdy trén muc 200 triéu dong
(hoic trong duwong) dbi véi cac giao dich tién té va trén mirc 500 triéu dong (hoic
tuong duong) ddi véi cac giao dich tién giri tiét kiém (6 My murc phai khai bao 1a
10.000 USD, EU la 15.000 Euro). Tuy nhién do théi quen cua ngudi Viét Nam
thuong st dung tién mit trong cac giao dich, néu ho phai khai bao chi tiét ngudn
gbc c6 thé gy ra tm 1y ngai guri tién mit vao cac hé thong ngan hang va diéu nay
lam giam kha ning huy dong vén nhan rdi trong dan dé phuc vu phat trién kinh té.

< Anh hwéng vé mit vin héa — xa hi:

O Viét Nam trong nhitng nim gan ddy, do anh hudng ctia nhimg chuong trinh
quang cao ram rd, phim anh, tap chi nuéc ngoai, cac dich vu nha hang, khach san
ctia khu vie FDI d3 tac dong dén thoi quen tiéu dung, tAm 1y sinh hang ngoai, hang
xa xi cia mot bd phan 16n nguoi dan. Diéu nay, khong chi gay thiét hai doi véi

doanh nghiép trong nudc ma con lam giam ngudn tiét kiém trong dan (do chi tiéu



40

2.1.4 Vian dé kiém soat dong von FDI

Dong vén FDI mang tinh chat dai han, kho dao nguoc. Tuy nhién, nguy co rat
vbn cta loai hinh nay dang tiém an va co nguy co xay ra & Viét Nam trong tuong
lai. B&i vi, ngoai viéc dinh gia cao may moc, thiét bi dau vao dé rat von sém thoéng
qua hinh thirc khau hao, nha dau tu ciing c¢6 thé dé dang rat von do co sy chuyén
dich tir hinh thirc dau tu FDI sang hinh thirc ddu tu FPI thong qua viéc ¢6 phan héa
doanh nghiép c¢6 v6n dau tur nudc ngoai. Ngoai ra, kiém soat dong von FDI con tap
trung vao viéc tham dinh du 4n chit ché truge khi cép phép (Theo Luat dau tu co
hiéu luc ngay 01 thang 07 nim 2006 thi chi thdm tra: (1) cic du an thudc doanh
muc linh vue dau tu c6 didu kién va (2) cac dy 4n c6 quy mé von dau tu tir 300 ty
déng tr¢ 1én va khong thugc doanh muc linh vuc dau tu c6 diéu kién)[lo].

Kiém soat dong von FDI con thé hién & sy diéu chinh su phan bo cla dong
vbn ndy vao cac nganh, linh vuc va gitta cac ving, mién sao cho hop 1y va can ddi
dua trén cac chinh sach uu dai dau tu (thué, gia thué dét...). Chinh pha c6 thé st
dung hé thong luat, cac bién phap hanh chinh va cac cong cu kinh té (thong qua hé
théng thué, wu dii...) dé diéu tiét dong von FDI. Chung toi s& trinh bay nhimng giai
phap diéu tiét dong vén FDI cy thé ¢ chuong 3.

2.2 Thuec trang thu hut, sy tac déng va kiém soat dong von FPI & Viét Nam
2.2.1 Thuc trang thu hit von dau tw FPI

Trong nhiing ndm qua, tuy Viét Nam da kha thanh cong trong thu hat dong
von FDI nhung dong von FPI chay vao nudc ta cling con kha khiém tén. Sau khung
hoang nim 1997, ngudn vén FPI vao Viét Nam c¢6 xu huéng ting, nhung quy mo
con nho va chiém ty 1¢ thap so véi von FDI. Theo théng ké chua day du, nam 2001

ty trong von FPI/FDI chi 1,2%, nam 2003 1a 2,3% va ting 1én 3,7% nam 2004. Ty
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Sau khing hoang tai chinh — tién t& & Chau A nam 1997, dau tu FPI vao Viét Nam
c6 xu hudng ting nhanh, dic biét 1a nim 2006 di xut hién thém nhiéu quy dau tu
méi, cling nhu sy cam két ting von cua cac quy hién hitu (Quy Vietnam
Opportunity Fund (VOF) ting thém 76 triéu USDva du dinh ting thém vdn 1én 250
triéu USD vao cubi nam 2006 ™). Theo 6ng Nguyén Quang Vinh, Giam déc Cong
ty C6 phan Chimg khoan Béao Viét (BVSC) - cong ty chimg khoan hang dau Viét
Nam - nhidu quy dau tw nudc ngoai dang 1ap ké hoach dau tu vao Viét Nam. So véi
cac quy thanh lap trong giai doan dau cua thi truong nhu Dragon Capital, Mekong
Capital va Vina Capital, cc quy méi c6 quy mé 16n hon nhiéu. Chang han, quy dau
tu dau tién cua Vietnam Holdings di c¢6 s6 von 18n téi 120 triéu USD. Tap doan
KYPMG cua Han Qudc dy kién thanh 1ap quy dau tu dau tién co sd von 40 tricu
USD va quy thit 2 ¢6 s6 von 80 triéu USD. Pén cudi nam 2006, da co khoang hon 2
ty USD vén dau tu gian tiép duogc cong bd thong qua cac quy dau tu chinh thirec.
Tinh dén thang 1 nam 2007, c6 khoang 1.700 nha dau tu nudc ngoai hién dang nam
giit khoang 30% sd luong cd phiéu cic cong ty niém yét va ty 1& khong nho trai
phiéu Chinh phu, trai phiéu d6 thi, trai phiéu ngan hang niém yét. Theo ban béo cdo
cap nhat tinh hinh Pong A -Thai Binh Duong ciia ngan hang thé gidi cong bd ngay
5 thang 4 nam 2007 thi tinh dén thoi diém hién tai, ude tinh c6 khoang 4 ty do la
My vbn dau tu gian tiép nudc ngoai vao Viét Nam théng qua thi truong ching
khoan. Véi sy ting truéng manh mé cua thi truong tai chinh, ngudn vén nay duoc
du béo s€ "bung nd" trong nam 2007. Tai HGi thao trién 1am dau tu tai chinh chau A
2007 (ATIC 2007) t6 chirc tai Thanh phd HO6 Chi Minh, theo cac dién gia, tinh dén
nay Viét Nam da thu hat khoang 5 ti USD vén dau tu gian tiép nudc ngoai (dau tu
vao thi truong chimg khoan). Dy kién trong niam nay, voi nhitng dot phat hanh lan
dau ra cong chung cia cic doanh nghiép nha nudc hang dau nhu Bao Viét,
Vietcombank, Incombank..., s& ¢6 thém 1,8-1,9 ti USD d6 vao thi truong nay (Bao

Tudi Tré Online ngay 28/05/2007).
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Cung véi viéc thanh 1ap cac quy dau tu tai Viét Nam, trong thoi gian gan day,
s6 nha dau tu nudc ngoai (gdm ca ca nhan va cac to chic) dau tu vao thi trudng
chimg khoan Viét Nam dang tang nhanh. Cling theo 6ng Vinh, binh quan mot
thang, Trung tdm Luu ky Chtng khoan (thuéc Uy ban Chimg khoan Nha nuéc) cip
mi s6 giao dich cho khoang 40-50 nha dau tu nudc ngoai. Riéng tai BVSC, binh
quin mot nha dau tw nude ngoai ci nhan mo tai khoan va giao dich qua BVSC ¢6 sd
vbn khoang 300.000-500.000 USD 7.

Theo ban bao cdo cua Citigroup ngay 27/9/2006, nhom nghién clru cua
Citigroup nhéan dinh Vi¢t Nam la thé lyc moi ndi 1én “powerhouse” cua khu vuc
Pong Nam A, va cho rang d6 thi hod 1a mot thach thie dbi v6i Viét Nam. Do vy,
Chinh phu s& c6 nhitng wu dii dé thu hat von dau tu nude ngoai truc tiép 13n gian
tiép vao linh vuc nay.

Thugn lgi va kho khén trong thu hit dong von FPI:
» Thuan loi:

Bén canh vi tri dia 1y thuan loi, chinh tri on dinh, tiém ning ting truong kinh
té dai han, Viét Nam con 1a mot quéc gia co nhiéu loi thé so sanh héip dan nha dau
tu nhu: ngudn lao dong tré, gia nhan cong ré, thi trudng, tai nguyén phong phu...
Hon nita, Sau khi gia nhdp WTO va té chtrc thanh cong hoi nghi APEC, Viét Nam
dang ngay cang khang dinh vai tro, vi tri va tim quan trong clia minh trén ban do6
kinh té khu vuc va thé gidi va duoc gidi dau tu quan tim, cha y. Bén canh do, su
thanh cong cua cac nha dau tu hién hitu tai day s€ md ra co hoi 16n trong thu hut
von dau tu nudc ngoai. Ngoai ra, chinh sach cia chinh pha c¢6 phan thong thoang
hon trong viéc md cira thi truong von, thu hut dong von FPI (theo quyét dinh s6
238/2005/QD-TTg ctia Thi tuéng Chinh phu, cho phép nha dau tu nude ngoai nim
giit ty 18 toi da tir 30% 1én 49% tong sd ¢ phiéu niém yét, dang ky giao dich cua
mot to chirc niém yét, dang ky giao dich trén Trung tim giao dich chirng khoan).

» Kho khin:
Bén canh nhitng thuén lgi, Viét Nam con vudng khong it rao can trong thu hut

dong von FPI. Nhitng rao can chinh d6 la:
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Chua c6 chinh sach thu hut vén va quan 1y dau tu gian tiép nudc ngoai hiéu
qud. Sau cudc khung hoang tai chinh khu vuc, cidc tdc dong ti€u cuc cua
dong von FPI chua dugc phan tich, danh gia dang vai tro, tiém ning cua
n6. Do d6, cadc nha hoach dinh chinh sach con kha e ngai trudc dong von
FPI biéu hién thong qua sy phan biét ddi xir, va cac quy dinh nham han ché
nganh nghé, va ty 1& ¢6 phan cua cac nha dau tu nudc ngoai trong doanh
nghiép Viét Nam.

Viét Nam dang trong qua trinh hd1 nhap, doanh nghiép dang trong qua trinh
d6i mai, hé théng phap 1y va cac quy pham chua hoan thién, kha ning quan
tri doanh nghiép cta cac cong ty con thap, mot sd tiéu chi danh gia chua
theo chuin qudc té, hé thong ké toan kiém toan con nhiéu bt cap, hé théng
thong tin con thiéu va yéu, cc bao cao tai chinh doanh nghiép chua trung
thuc... 1a hang loat nguyén nhan dan dén thi trudng tai chinh khong minh
bach. P6i v6i cac nha dau tu nudc ngoai chuyén nghiép thi dau tu vao thi
truong tai chinh khong minh bach s€ 1a mdt quyét dinh kha mao hiém.

Tién trinh c6 phan hoa cac DNNN con nhiéu bat cip (Sau 15 nam thuc hién
cd phan hoa DNNN, tinh dén thang 6 nim 2006, van con hon 2.300 doanh
nghiép ma Nha nudc nam giir 100% von va Nha nudc giit ¢o phan chi phdi
trén 1000 cong ty cd phan, co dén 77% s6 doanh nghiép dd cd phan héa chi
c6 quy md von dudi 10 ti ddng, tinh trang that thoat von nha nude khi dinh
gia doanh nghiép co phan hoa), quy mé cia cac doanh nghiép nho. Cac
doanh nghiép c6 phan hoa phan 16n chua niém yét trén thi truong chimg
khoan.

Céac nha dau tu trén thé gidi chua c6 nhiéu thong tin va hiéu biét vé& Viét
Nam.

Quy mo va chat luong cac san pham thi trudng tai chinh Viét Nam con han
ché. Pay 13 nguyén nhin co ban khién cac quy dau tu chua that nhiéu va

chua twong xing véi tiém nang thi truong.
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2.2.2 Tac dong ciia dong von FPI & Viét Nam.

2.2.2.1 Nhirng tac dong tich cuc.

Thir nhat, bo sung ngqu‘n von thiéu hut cho doanh nghiép Viét Nam va lam
gidm chi phi vén:

Nhu di trinh bay & trén, tinh dén cubi nam 2006, tong gia tri dong von FPI dau
tu vao Viét Nam dat trén 2 ty 6 la M. Phan 16n dong von nay duoc dau tu thong
qua cac quy dau tu tai chinh dai han va dau tu vao cac doanh nghiép non tré, day
tiém ning cua Viét Nam. Bén canh viéc dau tu vén, cac quy dau tu con giup cac
doanh nghiép ning cao nang luc quan tri, diéu hanh, d6i mai hé thong kiém soat noi
b, hé théng théng tin doanh nghiép...Cu thé nhu quy VFF tham gia Hoi dong quan
trj Bibica, quy VEIL tham gia Hoi dong quan tri cac cong ty REE, Ha Long
Canfoco, Sacombank, VP Bank...).

Gan day, voi su Xuét hién cua hai quy dau tu mao hiém 1a TechFun va IDG da
dau tu vao cac doanh nghiép vira va nho ciia Viét Nam. Dac trung va doi tugng ma
quy dau tu 1a cac doanh nghiép can vén dé mé rong san xuét, kinh doanh va cé tiém
nang tang truéng cao trong twong lai, thoi gian dau tu thudng tir 5 dén 7 nam hodc
1au hon. Vi 1a quy dau tu mao hiém nén doanh nghiép khi nhan vbn tir cac quy nay
khong phai tra 13i, quy sé thu hoi vdn thong qua viéc ky vong ban cb phiéu cia cac
doanh nghiép ma quy di dau tu voi gia cao trén thi truong ching khoan sau khi cd
phan hoa va niém yét trén TTCK Viét Nam.

Thong qua cac quy dau tu va nha dau tu nudc ngoai, doanh nghiép trong nudc
c6 diéu kién tiép can dong von quéc té véi chi phi thap hon so véi viée huy dong
von tir kénh ngan hang.

Thit hai, thiic ddy sw phat trién ciia hé thong tai chinh Viét Nam:

Dong von FPI s& 1am cho TTTC (ddc biét 1a TTCK) Viét Nam tré nén dong
bd, can doi va soi dong hon, khic phuc duoc su thiéu hut, tréng Véng va tram la'ing,
tham chi don diéu, kém hép dan kéo dai cua thi truong nay trong thoi gian qua. Mat
khac, dong vén FPI nay con ddy manh su phat trién cac dinh ché va dich vu tai

chinh - chimg khodn, trudc hét 1a cac loai quy dau tu, cong ty tai chinh, va céc thé
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ché tai chinh trung gian khac, cling nhu cac dich vu tu van, bd trg tu phap va ho tro
kinh doanh, xac dinh hé sd tin nhiém, bao hiém, ké toan, kiém toan va thong tin thi
truong; Pong thoi con kéo theo su gia ting yéu cau va hiéu qua ap dung cic nguyén
tic canh tranh thi trudng, trude hét trén TTCK... Tét ca nhitng diéu nay truc tiép va
gian tiép gdp phan phat trién manh mé& hon céc bo phan va tong thé TTTC néi riéng,
cac thé ché va co ché thi truong noéi chung trong nén kinh té chuyén d6i Viét Nam.

Thir ba, thiic ddy sw cdi cdch thé ché va chinh sach ciia chinh phi:

Viéc quan 1y va quan tri doanh nghi¢p phat hanh ching khoéan s€ dugc thuc
hién nghi€ém tac, hiéu qua hon do yéu cau vé bao céo tai chinh doanh nghiép va
minh bach hod, cap nhat hod thong tin lién quan dén cac chirng khoan ma doanh
nghiép di va s& phat hanh. Do d6, hé thong luat phap, ciing nhu cic co quan, bd
phén va ca nhan trong hé théng quan 1y nha nuéc lién quan dén TTTC, nhat 1a dén
dau tu gian tiép nudc ngoai s& phai duoc hoan thién, kién toan va nang cao ning luc
hoat dong theo yéu cau, dic diém cua thi truong nay, cling nhu theo cac cam két hoi
nhap qudc té. Pong thoi, thong qua tic dong vao TTTC, nha nudc s& da dang hoa
cac cong cuy va thyc hién hi€u qua viéc quan 1y cia minh theo cdc muc tiéu lya chon
thich hop. Thuc t& & Viét Nam, dé thu hut va quan 1y hiéu qua dong vén FPI thong
qua thi truong ching khoan, chinh phu di ddy nhanh qua trinh cai cach hé théng
ngan hang trong nudc, hoan thién luat ching khoan, luat dau tu chung, xay dung va
nang cap co sé ha ting cho thi trudng chimg khoan. ..

Tinh dé& bay hoi ciia dong von FPI s& budc chinh phi thyc hién nhiing chinh
sach kinh t& vi mo than trong va khon khéo dé huéng vao muc tiéu 6n dinh thi
truong, kiém soat lam phat, giam tham hut ngan sach...va tao niém tin cho nha dau
tur dé ho an tam dau tu dai han vao thi truong tai chinh trong nudc.

Thit tw, thiic ddy qud trinh tw do héa tai chinh va mé ciea thi trieong tai chinh
trong nuoc.

Dong vén FPI gop phan hoan thién thi truong tai chinh, cai cach hé thong tai
chinh, ngan hang...sé& tic dong tich cuc dén qua trinh ty do hoa tai chinh va mé cra

thi truong tai chinh cta Viét Nam. Do dac trung cua dong von FPI 1a tinh thanh
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khoan cao nén thuong bién dong vao, ra lién tyc tai mot thi truong dé tim kiém co
hoi ddu tu va nang cao ty suat sinh loi. Hinh thirc FPI s& khong dau tu nhiéu vao
nhing thi truong ma c6 qua nhiéu rao can, lam giam tinh thanh khoan vén c6 cia
n6. Vi vy, dé thu hut nhiéu hon dong vén FPI nham khai thac tdi da nhitng loi ich
ma dong von nay mang lai, chinh phu budc phai diy nhanh qua trinh ty do hoa tai
chinh trong mdt chuirng muc c6 thé. Thyuc té & Viét Nam, chinh phu da tirng budce tu
do ho4 1ai suat (i suét tién guri va cho vay hinh thanh theo quan hé cung cau); néi
long bién do giao dong cua ty gid hdi doai va ndi 1ong quan 1y ngoai hdi (mé rong
bién d¢ dao dong cua ty gia VND/USD so véi ty gid binh quan trén thi trudong ngoai
t¢ lién ngan hang 1én + 0,5%, giam ty 18 két hdi xudng bang 0%, tu do hoa ddi voi
giao dich ving lai: T4t ca cic giao dich thanh toan va chuyén tién ddi véi giao dich

vang lai gitra nguoi cu tri va nguoi khong cu tra duoc tu do thuc hién).

Ngoai ra dong von FPI con gop phan tao ra co hdi va da dang hoa phuong thirc
dau tu, giup cic nha dau tu trong nudc c6 co hdi "co xat", rén luyén va boi dudng
kién thirc, kinh nghiém, k¥ nang, ban linh dau tu.

2.2.2.2  Nhirng tac dong tiéu cuc

Thi nhdt, gdy cho nén kinh té dé roi vdo tinh trang phdt trién qud noéng

C6 4 dau hiéu chinh dé nhan biét mot nén kinh té ting truong nong 1a lam phat
va gia chimg khoan ting nhanh, dau tu trong nude va nhap khiu hang tiéu dung gia
tang manh. Vé gia ching khoan, ngudén vén tu nhan (bao gom vén FPI) d6 vao 0 at
thudng s& 1am ting manh gia cac loai ching khoan, trong khi téng doanh thu san
xudt kinh doanh ctia cac doanh nghiép cb phan chi ting & murc thap hon nhiéu. Thuc
té cho thdy, chi s6 trén thi trudng chimg khoan Viét Nam di ting nhiéu lan ké tir khi
thanh 1ap, hién da vuot ngudng 1.000 diém. Pay 1a mot sy ting trudng rat nong,
trong khi doanh thu cua da phan cac doanh nghiép niém yét chi ting khoang trén
dudi 10%/nam. Néu so sanh s liéu nam 2006 so v6i nam 2005 thi toc do tang cua
chi s6 Vn-index cao hon nhiéu so véi toe do tang cua doanh thu va lgi nhuan cua

phan 16n cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam (xem bang 2.10).
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Bang 2.10 Téc do tang cua chi s6 Vn-index, doanh thu va Igi nhuan nam 2006 so vé&i nam 2005 (%)

S6 TT MaCK Tén céng ty VN-index (*) Doanh thu Leinhuan
1ITA Coéng ty C6 phan Khu Céng nghiép Tan Tao 144.50 2.29 41.55
2 TCR  Céngty C6 phan Céng nghiép Gém st Taicera 144.50 8.07 (0.93)
3 VNM  Céngty C6 phan Sira Viét Nam 144.50 17.73 20.83
4 PGC  Coéng ty Co phan Gas Petrolimex 144.50 19.09 (35.25)
5 KDC  Céngty Cb phan Kinh D6 144.50 24.66 70.81
6 PVD  Céngty Cb phan Khoan va Dich vu Khoan Dau khi 144.50 2588 121.61
7 IFS Cong ty Cb phan Thyc phdm Qubc té 144.50 27.59 17.04
8 FPT Cong ty C6 phan Phat trién Dau tw Cong nghé FPT 144.50 51.76 77.72
9 TYA Cong ty C6 phan Day va Cap dién Taya Viét Nam 144.50 66.14 (16.69)

10 SAM  Céng ty C6 phan Cap va Vat liéu vién thong 144.50 97.97 97.49

Ngudn: Bao céo phan tich tai chinh tlr Céng ty Chirng khoan Sai Gon va ’tl'nh toan cua tac gia.
(*): Business Mgnitor International, 15/1/2007. Khai thac tlr bai viet “Lam ngudi thi trwdng chirng
khoan: khong dé!” cia TS. Phan Minh Ngoc, bao Thanh nién dién t [9].

Diéu ndy c6 nghia 13 thi truong chimg khoan dang bung nd theo kiéu bong
bong va dang d6i mat vai rai ro bong bong xi hoi, ma hau qua c6 thé 1a viéc cac nha
dau tu nude ngoai rat vén ra khoi Viet Nam.

Thir hai, gdy cho hé thong tdi chinh trong nuwde dé bi ton thwong va roi vao
khung hoang.

Khac véi FDI 1a ngudn von dau tu 1au dai chu yéu duéi dang vat chat (nha
may, mua sam thiét bi, may moéc, nguyén vt liéu dung cho san xuat), kho chuyén
ddi hodc thanh khoan, vén FPI duge thuc hién dudi dang dau tu tai chinh thuan tuy
v6i cac ching khoan c6 thé chuyén doi va mang tinh thanh khoan cao trén TTTC,
nén cac nha dau tu gian tiép nudc ngoai dé dang va nhanh chéng mé rong hoic thu
hep, tham chi dot ngot rat vbn dau tu cia minh vé nudc, hay chuyén sang dau tu
dudi dang khac, & dia phuong khac tuy theo ké hoach va muc tiéu kinh doanh cua
minh. Dic trung ndi bt nay ciing chinh 1a nguyén nhan hang dau giy nén nguy co
rat von theo kiéu "thao chay" déng loat va lam sup dd TTTC. Thyc té, & TTCK Viét
Nam, chi s VN-index trdi sut lién tuc, khé du doan (ngay 15-03-2007, chi s6 VN-
index giam t&i 48,69 diém; sang ngdy 16-03-2007, lai ting 1én 44,24 diém).
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Su nhay cam va bat on kinh té c6 thé bat ngudn tir cac nguyén nhan bén trong,
cling c6 thé hoan toan do cac nguyén nhin bén ngoai nudce tiép nhan dau tu do phan
mg day chuyén, lan song do-mi-nd cia cac nha dau tu qudc té nhu da timg dién ra
trong cudc khung hoang tai chinh - tién té chdu A nhitg nim cubi thap ky 90 cia
thé ky trudce. Trong tinh huéng nhu vay, mot sy do v, mét cude khung hoang dau
tur - tai chinh - tién t&, tham chi 1a khing hoang kinh té hét strc té hai va bét kha
khang 1a hoan toan c6 thé xay ra ddi voi nude tiép nhan dau tu, néu khoéng ¢ va
trién khai tét cac phuong an phong ngira hiéu qua.

Thir ba, Lam gia tang nguy co bi mua lai, sap nhdp, khong ché va ling doan
tai chinh doi véi cac doanh nghiép va té chirc phdt hanh chirng khodn.

Sy gia ting ty 1& ndm gitt chimg khoan, nhat 13 cac c¢b phiéu, cd phan sang lap,
duoc biéu quyét cua cac nha dau tu gian tiép nudc ngoai dén mot muc "vuot
ngudng" nhét dinh nao d6 s& cho phép ho tham du truc tiép vao chi phdi va quyét
dinh céc hoat dong san xuét - kinh doanh va cac chi quyén khac ctia doanh nghiép,
t6 chirc phat hanh chiung khoan, tham chi ling doan doanh nghiép theo phuong
hudng, ké hoach, muc tiéu riéng cua minh, ké ca cac hoat dong mua lai, sap nhap
doanh nghiép. Piéu d6 c6 nghia 14, tinh chat gian tiép ctia vn dau tu nudc ngoai da
chuyén ho4 thanh tinh truc tiép. Nha dau tu gian tiép s& chuyén hoa thanh nha dau
tur tryc tiép.

Ngoai ra, dau tu gian tiép nudc ngoai khong chi lam gia ting cic nguy co va
tac hai cua cac hoat dong dau co, ling doan kinh té vi pham cac quy dinh phap ly
ctia nudc tiép nhan dau tu, ma con 13 manh dit mau md sinh soi va phat trién cac
loai to1 pham kinh té c6 yéu t6 nudc ngoai, tham chi xuyén quéc gia, nhu hoat dong
rira tién, hoat dong tiép von cho cac vu kinh doanh phi phap...

Mit khéc, su gia ting dong vén FPI vao Viét Nam con dit ra yéu cau Chinh
pht va cac co quan trung wong phai chu dong d6i méi va sir dung hiéu qua cac cong
cu quan 1y kinh té cia minh theo nguyén tic thi trudng hon, trong d6 co viée st
dung bao lIanh nha nudc, quy dinh ty 1€ va st 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
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phuong... nhiing diéu can thiét dé dam bao su thu hit va khai thac ¢6 hiéu qua cac
tac dong tich cuc ctiia dong von FPIL.
2.2.2.3  Nhirng nguy co tiém 4n ciia dong von FPI & Viét Nam.

Thi trudng chimg khoan Viét Nam sau mot thoi gian dai trim ling va ké tir
nira cudi nam 2006 dén nay da cé sy phat trién vuot bac. Téng muc von hoa toan thi
truong chimg khoan Viét Nam tinh dén cudi nim 2006 da dat trén 14 ty USD, bang
22,4% GDP nam 2006. Tinh dén thang 3 nam 2007, c6 khoang 200 cong ty niém
yét; 55 cong ty chimg khoan véi tong sb von diéu 1¢ cta cac cong ty chimg khoan
dat trén 4.000 ty dong; c6 18 cong ty quan 1y quy duoc cip gidy phép hoat dong véi
tong von 1a 335 ty dong; 6 ngan hang hoat dong luu ky chimg khoan va 19 quy dau
tu trong va ngoai nudc hoat dong trén thi truong von Viét Nam véi tong quy mo
von cua cac quy dat 3,3 ty USD.

Tuy nhién, TTCK Viét Nam van con nho ca vé quy mé sb luong va gia tri néu
so sanh véi cac nudc trong khéi ASEAN va cac nude & Chau A (xem do thi 2.5 va

db thi 2.6).

Do thi 2.5 So sanh mirc d6 vén hoa thi triwng chiém trong
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TTCK c6 to chirc v6i sb lwong hang héa con it, gid tri nho va bat on, do do
nguy co dau co 1am gia va liing doan thi trudng cia cac t chirc dau tu tai chinh tu
nhan nudc ngoai trong twong lai 1a c6 kha ning xay ra. Vi vy, chinh phu can phai
c6 nhitng giai phap va budc di thin trong dé dé phong va ddi phoé véi nguy co nay.

Bén canh do, thi truong khéng t6 chire (OTC) la ddng lo ngai va chita dung
nhiéu rui ro. Boi vi, thi trudng ndy hoan toan van chua duoc kiém soat bdi nha
nuée. Quy mé cua thi trudng OTC 16n hon nhiéu 1an so véi thi trudng c6 t6 chirc.
Trong gan 6.700 cong ty c¢b phan, thi tinh dén ngay 22/12/2006 chi c6 131 cong ty
da duoc niém yét va ding ky giao dich tai Trung tdm Giao dich Chung khoan
Tp.Hb Chi Minh va Ha Noi, sd con lai chua niém yét va vin dang dugc giao dich
trén thi trudng OTC. Theo udc tinh, khéi luong giao dich ¢d phiéu cia thi truong
OTC 16n gip khoang 3 dén 6 1an so voi luong giao dich tai trung tim giao dich
chtng khoan va gia tri giao dich cd phiéu binh quan mdi ngay ciing 16n hon 3 lan,
theo Ong Nguyén Duy Hung, Tong giam déc Cong ty Chirng khoan Sai Gon (SSI),
wdc tinh c6 ti thiéu 500.000 nguoi Viét Nam dang giao dich trén thi truong OTC,
nhiéu gap 5 lan s6 ngudi giao dich trén 2 san chinh thic tai Tp.H6 Chi Minh va Ha
No6i. Tuy nhién, mirc d0 rui ro trong thanh toan trén thi truong OTC la kha cao.
Viéc thanh toan cac giao dich trén thi truong OTC chua dugc bao vé chat ché bdi
luat phap hay to chirc nao va hoan toan phu thudc vao uy tin c4 nhin ctia nha moi
gidi chig khoan khong co gidy phép.

Ngoai ra, thi truong OTC ciing khong bao vé cho nha dau tu, khong ¢ co ché
thi truong hiéu qua, cong bang va minh bach nhu & cac trung tim giao dich ching
khoan. Cac quy dinh cua thi truong chung khodn khong dugc ap dung bén ngoai cac
trung tdm giao dich chimg khoan c6 to chirc, va do vdy, tuy ban Chimg khoan Nha
nudc khong c6 kha nang quan 1y thi truong OTC. Gia ca ching khodn van hanh trén
thi trudng nay khong rd rang do thiéu mot hé théng bao cdo va cong bd thong tin
giao dich minh bach. Nang luc tai chinh, chuyén moén va nang luc hoat dong ctia cac
nha méi giéi khéng dugc kiém chimg va thong tin vé t6 chirc phat hanh khong duoc

xac minh.
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Trude thuc trang cua thi truong OTC néu trén, néu gia st ¢6 nguy co dau co,
lam gia ctia nha dau tu gian tiép nudc ngoai trong linh vyc nay thi chung ta s& ddi
pho6 nhu thé nao. Pay 1a van dé cip bach, can phai co nhitng giai phap va 16 trinh cu
thé dé thu hep va quan 1y hiéu qua thi truong nay.

Theo danh gia cia cac chuyén gia, thi truong OTC c6 strc anh huong rat 16n
dén thi truong niém yét, mot khi gia c6 phiéu trén san OTC duogc ddy 1én cao, s&
kich gia c¢6 phiéu trén san niém yét chinh thic, su tac dong qua lai giita hai thi
truong ndy s& tao ra nhitng con “sét néng gia tao” cho thi truong. Do vay, néu Uy
ban Chung khoan Nha nudc khong sém dua ra mot quy dinh cu thé cho thi truong

OTC, sé& rat nguy hiém cho thi trudng chinh thic.

2.2.3 Tinh hinh kiém soat dong von qudc té trong d6 cé6 dong von FPI cia
Viét Nam thoi gian qua.

Theo két qua nghién ctru kiém dinh ngang gia 13i suit trong d¢é tai “Kiém soat
dong von qubc té trong 16 trinh hoi nhap kinh té qudc té ¢ Viét Nam” thi “ngang gia
1ai suat da khong ton tai va diéu nay cho thay kiém soat vén & Viét Nam la rat chat
ch&” '8, Bé gop phan minh hoa thém qua trinh di tir kiém soat von dén tu do hoa tir
tir thi truong tai chinh ciua Viét Nam nhu thé nao, ching t6i sé trinh bay tir vin dé
kiém soét 13i suat, diéu hanh ty gia, quan 1y ngoai hdi, quy dinh du trir bat budc, quy
dinh ty 18 s& hiru cta nha dau tu nudc ngoai va 16 trinh mé cira cua hé thdng ngan
hang Viét Nam nhu sau:

Thir nhdt, vé van dé ldi suat: Kiém sodt ldi sudat dan dan nhuong ché cho tu do
hod 1di sudt. That vay chung ta c6 thé ké dén mot sé mdc thoi gian thay ddi chinh
sach 13i suat dudi day:

- Thang 12 — 1995: NHNN khong con quy dinh cu thé ting loai ky han
cho 1ai suat tién gtri va cho vay, chuyén sang quy dinh san 13i suat doi
v6i tién giri va tran 1ai suat dbi voi cho vay.

- Thang 1-1996: NHNN bdi bo quy dinh san 13i suat, chi con quy dinh
tran 13i suat cho vay.

- Thang 6-2001: Tha nbi 1ai suit cho vay bang ngoai té.
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- Thang 6-2002: Ty do ho i suét cho vay bang VND.
- Va thang 3 -2007: Xo4 bo tran lii suét tién giri bang USD cuia phap
nhan.

Nhu vay, NHNN da dan x04 bo kiém soat 14i suét trén ca déng ndi t€ va ngoai
t¢. Lai suat huy dong va 13i suét cho vay dan dan duoc diéu chinh va van hanh theo
quan hé cung — ciu cua thi truong va giam can thiép t6i da ctia ngan hang trung
uvong. Su tu do hoa vé 14i suét, dén luot no sé tac dong dén sy chu chuyén va diéu
chinh cta dong vén qudc té.

Thit hai, chinh phii chii trwong diéu chinh ty gia ngay cang linh hoat hon.

Trong nhitng thap nién 90, chinh phi theo dudi ché d6 ty gia cd dinh nham dé
bao vé nén kinh té khoi lam phat. Trong giai doan 1997 - 1999, do anh huodng cua
cudc khing hoang tai chinh — tién t& & Chau A, dong tién cla cac nudc bi giam gia
va do d6, vo hinh chung 1am cho dong Viét Nam 1én gia. Trudc tinh hinh trén,
NHNN di ap dung ché d6 ty gia c6 dinh v6i bién do dao dong trong mot khoang
cho phép va da nhiéu 1an thay ddi bién d6 dao dong nay. Ké tir thang 2 -1999, ty gia
héi dodi chinh thirc cong bd hang ngay dugc xac dinh trén co s binh quan mua ban
thuc té trén thi trudng ngoai té lién ngan hang cua ngay giao dich gan nhat trudc 46
ddng thoi ap dung bién d6 giao dich 1a + 0,1%. Ngay 31-12-2006, Théng dc Ngan
hang Nha nudc (NHNN) Viét Nam di ky quyét dinh mé rong bién do ty gia
VND/USD cua cac t chirc tin dung so v6i ty gia binh quén trén thi truong ngoai té
lién ngan hang lén + 0,5%. Nhu vay, chinh sich ty gia cia Vi¢t Nam ngay cang tr¢
nén linh hoat hon, tao diéu kién cho viéc m& rong quan ly ngoai hdi.

Thir ba, chinh phi dan ndi long quan 1y ngoai héi. Trong nhimg nim qua,
chinh sach quan 1y ngoai hdi di c6 nhiing thay d6i quan trong nhu: giam ty 18 két
héi xubng bang 0%, ca phap nhan va thé nhan co toan quyén sir dung sb ngoai té
mo trén tai khoan ngoai té tai ngan hang dugc phép kinh doanh ngoai hdi, cho phép
c4 nhan dugc truc tiép vay nude ngoai (phap 1énh quan Iy ngoai hdi ndm 2005), cho
phép ca nhan dugc quyén giao dich hdi doai trén cac cong cu phéi sinh nhu céac

quyén chon ngoai t8, giao dich ky han, hoan dbi (trudc ddy khong cho phép). Pong
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thoi, NHNN ciing bai bo quy dinh phai xuét trinh hoa don, chimg tir chimg minh
ngudn gdc ngoai té khi tham gia cac giao dich nay. Pay 1a mot d6i mai vuot bac clia
NHNN trong 16 trinh hoi nhap tai chinh quéc té. N6 s& hd tro nha diu tu (trong
nudc va ngoai nude) str dung cac san pham phai sinh dé phong ngira rii ro ty gia,
rti ro 13i suét trong céc giao dich von cia minh.

Thir tw, ha thdp ty 1é du trit bt bugc. NHNN di ha thap ty 1& du trit bit budc
xudng con 0% cho cac khoan tién giri co ky han trén 12 thang & cac to chirc tin
dung (TCTD) c6 s du tién giri phai tinh du trit bat budc dudi 500 triéu dong va ap
dung ty 1€ dy trlt khac nhau & cdc TCTD khac nhau (bang 2.11).

Bang 2.11 Ty lé dw trir bat budc theo 796/QD-NHNN ngay 25/6/2004, ap dung tir 01/07/2004

Tien gtri VND Tien gtri ngoai té
N N Khoéng ky
Loai TCTD Khong kyhan| .. 15 24| hanva | Tir 1224
va dwéi 12 . i .
. thang dwéi 12 | thang
thang .
] thang

Cac NHTM Nha nuwéce (khdng bao gom NHNo & 5% 2% 8% 2%
PTNT), NHTMCP d6 thi, chi nhanh ngan hang
nw&c ngoai, ngan hang lién doanh, céng ty tai
chinh, céng ty cho thué tai chinh
Ngan hang Néng nghiép va Phat trién néng thén 4% 2% 8% 2%
NHTMCP ndng thén, ngan hang hop tac, Quy tin 2% 2% 8% 2%
dung nhén dan Trung wong
TCTD c6 s6 dw tién glri phai tinh dy trir bat budc 0% 0% 0% 0%
dwdi 500 triéu ddong, QTEN co s&, Ngan hang
Chinh sach xa hoi

Nguén: Ngan hang Nha nwéc Viét Nam.

Thir nam, Néi long ty 1é s6 hitu ciia nha dau tw nwée ngodi. Trong nhitng nim
trude, nha nudc khdng ché ty 18 s¢ hiru tdi da 14 30% tong sb cd phiéu niém yét.
Diéu nay din dén rét it cac dinh ché tai chinh 16n va nha dau tu nude ngoai tham gia
vao thi truong ching khoan Viét Nam. Két qua 1a TTCK Viét Nam da trai qua mot
thoi gian dai trim ling, néu khong noi 1a “thi truong cho chiéu”. Dén thang 6 nim
2005, chinh phu ra quyét dinh nang ty 1 s& hitu cta nha dau tu nudc ngoai tir 30%

1én 49%. T d6 dén nay, TTCK Viét Nam tr¢ nén s61 dong hon, su xudt hién céc
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dinh ché tai chinh va cac quy dau tu qudc té ngay cang nhiéu hon, tai khoan ctia nha
dau tu nudc ngoai dang ky mg dé giao dich chimg khoan lién tyc gia ting.

Thir sdu, theo cam két véi WTO, Viét Nam sé phai mo cuwa linh viec ngan hang
nhiéu hon nita (xem phu luc 2). Diéu ndy dan dén hé thong ngan hang trong nudc s&
chiu suc ép canh tranh manh li€t hon tir caic TCTD nudc ngoai hoat dong tai Viét
Nam. Doi hoi cic ngan hang Viét Nam can phai cai cach manh m& trén moi linh
vuc dé nang cao sirc canh tranh va mo rong phat trién viing chéc.

Tém lai, nhitng phan tich trén day cho thdy Viét Nam d3 dan ndi 10ng cac bién
phap kiém soat dong vén qudc té va timg budc mo cira thi truong tai chinh dé tan
dung va phat huy hét nhitng mat tich cuc ma dong von qudc té mang lai cho nuée

ti€ép nhan no.

KET LUAN CHUONG 2

O chuong nay, chung t6i di di sdu danh gia thuc trang thu hat dong von FDI
vao Viét Nam. Dong thoi qua do, chiing t6i phan tich nhitng tac dong tich cuc (nhu:
dong gop vao tang truong kinh té va chuyén dich co cu kinh té, dong gop vao xut
khau, ting ngudn thu ngan sach nha nudc, giai quyét viéc 1am cho ngudi lao
dong...) va phén tich cac han ché (nhu: 1am sai 1éch dinh huéng phat trién kinh té -
x4 hoi ctia nha nudc, thao ting thi phan va dit cac doanh nghiép trong nudc dudi sy
canh tranh khong cén strc, tinh trang gian 14n thué va chuyén gia ctiia cac MNC...).

Bén canh do, ching t6i cling trinh bay va phan tich thuc trang thu hut dong
von FPI, su tac dong tich cuc va ti€u cuc cuia dong von nay, dac bi¢t, chung t61 da
chi ra nhitng nguy co tiém an ctia dong von FPI.

Trén co s& phan tich thuc trang va nhitng mit tiéu cuc va nguy co tiém 4n cia
ca hai dong von FDI va FPI, chung toi s& tién hanh d& xuat nhiing giai phap &
chuong 3 dé han ché mat tiéu cuc nham goép phan thu hat va tan dung triét dé nhiing

uu diém ma dong von nay mang lai cho Viét Nam.
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Chwong 3: GIAI PHAP HAN CHE TAC PONG TIEU CUC CUA FDI VA
GIAI PHAP KIEM SOAT DONG VON FPL

Nhiing giai phap dé xuat trong chuong nay dua trén quan diém 14 han ché tiéu
cuc dén mirc 6 thé chép nhan dugc ma khong lam anh hudng nhiéu dén su thu hut
dong vén dau tu nudc ngoai trong twong lai. Mat khac, nhiing giai phap nay ciing
chi dung lai & mtc d6 téng quat va mang tinh cin ban do c6 su han ché vé thoi
gian, kha ning cua tac gia va sy quan hé, anh hudéng rong 16n cta linh vye ma dé tai
nghién ctru. Do d6, dé cac giai phap mang tinh kha thi cao thi doi hoi phai c6 nhimg
nghién ctru chuyén sau tiép theo cho timg linh vuc cta cac chuyén gia, cac ban

nganh lién quan.

3.1 GIAI PHAP HAN CHE TAC PONG TIEU CU'C CUA DONG VON FDI

3.1.1 Giai phap giam sv sai léch dinh hwéng phat trién kinh té - xa hoi cia
nha nude.

Dé gop phan giam thiéu nhimg sai 1éch trong phan bd vén dau tu giita cac
ving mién, ching t6i dé xuat mot sb giai phap nhu sau:

Thir nhat, tiép tuc hoan thién co sé ha tdng va phat trién cic nganh phu tro
(phat trién cac dich vu tai chinh - ngan hang, dich vu vién thong...) & cac vung,
mién kho khin. Chinh phtt mot mat huy dong ngudn von ODA, kéu goi dau tu truc
tiép cua ca tu nhan trong nudc va nudc ngoai vao phat trién co so ha ting, mat khac,
nha nudc cin ting cudng thanh tra, gidm sat cac du 4n, cong trinh trong diém dé
giam that thoat von, rat ngan thoi gian thi cong (tranh 1ap lai vu PMU 18 thtr hai).

Thir hai, can cu thé hoa quy hoach phat trién kinh té - xa hoi dai han giira cac
ving, mién trén ca nudc. Pé tranh sy tap trung dau tu qua mic vao mot sé nganh,
linh vyc, ving nao d6, chinh phu c¢6 thé dua ra chinh sach khuyén khich dau tu
thong qua wu dai vé thué, tién thué dat (4p dung cho tit ca cac loai hinh doanh
nghiép)...hodc thit chit cip phép dau tur ¢ nhitng nganh ma san pham da bio hoa,

ngudn nguyén liéu khong co sin...bang cach thong tin, tu van vé tinh hinh thi
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truong, nguén luc hién tai dé nha dau tu can nhic va quyét dinh luya chon khu vuc
dau tu.

Thir ba, phat trién cac san pham bao hiém dé khic phuc thién tai cho doanh
nghiép: Trong nhitng nim qua, tinh hinh thu hat dau tu ¢ khu vuc dong bing Séng
Ciru Long va cac tinh mién Trung con thap, mot phan 14 do thién tai thuong xay ra
& hai khu vuc nay, gy ton that khong nho cho ca doanh nghiép trong nudc va nha
dau tu nudc ngoai.

Thir tu, tiép tuc tiép thi vé co hoi dau tu (cac wu dai, tiém ning tai nguyén, thi
truong...) & cic ving, mién can khuyén khich dau tu dén voi cac nha dau tu nude
ngoai hon nita. Thong qua cac chuong trinh hoi thao vé dau tu, nang cao vai tro tiép
thi hinh anh va méi truong dau tu cta Viét Nam & cac Dai st quan cua ta ¢ nudc
ngoai.

Thir nam, khuyén khich va tao diéu kién cho cac doanh nghiép lién doanh lam
an hiéu qua chuyén thanh cong ty c6 phan. Piéu nay khong chi gitip cho ngudi lao
dong lam viéc trong chinh khu vuc nay c¢6 co hoi s¢ hitu von & doanh nghi¢p ma
con gép phan 1am phong phii thém ngudn hang trén thi truong chimg khoan Viét
Nam.

Thtr sau, dic biét khuyén khich cac doanh nghiép nudc ngoai hoat dong trong
linh vuc cong nghé cao nhu vi dién tr, cong nghé vién thong, cong nghé sinh
hoc...vao dau tu & cac khu cong nghé cao ctia Viét Nam. Can phat trién cac nganh
bd tro cho khu cong nghé cao.

Thtr bay, tiép tuc ¢ chién luogc dao tao nguén nhan luc tai chd (ca lao dong
tryc tiép va gian tiép) dé cung cip cho cac khu cong nghiép va khu ché xuit ¢ cac
tinh, thanh. Phat trién céc loai hinh day nghé, thu hat tu nhan dau tu co sé dao tao
nghé cho ngudi lao dong dé timg budc chuyén dich lao dong tir khu vuc nong

nghiép sang cong nghiép.
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3.1.2 Giai phap han ché sy chuyén gia ciia MNC.

Chuyén gia 1a viéc thong ddong gilta cac cong ty con cua ciing mot tap doan
(goi 1a cong ty lién két) nham chuyén loi nhuan tir nude ndy sang nudc kia dé tranh
thué. Pdi v6i cac tap doan kinh té da qubc gia, chuyén gia c6 thé 1a mot cong cu co
ich dé tang loi nhuan. Hoat dong chuyén gia cta cac MNC 1a vo cung phirc tap, kho
kiém soat va lam that thu thué rat 16n. Do d6, & cac nudc trén thé gidi, quy dinh
chéng chuyén gia dugc dat ra tir lau (Nhat Ban thi hanh thué chdng chuyén gia tir
nim 1986). O Viét Nam, trong nhitng nim gan day co6 rat nhiéu dé tai nghién ciru
chi tiét vé van dé chuyén gia ciia cac MNC. Chinh phu ciing cht trong dén van dé
kiém soat chuyén gia, cu thé 13 viéc ban hanh thong tu chéng chuyén gia sd
74/1997/TC/TCT va thay thé bang thong tu s6 89/1999/TT-BTC. Méi day, Bo Tai
Chinh tiép tuc ban hanh thong tu sé 117/2005/TT-BTC, ngay 19 thang 12 nim 2005
va c6 hiéu Iyc thi hanh ké tir nam 2006. C6 thé néi, thong tu lan nay di quy dinh
kha chi tiét vé co s¢ xac dinh gia thi truong trong cac giao dich lién két. Thong tu
cling dua ra 5 phuong phap xac dinh gia thi truong dé nha dau tu chu dong lua chon
dé chimg minh gia thi trudng trong cac giao dich lién két ciia minh d6 1a: Phuong
phap so sanh gia giao dich doc 1ap; Phuwong phap gia ban lai; Phuong phap gia vén
cong 1ai; Phuong phéap so sanh lgi nhuén va phuong phap tach lgi nhuan. Thong tu
cling néu rd nghia vu chuan bi cac tai liéu chimg minh ctia doanh nghiép: phai cung
cdp cac tai liéu chirng minh trong vong 30 ngay ké tir ngdy co quan chirc ning yéu
cau. Noi dung cua théng tu duoc cic nha chuyén mon danh gia 1a phu hop véi
thong 1¢ qudc té va it co kha nang gy séc cho nha dau tu, boi vi cac MNC di quen
v6i van dé cung cap thong tin vé hoat dong dinh gia chuyén giao ¢ cac nude trén thé
gioi.

Do d6, trong pham vi dé tai nay, tac gia chi chia sé mot s6 dé xuét sau day:

Thir nhit, can tién hanh tp huin nhiéu dot cho tat ca cac can bd thué va can
bo thude bo phan tai chinh - ké toan cua cac MNC. Muc dich la dé cac MNC thong

sudt ndi dung thong tu, va cé ké hoach lya chon phuong phap xac dinh gia thi
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truong cho phu hop véi hoat dong doanh nghiép, ciing nhu chi dong chuéin bi théng
tin, tai liéu chimg minh cac giao dich lién két khi co quan thué yéu cau.

Thtr hai, khi doanh nghiép d3 hiéu r6 vé thong tu va ¥ do kiém soat hoat dong
chuyén gi4 ctia chinh phii ma van vi pham thi co quan thué nén cé giai phap xu 1y
thich déng tuy theo mirc d6 vi pham dé ran de chung. Trudc mat, co quan thué co
thé tap trung thanh tra cac giao dich lién két trong yéu va chiém ty trong gia tri cao
(d6i v6i giao dich mua nguyén liéu dau vao va ban san pham dau ra: nén tap trung
kiém tra x4c minh cac giao dich c6 gié tri chiém tir 60% trd 1én). Co quan thué ciing
phai xtr 1y nghiém céc truong hop can bo thué vi loi ich ban than ma bao che cho
hoat dong chuyén gia ciia cong ty. Bén canh d6, phai c¢6 hinh thic khen thudng
bang vat chat cho nhitng cong ty tudn thi nghiém tic nghia vu thué, dong thoi khen
thuong dua trén ty 16 s6 thué bi che gidu ma can bo thué phat hién duoc cho chinh
ca nhan d6, dé ho c6 dong luc phat hién sai pham va ngan ngira hanh vi bao che vi
pham cho doanh nghiép.

Thir ba, can c6 su két ndi va chia sé théng tin qua hé thong thong tin dién tir
giita Co quan Thué, Co quan Hai quan, ngan hang, Téng cuc Théng ké va Bo Ké
hoach va Pau tu, céc td chirc giam dinh, cac cong ty kiém toan. .. trong viéc quan ly
va thanh tra tinh hinh chuyén gia & cac MNC. Mit khac, ting cudng hop tac voi cac
t6 chirc kiém toan doc 1ap va phai co bién phap ché tai xtr 1y cac cong ty kiém toan
cb tinh bo qua hoat dong chuyén gia ctia doanh nghiép minh kiém toan.

Tht tu, ting cuong dao tao vé chuyén mon, trinh do ngoai ngir, trinh do tin
hoc cho can bo thué va can thiét thué chuyén gia nudc ngoai giau kinh nghiém dé
tap hudn cho can bo 1am cong tac chdng chuyén gia ctia Viét Nam.

Thr nam, can hop tic véi cic co quan chdng chuyén gia & cac nude khu vuc
Asean va cac nudc phat trién dé hoc tp kinh nghiém kiém soat chuyén gia ciing

nhu trao doi thong tin vé hoat dong chuyén gia cua cac MNC.
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3.1.3 Giai phap giam thiéu mau thuin giira chii dau tuw va nguoi lao dong.

Sy mau thudn nay sinh giita chi dau tu va nguoi lao dong, gitta cac dbi tac
trong lién doanh bat ngudn tir nguyén nhdn sau xa do6 1a sy xung dot vé loi ich. Vi
vay, chi c6 nhiing gidi phap nao lam dung hoa dugc 191 ich cua hai bén thi mai gidi
quyét duoc su xung dot nay. Dua trén phan phan tich thuc trang méiu thudn ¢
chuong 2, chiing t6i dé xuat mot sd giai phap co ban nhu sau:

Thir nhat, vé phia chinh phi1 khi ban hanh hay c6 sy thay d6i luat lién quan dén
quyén va nghia vu cta ngudi lao dong va ngudi st dung lao dong thi phai rd rang,
cu thé tranh gay hiéu 1am hodc lam dung k& ho cia luat phap dé chén ép cong nhan
tr chu dau tu. Mit khac, cac van ban diéu chinh luat phai dugc s& Lao dong —
Thuong binh va Xi hoi ¢ dia phuong truyén dat kip thoi dén timg doanh nghiép.
Ngoai ra, con phai to chirc tip huin day da vé ché d6 tién luong, tién thudng, bao
hiém x3 hoi...cho nhimg nhan vién lién quan dén viéc giai quyét quyén loi cho
ngudi lao dong cua doanh nghiép. Trén co s& d6, ho s& cap nhat nhing thay doi vé
chinh sach, ché d6 cua nha nudc dé thong bao lai ca”ip lanh dao doanh nghiép trién
khai thyc hién kip thoi va day da. Bén canh d6, can hoan thién lut dinh cong va
phd bién cho nguoi lao dong biét dé ho tién hanh dinh céng mot cach hop phap, trat
tu dé doi quyén loi chinh dang cia minh ma khong giy ra sy x4o tron 16n.

Tht hai, can kién quyét xr phat that ning nhimg doanh nghiép cé tinh vi pham
luat lao dong, xir Iy nghiém céc trudong hop ddi xir tho bao cua cac chuyén gia nude
ngoai d6i voi nguoi lao dong. Tring phat nghiém minh nhiing trudng hop loi dung
danh nghia dinh céng dé truc loi, tra thu c4 nhan va 16i kéo céng nhan dinh cong
khong hop phap, 1am anh hudng dén an ninh, trat ty xa hoi va gay tam ly lo so,
khing hoang dén chu dau tu. Bén canh do, phai c6 hinh thuc khen thuong ca vat
chat 14n tinh than ddi voi nhitng don vi, ca nhan tuan thu tot luat lao dong.

Tht ba, ting cudng su phdi hop hoat dong va chia sé thong tin giita cong doan
doanh nghiép, lién doan lao dong va s& Lao dong Thuong Binh —Xa hdi tinh trong
viéc tuyén truyén chu truong, chinh sach cta nha nudc dén véi doanh nghiép. Lién

doan lao dong can thiét phai tién hanh thu thip thong tin vé nhiing birc xtic cia
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nguoi lao dong thong qua cac cudc chon mau diéu tra ngay tai nha ngudi lao dong.
Trén co s& do, lién doan lao dong s& phdi hop v6i doanh nghiép dé co phuong an
diéu chinh kip thoi, tranh tinh trang “tirc nudc v& bd” va cac cude dinh cong nd ra
sau d6. Khi dinh cong nd ra, lién doan lao dong phai nhanh chong c6 mat kip thoi
tai doanh nghiép dé cung doanh nghiép va nguoi lao dong ban bac giai quyét dit
diém nhirng xung dot dang xay ra. Gan diy cac cudc dinh cong nd ra nhiéu noi va
phan 16n cac cudc dinh cong déu lién quan dén tién luong, tién cong. Vi vay, can
thiét phai nghién ctru xay dung thang luvong, bang lwong c6 tinh dén yéu td truot
gi4, nham dao bao cho ngudi lao dong c6 kha ning 6n dinh cudc song dé an taim
lam viéc 1au dai cho doanh nghiép.

Tht tu, vé phia chu doanh nghiép nén c¢6 chién luge xay dung vin hoéa doanh
nghiép, tao moi truong lam viéc than thién, nang cao tinh than lam viéc tap thé va
doan két, gitp d& gitra cac thanh vién dé cing hoan thanh nhiém vu. Cong ty ciing
nén trich mot phan logi nhuan dé gy quy phtc loi nham phuc vu t6t hon vé mit tinh
than cho nguoi lao dong.

Thr nam, nang cao vai tro va hiéu qua hoat dong cua cong doan tai cong ty.
Lién doan lao dong nén t6 chirc cac budi tap huin cho cic can bd 1am cong tac cong
doan ¢ doanh nghiép dé ho dam dwong vai trd 1 cdu ndi giira ngudi lao dong va
chu doanh nghiép trong viéc giai quyét, dung hoa giita loi ich va nghia vu cta hai
bén. Lién doan Lao dong nén cd nhirng budi trao d6i kinh nghiém véi can bd 1am
cong tac cong doan vé vin hoa ung xir va quan 1y, diéu hanh kinh doanh cua timg
nude dé ho truyén dat lai cho cong nhan, trén co s& d6 cong nhan s€ c6 hanh vi ing
xtr phu hgp v61 ngudi nude ngoai trong qua trinh lam viéc chung trong cong ty.
Muc dich cua giai phap nay 1a giam su xung dot do c6 sy khac biét vé van hoa tng
XU va quan 1y, diéu hanh kinh doanh giita chii dau tu va nguoi lao dong.

Thir sau, ban than ngudi lao dong phai ty ning cao trinh d6 ngoai ngit dé cd
thé hiéu va 1am theo sy hudng dan, chi dao ctia cac chuyén gia nudc ngoai. Doanh

nghiép nén t6 churc céc 16p day ngoai ngir ngan han cho cac cong nhan va nhan vién
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chu chot dé ho lam cau ndi1 trong viéc trao doi thong tin gitra nguoi st dung lao

dong va cong nhan cua doanh nghiép.

3.1.4 Giai phap bo tro khac

Giai phap nang cao sirc canh tranh cho cac doanh nghi€p trong nuéc.

Theo cam két véi WTO cua Viét Nam, khong bao 1au nita Viét Nam s& phai
mo cira hoan toan ké ca linh vuc bao hiém, buu chinh vién théng, ngan hang cho
nha dau tu nudc ngoai vao dau tu. Chua bao gid doanh nghiép Viét Nam phai dbi
mat véi &p luc canh tranh gay gét va khdc liét nhu hién nay. Doanh nghi¢p mudn
dung viing cung ton tai va phat trién thi chi con cach duy nhat 13 d6i méi toan dién
chinh minh. Vi véy, ching t6i d& xuit mot s6 giai phap dé nang cao sirc canh tranh
cua doanh nghi¢p trong nudc nhu sau:

Thir nhdt, gidm chi phi san xudt, ha gid thanh san pham. Can nang cao nhan
thirc cia moi thanh vién trong tirng doanh nghié€p, khong chi tir doi ngii lanh dao,
quan 1y ma ngay ca doi ngii nguoi lao dong vé ¥ nghia séng con cua viée giam chi
phi san xuit, ha gia thanh san pham va nang cao chat luong san pham. Khoi day kha
nang sang tao, phat huy tri tué cia ting c nhan va tap thé nham tim cach t6i thiéu
hoéa chi phi san xuat, dic biét 1a chi phi nguyén liéu, chi phi quan 1y doanh nghiép...
Ngoai ra, tirng thanh vién trong doanh nghiép, dac biét 1a d6i ngli can b quan ly va
d6i ngii lao dong truc tiép 1am ra san pham can ty trau doi, ning cao trinh do
chuyén mon, trinh dj tay nghé. Vi hién trang cong nghé va thiét bi san xuat lac
hau nhu hién nay cua cac doanh nghiép Viét Nam di dan toi tinh trang dinh mirc
tiéu hao vé chi phi nguyén vat liéu 1én va phat sinh thém nhiéu chi phi cho sira
chita, bao dudng. Do d6, trudc mit can ddy manh dau tu va thay thé mot sé loai
thiét bi, may moc san xuit da qué lac hau, cho ning sudt thip va tiéu hao nhiéu
nang lugng. Tuy nhién, trong diéu kién nhiéu doanh nghiép con thiéu vén, tiém lyuc
tai chinh chwa du manh dé dau tu déng bd cong ngh¢ va thiét bi thi cac doanh
nghiép ndy can chi dong trong viéc lién két va hop tac kinh doanh voi nhau. Sy hop

tac lién két giita cdc doanh nghiép thudc cac nganh khac nhau s& giup cac doanh
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nghiép giam thiéu nhitng kho khin vé tai chinh, cong nghé, von, thi truong... va day
manh noi luc phat trién cho doanh nghiép.

Thit hai, ting cwong hoat dong marketing hon hop, chii dong dp dung thirong
mai dién tr trong kinh doanh. Doanh nghiép cin ting cudng cong tac nghién ciru
thi trudng, cha y chién luoc nang cao chat lugng san pham, nghién ctru san pham
m&i, hoan thién hé théng phan phdi va xay dung thwong hiéu, chu dong ap dung
thuong mai dién tur trong kinh doanh.

Thit ba, d6i mdi co cdu té chirc quan 1y, hoan thién kj nang quan Iy hién dai
ciia ddi ngii lanh dao, quan tri trong cdc doanh nghiép. Cac giai phap can thuc hién
nhu: (i) x&c dinh 0 chic ndng, nhiém vy cua cac by phan trong h¢ théng td chirc
kinh doanh ctia doanh nghiép, cin c6 sy phan biét twong ddi vé tinh chat, cong viéc
cua cac bd phén, tranh su chéng chéo, tao diéu kién cho can bd quan ly tap trung
dau tu chuyén sdu va dam bao su hoat dong cua cic bd phan trong doanh nghiép
mot cach nhip nhang. (i) Kién toan hé thong thong tin trong ndi b doanh nghiép:
Cac kénh thong tin phai dugc hiéu biét cy thé. Thong tin twong tmg phai dugc phd
bién rong rai cho tat ca moi ngudi, moi cap trong t6 chirc duoc biét rd rang. Céc
tuyén thong tin can truc tiép va ngan gon. Tuyén thong tin cang ngin thi kha ning
truyén dat théng tin cang nhanh, viéc giai quyét cac tinh hubng bit ngd s& duogc
thuc hién kip thoi, khong bi cham tré.

Thir tw, ndng cao chat heong nguon nhdn lic trong cdc doanh nghiép. Doanh
nghiép nén thyc hién cac giai phap nhu: tién hanh sap xép bd tri hop 1y doi ngii can
bd quan ly va lao dong hién co, phat hién ngudi c6 nang luc, bd tri ho vao nhirng
cong viée phi hop v6i nganh nghé, trinh d6 va ning luc s trudng; Tao sy gan bo
vé quyén loi va trach nhiém cta nguoi lao dong v6i doanh nghiép bang cac chinh
sach nhu: dau tu cho ddo tao, bao dam cong an viéc lam 6n dinh cho nguoi lao dong
ké ca khi c6 bién dong, xay dung ché do tién lwong va thudng theo hudng khuyén
khich nguoi lao dong c6 nhitng dong gop tich cuc cho sy phét trién cua doanh
nghiép; Da dang hoa cac ky nang va dam bao kha nang thich tng cua nguoi lao

dong khi can c6 sy diéu chinh lao dong trong ndi bo doanh nghiép.
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3.2 CAC GIAI PHAP KIEM SOAT DONG VON FPI O VIET NAM

3.2.1 Su can thiét va cac quan diém kiém soat dong von FPI & Viét Nam
hién nay

That vay, theo cac chuyén gia kinh té, nén kinh té Viét Nam d3 c6 dau hiéu
tang trudng nong va mot trong nhitng nguyén nhan cua sy tdng trudng nong nay la
su gia ting manh ciia dong von dau tu nudc ngoai, trong d6 co vén FPI. Bén dau
hiéu chinh dé nhan biét mot nén kinh té ting trudng nong da xuét hién & nudc ta do
1a: lam phat va gia chimg khoan ting nhanh, du tu trong nudc va nhip khau hang
tiéu dung gia tdng manh.

Vé lam phat, giai doan 2002-2005, lam phat trung binh cua Viét Nam 1a
6,6%/nam cao hon so voi cua cac nudc dang phat trién (chi 4,5%/nam). Chénh léch
vé lam phat trung binh gitta 2 thoi ky 1999-2001 va 2002-2004 ¢ cac nudc dang
phat trién 1a am 5,6% (lam phat gidm). Nguoc lai, mic chénh 1éch nay ¢ Viét Nam
1a 6,4%.

V& gia chimg khoan, trong khoang vai thang tr& lai ddy, hang loat nhimg bai
viét binh luan vé sy phat trién qua ndng cua thi truong chimg khoan Viét Nam cia
cac chuyén gia va to chire trong nude 1an nude ngoai. That vy, chi sb VN-index tir
mdc 100 diém lac méi thanh 1ap nam 2000 da tang 1én 751,8 diém cudi ndm 2006
va da vuot qua ngudng 1050 diém & quy I nim 2007. Tdc d6 ting cua chi s6 VN-
index dat murc ky luc, tham chi vuogt qua ca Trung Quéc (xem bang 3.1).

Bang 3.1 Téc do tang chi sé chirng khoan & moét sé thj trwong

% thay doi % thay doi

Nwéc/Chi so Cuoi nam 2006 nim 2006 n3m 2005
Viét Nam - VNI 751,8 144,5 28,5
Trung Quéc - Thwong Hai 2.675,5 130,4 -8,3
Indonesia — JKSE 1.805,5 55,3 16,2
An Do - Sensex 13.786,9 46,7 42,3
Phillippines — PSI 2.982,5 42,3 15,0
Hong Kong — HSI 19.964,7 34,2 4,5
Singapore — STI 2.985,8 27,2 13,6
Malaysia — KLSE 1.096,2 21,8 -0,8
bai Loan — Taiex 7.823,7 18,5 6,7
Japan — Nikkei 225 17.225,8 6,9 40,2
Thai Lan— SETI 679,8 -4.8 -6,8

Nguén: Business Monitor International, 15/1/2007. Khai thac tir bai viét “Lam ngudi thi
trwdng chirng khoan: khéng dé!” ciia TS. Phan Minh Ngoc, bao Thanh nién dién t [9].
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Ty suat gia/thu nhap (P/E) cia Viét Nam ciing rat cao & vao khoang 30-40
(theo cac con s6 cong bd chinh thic ctua Viét Nam va xem thém & bang 3.2). Trong
khi d6, con sb nay cta phan 16n cac TTCK & chiu A, theo udc tinh cua tap chi
Emerging Market Monitor, 13 tir 18-20. Ngay ¢ thi truong dang sét nhu Thuong
Hai, mirc P/E trung binh cho ¢ phiéu (CP) loai "A" (loai CP danh cho cac nha dau
tu nodi dia trén TTCK Thuong Hai va Tham Quyén) cling chi dat dén 34. Xét ca biét
thi mot sb loai CP cta Viét Nam c6 muc P/E bo xa mirc 70, 1a muc cia Google von
dang phat trién rat nhanh !,

Bing 3.2 P/E ciia mot s6 cong ty niém yét hang dau

Ma Tén cong ty P/E
STB  Ngan hang Thwong mai C6 phan Sai Gon Thuwong Tin 56,2
VNM  Céng ty Cb phan Sira Viét Nam 36,6
FPT  Coéngty Cb phan Phat trién Dau tw Céng nghé FPT 53,8
ACB  Ngan hang Thuwong mai C6 phan A Chau 34,6
SSI  Céngty Cé phan Chirng khoan Sai Gon 25,2
REE Céngty Cé phan Co dién lanh 27,6
ITA  Céng ty C6 phan Khu Coéng nghiép Tan Tao 40,8
VSH  Coéng ty C6 phan Thay dién Vinh Son — Séng Hinh 29,5
SAM  Céng ty Cb phan Cap va Vat liéu vién thong 33,1
BMI Bao hiém Bao Minh 72,2
GMD Céng ty C6 phan Dai ly Lién hiép Van chuyén 37,4
SJS  Céng ty Cb phan DAu tw va Phat trién D6 thi Khu Céng nghiép Séng Pa 452
KDC Céng ty C6 phan Kinh D6 32,3
BCC Ximang Bim Son 427

Nguén: B&o cao ctia ngan hang HSBC cong bé ngay 14/05/2007. Trich lai tir bai viét "Bao
céo ctia HSBC bi sai do di¥ liéu ngudn" clia Song Linh, Tin Nhanh Viét Nam [ 7 ]

Pung trudce sy phat trién qua néng caa TTCK Viét Nam hién nay, cong thém
nhing ich lgi va nguy co tiém an rii ro cua dong vén FPI ma di c6 nhiing quan
diém vé thu hat va kiém soat dong von FPI nhu dudi day:

Vé quan diém ciia chinh phii 13 can phai kiém soat dong von ngoai, thé hién ¢
thong bao sd 20/TB-VPCP cua chinh pha: “Giam sat cac hoat dong cua cac quy dau
tu chting khoan, dic biét d6i véi cac quy dau tu ching khoan nude ngoai phai bao

dam hoat dong theo dung cac quy dinh cta phép ludt vé ty 18 c¢d phiéu, cong bd
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thong tin va cac quy dinh hi¢n hanh khac; déng thot, phat hién, xtr 1y kip thoi va
nghiém khic moi hanh vi vi pham; chi cho phép thanh 1ap cic quy dau tu ching
khoan du diéu kién theo quy dinh ctia phap luat; phéi hop v6i Ngan hang Nha nudce
xdy dung co ché kiém soat ludng tién dé giam sat hoat dong dau tu chung khoan
clia cac nha dau tu nudc ngoai ¢ Viét Nam. Thyc hién ding ky lai ngay cac vin
phong dai dién cua céc t6 chirc kinh doanh chimg khoan theo quy dinh ctia Luét
Chung khoan” 2,

Quan diém ciia cdc chuyén gia: Phan 16n cac chuyén gia kinh té déu cho rang
kiém soat von 14 can thiét dé tranh nguy co khung hoang va sup d6 thi truong ching
khoan. Dai dién tiéu biéu ciia quan diém nay chinh 1a nha kinh té hoc ting doat giai
Nobel Joseph Stiglitz, trong bai tra 101 phong van ciia bao chi méi day, khi duoc hoi
vé nhitng nguy co rdi ro tai thi trudng chimg khoan Chau A, Stiglitz néi rang kiém
soat von hién dang phd bién tai nhirng thi trudng méi ndi, va trong nhiéu trudong
hop thi no lai 12 mot didu tét. Ong con néi: “Ca Trung Qubc va An Do déu khong
cho phép vbn chay ra ngoai ma hoan toan khong co su can thiép ctia chinh phi. Anh
hudng cua viéc nay s& ngan moi nguoi do tién vao roi lai rt ra trong mot sém mot
chiéu. Nhitng bién phap nhu viy nhim han ché dau tu ngin han va rat vén khoi
Viét Nam. Viéc nay sé& gitip on dinh lai dong vén”.

Tém lai, su kiém soat dong von FPI ¢ Viét Nam hién nay la can thiét. Viéc
Iira chon phuong phap kiém soat va cach ap dung nhu thé nao dé vira thu hut, loi
dung mat tich cuc ctia dong von nay, vura han ché tbi da co thé nhitng mat trai cla

n6 do mai 1a di€u quan trong.

3.2.2 Cac giai phap kiém soat von FPI
Nhimng d& xuit cua tic gia dudi day dya trén quan diém chu dao 13 diéu tiét
nhung khong 1am anh huéng nhiéu dén kha ning thu hit dong von FPI. Boi 18, vén
dau tu cho giai doan 2006 — 2010 rat khong 16 (khoang 140 ty d6 la M¥), trong khi

d6, von huy dong tir cac kénh khac chac chin khong thé dap (mg ndi va thudng phat
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sinh chi phi giao dich cao. Do d6, von FPI 14 rat can thiét cho Viét Nam trong thoi
gian sap toi.
3.2.2.1 Giai phap thu hep va quan ly thi truong OTC.

Thi truong OTC trén thé gidi d6 1a noi cac giao dich cia cac chimg khoan

duoc thyc hién thong qua dién thoai, hé th6ng ndi mang may tinh ma khong thong
qua san giao dich. C6 phiéu OTC 1a ¢6 phiéu cua cac cong ty nho, chua du diéu
kién ni€ém yét. Céc quy dinh vé mua ban trén thi truong OTC thuong dugc soan
thao va bat phai tuan thu boi NASD (National Association of Securities Dealers). O
Viét Nam, theo mot sd chuyén gia & Uy ban Chimg khoan Nha nudc va cong ty
chtng khoan, thi thi truong OTC ma lau nay chung ta van goi, thuc chat 1a thi
truong xam (grey market) hay thi truong ty do - noi mua ban cb phiéu trao tay
(trong pham vi luan van nay, ching t6i tam goi thi truong tu do néu trén cua Viét
Nam hién tai 1a thi truong OTC). Nhu da phan tich ¢ chuong 2, thi truong OTC
hién nay dang tiém an nhiéu rii ro va hoan toan khong dugc kiém soat boi bat cir co
quan nha nudc nao. Do d6, chung t6i dé xuat mot sd giai phap va 16 trinh dé thu
hep, quan 1y thi truong OTC nhu sau:
Giai doan 2007 — 2008: Muc tiéu la hoan thanh co ban viéc dang ky lai thanh cong
ty dai chiing cia tat cd cong ty ¢6 phan di diéu kién tré thanh cong ty dai ching,
thu hep dan thi triong OTC, quy dinh vé cong bé théng tin ciia tdt cd cong ty cd
phan.

Theo Luét Chtng khoan (c6 hiéu luc tir 1-1-2007), cac cong ty cd phan s& tro
thanh cac cong ty dai chung (CTDC) khi dép tng mét trong ba diéu kién: chao ban
cb phiéu ra cong ching, c6 phiéu duoc niém yét trén san giao dich chinh thirc, hoic
¢ s6 von diéu 18 10 ti dong trd 1én véi it nhat 100 nha dau tu tham gia gbp voén.
Luat Chung khoan ciing qui dinh cac cong ty c¢b phan phai ndp hd so ding ky lai
thanh CTPC trong vong 90 ngay ké tir ngdy ¢6 sb luong co dong tir 100 ngudi trd
1én. Tuy nhién, trén thuc té cac cong ty cd phan dd du diéu kién tré thanh CTDC
nhung van khong mubn ding ky lai, mot s6 cong ty da 1a CTPC rdi nhung c6 ¥

dinh xin ra khéi di¢n CTDC. Nguyén nhan nay la do doanh nghi¢p lo s¢ bi phan
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chia quyén luc, béo céo tai chinh phai duoc kiém todn va cong bd thong tin tinh
hinh doanh nghiép mét cach day du, su dom ngé, gidm sat ciia cac co quan...Trong
khi d6, cac cong ty co phan khac (cong ty chua du diéu kién trd thanh CTDC)
khong phai thyc hién diéu nay. Chinh vi vy, dé hoan thanh muc tiéu dé ra nhu trén,
tac gia c6 mot sd dé xuat nhu sau:

Thir nhdt, UBCKNN, B Tai Chinh nén c6 ché tai budc tit ca cac cong ty cb
phan, ké ca nhitng cong ty c¢b phan chua di diéu kién trg thanh CTDC phai cong bd
thong tin kip thoi va thuong xuyén (Théng tu s6 38 moi day ciia Bo Tai Chinh thi
chi cac t6 chirc niém yét va CTDC méi phai cong bd thong tin) vé tinh hinh tai
chinh, hoat dong san xuét, kinh doanh...trén cac trang web cua cong ty va TTCK
nhu: Trung tdim Giao dich chimg khoan Tp. H6 Chi Minh va Ha Noi. Nhitng cong
ty nao cb tinh cham tré trong viéc cong bd thong tin hodc cong bd thong tin khong
trung thuc s& bi xir Iy nghiém minh. Giai phap nay nhdm muc dich thuc day céc
cong ty cb phan trd thanh CTDC dé timg bude thu hep su giao dich mua, ban ¢
phiéu trao tay nhu hién nay.

Thir hai, nhanh chong hoan thién luat diéu chinh vé hoat dong mua lai, sap
nhap doanh nghiép va cu thé hoa luat nay dé ap dung vao thuc té. Vi trong tuong
lai, c6 thé bung nd hoat dong sap nhip va mua lai cac cong ty cd phan nho dé tre
thanh cac CTDC.

Thir ba, UBCKNN nén t6 chirc tip hudn vé ndi dung cong b thong tin cho cac
CTDC theo quy dinh ciia Luat Chimg khoan. Bién phap nay nham giup CTDC dé
dang tiép can va tudn thu cic yéu cau cong bd thong tin cia UBCKNN.

Thit tir, UBCKNN can sém dua ra cac giai phap trinh Chinh phii ban hanh vé
viéc phat hanh c¢6 phiéu riéng 1é va giao dich tu do, trong d6 dé nghi Bo Ké hoach-
Pau tu phdi hop véi BO Tai chinh ban hanh thong tu hudng din Luat Doanh
nghiép: khi phat hanh riéng 1é phai bao cdo, dua Ién trang web vé tinh hinh tai chinh
cua cong ty.

Giai doan 2008 — 2009: T6 chirc va hoan thién hoat dong cua thi truong OTC:
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Pé kiém soat dugc hoat dong giao dich cua thi truong OTC, can thyc hién cac
giai phap nhu sau:

Thir nhat, UBCKNN va B9 Tai Chinh can nghién ctru thanh lap co quan
chuyén quan 1y va diéu chinh giao dich cua thi trudng OTC, tit ca cac cong ty chua
du diéu kién niém yét nhung c6 hoat dong giao dich mua ban c¢6 phiéu, budc phai
ding ky tai co quan ndy. Moi giao dich mua, ban c¢6 phiéu dugc diéu chinh bai
nhitng nguyén tic va ché tai ctia co quan trén.

Thit hai, trudc mat, yéu cau cac CTPC chua niém yét, phai luu ky 6 phiéu tai
Trung tdm Luu ky chimg khoan; giao dich mua ban céc ¢ phiéu nay s& dugc thuc
hién tai Trung tdm Giao dich chtng khoan Ha Noi; yéu ciu nha dau tu phai mé tai
khoan va ky quy tai cic cong ty ching khoan (nha dau tu c6 thé sir dung chung tai
khoan giao dich chimg khodn niém yét).

Tom lai, v6i nhirng dé xuét trén, chung ta ¢ thé kiém soat dugc dong von FPI
trén thi truong nay. Boi vi, nha dau tu nude ngoai kho co thé lam gia va ling doan
thi truong do sy khong minh bach cua thi truong. Hon nira, nha nudc cling co thé
nim duge muic do giao dich, su bién dong cua dong von FPL...Trén co s& d6, nha
nudc s€ can thi€p va ngan ngua kip thoi nguy co lam gia, liing doan thi truong ctia
nha dau tu nude ngoai cling nhu nha dau tu trong nudc.

3.2.2.2  Thuec hién chinh sach ty gia hoi doi linh hoat.

Trong bdi canh toan ciu hoa, thi trudng vén qudc té ngdy cang trd nén théng
nhat, mot ché do ty gia linh hoat s& gitip cho cac nude quan 1y t6t hon sy di chuyén
ctia dong vén qudc té bang cach budc cac nha dau tu phai tinh dén yéu t6 rui ro ty
gia. Viéc duy tri mot ché do ty gia hdi doai c¢b dinh s& khong dam bao duoc su 6n

dinh cua ty gia vi ton tai “bd ba khong thé” ",

(1): Theo Lawrence Summer, b ba khong thé do 1a tinh doc 1ap cua chinh sach tién té; 1a
ché do ty gia hoi doai c¢b dinh va ty do di chuyén von. Mot nude mubn c6 duge tinh doc
lap cua chinh sach tién t& va duy tri ty gia héi doai cd dinh thi phai han che tu do di
chuyén vén. Nguoc lai, mt nude mudn hoi nhap hoan toan voi thi truong von quéc té va
duy tri ty gia c6 dinh thi phai chap nhan mot chinh sach tién té phu thudc. Ngoai ra, mot
nudc muon c6 dugce tinh doc 1ap cua chinh sach tién t¢ va hoi nhdp hoan toan voi thi
truong von qudc té thi phai tir bo ché d6 ty gia hdi doai ¢b dinh.
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O Viét Nam, viéc duy tri ché do ty gid hoi doai tha ndi c6 quan 1y 1a thich hop
vO1 hoan canh hién tai. Boi 1€, hé théng tai chinh, ngan hang cua chiing ta con yéu
va dang trong qua trinh hoan thién, thi trudng ngoai hdi con nho, 1é, d& bi chao dao
ngay ca khi gip phai nhitng ct sdc nho.

Mot thay d6i dang ké gan day ciia NHNN 1a chinh thirc x6a bo cac rio can trén
ty gia ky han. Ty gia ky han gid day van dong theo quan hé cung - ciu trén thi
trudng va cac ngan hang thuong mai phai tu xac dinh dya trén chénh 1éch lai sudt
trong nude va quoc té.

Chinh vi vay, n6 s€ thdi thiic cac doanh nghiép, dinh ché tai chinh st dung céc
cong cu phai sinh dé phong ngira i ro ty gia va diéu nay sé kich thich su phat trién,
hoan thién cac cong cu phai sinh cho thi truong tai chinh Viét Nam. Thi truong cac
cong cu tai chinh phai sinh d4 hinh thanh ¢ Viét Nam, tuy nhién con rat nhé bé va
chua phd bién, co s& phap 1y cac nghiép vu phéi sinh con mang tinh thi diém va don
1¢, ngoai trir giao dich hoan dbi 13i suat dd c6 qui ché cia NHNN (Quyét dinh s6
1133/2003/QP - NHNN, ngay 30/9/2003 ban hanh kém theo qui ché). Cac san
pham phai sinh duoc NHNN cho phép cac ngan hang thuwong mai trién khai chu yéu
la: nghi¢p vu hoan doi 1i suit, quyén chon mua, ban vang va ngoai t¢. béi tuong
tham gia str dung cac san phim phai sinh dé phong ngtra rtii ro chwa nhiéu. Nghiép
vu quyén chon chtng khoan van chua dugc trién khai 4p dung.

3.2.2.3  Diéu tiét va giam st than trong déi véi cac thé ché tai chinh

Diéu tiét va gidm sat than trong cic thé ché tai chinh d6 1a tap hop nhiing
nguyén tic va bién phap giam sat cong khai hoat dong cua cac thé ché tai chinh
cling nhu cua cac thi truong tai chinh. N6 dong vai trd quan trong trong viéc dam
béo sy vitng manh cta hé théng tai chinh. Trong bdi canh hoi nhép tai chinh qudc
té, cac bién phap diéu tiét duoc diéu chinh tir kiém soat truc tiép sang gian tiép
nham thiic day hoat dong cua thi trudng tai chinh va dam bao can bang giita on dinh
va linh hoat. Mot hé thé)ng diéu tiét va giam sat than trong duoc thiét ké va thuc
hién t6t 1a hé thong gitp ting cudng long tin cta cac nha dau tu va giam thiéu duoc

rii ro. Nhitng nguyén tic ctiia hé théng diéu tiét nay bao gém: quy dinh vé vén tbi
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thiéu, duy trir; quy dinh vé cip phép chi nhanh; quy dinh vé cong khai hoa thong tin;
hé théng canh bio sém, giam sat va kiém tra; nhiing quy dinh vé cudng ché va
trirng phat d6i voi ca nhan, t6 chitc vi pham nhiing quy dinh diéu tiét.

Ngoai ra, nhitng nguyén tic bd sung con duoc ap dung ddi véi cac cong ty
phat hanh chimg khoan, cac thé ché tai chinh phi ngan hang dang hoat dong kinh
doanh chtng khoan nhu: cong ty ching khoan, cong ty mdi gidi, cic ngan hang dau
tu, cac quy dau tw. Nhitng nguyén tic nay thuong bao gom: quy dinh vé dang ky va
von t6i thiéu d6i v6i to chirc phat hanh chimg khoan; quy dinh vé dang ky v6i Uy
ban Chimng khoan Nha nudc vé viéc phat hanh va chao ban c¢b phiéu ra cong chiing
dbi vai cac cong ty s& duoc niém yét trén thi trudng ching khoan.. .

O nuéc ta hién nay, can coi trong vi¢c xay dung va van hanh tdt cac co ché
quan ly, gidm sat bdo dam canh tranh lanh manh va sy an toan cia TTTC. Dac biét,
can 1am rd cac quy dinh cua phap luat vé ché d6, quy trinh, trach nhiém va chét
luong thong tin cong bd dbi voi cac co quan nha nudc, ciing nhu ddi véi doanh
nghiép phat hanh chimg khoén; nghién ciru xay dung hé thdng thong tin lién quan
dén ching khoan va dau tu gian tiép cip qudc gia va dia phuwong; thong nhit va
giam sat thuc hién nghiém tic cac quy dinh vé ché dd ké toan, kiém toan; khuyén
khich phat trién va c6 bién phap bao dam chat lugng, trach nhiém hoat dong cta cac
t6 chirc dinh gia hé s tin nhiém doanh nghiép va chimg khoan, nham tao thuan loi
va bao dam chat luong thong tin cho cac nha dau tu ching khoan trong nudc va
nudc ngoai trong qua trinh tham khao thong tin, hinh thanh va théng qua cac quyét
dinh dau tu ctia minh. Phat hién kip thoi, xtr Iy nghiém khic tit ca cac hanh vi vi
pham quy dinh vé an toan thong tin va kinh doanh lanh manh ching khoan trén
TTCK cua bat ky td chirc va ca nhan nao. That chit hon nita vé& nhimg quy dinh va
diéu kién vé tai chinh - ké toan ddi voi cac cong ty ding ky chuén bi niém yét, dam
bao sang loc duoc nhimg doanh nghiép hoat dong hiéu qua va co tiém ning phat
trién tot dé cung cip ngudn hang t6t nhat cho thi truong chimg khoan.

Bén canh d6, can ddy manh qua trinh tai co ciu hé thong ngan hang thuong

mai, thiic day tién trinh c6 phan ho4d, tdng von diéu 1€, hoan thién co ché quan tri rai
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ro ngan hang; nang cao trinh d6 quan 1y cling nhy tién hanh ap dung cong nghé

ngan hang tién tién trén thé gidi. Ngan hang nha nudc phai cé co ché giam sat tinh

hinh vay ng ngan han nudc ngoai ciia cc ngan hang thuong mai va t6 chire kinh té.
3.2.2.4 XAy dung co sé ha ting co ban ciia thi trudng tai chinh

Co s6 ha ting co ban cho thi truong tai chinh bao gdm: hé thong thanh toan va
giao nhan chimg khodn, cic co quan danh gia hé sé tin dung qudc gia, hé théng thu
thap dir liéu...Chung dong vai trd quan trong trong viéc didu tiét sy di chuyén cua
dong von FPL. Su kém phat trién ctia hé thong thanh toan va giao nhan chimg khoan
s& khién cho chi phi va rui ro giao dich gia tang. Nguoc lai, mot h¢ théng thanh toan
va giao nhan chtng khoan tin cdy, hiéu qua s& 1am ting 10ng tin ctia cac nha dau tu,
gitip On dinh thj truong tai chinh.

Co quan danh gia hé s6 tin dung qudc gia s& theo ddi tinh hinh chimg khoan
trong nudc thong qua vi¢c phan loai cac cong ty dua trén nhitng ti€u chi da duogc
chuan muyc héa va qua d6 gian tiép danh gia trién vong phat trién cta cong ty. Cac
co quan nay con cung cap khach quan vé chét lugng cua trai phiéu, giam thiéu sy
bat can x(mg thong tin, giam sat ngudi phat hanh va gitp duy tri 1ong tin cta nha
dau tu.

Bén canh d6, Viét Nam can chu trong dﬁy manh hoat dong phan han tin nhi¢ém
doanh nghiép bang cach thanh lap doanh nghiép nha nudc, khuyén khich cac loai
hinh doanh nghiép cb phan va kéu goi ddu tu nudc ngoai vao hoat dong kinh doanh
trong linh vyc xép han tin nhiém doanh nghiép. Pay la giai phap nhim nang cao
tinh chuyén nghiép, trung thuc va khach quan cua hoat dong xép han tin nhiém
doanh nghi¢p. Trén co s& do, doanh nghi¢p s€ thuan lgi hon trong phéat hanh trai
phiéu cong ty dé thu hut dong vén FPI ciing nhu nha dau tu sé an tdm hon trong cac
quyét dinh chon lya doanh nghiép tiém ning dé dau tu lau dai. Trén thé giéi, thAm
dinh tin nhiém doanh nghiép di co tir cudi thé ky 19 dau thé ky 20. Lic d6 thi
truong chimg khéan & My phat trién, cac doanh nghiép huy dong mot luong von
khéng 16 thong qua trai phiéu, cdn c6 mot to chirc dimg ra danh gia khach quan vé

mirc do kha tin cia doanh nghiép va nim 1909 coéng ty Moody's 1an dau tién da
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danh gia hé sb tin nhiém 1.500 trai phiéu ctia 250 cong ty duong sit cia My. Con &
Viét Nam, cho dén nay moi chi hinh thanh 3 t6 chuc phéan han tin nhiém (Cong ty
thong tin tin nhi€ém doanh nghiép (C& R), Trung tam thong tin tin dung nha nudc
(CIC) va Trung tam déanh gid tin nhiém Vietnamnet (CRV)) nhung hoat dong
chuyén biét, nho 1¢ va chi chu trong danh gia lich st vay vén cht chua phan tich
chuyén sau kha nang canh tranh ctia doanh nghiép.

Ngoai ra, hé théng thu thap dir liéu phai dugc nang cip. Cac thong tin vé sy di
chuyén cta dong von FPI phai dugc thu thap thuong xuyén, hang ngiy tham chi
hang gio dé phét hién va canh bao sém cac ludng von nong, bat on dinh theo kiéu
“sang vao, chiéu ra” dé c6 giai phap diéu tiét kip thoi. Phat trién hé thng canh béo
som va chu dong xdy dung phuong an ddi phé thich hop nhim giam sat va phong
ngura hi€u qua cac nguy co bién dong TTTC ti€u cuc do dau co, toi pham, ddc
quyén, lting doan va sy mu quéang thi trudng; phat trién cac dich vu tu van, dich vu
bb tro tu phap truc tiép hd trg dau tu gian tiép.

Dé nang cao kha ning thu thap dit liéu, can thiét phai c6 sy hop tac cua cac co
quan tién t& (B6 tai chinh, NHNN), cac thé ché diéu tiét va cac co quan quan 1y thi
truong chimg khoan. Bén canh d6, cin ting cudng su hop tac va trao ddi théng tin
gifta cac nudc trong cuing khu vue (nhu hop tac tai chinh - tién t& khu vuc ASEAN
+ 3, APEC, ASEM) va cic t6 chirc tién t& quéc té (IMF, WB).

3.2.2.5 Nhirng giai phap ap dung trong truong hop cé bién dong lén ddi
v6i sw di chuyén ciia dong vén FPL

% Giai phap han ché dong vén viao qua mirc:

Dé han ché su gia ting 6 at ciia dong vn vao ngan han, cac nude thudng sir
dung céc giai phap nhu: can thiép vo hiéu, chinh sach tai chinh thét chit, yéu cau du
trit khong linh 13i (URR), danh thué truc tiép 1én cac dong vbn vao ngan han, dau tu
tro lai nude ngoai.

No6i dung cua giai phap can thi€p vo hi€u do 1a mua va ban céc tai san ngoai té
va noi té véi gia tri nhu nhau nhung theo hudng dbi nguoc nhau, nham vo hiéu hoa

tac dong cua can thi¢p dén murc cung tién trong nudc. Giai phap can thi€p vo hiéu
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co tac dung 6n dinh gia tri déng tién ndi dia va lam phat, cling nhu lam tang duy trit
ngoai t& cua ngan hang trung wong. Tuy nhién, gidi phdp nay chi &p dung duoc
trong thoi gian ngan chir khong thé kéo dai. Béi 18, can thiép vo hiéu s& lam gia
tang chi phi cho ngan hang trung wong do chénh 1éch gitra 131 suit ndi té va lai suat
ngoai t¢. Thi truong ndi dia s€ kho co thé hép thu hét lugng trai phiéu da phat hanh
va ngan hang trung wong s& phai tra 13i cao hon cho nhiing trai phiéu, do nha dau tu
yéu cau i suat cao hon. Mit khac, do mirc cung tién trong nudc khong ting nén 1ai
sut trong nude s& ludn & mirc cao hon so véi 13i suat thé gidi va sé tiép tuc khuyén
khich dong vén nudc ngodi chay vao trong nudc va do dé lam pha san tac dung cua
giai phép can thi€p vo hi¢u.

Ap dung chinh sach tai chinh that chit ciing c6 thé di pho véi su di chuyén
manh mé ctia dong vOn vao. Chinh sach tai chinh thit chat s& han ché dugc su gia
ting cua tong ciu va lam phat; han ché duoc su ting gia ctia dong tién trong nudc
va cai thién dugc can can tai khoan vang lai. Do d6, chinh phu can thuc hanh tiét
kiém, chdng lang phi, kiém soat chi tiéu cong.

% Giai phap dé han ché kha ning dao ngwoc dong von FPI

Trén thé gidi, dé han ché sy dao nguoc cua dong von, cac nudc thudng ap
dung ca bién phap can thiép truc tiép va bién phap can thiép gian tiép. Theo chung
toi, & Viét Nam hi¢n nay can phai than trong khi tién hanh can thi€p va nén st dung
bién phéap can thiép gian tiép nhiéu hon. Chinh phu c6 thé nghién ctru va ting dung
hé théng thué rat von ma Malaixia d3 timg ap dung va thanh céng. Hé thong thué
rt von nay s& danh thué giam dan, twong Gng véi thoi gian rat von cang dai cia nha
dau tu. Viéc ap dung hé théng thué rit vén nay phai than trong va chi nén ap dung
trong ngan han khi dong vén FPI dao nguoc qua 16n. Boi vi, giai phap ndy co thé
tac dong tiéu cuc va lam giam dong vén vao trong twong lai.

Diéu can luu ¥ 1a cac giai phap kiém soat von (ca truc tiép va gian tiép) can
phai dugc ap dung linh hoat, nhit quan va phai dya trén nén tang co ban cia nén
kinh té viing manh va 6n dinh. Khi tién hanh cac giai phap diéu tiét nén két hop

ddng bd cac giai phap. Pong thoi, phai thin trong, tuyén truyén cho nha dau tu
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duge biét vé muc dich cua tung chinh sach, nham tranh gay s6c va dan dén hién
tugng rat von o at.

Ngoai ra, NHNN céan cht ¥ gia ting du trir ngoai hdi dé nham can thiép vao
tinh trang dong von vao, ra qua mirc va giy bat 6n dén gia tri dong noi t&. Néu chi
dung dé danh gia kha ning thanh toan ciia qudc gia nham tai trg cho nhu cau nhap
khéu thi hién nay du trit ngoai hdi cua Viét Nam da dap tng duogc 12 tuan nhap
khau va day 1a mic an toan. Tuy nhién, do dong vén vao FPI c6 thé ting manh
trong nhirng nam sép té1 nén viéc chl trong nang cao du trir ngoai hdi 1a hét stc
quan trong. Muc do du trir ngoai hdi bao nhiéu 1a du, diéu nay tuy thudc vao nhu
cau cia qudc gia ¢ timg thoi diém. Do d6 phai cin nhic, tinh toan xem nén duy tri
muc du trir ngoai t€ bao nhiéu 1a hop 1y voi diéu kién, hoan canh, boi mtrc dy trit
lién quan dén thi truong tai chinh, bao g6m ca thi trudong no va cac diéu kién kinh té
vi mé lién quan khac. Néu dy trir qué 16n ciing 13 mot trong nhitng yéu t6 din dén
lam phat, mat khac, chi phi cho viéc dy trir khdi luong tién qua 16n cling rat ton
kém. Nguoc lai, néu ngudn dy trit khong bao dam kha ning thanh toan cac khoan
no dén han cling rat nguy hiém, vi duy trir ngoai t¢ 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 khing hoang kinh té co thé xay ra.

Pé giai quyét bai toan nang cao du trit ngoai hdi, Viét Nam co thé cai thién
can cAn thuong mai va kiém soat can can ving lai bang cach nang cao chat luong
san pham dich vy, mé rong quan hé thuong mai voi nude ngoai, nang cao uy tin cia
Viét Nam trén truong qudc té dé qua d6 thuc day trao d6i thuong mai véi cac qudc
gia. Pong thoi, NHNN can thudng xuyén kiém soat dugc sy bién dong ctia can can
vang lai 1am co sé cho cac quyét dinh dur trit cling nhu can thiép trén thi truong.

Ngoai ra, can thu hat ngoai té chay vao NHNN. Ngoai té chay vao nudc ta
Xuat phat tur nhiéu nguén va hoat dong khac nhau, bao g6m kiéu hdi, nguén ngoai t¢
do khach du lich nudc ngoai chi tra tai Viét Nam, tién lvong ctia ngudi Viét Nam
1am viéc tai cac doanh nghiép nudc ngoai. Trong d6, kiéu hdi 12 ngudn thu ngoai té

quan trong nhat. Voi chinh sach tu do hoa cac giao dich vang lai, ngudn kiéu héi
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chay vé nudc lién tuc gia ting qua cac nam. Tuy nhién dé khai thac t6i da ngudn
ngoai t¢ ndy, chung ta can tao niém tin cho kiéu bao vé su on dinh kinh té chinh tri
x4 hoi trong nudc dé ho yén tdm chuyén tién vé nudc; Co quan hai quan can kiém
soat chit ché hon ngudn kiéu hdi lau chay vé; NHNN khuyén khich cac NHTM
mua d¢é ting nguon kiéu héi thu hiit vao ngan hang va ban cho NHNN.

Bén canh d6, c6 thé dung tién dy trir chua ding dén dé dau tu vao trai phiéu
chinh phit My - mot trong nhiing loai trai phiéu chinh phu an toan nhat va dau tu
vao trai phiéu cta cac chinh phu khac nhau dé da dang héa ngudn du trit ngoai té.

3.2.2.6  Giai phap bd tro khac.

Tiép tuc dam bao moi trudng kinh té vi mé 6n dinh, giit viing sy 6n dinh chinh
tri, kién quyét chéng tham nhiing, ting cudng giam sat viéc s dung von tir ngudn
vbn huy dong trén thi truong tai chinh qubc té thong qua phat hanh trai phiéu chinh
phu, hoan thién hé thdng phap luat lién quan dén diéu tiét va giam sat hoat dong
TTCK.

Dé quan 1y va thu hit dong vén FPI nhiéu hon nita, chinh pht can thiét nghién
ctru néi 1ong, tdi da hod murc khdng ché ty 18 nam giit cd phiéu, c6 phan, ching
khoan ctia cac nha dau tu gian tiép nudc ngoai trong cac doanh nghiép cd phan Viét
Nam hoat dong thugc moi nganh nghé, ké ca linh vuc dich vu trinh do cao nhu ngan
hang, bao hiém, vién thong, dién lyc, hang khong, cong nghiép thong tin; Tiép tuc
day manh c6 phan hod cac doanh nghiép nha nuéc 16n, va giam thiéu ty 16 nim gt
cd phan cia nha nudc, cling nhu cua cic nha dau tu sang 1ap trong cac doanh
nghiép nay... Chi nén 4p dung muc c6 phiéu khdng ché dbi véi loai c6 phiéu sang
1ap, dugc quyén biéu quyét & mot sd doanh nghiép va linh vuc dac biét... Sém ra
soat diéu chinh, hoan thién cac quy dinh lién quan vé viée chuyén ddi thuan tién,
nhanh chéng giira cac loai hinh, phuong thirc dau tu (gian tiép - truc tiép, cong ty
TNHH - cong ty c6 phan v.v...); vé cac quy dinh thu tuc mua - ban, sap nhap doanh
nghiép va tai san doanh nghiép; vé viéc chuyén nhugng du 4n va chuyén nhuong
vbn gitta cac nha dau tu (trong d6 co su chuyén nhuong giira cac nha dau tu trong

nudc va nha dau tu nudce ngoai); Can cd chinh sach khuyén khich va vu dai (chinh
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sach thué) dé phat trién cac cong ty c6 phan da s& hitu to chirc theo quy mo tap doan
kinh té, cong ty me - con, hoat dong xuyén qudc gia va cac quy dau tu, trong dé co
quy dau tu mao hiém va cac quy dai ching, cac quy dau tu c6 von nude ngoai ...
DPam bao su ngdy cang lién thong va hoi nhap cac dinh ché va quy tic, tiéu chuan
van hanh, chét lugng hang hod TTCK Vi¢t Nam voi cac yéu cau, tiéu chuan va xu
huéng hoat dong chung cia thi trudng von khu vire va qudc té.

Ngoai ra, can coi trong viéc ting cuong cac hoat dong dio tao ngudn nhan luc
tai chinh trong nudc (ca can bd lanh dao, doanh nghiép, va cac nha dau tu chuyén
nghiép va khong chuyén) dé tang kién thuc, k¥ nang, kinh nghiém tiép nhan, giai
quyét va ng xir voi cac tinh hudng co thé xay ra trong qua trinh thu hut, tham gia

va quan 1y dong vén FPL

KET LUAN CHUONG 3

Duya trén nhiing két qua phéan tich & chuong 2 cing véi sy tham khao cac
nghién ctru cua cac chuyén gia trudc day, cac bai binh luén trén cac kénh thong tin,
chung t61 da dé xudt cac giai phap dé han ché tac dong ti€u cuc cho ca hai dong von
FDI va FPI. Quan diém cta cac giai phap ndy 1a han ché t6i da c6 thé nhirng tac
dong tiéu cyc nhung dong thoi khong 1am anh huong nhiéu dén kha niang thu hut
ctia hai dong von trén trong tuong lai.

Trong tdm cua giai phap han ché tiéu cuc dong vén FDI 1a: giam thiéu sy sai
léch vé dinh huéng phat trién kinh té - xa hoi ciia nha nudc. Ngoai ra, tac gia con
dua ra cac giai phap han ché tinh trang chuyén gia ctia cac MNC, khic phuc mau
thudn gitra chi dau tu va nguoi lao dong.

Déi voi dong von FPI, hau hét nhom giai phap déu nhan manh dén viéc hoan
thién cac diéu kién co ban dé tién hanh tu do hoéa tur tir giao dich vbn nhu: quan ly
va thu hep thi truong OTC, diéu hanh ty gia linh hoat, diéu tiét va giam sat than
trong d6i voi cac thé ché tai chinh, xay dung co sd ha ting co ban cia thi trudng tai
chinh. Ngoai ra, chiing t6i ciing dé xuat mot s6 bién phap can thigp dé dbi pho véi

tinh trang di chuyén vao, ra qua muc ctia dong von FPI.
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KET LUAN

Ca hai dong von dau tu tryc tiép nudc ngoai va dong vén dau tu gian tiép nude
ngoai déu rat can cho su phat trién kinh té cua Viét Nam ciing nhu gop phan thic
day su tu do hoa tai khoan vén cua qudc gia.

Trong chuong 1, chung t6i di cung cAp mot s6 1y ludn co ban vé dong von dau
tu nudc ngoai; su can thiét ciia dong von FDI d6 1a sy gip nhau va théa mén nhu
cau giita nha dau tu va nudc tiép nhan dau tu; dic trung co ban cua dong vén FPI 1a
tinh thanh khoan cao, dé bay hoi. Ca hai dong von FDI va FPI déu c6 nhiing tac
dong tich cuc va ti€u cuc dén nudc tiép nhan no, cac nudc dang phat trién trén thé
gidi déu tién hanh kiém soat dong von FPI bing bién phap kiém soat truc tiép va
gian tiép. Tuy ting giai doan va hoan canh cu thé ma cic nudc thiét ké cac bién
phap kiém soat linh hoat, nhat quan va phéi hop déng bd véi cac bién phap khac dé
muc tiéu cudi cling 1a han ché tac hai ciia dong v6n nay gay ra.

O Viét Nam, dong von FDI va FPI da c6 nhiing tac dong va dong gop tich cuc
dang ké. Nhitng tac dong tich cuc ctia dong vén FDI d6 1a: dong gép vao GDP cua
dat nudc, lam gia ting xuat khau, gop phan giai quyét viéc 1am cho nguoi lao dong,
thuc day su chuyén dich co cau kinh té, bo sung vao ngudn thu ngan sach nha nudc.
Nhimng vu diém cta dong vén FPI @6 1a: bo sung ngudn von thiéu hut cho doanh
nghiép Viét Nam va lam giam chi phi vbn; thuc dy sy phét trién cua hé théng tai
chinh Viét Nam; thac déy su cai cach thé ché va chinh sach cua chinh phu; thic déy
qué trinh ty do hoda tai chinh va m¢ ctra thi truong tai chinh trong nudc.

Bén canh d6, ca hai dong vén FDI va FPI ciing gy ra mot sd tac hai cho nuéc
ta. Nhitng tac dong tiéu cuc ctia dong vén FDI d6 1a: Lam sai 1éch dinh hudng phat
trién kinh té - x4 hoi ctia nha nudc; thao ting thi phan va dit cac doanh nghiép trong
nude dudi sy canh tranh khong can sirc; tinh trang gian 1an thué va chuyén gia ciia
cdc MNC ...Con nhitng han ché ciia dong vén FPI d6 1a: gay cho nén kinh té dé roi
vao tinh trang phat trién qua néng; 1am cho hé thdng tai chinh trong nudc d& bi ton

thuong va roi vao khiing hoang; 1am gia ting nguy co bi mua lai, sap nhap, khong
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ché va ling doan tai chinh d6i voi cac doanh nghiép va t6 chtrc phat hanh ching
khoan.

Piém m&i ctia luan van 1a d3 chi ra lgi va hai, nguy co tiém an cua hai dong
von FDI va FPI ciing nhu dé xuit mot sd giai phap dé han ché nhitng nguy co nay.
Viéc diéu tiét ca hai dong vén FDI va FPI 1a can thiét. T4c gia da dé xuat nhiing giai
phap nham han ché tiéu cuc va mang lai loi ich cho nén kinh té cua hai dong vén
néu trén nhu:

— Han ché sy sai léch vé dinh hudng phat trién kinh té - xa hoi cua dat
nuoc.

— Giam thiéu tinh trang chuyén gia ctia cac MNC.

— Quan ly va thu hep thi truong OTC.

— Diéu hanh ty gia linh hoat.

— Diéu tiét va giam sat than trong ddi véi cac thé ché tai chinh.

— Xay dung co s6 ha ting co ban cua thi trudng tai chinh.

— Céc bién phép can thiép truc tiép va gian tiép dé d6i phé voi tinh trang
di chuyén vao, ra qua muc cta dong von FPL

Tom lai, sy vat hién tugng trén tdn tai trong hai mat dbi 1ap — loi va hai. Luan
van di c¢b ging dé xudt cac giai phap dé phat huy mit loi va han ché tac hai cta hai

dong vén FDI va FPI dé phat trién kinh té Viét Nam trong thoi gian t6i.



Phu luc 1-1iv

Phu luc 1: Nhirng diém twong dong va khac biét giira von FDI va FPI

% Nhirng diém twong ddng va lién két

- Ca hai hinh thirc dau tw déu bd sung thém nguén von cho dau tu, thac day
hoat dong dau tu va kinh té & nude tiép nhan.

- Trong nhiéu trudng hop s& khong c6 su phan biét rd rang gitra dau tu truc
tiép va dau tu gian tiép ma ton tai sy giao thoa va lién két giita chung.
Chang han, khi nha dau tu dung von cta minh dé mua c6 phiéu cua doanh
nghiép, néu ty 18 c¢6 phiéu do nha dau tu nam gitr 1a thip hon mirc nhat dinh
(10% theo tiéu chuén cua IMF va 30% theo tiéu chuan ciia Viét Nam hién
hanh) thi 14 dau tu gian tiép, nhung khi vuot ngudng nay thi lai duoc xép
vao dau tu truc tiép va lic ndy, nha dau tu c6 thé dung quyén bo phiéu cia
minh dé can thiép truc tiép vao thuc té quan 1y, kinh doanh cua doanh
nghiép.

- FDI va FPI s& lién két voi nhau khi ca hai hinh thirc ndy dong thoi st dung.
Céc nha dau tu tryc tiép tham gia dau tu gian tiép khi ho quan 1y dong tién
ctia minh. Vi du nha quan 1y tai chinh cia mot day chuyén ban 1¢ 16n s& lién
tuc ra va vao thi truong tién té va thi truong von khi anh ta quan ly tién mat

va céc tai san tai chinh khac trong qua trinh kinh doanh.

% Nhirng diém khac biét

FDI FPI
-Vé muc dich va dw Kiém soat va quan 1y hoat Khong nham muyc
tinh ddu tw dong san xuit, kinh doanh dé | dich kiém soat hoat

thu dugc lgi nhuén trong trung | dong san xuit, kinh
va dai han. doanh. Nha dau tu chi
quan tam dau tu vao dau
v6i ty suat sinh loi cao
nhat va v6i mot mirc rii

ro nhat dinh.
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FDI

FPI

- Hinh thirc va thoi

han dau tw

Mang tinh dai han, on dinh

va kho bi dao ngugc.

Mang tinh ngén han,
bt 6n dinh va d& bi dao

nguoc.

- Yéu cau dat ra doi
vOi nwdc tiép nhdn

dau tw

FDI dit ra nhiéu yéu cau
d6i véi ché do dau tu cta khu
vuc kinh té thuc (co so ha tang,

nguon luc san xuat...)

Dit ra nhiéu yéu cau
dbi v6i sy phat trién va
quan 1y déi véi thi
truong tai chinh nhu: hé
thong ké toan, kiém toan
va tinh minh bach cua

thi trudng,

- Lgi ich va nhitng
riii ro tiém tang ma
hinh thirc nay mang

lai.

FDI mang lai cho nén kinh
té cia nudc tiép nhan dau tu
chu yéu tap trung thuc day phat
trién nén kinh té thuc (thuc day
chuyén giao khoa hoc cong
ngh¢, k¥ nang quan ly, mé rong
thi truong xuat khau va dao tao
nguén nhan lyc noi dia).

FDI con lam cho nudc tiép
nhan mat quyén kiém soat dbi

vG1 mot s6 nganh cong nghiép.

Thac day su phat
trién cua thi trudng tai
chinh (thac day su phat
trién siu hon va rong
hon cua thi truong von
noi dia, tang cudng tinh
thanh khoan cua thi
truong von noi dia).

Céc rii ro tiém tang
cua FPI d6 1a 1am bét 6n
dinh thi truong tai chinh
va ngoai hdi, nguy co
ting gia dong noi t& va
¢6 rti ro 16n hon déi véi

cac cu soc tu bén ngoai..

Nguén: Nguyen Hdng Son (2005), Bzeu tiét sw di chuyen cia dong von tu
nhdn gidn tiép nuwdc ngodi & mét sé nuwée dang phat trién, Nxb Chinh tri

Quoc gia, Ha Noi.
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