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LOI MO PAU

1. Tinh thi&t thuc cia dé tai

Sau mdt thdi gian dai chuyén d6i nén kinh t&, Viét Nam dang ding trudc
ngudng cta hoi nhap nén kinh t& thé€ gidi véi viéc gia nhap TS chitc Thuong mai
Thé gigi WTO. Nén kinh t&€ Viét Nam dang d6i dién vSi nhitng cd hoi va thach
thirc rat 16n. Piing tru6c bdi cdnh d6, viéc thu hit von dau tu nudc ngoai 1a mot
trong nhitng chi€n lugc quan trong d€ phdt trién nén kinh t& qudc gia.

Von nude ngoai diu tu vio mot qudc gia thong qua hinh thire: dau tu truc
ti€p (FDI) va dau tu gidn ti€p (FPI). Viét Nam da c6 nhitng thanh cong nhit dinh
trong viéc thu hit ngudén von FDI. Tuy nhién, ngudén von FPI dui c6 mdt tiém
ning to 16n nhung chua dudc quan tAm ding mitc nén khdng c6 chi€n lugc khai
thac mot cach hiéu qua.

Né&u von FDI ¢6 tdc dung déng gép cho nganh cong nghiép sin xuit, ting
kim ngach xuat khiu va tao ra viéc 1am cho ngudi Viét Nam nhung lai khong tic
dong d&€n cic doanh nghiép Viét Nam thi von FPI lai c6 thé gitp cdc doanh
nghiép Viét Nam ting von, ning cao ning lyc quan tri, giip doanh nghiép ting
trudng va ning cao ning luc canh tranh. Do vay, von FPI d6ng vai trd rat quan
trong trong bdi cdnh cdc doanh nghiép Viét Nam, chd yéu 1a doanh nghiép vira
va nhd, dang khit von.

Mit khdc, thu hit ludng v6n FPI ¢6 tic dung thic ddy thi trudng chitng
khodn phat tri€n, cung cAp thém cic kénh huy dong vén mdi cho nén kinh té&,
ting cudng chi€u siu tai chinh va tinh cin dodi clia hoi nhap... gidp thi trudng tai
chinh phét trién 1anh manh hon, qua d6 gép phan 1am cho nén kinh t& phat trién
bén vitng hon.

Trong nhitng nim gin ddy, moi trudng diu tu clia Viét Nam ngay cang

hap din va thuan 10i hon so vdi cdc nudc trong khu vuc nhd cé sy dn dinh vé



chinh tri — x4 hoi, ting trudng kinh t€ twong d6i 16n va canh tranh chua khdc liét
nén da thu hiit dugc sy quan tim va chd y clia cdc dinh ché tai chinh, quy diu tu
nudc ngoai trén khip thé gidi dic biét 1a trong giai doan VN bit diu gia nhip
WTO. Vay lam sao d€ khdi thong dong chdy cia ngudn von FPI trong giai doan
sdp t6i ?

Xu#t phdt tr yéu ciu trén, t6i chon d& @i “THU HUT VA QUAN LY
RUI RO VON PAU TU GIAN TIEP NUGC NGOAI” nhim nghién citu thuc
trang ngudn von FPI tai Viét Nam trong thdi gian qua, nhan dién nhitng thuin 1gi
ciing nhuv rii ro cia dong von FPIL. T d6, dua ra nhitng gidi phdp nhim thu hut
va quin ly dong von nay mot ciach hiéu qui phuc vu cho qud trinh phdt trién
kinh t€ quc gia.

2. Muc dich, déi tugng nghién citu

- Nghién cttu tdng quan nhitng 1y ludn cd ban vé von FPI va hoat dong
diu tu gidn ti€p tai Viet Nam. Kinh nghiém clia cdc nudc trén thé gidi trong viéc
thu hit von FPL

- Phén tich thyc trang thu hit va qudn Iy von FPI tai Viét Nam. Pdnh gia
nhitng ton tai 1am han ch& dong chdy von FPI trong thdi gian qua.

- P& xuit cdc gidi phdp vi md va vi moé nhim khoi thong ludng von FPI
trong thdi gian tdi nhim phuc vu cong cudc phat tri€n kinh t& dat nudc.

3. Pham vi va phuong phap nghién ciu

Nghién cttu tinh hinh thu hit va quén 1y rii ro von FPI tai Viét Nam trong
thdi gian qua, nhitng kinh nghiém clia cdc nu6c dang phét trién va cdc dé xuit
nhim nang cao tinh hiéu qua trong viéc thu hiit va quin ly vdn FPL

Phuong phép nghién cttu dugc van dung trong dé tai bao gdm phuong
phdp thong ké, tdng hdp, phan tich, 14y 1y luin so sdnh thuc tién va 13y thuc tién
1am cd s& d€ ki€n nghi nhitng gidi phdp nhim gidi quyét nhitng van dé di ditra
trong dé tai.

4. Y nghia khoa hoc va thuc tién cia dé tai



Luan vin dya trén thyc trang tinh hinh thu hidt va quén 1y rti ro von FPI
tai Viét Nam, tir d6 di sdu vao phan tich ban chit clia nhitng van dé con ton tai,
han ch€. Dya trén céc phén tich thyc trang cdng vdi nghién citu, 1y luin, tr duy
ctia nhiéu nha nghién citu, chuyén gia kinh t& trong linh vuc tai chinh d€ c6 thé
dua ra cdc y ki€n, dé xud't xdc ddng, phit hdp véi thuc €.

Qua viéc nghién cttu vé tinh hinh thu hit va qudn ly rdi ro vén FPI, hoc
vién mong mudn nhitng suy nghi, d€ xuit va nhitng gi minh hoc hdi dugc sé& gitip
ich cho viéc hoach dinh chinh sich thu hit von FPI nhim phdt trién mot thi
trudng tai chinh lanh manh va thiic day kinh t€ dat nudc phdt trién bén virng.

Do thdi gian nghién cttu va ki€n thic con nhiéu han ché, hoc vién khong
thé tranh khéi nhitng thi€u s6t. RAt mong nhian dudc nhitng y ki€n déng gép quy
bdu cia Quy Thay C6 va nhitng ngudi quan tAm dé&n linh vyc tai chinh d€ dé tai
c6 thé 4p dung vao thuc tién ciling nhu gidp hoc vién c6 thé diéu chinh, mg rong

kién thitc ciia minh trong cong tdc nghién cttu sau nay.
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CHUONG 1
TONG QUAN VE VON PAU TU GIAN TIEP NUGC NGOAI

1.1 Pau tu gian tiép nudc ngoai

1.1.1 Khi niém

Theo Luat Pau tw nim 2005 ctia Viét Nam thi dau tu gidn ti€p nudc ngoai
12 hinh thtic dAu tu thong qua viéc mua cd phan, c6 phi€u, trdi phi€u, cdc gidy td
c6 gia khac; quy diu tu chiing khodn hoic thong qua cdc dinh ché tai chinh trung
gian khdc ma nha dau tu khong tham gia quan ly hoat dong dau tu.

1.1.2 Tam quan trong ciia von ddu tu gian ti€p nuéc ngoai

PAiu tu gidn ti€p da hinh thanh va phat trién tir 1du § My va cdc nuSc
Chau Au, ndi c6 thi trudng tai chinh phdt trién nhanh chéng va manh mé. Loai
hinh diu tu ndy da md ra cho cdc doanh nghiép cich thifc ti€p can vdi cdc ngudn
vdn mdi bén canh cdc ngudn von truyén thdng, gép phan vao viéc thiic ddy kinh
t& phat tri€n, dong thdi ciing thiic ddy dau tu trén thé€ gidi phat tri€n theo mot xu
thé mdi.

Khdc véi dau tu truc ti€p nudc ngoai 1a d6ng gép cho nganh cong nghiép
sdn xudt, ting kim ngach xudt khdu va tao cong in viéc 1am nhung ngudn von
nay lai khong tdc dong dudc t6i cic doanh nghiép Viét Nam thi dau tu gidn tiép
nudc ngoai cé thé gitip von cho cdc doanh nghiép trong nudc, gitip doanh nghiép
ting trudng va ning cao ning lyc canh tranh. Chinh vi thé dau tu gidn ti€p nudc
ngoai rat quan trong doi véi cdc doanh nghiép trong nudc dang thi€u von. Ngoai
viéc ti€p can dudc cdc ngudn vdn mdi thi doanh nghiép con ti€p can dugc véi ki
thuat sdn xuit va diéu hanh tién ti€n dé€ thic diy sy phat trién kinh doanh. Do
d6, cdc ngudn von gidn ti€p c6 thé gitp cdc doanh nghiép trong nudc ting
trudng nhanh, ti€n t6i viéc hinh thanh cdc tAp doan da qudc gia mang thuong

hi¢u Viét Nam trong tuong lai.
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Tai Viét Nam, da c¢6 kh4 nhiéu cdng ty (do ngudi Viét Nam nim todn bd
quyén chi phdi vé quin 1y) thanh cong trong kinh doanh nhu Vinamilk, Béo
Minh, REE, Kinh P, ACB, Sacombank... Cdc cdng ty nay déu c6 sy tham gia
dong ddo cda cong ching diu t trong nudc cling v6i dau tu gidn ti€p cla cic to
chtrc tai chinh nudc ngoai.

Ngudn von diu tu gidn ti€p nudc ngoai ngay cang c6 y nghia quan trong
trong sy’ phdt trién clia cdc nudc dang phat trién, trong dé c6 Viét Nam. N6 thiic
d4y su phat trién cda nén kinh t&€ va doanh nghiép. P& thu hiit dugc ngudn von
diu tu gidn ti€p nudc ngoai thi phdi cé sy d6i mGi trong ban thin nén kinh t€&,
ddi mdi thé ch&, co ché chinh sich kinh t& cho phii hgp v6i nhitng yéu cau clia
nha dau tu. Ngudn von dau tu gidn ti€p c6 dnh hudng thic diy su ddi mdi thé
ché kinh t&, thic day thi trudng chiing khodn phat trién. C4c doanh nghiép ciing
can phdi cdi ti€n cong nghé, 4p dung cdc cong nghé hién dai nhim ning cao
niing sudt lao dong, sin lugng.

1.2 Kénh thu hiit von ddu tu gian ti€p nuéc ngoai

1.2.1 Thi truong chitng khoan

Thi trudng chitng khodn trong di€u kién ctia nén kinh t&€ hién dai dudc
quan niém 13 noi dién ra cdc hoat dong giao dich chitng khodn trung va dai han.
Viéc mua bdn ndy dugc ti€n hanh & nhitng thi trudng sd cap khi ngudi mua mua
dudc chitng khodn 1an dau tu nhitng nha phat hanh va & nhitng thi trudng thi cap
khi ¢6 sy mua di ban lai cdc chitng kho4n da dudc phat hanh & thi trudng sd cap.

Trong mdt nén kinh t€ dang phat tri€n va con nhiéu ba't cAp nhu Viét Nam
thi diy 1a kénh thu hit von twong d6i hi€éu qué va td ra an toan hon cho céc nha
dau tu nuSc ngoai. C4c cong ty dugc niém yét trén san giao dich phdi cong khai
thong tin nén tao dudc sy tin tudng cho cdc nha diu tu. Mit khédc, tinh thanh
khodn clia cdc chiing khodn 13 tuong ddi tot nén tao diéu kién cho cdc dong von

luan chuyén dugc nhanh chéng
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J céc nudc phét trién, thi trudng chitng khodn 12 mdt noi rat quan trong
dé thu hiit cdc ngudn von tir khip ndi trén thé gidi d6 vé. Piéu nay cé dugc 1a do
ho thyc hién nhiéu nhitng bién phdp quén ly tién ti€n nén c6 thé cho phép nha
dau tu ban hanh 1énh mua ban ngay tai nu6c minh ma khong phai mit cong lién
lac nhiéu. Viéc dau tu va rit von dude ti€n hanh d& dang cang tao diéu kién cho
cdc ludng von luan chuyén dé dang va cang thu hit dugc nhiéu von hon. Pdi véi
Viét Nam, thi trudng ching khodn méi dudc thanh 14p cach diy vai ndm nén
khong tranh khdi bd ngd va nha nudc ciing rat than trong trong van dé thu hit
von thong qua né vi van con e ngai nhitng hdu qua cla cudc khiing hodng tai
chinh nim 1997 § cdc nudc chau A. Tuy nhién, day lai 12 mot con dudng khong
thé tranh khdi khi chiing ta dang trén da hoi nhap toan dién vao nén kinh t& the
gidi.

1.2.2 Cong ty c6 phan

Cong ty c6 phin 1a cong ty ma von clia né dugc chia thanh nhiéu phan
bing nhau va do nhiéu ngudi s& hitu. Ngudi ta c6 thé nhanh chéng bin quyén s&
hitu cda minh thong qua nhiéu con dudng khic nhau nhu thi trudng chitng khodn,
mua bdn tryc ti€p hay thong qua mdi gidi... Pay 1a hinh thifc cdng ty da ton tai tir
rat 1au do nhitng vu di€m cda né trong qua trinh chuyén ddi sé hitu va 1a hinh
thitc rd't dugc va chudng trén th€ gidi ngay nay. Tu khi thi trudng chitng khodn ra
ddi thi cang hd tr¢ manh mé cho hinh thitc cong ty cd phan phét trién vi né 1am
ting tinh thanh khodn cda c6 phi€u. Chinh vi sy thuin tién nhu vay trong qué
trinh chuyén d6i chd s hitu ma cdng ty cd phan la hinh thitc 1y tudng d€ thu hit
von dau tu gidn ti€p nuSc ngoai.

Hién nay, Viét Nam dang trong qud trinh diy manh c6 phdn hod céc
doanh nghiép nha nuSéc nén nhi€u doanh nghiép 16n nhung khong mang tinh
quyé&t dinh dén nén kinh t€ qudc gia thi déu dugc cd phan hod hodc chuin bi
phuong 4n ¢ phan hod. Chinh vi thé, khi cdc doanh nghiép nay gia nhap thi

trudng chitng khodn thi sé tao ra nhitng cd hdi rit 16n cho cdc nha diu tu nudc
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ngodi mua cd phi€u clia minh va thdng qua d6 sé& c6 nhitng d6ng gép nhat dinh
dé&n hoat dong sdn xuat kinh doanh clia doanh nghiép.

Céc cong ty c6 phan ciing 13 nhitng dich nhim cta diu tu gidn ti€p nudc
ngoai vi né ¢6 nhiéu vu di€m vé mit quan 1y va luan chuyén von. Ho nham dén
cdc doanh nghiép nha nudc dugc c¢d phan hod vi thudng 13 cdc doanh nghiép
dugc dinh gia thdp hon gid tri thyc clia né, hodc 1a nhitng doanh nghiép chuwa
dudc khai thdc hét ti€ém ning cda minh, nén diy chinh 12 nhitng thuong vu dau tu
mang lai hiéu qud cao cho cdc nha dau tw nu6c ngoai.

1.2.3 Quy dau tu

Quy diu tu 1a cdc quy dudc hinh thanh do nhiéu nha dau tu gép von vao
nhim muc dich ki€m 15i tir viéc dau tv vao cidc doanh nghiép khic hay dau tu
vao chiing khoan. Thong thudng, cidc qu§ diu tu c6 s6 von tuong ddi 16n va hoat
dong dau tu dan trdi trén nhiéu linh vyc khdc nhau nén c6 thé chia sé bét rii ro
cho nhau nén hoat dong hiéu qué hon. C6 rat nhi€u loai quy dau tu khic nhau
nhu: qu§ ddu tu chitng khodn, qu§ dau tw mao hiém, qu§ diu tu phong ho...

Loi ich clia cdc qu§ dau tu chinh 12 & chd thu hit dudc ngudn von 16n tir
nhitng nha dau tu cd nhin, cong ty.. va ¢6 trinh dd quin ly chuyén nghiép ma
khong phdi nha diu tu cd nhan nio cling c6 dudc. Bén canh d6, cdc quy dau tu
ciing hoat dong gidng nhu cong ty ¢d phidn nén kh3 ning rit von ciing rat thuin
tién, nhanh chéng. Viéc cAp phép cho cic quy diu tu nudc ngoai duge hoat dong
tai thi trudng Viét Nam s€ c6 tdc dong rat 16n d€n thi trudng tai chinh trong nudc
vi s& c6 rat nhiéu nhitng cdng ty c6 phan nhan dugc cic khodn diu tu 16n tir cdc
quy nay ciing nhu cdc cong ty méi thanh 1p c6 thé tin dung dudc ngudn tai
chinh manh mé tir cdc quy dau tv mao hi€m dé€ phat trién n€u nhu ¢6 chién luge
tot va tiém ning ting trudng nhanh.

Céc t6 chic tai chinh: cdc t6 chic tai chinh hodc cdc tip doan kinh t& 16n
khi mudn diu tu vao thi trudng nudc ngoai thudng thi€t 1ap cdc quy dau tu trén

thi trudng nu6c d6. Viéc diu tu vao ciac doanh nghiép s tai dugc thuc hién dudi
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cédc hinh thitc hd tr¢ k§ thuit, mua cd phan hoic huy dong von thong qua cic td
chitc tai chinh qudc t€. Cdc quy nay khong tryc ti€p tham gia vao viéc diéu hanh
va quén ly doanh nghiép ma chi thong qua viéc hd tr¢ hodc tu vin ky thuat.
Viéc cap von dugc thuc hién thong qua céc trung gian tai chinh 1a ngan hang. Uu
di€m cda loai hinh quy nay 1a c6 tiém luc tai chinh manh, quay vong von nhanh
nén kha ning dau tu vao thi trudng cao. Tuy nhién, dé ti€p cin vdi ngudn von
nay, cic doanh nghiép cin phdi ddp tng dudc nhitng yéu cau khit khe hon tir
phia nha dau tu.

Ngoai ra thi con nhi€u cdc hinh thifc diu tu gidn ti€p nudc ngoai tdn tai
dudi dang cdc quy hoidic cdc cong ty tai chinh nhu: qu§ hd twong, quy trd cAp va
huu bong, cong ty bdo hiém...

1.3 Lgi ich va rii ro gan lién véi dong von gian tiép

1.3.1 Lgiich

Khdc v6i ngudn von dau tu truc ti€p nude ngoai déng vai tro truc tiép thiic
d4y sdn xuat thi ddu tu gidn ti€p lai c6 tdc dung kich thich sy phét trién cta thi
trudng tai chinh, tao diéu kién cho cdc doanh nghiép dé dang ti€p cin vdi cdc
ngudn von, ning cao vai trd quin Iy va c6 tic dung thic ddy lanh manh ho4 cic
quan hé kinh t&, tir 6 thiic day sy phat trién ctia nén kinh t&, dic biét 13 & nhitng
nudc dang phat trién.

Vén du tu gidn ti€p nudc ngoai mang d€n nhiéu Igi ich thé hién trén cdc
mat sau:

Thit nhat, dong von diu tu gidn ti€p nudc ngoai dd vao thi trudng tai
chinh thong qua vi€c mua bdn céc loai chitng khodn trén thi tru6ng ching khoan
va lam cho cdc loai chitng khodn dugc niém yé&t c6 tinh thanh khodn cao hon, thi
trudng ning dong hon va quy mod cia thi trudng qua d6 ciing mG rong hon. Mot
thi trudng chirng khodn ning dong ciing dong nghia v6i mot nén kinh t&€ lanh
manh va cdc doanh nghiép khi d6 sé& dé dang ti€p cin dugc vSi nhitng ngudn

vOn nhan rdi hon.
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Thtt hai, dong von ddu tu gidn ti€p nudc ngodi ding d€ diu tu vao cic
doanh nghiép ¢ phin thdong qua cic quy dau tu tao diéu kién cho cdc doanh
nghiép nay ting cudng khd ning vé von hoat dong ma khong phai ngin hang
nio ciing c6 thé dap ng dugc. Trong bdi cdnh cla nudc ta hién nay thi da s6 1a
cdc doanh nghiép vira va nhd ma thi trudng thi lai rong 16n nén cdc doanh
nghiép nay rat cin d&€n nhitng s& von thuc sy 16n d€ md rong hoat dong sdn xuat
kinh doanh ctia minh. Bén canh dé, nhitng cong ty cd phan trong giai doan dau
clia sy phdt trién rat can d&€n ngudn von dau tu tif cic quy dau tw mao hiém dé
gia ting ngudn von ¢ phan clia minh. Thu hiit dudc cang nhi€u nhitng ludng
von diu tu gidn ti€p nudc ngoai sé& cang tao diéu kién thiic day sy phat trién cia
céc doanh nghié€p trong nudc.

Thit ba, hiu hét von diu tu gidn ti€p nudc ngodi dd vao cdc doanh nghiép
trong nuSc. Nhitng nha dau tu nuSc ngoai bd von dau tu vao cong ty ¢d phan
khong phdi 12 ho mudn lam chd cong ty ma ho chi mudn gép ti€ng noéi trong hoi
ddng qudn tri, dai hoi c6 dong... d€ viéc quan 1y cong ty dugc tdt hon. Ldi ich 16n
nhit clia van dé nay 13 cdc cong ty nay khdng nhitng dugc ti€p cin vdi nhitng
ngudn von 16n ma con hoc hdi dudc nhitng kinh nghiém quin 1y tién ti€n trén
th€ gidi cling nhu ti€p cin dugc véi nhitng cong nghé sdn xuat hién dai.

Tht tw, d€ thu hit dude ngudn von ddu tu gidn ti€p nudc ngoai thi cin
phdi xay dung mdt nén kinh t€ din chd, coi trong sy phdt trién cta cdc doanh
nghiép vira va nhd, phd bd quyén lvyc clia nhitng doanh nghiép thong linh thi
trudng, chong ciu két chinh tri — kinh doanh. Khi thyc hién dugc nhitng van dé
néu trén thi mdi tao dudc sy tin tudng ndi nhitng nha diu tu va ho s& bd von dé
dau tw ma khong phdi hdi hop, lo s¢ va trdnh dudc nhitng sy thdo chay hang loat.
Bén canh d6, nén kinh t& trong nuéc sé& tré nén manh hon do cdc quan hé kinh t&
lanh manh, minh bach s& lai 12 mot tién dé mdi d€ thu hiit thém von diu tur gidn
ti€p nudc ngoai.

1.3.2 Riiro
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Bén canh nhitng 1di ich to 16n tir diu tu gidn ti€p nudc ngoai mang lai thi
ngudn von nay ciing ti€ém &n rit nhiéu nguy co rdi ro khiac nhau. Cudc khiing
hodng tai chinh trong khu vuc nim 1997 xuAt phat tir cudc thdo chay clia nhitng
ludng von gidn ti€p trén thi trudng tai chinh. Niém tin sup dd nén di kéo theo
hang loat thi trudng tai chinh cdc nudc 1dm vao cdnh khon ciing. Ngan hang
trung wong cua cac nudc trong khu vuc khong can thi€p dugc mdt cach cé hiéu
qué nén cang lam cho tinh hinh nghiém trong thém. P4y 12 mot loai rii ro c6 hé
thong va khong phai liic ndo cling ¢6 thé xay ra.

Vi tiém lyc tai chinh manh mé clia minh, cdc quy dau tu tai chinh trén
khip th€ gidi khong gip khé khin nao trong viéc khdng ché thi trudng tai chinh
clia cdc nuéc dang phat trién. Pdi v6i Viét Nam, cdc qu§ dau tu nude ngodi dudgc
phép s6 hitu d€n 49% cb phan clia doanh nghiép trong nudc nén chua thé khong
ché& hoan toan. Nhung vdi xu th€ mé cita ngdy cing manh mé va d€ ting cudng
thu hidt von diu tv nude ngoai thi sém hay mudn ching ta cling phai bai bd gisi
han nay va n€u khong c6 nhitng bién phap kip thdi ngay tir bay gid thi c6 thé sé&
c6 rat nhiéu cdc doanh nghiép bi thon tinh hoan toan.

Viéc dau co trén thi trudng chitng khodn sé& trd nén phd bi€n néu ching ta
khong c6 kha ning ngin chin bing nhitng chinh sdch hdp ly hoic nhitng diéu
chinh thi trudng kip thdi cla cdc co quan chitc ning. Mit khdc, viéc thi€u ving
cdc san phim phdi sinh s& 4nh hudng rat 16n trong viéc han ché rii ro tir cic
ngudn von nay.

Bén canh viéc tao diéu kién cho doanh nghiép trong nudc phat tri€n thi
mot lugng 16n ngoai t& d6 vao thi trudng trong nudc c6 thé din dén tinh trang
thira ngoai t& va sé& giy sifc ép ting gia 1én déng ndi té. Chinh vi thé, viéc Ngan
hang Nha nudc phdi tinh todn va cé nhitng quy dinh hgp ly trong viéc quén ly
ngoai hdi 1a rat cin thi€t. Dy trit ngoai té ciing 12 mdt van dé ri't quan trong
trong qué trinh m§ ca thi trudng tai chinh. N&u lugng dv trit ngoai t€ 1a khong

dl va c6 bat n trong nén kinh t&€ thi d6 ciing chinh 13 nhitng khdi dau kich thich
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cho mot cudc khiing hodng tai chinh toan dién. D€ d6i phoé véi viéc ting gid cia
ddng nodi té thi Nha nudc phai phat hanh trdi phi€u nhiim &n dinh thi trudng tién
t€ trong nudc.

Tuy nhitng 1di ro c6 thé xuat hién bat cit lic ndo nhung khong vi thé ma
chiing ta bd qua hinh thifc diu tr nay. Van dé chinh 13 & chd chiing ta ddnh gid
ding tAm quan trong ctia ludng von nay dé tin dung nhitng wu th€ cla né trong
viéc phat tri€n nén kinh t& qudc gia.

1.4 Dong von dau tu gian ti€p va hoi nhap tai chinh

PAau tu gidn ti€p da hinh thanh va phdt trién tir 1au 8 M§ va cdc nu6c chau
Au, noi c6 thi trudng tai chinh phat trién nhanh chéng va manh mé. Loai hinh
ddu tw ndy dd md ra cho cdc doanh nghiép cdch thifc ti€p cin v6i cdc ngudn von
mdi bén canh cdc ngudn von truyén thdng, gép phan vio viéc thic diy kinh t&
phdt tri€n, ddng thdi ciing thic ddy dau tu trén thé gii phat trién theo mot xu
th€ méi. C4c lan séng diu tu gidn ti€p trén thé& gidi dang c6 xu hudng dd vé
chau A, mot trong nhitng khu vuc kinh t€ ning dong ph4t trién nhat hién nay.

Giai doan giita nhitng nim 80 cta thé ky XX chitng ki€n su gia ting manh
mé trong ludng diu tur gidn ti€p, dic biét 1a tir cdc nudc phat trién & phia Bic
vao thi trudng mdi ndi phia Nam. Ludng diu tu gidn ti€p Bic — Nam dugc xem
12 tuong d6i an toan, 13 phuong tién luu chuyén von hiéu qua tSi nhitng khu vuc
dang khat von. N€u nhu nim 1987 diu tu gidn ti€p vao céc thi trudng nay chi
md&i & mic 800 tri€u USD thi dén ndm 1991 da ting 1én 7,2 ty USD va dat 45,7
ty USD trong nim 1996. Tuy nhién, mot loat cac cudc khiing hodng tai chinh tir
Mehico (1994) dén cic nu6c Pong Nam A ma dién hinh 12 Thdi Lan, Malaixia
va Xingapo (1997-1998) di giy ra nhiéu khé khin trong viéc ludn chuyén ngudn
von nay.

Mot cude khdo sit vé dau tu gidn ti€p toan ciu do Quy tién t& qudc t&
(IMF) ti€n hanh gin day cho thdy, 1¢i nhuin diu tu gidn ti€p nim 2001 dat 12,5

nghin ty USD, gdp khodng 2 1an dau tu truc ti€p va gan ngang bing véi tdng kim
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ngach xuit nhap khiu toan cau. Chi sau bon nim, dau tr gidn ti€p toan cau da
ting gap hai 1an (1997-2001). Nhém ba thi trudng chi€n lugc vé dau tu gidn ti€p
van rat dn dinh gdm M§, Anh va BPic 1an lugc chi€m 24,5%, 10%, 9,2% trong
tong ddu tu toan cAu. Nhat Bdn gidm tir vi trf th tw nim 1997 xudng thi 6 nim
2001 sau Phap va Ha Lan. Ludng diu tu gidn ti€p & cdc nudc phat trién van tiép
tuc khd dn dinh va con c6 xu hudng ting trong thdi gian téi.

Trong giai doan hién tai, nim ngoai xu th€ trén, nén kinh t€ Viét Nam
dang trén da ting trudng tuong d6i dn dinh khodng 7-8%/nim, nhung chd yé&u
tap trung vao thu hit von diu tu tryc ti€p nuéc ngoai. Khong phd nhin dugc
nhitng déng g6p clia cdc doanh nghiép c6 von dau tu nu6c ngoai ddi vdi nén
kinh t€ qudc din nhung nhu thé van 12 chua di. Nguyén nhan Ia ching ta khong
thé thu hit qud nhiéu von dau tu tryc ti€p nudc ngoai vi kha ning hip thu cida
nén kinh t& 13 c6 gidi han va cin phai giit d€ n6 khong tic dong dén chi sd gia
ciing nhu sy thi€u huyt co sé ha ting.

Hon thé nita, viéc chi thu hit ngudn von dau tu truc ti€p ma bd quén
ngudn von gidn ti€p thi ching ta di 1am cho thi trudng tai chinh bi mit can doi
6 nét. N&u nhu cdc doanh nghiép dau tu nudc ngoai ciAn nhiéu von hon nita dé
md rong quy mo sdn xuat kinh doanh clia minh thi ho sé& phdi tim & dau ra nhitng
ngudn von 16n trong thdi gian nhanh nhit ?. Con cdc doanh nghiép trong nudc
ching 1& chi biét trong chd vao cdc ngan hiang thuong mai mdi khi thi€u von 2.
Viéc ting cudng thu hit von dau tu gidn ti€p song song vdi von diu tu truc ti€p
c6 tic dung 1am cho thi trudng tai chinh trd nén cin doi hon.

Ngoai ra, viéc thu hit von dau tu gidn ti€p lam cho thi trudng tai chinh
phat trién ddng déu va cé chiéu siu hon. Thu hiit duge nhiéu von dau tu gidn
ti€p nudc ngoai ching t thi trudng tii chinh thuc sy 6n dinh va c¢6 mot co sé
vitng chic. Khi d6, cidc doanh nghiép trong nuSc cling nhu nuSc ngoii c6 nhiéu
co hoi d€ ti€p can dugc vdi nhitng ngudn von da dang, phong phi trén toan th&

gidi.
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Nhu vay, v6i xu thé chung clia todn thé€ gidi la gia ting dau tu gidn ti€p
thi Viét Nam khong thé ditng doc 1ap mot minh dugc. DU mudn hay khong thi
khi nén kinh t& phat trién d€n mot mic nao d6 thi ching ta ciing phdi dang tay
dén nhan ludng von gidn ti€p nay d€ phuc vu cho qué trinh phét tri€n kinh t& dat
nudc. Chinh vi thé, nhin thitc dude xu thé hdi nhip tai chinh s& thic ddy chinh
phli xem xét mot cdch day dd hon van hoi ciing nhu thach thitc clia ludng von
diu tu gidn ti€p nu6c ngoai dé khong bé 13 nhitng co hdi dua dat nude phat trién
1én mot tAm cao mdi.

1.5 Phong ngira rii ro dong von dau tu gian tiép nudc ngoai

1.5.1 Céc bién phap ki€m soat von

Trén thyc t&€, khong thé chon cling mot lic ba muc tiéu chinh sich kinh t&
vi md, d6 1a chinh sdch tién té doc lap; on dinh ty gid va tu do hod dong von.
Trong cudc khiing hodng tai chinh chdu A, Malaysia di hy sinh tu do hod dong
von d€ ddi 1ay su doc 1ap trong chinh sich tién té va on dinh ty gid.

O cdc nude da phdt trién — ndi ty do hod tai khodn von hiau nhu hoan
toan, ch& do ty gia thd ndi va thi trudng von c6 tinh thanh khodn cao — thi ki€m
sodt von khong trd thinh van dé qua nghiém trong. Do dong vén vao ting 1én &
cdc nuSc phat trién sé& tao ra mot két hop gifta dau t ra nuSc ngoai nhiéu hon
(cua cu din trong nuéc) va thdm hut tai khoan vang lai I6n hon, va ty gia dich
chuyén d&én mifc cin bing giita dong von vao so v6i dong von ra. Dong von ra
16n hon dé&n lugt né s& 1am gidm sitc ép ting gid do dong von vao O at va ty gid
lai tr§ vé mic vira phai.

Nhung ddi vdi cdc qudc gia dang phat tri€n, c6 nhitng han ché trén tai
khodn von, thi viéc han ché€ ngit nghéo dong von tw nhan chdy ra khdi quoc gia
dd tao ra mot “van” an toan d€ gidm nhe 4p luc ciia dong von vao. Vi cdc nha
dau tu tw nhan khong thé chuyén von ra khdi qudc gia do chwa mé cira tai khodn
von, Ngan hang Nha nu6c sé chong trd 4p luc gia ting trong ty gid bang cdch

mua ngoai té tf dong von chdy vao va sau d6 dau tu vao cdc trdi phi€u chinh
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pht dinh danh bing ngoai t& (tich luy du trit). Sau d6, NHNN sé& thyc hién can
thiép vd hiéu hod biing cdch ban trai phi€u noi té d€ thu don ddng nodi té thing
du.

Trén thuc t&€, mot mic dy trit ngoai té hop 1y sé 12 mot tAm dém gidp cho
nén kinh t& cdch ly véi cdc ci sdc bén ngoai. Py chinh la 1di ich thuc sy clia du
trit, do chiing tao ra dudc 1gi ich c6 gid tri cao hon nhiéu so véi 1di sudt ma
NHNN chi trd (trén trdi phi€u chinh phi). Khi cdc nguy cd vé cii s6¢c bén ngoai
khong con 12 moi de doa 16n, va 14i sudt ma chinh phd phdi chi trd ngdy cang
cao, thi dv trit ngoai hdi s& din d&€n nhitng cing thing trong chi tiéu cta chinh
phii. Néu chinh pht khong thé dau tu von ra nuSc ngoai bing con dudng it ton
kém thi liéu chinh phd c6 nén thuc hién tinh chuyén d6i trén tai khodn von hay
12 cho phép cdc nha dau tu tw nhan diu tv ra nu6c ngoai hay khong? Van dé 1a &
chd cdc nudc dang phdt trién nhu Viét Nam — c6 nhitng han ché tu do hod tai
khodn vén — cé cdc nén tdng dé& bi tdn thuong nhu thim hut tai khod ning né,
khu vuc ngin hang c6 cdc khodn cho vay kém hiéu qua hoidc l1a khu vuc tai
chinh va doanh nghiép khéng minh bach s€ lam cho viéc ty do hod tai khoan
von gip phdi qud nhiéu rdi ro. N&éu cdc nha diu tu trong nudc dau tu von cida
minh ra nudc ngoai, ho c¢6 khd ning thodt von khéi qudc gia n€u c6 modt dau
hiéu ctia bat ky sy tdn thuong nao va chim ngdi cho mot cudc khiing hodng day
ton kém va rii ro. Chinh vi th€, cdc nude thudng than trong trong viéc tu do hod
tai khodn von cho dén khi nao hau hét cic ton thuong nay khong con 13 nguy co
ddng k€ de doa nén kinh t&.

O Viét Nam, truée day chinh phd quy dinh ty 1& nim gitt ¢§ phin cla céc
nha diu tu nuSc ngoai ddi véi cdc doanh nghiép trong nudc t8i da 1a 30% da thé
hién ¥y mudn cda chinh phii trong viéc han ché& dau tu gidn ti€p. Tuy nhién, khi
thi trudng tai chinh phat trién d€n modt mic nao d6 va nhu cdu von cia nén kinh
t€ ting 1én ma cdc ngan hang ciing khong thé ddp tng hét dugc thi chinh phii da

ting ty 1& ndm giit cla cdc nha diu tw nu6c ngoai 1én 49% ddng thdi cho phép
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cdc nha dau tu nudc ngodi dudgc trd thinh c6 dong chién lugc cda nhiéu ngin
hang. Piéu nay d4 1am cho dong von diu tu gidn ti€p ting 1én ddng ké.

Pé€ kiém soat dong von FPI, chinh phii c6 thé quy dinh cic nganh nghé
ma nha dau tu nudc ngoai cé thé tham gia. Viéc cap phép cho cic quy dau tu cé
nhanh chéng hay khong ciing thé€ hién y dinh ciia chinh phi trong viéc kiém soét
ludng vén nay. Mot khi chi phi giao dich cao thi I¢i nhuén tir dau tu gidn ti€p sé
gidm xudng va cdc nha dau tu s& phdi cin nhic trudc khi bd von vao thi trudng
Viét Nam.

Chinh séch tién t& cling g6p phan khong nhd trong viéc thuc thi nhiém vu
ki€m soat von FPI ctia chinh phd. Mot khi ty gid dugc ngidn hang nha nudc ki€m
sodt hodn toan thdng qua cdc ménh 1&énh hanh chinh thi ngang gid 14i suit sé
khong x4y ra va nha dau tu sé tir bd y dinh néu ho tinh todn lai k&t qua dau tu.
Tuy nhién, d€ ti€n tdi hoi nhap tii chinh qudc t& thi khong thé diéu hanh bing
cdc ménh 1énh hanh chinh ma phai tuin theo tin hi€u tir thi trudng va st dung
cdc cong cu tai chinh dé€ diéu ti€t thi trudng.

1.5.2 Phat trién thi trudng sin pham phai sinh nhiim phong ngira rai

ro cho dong von diu tu gidn ti€p nudc ngoai

Dong von FPI ¢6 nhitng uu diém ra't 16n 1a gidp thi trudng tai chinh cla
mot qudc gia phat trién, gitip cdc doanh nghiép trong nudc 16n manh... nhung né
ciing c6 nhitng rii ro nhat dinh do tinh chat ctia né 13 vao dé va ra ciing dé. Viéc
thu hidt von FPI 1 rit quan trong nhung ngoai viéc kiém sodt dong von nay thi
chiing ta ciing can c6 nhitng cdng cu d€ phong ngira rii ro. Viéc kiém sodt von
s& trd nén bat I¢i khi nha diu tw mudn rit tién ra ma khdng dugc rit, né s& lam
dnh hudng d€n uy tin clia mdt qudc gia va hiu qui kéo theo rit khé Iudng.
Chinh vi th€, cdc sdn phim ph4i sinh di ra ddi d€ gidp cac nha diu tu phong
ngira rii ro mot cdch tdt nha't va khi nha diu tv yén tim vdi hoat dong dau tu va
s6 von clia minh thi thi trudng ciing khdong con cdnh chay theo hiéu ng s6 dong.

Hién nay, trén th€ gidi dang giao dich rat nhiéu loai sdn phAm phdi sinh
nhu: Option, Forward, Swap... Nhitng sdn phim nay dudc cdc nha dau tu tai cc

nudc phat trién rit quan tim vi né gitp cho ho han ch& dugc rdi ro nén ho khong



22

lo s¢ khi thi trudng xdy ra bi€n dong 16n vé€ gid. Cdc dong von FPI sé& hoat dong
chii yé&u trén thi trudng chiing khodn nén viéc phét trién cdc sdn phdm nay sé
g6p phan han ché nhitng nha diu tu trén thi trudng rdt von O at, tranh tao ra
nhitng cudc khiing hodng tai chinh trong nuéc, gép phan dn dinh nén kinh t& vi
md. Piéu ddng lo ngai nhat 13 s& x4y ra hién tuong diu co trén thi trudng ching
khodn dua vao cdc san phdm phai sinh nhung néu chinh phii c¢6 nhitng bién phép
hiéu qua, nén kinh t€ van hanh mdt cdch tron tru, thdng tin minh bach, cong khai
thi vin dé dau co trén cdc san pham phdi sinh s& khong qua 16n.

1.6 Kinh nghiém thu hit va quan ly vén dau tu gidn ti€p nuéc ngoai &

mot s6 nudec.

Theo ddnh gi4 cda Vién Tai chinh Qudc t&, trong nhitng nim qua, ludng
von diu tu gidn ti€p vao cdc thi trudng mdi ndi ti€p tuc 6n dinh va xu huéng nay
s& dugc duy tri cho ¢4 nam 2006. Sau cudc khing hoing kinh t&€ chdu A nim
1997 thi dong von FPI chdy dén cdc nudc dang phat trién c6 ddu hiéu hdi phuc
ro rét. Pay la mot tin hi€u ding mirng khong nhitng cho nhitng nudc dang phuc
hdi sau khing hodng kinh t&€ ma con rit c6 1i cho cdc qudc gia dang trén da
ting trudng manh mé nhu Viét Nam.

Bang 1.1: Dong vén nuéc ngoai chay vao cic thi trudng méi ndi thoi ky 2003-2006
(Pon vi tinh: ty USD)

2003 2004 2005 2006

Dong von tu nhdn 213.7 317.4 345.2 317.8
Dong von ddu tr ¢d phin 128.9 167.5 191.3 184.4
PAiu tv tryc ti€p 95.9 132.2 148.9 145.8
Pau tu gidn ti€p 33.0 35.3 42.3 38.7
Dong von tin dung ng 84.8 149.8 153.9 133.3
Tin dung ngdn hang thuong 254 61.1 63.5 57.8
mai

Tin dung khéc 59.4 88.7 90.4 75.5

(Nguén: Capital Flows to Emerging Market Economic, Institute of International Finance,

79/2005)
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Bang 1.2: Co ciu theo khu vie dong von nude ngoai chay vao céc thi trudng

mdi ndi thoi ky 2003-2006.

(Pon vi tinh: ty USD)

2003 2004 2005 2006
Dong von tu nhan 213.7 317.4 345.2 317.8
MY Latinh 26.8 31.0 46.2 49.9
Chau Au 65.1 108.9 131.5 110.8
Chau Phi — Trung Bong 3.6 11.0 21.6 12.3
Chau A — Thdi Binh Duong 118.2 166.4 145.9 144.8

(Nguon: Capital Flows to Emerging Market Economic, Institute of International Finance,

79/2005)

C6 thé thiy ngay ring Chiau A — Théi Binh Duong 12 khu vuc thu hit
dudc nhi€u von diu tu nudc ngoai nhat. Piéu nay ciing do nhitng nén kinh t&
mdi ndi 8 Chau A nhv Trung Qudc, ASEAN ... hip din cdc nha diu tu trén khip
th€ giGi do ty 1& ting trudng cao va c6 mdi trudng chinh tri twong ddi 6n dinh.

Dudi diy la kinh nghiém clia mot vai nudc trong qua trinh thu hit va quan
ly von dau tu gidn ti€p nudc ngoai:

1.6.1 Trung Qudc:

Su phét trién clia thi trudng chitng khodn cling véi quyét dinh ndi 1éng cic
chinh sdch d6i véi cdc nha dau tu nuéc ngoai da khi€n cho Trung Qudc trd thanh
mot thi trudng hap din ddi véi cdc nha dau tw My va chidu Au. Thu hit von gidn
ti€p lién tuc gia ting & Trung Qudc trong nhitng nim gan day, tir 115 ty USD
nim 2003 1&én 253 ty USD nim 2004. Sy phat trién clia thi trudng ching khodn
va sy phuc hoi clia cdc ngan hang Trung Qudc trong nhitng nim qua di thu hit
dudgc mdt lugng von kha 16n tir cdc nha dau to nude ngodi, trong dé c6 cic ngin
hang 16n nhu HSBC, Citigroup, Bank of America, America Express. Trong 10
nim qua (1995-2005), 117 cong ty Trung Qudc dang rat hip din cdc nha dau tu
nhd sy phat tri€n 6n dinh va cé trién vong sau mot thdi gian dai bat on, thi
trudng trai phi€u phat tri€n manh va ngudi tiéu ding ciing d3 ngay cang st dung
ngay cang nhi€u hon cdc dich vu ngan hang. Trong nhitng nim qua, cidc ngin

hang trén di mua tdng cdng 20 ty USD c¢d phan clia cic ngan hang Trung Qudc.
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DPé€ diéu ti€t sy di chuyén clia cdc dong von dau tu gidn ti€p nudc ngoai,
Trung Qudc 4p dung mot loat cdc bién phap ki€m sodt chit ché: han ché tdi da
st XAm nhap cla cic nha diu tv nudc ngoidi vao trong nuc thong qua viéc phan
thi trudng chitng khodn thanh hai khu vuc ¢6 phi€u A (danh cho ngudi cu tri) va
c6 phi€u B (danh cho ngudi khong cu trd), dong thdi khong cho phép cic nha
diu tu nudc ngoai diu tu vio cdc cdng cu nd va cdc cong cu phdi sinh trén thi
trudng chiing khodn ciing nhu thi trudng ti€n té. Sau d6, ngay 01/12/2002, Trung
Qudc dd ban hanh quyét dinh cho phép ngudi nudc ngodi mua cd phi€u loai A
clia 1.200 cdng ty véi tong s6 von thi trudng 1a 550 ty USD. Song song d6, Trung
Qudc nang cao yéu ciu ddi vdi cdc cong ty niém yé&t & nudc ngoai trong viéc
chuin muc hod hoat dong, ting cudng tinh minh bach va cii t6 cong ty... Cling
vdi cdc bién phap diéu ti€t tryc ti€p su di chuyén ctia dong von FPI vio trong
nudc, Trung Qudc di ti€n hanh cdi cdch va ty do hod tir tr thi trudng ching
khodn thong qua viéc thong nhit bo mdy diéu ti€t thi trudng chitng khodn, ting
cuong tinh minh bach va cong khai thong tin trén thi trudng...

1.6.2 AnDPo:

Pugc ddnh gi 1a thi trudng 16n thit hai sau Trung Qudc, dang ti€p tuc thu
hit von diu tu gidn ti€p nhd cdc chuong trinh to nhan hod v nhitng chuyén bién
tich cuc trong nganh cong nghiép ndi dia. Pau tu gidn ti€p nudc ngoai chi€m hon
10% thi trudng chitng khodn An Po. Piéu nay cho thdy, diu tu gidn ti€p da tr
thanh ngudn von chii dao trén thi trung von An Po. Chinh phii An Po dang ti€p
tuc nd luc dé ra hang loat cdc thay ddi vé luat phiap va thué€ quan dé thu hit
ngudn von diu tu gidn ti€p; ting cudng viéc d6i mdi dé€ dat dugc sy chuyén bién
tich cuc tao moi trudng trong sach va lanh manh trén thi truéng ching khoan.
Viéc cdc dong von gidn ti€p ngdy cang gia ting & An P9 di phdn dnh vi th€ cla
nudc nay trong cdc nén kinh t€ méi ndi.

Trong giai doan 2002-2003, nhitng cii cdch trén thi trudng vdn da dua An
D6 tr§ thanh nudc cé du trit ngoai hoi ditng thit 6 trong cdc nén kinh t& mdi néi.
Viéc mién thu€ d6i vé6i cd tiic ma ¢d dong trong cic cong ty An PO dugc hudng

12 mot trong nhitng nguyén nhan thic ddy su phdt trién cda thi trudng ching
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khodn An P9, qua d6 thu hiit hon nita cdc ludng vdn diu tu gidn ti€p nu6c ngoai.
Ngoai ra, An Do di ti€n hanh ty do hod diu tu nudc ngoai trong hau hét cic
nganh nhu vién thong, ngin hang va bdo hiém — 1 nhitng nganh trudc day
khong khuyé&n khich cdc nha diu tu nuSc ngoai. C4dc dong von dau tu tu nhan
vao cdc nén kinh t€ mdi ndi, mic di c6 sy suy gidm tir sau cudc khiing hodng tai
chinh chiu A nhung lai ¢6 xu hudng ting 1én & An Po. Piéu nay cho thiy, ddu
tw gidn ti€p nudc ngoai da c6 nhitng tdc dong tich cuc d6i v6i nén kinh t&€ An Do.

1.6.3 Thai Lan:

Niam 1997 ddnh diu su kién khiing hodng tai chinh vé6i viéc von dau tu
nudc ngoai nhanh chéng dudc rit ra khdi dat nude nay. Sau khiing hodng, Th4i
Lan ti€n hanh cd c4u lai doanh nghiép mdt cdch manh mé va cdc cong ty Thdi
Lan gin diy da lai thu dugc 1¢i nhuan. Theo dif liéu cda Ngan hang Trung uong
Thdi Lan, dong von thuidn d8 vao nudc nay nim 2005 13 6,62 ty USD trong d6
von diu tu gidn ti€p dat 4,7 ty USD. Qua d6 c6 th€ nhan thad'y Thai Lan rat chi
trong dén linh vyc dau tu gidn ti€p cho du cudc khing hodng tai chinh da khéi
dau tir chinh nhitng dong von nay. Chinh vi nhan thdy vai tro clia von dau tu gidn
ti€p ma Th4i Lan da 14y lai dugc vi thé hadp din diu tu nudc ngoai.

K&t luan chueng 1: Nhin chung, von FPI ¢c6 mdt vai tro to 16n trong viéc
phat trién nén kinh t&€ ciia mot qudc gia. N6 khong nhitng gitp cho cdc doanh
nghiép trong nudc 16n manh hon ma con gilip cdc doanh nghiép nay ti€p cin
dudc v6i nhitng mo6 hinh qudn 1y tién ti€n, k§ thuat hién dai. Trén binh dién
qudc gia, né gép phan thic ddy thi trudng tai chinh phat trién cd vé chiéu rong
1an chiéu sdu; né ciing gép phan lam cd s§ cho cdc nha diu tu didnh gid ding
hinh 4nh cia mot qudc gia trong nén kinh t€ th€ gigi. Mic du ludng von nay
tiém &n nhiéu rii ro nhung chiing ta c¢6 thé st dung cdc bién phdp phong ngira
dé€ gidm bt thiét hai trong khi van thu hit dugc ching. Ping trén géc do hoi
nhap tai chinh qudc t& thi chiing ta khong thé ngin cidn dudc ludng von nay ma
phdi hoc cédch thich nghi véi chiing d€ luéng von nay thuc sy trd thinh mot dong

luc kich thich nén kinh t& phat trién.
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CHUONG 2
THUC TRANG THU HUT VA QUAN LY RUI RO VON PAU TU
GIAN TIEP NUGC NGOAI G VIET NAM

2.1 Thu hit vén dau tu gidn ti€p nuéc ngoai

2.1.1 Toan canh vén dau tu gidn ti€p nude ngoai tai Viet Nam tir 1999

dén nay.

Cung v6i hoat dong dau tu tryc ti€p nuSc ngodi thi diu tu gidn ti€p da
dudc thyc hién tai Viét Nam cdch day khodng 15 nim. Cdc quy dau tu di xuat
hién c6 thé coi nhu 14 cdc quy dau tw mao hi€m vi & thdi di€m nhitng nim 1990
thi luat phap Viét Nam con ra't han ché va kinh t&€ tw nhan chua phat trién 13 bao.
Sau cudc khiing hodng tai chinh nim 1997 thi cdc quy nay hau hé&t da rit lui va
budc qua thé€ ky 21 thi cdc quy dau tu lai quay trd lai Viét Nam. N€u so sdnh véi
von dau tu tryc ti€p nude ngoai thi phdi néi ring von dau tu gidn ti€p nudc ngoai
tai Viét Nam con rat khiém t6n, diéu d6 dugc thé hién qua bi€u dd sau:

Biéu d6 2.1: Von FDI va FPI giai doan 1999-2005 taiViét Nam
Don vi tinh: triéu USD
6000-
5000
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30004 OFPI
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2000+

1000+
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Nguon: Téng Cuc Thong ké va téng hop tir cdc ngudn khdc.
Nhin mot cich tdng quat thi lugng von diu tu gidn ti€p nudc ngoai 1a rat
nhé bé, chi chi€m khodng 2-3% von diu tu tryc ti€p. Tuy nhién, ludng von nay
dang c¢6 xu huéng ting dan 1én qua cdc nim va nim 2006 da dugc cdc to chic

tai chinh ciling nhu cdc chuyén gia dy bdo ring Viét Nam sé thu hit dudc khodng
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500 triéu USD. Pay 12 mdt tin hiéu rat ding mirng cho nén kinh t& cia Viét Nam
trong giai doan sip t6i ndi chung ciing nhu sy phat trién cda thi trudng tai chinh
Viét Nam néi riéng.

Cé4c quy dau tu nudc ngodi di diu tu vio nhiéu linh vuc khdc nhau cda
nén kinh t€&, tir thi trudng chitng khodn, ngadn hang dén cdc doanh nghiép sin
xuat, bat dong sin va gido duc...

- Quy Vietnam Enterprise Investment Limited (VEIL) da diu tu vao
chitng khodn, doanh nghiép cd phan hod, ngin hang c6 phan; c6 mifc ting
trudng binh quin 10% /nam trong vong 4-5 ndm trg lai diy. Theo nhin dinh ctia
chinh Dragon Capital thi 12% gid tri thi trudng chitng khodn hién nay dang nim
trong tay ho.

- Quy Vietnam Opportunity Fund (VOF) v6i s6 von 245 triéu USD cia
Vina Capital chuyén rét von vao linh vyc bt dong sin, cong ty niém yét, cb
phin hod doanh nghiép..., 1¢i nhuén tir ldc khdi dau d&n nay ting 110% trén gia
tri ti san rong. Gid c6 phi€u ciing ting 132% va dang dudc niém yét trén thi
trudng chitng khodn London.

- Mot quy dau tu khdc 12 Mekong Enterprise Fund (MEF) bit dau c6 ting
trudng khi ma s6 tién dau tu vao cdc cdng ty tw nhan 16n dan. MEF da diu tu vao
nhiéu doanh nghiép nhu: Cong ty Tan Pai Hung (1,6 triéu USD), cong ty kié€n
tric AA (1,675 triéu USD), cong ty Ngo Han (1,85 triéu USD), ICP (6 triéu
USD)... va da lam cho cdc doanh nghiép nay c6 sic ting trudng doanh thu va Igi
nhuin khoang 30%/nam. Thoi gian t6i, MEF sé tip trung vao cac doanh nghiép
san xuat, noi Viét Nam c6 1gi th€ canh tranh, nhit 12 nhitng cong ty sdn xuat
hang tiéu diing dap ng nhu ciu trong nudc.

- Ngoai ra, con c¢6 nhiéu quy dau tu nuéc ngoai khic ciing ti€n vao thi
trudng Viét Nam nhu Vietnam Holding ctia Thuy S§ véi s6 von ban dau 112,5
triéu USD dy ki€n nhim vao cdc cong ty ¢d phin; qu dau tu Merrill Lynch dau

tu vao thi trudng ching khodn Viét Nam; tip doan khong 16 clia My 1a JP
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Morgan Chase ciing dd c6 phién hop toan thé vé dau tu ching khodn tai Viét
Nam, nhiim ddp tng doi hdi ngay cang ting clia cdc nha diu tu trén thé gidi vé
cd hoi dau tu vao Viét Nam ...

Do tiéu chi dau tu cia mdi quy mdi khidc nhau nén cdc hoat dong dau tu
vao cdc linh vyc kinh doanh tai thi trudng Viét Nam ciing khong gidng nhau.
Néu Mekong Capital tdp trung chinh vdo cdc nganh sidn xuit dang c6 1di thé
canh tranh nhu d6 nhua, ché€ bién g, kién tric, tin hoc ... thi Quy IDG Ventures
lai tap trung chli y&€u vao cdc cdng ty thudc linh vuc phan mém, thuong mai dién
t, cdc Wng dung internet, vién thong, cong nghé sinh hoc. Quy VOF quan tdm
dé&n linh vuc tai chinh, bAt dong sdn, hang tiéu dung. Quy MEF gitp cdc cong ty
dudc dau tu ting doanh thu va 1gi nhuén rit cao...

Vai nim qua, nhan thdy 1gi ich tir diu tu gidn ti€p, cdc ngan hang trong
nudc trude diy khong thich c6 dong nudc ngoai thi bay gid lai xem ho nhu mot
ngudn lyc cho viéc cdi ti€n cong nghé nhim vudt 1én cdc vi tri din dau; 100%
ngan hang c6 phan déu cho thdy y dinh s& bdn c¢d phan cho nha diu tu nudc
ngodi. Sy ¢6 mit clia cdc nha dau tu nudc ngoai lam cho thi trudng von sdi dong
va thi trudng tai chinh ¢é thém ri't nhiéu nhitng sdn pham, dich vu méi.

Nhiéu nha diu tu trong nudc cdm thady hoang mang khi cdc t& chifc tai
chinh qudc t& khong ngdt ca ngdi vé cd hdi dau tu tai Viét Nam, nhung thuc t&
giao dich cia thi trudng chinh thitc lai trdim 1ing, con thi trudng OTC thi chi ¢6
hon chuc loai hang hod c6 tinh thanh khodn. Cic t& chtic nu6c ngoai té ra hitng
thi véi thi trudng nhung ludn than trong trong giao dich chitng khodn. Gan day,
nhitng budi diu gid clia cdc doanh nghiép 16n, nhitng giao dich dang cd dong
chién lugc... khong bao gid ving cdc t6 chiic nudc ngoai, trong khi cdc doanh
nghiép c¢6 quy mo6 von nhd lai khé khin trong viéc thu hdt von.

Hoat dong cla cdc nha diu tu nuSc ngoai trén thi trudng ching khodn
Viét Nam lu6n thu hit dugc sy chd y. Thong thudng, ho s& mua vao khi gia thap

va ban ra khi gid cao. Piéu nay khéc biét hin so v6i cdc nha du tu trong nuée
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truSc day cit thdy gid 1én thi mua va khi gid xudng thi § at bdn. P6 chinh la do
von dau tu nhé nén khong thé dau tr 1au dai d€ ki€m 15i. Chinh nhitng tic dong
rat chuyén nghiép nay cla cic quy dau tu nudc ngoai ma trong thdi gian gan day
chi s6 VN-Index di tuong ddi dn dinh, c¢6 1én, c6 xudng.

Biéu d6 2.2: Hoat dong ctia caic nha PTNN trén TTGDCK TP.HCM

BIEU PO GIA TRI GIAD DICH THED 12 THANG GAN NHAT
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Nguédn: Trung tim Giao dich Chiing khodn TP.HCM
Qua hai bi€u dd phan tich hoat dong clia cdc nha diu tu nuSc ngoai trén
thi trudng ching khodn, c6 thé dé dang nhan thdy ho chua phdi 13 nhitng nha

dau co trén thi trudng. Khdi lugng giao dich clia ho vin nghiéng vé mua nhiéu
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hon 12 bédn, di€u ndy chitng t6 ho c6 y dinh diu tu trung va dai han trén thi
trudng chit khong mang tinh chat dau cd ngin han. Piéu nay lam ting niém hy
vong ring nhitng nha dau tu nudc ngodi nay ma cu thé 1a cdc quy ddu tv nudc
ngoai s& 12 mot ngudn cung ¢ng von phat trién dang ké cho cdc doanh nghiép
Viét Nam.

Viéc cdc quy dau tu nude ngoai gia nhap thi trudng chitng khodn sé& lam
ting cAu, gép phan gitip thi trudng phat trién va dn dinh. Thdi gian vira qua chua
c6 quy diu tu ndo rdt tién that nhanh ra khdi thi trudng. Piéu ndy chitng té cic
quy dau tu thich dau tu trung va dai han hon.

Khong nhitng chi mua c6 phi€u cda cic doanh nghiép, cic nha diu tu
nuéc ngoai con mua ca trdi phi€u cta cdc doanh nghiép 16n nhu Tap doan Pién
lyc Viét Nam (chi€m 75% ludng trdi phi€u bdn ra). D¢t phat hanh trdi phi€u nay
ctia Tap doan Pién luc Viét Nam (EVN) gitp cho EVN c6 ngu6n von danh cho
ddu tu xay dyng ngudn dién mdi tir nay d&€n nim 2010. Pdng thdi, né d3 md
dudng cho cdc cong ty Viét Nam huy dong ngudn von dai han hon ma khong
phai chiu rdi ro vé ty gid hdi dodi, cling nhu gidm gdnh ning vay von cho hé
thong tai chinh — tin dung trong nuéc.

Ngoai thi trudng chinh thifc thi cdc qui diu tu nuSc ngoai cling nim giit
nhiéu c6 phan cla cdc doanh nghiép chua niém yét, chi€m khodng 70% danh
muc c6 phi€u cta 19 quy diu tu dang hoat dong tai Viét Nam. Tuy nhién, thi
trudng cd phi€u chua niém yé&t thong tin it va khé tim ki€m, lai chua dugc ki€m
soat bing luit, nén cdc quy diu tw mao hi€ém clia nuSc ngoii cling than trong va
vi thé, sy thay d6i trong viéc thu hiit manh mé von diu tu gidn ti€p nudc ngoai
trong thdi gian qua 13 chua nhiéu.

2.1.2 Hoat dong ctia mét s6 quy dau tu, dinh ché tai chinh trung gian

trong thoi gian qua
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Bang 2.1: Tinh hinh c4c quy ddu tu & Viét Nam giai doan 2001-2005
(Pon vi tinh: triéu USD)

Tén quy Niim khai trudng | Quy mé ban dau

Vietnam Enterprise Investments Ltd 2001 28,4
“C share issue” + IFC

Mekong Enterprise Fund Ltd 2002 18,5
Vietnam Opportunity Fund 2003 9,5
Vietnam Enterprise Investments Ltd 2003 60
“C share” offering

PXP Vietnam Fund 2003 5,1
IDG Ventures Vietnam 2004 120
PXP Vietnam Fund vOng 2 2004 5,6
Quy Finasa 2005 18

(Nguén:Tham ludn tai hdi thdo “Ban vé s& hitu ciia nha DTNN trong doanh nghiép Viét Nam)

LAn dau tién Viét Nam ti€p cin vdi hinh thitc ddu tu gidn ti€p 1a vao dau
nhitng nim 1990. Vao thdi di€m dé, 7 quy ddu tr nuSc ngoai nhu Vietnam
Lazard Fund, Templeton Vietnam, Beta Fund... véi s6 von huy dong khodng 400
triéu USD da vao Viét Nam. Tuy nhién, nhitng quy nay da lan lugt it lui sau
cudc khiing hodng kinh t& chau A, chi con lai duy nhit quy Vietnam Enterprise
Investment Fund (VEIL) do Céng ty Dragon Capital quéan ly.

Viao nim 2002, nhin thdy co hoi kinh doanh 16n tir qué trinh c6 phan hod
céc doanh nghiép nha nudc clia Viét Nam, cdc nha dau tu nudc ngoai khdi dong
lai viéc dau tu v6i sy xudt hién clia Mekong Enterprise Fund véi s6 von 18,5
triéu USD. Tir d6 d€n nay, Viét Nam di ti€p nhan thém hon 10 quy vdi tdng s&
von di vugt qua con s 1 ty USD, trong d6 mdi nhit 1a quy Vietnam Holding c6
s6 von 112,5 triéu USD vé6i 60% dugce huy dong tir cac nha dau tu Thuy Si.

Bing 2.2: Mic von FPI vao Viét Nam thong qua cac Quy dau tu

Thoi ky Téng ngudn von
1991-1996 Trén 400 trieu USD
1999-2000 150 triéu USD
2000-2004 250 triéu USD
2005 500 triéu USD

(Nguon:Tham ludn tai hdi thdo “Ban vé sé hitu ciia nha DPTNN trong doanh nghiép Viét Nam,)
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Mot lan séng diu tu gidn ti€p nudc ngoai dugc dy bdo s& dd vao Viét
Nam trong tuong lai gan khi chinh phd chinh thic cho phép thanh 14p chi nhianh
cong ty quan Iy quy nudc ngodi cung véi viéc Viét Nam gia nhap WTO. D6 chic
chin s& 12 nhitng quy ndi ti€ng, hoat dong lau ddi & nhitng qudc gia phat trién.
Nguyén nhan chii y&u khi€n Viét Nam tré nén hap din cdc nha dau tu nudc
ngoai vao thdi di€ém hién nay 13 c4 ba y&u t& chinh tri, kinh t&, xa hoi déu dudgc
coi 1a thuan Igi, dic biét tiém ning ting trudng kinh t&€ dai han clia Viét Nam
cho thdy khd ning ting trudng 1¢i nhuan bén vitng. Hon nita, Viét Nam dang
ti€n hanh ¢d phan hod cdc doanh nghiép nha nudc c6 quy moé 16n nhu Ngan hang
Ngoai thuong Viét Nam, Ngan hang Pau tu va Phat tri€n Viét Nam, Mobifone,
Vinaphone...

Mot s6 qu§ dau tu va dinh ch€ tai chinh:

2.1.2.1 Dragon Capital

Cong ty Dragon Capital thanh 1ap vao nim 1994 tai Anh qudc, v6i muc
dich cung cap cdc dich vu tai chinh thudc ngin hang dau tu: quin ly quy, tai
chinh cong ty va ching khodn. Dragon Capital dugc bi€t d€n nhu mot dinh ché
tai chinh qudc t€ phi ngan hang, tip trung hoat dong chii yéu tai thi trudng Viét
Nam. Dragon Capital cung cAp cdc dich vu ngan hang diu tu chuyén nghiép nhat
cho cdc nha diu tu tdi chinh qudc t&€ ciing nhu cdc doanh nghiép trong nudc
nham thuc hién dude muc dich dau tu cia ho tai Viét Nam.

Hién tai, Dragon Capital chiu trdch nhiém qudn ly Vietnam Enterprise
Investments Limited (VEIL) véi tf;ng tai sdn trén 367 trieu USD. VEIL 14 mot
quy dau tu da dang déng 16n nhat tap trung vao thi trudng Viét Nam, trong d6 c6
hon 8 triéu USD von dau tu clia tip doan Tai chinh Qudc t& (IFC), cong ty chiu
trach nhiém dau tu thudc Ngan hang Thé gidi. C8 phi€u clia VEIL dudc niém
y&t tai thi trudng chitng khoan Dublin va dugc giao dich qua thi trudng OTC tai
London va New York. So sanh vGi cdc quy khac tai Viet Nam, quy VEIL la mot

trong sd it cic quy ddu tu hiéu quad nhat va cé chi phi quan 1y thdp nhat. Dudi su
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quan 1y ctia Dragon Capital, quy VEIL da diu tuw vado hon 50 cdng ty va du 4n
trong nhi¢u nganh céng nghiép khdc nhau, tir tai chinh ngan hang, vat liéu xay
dung, bat dong sdn d€n ché& bi€n ndng nghiép, thuy hai sdn, sdn xuit hang tiéu
diing va dau tu co s§ ha tang. Gid tri dau tw ngin hang ciia VEIL chi€m t&i 1/3
s6 von huy dong clia quy nay. Ngoai cdc hing cho vay tai chinh, doi tuong ua
thich ca VEIL Ia cdc cong ty bdo hi€m, dudng bo, chim séc sic khoé, tai
nguyén thién nhién va sdn xuit kinh doanh hang tiéu dung...

Ti€p budc thanh cdng trong viéc dau tu tai Viét Nam, Dragon Capital da
huy ddong thanh cong 75 tri€u USD vao Vietnam Growth Fund (VGF) trong nim
2005 va ciing dudc niém yét tai thi trudng Dublin. Mé6i day, Dragon Capital da
nhan qudn 1y thém mdt quy mdi 1a Vietnam Dragon Fund vdi s6 von 35 triéu
USD.

Dragon Capital di tham gia tich cuc vio cdc hoat dong phdt trién thi
trudng ching khodn tai Viét Nam tir nhitng ngay dau tién va dia két hgp vé6i
nhiéu cd quan chifc ning t6 chiic nhiéu hoi thio va thuyét trinh vé thi trudng
chitng khoén.

Hién nay, Dragon Capital dang c6 tiéu chi dau tw vio mdt cong ty it nhat
12 2 triéu USD, tuong duong 30 ty dong. Thong thudng cdng ty dau tu vao nhitng
doanh nghi€p 16n nhu Gemadept, Sacom, Ree...

2.1.2.2 VinaCapital

VinaCapital 12 mot cong ty hoat dong trong linh vuc ngin hang dau tu,
quan 1y quy, quin 1y tai sdn, bat dong sdn. VinaCapital di md& vin phong dai
dién tai Ha Noi nhim md rong hoat dong hoat dong tai Viét Nam va tao thuin
1gi cho cdng ty trong viéc xic ti€n diu tu vio cdc chuong trinh chio bdn tri
phi€u qudc t€ clia cdc du 4n x4y dung co s ha tang clia Viét Nam.

VinaCapital hién dang quidn 1y quy dau tu Vietnam Opportunity Fund
(VOF) véi s6 von 171 triéu USD. Quf nay da dau tu cho hon 30 dy 4n vao céc

cong ty hang dau clia Viét Nam. Quy dudc ddnh gid 12 hoat dong tdt nhat tai
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Viét Nam trong nim 2004 vé6i gid tri tdi sdn thuan ting 25% va gid chitng khodn
tdng 38%.

VinaCapital tham gia ddu tv mua c6 phin cla rit nhiéu doanh nghiép
hoat dong trong nhiéu linh vyc khac nhau nhu: mua 5 triéu ¢d phan clia Vungtau
Tourist, mua 70% c6 phan Hilton Hanoi Opera véi gid 43 triéu USD, diu tu vao
cdc loai c¢d phi€u niém yét va mdi day da ky k&t hop déng dau tu phat trién véi
Cong ty phd 24 véi gid tri 1a 4 triéu USD. Cong ty dang ti€n hanh thii tuc ndp hod
s6 dau tu cho mot du 4n du lich tri gid 150 triéu USD tai Pa Ning véi dién tich
260 ha trong d6 gdbm du lich bi€n, khu biét thy va xay sin golf 36 18 theo tiéu
chudn qudc t€.

Gitta thang 3/2006, cong ty quan ly quy VinaCapital chinh thic khai
truong Quy Bat dong sdn Vinaland. SO ti€én ma cdc nha diu tu nudc ngoai ding
ky g6p vao quy 1a 300 triéu USD nhung cong ty quyét dinh con s6 dong lai clia
quy chi 1a 205 triéu USD. Vi s6 von nay, Vinaland da 1a quy dau tu 16n nhat tai
Viét Nam. Cong ty nay nhan xét ring: dau tu tin dung ctia ngan hang cho dia dc
dang chung lai, chinh vi th& s& lam cho gid nha dat dé chiu hon va tao diéu kién
cho cdac quy dau tu tham gia vao cdc du 4n bat dong san. Vinaland du kién dau
tv vdo 5 linh vuc bat dong sdn 1a viin phong, khu thuong mai, khu dan cu, khu
cong nghiép va khu nghi dudng vui chdi gidi tri. Cdc du 4n dugc uu tién nim tai
TP. H6 Chi Minh, Had N&i, Nha Trang, H6i An vid Pa Ning. Pong thdi, quy
Vinaland ciing dudc niém yét trén Thi trudng PAu tu lya chon clia S§ Giao dich
chitng khodn London. Pay 13 quy cong chiing dau tién chuyén diu tu vio bat
dong sdn tai Viét Nam. VinaCapital cling khong gidu tham vong dit chan vao
cdc cong trinh giao thong, cau dudng, bai diu xe bing mot quy chuyén dau tu
cho co sé ha ting dang dugc goi von.

Ngoai ra, Cong ty sé& khai sinh mdt qu§ méi 1a Technology Fund véi s6
von 50 triéu USD dé€ dau tu vao cdc du 4n cong nghé cao...

2.1.2.3 Cong ty Tai chinh quéc t&
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Cong ty Tai chinh Quéc t€ (IFC) 1a bo phan phu trach khu vyc tw nhan
thuoc nhém Ngan hang Thé gidi. Nhiém vu ctia IFC 1a thiic day dau tu vao khu
vuc tr nhan tai cdc nude dang phat tri€n nhim xo04 déi gidm nghéo va cii thién
ddi sdng nhan dan. IFC cap von cho cdc dy 4n dau tu bing tién cia minh va qua
huy dong von trén thi trudng tai chinh qudc t€. IFC ciing cung cip trg gitp k¥
thuat va tu van cho chinh phii va doanh nghiép.

- IFC 1a t6 chiic da phudng cung cip von c¢d phan va von vay 16n nhit cho
cic doanh nghiép tu nhin tai cic nudc dang phat trién. Ngudn von cta IFC 1a
dai han va theo di€u kién thi trudng

- Von diéu 1é cta IFC do 175 nuSc thanh vién cung cip va ho quyét dinh
chinh séch va phé duyét cdc khodn dau tu cda IFC.

- IFC chia sé ri ro du 4n cing vdi chii dau tr va cdc ddi téc tai chinh khéc
nhung khong tham gia vao vi€c quan ly du an.

- IFC chi cip von cho mdt phan tdng chi phi dy 4n. C 1 USD vén clia IFC
thi cdc nha diu tu va vho vay khdc cung cdp 5 USD.

Sy tham gia ctia IFC va cdc du 4n gitip ddm bdo va cAn bing nhu ciu cla
cdc bén trong mot giao dich: nha diu tw nuc ngoai, d6i tdc trong nudc, cic td
chitc tin dung kh4c va chinh quyén.

Cho dén nay, IFC di cung cip khodng 500 triéu USD tai tr¢ cho hon 25
doanh nghiép hoat dong trong cédc linh vuc nhu tai chinh, y t€, gido duc, cdng
nghé thong tin, san xuat va kinh doanh nong nghiép. Trong nim 2006, tdng s&
cam k€&t cho vay cta IFC cho Viét Nam 1a 51 triéu USD. Uu tién chién ludc clia
IFC tai Viét Nam la:

- Phit tri€n nganh tai chinh.

- Phit trién cd s& ha ting qua tu nhan va dau tu

- Céi cdch doanh nghiép nha nudc

- HO trg cac doanh nghiép vira va nhé (SMEs)

- C4i thién mdi trudng dau tu.
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Va0 nim tai chinh 1997, IFC gidp thanh 14p Cong ty Cho thué Qudc t€
Viét Nam (VILC) - cdng ty thué tai chinh dau tién tai Viét Nam. VILC d6ng vai
trd quan trong trong cung cAp ngudn tai chinh trung han cho cdc doanh nghiép
vira va nho tai Viét Nam.

Bén canh cdc quy dau tu va td chidc tai chinh néu trén thi con ri't nhiéu
cdc quy dau tu va cdc td chic tai chinh khdc dang va s& hoat dong tai Viét Nam.
Mot s& quy dau tu cia Hain Qudc, Nhat Ban, Chau Au ciing dang thé hién y dinh
dau tu vao thi trudng chiing khodn Viét Nam. Hién nay, ngoai Merrill Lynch vira
ky thod thudn md tai khodn ddu tu & mot cong ty chitng khodn tai TP.HCM, dai
dién cda cdc quy dau tu tAm c& khdc nhu Morgan Stanley, Goldman Sachs, JP
Morgan Chase dd nhiéu lan téi Viét Nam d€ thu thiap thong tin va khdo sit thi
trudng... Khi thi trudng tai chinh Viét Nam phat trién d€n mot mic nao do, ho sé
vao. Véi ho, lan séng thit ba cla cdc quy dau tu nudc ngoai § Viét Nam sé& bit
dau va ddy chic hin 1a mdt 1an séng c6 chit lugng hon rat nhiu so v6i nhitng
1an trudc.

2.1.3 Nhifng van dé da dugc chinh phi gidi quyé&t nhim thu hit ludng

von diu tu gidn ti€p nuéc ngoai.

TAm quan trong clia von diu tu gidn ti€p nudc ngoai 1a khong thé ban cii
va d€ thiic @iy nén kinh t& dit nu6c phat trién, d€ thi trudng tai chinh phat trién
can doi thi vin dé quan trong bay gid 14 thdo g& nhitng rao cin d€ dong von dau
tv gidn ti€p dudc tudn chdy mot ciach hoan toan tu do theo diéu ti€t cia thi
truGng va cta chinh phu.

Sau 6 nam khdi ddng, thi trudng chitng khoan nudc ta hita hen mot giai
doan ting t6c mdi, manh mé& hon, véi quy mo 16n hon. Piéu nay dudc thé hién
qua mdt loat quyé&t dinh quan trong ctia chinh phd, nhu: Quyét dinh 528 vé viéc
phé duyét danh sich cdc doanh nghiép nha nudc thuc hién c¢d phin hod, niém
yé&t va ding ky giao dich trén thi trudng chitng khodn; Quyét dinh 189 vé viéc

thanh 1ap Trung tim luu ky doc 14p; Quy€t dinh 238 ning ty 1& s& hitu ctia nha
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dau tu nuSc ngoai 1én 49%... Viéc chinh phi cho phép nha diu tu nudc ngoai
mua 49% cd phan trong cic doanh nghiép Viét Nam Ia tin hiéu md ra kha ning
cho thdy sé& c6 nhiéu nha dau tu gidn ti€p khdc d€n Viét Nam trong thdi gian tdi.
Mit khéc, viéc bai bd sd lugng cdac ngan hiang dugc nim giit bdi mot t6 chic
nudc ngoai sé tao di€u kién cho sy phat trién cla thi trudng tai chinh.

Viéc sira ddi Quyét dinh 238/2005/QD-TTG ngay 29/09/2005 di c6 anh
hudng rat 16n dén thi trudng ching khodn. Quyét dinh nay ra ddi cho tdi nay méi
dudc 1 nim nhung di gép phan thay ddi cd bdn quy md thi trudng chiing khodn
va di thic d4y ti€n trinh ¢§ phin hod doanh nghiép nha nudc, thé hién & nhitng
di€m cd ban nhu sau: Pa gia ting lugng von dau tu gidn ti€p nudc ngoii vao
Viét Nam, kich thich ngudén von diu tu trong nudc do vao thi trudng chifng
khoan, thi trudng OTC khoang vai ty USD; quy md thi trudng ching khodn ting
g4p 3 1an, nhiéu doanh nghiép niém yé&t, cdc ngan hang c6 cd hdi huy dong vén
dudc hang ngan ty dong.

Biéu d6 2.4: Miic von hoa trén thi truong ching khodn Viét Nam

Pon vi tinh: ty dong

70000
60000
50000
40000 —— Mtrc vén hoa thi
30000 trwong

20000
10000

Nguodn: Uy ban Chitng khodn Nha nudc
Nhan thdy viéc b6 hep nganh nghé danh cho nha diu tu nuSc ngoai da
khong tao dung dugc moi trudng dau tu trong nudc ¢ tinh canh tranh so véi cdc
nudc trong khu vuc va trén thé€ gidi, Chinh phi da manh dan diéu chinh 1én 35

nganh nghé cho phép diu tu nuSc ngoai vao nim 2002. Di€u nay la rat phu hgp



38

vi nha du tu nudc ngoai ludn mudn dude kinh doanh da nganh nghé dé tdi thi€u
hoé rii ro. Khi nhian thdy moi trudng kinh doanh dudc cdi thién thi chic chin ho
s& bd von ra dé dau tu. Hién tai, Hiép hdi cdc nha diu tu tdi chinh dang ki€n
nghi Chinh phd chi nén quy dinh nhitng nganh nghé khdng cho phép dau tu nudc
ngoai, con lai thi cdc nha dau tv nuSc ngoai dudc thodi mai lva chon cdc cong ty
dé€ dau tu.

Cong tic c6 phan hod cdc doanh nghiép Nha nuéc ciing duge diy manh.
Diéu nay gép phan tao diéu kién cho thi trudng chifng khodn c6 co hodi phat trién
hon nita vi c6 thém nhiéu hang hod dugc ban ra trén thi trudng.

Ngoai viéc ban hanh cdc quy dinh sta d6i thi Viét Nam d3 ti€n hanh
quadng cdo hinh 4nh clia minh ra th€ gi6i, tuy chua phdi 1a nhiéu. Lin dau tién
mdt hoi nghi kéu goi von dau tr gidn ti€p nude ngodi c6 quy md 16n, véi su cb
mit ctia hon 100 dinh ch€ tai chinh nu6c ngoai, di dudgc t& chitc tai TP.HCM viao
thdng 12/2005. Khdc vé6i nhitng 1an trude, hoi nghi cdc nha dau tu Vinacapital
2005 (do phong Thuong mai va Cong nghiép Viét Nam va cong ty quan ly quy
dau tu VinaCapital ddng t6 chitc) khong dirng lai & nhitng bai phat bi€u tai hoi
trudng ma cdc nha dau tu con di thuc t&€ tai mot s6 doanh nghiép. Cic quy diu tu
c6 mit tai diy dang nim giit mot lugng von khodng 100 ty USD, chi can ho
ddng y chi 1% trong s& nay vao Viét Nam 13 ching ta da c6 1 ty USD.

Chinh phti dd khing dinh vai trd quan trong ctia kinh t& tu nhan d6i véi su
phdt trién ctia nén kinh t€. Viéc ban hanh Luat Doanh nghiép di thé hién chinh
phii coi trong tat cd cdc doanh nghiép va thanh phin kinh t&€ nao ciing c6 nhitng
déng gép nhat dinh trong cong cudc chuyén d6i nén kinh t€, gidp cho xa hoi
ngay cang phat trién. Nhitng budi 1& ton vinh doanh nhan, doanh nghiép tiéu
biéu dugc t& chifc thudng xuyén ma khong it trong sd nhitng doanh nhin dugc
ton vinh thudc vé thanh phan kinh t& tu nhan.

Chinh phd di thong qua Luat Pau tu, Luat Doanh nghiép va Luat Ching

khodn véi nhiéu quy dinh thong thodng hon, binh ding hon giita nha diu tu trong
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nudc va nha diu tw nudc ngoai. Luat chitng khodn dudc ban hanh ciing nhim tao
diéu kién cho thi trudng chitng khodn Viét Nam c6é khd ning hoi nhdp sau hon
véi cdc thi trudng von qudc t€ va khu vuc; thuc hién cam k€t qua Viét Nam
trong 10 trinh hoi nhap kinh t€ qudc t€. Nhitng chinh sdch nay da lam cho moi
trudng dau tuw § Viét Nam trd nén hap din hon trong con mit ciia cdc nha diu tu
nudc ngoai.

2.2 Quén Iy rii ro von dau tu gidn ti€p nudc ngoai

2.2.1 Nhan dién rii ro von dau tu gian tié€p nuéc ngoai tai Viet Nam

trong thoi gian qua

Trong thdi gian qua, von dau tu gidn ti€p nudc ngoai chi chi€m ty trong
nhé (khodng 2-3%) trong tdng von dau tu néi chung nhung ludng von nay di c6
nhitng tdc dong nhat dinh dén thi trudng tai chinh néi chung va thi trudng ching
khodn néi riéng. Chi tinh riéng trén thi trudng chitng khodn, hoat dong dau tu
cla cdc nha diu tu trong nu6c ludn bi dAnh hudng bdi hoat dong clia cdc nha dau
tu nudc ngoai. Piéu nay din d&n nhidu bat 16i cho cdc nha diu tu trong nudc vi
cédc nha diu tu nude ngoai c6 rat nhiéu kinh nghiém trong linh vyc ching khodn
s& c6 nhitng tdc dong 1én thi trudng d€ thu 16i nhiéu nhat. Chinh vi th€, ning cao
nhan thitc cho cdc nha diu tv nhd 1& trong nudc ciing 12 mdt cdch dé gitdp thi
trudng phat trién lanh manh, han ché rii ro.

Hoat dong dau tu gidn ti€p nhin chung rit ning dong nhung di€u d6 ciing
ham chita nhitng rdi ro nhat dinh. Cdc quy dau tu huy dong von dé dau tu vao
Viét Nam nhung khi nhan thdy moi trudng kinh doanh khong con thuin 1di thi ho
c6 thé rit von vé mot cdch nhanh chéng. Trudc diy, da c6 6 quy ngirng hoat
dong trudc thdi han véi sd von rit v& nuéc khoang 250 triéu USD trén tdng s&
von huy dong dugc dé€ ddu tu vao Viét Nam 13 390 triéu USD.

Nhin chung, do lugng v&n dau tu gidn ti€p nu6c ngoai tai Viét Nam con
rat nhd bé nén nhitng rii ro ma né mang lai ciing chua that sy 6 rang. Tuy

nhién, trong tuong lai khi ngudén von nay dudc xem trong va cé nhitng chuong
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trinh thu hiit cling nhu sy phét tri€n cla thi trudng tai chinh d€n mdt mic ndo d6
thi viéc nhan dién rii ro can phdi dugc xem xét mot cich tong thé d€ Viét Nam
c6 thé tranh dugc nhitng tdn thuong cho nén kinh t&.

2.2.2 Chinh siach cua Chinh phu

DPau nhitng nim 1990, nhitng qu§j dau tu nudc ngodi 1An diu tién dugc
phép hoat dong tai Viét Nam vdi s6 von huy dong dugc 1a trén 400 triéu USD.
Tuy nhién, sau cudc khing hodng tai chinh nim 1997 thi hau hét cdc quy nay
déu rit lui, chi con duy nhat Dragon Capital. Cudc khing hodng tii chinh da dé
lai ddu 4n kh4 sdu dadm ddi vdi chinh phli Viét Nam v€ miit trdi cda ludng vén
dau tu gidn ti€p nudc ngoai nén d&€n nay tim ly dé chitng ngudn vén nay van
con rd nét. Chinh phd nhin chung chua thit sy quan tim d&én ngudén vén nay
trong thdi gian qua nén hau hét cdc cdnh cita danh cho ngudén vén nay luu thong
déu bi d6ng kin hoic hé md.

Su than trong ctia Chinh phd danh cho ngudn vén diu tu gidn ti€p nu6c
ngoai thé hién qua viéc ban hanh cic linh vyc nganh nghé ma nha dau tu nudc
ngodi dugc phép tham gia. Ban dau, chinh phd cho phép 15 nganh nghé dugc
bdn c6 phin cho nha dau tuw nudc ngoai, d€n diu nim 2002 di sita d6i va md
rong cho 35 nganh nghé. Pang c6 nhitng ki€n nghi ctia Hiép hoi dau tu thi chinh
Viét Nam dé€ nghi chinh pht chi ban hanh nhitng nganh nghé khong cho phép
dau tu gidn ti€p nudc ngoai, con nhitng nganh nghé khac thi cic nha diu tu nude
ngodi dudc phép dau tw khong han ch€. Van dé nay hién dang dugc chinh phii
xem xét.

DP6i v6i cdc giao dich trén thi trudng ching khodn, cic quy dau tu nuSc
ngoai hay cdc c4 nhan déu dugc tham gia nhung khdng giao dich bing ngoai té
ma phdi thong qua dong tién Viét Nam. DAy ciing 12 mdt trong nhitng bién phap
dé chinh phi ki€m sodt ludng von ngoai té clia cdc nha dau tu.

Nhin chung, nhitng chinh sdch va luat 1& dudc ban hanh cho dén thdi diém

N e A ~ s *A R 2 N ~ A
nay thé hién mong mudn cta chinh phi trong viéc ki€m sodt ludng von dau tu
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gidn ti€p nudc ngodi mot cach chit ché. Tuy nhién, khi ki€m sodt qud chit ché
thi c6 thé din d&n bat 1gi trong viéc hudng t6i ty do hod tai chinh. Theo thong 1&
chung & cdc nudc thi ho thudng ki€m sodt trén cdc dong von vao va khong dit
ning qui mifc hoic huy bé hoan toan ki€m sodt von ra. Cac chinh sich ki€m
soat doi v6i cac dong von qudc t& thudng 13 khong khuyén khich ngay tir diu cdc
dong von ngin han thong qua viéc ddnh thu€ ning trén cdc khodn 1gi nhuan tr
cdc khodn dau tw ngdn han hodic 4p dir cdc khodn dy trit bit budc tai Ngan hang
Nha nudc § mdc cao va khdong dugc hudng 1ai. Viéc xod bd rao can trén cac
dong von ra chic chin s& 12 mot trong nhitng gidi phdp triét d€ nhat va cé tic
dung quyé&t dinh d6i vé6i thu hit von FPI vao Viét Nam.

2.2.3 Tinh hinh trién khai cdc cdng cu tai chinh phdi sinh

Thi trudng cdc dich vu tai chinh Viét Nam trong thdi gian qua hau nhu
hoan toan thi€u ving mot dang dich vu cao cip 1a cdc sin phdm phdi sinh. Viéc
phdt trién cdc sdn phdm phdi sinh nhim muc dich chinh 12 gidp cdc nha dau tu
c6 thém cong cu phong ngira rii ro d€ trdnh tinh trang thdo chay khi thi trudng
c6 nhitng bi€n dong manh.

Trén thi trudng hién nay da tdn tai mot s6 cong cu phong ngira rli ro gid
cd nhu cdc giao dich ky han (forward), hodn ddi (swap), cdc quyén chon tién té
(currency option). Tuy nhién, cdc cong cu phong ngira rii ro trén chi ton tai cho
c6 va ciing rat it doanh nghiép s dung. Cdc ngin hang thuong mai ciling chuwa
min ma trong viéc phét trién cdc giao dich ndy. Chinh phli cin c6 chinh sich
khuyé&n khich hé thdng ngan hang phat trién cdc sdn pham phdi sinh nhiéu hon
nita dé€ né trd thanh cong cu diéu ti€t gid hitu hiéu cho thi trudng ciing nhu
phong ngira rli ro cho cdc nha dau tu.

D6i vdéi thi trudng chitng khodn thi cdc cong cu nay mdi chi dugc bi€t qua
sach bdo trong khi ddy lai la nhitng cong cu quén 1y rii ro hitu hiéu cho cdc nha
diu tu trén thi trudng. C6 1& do cdc nha hoach dinh chinh sich qué lo s¢ nhitng

mit trdi cda né hodc s¢ cdc nha diu tu trong nudc bi rdi khi tham gia thi trudng
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vi nhiéu cdng cu quia md&i mé va khé hi€u. Mit khéc, thi trudng sdn phaAm phii
sinh ciling c6 tdc dong rat 16n trong viéc thu hit dau tur gidn ti€p nuc ngoai. Cac
nha diu tv nudc ngodi s& dau tw manh hon vao mot thi trudng ma ho c6 thé quin
tri rii ro cho ddng vén clia minh. Phét trién thi trudng phai sinh vira c6 tic dung
phong ngira rdi ro cho dong von dau tu gidn ti€p nuc ngoai vira cé tic dung thu
hiit nhitng luéng von du tu gidn ti€p nude ngoai dd vao Viét Nam.
Hién tai, quy md thi trudng ching khodn cia Viét Nam con rit nhd bé,
chua tuong xitng v4i tiém ning clia nén kinh t&€. Vi lugng von hod chi khodng 4
ty USD nén néu xay ra khiing hodng ngay tir by gid thi ciing chua thé 1am cho
nén kinh t& suy sup, nhung trong tuong lai khi nhiéu doanh nghiép dugc niém yét
trén thi trudng chiing khodn va quy mo clia né ting 1én gap nhi€u 1an so véi hién
nay thi d6 qua 12 mdt van dé 16n. N&u chinh phii khong thuc hién viéc phat trién
cdc san pham phai sinh ngay tir bAy gid thi c6 thé khong ng phé kip khi thi
trudng da 16n manh va khi d6 thi sé khé ludng hét dudc nhitng hau qua clia mot
cudc khing hodng tai chinh.
2.3 Nhirng ton tai trong thu hiit va quan 1y rii ro dong von FPI trong thoi
gian qua.
Né&u nhu & cdc nude nhu Thdi Lan, Malaysia, Trung Qudc... von dau tu tir
cdc nu6c dugce thu hit qua kénh thi trudng chitng khodn thudng chi€m tir 30-40%
tong ngudn von dau tu thi & Viét Nam, qua khdo sit ciia Cong ty Mekong
Capital, trong 2 nim 2002-2003, mdi chi thu hdt duge khoang 52,1 triéu USD
von dau tu gidn ti€p nudc ngoai, so v6i FDI chi chi€m khodng 1,2 % vao nim
2002, 2,3% nam 2003, va 3,7% ndam 2004. V61 19 quy dau tu nudc ngoai nim
gilt s6 von khodng gin 2 ty USD tham gia dau tu vao thi trudng Viét Nam 1a
hoan toan chua tuong xitng véi tiém ning kinh t&€ va nhu ciu vé von clia Viét
Nam. Trong khi chinh phii xtc ti€n thu hiit ddu tu tryc ti€p nudc ngoai tir moi
géc dd va cap do thi lai qué thd o v6i ddu tu gidn ti€p nudc ngoai. Mot phan vi

con e ngai x4y ra nhitng hdu qua nhu cudc khiing hodng tai chinh chiu A, mot
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phin 14 chua di kh3 ning d€ quan 1y dong von nay sao cho hiéu qui nhit nén
chinh pht chua thé hién thai dd tich cuc trong viéc thu hiit ngudn vén dau tu gidn
ti€p.

Vin ton tai nhitng nhan thitc khong thién cdm vé cdc quy dau tu trong
hoach dinh chinh sdch. C4c co quan chic ning cAn tranh nhitng nhin thifc sai
1am ring cdc quy dau tw nuSc ngoai chi dau tu vao cdc doanh nghiép Viét Nam
lam 4n sinh 13i cao va gdn lién véi cdc quy nay la nhitng khd ning lam that
tho4t von cho nén kinh t&€. Nhitng nhan thic khong “than thién” nhu trén tuy cé
nhitng ly 1& diang dé thong cdm do nhitng rii ro tiém 4n von c¢é cia dong von
nay. Tuy nhién, ciing cAn phai tinh d&€n viéc néi 1dng hon nita, thim chi xéa bd
hoan toan cdc rio cdn dé qua trinh hoi nhdp clia Viét Nam vao WTO dién ra
nhanh chéng hon. Nhung quan trong hon hét 13 diéu niy s& 1am cho moi trudng
dau tu clia ching ta tr§ nén 8t “dong déu” hon gitra hai khu vyc thu hit vén FPI
va FDI. DP&n lugt minh FPI lai ¢6 tic dong ngudc trd lai trong viéc thu hit dong
FDI va qua d6 ciing 1am gidm di nhitng mat cAn d6i nghiém trong gitta hai dong
von ndy trong qué trinh hdi nhap.

Chinh phii cin coi trong va chli ddng hon nita trong viéc ti€p thi quing b4
hinh 4nh dit nu6c va mdi trudng dau tu cda Viét Nam trong bdi cdnh canh tranh
thu hiit v&n dau tu nuéc ngoai véi cac nude khic trong khu vyc, dic biét 1a khi
kénh huy dong von FPI dang con & mutc xudt phdt diém rat thap. Bén canh dé,
nha nudc can sém dua ra cidc khudn khd phdp Iy d€ doanh nghiép Viét Nam c6
thé chii dong ra nudc ngoai ti€p thi xuat khau von thong qua hinh thifc niém yé&t
c6 phi€u & nudc ngoai.

Mot yé&u td gép phan quan trong trong viéc thu hiit von diu tu gidn ti€p
nudc ngoai 12 qud trinh ¢ phan hod cic doanh nghiép nha nudc. Qud trinh co
ciu lai cdc doanh nghiép nha nudc chAm chap Iam cdn trd qué trinh tv do kinh t&
va han ch€ ting trudng bén vitng clia khu vyc tw nhan trong vong hai nim qua.

M6i chi c6 khodng 12% cdc doanh nghiép nha nudc duge c6 phan hod ma trong
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s6 d6 c6 khong it cac doanh nghiép nha nudc ndm 51% von. Hién nay, nhitng
doanh nghiép da c¢d phan hod da phin 13 vira va nhd, chi c6 mot sd it cic doanh
nghiép 16n. Nhitng t§ chifc tai chinh hay cdc quy dau tu khong dau tu nhd 18 ma
ho diu tu vai triéu USD trd 1én (tuong duong vai chuc ty ddong) cho mdt doanh
nghiép. V6i viéc khong ché ty 1& nim giit c6 phan clia cic nha diu tu nudc
ngoai 12 49% thi doanh nghiép dugc diu tw phdi c6 s& von khodng tir 50 ty dong
tr 1én, di€u nay gép phan khong nhé trong viéc han ché€ dau tu gidn ti€p nudc
ngoai. Chii truong c6 phin hod cdc doanh nghiép c6 von dau tv nudc ngoai chua
dat dugc k€t qud nhu mong ddgi cling 12 mot thiét thoi cho cdc doanh nghiép nay
trong viéc ting von hoat dong.

Mit khic, muc dich cda nhd PTNN vao Viét Nam khong phdi 1a dé
hudng wu ddi ma ho mudn tham gia ban diéu hanh dé c6 thé cii cach vé quén tri
cling nhu phudng thdc kinh doanh cia doanh nghiép. ThGi gian vira qua nha nuge
chi cho phép cdc nha PTNN tham gia gép von véi mot ty 1&é nhd. Mic du da
thdo gd di€m mau chdt nay nhung vin con nhiéu rao cin. Hién nay, nhiéu cong
ty tai chinh 16n trén th€ giSi dang tim dén thi trudng Viét Nam va coi Viét Nam
nhu mot dia chi dau tu diy hita hen. Tuy nhién, diéu ndy chua cé nghia 13 sé&
chic chin c6 lan séng dau tu 6 at d6 vao Viét Nam khi co hoi dau tu clia ho bi
han ch€. Sy han ché& dé thdy nhat Ia viéc Chinh phii gii han ty 1& tham gia gép
von, mua c6 phin ddi v6i cdc doanh nghiép Viét Nam hién tai chi 13 30%, véi
doanh nghiép niém yét 12 49%, nha dau tu chi€n lugc dudc ndm giit tdi da 20%
c6 phan trong mdt doanh nghiép... Ngoai ra, mudn thu hit dugc ngudn von FPI
thi Viét Nam phdi phat tri€n dugc thi trudng tai chinh trong nuéc. Pay 1a triét 1y
“con ga va qud tring”: thi trudng tai chinh mudn phat tri€n phai c6 sy tham gia
cia cdc nha PTNN, nhung nha PTNN chi tham gia khi thi trudng tai chinh da

phét trién. Gidi quyét bai toan nay khong hé don gidn.
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Bang 2.3: Quy mé thi trudng niém yé&t (thdi di€m 20/11/2006)

Pon vi tinh: dong

Cd phiéu 54
Gia tri niém yét 8,901,960,900,000
Von héa thi trudng 58,561,623,997,500

Trai phi€u 372
Gia tri niém yét 57,709,025,000,000

Chirng chi quy 01
Gia tri niém yét 497,739,600,000
Von héa thi trudng 1,961,094,024,000

Nguédn: Trung tim Giao dich Chiing khodn TP.HCM
Mifc von hod cilia thi trudng chitng khodn Viét Nam hién vao khodng 4 ty

USD, nhung von thuc chit (t6ng ménh gid niém yét trén thi trudng chiing khodn)
cla cdc cong ty tham gia niém yé&t trén thi trudng ching khodn chi vao khodng
600 triéu USD. V&i s6 von chua 14y gi 1am 16n so véi nhiéu nude nhung cic quy
dau tu van chua c6 nhi€u co hoi tham gia diu tu gidn ti€p vao thi trudng tai
chinh Viét Nam. Mic du cdc cdng ty quin ly qu§ ddu tu cé chién luge dau tu
khdc nhau, trong tAim diu tu khong giong nhau, nhiéu cong ty quan 1y quy mong
mudn va di cé k& hoach dau tu ra't I16n vao thi trudng chitng khodn Viét Nam,
song mot trong nhitng nguyén nhan khi€n nhiéu cong ty qudn 1y quy vin nim
trong trang thdi chd ddi vi quy mo thi trudng ching khodn Viét Nam con quéd
nho.

Pau tu vao thi trudng chitng khodn Viét Nam vin con mdt s6 khé khin
ddi véi cdc nha dau tu, nhu khé tim duge nhitng cong ty c6 dd so lugng c6 phi€u
dé ho c6 thé mua hoic bdn ma khong gy ra bi€n dong vé gid ci. Trong khi do,
Trung Qudc c6 1.381 cong ty niém yét tai hai thi trudng chiing khodn, véi tong
gia tri 650 ty USD. Mbi ngay chi c¢6 3,6 triéu USD gi4 tri c6 phi€u dudc giao
dich trén thi trudng chitng khodn Viét Nam trong 3 thang gan diy so v6i 314
triéu USD tai Thdi Lan va 3,2 ty USD tai Hong Kong. Nhiéu cong ty cho ring
Viét Nam chua nim trong tAm ngim cda ho vi chua di tinh thanh khodn cho c6
phi€u trong khi d€ ddu tu vao thi trudng chitng khodn Viét Nam thi phdi thong

qua mot cong ty chiing khodn ding ky trong nudc va phai c¢é tai khoan ngin
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hang bing dong ndi té. Sy k&t ndi gitta nha dau tr va co hoi dau tw 1a y€u. Hién
nay, luong cong ty chitng khodn c6 khd ning cung cip thdng tin bing cdc ngdn
ngit chinh nhu Anh, Phdp, Trung, Nhat, Han... khong nhi€u. C4c rao cdn vé ngdn
ngit va thong tin di han ch& cdc dong von diu tu nudc ngoai vao thi trudng
chirng khodn Viét Nam.

DPitng vé phia cdc doanh nghiép trong nudc thi nhi€u khi gita doanh
nghiép va quy dau tr vin con khodng cdch. Cdc doanh nghiép Viét Nam chua
san sang d6n nhan khdi niém “cong ty dai ching”, doanh nghié€p chua tin tudng
dé trao cho cdc quy quyén tham dyv vao Hoi ddng qudn tri clia cong ty ciing nhu
doanh nghiép chuwa mudn cong khai h&t moi van dé tai chinh. Trong khi diy 1a
nhitng yé&u t& then chdt d€ quy dau tu quyét dinh chon doanh nghiép hay khong.
Ngugc lai, do c6 tinh trang doanh nghiép can von thi qua nhi€u ma quy dau tu
thi it nén quyén lya chon thudc vé cdc quy dau tu. Ching han viéc Dragon
Capital dua ra di€u kién chi tham gia vio mdt cdng ty khi gid tri thi trudng clia
cong ty nay dat tit 7 triéu USD trd 1én 12 mot han ch€ cho doanh nghiép vira va
nho.

Chinh sdch thu€ hién nay chua dugc d6i méi nén chua tao ra budc dot pha
trong van dé minh bach hod clia cdc doanh nghiép. Ngoai trir cdc doanh nghiép
niém yét trén thi trudng chitng khodn bit budc phdi cong bo thong tin minh bach
thi cdc doanh nghiép con lai rat s¢ néu cong bo thdng tin thi s& gip ric roi v6i
cd quan thu€. Lam sao cdc nha ddu tu nuc ngoai c6 thé yén tim diu tr vao mot
doanh nghiép khi khong thuc sy nim bit dudc thong tin chinh xdc vé doanh
nghiép d6?. Pay 1a mot cau hdi khong d& dé tra 15i trong mot thdi gian ngin.

Ngoai ra, chinh sdch cda Nha nuSc vé viéc tham gia clia cdc nha dau tu
nudc ngodi vio cic cong ty ¢d phan hod ciing chua rd rang. Pot phdt hanh 1an
diu ctia Vietnam Ocean Shipping Agency (VOSA) 1& ra di dién ra tif ngay 14/2
vdi hon 900 nha dau tw tham gia nhung bi huy bé. Ly do 1a VOSA chd mii nhung

chua thdy Chinh phii c6 y ki€n vé viéc tham gia cda nha dau tv nudc ngoai. Sau
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d6, Chinh phi méi c6 vin ban cho phép VOSA dugc ban ¢d phan cho nha dau tu
nuéc ngoai. RS rang cé su khdc biét gitta VOSA va Gemdept (hién niém y&t tai
Trung tim giao dich ching khodn TP.HCM) la khong nhiéu nhung nha dau tu
nudc ngoii lai c6 thé nim dén 49% von clia Gemdept.

Khudn khd phdp 1y va hé thdng phdp luat thira k& tir nén kinh t& k& hoach
hod tip trung khong phul hdp véi nén kinh t€ dinh huéng thi trudng mdi clia dat
nudc. Do dé, chinh phi phdi ti€p tuc ddy manh viéc xay dung mot hé thong luat
phéap hoan toan méi. Chi ¢é hoan thién hé thdng phdp luat thi nha diu tu nudc
ngoai mdi c6 dd cd sd d€ bd von dau tu vao Viét Nam vi ho nhan thiy c6 su bdo

ddm tr phia chinh phd.

K&t luan chuong 2: Nhin biic tranh tdng quét vé tinh hinh thu hiit von dau
tu nudc ngodi trong nhitng nim gan diy c6 thé thdy chinh phd da qud thién vi
cho von dau tu truc ti€p nudc ngoai trong khi béd mic von dau tu gidn ti€p nudc
ngoai. Tuy nhién, trong thdi gian gan ddy, di cé mot sy thay d6i tuong ddi 16n
dé thu hit mot lugng von khdng 16 trén thé gidi nhim phat trién di't nudc va
ciing d€ phat tri€n mot thi trudng tai chinh lanh manh, c6 chiéu siu dap ¥ng yéu
cau hoi nhap kinh t&€ qudc t€. Dan dan, vai trd clia ngudn von dau tu gidn ti€p
nudc ngoai da dudc khezmg dinh véi nhiéu kinh nghiém trén thuc t€ thi trudng tai
chinh nhitng nim gin day. Ludng von dau tu gidn ti€p nudc ngoai d6 vao Viét
Nam ngay cang nhi€u va gép phan lam cho thi trudng ching khodn so6i dong,
phdt tri€n 1én mot midc méi cao hon. Tuy nhitng chinh sach thu hit con thi€u, thi
trudng van con nhiéu bat cip va viéc quan 1y cling chua thit su tot nhung véi
nhitng nd lyc cia chinh phd va badn thin cdc doanh nghiép thi trong mot twong lai
khong xa ngudn von nay sé ngay cang ting, dap ng tot hon cho nhu ciu von
clia mot nén kinh t&€ dang phat tri€n va dang dugc coi nhu mdt “con hd” cia

chau A.
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CHUONG 3
BIEN PHAP NANG CAO HIEU QUA THU HUT VA QUAN LY RUI RO
VON PAU TU GIAN TIEP NUGC NGOAI G VIET NAM

3.1 Dy bio mic d6 hoi nhap tai chinh ciia Viét Nam trong giai doan sip
dén

Trong nhitng nim qua, chinh sdch m& citra va hoi nhip kinh t&€ qudc t& da
déng gép nhitng budc ti€n ding k€ vao cong cudc cdi cach kinh t& dat nudc.
Viét Nam da ky k&t va thuc hién nhiéu thda thuin tu do hod khu vuc, cic Hiép
dinh thuong mai song phuong véi hau hét cdc nue doi tdc 16n nhu My, EU... va
chudn bi gia nhap T6 chitc Thuong mai Thé gidi (WTO). Thuc hién chinh sdch
md cita, hdi nhap kinh t& quoc t& s& mang lai cho nudc ta nhiéu 1gi ich to 16n.

Theo nhu ciu cla nén kinh t€ ngdy mot 16n manh vé6i da ting trudng
trung binh khodng 7%/nim thi viéc Viét Nam md cira thi trudng tai chinh dé thu
hiit cdc ngudn von diu tu nude ngoai 12 mot tit y&u. Trong giai doan sip tdi, hoi
nhip tai chinh cda Viét Nam thé hién qua nhitng thay d6i tir chinh sich ciia
chinh phii cu thé nhu:

Thit nhat, chinh phd da ban hanh Luit Pau tu chung va sip téi 1a Luat
Ching khodn s& ¢6 hiéu lyc tir dau nim 2007. Pay 1a nhitng tin hiéu ddng mirng
cho cdc nha dau tu vi ho da c6 cam két vitng chic tir Viét Nam cho cic hoat
dong diu tu cda minh ma khdng s¢ rdi ro vé mit phdp ly. Luat Chitng khodn
ciing c6 tdc dung rit 16n trong viéc thic ddy thi trudng chiéng khodn Viét Nam
phdt tri€n 1én mdt tAim cao mdi va hoi nhap vdi thi trudng chitng khodn trong khu
vuc.

Thit hai, t6c d6 ¢d phan hod cdc doanh nghiép nha nuSc dang dugc diy
manh, dic biét 1a ciac doanh nghiép 16n ddng thdi gin lién cong tdc c6 phan hod
cédc doanh nghiép nay vdi viéc niém yét, giao dich trén thi trudng chitng khodn

s& c6 tic dung tao ra nhiéu hang hod trén thi trudng chiing khodn, tao ra tinh
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thanh khodn cao cho cdc nha dau tu. Rdi day, lan séng dau tu gidn ti€p thit ba sé
dd vao Viét Nam thong qua thi trudng chitng khodn 1 chii y&u. Piéu nay tao
diéu kién rat 16n cho cdc doanh nghiép trong nudc huy dong von dé phat trién.

Thit ba, viéc chinh pht ning ty 1& s& hitu clia cdc nha dau tu nuSc ngoai
1én 49% & céc doanh nghiép niém yét, 30% & cac cong ty c6 phan... dd gép phan
ddng k€ trong viéc ting lugng von dau tu gidn ti€p nudc ngodi ngay trong nim
2006. Trong tuong lai, d€ ti€p cAn vdi cdc thi trudng tai chinh trong khu vyc va
trén thé€ gidi thi chinh phii s& cin phdi ning ty 1& nay 1én cao hon nita hoic
khong khdng ché ty 1& ddi véi nhitng doanh nghiép nha nudc khong cin nim giit
c6 phan khong ché.

Thit tw, cing véi sy dau tu ca cdc quy dau tr va cdc dinh ché tai chinh
nuéc ngoai vao hé thong ngan hang thuong mai ctia Viét Nam thi trong tuong lai
khong xa, cdc ngin hang thuong mai ctia Viét Nam s& ti€p can dudc véi trinh do
quan ly tién ti€n cling nhu nhitng dich vu ngan hang hién dai gép phan dua hé
thong ngan hang phat tri€én manh mé va 6n dinh hon. Py 13 mot budc ti€n rat
quan trong vi nganh ngan hang cung véi thi trudng chirng khodn 1a nhitng kénh
cung cip von rit quan trong cho nén kinh t€. Hién nay, sifc hit clia cdc ngin
hang 13 rit 16n, cdc nhd dau tu nude ngoai di dau tu hét han mic clia minh.
Clng véi qué trinh hdi nhap kinh t€ qudc t€ thi chinh phi sé phdi ning ty 1€
khong ch& ¢8 phin clia cdc nha diu tu nudc ngoii trong mot ngan hang lén cao
hon mic 20% nhu hién nay.

Thit nim, viAn dé minh bach ho4 thdng tin trong cdc doanh nghiép sé& dudc
c4i thién r6 rét khi chinh phd thuc hién cdi cdch nganh thu€. Khi d6, cdc nha dau
tu' nudc ngoai sé& c6 nhiéu kénh d€ dau tu hon chit khong chi thong qua cic quy
dau tu va thi trudng ching khodn. Ho sé truc ti€p mua ¢ phan cda cdc doanh
nghiép chua niém yé&t nhung cé tiém ning phat trién ma khong phai ton nhiéu

chi phi giao dich. Pay sé& 1a c¢d hdi rat I6n trong viéc thu hit von dau tu gidn tiép
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nudc ngoai vi cdc doanh nghiép c¢d phan clia Viét Nam rit nhiéu va ho ciing
dang rat cAn von.

TAt c4 nhitng 1y do k€ trén chic chin 12 chua di nhung c6 thé khing dinh
ring trong tuong lai khong xa, cling vé6i sy phat trién clia nén kinh t&, Viét Nam
s& hdi nhap mot cich tir tir nhung chic chin vao nén tai chinh khu vyc ciing nhu
thé gidi.

3.2 Du bdo nhirng rii ro di kém véi dong von FPI

Cuing v6i su phét trién ctia nén kinh t&€ trong nhitng nim gan diy thi thi
trudng tai chinh cia Viét Nam ciing dang budc nhitng buc diu tién trong viéc
hdi nhap v6i nén tai chinh khu vuyc va thé€ gidi. Hoa ciing véi dong chdy vén dau
tu nudc ngoai vao Viét Nam c6 mot s6 lugng von dau tu gidn ti€p. Cang ngay,
ludng von nay cang chitng td nhitng 1di ich ma né mang lai cho thi trudng tai
chinh ciing nhu nén kinh t&€ cia Viét Nam. P4 ¢é nhiéu tranh luin vé viéc thu
hiit ngudn von nay d€ phuc vu cho sy ting trudng ctia nén kinh t€. C6 quan di€m
cho ring 1gi ich ma dong von nay mang lai 16n hon rdi ro nén ct d€ cho nhitng
nha dau tv nudc ngodi dugc sé hitu d€n 100% von cla céc cong ty trong nudc,
ngoai trir cdc nganh nghé qud dic biét. Quan diém khdc, dén tir phia Chinh phd,
cho ring cin phai thin trong trong viéc thu hiit vén dau tur gidn ti€p nuSc ngoai
dé phong nglra rii ro nén Nha nudc cAn han ché ty 1& s§ hitu ctia nha diu tu
nudc ngoai dusi 50%. Con vé phia cdc nha diu tu tai chinh thi ho cho ring can
phdi ting ty 1& s& hitu 1én 100%, dong thdi khong duge ki€m sodt von ma dé
dong von tv chdy vao va ra mot cdch dé dang, qua d6 ma tranh dugc thiét hai
cho cdc nha diu tu. T4t cd nhitng quan di€m trén nhiim mang lai 1i ich cho mdi
bén nhung d€ 16i dung dugc dong von nay cho viéc phat trién nén kinh t€ thi can
nhan dién dugc rii ro clia né trong giai doan Viét Nam sip budc vao “san choi”
toan cau WTO.

Thit nhat, trinh dd quén tri cda cdc doanh nghiép con thdp, nhat 1a nhitng

doanh nghiép nha nudc s& din tSi viéc hap thu von khong hiéu qud; diéu hanh
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kinh t&€ vi m6 vain con nhiéu bat cAp nhu hién nay dé din dén nhitng sai 1am
trong viéc huéng din ludng vén vao nhitng ndi n6 khong can dén. Piéu nay din
dé&n viéc cac ludng von nay khong chéng thi chay ciing sé riit khdi Viét Nam, ¢
thé din d&€n nhitng bat dn trén thi trudng tai chinh. Qudn tri doanh nghiép kém
trong khi lai gi6i han ty 1& s hitu cda nha dau tv nuSc ngoai 1am cho cdc nha
dau tu khong tham gia dudc vao cdc quyét dinh clia doanh nghiép, 1am cho nha
diu tv mat niém tin va cudi cling s& bdn di c6 phin clia minh. N&u diéu nay tré
thanh mot phong trao thi s& 12 mdt nguy co rat 16n cho thi trudng tai chinh con
non tré cia Viét Nam.

Thit hai, Nha nudc con bdo hd cho qua nhiéu nganh kinh t€. Piéu nay lam
dnh hudng dé&n sy phat trién clia nén kinh t€. Khi tdc d6 phat tri€n clia nén kinh
t&€ khong theo kip tdc dd ting clia ludng von FPI thi nén kinh t€ khé cé thé hap
thu h&t ngay mot lic dong von FPI cho cdc chién ludc ting trudng. Khi von FPI
chdy vao khu vuc tii chinh qud muc thi né sé& chuyén hudng sang cic linh vuc
khéc khong c6 16i cho nén kinh t€, c6 thé 1am cho thi trudng chitng khodn néng
1én khong can thi€t hoic 1am cho dong Viét Nam dugc dinh gid qud cao. Piéu
nay lai gy bat Igi cho nhiéu nganh kinh t& khic, két qud nhan dudc 13 ludng
von ndy lam ting rii ro cho nén kinh té&.

Thit ba, sau nhitng nim gian nhu khong c6 cdc cudc xtc ti€n thu hit von
diu tu gidn ti€p nuSc ngoai thi gan day chinh phl d3 quan tim d&€n van dé nay
do nhu cAu von dau tr giai doan 2006-2010 qud khdng 16 (140-150 ti d6 la M¥),
ma chi riéng von dau tu truc ti€p va von trong nudc thi khong thé di. Tuy nhién,
viéc thu hiit von gidn ti€p clia chinh phi dang gip nhitng trd ngai nhat dinh do
toc d6 c6 phan hod doanh nghiép nha nudc van con cham chap. Qud nhiéu von
nha nudc con tdn dong trong cdc doanh nghiép nay. N&u tdc d6 c¢d phan hod
trong giai doan sip t6i vAn con chim va lugng vén FPI ting cao thi nguy cd

tru6c mit 1a nén kinh t&€ s& khong hap thu hé&t von FPI va thi trudng tdi chinh,
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tién t& sé& lai c6 nhitng con s6t. CAn phdi gdn c6 phin hod doanh nghiép nha
nudc v6i viéc niém yé&t d€ hap thu ludng von nay mot ciach ¢ hiéu qui nhat.

Cudi cung, cdc dinh ch€ tai chinh va thi trudng von, dic biét 1 thi trudng
chitng khodn, vin dang trong giai doan ban dau va con nhiéu 186 hdng (chii y&u &
khu vuc cdc ngan hang thuong mai qudc doanh) nén viéc ki€m sodt von ciing
gip rat nhiéu khé khin. Chinh vi th€, viéc hoan thién hé thong phip luat dé
huéng din va ki€m sodt von 12 rat can thi€t, tranh tinh trang 16i dung dong von
diu tu gidn ti€p d€ rira tién hay ddu cd khong c6 16i cho nén kinh t&€. Ngay tir
bay gid, v6i toc do ting trudng khd cao ctia Viét Nam va nhitng du bdo kh4 quan
trong giai doan sip t6i, cdc quy ddu tr va dinh ché tai chinh 16n clia nuSc ngoai
da c6 y dinh xam nhdp vao thi trudng Viét Nam. Nguy cd bi thon tinh hay thi
trudng chiing khodn bi cdc nha diu tu nudc ngoai din dit theo y dd clia ho c6
thé s& x4y ra n€u chinh phii khong c6 nhitng bién phap hiéu qua ngay tir bay gid
dé cing cd thi trudng von ciing nhu ning cao kh3 ning hoat dong va phong
chong rdi ro cho cdc dinh ché tai chinh. Ngoai ra, hoat dong dau tu gidn ti€p
nhitng nim sip tdi s& dién ra manh mé& hon, lugng von vao va ra cling nhiéu hon
s& lam ndy sinh nhitng khé khin trong viéc ki€m sodt von; giy ap luc trong viéc
tv do hod von, 1am ting gia dong Viét Nam, 1am cho cén cin v6n c6 nhi€u bién
dong va khé ki€m sodt hon...

3.3 Bién phap ddy manh thu hiit ddu tu gian ti€p nuéc ngoai

3.3.1 Hoan thién hé thong luat phap

Chinh phd cin quan tAm nhi€u hon nita, can danh gid ding mdc vé tam
quan trong clia ludng von FPI ddi vdi cdc muc tiéu phdt trién kinh t& trong chién
lugc chung vé thu hit von diu tu nudc ngodi va sy phdt trién cla cdc doanh
nghiép Viét Nam thong qua thi trudng von. Can c6é nhitng chinh sich méi dit
trong tAm huéng d&€n viéc thu hit cdc ludng von diu tu gidn ti€p quoc t&€ thdng

qua céc kénh hoat dong ctia thi trudng von, thi trudng ching khodn.
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DPé diy manh thu hit dau tu gidn ti€p nudc ngodi thi y&u td quan trong
nhat 12 hé thong ludt phdp phai rd rang, minh bach, bido vé dugc 1gi ich clia nha
dau tu chan chinh. Thdi gian vira qua, chinh phii di c6 nhiéu bién phip dé cii
thién tinh trang vira thi€u lai vira y&u ctia hé thong luat. Mit khdc, Viét Nam
con gip phdi tinh trang khong dong bd vé mit luat phap. Luat chiing khodn téi
dau nim 2007 méi c6 hiéu lyc. Mic du Luat Pau tu, Luat Doanh nghiép méi
dudc ban hanh trong nim 2006 nhung chua thé di vao van hanh vi thi€u hé thong
Nghi dinh, Thong tu huéng din. Luit khong quy dinh dudc van dé chi ti€t nén
phéi chd cdc vin ban huéng din clia chinh phd, bd, ban, nganh... Trong khi dé
viéc ban hanh Nghi dinh huéng din luit néi chung dang qua tdi va chinh phii
con “ng” rat nhiu. Tinh trang nay din d€n mot ba't cap 1a ludt c6 thé bi vo hicu
néu khong c¢é Nghi dinh huéng din. Chinh vi thé, viéc hoan thién hé thong luat
phdp phdi dip ng dugc su kip thdi, nhanh chéng d€ luit c6 hiéu luc tic thdi
nhim d4dp ¢ng nhanh nhat sy chd dgi clia cdc nha dau tu trong cling nhu ngoai
nudc. Pdng thdi can tao mdi trudng thong thodng va khudn khd phap 1y 6n dinh
cho c4c hoat dong ctlia thi trudng von con khd méi mé & Viét Nam, tao diéu kién
thuin 1di cho cdc kénh dau tu gidn ti€p nudc ngoai tham gia gép phin cho su
phat tri€n cla ciac doanh nghiép Viét Nam. Chinh phii ciing nén tao di€u kién dé
cdc nha dau tv dudc gép ¥ vao cdc chinh sdch clia chinh phd thi nhitng chinh
sach d6 mdi that sy 1a cdi ma cdc nha dau tr can va c6 nhu vy hé thdng phdp
luat mdi c6 thé hoan thién nhanh chéng va c6 hiéu qua dudc.

Céc nha dau tv nudc ngoai ciing rat sd nhitng rii ro vé miit luat phdp cla
Viét Nam. Ho sg nhitng nd Iyc cai cdach chitng lai, t¢ tham nhiing va quan liéu
hanh chinh ti€p tuc thich thic ngay cd nhitng cong ty kién tri va quyét tAim nhit
tham nhap thi trudng Viét Nam. Nan hanh chinh gidy tJ cda Viét Nam 1a mot
mé cung nhu moi khi. Con ¢6 mot hé thong ludt phdp khong 1o rang v6i nhitng
luat riéng biét ddi vdi cdc nha diu tu trong nuéc va nuSc ngoai. Pay chinh 1a

di€u ma chinh phii cAn quan tAm dic biét va cin hinh thanh nén mot hé thdng
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chinh sdch ré rang va minh bach ddi vdi ngudn vén FPI d€ tao da tim 1y tSt cho
cdc nha dau tu.

P& quyét dinh diu tu, diéu quan trong nhi't ddi v6i cdc nha diu tu 13 phai
hi€u dugc hoat dong clia doanh nghiép mdt cdch chin thyc va chinh xdc thong
qua ban bdo cdo tai chinh. Hién tai, c6 mot thuc t& rat khong hay 12 phan 16n cic
doanh nghiép Viét Nam van coi viéc bdo cdo tai chinh chi 1a d€ ddi phé véi co
quan thué€ chit khong phdi 1a danh cho ¢d ddng ciing nhu cdc nha dau tu tiém
ning nén ho thudng 1ap hai loai s6 sich k& todn. Trong khi d6, hé thdng kiém
todn con nhiéu bat cip, cé nhitng quy dinh khong ding v6i chudn muc qudc t&.
Chinh vi th€, chinh phii can phdi ¢ nhitng thay d6i manh mé hon d€ cai cach hé
thong thu€ qudc gia d€ cic doanh nghiép khong con phai lo d6i phé véi cd quan
thué ma ho s& nhan thdy su can thi€t phdi minh bach hod thong tin dé thu hit
cdc nha dau tu.

3.3.2 Phat trién thi trudng chiing khoan

DE thu hiit von diu tu gidn ti€p nudc ngodi mot cdch hiéu qua thi cong cu
quan trong nhat d6 chinh Ia thi trudng chitng khodn ctia mdt qudc gia. Thi trudng
chitng khodn Viét Nam con rat non tré véi mifc von ho4 thi trudng rat khiém ton.
Chinh vi th&, d€ thu hiit dugc von diu tu thi phai phat trién thi trudng chifng
khodn 1én mot tAm cao mdi.

V& nguyén tic, chi sd chitng khodn dudc coi nhu 12 han thi bi€u clia nén
kinh t&€ va ciing 13 thuSc do “stic khoé ” clia cdc cong ty niém yét. PE thi trudng
phdt trién mot cdch lanh manh thi cAn trdnh viéc can thiép mang tinh thd bao.
Chi nén c6 nhitng tic nghiép mang tinh cu thé dé€ ha bt sitc néng nhat thdi cia
thi trudng hay gidi tod sy dong ciing. Nhitng bién phap dua ra cling can cin than
trong dé tranh tic dong qua manh dén thi trudng 1Am cho né khdng gugng day
dugc.

Vao thidng 2 nim 2006, Bd Tai chinh di ban hanh ‘K& hoach phat trién

thi trudng chitng khodn Viét Nam giai doan 2006-2010°. Theo d6, phan dau dén
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nim 2010, tong gid tri von hod thi trudng c6 t& chitc dat khodng 10-15% GDP
(bao gébm c4 trdi phi€u, ¢ phi€u, ching chi quy). PE dat muc tiéu trén, Viét
Nam sé& phai diy manh viéc gidn két c¢d phan hod doanh nghiép nha nudc véi
viéc niém yét trén thi trudng chitng khodn, chuyén ddi cac doanh nghiép c6 von
diu tu nuSc ngoai thanh cong ty c6 phan va niém yét trén thi trudng ching
khodn. By Tai chinh s& lwa chon va huéng din cdc chinh quyén dia phuong, cic
doanh nghiép 16n phat hanh trdi phi€u dé huy dong von diu tu. Bo Tai chinh
ciing khuyén khich cic td chitc diu tu chiing khodn chuyén nghiép thanh 1ap cic
cong ty quin ly quy va quy dau tu chitng khodn, dat ty trong diu tu vao thi
trudng chiing khodn cia t8 chitc dau tu chiing khodn chuyén nghiép 1a 20-25%
téng gid tri thi trudng chitng khodn niém yé&t vao nim 2010. B6 Tai chinh ciing
di trinh danh siach 102 doanh nghiép cé tiém ning tham gia niém yét, ding ky
giao dich tai cdc trung tAm giao dich chitng khodn d€ chinh phii phé duyét. Chinh
phii cin giy stic ép dé cdc cong ty niém yét bing quy dinh vé loai hinh cong ty
dai ching. Mot khi dugc goi 1a dai ching thi du niém yét hay chua niém yét, cic
cong ty déu phdi tuan thd quy ché& cong bo thong tin mdt cich nghiém ngit. Pén
lic d6, niém yét sé& tdt hon khong niém yét.

Hiép hoi cdc nha dau tu thi chinh Viét Nam ciing c6 cong vin trinh chinh
phii vé chuong trinh tao hang hod trong diém cho thi trudng chitng khodn, trong
d6 dé ra viéc c6 phdn hod va niém yé&t 11 doanh nghiép c6 quy mo von 16n, kinh
doanh hiéu qua. Trong s& nay c6 5 doanh nghiép thudc dién di c6 quyét dinh c6
phéin hod 1a Vietcombank, BIDV, Vinaphone, Mobifone va Bdo Viét. Sdu doanh
nghiép con lai gdm: Téng cong ty may Viét Tién, Cong ty Phan dam va hod
chat dau khi, Cong ty van tdi bién Viét Nam, Cong ty cao su Dau Tiéng, Tong
cong ty rugu bia nudc gidi khat Ha Noi va Tdng cong ty rugu bia nudc gidi khat
Sai Gon; tuy chua ¢ quyét dinh nhung déu thudc ddi tugng cd phan hod theo
nghi dinh cta chinh phii. Néu cdc doanh nghiép nay hoan thanh quy trinh cd

phian hod gin vdi niém y&t chiing khodn trong 2 nim 2006, 2007 thi gid tri thi
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truong chirng khodn Viét Nam sé ting 1én khoang 15 ty USD, co ban hinh thanh
thi trudng dd dd sdu dé thu hit ngudn vén dau tu tai chinh ngay cing gia ting.
Véi mbi quan tAm ngdy cang ting cda gidi ddu tu qudc t&, viéc phat trién thi
trudng chitng khoan Viét Nam tai thdi di€m nay 12 rat thuan 19i.

Luat Chiing khodn ra ddi va c¢6 hiéu lyc tir ddu nim 2007 sé& 12 mot hd trg
rdt 16n tir chinh phii nhim tao co s§ phap 1y cho hoat dong cila thi trudng chitng
khodn. Chat lugng hoat dong ctia Trung tim Giao dich chitng khodn TP. HO Chi
Minh s& dugc nang cao theo dé 4n chuyén Trung tim Giao dich ching khodn TP.
H6 Chi Minh thanh S& Giao dich chitng khodn, hoat ddng theo md hinh hién dai,
ddp @ng nhu ciu thi trudng va c6 thé k&t ndi vdi thi trudng chitng khodn trong
khu vuc va quoc t€.

Mot trong nhitng dic di€m quan trong nhat cda thi trudng chirng khodn 1a
tinh minh bach. Do vay, & tit ci cdc thi trudng phat trién, vin dé x&p hang tin
nhiém cdc dinh ch& tham gia thi trudng dudc thuc hién bdi cdc cong ty x€p hang
ddc 1ap, cdc thong tin dugc cong bd cdng khai cho cdc nha diu tu va cdc chii thé
tham gia hoic c6 lién quan dé&n thi trudng. Thi trudng chitng khodn nén gin lién
v6i viéc xay dung dugc mot cd ché ddanh gid x€p hang tin nhiém doc 1ap va hitu
hiéu. Phat tri€n thi trudng chitng khodn doi hdi nhitng nd luc rit cd ban ctia hé
thong phap luat vé k€& todn, kiém todn, cong khai, minh bach; hé thdng gidm sit
va quan Iy nha nudc cé tinh chuyén nghiép cao, trinh do phat tri€n ctia quan tri
kinh doanh va mot hé thdng truyén thong c6 trach nhiém.

Song song vdi viéc phat trién thi trudng chitng khodn thi mdt huéng méi
cho cdc doanh nghiép Viét Nam thu hit duge von dau tu clia nudc ngoai 1a cic
doanh nghiép nay s& niém yé&t c6 phi€u hay trdi phi€u trén thi trudng ching
khodn nudc ngoai dé ti€p cin vdi thi trudng von qudc t&. Hién nay, d3 c6 mot sd
cic doanh nghiép Viét Nam dang c6 k& hoach phat hanh c¢8 phi€u trén thi trudng
chirng khodn Singapore. Tuy nhién, cdch thitc 1ap bdo cdo tai chinh gilta cic

qudc gia lai rit khiac nhau. Pdy 13 mot trd ngai ding k€ cho cdc cong ty mudn
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ti€p can thi trudng von qudc t&€. N&u cac doanh nghiép Viét Nam mudn chuyén
ddi cdc bdo cdo tai chinh theo hé thdng k& todn qudc t€ thi chi phi dé 1am tuong
thich véi cdc tiéu chuin clia nuSc ngoai ndi cdc doanh nghiép Viét Nam muén
niém yé&t cd phi€u sé rit cao. Mot phuong thitc ma cdc doanh nghiép & cic nudc
ti€p can vdi ngudn von qudc t€ dang ngay cang trd nén phd bi€n trong khodng
thdi gian gin day la chitng chi lvu ky chitng khodn.

Chitng chi luu ky chitng khodn 12 mot loai chitng khodn tai chinh c6 thé
chuyén d6i tuv do. Ching dugc trao d6i trén S§ Giao dich Chitng khodn dia
phuong nhung dai dién cho mot loai chitng khodn, thudng dugi hinh thitc cd
phi€u dudc phdt hanh bdi mot cong ty c6 phan nuéc ngoai. Pay 13 mot dang
chitng nhan cho phép cdc nha diu tu nim giif ¢4 phi€u clia cong ty cdc qudc gia
khéc.

Loai chiing khodn luu ky phd bi€n nhat hién nay l1a cic ADR (American
Depositary Receipt). ADR 12 mot chitng khodn M§ c¢6 thé chuyén thanh tién, dai
dién cho c¢d phan hay nd cia mdt cong ty c¢6 phidn nuc ngoai. ADR dudc ngin
hang luu ky chitng khoan phat hanh khi mot nha moi gidi mua cd phi€u clia cong
ty khong phdi cia M§ trén thi trudng cd phi€u nudc chli nha va ky glti vio mot
ngan hang gidm ho. Thuc chdt ADR 12 mot gidy ching nhan cho mot 16 ¢d
phi€u. Cong dung clia ADR 13 trdnh né nhitng quy dinh vé tinh minh bach doi
hdi khi mdt cong ty khong phdi cia My mudn phat hanh ¢S phi€u nhung chua
dugc phép phdt hanh trén thi trudng M§.

Chinh vi th€, cdc doanh nghiép Viét Nam hoan toan c6 thé nhan dudc tir
viéc thu hit von diu tu gidn ti€p thong qua cdc chuong trinh ADR ma khong
phdi tdn kém qud nhiéu tién bac va thdi gian so vdi viéc truc ti€p ban cd phan
clia minh trén thi trudng ching khodn nudc ngoai. Phuong thdc phat hanh cédc
ADR d€ huy dong von 1a gidi phap hoan toan kha thi, dic biét d6i véi mot s&

cdc doanh nghiép Nha nudc trong linh vic ngadn hang, bio hiém, vién thong.
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DPiéu nay sé lam ting kénh din von dang rit han hep cia cidc doanh nghiép
ciing nhu viéc phdt tri€n mot thi trudng chitng khoan ning dong tai Viét Nam.

3.3.3 PAy manh c6 phan ho4, tu nhian ho4

C6 mot mdi lién quan mat thi€t gitta chuong trinh ¢ phan hod cdc doanh
nghiép nha nudc va viéc phat trién cda thi trudng chitng khodn Viét Nam. Hién
nay, cic nha diu tu nudc ngoai rit quan tdm dé&n viéc ¢4 phan hod cic doanh
nghiép 16n clia nu6c ta. Chinh pht da c6 nhiéu quyét tAim trong viéc ¢ phan hod
cac doanh nghiép nha nudc nhung nhin chung thi chua thyc sy hi€u qua. Trong
hai nim vira qua, toc d6 ¢4 phan hod cdc doanh nghiép nha nuéc da dugc day
manh hon so véi nhitng nim trude rat nhi€u 1an. Tdi cudi thang 3 nim 2006 da
¢6 4.673 doanh nghiép nha nuéc dudc tai co ciu, trong d6 c6 3.298 doanh nghiép
dugc c6 phan hod. Tuy nhién, diy ciing chi 1a nhitng cong ty c6 quy md trung
binh v nhd, von nha nudc trong nhitng cong ty ndy chi chi€m khodng 12% trong
t6ng s6 nhitng doanh nghiép nha nudc phai co ciu lai.

Bi€u d6 2.5: Ty 1& ¢4 phan hoa DNNN

ODN da CPH
B DN chua CPH

Ngudn: Ban chi dao ddi mdi va phdt trién doanh nghiép
VAan con nhiéu doanh nghiép nhi nudc cin phdi c6 phan hod trong nhitng
nim téi va ddy 13 nhitng doanh nghiép c¢é s6 von khdng 16 va thuc sy 1a co hoi
16n cho cdc nha diu tu trong nudc cling nhu nudc ngoai. N&u chinh pht khong cd
phan hod nhanh chéng cidc doanh nghiép 16n nay thi thi trudng chirng khodn
chitng khodn khé c6 thé tao ra dot bi€n va chia sé trach nhiém cung &ng von cho

nén kinh t&€ cling v6i hé thong ngan hang thuong mai.
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DP6i véi cdc doanh nghiép nha nudc 1am #n thua 10 kéo dai ma gip khé
khian trong vi€c co phan hod thi chinh phi nén manh dan dwa nhitng doanh
nghiép nay ra ban diu gid cong khai cho cdc nha diau tu. Mot mit, chinh phii
khong phai ti€p tuc nudi cidc doanh nghiép nay bing tién ngin sich, mit khic
lai ¢6 thé thu hdi lai s6 von clia nha nu6c mot cdch nhanh nhat. Bién phdp nay
sé dem lai hiéu qua vi thuc chit cdc doanh nghiép nay thua 16 da phan vi qun
ly kém, that thodt nhi€éu va khong ning dong trong hoat dong kinh doanh... D&
gitt 6n dinh nén kinh t&, trdnh phu thudc qud mic vao diu tu nudc ngoii thi
chinh phd chi nén giit lai cdc doanh nghiép nha nudc 16n, c6 tam quan trong doi
véi an ninh qudc gia va ¢6 4nh hudng manh mé& dén nén kinh t€.

Mot khu vuc tiém ting nita c6 thé thu hiit dugc ngudn von diu tu gidn tiép
nuéc ngoai la khu vuc cdc doanh nghi€p vira va nhd tu nhan. Hién nay, c6 t6i
97% cia hon 230.000 doanh nghiép diang ky hoat dong tai Viét Nam la cic
doanh nghiép vira va nhé. Cac doanh nghiép tu nhin rit ning dong va phat trién
manh mé& va di trd thanh mdt bd phan quan trong cda nén kinh t&€. Khong it
trong sd nhitng doanh nghiép nay da khing dinh dugc vi tri cia minh va dang trd
thanh nhitng thuong hiéu manh clia Viét Nam. Tuong lai phat trién clia cic
doanh nghiép nay cang trd nén rd rang hon sau khi Chinh phd ban hanh hai b
luAt m&i 1a Luat Doanh nghiép va Luit dau tu.

3.3.4 Thuc hién chinh sach minh bach hoa

Dé& gitip thi trudng chiing khodn phat trién lanh manh ciing nhu thu hit
manh mé sy quan tAm clia cic nha diu tu thi khong thé khong ké dén vai trd cia
thong tin trong cdc quyét dinh ddu tu cda nha diu tu. Céc thi trudng néi chung
déu hoat dong trén co s thong tin. N&u thdng tin cung cip cho cdc nha dau tu
cang nhiéu va cang chinh x4c thi ho cang c6 thé dua ra cidc quyét dinh phit hop
hon. Chinh phii cin c6 nhitng bién phap, chinh sdch d€ khuyé&n khich cdc cong ty
cung cAp cdc thong tin minh bach hon vé tinh hinh tai chinh va hoat dong kinh

doanh ctia ho d@€ thu hiit dugc nhiéu nha dau tu hon.
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Bén canh viéc bit budc ki€m todn bdo cdo tai chinh d6i vdi cdc cong ty
niém y€t trén thi trudng chitng khoén thi Viét Nam c6 1& nén thanh lap cdc cong
ty dinh mifc tin nhiém (trong khi van st dung cdc dich vu c6é chit lugng cao cia
cic cong ty qudc t&€ nhu Moody’s, Standard & Poor...) d€ thong qua cidc cong ty
ndy ma nha dau tu, nhat 13 cdc nha diu tu nudc ngoai, didnh gid dudc mdt cich
tuong ddi chinh x4dc vé khodn tién ma ho bd ra d€ dau tu. C4c cong ty dinh mic
tin nhiém trong nudc s€ c6 khd ning cung cap nhitng dich vu x&p hang c6 quy
mo nhd phil hgp v6i cdc doanh nghiép vira va nhd tai Viét Nam. Tuy nhién, dé
cdc cdng ty dinh mdc tin nhiém nay hoat dong c6 hiéu qua thi ban thin cédc
doanh nghiép phai cung cAp thong tin minh bach. Piéu nay trong bdi cdnh Viét
Nam hién nay 12 radt khé nhung khong vi th€ ma ching ta bd qua nhin td quan
trong nay.

Vé phan cdc doanh nghiép Viét Nam, ho d3 quen v6i mot thdi gian dai
ma viéc cong bd thong tin s& gay bat 16i cho ho do thong tin ho cung cidp hoan
toan chi 1a d€ bao cdo 1én cip trén hoic v6i cd quan thu€. Néu minh bach thong
tin thi gdy ra nhiéu bat 16i ma mot trong s6 d6 1a tién thu€ d6ng hang nim sé&
cao hon rit nhiéu... Chinh vi th&, d€ thay d6i théi quen khong tSt nay thi chinh
phii phai c6 nhitng chinh sich hgp 1y nhim dé cdc doanh nghiép nay thdy ro 1gi
ich clia viéc minh bach thong tin cling nhu bat 1¢i trong viéc han ch& thong tin.
Céch t5t nhat 1a trén thi trudng Viét Nam cin phdi c6 mot vai “tdm guong”
doanh nghiép phat trién manh mé& nhd minh bach hod thong tin. P6 s& 13 mot
dong lyc thic ddy nhitng doanh nghiép khdc noi theo. Vai trd cia Nha nudc
trong viéc khuyén khich cdc doanh nghiép minh bach hoéd thong tin 1a hét stic
cip bach. Truéc hét, hdy di tr nhitng viéc don gidn nhit nhu hudng din cic
doanh nghiép cong khai thong tin clia minh khong nhitng cho cdc c6 dong chinh
clia minh ma con 1a viéc cong khai trén cdc website ctia chinh doanh nghiép
minh nhim 1am cho cdc nha dau tu ti€p cidn mot cach truc ti€p v4Si chi phi thap

nhi't d€ ra cdc quyét dinh ddu tu sing sudt. LAm dudc nhitng diéu don gidn d6 sé
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gitp cho viéc thu hit von FPI tré nén dé dang hon dong thdi diy ciing 1a mot
trong nhitng bién phap dé ti€p cin v4i nhitng ludng vén qudc t& gia ting manh
mé trong bdi cinh Viét Nam hoi nhap vio WTO.

Bén canh viéc c6 nhitng bién phdp dé khuyé&n khich cic doanh nghiép
minh bach hod thong tin thi chinh bdn thin Chinh phd ciing phdi thyc hién minh
bach ho4 thong tin d€ gitip cho cdc doanh nghiép ti€p cin dugc v6i nhitng chinh
sach mot cach d& dang hon. Mot khi Chinh phd thyc hién t8t quyén dugc ti€p
cin thong tin cho cdc doanh nghiép thi mdi cé thé huéng din cdc doanh nghiép
minh bach hoé thong tin.

3.3.5 Phat trién co s6 ha tang tai chinh

Hién nay, tdng miic von hod clia toan bo thi trudng u6c khodng 9% GDP
(khodng 5 ty USD). Trong thdi gian sip t6i, s& c6 thém mdt sd cong ty nita dugc
ciAp phép niém yé&t va du kién thi trudng s& chi€m ty trong khodng 10% GDP
trong nim nay. Su phdt tri€n chung ctia nén kinh t&€ cling nhitng cdi cdch manh
mé vé thé ch& va khudn khd phép 1y trong nd luc gia nhap WTO di dugc cic
nha diu tu nuSc ngodi chd y, dic biét 1a cdc quy dau tv va dinh ché tai chinh
qudc t€. Mic di vay, s6 luong cdc quy nay van chua that sy nhiéu va chua tuong
xtng v4i tiém ning thi trudng. Nguyén nhian cd bin nhat 13 do quy md va chat
lugng cdc sadn phadm clia thi trudng tai chinh Viét Nam con nhiéu han ché.

Viét Nam can xdy dung dudc trung tim tai chinh 16n mang tim cd khu
vurc. Hién tai, Ha Noi da c6 dé 4n xay dung “Trung tAm Tai chinh — Ngin hang
Ha Noi” nhim muyc tiéu d&én nim 2010, Ha Noi sé& c6 mdt trung tAm tai chinh —
ngan hang thudc loai hang diu khu vuc. D6 sé& 1 noi hdi tu cic t8 chic tii chinh
ngan hiang va phi ngan hang I6n, c6 tim cd qudc gia va qudc t&, nhim phat trién
mdt mang ludi tai chinh toan dién, hién dai trén quy mo 16n dé ning cao ning
luc canh tranh va tAm véc thi trudng tai chinh Viét Nam.

TP. H5 Chi Minh vdi 1gi th€ tiém ning dic biét c6 thé phdt tri€n thanh

mdt trung tAm tai chinh 16n clia cd nudc va khu vyc. Hong Kong va Singapore 13
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nhitng kinh nghiém thanh cdng trén th& gidi da lam dugc di€u nay. Trong do,
khong thé khong ké dé&n viéc hai noi nay 12 diu mdi thu hit rat nhiéu t6 chic tai
chinh, cdc quy dau tu, cdc ludng von FPI trén khip thé gisi quy tu vé trude khi
lan tod ra cdc nuSc xung quanh. Vi 1gi th€ vé nhiéu mit, TP. H6 Chi Minh hién
dang ding truSc mot van hoi 16n 14 cé thé trd thanh mot “bén cdng” quy tu cic
ludng von dau tu gidn ti€p qudc t&. Tir d6 khdi thong lan tod d&n cdc dia phuong
khéc trén ci nudc ciing nhu cdc nudc trong khu vuc Pong Nam A. Ngoai ra, néu
khoi thong va quy tu dudc cdc ludng von dau tu gidn ti€p qudc t€ vao thanh phd
ciing sé& c6 tac dung tich cuc d€n kha ning huy dong von FDI clia cd nuSc vi
hinh thitc dau tu gidn ti€p chinh 1a ngudn hd trg cho dau tu truc tiép.
3.4 Nang cao quan Iy rii ro von dau tu gian ti€p nudc ngoai

Ngudn von dau tu gidn ti€p nudc ngodi ngoai viéc mang lai nhitng 19i ich
to 16n thi dong thdi né ciing tiém 4n nhitng rdi ro khong thé ludng trude. Poi khi,
nhitng rdi ro nay khong nhitng chi 4nh hudng trong mot thdi di€m nhat dinh ma
né c6 thé tao ra mot cudc khiing hodng thit sy. Chinh vi thé, viéc quin 1y ngudn
von nay 1a mot yéu cau cap thi€t khi trong tuong lai khong xa viéc dau tu gidn
ti€p sé& trd thanh phd bi€n tai Viét Nam cho du ching ta ¢6 mudn hay khong.
Viéc nang cao kha ning quin 1y rii ro sé& gitip cho nén kinh t& tranh dudc nhitng
ton that khong ddng c6. Piéu nay khong phdi dugc gidi quyét trong mot sém mot
chiéu ma 13 cd mdt qud trinh tich lu§, hoc hdi ki€n thic ciing nhu viéc bo tri
nhan sy hgp 1y trong cdc cd quan chiéc ning ctia Nha nudc.

Tu trude dén nay, viéc huy dong ngudn von FPI hau nhu chi 1a hoat dong
riéng biét clia Ngin hang Nha nudc hay Bo tai chinh. N&u tinh hinh nay ti€p tuc
x4y ra trong linh vuc quin 1y ngudén von FPI thi s& din dén nhiéu bat cip va
khong hiéu qtia. Sy phdi hgp gifta cac bo, nganh ciing nhu cdc cd quan qudn ly
kinh t€ Trung uong 13 rit can thi€t d€ duy tri sy 6n dinh trén thi trudng tai chinh,
tranh gay ra nhitng phién nhi€u ddi v6i cdc nha diu tu nudc ngoai dong thdi gitip
cho viéc ki€m soat dong von FPI chit ché va hiéu qua hon.

Viéc thit chit hay ndi 1éng nhitng quy dinh vé ngoai hdi cling gép phan

. N ~ N A 2z *A 2 o R 7z ~ N
quan 1y dong vén vao hay ra mot cach hiéu qua. D€ ki€ém sodt von, phong
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trudng hdp cdc nha diu tu rit von hang loat, thi chinh phd c¢é thé quy dinh vé
han mic chuyén ngoai t& ra nudc ngoii tdi da clia modt nha diu tu trong mot
ngay...

Chinh sdch ty gid ciing gép phdn quan trong trong cong tic ddm bdo an
ninh tién t& qudc gia. Viéc giit ty gid on dinh trong nhitng nim gan day gitp cho
dy trit ngoai té ting 1én nhanh chéng, c¢6 thé ddp tng dudc nhitng tinh hudng
khin cip. Tuy nhién, néu chinh sich ty gid cing nhic va 1am cho déng Viét
Nam dugc dinh gid cao thi c6 thé din d&€n nhitng khodn ng nu6c ngoai khdng 16
sau nay do viéc di vay biing ngoai té ré hon noi té. Chinh vi th€, mot chinh sdch
ty gid hgp 1y 12 rit quan trong trong viéc ddm bdo an ninh tién t& qudc gia, tranh
nhitng cudc khiing hodng sau rong hon.

B4o ddm cd s ha tang tai chinh phdt trién mot cdch vitng chic, cdn bd
quan 1y cAp cao c6 trinh dd chuyén mon gidi cling nhu huy ddng dugc nhitng ¥
ki€n déng gép clia nhitng nha kinh t€ hang diu cla dat nudc sé& gidp cho chinh
phti hoach dinh dugc nhitng chinh sidch hop 1y dé vira thu hit dugc ngudn von
FPI phuc vu cho qud trinh ting trudng, vira ki€m sodt dudc dong von nay khi
nhitng diéu kién cho ty do hod von chua chin mui.

Bén canh d6, ching ta cin ting cudng an ninh clia hé thong tai chinh,
thuc hién ki€m sodt cac dong von khi can thiét. Ting cudng phdi hgp giita chinh
sach tién t&, chinh sdch tai khod va chinh sdch thu hit von dau tu gidn ti€p nuéc
ngoai; ddm bdo sy phdi hop chit ché gilta cdc cd quan ngin hang — tai chinh —
chiing khoén trong viéc quan 1y cdc dong von nhim ddm bdo sy an toan, vifng
chic va lanh manh clia hé théng tai chinh. Vi dong vdn diu tu gidn ti€p di
chuyén giita cidc quoc gia, cdc khu vyc va mang tinh toan ciu nén sy hgp téc,
phoi hgp trén khong chi gidi han trong nuéc ma phdi mang tinh quoc t€ lién
quoc gia, lién thi trudng thi mdi c6 hiéu qua.

Nhung trén hét, viéc cdc nha dau tu c6 chdp nhian bd vdn ra hay khong
méi 1a di€u quan trong nhat. Chiing ta c6 thé ngdi ban xem ki€m sodt nhu th&
nio dé€ tranh rii ro nhung n€u dong vén nay khong phat trién thi ciing ching cin

thi€t phai phong chdng lam gi. Chinh vi thé, hiay dua cho cdc nha diu tu nhitng
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cong cu d€ ho chdng rii ro cho minh trudc thi ho mdi yén tim bd von ra dau tu.
Nhitng cong cu d6 chinh 13 sin phdm phai sinh. Chinh phd phai nhanh chéng c6
nhitng quy dinh @€ phat trién thi trudng sdn phdm phdi sinh dé thi trudng nay
khong nhitng thiic ddy thi trudng chitng khodn phat trién lanh manh ma con gitp
cdc nha dau tr yén tAm hon khi bd von ra dau tu va tranh dugc nhitng cudc thio
chay hang loat khi thi trudng chiing khodn x4y ra nhitng bi€n dong 16n. D€ tranh
viéc dau co trén cdc san phéi’m phai sinh — di€u ma cdc nha hoach dinh chinh
sdch rat lo sg — thi Chinh phti nén dit ra nhitng quy dinh bdt budc nhu: Quy dinh
vé gidi han gid va s6 lugng nhim khdng ché cdc nha diu tu dua ra nhitng mic
gid qud cao hay qud thdp; Yéu ciu vé von va th€ chdp trén cdc hgp dong phdi
sinh; M@ cira thi trudng tu do cho tit ci cdc dinh ché tri€n khai cdc hgp dong
phdi sinh d€ tranh tinh trang ddc quyén giy bat 1gi cho nha diu tu; Yéu ciu vé
ding ky va bdo cdo nhim lam ting thém tinh minh bach cho tit cd cdc thanh
vién tham gia thi trudng...

K&t luan Chuong 3: Cho di ¢c6 nhitng rii ro phat sinh tif nguén von FPI
thi nhitng 1gi ich cda né mang lai van rat 16n. Chinh vi th€, thu hit luéng von nay
dé phuc vu nhu ciu von khdng 16 clia dit nudc trong giai doan sip t6i dong thdi
gitp cho thi trudng tai chinh phdt trién cin ddi, c6 chiéu sau, thi trudng ching
khodn phat tri€n lanh manh va hiéu qud 12 mot nhiém vu khong hé don gidn.
Bén canh nhitng 1gi ich ma ludng von FPI mang lai thi nhitng rdi ro khong thé
ludng hét hau qud cda né dang 1am dau diu cdc nha hoach dinh chinh sdch cia
Viét Nam. Do d6, mot mit Chinh pht phai tao moi diéu kién trong viéc thu hit
ludng vén FPI bing nhitng cdi cich vé hé thong ludt phap, diy manh c6 phan
hod, tu nhan hod... Mit khéc, cung v6i nhitng chinh séach tai khod, tién té, ty gid,
qudn 1y ngoai hdi, ki€m sodt von ... thi Chinh phd phdi ph4t trién cho dugc mot
thi trudng sdn phdm phdi sinh nhim cung cAp cho nhi diu tu nhitng cong cu

phong ngira rli ro, qua d6 gidn ti€p lam gidm rli ro clia ngudn vén nay.



65

KET LUAN VA KIEN NGHI

Véi mot nhu ciu von rit 16n, khodng 150 ty USD, d€ duy tri da ting
trudng ctia nén kinh t&€ trong giai doan 2006-2010 va trong chi€n lugc phat trién
dai han nén kinh t&€ dat nudc thi khong thé khong ké dén déng gép rit quan
trong ctia ngudn von FPL. Ngudn von nay mic di tiém 4n nhiéu ridi ro khong thé
dodn biét trudc nhung mit khdc, né ciing mang lai nhitng 19i ich to 16n trong viéc
ning cao tAm quén tri doanh nghiép, phat trién thi trudng tai chinh trong nudc
theo c4 chiéu rong 14n chiéu siu, gidp thi trudng tai chinh phat trién cin doi,
cung cAp von cho cdc doanh nghiép vira va nhd, tao ra nhitng doanh nghiép 16n
cho dat nudc, ...

Mic dii con c6 sy dé dit tif phia chinh phi trong viéc thu hit nguén von
nay trong nhitng nim trudc diy nhung vdi xu th€ hoi nhap nén kinh t€ khu vuc
va th€ gi6i thi van dé khong dirng lai & viéc thu hit ma con 1a viéc quan Iy
ngudn von nay sao cho that sy hiéu qua. Thu hidt von FPI ciing cin dudc xem
trong nhu thu hit vén FDI.

Viét Nam dang ding trudc nhitng thdch thdc to 16n trong viéc ddm bao
cho nén kinh t& ting trudng n dinh nén viéc thu hit va quin 1y von FPI s& 1a
nhitng thudc do d€ danh gid dugc thanh cong clia nén kinh t€ trong tuong lai.
Mudn th&, Chinh phd phdi c6 nhitng chi€n lugc mang tinh dot phd that su tip
trung vao cdc van dé sau:

> Hoan thién hé thong phép luat

> Phat trién thi trudng ching khodn

> C6 phan hod cdc doanh nghiép nha nu6c 16n
> Phdt trién thi trudng sin phAm ph4i sinh

» Minh bach hod thong tin
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> Thyc hién cdc chinh sdch tién té, ty gid, quin ly ngoai hdi linh
hoat...

thi mé6i c6 thé thu hit manh mé luéng von diu tu gidn ti€p nudc ngoai
ddng thdi quin 1y dudc ching nhim tranh nhitng rdi ro c¢é thé x3y ra cho nén
kinh t& vao bat cif lic nao va ciing d€ ddm bio ngudn von diu tu gidn ti€p nudc
ngodi nay that sy mang lai an toan va hiéu qud cho cd nha dau tw va qudc gia

ti€p nhan von.
Xin chan thanh cdm on Quy Thay C6 trudng Pai hoc Kinh t&€ TP. H5 Chi
Minh, cdm on PGS.TS. Nguyé&n Thi Ngoc Trang di truyén dat ki€n thitc quy bau

va tao diéu kién cho tic gid hoan thanh bai ludn vin nay.

TP.Ho6 Chi Minh, thdng 11 nim 2006
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Phu luc 01

Qui mo giao dich cua nha PTNN doéi vai Tat ca trong 12 thang gan nhat
(ngay cudi cung: 20/11/2006)

DVT: triéu
dong
KL Giao dich Gia tri giao dich
Thang Toan thi | DPTNN mua | DTNN ban Toan thi DTNN mua DTNN ban
trudng trudng
12/2005 | 35,246.68 8,864.62 7,897.56 | 2,658,538.31 | 649,362.25 | 680,817.49
01/2006 34,608.15 5,350.29 2,035.83 | 2,859,691.34 | 415,789.99 187,387.02
02/2006 39,995.62 6,042.55 2,250.33 | 2,426,350.18 | 338,466.96 133,717.01
03/2006 | 93,003.11| 17,300.84 | 12,226.76 | 6,315,041.61 | 1,557,843.58 | 1,039,274.15
04/2006 | 105,601.66 | 14,477.45| 13,622.59 | 7,981,414.09 | 1,317,038.62 | 1,222,729.83
05/2006 | 91,830.75 5,961.75 6,320.24 | 7,619,601.49 489,057.25 541,752.31
06/2006 | 64,076.58 9,922.96 8,676.66 | 5,236,793.33 891,168.91 835,014.55
07/2006 | 66,273.27 | 10,990.88 3,202.52 | 5,225,251.69 | 860,761.15 | 298,354.35
08/2006 | 104,665.43 | 18,120.23 7,513.81 | 7,521,288.80 | 1,315,923.58 732,096.01
09/2006 | 95,209.53 | 13,848.72 6,028.76 | 6,856,518.20 | 1,141,751.15| 567,284.56
10/2006 | 102,506.40 | 18,181.25 8,918.12 | 8,116,115.71 | 1,553,973.36 868,346.68
11/2006 75,806.40 | 22,215.37 8,928.45 | 5,764,245.81 | 1,576,080.70 860,952.12
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Phu luc 02

Qui mo giao dich ciia nha BPTNN doi véi Tat ca trong 12 thang gan nhat

(ngay cudi cung :30/11/2005)

DVT: triéu
dong
KL Giao dich Gia tri giao dich
Thang Toan thi | DPTNN mua | DTNN ban Toan thi DTNN mua DTNN ban
trudng trudng

12/2004 | 27,321.75 4,331.16 1,101.21 | 2,301,891.73 348,488.31 87,761.53
01/2005 16,930.63 1,887.89 1,370.69 | 1,434,555.61 151,911.76 135,368.93
02/2005 9,230.56 605.32 1,563.09 780,466.41 38,280.12 | 159,679.13
03/2005 26,876.01 4,563.62 1,252.48 | 2,123,201.49 340,228.87 112,556.46
04/2005 26,006.62 2,005.27 1,594.68 | 2,174,399.38 113,887.96 146,143.65
05/2005 17,719.44 2,111.95 562.39 | 1,500,834.50 161,850.39 43,071.07
06/2005 25,290.08 3,203.54 3,057.28 | 2,003,930.79 286,595.96 300,290.14
07/2005 26,652.70 1,504.85 1,301.39 | 2,164,930.62 119,306.24 120,135.94
08/2005 28,434.34 3,349.55 2,228.25 | 2,108,602.61 280,370.67 205,525.19
09/2005 | 45,191.11 1,297.94 2,887.00 | 3,283,091.86 97,048.28 271,779.89
10/2005 | 55,487.85 6,909.26 3,332.18 | 3,723,423.69 | 348,080.93 | 207,941.93
11/2005 | 40,004.61 5,636.63 4,104.39 | 2,921,983.53 415,515.29 383,440.98
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Phu luc 03

Qui mo giao dich ciia nha BPTNN doi véi Tat ca trong 12 thang gan nhat
(ngay cudi cung: 31/12/2004)
DVT: tri€u dong

KL Giao dich Gia tri giao dich
Thang Toan thi | BPTNN mua | DTNN ban Toan thi DTNN mua DTNN ban
trucng trudng

01/2004 | 10,999.99 1,389.13 128.17 740,105.17 92,280.69 3,607.44
02/2004 | 25,024.48 3,681.57 203.63 | 1,477,122.05 137,122.39 5,458.62
03/2004 | 24,841.28 5,351.27 302.17 | 1,390,114.92 200,406.51 10,444.79
04/2004 | 20,552.39 558.37 5.52 | 1,671,988.34 20,851.16 162.24
05/2004 | 20,472.73 198.70 454.62 | 1,849,046.16 8,104.17 36,189.15
06/2004 18,961.90 889.29 787.90 | 1,551,340.44 43,214.55 25,511.98
07/2004 11,855.14 484.62 247.91 937,450.17 14,525.92 15,008.63
08/2004 | 21,419.30 1,010.66 180.34 | 1,831,052.42 59,536.28 13,001.39
09/2004 | 22,236.61 706.37 191.15] 2,130,116.25 31,419.64 14,495.19
10/2004 17,950.23 1,062.21 1,568.55 | 1,546,082.00 88,967.14 148,189.97
11/2004 | 26,436.44 2,481.04 636.39 | 2,460,840.65 187,107.21 55,282.83
12/2004 | 27,321.75 4,331.16 1,101.21 | 2,301,891.73 348,488.31 87,761.53
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Phu luc 04

(ngay cudi cung: 31/12/2003)

DVT: triéu dong

KL Giao dich Gia tri giao dich
Thang Toan thi | BPTNN mua | DTNN ban Toan thi DTNN mua DTNN ban
trucng trudng
01/2003 1,637.65 20.20 2.20 48,551.84 548.36 56.43
02/2003 1,450.47 17.40 1.00 28,434.09 440.30 28.00
03/2003 2,506.80 181.50 0.80 49,498.37 6,084.54 19.96
04/2003 3,474.25 165.70 0.00 90,267.06 4,107.77 0.00
05/2003 3,081.15 203.30 0.00 71,531.23 5,043.40 0.00
06/2003 2,972.37 71.53 35.00 125,955.57 2,218.57 611.50
07/2003 2,606.10 0.00 0.00 149,465.00 0.00 0.00
08/2003 3,286.19 201.28 0.00 191,017.32 6,114.55 0.00
09/2003 2,804.80 229.70 0.00 162,609.51 7,200.24 0.00
10/2003 7,186.31 540.93 3.19 579,030.70 12,577.40 56.49
11/2003 8,100.20 1,016.44 245.91 423,987.02 21,653.65 4,362.95
12/2003 | 14,049.70 728.04 43.81 | 1,077,973.79 33,774.31 888.57
BIEU B GIA TRI GIAO DICH THED 12 THANG GAN NHAT
B £ THM (Mua)
40 Il ©THN (Ban)
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Phu luc 05

Qui mo6 giao dich cua nha PTNN do6i vai Tat ca trong 12 thang gan nhat

(ngay cudi cung: 31/12/2002)

DVT: triéu dong

KL Giao dich Gia tri giao dich
Thang Toan thi | BPTNN mua | DTNN ban Toan thi DTNN mua DTNN ban
trudng truGng
01/2002 2,012.09 98.40 3.00 60,267.83 2,874.64 137.70
02/2002 1,560.25 67.70 1.60 50,848.04 1,902.53 41.89
03/2002 3,986.76 718.50 117.00 107,493.91 20,022.17 3,145.90
04/2002 4,091.68 127.30 666.60 123,243.01 4,110.57 19,614.28
05/2002 5,191.06 399.80 0.00 152,323.93 11,847.10 0.00
06/2002 2,166.06 316.40 5.20 63,835.19 10,290.30 207.88
07/2002 4,387.12 748.10 0.00 149,965.17 22,072.47 0.00
08/2002 3,148.56 329.00 0.00 81,022.66 10,197.23 0.00
09/2002 2,699.03 193.88 73.58 66,635.91 4,647.68 2,043.63
10/2002 2,595.16 425.00 0.00 58,553.06 12,654.00 0.00
11/2002 2,140.60 50.60 0.00 86,270.73 1,586.48 0.00
12/2002 3,030.28 225.30 1.00 80,431.64 5,033.26 37.00
BIEU PO GIA TRI GIAD DICH THED 12 THANG GAN NHAT
B £ THM (Mua)
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Phu luc 06

Qui mo6 giao dich cua nha PTNN doéi vai Tat ca trong 12 thang gan nhat
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(ngay cudi cung: 31/12/2001)

DVT: triéu déng

KL Giao dich

Gia tri giao dich

Thang Toan thi | DPTNN mua | DTNN ban Toan thi DTNN mua DTNN ban
trudng trudng
01/2001 844.09 0.00 0.00 32,147.49 0.00 0.00
02/2001 1,424.68 0.00 0.00 62,037.89 0.00 0.00
03/2001 1,670.85 0.00 0.00 70,538.00 0.00 0.00
04/2001 1,558.28 9.10 0.00 80,894.17 677.00 0.00
05/2001 1,063.45 15.50 0.00 71,408.10 1,344.70 0.00
06/2001 2,240.68 37.40 0.00 187,402.08 4,104.20 0.00
07/2001 1,955.60 7.60 0.00 146,166.75 733.20 0.00
08/2001 2,114.89 0.00 0.00 107,448.51 0.00 0.00
09/2001 1,787.60 0.00 0.00 76,700.70 0.00 0.00
10/2001 2,475.88 0.00 0.00 86,926.74 0.00 0.00
11/2001 1,279.63 46.90 9.30 63,371.02 3,535.41 506.85
12/2001 1,306.30 45.10 35.70 49,679.62 1,705.14 1,858.05
BIEU PO GIA TRI GIAD DICH THED 12 THANG GAN NHAT
B £THM (Mua)
5.00 W ©THN (Ean)
4.50
[ .00
,;", .50
.‘g .00
EJ 2.50
i z.00
1.50
1.00
0.50
0.00 012001 0Z{Z001 032001 042001 052001 06/2001 072001 02001 09/2001 102001 1172001 122001

BIEU PO KHOI LUQNG GIAD DICH THEO 12 THANG GAN NHAT

{thang)

{¥2 uebu) Budn| 1oy

0.05

0.04

0.04

0.04

0.03
0.03
0.0z

0.0z

0.01

0.01

0,00 0172001 022001 032001 04/Z001 05/2001 06/2001 077001 062001 092001 10/2001 112001 12/2001

B £ THM (Mua)
Wl ©TNM (Ban)

{thang)




STT

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

74

Phu luc 7

DANH SACH CAC CONG TY NIEM YET TREN TTGDCK TP.HCM

AGF

BBC

BBT

BPC

BT6

BTC

CAN

DHA

DPC

GIL

GMD

HAP

HAS

KHA

LAF

PMS

REE

SAM

SAV

SGH

T™MS

TRI

SFC

NKD

Website
www.agifish.com

Tén cong ty

Coéng ty C86 phan Xudt nhap
kh&u Thuy san An Giang

Céng ty C6 phan Banh keo www.bibica.com

Bién Hoa

Cdng ty C6 phan Bédng Bach  www.bachtuyet.com.vn
Tuyét

Céng ty C6 phan Bao bi Bim
Son

Céng ty C8 phan Bé tdng 620
- Chau Thdi

Céng ty C6 phan Cd khi va
Xay dung Binh Triéu

Coéng ty C8 phan Db hdp Ha
Long

Cbng ty C8 phan Hod An

concrete620.com

www.halong-canfood.com.vn

Cong ty C6 phén Nhua Pa
Nang

Coéng ty C6 phan San xuét
kinh doanh Xuét nhip khiu
Binh Thanh

Céng ty C6 phén Pai ly Lién
hiép Van chuyén

Cong ty C6 phan HAPACO

www.GILIMEX.com

Céng ty C8 phan Xay 1&p Buu
dién Ha NOi

Céng ty C8 phan Xuit nhap
kh&u Khanh Hoi

Cbdng ty C8 phan ché bién
hang xuit khdu Long An
Cbéng ty C8 phan Co khi X&ng
dau

Cbéng ty C8 phan Co dién lanh

www.cokhixangdau.com

WWW.reecorp.com

Coéng ty C6 phan Cap va Vat
liéu vien thong

Cbéng ty C6 phan Hop tac kinh
t& va Xuét nhép khéu
SAVIMEX

Céng ty C8 phan Khach san
Sai Gon

http://www.transimex—
saigon.com

Cbng ty C8 phan Kho van
Giao nhan Ngoai thuong

Céng ty C8 phan nudc Giai
khat Sai Gon
Coéng ty cd phan Nhién liéu

www.satra.hochiminhcity.gov.vn

Sai Gon
Céng ty cd phan ché& bién

VOon diéu lé
78.875.780.000
dong
87.474.260.000
dong
68.400.000.000
dong
38.000.000.000
dong
100.000.000.000
dong
13.512.858.342
doéng
35.000.000.000
doéng
50.050.000.000
dong
15.872.800.000
dong
45.500.000.000
dong

347.953.150.000
dong
60.002.510.000
doéng
24.967.300.000
doéng
65.376.320.000
dong
38.196.800.000
dong
32.000.000.000
dong
281.742.740.000
dong
374.394.280.000
dong
65.000.000.000
dong

17.663.000.000
dong
42.900.000.000
dong
45.483.600.000
dong
17.000.000.000
dong
83.999.970.000


http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=62
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=62
http://www.agifish.com/
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=106
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=106
http://www.bibica.com/
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=403
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=403
http://www.bachtuyet.com.vn/
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=361
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=361
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=363
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=363
http://concrete620.com/
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=352
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=352
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=349
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=349
http://www.halong-canfood.com.vn/
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=499
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=350
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=350
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=324
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=324
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=324
http://www.gilimex.com/
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=362
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=362
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=341
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=322
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=322
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=401
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=401
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=346
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=346
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=441
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=441
http://www.cokhixangdau.com/
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=301
http://www.reecorp.com/
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=344
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=344
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=364
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=364
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=364
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=348
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=348
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=345
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=345
http://http:/www.transimex%E2%80%93saigon.com
http://http:/www.transimex%E2%80%93saigon.com
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=351
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=351
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=741
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=741
http://www.satra.hochiminhcity.gov.vn/
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=801
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TS4

VTC

MHC

KDC

NHC

SSC

PNC

TNA

HTV

VNM

TYA

CI1

RHC

STB

UNI

BMP

VSH

SJSs

FPC

VFC

Ccyc

CcoM

SHC

TTC

SGC

IFS

thuc phdm Kinh D Mién Bic
Céng ty C8 phan Thuy san S&
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WWWw.Sseapriexcono4.com

4

Cong ty C8 phan Vién thdéng
VTC

Cdng ty cd phan Hang Hai Ha

www.marinahanoi.com

NOi
Cdng ty C8 phan Kinh Db

Céng ty C6 phan Gach Ngdi
Nhi Hiép

Céng ty cd phan Giéng cay
tréng Mién Nam

Céng ty C6 phan Vén hod
Phudng Nam

Coéng ty cd phAn Xuit nhap
kh&u Thuong mai Thién Nam
Céng ty C8 phan VAan tai Ha
Tién

Cdng ty C8 phan Sita Viét
Nam

Coéng ty C6 phan Day va Cép
dién Taya Viét Nam
Céng ty C8 phan DAau tu Ha

www.kinhdofood.com

www.phuongnamvh.com

www.vinamilk.com.vn

WWWw.cii.com.vn

tang Ky thuat Thanh phé H6
Chi Minh

Cdng ty C6 phAn Thuy dién Ry
Ninh II

Ngdn hang Thudng mai C6

www.sacombank.com.vn

phan Sai Gon Thuong Tin
Cong ty C8 phan Vién Lién

Céng ty C6 phan Nhua Binh

www.binhminhplastic.com

Minh
Cbéng ty C6 phan Thay dién

www.vshpc.evn.com.vn/

Vinh Scn - Séng Hinh
Céng ty C6 phan Pau tu va

www.sudicosd.com.vn

Phat trién D6 thi Khu Céng
nghiép Song Da

Céng ty C& phan Full Power

Cbéng ty C6 phan VINAFCO

Coéng ty cd phAn Gach men
Chang Yih

Céng ty C8 phan VAt tu Xang
dau

Céng ty C6 phan Hang Hai Sai
Gon

Cbéng ty C6 phan Gach men
Thanh Thanh

Céng ty C6 phan Xuit Nhap
Kh&u Sa Giang
Coéng ty C86 phan Thuc phdm

www.wonderfarmonline.com

dong
30.000.000.000
dong
24.150.000.000
dong
120.000.000.000
dong
299.999.800.000
dong
13.360.610.000
dong
60.000.000.000
doéng
35.000.000.000
dong
13.000.000.000
dong
48.000.000.000
dong
1.590.000.000.000
dong
241.516.760.000
dong
300.000.000.000
dong

32.000.000.000
doéng
1.899.472.990.000
dong
10.000.000.000
dong
107.180.000.000
dong
1.250.000.000.000
dong
50.000.000.000
dong

100.000.000.000
doéng
55.756.270.000
dong
90.478.550.000
dong
34.000.000.000
dong
15.000.000.000
dong
40.000.000.000
dong
40.887.000.000
dong
242.841.600.000


http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=366
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=366
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=402
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=402
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=803
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=803
http://www.marinahanoi.com/
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1021
http://www.kinhdofood.com/
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1022
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1022
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=822
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=822
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=902
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=902
http://www.phuongnamvh.com/
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=923
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=923
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1024
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1024
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1025
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1025
http://www.vinamilk.com.vn/
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1048
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1048
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1161
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1161
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1161
http://www.cii.com.vn/
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1181
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1181
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1183
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1183
http://www.sacombank.com.vn/
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1201
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1204
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1204
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1206
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1206
http://www.vshpc.evn.com.vn/
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1208
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1208
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1208
http://www.sudicosd.com.vn/
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1209
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1210
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1213
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1213
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1221
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1221
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1241
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1241
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1243
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1243
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1245
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1245
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1269
http://www.wonderfarmonline.com/
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Qubc té

51 DCT Cbdng ty C8 phan Tdm Igp Vat
liéu xay dung Pong Nai

52 ALT Cbdng ty C8 phan V3n hod Tan
Binh

53 SMC Cbéng ty C8 phan Pau tu WWW.Smc.vn

Thudng mai SMC

dong
120.973.460.000
dong
13.347.000.000
dong
60.000.000.000
dong


http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1269
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1273
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1273
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1281
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1281
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1282
http://www.ssc.gov.vn/ssc/Detail.aspx?tabid=534&ID=1282
http://www.smc.vn/

77

VAI I Hiép hoi cdc nha dau tu tai chinh viét nam
Phong 1404 - Nha 17T4 - Khu D6 thi m&i Trung Hoa Nhan Chinh - Q. Thanh Xuan - Ha Néi

VIETNAM ASSOCIATION Tel: 84-4-2510985 Fax: 84-4-2510985 Email: office@vafi.org.vn

OF FINANCIAL INVESTORS

) Ha Néi, ngay 19 /07 /2006
SO : 319 /HHPTTC

V/Iv: Gop y Dy théo Nghi dinh vé T6 chirc tin dung
nuéc ngoai mua cé phén cta cac Ngén hang thuong mai VN

Kinh g : Tha twdng Chinh phud
Déng kinh gtri : Ngan hang nha nuéc Viét Nam
Van phong Chinh pht
B6 Tai chinh
BO Ké hoach va Bau tw
BO Tw phap

Hiép hdi Cac nha dau tw tai chinh VN ( VAFI ) xin gop y Ban dw thao Nghi
dinh cta Chinh phu ( Ban D thao da trinh Chinh phu ) ve viéc To chtre tin dung
nwdc ngoai mua cd phan ctia cac Ngan hang thwong mai Viét Nam nhw sau :

I/ Gop v chi tiét theo thir tw ndi dung Ban Dw thao :

1/ Vé can c? ban hanh:

Hé théng Ngan hang thwong mai VN khéng chi hoat ddng theo cac Luat
chuyén nganh nhw Luat Cac t6 chire tin dung, Luat Ngan hang Nha nwéc VN ma
con tuan tht cac dao luat co ban nhuw Luat Doanh nghiép va Luat Pau tw, vi vay
can bd sung thém c&n c& phap ly la theo Luat Doanh nghiép va Luat dau tw viva
duoc Quéc hdi théng qua nam 2005.

2/ Vé Piéu 1, Biéu 2 va Biéu 3 “ Pham vi diéu chinh” ,"Pbi twong ap dung”
va “Giai thich ttr ng” ::

- Diém 1 DPiéu 3 dwa ra khai niém vé t6 chirc tin dung nwéc ngoai khéng
duwoc rd rang, khéng dung, khoé hiéu “ Té chire tin dung nwdc ngoai 1a td chirc
dwoc thanh 1ap theo qui dinh cha phap luat nwéc ngoai, bao gébm : Ngan hang
nwédc ngoai, tap doan tai chinh nwéc ngoai, céng ty quan Iy quy dau tv nuwéc
ngoai va cac loai hinh td chic tin dung nwéc ngoai khac”. Khai niém nay ciing
khéng bao ham cac té chirc tin dung nwéc ngoai , cac dinh ché tai chinh nuéc
ngoai dwoc thanh lap tai VN nhw Ngan hang nwéc ngoai duwgc thanh lap 100%
von tai VN hay nhw céng ty quan Iy quy, cong ty chirtng khodn nwéc ngoai duoc
thanh lap chi nhanh tai VN theo Luat Chirng khoan. D& nghi can bé khai niém * té
chtre tin dung niroc ngoai”, thay vao dé dwa ra khai niém nha dau tw nwéc ngoai,
ddng thoi ddi tén dw thao 1a “ Quyét dinh ctia Thi twéng chinh phu qui dinh nha
dau twr nuéc ngoai mua cb phan tai cac Ngan hang thuong mai VN’

- Can khuyén khich dong dao cac loai td chirc nwéc ngoai va ca nhan nudc
ngoai tham gia mua cb phan tai cac Ngan hang thwong mai VN, vi vay VAFI dua
ra khai niém nha dau tw nwéc ngoai bao gobm :

+ Ca nhan nudc ngoai ;
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+ Viét Kiéu : can xac dinh 14 nha dau tw trong nwéc hay nwéc ngoai ?

+ T6 chirc 100% vbn nwdc ngoai ( khéng phan biét thanh 1ap trong nwéc
hay nuw&c ngoai) ;

+ Céac doanh nghiép c6 vén FDI chiém 51% vbn diéu 1é ;

- Vétylé s& hitu cd phan ctia nha dau tw nwdc ngoai : Sé trinh bay kj &
phan sau

3/ Piéu 7. “Hinh thirc ban cb phan”:

- Biéu nay mai chi qui dinh viéc ban cb phan theo phwong thirc khi ngan
hang tang von diéu 1é hoac tlr cac co dong trong ngan hang, nhw vay la rat han
ché, b6 hep quyén han cua doanh nghiép va khéng bao ham hét cac trwdng hop
tang von dieu 1€ .

- Can bd sung thém céc hinh thirc sau :

~+ NH thyc hién phat hanh trai phiéu chuyén ddi, vay chuyén déi cho nha
dau tw nwdc ngoai;

+ NH t&ng vén diéu & thdng qua hinh thirc chuyén no thanh cb phan:
+ NH thwe hién ban cb phiéu quy cho nha dau tw nwéc ngoai ;

4/ Diéu 8 “ Gia ban cb phan”

- Diém 1 Diéu 8 qui dinh gia ban cd phan cta Ngan hang thwong mai nha
nuwéc khi thwe hién c¢d phan hoa cho nha dau tv nwéc ngoai theo Nghi dinh
187/2004/ ND-CP ctia Chinh pht vé viéc chuyén coéng ty nha nwéc thanh cong ty
cb phan. Diém nay can slra dbi vi Nghi dinh 187 dang trong tién trinh stva déi dé
thay thé bang Nghi dinh khac. Néu qui dinh cu thé nhw trén thi khi Nghi dinh 187
hét hiéu lwc chang nhé lai phai stra dbi van ban ?

- Nén stra d6i nhw sau : “ Gia ban cb phan ctia Ngan hang thwong mai nha
nwée khi thwe hién ¢ phén hoa chg nha dau tv nwédc ngoai duwgc xac ginh‘theo
qui dinh cta Chinh phu ve viéc chuyén céng ty nha nwéc thanh cong ty ¢ phan “.

5/ Diéu 8. “ NHVN ban cd phan cho td chirc tin dung nwdc ngoadi phai dap
rng du cac diéu kién sau “:

- “Von diéu 1& toi thiéu dat 500 ty dong;Tinh hinh tai chinh lanh manh; Bo
may quan tri, dieu hénh, kiém tra, kiém soat ndi b6 hoat dong cé hiéu qua; Khong
vi pham cac qui dinh vé an toan trong hoat déng ngén hang ....”

- Qui dinh trén hét strc kho hiéu, rac rdi va khéng can thiét :

+ ]’hé nao dwgc goi la tinh hinh tai chinh lanh manh ? Co6 |é Ban soan thao
khéng thé dwa ra 1 khai niém rd rang dwgc ? Trong 1 sO trwdng hgp ngan hang
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c6 1ai nhung chwa chac tinh hinh tai chinh lanh manh do no xu hay chwa danh
gia hét tinh hinh céng no hay do co ché chinh sach cla ta con chwa hoan thién
theo théng 1& quéc té.

+ Nhirng tiéu chi nao dé khang dinh bd may quan tri diéu hanh, kiém tra,
kiém soat ndi bd hoat doéng cé hiéu qua ?

- Qui dinh nay hét strc vo ly, chang khac gi tréi chan tréi tay doanh nghiép,
thdm chi la ngan can sy phat trién cua ngan hang thuong mai. Ly do gi ma Ban
soan thao lai ghét da phan ngan hang cb phan VN khéng hoi di cac diéu kién
trén, vi thé khéng cho ho co ché dwoc ban cd phan cho cac nha dau tw nwéc
ngoai.

- Nhirng ngén hang khéng hoi da cac diéu kién trén cang can phai dwoc doi
mai, cang can pha| c6 diéu kién dé& dang dé thu huat vén, cong nghé, trinh & quan
ly... tr c&c nha dau tw nwdc ngoai.

- Nhitrng kién nghi nhw trén da tirng dwoc VAFI kién nghi loai bé nhung
khong dugc Ban soan thdo tiép thu. Xin héi co' quan quan ly nha nuwéc can lam gi
de nhanh chéng phat trlen nhirng ngén hang nhd, nhirtng ngan hang quan tri con
yéu kém. Ngan hang da yeu kém thi cang yéu kém hon, chang nhé Ban soan thao
lai mong muon duy tri sy yéu kém ctia nhirng ngén hang hoat dong chwa hiéu qua
trong thoi gian dai va chi dén khi kinh doanh thua 16, khéng nhirng mét vén ctia cb
déng ma con méat vén cla dan ( tién glri ngan hang) thi méi xem xét cho phép ban
cb phan cho nha dau tv nwédc ngoai. Dén luc dé thi con ai mua ? Chiang ta hay
nh& lai thei ky khé khan clia nganh ngan hang, trong giai doan 1990 -1999, nhét
la thei ky chiu khiing hoadng tai chinh ctia cac nwéc Chau A, cé td chirc nudc
ngoai nao quan tdm mua cé phan tai nhirng ngan hang yéu kém, két qua 1a 1 vai
ngan hang phai giai thé, pha san théng qua hinh thirc sap nhap vao ngan hang
nha nwdc va nha nwdc bu 16 ?

‘ 6/ Diéu 9. “Td chire tin dung nwéc ngoai khdng phai la cong ty quan Iy quy
dau tw nwdc ngoai mua cd phan clia Ngan hang VN phai dap (rng day dd cac diéu
kién sau “:

- “ C6 tbng tai san tdi thiéu twong dwong 20 ty d6 la My vao nam truéc ndm
dang ky mua cb phan ; C6 kinh nghiém hoat déng quéc té trong linh vwc ngan
hang ; Buoc cac T chire xép loai tin nhiém quéc té xép hang & mirc c6 kha néng
thwe hién cac cam két tai chinh va hoat déng binh thwéng ngay ca khi tinh hinh,
diéu kién kinh té bién déi theo chiéu huéng khong thuan loi “

- Néu theo qui dinh trén thi chi cé 1 sb ngan hang I&n clia nwédc ngoai sé
lwa chon mua cb phan cta 1 s6 ngan hang c¢b phan VN hoat déng hiéu qua, toan
bé cac dbi twong nwdc ngoa| ( khoéng tinh t¢i Ngan hang I&n nwdc ngoai ) nhw
quy dau tw, cong ty bdo hiém, cong ty tai chinh, céng ty chirng khoan, ngan hang
dau tw va cac loai phap nhan nwéc ngoai khac sé khéng dwoc mua cb phan.

- Cong ty quéan ly ‘quy nwoc ngoai dwoc phép mua c6 phan nhung thuc té
la cdng ty quan ly quy rat it von. Hau nhw toan by cac cong ty quan ly quy nwdc
ngoai dang hoat dong tai VN chi co sb von vai triéu do la/ 1 cong ty.
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- Néu qui dinh trén dwoc Luat hoa thi co 18 qui ché ban cd phan cho té
chtre tin dung nwéc ngoai chi danh cho khoang 1/3 téng sb ngan hang thuwong
mai va véi ty 1& s& hiru cho nha dau tw nwdc ngoai bi han ché 1a 20% vén diéu lé
? Néu vay thi lam sao hé théng ngan hang thwong mai VN c¢6 thé I&n manh nhanh
dwoc ?

- VAFI @& nghi tét nhat nén bd Diéu 11, cac ngan hang cb phan sé khong
dén ndi khéng co trinh do dé lwa chon dwoc cac nha dau tw cho minh. Néu dwa ra
diéu kién nay thi cdc NHCP nhd va vira cia VN sé khé cé thé thu hat dwoc cac
Ngan hang hoi da diéu kién nhw trén. V6 tinh can tré sy phat trién cia cac ngan
hang.

I/ Kién nghi ty 1& s& hivu clia nha dau tw nwdc ngoai trong NHTMVN:

- Theo Dy thdo thi nha dau tw nwdc ngodi ndm gitr khéng qua 30%vén
diéu 18, 1 nha dau tw chién lvoc dwoc phép s& hiru khdng qua 20%, véi Ngan
hang niém yét thi cé thé dat 30%vén diéu l&. Cac td chirc tin dung theo diéu kién
cta Diéu 11 dwoc ndm gilr khéng qua 10%VDL, con cac td chirc nwdc ngoai khac
khong ré dwoc ndm ty 1é bao nhiéu ? ( theo tinh than dy thdo thi khéng dwoc mua
cb phan).

- VAFI dé nghi nha dau tv nuwdc ngoai duwgc phép ndm gilr khdng qua 49%
vbn diéu I&, trong d6 nha dau tw chién lwoc ndm git khdng qua 30% von diéu lé,
cac td chirc con lai ndm gitr khong qua 10% von diéu I& / 1 té chirc. Dbi véi Ngan
hang thwong mai nha nwéc duwoc cd phan hod, nha nwéc diéu chinh ty 1& ¢d phan
cho nha dau tw nwéc ngoai théng qua viéc duy tri ty 1& ¢ phan chi phéi ctia nha
nwéc.

- Dé xuét clia VAFI xuét phat tr viéc phan tich 1 hé thdng cac tiéu chi va cé
sw so sanh véi phuong an cua Ban soan thao :

STT | Tiéu chi Phuwong an 30%/ VDL Phuwong an 49%/VDL
( Ban soan thao ) ( VAFI)

01 Thu hat nha dau | Trong giai doan 5 ndm t&i, chi | Trong 5 ndm tdi, cé thé thu hut dau
tw chién lwoc (| co thé thu hut dau tw vao 1/3 | tw vao 4/5 tébng sd ngan hang
ngan hang nuwéc | tdng sd ngan hang cé phdn VN | thwong mai
ngoai )

02 Kha nang thu hat | Kho hon D& hon
céc tb chirc nwoc
ngoai khac (
khéng phai ngan
hang)

03 Mic d6 RGi ro | Nhiéu hon vi cb phiéu kém tinh | thdp hon vi tinh thanh khoan cao
cho cac nha dau | thanh khoan hon
tw tai chinh Mcrc do rui ro tiém an cao hon

ddi v&i ngan hang khéng thu hat | Mire d6 thdp hon do khad ndng dé
dugc cb ddng chién lwoc tai ciu truc

04 Kha nang huy | Kho hon theo tiéu chi vé qui mé | D& dang huy déng von hon rat
dong vbn cla | trng dot phat hanh va gia phat | nhiéu, kha nang téng vén diéu lé
ngan hang | hanh nhanh hon nhidu
thwong mai

05 Xac dinh qui m6 | Ngan hang nha nwéc khéng chi | Ngan hang VN dang & khoang
vén diéu 1& trung | ra dwoc tr nay dén ndm 2010, | cach rat xa so véi ngan hang khu
binh clia VN trong | qui mé vén diéu 1é trung binh | vwc v& vén, cdong nghé, trinh do
5 ndm toi cta hé thdng ngan hang thwong | quan ly va tut hau vé mét quan ly
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mai VN la bao nhiéu dé lam co
s® hoach dinh chinh sach.

VAFI dw doan : 100 triéu USD/ 1
ngan hang

nha nuwéc trong linh vwc ngan
hang.

- Vén diéu I& binh quan cla cac
nwéc khu viee hién nay tir 1 - 2 ty
USD/1 ngan hang.

- VAFI| dy doan c6 thé dat 400 triéu
USD/ ngén hang

06 Mtc d6 hop tac | Mrc dd hé tro khiém tdn do | M&rc @0 hd tro tdng 1én, cam két
cia nha dau tw | Ngan hang VN qui mé vén nhé, | hop tac nhiéu hon dbi véi cac
chién lwoc dbi voi | gia tri diu tw ctia cd déng chién | nghiép vu cia ngan hang nhéat la
ngan hang VN lwoc khdng nhiéu nhirng dich vu doi hdi cong nghé

cao nhw ngan hang dau tw, chirng
khoan, bao lanh phat hanh...

07 Khd nang chi | Khd cé khd ndng chi phdi, thén | Kha ndng chi phdi cao hon nhung
phdi, thén tinh | tinh khong tuyét dbi , C6 déng chién
ngan hang trong lwoc ndm gitr 30% khong thé chi
nuwoc phéi ngan hang trong nuéc theo

muc dich cuc bé . Khong co kha
nang thon tinh vi theo Luét Doanh
nghiép hién hanh, nhitng quyét
dinh quan trong tai Dai hoi cb dong
phal dat sy dong thuan cua 75%
tong sb cb phan cé quyén biéu
quyet tr& 1én. Cé dong hoac nhém
cb dong nam gitr 25% vén diéu lé
c6 quyén phu quyét m0| quyét dinh
quan trong tai Dai hoi cd déng

08 Khd nang canh | Khd nang cao hon nhiéu néu | Kha néng thap hon khi da phan cac
tranh  v&i  cac | xét trén binh dién cd hé théng | ngdn hang thwong mai thu hat
ngan hang nwdc | ngan hang thwong mai duwoc cb déng chién lwoc la ngan
ngoai hang nuéc ngoai

09 Niém tin d6i v&i | Thap hon nhiéu Tang lén nhiéu, sé& gia tang nhiéu
nha dau tw chirng td chirc va ca nhan trong nwéc dau
khoan tw vao linh viec ngén hang

10 Kha nang huy | Trong vong 5 nam toi kha nang C6 thé thu hut 20 ty do la tiv viéc
ddng von co phan hép thu ngudn vén cd phan cla | gia tang ngudn vén dau tw nuwéc
cia hé théng | hé théng ngan hang VN vao | ngoai dong thoi kich thich dau tw
ngan hang | khodng 20 ty d6 la, tuy nhién | trong nwéc
thwong mai kha ndng thu hat vén nhiéu va

ré sé bj han ché rat nhiéu do
thiéu ngudn vén mao hiém trong
nwéc, trong khi dau tw nuéc
ngoai bi han ché
11 Thong 1& qudc té | Trung Quédc tam thdi 25%, trong | - Thai Lan 49,99%. Trong thdi ky

vé ty 1& s& hiru cd
phan clia nha dau

tw nwdéc ngoai
trong Iinh vuwc
ngan hang

do

nha dau tw chién lvoc dwoc
nam gilr t6i da 20% vén diéu lé.
1 diém tién bd moi cla TQ la
viéc thanh lap ngan hang mai
b&t budc phai cé cd déng chién
lvgc nwéc ngoai.

Ty 1é cta TQ la rat han ché so
v@i thong 1€ , tuy nhién Ngan
hang thwong mai cua TQ c6 qui
mo vén rat Ion, tri gia 1 khoan
dau tw cGa nwéc ngoai vao
ngadn hang TQ la hang ty do
la.Hé thdéng tai chinh ngan hang
cia TQ chwa manh, con kém
hon nhiéu so véi Hong Kong va

khing hoang tai chinh nam 1998,
Ngan hang Trung wong Thai lan
cho phép ngan hang nwéc ngoai la
ABN-AMRO, NH phat trién
Singapore mua lai da phan cb phan
cla cac ngan hang Thai nhw Bank
of Asia va Thai Danu Bank...

- An d6 74%, Indonexia 75%

- Han québc, Pai Loan, Nhat Ban,
Singapore, Hongkong, Uc, Déng
au, Tay Au.....khdng han ché ty 1&
cd phan cla nha dau tw nuéc
ngoai
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TQ chwa thé la trung tam tai
chinh cia Chau & va thé gioi
nhw Héng Kong. TQ khéng phai
la mé hinh d& VN hoc tap va vi
hé théng ngan hang VN la rat
nhd so v&i TQ nén kém hap dan
dau tw nwédc ngoai hon

12 Kha nang tac | Viéc hoach dinh chinh sach cla | Kich thlch sy phat trién cua th|
dong t&i thi | Ngan hang nha nwéc chwa chu | trwdng vbn, sé& gia tang ngudn vén
trworng vén trong xem xét t&i yéu t6 nay dau tu trong nwdc va nuwéc ngoai

Kha nang tac dong thap khong chi vao hé théng ngan hang
thwong mai ma con & tat cad cac
[inh vire khac

13 | Kha nang thay déi | Thay déi cham hon va khéng | Thay ddi nhanh hon, tac déng toan
quan tri doanh | déng déu bd hé théng ngan hang cb phan
nghiép

14 | Quan diém vé | Tuan thd cam két qudc té vé m& | Gia nhap WTO thi VN khéng cé

thue hién cam két
quoc té khi gia
nhap WTO

clra thj trwong

nghfa vu nang ty &€ 49%, tuy nhién
de nghi cta VAFI xuat phat tir yéu
cau phai do6i méi nhanh chéng va

bén vitng phwong thiéc quan tri
doanh nghiép trong hé théng ngan
hang thwong mai, lam cho hé
thdng ngan hang phat huy téi da
ndi lwc dé khéng nhirtng du stc
canh tranh v&i cac ngan hang
100%nwd&c ngoai ma con dong vai
trd hd tro dac lwc cho sy phat trién
kinh té.

111/ Kién nghi vé cong tac soan thdo chinh sach dbi v&i Ngan hang nha nwéc:

- Ngan hang nha nwéc da xic tién xay dwng chinh sach ban ¢b phan cho
nha dau tw nwdc ngoai trong cac ngan hang thwong mai dwoc 1 nam, tuy nhién
Ban Dy thdo cudi cung ( Ban dé trinh Chinh pht ) khéng dat yéu cau, néi cach
khac la gid s néu dwoc ban hanh thi con kém tac dung hon co ché hién hanh,
diéu d6 chirng té quan ly nha nwdc trong linh viee ngan hang con tut hau rat nhiéu
so v&i doi hoi ciia doi sbng doanh nghiép.

- Ban Dy thdo nay khong khac gi nhiéu Ban Dy thao tai thoi diém cudi nam
2005, khi d6 VAFI da c6 van ban sb 251/HHDTTC ngay 20/12/2005 gop y rat chi
tiét, tuy nhién Ban soan thao khoéng hé tiép thu hay stra dbi nhirng diéu hét strc vo
ly .

- Qua trinh xay dwng van ban phap luat |14 rat khép kin, sau khi VAFI gép
y tinh khép kin cuia qui trinh lam van ban phap luat khong tuan tha Luat Ban hanh
van ban phap luat, Ban soan thao cé t6 chirc 1 budi hdi thdo mdi gi¢i han 1 sb
ngan hang trong nwdc va nwdc ngoai dén lay y kién trong 1 thoi gian han hep,
Ban soan thao da khéng moi VAFI dén dw, mac du VAFI 1a 1 td chic di tién
phong trong viéc phan bién chinh sach. Tuy nhién rat nhiéu y kién déng goép trong
budi Hoi thdo dé da khéng dwoc Ban soan théo tiép thu.

- Ban soan thao cho rang minh c6 quyén khéng tlep thu, co quyén xay
dwng chinh sach theo y nghi chu quan cua minh, tuy nhién rat tiéc rang nhirng y
nghi d6 khéong nhirng xa roi d&i song doanh nghiép ma con can tré con dwong
phat trién cGa doanh nghiép ngan hang.
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- VAFI mudn dé cap t&i vai trd ctia 6ng Nguyén Thanh Binh - Phé Théng
dbéc Ngan hang nha nuwéc - nguwdi chi tri viéc soan thdo van ban phap luat nay
rang Phé Théng dbc c6 danh nhiéu thdi gian nghién ciru van dé nay hay khéng ?
Tai sao Pho Théng dbéc khéng chi dao td chirc viéc 1dy y kién 1 cach rong rai
trong gi¢i dau tw va doanh nghiép. Tai sao khdng dang Ién Website cla Ngan
hang nha nwéc dé 1ay y kién, vay thi sinh ra Website d& 1am gi cho tén tién ngan
sach nha nwéc ? VAFI nghi rang viéc chi dao hoach dinh chinh sach khéng thé
theo cdm tinh ca nhan ma can phai té chirc 1dng nghe, can phai ndm béat duoc
nhirng qui ludt cla thi trwéng, nhirng kinh nghiém quéc té tét dé lam chinh sach
va dwa chinh sach vao cudc séng.

- VAFI kién nghi v&i cac co quan nha nwéc la khéng nén voi vang
ban hanh chinh sach khi Ban Dw thdo con rat nhiéu bat cap. Ngan hang nha nuéc
can phai té chirc ddi thoai va 1y y kién tlr cac nha dau tw, cac dinh ché tham gia
thi tredng vén nhw cong ty chirng khoan, cdng ty bdo hiém, ngan hang thwong
mai...va chi dén khi dat dwoc sw déng thuan thi mé&i xem xét ban hanh van ban.
Sw dbng thuan thé hién sy nhét tri ctia gi¢i doanh nghiép va dau tw va chi nhw
vay thi chinh sach méi di vao cudc sdng.

- V& hinh thtrc ban hanh van ban, VAFI kién nghi rdng nén & dang Quyét
dinh cia Tha twéng Chinh pha thi phu hop véi Luat chuyén nganh va Luat dau tw,
ddng thoi cling phu hop véi 1 van ban ma B Tai chinh dang soan thdo dwéi dang
Quyét dinh cha Thu twédng chinh phd vé Qui ché ban cb phan cho nha dau tw
nwéc ngoai trong doanh nghiép Viét Nam.

Trén day 1a y kién cta VAFI. Kinh mong cac Qui co’ quan xem xét.

Xin tran trong cam on ./.

Noi nhan : TM.BAN CHAP HANH HIEP HOI

- Nhw trén ) CAC NHA bAU TU TAI CHINH VIET
- Pho Thu twdng Nguyen Sinh Hung NAM

- Thong doc Ngan hang nha nuwéc TONG THU KY

- Phé Théng déc Nguyén Thanh Binh
- Ban Nghién ctru cia TTCP

- Ban Chi dao d6i m¢&i DNTW

- Ban Kinh t¢ TW

- UBKT & NS ctia QH

- B6 Thwong mai

- Vu Chinh sach tién t& _ NHNN

- Vu Chién lwgc PTNH - NHNN

-Vu Cac NH & TCTD phi NH - NHNN
- Vu Tin dung - NHNN

- Vu Quan ly ngoai héi - NHNN

- Vu cac TCTDHT - NHNN

- Vu Phéap ché - NHNN

- Cuc Tai chinh doanh nghiép - BTC
- Vu Tai chinh Ngan hang - BTC

- UBCKNN

- Cac Trung tdm GDCK

- Céac cdng ty chirng khoan

- Cac Ngan hang thwong mai

- Hiép héi Ngan hang

- VCCI

-Lwu: VP

Nguyén Hoang Hai
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VAI I Hiép héi cdc nha dau tu tai chinh viét nam
Phong 1404 - Nha 17T4 - Khu D6 thi m&i Trung Hoa Nhan Chinh - Q. Thanh Xuan - Ha Noi

VIETNAM ASSOCIATION Tel: 84-4-2510985 Fax: 84-4-2510985 Email: office@vafi.org.vn

OF FINANCIAL INVESTORS

Ha Néi, ngay 03 /08 / 2006

S6 :326 /HHDTTC
V/Iv : Sém dp dung gidi phdi phdp ting cuong dau tw nuwée ngoai
vao thi truong chirng khoan theo Ludt Pau tu

Kinh guwi : Thu twéng Chinh phu

Dong kinh givi - B Tai chinh
Vian phong Chinh phu

Hiép hoi Cac nha dau tu tai chinh Viét Nam ( VAFI ) xin de xuét voi Tha tudng
Chinh phu va cac B nganh hiru quan uu tién ban hanh 1giai phap rat quan trong nham o6n
dinh su phat trién cua thi truong chimg khoan. Noi dung cua giai phap nay la sua doi Diéu
1 Quyét dinh 238/2005/QD-TTg ngay 29/9/2005 cia Thi tuéng Chinh pha vé ty 1& tham
gia clia bén nudc ngoai vao thi truong chimg khoan Viét Nam nhim ting cudng khuyén
khich dau tu nudc ngoai, kich thich sy gia ting ngudn von d6 vao TTCK va ting cuong
niém tin cho cac nha dau tu va cic bén tham gia thi truong :

1/ Can ¢t dé& xuit wu tién stra ddi Quyét dinh 238/2005/QD-TTe :

- Luat Pau tu da c6 hiéu luc ngay 1/7/2006, trong d6 c¢6 ndi dung quan trong cho
su phat trién thi truong ching khoan 1a khong han ché viéc du tu cta nha dau tu nudc
ngoai vao doanh nghiép VN va cong ty niém yét, trir nhitng nganh nghé kinh doanh c6
diéu kién, tuy nhién ndi dung nay chua thé ap dung duoc do chua co vian ban huéng dan
duoi Luat.

- VAFI duoc biét BO Tai chinh dang khén truong tién hanh soan thao Quyét dinh
ctia Thi tuéng Chinh phti vé viéc ban hanh Quy ché gép von, mua c¢d phan, mua lai doanh
nghiép Viét Nam ctia nha du tu nudc ngoai, vin ban nay sé thay thé nhitng vin ban cii 1a
Quyét dinh 238/2005/QD-TTg va Quyét dinh 36/2003/QD-TTg. Tién do dé ra doi van ban
nay c6 18 phai mat 3- 5 thang nira vi con phai danh thoi gian soan thao, danh thoi gian lay ¥ y
kién cac Bo nganh hitu quan, danh thoi gian dé lay y kién tham dinh tir BO tu phap va rat
nhiéu don vi thim dinh, phan bién khac....

- Thi trudng chimg khoan nudc ta dang trong giai doan dau cua su phat trién chua
bén vimg , chua 6n dinh va trong hoan canh moi truong phap 1y, méi truong dau tu con
chua ddng bo, chua hoan thién. Thyc té nhitng nim qua va trong thoi gian gan day da
chimg t6 diéu d6. Thi truong dang doi hoi cé nhimg giai phap co ban sém duge ban hanh.
Su phat trién 6n dinh cuia TTCK doi hoi timg gid, timg ngay, vi vy ludn can nhitng giai
phép nhanh chong cling nhu su quan tam sat sao ctia Chinh phu.

- Trong khi ch¢ doi Quy ghé maoi Vé’bén ¢d phan cho nha du tu nude ngoai , VAFI
de xuat sang kicn la stra d6i Diéu la Quyéet dinh 238/2005/QD-TTg. Viéc stra doi 1a cuc
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ky don gian, khong mat nhiéu thoi gian , pht hop v6i Luat Dau tu va Nghi dinh huéng dan
thi hanh Luat Pau tu.

2/ Nbi dung dé xuét :

- biéu 1 Quyét dinh 238/2005/QD-TTg :

T6 chue, ca nhan nudc ngoai mua , ban chung khoan trén TTCKVN dugc nam gitr

a/ Toi da 49% tong sb cb phiéu niém yét, dang ky giao dich cua 1 t6 chirc niém yét,
dang ky giao dich trén Trung tam GDCK.....

Dong chir gach dudi in nghiéng nén duoc sua d6i b6 sung : Toi da 100% ... trur
nhitng nganh nghé kinh doanh ¢ diéu kién. B Tai chinh can cir vao Danh muc linh vic
dau tw c¢6 diéeu kién dp dung cho nhd dau tw nudc ngodi ( Kém theo Nghi dinh s
/2006/ND-CP ngay  / /2006 quy dinh huéng dan thi hanh Ludt Pau tw) dé xdc dinh
danh sdch nhing doanh nghiépkhong thuéc Danh muc trén. Péi véi doanh nghiép thudc
Danh_muc ngdnh nghé kinh doanh ¢é diéu kién thi van dp dung tv 1é nam giiv hién hanh
cho cdc nha dau tw nude ngodi

- Viéc stra dodi nhu trén hoan toan phu hop véi BiNéu 25,29 cua Luét‘Béu tu va cling
phu hop v6i Dy thdo lan thir 17 ctia Nghi dinh hudéng dan thi hanh Luat Pau tu, dugc biét
Du thao Nghi dinh s€ dugc ban hanh trong thang 8/2006.

- VAFI xac dinh trong khoang 70 doanh nghiép da niém yét va chuan bi niém yét,
dang ky giao dich thi chi ¢6 5 doanh nghi€p c6 nganh ngh¢é kinh doanh chinh thudc nganh
ngh¢ kinh doanh c6 di€u kién va bi gidi han ty 1€ nam gitt c6 phan cia nha dau tu nudc
ngoai.

- Khi dua ra dé xuat nay thi c¢6 thé c6 quan diém cho rang khong viéc gi phai ra 1
van ban tam thoi trong 3 - 5 thang ma tdp trung lam véan ban méi c6 tinh dai han. Tuy
nhién dé nghi stra d6i nay la rat don gian vé thi tuc hanh chinh va khong phai mat nhiéu
thoi gian cong strc cho viée soan thao, ddng thoi lai ¢6 1 ¥ nghia hét stc quan trong cho su
phat trién lién tuc cua thi truong von.

3/ Viéc stra d6i Quyét dinh 238 mang lai nhitng loi ich sau :

- Quyét dinh 238/2005/QD-TTG ngay 29/9/2005 c¢6 anh huéng rat 1on dén TTCK.
Viéc ra doi Quyét dinh nay cho t6i nay da dugce gan 1 ndm nhung da gop phan thay doi co
ban qui md TTCK va di thuc day tién trinh ¢ phan hoa doanh nghiép nha nudc, thé hién &
nhitng diém co ban sau:

+ P43 gia ting luong von dau tu gian tiép nude ngoai vao VN, tdi thoi diém nay da
thu hut maéi trén 1 ty do la von FII, da kich thich nguon von dau tu trong nude do vao thi
truong chung khoan, thi truong OTC khoang vai ty do la.

+ Qui m6 TTCK tang gap 3 lan, nhiéu doanh nghiép niém yét, doanh nghiép ngan
hang dé c6 co hoi huy dong von duoc hang ngan ty dong. C6 the nodi viéc huy dong von
ctia cac doanh nghiép trong nim 2005, 2006 1a d& dang hon trudc rat nhiéu.
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+ Gi4 tri ¢6 phan cta nha nudc duge ting thém nhidu khi thyc hién ban déu gia cd
phan tai cic DNNN thuc hién ¢6 phan hoa. Gia tri gia tang nho Quyét dinh 238 1én hang
ngan ty dong so véi thoi ky ban ¢6 phan nhiing nam trude day.

- Vi€c uu tién sua d6i Quyét dinh 238 theo dé xuit cia VAFI ciing s&é mang lai
nhirng g1 ich hét strc to 16n :

+ Pam bao tinh lién tuc, tinh on dinh cia thi truong von VN. Thi truong cang phat
trién thi cang phai tang cuong phat huy nguodn luc tdi da cta trong nudc va nude ngoai.

+ Tao thuan lgi cho cac nha dau tu nude ngoai huy dong von nhanh chong vao Thi
truong VN.

+ Tang cudng niém tin cho cac nha dau tu trong nudc va quoc t€, thé hién qua viéc
ludn luon quan tdm sat sao cia chinh phu. Pay cling 1a 1 thong 1¢ quoc té.

+ Ludn dam bao gia tri gia ting trong viéc ban cd phan nha nude tai doanh nghiép
c0 phan hod. Vi¢c som thuc hién dé xuat nay du chi sém hon 3 thang ciing s€ mang lai gia
tri gia tang cho ngan sach nha nudc hang tram ty dong.

Trén day 1a dé xuat cia VAFI. Kinh mong Chinh phti quan tdm xem xét.

Tréan trong cdm on ./.

Noi nhan : TM. Ban Chép hanh Hiép hoi
Cac nha dau tu tai chinh Viét Nam
- Nhu trén Tf)ng Thu K}'/

- Phé Thii tuéng Nguyén Sinh Hung
- Ban Chi dao d6i méi va PTDNTW
- Ngan hang nha nuéc VN

- Vién quan ly kinh t& TW

- Vu Phép ché - MPI

- UBCKNN

- Cuc Tai chinh DN

- Vu Tai chinh ngan hang - BTC
-Luu: VP

Nguyén Hoang Hai
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