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Dau tw nude ngoai bao gom cd ddu tu truc tiép va gidn tiép
ngay cang quan trong trong nén kinh té toan edu. O nude ta,
vén nudc ngoai thuing do nha ddu tu truc tiép dua vao san
xudt kinh doanh va truc tiép qudn ly da dnh hudng khéng
nho dén viéc phdt huy ndang luc cia cdc doanh nghiép trong
nude. Viée dau tu gidn tiép chuwa thu hit va phdt trién duge
bao nhiéu. Trén co sd nhitng tu liéu céng bé gan déy, bai
viét dé cdp dén tinh hinh déu tu gidn tiép nudc ngoai va mét
80 gidi phdp nham tdng cuwong déu tu gidn tiép nwde ngoai

o Viét Nam.
Dau tu nudc ngoal trong xu thé phat trién moi

Trén thé giéi, ddu tu nudc ngoai cb
vai trd quan trong trong phét trién kinh
t& - xa hdi. Ngudn vén ddu tu nay thudng
duge chia thanh 2 loai: ddu tu tryc tiép
(FDI - Foreign Direct Investment) va
dau tu gian tiép (FII - Foreign Indirect
Investment). Trong béi canh Viét Nam
gia nhap WTO, Qudc hdi My théng qua
quy ché thuong mai PNTR cho Viét Nam
va thanh eéng ctia Hoi nghi APEC, nudce
ta dang ditng trude cd hdi méi dé thu hiat
vén ddu tu tit bén ngoai. Clng véi téng
trudng kinh t€ vi mdé bén viing lién tue
trong thap ky qua, Viét Nam da tao dude
s hdp din, va trd thanh mét trong
nhiing dia chi dé Iya chon hang ddu cta

nhiéu cong ty da qudc gia mudn da dang
hoa ddu tu ¢ nudc ngoai (1,2,3).

Thyc hién Chi thi 13/2005/CT-TTg
ngay 6 thang 4 nam 2005 cua Tha tudng
Chinh pha, hoat déng ddu tu nude ngoai
0 nudc ta dd vugt qua thai ky suy giam,
dang gia tdng vdi ty 1& cao. Néu nim
2005, ngudn dau tu nude ngoai dang ky
mdi dat 6,8 ty USD, thi nam 2006 da
vugt lén 10,2 ty USD (tang gan 70%),
riéng 2 thang ddu nam 2007 da vugt trén
27% so v0i cung ky nam trudc va theo du
bédo, FDI ca nam sé dat tit 15 dén 17 ty
USD (5, tr.17-20).

Trong bai phat biéu gin day, Bb

C1Ts., Lién hiép cac héi khoa hoc va ky thuat Viét Nam
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trudng B K& hoach va DAu tu V5 Héong
Phic cho biét, nguén ddu tu cha chiing
ta ¢6 sy tang trudng kha, tong ddu tu
toan x4 hoi da chiém 41% GDP. Mét dau
hiéu tét nita 14, riéng trong quy IV nam
2006, dau tu nudc ngoai dang ky dat 2.6
ty USD... Cac du 4n ¢6 quy mé 16n dang
duge cac tap doan kinh té ctia nhiéu nudc
ti€n hanh khao sat va chuén bi ddu tu
véi gia tri 1én tdi 20ty USD. Néu trién
khai duge trong nam 2007, thi dé sé la
ném tang trudng cao vé ddu tu true tiép
nudc ngoai. Bé trudng ciing cho biét,
Chinh phu dang ¢é nhitng quyét sach 1én
dé hoan thién cac co s6 ha tdng, nhat 1a
¢d s6 quy md lén tai Viét Nam... (3).

Péang quan tdm trong thu hit dau tu
gan ddy la xu th& ngay cang phat trién
nhiéu du an 16n, c6 ¥ nghia kinh t& va
ham chita nhitng ndi dung cong nghé vai
trinh dé cao. Nam 2006 mdi chi ¢6 Tép
doan Intel xdy dung du an ddu tu 1 ty
USD; ddu nam 2007 hé s¢ nhitng du an
16n da nang tong s6 von dang ky 1én trén
20 ty USD. Trong s6 nay, du 4n cua Tép
doan Gamuda (Malaysia) thye hién tai
Ha Nic6 gia tritrén 1ty USD; Tap doan
Sumitomo (Nhéat Ban) du tinh ddu tu vao
Khu kinh t& Van Phong (Khanh Hoa) tit
3,5 dén 4 ty USD; Tap doan Foxcon (Dai
Loan) du kién déu tu 5 ty USD vao xay
dung thanh phd san xuat dién ti cao cap
tai Bdc Ninh-Bic Giang; Céng ty Ens
Han (Australia) da quyét dinh nang von
ddu tu vao du an nhiét dién Kién Giang
ti 1 ty lén 4 ty USD...(5)

Trong khi FDI cé vai tré tryc tiép
thic ddy san xuét thi FII lai 6 tdc déng
kich thich thi trudng tai chinh, tao diéu

Théng tin Khoa hoc xa hdi. 56 7.2007

kién cho doanh nghiép trong nude cé thé
tiép cdn duge vdi cdc nguén vén mdi,
ndng cao vai tro quan ly nha nude va co
tdc dong lam lanh manh ede méi quan
hé dé thiic ddy phdt trién kinh té. Theo
danh gia gian diy, cing véi md cita thi
trudng cia nén kinh té&, cd ch& méi tao
thuén 1¢gi cho phat trién dich vu tai
chinh, nhit 14 m6 mang thi trudng ching
khoan; cac doanh nghiép 16n cia Nha
nude dd ban mdt phén 8 phidu théng
qua ddu gia hodc niém yé&t trén thi
trudng; nhiing thay déi trong chién lude
¢6 phan hod cia Chinh phu da tao diéu
kién cho nhiéu eéng ty da qudc gia c6 thé
mua c¢é phin cia doanh nghiép & Viét
Nam. Nhao vay, tit gita nam 2006, FII
bat ddu gia tang; theo uéc tinh, dén nay
dat khoang 4 ty USD. FII cing ngudn
von cha dan tham gia da goép phén lam
cho thi trudng ching khoén lién tuc gia
tang, da lam s6i ddng hon hoat dong tai
chinh nude nha (5,6).

Vé dau tu gidn tiép nudc ngoai

FII dude hiéu la hinh thie ddu tu
thong qua viéc mua ching khoan va
nhiing gidy to c6 gia tri khéac. Theo Luat
P4du tu Viét Nam ban hanh nam 2005
thi FII duoe xde dinh la hinh thiec dédu
tu théng qua viéc mua cé phdn, cé phiéu,
trdi phiéu, cdc gidy td c6 gid tri khdc, quy
ddu tu chitng khodn va théng qua cde
dinh ché tai chinh trung gian ma nha
ddu tu khéng tham gia qudn ly hoat déng
ddu tw. Von gian tiép nude ngoai ddu tu
vaio cac qudc gia khac thudng tén tai theo
céc loal hinh qu¥ ho#c céng ty tai chinh,
chu y&u la quy hé tudng, trd cdp va quy



Vé dau hr nurde ngoai...

luong huu, ddu tu cta cac lién doan tai
chinh va quy d4u tu mao hiém.

Quy ho twong la dinh ché tap hgp
ngudn tai chinh eia nhiing ngudi tiét
kiém nhd va ddu tu vao céac loai hinh
chitng khoan theo mue tiéu va quy ché&
do qu¥ dat ra.

Quy trg cdp va quy luong huu
(Pension Funds) dude lap ra nhadm béo
dam thu nhép cho ngudi vé& huu va khéng
con kha nang lam viée. Quf nay nhén tién
déng gép tit nguoi lao déng, gidi cha va
Nha nude. Ngudn ngdn quy thudng duge
st dung dé dfu tu vao nhiing loai hinh
trai phiéu hodc ¢6 phén c6 quy mé nho.

Céng ty bdo hiém (Insurance Firm)
hinh thanh dudi dang bao hiém nhén tho
va bao hiém phi nhén tho. Loai hinh bdo
hiém nay c6 tiém Ige tai chinh manh, kha
nang ddu tu 1dn, song ty 1é rai ro lai cao.

Lién doan tai chinh (Financial
Corporation) 1la quj ddu tu tao lap tu
ngudn vén cla cac tap doan hodc t§ chite
kinh t& lén khi muén déu tu vao thi
trudng nude ngodi. Viée ddu tu vao doanh
nghiép cdc nude s0 tai cua lién doan
thudng thuc hién duéi hinh thic hé trg
ky thuat, mua c6 phén ho#ic qua cac t3
chite tai chinh qude t&€. Viéc clp von
thuong duge thuc hién théng qua trung
gian tai chinh la nhing ngén hang.

Quy ddu tuw mao hiém (VCF-Venture
Capital Funds) la viée dua vén vao
nhiing e¢dng ty c6 tiém ning tdng trudng
nhanh va c6 tAm quan trong trong nén
kinh t&. Nha ddu tu sé ddu tu vao tai san
vion, nhung khéng tryc tiép tham gia qué
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trinh kinh doanh ctia eéng ty. Yéu td mao
hiém & day chinh 1a: nha ddu tu sé cing
“séng-chét” vdi nhiing don vi duge cung
cAp vén; ho thuong mao hiém trong céc
linh vuc ¢ong nghé cao nén VCF da trd
thanh nguwoi dé ddu cho nhiing cong ty
mdi hinh thanh c¢oén thiéu vén va chua
tao dude uy tin 16n. VCF xudt hién vao
nhiing ndm 1950-1960, sdm thanh mét
nganh dic biét v nhanh chéng tré
thanh ngudn vén quan trong déi véi cac
cong ty toan céu (4, tr.37).

Xu hudng dau tu gidn tiép trong nén kinh 1§
lodn céu : '

FII da hinh thanh va phat trién
nhanh & nhitng quéec gia cé nén tai chinh
manh. Loai hinh ddu tu nay di giip
doanh nghiép ti€p can thuan lgi véi
nhidu nguén vén méi ngoai ngudn
truyén théng. Giita thap nién 1980, FII
gia ting khi nguén ddu tu dude md rong
tit cac nudc phat trién phuong Béc vao
nhiing thi truong méi néi 1én & phuong
Nam. FII Béc-Nam dugc coi 12 phudng
tién luu chuyén vén c6 hidu qua déi véi
nhitng khu vuc khat vén va khéng ngiing
gia ting. Néu nim 1987 dong vén nay
con @ mite 800 triéu USD thi 4 nim sau
da 1én gép 9 1an, dén nam 1996 da vugt
trén 45,5 ty USD téng trén 57,2 14n so
vl 10 ndm trude dé.

Khao sat cha Quy tién té Qudc té
(IMF) gin day cho thidy, vao nam 2001,
lgi nhuén tit vén FII trén thé gidi da gdp
2 14n FDI va gin ngang béng kim ngach
xuét khiu toan cdu. Trong véng 4 nim,
FII toan cAu da tang 2 ldn; nudc cb ty
trong FII toan clu 16n nhéat 12 My chiém



20

24,5%, tiép d6 1a Anh 10%, Coéng hoa lién
bang Dic chiém 9,2%. T nam 1997 dén
2001, Nhat Bén da tut hang tit thi 4
xudng hang thi 6, ¢6 ty trong chiém 4,2%
tong von FII toan cdu (6, tr.38).

Trong nguén F1I toan cau, VCF ngay
cang hoat dong cé hiéu qua cao. Tai thi
trudng My, VCF da trd thanh phudng
tién gia tAng nhanh vén ¢é phan cua cac
cong ty méi thanh lap va chiém trén 1/2
ngudn vén dau tu ra thé gidi trong nam
2005. O chau Au, von FII nam 2005 da
dat 15.8 ty USD (tdng 23,4% so véi nam
2004). Gan day, Trung Quée va An ba
da trd thanh nhiing thi trudng thu hat
16n nhat ngudén vén FII toan cdu (chiém
60% tong von FII cho ca khu vyc chau A
va chdu Au). Trén thi trudng ddu tu mao
hiém, Trung Quéc 1a nude da thu hit
chitng 7 ty USD chiém 20% thi phan thé
g1di vao ndm 2004, con An Dé trong nam
2005 da su dung trén 2,3 ty USD ti
ngudn vén nay.

Nhin tdng thé, vén ddu tu nude ngoai
nhat 1a lubng vén FII da c6 nhiing tac
dong tich cuc déi véi moi nén kinh té&, dac
biét 14 & nhitng quéc gia dang phat trién.
Chinh vi vdy, trong hdi nhap kinh t& toan
cdu, nhiéu nude da nd luc cai cach thé
ch& dé 6 thé ti€p can va tranh thi duge
ngudn von nay (4, tr.39-40).

Dau tu gién tiép nudc ngoai trong nén Kinh té
Viét Nam

O nuée ta, dén nay da cé nhing
thanh cong trong tép trung thu hit
ngudn vén FDI nhung chua miy quan
tAm dé&n ngudn vén FII. Sau khing hoang
tai chinh khu vute 1997, dong vén FII chay

Théng tin Khoa hec xa héi. sd 7.2007

vao c6 xu hudng gia ting, song vao nim
2001 chi bang 1,2% so vdi ngudn FDI, dén
nidm 2004 tang lén 3,7% nhung con qua
thép so véi cac nude trong khu vye. Trong
giai doan nay, ty 1& thu hiat FIIVFDI eaa
Thailand, Malaysia va Trung Quéc da
dat tir 30 dén 40% (6, tr.7).

Theo Lé Nhat Hoang, Giam déc cong
ty Tai chinh va K& toan Viét Nam, nguon
von FDI da déng gop tich cuc cho san
xuit cong nghiép, ting kim ngach xuét
khau va tao viée lam nhung lai khéng
giip cho ching ta tao dude doanh nghiép
16n cua chinh minh. Nguge lai, vén FII
dua vio doanh nghiép do nguoi Viét
Nam ndm quyén quan ly da gidp cho
doanh nghiép trong nude tdng trudng
nhanh, ¢6 thé tién té6i hinh thanh duge
nhiilng tdp doan da quéc gia mang
thudng hiéu Viét. Thuc tién phéat trién
va nhitng thanh céng trong san xuét
kinh doanh cua cac céng ty Vinamilk,
Bao Minh, Kinh D&, ACB, Sacombank...
do ngudi Viét ndm toan quyén quan ly
cho thdy, Viét Nam ¢6 kha nang thu hit
manh vén FII dé thue hién muc tiéu phat
trién doanh nghiép va tang trudng nén
kinh té& (6, tr.7).

Tt nhiing nhén t6 mdi trong nén
kinh t& nudc ta, t6 chic Ngoai thudng
Nhit Ban (Jetro) da nhan dinh, trong
5-10 nadm téi xu hudng cua cac doanh
nghiép Nhat Bén la sé chuyén dich dén
dia diém san xudt tit Trung Qudc sang
Viét Nam dé phan tan bét rai ro, tit day
ngubn von dau tu ca tryc tiép va gian
t1€p ciia Nhat Ban sé ting lén manh mé.
Téng hop tinh hinh ddu tu, Gia Minh cho
biét, ké tit quy 11/2006 ngudn vén FII vao



Vé déu hr nwée ngoai...

Viét Nam téng 1én kha manh, gép phén
lam cho thi truong ching khodn néng 1én
véi chi sd gia “phi ma”. Pdu nam 2007,
ludng vén nay con téng manh hon, udc
tinh dén nay 1&n trén 4 ty USD, chiém
gén 1/3 téng gia tri von hoa thi trudng.
Ciang theo tac gia, trong thoi gian téi,
khi ¢6 nhiéu céng ty 16n dude ¢d phén hoa
va niém y&t trén san, s& von nay con tiép
tuc tAng cao hon nita (5, tr.19).

Mic du e¢é nhiéu xu thé bién dong
tich cue, song nhiéu nha nghién eitu cho
ring, viéc lam trong linh vyc nay con
mang tinh tu phat, chua ¢é su quan tdm
ding tdm tit phia Nha nuéc. Cé nhiéu
nguyén nhéan han ché viéc thu hit vén FII,
song s& déng phén tich cho rdng: Khung
phéap 1y ctia nuée ta chua ddng bg. Do vén
FII mang tinh ¢6 phén trong ddu tu doanh
nghiép nén d&€ thu hut duge ngudn vén
nay, ngoai cai thién, thay déi khung phap
If con cdn ting cudng hon nita ¢6 phén
hod doanh nghiép, co cdu lai hé thing
doanh nghiép va phat trién nhanh thi
truong chitng khoan.

Dé quyét dinh ddu tu, diéu quan
trong d&1 véi nha diu tu nudec ngoai la
hi€u duge chén thue va chinh xac hoat
déng doanh nghiép. Tinh trang phd bién
hién nay la béo cédo tai chinh doanh
nghiép nhidm vao d6i phé véi co quan
thué€ vu chit chua phai cho cac ¢d déng;
hé théng kiém toan con nhiéu bat cap;
viéc xac dinh gia tri doanh nghiép nha
nude khi ¢d phdn hoa tinh theo gia s
sach rat khé dé tinh gia tri thuc. Véi hé
théng théng tin yéu kém, doanh nghiép
trong nude khé 6 thé cung cdp duge diy
dua tinh hinh hoat déng cting nhu du béo

21

tuong lai cho nha ddu tu nuée ngoai dé
thu hiit vin.

Mic di hoat déng xic tién ddu tu da
duge tién hanh, nhung chi yéu méi tap
trung vao ngudn vén FDI, {t c6 hoat dong
xtc tién FII. Ngoai ra, viée quang ba,
tiép thi clia cac t8 chic tai chinh va
doanh nghiép, dac biét 1a doanh nghiép
vita va nho trén moi mién dit nuéc dang
con nhiéu gidi han cin dugce cai thién.

V& nhiing giél phép cdn thuc hién

Cuang véi viée gia nhiap WTO, theo
céc chuyén gia kinh t&, lan séng ddu tu
mdi cia cac nha ddu tu nuéc ngoai vao
nén kinh t& Viét Nam s& manh mé hon.
Lan séng mdi nay dude du bao sé 48 vao
nhanh khi Chinh pht cho phép thanh lap
cac chi nhanh cong ty quan 1y qu§ nudc
ngoai. Viét Nam trd nén hép dén cac nha
dau tu nude ngoai do y&u td chinh tri, kinh
té va xa hol duge coi 1a thuan lgi; tiém
ning ting trudng kinh t& dai han c6 thé
dat duge ting trudng 1¢i nhuén bén viing.
Hon nita, viée ddy manh ¢& phén hoa cac
doanh nghiép nha nudc trong cac nganh
kinh t&€ bao gdm ca nhiing doanh nghiép
quy md 16n nhu ngin hang, buu chinh
vién théng..., sé tao thuén 1gi cho nhiéu
nha ddu tu. Tuy nhién dé thu hit duge
nguén vén FII, Chinh pha va cic doanh
nghiép coén phai nd luc dé thay déi nhiéu
hdn méi cé thé ti€p can dude véi cd hdi
mdi.

Dé viée thu hat ddu tu trd thanh
hién thye, tit thyc t&€ hién nay, cic nha
nghién citu va gidi quan 1y cho ring:
chinh sach thu hit FII ¢dn tap trung hon
véi syt quan tdm, dédnh gia ding mic vé
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thue trang va xac dinh nhiing trong tam
tit tim Chinh phit dé dinh thanh muc
tiéu chién luge thu hidt ddu tu nhdm
phét trién doanh nghiép qua thi trudng
vén. Chinh sidch médi cdn dit trong tAm
vao thu hit cac dong FII théng qua kénh
hoat déng ctua thi trudng vén va thi
trudng ching khoan. Mat khéc, coi trong
va chi ddéng hon trong viéc ti€p thi,
quang ba hinh anh va méi truong déu tu
trong béi canh canh tranh khu vudc ngay
cang quyét liét; sdm hinh thanh khuén
khé phap 1y, gitip doanh nghiép chl déng
ti€p thi duéi hinh thitc niém yét cé phin
6 nudc ngoai.

Thanh phd Ha Néi da c6 dé an xay
dung Trung tdm Tai chinh-Ngédn hang
v6i muc tiéu ndm 2010 sé dua Trung tdm
nay trd thanh trung tdm tai chinh-ngén
hang hang dau khu vuc, noi hdi tu duge
cac td chie tai chinh ngin hang va phi
ngén hang lén c6 tAm qudc gia va quée
t&. Viéc 1am nay cdn dude khich 1é nhdm
phat trién mang luéi ha téng tai chinh
toan dién, hién dai dé nang cao tim véc
va néng cao néng lyc canh tranh cua thij
trudng tai chinh Viét Nam. Dé ciing la
viée lam thiét thyc dé gép phén vao thu
hit ngudn vén FII trong qué trinh héi
nhéap kinh t€ toan cdu. Cung véi Ha N,
thanh phd Hé Chi Minh véi 1gi thé tiém
néng, ¢b cd héi 1dn trd thanh noi quy

Théng tin Khoa hoc xa héi. s6 7.2007

tu céc ludng vén dé lan toa dén cac dia
phuong khéc cling cdn quan tdm déu tu
phat trién dé tré thanh mét trung tdm
thu hit ddu tu nude ngoai cha Viét Nam.
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