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Ddu twr gidn tiép nudc ngodi la ban déng hanh cing diu tu truc ﬁé@p nudc
] et

i}gaat vd sé ngdy cang gia ting trong nén kinh ¢ thj truong hién dai. Viét Nam,
ong ddu tu gian tiép nudc ngoai moi budc ddu” g cua’ nén kinh te song da gay
nhieu anh huong truc tiép, manh mé, nhat la dén cdc con sét trén thy truon,
ching khodn. Bai viét duoi diy sé phan tich tic dong hai mat va dé xudt cac giar
phdp thich ing vdi dong von ndy.

hudng dén déng thai cua vén diu tu
gian tiép nudc ngodi.

Vén ddu te duge phén loai theo nhiéu tiéu
chi: phan theo phuong thic diu tu thi cé vén
dau tu gidn ti€p va von ddu tu truc tiép; phan
theo nguén von thi cd6 von nudc ngoai va von
trong nudc... Diéu 3 Luat Diu tr cua Viét Nam
duge théng qua ndam 2005 va co hiéu luc tr
thang 7/2006 da xac dinh: “Déiu tu gian tiép la
hinh thitc ddu tu thong qua viéc mua c6 phén,
cd phiéu, trai phifu, cic gidy td co gia khac;
thong qua quy ddu tu chung khodn va thong
qua cac dinh ché tai chinh trung gian khic ma
nhd ddu tur khoéng truc tiép tham gia quan 1y
hoat déng diu t’. Theo cach hidu nay, ddu tu
gian tié’p nudc ngoai (PTGTNN) la cac khoan
dau tur gian tiép do cac nha dau tu nudc ngoai
thuc hién- dé phan biét voi ddu tu gidn tiép
trong nudc do cac nha dau tu trong nude thuc
hién... théng qua 2 hinh thitc chu yéu sau:

- Nhd ddu tu true ti€p mua ¢d phin, ¢
phiéu, trdi phifu va cic gidy td ¢ gid khac cua
cac doanh nghiép, cua Chinh phu va cua cac to
chure tuf tri dudce phép phat hanh trén thi trudng
tai chinh.

- Nha dau tu gian tiép thuc hién dau tu thong
qua Quy dau tu chig khoan hodc dinh ché tai
chinh trung gian khac trén thj trudng tai chinh.

Cach hifu nay la sat gin vdi dinh nghia cda
Quy tién té qudc t& (IMF): ddu tu gian tiép nudc
ngoai (Foreign Portfolio Investment- FPI) la
hoat déng mua chitng khoan (c6 phi¢u hoic trai
phiéu) dudce phat hanh boi mét cong ty hodc cd
quan Chinh phu cua modt nude khac trén thi
trudng tai chinh trong nudc hodc nudc ngoai.

Bic trung cd ban cia DPTGTNN 14, the nhit
nha dau tu khéng truc tiép tham gia quan ly
doanh nghiép phat hanh chimg khoan hodc cac

I. Khai niém va nhitng nhin t6 inh

hoat dong quan 1y néi chung cta co quan phat
hanh chimg khoan; tﬁ:’r_ha:j. nha ddu tu khong
kém theo cam két chuyén giao tai san vat chat,
cong nghé, dao tao lao doéng va kinh nghiém
quan 1y nhu trong FDI. PTGTNN la diu tu tai
chinh thuédn tiy trén thi trudng tai chinh.

Nhu vay c6 thé thay DPTGTNN la mot khai
niém kha mdi me, nhdt la ¢ nudc ta, vi ching
xuat hién va phat trién gén lién vdi su hinh
thanh va phat trién cua thi trudong ching
khodn quéc gia va quéc t&.

Trén thue t& DTGTNN la ding dé chi cac
hinh thite dau tu khong phai la diu t truc tiép
nudc ngoai truyén théng (hic ddu tr dd lap
doanh nghiép 100% vén nudc ngoai, lap lién
doanh hodc cong ty 6 phan va kinh doanh theo
hop dong hop tac kinh doanh...), song su phén
biét nay khong phai lic nao cing rach roi va
thong nhat. Ching han, khi nha dau tr ding von
ctia minh dé mua 8 phi¢u caa doanh nghiép,
néu ty 1¢ c6 phiéu do nha ddu tu ndm giit 1a thap
hon mire nhat dinh (10% theo tiéu chuan cta
IMF va 30% theo tiéu chudn cia Viét Nam hién
hanh) thi la déu tu gian tiép, nhung khi vugt
ngudng nay thi lai duge xép viao diu tu truc tié
va lic ndy, nha ddu tu ¢ thé dung quyén bd
phi¢u ctia minh dé can thiép truc tiép vao thuc t&
quan Iy, kinh doanh cta doanh nghiép...

Cing nhu FDI, déng thai dong wvén
DTGTNN chiu anh hudng truc tiép va manh
mé cua cac nhén t& nhu béi canh quéc t& (hoa
binh, 8n dinh vi mé, cac quan hé ngoai giao va
moi trudng phap Iy quéc t& thuan Igi); nhu céu
va kha ning dau tr cua nha dau tu nudc ngoai;
mute d6 tur do hoa va sie canh tranh (chu yéu la
uu dii tai chinh va su than thién, thuin tién cua
quan 1y nha nudc d6i vdi nha ddu tu) cia moi
trudng dau tu trong nudc; su phat trién cia hé
théng tién té va cac dich vu hé trg kinh doanh
noi riéng, cua cac thé ché thi trudng néi chung
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cua nudc ti€p nhan dadu tu... Nhung khéc véi
FDI, vén DPTGTNN chiu anh hwdng truc tiép
manh hon ta phia cac nhan t6, nhu su phat
trién va d6 md cu'a cua thi trudng chu:ng
khoan, chat lugng cua cac cd phléu, trai phléu
do doanh nghiép va nha nudc phat hanh, ciing
nhu cac chimg khoan cé gia khac luu thong
trén thi trudng tai chinh; su da dang va van
hanh ¢6 hiéu qua cia cac dinh ché tai chinh
trung gian (trudc hét la cac Quy dau tu chimg
khoan, céng ty déu tu tai chinh céc loai, cac
Quy ddu tu dai ching, Quy dau tw mao hiém,
Q’u.y thanh vién); Su phat trién va chat lm‘!ng
cua hé thong Lhclng va dich vu chung
khoan, trong do c6 cac t6 chitc cung cép dich
vu te van va dich vu dinh mirc hé sé tin nhiém
doanh nghiép va r:hu‘ng khoan; Dac biét, dun,g
von DTGTNN sé Lhd}' manh vao trong nudc
theo muc ty 1¢ thuan va cap s0 nhan cung vdi
suf gia téng qua trinh <6 pl'ian hoa cac DNNN,
doanh nghiép tu nhan va doanh nghiép 6 vén
dau tu nudc ngoai dang hoat dong hiéu qua o‘
trong nudc, cang nhu cu.ng voi viée ndi rong t}r
I¢ ndm gitr ¢6 phén cua cac nha ddu tu nudc
ngoai trong cac doanh nghiép do.

Thue tién 3 giai doan thu hut von BTGTNN
d nudc ta thoi gian qua cho l:ha'}-' o sur tac dﬁng
quan trong Lua nhung nhin to sau cung ma ta
vita dé cap d trén:

- Giai doan 1 (1988- 1997} 1a thdi kv md didu
cho dong vﬁn PTGTNN dé vao Viét Nam theo
xu hudng d6i mdi va md cua thu hit dau tu
nudc ngoai dién ra trong pham vi ca nudc va
tao déng luc, hy vong Lhung cho cac nha ddu
bt nudc nguaj Trong giai doan nay, a Viét
Nam da co 7 Quy dau tu nudc ngoai dugc
thanh lap vai mng s von dudc huy dc-ng
klmang 400 triéu USD.

- Giai doan 2 (1998- 2002}. la thai ky khung
hnang va hau khung, hnang tai chinh- tién té
chau a khién céc dong von ddu tu truc tiép va
gian tlép nudc ngoai d6 vao chau Ps bi chung
lai va Viét Nam cung chiu d.I'I.h huﬁng chung
cua xu hudng nay vai viéc gmm sut va thu hep
dang ké quy mé thu huat Lu& ca FDI va FPIL
Trong s6 7 Quy ddu tir ké trén c6 5 Quy rit
khoi Viét Nam, 1 Quy thu hep trén 90% quy
mo qu¥, chi con duy nhat Quy Vietnam Enter-
prise Investment Fund dugc thanh lap 7/1995
vOi quy mo von 35 triéu USD (nho nhat trong
8 7 Quy) la con hoat dong cho dén nay.

- Giai doan 3 (tu 2003 dén nay): la thai ky
phuc hoi trd lai cha dong von DTGTNN vao
Viét Nam cung vdi xu hudng ting cudng cai
thién moi trudng dau tu, phat trién cac dinh
¢ché thi trudng tai chinh, trong d6 <o lap san
giao dich chung khoan & Thanh phé H6 Chi
"vlmh thang 7/2000 va TTGDCK Ha Néi thang

3/2005, dac biét la chu trudng va qu}rét tam
cua Chinh pha da}r manh c6 phan héa va ndi
long ty 16 ndm gi c6 phén cha céc nha dau tu
nudc ngoai trong cdc DNNN lén duge ¢d phin
hua {hr 30% 1én 49%)... Tinh dén thang ﬁf 2006,
ca nudc da c6 19 Quy ddu tu nude ngoai voi
tdng vén 1,9 ty USD dang hoat déng & Viet
Nam. Téng cong dén nay von DPTGTNN Viét
Nam thu hit dugc bing khoang 2-3% so vdi
téng vén FDI ma ching ta da thu hit dugc
trong cing thoi k}r (so vdi ty 1é trung binh 30-
40% cha cac nude khu vuc thi day la ty lé
khiém ton...). Tuy nhién, cé ﬂ1é cam nhan kha
rd rét va xac dang nhimg trién vong rdt sang
sua cua d{mg DTGTNN d6 vao Viét Nam trong
thai glan tGi, dic biét tir sau khi Viét Nam tnén
khai cac cam két hoi nhap WTO va thiic day
trén thuc t& qua trinh ¢ phédn hoa cac doanh
nghiép nha nudc lén dang hoat déng trong cac
linh vic déc quyén hodc gdn nhu déc quyén
hién nay.

II. Tac dong 2 mat cua diu tu gian tiép
nudc ngoai déi voi Viét Nam.

Cing nhu déong vén FDI, dong von
DTGTNN da, dang va sé co tac déng 2 mat tich
cuc va tiéu cuc dén doi song kinh t& nudc ta,
thé hién & mot s§ khia canh chi yéu sau:

21. Nhiing tic déng tich cuc:

Thi nhil, truc tiép lam ting rang vén ddu
tur gran f‘J'LSF vd gian tiép lam ting tong vén ddu
fr fruc r:ép cua xd hoi,

Dung, von DTGTNN khi dé vao Viét Nam sé
truc tiép lam ting luwong vin dau tu gian tiép
trén thi trudng von trong nude nhu mét phep
cong dudng nhién vao tong sO dung vOn nay.
Han nira, khi vén DTGTNN gia ting sé lam
phat sinh hé qua tich cuc gia tang day chuyén
dén dong von dau tu glan tiép trong nudc. Noi
cach khac cac nha dau tu trong nudc sé nhm
guong” cac nha dau tu gian tiép nudc ngoai va
tang dong luc bo vén dau tu gian tlep cua
minh, két qua téng ddu tu gian tiép xa hoi sé

ting lén.

Hon nua, khi dong von dau tu gicin tiép
nudc ngoai gia ting sé 1d mot bao dam va tao
déng lue mai hap dan hon cho cac nha déu tu
khac rncmh dan thong qua cac quvét dinh ddu
tu truc tiép mdi cua minh, két qua la gian hep
gOp phén lam tang dﬁu bt truc hep xa hoi tu
phia cic nha ddu tu ca nude ngodi, ciing nhu
trong nudc.

Thit hai. gop phdn tich cuc vio phat trién

thi truong tar chinh noi riéng, hoan thién cac
thé ché v co ché thi truong noi chung.

Viée gia tang va phat trién bo phan thi

trudng von DPTGTNN sé lam cho thi trudng tai
chinh (dac biét la thi trudng chung khoan) Viét
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Nam trd nén déng bo, can d6i va soi dong hon,
khic phuc dude su thiéu hut, I'rfmg ving va
tram lang, tham chi don diéu, kém hap dén kéo
dai cua thi trudng nay trong, thai gian qua. Hon
nita, diéu kién va nhu 1a két qua di kém vdi su
gla_ting dﬂmg vén DPTGTNN nay la su phat
trién no 1o cac dinh ché va dich vu tai chinh-
chimg khoan, trudic hét la cic loai quy déu tu,
cong ty tai chinh, va cac thé ché tai chinh trung
gian khac, cung nhu cac dich vu tu van, bé trg
tu phap va hé trg kinh doanh, xac dinh hé s6
tin nhiém, bao hiém, k& toan, kiém toin va
thong tin thi trudng; Déng thdi con kéo theo su
gla ting }féu cdu va hiéu qua ap dur.g cédc
nguyén tic canh tranh thi trudng, trudc hét
trén thi trudng r.*hu:ng khoan... Tat ca nhung

diéu nay tryc tip va gidn tiép gop phan phat
trién manh mé hon céc bo phanva téang thé thi
trudng tai chinh néi riéng, cac thé ché'va co t.he
thi trudng néi chung trong nén kinh t& chuyén
ddi Viet Nam.

Thi ba, gop phéin tdng cuong o hdi va da
dang hoa phuong thic ddu tu, cai tfud‘n chét
lwgng ngudn nhan luc va thu nhdp -ua déng
dao ngudr ddn.

Vigc phat trién thi trudng vén déu tu gian
ti€p ca vé bé rong va bé sau s& mang lai nhimg
cd hoi mdi va su da dang hoa trong lua chon
cac phm:mg thitc dau tu cho cdc nha déu tu
tiém néng nudc ngoai va trong nudc. Dong dao
cac nha dau tu nudc ngoai va ca trong nudc, tu
ngudi dan, cic doanh nhan dén cac to chic va
phdp nhan diu tu chuyén nghiép va khong
chuyén nghiép s& ¢6 thém diéu kién lua chon
sit dung v6n cia minh d€ ddu tu dudi cac hinh
thite truc tiép tu minh hay théng qua cac dinh
ché tai chinh trung gian dé mua- ban cic cd
phléu, trai phifu va ching khodn c¢6 gia khac
cua Viét Nam trén thji trudng tai chinh Viét
Nam va nudc ngoai. Viéc ddu tu nay sé cho
phep ho thu nhédn dugc Igi nhuan tir si chénh
léch gla ca khi mua - ban chi_mg khoan, cung
nhu tu lai sudt va o tic cic chung khoan ma
ho sd hiru theo thoa thuan hodc thuc t&két qua
kinh doanh cua cd quan, t6 chiic, doanh nghiép
phét hanh ching khoan dé. Diéu nay ciing
dﬁng nghia vdi viéc cai thién thu nhéap, mic
song cua d6ng dao cac nha ddu tu la ngudi
dan, tuy theo lugng vén va kj ning du tu
chung khoan ma ho ¢é. Hon nua, thong qua
qué trinh tham gia diu tr gian tiép nay, cac
nha diu tu trong nudc va ngudi dan sé dugc
dip “co xat”, rén luyén va béi dudng kién thuic,
kinh nghlém, k}' néng, ban linh dau tu, ning
cao trinh dé ban than néi riéng, chat luong
ngudn nhan lue néi chung, phu hop véu cau va

léu kién kinh doanh thi trudng, hién dai.

Thi tu, gop phén ndng cao ndng luc va hiéu
qua quan Iy nha nudc theo cdc nguyén tic va

véu cdu kinh té'thi trudng, hoi nhdp qudc té

Su gia ting dong von DPTGTNN va phat
trién thi trudng tai chinh sé dét ra nhing yéu
ciu mdi va cung tao cac cong cu, kha niang méi
cho quan 1y nha nudc néi chung va quan Iy,
quan tri doanh nghlép noi riéng.

Viéc quan 1y va quan tri doanh nghiép phat
hanh ching kﬁ(}an sé dugc thuc hién nghiém
tic, hiéu qua hon do }réu cAu vé bao cao tai
chinh doanh nghiép va minh bach héa, cap
nhat héa théng tin lién quan dén cac ching
khodn ma doanh nghiép da va sé phat hanh.
Hon nita, vé nguyén tic, cac nha ddu tu chi lua
chon diu tw vao chimg khoan caa cac doanh
nghiép dang tin cay, dang va sé ¢ trién vong
phat trién t6t trong twong lai. Chinh diéu nay
sé cho phép qua trinh “chon loc nhén tao”, “bo
phi€u” cho sut hé trg va phat trién cac doanh
nghiép nay trd nén khéch quan va phi hvrjp cd
ch€ thi trudng hon (con nhitng doanh ngs hiép
khac ma chung khoan cua ho khong hép din sé
phal diéu chinh lai dinh hlrdng va Lhﬂt luang
quan trj kinh doanh, aap nhip hoic giai th&
Heé ﬂ16ng ludt phap, cling nhu céc cd quan, bd
ph&n va ca nhin trong hé thﬁng quan 1y nha
nudc lién quan dén thi t‘rl.tdrlg tai chinh, nhat la
dén dau tu gian ti€p nude ngoai sé phai dugc
hoan thién, kién toan"va ning cao nin lute
hoat dong han theo yéu cdu, dic diém cua thi
trudng nay, cung nhu theo cac cam két hoi
I\ha}‘l quéc t& Dong thai, thong qua tac dﬂng
vao thi trudng tai chinh, nha nudc sé da dang
héa cac cong cu va thuc hién hiéu qua viéc
quédn Iy ctia minh theo cac muc tiéu Iua Lth‘I
thich hgp. Trén co sd do, né‘mg luc va hiéu qua

uan ly nha nuéc d6i véi nén kinh t& noi

chung, thi trudng tai chinh néi riéng sé dugc

cai thién hon.

2.2. Mot 56 tac déng tidu cuc:

Bén canh nhung tic dﬁng tich cuc néu trén,
viéc gla tﬁng thu hat von DPTGTNN vao Viét
Nam cé thé gdy ra mot s6 tac ddng tiéu cuc sau:

Thar nhdt, lim ting muc do r.'ha_}ffam va bdt
6n vé kinh té' c6 nhén t6 nudc ngod.

Khac vai FDI la nguén von dau tu lau dai
chu yéu dudi dang vat chat (xdy dung nha
may, mua sim thiét bi, may moc, nguyén vat
litu ding cho san xuat), kho chuyén ddi hoic
thanh khoan, vén DTGTNN dudgc thuc hn?n
duéi dang déu tu tai chinh thuan tiy véi cac
chitng khoan cé thé chuyén ddi va mang tinh
thanh khoan cao trén thi trudng tai chinh, nén
cac nha déu tu gian tiép nudc ngoai dé dang va
nhanh chéng md rong hodc thu hep, tham chi
dot ng6t riat von ddu tu cua minh vé nm::‘L, hay
thlj,?@'ﬂ sang ddu tu dudi dang khéc, & dia
phuong khac tuy theo ké hoach va muc tiéu
kinh doanh ctia minh. Dic trung ndi bat nay
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cung chinh la nguyén nhan hang ddu gay nén
nguy cd tao va khuyér_h dai d6 nhay cam va
chidn dong kinh t& n égum nhap cua dong von
DTGTNN d6i vdi nén kinh t& cia nudc tiép
nhan diu tu, dic biét khi viéc l:hu)‘én déi va
rit vén ddu tu gian tiép néi trén dién ra theo
kiéu “thao chay” dong loat trén pham vi réng
va s6 ludng lon. Cén nhin manh rang, su nha}r
cam va bat 6n kinh t& c6 thé bit ngudn tir cac
nguyén nhan bén trong, ctng co the hoan toan
do cac nguyén nhén bén ngoai nudc hé’p nhan
dau tu do phan ung day chuyén, lan song do-
mi-né cua cac nha ddu tu quffc t& nhu da ting
dién ra trong cudc khing hoang tai chinh- tién
t¢ chdu A nhung nam cudi thap ky 90 cia thé
k}r trudc. Trong tinh hu{‘}ng nhu vay, mét su d6
vd, mot cude khung hoang déu tu- tai chinh-
tién t¢, tham chi 14 khung hoang kinh t& hét sufc
té hai va bat kha khang la hoan toan cé thé xa}r
ra déi vi nudc tiép nhan dau tu, néu khong co
va trlén khai t6t cic phuong an phong ngira
hiéu qua.

Thu hai, lam gia ting nguy co’ b mua lai,
sap nhap, khéng ché v ling doan tai chinh doi
vor cdc doanh nghigp va t6 chiic phat hanh
chiung khodn.

Su gia ting ty' & nﬁm gn_f chirng khoan, n.'n:&t
la cac cﬂ ph1éu ::6 hén sang lap, dudc biéu
quyét cta cac nh E tu gian tiép nudc ngoai
dén mdt muc ‘vu{ﬂ: ngudng” nhat dinh ndo d6
sé cho phép ho tham du truc tlép vao chi phéi
va quyét dinh céc hoat dbng san xuat— kinh
doanh va cac chu quyén khac cua deanh
nghiép, t6 chixc phat hanh chimg khoan, thim
chi ling dcan doanh nghiép theu phuodn
hudng, k& hoach, muc tiéu riéng cua minh, kg
ca cac hoat dﬁng mua lai, sap nhap doanh
nghiép. Diéu d6 co nghia la, tinh chét gidn tiép
cua von dau tu nudc ngﬂal da chuyén hoa
thanh tinh truc tiép. Nha ddu tu gian tiép se
chuyén héa thanh nha ddu tr truc tifp. Tham
chi, vé 16-gich, qua trinh “dién bién hoa binh”
nay dat toi quy mé va mic dé nao dé con cd
thé lam chuyén ddi vé chat quyén sd hiru va
tinh chét kinh t& ban ddu cua doanh nghiép va
qudc gia.

The ba, lam ting quy mé, tinh chit va su
cdp thiét diu tranh voi tinh trang 51 pham
kinh &8 quéc t&

Pédu tu gian tiép quéc t& khong chi lam gia
ting cac nguy cd va tac hai cia cac hoat déng
dau co, ling doan kinh t&€ vi pham céc quy
dinh phap ly cia nudc tiép nhan ddu ta, ma
con la manh d4t mau md sinh séi va phat trién
cac loai toi pham kinh t& ¢6 yéu t8 nude ngoai,
tham chi xuyén qudc gia, nhu hoat dong lira
dao, hoat dong rira tién, hoat dong tiép vén cho
cac kinh doanh phi phap va hoat dong khung

bd, cing cac loai t6i pham va cdc de doa an
ninh phi truyén tl':ﬁ’ng khac.

Su cong hudng cia cac hoat dong t6i pham
va tac dong mat trai cta dong vén PTGTNN
ké trén, nhﬂt la khi ching dién ra mét cich “cé
t8 chitc” cua gidi ddu cd hay luc hﬂjng tha dich
chinh tri quéc té, sé it nhiéu, truc tiép hay gian
tiép, trudc mit va ldu dai gay ton hai tdi hoat
déng kinh t& lanh manh va lam ting tinh dé
t6n thuong cl.:a nén kinh t& nudc ti€p nhédn dau
tut trong béi canh toan cdu héa hién nay; Tham
chi trong mot s& t'ru'dng hop, chu.ng con lam
mat uy tin nha nudc va gay sup &6 mot ndi cac
Chinh phu.

Ngoai ra, sy gia ting dong vén DTGTNN
vao Viét Nam con dat ra yéu cau chinh phu va
cac cd quan TW phal chi dong ddi méi va ~_-.1.r
dung hiéu qua cac cong cu quan ly kinh t& cua
minh theo nguyén tac thi mmng han, trong d¢
co vide .w_‘ dung bao lanh nha nudc, quy dinh ty
lé va su dung cac cong cu du phong, du ng
ciing nhu cac cong cu khac cia cac dinh ché tai
chinh- tién t& qu ia va dia hu’cm T4t ca
nhimg diéu nay la can thiét dé dam bao suf thu
hut va khai thac ¢6 hiéu qua céc tac dong tich
cue cta dong vén DTGTNN.

I11. Mét s6 lua chon chinh sich cin thiét
tmng, thai gian tai.

D& khai théc, phat huy cac tac déng tich cutc,
phong tranh va giam thiéu cac tac dong tiéu cuc
néu trén cua vén DTGTNN, dai hoi cac cap, cac
nganh, cac t6 chitc, don vij doanh nghiép va ca
nhan hitu quan c6 sut chu dong d6i mdi va nang
cao nhén I:h1.1'c ddy du, kip théi va dung din
hon nia vé von BPTGTNN, cing nhu coi trong
su phéi hgp chit ché, hiéu qua mang tinh lién
nganh, lién cép, xuyeén quéc gia trong viéc xay
dung va trién khai cac phuong an, giai phap va
chinh sach can thiét, trong d6 tép trung vao cac
lua chon chinh sdch chu yéu sau:

Mot mdt, tiép tuc hodn thign co so phap Iy
lién quan dén khuyén khich diu tr nudc ngoar
va ddu tu noi chung, nhat la viéc ndi long, tai
da héa muc khﬁng ché ty 1é nim giuw 8 phiéu,
o phﬁn ching khoan cua cac nha DPTGTNN
trong cac doanh nghiép ¢6 phdn Viét Nam hoat
dong thudc cac nganh nghé, linh vuc cho phep
dau tu 100% vén truc nEp nudc ngoai. Bong
thai, tiép tuc giam thiéu nhanh danh muc cac
doanh nghlép va linh vuc han han ché diu tr
nurdc ngoai (ca ddu tu truc tifp va ddu tu gian
ti€p), trong d6 cé cac linh vuc dich vu trinh do
cao nhu ngan hang, bao hiém, vién thong, dién
luc, hang khéng, cong nghiép thong tin va ca
bao chi, dién anh; Tiép tuc da}r manh ¢6 ph&n
héa cic DNNN lon, cac dDﬂ.ﬂh nghlép co von
DTNN 16n, va glam thiéu ty I&¢ nam giu 6
phén cua nha nudc, ciing nhu cua cac nha déu
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tu sing lap trong cac doanh nghiép nay. Chi
nén ap dung mitc o6 phi€u khong ché déi voi
loai ¢6 phiéu sang lap, dudc quyfn biéu quyét

d mdt s6 doanh nghiép va linh vuc dic biét.
Sdm ra soat didu chinh hoan thién cac quy dinh
lién quan vé viéc chuyén déi thuén tién, nhanh
chéng gilta cac loai hinh, phuong thic diu tu
(gidn tiép- truc tiép, cong ty TNHH- cong ty cd
phan...); vé cac quy dinh thu tuc mua- ban, sap
nhip doanh nghiép va tai san doanh nghiép;
vé viéc chuyén nhugng du an va chuyén
nhugng vén gitta cac nha dau tu (trong do co
su chuyén nhugng giva cac nha dau tu trong
nudc va nha dau tw nude ngné:'g,: Céin c6 chinh
sach vu dai dic biét (trudc hét la chinh sach
thyé'vé giam chi phi dau v&jﬂ, chi phi v%n hén.hg
d€ phat trién cac cong ty 8 phin da sd hitu t6
chitc theo quy md tip doan kinh t&, cong ty
me- con, hoat ddng xuyén qudc gia va cac quy
ddu tu, trong d6 ¢6 Quy dau tu mao hiém va
cac Quy dai chﬂng, cac Quy ddu tu c6 vén
nudc ngoai. Pam bao su ngay cang lién thong
va héi nhép céc dinh ch& va quy tac, tiéu chuan
van hanh, chit ludng hang héa thi trudng
ching khoan Viét Nam vdi cac yéu cdu, tidu
chuin va xu hudng hoat déng chung cua thi
trudng vén khu vire, quéc té.

M3t khidc, cdn cor trong viéc xdy dung va
vdn hdnh 6t cdc co ché quan Iy, gidm sdt bao
dam canh tranh lanh manh va su an todn cua
thi truong tar chinh.

Phét trién hé théng canh bio sém va chi
déng xdy dung phuong dn d&i phé thich hgp
nhim gidm sat va phong ngira hiéu qua cac
nguy cd bién dong thi truong tai chinh tiéu cye
do déu co, téi pham, déc quyén, ling doan va
su mit quang thi trudng; phat trién hé théng
théng tin, cac dich vu tw van, dich vu bo trg tu
phép truc tiép hé trg ddu tu gian tiép. Dic biét,
can lam rd cac quy dinh caa phap luat vé ché
d¢, quy trinh, trach nhiém va chat lugng céng
b6 thong tin d6i v&i cac cd quan nha nude,
cing nhu déi vdi doanh nghiép phat hanh
chimg khoan, nghién ciru xdy dung hé thing
thong tin ¢ dinh va ao lién quan dén chimg
khoan va dau tu gian tiép cap quéc gia va dia
phuong; théng nhdt va giam sat thuc hién
nghiém tic cac quy dinh vé ché d6 ké toan,
kiém todn; khuyén khich phat trién va cé bién
phap bao dam chét lugng, trach nhiém hoat
déng cua cac t6 chite dinh gia hé s6 tin nhiém
doanh nghiép va ching khoan, nhim tao
thuén lgi va bao dam chét lugng thong tin cho
cac nha ddu tr chimg khoan trong nudc va
nudc ngoai trong qua trinh tham khao thé
tin, hinh thanh va théng qua cic quyét di::ﬁ
dédu tu cua minh. Phat hién kip thdi, xir Iy
nghiém khic tit ca céc hanh vi vi pham quy
dinh vé an toan thong tin va kinh doanh lanh

manh ching khoan trén thi truéng ching
khodn cua bat ky t6 chitc va ca nhan nao.

Péng thoi, diéu can nhan manh li nha nudc
cdn xem xét diéu chinh ché dp quan Iy ngoai
héi, nhat Ié thue hién ché dé ty gia linh hoat
hon va gia ting 61 da du trir ngoar € quéc gia.

Thuc tién the gidi cho thay ché d6 ty gia c&
dinh ciing nhic, kéo dai theo hudng dinh gia
qua cao déng ban té la khong phit hdp, khéng
¢6 1gi cho quéc gia chu nha trong béi canh ¢6
su gia ting dong vén DPTGTNN (mic déu diéu
nay khéng hoan toan dung déi vdi dong FDI).
Do dong vén PTGTNN la rit linh hoat, mang
tinh dong cao, chu y&u la c6 tinh ngén han, nén
su chuyén héa sd hiru dong vén nay gitta cac
nha ddu tu dién ra lién tuc, rat nhanh va cé thé
déng thai trén quy mé lon, kéo theo nhu céu
chuyén d6i gitta noi té- ngoai té dién ra véi
cudng d6 va quy md tuong tu, khién lam ting
stic ép lén hé théng ty gia ngoai té, ciing nhu
ngudn cung ngoai t&, nhét la trong diéu kién
déng noi té ngay cang cd tinh chuyén déi cao.
Két qua la néu thiéu tinh linh hoat thi trudng
trong chinh sich ty gid déng ban t¢, va néu
ngudn cung ngoai t&é mong do quy du trit ngoai
té qudc gia co han, thi sic ép cau ngoai té, dudc
cong huong véi cac thi doan va ning luc khé
luding cua gidi ddu co quéc t&, sé dé gay ra cac
trén “song thdn” bat ngd lam d6 va hé théng tai
chinh- tién té quéc gia, nhu diéu da titng xay ra
& Théi Lan va Chau A trong cuéc khing hoan
tai chinh- tién té nhitng nim cudi thap ky
trudc.

Ngoii ra, can coi trong viéc ting cudng cac
hoat dong thong tin tuyén truyén, xic tién thu
hit vén ddu tu gian tiép ¢ nudc ngoai, cling
nhut cac hoat dong dao tao ngudn nhan luc tai
chinh trong nudc (ca can bé lanh dao, doanh
nghiép, va cac nha dau tu chuyén nghiép va
khong chuyén) dé ting kién thic, ki ning,
kinh nghiém ti€p nhén, giai quyét va ing xu
vdi cac tinh hudng c6 thé xay ra trong qua trinh
thu hit, tham gia va quan ly déng vén
DTGTNN .
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