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MÔÛ ÑAÀU  
 

I. Ñaët vaán ñeà  

Moät trong boán xu theá lôùn cuûa theá giôùi hieän ñaïi laø hoäi nhaäp. Nguyeân taéc 
quan troïng nhaát cuûa hoäi nhaäp chính laø töï do hoùa. Vôùi noäi dung laø “Thaùo boû 
nhöõng aùp ñaët cuûa chính phuû laøm meùo moù doøng haøng hoùa, dòch vuï vaø doøng voán 
di chuyeån giöõa caùc quoác gia”, ñieàu naøy haøm yù raèng haõy ñeå cho thò tröôøng (caû thò 
tröôøng haøng hoùa, dòch vuï, thò tröôøng lao ñoäng thò tröôøng voán) töï ñieàu chænh vaø 
phaân boå nguoàn löïc treân phaïm vi toaøn caàu. Cô cheá töï ñieàu chænh seõ khieán “nöôùc 
chaûy vaøo choã truõng” vaø nhö vaäy taát caû caùc beân ñeàu coù lôïi. Tuy nhieân ñieàu naøy 
khoâng heà ñôn giaûn. Khi neàn kinh teá môû cöûa, chính saùch vó moâ ñoøi hoûi söï oån ñònh 
vaø caân baèng beân trong vaø beân ngoaøi vaø ñoâi khi ngöôøi ta buoäc phaûi chaáp nhaän 
traû moät caùi giaù naøo ñoù ñeå ñaùnh ñoåi giöõa oån ñònh vaø taêng tröôûng. Neáu quoác gia 
theo ñuoåi muïc tieâu oån ñònh, chính saùch thöông maïi vaø ñaàu tö seõ khaùc quoác gia 
ñang theo ñuoåi muïc tieâu taêng tröôûng. 

Hoaït ñoäng cuûa neàn kinh teá vôùi beân ngoaøi theå hieän qua caùn caân thanh 
toaùn. Chính saùch môû cöûa, hoäi nhaäp kinh teá quoác teá khieán hoaït ñoäng cuõng nhö 
qui moâ cuûa töøng loaïi taøi khoaûn caáu thaønh trong caùn caân thaønh toaùn ngaøy caøng 
lôùn vaø phöùc taïp. Trong khi vieäc töï do hoùa thöông maïi ñaõ ñöôïc nhieàu quoác gia 
cam keát roõ raøng thì vieäc töï do hoùa taøi khoaûn voán laø vieäc laøm töông ñoái ruûi ro, vì 
maëc duø noù goùp phaàn mang laïi nguoàn voán ñaùng keå töø beân ngoaøi cho caùc nöôùc 
ñang phaùt trieån vôùi thu nhaäp vaø tieát kieäm thaáp nhöng noù laïi ñoøi hoûi khaù nhieàu 
ñieàu kieän ñi keøm, töø möùc ñoä laønh maïnh cuûa heä thoáng taøi chính ñeán chính saùch 
laõi suaát vaø tyû giaù mang tính caïnh tranh, ñieàu maø khoù coù quoác gia naøo coù theå 
theo ñuoåi moät caùch troïn veïn. Nghieân cöùu cuûa  Sebastiaùn Edwards 1 veà möùc ñoä 
môû cöûa taøi khoaûn voán ôû caùc nhoùm quoác gia theo nguoàn döõ lieäu cuûa IMF trong 
suoát ba thaäp nieân cuoái cuøng cuûa theá kyû 20 cho thaáy ngay caû nhöõng quoác gia 
trong nhoùm caùc nöôùc coâng nghieäp cuõng chæ coù chæ soá môû cöûa taøi khoaûn voán 
trung bình laø 65.5% trong thaäp nieân 1970-1980s vaø 88.8% trong thaäp nieân 
1990s. Maëc duø trong giai ñoaïn sau, nhieàu nöôùc ñaõ môû cöûa hoaøn toaøn taøi khoaûn 
voán (ôû möùc 100%) nhöng möùc ñoä cheânh leäch coøn khaù lôùn giöõa caùc quoác gia. 
Ñoái vôùi caùc nöôùc ñang phaùt trieån, möùc ñoä môû cöûa coøn keùm hôn nhieàu do söï caûm 
nhaän ñöôïc tính chaát deã toån thöông cuûa neàn kinh teá qua caùc cuoäc khuûng hoaûng 
tieàn teä: Mexico naêm 1994, Ñoâng AÙ naêm 1997, Nga naêm 1998, Brazil naêm 1999 
vaø Argentina naêm 2001 ... möùc ñoä môû cöûa cuûa caùc khu vöïc kinh teá khaùc ngoaøi 

                                              
1 Sebastiaùn Edwards, 2005, “Managing the capital account”, Univesity of California at Los Angeles. 
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caùc nöôùc coâng nghieäp trung bình cao nhaát chæ ñaït 66.3% taïi khu vöïc Trung 
Ñoâng vaø Baéc Phi thaäp nieân 1990s.  

Nhìn chung, ñeà caäp vaán ñeà quaûn lyù taøi khoaûn voán hieän nay, haàu heát caùc 
nghieân cöùu lyù luaän vaø thöïc nghieäm ñeàu coâng nhaän raèng veà nguyeân taéc, töï do 
hoùa laø ñieàu kieän lyù töôûng ñeå quoác gia tieáp caän vôùi nguoàn voán beân ngoaøi vôùi khaû 
naêng cao nhaát nhöng ñieàu naøy cuõng laøm cho ñaát nöôùc trôû neân deã bò toån thöông 
hôn tröôùc caùc cuù soác kinh teá. Söï nhaïy caûm cuûa thò tröôøng taøi chính laøm cho vaán 
ñeà quaûn lyù taøi khoaûn voán ñoâi khi vöôït quaù giôùi haïn cho pheùp cuûa khoa hoïc maø 
theå hieän luoân caû yeáu toá ngheä thuaät.  

Ñoái vôùi Vieät Nam, khaùi nieäm  töï do hoùa taøi khoaûn voán laø moät khaùi nieäm 
coøn khaù xa laï maëc duø chuùng ta ñang trong quaù trình noã löïc cam keát ñeå hoäi nhaäp 
kinh teá quoác teá nhaèm tranh thuû nhöõng ñieàu kieän beân ngoaøi cho phaùt trieån. Trong 
thôøi gian qua, Vieät Nam ñaõ coù nhöõng cam keát maïnh meõ trong vaán ñeà hoäi nhaäp, 
ñaõ coù nhöõng ñoäng thaùi caên baûn ñeå chuaån bò cho quaù trình hoäi nhaäp. Tuy nhieân, 
tröôùc hieän traïng yeáu keùm cuûa neàn kinh teá noùi chung vaø cuûa khu vöïc taøi chính 
noùi rieâng, hoäi nhaäp cuõng ñoàng nghóa vôùi vieäc phaûi ñoái maët vôùi nhieàu thaùch thöùc 
to lôùn. 

Hieän taïi Vieät Nam ñang theo ñuoåi moät cô cheá kieåm soaùt voán chaët cheõ. 
Cô cheá naøy buoäc phaûi dôõ boû khi chuùng ta tieán saâu treân con ñöôøng dôõ boû caùc raøo 
caûn kieåm soaùt voán khi thöïc hieän caùc cam keát trong khuoân khoå WTO. Nhöng dôõ 
boû nhö theá naøo, cô cheá naøo seõ thay theá noù trong ñieàu kieän Vieät Nam ñang phaûi 
ñoái dieän vôùi nguy cô khuûng khoaûng töø caùc khoaûn ñaàu tö tröïc tieáp hay baèng 
nguoàn vay möôïn cho caùc döï aùn ít hieäu quaû. Ñaây laø vaán ñeà lyù ra phaûi ñöôïc ñaët ra 
töø tröôùc ñaây khaù laâu nhöng vaãn coøn boû troáng. Bôûi vaäy, caùc nghieân cöùu veà quaûn 
lyù taøi khoaûn voán cuûa Vieät Nam vaãn coøn nguyeân giaù trò khoa hoïc laãn thöïc tieãn. 

II. Ñoái töôïng vaø phaïm vi nghieân cöùu  

Vôùi caùch ñaët vaán ñeà nhö ñaõ neâu, coù theå noùi raèng nghieân cöùu veà lónh vöïc 
quaûn lyù taøi khoaûn voán laø nghieân cöùu coù phaïm vi khaù roäng. Tuy nhieân, ñeå coù theå 
tieáp caän ñöôïc vaán ñeà moät caùch saùt thöïc thì chæ coù nhöõng doøng voán vaøo – ra 
thuoäc cô côû thoáng keâ cuûa taøi khoaûn voán vaø caùch thöùc cuõng nhö cô cheá quaûn lyù 
nhöõng doøng naøy laø troïng taâm. Moät soá nhöõng vaán ñeà coù lieân quan ñöôïc giaû ñònh 
nhö laø caùc yeáu toá ngoaïi sinh vaø chæ ñeà caäp löôùt qua ñeå ñaûm baûo tính toaøn dieän 
cuûa coâng trình.  

Thôøi ñieåm nghieân cöùu ñoái vôùi Vieät Nam chæ haïn cheá trong khoaûng thôøi 
gian 10 naêm töø 1995 ñeán 2005. Trong tröôøng hôïp cho pheùp môû roäng thôøi gian 
nghieân cöùu seõ ñöôïc chæ roõ trong noäi dung cuûa coâng trình.  

III. Caâu hoûi nghieân cöùu 
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1. Coù phaûi töï do hoùa taøi khoaûn voán seõ taùc ñoäng tích cöïc ñeán söï phaùt 
trieån cuûa moät quoác gia? 

2. Löïa choïn giöõa hai thaùi cöïc: töï do hoùa vaø kieåm soaùt hoaøn toaøn: caùc 
yeáu toá ñeå xaùc ñònh moät möùc ñoä phuø hôïp? 

3. Chính saùch phuïc vuï cho vieäc quaûn lyù taøi khoaûn voán vaän haønh nhö theá 
naøo? 

4. Vieät Nam caàn laøm gì ñeå coù theå quaûn lyù taøi khoaûn voán ñaùp öùng yeâu 
caàu hoäi nhaäp? 

IV. Phöông phaùp vaø nguoàn soá lieäu söû duïng trong nghieân cöùu  

Caû hai phöông phaùp nghieân cöùu phaân tích ñònh tính vaø ñònh löôïng ñeàu 
ñöôïc söû duïng trong luaän vaên. Tuy nhieân do khoâng coù ñieàu kieän ñeå thöïc hieän caùc 
so saùnh cheùo giöõa caùc quoác gia neân vieäc ñònh löôïng chæ giôùi haïn trong tröôøng 
hôïp Vieät Nam. 

Ñoái vôùi caùc nghieân cöùu veà Vieät Nam, do nguoàn soá lieäu khoâng hoaøn chænh 
vaø ñoä tin caäy khoâng theå kieåm chöùng neân caùc phaân tích ñònh löôïng chæ mang yù 
nghóa tham khaûo. Soá lieäu söû duïng ñöôïc trích daãn chuû yeáu trong Thoáng keâ Taøi 
chính Quoác teá theo quyù (Quaterly International Financial Statistics) cuûa Quyõ 
Tieàn teä Quoác teá – IMF (baûn online). Caùc soá lieäu mieâu taû ñöôïc choïn loïc bôûi 
nhieàu nguoàn: Toång cuïc Thoáng keâ, Ngaân haøng Nhaø nöôùc, Boä Taøi chính vaø Boä 
Keá hoaïch vaø Ñaàu tö, trong caùc aán baûn coâng boá chính thöùc. Moät vaøi soá lieäu ñöôïc 
trích daãn coù nguoàn töø baùo chí vaø caùc nguoàn khaùc (seõ ñöôïc chæ roõ neáu coù). 

V. Keát caáu cuûa luaän vaên  

Luaän vaên ñöôïc keát caáu theo höôùng daãn taïi Qui cheá ñaøo taïo sau ñaïi hoïc 
hieän haønh, chia laøm 4 chöông: Chöông 1 khaùi quaùt laïi nhöõng lyù thuyeát chính veà 
kinh teá vó moâ lieân quan ñeán taøi khoaûn voán ñeå nhaèm traû lôøi cho caâu hoûi töï do hoùa 
taøi khoaûn voán seõ taùc ñoäng tích cöïc ñeán söï taêng tröôûng cuûa quoác gia hay khoâng? 
Taïi sao moät soá quoác gia laïi choïn töï do hoùa trong khi soá khaùc laïi kieåm soaùt doøng 
voán moät caùch chaët cheõ? Chöông 2 toùm löôïc caùc keát quaû nghieân cöùu veà töï do 
hoùa vaø kieåm soaùt voán thôøi gian qua vaø ñöa ra moät soá kinh nghieäm quoác gia veà 
chính saùch töï do hoùa taøi khoaûn voán ôû moät soá nöôùc ñang phaùt trieån vôùi vieäc löïa 
choïn moâ hình thaønh coâng vaø thaát baïi. Chöông 3 daønh rieâng ñeå nghieân cöùu veà 
Vieät Nam. Caùc phaân tích ñònh löôïng cuõng seõ ñöôïc ñöa ra ñeå minh hoïa ít nhieàu 
veà moái töông quan giöõa kieåm soaùt voán, caùn caân thanh toaùn, quaûn lyù vó moâ, yeáu 
toá thò tröôøng vaø theå cheá cuõng nhö caùc yeáu toá khaùc. Ñieåm quan troïng nhaát cuûa 
chöông naøy laø tìm ra ñieåm baát hôïp lyù cuûa chính saùch hieän haønh vaø töø ñoù laøm cô 
sôû xaây döïng nhöõng kieán nghò, ñeà xuaát vaø keát luaän trong chöông 4 – chöông cuoái 
cuøng cuûa luaän vaên. 
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CHÖÔNG 1  
 

KHUOÂN KHOÅ LYÙ THUYEÁT  

 

1.1 LYÙ THUYEÁT VEÀ TÖÏ DO HOÙA VAØ KIEÅM SOAÙT VOÁN  

1.1.1 Khaùi nieäm 

Doøng voán vay, ñaàu tö tröïc tieáp hay giaùn tieáp, mua baát ñoäng saûn hay caùc 
giao dòch mang tính chaát voán khaùc töø quoác gia naøy sang quoác gia khaùc ñöôïc ghi 
nhaän treân taøi khoaûn voán. Taøi khoaûn voán 2 phaûn aùnh taát caû caùc giao dòch giöõa cö 
daân trong vaø ngoaøi moät quoác gia, coù daãn ñeán söï thay ñoåi veà quyeàn sôû höõu taøi saûn. 
Moät caùch khaùc, ñoù laø nhöõng khoaûn ñaàu tö quoác teá vaøo hoaëc/vaø ra, ngaén haïn 
hoaëc/vaø daøi haïn; mang tính chaát  tö nhaân hay coâng coäng; coù theå laø ñaàu tö tröïc 
tieáp nöôùc ngoaøi hoaëc nhöõng thay ñoåi veà vieäc naém giöõ coå phieáu, traùi phieáu, vay 
nôï, taøi khoaûn ngaân haøng vaø tieàn teä 3 . 

Cuøng vôùi taøi khoaûn vaõng lai, taøi khoaûn voán caáu thaønh caùn caân thanh toaùn 
(balance of payment – BP) cuûa quoác gia. Trong ñoù nhìn chung keát soá cuûa taøi 
khoaûn voán mang tính buø ñaép cho nhöõng thaâm huït trong caùn caân vaõng lai, keát soá 
coøn laïi seõ phaûn aùnh bieán ñoäng trong döï tröõ ngoaïi teä. 

Trong boái caûnh theá giôùi ñang ngaøy caøng xích laïi gaàn nhau thoâng qua xu 
höôùng hoäi nhaäp vôùi nguyeân taéc chuû ñaïo laø môû cöûa, töï do hoùa neàn kinh teá; söï 
tranh luaän veà moâ thöùc töï do hay ñoùng cöûa coù lôïi hôn cho neàn kinh teá ñang laø ñeà 
taøi tranh luaän gay gaét vôùi hai heä thoáng quan ñieåm traùi ngöôïc nhau. Ñoái vôùi doøng 
voán quoác teá, vaán ñeà cuõng khoâng phaûi ngoaïi leä. Caùc phaân tích vó moâ caû ngaén haïn 
laãn daøi haïn ñeàu coù theå daãn ñeán keát quaû khaùc nhau. Trong khuoân khoå cuûa luaän 
vaên, vieäc phaân tích taùc ñoäng cuûa vieäc ngaên caûn hay thaû noåi doøng voán quoác teá 
trong ngaén vaø daøi haïn ñöôïc ñaët treân neàn taûng neàn kinh teá ñang trong tình traïng 
khieám duïng vaø muïc tieâu cuûa chính saùch vó moâ laø thuùc ñaåy taêng saûn löôïng. 

1.1.2 Lyù thuyeát Coå ñieån veà söï di chuyeån cuûa doøng voán 

Laäp luaän ban ñaàu vaø mang tính tieân khôûi coå vuõ cho söï di chuyeån cuûa voán 
laø lyù leõ cuûa tröôøng phaùi Coå ñieån. Caùc nhaø kinh teá thuoäc tröôøng phaùi naøy cho raèng 
vieäc ñeå doøng voán quoác teá töï do di chuyeån khieán cho caùc quoác gia coù möùc tieát 
kieäm thaáp coù theå thu huùt ñöôïc nguoàn taøi trôï cho caùc döï aùn trong nöôùc voán coù 
naêng suaát cao; caùc nhaø ñaàu tö seõ coù cô hoäi ña daïng hoùa dang muïc ñaàu tö vaø do 

                                              
2 Nhieàu taøi lieäu goïi laø “taøi khoaûn voán vaø taøi chính”. 
3 Löôïc dòch töø khaùi nieäm “capital account” ñöa ra bôûi Wikipedia.  
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vaäy ruûi ro seõ ñöôïc raûi ñeàu treân moät phaïm vi roäng; vaø nguoàn voán khi töï do di 
chuyeån seõ khuyeán khích thöông maïi vöôït thôøi gian (intertemporal trade): trao ñoåi 
haøng hoùa hieän taïi vôùi haøng hoùa trong töông lai. Taùc ñoäng cuï theå cuûa vieäc töï do di 
chuyeån voán ñöôïc mieâu taû nhö laø (Barry Eichengreen et al, 1999): 

• Khieán cho hoä gia ñình, doanh nghieäp vaø thaäm chí laø quoác gia coù theå 
giaûi quyeát nhu caàu veà tieâu duøng baèng vieäc vay möôïn töø beân ngoaøi khi 
thu nhaäp taïi quoác gia ñoù laø thaáp vaø seõ hoaøn traû khi thu nhaäp cao. Khaû 
naêng vay möôïn töø nöôùc ngoaøi seõ giuùp laøm giaûm taùc ñoäng cuûa chu kyø 
kinh doanh baèng vieäc cho pheùp caùc hoä gia ñình vaø doanh nghieäp tieáp 
tuïc mua vaø ñaàu tö ngay caû khi saûn löôïng vaø thu nhaäp cuûa quoác gia 
giaûm xuoáng. 

• Baèng vieäc cho vay ra nöôùc ngoaøi, hoä gia ñình vaø doanh nghieäp coù theå 
laøm giaûm möùc ñoä thieät haïi tröôùc caùc nhieãu loaïn kinh teá. Doanh nghieäp 
coù theå töï baûo veä khi chi phí trong nöôùc taêng baát ngôø baèng vieäc ñaàu tö 
ra caùc chi nhaùnh ôû nöôùc ngoaøi. Voán töï do di chuyeån coøn laøm cho nhaø 
ñaàu tö ñaït ñöôïc tyû suaát lôïi nhuaän cao hôn sau khi ñaõ ñieàu chænh ruûi ro. 
Ñeán löôït noù, tyû suaát lôïi nhuaän cao seõ khuyeán khích tieát kieäm vaø ñaàu tö 
maø ñieàu naøy seõ daãn ñeán söï taêng tröôûng kinh teá cao hôn. 

1.1.3 Lyù thuyeát Taân coå ñieån veà töï do hoùa taøi khoaûn voán vaø taêng tröôûng 
kinh teá  

Keá thöøa caùc laäp luaän ban ñaàu cuûa caùc nhaø kinh teá coå ñieån, tröôøng phaùi Taân 
coå ñieån ñaõ xaây döïng moâ hình phaân tích taøi khoaûn voán trong daøi haïn, ñoái vôùi taêng 
tröôûng kinh teá. Baèng moâ hình taêng tröôûng Solow-Swan, keát luaän phaân tích lyù 
thuyeát cuûa tröôøng phaùi Taân Coå ñieån ñöa ra haøm yù chính saùch laø caàn thaùo boû caùc 
raøo caûn voán di chuyeån – nhaát laø ñoái vôùi caùc nöôùc ñang phaùt trieån, qui moâ kinh teá 
nhoû beù vaø nguoàn voán laø khan hieám, chi phí söû duïng cao - ñeå taän duïng nguoàn voán 
beân ngoaøi voán doài daøo vaø coù giaù reû hôn. Henry (Peter Blair Henry, 2007) cho 
raèng “duø chæ coù taùc ñoäng nhaát thôøi nhöng vôùi heä quaû laø laøm taêng möùc thu nhaäp 
ñaàu ngöôøi leân moät caùch ñaùng keå thoâng qua cuù hích töï do hoùa, ñieàu naøy cuõng thích 
ñaùng ñeå caùc nöôùc ñang phaùt trieån xem xeùt vaø töï do hoùa trong boái caûnh theá giôùi 
ngaøy caøng nhoû beù vaø xoay chuyeån khoâng ngöøng”. 

Baét ñaàu vôùi haøm saûn xuaát Cobb-Douglas 4, treân giaû ñònh laø qui moâ saûn 
xuaát khoâng ñoåi theo ñaàu vaøo:  

Y = F (K, AL) = Kα (AL)1-α  (1.1) 

                                              
4 Caùc bieán ñoåi toaùn hoïc cuûa moâ hình, xem chi tieát taïi Barro, Robert J. and Xavier Sala-I Martin (1995) 
Economic growth, chapter one “Growth models with Exogenous saving rates”, McGraw-Hill International 
Editions. 
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Trong ñoù AL laø löôïng lao ñoäng hieäu duïng. 

Chia hai veá cho AL, ñaët y = Y/AL laø saûn löôïng treân moät ñôn vò lao ñoäng 
hieäu duïng vaø vaø k = K/AL laø voán treân moät ñôn vò hieäu duïng, haøm saûn xuaát ñöôïc 
vieát laïi: 

y = f(k) = kα (1.2) 

Goïi s laø tyû leä tieát kieäm; δ laø tyû leä khaáu hao; n laø tyû leä taêng tröôûng cuûa löïc 
löôïng lao ñoäng; vaø g laø tyû leä taêng tröôûng cuûa naêng suaát toång yeáu toá. Tieát kieäm ôû 
moãi kyø seõ laøm taêng khoái löôïng voán cuûa neàn kinh teá trong khi ñoù, tyû leä taêng daân 
soá, khaáu hao vaø toång naêng suaát yeáu toá taêng laïi taùc ñoäng theo chieàu ngöôïc laïi. Do 
vaäy, voán taêng theâm treân moãi ñôn vò lao ñoäng hieäu duïng vaøo moät naêm t naøo ñoù coù 
theå bieåu dieãn qua phöông trình: 

Δk(t) = s.f[k(t)] – (n+g+δ)k(t) (1.3) 

Khi neàn kinh teá ñaït ñöôïc traïng thaùi oån ñònh ôû möùc k*, toång voán taêng leân 
s.f(k) baèng vôùi toång voán giaûm ñi tính treân moãi ñôn vò lao ñoäng hieäu duïng 
(n+g+δ)k, tyû leä voán treân ñôn vò lao ñoäng hieäu duïng laø khoâng ñoåi nhöng toång voán 
(K) laïi taêng tröôûng ôû möùc n+g, do voán treân moãi lao ñoäng taêng vôùi tyû leä g. Noùi 
chung, taïi traïng thaùi oån ñònh thì möùc voán bieân teá seõ baèng laõi suaát coäng vôùi tyû leä 
khaáu hao. 

f'(k*) = r + δ (1.4) 

Giaû ñònh laõi suaát theá giôùi laø r*, laøm bieán ngoaïi sinh vaø r* < r, do bôûi voán 
treân moãi lao ñoäng hieäu duïng ôû phaàn coøn laïi cuûa theá giôùi nhieàu hôn so vôùi trong 
nöôùc (phuø hôïp vôùi giaû ñònh veà moät quoác gia nhoû, ñang phaùt trieån vaø khoâng taùc 
ñoäng ñöôïc ñeán giaù caû cuûa theá giôùi). Khi ñoù neáu quoác gia töï do hoùa taøi khoaûn voán, 
voán beân ngoaøi seõ traøn vaøo ñeå san baèng söï khaùc bieät veà laõi suaát vaø suaát sinh lôïi 
treân voán: khoâng coù raøo caûn, tyû leä voán treân lao ñoäng hieäu duïng cuûa quoác gia gaàn 
nhö laäp töùc taêng leân ôû möùc k** - traïng thaùi oån ñònh trong ñieàu kieän töï do hoùa taøi 
khoaûn voán vaø khi ñoù, möùc voán bieân teá seõ baèng chính laõi suaát theá giôùi coäng vôùi tyû 
leä khaáu hao, töùc laø:  

f'(k**) = r* + δ (1.5) 

Deã daøng nhaän thaáy k** > k*, vaø khoaûng  thôøi gian chuyeån ñoåi laø raát nhanh 
vaø trong quaù trình chuyeån ñoåi ñoù, toác ñoä taêng tröôûng voán K seõ lôùn hôn n+g. 

Söï taêng tröôûng voán mang tính taïm thôøi, xaûy ra trong quaù trình chuyeån ñoåi 
laøm cho neàn kinh teá ñaït möùc taêng tröôûng cao hôn, vì tyû leä taêng tröôûng, tính toaùn 
töø haøm saûn suaát giaû ñònh, ñöôïc cho bôûi coâng thöùc: 

γY/L = α.Δk/k + g (1.6) 

Khi tyû leä taêng tröôûng K lôùn hôn n+g trong quaù trình chuyeån ñoåi thì Δk/k>0 
vaø do vaäy tyû leä taêng tröôûng saûn löôïng treân moãi lao ñoäng taêng. 
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Nhö vaäy, moâ hình taêng tröôûng Taân coå ñieån ñöôïc xaây döïng vôùi haøm yù coå vuõ 
cho vieäc töï do hoùa taøi khoaûn voán. Khi khoâng coøn caùc raøo caûn ñoái vôùi nguoàn voán 
di chuyeån ra – vaøo quoác gia, ñoái vôùi moät nöôùc nhoû vaø ñang phaùt trieån ít nhaát seõ 
ñaït ñöôïc caùc lôïi ích sau: 

• Chi phí söû duïng voán haï xuoáng, baèng vôùi möùc laõi suaát cuûa theá giôùi. 

• Giai ñoaïn thuoäc quaù trình chuyeån ñoåi töø vieäc kieåm soaùt voán sang cô 
cheá töï do: (i) coù söï ñoät bieán veà ñaàu tö; (ii) taêng tröôûng saûn löôïng taêng 
ñoät bieán, sau ñoù trôû laïi nhö cuõ; (iii) nhöng quaù trình aáy taïo moät cuù hích, 
ñaåy möùc saûn löôïng treân moãi lao ñoäng leân moät möùc cao hôn vaø taùc ñoäng 
naøy keùo daøi theo thôøi gian; nhö ñöôïc minh hoïa baèng ñoà thò (hình 1.1). 

Hình 1-1: Taùc ñoäng daøi haïn cuûa vieäc töï do hoùa taøi khoaûn voán  
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Quan ñieåm veà töï do hoùa taøi khoaûn voán hieän nay – trong “thôøi ñaïi cuûa hoäi 

nhaäp” – trôû neân phoå bieán vaø thaønh traøo löu kinh teá; tuy nhieân beân caïnh ñoù vaãn coù 
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nhöõng quan ñieåm traùi ngöôïc, coå vuõ cho vieäc kieåm soaùt voán treân caùc giao dòch 
ñöôïc ghi cheùp vaøo taøi khoaûn voán quoác gia. 

1.1.4 Lyù leõ cuûa vieäc kieåm soaùt voán  

Phaân tích lyù thuyeát nhö ñaõ ñeà caäp haøm yù raèng vieäc ñeå cho voán töï do di 
chuyeån laø hôïp lyù trong ngaén haïn laãn daøi haïn. Tuy nhieân, quan ñieåm töï do hoùa 
khoâng phaûi  hoaøn toaøn ñöôïc chaáp nhaän roäng raõi. Caùc nghieân cöùu lyù thuyeát trong 
thaäp nieân 80 thuoäc tröôøng phaùi taân caáu truùc ñöa ra caùc keát quaû ngöôïc laïi, ñoù laø 
thöôøng daãn ñeán thaát baïi cuûa thò tröôøng voán do caáu truùc thò tröôøng khoâng hoaøn haûo 
vaø söï toàn taïi cuûa thò tröôøng voán phi theå cheá. Caùc lyù thuyeát tröôøng phaùi Keynes 
khi nghieân cöùu veà vaán ñeà laïm phaùt do chi phí ñaåy, vaán ñeà ñònh giaù vaø cô cheá töï 
ñieàu chænh laïi ñi ñeán keát luaän: “söï toàn taïi cuûa cô cheá trong ñoù coù söï can thieäp cuûa 
chính phuû khoâng chæ laøm cho thò tröôøng toát hôn maø coøn caûi thieän hoaït ñoäng cuûa 
neàn kinh teá” (Fry, 1995). 

Keát quaû nghieân cöùu lyù thuyeát vaø thöïc nghieäm gaàn ñaây cuõng cho thaáy raèng 
töï do hoùa chöa chaéc ñaõ laø con ñöôøng chaéc chaén daãn ñeán thaønh coâng vaø do vaäy, 
thöôøng caùc quoác gia ít nhieàu phaûi ñaët ra nhöõng bieän phaùp nhaèm haïn cheá voán di 
chuyeån. Caùc ñoäng cô ñöôïc vieän daãn cho söï kieåm soaùt söï di chuyeån cuûa voán qui 
veà boán nhoùm chính: (i) baûo veä caùn caân thanh toaùn vaø phuïc vuï cho muïc tieâu quaûn 
lyù caáp vó moâ; (ii) töø söï keùm phaùt trieån cuûa thò tröôøng taøi chính vaø heä thoáng kieåm 
soaùt; (iii) söï caån troïng; vaø (iv) caùc lyù do khaùc 5. Cuï theå laø: 

1. Baûo veä caùn caân thanh toaùn, phuïc vuï cho muïc tieâu quaûn lyù vó moâ 

Laäp luaän phoå bieán nhaát cho vieäc aùp ñaët caùc bieän phaùp kieåm soaùt voán di 
chuyeån laø nhaèm baûo veä caùn caân thanh toaùn. Kieåm soaùt voán ñöôïc coi laø moät coâng 
cuï quaûn lyù vó moâ ñoái vôùi neàn kinh teá. Thoâng qua vieäc kieåm soaùt ngoaïi hoái, quoác 
gia coù theå ngaên ngöøa ñöôïc tình traïng voán chaûy ngöôïc ra moät caùch oà aït töø ñoù laøm 
caùn caân thanh toaùn xaáu ñi moät caùch nhanh choùng.  

Khi quoác gia phaûi ñoái maët vôùi thaâm huït taøi khoùa vaø caùn caân thanh toaùn, 
kieåm soaùt voán ñöôïc aùp ñaët nhaèm muïc tieâu giaûm chi phí dòch vuï nôï vaø duy trì möùc 
laïm phaùt chaáp nhaän ñöôïc baèng caùch giöõ laõi suaát trong nöôùc ôû möùc thaáp vaø do 
vaäy, baûo veä caùc nhaø ñaàu tö vaøo taøi saûn noäi ñòa. Kieåm soaùt voán ra laø bieän phaùp raát 
ñöôïc höôûng öùng trong tröôøng hôïp naøy nhaèm giaûm söï maát giaù cuûa ñoàng tieàn noäi 
ñòa trong cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh khi caùc chính saùch khaùc – voán taùc ñoäng 
chaäm chaïp vaø khoù söû duïng hôn – chöa kòp phaùt huy taùc duïng. 

Noùi chung, lyù leõ coå vuõ cho chính saùch kieåm soaùt voán cuõng chính laø caùc laäp 
luaän maø moâ hình kinh teá coù heä thoáng taøi chính bò kìm haõm ñöa ra vaø kieåm soaùt 
voán cuõng chính laø moät yeáu toá kìm haõm taøi chính beân caïnh vieäc giôùi haïn laõi suaát, 

                                              
5 Xem R. Barry Johnston vaø Natalia T. Tamirisa (1998). 
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traàn tín duïng, tín duïng chæ ñònh tröïc tieáp hay tyû leä döï tröõ baét buoäc cao vaø caùc noã 
löïc loaïi tröø yeáu toá caïnh tranh trong neàn kinh teá. 

2. Baûo veä cho thò tröôøng vaø caùc cheá taøi chính coøn ñang ôû giai ñoaïn keùm 
phaùt trieån 

Lyù do thöù hai coå vuõ cho vieäc ñeà ra caùc bieän phaùp kieåm soaùt voán ñoù laø 
nhaèm baûo veä thò tröôøng vaø caùc toå chöùc taøi chính ôû caùc nöôùc ñang phaùt trieån voán 
ñang trong tình traïng yeáu keùm. Ñoái vôùi thò tröôøng, kieåm soaùt doøng voán vaøo seõ 
giuùp baûo hoä caùc ngaønh coâng nghieäp coøn non treû traùnh söï caïnh tranh töø doøng voán 
tröïc tieáp vôùi lôïi theá theo qui moâ. 

Caùc ngaønh coâng nghieäp coøn non treû, beân caïnh ñöôïc baûo hoä thöông maïi nhö 
aùp ñaët thueá quan vaø raøo caûn phi thueá cuõng coù theå ñöôïc baûo hoä thoâng qua vieäc 
giaûm chi phí saûn xuaát thoâng qua thò tröôøng voán trong ñieàu kieän thò tröôøng naøy 
khoâng hoaøn haûo. Caùc bieän phaùp baûo hoä tröïc tieáp theo höôùng naøy thöôøng laø trôï 
caáp, cho vay töø chính phuû hay giaùn tieáp baèng caùch giôùi haïn söï caïnh tranh, tính ña 
daïng cuûa heä thoáng taøi chính. Ñieàu naøy vöøa ñaït ñeán hai muïc tieâu: baûo hoä ngaønh 
coâng nghieäp non treû vöøa duy trì söï meùo moù cuûa heä thoáng taøi chính – tình traïng 
naøy deã toàn taïi vaø ñöôïc chaáp nhaän khi heä thoáng taøi chính coøn trong traïng thaùi keùm 
phaùt trieån;  

Thoâng qua vieäc duy trì nhöõng meùo moù cuûa heä thoáng taøi chính; quoác gia seõ 
tìm caùch ngaên chaën luoàng voán di chuyeån vì chính doøng voán naøy seõ laøm giaûm ñi 
hieäu quaû cuûa chính saùch kieåm soaùt laõi suaát vaø tín duïng chæ ñònh – nhöõng chính 
saùch ñöôïc duy trì cho caùc muïc tieâu tieàn teä. Trong caùc tröôøng hôïp khaùc, söï kieåm 
soaùt doøng voán ñöôïc duy trì toái thieåu trong moät khoaûng thôøi gian caàn thieát ñeå thò 
tröôøng, coâng cuï vaø toå chöùc taøi chính coù theå phaùt trieån döïa treân caùc bieän phaùp hoã 
trôï tröïc tieáp nhö ñaõ noùi. 

3. Lyù leõ töø söï thaän troïng 

Nhoùm ñoäng cô thöù ba uûng hoä cho vieäc kieåm soaùt söï di chuyeån voán quoác teá 
xuaát phaùt töø lyù do thaän troïng. Nhöõng ngöôøi ñöa ra laäp luaän naøy cho raèng caùc giao 
dòch quoác teá coù theå lieân quan ñeán ruûi ro ôû möùc ñoä cao hôn caùc giao dòch noäi ñòa. 
Ngoaøi ra, vieäc kieåm soaùt voán cuõng ñöôïc coi laø moät bieän phaùp nhaèm oån ñònh hoùa 
heä thoáng taøi chính (systemic stability); bôûi vì kieåm soaùt voán seõ daãn ñeán vieäc döï 
tröõ ngoaïi hoái ôû caùc ñònh cheá taøi chính noäi ñòa ôû giôùi haïn lôùn hôn nhaèm muïc tieâu 
duy trì söï oån ñònh vaø laønh maïnh hoùa khaû naêng thanh toaùn caùc khoaûn nôï nöôùc 
ngoaøi. 

Caùc bieän phaùp kieåm soaùt voán töø muïc tieâu chuû yeáu ngaên chaën söï ña daïng 
hoùa cuûa ñaàu tö giaùn tieáp, laøm gia taêng ruûi ro ñaàu tö vaø laøm chaäm laïi möùc ñoä phaùt 
trieån cuûa thò tröôøng taøi chính ñeå thoâng qua ñoù giaûm tính thanh khoaûn vaø chaát 
löôïng cuûa caùc taøi saûn taøi chính khieán thò tröôøng naøy khoâng coøn haáp daãn ñoái vôùi 
nhaø ñaàu tö. Tuy nhieân bieän phaùp naøy thöôøng toû ra keùm hieäu quaû trong vieäc kieåm 
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soaùt ruûi ro vaø ngaên chaën söï luaân chuyeån cuûa voán. Do bôûi chính bieän phaùp kieåm 
soaùt voán seõ bò phaù vôõ thoâng qua caùc giao dòch vôùi caùc coâng cuï vaø thoâng qua caùc 
ñònh cheá nhieàu ruûi ro vaø ít bò khoáng cheá hôn; do vaäy chính noù seõ laøm gia taêng ruûi 
do chöù khoâng phaûi laø kieåm soaùt ruûi ro. 

4. Nhöõng ñoäng cô kieåm soaùt khaùc 

Ngoaøi ba nhoùm ñoäng cô ñaõ ñeà caäp, quoác gia coù theå aùp ñaët söï kieåm soaùt ñoái 
vôùi doøng voán di chuyeån bôûi nhöõng lyù do khaùc: coù theå laø töø qui moâ cuûa neàn kinh 
teá, töø möùc ñoä môû cöûa vaø cuõng coù theå töø nhöõng ñoäng cô chính trò, xaõ hoäi. Söï quan 
taâm xuaát phaùt töø nhoùm ñoäng cô naøy cho raèng: quoác gia lôùn seõ coù nhieàu cô hoäi ñeå 
ña daïng hoùa ñaàu tö hôn do vaäy hoï khoâng nhaát thieát phaûi môû cöûa taøi khoaûn voán 
nhö caùc quoác gia nhoû beù. 

Moät maët, khi neàn kinh teá caøng môû cöûa thì caøng nhaïy caûm vôùi caùc cuù soác 
beân ngoaøi vaø vieäc kieåm soaùt voán di chuyeån phaûi ñöôïc thöïc hieän nhö moät bieän 
phaùp phoøng ngöøa; tuy nhieân maët khaùc neáu quoác gia môû cöûa maïnh meõ hôn thì seõ 
taïo ra nhieàu cô hoäi hôn trong vieäc phaù hoûng cô cheá kieåm soaùt voán: töï do hoùa moät 
boä phaän thuoäc taøi khoaûn voán, chaúng haïn nhö caùc giao dòch veà taøi chính chính laø 
moät trong caùc yeâu caàu cuûa töï do hoùa thöông maïi. 

Nhìn chung, khi neàn kinh teá trong ñoù khu vöïc coâng vaø khu vöïc doanh 
nghieäp ñöôïc quaûn lyù yeáu keùm vaø thieáu minh baïch thöôøng kieåm soaùt chaët cheõ 
doøng voán tröïc tieáp ñoå vaøo caùc khu vöïc nhaïy caûm ñeå ñaûm baûo an toaøn, quyeàn löïc 
cuûa nhaø nöôùc vaø ñònh kieán cuûa xaõ hoäi. 

1.1.5 Noäi dung kieåm soaùt voán  

Phöông thöùc kieåm soaùt voán phoå bieán coù theå qui veà hai noäi dung: kieåm soaùt 
tröïc tieáp vaø kieåm soaùt giaùn tieáp. 

Kieåm soaùt tröïc tieáp hay kieåm soaùt baèng bieän phaùp haønh chính ñöa ra 
nhöõng meänh leänh haïn cheá caùc giao dòch hay nhöõng khoaûn thanh toaùn lieân quan 
ñeán voán töø nöôùc naøy sang nöôùc khaùc vaø tröïc tieáp aùp ñaët vaøo heä thoáng taøi chính. 

Kieåm soaùt giaùn tieáp hay kieåm soaùt treân cô sôû thò tröôøng baèng caùch aùp ñaët 
caùc khoaûn chi phí, thueá coâng khai hay aån vaø caùc bieän phaùp taùc ñoäng ñeán giaù caû 
ñeå laøm taêng chi phí giao dòch töø ñoù taùc ñoäng ñeán qui moâ giao dòch lieân quan ñeán 
voán quan bieân giôùi quoác gia. Caùc bieän phaùp kieåm soaùt phoå bieán laø: 

• Cheá ñoä ña tyû giaù nhaèm phoøng traùnh hoaït ñoäng ñaàu cô baèng caùch vay 
tieàn trong nöôùc ñeå mua ngoaïi teä hay nhaèm ngaên chaën doøng voán vaøo 
vöôït möùc nhaèm oån ñònh tyû giaù hoái ñoaùi ñoái vôùi giao dòch treân taøi khoaûn 
vaõng lai. Caùc bieän phaùp naøy laøm cho chi phí giao dòch taêng leân vaø qui 
moâ cuûa giao dòch giaûm ñi (Nguyeãn Thò Ngoïc Trang et al, 2006). 

• Ñaùnh thueá coâng khai vaø coù söï phaân bieät treân caùc doøng luaân chuyeån 
voán quoác teá giöõa taøi saûn trong nöôùc vaø taøi saûn nöôùc ngoaøi; giöõa ngöôøi 
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cö truù vaø khoâng cö truù laøm taêng chi phí söû duïng voán, giaûm suaát sinh lôïi 
cuûa caùc khoaûn ñaàu tö nöôùc ngoaøi. 

• Yeâu caàu döï tröõ baét buoäc khoâng sinh laõi laø qui ñònh buoäc caùc ngaân haøng 
hoaëc trung gian taøi chính phaûi kyù göûi taïi ngaân haøng trung öông moät 
khoaûn ngoaïi teä baét buoäc khi söû duïng caùc taøi khoaûn giao dòch lieân quan 
ñeán voán. Do vaäy doøng voán ra khoûi quoác gia seõ haïn cheá do taêng tính 
nhaïy caûm cuûa chuùng vôùi laõi suaát trong nöôùc vaø doøng voán vaøo seõ giaûm 
tyû suaát sinh lôïi. 

• Moät soá bieän phaùp giaùn tieáp khaùc cuõng ñöôïc söû duïng khaù phoå bieán, ñoù 
laø caùc bieän phaùp khoáng cheá tính töï do vaø caïnh tranh trong vieäc tham 
gia vaøo caùc giao dòch lieân quan ñeán voán vaøo/ra cuûa quoác gia nhö yeâu 
caàu veà vò theá cuûa moät toå chöùc khi ñöôïc vay nöôùc ngoaøi; caùc khoáng cheá 
ñoái vôùi giao dòch cuûa ngöôøi khoâng cö truù hay cô cheá baùo caùo … taùc 
ñoäng ñeán caû chi phí hoaëc/vaø qui moâ giao dòch (sñd). 

Caùc giao dòch lieân quan ñeán kieåm soaùt voán (hoaëc ñöôïc coi laø ñoái töôïng 
kieåm soaùt voán) laø khaù ña daïng. Theo Johnston (R. Barry Johnston et al, 1998) thì 
kieåm soaùt voán coù theå ñöôïc aùp ñaët leân caùc giao dòch veà coå phieáu, traùi phieáu, caùc 
coâng cuï ñaàu tö tröïc tieáp hay giaùn tieáp, hoaït ñoäng tín duïng, caùc giao dòch veà baát 
ñoäng saûn hay ñôn thuaàn laø caùc doøng voán caù nhaân – nhö lieät keâ trong baûng 1.1. 

Baûng 1-1: Caùc giao dòch thuoäc ñoái töôïng kieåm soaùt voán 
Voán vaøo  Voán ra 

Thò tröôøng tieàn teä vaø thò tröôøng voán 
Coå phieáu    
Giao dòch mua trong nöôùc thöïc hieän bôûi 
ngöôøi khoâng cö truù  

 Giao dòch baùn hoaëc phaùt haønh trong nöôùc thöïc 
hieän bôûi ngöôøi khoâng cö truù  

Giao dòch baùn hoaëc phaùt haønh ra nöôùc ngoaøi 
thöïc hieän bôûi ngöôøi cö truù  

 Giao dòch mua ôû nöôùc ngoaøi thöïc hieän bôûi ngöôøi 
cö truù  

Traùi phieáu vaø caùc coâng cuï nôï    
Giao dòch mua trong nöôùc thöïc hieän bôûi 
ngöôøi khoâng cö truù  

 Giao dòch baùn hoaëc phaùt haønh trong nöôùc thöïc 
hieän bôûi ngöôøi khoâng cö truù  

Giao dòch baùn hoaëc phaùt haønh ra nöôùc ngoaøi 
thöïc hieän bôûi ngöôøi cö truù  

 Giao dòch mua ôû nöôùc ngoaøi thöïc hieän bôûi ngöôøi 
cö truù  

Caùc coâng cuï cuûa thò tröôøng tieàn teä    
Giao dòch mua trong nöôùc thöïc hieän bôûi 
ngöôøi khoâng cö truù  

 Giao dòch baùn hoaëc phaùt haønh trong nöôùc thöïc 
hieän bôûi ngöôøi khoâng cö truù  

Giao dòch baùn hoaëc phaùt haønh ra nöôùc ngoaøi 
thöïc hieän bôûi ngöôøi cö truù  

 Giao dòch mua ôû nöôùc ngoaøi thöïc hieän bôûi ngöôøi 
cö truù  

Caùc chöùng chæ sôû höõu khaùc    
Giao dòch mua trong nöôùc thöïc hieän bôûi 
ngöôøi khoâng cö truù  

 Giao dòch baùn hoaëc phaùt haønh trong nöôùc thöïc 
hieän bôûi ngöôøi khoâng cö truù  

Giao dòch baùn hoaëc phaùt haønh ra nöôùc ngoaøi 
thöïc hieän bôûi ngöôøi cö truù  

 Giao dòch mua ôû nöôùc ngoaøi thöïc hieän bôûi ngöôøi 
cö truù  

Caùc coâng cuï ñaàu tö khaùc 
Giao dòch mua trong nöôùc thöïc hieän bôûi 
ngöôøi khoâng cö truù  

 Giao dòch baùn hoaëc phaùt haønh trong nöôùc thöïc 
hieän bôûi ngöôøi khoâng cö truù  
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Giao dòch baùn hoaëc phaùt haønh ra nöôùc ngoaøi 
thöïc hieän bôûi ngöôøi cö truù  

 Giao dòch mua ôû nöôùc ngoaøi thöïc hieän bôûi ngöôøi 
cö truù  

Hoaït ñoäng tín duïng 
Tín duïng thöông maïi    
Töø ngöôøi khoâng cö truù ñeán ngöôøi cö truù   Töø ngöôøi cö truù ñeán ngöôøi khoâng cö truù  
Tín duïng taøi chính    
Töø ngöôøi khoâng cö truù ñeán ngöôøi cö truù   Töø ngöôøi cö truù ñeán ngöôøi khoâng cö truù  
Baûo laõnh, döï phoøng …   
Töø ngöôøi khoâng cö truù ñeán ngöôøi cö truù   Töø ngöôøi cö truù ñeán ngöôøi khoâng cö truù  

Ñaàu tö tröïc tieáp  
Ñaàu tö vaøo trong nöôùc   Ñaàu tö ra nöôùc ngoaøi 
  Kieåm soaùt tính thanh khoaûn cuûa voán ñaàu tö 

Giao dòch veà baát ñoäng saûn 
Ngöôøi khoâng cö truù mua baát ñoäng saûn trong 
nöôùc  

 Ngöôøi cö truù mua baát ñoäng saûn nöôùc ngoaøi 

  Ngöôøi khoâng cö truù baùn baát ñoäng saûn trong nöôùc 
Caùc qui ñònh ñaëc thuø ñoái vôùi ngaân haøng 

Tieàn göûi cuûa ngöôøi nöôùc ngoaøi   Tieàn göûi ôû ngaân haøng nöôùc ngoaøi  
Vay nôï nöôùc ngoaøi   Cho vay ôû nöôùc ngoaøi 

Di chuyeån voán caù nhaân: tieàn göûi, quaø taëng, cho vay, thöøa keá … 
Töø ngöôøi nöôùc ngoaøi sang ngöôøi trong nöôùc   Töø ngöôøi trong nöôùc sang ngöôøi nöôùc ngoaøi. 

Caùc qui ñònh ñaëc thuø vôùi caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc 
Khoáng cheá möùc toái ña danh muïc ñaàu tö (ñoái 
vôùi nhaø ñaàu tö khoâng cö truù) 

 Khoáng cheá möùc toái ña ñoái vôùi soá chöùng khoaùn 
ñöôïc phaùt haønh bôûi nhaø ñaàu tö khoâng cö truù vaø 
ñoái vôùi danh muïc ñaàu tö ôû nöôùc ngoaøi (cuûa nhaø 
ñaàu tö cö truù)  

Nguoàn: R. Barry Johnston et al, 1998. trang 6. 

1.1.6 Ruûi ro cuûa vieäc töï do hoùa doøng voán di chuyeån  

Caùc tranh luaän veà töï do di chuyeån voán hay kieåm soaùt di chuyeån voán vaãn 
chöa keát thuùc. Tuy nhieân, xu theá töï do hoùa laø xu theá thôøi ñaïi hieän ñang ñöôïc khaù 
nhieàu quoác gia theo ñuoåi – nhö seõ trình baøy trong chöông 2. Baûn thaân töï do hoùa di 
chuyeån voán cuõng laøm naûy sinh nhieàu vaán ñeà vaø tieàm aån nhieàu nguy cô beân caïnh 
caùc lôïi ñieåm tieàm naêng coù theå coù ñöôïc. Caùc ruûi ro – theo tieáp caän cuûa IMF (xem 
R. Barry Johnston et al, 1998) - chuû yeáu phaùt sinh töø vieäc doøng voán vaøo khoâng ñöôïc 
söû duïng moät caùch hieäu quaû vaø ñieàu naøy taát yeáu daãn ñeán khaû naêng chaûy ngöôïc khi 
quoác gia khoâng kieåm soaùt ñöôïc möùc ñoä cuûa doøng voán vaøo cuõng nhö haïn cheá khaû 
naêng thöïc hieän caùc dòch vuï moät caùch töông thích vôùi caùc khoaûn nôï nöôùc ngoaøi. 
Tình traïng naøy laøm caùn caân thanh toaùn xaáu ñi vaø tieàm aån nhöõng nguy cô khuûng 
hoaûng tieàn teä hay heä thoáng ngaân haøng.  

1. Vaán ñeà thoâng tin khoâng caân xöùng 

Tính keùm hieäu quaû trong vieäc phaân boå vaø söû duïng nguoàn voán vaøo khi töï do 
hoùa taøi khoaûn voán ñöôïc kinh teá hoïc qui veà vaán ñeà thoâng tin khoâng caân xöùng. 
Thoâng tin khoâng caân xöùng (maø suy cho cuøng, coù lieân quan chaët cheõ vôùi caùc lyù leõ 
nhaèm baûo veä cho quan ñieåm kieåm soaùt voán – nhö lyù leõ veà söï thaän troïng ñaõ trình 
baøy) cuõng laø vaán ñeà ñöôïc neâu ra nhaèm caûnh baùo cho xu theá töï do hoùa vaø phaàn 
naøo cuõng choáng laïi caùc lyù thuyeát töï do hoùa. Moät khi thò tröôøng khoâng hoaøn haûo 
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vaø moät trong hai beân giao dòch coù ít thoâng tin hôn thì söï löïa choïn baát lôïi vaø taâm lyù 
yû laïi seõ laøm toån haïi ñeán thò tröôøng vôùi nhieàu möùc ñoä; trong ñoù nheï nhaát laø tính 
keùm hieäu quaû vaø naëng neà hôn, coù theå daãn ñeán khuûng hoaûng taøi chính (khung 1.1). 

Khung 1-1: Caùc vaán ñeà naûy sinh khi thoâng tin khoâng caân xöùng 

Thoâng tin khoâng caân xöùng phaùt sinh khi moät beân tham gia lieân keát hay giao dòch coù ít thoâng tin hôn phía 
coøn laïi. Caùc nhaø kinh teá hoïc tin raèng vaán ñeà naøy ñang traøn ngaäp treân thò tröôøng taøi chính vaø noù laøm naûy 
sinh caùc löïa choïn baát lôïi, taâm lyù yû laïi cuõng nhö caùc haønh vi keùo beø (herding behaviour). Nhöõng taùc ñoäng 
naøy laøm cho thò tröôøng maát oån ñònh vaø keùm hieäu quaû: 

Löïa choïn baát lôïi: ngöôøi cho vay khoâng theå bieát heát ñöôïc thoâng tin ñaùnh giaù chaát löôïng ngöôøi ñi vay, do 
vaäy hoï seõ ra moät caùi giaù phaûn aùnh möùc chaát löôïng trung bình. Giaù naøy thaáp hôn giaù thò tröôøng ñoái vôùi 
ngöôøi vay coù chaát löôïng cao nhöng laïi cao hôn ngöôøi vay coù chaát löôïng thaáp. Ngöôøi ñi vay coù chaát löôïng 
cao bieát roõ hoï bò ñaùnh giaù thaáp neân hoï seõ traùnh vay treân thò tröôøng; do vaäy thò tröôøng chæ coøn laïi ngöôøi ñi 
vay coù chaát löôïng thaáp. Ñieàu naøy laøm cho nhieàu döï aùn toát khoâng ñöôïc thöïc hieän trong khi ñoù coù nhieàu döï 
aùn khaùc, chaát löôïng toài hôn – thaäm chí loã – seõ ñöôïc taøi trôï. Moät keát quaû theå hieän söï keùm hieäu quaû. 

 Taâm lyù yû laïi: xaûy ra khi moät trong hai phía cuûa giao dòch coù ñoäng cô vaø khaû naêng ñaåy chi phí cho phía 
coøn laïi. Treân thò tröôøng taøi chính, khi thoâng tin khoâng caân xöùng thì ngöôøi cho vay khoâng theå giaùm saùt ñöôïc 
lieäu ngöôøi ñi vay seõ ñaàu tö vaøo döï aùn naøo? An toaøn hay ñaày ruûi ro? Neáu ngöôøi ñi vay ñöôïc baûo veä baèng 
nhöõng giôùi haïn veà nghóa vuï nôï hoaëc ñöôïc baûo laõnh baèng caùch naøy hay caùch khaùc thì nhöõng döï aùn nhieàu 
ruûi ro seõ ñöôïc thöïc hieän. 

Tröôøng hôïp nghieâm troïng hôn cuûa taâm lyù yû laïi laø ngöôøi cho vay seõ coù taâm lyù ñaùnh cöôïc – töùc laø thöïc hieän 
ñaàu tö mang tính maïo hieåm cao nhöng khaû naêng thaønh coâng laø raát thaáp. Theo thôøi gian, ngöôøi cho vay seõ 
buoäc phaûi cho vay nhöng soá tieàn cho vay seõ ít hôn soá tieàn hieäu quaû ñöùng treân quan ñieåm kinh teá. 

Taâm lyù baày ñaøn (herding behavior): ngöôøi cho vay seõ haønh xöû theo höôùng cuûa moät ngöôøi khaùc maø hoï tin 
raèng haønh xöû hôïp lyù. Taâm lyù baày ñaøn cuõng coù theå xaûy ra khi nhaø ñaàu tö thieáu thoâng tin veà chaát löôïng cuûa 
ngöôøi quaûn lyù quó cuûa hoï. Caùc nhaø quaûn lyù quó  toài thöôøng caûm thaáy hôïp lyù khi thöïc hieän caùc quyeát ñònh 
ñaàu tö theo ngöôøi khaùc thay vì töï tìm kieám cô hoäi. Chính haønh vi naøy keùo theo söï “cheát chuøm” khi coù moät 
bieán coá baát lôïi baát ngôø xaûy ñeán. 

Nguoàn:  Barry Eichengreen et al, 1999.

Tính khoâng caân xöùng cuûa thoâng tin laø phoå bieán; do vaäy caâu hoûi lieäu vieäc töï 
do hoùa doøng voán di chuyeån coù thöïc söï mang laïi hieäu quaû trong phaån boå nguoàn 
löïc? Caâu traû lôøi laø coù raát nhieàu khaû naêng nhöng vieäc töï do hoùa doøng voán di 
chuyeån – nhö taát caû caùc quaù trình töï do hoùa khaùc - chæ mang laïi hieäu quaû khi ñöôïc 
ñi keøm vôùi moät heä thoáng chính saùch haïn cheá ñöôïc taâm lyù yû laïi, löïa choïn baát lôïi, 
caùc taâm lyù baày ñaøn vaø nhöõng vaán ñeà lieân quan khaùc nhaèm haïn cheá caùc haønh vi 
quaù nhieàu ruûi ro cuûa nhöõng ngöôøi tham gia thò tröôøng voán quoác teá vaø nhöõng nhieãu 
loaïn thò tröôøng xuaát phaùt töø heä thoáng. Ngoaøi ra, caùc noã löïc nhaèm höôùng tôùi caùc 
chuaån möïc chung phaûi ñöôïc thöïc thi nhaèm taêng cöôøng möùc ñoä maïnh meõ cuûa heä 
thoáng qui ñònh khoáng cheá vaø hoã trôï thò tröôøng, baûo veä nhaø ñaàu tö, ngöôøi cho vay 
tröôùc nhöõng haønh vi khoâng coâng baèng (Barry Eichengreen et al, 1999).  

2. Töï do hoùa di chuyeån voán vaø khuûng hoaûng 

Caùc lyù thuyeát kinh teá cuõng caûnh baùo raèng vieäc töï do hoùa taøi khoaûn voán 
trong ñieàu kieän heä thoáng taøi chính yeáu keùm seõ goùp phaàn gaây ra nhöõng vaán ñeà 
kinh teá nghieâm troïng; caùc ruûi ro khuûng hoaûng seõ gia taêng neáu quaù trình töï do hoùa 
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khoâng ñöôïc giaùm saùt bôûi caùc qui ñònh chaët cheõ vaø taäp hôïp caùc chính saùch töông 
thích. Neáu quaù trình töï do hoùa noäi ñòa baèng vieäc taêng cöôøng tính caïnh tranh cho 
khu vöïc taøi chính; dôõ boû caùc coâng cuï baûo veä caùc trung gian taøi chính tröôùc nôï xaáu 
vaø quaûn lyù toài, thì ñoàng thôøi noù cuõng cho pheùp caùc ngaân haøng môû roäng caùc hoaït 
ñoäng mang tính ruûi ro cao vaø laøm giaûm hieäu löïc cuûa caùc qui taéc nhaèm giaùm saùt 
ruûi ro thì quaù trình töï do hoùa taøi chính ôû caáp ñoä quoác teâáp ñoä quoác teá. Töï do hoùa 
taøi chính ôû caáp ñoä quoác teá seõ khuyeách ñaïi caùc taùc ñoäng töø chính saùch khoâng töông 
xöùng laøm taêng nguy cô ruûi ro vöôït quaù döï kieán. Söï xuaát hieän cuûa caùc ngaân haøng 
nöôùc ngoaøi, tính caïnh tranh ôû taàm quoác teá – nhö quaù trình töï do hoùa taàm noäi ñòa – 
cuõng seõ thaùo boû nhöõng coâng cuï baûo veä ngaân haøng trong nöôùc tröôùc nôï xaáu. Töï do 
hoùa seõ thuùc ñaåy ngaân haøng trong nöôùc tieáp caän vôùi caùc quyõ vaø doøng voán nöôùc 
ngoaøi voán ñaày ruûi ro. Khuûng hoaûng tieàn teä hay söï maát giaù seõ laøm taêng tình traïng 
nôï naàn ñoái vôùi nhöõng khoaûn nôï ñònh giaù baèng ngoaïi teä nhöng khoâng ñöôïc baûo veä 
tröôùc nhöõng thay ñoåi veà tyû giaù. Ngoaøi ra, töï do hoùa taøi khoaûn voán - laøm taêng khaû 
naêng chaûy ngöôïc cuûa doøng voán vaøo – buoäc caùc nhaø quaûn lyù tieàn teä phaûi söû duïng 
coâng cuï laõi suaát ñeå baûo veä tieàn teä moät caùch mieãn cöôõng nhaát laø khi heä thoáng taøi 
chính trong tình traïng deã suïp ñoå.  

Nghieân cöùu veà khaû naêng thaát baïi cuûa heä thoáng taøi chính trong quaù trình töï 
do hoùa, IMF, trong muøa thu naêm 1998, ñaõ nhaán maïnh veà quaù trình töï do hoùa vôùi 
caùch thöùc: theo töøng böôùc vôùi loä trình ñöôïc tính toaùn caån thaän; bôûi (sñd): 

• Cô cheá ñe doïa söï oån ñònh cuûa heä thoáng taøi chính luoân toàn taïi, duø quaù 
trình töï do hoùa dieãn ra ôû möùc ñoä naøo. Keát quaû cuûa töï do hoùa beân caïnh 
hieäu quaû kinh teá mang laïi coøn bao haøm nhieàu nguy cô. Heä thoáng taøi 
chính trong quaù trình tìm kieám lôïi nhuaän caàn coù nhöõng haønh ñoäng caån 
troïng khi tieáp caän vaø quaûn lyù ruûi ro cuûa ñaàu tö. 

• Töï do hoùa khoâng phaûi laø nguoàn goác cuûa nhöõng ñoå vôõ maø chính vieäc 
quaûn lyù heä thoáng taøi chính moät caùch yeáu keùm  vaø nhöõng qui ñònh giaùm 
saùt thieáu khaû thi – ñöôïc khuyeách ñaïi töø quaù trình töï do hoùa - chính laø 
nguyeân nhaân. 

1.2 CHÍNH SAÙCH ÑOÁI VÔÙI DOØNG VOÁN DI CHUYEÅN 
Caùc phaân tích lyù thuyeát nhö ñaõ neâu haøm yù raèng töï do hoùa doøng voán di 

chuyeån ñeå coù theå ñaït ñöôïc nhöõng lôïi ích caàn coù caùc bieän phaùp phoøng ngöøa ruûi ro 
vaø traùnh ñöôïc khuûng hoaûng. Noùi caùch khaùc töï do hoùa chính laø moät quaù trình trong 
ñoù quoác gia phaûi löïa choïn trình töï vaø böôùc ñi treân cô sôû caûi caùch toaøn boä neàn kinh 
teá vaø xaây döïng heä thoáng chính saùch thích öùng. Tuaân thuû theo loä trình aáy ñöôïc coi 
laø kieåm soaùt quaù trình töï do hoùa. Do vaäy ñieàu cô baûn nhaát laø phaûi xaùc ñònh baûn 
chaát cuûa töï do hoùa hay kieåm soaùt voán: ñoù khoâng phaûi laø söï hoaøn toaøn maø traùi laïi 
coù söï giao thoa laãn nhau. Trong khi coù nhöõng giao dòch ñöôïc töï do hoùa thì cuõng 
coù nhöõng giao dòch khaùc buoäc phaûi ñöôïc kieåm soaùt chaët cheõ. Taát caû phuï thuoäc 
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vaøo muïc tieâu vaø caáu truùc cuûa neàn kinh teá. Ñieàu quan troïng nhaát laø quaù trình vaø 
möùc ñoä töï do hoùa caàn phaûi ñaët trong moái töông quan vôùi caûi caùch kinh teá moät 
caùch toaøn dieän; töø ñoù xaây döïng chính saùch thích öùng. 

1.2.1 Khuoân khoå phaân tích vó moâ ngaén haïn 

Lyù thuyeát kinh teá vó moâ veà neàn kinh teá môû trong ngaén haïn phaân tích vai 
troø cuûa taøi khoaûn voán noùi rieâng vaø cuûa caùn caân thanh toaùn noùi chung trong moâ 
hình caân baèng caû hai khu vöïc: beân trong vaø beân ngoaøi neàn kinh teá, töø ñoù phaân 
tích, ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa chính saùch.  

Khaùc vôùi taøi khoaûn vaõng lai (CS); trong ñoù chuû yeáu bao goàm xuaát khaåu (X) 
vaø nhaäp khaåu (M) vaø caùc chuyeån nhöôïng roøng; bieåu thò baèng phöông trình: 

CS = X – M + R = X – (ePf/P)Y + R (1.7) 

Trong ñoù ePf/P laø tyû giaù hoái ñoaùi thöïc.  

Ñaët trong giaû ñònh söï luaân chuyeån voán quoác teá hoaøn toaøn phuï thuoäc vaøo laõi 
suaát trong nöôùc (r) so saùnh vôùi nöôùc ngoaøi vaø caùc yeáu toá khaùc laø khoâng ñoåi, taøi 
khoaûn voán ñöôïc bieåu thò baèng phöông trình: 

F = F(r)          F(r)>0 (1.8) 

Trong ñoù F laø luoàng voán vaøo roøng baèng noäi teä.  

Caùn caân thanh toaùn cuûa quoác gia (BP) – tröôøng hôïp khoâng coù chuyeån 
nhöôïng roøng – ñöôïc theå hieän baèng phöông trình: 

BP =  N(Y,e) + F(r) (1.9) 

Caùn caân thanh toaùn caân baèng khi: N(Y,e) + F(r) = 0 

Treân cô sôû naøy coù theå thieát laäp moái quan heä giöõa Y vaø r vaø ñaây chính laø 
ñöôøng BP (löu yù raèng dr/dY >0).  

Moâ hình caân baèng caû hai khu vöïc beân trong ñoøi hoûi ñoàng thôøi neàn kinh teá 
phaûi ñaït ñöôïc söï caân baèng treân thò tröôøng haøng hoùa (ñöôøng IS), tieàn teä (ñöôøng 
LM) vaø thò tröôøng voán quoác teá (ñöôøng BP). Tuøy theo möùc ñoä löu ñoäng cuûa doøng 
voán quoác teá vaø ñoä nhaïy cuûa voán vôùi laõi suaát (hình daïng ñöôøng BP) maø chính phuû 
coù theå can thieäp vôùi caùc möùc ñoä chính saùch  khaùc nhau. Tuy nhieân möùc ñieàu 
chænh coøn phuï thuoäc vaøo cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi: 

1. Doøng voán khoâng löu ñoäng  

Vôùi cheá ñoä tyû giaù coá ñònh, khi khoâng coù löu ñoäng voán, caùc ñieàu chænh cuûa 
chính phuû nhaèm taêng saûn löôïng (thoâng qua vieäc söû duïng chính saùch taøi chính vaø 
tieàn teä) ñeàu khoâng thaønh coâng; baøi toaùn chæ ñöôïc giaûi quyeát khi ñieàu chænh tyû giaù 
thoâng qua chính saùch thay ñoåi cô caáu chi tieâu (nhaèm haïn cheá nhaäp khaåu baèng 
nhieàu bieän phaùp), tuy nhieân ñieàu naøy vöøa khoâng phuø hôïp vôùi theå cheá thöông maïi 
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toaøn caàu, vöøa taïo ra aùp löïc laïm phaùt ñoøi hoûi phaûi coù nhöõng bieän phaùp caét giaûm 
chi tieâu ñeå thích öùng. 

Khi tyû giaù hoái ñoaùi thaû noåi, ngaân haøng trung öông khoâng phaûi baùn ngoaïi teä 
khi chính phuû ñieàu chænh chi tieâu vaø cuõng nhö vaäy, chính phuû khoâng caàn ñieàu 
chænh chi tieâu khi ngaân haøng trung öông ñieàu chænh cung tieàn. Do ñoù, duø doøng voán 
khoâng löu ñoäng nhöng caùc chính saùch can thieäp ñeå taêng saûn löôïng laø coù taùc duïng; 
vaø chính saùch taøi khoùa, chính saùch tieàn teä trôû thaønh coâng cuï ñeå theo ñuoåi muïc 
tieâu vó moâ trong nöôùc. 

2. Doøng voán löu ñoäng hoaøn haûo  

Moâ hình ñöôïc söû duïng ñeå phaân tích khi voán ñöôïc töï do di chuyeån ñöôïc 
Mundell vaø Fleming xaây döïng vaø coâng boá naêm 1962; vôùi caùc giaû thieát (i) laõi suaát 
nöôùc ngoaøi laø bieán töï ñònh; (ii) nhaø ñaàu tö trung laäp vôùi ruûi ro; vaø (iii) khoâng coù 
döï ñoaùn veà thay ñoåi cuûa tyû giaù hoái ñoaùi. 

Vôùi heä thoáng tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh: khi chính phuû taêng chi tieâu laøm laõi 
suaát taêng, taùc ñoäng ñeán tyû giaù. Ñeå duy trì tyû giaù coá ñònh, ngaân haøng trung öông 
buoäc phaûi taêng cung tieàn ñeå haï laõi suaát; keát quaû laø saûn löôïng taêng. Tuy nhieân neáu 
chæ söû duïng chính saùch tieàn teä thì khoâng coù taùc ñoäng vì phaûi ñoái maët vôùi nguy cô 
doøng voán ra vaø thaâm huït caùn caân thanh toaùn, töø ñoù gaây aùp löïc leân tyû giaù buoäc 
ngaân haøng trung öông phaûi ñöa ra caùc ñieàu chænh theo höôùng ngöôïc laïi. Cuoái 
cuøng thì saûn löôïng vaø laõi suaát seõ ñöôïc duy trì nhö traïng thaùi cuõ. 

Trong cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi thaû noåi thì  ñieàu ngöôïc laïi seõ xaûy ra: chính 
saùch taøi khoùa seõ khoâng coù taùc duïng do bôûi khi chính phuû taêng chi tieâu seõ laøm caùn 
caân thanh toaùn thaëng dö vaø laøm giaûm tyû giaù hoái ñoaùi, töø ñoù taùc ñoäng xaáu ñeán xuaát 
khaåu roøng vaø keát quaû laø söï taêng chi tieâu cuûa chính phuû seõ buø ñaép cho söï giaûm 
trong xuaát khaåu roøng, saûn löôïng khoâng taêng. Ngöôïc laïi, khi ngaân haøng trung öông 
taêng löôïng tieàn cung öùng seõ gaây ra söï thaâm huït vaø laøm taêng tyû giaù, laøm xuaát khaåu 
roøng taêng vaø nhö vaäy, cuoái cuøng thì saûn löôïng caân baèng cuõng taêng. Noùi caùch 
khaùc, trong tröôøng hôïp naøy, chính saùch tieàn teä seõ ñaït hieäu quaû toái ña. 

3. Khi doøng voán khoâng hoaøn toaøn töï do di chuyeån 

Ñaây laø moâ hình gaàn vôùi thöïc tieãn nhaát. Vôùi thaùi ñoä khoâng baøng quan vôùi 
ruûi ro vaø chi phí giao dòch, nhaø ñaàu tö luoân duy trì moät toå hôïp taøi saûn caû trong 
nöôùc laãn nöôùc ngoaøi; chuùng khoâng theå thay theá hoaøn haûo vaø taùc ñoäng cuûa chính 
saùch laïi phuï thuoäc vaøo cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi. 

Vôùi cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh, do cam keát phaûi duy trì moät tyû giaù 
khoâng ñoåi maø ngaân haøng trung öông luoân phaûi ñieàu chænh neân baát cöù söï môû roäng 
tieàn teä naøo cuõng khoâng ñem laïi hieäu quaû. Ngöôïc laïi, khi chính phuû taêng chi tieâu 
thì saûn löôïng laïi taêng theo laäp luaän: 
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• Khi doøng voán ít ñöôïc töï do di chuyeån: Chi tieâu taêng => thu nhaäp vaø laõi 
suaát taêng => xuaát khaåu roøng giaûm => thaâm huït caùn caân thanh toaùn => 
tyû giaù taêng => giaûm cung tieàn => laõi suaát tieáp tuïc taêng vaø saûn löôïng 
giaûm chuùt ít. 

• Khi doøng voán töông ñoái ñöôïc töï do di chuyeån: Chi tieâu taêng => thu 
nhaäp vaø laõi suaát taêng => xuaát khaåu roøng giaûm => thaëng dö caùn caân 
thanh toaùn => tyû giaù giaûm => taêng cung tieàn => laõi suaát giaûm chuùt ít vaø 
saûn löôïng tieáp tuïc taêng. 

Vôi cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi thaû noåi,  caû chính saùch taøi khoùa vaø tieàn teä ñeàu 
coù taùc duïng ôû möùc ñoä khaùc nhau.  

Taùc ñoäng cuûa chính saùch tieàn teä: khi ngaân haøng trung öông taêng cung tieàn 
seõ laøm laõi suaát giaûm vaø thu nhaäp taêng leân (ñöôøng LM sang phaûi), caùn caân thanh 
toaùn thaâm huït phoâi thai laøm tyû giaù hoái ñoaùi taêng (taùc ñoäng naøy ñöôïc minh hoïa 
baèng söï dòch chuyeån sang phaûi cuûa caû hai ñöôøng IS vaø BP – hình 1.2.). 

Hình 1-2: Chính saùch tieàn teä trong ñieàu kieän voán luaân chuyeån  
khoâng hoaøn haûo vaø tyû giaù hoái ñoaùi thaû noåi. 

Yo Y1

LMo

LM1

BP1

BP0

IS1ISo

Y

r

 
Taùc ñoäng cuûa chính saùch taøi khoùa: khi chính phuû taêng chi tieâu, thu nhaäp vaø 

laõi suaát ñeàu taêng. Khi ñoù xaûy ra hai tröôøng hôïp: 

Khi voán luaân chuyeån ít töï do thì söï taêng chi tieâu cuûa chính phuû laøm thu 
nhaäp vaø laõi suaát taêng, taïo ra söï thaâm huït trong caùn caân thanh toaùn. Vì voán luaân 
chuyeån thaáp neân laøm cho tyû giaù taêng. Saûn löôïng vaø laõi suaát do vaäy tieáp tuïc taêng 
leân ñeå ñaït ñeán ñieåm caân baèng ñoàng thôøi treân caû ba thò tröôøng (hình 1.3.a.) 

Ngöôïc laïi, khi möùc ñoä luaân chuyeån voán töông ñoái cao thì söï taêng chi tieâu 
cuûa chính phuû seõ daãn ñeán thaëng dö caùn caân thanh toaùn laøm giaûm tyû giaù hoái ñoaùi. 
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Ñieàu naøy laøm thu nhaäp vaø laõi suaát giaûm ñi nhöng vaãn caûi thieän ñöôïc tình traïng 
ban ñaàu (ñöôøng IS sang phaûi roài sang traùi – hình 1.3.b.) 

Hình 1-3: Taùc ñoäng cuûa chính saùch taøi khoùa trong ñieàu kieän  
voán luaân chuyeån  khoâng hoaøn haûo vaø tyû giaù hoái ñoaùi thaû noåi  

LM

BP1BP0

IS2

IS1IS0

r

Y2Y1Y0 BP0

(a)

LM
BP1

BP0

IS2
IS1

IS0

r

Y2Y1Y0 BP0

(b)  
Nhìn chung, trong ngaén haïn, coù theå toùm taét taùc ñoäng cuûa chính saùch vó moâ 

theo baûng 1.2; theo ñoù, cô cheá tyû giaù laø ñieàu kieän tieân quyeát ñeå quyeát ñònh möùc 
ñoä cuõng nhö tính chaát can thieäp cuûa chính phuû nhaèm phuïc vuï muïc tieâu kinh teá; 
trong ñoù khi voán ñöôïc töï do di chuyeån nhöng khoâng hoaøn haûo (thöïc teá nhaát) thì 
ñeå coù theå can thieäp maïnh caàn cô cheá tyû giaù linh hoaït vaø moät chính saùch tieàn teä 
töông ñoái ñoäc laäp. Beân caïnh ñoù cuõng caàn phaûi thöïc hieän söï caûi caùch maïnh meõ 
neàn kinh teá – nhaát laø khu vöïc chính phuû vaø khu vöïc taøi chính cuõng nhö phaûi xaây 
döïng ñöôïc heä thoáng kieåm soaùt chaët cheõ quaù trình töï do hoùa - ñaûm baûo ngaên ngöøa 
ñöôïc nhöõng ruûi ro vaø ñaït ñöôïc caùc muïc tieâu lôïi ích cuûa quaù trình naøy. 

Baûng 1-2: Toùm taét taùc ñoäng cuûa chính saùch vó moâ trong ngaén haïn 

 
Chính saùch  

Voán khoâng  
löu chuyeån 

Voán löu chuyeån  
khoâng hoaøn haûo 

Voán löu chuyeån 
 töï do 

Cheá ñoä tyû giaù coá ñònh  

Taøi khoùa  0 + + 

Tieàn teä  0 0 0 

Cheá ñoä tyû giaù thaû noåi  

Taøi khoùa  + + 0 

Tieàn teä  + + + 

Nguoàn: Taùc giaû töï toùm taét qua phaân tích lyù thuyeát. 

1.2.2 Chính saùch tieàn teä vaø tyû giaù  
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Ñeå coù theå thaáy ñöôïc moät caùch roõ neùt hôn taùc ñoäng cuûa chính saùch tyû giaù vaø 
tieàn teä khi töï do hoùa taøi khoaûn voán, luaän vaên söû duïng moâ hình ñôn giaûn vôùi ñieàu 
kieän ngang baèng laõi suaát ñeå xem xeùt taùc ñoäng cuûa doøng voán töï do di chuyeån leân 
chính saùch tieàn teä vaø tyû giaù. Goïi id: laõi suaát trong nöôùc; if: laõi suaát nöôùc ngoaøi 
cuøng kyø haïn; Fd: suaát chieát khaáu hoái ñoaùi giao sau theo kyø haïn; es: tyû giaù hoái ñoaùi 
(laáy ñôn vò tieàn trong nöôùc laøm chuaån) treân thò tröôøng hoái ñoaùi giao ngay; ef: tyû 
giaù hoái ñoaùi treân thò tröôøng kyø haïn. Vôùi ñieàu kieän ngang baèng laõi suaát, ta coù:  

d f di i F= +  (1.10) 

Vôùi 100
f s

d s

e eF x
e
−

=  (1.11) 

Neáu laõi suaát nöôùc ngoaøi vaø tyû giaù giao sau ñöôïc xaùc ñònh tröôùc thì quoác gia 
chæ xaùc ñònh ñöôïc tyû giaù giao ngay hoaëc laõi suaát trong nöôùc. 

 Trong ñieàu kieän voán ñöôïc töï do di chuyeån thì tyû giaù ngaén haïn seõ nhanh 
choùng ñöôïc xaùc ñònh bôûi tính chaát caân baèng cuûa laõi suaát. Caùc noã löïc nhaèm aán 
ñònh laõi suaát trong nöôùc vaø tyû giaù khoâng thích hôïp vôùi ñieàu kieän treân ñeàu taïo ra 
ñoäng cô ñeå taêng qui moâ doøng voán di chuyeån. Do vaäy chính saùch taøi chính vaø 
chính saùch tyû giaù ñöôïc xaây döïng vôùi caùc muïc tieâu vó moâ nhaèm kieåm soaùt doøng 
voán di chuyeån qua bieân giôùi quoác gia theo muïc tieâu aáy. Neáu muïc tieâu cuûa chính 
saùch tieàn teä laø laïm phaùt thì tyû giaù hoái ñoaùi caàn ñöôïc kieåm soaùt; ngöôïc laïi neáu 
chính saùch tyû giaù ñöôïc söû duïng vôùi muïc tieâu caûi thieän caùn caân vaõng lai hoaëc neáu 
tyû giaù hoái ñoaùi ñöôïc giöõ coá ñònh thì chính saùch tieàn teä seõ coù raát ít taùc duïng trong 
vieäc duy trì oån ñònh vó moâ trong nöôùc hay trong vieäc kieåm soaùt taùc ñoäng cuûa doøng 
voán vaøo ngaén haïn. 

Ñeå kieåm soaùt doøng voán vaøo, chính saùch ban ñaàu ñöôïc söû duïng chính laø 
chính saùch coá ñònh tyû giaù hoái ñoaùi; tuy nhieân thöïc hieän chính saùch naøy thöôøng ñi 
keøm vôùi vieäc phaûi giöõ laõi suaát trong nöôùc ôû möùc cao vaø ñieàu naøy laïi taïo ra caùc 
khuyeán khích ñoái vôùi doøng voán vaøo. Tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh trong nhieàu tröôøng 
hôïp coøn bao haøm caùc ruûi ro khoâng löôøng tröôùc ñoái vôùi vieäc vay ngoaïi teä. Do ñoù 
tröôøng hôïp naøy caàn theo ñuoåi chính saùch tyû giaù hoái ñoaùi linh hoaït nhö laø vieäc 
kieåm soaùt doøng voán vaøo treân cô sôû ngang baèng laõi suaát. 

Neáu quoác gia duy trì tyû giaù hoái ñoaùi danh nghóa ôû möùc coá ñònh thì chính 
saùch tieàn teä phaûi ñöôïc söû duïng ñeå phuïc vuï cho vieäc neo giöõ tyû giaù; noùi caùch khaùc, 
laõi suaát ñöôïc töï do ñieàu chænh nhaèm phaûn öùng vôùi doøng voán vaøo ôû caùc thôøi ñieåm 
khaùc nhau nhaèm traùnh söï chaûy ngöôïc cuûa doøng voán. Trong tröôøng hôïp naøy söï 
quan taâm laïi naèm ôû caùc bieän phaùp phoøng ngöøa ruûi ro tieàn teä bôûi vì coâng cuï tyû giaù 
giôø ñaây khoâng coøn taùc duïng. 

 Töï do hoùa taøi khoaûn voán cuõng ñaët ra caùc vaán ñeà ñoái vôùi vieäc söû duïng caùc 
coâng cuï cuûa chính saùch tieàn teä. Trong ñieàu kieän ngang baèng laõi suaát, vieäc ñieàu 
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chænh löôïng tieàn teä laø khoù khaên vaø raát nhaïy caûm vôùi nhöõng thay ñoåi cuûa caùc bieán 
soá kinh teá khaùc; do vaäy, moät chính saùch tieàn teä thích hôïp trong ñieàu kieän töï do 
hoùa taøi khoaûn voán chính laø moät chính saùch mang tính chieát trung ñi keøm vôùi vieäc 
caûi caùch heä thoáng taøi chính trong nöôùc nhaèm ñeå caùc coâng cuï cuûa chính saùch tieàn 
teä phaùt huy taùc duïng hieäu quaû (Phuï luïc 1) trong vieäc kieåm soaùt voán di chuyeån 
theo muïc tieâu xaùc ñònh.   

1.2.3 Heä thoáng kieåm soaùt vaø giaùm saùt  

Heä thoáng kieåm soaùt vaø giaùm saùt ñöôïc coi laø nhaân toá chuû ñaïo trong vieäc töï 
do hoùa cuõng nhö nhaèm phaùt trieån heä thoáng taøi chính. Moät heä thoáng kieåm soaùt vaø 
giaùm saùt toát bao goàm: 

• Heä thoáng phaùp luaät hôïp lyù: nhaèm ñaûm baûo (i) möùc thaän troïng caàn thieát 
trong caùc giao dòch vôùi beân ngoaøi; (ii) ñöa ra caùc bieän phaùp ngaên ngöøa 
troán thueá; vaø (iii) ñaûm baûo raèng vieäc baùo caùo phaûi thöôøng xuyeân vaø 
caäp nhaät veà döõ lieäu. Taát caû nhaèm duy trì söï minh baïch voán dó laø ñieàu 
kieän tieân quyeát cuûa söï phaùt trieån. 

• Nhöõng qui ñònh vaø giaùm saùt: boå sung cho töï do hoùa, ñaûm baûo söï ña 
daïng hoùa vaø hieäu quaû phaân boå tieát kieäm vaø ñaàu tö. Neáu lôïi ích cuûa töï 
do hoùa ñöôïc bieát ñeán thoâng qua vieäc khuyeán khích caïnh tranh vaø ña 
daïng hoùa ruûi ro thì heä thoáng qui ñònh giaùm saùt boå sung cho khaû naêng 
ñaït ñöôïc lôïi ích ñoù qua vieäc taêng cöôøng vaø ñaûm baûo cho caùc hoaït ñoäng 
hieäu quaû cuûa heä thoáng taøi chính vaø heä thoáng thanh toaùn. Heä thoáng qui 
ñònh nhaèm giaùm saùt thöôøng laø luaät, qui ñònh, caùc chính saùch vaø chöông 
trình ñaõ ñöôïc pheâ chuaån nhaèm ñeán hai muïc tieâu chính: (i) taêng cöôøng 
söï laønh maïnh cho caùc theå cheá taøi chính tö nhaân baèng vieäc buoäc phaûi 
thöïc hieän quaûn lyù ruûi ro moät caùch thích ñaùng, taêng cöôøng hieäu quaû 
quaûn lyù noäi boä vaø kyû luaät thò tröôøng; vaø (ii) baûo veä nhaø ñaàu tö tröôùc 
nhöõng haønh vi gian laän vaø doái traù cuõng nhö ñaûm baûo traùch nhieäm cuûa 
caùc ñaïi lyù ñöôïc uûy thaùc.  

Noùi chung, khi quoác gia ñang trong thôøi kyø ñaàu cuûa quaù trình phaùt trieån, 
quaù trình töï do hoùa vaø cuûng coá heä thoáng giaùm saùt laø phöùc taïp. Nguyeân taéc chung 
laø moät maët caàn thôøi gian ñeå phaùt trieån thò tröôøng, ñònh cheá cuõng nhö caùc coâng cuï 
tröôùc khi töï do hoùa; nhöng maët khaùc caàn phaûi thieát laäp caùc bieän phaùp höôùng ñeán 
caùc muïc tieâu thaän troïng. Caùc bieän phaùp naøy phaûi ñöôïc trieån khai maïnh meõ vaø ñoâi 
khi coù taùc ñoäng ngaên caûn doøng voán. Tuy nhieân ñaây laø vieäc laøm caàn thieát ñeå ñaûm 
baûo lôïi ích trong daøi haïn.  

1.2.4 Loä trình töï do hoùa  

Khi ñaët vaán ñeà töï do hoùa taøi khoaûn voán, moãi quoác gia ñeàu kyø voïng vaøo 
muïc tieâu toái ña hoùa lôïi ích vaø toái thieåu hoùa ruûi ro töø ñieàu naøy. Tuy nhieân neân töï 
do hoùa luùc naøo laø vieäc coøn gaây tranh caõi. Caùc nhaø kinh teá theo quan ñieåm truyeàn 
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thoáng nhaán maïnh ñeán caùc ñieàu kieän tieân quyeát nhö phaûi ñaït ñöôïc söï oån ñònh vó 
moâ vaø phaùt trieån heä thoáng taøi chính trong nöôùc, thò tröôøng vaø theå cheá; töï do hoùa 
do vaäy neân ñöôïc tieán haønh sau khi ñaõ thöïc hieän caûi caùch toaøn dieän neàn kinh teá. 
Tuy nhieân caùc nhaø kinh teá chính trò laïi cho raèng  baûn thaân quoác gia seõ khoâng 
muoán hoaëc khoâng taäp trung ñöôïc naêng löïc caûi caùch neáu khoâng coù nhöõng aùp löïc 
beân ngoaøi. Do vaäy töï do hoùa ñoùng vai troø xuùc taùc quan troïng, giuùp taïo nhöõng loã 
hoång ñeå chính saùch phaûn öùng – ñoàng nghóa vôùi thöïc hieän caûi caùch caàn thieát. Quan 
ñieåm thöù ba mang tính trung dung cho raèng töï do hoùa taøi khoaûn voán laø moät boä 
phaän ñöôïc tieàn haønh ñoàng thôøi, töông taùc vôùi caùc coâng vieäc khaùc trong chöông 
trình caûi caùch vó moâ vaø caáu truùc cuûa neàn kinh teá. Theo quan ñieåm naøy, vieäc keát 
hôïp giöõa töï do hoùa vaø caûi caùch moät soá lónh vöïc cuï theå ôû khu vöïc trong nöôùc vaø 
beân ngoaøi laø caàn thieát; neáu quaù trình caûi caùch trong nöôùc laø chaäm thì khoâng theå 
môû cöûa thò tröôøng voán moät caùch nhanh choùng; ngöôïc laïi, khi môû cöûa taøi khoaûn 
voán ñoøi hoûi khu vöïc trong nöôùc phaûi ñöôïc caûi caùch vôùi toác ñoä nhanh hôn.  

Vaán ñeà löïa choïn quan ñieåm vaø haønh ñoäng phuï thuoäc vaøo töøng quoác gia cuï 
theå; theo xuaát phaùt ñieåm vaø muïc tieâu kinh teá. Tuy vaäy caùc nghieân cöùu thöïc tieãn 
ñaõ chöùng minh raèng töï do hoùa taøi khoaûn voán seõ caûi thieän ñöôïc hieäu quaû neáu nhö 
noù hình thaønh vôùi söï ña daïng hoùa heä thoáng taøi chính baèng coâng ngheä vaø coâng cuï 
môùi, caûi thieän ñöôïc khaû naêng quaûn lyù ruûi ro vaø khuyeán khích caïnh tranh trong heä 
thoáng taøi chính (R. Barry Johnston et al, 1998). Ñeå coù theå tieán haønh töï do hoùa (vaø 
cuõng chính töø keát quaû töï do hoùa), heä thoáng taøi chính caàn phaûi (hay seõ ñöôïc) caûi 
caùch theo höôùng hieäu quaû trong phaân boå nguoàn löïc vaø taøi saûn. Töï do hoùa cuõng seõ 
khuyeán khích phaùt trieån theo höôùng taêng cöôøng heä thoáng phaùp lyù, naêng löïc quaûn 
lyù vaø giaûm caùc nghi ngaïi veà löïa choïn baát lôïi. Ñaây laø höôùng phaùt trieån toát hôn 
nhieàu – xeùt treân phöông dieän hieäu quaû vaø oån ñònh – so vôùi caùc höôùng phaùt trieån 
khaùc. 

Noùi chung khi töï do hoùa taøi khoaûn voán, moät soá nguyeân taéc ñôn giaûn caàn 
phaûi naém roõ nhö töï do hoùa doøng voán daøi haïn tröôùc doøng voán ngaén haïn; töï do hoùa 
doøng voán tröïc tieáp tröôùc khi töï do hoùa doøng voán giaùn tieáp; tuy nhieân tuøy vaøo quan 
ñieåm cuûa quoác gia veà tính chaát thay theá maø coù theå vaãn seõ duy trì söï kieåm soaùt ñoái 
vôùi moät soá loaïi giao dòch – ñieàu naøy laø caàn thieát ñeå coù ñuû thôøi gian hoaøn thieän 
caáu truùc vaø thò tröôøng tröôùc khi môû cöûa hoaøn toaøn. Beân caïnh ñoù,  cuõng coù theå khi 
môû cöûa taøi khoaûn voán, ngoaøi nhöõng lôïi ích ñaït ñöôïc thì söï meùo moù cuõng toàn taïi; 
nhöõng meùo moù naøy laïi taùc ñoäng baát lôïi ñeán söï oån ñònh, phaùt trieån cuûa heä thoáng 
taøi chính noùi rieâng vaø neàn kinh teá noùi chung. Do vaäy moãi quoác gia caàn caân nhaéc 
kyõ löôõng veà loä trình tröôùc khi tieán haønh nhaèm ñaûm baûo khaû naêng thaønh coâng 
tröôùc nhöõng ruûi ro tieàm aån. 
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CHÖÔNG 2  
 

ÑO LÖÔØNG MÖÙC ÑOÄ VAØ TAÙC ÑOÄNG  
CUÛA CHÍNH SAÙCH QUAÛN LYÙ TAØI KHOAÛN VOÁN 

 

Trong suoát hôn 3 thaäp nieân gaàn ñaây, keå töø khi Shaw-McKinnon ñeà xöôùng 
caùc yù töôûng veà töï do hoùa taøi chính 6, nhieàu nghieân cöùu ñaõ ñöôïc thöïc hieän theo caû 
hai höôùng: coå vuõ vaø chæ trích töï do hoùa. Trong khi caùc nghieân cöùu chæ trích töï do 
hoùa taäp trung vaøo vieäc tìm ra caùc baèng chöùng cho thaáy raèng chaúng coù lieân heä gì 
giöõa vieäc töï do hoùa vaø taêng tröôûng kinh teá 7 thì caùc nghieân cöùu theo höôùng coå vuõ 
cho töï do hoùa ñöôïc chia thaønh hai loaïi: loaïi thöù nhaát coá gaéng tìm moái lieân heä giöõa 
vieäc töï do hoùa taøi khoaûn voán, môû cöûa thò tröôøng chöùng khoaùn vaø taêng tröôûng kinh 
teá thoâng qua vieäc söû duïng caùc chæ soá ño löôøng möùc ñoä töï do hoùa taøi khoaûn voán 
töông quan vôùi thu nhaäp bình quaân ñaàu ngöôøi ôû caùc maãu döõ lieäu so saùnh cheùo 
giöõa caùc quoác gia; loaïi thöù hai ghi nhaän söï thaønh coâng vaø thaát baïi cuûa töøng quoác 
gia vaø coá gaéng tìm ra nguyeân nhaân naèm ñaèng sau thöïc teá ñoù. Caùc nghieân cöùu gaàn 
ñaây ñöôïc coâng boá cuûa caùc taùc giaû thuoäc IMF ñeàu thuoäc loaïi naøy.  

2.1 CAÙC PHÖÔNG PHAÙP ÑO LÖÔØNG KIEÅM SOAÙT VOÁN  
Vieäc ño löôøng möùc ñoä kieåm soaùt voán (hay ôû khía caïnh ngöôïc laïi laø möùc ñoä 

töï do hoùa taøi khoaûn voán) baét ñaàu baèng yù töôûng ñöa ra caùc thöôùc ño baèng soá lieäu 
ñoái chieáu giöõa caùc quoác gia. Caùc thöôùc ño ñöôïc thieát keá ôû hai daïng: chæ soá vaø 
ñònh löôïng. Moät soá thöôùc ño ñieån hình ñöôïc söû duïng trong caùc nghieân cöùu ñöôïc 
coâng boá gaàn ñaây laø: 

2.1.1 Caùc phöông phaùp chæ soá  

1. Chæ soá SHARE 

Chæ soá ñònh löôïng ñeå ño löôøng möùc töï do hay kieåm soaùt taøi khoaûn voán ñôn 
giaûn nhaát ñöôïc xaây döïng döïa treân baùo caùo haøng naêm cuûa IMF veà chính saùch vaø 
caùc taùc ñoäng haïn cheá hoái ñoaùi ôû töøng quoác gia (AREAER). Quan ñieåm xaây döïng 
chæ soá ngaøy cho raèng thaáy söï hieän dieän cuûa caùc ñieàu khoaûn phaùp lyù hay nhöõng 
haïn cheá khaùc nhaèm chaën doøng voán vaän ñoäng qua bieân giôùi quoác gia hoaëc nhaèm 
phaân bieät ñoái xöû giöõa ngöôøi cö truù vaø khoâng cö truù chính laø söï theå hieän cuûa kieåm 
soaùt voán. Xeùt trong moät khoaûng thôøi gian naøo ñoù, chæ soá naøy ñöôïc caûi tieán thaønh 
chæ soá SHARE – ñaây chính laø chæ soá ñöôïc aùp duïng chính thöùc töø naêm 1967. Trong 

                                              
6 Xem Fry, 1995, chapter 2. 
7 Xem Edison et al, 2004 ñeå thaáy ñöôïc nhöõng moâ taû veà keát quaû nghieân cöùu theo höôùng naøy.  



 - 20 - 

khoaûng thôøi gian ñöôïc xem xeùt, soá naêm maø quoác gia ñaõ thaùo boû caùc bieän phaùp 
ngaên chaën voán töï do di chuyeån seõ quyeát ñònh SHARE lôùn hay nhoû. Ví duï nhö neáu 
quoác gia coøn kieåm soaùt taøi khoaûn voán trong toaøn boä khoaûng thôøi gian cho tröôùc 
thì SHARE = 0. 

Tuy chæ soá naøy laø deã tính toaùn nhöng laïi haøm chöùa raát nhieàu haïn cheá. Noù 
chæ coù yù nghóa khi SHARE = 1 (quoác gia chöa töøng kieåm soaùt taøi khoaûn voán) hoaëc 
khi SHARE = 0 (quoác gia luoân aùp ñaët giôùi haïn nhaèm kieåm soaùt taøi khoaûn voán); 
trong khoaûng 0 < SHARE <1 thì khoâng theå ñaùnh giaù ñöôïc giöõa quoác gia hieän 
ñang töï do hoùa hay ñaõ töøng töï do hoùa vaø baây giôø quay trôû laïi aùp ñaët caùc giôùi haïn 
leân doøng voán luaân chuyeån. 

2. Chæ soá Quinn  

Haïn cheá cô baûn cuûa phöông phaùp söû duïng chæ soá SHARE nhö ñaõ ñeà caäp 
ñöôïc caûi thieän thoâng qua chæ soá Quinn  do Dennis Quinn coâng boá treân taïp chí 
American Political Science Review naêm 19978. Chæ soá naøy cô baûn cuõng döïa treân 
döõ lieäu AREAER nhöng caùc bieän phaùp kieåm soaùt neáu coù ñöôïc phaân chia moät 
caùch ñoäc laäp treân cô sôû taùc ñoäng ñeán doøng voán ra hay vaøo. Möùc ñoä caùc bieän phaùp 
kieåm soaùt ñöôïc chia thaønh 5 caáp ñoä nhö baûng 2.1 ñeà caäp; keát quaû laø chæ soá Quinn 
seõ naèm trong khoaûng töø 0-4. 

Baûng 2-1: Taùc ñoäng cuûa caùc bieän phaùp kieåm soaùt voán vaø chæ soá Quinn 

Möùc ñoä taùc ñoäng cuûa caùc bieän phaùp kieåm soaùt Ñieåm 

Giao dòch hoaøn toaøn bò caám  0,0 

Giao dòch bò haïn cheá bôûi caùc bieän phaùp haønh chính  0,5 

Giao dòch bò ñaùnh thueá ôû möùc cao  1,0 

Giao dòch bò ñaùnh thueá ôû möùc thaáp 1,5 

Giao dòch hoaøn toaøn khoâng bò kieåm soaùt hay ñaùnh thueá  2,0 

Nguoàn: Quinn (1997), trích töø Edison et al (2004). 

Trong moät khoaûng thôøi gian nhaát ñònh, coù theå xem xeùt caùc thay ñoåi cuûa chæ 
soá Quinn haøng naêm ñeå xaùc ñònh tính chaát lieân tuïc cuõng nhö söï thay ñoåi cuûa chính 
saùch taùc ñoäng leân doøng voán luaân chuyeån. Neáu quoác gia coù nhöõng noã löïc töï do hoùa 
taøi khoaûn voán moät caùch lieân tuïc thì suoát khoaûng thôøi gian xem xeùt, chæ soá Quinn 
taêng daàn hoaëc ngöôïc laïi; neáu quoác gia thay ñoåi chính saùch töø vieäc töï do hoùa doøng 
voán sang kieåm soaùt chaët cheõ thì chæ soá naøy ñang ôû möùc cao laäp töùc giaûm xuoáng 
moät caùch töông öùng. 

                                              
8  Quinn, Dennis, 1997, “The Correlates of Change in International Financial Regulation,” American 
Political Science Review, Vol. 91, No. 3 (September), pp. 531–51. Trích töø Edison et al (2004). 
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Vôùi baûn chaát nhö ñaõ neâu, chæ soá Quinn ñöôïc söû duïng nhö laø chæ soá chuû yeáu 
ñeå xaùc ñònh tính chaát vaø quaù trình töï do hoùa taøi khoaûn voán. Tuy nhieân, ñieàu khoù 
khaên laø vieäc chuyeån chæ soá naøy thaønh bieán giaû trong caùc moâ hình kinh teá löôïng. 
Do vaäy, vieäc ñöa chæ soá naøy vaøo moâ hình phuï thuoäc vaøo phöông phaùp cuûa töøng 
nhaø nghieân cöùu. Moät phaùi sinh cuûa chæ soá Quinn thöôøng ñöôïc söû duïng laø ΔQuinn, 
ñaây laø moät chæ soá chæ söï thay ñoåi cuûa chæ soá Quinn qua töøng naêm – do nhöõng thay 
ñoåi cuûa chính saùch taùc ñoäng leân doøng voán luaân chuyeån.  

3. Chæ soá töï do hoùa di chuyeån voán cuûa OECD 

Chæ soá naøy chæ söû duïng ñöôïc ñoái vôùi caùc nöôùc thaønh vieân OECD; do bôûi 
nguoàn döõ lieäu chæ coù saün ñoái vôùi caùc nöôùc thaønh vieân cuûa toå chöùc naøy (phaûn aùnh 
trong taøi lieäu xuaát baûn haøng naêm mang töïa ñeà “Code of Liberalization of Capital 
Movements”). Döõ lieäu duøng ñeå xaây döïng chæ soá töï do hoùa di chuyeån voán ñöôïc 
chia thaønh tyû soá giöõa töï do vaø kieåm soaùt; do vaäy chæ soá naøy naèm trong khoaûng töø 
0-1; tuy nhieân khoâng gioáng nhö chæ soá SHARE, chæ soá töï do hoùa di chuyeån voán 
ñöôïc tính toaùn töø caùc döõ lieäu haøng naêm, thoâng qua vieäc ñaùnh giaù phaïm vi taùc 
ñoäng cuûa caùc chính saùch giôùi haïn aùp duïng cho töøng loaïi giao dòch (11 loaïi, theo 
Edison et al, 2004), neân moïi ñieàu chænh cuûa chính saùch ñeàu theå hieän haøng naêm 
theo döõ lieäu ñöôïc coâng boá. 

4. Chæ soá Montiel-Reinhart 

Chæ soá Montiel-Reinhart nhaán maïnh ñeán möùc ñoä taùc ñoäng cuûa caùc chính 
saùch nhaèm kieåm soaùt caùc giao dòch lieân quan ñeán doøng voán quoác teá. Chæ soá naøy 
ñöôïc xaây döïng döïa treân vieäc phaân tích döõ lieäu haøng naêm cuûa 15 quoác gia 9 trong 
khoaûng thôøi gian töø 1992-1996. Chæ soá Montiel-Reinhart naèm trong khoaûng töø 0-2 
trong ñoù neáu quoác gia coù chæ soá cao ñoàng nghóa vôùi vieäc aùp ñaët bieän phaùp kieåm 
soaùt voán moät caùch maïnh meõ hôn, trong khi ñoù chæ soá  Montiel-Reinhart baèng 
khoâng cho thaáy “hoaøn toaøn khoâng coù söï kieåm soaùt hay thueá aùp ñaët leân doøng voán 
vaøo cuõng nhö hoaøn toaøn khoâng coù söï haïn cheá khi caùc toå chöùc taøi chính trong nöôùc 
vay nôï vöôït quaù möùc an toaøn” (Morientel vaø Reinhart, 1999). 

5. Chæ soá töï do hoùa thò tröôøng voán 

Chæ soá töï do hoùa thò tröôøng voán taäp trung ñaùnh giaù vaøo vieäc töï do hoùa caùc 
giao dòch mua, baùn voán chöùng khoaùn qua bieân giôùi quoác gia, ñaëc bieät laø xem xeùt 
caùc qui ñònh haïn cheá ñoái vôùi nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Thôøi gian môû cöûa thò tröôøng 
voán caøng sôùm ñoàng nghóa vôùi vieäc taøi khoaûn voán töï do hoùa caøng sôùm.  

2.1.2 Caùc phöông phaùp ñònh löôïng 

                                              
9 Goàm Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Costa Rica, Coäng hoøa Czech, Ai Caäp, Indonesia, Kenya, 
Malaysia, Mexico, Philippines, Sri Lanka, Thailand, vaø Uganda. 
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Caùc phöông phaùp ñònh löôïng ñöôïc söû duïng trong vieäc ño löôøng möùc ñoä töï 
do hoùa hay kieåm soaùt taøi khoaûn voán ñöôïc söû duïng roäng raõi beân caïnh caùc phöông 
phaùp chæ soá. Nguyeân taéc cuûa caùc phöông phaùp ñònh löôïng laø ñöa ra moät soá lieäu cuï 
theå ñeå thaáy ñöôïc nhöõng haïn cheá aùp ñaët leân caùc giao dòch thuoäc taøi khoaûn voán vôùi 
nhöõng bieán soá kinh teá coù saün. Caùc nhaø nghieân cöùu thöôøng söû duïng: 

• Tyû leä tieát kieäm töông quan vôùi tyû leä ñaàu tö. 

• Möùc cheânh leäch tyû giaù hoái ñoaùi. 

• Qui moâ doøng voán quoác teá. 

Vieäc söû duïng caùc bieän phaùp ñònh löôïng voán ñaõ phoå bieán nhöng cuõng coù 
nhöõng haïn cheá nhaát ñònh; caùc moâ hình kinh teá laøm roõ moái töông quan giöõa töï do 
hoùa taøi khoaûn voán vaø taêng tröôûng kinh teá cho thaáy caû söï cheânh leäch tyû giaù laãn tyû 
leä tieát kieäm so saùnh vôùi tyû leä ñaàu tö ñeàu khoâng ñöôïc söû duïng trong daøi haïn, maëc 
duø coù nhieàu noã löïc söû duïng bieán qui moâ doøng voán thöïc trong öôùc tính taùc ñoäng 
cuûa nhöõng haïn cheá taøi khoaûn voán ñeán taêng tröôûng (sñd). Maëc duø vaäy, chuùng vaãn 
ñöôïc söû duïng roäng raõi trong phaân tích moái lieân heä giöõa töï do hoùa taøi khoaûn voán 
vaø taêng tröôûng kinh teá giöõa caùc quoác gia trong moät khoaûng thôøi gian nhaát ñònh. 

Trong caùc nghieân cöùu gaàn ñaây, caùc bieán soá veà cheânh leäch tyû giaù huy ñoäng 
voán trong vaø ngoaøi nöôùc cuõng nhö nhöõng ñieàu chænh cheânh leäch tyû giaù ñöôïc xöû lyù 
vaø ñöa vaøo caùc moâ hình kinh teá nhö laø nhöõng bieán soá maïnh ñeå ñaùnh giaù möùc ñoä 
kieåm soaùt voán; tuy nhieân döõ lieäu saün coù chæ toàn taïi ôû moät soá nöôùc nhaát ñònh. 
Ngoaøi ra caùc bieán nhö doøng voán vaøo/ra thöïc treân GDP hay voán tröïc tieáp/giaùn tieáp 
treân GDP cuõng toû ra laø caùc bieán ño löôøng ñoä môû cuûa taøi khoaûn voán ít nhaát trong 
moät thôøi ñieåm nhaát ñònh. 

2.2 KEÁT QUAÛ NGHIEÂN CÖÙU VEÀ MOÁI LIEÂN HEÄ GIÖÕA TÖÏ DO HOÙA TAØI KHOAÛN 

VOÁN VAØ TAÊNG TRÖÔÛNG KINH TEÁ  
Caâu traû lôøi cho vaán ñeà töï do hoùa taøi khoaûn voán seõ taùc ñoäng tích cöïc ñeán 

taêng tröôûng kinh teá nhö theá naøo baét ñaàu töø naêm 1977 qua nghieân cöùu cuûa Dennis 
Quinn. Baèng vieäc hoài qui giöõa bieán taêng tröôûng (GDP bình quaân ñaàu ngöôøi, ñaàu 
tö treân GDP, taêng tröôûng daân soá …) vaø chæ soá Quinn cuõng nhö caùc chæ soá ñaïi dieän 
cho söï môû cöûa taøi khoaûn voán, söû duïng soá lieäu so saùnh vôùi maãu nghieân cöùu goàm 
58 quoác gia trong thôøi gian töø 1960-1989, nghieân cöùu chæ ra raèng söï ñoåi trong möùc 
ñoä môû cöûa taøi khoaûn voán taùc ñoäng maïnh meõ ñeán söï taêng tröôûng, cuï theå laø leân 
bieán GDP bình quaân ñaàu ngöôøi. Nghieân cöùu naøy sau ñoù bò chæ trích do khoâng 
phaân ñònh ñöôïc taùc ñoäng ñoäc laäp cuûa vieäc môû cöûa taøi khoaûn voán trong toång hoøa 
söï môû cöûa neàn kinh teá ñeán taêng tröôûng; do vaäy möùc ñoä taùc ñoäng cuûa vieäc môû cöûa 
taøi khoaûn voán ñeán taêng tröôûng coøn bao goàm taùc ñoäng cuûa vieäc môû cöûa ñoái vôùi 
thöông maïi haøng hoùa vaø dòch vuï (nhöng chöa ñöôïc loaïi tröø). Treân thöïc teá trong 
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maãu nghieân cöùu coù nhöõng quoác gia chæ môû cöûa ñoái vôùi thöông maïi haøng hoùa vaø 
dòch vuï vaø thieát laäp caùc raøo caûn ñoái vôùi doøng voán di chuyeån. 

Sau nghieân cöùu cuûa Quinn, moät soá nghieân cöùu khaùc ñöôïc thöïc hieän 10, 
ñaùng chuù yù laø:  

• Nghieân cöùu cuûa Klein vaø Olivei coâng boá naêm 1999 vôùi keát quaû cho 
thaáy töï do hoùa taøi khoaûn voán taùc ñoäng tích cöïc ñeán taêng tröôûng ôû caùc 
nöôùc coâng nghieäp; nhöng ñoái vôùi caùc nöôùc ñang phaùt trieån thì söï taùc 
ñoäng laø khoâng roõ raøng. Töï do hoùa; do vaäy chæ phaùt huy lôïi ích trong 
moâi tröôøng theå cheá thích hôïp vôùi nhöõng thay ñoåi do doøng voán töï do di 
chuyeån mang ñeán. 

• Nghieân cöùu cuûa Edwards coâng boá naêm 2001 söû duïng phöông phaùp bình 
phöông nhoû nhaát vôùi troïng soá laø thu nhaäp bình quaân ñaàu ngöôøi vaøo 
naêm 1985 vôùi maãu 60 quoác gia trong thôøi gian thaäp nieân 1980; keát quaû 
cho thaáy chæ soá Quinn vaø ΔQuinn coù lieân heä tröïc tieáp vaø ñoàng bieán vôùi 
taêng tröôûng thu nhaäp. Tuy nhieân ñoái vôùi caùc neàn kinh teá coù thu nhaäp 
thaáp thì heä soá töông quan laïi aâm; do vaäy, töï do hoùa coù theå chæ coù taùc 
ñoäng tích cöïc khi neàn kinh teá ñaõ ñaït ñeán trình ñoä phaùt trieån töông ñoái, 
nhö caùc nöôùc coâng nghieäp vaø caùc nöôùc ñang phaùt trieån coù thu nhaäp 
cao. 

• Phöông phaùp luaän cuûa Edwards ñöôïc Arteta, Eichengreen vaø Wyplosz 
xem xeùt vaø bình luaän trong nghieân cöùu ñöôïc coâng boá naêm 2001. caùc 
taùc giaû naøy cho raèng keát quaû do Edwards ñöa ra sôû dó coù nhöõng khaùc 
bieät do bôûi chæ soá Quinn ñöôïc ñöa ra töø naêm 1973 vaø ñöôïc Edwards aùp 
duïng vaøo naêm 1988 laø khoâng coøn thích hôïp; vaû laïi söû duïng troïng soá thu 
nhaäp bình quaân ñaàu ngöôøi naêm 1985 ñoàng nghóa vôùi vieäc nöôùc giaøu 
(troïng soá cao) coù taùc ñoäng lôùn hôn so vôùi nöôùc ngheøo (troïng soá thaáp). 
Öôùc löôïng cuûa caùc taùc giaû naøy do vaäy cho thaáy raèng phöông phaùp tính 
toaùn cuûa Edwards nhaïy caûm vôùi nhieàu yeáu toá vaø baèng chöùng cuûa vieäc 
töï do hoùa ñoái vôùi taêng tröôûng laø ít maïnh meõ nhö ñaõ coâng boá; ñaëc bieät 
laø ñoái vôùi nhöõng nöôùc coù thu nhaäp cao.   

Moät soá taùc giaû khaùc cuõng ñaõ tieáp caän vôùi vaán ñeà töï do hoùa taøi khoaûn voán 
vaø taêng tröôûng treân nhöõng giaùc ñoä khaùc nhau vaø keát quaû ñöôïc coâng boá cho thaáy 
laø söï lieân heä giöõa hai vaán ñeà naøy laø khoâng roõ raøng. Tuy nhieân coù theå chia laøm hai 
höôùng: caùc nghieân cöùu cho thaáy coù söï taùc ñoäng tích cöïc cuûa töï do hoùa ñeán taêng 
tröôûng vaø caùc nghieân cöùu cho thaáy keát quaû theo höôùng ngöôïc laïi – giöõa töï do hoùa 
taøi khoaûn voán vaø taêng tröôûng laø khoâng lieân quan. Nghieân cöùu cuûa Henry – trong 
moät nghieân cöùu ñöôïc coâng boá naêm 2006 bôûi cuïc nghieân cöùu kinh teá quoác gia Myõ 

                                              
10 Xem thoáng keâ taïi Phuï luïc 2. 
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– cho thaáy raèng: coù raát ít baèng chöùng veà taùc ñoäng cuûa töï do hoùa taøi khoaûn voán 
ñeán taêng tröôûng; ñieàu naøy do bôûi (i) baûn thaân caùc chæ soá ño löôøng möùc töï do hoùa 
taøi khoaûn voán coù nhöõng haïn cheá nhaát ñònh, do vaäy khi aùp duïng vaøo ñeå ño löôøng 
trong neàn kinh teá thöïc seõ coù nhöõng trôû ngaïi; (ii) caùc quoác gia ñöôïc löïa choïn trong 
maãu nghieân cöùu laø khoâng ñoàng nhaát. Tính khoâng ñoàng nhaát aáy khoâng ñöôïc loaïi 
tröø qua vieäc xöû lyù döõ lieäu; vaø (iii) quan troïng nhaát laø caùc nghieân cöùu ñeàu tính 
toaùn trong khoaûng thôøi gian quaù daøi; do vaäy taùc ñoäng ñöôïc ño löôøng neáu coù laø taùc 
ñoäng laâu daøi cuûa töï do hoùa taøi khoaûn voán; trong khi ñoù lyù thuyeát laïi cho thaáy töï 
do hoùa chæ coù taùc ñoäng nhaát thôøi. Do vaäy taïo ra söï khaùc bieät veà keát quaû tính toaùn 
(Peter Blair Henry, 2006). 

Söû duïng caùch tieáp caän giaùn tieáp, thoâng qua vieäc thöïc hieän caùc quan saùt 
treân thò tröôøng chöùng khoaùn vôùi luaän ñieåm “giaù treân thò tröôøng chöùng khoaùn 
nghòch chieàu vôùi chi phí ñaàu tö”, khi “chi phí ñaàu tö thaáp thì khoái löôïng ñaàu tö 
taêng vaø keát quaû laø thu nhaäp bình quaân ñaàu ngöôøi taêng”, nghieân cöùu naøy cho thaáy 
trong khoaûng thôøi gian naêm naêm tröôùc vaø sau thôøi ñieåm töï do hoùa, vôùi maãu quan 
saùt goàm 18 nöôùc ñang phaùt trieån (hình 2.1.) thì:  

• Chi phí ñaàu tö giaûm gaàn nhö ngay sau khi tieán haønh töï do hoùa, tuy 
nhieân laïi coù xu höôùng taêng daàn trong daøi haïn. 

• Töï do hoùa laøm qui moâ doøng voán taêng tröôûng moät caùch nhanh choùng, 
ñoái vôùi caùc nöôùc trong maãu quan saùt, sau 5 naêm chöa coù daáu hieäu cho 
thaáy söï taêng tröôûng chaäm laïi. 

• Töï do hoùa thuùc ñaåy taêng tröôûng thu nhaäp bình quaân ñaàu ngöôøi ôû möùc 
cao hôn, nhöng xu höôùng laø khoâng oån ñònh vaø khaùc bieät khaù lôùn giöõa 
caùc quoác gia. 

Hình 2-1: Keát quaû nghieân cöùu cuûa Henry - 2006 
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Nguoàn: Peter Blair Henry, (2006). Soá lieäu trích töø Phuï luïc 2, 3 vaø 4; trang 80-82.  

Keát quaû nghieân cöùu naøy cho thaáy coù söï töông ñoàng chaët cheõ vôùi lyù thuyeát 
Taân coå ñieån veà töï do hoùa taøi khoaûn voán ñaõ neâu trong chöông 1; tuy nhieân söï chaët 
cheõ trong moái töông quan giöõa töï do hoùa vaø taêng tröôûng vaãn khoâng roõ raøng.  

Noùi chung, caùc keát quaû nghieân cöùu, öôùc löôïng nhö ñaõ trình baøy cho thaáy coù 
raát ít baèng chöùng veà moái lieân heä giöõa möùc ñoä môû cuûa taøi khoaûn voán vaø taêng 
tröôûng kinh teá. Tuy nhieân laïi coù nhieàu baèng chöùng cho thaáy raèng vieäc môû cöûa ñoái 
vôùi taøi khoaûn voán trong nhaát thôøi laïi khieán quoác gia thu huùt ñöôïc ñaàu tö nhieàu 
hôn vaø ñaït möùc taêng tröôûng cao hôn so vôùi thôøi gian tröôùc khi taøi khoaûn voán coøn 
bò ñoùng. Ñieàu naøy gôïi yù raèng baûn thaân töï do hoùa – beân caïnh caùc ruûi ro – laø moät 
quaù trình mang ñeán caùc lôïi ích nhaát ñònh. Baûn thaân töï do hoùa khoâng chaéc chaén seõ 
giuùp quoác gia ñaït söï taêng tröôûng kinh teá trong daøi haïn maø ñoøi hoûi söï caûi caùch 
kinh teá moät caùch lieân tuïc nhaèm taïo caùc böôùc ñoät phaù veà taêng tröôûng sau moãi 
khoaûng thôøi gian nhaát ñònh. Ñaây chính laø ñieàu caên baûn nhaát ñeå taïo ra caùc böôùc 
nhaûy trung haïn, ñöa neàn kinh teá ñaït ñöôïc söï taêng tröôûng beàn vöõng trong daøi haïn.  
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2.3 QUAÛN LYÙ TAØI KHOAÛN VOÁN – KINH NGHIEÄM TÖØ MOÄT SOÁ QUOÁC GIA 
Höôùng nghieân cöùu thöù hai ñaët treân cô sôû thöøa nhaän caùc lôïi ích cuûa töï do 

hoùa taøi khoaûn voán ñoái vôùi quoác gia thoâng qua moái quan heä giöõa töï do hoùa vaø caûi 
caùch heä thoáng taøi chính, chính saùch tieàn teä vaø tyû giaù; nhöng nhaán maïnh ñeán loä 
trình töï do hoùa. Chính loä trình töï do hoùa: thôøi gian, möùc ñoä vaø söï töông thích vôùi 
keát quaû caûi caùch kinh teá quyeát ñònh söï thaønh, baïi cuûa quoác gia trong vieäc ñaït 
ñöôïc lôïi ích hay phaûi gaùnh chòu ruûi ro thaát baïi töø quaù trình naøy.  

2.3.1 Chileâ  

Chileâ ñöôïc xem laø moät trong nhöõng neàn kinh teá ñieån hình kieåm soaùt voán 
giai ñoaïn 1991-1998. Sau khi ñaõ tieán haønh môû cöûa taøi khoaûn voán vaøo thaäp nieân 
1980s, Chileâ ñaõ tieáp nhaän moät löôïng voán vaøo khoång loà vaø ñieàu naøy, trong ñieàu 
kieän heä thoáng taøi chính chöa ñaït ñeán möùc phaùt trieån nhö mong ñôïi, ñaõ daãn ñeán 
nhöõng baát lôïi cho neàn kinh teá. Thaäp nieân 1990, quoác gia naøy ñaõ thieát laäp moät heä 
thoáng chính saùch kieåm soaùt trôû laïi doøng voán vaøo nhaèm taêng cöôøng khaû naêng cuûa 
ngaân haøng trung öông trong vieäc kieåm soaùt chính saùch tieàn teä, traùnh vieäc naâng 
giaù moät caùch quaù möùc ñoàng noäi teä vaø baûo veä neàn kinh teá trong trình traïng quaù 
noùng veà tieàn teä (Sebastian Edwards,1999). 

Caùc bieän phaùp thuoäc chính saùch kieåm soaùt voán cuûa Chileâ ñöôïc thieát laäp 
nhaèm ba muïc tieâu lôùn: (i) giaûm qui moâ doøng voán vaøo vaø chuyeån chuùng sang caùc 
nguoàn voán coù thôøi gian ñaùo haïn daøi hôn; (ii) giaûm hay ít nhaát laø trì hoaõn söï taêng 
giaù ñoàng noäi teä naûy sinh töø doøng voán naøy; vaø (iii) kyø voïng vaøo caùc bieän phaùp 
kieåm soaùt giuùp cho ngaân haøng trung öông duy trì ñöôïc söï khaùc bieät cao giöõa laõi 
suaát trong nöôùc vaø laõi suaát quoác teá töø ñoù giuùp chính phuû duy trì laïm phaùt ôû möùc 
thaáp nhö mong ñôïi. Taát caû caùc bieän phaùp kieåm soaùt ñöôïc kyø voïng seõ laøm giaûm ñi 
tính chaát deã bò toån thöông cuûa neân kinh teá töø söï khoâng oån ñònh cuûa heä thoáng taøi 
chính toaøn caàu. 

Caùc bieän phaùp kieåm soaùt voán cuûa Chileâ khaù ña daïng; baét ñaàu töø naêm 1991, 
caùc doøng voán giaùn tieáp buoäc phaûi kyù göûi 20% khoâng laõi suaát ôû ngaân haøng. Caùc 
doøng voán ngaén haïn cuõng buoäc tuaân theo qui ñònh naøy döïa treân thôøi haïn löu truù 
trong nöôùc. Ñeán naêm 1992, tyû leä döï tröõ taêng leân 30% vaø phaûi döï tröõ theo naêm, 
khoâng phuï thuoäc vaøo thôøi haïn löu truù cuûa voán. Vieäc döï tröõ, ñeán naêm 1995, bao 
goàm luoân caû doøng voán giao dòch treân thò tröôøng chíng khoaùn New York, doøng voán 
“taøi chính” nöôùc ngoaøi vaø doøng voán töø phaùt haønh traùi phieáu. Ñoái vôùi doøng voán 
tröïc tieáp, bieän phaùp kieåm soaùt bao goàm qui ñònh khoâng ñöôïc ruùt voán trong thôøi 
gian 3 naêm maëc duø khoâng haïn cheá vieäc chuyeån lôïi nhuaän ra nöôùc ngoaøi. Caùc 
bieän phaùp treân chæ ñöôïc ñieàu chænh vaøo naêm 1998 khi Chileâ bò taùc ñoäng bôûi 
khuûng hoaûng taøi chính Ñoâng AÙ – khi noù trôû thaønh khuûng hoaûng toaøn caàu. 

Keát quaû ñaït ñöôïc sau thaäp thieân 1990 cuûa Chileâ laø söï oån ñònh cuûa heä thoáng 
taøi chính taêng. Do vaäy vaán ñeà ñaët ra laø lieäu kieåm soaùt voán thöïc söï phaùt huy hieäu 
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quaû ñoái vôùi moät neàn kinh teá ñang phaùt trieån nhö Chileâ? Caùc nghieân cöùu veà Chileâ 
cuûa Valddeùs-Prieto and Soto, cuûa De Gregorio, Edwards vaø Valdes (sñd) qui ñoåi 
taát caû caùc bieän phaùp treân töông ñöông vôùi moät loaïi thueá ñaùnh treân doøng voán vaøo 
vôùi thueá suaát phuï thuoäc vaøo chi phí cô hoäi vaø thôøi gian maø doøng voán doù löu laïi 
trong nöôùc. Söû duïng soá lieäu laõi suaát danh nghóa vaø chæ soá thò tröôøng chöùng khoaùn 
theo tuaàn cuõng nhö chuoãi soá lieäu töông öùng cuûa Hong Kong nhaèm traû lôøi boán caâu 
hoûi: (i) taùc ñoäng cuûa chính saùch kieåm soaùt voán ñeán qui moâ vaø keát caáu cuûa doøng 
voán vaøo; (ii) taùc ñoäng ñeán tyû giaù thöïc; (iii) taùc ñoäng ñeán laõi suaát noäi ñòa vaø khaû 
naêng thöïc thi chính saùch tieàn teä ñoäc laäp; vaø (iv) taùc ñoäng ñeán tính khoâng oån ñònh 
vaø deã bò toån thöông cuûa heä thoáng taøi chính, Sebastian Edwards (sñd) ñaõ ñöa ra 
keát quaû: caùc bieän phaùp kieåm soaùt voán phaùt huy hieäu quaû, tuy nhieân chuùng bò ñaùnh 
giaù moät caùch quaù cao, treân caùc khía caïnh: 

• Laøm taêng thôøi gian löu laïi trong nöôùc cuûa doøng voán vaøo moät caùch ñaùng 
keå. Tuy nhieân, khoái löôïng voán di chuyeån vaøo trong nöôùc döôøng nhö 
khoâng bò taùc ñoäng. 

• Khoâng coù taùc ñoäng ñaùng keå naøo ñeán tyû giaù hoái ñoaùi thöïc, maëc duø treân 
thöïc teá, tyû giaù hoái ñoaùi thöïc coù thay ñoåi. 

• Taùc ñoäng ñeán laõi suaát noäi ñòa trong ngaén haïn, nhöng vôùi möùc ñoä khoâng 
nhieàu. Ñieàu naøy ñaët ra söï nghi ngôø veà khaû naêng cuûa ngaân haøng trung 
öông trong vieäc ñeà ra moät chính saùch tieàn teä ñoäc laäp chæ ñôn thuaàn 
baèng kieåm soaùt voán. 

• Laøm giaûm tính baát oån ñònh cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn, nhöng laïi 
khoâng coù taùc ñoäng giuùp Chileâ ñöùng vöõng tröôùc cuù soác taøi chính baét 
nguoàn töø Ñoâng AÙ giai ñoaïn 1997-1999. 

Beân caïnh keát quaû ñaït ñöôïc, kieåm soaùt voán ôû Chileâ cuõng coù caùi giaù phaûi 
traû: chi phí voán taêng moät caùch ñaùng keå, laøm meùo moù vaø phaân bieät ñoái xöû vôùi caùc 
doanh nghieäp vöøa vaø nhoû (cao hôn 26% ñoái vôùi voán noäi teä; 21% ñoái vôùi voán 
ngoaïi teä – tính theo naêm); ñieàu naøy ñaåy caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû vaøo tình 
theá raát khoù khaên trong quyeát ñònh ñaàu tö vaø nhö vaäy seõ khoâng khuyeán khích ñöôïc 
söï phaùt trieån cuûa toaøn boä khu vöïc naøy noùi chung. 

2.3.2 Indonesia 

Indonesia tieán haønh töï do hoùa trong giai ñoaïn 1985-1996 vôùi nhöõng caûi 
caùch vöøa nhaèm töï do hoùa, vöøa nhaèm giaûm bôùt söï phuï thuoäc cuûa neàn kinh teá vaøo 
daàu moû. Caûi caùch ñöôïc tieán haønh theo trình töï: theo ñuoåi chính saùch tyû giaù vaø tieàn 
teä nhaèm muïc tieâu oån ñònh hoùa moâi tröôøng vó moâ, caûi caùch caáu truùc kinh teá nhaèm 
muïc tieâu ñaït ñöôïc söï ña daïng hoùa vaø taêng tröôûng beàn vöõng. Maáu choát cuûa caûi 
caùch laø: töï do hoùa moät caùch daàn daàn doøng voán FDI ñoå vaøo neàn kinh teá nhaèm taêng 
söï ña daïng hoùa vaø khuyeán khích xuaát khaåu ôû khu vöïc phi daàu moû, duy trì tyû giaù 
hoái ñoaùi mang tính caïnh tranh, caûi caùch thueá quan vaø thöông maïi, taêng cöôøng 
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quaûn lyù tieàn teä vaø caûi caùch heä thoáng taøi chính thoâng qua vieäc töï do hoùa doøng voán 
vaøo töø beân ngoaøi, taêng cöôøng caïnh tranh trong khu vöïc ngaân haøng, laønh maïnh 
hoùa caùc ñònh cheá vaø kích thích taêng tröôûng thò tröôøng voán (baûng 2.2). 

Baûng 2-2: Toùm taét trình töï töï do hoùa doøng voán  
vaø caûi caùch kinh teá taïi Indonesia 

Caûi caùch Töø naêm Noäi dung 

Doøng FDI  1985 • Keát hôïp vôùi caûi caùch thueá quan vaø caûi caùch caáu truùc neàn kinh teá. 
• Môû roäng lónh vöïc ñöôïc ñaàu tö vaø quyeàn sôû höõu, keùo daøi thôøi gian 

toàn taïi cuûa doanh nghieäp coù voán FDI tröôùc khi noù phaûi chuyeån ñoåi 
thaønh doanh nghieäp noäi ñòa. 

• Töï do hoùa mua baùn ngoaïi hoái ñoái vôùi nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi 
(1989).   

Doøng voán giaùn 
tieáp  

1985 • Duy trì chính saùch song song, haïn cheá cho vay cuûa caù nhaân ra nöôùc 
ngoaøi. 

• Töï do hoùa doøng voán giaùn tieáp ñoå vaøo (1989): khoâng giôùi haïn vieäc 
vay möôïn nöôùc ngoaøi cuûa ngaân haøng, cho pheùp ngöôøi nöôùc ngoaøi ñaàu 
tö treân thò tröôøng chöùng khoaùn ñeán möùc 49%.   

Cheá ñoä tyû giaù 1983-
1986 

• Phaù giaù ñoàng noäi teä theo tình traïng thò tröôøng vaø theo caûi caùch caáu 
truùc neàn kinh teá. 

• Phaùt trieån thò tröôøng ngoaïi hoái vaø vieäc baùn ngoaïi teä theo caùc hôïp 
ñoàng swap ñöôïc töï do hoùa.   

Khu vöïc taøi chính  1983 • Thieát laäp thò tröôøng taøi chính vaø heä thoáng ñaët treân cô sôû thò tröôøng. 
•   Töï do hoùa laõi suaát vaø töø boû cô cheá chæ ñònh tín duïng. 
• Caûi caùch thò tröôøng chöùng khoaùn (1987), ña daïng hoùa thò tröôøng. 
• Chính saùch tieàn teä ñöôïc ñieàu haønh thoâng qua muïc tieâu döï tröõ quoác 

teá: tyû giaù vaø laõi suaát do thò tröôøng xaùc ñònh.   

Heä thoáng ngaân 
haøng 

1988 • Cho pheùp thaønh laäp chi nhaùnh ngaân haøng nöôùc ngoaøi. 
• Cho pheùp ngöôøi nöôùc ngoaøi tham gia vaøo caùc ñònh cheá phi ngaân 

haøng (nhö baûo hieåm). 
• Taêng cöôøng vai troø cuûa thò tröôøng voán thoâng qua hình thöù quyõ ñaàu 

tö vaø, taêng kyø haïn cuûa caùc coâng cuï thò tröôøng tieàn teä.     

Nguoàn: Toùm löôïc töø Johnston et al, (1997), trang 19-24. 

Caùc caûi caùch töï do hoùa phaùt huy taùc duïng roõ neùt nhaát vaøo caùc naêm ñaàu 
thaäp nieân 1990s, Indonesia ñaït ñöôïc söï taêng tröôûng kinh teá caàn thieát vaø laø moät 
nöôùc haáp thu nhieàu voán nöôùc ngoaøi vôùi doøng voán vaøo chuû yeáu thoâng qua caùc 
khoaûn vay beân ngoaøi qua ngaân haøng. Tuy vaäy neàn kinh teá trôû neân quaù noùng: laõi 
suaát taêng khoâng ngöøng, laïm phaùt trôû neân khoù kieåm soaùt vaø caùc aùp löïc trong nöôùc 
khaùc ñoøi hoûi chính phuû phaûi caùc laäp caùc bieän phaùp kieåm soaùt voán trôû laïi ñoái vôùi 
khu vöïc coù lieân quan ñeán nhaø nöôùc: ñöa ra haïn möùc vay nöôùc ngoaøi ñoái vôùi caùc 
ngaân haøng vaø doanh nghieäp nhaø nöôùc; haïn cheá hoaït ñoäng kinh doanh ngoaïi hoái 
vaø giaûm möùc ñoä kinh doanh ngoaïi teä theo hình thöùc swap treân cô sôû voán cuûa ngaân 
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haøng. Khu vöïc coâng cuõng bò haïn cheá vay nöôùc ngoaøi; trong khi ñoù caùc phaùp nhaân 
khu vöïc tö nhaân tieáp tuïc ñöôïc duy trì caùc giao dòch taøi chính vôùi nöôùc ngoaøi.  

Vieäc duy trì söï oån ñònh cuûa tyû giaù thoâng qua söï khaùc bieät veà laõi suaát khieán 
cho voán tö nhaân nöôùc ngoaøi ñoå vaøo Indonesia khaù lôùn; caû voán tröïc tieáp laãn voán 
giaùn tieáp. Cho ñeán naêm 1997, khi chính phuû khoâng coøn khaû naêng duy trì söï oån 
ñònh tyû giaù thì khuûng hoaûng tieàn teä xaûy xa töông töï nhö ôû Thailand.       

2.3.3 Haøn Quoác  

Haøn Quoác tieán haønh töï do hoùa taøi khoaûn voán töø 1985. Quaù trình töï do hoùa 
keùo daøi trong hôn 8 naêm vôùi caùc böôùc thöïc hieän moät caùch chaäm raõi, coù choïn loïc 
(Johnston et al, 1997). Baét ñaàu baèng vieäc töï do hoùa heä thoáng taøi chính phuïc vuï 
cho neàn kinh teá ñang ôû quaù trình coâng nghieäp hoùa, nhöõng caûi thieän veà caùn caân 
thanh toaùn xuaát phaùt töø quaù trình töï do hoùa doøng vaøo FDI, doøng voán duøng ñeå mua 
baát ñoäng saûn ôû nöôùc ngoaøi vaø doøng voán giaùn tieáp ñaàu tö ra nöôùc ngoaøi cuûa caùc toå 
chöùc khieán chính phuû aùp duïng caùc bieän phaùp can thieäp nhaèm kieåm soaùt vaø duy trì 
tình traïng oån ñònh cho neàn kinh teá. Söï can thieäp cuûa chính phuû laø khaù linh hoaït: 

Naêm 1988, vôùi keát quaû thaëng döï treân caùn caân vaõng lai vaø caùn caân thanh 
toaùn, ngaân haøng trung öông thi haønh nhöõng bieän phaùp nhaèm haïn cheá doøng voán 
vaøo thuaàn qua vieäc khuyeán khích traû nôï nöôùc ngoaøi, haïn cheá vay möôïn töø nöôùc 
ngoaøi vaø giôùi haïn caùc giao dòch mua baùn ngoaïi teä qua caùc ngaân haøng noäi ñòa. 
Chính phuû cuõng phaùt haønh moät löôïng raát lôùn traùi phieáu maø khaû naêng thanh khoaûn 
ñöôïc kieåm soaùt cuõng nhö yeâu caàu döï tröõ baét buoäc taïi ngaân haøng.  

Naêm 1989, tình hình xaáu ñi cuûa caùn caân vaõng lai khieán chính saùch thay ñoåi 
moät caùch nhanh choùng: nhöõng haïn cheá ñoái vôùi caùc giao dòch treân taøi khoaûn voán 
ñöôïc thaùo boû. Tuy nhieân trong khi doøng voán giaùn tieáp vaøo thuaàn taêng moät caùch 
ñaùng keå thì doøng FDI thuaàn laïi mang giaù trò aâm do chi phí lao ñoäng trong nöôùc 
quaù cao. Thaäp nieân 1990 tieáp tuïc phaûn aùnh caùc ñieàu chænh kòp thôøi cuûa chính saùch 
theo dieãn bieán thöïc teá cuûa neàn kinh teá Haøn Quoác (xem baûng 2.3); ñaát nöôùc naøy 
luoân duy trì tình traïng laø nhaø xuaát khaåu voán FDI nhöng laïi laø ngöôøi tieáp nhaän voán 
ñaàu tö giaùn tieáp. 

Caùc ñieàu chænh chính saùch cuûa Haøn Quoác trong thaäp nieân 1990s chuû yeáu 
nhaèm vaøo muïc tieâu caûi caùch thò tröôøng tieàn teä, thò tröôøng chöùng khoaùn vaø thò 
tröôøng hoái ñoaùi (sñd): 

• Naêm 1988 tieán haønh töï do hoùa laõi suaát theo moät loä trình 7 naêm; tieán 
ñeán töï do hoùa hoaøn toaøn vaøo naêm 1995. 

• Heä thoáng taøi chính ñöôïc caûi caùch baèng vieäc thay ñoåi luaät leä vaø qui 
trình, höôùng ñeán caùc khuyeán khích hoaït ñoäng theo khuoân khoå thò 
tröôøng; taêng cöôøng söï minh baïch nhaèm phaùt trieån thò tröôøng giao sau 
cuõng nhö thò tröôøng chöùng khoaùn – nhaát laø caùc thò tröôøng ñòa phöông. 
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• Coâng ngheä hoùa nhaèm quaûn lyù taát caû caùc giao dòch taøi chính vaø thöïc thi 
caùc böôùc nhaèm cuõng coá vaø phaùt trieån heä thoáng giaùm saùt thò tröôøng taøi 
chính, ñaûm baûo söï minh baïch ñoái vôùi khu vöïc naøy. 

• Phaùt trieån hình thöùc traùi phieáu oån ñònh tieàn teä vaø traùi phieáu kieåm soaùt 
thanh toaùn; ñaây laø hai coâng cuï chuû löïc cuûa chính saùch tieàn teä; chuyeån 
töø heä thoáng neo tyû giaù baèng roå tieàn teä qua hình thöùc quaûn lyù tyû giaù treân 
möùc tyû giaù trung bình thò tröôøng – nhaèm taêng cöôøng vai troø cuûa thò 
tröôøng trong vieäc xaùc ñònh tyû giaù – beân caïnh vieäc nôùi roäng bieân ñoä dao 
ñoäng tyû giaù. 

Ñoái vôùi doøng voán, chính phuû Haøn Quoác khuyeán khích doøng voán ra baèng 
vieäc gôõ boû caùc giôùi haïn veà ñaàu tö tröïc tieáp ra beân ngoaøi (veà chuû theå ñöôïc ñaàu tö, 
phaïm vi ñaàu tö); doøng voán vaøo ñöôïc töï do hoùa baét ñaàu töø naêm 1992 baèng vieäc 
cho pheùp ngöôøi nöôùc ngoaøi tham gia vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn vôùi vai troø nhaø 
ñaàu tö. Caùc giôùi haïn daàn ñöôïc nôùi roäng töø thò tröôøng chöùng khoaùn sang thò tröôøng 
nôï: töø naêm 1996, ngöôøi nöôùc ngoaøi ñöôïc pheùp ñaàu tö vaøo thò tröôøng traùi  phieáu 
noäi ñòa; maët khaùc, traùi phieáu chính phuû Haøn Quoác cuõng ñöôïc nieâm yeát treân thò 
tröôøng chöùng khoaùn London. 

Baûng 2-3: Haøn Quoác – töï do hoùa caùc doøng voán giai ñoaïn 1985-1996 

 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 

Töï do hoùa doøng voán giaùn tieáp              

Voán vaøo  x    x  x x x x x x 

Voán ra   x x x  x x x x x x x 

Töï do hoùa doøng voán tröïc tieáp              

Voán vaøo  x  x x x x x   x x  

Voán ra  x x x x x   x x x x  

Töï do hoùa doøng voán khaùc              

Voán vaøo        x x     

Voán ra     x   x x     

Nguoàn: Johnston et al, 1997; baûng 3, trang 25. 

Nhìn chung, Haøn Quoác laø quoác gia coù möùc ñoä töï do hoùa taøi khoaûn voán khaù 
lôùn; tuy nhieân heä thoáng taøi chính vaãn naèm trong taàm can thieäp cuûa chính phuû; do 
vaäy keát quaû cuûa caûi caùch khoâng roõ raøng. Sau taùc ñoäng cuûa khuûng hoaûng taøi chính 
Ñoâng AÙ, Haøn Quoác böôùc vaøo giai ñoaïn môùi cuûa caûi caùch vôùi muïc tieâu oån ñònh vó 
moâ trong khuoân khoå vaãn duy trì möùc ñoä töï do hoùa ñoái vôùi thò tröôøng vaø heä thoáng 
taøi chính. Doøng voán vaøo/ra bieân giôùi ñaát nöôùc naøy tieáp tuïc ñöôïc coi laø khaù töï do; 
ñaây laø moâ hình ít nhieàu ñöôïc coi laø thaønh coâng trong quaù trình töï do hoùa taøi 
khoaûn voán – quaù trình nhieàu ruûi ro tieàm aån nhöng cuõng laø quaù trình caàn thieát phaûi 
thöïc hieän khi neàn kinh teá hoøa mình vaøo phaàn coøn laïi cuûa theá giôùi (sñd).  
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2.3.4 Thailand 

Thaäp nieân 1980s vaø1990s, Thailand ñaõ coù söï phaùt trieån ñang kinh ngaïc. 
Baèng vieäc thöïc hieän caùc caûi caùch nhaèm caáu truùc laïi neàn kinh teá, nöôùc naøy tieán 
haønh töï do hoùa khu vöïc taøi chính vaø ñöa ñaát nöôùc hoäi nhaäp saâu roäng vaøo neàn kinh 
teá theá giôùi. Öôùc tính trong giai ñoaïn 1988-1996, Thailand haøng naêm thu huùt ñöôïc 
löôïng voán nöôùc ngoaøi töông ñöông 9,4% GDP. Doøng voán vaøo moät caùch oà aït laøm 
cho neàn kinh teá trôû neân quaù noùng, chính saùch tieàn teä keùm hieäu quaû vaø khu vöïc taøi 
chính trôû neân deã bò toån thöông tröôùc caùc cuù soác beân trong vaø beân ngoaøi. 

Khu vöïc taøi chính cuûa Thailand ñöôïc coi laø khaù phaùt trieån so vôùi caùc neàn 
kinh teá ñang noåi khaùc vôùi toång giaù trò leân ñeán 98,9% GDP (thaäp nieân 1980); tuy 
nhieân heä thoáng taøi chính cuûa Thailand cô baûn döïa vaøo ngaân haøng, thò tröôøng 
chöùng khoaùn coøn keùm phaùt trieån. Sau cuoäc khuûng hoaûng 1983-1987, Thailand 
moät maët caáu truùc laïi heä thoáng taøi chính; maët khaùc theo ñuoåi chöông trình töï do 
hoùa taøi khoaûn voán vaø thò tröôøng taøi chính baèng caùc chính saùch: 

• Caùc giao dòch thuoäc taøi khoaûn vaõng lai: thaùo boû hoaøn toaøn caùc haïn cheá 
veà tyû giaù trong caùc giao dòch thuoäc taøi khoaûn vaõng lai. 

• Ñaàu tö giaùn tieáp: giaûm thueá ñoái vôùi doøng voán vaøo, ñaëc bieät doøng voán 
duøng ñeå mua caùc chöùng chæ quó hoã töông (töø 1986); giaûm thueá ñoái vôùi 
coå töùc, baûn quyeàn, lôïi nhuaän, tieàn laõi traû cho ngöôøi nöôùc ngoaøi (töø 
1991-1992); töï do hoùa hoaøn toaøn vieäc chuyeån tieàn voán, tieàn laõi vaø lôïi 
nhuaän ra nöôùc ngoaøi (töø 1991). 

• Ñaàu tö tröïc tieáp: khuyeán khích ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc ngoaøi (FDI), ngoaøi 
khuyeán khích theo luaät, chính phuû ñöa ra caùc giaûi phaùp ñaëc bieät cho 
doanh nghieäp FDI xuaát khaåu 100% saûn löôïng. Ñaàu tö cuûa ngöôøi Thaùi 
ra nöôùc ngoaøi ñöôïc töï do hoùa töøng böôùc töø naêm 1991. 

• Heä thoáng hoái ñoaùi: chính saùch ñeå ñaåy nhanh vieäc laøm cho Bangkok trôû 
thaønh trung taâm taøi chính: caùc thò tröôøng taøi chính haûi ngoaïi seõ nhaän 
ñöôïc caùc lôïi theá veà thueá vaø cô cheá quaûn lyù (töø 1993); caùc taøi khoaûn cuûa 
ngöôøi nöôùc ngoaøi trong heä thoáng ngaân haøng noäi ñòa Thailand seõ phaûi 
döï tröõ baét buoäc thaáp hôn; töø boû daàn caùc haïn cheá veà mua ngoaïi teä ñoái 
vôùi ngöôøi daân cuõng nhö ñoåi sang ñoàng baht ôû nöôùc ngoaøi. 

Caùc bieän phaùp töï do hoùa taøi khoaûn voán cuûa Thailand – ñi keøm cuøng vôùi 
vieäc töï do hoùa heä thoáng taøi chính – theo nghieân cöùu cuûa Pedro Alba, Leonardo 
Hernandez vaø Daniela Klingebiel (Pedro Alba et al, 2000) ñaõ goùp phaàn laøm cho 
neàn kinh teá Thailand deã bò toån thöông hôn treân giaùc ñoä vó moâ laãn vi moâ. Treân 
phöông dieän vó moâ, chöông trình töï do hoùa laøm doøng voán vaøo tö nhaân gia taêng 
moät caùch maïnh meõ, qua heä thoáng ngaân haøng vaø thoâng qua: voán FDI, voán ñaàu tö 
giaùn tieáp, caùc taøi khoaûn baèng ñoàng baht cuûa ngöôøi nöôùc ngoaøi, tín duïng thöông 
maïi vaø caùc khoaûn vay möôïn khaùc. Vieäc gia taêng löôïng voán vaøo tö nhaân vaø hieän 
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töôïng “buøng noå tín duïng – credit boom” nhanh choùng laøm taêng caùc ruûi ro veà tyû 
giaù vaø laøm ngaén ñi caáu truùc kyø haïn. Neàn kinh teá do vaäy raát deã bò toån thöông khi 
coù söï ñaûo ngöôïc doøng voán. Treân phöông dieän vi moâ, caùc ruûi ro veà tyû giaù töø phaân 
tích ñaõ neâu ñöôïc khuyeách ñaïi leân treân giaùc ñoä doanh nghieäp: doanh nghieäp ñua 
nhau vay vaø ngaân haøng do vaäy deã suïp ñoå khi coù cuù soác; vì (i)  cho vay quaù nhieàu 
vaøo khu vöïc maø khaû naêng traû nôï raát deã bò aûnh höôûng bôûi cuù soác; vaø (ii) laøm giaûm 
khaû naêng trung hoøa nhöõng taùc ñoäng töø cuù soác baát lôïi, ñaëc bieät laø caùc cuù soác veà 
tieàn teä, veà thôøi haïn, veà giaù trò khoaûn cho vay vaø veà khaû naêng giaùm saùt nhöõng toån 
thaát tieàm naêng. 

Söï thaát baïi cuûa Thailand trong vieäc töï do hoùa taøi khoaûn voán - naèm trong 
chöông trình töï do hoùa taøi chính – qua nhieàu nghieân cöùu (sñd) ñöôïc qui veà caùc 
nguyeân nhaân: 

• Nguyeân nhaân chính naèm ôû khu vöïc tö nhaân, ñaây laø khu vöïc deã bò toån 
thöông nhaát nhöng chính saùch ñieàu chænh khoâng coù söï töông thích; 

• Söï yeáu keùm cuûa khu vöïc taøi chính, bao goàm caû tính khoâng thích ñaùng 
cuûa cô cheá quaûn lyù vaø giaùm saùt, cô cheá baûo hieåm. Chính ñieàu naøy ñaõ 
goùp phaàn laøm traàm troïng theâm tính chaát deã bò toån thöông cho khu vöïc 
tö nhaân baèng vieäc khuyeán khích caùc haønh vi ruûi ro ñoái vôùi caùc toå chöùc 
taøi chính; 

• Söï yeáu keùm trong quaûn lyù doanh nghieäp, bao goàm caû moái lieân keát chaët 
cheõ vôùi heä thoáng ngaân haøng. Ñieàu naøy laøm taêng ruûi ro cuûa ñaàu tö töø 
vieäc ña daïng hoùa moät caùch quaù möùc; vaø 

• Treân phöông dieän chính saùch, phoái hôïp giöõa chính saùch tieàn teä chaët 
cheõ vaø chính saùch tyû giaù hoái ñoaùi thaû noåi khuyeán kích moät caùch maïnh 
meõ ngöôøi daân töï ruûi ro hoùa vieäc naém giöõ ngoaïi teä vaø khaû naêng thanh 
khoaûn. 

Khuûng hoaûng taøi chính 1997 ôû Thailand laø keát quaû taát yeáu cuûa vieäc töï do 
hoùa thieáu kieåm soaùt chaët cheõ. Ñieàu naøy haøm yù raèng vieäc môû cöûa taøi khoaûn voán 
khoâng luoân luoân mang laïi thaønh coâng. Söï thaønh coâng coù ñöôïc qua moâ hình 
Thailand haøm yù raèng töï do hoùa caàn phaûi ñöôïc quaûn lyù raát caån thaän vì noù seõ ít nhaát 
gia taêng söï caïnh tranh vaø laøm giaûm quyeàn löïc cuûa caùc ñònh cheá hieän höõu; noù 
cuõng khuyeán khích caùc hoaït ñoäng ñöôïc coi laø khoâng laønh maïnh cuûa ngaân haøng vaø 
keát quaû laø nguy cô ñoå vôõ luoân toàn taïi. 

2.3.5 Kinh nghieäm 

Noùi chung, ñoái vôùi moãi quoác gia, khoâng chaéc chaén raèng töï do hoùa taøi 
khoaûn voán seõ giuùp ñaït ñöôïc taêng tröôûng kinh teá beàn vöõng; moät caùch khaùc, töï do 
hoùa taøi khoaûn voán laø moät vaán ñeà quan troïng nhöng phöùc taïp vaø coù söï khaùc bieät 
raát lôùn giöõa caùc nöôùc, phuï thuoäc vaøo trình ñoä phaùt trieån cuûa neàn kinh teá vaø heä 
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thoáng taøi chính, vaøo heä thoáng phaùp lyù vaø moâi tröôøng kinh doanh, vaøo khaû naêng 
ñieàu haønh tröôùc nhöõng thay ñoåi cuûa nhöõng lónh vöïc chòu taùc ñoäng bôûi töï do hoùa. 

Coù theå neáu nhö quoác gia ñaõ töï do hoùa hoaøn toaøn heä thoáng taøi chính noäi ñòa 
caàn thieát laäp caùc bieän phaùp baûo veä caàn thieát ñeå ñaûm baûo raèng nhanh choùng taïo ra 
neàn taûng vöõng chaéc cho vieäc töï do hoùa hoaøn toaøn taøi khoaûn voán vaø lôøi khuyeân ôû 
ñaây chæ laø caàn phaûi coù chính saùch töï do hoùa thích öùng ñoái vôùi doøng voán quoác teá. 
Nhöng vieäc duy trì caùc bieän phaùp kieåm soaùt chaët cheõ ñoái vôùi taát caû caùc daïng giao 
dòch taøi chính quoác teá ñeán khi heä thoáng taøi chính noäi ñòa ñöôïc töï do hoùa thaønh 
coâng laø khoâng caàn thieát. Hai caáp ñoä töï do hoùa coù theå boå sung vaø giuùp ích cho 
nhau neáu chuùng ñöôïc thöïc hieän moät caùch ñoàng thôøi. Neáu quoác gia ñang tieán haønh 
töï do hoùa laõi suaát nhöng chính saùch caûi caùch bò ñình ñoán thì aùp löïc beân ngoaøi – 
ñöôïc taïo ra bôûi quaù trình môû cöûa thò tröôøng voán – seõ taïo thaønh moät söï thuùc ñaåy 
caàn thieát. Ngöôïc laïi, neáu quaù trình töï do hoùa noäi ñòa ñöôïc chuaån bò chu ñaùo thì 
ñieàu naøy seõ thuùc ñaåy quaù trình töï do hoùa taøi khoaûn voán dieãn ra moät caùch nhanh 
choùng – nhö caùc thò tröôøng môùi noåi coù ñieàu kieän toát ñaõ thöïc hieän. Noùi chung, khi 
caùc ñieàu kieän neàn taûng töï do hoùa vaø tính oån ñònh cuûa heä thoáng taøi chính laø khoâng 
cao thì quaù trình töï do hoùa ôû baát kyø caáp ñoä naøo cuõng caàn moät khoaûng thôøi gian 
töông ñoái daøi hôn. 

Keát quaû töï do hoùa vaø chính saùch caàn thieát trong quaù trình töï do hoùa, qua 
kinh nghieäm cuûa caùc nöôùc, cuõng cho thaáy moät soá baøi hoïc ñaùng chuù yù: 

• Maëc duø doøng voán FDI ñoâi khi laøm naûy sinh caùc nghi ngaïi veà möùc ñoä 
kieåm soaùt vaø sôû höõu nhöng noù chính laø doøng voán coù theå mang laïi lôïi 
ích moät caùch ñaùng keå, bao goàm caû vieäc chuyeån giao coâng ngheä vaø caùc 
bí quyeát kinh doanh. Voán FDI coù raát ít khaû naêng quay ngöôïc trôû laïi 
moät caùch baát ngôø – vaø do ñoù gaây ra nhöõng vaán ñeà nghieâm troïng coù theå 
daãn ñeán khuûng khoaûng – nhö doøng voán vay qua ngaân haøng hay vieäc taøi 
trôï nôï. Do vaäy, töï do hoùa doøng voán FDI vaøo noùi chung laø ñieàu caàn thieát 
tröôùc khi tieán haønh chöông trình töï do hoùa ôû möùc roäng hôn. 

• Sai laàm thöôøng gaëp ñoái vôùi caùc quoác gia laø töï do hoùa heä thoáng ngaân 
haøng hoaëc môû cöûa hoaøn toaøn ñoái vôùi doøng voán vaøo trong khi ñoù khaû 
naêng vôõ nôï khoâng ñöôïc tính ñeán. Khaû naêng naøy seõ traàm troïng theâm khi 
töï do hoùa. Nhö moät qui taéc chung, caùc ñònh cheá keùm coûi phaûi ñöôïc loaïi 
boû tröôùc khi töï do hoùa hay môû cöûa heä thoáng ngaân haøng noäi ñòa. 

• Heä thoáng ngaân haøng ôû caùc nöôùc ñang phaùt trieån ñoùng vai troø trung taâm 
cuûa caùc giao dòch taøi chính. Doøng voán vaøo/ra thoâng qua heä thoáng ngaân 
haøng laø doøng voán ñöôïc töï do hoùa ñaùng keå nhaát ôû nhieàu quoác gia. Vieäc 
thieát laäp trôû laïi nhöõng raøo caûn ñoái vôùi doøng voán naøy ñöôïc coi laø vieäc 
laøm nhaïy caûm. Thöïc teá laø doøng voán qua heä thoáng ngaân haøng thöôøng 
taïo aùp löïc ñeå dôõ boû nhöõng haïn cheá ñoái vôùi caùc giao dòch treân taøi khoaûn 
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voán moät caùch quaù nhanh, tröôùc khi caùc vaán ñeà cuûa heâ thoáng taøi chính 
ñöôïc tính ñeán. Heä thoáng keá toaùn, kieåm toaùn vaø nhöõng haønh ñoäng khaùc 
khoâng töông tích laøm yeáu ñi tính kyû luaät cuûa thò tröôøng; söï baûo laõnh 
ngaàm cuûa chính phuû seõ khuyeán khích doøng voán ñoå vaøo moät caùch quaù 
möùc nhöng khoâng mang tính beàn vöõng; vaø vieäc giaùm saùt cuõng nhö heä 
thoáng luaät leä veà heä thoáng vaø thò tröôøng taøi chính neáu khoâng thoûa ñaùng 
coù theå laøm naûy sinh vaán ñeà tham nhuõng, cho vay treân moái quan heä hay 
hoái loä … Caùc nöôùc neáu coøn toàn taïi caùc vaán ñeà nhö vaäy neân töï do hoùa 
moät caùch chaäm raõi; quaù trình töï do hoùa neân keát hôïp vôùi quaù trình loaïi 
tröø nhöõng meùo noù ñaõ neâu.   

• Thò tröôøng vaø caùc ñieàu kieän neàn taûng ñoái vôùi doøng voán ñaàu tö giaùn tieáp 
ôû caùc nöôùc ñang phaùt trieån thöôøng trong tình traïng yeáu keùm. Ñieàu naøy 
caàn ñöôïc khaéc phuïc tröôùc khi môû cöûa thò tröôøng voán ra beân ngoaøi. Neàn 
kinh teá cuõng coù theå ñaït ñöôïc nhöõng lôïi ích töø vieäc phaùt trieån thò tröôøng 
voán cho pheùp caùc doøng voán luaân chuyeån bôùt döïa vaøo heä thoáng ngaân 
haøng. 

• Maëc duø coù nhöõng vaán ñeà lieân quan tôùi nôï nöôùc ngoaøi ngaén haïn nhöng 
coù theå töï do hoùa doøng voán daøi haïn, ñaëc bieät laø ñoái vôùi doøng voán FDI, 
tröôùc khi töï do hoùa doøng voán vaøo ngaén haïn. 

• Ñoái vôùi doøng voán ra, vaán ñeà naèm ôû choã khi caùc raøo caûn ñöôïc thaùo boû 
seõ hoaëc laøm maát caân ñoái vó moâ hoaëc gaây meùo moù ñoái vôùi heä thoáng taøi 
chính. Neáu tyû giaù hoái ñoaùi ñöôïc giöõ ôû möùc cao nhaèm taïo ra raøo caûn ñoái 
vôùi doøng voán ra thì chính phuû caàn chuaån bò ñieàu chænh khi thaùo dôû caùc 
raøo caûn. Töông töï, neáu chính saùch laõi suaát ñöôïc duy trì ôû möùc thaáp thì 
caùc ñoái töôïng tham gia thò tröôøng caàn chuaån bò tröôùc vieäc ñieàu chænh 
taêng. Noùi chung, ñeå coù theå traùnh phaûi traû giaù ñaét, quoác gia caàn töï do 
hoùa doøng voán ra sau khi ñaõ giaûm ñöôïc söï maát caân ñoái vó moâ vaø söï meùo 
moù cuûa heä thoáng taøi chính ôû möùc coù theå quaûn lyù ñöôïc. 



 - 35 - 

CHÖÔNG 3  
 

THÖÏC TRAÏNG QUAÛN LYÙ TAØI KHOAÛN VOÁN  
ÔÛ VIEÄT NAM  

 

3.1 PHAÂN TÍCH TAØI KHOAÛN VOÁN VIEÄT NAM GIAI ÑOAÏN 2000-2006 

3.1.1 Neàn taûng kinh teá  

Kinh teá Vieät Nam traûi qua 20 naêm ñoåi môùi, xaây döïng moâ thöùc kinh teá thò 
tröôøng11. Keå töø naêm 1986 ñeán nay, vôùi nhieàu noã löïc caûi caùch moät caùch toaøn dieän, 
neàn kinh teá Vieät Nam ñaõ coù nhöõng böôùc tieán vöôït baäc vaø aán töôïng: kinh teá taêng 
tröôûng vôùi toác ñoä cao vaø duy trì oån ñònh, cô caáu kinh teá phaùt trieån theo chieàu 
höôùng coâng nghieäp hoùa – hieän ñaïi hoùa; tyû leä tieát kieäm vaø ñaàu tö ñaït töông ñöông 
so vôùi caùc nöôùc trong khu vöïc (Thailand chæ coù tyû leä ñaàu tö ñaït 36,2% vaø tyû leä tieát 
kieäm ñaït 29,6% naêm 2000 – nguoàn: Pedro Alba et al, 2000) maëc duø thu nhaäp bình 
quaân ñaàu ngöôøi coøn ôû möùc thaáp. Neàn kinh teá phaùt trieån höôùng maïnh ra beân 
ngoaøi, ñaùnh daáu söï khôûi ñaàu baèng vieäc gia nhaäp Hieäp hoäi caùc nöôùc Ñoâng Nam AÙ 
– ASEAN naêm 1995. 

Chính phuû Vieät Nam hieän ñang theo ñuoåi chieán löôïc kinh teá laáy muïc tieâu 
taêng tröôûng kinh teá vaø taêng thu nhaäp, töø ñoù giaûi quyeát caùc muïc tieâu kinh teá khaùc 
cuûa ñaát nöôùc. Muïc tieâu taêng tröôûng luoân ñöôïc ñeà cao baèng baøi hoïc cuûa caùc nöôùc 
trong khu vöïc (beân caïnh vieäc traû lôøi caâu hoûi laøm theá naøo ñeå traùnh ñöôïc caùc ruûi ro 
veà baát oån taøi chính caûn trôû moät soá nöôùc trong soá ñoù). Moâ thöùc phaùt trieån cuûa Vieät 
Nam ñöôïc xem xeùt moät caùch thaän troïng nhöng muïc tieâu chuû yeáu vaãn laø “baét kòp” 
(UNDP, 2001). Baøi hoïc ruùt ra töø söï thaønh coâng cuûa caùc nöôùc trong khu vöïc tröôùc 
khuûng hoaûng cho thaáy taêng tröôûng kinh teá cao chæ coù theå ñaït ñöôïc baèng vieäc taêng 
ñaàu tö vaø naêng suaát. Vôùi möùc taêng naêng suaát ngaøy caøng giaûm daàn so vôùi nhöõng 
naêm ñaàu cuûa quaù trình ñoåi môùi do vieäc giaûi phoùng naêng löïc saûn xuaát trong nöôùc 
ñaõ phaùt huy heát taùc duïng, chæ coøn moät caùch thöùc duy nhaát ñeå coù theå ñaåy nhanh 
toác ñoä taêng tröôûng, ñoù laø taêng môû cöûa neàn kinh teá, tieán haønh töï do hoùa nhaèm thuùc 
ñaåy caïnh tranh töø ñoù caûi thieän hieäu quaû veà maët naêng suaát cuûa neàn kinh teá (sñd). 

                                              
11 Quaù trình ñoåi môùi neàn kinh teá veà danh nghóa ñöôïc tieán haønh töø thaùng 12/1986 sau ñaïi hoäi Ñaûng laàn VI; 
tuy nhieân, ñieåm baét ñaàu thöïc söï coøn gaây ra nhieàu tranh caõi; Haughton, trong baøi vieát veà Vieät Nam, “Caûi 
caùch kinh teá theo höôùng roàng bay” cho raèng thöïc söï, ñoåi môùi ñaõ ñöôïc tieán haønh töø naêm 1979 treân lónh vöïc 
noâng nghieäp; trong khi ñoù moät soá taùc giaû khaùc laïi cho raèng caûi caùch chæ thöïc söï baèt ñaàu bôûi “chöông trình 
oån ñònh hoùa” tieán haønh töø 1989. Ôû ñaây, luaän vaên laáy moác gia nhaäp ASEAN naêm 1995 ñeå baét ñaàu phaân 
tích; tuy nhieân, döïa treân caùc soá lieäu coù saün moät caùch töông ñoái ñaày ñuû theo heä thoáng taøi khoaûn quoác gia 
(SNA), nguoàn goác töông ñoái tin caäy ñöôïc; söï phaân tích chæ thöïc söï chuù troïng  vaøo giai ñoaïn töø 2000–2006. 



 - 36 - 

Baûng 3-1: Caùc chæ soá kinh teá chuû yeáu – Vieät Nam giai ñoaïn 1995-2006 

 1995 1997 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Taêng tröôûng GDP (%) -- 8,2 4,8 6,7 6,89 7,08 7,34 7,79 8,43 8,2 

Taêng tröôûng XK (theo USD - %) 34,4 26,6 23,3 17,6 8,1 15,8 19,5 29,3 23,8 22,9 

Ñaàu tö (%GDP) 31,7 34,6 32,8 34,2 35,4 37,4 39,0 41,0 40,9 41,0 

Tieát kieäm noäi ñòa (%GDP) -- -- -- 31,7 33,2 32,0 29,7 31,7 32,2 29,9 

Caùn caân vaõng lai (%GDP) -7,7 -10,1 -13,1 2,1 2,1 -1,2 -4,7 -4,4 -4,5 -1,2 

Taêng tröôûng M2 (%) 22,6 26,1 28,5 39,0 25,5 17,6 24,9 26,4 26,5 33,6 

Taêng tröôûng tín duïng noäi ñòa (%) 24,1 33,0 26,8 38,1 21,4 22,2 28,4 35,7 33,3 35,0 

Tyû giaù hoái ñoaùi thöïc (% thay ñoåi) -- -- -- -2,8 0,9 -0,6 -5,0 -1,7 2,1 0,8 

Laïm phaùt (%) 12,7 3,6 0,1 -0,6 0,8 4,0 3,0 7,7 8,5 7,3 

Nguoàn: Toång hôïp töø nhieàu nguoàn soá lieäu. 
 - Caùc soá lieäu tröôùc naêm 2000 trích daãn töø nguoàn soá lieäu cuûa CIEM (1999). 
 - Caùc soá lieäu töø 2000-2006 trích daãn töø IMF, nhieàu naêm. 

Quaù trình hoäi nhaäp cuûa neàn kinh teá ñöôïc ñaùnh daáu baèng vieäc trôû thaønh 
thaønh vieân chính thöùc cuûa Hieäp hoäi caùc nöôùc Ñoâng Nam AÙ (ASEAN) naêm 1995. 
Quaù trình hôn 10 naêm sau ñoù Vieät Nam luoân ñöôïc ñaùnh giaù cao vôùi nhöõng noã löïc 
thöïc hieän töï do hoùa thöông maïi vaø caûi caùch toaøn dieän neàn kinh teá theo höôùng môû 
cöûa thò tröôøng, taän duïng cô hoäi xuaát khaåu vaø thu huùt voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi trong 
boái caûnh caïnh tranh gay gaét. Ñænh cao cuûa loä trình hoäi nhaäp laø thaùng 11/2006 khi 
Vieät Nam trôû thaønh thaønh vieân thöù 150 cuûa Toå chöùc thöông maïi theá giôùi WTO. 

Quaù trình hoäi nhaäp kinh teá quoác teá ôû Vieät Nam theå hieän khaù nhieàu keát quaû 
khaû quan, cho ñeán nay, moät chaëng ñöôøng daøi cuûa caûi caùch kinh teá ñaõ ñöôïc thöïc 
hieän vôùi cam keát maïnh meõ cuûa chính phuû (sñd): 

• Duy trì chính saùch taøi chính vaø chính saùch tieàn teä thaän troïng ñeå taïo ra 
moâi tröôøng vó moâ oån ñònh cho pheùp caùc chuû theå ñaàu tö trong vaø ngoaøi 
nöôùc ñöa ra caùc quyeát ñònh coù tính chaát hieäu quaû veà tieát kieäm vaø ñaàu 
tö. 

• Taïo ñieàu kieän ñeå phaùt trieån doanh nghieäp trong moät moâi tröôøng caïnh 
tranh, söû duïng caùc nguyeân taéc kyû luaät caïnh tranh vaø kyû luaät taøi chính 
laøm cho doanh nghieäp hoaït ñoäng hieäu quaû. 

• Ñònh höôùng chính saùch theo caùc khuyeán khích maø chuùng taïo ra cho caùc 
quyeát ñònh mang tính phaân caáp hôn laø ñieàu tieát caân ñoái cung – caàu veà 
maët haønh chính. 

• Hôïp lyù hoùa khu vöïc doanh nghieäp nhaø nöôùc, chuyeån cô cheá quaûn lyù töø 
aùp ñaët sang giaùm saùt nhaèm khuyeán khích doanh nghieäp theo ñuoåi tính 
hieäu quaû vaø khaû thi veà taøi chính. 
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• Taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho söï phaùt trieån caùc thò tröôøng vaø hình thaønh 
khung phaùp lyù vôùi muïc tieâu taïo ñieàu kieän thuaän lôïi vaø giaûm chi phí 
giao dòch, ñôn giaûn hoùa caùc qui trình vaø thuû tuïc, thuùc ñaåy caïnh tranh vaø 
thöû nghieäm caùc hình thöùc giao dòch môùi.  

Treân giaùc ñoä taøi chính, vaán ñeà hoäi nhaäp cuûa Vieät Nam vôùi beân ngoaøi naèm 
trong khuoân khoå chöông trình hoäi nhaäp chung cuûa neàn kinh teá. Beân caïnh vieäc  
xaùc ñònh roõ vai troø taïo ra khaû naêng söû duïng caùc nguoàn löïc beân ngoaøi cho phaùt 
trieån, nhaát laø cho ñaàu tö, Vieät Nam cuõng yù thöùc ñöôïc ñaây laø quaù trình nhieàu ruûi ro 
vaø taùc ñoäng maïnh meõ tôùi caùc bieán soá vó moâ khaùc thoâng qua tyû giaù hoái ñoaùi, caùc 
luoàng voán vaø söï lan truyeàn cuûa nhöõng cuù soác beân ngoaøi. Möùc ñoä hoäi nhaäp taøi 
chính – nhö seõ ñöôïc phaân tích trong muïc 3.3 - ôû Vieät Nam thôøi gian qua ñöôïc tieán 
haønh vôùi nhöõng böôùc ñöôïc khaù thaän troïng, vôùi moät tö duy kieåm soaùt voán chaët cheõ 
ñeå traùnh ruûi ro. Ñaây vöøa laø raøo caûn ñoái vôùi söï phaùt trieån cuûa heä thoáng taøi chính, 
vöøa mang tính hôïp lyù trong ñieàu kieän heä thoáng taøi chính coøn ñang trong tình traïng 
keùm phaùt trieån.  

Hoäi nhaäp kinh teá ôû Vieät Nam noùi chung vaø hoäi nhaäp taøi chính quoác teá noùi 
rieâng, nhìn toång theå chính laø quaù trình töï do hoùa. Keát quaû ñaït ñöôïc, nhö trình baøy 
trong baûng 3.1 laø raát ñaùng töï haøo tuy trong baûn chaát cuûa hoäi nhaäp coøn nhieàu baát 
caäp.  

3.1.2 Taøi khoaûn voán Vieät Nam giai ñoaïn 2001-2005 

Doøng voán vaøo Vieät Nam caùc naêm qua, phaûn aùnh treân taøi khoaûn voán vaø taøi 
chính maëc duø coù söï khaùc nhau veà maët soá lieäu coâng boá giöõa caùc cô quan, nhöng xu 
höôùng bieán ñoåi trong caû giai ñoaïn 2000-2006 laø gioáng nhau. Söû duïng nguoàn soá 
lieäu thoáng keâ cuûa IMF (baûng 3.2), coù theå thaáy raèng doøng voán nöôùc ngoaøi roøng 
cuûa Vieät Nam baét ñaàu chuyeån sang thaëng dö töø naêm 2002 vaø nhanh choùng taêng 
leân veà qui moâ, ñaït möùc 6.438 tyû USD naêm 2005. Ñieàu naøy chöùng toû raèng neàn 
kinh teá nhìn chung coù söùc haáp daãn nhaát ñònh vôùi nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Keát quaû 
vaän ñoäng cuûa doøng voán ra/vaøo Vieät Nam lieân quan chaët cheõ vôùi quaù trình hoäi 
nhaäp kinh teá (naêm 2001, Vieät Nam kyù keát ñöôïc hieäp ñònh thöông maïi song 
phöông vôùi Myõ – hieäp ñònh coù hieäu löïc thi haønh vaøo thaùng 12/2001 - söï kieän naøy 
ñöôïc ñaùnh giaù laø bieán coá quan troïng trong quaù trình hoäi nhaäp kinh teá quoác teá do ít 
nhieàu cuûng coá ñöôïc nieàm tin cuûa nhaø ñaàu tö vaøo moät thò tröôøng ñang noåi ñaày tieàm 
naêng – (Worldbank, 2003)).  

Trong khuoân khoå luaän vaên, coù theå coi raèng chính quaù trình môû cöûa neàn 
kinh teá vaø hoäi nhaäp vôùi neàn kinh teá khu vöïc goùp phaàn khoâng nhoû vaøo vieäc hình 
thaønh doøng voán vaøo/ra khoûi bieân giôùi quoác gia. Ñaëc ñieåm vaø tính chaát cuûa töøng 
nguoàn voán (keå caû voán kieàu hoái, ñöôïc ghi nhaän treân taøi khoaûn vaõng lai nhöng 
trong nhieàu nghieân cöùu, ñaây laïi ñöôïc coi laø moät doøng voán vaøo khaù quan troïng ñoái 
vôùi neàn kinh teá) sau ñaây: 
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Baûng 3-2: Taøi khoaûn voán Vieät Nam 2000-2005 
Ñôn vò tính: trieäu USD, tröø khi ñöôïc chæ roõ. 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Caùn caân vaõng lai 642 670 -419 -1.946 -1700 -2246 

Trong ñoù: chuyeån giao chính phuû  506 520 -551 -2.085 -1.874 -2.431 

Caùn caân voán – taøi chính (1)=(2)-(5)+(7)+(11) -526 -476 883 4.097 2.380 6.438 

Doøng voán FDI vaøo (goäp) (2)=(3)+(4) 1.101 1.252 2.023 1.894 1.763 3.961 

Voán chuû ñaàu tö  (3) 977 1.067 1.882 1.294 1.204 2.337 

Voán vay  (4) 124 185 141 600 559 1.624 

Traû nôï vay (5) 601 819 414 590 536 713 

Vay trung vaø daøi haïn (roøng) (6)=(7)-(10) 729 623 526 1.048 1.443 3.050 

Voán vaøo (7)=(8)+(9) 1411 988 1.102 1.541 1.920 3.593 

Vay ODA (8) 1.361 958 1.073 1.258 1.394 2.068 

Vay thöông maïi (9) 50 30 29 283 526 1.525 

Traû nôï vay (10) 682 365 576 493 477 543 

Vay ngaén haïn (roøng) (11) -1.755 -1.532 -1.252 1.745 -290 140 

Nguoàn: IMF, (2005), (2006), table 3. 

3.1.3 Phaân tích xu höôùng doøng voán vaøo/ra giai ñoaïn 1995-2006 

Doøng voán vaøo/ra qua bieân giôùi Vieät Nam hieän nay ñöôïc ghi nhaän bôûi 
nhieàu nguoàn taøi lieäu khaùc nhau. Söï khaùc bieät aáy cho thaáy cô sôû thoáng keâ laø khoâng 
thoáng nhaát. Ñaëc ñieåm cuûa caùc taøi lieäu ñöôïc coâng boá cuûa Vieät Nam cho thaáy möùc 
ñoä phaûn aùnh khaù chi tieát; tuy vaäy chuùng khoâng ñaït ñöôïc tính heä thoáng theo caùc 
chuaån möïc thoáng keâ taøi khoaûn quoác gia; ngöôïc laïi, caùc taøi lieäu cuûa Worldbank 
hay IMF phaûn aùnh toát keát quaû veà maët thoáng keâ nhöng laïi chöa cho thaáy ñöôïc möùc 
chi tieát caàn thieát. Do vaäy, luaän vaên seõ söû duïng caû hai nguoàn taøi lieäu ñeå phaân tích, 
maëc duø khoâng traùnh khoûi maâu thuaãn veà soá lieäu nhöng xu theá chung cuûa söï vaän 
ñoäng döôøng nhö ít coù söï khaùc bieät. 

1. Voán FDI 

Ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc ngoaøi (FDI) ñöôïc coi laø “nguoàn boå sung quan troïng 
cho neàn kinh teá ñang trong giai ñoaïn phaùt trieån caàn voán traàm troïng” 12. Vieät Nam 
thöïc teá thu huùt FDI baét ñaàu töø naêm 1990 tuy nhieân coù nhöõng ngoä nhaän nhaát ñònh 
veà neàn kinh teá neân doøng voán FDI thöïc söï phaûn aùnh ñuùng khaû naêng thu huùt cuûa 
nöôùc chuû nhaø keå töø naêm 1995, sau giai ñoaïn chöïng laïi cuûa ngaønh kinh doanh ñòa 
oác. Tính ñeán heát naêm 2006, voán FDI ñaàu tö vaøo Vieät Nam luõy keá ñaït khoaûng 55 

                                              
12 Coù theå tìm thaáy meänh ñeà naøy trong haøng loaït saùch giaùo khoa hieän haønh. 
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tyû USD trong hôn 5.000 döï aùn ñaàu tö. Sau giai ñoaïn “thoaùi traøo” töø naêm 1998, 
doøng voán FDI vaøo Vieät Nam taêng maïnh töø naêm 2003 vaø chöa coù daáu hieäu döøng 
laïi, baûn chaát doøng voán FDI vaøi naêm gaàn ñaây coù nhöõng ñaëc ñieåm môùi: chuù troïng 
ñeán caùc lónh vöïc saûn xuaát coâng ngheä cao vaø phaân boå ñeàu hôn vôùi ñoái taùc ñaàu tö 
ña daïng. Vieät Nam hieän ñang laø moät ñieåm ñeán ñaày trieån voïng cuûa doøng voán FDI 
theá giôùi vôùi thöù haïng cao trong baùo caùo ñaàu tö haøng naêm cuûa UNCTAD 13 maëc 
duø khaû naêng thöïc hieän ñaàu tö chöa ñöôïc caûi thieän moät caùch thoûa ñaùng vaø ñoä 
thuaän lôïi trong moâi tröôøng kinh doanh coøn ôû thöù haïng thaáp. 

Hình 3-1: Voán FDI thöïc hieän taïi Vieät Nam giai ñoaïn 1995-2006 
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Nguoàn: Cuïc ñaàu tö nöôùc ngoaøi, Boä Keá hoaïch vaø Ñaàu tö  

Voán FDI trôû thaønh doøng voán vaøo quan troïng nhaát ñoái vôùi neàn kinh teá Vieät 
Nam hieän nay veà qui moâ cuõng nhö ñoä an toaøn; tuy vaäy döôøng nhö hieän nay coù söï 
chuù troïng quaù möùc veà vieäc thu huùt nguoàn voán naøy ñaõ daãn ñeán caùc thieân leäch veà 
chính saùch trong khi ñoù vieäc ñaùnh giaù taùc ñoäng thöïc teá cuûa FDI döôøng nhö chöa 
ñöôïc thöïc hieän thaáu ñaùo, nhaát laø treân lónh vöïc thöông maïi, vieäc laøm vaø coâng ngheä 
(UNDP, 2001, hoäp 1.2, trang 315-317).  

2. Voán ñaàu tö giaùn tieáp 

Doøng voán ñaàu tö giaùn tieáp vaøo Vieät Nam hieän nay chuû yeáu ñöôïc tính toaùn 
töø nguoàn voán nöôùc ngoaøi ñaàu tö treân thò tröôøng chöùng khoaùn; doøng voán ñaàu tö 
giaùn tieáp ra nöôùc ngoaøi hieän nay ñöôïc ño löôøng baèng qui moâ ñaàu tö chöùng khoaùn 
treân thò tröôøng quoác teá. 

                                              
13 UNCTAD: World Investment Review 2007 
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Doøng voán nöôùc ngoaøi ñaàu tö treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam hieän 
nay, so saùnh vôùi voán FDI, coù qui moâ khoâng ñaùng keå, theo tính toaùn cuûa Boä Taøi 
chính, chæ chieám khoaûng 3% so vôùi voán FDI haøng naêm; so vôùi naêm 1999 vôùi tyû leä 
0,2% thì toác ñoä taêng haøng naêm cuûa doøng voán naøy ñaùng löu yù nhöng vì xuaát phaùt 
ñieåm quaù thaáp neân möùc yù nghóa cuûa tyû leä taêng tröôûng chöa gaây ñöôïc söï quan taâm 
(hình 3.2). 

Hình 3-2: Tyû troïng ñaàu tö giaùn tieáp so vôùi ñaàu tö tröïc tieáp, 1999-2006 
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Nguoàn: www.ckvn.com  

Hình 3-3: Qui moâ cuûa caùc quyõ ñaàu tö nöôùc ngoaøi taïi Vieät Nam  
tính ñeán heát naêm 2006 
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Nguoàn: www.mofa.gov.vn 

Tieáp caän treân toång soá voán tích luõy taïi caùc quyõ ñaàu tö ñang hoaït ñoäng ôû 
nöôùc ta, neáu coi toaøn boä voán cuûa caùc quó naøy laø ñaàu tö giaùn tieáp thì ñeán heát naêm 
2006, toång ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi trong 19 quyõ ñaàu tö nöôùc ngoaøi öôùc tính 
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khoaûng 2 tyû USD; trong ñoù 9 quyõ coù soá voán lôùn nhaát chieám gaàn 70% toång voán 
(hình 3.3).  

Voán ñaàu tö giaùn tieáp vaøo Vieät Nam hieän nay ñang gaây nhöõng tranh caõi veà 
qui moâ. Trong khi baùo caùo cuûa Vieän Nghieân cöùu Quaûn lyù Kinh teá Trung öông cho 
raèng tính tích luõy ñeán heát naêm 2006, Vieät Nam chæ tieáp nhaän khoaûng 1 tyû USD 
voán ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi (CIEM, 2007) thì ngaân haøng theá giôùi laïi cho raèng 
con soá naøy leân ñeán 4 tyû USD. Söï khaùc bieät cuõng xaûy ra giöõa thoáng keâ cuûa Ngaân 
haøng nhaø nöôùc – NHNN - (cho raèng ñeán naêm 2006, Vieät Nam chæ nhaän khoaûng 
1,6 tyû USD voán ñaàu tö giaùn tieáp) vaø UÛy ban chöùng khoaùn, (3,5 – 4,2 tyû USD trong 
tröôøng hôïp caùc nhaø ñaàu tö ruùt voán ra khoûi thò tröôøng) (Phöôùc Haø, 2007). 

Tính khoâng thoáng nhaát veà soá lieäu thoáng keâ ñoái vôùi voán ñaàu tö giaùn tieáp taïi 
Vieät Nam phaûn aùnh söï luùng tuùng cuûa cô quan quaûn lyù trong vieäc kieåm soaùt doøng 
voán naøy; maëc duø ñaây laø doøng voán tieàm aån nhieàu nguy cô ruûi ro veà söï ñaûo chieàu 
hay boác hôi. Maëc duø hieän taïi NHNN khaúng ñònh duø cho nhaø ñaàu tö coù ruùt toaøn boä 
voán ra khoûi Vieät Nam thì cuõng chöa theå laøm caïn kieät döï tröõ ngoaïi hoái nhöng cuõng 
thöøa nhaän neáu ñieàu naøy xaûy ra thì cuõng ñaët neàn kinh teá tröôùc nhöõng ruûi ro nhaát 
ñònh. Roõ raøng vieäc khoâng naém ñöôïc dieãn bieán veà doøng voán naøy seõ daãn ñeán söï 
luùng tuùng trong quaûn lyù vaø theo thoâng leä baát thaønh vaên, caùc bieän phaùp haønh chính 
laïi ñaët ra vaø chính chuùng laïi caûn trôû söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng – moät keát quaû 
khoâng heà ñöôïc mong ñôïi.  

3. Voán vay 

Vieät Nam baét ñaàu tieáp caän vôùi vieäc vay nôï quoác teá töø naêm 1993 sau khi 
Lieân xoâ suïp ñoå; caùc nguoàn vieän trôï, trao ñoåi trong heä thoáng quan heä giöõa Vieät 
Nam vaø caùc nöôùc XHCN bò caét ñöùt. Doøng voán vay ñoå vaøo Vieät Nam töø ñoù ñeán 
nay toàn taïi döôùi hai hình thöùc: ODA vaø vay thöông maïi; trong ñoù phaàn lôùn laø 
ODA (baûng 3.2).  

Baûng 3-3: Doøng voán vay vaøo Vieät Nam giai ñoaïn 2000-2006  

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Qui moâ (trieäu USD)        

ODA  1.361 958 1.073 1.258 1.394 1.525 1.850 

Vay thöông maïi 50 30 29 283 526 543 750 

Voán ngaén haïn roøng  -1.755 -1.532 -1.273 1.745 -290 140 -- 

Tyû leä treân GDP (%)        

ODA  4,36 2,96 3,06 3,16 3,07 2,87 3,04 

Vay thöông maïi 0,16 0,09 0,08 0,71 1,16 1,02 1,23 

Voán ngaén haïn roøng -5,62 -4,73 -3,63 4,38 -0,64 0,26 -- 

Nguoàn:  IMF (2006);  
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- Tyû leä treân GDP ñöôïc tính toaùn töø soá lieäu cuûa Toång cuïc Thoáng keâ qui ñoåi theo tyû giaù danh nghóa 
coâng boá haøng naêm. 

- Vay ngaén haïn roøng ñöôïc tính bao goàm caû sai soá thoáng keâ.  

Neáu nhö caùc khoaûn ODA laø vay nôï cuûa chính phuû vôùi laõi suaát öu ñaõi (trong 
phaàn lôùn tröôøng hôïp) thì caùc khoaûn vay thöông maïi quoác teá ôû Vieät Nam chuû yeáu 
cuõng thoâng qua chính phuû vôùi vieäc phaùt haønh traùi phieáu quoác teá nhaèm taøi trôï cho 
caùc döï aùn, caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc cuï theå naøo ñoù. Moät soá khoaûn vay khaùc 
xuaát phaùt töø quan heä tín duïng vôùi nöôùc ngoaøi cuûa caùc doanh nghieäp FDI vaø moät 
löôïng raát nhoû doanh nghieäp Vieät Nam; tuy nhieân tyû troïng laø raát khieâm toán: tính 
ñeán naêm 2006, trong cô caáu nôï nöôùc ngoaøi cuûa Vieät Nam chæ coù 18% laø nôï cuûa 
caùc doanh nghieäp; trong ñoù 13,6% laø nôï vay cuûa caùc doanh nghieäp FDI coøn laïi laø 
cuûa doanh nghieäp trong nöôùc  (Nguyeãn Thò Ngoïc Trang et al, 2006). Coù theå coi 
raèng, doøng voán vay ñoå vaøo Vieät Nam hieän hay chæ thoâng qua con ñöôøng chính 
phuû. Nguoàn voán vay thoâng qua con ñöôøng chính phuû laø voán vay trung vaø daøi haïn 
vôùi ñoä ruûi ro thaáp vaø döôøng nhö ít coù khaû naêng ñaûo ngöôïc hay boác hôi (volatile). 
Tuy nhieân, ODA laïi laø nguoàn voán khoâng oån ñònh vaø phuï thuoäc nhieàu vaøo quan heä 
chính trò; nguoàn vay trung vaø daøi haïn hieän nay ñang coù tieàm naêng trôû thaønh 
nguoàn chuû löïc trong cô caáu vay nôï haøng naêm cuûa chính phuû nhöng töông lai aáy 
coøn khaù xa.  

Ñoái vôùi khu vöïc tö nhaân, tình hình vay thöông maïi qua caùc L/C traû chaäm; 
phaûn aùnh treân taøi khoaûn voán baèng doøng voán vay ngaén haïn haøng naêm laø ñieàu laøm 
naûy sinh nhieàu vaán ñeà. Ñaây laø nguoàn voán nhaïy caûm vaø phaûn aùnh moät caùch nhanh 
choùng vôùi caùc ñieàu kieän chính saùch. Vieät Nam ñaõ töøng xaûy ra khuûng hoaûng thanh 
toaùn caùc L/C vaøo caùc naêm cuoái thaäp nieân 1990 töø chính saùch traàn tín duïng vaø 
cheânh leäch laõi suaát cuõng nhö cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh vaø thieáu caùc coâng cuï 
phoøng ngöøa ruûi ro (Tran Thi Ngoc Diep, 2002). Tuy vaäy ñeán nay, chính phuû chöa 
coù bieän phaùp kieåm soaùt moät caùch ñaày ñuû tình hình vay vaø traû nôï thöông maïi cuûa 
caùc doanh nghieäp, thaäm chí chöa coù baùo caùo chính thöùc veà vaán ñeà naøy.  

Noùi chung, maëc duø theo soá lieäu thoáng keâ (baûng 3.2), caùc khoaûn vay ngaén 
haïn ôû Vieät Nam  thoâng qua hình thöùc tín duïng thöông maïi laø phöùc taïp, khoâng cho 
thaáy xu höôùng ñaëc thuø qua töøng naêm. Tuy nhieân so vôùi voán ODA, ñaây laø moät 
doøng voán coù qui moâ khaù lôùn. Möùc ñoä thaâm huït theo thoáng keâ maëc duø coù caûi thieän 
qua moät vaøi naêm gaàn ñaây nhöng khoâng ñaûm baûo moät söï chaéc chaén laø seõ tieáp tuïc 
ñöôïc caûi thieän qua nhöõng naêm tôùi. Ñieàu naøy mang moät haøm yù raèng chính saùch 
cuûa Vieät Nam coù höôùng ñeán söï kieåm soaùt ñoái vôùi doøng voán naøy hay khoâng? Caùc 
phaân tích veà ñieàu kieän laõi suaát, tyû giaù trong muïc 3.3 seõ laøm roõ ñieàu kieän Vieät 
Nam hieän taïi seõ haïn cheá hay khuyeán khích doøng voán nöôùc ngoaøi ngaén haïn.  

4. Voán kieàu hoái 

Kieàu hoái ñoái vôùi neàn kinh teá Vieät Nam laø moät nguoàn löïc quyù giaù theo 
nhieàu nghóa. Trong hôn 10 naêm qua, löôïng kieàu hoái chuyeån vaøo neàn kinh teá Vieät 
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Nam taêng lieân tuïc (hình 3.4), toång giaù trò löôïng kieàu hoái chuyeån vaøo Vieät Nam 
hieän nay vöôït xa löôïng voán ODA ñaõ giaûi ngaân vaø baèng khoaûng 59% voán FDI ñaõ 
thöïc hieän (Ngoïc Minh, 2007). 

Voán kieàu hoái cuûa ñoå vaøo Vieät Nam, beân caïnh vieäc theå hieän caùc muïc tieâu 
xaõ hoäi thì treân giaùc ñoä kinh teá, ñaây laø nguoàn quan troïng ñeå buø ñaép thaâm huït caùn 
caân thöông maïi vaø laø moät keânh daãn voán ñaàu tö ñoái vôùi neàn kinh teá trong nöôùc. 
Vôùi giaù trò vaø qui moâ nhö ñaõ phaûn aùnh, ñaây laø doøng voán vaøo quan troïng ñoái vôùi 
neàn kinh teá Vieät Nam vôùi nhieàu lôïi ích.  

Hình 3-4: Löôïng kieàu hoái vaøo Vieät Nam haøng naêm, 1991-2006 
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Nguoàn: www.vietnamnet.vn 

5. Ñaàu tö ra nöôùc ngoaøi 

Beân caïnh vieäc thu huùt doøng voán vaøo coù qui moâ ñaùng keå nhö ñaõ phaân tích, 
Vieät Nam baét ñaàu xuaát khaåu voán ra nöôùc ngoaøi töø naêm 2004; maëc duø ñöôïc pheùp 
thöïc hieän töø naêm 2000 (sau khi ñöôïc chính phuû cho pheùp qua Nghò ñònh 22/1999 
NÑ-CP). Ñeán nay toång voán ñaàu tö ra nöôùc ngoaøi cuûa Vieät Nam chæ toàn taïi ôû daïng 
FDI, trong khoaûng 110 döï aùn coâng nghieäp, xaây döïng, thaêm doø khai thaùc daàu khí 
vaø noâng nghieäp. Caùc nöôùc tieáp nhaän ñaàu tö ñaàu tö cuûa Vieät Nam laø nhöõng neàn 
kinh teá laân caän (Laøo, Campuchia vaø Indonesia) hoaëc coù quan heä töø tröôùc (lieân 
bang Nga), toång voán ñaàu tö ra nöôùc ngoaøi öôùc thöïc hieän ñeán giöõa naêm 2007 
khoaûng 250 trieäu USD 14. 

Vôùi qui moâ xuaát khaåu voán coøn nhoû beù vaø manh muùn, ñöôïc lyù giaûi baèng 
nhieàu nguyeân nhaân nhö tieàm löïc taøi chính coøn yeáu, kinh nghieäm ñaàu tö chöa 

                                              
14 Nguoàn: website cuûa Boä Keá hoaïch vaø Ñaàu tö. 
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nhieàu … neân maëc duø ñaây laø hoaït ñoäng coù nhieàu tieàm naêng nhöng coøn raát laâu môùi 
coù theå phaùt trieån. Do vaäy Vieät Nam hieän taïi vaø trong töông lai gaàn vaãn laø nöôùc 
tieáp nhaän voán vaø chính saùch ñoái vôùi doøng voán chuû yeáu phaûn aùnh söï bieán ñoäng 
cuûa doøng voán vaøo. 

3.2 CAÙC BIEÄN PHAÙP QUAÛN LYÙ DOØNG VOÁN NÖÔÙC NGOAØI ÔÛ VIEÄT NAM  
Cuøng vôùi quaù trình môû cöûa neàn kinh teá, tieáp nhaän nguoàn voán nöôùc ngoaøi, 

Vieät Nam ñaõ daàn xaây döïng cô cheá quaûn lyù doøng voán nöôùc ngoaøi. Caùc bieän phaùp 
haønh chính ñöôïc thöïc thi sôùm nhaát trong heä thoáng luaät veà ñaàu tö nöôùc ngoaøi ban 
haønh naêm 1988. Beân caïnh ñoù, chính saùch laõi suaát, tieàn teä vaø tyû giaù hoái ñoaùi cuõng 
ñöôïc duy trì nhaèm taïo ra haønh lang an toaøn cho neàn kinh teá tröôùc caùc nguy cô 
khuûng hoaûng; maët khaùc cuõng nhaèm baûo veä heä thoáng taøi chính noäi ñòa coøn yeáu 
keùm. Cho ñeán nay, caùc haïn cheá ban ñaàu ñang daàn ñöôïc thaùo boû baèng vieäc söûa 
ñoåi heä thoáng phaùp lyù vaø caûi caùch heä thoáng taøi chính. Caùc bieän phaùp quaûn lyù doøng 
voán nöôùc ngoaøi hieän nay bao goàm: 

3.2.1 Bieän phaùp haønh chính  

1. Ñoái vôùi doøng voán FDI  

Phuïc vuï muïc tieâu “bình ñaúng hoùa veà chính saùch vôùi moïi ñoái töôïng ñaàu tö, 
tích cöïc caûi thieän vaø naâng cao hieäu quaû söû duïng nguoàn voán FDI theo höôùng beàn 
vöõng hôn”15, caùc bieän phaùp haønh chính nhaèm quaûn lyù doøng voán FDI vaøo Vieät 
Nam hieän nay ñaõ ñöôïc caûi thieän theo höôùng ñôn giaûn hoùa, bao goàm: 

• Ñôn giaûn hoùa thuû tuïc caáp pheùp, thaønh laäp doanh nghieäp, phaân caáp 
maïnh meõ cho ñòa phöông nhö Haø Noäi vaø TP. Hoà Chí Minh caáp pheùp 
ñaàu tö theo quy moâ voán. 

• Ña daïng hoaù hình thöùc ñaàu tö, Nghò ñònh 38/2003/NÑ-CP cho pheùp coå 
phaàn hoùa caùc doanh nghieäp coù voán FDI tröôùc ñaây.  

• Nôùi loûng caùc qui ñònh voán tyû leä goùp voán trong caùc lieân doanh, cuï theå 
nhaát laø ñoái vôùi caùc ngaønh xaây döïng cô sôû haï taàng nhö ñieän, vieãn thoâng 
… 

• Xoùa boû hoaøn toaøn cô cheá hai giaù ñoái vôùi nhaø ñaàu tö cuõng nhö cô cheá 
kieåm soaùt vieäc chuyeån thu nhaäp vaø lôïi nhuaän ra nöôùc ngoaøi. 

• Minh baïch hoùa trong cô cheá khuyeán khích thoâng qua bieän phaùp thueá. 

• Xoùa boû caùc haïn cheá trong hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp nhö caùc qui 
ñònh veà lao ñoäng, tyû leä noäi ñòa hoùa … 

                                              
15 Chieán löôïc phaùt trieån kinh teá – xaõ hoäi ñeán naêm 2010. 
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• Minh baïch hoùa caùc lónh vöïc khoâng caáp pheùp vaø caáp pheùp coù ñieàu kieän 
beân caïnh vieäc xaây döïng loä trình coâng khai nhaèm loaïi tröø caùc haïn cheá 
voán FDI vaøo caùc ngaønh dòch vuï, xaây döïng cô sôû haï taàng phuø hôïp vôùi 
caùc cam keát quoác teá. 

2. Ñoái vôùi voán giaùn tieáp (khoâng keå ODA)  

Bieän phaùp haønh chính chuû yeáu nhaèm quaûn lyù voán ñaàu tö giaùn tieáp vaøo Vieät 
Nam hieän nay chuû yeáu toàn taïi ôû hai daïng: haïn cheá tyû leä tham gia cuûa nhaø ñaàu tö 
nöôùc ngoaøi trong vieäc naém giöõ coå phieáu cuûa caùc doanh nghieäp nieâm yeát taïi thò 
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam; vaø danh muïc ngaønh ngheà ñaàu tö ñöôïc pheùp ñaàu tö 
vôùi hình thöùc giaùn tieáp. 

• Theo qui ñònh hieän haønh (Quyeát ñònh 238/2005/QÑ-TTg) möùc toái ña 
maø  nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñöôïc naém giöõ laø 49% löôïng coå phieáu 
(chöùng chæ quó) nieâm yeát, ñaêng kyù giao dòch cuûa moät toå chöùc nieâm yeát, 
giao dòch (hoaëc moät quó ñaàu tö) treân thò tröôøng chöùng khoaùn. Qui ñònh 
naøy theå hieän moät böôùc caûi thieän ñaùng keå so vôùi tyû leä 30% ñöôïc qui 
ñònh tröôùc ñaây (Quyeát ñònh soá 146/2003/QÑ-TTg). 

• Nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi hieän ñöôïc pheùp laäp coâng ty chöùng khoaùn hoaëc 
coâng ty quaûn lyù quó vôùi möùc goùp voán toái ña 49% voán ñieàu leä. 

• Danh muïc ñaàu tö ñoái vôùi nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi hieän nay ñaõ ñöôïc naâng 
leân 35 ngaønh ngheà töø möùc 15 ngaønh ngheà. Ñieàu naøy ñöôïc ghi nhaän laø 
moät böôùc tieán ñaùng keå trong vieäc caûi thieän moâi tröôøng ñaàu tö ñoái vôùi 
voán ñaàu tö giaùn tieáp nhöng so vôùi 2.000 ngaønh ngheà trong danh muïc 
ñöôïc coâng nhaän hieän nay thì con soá naøy coøn quaù khieâm toán, ñaëc bieät, 
caùc ngaønh ngheà chöa ñöôïc pheùp ñaàu tö coøn coù nhöõng ngaønh, ngheà ñoøi 
hoûi voán lôùn; do vaäy ñaây vaãn ñöôïc coi laø moät raøo caûn hôn laø söï noã löïc 
töï do hoùa. 

• Beân caïnh hai bieän phaùp taùc ñoäng chuû yeáu ñeán voán ñaàu tö giaùn tieáp 
nöôùc ngoaøi nhö ñaõ neâu, cô cheá chuyeån voán ra nöôùc ngoaøi (sau moät 
naêm trong lónh vöïc ñaàu tö chöùng khoaùn) môùi ñöôïc dôõ boû töø 2005 cuõng 
coi laø bieän phaùp quaûn lyù haønh chính ñoái vôùi doøng voán naøy. 

3. Ñoái vôùi caùc doøng voán khaùc  

Ñoái vôùi caùc doøng voán tö nhaân khaùc, bao goàm caû nhöõng giao dòch vaõng lai 
vaø giao dòch voán, bieän phaùp quaûn lyù haønh chính ñöôïc tích hôïp trong khuoân khoå 
quaûn lyù ngoaïi hoái. Nhìn chung, chính saùch quaûn lyù ngoaïi hoái hieän nay coù nhöõng 
böôùc caûi caùch ñaùng keå nhaèm töï do hoùa maëc duø – nhö seõ phaân tích ôû muïc 3.2.2 - 
möùc ñoä kieåm soaùt coøn khaù cao. Caùc bieän phaùp haønh chính trong vieäc quaûn lyù 
doøng voán vaøo/ra hieän nay ñöôïc aùp duïng laø (Ngaân haøng nhaø nöôùc, 2007): 
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• Thieát laäp haïn möùc tuyeät ñoái treân moät soá khoaûn tieàn chuyeån vaõng lai 
cuûa caù nhaân ra nöôùc ngoaøi cuõng nhö caùc khoaûn tieàn thoaùi hoái cuûa 
ngöôøi nöôùc ngoaøi khoâng cö truù. 

• Duy trì giaáy pheùp mua, chuyeån, mang ngoaïi teä cuûa caù nhaân ra nöôùc 
ngoaøi vôùi caùc muïc ñích phi ñaàu tö. Hình thöùc giaáy pheùp cuõng ñöôïc duy 
trì ñoái vôùi hoaït ñoäng chuyeån ngoaïi teä tieàn maët ra nöôùc ngoaøi cuûa caùc toå 
chöùc tín duïng. 

• Ñoái vôùi caùc giao dòch voán, hình thöùc giaáy pheùp ñöôïc duy trì khi doanh 
nghieäp nhaø nöôùc vay nöôùc ngoaøi (phaûi ñöôïc pheùp cuûa NHNN). Caùc 
doanh nghieäp khaùc phaàn lôùn khoâng ñöôïc tieáp caän vôùi vieäc vay nôï nöôùc 
ngoaøi. 

3.2.2 Caùc bieän phaùp kinh teá (market-based) 

1. Chính saùch laõi suaát 

Laõi suaát laø coâng cuï thoâng duïng nhaát ñeå quaûn lyù doøng voán; bôûi vì nhö 
chöông 1 ñaõ chæ roõ, trong ñieàu kieän voán töï do luaân chuyeån vaø tyû giaù hoái ñoaùi ñöôïc 
vaän haønh theo cô cheá tyû giaù coá ñònh thì coâng cuï laõi suaát laø coâng cuï noäi sinh nhaèm 
ñaûm baûo raèng söï cheânh leäch laõi suaát baèng söï maát giaù cuûa ñoàng noäi teä.  

Chính saùch laõi suaát hieän nay veà cô baûn ñaõ ñöôïc töï do hoùa. Quaù trình töï do 
ñöôïc ñaùnh daáu baèng caùc moác cô baûn:  

• Thaùng 8/2000: NHNN aán ñònh laõi suaát cô baûn vaø bieân ñoä bieán ñoäng 
(0.3%/thaùng ñoái vôùi voán ngaén haïn vaø 0,5%/thaùng ñoái vôùi voán trung vaø 
daøi haïn). Laõi suaát thöïc teá ñöôïc xaùc ñònh treân söï thoûa thuaän giöõa ngaân 
haøng vaø khaùch haøng. Neáu so saùnh vôùi coâng cuï traàn laõi suaát ñöôïc aùp 
duïng töø naêm 1998 trôû veà tröôùc thì ñaây laø cô cheá laõi suaát coù nhieàu öu 
ñieåm, vì taêng tính chuû ñoäng cuûa ngaân haøng trong vieäc quaûn lyù vaø 
phoøng ngöøa ruûi ro maëc duø coøn bò pheâ phaùn laø haïn cheá cô hoäi tieáp caän 
tín duïng cuûa khu vöïc tö nhaân – nhaát laø nhöõng ngöôøi vay voán nhoû. 

• Thaùng 11/2001: xoùa boû traàn laõi suaát cho vay ngoaïi teä. 

• Thaùng 6/2002: laõi suaát VNÑ ñöôïc töï do hoùa, laõi suaát cô baûn cuûa 
NHNN chæ mang tính tham khaûo. Cuoäc caïnh tranh veà laõi suaát giöõa caùc 
ngaân haøng baét ñaàu hình thaønh vaø keùo daøi cho ñeán nay.  

Quaù trình töï do hoùa laõi suaát ôû Vieät Nam hieän nay moät maët khieán laõi suaát 
phaûn aùnh suaát phaûn aùnh ñöôïc quan heä cung – caàu treân thò tröôøng tieàn teä; nhöng 
maët khaùc, noù laïi phaân hoùa laõi suaát thaønh hai nhoùm cô baûn (khung 3.1); trong ñoù 
nhoùm laõi suaát phuïc vuï ñieàu haønh chính saùch tieàn teä laïi coù xu höôùng taùch ra khoûi 
bieán ñoäng thò tröôøng maëc duø NHNN luoân coù nhöõng ñoäng thaùi ñieàu chænh moät caùch 
thöôøng xuyeân.  
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Khung 3-1: Laõi suaát treân thò tröôøng tieän teä Vieät Nam hieän nay 

Theo NHNN, laõi suaát treân thò tröôøng hieän nay chia laøm 2 nhoùm cô baûn: 
Nhoùm thöù nhaát: laõi suaát do caùc ngaân haøng thöông maïi xaùc ñònh, bao goàm: (i) laõi suaát tín duïng ngaén haïn – 
laø laõi suaát cao nhaát, ñoùng vai troø laø laõi suaát cô baûn (prime rate bank); (ii) laõi suaát vay voán giöõa caùc ngaân 
haøng thöông maïi treân thò tröôøng tieàn teä lieân ngaân haøng; (iii) laõi suaát huy ñoäng voán; vaø (iv) laõi suaát tín 
phieáu kho baïc – ñoùng vai troø laø laõi suaát chuaån. Nhoùm laõi suaát naøy phaûn aùnh quan heä cung – caàu veà voán 
treân thò tröôøng tieàn teä. 
Nhoùm thöù hai: laõi suaát do NHNN coâng boá bao goàm (i) laõi suaát chieát khaáu, laõi suaát taùi caáp voán, laõi suaát cho 
vay qua ñeâm, laõi suaát ñònh höôùng thò tröôøng lieân ngaân haøng vaø laõi suaát nghieäp vuï thò tröôøng môû. Nhoùm laõi 
suaát naøy phuïc vuï cho vieäc ñieàu haønh chính saùch tieàn teä. 

Nguoàn: www.sbv.gov.vn

Ngay trong nhoùm laõi suaát phaûn aùnh quan heä cung – caàu veà voán treân thò 
tröôøng tieàn teä. Möùc ñoä phaûn aùnh hieän taïi cuõng chöa thöïc söï ñuùng ñaén do söï chi 
phoái veà tín duïng cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi quoác doanh. Söï ñoäc quyeàn chi 
phoái thò tröôøng cuûa nhoùm ngaân haøng naøy khieán thò tröôøng trôû neân meùo moù vaø haïn 
cheá nhöõng hieäu quaû voán coù cuûa cô cheá laõi suaát töï do ñaõ hình thaønh. 

Maëc duø laõi suaát VNÑ ñöôïc töï do hoùa, nhöng laõi suaát ngoaïi teä vaãn ñöôïc 
kieåm soaùt moät caùch chaët cheõ vaø ñöôïc aán ñònh bôûi NHNN. Ñieàu naøy nhaèm khuyeán 
khích vieäc mua baùn ngoaïi teä thoâng qua caùc ngaân haøng thöông maïi vaø nhaèm ngaên 
chaën ngaân haøng thöông maïi göûi tieàn ra nöôùc ngoaøi. 

Hình 3-5: Cheânh leäch laõi suaát trong vaø ngoaøi nöôùc kyø haïn 3 thaùng (1997-2006) 
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Nguoàn: Soá lieäu trích töø IFS vaø Nguyeãn Thò Ngoïc Trang et al, 2006. 

Coù theå thaáy raèng maëc duø cô cheá laõi suaát cuûa Vieät Nam laø töï do ñaõ khuyeán 
khích thò tröôøng voán Vieät Nam phaùt trieån, tuy nhieân chöa thöïc söï hoøa nhaäp vaøo 
thò tröôøng voán quoác teá. Laõi suaát VNÑ so vôùi USD chöa phaûn aùnh söï cheânh leäch 
veà tyû giaù. Trong cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi töông ñoái coá ñònh, söï thay ñoåi cuûa laõi suaát 
trong nöôùc khoâng phaûn aùnh ñöôïc söï maát giaù cuûa ñoàng Vieät Nam (nhö seõ ñöôïc 
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kieåm ñònh baèng moâ hình caân baèng laõi suaát – muïc 3.4.2); hình 3.5 cho thaáy giöõa 
laõi suaát trong nöôùc vaø laõi suaát nöôùc ngoaøi cuûa cuøng moät kyø haïn (3 thaùng) maëc duø 
trong thôøi gian töø naêm 2002 ñeán nay coù söï thay ñoåi theo xu höôùng chung; möùc 
cheânh leäch giao ñoäng trong khoaûng 2% nhöng khoâng vì theá maø laõi suaát Vieät Nam 
phaûn aùnh toát söï cheânh leäch veà tyû giaù. Noùi caùch khaùc, khi ñieàu kieän ngang baèng 
laõi suaát khoâng toàn taïi vaø ñoàng tieàn Vieät Nam khoâng theå chuyeån ñoåi thì cô cheá laõi 
suaát thôøi gian qua laø coâng cuï toát ñeå kieåm soaùt voán; nhaát laø ñoái vôùi doøng voán ra, 
qua caùc keânh ngaén haïn. 

2. Chính saùch tyû giaù hoái ñoaùi  

Chính saùch tyû giaù hoái ñoaùi cuûa Vieät Nam hieän ñöôïc coi laø khaù oån ñònh, 
mang tính linh hoaït cuûa cô cheá “tyû giaù thaû noåi coù kieåm soaùt” 16. Ñaây laø keát quaû 
cuûa quaù trình ñieàu chænh lôùn vaøo caùc naêm 1997-1998 nhaèm traùnh nguy cô cuûa 
khuûng hoaûng do haøng loaït caùc ñoàng tieàn trong khu vöïc bò phaù giaù. Vieät Nam ñaõ 
chuyeån töø cô cheá coá ñònh hoaøn toaøn tyû giaù hoái ñoaùi sang cô cheá coá ñònh vôùi bieân 
ñoä dao ñoäng thöôøng xuyeân ñöôïc ñieàu chænh. Cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi thaû noåi coù 
kieåm soaùt hieän nay ñöôïc duy trì töø thaùng 2/1999 vôùi vieäc xaùc ñònh tyû giaù haøng 
ngaøy döïa treân möùc bình quaân mua baùn thöïc teá treân thò tröôøng ngoaïi teä lieân ngaân 
haøng vaøo ngaøy giao dòch gaàn nhaát tröôùc ñoù vaø bieân ñoä dao ñoäng ñöôïc giöõ ôû möùc 
±0.1%. Cô cheá ñieàu haønh tyû giaù naøy, theo ñaùnh giaù cuûa NHNN, hình thaønh moät 
cheá ñoä tyû giaù hoái ñoaùi môùi mang tính thò tröôøng cao hôn. Söï oån ñònh veà maët tyû 
giaù, theo phaân tích ñònh löôïng cuûa Ulrich Carmen (Ulrich Carmen, 2006) cho thaáy 
ñoàng Vieät Nam maát giaù moät caùch töông ñoái ñeàu ñaën khoaûng 0.7-2% haøng naêm so 
vôùi USD. Tuy vaäy, döôøng nhö thöïc teá laïi traùi ngöôïc vôùi nhöõng coâng boá chính 
thöùc: Vieät Nam döôøng nhö vaãn theo ñuoåi cheá ñoä tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh khi caùc 
naêm gaàn ñaây tyû leä maát giaù cuûa ñoàng tieàn thöïc teá laïi vöøa ñuùng baèng möùc maø 
NHNN coâng boá döï kieán. Öôùc löôïng hoài qui cuõng cho thaáy raèng döôøng nhö bieán 
ñoäng trong tyû giaù VND/USD khoâng töông quan moät caùch heä thoáng so vôùi caùc tyû 
giaù lieân quan (sñd). Roõ raøng thöïc teá cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi ôû Vieät Nam vaãn gaàn 
vôùi cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh. 

Cheá ñoä tyû giaù hoái ñoaùi Vieät Nam hieän haønh keát hôïp vôùi vieäc laõi suaát 
khoâng phaûn aùnh ñöôïc söï maát giaù cuûa ñoàng tieàn laøm ñieàu kieän ngang baèng laõi suaát 
bò vi phaïm. Do ñoù veà nguyeân taéc seõ xuaát hieän doøng voán chaûy vaøo hoaëc chaûy ra 
khoûi bieân giôùi quoác gia neáu voán ñöôïc töï do di chuyeån. Tuy nhieân Vieät Nam hieän 
nay (xem baûng 3.4) coù söï kieåm soaùt khaù chaët cheõ caùc giao dòch veà voán xuaát phaùt 
töø nhieàu nguyeân nhaân; do vaäy ñieàu naøy ñaõ khoâng xaûy ra vaø neàn kinh teá thöïc chaát 
khoâng ñöôïc lôïi gì nhieàu (cuõng nhö ít coù khaû naêng thieät haïi lôùn) töø doøng voán ngaén 
haïn.  

                                              
16 Theo ñaùnh giaù cuûa Susan Adam – tröôûng ñaïi dieän IMF taïi Vieät Nam vaø cuûa NHNN Vieät Nam. 
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Roõ raøng cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi hieän haønh nhaán maïnh ñeán söï oån ñònh vaø 
caân ñoái vó moâ hieän taïi; tuy nhieân vieäc gaén chaët ñoàng tieàn Vieät Nam vaøo USD vaø 
möùc ñoä coá ñònh ñöôïc duy trì trong ñieàu kieän laïm phaùt cuûa neàn kinh teá ñang ôû möùc 
ñaùng lo ngaïi laøm cho tyû giaù hoái ñoaùi thöïc trôû neân baát oån ñònh vaø khoâng theå döï 
ñoaùn ñöôïc. Ñieàu naøy moät maët phaûn aùnh lyù do caàn thieát ñeå Vieät Nam thieát laäp caùc 
bieän phaùp  kieåm soaùt voán nhaèm baûo veä neàn kinh teá; nhöng maët khaùc, cuõng phaûn 
aùnh söï yeáu keùm cuûa heä thoáng taøi chính vaø cuõng laø moät thaùch thöùc cuûa quaù trình 
hoäi nhaäp taøi chính quoác teá. 

3. Chính saùch quaûn lyù ngoaïi hoái 

Chính saùch quaûn lyù ngoaïi hoái cuûa Vieät Nam hieän haønh xuaát phaùt töø vò theá 
yeáu keùm vaø tính chaát khoâng theå chuyeån ñoåi cuûa ñoàng tieàn Vieät Nam. Töø sau 
khuûng hoaûng taøi chính khu vöïc, ñeå traùnh tình traïng maát oån ñònh treân thò tröôøng 
ngoaïi hoái, Vieät Nam ñaõ ban haønh chính saùch quaûn lyù ngoaïi hoái khaù chaët cheõ 
(nghò ñònh 63/1998/NÑ-CP). Möùc ñoä quaûn lyù ngoaïi hoái chæ ñöôïc nôùi loûng moät 
caùch chaäm chaïp keå töø naêm 2004, khi NHNN ban haønh quyeát ñònh 1542/2004/QÑ-
NHNN nôùi roäng quyeàn giao dòch ngoaïi teä ñoái vôùi caùc toå chöùc vaø caù nhaân. Hieän 
nay, cô cheá quaûn lyù ngoaïi hoái ñoái vôùi caùc doøng voán beân ngoaøi ñöôïc qui ñònh chi 
tieát trong phaùp leänh veà ngoaïi hoái (coù hieäu löïc töø 1/1/2006) vaø nghò ñònh 
160/2006/NÑ-CP trong ñoù töï do hoùa hoaøn toaøn caùc giao dòch vaõng lai. Rieâng ñoái 
vôùi caùc giao dòch voán vaãn bò kieåm soaùt töông ñoái chaët cheõ vaø vieäc söû duïng ngoaïi 
hoái treân laõnh thoå Vieät Nam vaøo muïc ñích thanh toaùn cuõng bò haïn cheá nhaèm ñaûm 
baûo cho khaû naêng ñaùp öùng ngoaïi teä cuûa NHNN vaø goùp phaàn oån ñònh neàn kinh teá 
ñang bò Ñoâla hoùa ôû möùc ñoä cao. 

Trong ñieàu kieän vò theá ñoàng Vieät Nam laø quaù yeáu vaø khoâng theå chuyeån 
ñoåi, ñoâla hoùa neàn kinh teá laø ñieàu taát yeáu phaûi ñeán. Ñaây laø tình traïng söû duïng 
ñoàng ngoaïi teä ñeå thay theá chöùc naêng cuûa ñoàng noäi teä. Theo ñaùnh giaù cuûa NHNN 
hieän nay, möùc tieàn göûi ngoaïi teä treân toång phöông tieän thanh toaùn (FCD/M2) – chæ 
soá ñeå ñaùnh giaù möùc ñoä ñoâla hoùa thay theá taøi saûn – ôû Vieät Nam hieän nay ôû möùc 
24% (Ngaân haøng nhaø nöôùc, 2007); tuy nhieân caùc thoáng keâ cuûa IMF laïi cho thaáy 
maëc duø coù xu höôùng giaûm daàn nhöng tình traïng naøy luoân ôû treân ngöôõng traàm 
troïng. Theo töøng quyù töø naêm 1995 ñeán naêm 2006, chöa bao giôø tyû leä FCD/M2 
cuûa Vieät Nam xuoáng chaïm ngöôõng 30% 17 . So saùnh vôùi möùc ñoä 1-9% cuûa caùc 
nöôùc laân caän, roõ raøng Vieät Nam ñang bò ñoâla hoùa traàm troïng vaø vieäc thöïc thi 
chính saùch quaûn lyù ngoaïi hoái theo höôùng kieåm soaùt chaët cheõ vaø nôùi loûng töø töø laø 
ñieàu deã hieåu. 

                                              
17 FCD/M2 = 30% laø ngöôõng ñeå xaùc ñònh möùc ñoä traàm troïng cuûa hieän töôïng Ñoâla hoùa, theo quan ñieåm 
cuûa IMF. 
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Hình 3-6: Chæ soá Ñoâla hoùa neàn kinh teá Vieät Nam, 1995-2006 
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Nguoàn: IFS online, IMF.  

Chính saùch quaûn lyù ngoaïi hoái ñöôïc thieát laäp treân cô sôû chaët cheõ vaø ñöôïc 
nôùi loûng moät caùch töø töø khieán cho caùc doøng voán ôû Vieät Nam – nhaát laø caùc doøng 
voán ngaén haïn khoù coù khaû naêng ñaûo ngöôïc. Moät ví duï veà nhaän ñònh naøy laø taïi qui 
ñònh 1550/2004/QÑ-NHNN maëc duø khoâng coøn bò buoäc phaûi löu giöõ tieàn voán trong 
1 naêm tröôùc khi chuyeån veà nöôùc nhöng nhaø ÑTNN phaûi môû taøi khoaûn baèng ñoàng 
Vieät Nam taïi caùc coâng ty chöùng khoaùn ñeå thanh toaùn giao dòch, töùc laø phaûi 
chuyeån ngoaïi teä vaøo taøi khoaûn ngoaïi teä chuyeân duøng cuûa coâng ty chöùng khoaùn 
tröôùc khi chuyeån ñoåi thaønh VNÑ ñeå coù theå thanh toaùn giao dòch. Do vaäy quyeàn töï 
do thöông löôïng giao dòch ngoaïi hoái vôùi ngaân haøng seõ bò haïn cheá vaø ñieàu naøy laø 
moät baát lôïi cho nhaø ÑTNN. Roõ raøng maëc duø chính saùch quaûn lyù ngoaïi hoái coù 
nhöõng ñieåm nôùi loûng nhöng laïi thaét ôû caùc ñieåm khaùc; ñieàu naøy moät maët chöùng toû 
söï kieåm soaùt voán vaãn ñang toàn taïi treân moät giaùc ñoä naøo ñoù; phuø hôïp vôùi yù muoán 
cuûa caùc nhaø quaûn lyù tieàn teä Vieät Nam nhaèm ñaûm baûo muïc tieâu khaùc cuûa neàn kinh 
teá.  

3.2.3 Ñaùnh giaù möùc ñoä kieåm soaùt voán  

Caùc phaân tích ôû muïc 3.2 cho thaáy moät maët chính saùch quaûn lyù doøng voán ôû 
Vieät Nam ít nhieàu môû cöûa ñoái vôùi doøng voán vaøo nhöng doøng voán ra laïi ñöôïc kieåm 
soaùt chaët cheõ. Ñoái vôùi doøng voán vaøo, baûng 3.4 cho thaáy trong khi voán FDI ñöôïc 
quan taâm chuù yù vaø chính saùch ñöôïc thöïc hieän moät caùch thoâng thoaùng nhaèm 
khuyeán khích thu huùt thì voán vay ngaén haïn vaø caùc khoaûn ñaàu tö ngaén haïn ñöôïc 
kieåm soaùt baèng nhieàu bieän phaùp, trong ñoù caùc bieän phaùp haønh chính ñöôïc trieån 
khai moät caùch trieät ñeå nhaèm taïo caùc raøo caûn. Ngay caû caùc doøng voán giaùn tieáp 
mang tính trung vaø daøi haïn cuõng chöa nhaän ñöôïc söï quan taâm ñuùng möùc.  
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Baûng 3-4: Toùm taét cô cheá kieåm soaùt voán nöôùc ngoaøi taïi Vieät Nam  

Loaïi voán Bieän phaùp haïn cheá 

1. Caùn caân vaõng lai  

1.1. Traïng thaùi theo caùc ñieàu khoaûn cuûa 
IMF veà thoûa thuaän vaø trao ñoåi  

Vieät Nam chaáp nhaän caùc traùch nhieäm theo ñieàu VIII cuûa 
hieäp ñònh IMF 

1.2. Nhaäp khaåu vaø thanh toaùn nhaäp khaåu   

• Ngaân saùch ngoaïi hoái  Ngaân saùch hôïp lyù vaø khoâng baét buoäc. 

• Taøi trôï yeâu caàu nhaäp khaåu  Öu tieân cho moät soá saûn phaåm thieát yeáu nhö xaêng daàu, phaân 
boùn. 

• Chöùng töø caàn thieát ñeå mua ngoaïi hoái 
thanh toaùn nhaäp khaåu  

Khoâng (töø 2005). 

• Giaáy pheùp nhaäp khaåu vaø caùc bieän phaùp 
phi thueá quan 

Khoâng, ngoaïi tröø caùc saûn phaåm nhaäp khaåu chòu söï quaûn lyù 
cuûa caùc boä chuyeân ngaønh hay vì lyù do an ninh, ñaïo ñöùc. 

1.3. Xuaát khaåu vaø thu töø xuaát khaåu   

• Qui ñònh chuyeån voán veà nöôùc  Khoâng  

• Qui ñònh veà tyû leä traû tröôùc Khoâng 

• Qui ñònh veà chöùng töø  Khoâng  

• Giaáy pheùp xuaát khaåu  Moät soá maët haøng bò caám nhö: vuõ khí, ñaïn döôïc vaø haøng 
quaân söï; ñoà coå; döôïc phaåm khoâng söû duïng trong y teá; hoùa 
chaát ñoäc haïi; ñoäng vaät hoang daõ vaø quí hieám; moät soá loaïi 
thöïc vaät. 

2. Ñaàu tö tröïc tieáp vaø mua taøi saûn   

2.1. Ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc ngoaøi   

• FDI vaøo trong nöôùc  Boä KH&ÑT caáp pheùp cho döï aùn voán treân 20 trieäu USD. 
UBND tænh, thaønh phoá caáp pheùp cho döï aùn töø 1-döôùi 20 
trieäu USD (Haø Noäi vaø TP. Hoà Chí Minh ñöôïc caáp pheùp ñeán 
döôùi 50 trieäu USD). 
Döï aùn coù voán döôùi 1 trieäu USD khoâng caàn giaáy pheùp. 
Caùc loaïi hình ñaàu tö ñöôïc ñieàu chænh bôûi luaät ñaàu tö töông 
öùng. 
Ñoái taùc nöôùc ngoaøi phaûi môû taøi khoaûn ngoaïi teä taïi caùc ngaân 
haøng ñöôïc caáp pheùp ñeå thöïc hieän giao dòch.    

• Chuyeån tieàn voán vaø laõi ñaàu tö veà nöôùc  Khoâng coù thoâng tin  

• Sôû höõu cuûa ngöôøi nöôùc ngoaøi  Khoâng coù thoâng tin  

• Mua taøi saûn coá ñònh  Khoâng coù thoâng tin  

2.2. Ñaàu tö tröïc tieáp ra nöôùc ngoaøi  

• Voán ñaàu tö tröïc tieáp ra nöôùc ngoaøi  Phaûi ñöôïc söï ñoàng yù cuûa cô quan coù thaåm quyeàn vaø phaûi coù 
khoái löôïng ngoaïi teä nhaát ñònh. 

• Mua taøi saûn coá ñònh  Khoâng coù thoâng tin  

3. Ñaàu tö giaùn tieáp vaø voán vay   

3.1. Ñaàu tö giaùn tieáp töø nöôùc ngoaøi (bao 
à å à å
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goàm chuyeån tieàn vaøo trong nöôùc vaø chuyeån 
goác vaø laõi ñaàu tö ra nöôùc ngoaøi) 

• Mua trong nöôùc coå phieáu vaø caùc coâng 
cuï lieân quan 

Toå chöùc vaø caù nhaân nöôùc ngoaøi ñöôïc pheùp naém giöõ khoâng 
quaù 49% coå phieáu löu haønh cuûa moät toå chöùc nieâm yeát. 

• Mua trong nöôùc traùi phieáu vaø caùc coâng 
cuï lieân quan  

Khoâng coù thoâng tin  

• Mua töø thò tröôøng tieàn teä trong nöôùc  Khoâng coù thoâng tin  

• Phaùt haønh vaø baùn trong nöôùc  Do NHNN pheâ chuaån. 

3.2. Ñaàu tö cuûa caùc caù nhaân ra nöôùc ngoaøi   

Mua coå phieáu, traùi phieáu vaø caùc coâng cuï thò 
tröôøng tieàn teä nöôùc ngoaøi  

Khoâng ñöôïc pheùp  

Phaùt haønh hoaëc baùn ra nöôùc ngoaøi  Do NHNN pheâ chuaån. 

4. Vay vaø cho vay nöôùc ngoaøi   

4.1. Vay nöôùc ngoaøi (chuyeån tieàn vaøo trong 
nöôùc, traû goác vaø laõi) 

Doanh nghieäp ñöôïc töï do kyù hôïp ñoàng vay möôïn (Nghò 
ñònh 134/2005/NÑ-CP). 
Ñoái vôùi tín duïng trung vaø daøi haïn, doanh nghieäp phaûi ñaêng 
kyù vôùi NHNN   

4.2. Cho vay ra nöôùc ngoaøi (chuyeån tieàn ra 
nöôùc ngoaøi vaø chuyeån voán vaø laõi veà nöôùc) 

Khoâng coù thoâng tin. 

5. Caùc giao dòch taøi chính xuyeân bieân giôùi   

5.1. Caùc taøi khoaûn ngoaïi teä  Ngöôøi cö truù vaø khoâng cö truù ñöôïc pheùp môû vaø duy trì taøi 
khoaûn ngoaïi teä vôùi caùc ngaân haøng ñöôïc pheùp taïi Vieät Nam  

5.2. Caùc taøi khoaûn tieàn ñoàng khoâng cö truù  Cho pheùp vôùi moät soá ñieàu kieän  

5.3. caùc coâng cuï phaùi sinh vaø caùc giao dòch 
khaùc (Giao dòch giöõa ngöôøi cö truù vaø ngöôøi 
khoâng cö truù) 

Cho pheùp moät soá giao dòch  

Nguoàn: Boä Taøi chính (2006), trang 263-266. 

Nhieàu nghieân cöùu ñaõ tìm caâu giaûi ñaùp cho vaán ñeà naøy vaø keát luaän chung 
coù theå tìm thaáy laø xuaát phaùt töø söï yeáu keùm cuûa heä thoáng taøi chính, maëc duø Vieät 
Nam ñöôïc ñaùnh giaù laø thò tröôøng voán môùi noåi lyù töôûng, ñaày tieàm naêng vaø höùa heïn 
lôïi nhuaän cao vôùi ñoä ruûi ro khaù thaáp; xuaát phaùt töø söï môû roäng vaø thaønh coâng nhaát 
ñònh töø chöông trình coå phaàn hoùa caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc laøm phaùt trieån thò 
tröôøng coå phieáu. Caùc cuoäc khuûng hoaûng taøi chính xaûy ra cuoái theá kyû tröôùc laøm 
naûy sinh taâm lyù thaän troïng cuûa caùc nhaø quaûn lyù trong vieäc töï do hoùa voán di 
chuyeån (khung 3.2). Taát nhieân muïc ñích kieåm soaùt voán khoâng chæ döøng laïi ôû muïc 
tieâu duy nhaát laø xöû lyù nhaèm traùnh caùc ruûi ro cuûa söï chu chuyeån voán, ñaëc bieät laø 
caùc doøng voán ngaén haïn. Ñaùnh giaù cuûa UNDP cho thaáy raèng haàu heát caùc bieän 
phaùp kieåm soaùt voán chính thöùc vaø khoâng chính thöùc thöôøng döïa treân caùc cô sôû 
ñaëc bieät, cho nhieàu muïc ñích khaùc nhau töø ñieàu tieát tyû giaù hoái ñoaùi ñeán vieäc 
“kieåm soaùt haøng nhaäp khaåu khoâng mong muoán” cuõng nhö baûo hoä cho moät soá thò 
tröôøng trong nöôùc tröôùc söï caïnh tranh quoác teá hoaëc/vaø trong nöôùc (UNDP, 2001). 
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Khung 3-2: Tö duy veà kieåm soaùt voán cuûa Vieät Nam  

Hoäi nhaäp taøi chính quoác teá mang laïi caû nhöõng ruûi ro vaø cô hoäi. Thò tröôøng voán coù theå aùp ñaët kyû luaät khaéc 
nghieät ñoái vôùi nhöõng nöôùc phaûi chòu nhöõng cuù soác ngöôïc chieàu vaø maéc sai laàm lôùn veà chính saùch. Caùc nhaø 
cho vay quoác teá vaø caùc nhaø ñaàu tö giaùn tieáp thöôøng öùng xöû theo caûm tính hôn laø tính toaùn kinh teá hôïp lyù; 
nguyeân nhaân laø hoï seõ tin töôûng vaøo söï baûo laõnh cuûa chính phuû ñoái vôùi caùc toå chöùc taøi chính seõ cöùu hoï khoûi 
nhöõng haäu quaû tieâu cöïc cuûa caùc quyeát ñònh cho vay. Taâm lyù yû laïi naøy seõ khuyeán khích vieäc chaáp nhaän ruûi 
ro quaù möùc. 
Ñoái vôùi Vieät Nam, aùp löïc môû cöûa thò tröôøng voán laø raát lôùn töø vieäc caùc cam keát hoäi nhaäp heä thoáng taøi chính 
quoác teá. tuy nhieân thaùch thöùc lôùn ñoái vôùi Vieät Nam chính laø söï vaän ñoäng lieân tuïc cuûa doøng voán giaùn tieáp 
laøm saâu saéc hôn khieám khuyeát cuûa neàn kinh teá; neáu doøng voán quaù lôùn chaûy vaøo Vieät Nam vöôït quaù khaû 
naêng söû duïng hieäu quaû, chuùng coù theå taùc ñoäng khoâng toát tôi khu vöïc taøi chính töø ñoù aûnh höôûng tôùi neàn 
kinh teá: giaûm tyû giaù hoái ñoaùi, taêng giaù trò ñoàng baûn teä laøm giaûm tính caïnh tranh cuûa haøng hoùa trong nöôùc 
vaø taêng chi phí voán vay cuûa nhöõng khaùch haøng trong nöôùc söû duïng voán vay töø nöôùc ngoaøi. Vieät Nam ñang 
coá traùnh nhöõng cuoäc ñaûo chieàu ñoät ngoät vôùi qui moâ lôùn khoâng theå döï ñoaùn tröôùc cuûa doøng voán, ñaëc bieät laø 
caùc doøng voán ngaén haïn. Chuùng seõ taïo ra khuûng hoaûng trong ñieàu kieän neàn taûng kinh teá Vieät Nam coøn 
nhieàu vaán ñeà. Vì vaäy, Vieät Nam tröôùc maét seõ tieán haønh cuûng coá heä thoáng taøi chính trong nöôùc tröôùc khi 
thaùo boû nhöõng raøo caûn kieåm soaùt voán vôùi muïc tieâu laø thu ñöôïc lôïi ích vaø haïn cheá ruûi ro ñi keøm vôùi caùc 
doøng voán naøy.  

Nguoàn: Trích tham luaän cuûa Vieät Nam trong Hoäi nghò Boä tröôûng Taøi chính APEC, 2006.  

Taát nhieân, neáu ñi saâu vaøo nhöõng nguyeân nhaân xaâu xa cuûa Vieät Nam trong 
vieäc thieát laäp caùc bieän phaùp kieåm soaùt voán seõ thaáy coøn raát nhieàu vaán ñeà phaûi 
phaân tích; tuy nhieân söï giôùi haïn cuûa khuoân khoå luaän vaên khieán taùc giaû chæ phaân 
tích döïa treân moät neàn taûng duy nhaát, ñoù laø tính chaát nhieàu khuyeát taät, keùm minh 
baïch vaø khoâng coù khaû naêng döï ñoaùn ñöôïc cuûa heä thoáng taøi chính vaø thò tröôøng taøi 
chính cuûa Vieät Nam, nhö muïc 3.3 seõ trình baøy.  

3.3 HEÄ THOÁNG TAØI CHÍNH: ÑAÙNH GIAÙ NHÖÕNG KEÁT QUAÛ CAÛI CAÙCH  

3.3.1 Möùc ñoä phaùt trieån hieän taïi  

Caûi caùch heä thoáng taøi chính Vieät Nam thöïc teá ñöôïc khôûi ñi töø naêm 1988, 
baèng vieäc baõi boû heä thoáng ngaân haøng moät caáp, NHNN trôû veà ñuùng chöùc naêng cuûa 
ngaân haøng trung öông beân caïnh boán ngaân haøng thöông maïi quoác doanh ñöôïc 
thaønh laäp töø caùc vuï chöùc naêng (Worldbank, 1995). Gaàn 20 naêm sau caûi caùch ban 
ñaàu, sau ba ñôït caûi caùch lôùn, heä thoáng taøi chính Vieät Nam hieän nay ñaõ ñaït ñeán 
möùc ña daïng nhaát ñònh vôùi caáu truùc goàm boán thaønh toá caáu thaønh: 

1. Thò tröôøng taøi chính 

Thò tröôøng taøi chính Vieät Nam hieän nay theo caùch phaân loaïi truyeàn thoáng 
goàm thò tröôøng tieàn teä vaø thò tröôøng voán; trong khi caùc vaán ñeà thuoäc thò tröôøng 
tieàn teä ít coù nhöõng tranh luaän thì thò tröôøng voán laø thò tröôøng ñöôïc quan taâm vaø 
gaây tranh luaän nhieàu. Maëc duø theo chieán löôïc phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn 
ñeán naêm 2010 ñaët muïc tieâu quan troïng laø bieán thò tröôøng naøy thaønh moät keânh  
quan troïng ñeå huy ñoäng voán trung vaø daøi haïn cho phaùt trieån kinh teá (Ngaân haøng 
nhaø nöôùc, 2006) tuy nhieân cho ñeán nay baûn thaân khuoân khoå phaùp lyù ñieàu haønh thò 
tröôøng naøy coøn chöa nhaát quaùn, boäc loä khaù nhieàu ñieåm yeáu veà hieäu quaû quaûn lyù.   
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2. Caùc ñònh cheá taøi chính 

Caùc toå chöùc taøi chính ôû Vieät Nam hieän taïi bao goàm: heä thoáng ngaân haøng 
hai caáp; uûy ban chöùng khoaùn nhaø nöôùc vaø caùc toå chöùc hoaït ñoäng treân thò tröôøng 
chöùng khoaùn; caùc coâng ty baûo hieåm vaø caùc toå chöùc taøi chính khaùc, trong ñoù 
(Nguyeãn Minh Kieàu vaø Huyønh Theá Du, 2006): 

• NHNN vôùi chöùc naêng quaûn lyù nhaø nöôùc veà tieàn teä vaø hoaït ñoäng ngaân 
haøng, phaùt haønh tieàn vaø cung caáp caùc dòch vuï ngaân haøng cho caùc toå 
chöùc tín duïng cuõng nhö laøm dòch vuï tieàn teä cho chính phuû. 

• Caùc toå chöùc tín duïng ñoùng vai troø laø ngaân haøng thöông maïi vôùi chöùc 
naêng chuû yeáu laø huy ñoäng voán, tín duïng, thöïc hieän caùc dòch vuï thanh 
toaùn vaø ngaân quyõ vaø caùc hoaït ñoäng khaùc nhö goùp voán, mua baùn coå 
phaàn, tham gia thò tröôøng tieàn teä cuõng nhö thöïc hieän moät soá dòch vuï 
lieân quan ñeán hoaït ñoäng ngaân haøng. Soá löôïng caùc toå chöùc tín duïng theo 
thôøi gian ñöôïc thoáng keâ trong baûng 3.5. 

Baûng 3-5: Soá löôïng caùc toå chöùc tín duïng ôû Vieät Nam  

 1999 2001 2007 

Ngaân haøng quoác doanh 5 5 5 

Ngaân haøng coå phaàn  48 48 39 

Ngaân haøng lieân doanh  4 4 4 

Chi nhaùnh ngaân haøng nöôùc ngoaøi 26 26 27 

Coâng ty taøi chính  -- 7 7 

Coâng ty cho thueâ taøi chính  2 3 8 

Toång coäng 85 93 90 

Nguoàn: Baùo caùo cuûa NHNN Vieät Nam. Heä thoáng naøy khoâng bao goàm ngaân haøng chính saùch xaõ hoäi. 

• Caùc toå chöùc hoaït ñoäng treân thò tröôøng chöùng khoaùn bao goàm caùc coâng 
ty chöùng khoaùn vaø caùc coâng ty quaûn lyù quyõ ñaàu tö thuoäc söï quaûn lyù cuûa 
uyû ban chöùng khoaùn nhaø nöôùc – cô quan coù nhieäm vuï chính trong vieäc 
toå chöùc vaø giaùm saùt caùc hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät 
Nam.  

• Caùc coâng ty baûo hieåm vôùi 24 doanh nghieäp ñang hoaït ñoäng, chuû yeáu töø 
lónh vöïc baûo hieåm nhaân thoï (4/5 soá doanh nghieäp vaø 2/3 doanh thu baûo 
hieåm). Doanh thu baûo hieåm chuû yeáu ñaàu tö vaøo traùi phieáu vaø göûi taïi 
caùc ngaân haøng thöông maïi. 

• Caùc toå chöùc taøi chính khaùc nhö quyõ löông höu thuoäc baûo hieåm xaõ hoäi 
Vieät Nam, tieát kieäm böu ñieän vaø heä thoáng caùc quyõ hoã trôï/ñaàu tö phaùt 
trieån cuûa Boä Taøi chính hay ñòa phöông khoâng thuoäc phaïm vi ñieàu chænh 
cuûa Luaät caùc toå chöùc tín duïng vaø söï giaùm saùt cuûa NHNN.  
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Hieän nay, caùc toå chöùc taøi chính Vieät Nam ñang cung caáp voán cho neàn kinh 
teá vaø huy ñoäng töø neàn kinh teá chieám tyû leä khoaûng 70% GDP; trong ñoù caùc toå chöùc 
tín duïng chieám khoaûng 85%, thò tröôøng chöùng khoaùn chieám khoaûng 6%, töông 
ñöông vôùi möùc tieát kieäm böu ñieän; phaàn coøn laïi thuoäc veà heä thoáng caùc toå chöùc 
baûo hieåm. Toång voán maø heä thoáng ngaân haøng cung caáp cho neàn kinh teá chieám 
30% voán ñaàu tö toaøn xaõ hoäi (40% toång nhu caàu voán cuûa doanh nghieäp). 

3. Caùc coâng cuï taøi chính 

Caùc coâng cuï taøi chính ôû Vieät Nam hieän nay theo thoáng keâ trong baûng 3.6 
laø khaù ña daïng; tuy nhieân möùc phoå bieán cuûa moãi loaïi coâng cuï laø khoâng gioáng 
nhau, phaûn aùnh trình ñoä keùm phaùt trieån cuûa caû heä thoáng: coâng cuï tín duïng – laø 
coâng cuï chuû yeáu cuûa neàn kinh teá; ñoái vôùi NHNN, caùc coâng cuï ñieàu tieát thò tröôøng 
tieàn teä cuõng raát ñôn giaûn (chæ coù tín phieáu kho baïc) neân vieäc ñieàu tieát thieân veà 
caùc meänh leänh haønh chính nhieàu hôn laø ñieàu tieát baèng chính saùch.   

4. Haï taàng taøi chính  

Haï taàng taøi chính laø yeáu toá cuoái cuøng ñoùng vai troø neàn moùng ñeå phaùt trieån 
heä thoáng taøi chính. Caùc yeáu toá caáu thaønh haï taàng taøi chính Vieät Nam hieän nay 
bao goàm: 

- Khuoân khoå theå cheá vaø luaät phaùp: hieän nay khung phaùp lyù cho söï vaän 
haønh cuûa heä thoáng ñaõ töông ñoái ñaày ñuû ñoái vôùi caû lónh vöïc ngaân haøng vaø thò 
tröôøng voán; tuy nhieân cô cheá ñeå thöïc hieän quaûn lyù nhaø nöôùc ñoái vôùi heä thoáng taøi 
chính chöa ñoàng boä vaø thoáng nhaát; ñieån hình laø caùc toå chöùc coù qui moâ hoaït ñoäng 
raát lôùn (nhö quó hoã trôï phaùt trieån: toång taøi saûn lôùn hôn cuûa ngaân haøng Noâng 
nghieäp vaø Phaùt trieån Noâng thoân) nhöng laïi khoâng chòu söï chi phoái cuûa Luaät caùc toå 
chöùc tín duïng.  

- Naêng löïc giaùm saùt: theo baûn chaát, nguoàn löïc vaø söï giaùm saùt ñoái vôùi 
ngaân haøng khaùc bieät hoaøn toaøn vôùi nguoàn löïc vaø giaùm saùt ñoái vôùi thò tröôøng voán. 
Trong lónh vöïc ngaân haøng, vieäc giaùm saùt hieän nay ñöôïc qui ñònh töông thích vôùi 
caùc tieâu chuaån quoác teá veà ruûi ro, phaân loaïi nôï vaø trích laäp döï phoøng 18; Vieät Nam 
ñaõ aùp duïng nguyeân taéc Basel 1 vaøo hoaït ñoäng cuûa heä thoáng ngaân haøng maëc duø 
Vieät Nam khoâng phaûi laø thaønh vieân cuûa hieäp öôùc naøy. Trong chieán löôïc phaùt 
trieån heä thoáng ngaân haøng ñeán naêm 2010, caùc nguyeân taéc cuûa hieäp ñònh môùi veà 
voán Basel II ñang ñöôïc xem xeùt aùp duïng nhaèm ñaûm baûo quaûn lyù vaø phoøng ngöøa 
ruûi ro cuõng nhö ñaùnh giaù ñöôïc moät caùch khaù ñuùng ñaén ruûi ro ñoái vôùi caùc haïng 
muïc tín duïng (Ngaân haøng nhaø nöôùc, 2006).  

Trong lónh vöïc thò tröôøng voán, tính môùi meû vaø ñang phaùt trieån cuõng nhö qui 
moâ cuûa thò tröôøng coøn nhoû beù neân maëc duø naêng löïc vaø kinh nghieäm quaûn lyù, giaùm 

                                              
18 Quyeát ñònh 493/2004/QÑ-NHNN. 
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saùt hoaït ñoäng thò tröôøng coøn haïn cheá vaø mang naëng tính haønh chính nhöng ñöôïc 
ñaùnh giaù laø ñaït ñöôïc möùc hieäu quaû nhaát ñònh (Boä Taøi chính, 2006).  

Baûng 3-6: Heä thoáng caùc coâng cuï taøi chính  
vaø möùc phoå bieán trong heä thoáng taøi chính Vieät Nam  

Coâng cuï Möùc ñoä aùp duïng 

Tín duïng (cho vay) Chieám tyû troïng chuû yeáu trong vieäc phaân phoái voán cho neàn kinh teá   

Traùi phieáu chính phuû  Phaùt haønh qua heä thoáng kho baïc, toång giaù trò ñaït khoaûng 24.000 tyû 
ñoàng 

Tín phieáu kho baïc  Phuïc vuï cho caùc nghieäp vuï thò tröôøng môû cuûa NHNN  

Traùi phieáu ñoâ thò Chæ coù TP. Hoà Chí Minh phaùt haønh. 

Traùi phieáu doanh nghieäp  Töông ñoái ít, chæ coù 2 loaïi ñöôïc phaùt haønh. 

Chöùng chæ tieàn göûi  Ôû Vieät Nam goïi laø kyø phieáu, do caùc ngaân haøng phaùt haønh, chuû yeáu laø 
ngaén haïn. 

Coå phieáu  Khaù phoå bieán nhöng giaù trò khieâm toán, chæ ñaït 0,5% GDP  

Hôïp ñoàng mua laïi chöùng khoaùn  Chöa coù giao dòch chính thöùc. 

Thöông phieáu  Haàu nhö chöa ñöôïc aùp duïng 

Hoái phieáu  Aùp duïng trong caùc giao dòch ngoaïi thöông 

Vay lieân ngaân haøng  Aùp duïng phoå bieán giöõa caùc ngaân haøng vôùi hình thöùc qua ñeâm, kyø haïn 
3 thaùng, 6 thaùng. 

Euro-Ñoâla Khoâng coù  

Vay theá chaáp mua baát ñoäng saûn  Phoå bieán, caùc ngaân haøng thöông maïi coå phaàn ñang ñi ñaàu trong aùp 
duïng 

Caùc coâng cuï phaùi sinh   

Hôïp ñoàng kyø haïn  Chuû yeáu trong lónh vöïc mua, baùn ngoaïi teä  

Hôïp ñoàng töông lai  Chöa coù  

Hôïp ñoàng swap Giao dòch raát haïn cheá, chuû yeáu treân thò tröôøng ngoaïi hoái 

Quyeàn choïn (option) Chöa aùp duïng roäng raõi, chuû yeáu chæ thöïc hieän caùc chöùc naêng trung 
gian. 

Nguoàn: Nguyeãn Minh Kieàu vaø Huyønh Theá Du (2006) 

Noùi chung so vôùi möùc phaùt trieån hieän nay thì heä thoáng naêng löïc giaùm saùt 
hieän taïi ñoái vôùi heä thoáng taøi chính töông ñoái phuø hôïp; nhöng ñeå ñaùp öùng vôùi söï 
phaùt trieån kyø voïng cuûa heä thoáng thì vaãn raát caàn coù nhöõng caûi caùch cuï theå hôn ñeå 
ñaûm baûo söï phaùt trieån laønh maïnh, beàn vöõng vaø hoäi nhaäp. 

- Heä thoáng cung caáp thoâng tin: caùc ngaân haøng noùi rieâng vaø caùc toå chöùc 
taøi chính noùi chung hieän nay ñang töøng böôùc aùp duïng caùc chuaån möïc keá toaùn 
quoác teá döôùi söï hoã trôï veà kyõ thuaät cuûa Ngaân haøng theá giôùi, IMF …. Rieâng caùc 
ngaân haøng ñaõ thieát laäp cô cheá kieåm toaùn vaø kieåm soaùt noäi boä maëc duø chuùng chöa 
ñöôïc tuaân thuû moät caùch ngieâm ngaët. Traùch nhieäm löu tröõ thoâng tin tín duïng vaø toå 
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chöùc xeáp haïng tín duïng ñöôïc giao veà cho Trung taâm Thoâng tin Tín duïng cuûa 
NHNN; tuy nhieân toå chöùc naøy chöa ñaït ñöôïc ñoä tin caäy cao (Nguyeãn Minh Kieàu 
vaø Huyønh Theá Du, 2006).  

- Heä thoáng thanh toaùn: ñoái vôùi heä thoáng ngaân haøng cô cheá thanh toaùn taäp 
trung ñaõ hình thaønh töø naêm 2002 baèng vieäc trieån khai heä thoáng thanh toaùn lieân 
ngaân haøng. Tuy nhieân, cho ñeán nay, heä thoáng naøy vaãn chöa hoaøn chænh; do vaäy 
möùc ñoä taäp trung chöa cao, möùc ñoä phaân taùn coøn lôùn. 

Ñoái vôùi thò tröôøng voán, heä thoáng thanh toaùn hieän haønh coøn mang tính thuû 
coâng vôùi ñoä tin caäy thaáp, thôøi gian thanh toaùn keùo daøi, maëc duø heä thoáng chæ daønh 
cho caùc chöùng khoaùn ñöôïc “nieâm yeát”. Söï haïn cheá cuûa heä thoáng thanh toaùn ñoái 
vôùi thò tröôøng chöùng khoaùn laøm cho caùc giao dòch khoâng löu kyù vaãn toàn taïi vaø 
khoâng theå quaûn lyù ñöôïc.      

3.3.2 Ñaùnh giaù keát quaû caûi caùch 

Sau gaàn 20 naêm caûi caùch cuøng vôùi söï ñoåi môùi cuûa toång theå neàn kinh teá, heä 
thoáng taøi chính Vieät Nam ñaõ ñaït ñöôïc söï phaùt trieån vaø hoaøn thieän nhaát ñònh, nhaát 
laø töø caùc noã löïc hoaøn thieän trong vaøi naêm gaàn ñaây. Söï taêng tröôûng vôùi toác ñoä cao 
nhaát laø trong khu vöïc ngaân haøng ñi keøm vôùi tyû leä giaûm daàn trong tín duïng cung 
caáp cho khu vöïc doanh nghieäp nhaø nöôùc khaúng ñònh tính hieäu quaû ngaøy caøng cao 
cuûa heä thoáng ngaân haøng 19 (baûng 3.7); hôn nöõa vôùi söï tham gia cuûa heä thoáng caùc 
ngaân haøng thöông maïi coå phaàn vaø caùc ngaân haøng nöôùc ngoaøi thuùc ñaåy tính caïnh 
tranh trong khu vöïc ngaân haøng. Söï caïnh tranh ñoù laøm voán ñöôïc phaân boå qua keânh 
ngaân haøng seõ ngaøy caøng hieäu quaû.  

Ñoái vôùi thò tröôøng voán, söï phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn moät caùch nhaûy 
voït trong giai ñoaïn töø 2003 ñeán nay maëc duø coøn nhieàu tranh caõi nhöng thaønh quaû 
ñaït ñöôïc laø ñaùng ghi nhaän: khaû naêng ñaây laø keânh huy ñoäng voán thöù hai cho neàn 
kinh teá laø ñieàu coù theå xaûy ra neáu caùc haïn cheá ñöôïc khaéc phuïc trong caùc chöông 
trình caûi caùch mang tính toaøn dieän; chuù yù ñeán vieäc minh baïch hoùa vaø phoøng ngöøa 
ruûi ro, nhaát laø ñoái vôùi doøng voán nöôùc ngoaøi khi neàn kinh teá hoäi nhaäp saâu vaø roäng 
hôn vaøo heä thoáng taøi chính toaøn caàu. 

Tuy nhieân, duø ñaõ hoäi ñuû caùc yeáu toá cô baûn cuûa heä thoáng taøi chính hoaøn 
chænh nhöng nhìn chung heä thoáng taøi chính Vieät Nam hieän taïi coøn trong tình traïng 
töông ñoái keùm phaùt trieån, chuû yeáu vaãn döïa treân hoaït ñoäng cuûa heä thoáng ngaân 
haøng vaø caùc toå chöùc tín duïng (vôùi khoái löôïng voán cung caáp cho neàn kinh teá chieám 

                                              
19 Caùc nghieân cöùu veà tính khoâng hieäu quaû cuûa heä thoáng taøi chính thöôøng nhaán maïnh ñeán ñeán coâng cuï tín 
duïng chæ ñònh “selective or directed credit program” theo ñoù caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc ñöôïc öu ñaõi töø 
ngaân haøng trong vieäc tieáp caän vôùi nguoàn voán tín duïng maëc duø hieäu quaû söû duïng voán laø khoâng cao neáu 
khoâng muoán noùi laø raát thaáp; keát quaû laø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa khu vöïc taøi chính cuõng giaûm suùt vaø voán 
ñöôïc phaân boå khoâng hieäu quaû. Xem theâm trong Fry (1995), p.23-27. 
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ñeán 85% - nhö ñaõ daãn chöùng). Trong baûn thaân heä thoáng ngaân haøng hoaëc thò 
tröôøng tín duïng, heä thoáng taøi chính Vieät Nam vaãn mang tính chaát cuûa moät thò 
tröôøng ñoäc quyeàn nhoùm, khoâng coù söï phaân ñònh roõ raøng giöõa caùc hoaït ñoäng mang 
tính thöông maïi vaø mang tính phi thöông maïi (chính saùch) vaø moïi hoaït ñoäng naèm 
trong taàm kieåm soaùt cuûa chính phuû (Tran Thi Ngoc Diep, 2002).  

Baûng 3-7: Khu vöïc taøi chính Vieät Nam 2000-2005 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Ngaân haøng       

Tín duïng cung caáp cho neàn kinh teá (ngaøn tyû ñoàng) 156 189 231 297 420 546

Taêng tröôûng tín duïng (%) 38.1% 21.4% 22.2% 28.4% 43.5% 30.0%

Tyû leä treân GDP (%) 35% 41% 44% 50% 59% 60%

Tyû troïng cho vay ñoái vôùi doanh nghieäp nhaø nöôùc (%
toång tín duïng) 45% 42% 39% 36% 34% 32%

Tyû troïng cho vay ñoái vôùi doanh nghieäp nhaø nöôùc (%
GDP) 16% 17% 17% 18% 20% 21%

Chöùng khoaùn  

Toång giaù trò chöùng khoaùn nieâm yeát (ngaøn tyû ñoàng) 1.5 3.4 5.3 13.0 25.5 30.1

Tyû leä taêng tröôûng (%) n.a 125% 56% 147% 96% 18%

Toång giaù trò chöùng khoaùn nieâm yeát treân GDP (%) 3.0% 0.7% 1.0% 2.2% 3.6% 3.8%

Coå phieáu   

Soá löôïng coâng ty nieâm yeát 5 11 20 22 26 28

Toång giaù trò voán hoùa thò tröôøng (nghìn tyû ñoàng) n.a n.a n.a 2.3 3.8 4.2

Toång giaù trò voán hoùa thò tröôøng (% GDP) n.a n.a n.a 0.4% 0.5% 0.5%

Traùi phieáu   

Soá traùi phieáu nieâm yeát (phaùt haønh) 4 18 41 103 207 235

Toång meänh giaù (nghìn tyû ñoàng) 1.2 4.1 5.6 18.6 20.9 32.9

Toång meänh giaù (% GDP) 0.30% 0.85% 1.04% 3.03% 2.93% 3.93%

Quó ñaàu tö   

Soá löôïng quyõ ñaàu tö nieâm yeát 0 0 0 0 1 1

Giaù trò nieâm yeát theo meänh giaù (ngaøn tyû ñoàng) 0 0 0 0 0.3 0.3

Giaù trò nieâm yeát (% GDP) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.10% 0.08%

Baûo hieåm  

Doanh thu töø phí baûo hieåm (ngaøn tyû ñoàng) n.a n.a 7.0 10.4 12.5 17.0

Doanh thu töø phí baûo hieåm (% GDP) n.a n.a 1.30% 1.72% 1.73% 2.03%

Baûo hieåm nhaân thoï (% GDP) n.a n.a 0.86% 1.06% 1.09% 1.19%

Baûo bieåm phi nhaân thoï (% GDP) n.a n.a 0.67% 0.65% 0.66% 0.84%

Nguoàn: Boä Taøi chính (2006), trang 234. 
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Söï nguy hieåm cuûa tính chaát ñoäc quyeàn nhoùm cuûa ngaân haøng thöông maïi 
nhaø nöôùc ñöôïc caûnh baùo töø raát laâu trong baùo caùo cuûa Worldbank 20 “nguy cô tieàm 
taøng laø boán ngaân haøng thöông maïi nhaø nöôùc coù theå – thoâng qua caùc löïa choïn 
chieán löôïc gioáng nhau – seõ laøm suy yeáu laãn nhau qua caïnh tranh hoaëc seõ hôïp laïi 
thaønh moät toå hôïp ngaân haøng ña naêng”. Ñieàu naøy ñang xaûy ra treân thöïc teá nhöng 
caùc bieåu hieän khoù coù theå kieåm ñònh ñöôïc (Nguyeãn Minh Kieàu, 2003). 

Ñoái vôùi NHNN, maëc duø trong keát caáu heä thoáng ngaân haøng hai caáp hieän 
nay thì ñaây chính laø ngaân haøng trung öông vôùi söï ñoäc laäp trong vieäc thöïc thi chính 
saùch tieàn teä nhöng thöïc teá laïi mang daùng daáp cuûa moät boä chuyeân ngaønh. Söï ñoäc 
laäp vaø quyeàn löïc thöïc söï nhaèm thöïc thi chính saùch tieàn teä laø töông ñoái thaáp, do 
vaäy khaû naêng söû duïng chính saùch tieàn teä nhaèm ngaên ngöøa taùc ñoäng cuûa nhöõng cuù 
soác taøi chính coù theå daãn ñeán khuûng hoaûng yeáu ñi; tröôùc heát laø töø chính baûn thaân 
cô cheá giaùm saùt vaø quaûn lyù heä thoáng caùc  toå chöùc tín duïng. Nghieân cöùu cuûa IMF 
veà tính ñoäc laäp cuûa ngaân haøng trung öông vaø khuûng hoaûng taøi chính (IMF, 1999) 
cho thaáy raèng nhöõng aûnh höôûng veà chính trò vaø nhaø laõnh ñaïo khoâng tröïc tieáp quaûn 
lyù veà maët chuyeân moân ñoâi khi khoâng caûm nhaän ñöôïc möùc ñoä nguy hieåm cuûa 
nhöõng cuù soác, chaäm ñöa ra caùc bieän phaùp kòp thôøi do vaäy seõ laøm gia taêng thieät 
haïi cuûa cuù soác ñeán möùc coù theå daãn ñeán khuûng hoaûng. Xeùt treân quan ñieåm naøy, 
Vieät Nam khoâng phaûi laø moät ngoaïi leä.  

Ñoái vôùi thò tröôøng voán, maëc duø coù söï phaùt trieån maïnh meõ veà qui moâ nhöng 
do xuaát phaùt ñieåm quaù thaáp neân söï taêng tröôûng khoâng thöïc söï mang nhieàu yù 
nghóa. Thöïc traïng cuûa thò tröôøng coøn khaù nhieàu vaán ñeà, chuû yeáu laø töø heä thoáng 
thoâng tin khoâng caân xöùng laøm cho ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn khoâng theå gaëp nhau; 
maëc duø nguoàn tieát kieäm vaø baûo hieåm hieän coù soá dö khaù lôùn. “Böùc töôøng thoâng 
tin” laøm cho vieäc xaùc ñònh giaù trò cuûa haøng hoùa chöùng khoaùn laø voâ cuøng khoù khaên 
(Huyønh Theá Du, 2005); do bôûi: 

• Khoù tìm kieám ñöôïc thoâng tin doanh nghieäp treân baùo caùo taøi chính; 

• Khoù maø xaùc ñònh ñöôïc tính xaùc thöïc cuûa thoâng tin trong tröôøng hôïp coù 
ñöôïc;  

• Baûn thaân ngöôøi mua khi coù thoâng tin veà doanh nghieäp cuõng chöa chaéc 
chaén veà khaû naêng phaân tích toaøn dieän ñeå xaùc ñònh giaù trò, trong tröôøng 
hôïp naøy, vai troø cuûa nhöõng toå chöùc xeáp haïng doanh nghieäp laø caàn thieát 
nhöng ôû Vieät Nam chöa coù cô cheá naøy. 

Tính keùm thoâng tin cuûa thò tröôøng laøm suy yeáu tính coâng khai vaø minh 
baïch – hai toá chaát caên baûn giuùp cho thò tröôøng phaùt trieån laønh maïnh. Chính ñieàu 

                                              
20 Worldbank (1995), Vieät Nam – chöông trình nghò söï phaùt trieån ngaønh Taøi chính. Haø Noäi, Nxb Theá giôùi. 
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naøy seõ kìm haõm söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng maø Vieät Nam chöa coù bieän phaùp 
khaéc phuïc trieät ñeå.  

Toùm laïi, duø coøn nhieàu nguyeân nhaân vaø nhöõng phaân tích khaùc nhau nhöng 
töïu trung thì heä thoáng taøi chính Vieät Nam hieän nay tieàm aån khaù nhieàu haïn cheá 
xuaát phaùt töø khuyeát taät cuûa söï keùm phaùt trieån. Cuõng nhö nhieàu heä thoáng keùm 
phaùt trieån khaùc, coù theå qui veà caùc yeáu toá chính, bao goàm (IMF, 2006):   

• Tính khoâng ñoàng boä: Vieät Nam chöa coù ñöôïc heä thoáng ñaày ñuû caùc thò 
tröôøng cuõng nhö caùc ñònh cheá caàn thieát ñeå ñaùp öùng moïi nhu caàu veà taøi 
chính cho moïi ñoái töôïng trong neàn kinh teá.  

• Tính thieáu gaén keát maëc duø lónh vöïc taøi chính bao goàm nhieàu maûng thò 
tröôøng gaén boù vaø lieân keát chaët cheõ vôùi nhau. Thieáu gaén keát seõ laøm 
thieáu ñi cô cheá chia seû thoâng tin vaø do vaäy laøm giaûm hieäu quaû phaân boå 
nguoàn löïc. Haäu quaû roõ reät nhaát cuûa tính chaát thieáu gaén keát chính laø söï 
hieän dieän cuûa caùc thò tröôøng khoâng chính thöùc.  

• Chöa vaän haønh theo cô cheá thò tröôøng: Nhìn chung, moät soá caùc hoaït 
ñoäng cuûa heä thoáng taøi chính coøn ít chòu aûnh höôûng bôûi yeáu toá thò 
tröôøng; ñoâi khi chuùng ñöôïc thöïc hieän töø nhöõng quyeát ñònh haønh chính 
treân cô sôû caùc yeáu toá phi thöông maïi. Ñaëc bieät laø trong hoaït ñoäng tín 
duïng. 

• Tính khoâng hieäu quaû: do hoaït ñoäng thò tröôøng coøn thieáu caïnh tranh, vaø 
haï taàng phuïc vuï cho heä thoáng quaù laïc haäu. Taát caû caùc vaán ñeà naøy laøm 
cho hoaït ñoäng cuûa heä thoáng taøi chính trôû neân ñaét ñoû khoâng hôïp lyù.  

• Tính deã ñoå vôõ: do cô cheá quaûn trò yeáu keùm, thieáu caùc qui ñònh cuõng 
nhö cô cheá giaùm saùt hôïp lyù khieán heä thoáng taøi chính deã gaëp caùc cuù soác 
hôn.  

Caùc khuyeát taät naøy maëc duø tieàm aån nhieàu nguy cô ruûi ro khi môû cöûa thò 
tröôøng voán. Söï luaân chuyeån cuûa doøng voán khi ñoù seõ khuyeách ñaïi nhöõng khuyeát 
taät vaø laøm taêng nguy cô khuûng hoaûng vöôït ra khoûi söï kieåm soaùt cuûa chính phuû. 
Trong ñieàu kieän aáy, löïa choïn cuûa Vieät Nam luùc naøy chính laø kieåm soaùt voán thoâng 
qua caùc bieän phaùp haønh chính vaø caùc bieän phaùp tieàn teä. Ñaây coù theå coi laø söï löïa 
choïn an toaøn, hieäu löïc vaø hieäu quaû (Boä Taøi chính, 2006); tuy nhieân caùi giaù phaûi 
traû cuûa noù cuõng khoâng heà thaáp. Kieåm soaùt voán ñoàng nghóa vôùi vieäc hình thaønh 
nhöõng meùo moù trong caùc quyeát ñònh ñaàu tö vaø laøm taêng chi phí cho neàn kinh teá. 
söï haïn cheá trong vieäc tieáp caän vôùi doøng voán nöôùc ngoaøi – voán laø doøng ngoaïi hoái 
thöôøng daãn ñeán caùc taùc ñoäng phoøng ngöøa khoâng theå döï ñoaùn tröôùc. Moät tình 
traïng deã thaáy nhaát ñoù laø vaán ñeà ñoâla hoùa neàn kinh teá thoâng qua vieäc tieát kieäm 
ñöôïc caát giöõ baèng ngoaïi teä - maø ñieàu quan troïng laø nguoàn naøy naèm ngoaøi neàn saûn 
xuaát xaõ hoäi. Ñieàu naøy, keát cuïc seõ laøm giaûm taêng tröôûng vaø ñoâi khi taêng caùc ruûi ro 
khoâng caàn thieát ñoái vôùi neàn kinh teá (UNDP, 2001). 
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3.4 NGHIEÂN CÖÙU KINH TEÁ LÖÔÏNG  
Ñeå coù theå xaùc ñònh moät caùch khoa hoïc hôn vaø mang tính ñònh löôïng veà vaán 

ñeà quaûn lyù taøi khoaûn voán, luaän vaên söû duïng caùch tieáp caän baèng moâ hình kinh teá 
löôïng. Tuy nhieân, vôùi söï haïn cheá veà soá lieäu cuõng nhö khuoân khoå luaän vaên,  taùc 
giaû chæ söû duïng moâ hình ñôn giaûn ñeå ñaùnh giaù möùc ñoä vaø taùc ñoäng cuûa töï do hoùa 
taøi khoaûn voán ôû Vieät Nam trong khoaûng thôøi gian töø naêm 1999 (trong moät soá 
tröôøng hôïp, vieäc öôùc löôïng coù theå töø naêm 1997 – khi soá lieäu cho pheùp) ñeán nay 
theo caùc giaû ñònh mang tính lyù thuyeát. Caùc phaân tích ñònh löôïng döïa treân taøi lieäu 
ñöôïc coâng boá bôûi Pedro Alba et al (2000), Johnston et al (1997) vaø Johnston et al 
(1998) vôùi phöông phaùp luaän vaø thieát laäp moâ hình ban ñaàu; bôûi söï phuø hôïp veà 
nguoàn soá lieäu cuõng nhö töông thích cuûa khuoân khoå lyù thuyeát ñaõ giôùi thieäu trong 
chöông 1 cuûa luaän vaên. 

3.4.1 Muïc tieâu vaø cô sôû döõ lieäu  

1. Muïc tieâu nghieân cöùu 

- Thöù nhaát: kieåm ñònh ñieàu kieän ngang baèng laõi suaát nhaèm ñeå xaùc ñònh 
baûn chaát doøng voán nöôùc ngoaøi ôû Vieät Nam: ñöôïc töï do di chuyeån hay bò kieåm 
soaùt chaët cheõ. Theo lyù thuyeát caân baèng laõi suaát, doøng voán khi ñöôïc töï do di 
chuyeån seõ ngöng di chuyeån khi vaø chæ khi cheânh leäch giöõa laõi suaát trong nöôùc vaø 
laõi suaát beân ngoaøi baèng tyû leä maát giaù kyø voïng cuûa ñoàng noäi teä. Neáu ñieàu kieän caân 
baèng laõi suaát khoâng ñöôïc ñaûm baûo – trong cô cheá doøng voán töï do di chuyeån – thì 
seõ xuaát hieän caùc ñoäng cô ñeå doøng voán vaøo vaø/hoaëc ra. Maëc duø caùc nghieân cöùu 
ñònh tính cho thaáy Vieät Nam hieän ñang theo ñuoåi cô cheá kieåm soaùt voán töông ñoái 
thaän troïng, trong ñieàu kieän heä thoáng taøi chính ñaõ coù nhöõng böôùc hoäi nhaäp nhaát 
ñònh vaøo khu vöïc vaø theá giôùi, vieäc kieåm ñònh naøy nhaèm laøm roõ caùc bieän phaùp 
kieåm soaùt voán laøm cho laõi suaát trong nöôùc xa rôøi vôùi söï thay ñoåi cuûa laõi suaát beân 
ngoaøi vaø do vaäy ngaên ngöøa heä thoáng taøi chính hoäi nhaäp vôùi phaàn coøn laïi cuûa theá 
giôùi. 

- Thöù hai: öôùc löôïng heä soá cuûa caùc yeáu toá xaùc ñònh doøng voán vaøo. Ñaây laø 
ñieàu quan troïng ñeå giaûi thích cho xu höôùng ngaøy caøng taêng trong baûn chaát cuûa 
doøng voán vaøo Vieät Nam thôøi gian qua. Ñöùng treân quan ñieåm cuûa IMF thì doøng 
voán vaøo moät quoác gia – ñaëc bieät laø caùc nöôùc ñang noåi - phuï thuoäc vaøo hai nhoùm 
yeáu toá (IMF,1999): 

• Caùc ñoäng cô beân trong neàn kinh teá - taïo thaønh ñoä tin caäy veà söï sinh lôïi 
cuûa voán - bao goàm: (i) neàn taûng kinh teá: caùc nöôùc nhaäp khaåu voán seõ coù 
möùc thu huùt voán treân GDP cao hôn khi caùc yeáu toá neàn taûng (nhö ñaàu tö 
treân GDP cao, laïm phaùt thaáp vaø tyû giaù hoái ñoaùi thöïc oån ñònh) maïnh 
hôn; (ii) laõi suaát – yeáu toá naøy taùc ñoäng raát lôùn ñeán doøng voán giaùn tieáp; 
trong khi ñoù voán FDI döôøng nhö ít chòu aûnh höôûng. 
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• Caùc ñoäng cô beân ngoaøi – taïo thaønh cô sôû ñeå so saùnh veà tính sinh lôïi 
cuûa voán, ñoùng vai troø yeáu toá “ñaåy” voán qua caùc nöôùc nhaäp khaåu voán. 
Chuùng bao goàm: (ii) söï giaûm daàn cuûa laõi suaát theá giôùi laøm cho cô hoäi 
kieám lôïi ôû caùc neàn kinh teá ñang noåi trôû neân haáp daãn hôn, ñaëc bieät khi 
caùc neàn kinh teá môùi noåi môû roäng phaïm vi caùc coâng cuï cho caùc nhaø ñaàu 
tö coù toå chöùc nhaèm taêng khaû naêng thanh khoaûn vaø ña daïng hoùa ruûi ro 
cho ñoàng voán; (ii) caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc kyø voïng vaøo suaát sinh lôïi 
ôû caùc neàn kinh teá ñang noåi thoâng qua vieäc caûi caùch cô caáu neàn kinh teá, 
taêng cöôøng caïnh tranh vaø heä thoáng taøi chính theo caùc cam keát quoác teá.  

Caùc heä soá xaùc ñònh ñoái vôùi töøng yeáu toá taùc ñoäng ñeán doøng voán vaøo seõ giuùp 
giaûi thích chính saùch thu huùt voán cuûa Vieät Nam thôøi gian qua, phaân tích ñònh tính 
ôû caùc muïc tröôùc cho thaáy Vieät Nam chuû yeáu chuù yù ñeán nhöõng yeáu toá nhaèm thu 
huùt FDI, trong khi voán ñaàu tö giaùn tieáp – ñaëc bieät laø caùc nguoàn voán ngaén haïn bò 
kieåm soaùt chaët cheõ. Do vaäy, heä soá cuûa töøng yeáu toá taùc ñoäng ñeán toång doøng voán 
vaøo lieân quan ñeán töøng loaïi voán seõ coù nhöõng vai troø khaùc nhau, phaûn aùnh caùc 
tieàm naêng vaø ruûi ro cuûa chính saùch thu huùt voán cuûa Vieät Nam hieän taïi.  

- Thöù ba: kieåm ñònh veà khaû naêng cuûa NHNN trong vieäc thöïc thi chính 
saùch tieàn teä nhaèm ñoái phoù vôùi söï vaän ñoäng cuûa doøng voán, noùi caùch khaùc ñaây laø 
nghieân cöùu kieåm ñònh voán möùc ñoä kieåm soaùt voán thoâng qua hoaït ñoäng cuûa 
NHNN. Vôùi vieäc duy trì tyû giaù hoái ñoaùi ôû möùc töông ñoái coá ñònh, ngaân haøng khoù 
coù theå duy trì moät chính saùch tieàn teä ñoäc laäp (bao goàm vieäc duy trì möùc laõi suaát 
ñoäc laäp vôùi xu höôùng cuûa beân ngoaøi) maëc duø voán bò hay khoâng bò kieåm soaùt. Caùc 
heä soá cuûa moâ hình phaûn aùnh möùc ñoä khoù khaên cuûa vieäc duy trì moät chính saùch 
tieàn teä ñoäc laäp trong ñieàu kieän tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh – nhö Vieät Nam ñaõ thöïc 
hieän caùc naêm vöøa qua.  

Maëc duø thöïc hieän caùc öôùc löôïng vaø kieåm ñònh moät caùch ñoäc laäp; nhöng 
giöõa chuùng seõ coù quan heä laãn nhau. Caùc kieåm ñònh veà ñieàu kieän caân baèng laõi suaát 
cho thaáy ñöôïc söï thaønh coâng cuûa vieäc duy trì möùc laõi suaát ñoäc laäp vôùi beân ngoaøi; 
ñieàu naøy haøm yù cho vieäc öôùc löôïng nhaèm xaùc ñònh caùc noã löïc duy trì moät chính 
saùch tieàn teä ñoäc laäp cuûa Vieät Nam. Hai keát quaû kieåm ñònh vaø öôùc löôïng vöøa neâu 
laøm cô sôû ñeå giaûi ñaùp cho nhöõng phaân tích töø keát quaû cuûa vieäc xaùc ñònh doøng voán 
vaøo Vieät Nam thôøi gian qua vaø cuõng haøm yù chính saùch ñoái vôùi vieäc hoaøn thieän 
caùc khía caïnh cuï theå cuûa chính saùch tieàn teä, höôùng ñeán muïc tieâu môû cöûa thò 
tröôøng voán trong töông lai gaàn theo caùc cam keát quoác teá.  

2. Döõ lieäu cuûa caùc moâ hình  

Döõ lieäu söû duïng ñeå öôùc löôïng vaø kieåm ñònh caùc moâ hình coù nguoàn goác chuû 
yeáu töø thoáng keâ taøi chính quoác teá (Internatonal Financial Statistics) cuûa IMF, 
baûng online vaø moät soá taøi lieäu khaùc cuõng do toå chöùc naøy coâng boá nhaèm ñaûm baûo 



 - 63 - 

tính töông thích veà maët soá lieäu. Thôøi gian thu thaäp soá lieäu töø naêm 1997 ñeán naêm 
2006. Caùc döõ lieäu thoâ ñöôïc söû duïng bao goàm:  

• GDP vaø CPI: ñeå ño löôøng giaù trò vaø söï taêng tröôûng cuûa saûn löôïng. 

• M2: ñeå ño löôøng möùc thanh toaùn cuûa neàn kinh teá, qua M2 cuõng coù theå 
ñaùnh giaù ñöôïc möùc ñoä phaùt trieån cuûa heä thoáng taøi chính (maëc duø theo 
lyù thuyeát, ñoä saâu taøi chính ñöôïc ñöôïc ño löôøng baèng tyû soá M3/GDP; tuy 
nhieân ôû Vieät Nam caùc khoaûn tieàn göûi kyø haïn soá löôïng lôùn vaø caùc thoûa 
thuaän mua laïi daøi haïn – cheânh leäch giöõa M3 vaø M2 – laø nhoû neân coù 
theå söû duïng bieán soá M2 tính theo GDP ñeå ño löôøng ñoä saâu cuûa heä 
thoáng taøi chính).  

• Taøi saûn nöôùc ngoaøi roøng (Net Foreign Asset) vaø taøi saûn trong nöôùc 
roøng (Net Domestic Asset - baèng toång tín duïng noäi ñòa coäng taøi saûn 
roøng khaùc) ñeå ño löôøng möùc ñoä söû duïng chính saùch tieàn teä nhaèm baûo 
veä heä thoáng tieàn teä trong nöôùc baèng caùc giao dòch mua – baùn taøi saûn 
trong nöôùc khi taøi saûn nöôùc ngoaøi roøng thay ñoåi (offseting 
intervention). 

• Tyû giaù hoái ñoaùi vaø chæ soá tyû giaù tyû giaù hoái ñoaùi thöïc: ñeå ño löôøng söï 
thay ñoåi cuûa tyû giaù hoái ñoaùi thöïc veà maët giaù trò. 

Caùc soá lieäu veà GDP, CPI vaø M2 do ñöôïc laáy theo quí neân bò aûnh höôûng bôûi 
tính muøa vuï. Ñeå hieäu chænh yeáu toá muøa vuï, taùc giaû luaän vaên söû duïng phöông phaùp 
trung bình tröôït vôùi k = 4, do vaäy  thöïc teá chuoãi soá lieäu sau khi hieäu chænh yeáu toá 
thôøi vuï chæ coøn laïi 30 - 36 quan saùt, töø quyù 3/1997 ñeán quyù 2/2005 hoaëc quyù 
2/2006. 

• Soá lieäu veà laõi suaát danh nghóa söû duïng ñeå kieåm ñònh moâ hình ngang 
baèng laõi suaát chæ ñöôïc thu thaäp töø quyù 1/1999 21 ñeán quyù 1/2006: (i) laõi 
suaát tieàn göûi VNÑ kyø haïn 3 thaùng töø döõ lieäu coâng boá treân website cuûa 
caùc ngaân haøng thöông maïi; (ii) laõi suaát USD cuøng kyø haïn töø taäp hôïp 
nghieân cöùu cuûa Nguyeãn Thò Ngoïc Trang  et al, 2006); (iii) tyû giaù giao 
ngay vaø tyû giaù kyø haïn 3 thaùng giöõa VNÑ vaø USD söû duïng cô sôû döõ lieäu 
cuûa IMF. 

3.4.2 Ñieàu kieän ngang baèng laõi suaát  

Nhö chöông 1 ñaõ trình baøy (muïc 1.2.2.), lyù thuyeát veà caân baèng cuûa laõi suaát 
ñaët treân neàn taûng giaû ñònh “söï thay theá hoaøn haûo vaø töï do cuûa caùc taøi saûn taøi 
chính trong nöôùc vaø nöôùc ngoaøi”. Ñoái vôùi Vieät Nam, maëc duø thöïc teá nghieân cöùu ôû 
caùc phaàn tröôùc cho thaáy raèng möùc ñoä hoäi nhaäp veà taøi chính ñoái vôùi phaàn coøn laïi 

                                              
21 Thôøi ñieåm maø caùc giao dòch ngoaïi hoái kyø haïn ñöôïc pheùp thöïc hieän ôû Vieät Nam. 
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cuûa theá giôùi laø chöa cao, tuy vaäy cuõng coù theå giaû ñònh raèng möùc ñoä môû cöûa trong 
khoaûng thôøi gian gaàn ñaây khieán cho ñoàng voán töï do di chuyeån, vaø moâ hình caân 
baèng laõi suaát coù phoøng ngöøa cho thaáy möùc ñoä khaùc bieät cuûa laõi suaát trong nöôùc so 
vôùi laõi suaát theá giôùi vaø ñieàu naøy ngaên caûn söï hoäi nhaäp cuûa heä thoáng taøi chính 
Vieät Nam vaø theá giôùi thôøi gian qua.  

Coâng thöùc 1.10 coù theå vieát laïi:  

d d fF =i -i  (3.1) 

Trong ñieàu kieän coù ruûi ro, cheânh leäch giöõa tyû giaù kyø haïn kyø voïng vaø tyû giaù 
giao ngay ñöôïc coäng theâm moät khoaûn nhaèm buø ñaép ruûi ro ñaàu tö vaøo noäi teä thay 
vì ñaàu tö vaøo ngoaïi teä (λ). Do vaäy, cheânh leäch giöõa tyû giaù kyø haïn kyø voïng vaø tyû 
giaù giao ngay, hay coøn goïi laø suaát chieát khaáu hoái ñoaùi giao sau kyø voïng theå hieän 
baèng: 

e
d d fF =(i -i )+λ  (3.2) 

Ñeå ñôn giaûn hoùa, giaû thieát raèng nhaø ñaàu tö khoâng ñaët vaán ñeà buø ñaép ruûi ro 
ñaàu tö, ñaët dED F=  vaø ( )d fID i i= − ; Moâ hình hoài qui veà ñieàu kieän caân baèng laõi 
suaát coù daïng:  

o 1ED=β +β ID  (3.3) 

Keát quaû öôùc löôïng phöông trình (3.3) thu ñöôïc nhö sau: 

Baûng 3-8: Kieåm ñònh ñieàu kieän caân baèng laõi suaát ôû Vieät Nam  

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

β0 0.417365 0.164659 2.534728 0.0174
β1 -0.135281 0.143195 -0.944733 0.3532

R-squared 0.031999     Mean dependent var 0.287994
Adjusted R-squared -0.003853     S.D. dependent var 0.491442
S.E. of regression 0.492388     Akaike info criterion 1.487374
Sum squared resid 6.546052     Schwarz criterion 1.581671
Log likelihood -19.56693     Durbin-Watson stat 1.314470

Keát quaû cho thaáy möùc yù nghóa cuûa moâ hình laø raát yeáu, R2 chæ ñaït 3,2%; noùi 
caùch khaùc, cheânh leäch giöõa tyû giaù giao ngay vaø tyû giaù kyø haïn khoâng ñöôïc giaûi 
thích baèng söï töông quan tuyeán tính vôùi cheânh leäch laõi suaát baèng VNÑ vaø USD. 
Cuøng moät höôùng nghieân cöùu, nhöng söû duïng phöông phaùp tính tyû giaù kyø haïn theo 
qui ñònh cuûa NHNN, Nguyeãn Thò Ngoïc Trang et al, 2006) cuõng tìm thaáy keát quaû 
töông töï: yù nghóa cuûa moâ hình chæ ñaït 15,61%. 
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Keát quaû kieåm ñònh heä soá goùc cuûa moâ hình β1 vôùi giaû thieát H0 : β1 = 0; H1 :  
β1 ≠ 0 cho thaáy giaù trò p-value = 0.3532. So vôùi tieâu chuaån kieåm ñònh truyeàn thoáng 
22 thì H0 ñöôïc chaáp nhaän, noùi caùch khaùc trong tröôøng hôïp naøy khoâng coù moái töông 
quan giöõa cheânh leäch tyû giaù giao ngay – tyû giaù kyø haïn vaø cheânh leäch laõi suaát 
VNÑ -USD trong tröôøng hôïp Vieät Nam. Ngöôïc laïi, bieán β0 laïi coù yù nghóa ôû möùc 
5% töùc laø β0 khaùc 0 moät caùch ñaùng keå. Ñieàu naøy haøm yù raèng: ñieàu kieän caân baèng 
laõi suaát ôû Vieät Nam khoâng toàn taïi, töùc laø trong cô cheá voán töï do di chuyeån seõ xuaát 
hieän doøng voán ra hoaëc vaøo nhaèm kinh doanh cheânh leäch giaù. Treân thöïc teá ñieàu 
naøy khoâng xaûy ra; chöùng toû Vieät Nam ñang duy trì moät söï kieåm soaùt voán khaù chaët 
cheõ. Laõi suaát trong nöôùc tuy ñöôïc ñaùnh giaù laø ñaõ töï do hoùa ôû möùc ñoä ñaùng keå vaø 
tyû giaù trong nöôùc ñöôïc ñaùnh giaù laø linh hoaït ôû möùc ñoä nhaát ñònh nhöng khoâng 
phaûn aùnh ñöôïc söï töông quan so vôùi caùc bieán soá töông öùng cuûa phaàn coøn laïi cuûa 
theá giôùi. 

Moâ hình treân cuõng cho thaáy raèng söï kyø voïng veà söï thay ñoåi cuûa tyû giaù hoái 
ñoaùi ôû Vieät Nam laø khoâng theå döï baùo ñöôïc. Moät caùch chính thöùc, Vieät Nam chæ 
cho pheùp xaùc ñònh tyû giaù kyø haïn theo moät coâng thöùc nhaát ñònh ñöôïc NHNN coâng 
boá, do vaäy tyû giaù kyø voïng thöïc chaát khoâng phaûn aùnh ñöôïc tính ngaãu nhieân cuûa 
bieán. Ngay caû thoáng keâ cuûa IMF 23 cuõng cho thaáy tyû giaù töông lai khoâng phaûi laø 
tyû giaù kyø voïng, neân möùc töông quan cuûa moâ hình khoâng chaët cheõ cuõng laø ñieàu deã 
hieåu. 

3.4.3 Phaïm vi taùc ñoäng cuûa caùc yeáu toá ñeán doøng voán vaøo Vieät Nam  

Nhö ñaõ phaân tích trong muïc 3.1.2, doøng voán vaøo Vieät Nam coù qui moâ ngaøy 
caøng taêng, ñaëc bieät trong boán naêm gaàn ñaây. Coù khaù nhieàu yù kieán giaûi thích veà 
ñieàu naøy. Trong ñieàu kieän doøng voán bò kieåm soaùt chaët cheõ, qui moâ taêng daàn cuûa 
taøi khoaûn voán vaø taøi chính haøng naêm  neáu döïa treân caùc yeáu toá ñoùng vai troø laø 
“ñoäng cô” theo quan ñieåm cuûa IMF (ñaõ giaûi thích ôû phaàn treân), coù theå xaây döïng 
moâ hình nhö sau: 

o 1 2 3 4 5dCF = β + β IRD + β logCPI + β logGDP + β logM2 + β DUM  (3.4) 

Trong ñoù: 

• dCF laø bieán phaûn aùnh veà söï taêng tröôûng quy moâ taøi khoaûn voán theo 
GDP. Bieán naøy phaûn aùnh söï gia taêng moät caùch töông ñoái cuûa doøng voán 
vaøo Vieät Nam.  

• IRD laø cheânh leäch laõi suaát giöõa laõi suaát tieàn göûi trong nöôùc vaø USD 
cuøng kyø haïn. Bieán naøy phaûn aùnh caû ñoäng cô beân trong vaø ñoäng cô beân 

                                              
22 Möùc yù nghóa ñöôïc choïn laø 5%. 
23 Khoâng roõ phöông phaùp tính toaùn cuûa nguoàn soá lieäu naøy. 
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ngoaøi cuûa doøng voán vaøo Vieät Nam trong suoát giai ñoaïn nghieân cöùu. 
Taát nhieân, suaát sinh lôïi cuûa ñoàng voán Vieät Nam coøn phuï thuoäc vaøo cô 
cheá tyû giaù hoái ñoaùi. Tuy nhieân do khoâng coù caùc giaù trò kyø voïng veà tyû 
giaù vaø nhö  keát quaû nghieân cöùu trong muïc 3.4.1, tyû giaù döôøng nhö 
khoâng coù taùc ñoäng ñaùng keå naøo ñeán kyø voïng veà suaát sinh lôïi vaø ruûi ro 
cuûa voán. 

• LogCPI laø logarite cuûa chæ soá giaù tieâu duøng; ñöôïc coi laø bieán ñaëc tröng 
bieåu thò cho laïm phaùt cuûa neàn kinh teá. 

• LogM2 laø logarit cuûa chæ soá M2/GDP; ñaây laø bieán bieåu thò ñoä saâu taøi 
chính. Bieán naøy – nhö ñaõ phaân tích trong muïc 3.4.1. - ñöôïc duøng ñeå ño 
löôøng söï phaùt trieån cuûa heä thoáng taøi chính.  

• LogGDP laø tyû leä taêng tröôûng GDP. 

• DUM laø bieán giaû, phaûn aùnh taùc ñoäng cuûa vieäc hoäi nhaäp cuûa neàn kinh 
teá vaø taùc ñoäng cuûa nhöõng taùc ñoäng töï do hoùa taøi chính. Thöïc teá, cuoái 
naêm 2001, Vieät Nam kyù keát hieäp ñònh thöông maïi song phöông vôùi 
Hoa Kyø. Vaø töø quyù 3/2002 khi cô cheá laõi suaát ñöôïc töï do hoùa, ngaân 
haøng ñöôïc pheùp xaùc ñònh laõi suaát cho vay treân cô sôû thaåm ñònh vaø 
thöông löôïng vôùi khaùch haøng (Nguyeãn Xuaân Thaønh, 2007). Ñaây laø 
nhöõng ñieàu kieän taùc ñoäng nhaèm taêng kyø voïng sinh lôïi cuûa voán nhöng 
do hai söï kieän naøy dieãn ra gaàn nhau; vaû laïi chæ coù söï kieän ñaàu ñöôïc 
ñaùnh giaù laø coù taùc ñoäng ñaùng keå neân DUM mang giaù trò 1 töø quyù 
1/2002. 

Treân thöïc teá toaøn boä soá lieäu duøng ñeå öôùc löôïng caùc bieán soá cuûa moâ hình 
ñeàu laø caùc chuoåi soá lieäu theo thôøi gian neân thöôøng chöùa nghieäm ñôn vò. Ñeå xaùc 
ñònh luaän vaên tieán haønh kieåm ñònh ñôn vò cho taát caû caùc bieán thöïc cuûa moâ hình 
treân chuoãi soá lieäu ñaõ ñieàu chænh ñeå loaïi boû tính thôøi vuï; keát quaû thu ñöôïc trình 
baøy trong baûng 3.9.  

Keát quaû kieåm ñònh cho thaáy raèng tröø bieán IRD, taát caû caùc bieán coøn laïi ñeàu 
coù thoáng keâ kieåm ñònh Augmented Dickey-Fuller lôùn hôn caùc giaù trò so saùnh, do 
vaäy ñieàu naøy khoâng theå baùc boû ñöôïc giaû thieát raèng chuùng coù nghieäm ñôn vò, (töùc 
laø chuùng oån ñònh). Noùi moät caùch khaùc, trong tröôøng hôïp naøy, caùc bieán soá cuûa moâ 
hình laø nhöõng nhöõng chuoãi khoâng oån ñònh (non -stationary). 

Ñeå kieåm ñònh veà ña coäng tuyeán (ñoàng lieân keát) giöõa caùc bieán giaûi thích 
trong moâ hình, söû duïng ma traän töông quan ñeå tìm ñieàu kieän ñuû ñeå coù theå phaùt 
hieän ñieàu kieän ña coäng tuyeán giöõa caùc bieán giaûi thích trong moâ hình (baûng 3.10). 

Baûng 3-9: Keát quaû kieåm ñònh nghieäm ñôn vò cho caùc bieán soá  
dCF, IRD, logGDP, logM2 vaø logCPI 
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Mức ý nghĩa 
Biến số Dickey-Fuller test 

statistic 1% 5% 10% 
Prob 

dCF -1.153339 -3.632900 -2.948404 -2.612874 0.6832 

IRD -2.817970 -3.653730 -2.957110 -2.617434 0.0670 

logGDP -3.808752 -2.612874 -2.948404 -3.632900  0.0064 

LogM2 7.051529 -3.632900 -2.948404 -2.612874 1.0000 

logCPI  2.542286 -3.670170 -2.963972 -2.621007 1.0000 

Baûng 3-10: Ma traän töông quan  
giöõa caùc bieán dCF, IRD, logGDP, logM2 vaø logCPI 

 LogGDP logM2 dCF IRD logCPI 
LogGDP  1.000000 -- -- -- -- 
logM2 -0.497267  1.000000 -- -- -- 
DCF -0.402275  0.921440  1.000000 -- -- 
IRD -0.458853  0.320175  0.285522  1.000000   

LogCPI -0.502035  0.967285  0.914879  0.365093  1.000000 

Baûng 3.10 treân cho thaáy heä soá töông quan caëp (pair-wise correltion) giöõa 
hai bieán logCPI vaø logM2 laø khaù cao; ñieàu naøy ñöôïc giaûi thích baèng tính phuï 
thuoäc giöõa taêng tröôûng tieàn teä vaø laïm phaùt. Ñieàu naøy ñuùng vôùi Vieät Nam, khi caùc 
nghieân cöùu veà laïm phaùt cho raèng coù hai nguyeân nhaân chuû yeáu: nguyeân nhaân tieàn 
teä vaø nguyeân nhaân cô caáu (IMF, 2006). Ñeå khaéc phuïc ñieàu naøy, luaän vaên söû duïng 
sai phaân caáp 1 (first difference) cuûa bieán logM2; do vaäy phöông trình 3.4 vieát laïi 
nhö sau: 

o 1 2 3 4 5dCF = β + β IRD + β logCPI + β logGDP + β D(logM2) + β DUM  (3.5) 

Qua keát quaû öôùc löôïng phöông trình 3.5 theå hieän trong baûng 3.11 coù theå 
thaáy raèng giaù trò p-value cuûa moâ hình cho thaáy heä soá β0 vaø β1 laø coù yù nghóa thoáng 
keâ ôû möùc 10%; β2 coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 5% vaø β5 coù yù nghóa thoáng keâ ôû 
möùc 1%. Töùc laø vôùi möùc yù nghóa töông öùng, caùc heä soá cuûa bieán ñoäc laäp seõ thöïc söï 
khaùc 0; hôn nöõa giaù trò cuûa thoáng keâ Durbin-Watson naèm trong khoaûng (1-3) neân 
- theo kinh nghieäm – coù theå keát luaän raèng moâ hình khoâng coù söï töï töông quan. 

Vôùi yù nghóa thoáng keâ cuûa caùc tham soá nhö ñaõ trình baøy, coäng vôùi heä soá 
töông quan ñaït möùc raát cao (R2 = 89,3%); nhö vaäy coù theå thaáy raèng: 

Keát quaû öôùc löôïng cuûa moâ hình phuø hôïp vôùi caùc nhaân ñònh töø caùc coâng 
trình nghieân cöùu ñaõ coâng boá cho raèng möùc ñoä hoäi nhaäp cuûa Vieät Nam vaøo neàn 
kinh teá khu vöïc vaø toaøn caàu thuùc ñaåy nhanh choùng qui moâ doøng voán vaøo. Söï kieän 
lôùn nhaát cuûa loä trình hoäi nhaäp trong giai ñoaïn nghieân cöùu laø vieäc Vieät Nam kyù 
keát ñöôïc hieäp ñònh thöông maïi song phöông vôùi Myõ; ñaây laø söï kieän ñöôïc cho 
raèng seõ taïo ñaø cho caùc nhaø ñaàu tö Hoa Kyø mang voán vaøo thò tröôøng Vieät Nam, 
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thöïc chaát FDI töø Hoa kyø ñoå vaøo Vieät Nam taêng khaù nhanh keå töø naêm 2002 vaø daãn 
tôùi caùc taùc ñoäng lan toûa ñeán haønh vi ñaàu tö cuûa caùc nhaø ñaàu tö khaùc.  

Baûng 3-11: Keát quaû öôùc löôïng moâ hình hoài quy  
veà caùc yeáu toá xaùc ñònh doøng voán vaøo Vieät Nam  

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

β0 -17.54580 9.052970 -1.938126 0.0621
β1 -0.053984 0.028130 -1.919070 0.0645
β2 9.499425 4.615085 2.058343 0.0483
β3 6.489882 10.48409 0.619022 0.5406
β4 0.942484 0.980850 0.960885 0.3443
β5 0.555659 0.191932 2.895081 0.0070

R-squared 0.893048     Mean dependent var 2.141806
Adjusted R-squared 0.875223     S.D. dependent var 0.822192
S.E. of regression 0.290429     Akaike info criterion 0.516098
Sum squared resid 2.530474     Schwarz criterion 0.780018
Log likelihood -3.289768     Durbin-Watson stat 1.726407

Beân caïnh ñoù, caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán ñaàu tö giaùn tieáp nhö cheânh leäch veà 
laõi suaát hay laïm phaùt cuõng coù taùc duïng ñaùng keå trong vieäc giaûi thích veà chính 
saùch kieåm soaùt voán vaø baûn chaát doøng voán vaøo Vieät Nam trong 10 naêm vöøa qua: 

Thöù nhaát: cheânh leäch laõi suaát, trong ñieàu kieän tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh, 
cheânh leäch laõi suaát caøng lôùn thì cô hoäi kinh doanh cheânh leäch giaù caøng nhieàu; do 
vaäy theo lyù thuyeát, heä soá cuûa bieán IRD ñöôïc kyø voïng laø lôùn hôn 0; tuy nhieân keát 
quaû cuûa moâ hình cho thaáy maëc duø coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc khaù maïnh nhöng heä 
soá naøy nhoû hôn 0. Ñieàu naøy ñöôïc lyù giaûi bôûi tyû leä laïm phaùt cuûa Vieät Nam cao hôn 
phaàn coøn laïi cuûa theá giôùi do vaäy, tyû giaù hoái ñoaùi thöïc coù xu höôùng giaûm. Keát quaû 
laø voán seõ coù xu höôùng ñi ra do vieäc ñieàu chænh laõi suaát cuûa Vieät Nam khoâng phaûn 
aùnh lyù thuyeát ngang baèng laõi suaát. Roõ raøng keát quaû naøy moät laàn nöõa ít nhieàu cho 
thaáy raèng Vieät Nam hieän nay ñang kieåm soaùt voán moät caùch chaët cheõ; do bôûi duø 
khaùc 0 moät caùch thöïc söï nhöng giaù trò cuûa β2 laø raát beù (β2 = 0.054), do vaäy taùc 
ñoäng ñeán doøng voán laø khoâng ñaùng ngaïi.  

Thöù hai: tyû leä laïm phaùt cuûa Vieät Nam taùc ñoäng khaù maïnh ñeán doøng voán 
vaøo theo höôùng töông quan nghòch chieàu; ñieàu naøy laø hoaøn toaøn phuø hôïp veà lyù 
thuyeát; ñoái vôùi caû voán FDI laãn voán ñaàu tö giaùn tieáp; trong khi ñoù, taêng tröôûng 
kinh teá hay phaùt trieån heä thoáng taøi chính – theo keát quaû hoài qui, laïi khoâng cho 
thaáy yù nghóa gì lôùn trong vieäc xaùc ñònh doøng voán vaøo Vieät Nam thôøi gian qua. 

3.4.4 Ño löôøng kieåm soaùt voán vaø chính saùch tieàn teä taïi Vieät Nam  

Caùc keát quaû nghieân cöùu trong hai moâ hình tröôùc ñeàu cho thaáy raèng Vieät 
Nam ñang kieåm soaùt chaët cheõ caùc doøng voán vaøo/ra qua bieân giôùi quoác gia. Ñieàu 
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naøy phuø hôïp vôùi kinh nghieäm cuûa caùc nöôùc ñang phaùt trieån ñang theo ñuoåi cheá ñoä 
tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh; vôùi lyù do chuû yeáu laø nhaèm baûo veä vaø duy trì trì moät chính 
saùch tieàn teä khoâng phuï thuoäc vaøo beân ngoaøi; noùi moät caùch khaùc vieäc cung tieàn 
höôùng ñeán töï caân baèng; töùc laø caùc taùc nhaân laøm taøi saûn nöôùc ngoaøi roøng thay ñoåi 
seõ ñöôïc oån ñònh baèng caùc ñieàu chænh thay ñoåi taøi saûn trong nöôùc roøng. Hieän nay 
veà maët lyù thuyeát, coù hai caùch tieáp caän hoaëc laø tieáp caän caùn caân thanh toaùn treân 
giaùc ñoä tieàn teä; hoaëc laø tieáp caän treân moâ hình xaùc ñònh tyû giaù trong ñieàu kieän caân 
baèng toång theå (Tran Thi Ngoc Diep, 2002). Trong ñieàu kieän Vieät Nam hieän nay, 
caùch tieáp caän thöù nhaát toû ra hieäu quaû hôn vì cô sôû döõ lieäu coù saün, ñieàu naøy cuõng 
gioáng nhö caùc nghieân cöùu cuûa caùc taùc giaû khaùc veà caùc nöôùc laân caän Vieät Nam 
(Pedro Alba et al, 2000).  

Moâ hình thoâng duïng ñöôïc söû duïng trong kieåm ñònh vaø ñaùnh giaù möùc ñoä 
duy trì söï caân baèng trong chính saùch tieàn teä coù theå ñöôïc trình baøy nhö sau 24: 

t o 1 t-1 2 t-1 3 t 4 t tΔFA  = β  + β ΔlogP  + β log(Y ) +  β Δi  + β ΔDA + uΔ  (3.6) 

Trong ñoù: 

• ΔFAt: laø tyû soá ño löôøng möùc thay ñoåi cuûa taøi saûn nöôùc ngoaøi roøng cuûa 
quoác gia taïi thôøi ñieåm t, ΔFAt = [F/(F+D)]ΔlogF; (vôùi F laø toång taøi saûn 
nöôùc ngoaøi roøng – Net Foreign Assets; D laø toång taøi saûn trong nöôùc 
roøng – Net Domestic Assets). 

• ΔDAt: laø tyû soá ño löôøng möùc thay ñoåi taøi saûn trong nöôùc roøng cuûa quoác 
gia taïi thôøi ñieåm t; ΔDAt = [D/(F+D)]. 

• Δi bieåu thò möùc ñoä thay ñoåi laõi suaát taïi thôøi ñieåm t;  

• Δlog(Yt-1) bieåu thò söï thay ñoåi cuûa saûn löôïng cuûa quoác gia taïi thôøi ñieåm 
t-1;  

• ΔlogPt-1: bieåu thò tyû leä maát giaù cuûa tieàn teä do laïm phaùt. 

Veà maët lyù thuyeát thì neáu söï can thieäp baèng chính saùch tieàn teä ñaït ñöôïc tính 
caân baèng thì caùc heä soá β1 seõ baèng 1 vaø heä soá β4 seõ baèng –1; trong khi ñoù, caùc heä 
soá β2 vaø β3 theo phöông trình caàu tieàn seõ coù giaù trò töông öùng laø  1 vaø –0.01; töùc 
laø: ñeå oån ñònh veà maët tieàn teä, toång taøi saûn trong nöôùc roøng seõ thay ñoåi vôùi cuøng 
möùc ñeå buø ñaép vaøo söï maát giaù tieàn teä do laïm phaùt. 

Ñeå thoáng nhaát vôùi cô sôû döõ lieäu ñöôïc söû duïng trong luaän vaên, coi P chính 
laø chæ soá giaù tieâu duøng CPI; Y laø GDP. Phöông trình 3.6 vieát laïi nhö sau: 

t o 1 t-1 2 t-1 3 t 4 t tΔFA  = β  + β ΔlogCPI  + β log(GDP ) +  β Δi  + β ΔDA  + uΔ  (3.7) 

                                              
24 ΔDA vaø ΔFA coù theå hoaùn ñoåi vò trí cho nhau maø khoâng aûnh höôûng ñeán yù nghóa cuûa moâ hình.  



 - 70 - 

Phöông trình 3.7 ñöôïc öôùc löôïng baèng phöông phaùp bình phöông nhoû nhaát 
thoâng duïng (OLS) döïa treân 32 quan saùt töø quí 2/1997 ñeán quí 2/2005; vôùi caùc soá 
lieäu töông öùng ñaõ hieäu chænh yeáu toá thôøi vuï. Keát quaû thu ñöôïc töø öôùc löôïng trình 
baøy trong baûng 3.12 nhö sau: 

Baûng 3-12: Keát quaû öôùc löôïng moâ hình chính saùch tieàn teä ñoäc laäp 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

β0 0.013541 0.003762 3.599145 0.0013
β1 -0.828928 0.473340 -1.751232 0.0917
β2 0.773580 0.352640 2.193682 0.0374
β3 -0.004829 0.003395 -1.422676 0.1667
β4 -0.039743 0.063829 -0.622650 0.5389

R-squared 0.427228     Mean dependent var 0.011735
Adjusted R-squared 0.339109     S.D. dependent var 0.011651
S.E. of regression 0.009472     Akaike info criterion -6.334278
Sum squared resid 0.002333     Schwarz criterion -6.102990
Log likelihood 103.1813     Durbin-Watson stat 1.205163

Thoáng keâ Durbin-Watson cuûa moâ hình cho thaáy d=1.205; giaù trò naøy naèm 
trong khoaûng cho pheùp ñeå keát luaän raèng baûn thaân caùc bieán soá giaûi thích cuûa moâ 
hình khoâng coù hieän töôïng töï töông quan. Do vaäy, seõ khoâng laøm maát hieäu löïc cuûa 
caùc kieåm ñònh ñöôïc thöïc hieän. 

Öôùc löôïng moâ hình 3.7 cho thaáy heä soá cuûa bieán soá aûnh höôûng ñeán möùc ñoä 
thay ñoåi cuûa taøi saûn nöôùc ngoaøi roøng nhö söï thay ñoåi cuûa tyû leä laïm phaùt vaø söï 
thay ñoåi trong taêng tröôûng saûn löôïng cuõng nhö heä soá chaën ñeàu coù yù nghóa thoáng 
keâ ôû möùc 10%, trong ñoù heä soá cuûa bieán bieåu thò söï thay ñoåi tyû leä taêng tröôûng vaø 
heä soá chaën coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc chính xaùc hôn: 5%. Heä soá cuûa bieán bieåu thò 
söï thay ñoåi veà laõi suaát khoâng coù yù nghóa thoáng keâ, ñieàu naøy laø phuø hôïp vôùi keát 
luaän cuûa nghieân cöùu ñònh tính ñaõ trình baøy: laõi suaát khoâng thöïc söï vaän ñoäng theo 
cô cheá thò tröôøng, do vaäy seõ ñoùng vai troø raát nhoû beù trong vieäc söû duïng chính saùch 
tieàn teä.  

Ñieàu ñaùng löu yù raèng trong moâ hình ñaùnh giaù naøy, caùc heä soá quaù khaùc bieät 
so vôùi döï ñoaùn ban ñaàu, do vaäy, maëc duø söï töông quan cuûa moâ hình laø khoâng thöïc 
söï chaët cheõ (R2 = 42,72%) nhöng ít nhieàu cuõng cho thaáy raèng moâ hình phaûn aùnh 
ñöôïc thöïc teá, ñoù laø heä thoáng taøi chính Vieät Nam coøn trong tình traïng keùm phaùt 
trieån, do ñoù raát khoù ñeå caùc nhaø quaûn lyù tieàn teä coù theå thieát laäp chính saùch tieàn teä 
moät caùch ñoäc laäp, khoâng nhaát thieát phaûi phuï thuoäc vaøo caùc bieán ñoäng beân ngoaøi 
neàn kinh teá. 

Khaúng ñònh treân moät laàn nöõa ñöôïc nhaán maïnh qua vieäc xem xeùt heä soá β4. 
Bieán naøy theå hieän möùc ñoä ñieàu haønh chính saùch tieàn teä cuûa NHNN nhaèm traùnh 
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phuï thuoäc vaøo caùc bieán ñoäng tieàn teä töø beân ngoaøi neàn kinh teá. Keát quaû öôùc löôïng 
cho thaáy möùc ñoä taùc ñoäng cuûa bieán soá naøy quaù nhoû beù (ΔDAt = -0.039743) vaø 
khoâng mang yù nghóa thoâng keâ (p-value = 0.5389, quaù ñuû ñeå chaáp nhaän giaû thieát 
Ho: β4 = 0). Theo moâ hình, coù theå keát luaän ñöôïc raèng chính saùch tieàn teä Vieät Nam 
thôøi gian qua khoâng phaùt huy taùc duïng trieät tieâu caùc bieán ñoäng lieân quan ñeán tieàn 
teä töø beân ngoaøi neàn kinh teá. Ñieàu naøy cuõng ñuùng vôùi thöïc teá khi caùc nghieân cöùu 
ñaõ coâng boá ñeàu thöøa nhaän söï thaät raèng maëc duø caùc nhaø quaûn lyù tieàn teä Vieät Nam 
thôøi gian qua ñaõ raát coá gaéng duy trì söï caân baèng giöõa taøi saûn nöôùc ngoaøi roøng vaø 
taøi saûn trong nöôùc roøng, ñaëc bieät laø söï quan taâm ñeán söû duïng coâng cuï tín duïng noäi 
ñòa cho neàn kinh teá; tuy nhieân caùc nghieäp vuï cuûa NHNN treân thò tröôøng môû coøn 
quaù haïn cheá neân khoâng theå duy trì ñöôïc söï oån ñònh caàn thieát vaø do vaäy, chính 
saùch tieàn teä cuûa Vieät Nam raát khoù giöõ ñöôïc söï caân baèng tröôùc caùc thay ñoåi beân 
ngoaøi trong ñieàu kieän tyû giaù hoái ñoaùi ñöôïc duy trì ôû cheá ñoä töông ñoái coá ñònh. 
Ñieàu kieän naøy buoäc Vieät Nam phaûi kieåm soaùt doøng voán vaøo ñeå phoøng ngöøa caùc 
ruûi ro cho neàn kinh teá baèng moät heä thoáng caùc bieän phaùp töông ñoái toaøn dieän, tröïc 
tieáp vaø giaùn tieáp. 

Toùm laïi, phaân tích kinh teá löôïng ñeå kieåm ñònh ñieàu kieän ngang baèng laõi 
suaát, yeáu toá xaùc ñònh doøng voán vaøo vaø chính saùch cuûa Vieät Nam ñeàu cho thaáy 
möùc ñoä töông thích nhaát ñònh vôùi caùc keát luaän ñònh tính. Tuy vaäy cuõng caàn löu yù 
raèng caùc keát quaû nghieân cöùu ñònh löôïng thöïc chaát chæ laøm phong phuù vaø boå sung 
phaàn naøo chöù khoâng theå thay theá ñöôïc caùc phaân tích ñònh tính truyeàn thoáng veà 
nhöõng vaán ñeà quaûn lyù doøng voán cuûa Vieät Nam hieän nay do thieáu nhieàu ñieàu kieän 
ñeå coù theå ñöa ra caùc phaân tích moät caùch chính xaùc. Moät trong nhöõng nguyeân nhaân 
chính laø nguoàn soá lieäu chöa ñaûm baûo ñöôïc tính xaùc thöïc vaø ñaày ñuû. Ngay caû 
thoáng keâ cuûa IMF ñöôïc söû duïng trong caùc moâ hình ñaõ trình baøy cuõng chöa ñaûm 
baûo ñöôïc ñoä chính xaùc vì phaàn lôùn soá lieäu ñeàu do caùc cô quan chuyeân traùch cuûa 
Vieät Nam – voán chöa xaây döïng ñöôïc cô sôû thoáng keâ moät caùch ñaày ñuû – cung caáp. 
Ngay caû vieäc nghieân cöùu cheùo giöõa caùc quoác gia nhaèm söû duïng caùc chæ soá ñaùnh 
giaù möùc ñoä kieåm soaùt voán ôû Vieät Nam vaø caùc nöôùc (nhö chöông 2 ñaõ phaân tích) 
cuõng khoâng theå thöïc hieän do thieáu nhieàu soá lieäu vaø döõ lieäu töông öùng – moät phaàn 
do khuoân khoå vaø möùc ñoä cuûa luaän vaên.  

Maëc duø coøn nhöõng haïn cheá nhaát ñònh nhöng keát quaû nghieân cöùu cuûa 
chöông naøy cuõng gôïi môû nhöõng haøm yù veà chính saùch. Ñaët trong maâu thuaãn giöõa 
hoäi nhaäp vaø ñieàu kieän thöïc tieãn hieän nay, roõ raøng vaán ñeà quaûn lyù taøi khoaûn voán ôû 
Vieät Nam ñaët ra nhöõng thaùch thöùc nhaát ñònh caàn giaûi phaùp khaéc phuïc. Ñaây laø noäi 
dung chính cuûa chöông 4 cuûa luaän vaên.   
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CHÖÔNG 4  
 

GIAÛI PHAÙP VAØ KIEÁN NGHÒ  

 

Trong ñieàu kieän neàn kinh teá ñaát nöôùc ngaøy caøng hoäi nhaäp saâu vaøo neàn 
kinh teá khu vöïc vaø theá giôùi, töï do hoùa trôû thaønh xu höôùng taát yeáu phaûi thöïc hieän 
neáu Vieät Nam khoâng muoán ñöùng beân leà cuoäc chôi mang tính toaøn caàu. Tuy 
nhieân, trong ñieàu kieän coøn sô khai vaø khoâng hoaøn chænh cuûa neàn kinh teá thò 
tröôøng seõ khoâng khaû thi khi cho raèng Vieät Nam caàn töï do hoùa hoaøn toaøn taát caû 
caùc giao dòch ñöôïc phaûn aùnh treân taøi khoaûn voán, vì ñieàu naøy thöïc söï nguy hieåm, 
coù theå daãn ñeán söï suïp ñoå nhanh choùng cuûa neàn kinh teá töø nhöõng ruûi ro mang tính 
chaát daây chuyeàn xuaát phaùt töø thò tröôøng voán. Vieät Nam caàn coù moät loä trình vôùi söï 
tính toaùn caån thaän vaø caùc giaûi phaùp thích hôïp ñeå xaây döïng cô cheá töï do hoùa moät 
caùch thaän troïng: vöøa ñaûm baûo caùc cam keát cuûa quaù trình hoäi nhaäp, vöøa phoøng 
traùnh ruûi ro moät caùch coù heä thoáng vaø mang tính phoøng ngöøa. Ñieàu naøy ñi ngöôïc 
vôùi tö duy veà kieåm soaùt voán. Tính heä thoáng vaø phoøng ngöøa theå hieän ôû söï linh 
hoaït cuûa thò tröôøng vaø chính saùch quaûn lyù nhaèm ñöa ra nhöõng thoâng tin coù theå döï 
ñoaùn ñöôïc. Ñieàu naøy chæ coù theå thöïc hieän khi tính minh baïch vaø caïnh tranh cuûa 
thò tröôøng, cuûa chính saùch ñöôïc taêng cöôøng qua caûi caùch moät caùch toaøn dieän. 

Trong khuoân khoå luaän vaên, taùc giaû khoâng ñeà xuaát caùc giaûi phaùp mang tính 
chaát cuï theå vaø chi tieát maø chæ chuù troïng vaøo caùc vaán ñeà lieân quan tröïc tieáp ñeán 
vieäc quaûn lyù doøng voán ôû Vieät Nam maø thoâi. Nhö chöông 3 ñaõ trình baøy, Vieät 
Nam hieän ñang laø moät nöôùc haáp thuï voán töø beân ngoaøi, neân ñieàu ñaùng quan taâm laø 
kieåm soaùt doøng voán vaøo nhö theá naøo? Coù khaû naêng taêng cöôøng theâm qui moâ cuûa 
doøng voán naøy trong töông lai? vaø chính saùch caàn thieát ñeå phoøng ngöøa söï ñaûo 
ngöôïc cuûa doøng voán moät caùch oà aït, vöôït quaù söùc chòu ñöïng cuûa neàn kinh teá. veà 
laâu daøi, theo xu höôùng hoäi nhaäp taøi chính quoác teá, Vieät Nam seõ phaûi caûi caùch 
toaøn dieän nhaèm phaùt trieån theå cheá vaø caûi caùch kinh teá thoâng qua vieäc xaây döïng 
moät heä thoáng taøi chính laønh maïnh, theo höôùng thò tröôøng vaø nhaø nöôùc chæ can 
thieäp baèng heä thoáng caùc coâng cuï kinh teá (UNDP, 2001). 

4.1 LOÄ TRÌNH TÖÏ DO HOÙA DOØNG VOÁN  

4.1.1 Thöù töï öu tieân môû cöûa doøng voán  

Vieät Nam, cuõng nhö caùc neàn kinh teá ñang phaùt trieån khaùc, hieän ñang öu 
tieân thöïc hieän caùc bieän phaùp töï do hoùa FDI nhaèm cô caáu laïi khu vöïc thöïc cuûa neàn 
kinh teá. Ñaây laø höôùng ñi ñuùng ñaén nhaèm khai thaùc ñöôïc lôïi theá cuûa neàn kinh teá; 
hôn nöõa ñaây laø doøng voán an toaøn vì ít coù khaû naêng ñaûo ngöôïc doøng chaûy cuûa voán 
moät caùch baát ngôø. Caùc bieän phaùp töï do hoùa ñöôïc aùp duïng thôøi gian gaàn ñaây 
thöôøng nhaán maïnh ñeán vieäc nhaèm khuyeán khích thu huùt voán FDI cho taêng tröôûng. 
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Tuy nhieân, döôøng nhö ñang coù moät söï ñaùnh giaù quaù möùc veà vai troø cuûa FDI ñoái 
vôùi söï phaùt trieån cuûa neàn kinh teá; vaán ñeà naèm ôû choã naêng suaát cuûa neàn kinh teá 
ñang giaûm daàn (xem UNDP, 2001) vaø do vaäy, khoâng coù gì ñaûm baûo raèng khaû 
naêng thu huùt FDI seõ beàn vöõng trong daøi haïn. Caùc noã löïc caûi caùch vaø nhöõng ñoät 
phaù môùi trong hoäi nhaäp kinh teá quoác teá gaàn ñaây laøm naûy sinh tö töôûng cho raèng 
Vieät Nam laø ñieåm ñeán lyù töôûng cuûa doøng voán FDI toaøn caàu 25. Coù theå trong thôøi 
gian ngaén, ñieàu naøy laø hôïp lyù nhöng veà laâu daøi, khi khu vöïc kinh teá trong nöôùc 
lôùn maïnh vaø vaán ñeà sôû höõu ñaët ra thì nguoàn voán naøy chöa haún laø nguoàn chuû löïc 
trong toång quy moâ doøng voán vaøo quoác gia. Voán giaùn tieáp döôøng nhö laïi laø nguoàn 
vöøa mang tính boå sung, vöøa mang tính chaát thay theá cho voán tröïc tieáp.  

Doøng voán giaùn tieáp töø beân ngoaøi chaûy vaøo neàn kinh teá Vieät Nam trong vaøi 
naêm gaàn ñaây – nhö ñaõ phaân tích ôû chöông 3 – laø ñaùng ghi nhaän. Tuy nhieân, caùc 
döõ lieäu hieän taïi chöa cho thaáy raèng ñaây laø keát quaû cuûa caùc noã löïc töï do hoùa doøng 
voán naøy; vaû laïi döôøng nhö chöa coù söï töông quan chaët cheõ giöõa caùc ñieàu kieän 
kinh teá hieän taïi vaø möùc ñoä luaân chuyeån cuûa voán. Tính chaát nhieãu cuûa caùc döï ñoaùn 
hieän ñang toàn taïi ôû Vieät Nam ôû möùc khaù lôùn vaø ñieàu naøy töông ñoái nguy hieåm khi 
nhaø ñaàu tö coù nhöõng phaûn öùng ngöôïc laïi. Do vaäy, ñeå tieáp tuïc duy trì töï do hoùa 
theo höôùng quaûn lyù ñöôïc, Vieät Nam caàn tieán haønh caûi caùch moät caùch toaøn dieän 
vaø quyeát lieät hôn; bôûi vì töï do hoùa doøng voán giaùn tieáp caàn ñöôïc tieán haønh song 
song vôùi nhöõng caûi caùch heä thoáng taøi chính, ñaëc bieät laø töï do hoùa laõi suaát vaø söû 
duïng caùc coâng cuï kieåm soaùt giaùn tieáp, laønh maïnh hoùa thò tröôøng chöùng khoaùn 
trong nöôùc vaø caûi caùch heä thoáng ngaân haøng, chính saùch tyû giaù vaø ngoaïi hoái 
(Johnsons et al, 1997). Caùc bieän phaùp caûi caùch heä thoáng taøi chính noùi rieâng vaø caûi 
caùch toång theå neàn kinh teá noùi chung nhaèm töï do hoùa voán giaùn tieáp moät phaàn cuõng 
laø caùc bieän phaùp töï do hoùa doøng voán FDI. Noùi caùch khaùc, maëc duø FDI ñöôïc öu 
tieân töï do hoùa tröôùc nhöng coù lieân quan chaët cheõ vôùi vieäc töï do hoùa voán giaùn tieáp 
trong moät khuoân khoå thoáng nhaát. 

Quaù trình töï do hoùa doøng voán giaùn tieáp theo höôùng quaûn lyù ñöôïc neân ñöôïc 
thöïc hieän vaøo thôøi ñieåm naøo? Sau khi, ñoàng haønh hay tröôùc so vôùi caûi caùch heä 
thoáng taøi chính nhaèm taïo aùp löïc phaûi thöïc hieän caûi caùch heä thoáng naøy? ñieàu naøy 
laø khaùc bieät ôû töøng quoác gia. Haøn Quoác vaø Chile tieán haønh moät caùch daàn daàn; 
trong khi ñoù Indonesia vaø Thailand tieán haønh töï do hoùa doøng voán vaøo moät caùch 
nhanh choùng, thaäm chí tröôùc khi caùc ñieàu chænh dieãn ra. Ñoái vôùi Vieät Nam, xuaát 
phaùt töø quaù trình ñoåi môùi cuûa neàn kinh teá, coäng vôùi söï thaän troïng caàn thieát ñeå 
traùnh caùc cuù soác ñoái vôùi moät neàn kinh teá vôùi caùc yeáu toá neàn taûng coøn khaù mong 
manh; vieäc töï do hoùa doøng voán neân ñi cuøng vôùi caûi caùch vôùi toác ñoä coù theå chaäm 
hôn nhaèm traùnh caùc ruûi ro töø söï chaûy vaøo oà aït cuûa doøng voán tö nhaân ñeán caùc khu 

                                              
25 Naêm 2007, Vieät Nam xeáp haïng 6/91 nöôùc veà chæ soá caïnh tranh ñaàu tö – theo World Investment Review. 
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vöïc keùm hieäu quaû vaø traùnh söï suïp ñoå töø söï boác hôi cuûa voán khoâng kieåm soaùt 
ñöôïc khi thò tröôøng bieán ñoäng. 

4.1.2 Thöïc hieän töï do hoùa coù kieåm soaùt  

Vieät Nam hieän ñang thieáu moät heä thoáng taøi chính laønh maïnh vaø oån ñònh, 
do vaäy vieäc kieåm soaùt voán hieän nay ñöôïc coi laø chính saùch an toaøn vaø hôïp lyù, 
cuõng nhö ñaït ñöôïc moät soá hieäu quaû nhaát ñònh. Tuy nhieân vieäc kieåm soaùt ôû ñaây 
khoâng haøm yù ngaên chaën maø thöïc chaát chính laø kieåm soaùt quaù trình töï do hoùa 
nhaèm traùnh nhöõng ruûi ro töø söï ñaûo ngöôïc cuûa doøng voán, noùi moät caùch khaùc, quaù 
trình thöïc hieän töï do hoùa coù kieåm soaùt taïo ra moät “van an toaøn” ñeå giaûm caùc 
doøng voán chaûy ra khoûi bieân giôùi quoác gia. Caùc bieän phaùp can thieäp nhaèm kieåm 
soaùt ñöôïc caân nhaéc – vaø ôû Vieät Nam, heä thoáng caùc bieän phaùp naøy ñaõ ñöôïc xem 
xeùt vaø ñeà caäp trong chöông trình töï do hoùa doøng voán ñaàu tö giaùn tieáp tröôùc caùc 
cam keát hoäi nhaäp taøi chính quoác teá (Boä Taøi chính, 2006) - bao goàm: 

• Thueá thu nhaäp hoaëc yeâu caàu kyù göûi  ñoái vôùi caùc doøng voán vaøo ngaén 
haïn, theo ñoù hoaøn thueá toaøn boä hoaëc traû laïi tieàn kyù göûi sau khi voán ñaõ 
ñöôïc chuyeån vaøo trong nöôùc qua moät khoaûng thôøi gian nhaát ñònh 
(thöôøng laø 01 naêm). 

• Aùp duïng cô cheá ña thueá suaát, tuøy thuoäc vaøo kyø haïn ñaàu tö. 

• Qui ñònh veà thôøi gian ñaàu tö toái thieåu. 

• Haïn cheá ruûi ro vò theá cuûa ngaân haøng thöông maïi ñoái vôùi caùc khoaûn nôï 
ngaén haïn nöôùc ngoaøi khoâng ñöôïc phoøng ngöøa ruûi ro. Caùc nghóa vuï naøy 
khoâng chæ bao goàm caùc khoaûn nôï ghi baèng ngoaïi teä trong taøi khoaûn cuûa 
caùc khaùch haøng maø coøn caùc khoaûn ghi nôï baèng ñoàng Vieät Nam cho caùc 
khaùch haøng vôùi khoái löôïng lôùn tieàn vay ghi baèng ngoaïi teä vaø khoâng 
ñöôïc phoøng ngöøa ruûi ro ngoaïi hoái. 

• Yeâu caàu döï tröõ ñoái vôùi caùc doøng voán vaøo ngaén haïn. 

• Quaûn lyù caùc hoaït ñoäng baùn khoáng (yeâu caàu veà theá chaáp vaø kyù quyõ vôùi 
caùc möùc traàn cao). 

• Phaân khuùc thò tröôøng chöùng khoaùn; theo ñoù nhaø ÑTNN chæ ñöôïc pheùp 
tham gia vaøo moät soá khuùc thò tröôøng nhaát ñònh. 

• Ñaët möùc traàn cho ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi. 

Caùc bieän phaùp naøy ñöôïc ñi keøm vôùi cam keát “nhaø nöôùc khoâng baûo laõnh nôï 
ñoái vôùi caùc khoaûn nôï tö nhaân”. Ñieàu naøy töông ñoái khoù khaû thi khi khu vöïc doanh 
nghieäp nhaø nöôùc coøn chieám tyû troïng lôùn vaø aùp löïc duy trì khu vöïc naøy khieán cam 
keát cuûa chính phuû veà vieäc baûo laõnh nôï seõ bò vi phaïm. 

Theo kinh nghieäm cuûa caùc nöôùc, kieåm soaùt doøng voán ra laø bieän phaùp hieäu 
quaû nhaèm khaéc phuïc nhöõng cuù soác cho caùn caân thanh toaùn vaø heä thoáng taøi chính. 
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Trong ñieàu kieän döï tröõ ngoaïi hoái quoác gia khoâng ñuû laøm “taám ñeäm” giuùp giaûm 
thieåu thieät haïi töø nhöõng cuù soác beân ngoaøi – seõ traàm troïng trong tröôøng hôïp quoác 
gia theo ñuoåi cheá ñoä tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh (Reinhart, 1997). Tuy nhieân caàn löu 
yù raèng baûn thaân vieäc kieåm soaùt duø baèng bieän phaùp naøo vaø vôùi yù nghóa naøo cuõng 
khoâng phaûi laø bieän phaùp daøi haïn vì tính khoâng theå giaùm saùt ñöôïc vaø khoâng theå 
ñoùng vai troø thay theá trong quaù trình caûi caùch kinh teá; do vaäy kieåm soaùt taát yeáu seõ 
gaây ra hoaëc/vaø laøm traàm troïng theâm nhöõng meùo moù cuûa neàn kinh teá (Natalia 
Tamirisa, 2006).  

Do vaäy, ñoái vôùi Vieät Nam, maëc duø kieåm soaùt voán trong quaù trình töï do hoùa 
laø ñieàu caàn thieát, nhöng ôû ñaây luaän vaên nhaán maïnh ñeán tính chaát nhaát thôøi khi ñoä 
hoäi nhaäp vôùi heä thoáng taøi chính quoác teá coøn thaáp. Khi möùc ñoä phaùt trieån vaø hoäi 
nhaäp cuûa heä thoáng taøi chính trong nöôùc vôùi beân ngoaøi caøng cao thì söï kieåm soaùt 
seõ caøng khoù khaên trong thöïc thi: caøng kieåm soaùt traøn lan vaø keùm minh baïch thì 
caøng daãn ñeán (vaø khuyeán khích) tình traïng laãn traùnh kieåm soaùt vaø tham nhuõng. 
Do vaäy, vieäc kieåm soaùt moät maët vaãn ñöôïc duy trì ñeå ñaûm baûo phoøng traùnh ruûi ro; 
nhöng maët khaùc caàn phaûi ñöôïc caân nhaéc moät caùch kyõ löôõng theo caùc nguyeân taéc: 

• Khoâng neân taêng theâm ñoái töôïng bò kieåm soaùt voán moät caùch khoâng caàn 
thieát. 

• Vieäc kieåm soaùt voán caøng ñôn giaûn caøng toát. 

• Vieäc kieåm soaùt voán nhaèm giaûm thieåu ruûi ro tieàm aån cuûa doøng voán nöôùc 
ngoaøi chaûy vaøo caàn ñöôïc thöïc hieän moät caùch minh baïch vaø ñieàu chænh 
hôïp lyù ñeå khuyeán khích ñaàu tö. 

Trong daøi haïn, kieåm soaùt voán trong quaù trình töï do hoùa khoâng theå thay theá 
cho vieäc thöïc thi caûi caùch toaøn dieän heä thoáng taøi chính noùi rieâng vaø toång theå neàn 
kinh teá noùi chung, voán ñöôïc xem laø neàn taûng ñeå quaù trình töï do hoùa ñaûm baûo 
thaønh coâng vaø ñem laïi lôïi ích cho neàn kinh teá. 

4.2 MOÄT SOÁ GIAÛI PHAÙP TRÖÏC TIEÁP TRONG ÑIEÀU KIEÄN TÖÏ DO HOÙA TAØI KHOAÛN 

VOÁN  

4.2.1 Chính saùch tyû giaù hoái ñoaùi 

Nhö phaân tích trong chöông 3 ñaõ chæ roõ maëc duø ñaõ coù nhöõng ñieàu chænh 
nhaát ñònh nhöng chính saùch tyû giaù hoái ñoaùi cuûa Vieät Nam hieän nay veà baûn chaát 
vaãn theo cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh; moät trong nhöõng lyù do duy trì tyû giaù hoái 
ñoaùi töông ñoái coá ñònh laø nhaèm baûo veä khu vöïc ngaân haøng – voán trong tình traïng 
chöa phaùt trieån - vaø khu vöïc doanh nghieäp nhaø nöôùc – duø ñaõ ñöôïc noã löïc caûi caùch 
nhöng vaãn coøn chieám tyû troïng lôùn vôùi 30% GDP, 40% saûn löôïng coâng nghieäp vaø 
50% kim ngaïch xuaát khaåu (Boä Taøi chính, 2006). Cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh 
ñoøi hoûi phaûi coù möùc döï tröõ ngoaïi teä cao nhaèm ñaùp öùng ñoàng thôøi caû hai möïc tieâu: 
oån ñònh tyû giaù vaø ñaûm baûo söï tin caäy cuûa chính cheá ñoä tyû giaù. Khi tyû giaù ñöôïc coá 
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ñònh trong moät thôøi gian daøi seõ laøm thaát baïi caùc khaû naêng ñaûm baûo ruûi ro vaø oån 
ñònh cuõng nhö khuyeán khích caùc thöïc theå tö nhaân ñaàu tö vaøo caùc taøi saûn ruûi ro cao 
vaø khi caùc nhaø quaûn lyù tieàn teä buoäc loøng phaûi töø boû cô cheá tyû giaù coá ñònh do caùc 
aùp löïc suy giaûm döï tröõ ngoaïi teä thì ñieàu naøy daãn ñeán nhöõng khoù khaên khoâng theå 
löôøng tröôùc (IMF, 2006). 

Nghieân cöùu veà töï do hoùa taøi khoaûn voán cho thaáy raèng trong cô cheá tyû giaù 
hoái ñoaùi linh hoaït, voán seõ löu chuyeån toát hôn. Ít nhaát cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi linh 
hoaït taïo ra nhöõng döï ñoaùn veà kyø voïng tyû giaù toát hôn trong ñieàu kieän caân baèng laõi 
suaát neáu laõi suaát trong nöôùc ñöôïc duy trì ôû möùc nhaát ñònh theo caùc muïc tieâu oån 
ñònh vó moâ. Do vaäy vôùi thöïc traïng cô cheá laõi suaát maëc duø ñaõ töï do hoùa nhöng 
khoâng phaûn aùnh xu höôùng vaän ñoäng vôùi phaàn coøn laïi cuûa theá giôùi, vieäc chuyeån 
sang moät cô cheá tyû giaù linh hoaït hôn laø ñieàu caàn laøm ñoái vôùi Vieät Nam khi töï do 
hoùa doøng voán di chuyeån. 

Vôùi cô cheá quaûn lyù môùi trong ñoù duy trì söï linh hoaït cho cô cheá tyû giaù, heä   
thoáng tyû giaù linh hoaït moät maët phaûn aùnh ñöôïc cung – caàu veà ngoaïi teä treân thò 
tröôøng vaø phaûn aùnh ñuùng caùc yeáu toá cô baûn cuûa neàn kinh teá; maët khaùc khuyeán 
khích ngöôøi vay theo möùc hoï phaûi gaùnh chòu phaàn naøo chòu traùch nhieäm ruûi ro veà 
ngoaïi hoái nhö vaäy seõ traùnh ñöôïc caùc vaán ñeà veà löïa choïn baát lôïi hay taâm lyù yû laïi 
do döï kieán sai veà möùc ñoä khoâng oån ñònh cuûa cheá ñoä tyû giaù coá ñònh. Vieäc chuyeån 
sang cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi linh hoaït ôû Vieät Nam, theo khuyeán nghò cuûa IMF 
(sñd) coøn nhaém ñeán vieäc ñeå cho tyû giaù ñöôïc duy trì ôû möùc giaù trò maø caùc löïc 
löôïng thò tröôøng coù theå duy trì vaø hoã trôï khi khoâng coù nhöõng kieåm soaùt veà ngoaïi 
hoái. 

Ñeå chuyeån sang cô cheá tyû giaù linh hoaït ñaûm baûo thaønh coâng, caùc nghieân 
cöùu cuûa IMF ñeàu khuyeán nghò caàn ñaït caùc ñieàu kieän ban ñaàu nhö (Rupa 
Duttaguota et al, 2005): 

• Thò tröôøng ngoaïi hoái phaûi ñaït ñöôïc ñoä saâu vaø möùc ñoä thanh khoaûn nhaát 
ñònh; 

• Caàn coù cô cheá vaø chính saùch giuùp ngaân haøng trung öông can thieäp vaøo 
thò tröôøng ngoaïi hoái  thoâng qua vieäc mua vaø baùn ñoàng noäi teä nhaèm taùc 
ñoäng ñeán tyû giaù hoái ñoaùi; 

• Caàn xaây döïng moät heä thoáng moû neo danh nghóa khaùc ñeå thay theá cho 
heä thoáng tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh; 

• Coù heä thoáng hieäu quaû nhaèm kieåm soaùt vaø giaùm saùt caùc yeáu toá taïo 
thaønh ruûi ro ngoaïi hoái cuûa caû khu vöïc coâng vaø tö. 

Caùc ñieàu kieän neâu treân chính laø caùc giaûi phaùp tieáp theo seõ ñöôïc trình baøy. 
Caàn löu yù raèng ñoái vôùi Vieät Nam, do ñaëc ñieåm cuûa neàn kinh teá coäng vôùi söùc yø 
khaù lôùn nhö hieän nay (IMF, 2005) neân vieäc chuyeån sang moät cô cheá tyû giaù hoái 
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ñoaùi linh hoaït phaûi ñöôïc ñaët trong muïc tieâu trung haïn vì noù caàn thôøi gian thoûa 
ñaùng ñeå toái thieåu hoùa nhöõng ruûi ro vaø chi phí giao dòch khi chuyeån ñoåi, traùnh gaây 
soác cho neàn kinh teá ñöùng treân giaùc ñoä quaûn lyù (IMF, 2006). 

4.2.2 Phaùt trieån thò tröôøng ngoaïi hoái vaø chính saùch quaûn lyù ngoaïi hoái  

Moät trong nhöõng ñieàu kieän tieân quyeát ñeå coù theå chuyeån ñoåi sang cô cheá tyû 
giaù hoái ñoaùi linh hoaït laø vieäc phaùt trieån thò tröôøng ngoaïi hoái vaø töï do hoùa chính 
saùch quaûn lyù ngoaïi hoái. Thò tröôøng ngoaïi hoái phaùt trieån khoâng nhöõng ñaûm baûo 
tính thanh khoaûn maø coøn hieäu quaû trong vieäc cho pheùp tyû giaù phaûn öùng ñöôïc vôùi 
nhöõng thay ñoåi cuûa thò tröôøng cuõng nhö haïn cheá caû veà soá löôïng laãn qui moâ cuûa söï 
boác hôi thoâng qua taùc ñoäng thaùo gôõ (price discovery). 

Vieät Nam cuõng nhö caùc nöôùc ñang phaùt trieån khaùc, thò tröôøng ngoaïi hoái 
ñang ôû möùc keùm phaùt trieån, moät phaàn bôûi vì heä thoáng caùc qui ñònh ngaët ngheøo 
nhaèm kieåm soaùt hoái ñoaùi, trong khi ñoù thò tröôøng ngoaïi hoái lieân ngaân haøng laïi nhoû 
beù. Do vaäy, beân caïnh vieäc phaùt trieån thò tröôøng hoái ñoaùi, chính saùch ngoaïi hoái 
cuõng caàn ñöôïc nôùi loûng ôû möùc nhaát ñònh, höôùng ñeán töï do hoùa. 

Vôùi cam keát “Phaùt trieån maïnh thò tröôøng ngoaïi hoái, thöïc hieän coù hieäu quaû 
cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi linh hoaït theo cô cheá thò tröôøng vaø nôùi loûng caùc qui ñònh 
quaûn lyù ngoaïi hoái moät caùch thaän troïng” (Ngaân haøng nhaø nöôùc, 2006), Vieät Nam 
ñaõ ñeà xuaát moät loaït caùc cam keát ñoåi môùi chính saùch quaûn lyù ngoaïi hoái theo loä 
trình nhaát ñònh (baûng 4.1). Vaán ñeà hieän nay laø phaûi thöïc hieän ñaày ñuû loä trình ñaõ 
cam keát; beân caïnh ñoù cuõng caàn phaûi chuù yù raèng ñeå coù theå coù ñöôïc moät thò tröôøng 
hoái ñoaùi phaùt trieån thöïc söï (ñoä saâu vaø möùc hieäu quaû caàn thieát) caàn tieán haønh caùc 
giaûi phaùp: 

• Tyû giaù hoái ñoaùi phaûi ñöôïc thaû noåi ít nhaát trong moät bieân ñoä cho pheùp 
xoay quanh möùc chuaån coá ñònh nhaèm khuyeán khích caùc hoaït ñoäng kinh 
doanh ngoaïi hoái. Baûn thaân söï cöùng nhaéc cuûa cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi coá 
ñònh seõ laøm cho thò tröôøng maát hieäu quaû do khoâng coù nhöõng haønh vi 
phoøng ngöøa ruûi ro moät caùch thích ñaùng. Chuyeån sang cô cheá tyû giaù linh 
hoaït seõ giuùp hình thaønh tö duy quaûn lyù ruûi ro hai phía – nghóa laø ñoàng 
tieàn coù theå taêng giaù hay giaûm giaù – ñeå khuyeán khích nhöõng ngöôøi tham 
gia thò tröôøng coù caùi nhìn ñuùng ñaén caû trong ngaén haïn laãn daøi haïn. 

• Giaûm vai troø cuûa NHNN trong vieäc thay theá thò tröôøng ñeå ñieàu tieát hoái 
ñoaùi vaø tyû giaù, ñeå thò tröôøng ñöôïc quyeát ñònh moät caùch töï nhieân bôûi 
nhöõng ngöôøi tham gia nhö voán coù cuûa noù. 

• Taêng thoâng tin cho thò tröôøng treân caû hai phía: nguoàn hình thaønh vaø söû 
duïng ngoaïi hoái cuõng nhö tình traïng vaø xu höôùng cuûa caùn caân thanh 
toaùn  nhaèm taïo caùi nhìn thích hôïp veà tyû giaù vaø chính saùch tieàn teä. Caùc 
nhaø quaûn lyù tieàn teä cuõng phaûi ñaûm baûo raèng heä thoáng thoâng tin phaûi 
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phaûn aùnh kòp thôøi vaø thöïc teá giaù mua vaø baùn treân thò tröôøng lieân ngaân 
haøng. 

Baûng 4-1: Vieät Nam – caùc cam keát ñoåi môùi chính saùch quaûn lyù ngoaïi hoái 

Loaïi giao 
dòch 

Cam keát Thôøi gian 
thöïc hieän 

Thöïc hieän töï do hoùa theo ñieàu khoaûn VIII, ñieàu leä IMF 2006 

• Xoùa boû haïn möùc tuyeät ñoái treân moät soá khoaûn chuyeån tieàn vaõng lai cuûa caù 
nhaân ra nöôùc ngoaøi  2007 

• Xoùa boû haïn möùc tuyeät ñoái ñoái vôùi vieäc thoaùi hoái cuûa ngöôøi khoâng cö truù  2007-2010 

Xoùa boû giaáy pheùp mua, chuyeån, mang ngoaïi teä cuûa caù nhaân ra nöôùc ngoaøi 
vôùi caùc muïc ñích hoïc taäp, du lòch, chöõa beänh …  2007 

Xoùa boû giaáy pheùp chuyeån ngoaïi teä tieàn maët ra nöôùc ngoaøi cuûa toå chöùc tín 
duïng 2007 

Giao dòch 
vaõng lai 

Ñaûm baûo ñaùp öùng ngoaïi teä ñaày ñuû cho caùc giao dòch ñöôïc pheùp  2007-2010 

Xoùa boû qui ñònh doanh nghieäp nhaø nöôùc vay nöôùc ngoaøi phaûi coù yù kieán tröôùc 
cuûa NHNN 2007 

Cho pheùp caù nhaân cö truù ñöôïc vay vaø traû nôï nöôùc ngoaøi 2007 

Xoùa boû haïn cheá veà ngoaïi hoái ñoái vôùi ñaàu tö tröïc tieáp ra nöôùc ngoaøi  2007 

Ñaûm baûo ñaùp öùng ngoaïi teä ñaày ñuû cho caùc giao dòch ñöôïc pheùp  2007-2010 

Naâng daàn tyû leä ñöôïc pheùp huy ñoäng VNÑ ñoái vôùi caùc ngaân haøng nöôùc ngoaøi  2007-2010 

Ña daïng hoùa caùc hình thöùc vay nöôùc ngoaøi  2007 

Giao dòch 
voán  

Cho pheùp caùc doanh nghieäp ñöôïc pheùp ñaàu tö giaùn tieáp ra nöôùc ngoaøi khi ñuû 
ñieàu kieän cho pheùp 2007 

Xoùa boû giaáy pheùp hoaït ñoängkieàu hoái vaø laäp baøn thu ñoåi ngoaïi teä, chuyeån 
sang kinh doanh coù ñieàu kieän. 2007 

Xoùa boû cheá ñoä thanh toaùn tröïc tieáp baèng ngoaïi teä taïi Vieät Nam cuûa caùc ñoái 
töôïng  2007 

Söû duïng 
ngoaïi teä 

trong nöôùc  
Aùp duïng caùc giaûi phaùp kinh teá chuyeån quan heä tín duïng ngoaïi teä sang quan 
heä mua baùn ngoaïi teä  2007-2010 

Nguoàn: Ngaân haøng nhaø nöôùc, 2007. 

• Loaïi tröø caùc qui ñònh ngaên caûn söï vaän ñoäng cuûa thò tröôøng nhö yeâu caàu 
phaûi chuyeån ñoåi thaønh noäi teä ñoái vôùi caùc khoaûn nhaän ñöôïc töø ngaân 
haøng, thueá vaø phí phuï thu ñoái vôùi caùc giao dòch ngoaïi hoái, giôùi haïn 
giao dòch lieân ngaân haøng … vaø caùc quy ñònh khaùc lieân quan ñeán söï giôùi 
haïn treân taøi khoaûn voán. 

• Thoáng nhaát vaø ñôn giaûn hoùa heä thoáng phaùp lyù qui ñònh veà ngoaïi hoái, 
ñaëc bieät laø caàn thay ñoåi heä thoáng phaùp lyù neáu caàn thieát nhaèm taêng söï 
minh baïch cho thò tröôøng vaø giaûm chi phí giao dòch. 
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• Caûi thieän caáu truùc vi moâ cuûa thò tröôøng nhaèm khaéc phuïc tình traïng 
manh muùn, taêng cöôøng hieäu quaû cuûa caùc trung gian thò tröôøng, taêng 
cöôøng ñoä tin caäy vaø hieäu quaû heä thoáng thanh toaùn thò tröôøng. 

Caàn thieát phaûi nhaán maïnh raèng phaùt trieån vaø taêng ñoä saâu cho thò tröôøng 
ngoaïi hoái khoâng phaûi laø moät vaán ñeà ñôn giaûn, nhaát laø khi Vieät Nam chöa coù söï 
chuaån bò moät caùch roõ raøng tröôùc khi chuyeån ñoåi. Chính phuû – nhö kinh nghieäm 
cuûa caùc nöôùc – phaûi ñoái maët vôùi nhieàu muïc tieâu maâu thuaãn nhau. Do vaäy, caàn 
thieát phaûi tieán haønh caùc bieän phaùp moät caùch thaän troïng, ñi töø vieäc giaûm daàn vai 
troø taïo laäp thò tröôøng cuûa NHNN, giaûm daàn caùc raøo caûn ñoái vôùi caùc giao dòch 
ngoaïi teä vaø phaûi ít nhieàu chòu caùc taùc ñoäng cuûa söï bieán ñoäng tyû giaù. Caùc nhaø quaûn 
lyù tieàn teä coù theå söû duïng coâng cuï laõi suaát ñeå choáng ñôõ caùc taùc ñoäng naøy trong 
suoát quaù trình chuyeån ñoåi cô cheá tyû giaù vaø phaùt trieån thò tröôøng ngoaïi hoái. 

4.2.3 Caûi caùch ngaân haøng nhaø nöôùc phuø hôïp vôùi cô cheá ñieàu haønh tyû giaù 
linh hoaït  

Ñeå ñieàu haønh cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi linh hoaït, baûn thaân NHNN seõ phaûi coù 
nhöõng thay ñoåi trong vieäc taùc ñoäng vaøo thò tröôøng ngoaïi hoái. Khaùc vôùi cô cheá tyû 
giaù hoái ñoaùi coá ñònh - cheânh leäch cung caàu veà ngoaïi teä ñöôïc buø ñaép bôûi caùc quyeát 
ñònh mua, baùn ngoaïi hoái chính thöùc vôùi thôøi ñieåm vaø soá löôïng ñöôïc xaùc ñònh 
tröôùc – NHNN khi theo ñuoåi cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi linh hoaït maëc duø vaãn duy trì 
moät taùc ñoäng nhaát ñònh ñeán thò tröôøng ngoaïi hoái nhöng khoâng phaûi ñeå neo giöõ tyû 
giaù maø nhaèm duy trì traät töï vaø bình oån traät töï thò tröôøng, cung caáp ngoaïi hoái vaø 
tích luõy döï tröõ  ngoaïi teä. Söï thay ñoåi veà hoaït ñoäng naøy ñoøi hoûi baûn thaân NHNN 
phaûi ñoåi môùi treân phöông dieän chính saùch theo muïc tieâu, thôøi gian vaø möùc ñoä taùc 
ñoäng (Rupa Duttaguota et al, 2005). 

Ñoái vôùi Vieät Nam, cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi töông ñoái coá ñònh hieän nay ñoøi 
hoûi NHNN phaûi can thieäp raát maïnh vaøo thò tröôøng ngoaïi hoái nhöng hieäu quaû cuûa 
vieäc can thieäp laø khoâng thoûa ñaùng; maët khaùc noù laïi laøm traàm troïng theâm nhöõng 
meùo moù cuûa thò tröôøng ngoaïi hoái voán khoâng hoaøn haûo. Trong tröôøng hôïp phaûi töï 
do hoùa doøng voán di chuyeån, caùch toát hôn laø xaây döïng moät NHNN vôùi ñaày ñuû tö 
caùch vaø söï ñoäc laäp caàn thieát cuûa moät cô quan quaûn lyù vaø ñieàu tieát chính saùch tieàn 
teä, ngoaïi hoái vôùi muïc tieâu oån ñònh vaø phaùt trieån.  

Vieät Nam ñaõ coù höôùng caûi caùch NHNN, theo ñoù thì NHNN seõ hoaït ñoäng 
vôùi ñuû tö caùch vaø tính chaát cuûa moät ngaân haøng trung öông (ngaân haøng phaùt haønh 
tieàn, ngaân haøng cuûa caùc ngaân haøng, ngöôøi cho vay cuoái cuøng vaø cô quan ñieàu tieát 
thò tröôøng tieàn teä vaø trung taâm thanh toaùn) (Ngaân haøng nhaø nöôùc, 2006). Khi 
chieán löôïc naøy ñöôïc thöïc hieän, NHNN seõ coù ñuû möùc ñoä ñoäc laäp vaø töï chuû trong 
vieäc xaây döïng vaø ñieàu haønh chính saùch tyû giaù, ngoaïi hoái. Khi ñoù, vieäc theo ñuoåi 
chính saùch tyû giaù hoái ñoaùi linh hoaït laø khaû thi hôn vì NHNN seõ ñuû quyeàn löïc ñeå 
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xaùc ñònh söï can thieäp cuûa mình nhaèm duy trì söï oån ñònh caàn thieát cuûa cô cheá ñieàu 
haønh tyû giaù môùi; phaïm vi can thieäp seõ bao goàm: 

• Duy trì vaø bình oån traät töï thò tröôøng thoâng qua vieäc xaùc ñònh tyû giaù hoái 
ñoaùi caân baèng – maëc duø ñieàu naøy laø khoù khaên.  

• Cung ngoaïi teä ra thò tröôøng ngoaïi hoái hoaëc tích luõy döï tröõ ngoaïi teä. 
Caàn löu yù raèng trong cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi linh hoaït thì möùc döï tröõ 
ngoaïi teä caàn thieát seõ nhoû hôn so vôùi trong cô cheá tyû giaù ñoaùi coá ñònh; 
tuy nhieân khi voán ñöôïc töï do hoùa luaân chuyeån laïi ñoøi hoûi moät khoái 
löôïng döï tröõ lôùn hôn ñeå taïo neàn taûng vöõng chaéc cho thò tröôøng cuõng 
nhö traùnh ñöôïc caùc nguy cô töø söï boác hôi cuûa voán. Noùi chung,  NHNN 
trong tröôøng hôïp naøy caàn löïa choïn moät caùch kyõ löôõng trong vieäc söû 
duïng döï tröõ ngoaïi hoái; phuï thuoäc vaøo cô cheá xaùc ñònh tyû giaù 26. 

• Duy trì söï minh baïch caàn thieát ñeå giuùp duy trì cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi 
linh hoaït. NHNN caàn xaây döïng heä thoáng phaùp lyù qui ñònh roõ veà möùc 
ñoä thoâng tin caàn coâng khai nhaèm ñaûm baûo caùc cam keát veà duy trì cheá 
ñoä tyû giaù hoái ñoaùi linh hoaït ñöôïc thöïc hieän moät caùch nghieâm tuùc. 

4.2.4 Taêng cöôøng heä thoáng giaùm saùt vaø vaø quaûn lyù ruûi ro trong ñieàu kieän 
cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi linh hoaït 

Trong ñieàu kieän tyû giaù hoái ñoaùi khoâng ñöôïc neo ôû möùc coá ñònh, caùc ruûi ro 
ngoaïi hoái seõ chuyeån töø khu vöïc coâng (chính laø NHNN) sang khu vöïc tö. Khuûng 
hoaûng taøi chính Ñoâng AÙ 1997 vöøa qua laø moät thí duï ñieån hình töø vieäc vay möôïn 
quaù möùc voán ngaén haïn taøi trôï cho ñaàu tö daøi haïn. Ñaây laø haønh ñoäng khoâng coù cô 
sôû phoøng ngöøa ruûi ro neân khi ñoàng tieàn trong nöôùc bò giaûm giaù, moät loaït ñaàu tö bò 
loã vaø khoâng coù khaû naêng thanh toaùn. Roõ raøng trong cô cheá tyû giaù linh hoaït, khi 
ngaân haøng trung öông khoâng can thieäp baèng bieän phaùp tröïc tieáp ñeå neo giöõ tyû giaù 
thì chæ coøn coâng cuï laõi suaát ñeå ñieàu haønh chính saùch tieàn teä. Nhöng ñoái vôùi caùc 
nöôùc ñang phaùt trieån thì ñieàu naøy raát khoù thöïc hieän: khoâng theå ñaùnh ñoåi caùc ruûi ro 
veà laõi suaát baèng caùc ruûi ro veà ngoaïi hoái (Rupa Duttaguota et al, 2005). Do vaäy 
chính saùch phoøng ngöøa laø ñieàu caàn phaûi thöïc hieän.  

Vôùi Vieät Nam, loä trình thöïc hieän caùc cam keát seõ taát yeáu daãn ñeán vieäc töï do 
hoùa doøng voán vaø nhö vaäy, cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi seõ linh hoaït hôn. Caùc chính saùch 
phoøng ngöøa ruûi ro hoái ñoaùi nhö vaäy seõ khoâng thöøa vaø caàn thöïc hieän ngay vôùi loä 
trình cuï theå nhaèm:  

• Taêng cöôøng heä thoáng thoâng tin nhaèm giaùm saùt caùc nguoàn phaùt sinh ruûi 
ro hoái ñoaùi, bao goàm caû nguoàn hình thaønh vaø söû duïng caùc quyõ ngoaïi teä. 

                                              
26 Xem Rupa Duttaguota et al, 2005 veà kinh nghieäm khi ngaân haøng trung öông söû duïng daûi baêng hoaëc thaû 
noåi ñeå xaùc ñònh tyû giaù trong cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi linh hoaït. 
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Caàn xaây döïng cô cheá ñeå coù theå thöïc hieän caùc khaûo saùt nhaèm giaùm saùt 
ñöôïc caùc doanh nghieäp – vôùi tö caùch laø ngöôøi vay möôïn – veà tình hình 
nôï nöôùc ngoaøi vaø caùc hoaït ñoäng phoøng ngöøa ruûi ro töø ñoù ñöa ra caùc 
khuyeán nghò caàn thieát. 

• Xaây döïng caùc coâng thöùc vaø kyõ thuaät tính toaùn nhaèm ño löôøng ruûi ro hoái 
ñoaùi khaû thi ñeå caùc nhaø quaûn lyù tieàn teä vaø doanh nghieäp coù theå aùp 
duïng trong vieäc quaûn lyù ruûi ro ngoaïi hoái tuøy theo caáp ñoä vaø muïc tieâu.  

• Xaây döïng caùc chöông trình vaø chính saùch nhaèm haïn cheá vay nôï nöôùc 
ngoaøi cuûa khu vöïc tö ôû möùc ñoä nhaát ñònh. Ñoái vôùi caùc doanh nghieäp, 
chính saùch kieåm soaùt noäi boä quan troïng khoâng keùm nhöõng quy ñònh 
quaûn lyù tieàn teä cuûa chính phuû. Caàn xaây döïng caùc nguyeân taéc vaø chöông 
trình cho pheùp xem xeùt, xaùc ñònh vaø ñöa ra caùc bieän phaùp phoøng ngöøa 
ruûi ro. Caùc chöông trình vaø chính saùch naøy phaûi ñöôïc söï hoã trôï töø heä 
thoáng ngaân haøng trong caùc giao dòch vôùi doanh nghieäp lieân quan ñeán 
ngoaïi teä.  

• Xaây döïng chính saùch giaùm saùt vaø caùc bieän phaùp thaän troïng vôùi ruûi ro 
ngoaïi hoái thoâng qua caùc heä thoáng kieåm soaùt noäi boä trong tröôøng hôïp 
caùc bieän phaùp haïn cheá ngoaïi hoái ñaõ ñöôïc thöïc thi. 

4.2.5 Chính saùch laõi suaát  

Beân caïnh vieäc chuyeån sang cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi linh hoaït hôn – vôùi vieäc 
haïn cheá söï can thieäp tröïc tieáp cuûa ngaân haøng vaøo thò tröôøng ngoaïi hoái nhaèm duy 
trì tyû giaù coá ñònh; coâng cuï coøn laïi cuûa chính saùch tieàn teä chính laø laõi suaát.  

Theo lyù thuyeát caân baèng laõi suaát thì tyû leä cuûa söï maát giaù cuûa ñoàng noäi teä 
seõ ngang baèng vôùi cheânh leäch laõi suaát tron vaø ngoaøi nöôùc. Do vaäy, cô cheá ñieàu 
haønh laõi suaát caàn tieáp tuïc duy trì vaø hoaøn thieän veà möùc töï do hoùa, giuùp laõi suaát trôû 
thaønh moät coâng cuï chính saùch höõu hieäu, phaûn aùnh quan heä cung – caàu veà voán vaø 
laø coâng cuï ñieàu chænh tröôùc caùc bieán ñoäng vöôït khoûi taàm kieåm soaùt cuûa tyû giaù hoái 
ñoaùi – trong cô cheá tyû giaù linh hoaït. Ôû ñaây, ñoái vôùi Vieät Nam, vieäc thöïc hieän töï 
do hoùa laõi suaát khoâng khoûi daãn ñeán ñeà xuaát taùch chính saùch tieàn teä ra khoûi aùp löïc 
cuûa chính saùch taøi khoùa – voán phuïc vuï cho muïc tieâu cuûa chính phuû. Moät laàn nöõa, 
ñeà xuaát veà moâ hình NHNN ñoäc laäp laïi coù theâm luaän cöù thöïc hieän. 

4.3 CAÛI CAÙCH HEÄ THOÁNG TAØI CHÍNH NHAÈM PHUØ HÔÏP VÔÙI ÑIEÀU KIEÄN TÖÏ DO 

HOÙA  
Môû cöûa taøi khoaûn voán, beân caïnh vieäc xaùc ñònh loä trình vaø caùc chính saùch 

caàn thieát thì ñieàu kieän coøn laïi laø phaûi coù heä thoáng taøi chính phaùt trieån ñeå vöøa ña 
daïng hoùa doøng voán, vöøa phaân boå ruûi ro moät caùch hôïp lyù. Moät heä thoáng taøi chính 
phaùt trieån khoâng theå thieáu ñöôïc hai yeáu toá neàn taûng: heä thoáng ngaân haøng ñuû söùc 
caïnh tranh vaø thò tröôøng voán ña daïng, phong phuù vôùi nhieàu saûn phaåm, vaän haønh 
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trong moät cô cheá ñaûm baûo minh baïch, ña daïng vaø khaéc phuïc ñöôïc tính khoâng 
hoaøn haûo voán coù cuûa noù. Giaûi phaùp trieån heä thoáng taøi chính Vieät Nam trong luaän 
vaên ñeà caäp chuû yeáu vaøo hai khía caïnh naøy. 

4.3.1 Taêng cöôøng caïnh tranh trong heä thoáng ngaân haøng  

So vôùi nhieàu quoác gia, hieän taïi heä thoáng ngaân haøng Vieät Nam vaãn trong 
tình traïng raát yeáu vaø keùm phaùt trieån; trong khi ñoù caùc cam keát quoác teá veà môû cöûa 
thò tröôøng taøi chính ngaøy caøng ñeán gaàn trong khi toác ñoä caûi caùch nhaèm thích öùng 
vôùi ñieàu kieän hoäi nhaäp khoù coù theå baét kòp vôùi loä trình thöïc hieän caùc cam keát. 
Trong ñieàu kieän môû cöûa khu vöïc taøi chính, tính caïnh tranh vöøa giuùp phaân boå 
nguoàn löïc coù hieäu quaû hôn, vöøa laø ñieàu kieän tieân quyeát vaø soáng coøn ñoái vôùi khu 
vöïc ngaân haøng.  

Ñeå xaùc laäp vaø duy trì tính caïnh tranh trong heä thoáng caùc ngaân haøng trong 
nöôùc hieän nay, caàn thieát phaûi: 

• Saép xeáp laïi heä thoáng ngaân haøng trong nöôùc theo nguyeân taéc laønh maïnh 
hoùa vaø duy trì söï chi phoái toái thieåu cuûa nhaø nöôùc veà quan heä sôû höõu  
trong heä thoáng ngaân haøng. Ñeå laøm ñöôïc ñieàu naøy, caàn xöû lyù maïnh meõ 
caùc ngaân haøng ñang hoaït ñoäng moät caùch yeáu keùm vaø coå phaàn hoùa moät 
soá ngaân haøng quoác doanh hoaït ñoäng nhö doanh nghieäp, laáy lôïi nhuaän 
laøm muïc tieâu. Caùc ngaân haøng naøy caàn phaûi ñöôïc ñoái xöû bình ñaúng vôùi 
phaàn coøn laïi cuûa heä thoáng ngaân haøng. Ñaây cuõng laø moät trong caùc caùch 
thöùc ñeå giaûm thieåu söï can thieäp cuûa chính phuû vaøo heä thoáng taøi chính; 
buoäc caùc ngaân haøng – nhaát laø caùc ngaân haøng quoác doanh hoaït ñoäng 
theo nguyeân taéc thöông maïi vaø kyû luaät thò tröôøng. 

• Caùc ngaân haøng trong nöôùc caàn ñöôïc cuûng coá veà naêng löïc vaø theå cheá 
qua vieäc: (i) saép xeáp laïi toå chöùc, boä maùy cuûa caùc ngaân haøng thöông 
maïi quoác doanh coøn duy trì sôû höõu nhaø nöôùc; (ii) phaân bieät roõ raøng 
quyeàn vaø traùch nhieäm cuûa hoäi ñoàng quaûn trò vaø ban ñieàu haønh ngaân 
haøng; (iii) thieát laäp cô cheá kieåm soaùt noäi boä vaø kieåm toaùn trong töøng 
ngaân haøng nhö laø ñieàu kieän baét buoäc ñeå ñaûm baûo hieäu quaû vaø an toaøn 
trong hoaït ñoäng cuûa ngaân haøng. 

• Môû roäng qui moâ cuûa heä thoáng ngaân haøng; song song vôùi ñieàu naøy laø 
taêng cöôøng naêng löïc kieåm tra vaø giaùm saùt ñoái vôùi töøng ngaân haøng vaø 
tieán tôùi thaønh laäp trung taâm thoâng tin taäp trung vaø quaûn lyù ruûi ro moät 
caùch ñoäc laäp cho heä thoáng ngaân haøng. 

• Caïnh tranh trong heä thoáng ngaân haøng phaûi ñi ñoâi vôùi hôïp taùc; trong ñoù 
xuùc tieán caùc quan heä: ñaïi lyù, hôïp taùc kinh doanh, phaùt trieån saûn phaåm, 
chuyeån giao coâng ngheä … giöõa caùc ngaân haøng trong nöôùc vaø nöôùc 
ngoaøi nhaèm ñaït ñeán caùc chuaån möïc vaø thoâng leä quoác teá veà hoaït ñoäng 
cuûa ngaân haøng. 
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4.3.2 Phaùt trieån thò tröôøng voán  

Ñeå phaùt trieån thò tröôøng voán thoâng thöôøng ngöôøi ta chuù troïng vaøo vieäc xaây 
döïng thò tröôøng tieàn teä vaø thò tröôøng traùi phieáu chính phuû tröôùc, sau ñoù môùi phaùt 
trieån thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp vaø thò tröôøng voán coå phaàn. Caùch tieáp caän 
naøy ñoøi hoûi thôøi gian daøi ñeå coù ñöôïc moät thò tröôøng voán phaùt trieån. Vôùi ñaëc tröng 
hieän taïi, Vieät Nam coù theå laøm ñöôïc ñieàu ngöôïc laïi laø phaùt trieån thò tröôøng voán coå 
phaàn – voán ñang raát soâi ñoäng - tröôùc khi phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu. Chieán 
löôïc phaùt trieån thò tröôøng do vaäy seõ ñöôïc ñieàu chænh khaùc vôùi thöïc tieãn quoác teá: 
caàn ñaët troïng taâm vaøo vieäc phaùt trieån thò tröôøng coå phieáu. Ñieàu naøy raát coù yù nghóa 
bôûi vì thò tröôøng naøy seõ ñaùp öùng nhu caàu veà voán ñoái vôùi tieán trình coå phaàn hoùa 
doanh nghieäp nhaø nöôùc vaø phaùt trieån khu vöïc tö nhaân. 

Caùc bieän phaùp phaùt trieån thò tröôøng voán bao goàm: 

1. Phía cung cuûa thò tröôøng  

• Taêng cung chöùng khoaùn: (i) Khuyeán khích taøi trôï thoâng qua thò tröôøng 
coå phieáu; (ii) ñaåy maïnh tieán trình coå phaàn hoùa vaø löïa choïn caùc doanh 
nghieäp nhaø nöôùc ñuû ñieàu kieän ra nieâm yeát; (iii) khuyeán khích caùc 
doanh nghieäp töø khu vöïc tö nhaân tham gia vaøo thò tröôøng voán.  

• Ñoái vôùi thò tröôøng coå phieáu caàn taêng tính thanh khoaûn cho thò tröôøng 
thöù caáp traùi phieáu chính phuû nhaèm taïo ñöôøng cong laõi suaát chuaån phi 
ruûi ro. 

• Phaùt trieån thò tröôøng tieàn teä. 

• Phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp (ban haønh caùc quy ñònh 
veà chöùng khoaùn hoùa, aùp duïng nguyeân taéc xaùc ñònh giaù theo thò tröôøng 
cho moïi ñònh cheá taøi chính). 

2. Phía caàu cuûa thò tröôøng  

• Khuyeán khích caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc tham gia vaøo thò tröôøng chöùng 
khoaùn. 

• Xaây döïng cô sôû haï taàng cho ngaønh quaûn lyù quyõ ñaàu tö, bao goàm caùc toå 
chöùc ñònh giaù traùi phieáu. 

• Caûi caùch quyõ höu trí hay baûo hieåm xaõ hoäi (cho pheùp tham gia thò 
tröôøng voán). 

• Taïo caùc saûn phaåm taøi chính môùi. 

• Cho pheùp thaønh laäp caùc quyõ ñaàu tö daïng môû, quyõ coå phieáu tö nhaân ñaàu 
tö vaøo caùc coâng ty khoâng nieâm yeát. 

• Taêng cöôøng phaùt trieån caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm, ñaàu tö vaøo caùc quyõ 
khoâng nieâm yeát. 
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• Taêng cöôøng söï tham gia cuûa nöôùc ngoaøi vaøo ngaønh voán maïo hieåm. 

• Taêng cöôøng söï tham gia cuûa nhaø ñaàu tö coù toå chöùc trong nöôùc vaøo caùc 
quyõ maïo hieåm.  

• Taêng cöôøng caùc bieän phaùp khuyeán khích veà thueá cho ngaønh quyõ maïo 
hieåm.    

3. Ñònh cheá thò tröôøng  

Xaây döïng caùc ñònh cheá thò tröôøng baèng caùc bieän phaùp: (i) xaây döïng ngaønh 
quaûn lyù quyõ ñaàu tö; (ii) xaây döïng ngaønh voán maïo hieåm; (iii) cuûng coá caùc trung 
gian thò tröôøng vaø phaïm vi dòch vuï; (iv) phaùt trieån heä thoáng caùc nhaø taïo laäp thò 
tröôøng cho thò tröôøng phi chính thöùc vaø thò tröôøng traùi phieáu; vaø (v) taêng cöôøng vai 
troø cuûa caùc hoäi ngheà nghieäp vaø phaùt trieån caùc dòch vuï hoã trôï nhö dòch vuï tö vaán 
ñaàu tö taøi chính, caùc dòch vuï ñònh giaù …  

4. Nguoàn nhaân löïc cho thò tröôøng  

Nguoàn nhaân löïc coù kyõ naêng laø moät taøi saûn voâ hình maø Vieät Nam raát caàn 
phaûi coù trong phaùt trieån thò tröôøng taøi chính. Ñeå coù ñöôï taøi saûn naøy, nhaát thieát 
phaûi coù nhöõng giaûi phaùp nhaát ñònh – ñöôïc chæ roõ trong chieán löôïc phaùt trieån 
nguoàn nhaân löïc cho thò tröôøng taøi chính (Boä Taøi chính, 2006) - bao goàm: (i) xaây 
döïng caùc baøi kieåm tra caáp pheùp cho ngöôøi haønh ngheà treân thò tröôøng taøi chính 
theo caùc thoâng leä quoác teá toát nhaát; (ii) taêng cöôøng baûo veä nhaø ñaàu tö vaø ñaøo taïo 
thoâng qua caùc  chöông trình naâng cao nhaän thöùc vaø taêng cöôøng khaû naêng tieáp caän 
tôùi caùc chöông trình ñaøo taïo vaø caáp pheùp. 
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KEÁT LUAÄN  

Quaûn lyù taøi khoaûn voán trong quaù trình hoäi nhaäp laø moät vaán ñeà lôùn ñoái vôùi 
neàn kinh teá; nhaát laø caùc neàn kinh teá ñang noåi nhö Vieät Nam. Moät maët xu theá töï 
do hoùa laø taát yeáu vaø treân lyù thuyeát ñem laïi nhieàu lôïi ích cho neàn kinh teá nhöng 
maët khaùc, töï do hoùa cuõng tieàm aån caùc ruûi ro vaø ñoøi hoûi phaûi coù moät söï chuaån bò 
kyõ caøng, chu ñaùo; ñoâi khi cuõng coù theå laø söï ñaùnh ñoåi ít nhieàu caùc lôïi ích kinh teá 
hieän taïi ñeå coù theå ñaït ñöôïc tieàm naêng lôùn hôn trong töông lai. 

Cuøng vôùi quaù trình hoäi nhaäp kinh teá quoác teá, Vieät Nam ñang ñöùng tröôùc 
thaùch thöùc to lôùn cuûa moät quoác gia ñang noã löïc treân con ñöôøng phaùt trieån, khoâng 
chæ laø laøm theá naøo ñeå khuyeán khích caùc doøng voán tö nhaân maø coøn phaûi laøm gì ñeå 
khuyeán khích caùc chieán löôïc ñaàu tö laâu daøi ôû Vieät Nam. Ñieàu naøy chæ coù theå ñaït 
ñöôïc thoâng qua quaù trình môû cöûa cho doøng voán luaân chuyeån vôùi heä thoáng caùc 
chính saùch thích öùng; maø quan troïng nhaát laø laøm theá naøo ñeå coù ñöôïc moät thò 
tröôøng voán naêng ñoäng, coù tính thanh khoaûn cao. Ñieàu naøy trong ngaén haïn raát khoù 
ñeå coù theå ñaït ñöôïc, do tính chaát khoâng mònh baïch, theáu ñoàng boä vaø khoâng theå döï 
ñoaùn cuûa thò tröôøng voán hieän nay; do vaäy chính saùch kieåm  soaùt voán chaët cheõ 
hieän ñang toàn taïi laø ñieàu caàn laøm. Tuy nhieân, trong daøi haïn ñaây khoâng phaûi laø 
höôùng ñi chieán löôïc. 

Do vaäy, ñeán luùc Vieät Nam phaûi môû cöûa ñoái vôùi doøng voán quoác teá. Nhöng 
khi môû cöûa, moät baøi toaùn môùi laïi ñaët ra: ñoù laø môû cöûa nhö theá naøo laø phuø hôïp ñeå 
traùnh ñöôïc ruûi ro, baát oån taøi chính – ñieàu maø khoâng moät chính phuû naøo, keå caû 
Vieät Nam mong ñôïi. Do vaäy luaän vaên, thoâng qua nghieân cöùu lyù thuyeát vaø thöïc 
tieãn cho raèng caùch thích hôïp nhaát trong tröôøng hôïp naøy laø taøi khoaûn voán neân ñöôïc 
töï do hoùa moät caùch töø töø khi maø caùc ñieàu kieän vó moâ vaø theå cheá ñoùng vai troø tieàn 
ñeà ñaõ ñaït ñöôïc. Caùc ñieàu kieän aáy bao goàm: 

• Tieáp tuïc duy trì vaø taêng cöôøng caûi caùch laõi suaát, höôùng ñeán vieäc söû 
duïng coâng cuï laõi suaát laø coâng cuï chuû löïc cuûa chính saùch tieàn teä. 

• Chuyeån töø cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi linh hoaït thay cho cô cheá tyû giaù hoái 
ñoaùi coá ñònh nhaèm phaûn aùnh thöïc traïng cuûa neàn kinh teá; ñi keøm theo 
noù laø nôùi loûng chính saùch quaûn lyù ngoaïi hoái nhaèm xaây döïng thò tröôøng 
ngoaïi hoái coù tính thanh khoaûn cao vaø linh hoaït, hoã trôï cho cô cheá tyû giaù 
hoái ñoaùi linh hoaït. 

• Xaây döïng heä thoáng chính saùch ñaûm baûo söï minh baïch vaø thaän troïng, 
ñaûm baûo chia seû ruûi ro cho taát caû caùc ñoái töôïng tham gia thò tröôøng. 

• Caûi caùch heä thoáng taøi chính cho phuø hôïp vôùi cô cheá môùi; trong ñoù, ñöa 
NHNN thaønh moät ngaân haøng trung öông thöïc thuï, caùc ngaân haøng vaø toå 
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chöùc tín duïng caïnh tranh bình ñaúng vôùi nhau vaø thò tröôøng voán phaùt 
trieån ña daïng, vaän haønh theo ñuùng quy luaät thò tröôøng. 

Caùc ñieàu kieän cô baûn treân, veà nguyeân taéc caàn ñaït ñöôïc tröôùc khi taøi khoaûn 
voán ñöôïc môû cöûa hoaøn toaøn, nhöng thöïc teá cho thaáy coù moät söï song haønh giöõa caûi 
caùch vaø töï do hoùa. Vieät Nam coù theå theo moät trình töï töï do hoùa nhaát ñònh song 
song vôùi caûi caùch vôùi tö duy kieåm soaùt voán moät caùch khoa hoïc ñeå traùnh ñi nhöõng 
toån thaát; maø baøi hoïc kinh nghieäm töø khuûng hoaûng cuûa caùc nöôùc trong khu vöïc – 
Vieät Nam khoâng phaûi chòu taùc ñoäng tröïc tieáp töø cuoäc khuûng hoaûng naøy vì lyù do 
ñaõ duy trì ñöôïc söï kieåm soaùt chaët cheõ doøng voán – vaãn coøn nguyeân taùc duïng./. 
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Phuï luïc 1: TOÙM TAÉT TAÙC ÑOÄNG CUÛA CAÙC COÂNG CUÏ CHÍNH SAÙCH 
TIEÀN TEÄ TRONG VIEÄC KIEÅM SOAÙT VOÁN  

Coâng cuï chính saùch Ñaëc ñieåm 
Khaû naêng töông thích vaø hieäu löïc 

trong tröôøng hôïp voán löu ñoäng 
cao 

Döï tröõ baét buoäc khoâng 
phaân bieät giöõa ngoaïi teä 
vaø noäi teä, giöõa ñoái 
töôïng cö truù vaø khoâng 
cö truù  

Aùp duïng trong tröôøng hôïp nhaèm ñeán muïc 
tieâu: (i) yeâu caàu ngaân haøng thöông maïi döï 
tröõ nhaèm taêng khaû naêng döï ñoaùn ñöôïc cuûa 
caàu tieàn vaø taùc ñoäng ñeán söï taêng tröôûng 
tín duïng; (ii) oån ñònh laõi suaát ngaén haïn 
thoâng qua taùc ñoäng cuûa döï phoøng; (iii) 
taêng khaû naêng thanh khoaûn; vaø (iv) taêng 
leä phí trong tröôøng hôïp döï tröõ khoâng phaûi 
traû laõi suaát. 

Trong tröôøng hôïp döï tröõ khoâng phaûi 
traû laõi suaát thì vieäc voán luaân chuyeån 
cao coäng vôùi vieäc thieáu haøi hoøa cuûa 
heä thoáng luaät leä seõ thuùc ñaåy nhaø ñaàu 
tö phaân boå voán ra nöôùc ngoaøi. Moät 
soá nöôùc phaûn öùng vôùi vieäc naøy baèng 
caùch giaûm hoaëc loaïi boû yeâu caàu döï 
tröõ. Moät soá nöôùc khaùc laïi haïn cheá 
vieäc phaùt haønh chöùng khoaùn trong 
nöôùc ra beân ngoaøi hoaëc vieäc mua 
chöùng khoaùn cuûa nöôùc ngoaøi. 

Döï tröõ baét buoäc khoâng 
phaân bieät giöõa ngoaïi teä 
vaø noäi teä  

Ñöôïc söû duïng nhaèm taùc ñoäng ñeán khaû 
naêng thanh khoaûn noäi vaø ngoaïi teä; nhaèm 
khuyeán khích hay khoâng khuyeán khích göûi 
tieàn noäi hay ngoaïi teä. Taùc ñoäng phuï thuoäc 
vaøo möùc ñoä vaø tyû leä döï tröõ baét buoäc 
khoâng sinh laõi. 

Aùp duïng caùc tyû leä khaùc nhau khi göûi 
tieàn baèng noäi hay ngoaïi teä taùc ñoäng 
ñeán söï chuyeån cuûa voán. Ñöôïc söû 
duïng ñeå thay theá cho yeâu caàu döõ tröõ 
phaân bieät theo ñoái töôïng cö truù khi 
coù nhöõng haïn cheá ñoái vôùi vieäc ngöôøi 
daân göûi tieàn baèng ngoaïi teä. 

Döï tröõ baét buoäc phaân 
bieät giöõa ñoái töôïng cö 
truù vaø khoâng cö truù  

Trong tröôøng hôïp yeâu caàu döï tröõ baét buoäc 
khoâng traû laõi – nhö laø vieäc aùp ñaët moät 
khoaûn thueá leân söï trung gian cuûa ngaân 
haøng – tyû leä söï tröõ cao hôn ñoái vôùi ngöôøi 
nöôùc ngoaøi so vôi ngöôøi trong nöôùc seõ haïn 
cheá doøng voán vaøo thoâng qua ngaân haøng 
baèng vieäc haï thaáp laõi suaát ñoái vôùi ngöôøi 
kyù thaùc. 

Ñaây laø coâng cuï ñöôïc söû duïng ôû moät 
soá nöôùc nhaèm taùc ñoäng ñeán söï di 
chuyeån cuûa voán. Coâng cuï naøy hieäu 
quaû trong vieäc haïn cheá doøng voán 
vaøo ngaén haïn; tuy nhieân noù ñoøi hoûi 
phaûi ñöôïc söû duïng moät caùch toaøn 
dieän treân taát caû caùc doøng voán vaøo. 

Yeâu caàu kyù thaùc qua 
ngaân haøng ñoái vôùi moät 
soá loaïi voán  

Thoâng qua taùc ñoäng veà maët chi phí, yeâu 
caàu döï tröõ khoâng traû laõi ñoái vôùi moät soá 
loaïi voán kyù thaùc qua ngaân haøng seõ laøm 
giaûm söï khaùc bieät giöõa laõi suaát trong nöôùc 
vaø ngoaøi nöôùc.  

Taùc ñoäng töông töï nhö tröôøng hôïp 
yeâu caàu döï tröõ baét buoäc phaân bieät 
giöõa ñoái töôïng cö truù vaø khoâng cö 
truù. 

Caùc giôùi haïn veà vò theá 
môû roøng (Net open 
position limits) 

Ñöôïc söû duïng nhö laø coâng cuï vöôït troäi 
trong vieäc kieåm soaùt vôùi muïc tieâu thaän 
troïng khi vò theá ñöôïc ñònh nghóa laø vò theá 
roøng veà ngoaïi teä.  

Ôû moät soá nöôùc, caùc giôùi haïn veà vò 
theá môû ñöôïc ñònh nghóa trieân cô sôû 
söï khoâng caân xöùng veà thoâng tin ñoái 
vôùi caùc giao dòch giöõa toå chöùc trong 
nöôùc vaø nöôùc ngoaøi. Coâng cuï naøy 
thöôøng xuyeân ñöôïc thay ñoåi vôùi muïc 
tieâu taùc ñoäng ñeán doøng voán.   

Tyû leä thanh khoaûn theo 
luaät ñònh  

Laø coâng cuï ñöôïc söû duïng vôùi muïc ñích 
nhö laø moät bieän phaùp thaän troïng, taùc ñoäng 
ñeán söï phaân boå caùc taøi saûn cuûa ngaân haøng 
baèng vieäc thieát laäp caùc tyû leä döï tröõ toái 
thieåu nhaèm ñaûm baûo thanh toaùn ñoái vôùi 
caùc taøi saûn vaø nôï naøo ñoù. Khi ñöôïc söû 

å å à

Coâng cuï naøy ñöôïc söû duïng trong 
toång theå chính saùch thaän troïng nhaèm 
quaûn lyù ruûi ro ñoái vôùi doøng voán vaøo 
ngaén haïn vaø caùc tieàm naêng ñaûo 
ngöôïc (boác hôi) cuûa doøng voán ngaén 
haïn. 
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duïng nhö laø coâng cuï ñeå kieåm soaùt tieàn teä, 
coâng cuï naøy taùc ñoäng ñeán vieäc phaân boå 
caùc taøi saûn taøi chính.  

Caùc yeâu caàu toái ña 
hoùa, toái thieåu hoùa danh 
muïc.  

Coâng cuï naøy ñöôïc söû duïng vôùi muïc ñích 
taùc ñoäng ñeán vieäc phaân boå tín duïng hôn laø 
kieåm soaùt tín duïng toång theå. Coâng cuï naøy 
ñieån hình ñöôïc aùp duïng ñoái vôùi caùc ngaân 
haøng thoâng qua yeâu caàu phaûi naém giöõ ôû 
möùc toái thieåu hay toái ña moät soá taøi saûn 
naøo ñoù (ví duï: traùi phieáu chính phuû hay 
möùc toái ña trong vieäc cho vay ñoái vôùi caùc 
khu vöïc öu tieân …) 

Trong tröôøng hôïp caùc taøi saûn chòu 
taùc ñoäng laø caùc taøi saûn trong nöôùc 
thì coâng cuï naøy aûnh höôûng ñeán doøng 
voán. 

Kieåm soaùt laõi suaát  Haïn cheá khaû naêng cuûa ngaân haøng thöông 
maïi trong vieäc xaùc ñònh laõi suaát tieàn göûi 
hoaëc cho vay. Ñaây laø coâng cuï ñieån hình 
ñöôïc töø boû trong quaù trình chuyeån sang 
kieåm soaùt tieàn teä giaùn tieáp. 

Trôû neân keùm hieäu quaû trong quaù 
trình môû cöûa taøi khoaûn voán vì  noù seõ 
bò phaù hoûng thoâng qua doøng voán 
luaân chuyeån. 

Traàn cho vay lieân ngaân 
haøng  

Laø phöông phaùp tröïc tieáp nhaèm haïn cheá 
cung tieàn cuûa caùc beân coù lieân quan thoâng 
qua vieäc haïn cheá toång tín duïng cung caáp 
bôûi caùc ngaân haøng thöông maïi. Ñaây laø 
coâng cuï ñieån hình ñöôïc töø boû trong quaù 
trình chuyeån sang kieåm soaùt tieàn teä giaùn 
tieáp. 

Trôû neân keùm hieäu quaû trong quaù 
trình môû cöûa taøi khoaûn voán vì  noù seõ 
bò phaù hoûng thoâng qua doøng voán 
luaân chuyeån. 

Tín duïng tröïc tieáp  Laø phöông phaùp nhaèm phaân boå tín duïng 
cuûa ngaân haøng trung öông cho caùc ngaân 
haøng thöông maïi chuû yeáu nhaèm taøi trôï cho 
caùc khu vöïc ñöôïc öu tieân. Ñaây laø coâng cuï 
ñöôïc töø boû trong quaù trình chuyeån sang 
kieåm soaùt tieàn teä giaùn tieáp. 

Trong tröôøng hôïp caùc taøi saûn chòu 
taùc ñoäng laø caùc taøi saûn trong nöôùc 
thì coâng cuï naøy aûnh höôûng ñeán doøng 
voán. 

Haïn ngaïch taùi chieát 
khaáu lieân ngaân haøng  

Laø moät phöông phaùp nhaèm phaân boå tín 
duïng taùi caáp voán (refinance) cuûa ngaân 
haøng trung öông cho caùc ngaân haøng 
thöông maïi, phöông phaùp naøy cho pheùp 
ngaân haøng thöông maïi vay möôïn theo nhu 
caàu taïi ngaân haøng nhaø nöôùc. Haïn ngaïch 
taùi chieát khaáu chæ aùp duïng cho caùc ngaân 
haøng thöông maïi trong nöôùc. 

Laøm taêng tính baát oån ñònh cuûa cung 
tieàn do bôûi caùc yeáu toá beân ngoaøi ñoøi 
hoûi phaûi coù söï linh hoaït trong hoaït 
ñoäng taùi chieát khaáu cuûa ngaân haøng 
trung öông. Taàm quan troïng cuûa haïn 
ngaïch tín duïng taùi chieát khaáu vôùi tö 
caùch laø coâng cuï quaûn lyù thanh 
khoaûn coù xu höôùng giaûm ñi.  

Caùc tieän ích hieän höõu 
(Standing facilities) 

Caùc tieän ích trong vieäc kyù thaùc vaø cho vay 
cuûa ngaân haøng trung öông ñöôïc söû duïng 
nhaèm giaûi quyeát khoù khaên ñoái vôùi caùc 
ngaân haøng thöông maïi. Coâng cuï naøy 
thöôøng chæ ñöôïc aùp duïng ñoái vôùi caùc ngaân 
haøng thöông maïi trong nöôùc.  

Voán löu ñoäng cao laøm taêng tính baát 
oån ñònh cuûa cung tieàn vaø ñoøi hoûi 
ngaân haøng trung öông phaûi linh hoaït 
trong vieäc quaûn lyù khaû naêng thanh 
toaùn cuûa heä thoáng ngaân haøng. Vai 
troø cuûa caùc tieän ích – vôi tö caùch laø 
coâng cuï quaûn lyù thanh khoaûn - coù xu 
höôùng giaûm.  

Kyù thaùc cuûa khu vöïc 
coâng  

Maëc duø doøng tieàn cuûa chính phuû vaøo – ra 
heä thoáng ngaân haøng haèng ngaøy laø quan 
troïng, nhöng vieäc taùi phaân boå tieàn kyø thaùc 
cuûa chính phuû qua ngaân haøng trung öông 

Vôùi yeâu caàu linh hoaït trong quaûn lyù 
laõi suaát, cô cheá phaân boå caàn ñaûm 
baûo söï hôïp lyù trong vieäc phaân phoái 
giöõa caùc ngaân haøng thöông maïi treân 
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vaø ngaân haøng thöông maïi coù theå ñöôïc söû 
duïng nhaèm caân baèng taùc ñoäng cuûa doøng 
tieàn naøy ñeán khaû naêng thanh toaùn trong 
ngaén haïn. Kyù thaùc cuûa khu vöïc coâng 
thöôøng chæ aùp duïng ñoái vôùi caùc ngaân haøng 
trong nöôùc  

cô sôû caïnh tranh theo cô cheá thò 
tröôøng.  

Caùc hoaït ñoäng treân thò 
tröôøng môû 

Hoaït ñoäng treân thò tröôøng môû cuûa ngaân 
haøng trung öông coù theå laø nhöõng giao dòch 
sau: (i) mua baùn ñöùt ñoaïn caùc taøi saûn taøi 
chính; (ii) mua baùn caùc taøi saûn taøi chính 
(bao goàm caû ngoaïi hoái) theo caùc thoûa 
thuaän mua laïi; (iii) cho vay hoaëc ñi vay 
caùc taøi saûn kyù quó thoâng qua cô cheá ñaàu 
giaù. Ngaân haøng trung öông chæ söû duïng 
coâng cuï naøy treân thò tröôøng noäi ñòa, vôùi 
caùc ngaân haøng trong nöôùc. 

Ñaây laø coâng cuï chính saùch tieàn teä 
ñöôïc öa chuoäng trong vieäc ñieàu 
chænh laõi suaát vì chuùng linh hoaït veà 
maët thôøi gian vaø khoái löôïng. 

Nguoàn: Toång hôïp töø Barry Johnston (998); table 2, pages 23-24. 
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Phuï luïc 2: TOÙM TAÉT CAÙC KEÁT QUAÛ NGHIEÂN CÖÙU  
VEÀ TAÙC ÑOÄNG CUÛA TÖÏ DO HOÙA TAØI KHOAÛN VOÁN  

ÑEÁN TAÊNG TRÖÔÛNG 

Naêm Taùc giaû Kích 
thöôùc 
maãu 

Phöông 
phaùp ño 

löôøng 

Bieán phuï thuoäc vaø 
phöông phaùp öôùc löôïng 

Keát quaû 

1997 Quinn 58 nöôùc Chæ soá 
Δquinn, 
thôøi gian 

1958-1988 

Taêng tröôûng thu nhaäp bình 
quaân ñaàu ngöôøi 1960-1989; 
so saùnh cheùo vaø OLS 

ΔQuinn laøm taêng thu nhaäp bình 
quaân ñaàu ngöôøi moät caùch taêng 
ñaùng keå, maëc duø khoâng coù hoài 
qui giöõa kieåm soaùt vaø töï do taøi 
khoaûn voán  

1999 Klein and 
Olivei  

67 Chæ soá 
SHARE 

Taêng tröôûng thu nhaäp bình 
quaân ñaàu ngöôøi 1976-1995; 
so saùnh cheùo; thay ñoåi 
trong ñoä saâu taøi chính 
(ΔFD) – coi laø haøm soá cuûa 
SHARE;  vaø taêng tröôûng 
thu nhaäp bình quaân ñaàu 
ngöôøi – coi laø bieán soá ñeå 
xaùc ñònh  giaù trò cuûa ΔFD 
vaø FD. 

SHRE taùc ñoäng ñaùng keå ñeán 
ΔFD – keát quaû thaáy roõ nhaát ôû 
caùc nöôùc thaønh vieân OECD 
trong maãu. ΔFD vaø FD taùc ñoäng 
ñaùng keå ñeán taêng tröôûng. 

2001 Edwards  55-62 
nöôùc  

Chæ soá 
Quinn naêm 
1988; hoaëc 

chæ soá 
ΔQuinn 
(1973–
1988) 

Taêng tröôûng thu nhaäp bình 
quaân ñaàu ngöôøi 1980–
1989. 
So saùnh cheùo, phöông phaùp 
bình phöông nhoû nhaát coù 
troïng soá (troïng soá laø GDP 
1985); söû duïng chæ soá 
Quinn 1988 vaø logGDP 
1980. 

Möùc ñoä chæ soá Quinn laøm taêng 
moät caùch ñaùng keå bieán taêng 
tröôûng GDP. 
Nghieân cöùu tính töông taùc cho 
thaáy neáu GDP ôû möùc thaáp thì 
môû cöûa taøi khoaûn voán coù theå 
laøm giaûm möùc taêng tröôûng. 

2001 Arteta, 
Eichengreen 
vaø Wyplosz  

51-59 
nöôùc  

Chæ soá 
Quinn vaøo 
naêm ñaàu 

tieân, chæ soá 
ΔQuinn 

trong thôøi 
gian coøn 

laïi  

Taêng tröôûng thu nhaäp bình 
quaân ñaàu ngöôøi giai ñoaïn 
1973–1981, 
1982–1987, 1988–1992. 
 Söû duïng phöông phaùp cuûa 
Edwards (2001), nhöng 
duøng öôùc löôïng OLS vôùi 
nhieàu coâng cuï khaùc. 

Chæ soá Quinn töông taùc ñaùng keå 
trong toaøn giai ñoaïn nhöng 
trong töøng tieåu giai ñoaïn taùc 
ñoäng laø khoâng roõ raøng. 
Chæ soá ΔQuinn khoâng coù taùc 
ñoäng ñaùng keå. 
Taùc ñoäng qua laïi giöõa chæ soá 
Quinn vaø caùc chæ soá ñaùnh giaù 
chaát löôïng cuûa heä thoáng phaùp lyù 
hoaëc möùc ñoä môû cöûa laø ñaùng 
keå. 

2001 Bekaert, 
Harvey, 
and 
Lundblad 

95 nöôùc  Ngaøy töï do 
hoùa thò 

tröôøng voán 
chính thöùc 
ñöôïc coâng 

boá  

Tyû leä taêng tröôûng thu nhaäp 
bình quaân ñaàu ngöôøi trong 
nhieàu khoaûng thôøi gian 
khaùc nhau töø 1981 ñeán 
1997, xöû lyù tính choàng 
cheùo cuûa döõ lieäu.  

Töï do hoùa thò tröôøng chöùng 
khoaùn ñoùng goùp ñaùng keå vaøo tyû 
leä taêng tröôûng thu nhaäp bình 
quaân ñaàu ngöôøi. Taùc ñoäng lôùn 
nhaát laø khoaûng thôøi gian ngay 
sau khi töï do hoùa. 

2001 O’Donnell  94 nöôùc  SHARE 
hoaëc khoái 

Taêng tröôûng thu nhaäp bình 
quaân ñaàu ngöôøi giai ñoaïn 

SHARE, söï töông taùc giöõa 
SHARE vaø FD ñeàu khoâng coù 
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löôïng voán 1971-1994. Söû duïng hoài 
qui, bao goàm caû söï töông 
taùc giöõa FD vaø SHARE, 
giöõa khoái löôïng voán vaø FD.  

taùc ñoäng ñaùng keå; nhöng khoái 
löôïng voán thì taùc ñoäng ñoâi luùc 
ñaùng löu yù. 

2001 Chanda  
 

57 nöôùc 
khoâng 
phaûi 

thaønh 
vieân 

OECD  

SHARE Taêng tröôûng thu nhaäp bình 
quaân ñaàu ngöôøi giai ñoaïn 
1975-1995. 
So saùnh cheùo, söû duïng 
SHARE vaø caùc phöông 
phaùp khaùc ñoái vôùi caùc nöôùc 
ngoaøi khoái OECD. 

SHARE laøm taêng bieán taêng 
tröôûng moät caùch ñaùng keå ôû caùc 
nöôùc ngoaøi khoái OECD nhöng 
taùc ñoäng laïi thaáp ôû caùc nöôùc 
trong khoái. 

1995 Grilli and 
Milesi-
Ferretti 

61 nöôùc  SHARE Taêng tröôûng thu nhaäp bình 
quaân ñaàu ngöôøi giai ñoaïn 
1971-1994; chia thaønh giai 
ñoaïn moãi naêm naêm. Öôùc 
löôïng loaïi IV. 

Khoâng coù baèng chöùng veà taùc 
ñoäng cuûa SHARE ñoái vôùi taêng 
tröôûng 

1998 Rodrik  Khoaûng 
100 
nöôùc  

SHARE Taêng tröôûng thu nhaäp bình 
quaân ñaàu ngöôøi giai ñoaïn 
1975-1995. So saùnh cheùo, 
phöông phaùp OLS. 

Khoâng tìm thaáy baèng chöùng 
ñaùng keå veà taùc ñoäng cuûa 
SHARE leân taêng tröôûng cuûa thu 
nhaäp bình quaân ñaàu ngöôøi. 

2002 Kraay  64, 94, 
hoaëc 
117 
nöôùc  

SHARE, 
Quinn, or 

khoái löôïng 
voán  

Taêng tröôûng thu nhaäp bình 
quaân ñaàu ngöôøi giai ñoaïn 
1985-1997, so saùnh cheùo, 
OLS vaø öôùc löôïng loaïi IV 
vôùi maãu kích thöôùc 117 
(SHARE), 94 (qui moâ doøng 
voán) vaø 64 (chæ soá Quinn).  

Khoâng tìm thaáy taùc ñoäng giöõa 
SHARE vaø Quinn ñoái vôùi taêng 
tröôûng.  
Heä soá chaën ñoái vôùi bieán qui moâ 
doøng voán laø döông vaø ñaùng keå. 

2002 Edison, 
Levine, 
Ricci vaø 
Sl∅k  

57 SHARE, 
khoái löôïng 
voán vaø qui 
moâ doøng 

voán  

Tyû leä taêng tröôûng thu nhaäp 
bình quaân ñaàu ngöôøi; söû 
duïng phöông phaùp OLS. 
Hoài qui bao goàm caû ñieàu 
kieän taùc ñoäng  ñeán söï phaùt 
trieån taøi chính, thu nhaäp, 
caùc yeáu toá theå cheá vaø caùc 
chính saùch vó moâ.  

Söû duïng nhieàu thöôùc ño nhöng 
phaùt hieän cho thaáy chaúng coù 
baèng chöùng naøo cho thaáy hoäi 
nhaäp taøi chính quoác teá seõ thuùc 
ñaåy taêng tröôûng 

2003 Klein 84 hoaëc 
52 nöôùc  

SHARE 
hoaëc 

Quinn 

Taêng tröôûng thu nhaäp bình 
quaân ñaàu ngöôøi giai ñoaïn 
1971-1994, so saùnh cheùo, 
xaây döïng haøm baäc hai vôùi 
thu nhaäp 

Taùc ñoäng maïnh tím thaáy ôû caùc 
nöôùc coù thu nhaäp trung bình, 
nhöng laïi khoâng ñaùng keå ôû caùc 
nöôùc coù thu nhaäp cao hay thaáp. 

Nguoàn: Toång hôïp töø Henry, 2006 vaø Edison, 2004. 
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Phuï luïc 3: BOÄ SOÁ LIEÄU NGUYEÂN BAÛN  
SÖÛ DUÏNG TRONG CAÙC PHAÂN TÍCH KINH TEÁ LÖÔÏNG 

 

 

Nominal 
GDP 

(billion 
VNÑ) 

CPI 
Index 

(2000=100) 

Capital 
Account 

(billion 
VNÑ) 

M2 
(money 

plus 
quasi-money) 

(billionVNÑ) 

Net 
Foreign 

Assets 
(billion 

VNÑ) 

Domestic 
Credit 

(billion 
VNÑ) 

Other 
Items 

(NET) 
(Billion 

VNÑ) 

Annual 
Interest 

Rate 
VNÑ 

(%) 

Annual 
Interest 

Rate 
USD 

(%) 

3-month 
VNÑ 

Interest 
Rate 

(%) 

3-month 
USD 

Interest 
Rate 

(%) 

Spot 
Exchange 

Rate 

Forward 
Exchange 

Rate 
(3-month) 

quy1/1997 47838.398 91.070 11066.700 57985.400 16577.800 27963.100 -2339.080 10.000 4.950 - - - - 

quy2/1997 111334.826 90.485 11856.500 61866.300 17587.700 30005.800 -2998.420 9.050 4.950 - - - - 

quy3/1997 169187.909 90.847 12290.100 67297.600 19174.500 32529.000 -3188.950 7.500 4.970 - - - - 

quy4/1997 244596.000 91.989 13310.400 70776.900 20678.700 35620.100 -4447.210 7.500 4.920 - - - - 

quy1/1998 51665.470 94.912 14881.700 72658.600 22136.100 35915.000 -4462.130 8.950 4.900 - - - - 

quy2/1998 120241.612 97.446 15461.900 76165.800 24411.500 35863.700 -4525.780 9.420 4.750 - - - - 

quy3/1998 182722.942 98.448 18204.300 82443.100 27330.800 36974.300 -4708.420 9.250 4.860 - - - - 

quy4/1998 255299.428 100.063 21373.700 87395.600 31035.600 41566.000 -8834.790 9.300 5.002 - - - - 

quy1/1999 54558.736 103.348 19731.900 92640.900 36450.200 41397.700 -6960.440 9.107 5.067 1.250 2.490 13888.700 13902.000 

quy2/1999 128297.800 102.429 21531.500 99086.400 42672.800 82541.500 -9264.130 8.853 5.442 1.267 2.280 13910.300 13931.000 

quy3/1999 195513.548 101.176 22573.400 107305.000 49771.900 83251.400 -10531.000 7.377 6.137 1.360 1.680 13960.300 13993.000 

quy4/1999 273680.987 100.007 30601.200 145470.000 61201.200 115682.000 -14111.300 4.153 6.112 1.534 1.350 14013.300 14028.000 

quy1/2000 58443.318 101.566 31376.400 160759.000 73769.600 119730.000 -15376.600 3.600 6.119 1.528 1.350 14053.300 14062.000 

quy2/2000 137278.646 100.007 32383.200 168407.000 76740.100 130069.000 -13785.100 3.580 6.700 1.655 1.350 14075.000 14085.000 

quy3/2000 209199.496 98.893 33975.100 179577.000 86357.900 135924.000 -9566.400 3.540 6.692 1.675 1.350 14119.700 14215.000 

quy4/2000 292537.607 99.534 34815.700 196994.000 95225.300 155236.000 -7235.570 3.893 5.337 1.673 1.800 14423.000 14514.000 
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quy1/2001 62253.823 100.174 35574.900 216185.000 101336.000 163569.000 -9123.800 5.240 4.184 1.280 1.500 14547.700 14545.000 

quy2/2001 146201.758 99.200 37692.700 226933.000 108739.000 167600.000 -10327.600 4.960 3.451 1.046 1.500 14643.300 14845.000 

quy3/2001 223550.581 99.144 40102.000 235255.000 115800.000 177047.000 -10526.700 5.200 2.142 0.863 1.710 14658.300 15003.000 

quy4/2001 313249.270 99.756 38969.800 250846.000 117616.000 191204.000 -9931.500 5.817 1.904 0.536 1.650 15051.300 15084.000 

quy1/2001 66636.492 102.735 38375.000 256018.000 117037.000 201387.000 -9101.800 5.900 1.901 0.476 1.800 15164.700 15250.000 

quy2/2002 156318.920 103.209 41905.000 263877.000 120729.000 211385.000 -12470.000 6.390 1.809 0.475 1.800 15253.300 15321.000 

quy3/2002 239422.673 103.404 42128.400 269684.000 120250.000 224637.000 -12214.700 6.700 1.549 0.452 1.890 15323.700 15347.000 

quy4/2003 336241.766 104.183 47419.500 284144.000 117419.000 239921.000 -19228.800 6.800 1.332 0.387 1.950 15376.300 15403.000 

quy1/2004 71374.346 106.633 48112.500 300781.000 127446.000 246524.000 -19854.100 6.870 1.236 0.333 2.010 15426.000 15443.000 

quy2/2004 167261.245 106.772 53596.000 324527.000 125555.000 274776.000 -21727.600 7.040 1.129 0.309 2.010 15472.000 15499.000 

quy3/2004 257139.950 106.216 56994.100 341303.000 129929.000 290358.000 -18897.000 6.607 1.167 0.282 2.010 15522.000 15557.000 

quy4/2004 362435.000 106.745 62904.400 378060.000 131402.000 317771.000 -25955.400 5.970 1.121 0.292 1.890 15618.300 15646.000 

quy1/2005 76513.299 111.227 64812.700 404093.000 133597.000 341468.000 -27161.200 5.970 1.302 0.280 1.800 15717.300 15724.000 

quy2/2005 180023.277 114.429 67523.700 420263.000 130473.000 372387.000 -23328.900 5.970 1.754 0.325 1.860 15735.000 15723.000 

quy3/2005 277968.286 116.545 71833.600 445393.000 138904.000 391389.000 -26289.300 6.220 2.295 0.438 1.860 15750.700 15755.000 

quy4/2005 392879.540 117.408 77995.500 495447.000 145910.000 416428.000 -48003.800 6.400 2.831 0.574 1.860 15777.000 15777.000 

quy1/2005 81984.000 121.222 81477.500 517024.000 151513.000 464071.000 -19765.500 6.540 2.283 0.708 1.860 15808.700 15823.000 

quy2/2005 193345.000 123.617 89420.300 544601.000 150697.000 497595.000 -22733.100 7.200 3.373 0.821 1.890 15842.000 15857.000 

quy3/2005 299761.000 125.315 93363.100 577793.000 160516.000 534914.000 -13563.700 7.310 3.450 0.943 2.010 15878.000 15895.000 

quy4/2005 424977.798 127.375 90462.700 648574.000 191083.000 583114.000 -6668.740 7.530 3.451 0.854 2.000 15907.000 15916.000 

quy1/2006 89362.560 131.496 94990.400 699988.000 218382.000 591823.000 -34547.100 7.610 3.455 0.850 2.000 15920.700 15927.000 

Nguoàn: IFS_table_Vietnam_quarter, IMF. 
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