Nguon tai chinh
trong nudc va nudc ngoai
cho tang truéng ¢ Viét Nam

Chii bién: TS. Nguyén Ngoc Son
TS. Trdan Thi Thanh Tu



An ph&m nay dugc xudt ban vé6i sy hd trg tit Chuong trinh Trung tam tai
nang thé ky 21 ctia Bo Gido duc, Van héa, Thé thao, Khoa hoc va Céng nghé
Nhat Ban (MEXT).

© Dién dan Phat trién Viét Nam, 2007.

Xudt ban tai Viét Nam. Ban quyén thudc vé Dién dan Phat trién Viét Nam.
Néu khong dugc su chdp thudn bing van ban ctia Dién dan Phat trién Viét
Nam, cdm in, tdi ban va dich sang cdc ngén ngi khic mot phan hodc toan bo
4n phdm nay duéi bat ky mot hinh thic nao, bao gém ca photocopy va dang
tai trén cac trang dién tu.




MUC LUC

Gidi thiéu tAc GId .o S
) a3 I 15 s YK 3 o KSRt 6
Gidi thiéu va tom tat ndi dung .......ccevvvvviviviicinicciniicncccnnaes 7

TS. Nguyén Ngoc Son va TS. Trdn Thi Thanh T

Chuong 1: Can d6i tiét kiém — dau tu va tang trudéng kinh t€ Viét Nam .............. 9
TS. Nguyén Ngoc Son
Chuong 2: Quan ly cdc luéng von: trudng hop ctia Viét Nam.......ccueccciinnnnne 49

TS. V6 Tri Thanh va Pham Chi Quang

Chuong 3: Tédng trudng kinh té va dau tu tryc tiép nudc ngoai tai Viét Nam ...113
TS. Nguyén Phi Lan

Chuong 4: Uéc lugng hiéu qua ctia Vién trg phét trién chinh thitc (ODA).......... 129
dei véi tang trudng kinh té Viét Nam
Thac sy Nguyén Hoang Phuong

Chuong $: Dinh huéng thu hut va st dung von ..., 145
Vién trg Phét trién Chinh thic (ODA) tai Viét Nam
TS. Lé Qudc Hoi

Chuong 6: C6 phdn héa 6 Viét Nam: quan tri doanh nghiép..........ccccceueunnene. 159

TS. Qudch Manh Hao

Chuong 7: Phét trién thi truong trdi phiéu ¢ Viét Nam ......ccvvvivivrccccinnnne 181
TS. Trdan Thi Thanh Tu



APEC
ASEAN
BOP
DAC
DNNN
EU
EVN
GDP
FIEs
FTAs
GNI
HOSTC
HASTC
IBRD
ICOR
IDA
IPO
EDI
LIC
MIC
NGOs

DANH MUC CAC TU VIET TAT

Ngin hang Phat trién Chau A

Dién dan hgp tdc Chau A Théi Binh Duong
Hiép hoi cac nuéc Pong Nam A

Can can thanh toan

Uy ban Vién trg phat trién

Doanh nghiép nha nuéc

Lién minh Ché4u Au

To6ng cong ty dién luc Viét Nam

T6ng san phdm trong nudc

Doanh nghiép dau tu tryc tiép nudc ngoai
Khu vyc mau dich tu do

T6ng thu nhip qudc gia

Trung tdm giao dich ching khodn Thanh ph6é H6 Chi Minh

Trung tam giao dich chiing khodn Ha N¢i
Ngéan hang Tai thiét va Phét trién Qudc té
Hé s6 gia ting von sén lugng

Hiép hoi Phat trién Qudc té

Phat hanh c6 phiéu lan dau

Dau tu tryc ti€p nudc ngoai

Nudc c6 thu nhip thip

Nudc c6 thu nhép trung binh

Cac t6 chuc phi chinh phu

NHTMNN Ngan hang thuong mai nha nuéc

ODA
OECD
TTCK
WTO

Vién trg Phat trién Chinh thic
Dién dan hgp tac va phat trién kinh té
Thi trudng ching khodn

T6 chiic Thuong mai Thé gisi

-4-



GIOI THIEU TAC GIA

NGUYEN NGOC SON la gidng vién khoa K& hoach va Phat trién, Truong
Dai hoc Kinh té€ Quéc dan Ha Noi, va la nghién ctu vién Dién dan Phat trién
Viét Nam. Chu dé nghién cttu chti yéu ctia 6ngla cic vin dé tang trudng va phat
trién kinh té nhu x6a d6i giam nghéo, cdng bing va bit binh ding. Ong Son da
c6 nhiéu bio cdo va bai bdo chuyén nganh vé cic cha dé nay. Ong nhan bing
Tién sy kinh té tai Hoc vién Quan ly Moscow.

VO TRI THANH la nghién ctiu vién ctia Vién quan Iy Kinh t& Trung Uong,
Bo Kéhoach va Diu tu. Linh vic nghién cttu chinh ctia 6ng hién nay la tai chinh va
héi nhap kinh t& quéc té. Ong 1a mot trong nhiing chuyén gia 6 uy tin vé cic linh
viyc nay va da c6 nhiéu cic bdo cdo va bai bdo dang trén cic tap chi chuyén nganh.

PHAM CHI QUANG hién dangla nghién ctu sinh tai Pai hoc Heriot-Watt
& Edinburgh, Scotland.

NGUYEN PHI LAN la gidng vién cua Truong Pai hoc Kinh té€ Quéc dan Ha
Noi. Chu dé nghién cttu chinh la kinh té phat trién nhu ting truéng va cic nguon
lyc cho tang trudng. Ong Lan nhén bing Tién sy tai truong dai hoc South
Australia

NGUYEN HOANG PHUONG la chuyén vién tai Vu Quan hé quéc té, B
Ké hoach ddu tu. Vin dé 6ng quan tdm 1a thu hit va st dung ODA. Ong Phuong
tot nghiép Thac sy tai Nhat Ban va dang lam nghién ctu sinh tai Australia.

LE Q_UéC HOI 1a gidng vién cua khoa Kinh té hoc, Trudng Dai hoc Kinh
té€ Qudc dan Ha Noi, va nghién cttu vién Dién dan Phat trién Viét Nam. Chua dé
nghién ctu chu yéu ctia 6ng la cac van dé kinh t€ vi m6 nhu ting trudng, 1a lam
phét, cdc ngudn lyc cho phat trién. Ong da c6 nhiéu bdo cdo va bai bdo dang trén
céc tap chi chuyén nganh. Ong Héi nhin bing Tién sy tai trusng Adelaide,
Australia.

QUACH MANH HAO li giang vién ctia khoa Tai chinh - Ngin hang. Té6t
nghiép Tién sy tai Anh va nghién cttu trao d6i cia Chuong trinh Fullbright. Cac
vin dé nghién ctiu chinh ctia Ong 1a tai chinh, thi trudng ching khodn.

TRAN THI THANH TU Ia giang vién ctia khoa Ngan hang — Tai chinh, Pai
hoc Kinh té Quéc ddn Ha Noi, va 1a nghién ctu vién Dién dan Phat trién Viét
Nam. Vin dé nghién ctu chinh ctia ba Tu la vin d¢€ tai chinh, ngan hang, chuyén
sdu vao co cdu von. Ba Ta nhan bang Tién sy tai trudng Pai hoc Kinh t&€ Quéc
dan. Ba da c6 nhiéu bai bdo, bdo cdo khoa hoc dang trén cdc tap chi chuyén nganh.



LOI CAM ON

Cuén sach nay tdp hop nhiéu bai bdo ctia cic nghién cttu vién thudc Dién
dan Phat trién Viét Nam, Truong Dai hoc Kinh té€ Qudc din, Vién quan Iy Kinh
té Trung Uong va Bo Ké hoach va Péu tu. Céc bai nghién ctiu nay da dugc cac
tac gia trinh bay tai cdc hoéi thao khoa hoc trong nuéc va quéc té. Thay mit cho
cdc tac gid, chung toi xin chan thanh cdm on cdc t6 chiic va cd nhan da hé trg
nhiét tinh d6i véi cac tac gia trong qud trinh nghién ctiu va bdo cdo. Sy hé trg
ctia cac quy vi gop phan to 16n vao su ra doi ctia cudn sach nay.

Vé phia Dién dan Phat trién Viét Nam, ching t6i xin chan thanh cdm on
Giéo su Kenichi Ohno ctia Vién nghién cttu Chinh sich quéc gia (GRIPS),
Tokyo va Gidm d6c nghién ctu phia Nhat Ban tai Viét Nam va PGS. TS Pham
Hong Chuong, Giam d6c diéu hanh Dién dan Phat trién Viét Nam, trong viéc tao
diéu kién thuan lgi nhat dé cac tac gia c6 thé hoan thanh cuén sich nay. Ching
toi xin cam on su dong vién, dong gop y kién ctia cdc dong nghiép Dién dan Phat
trién Viét Nam trong qua trinh viét va xudt ban cudn sach nay. Chung téi ciing
ddc biét cdm on ba Vi Thu Héng, trg 1y nghién ctiu ctia Dién dan phat trién Viét
Nam, trong viéc giip d6 chung t6i doc ban thdo, ban béng va ban in ctia cuén
sach.

Vé phia Vién nghién ctu chinh séch quéc gia (GRIPS), chiing t6i xin chin
thanh cdm on ban lanh dao Vién va cac nghién cttu vién va trg ly caa Dién dan
phét trién GRIPS (GDF) va Dién dan phét trién Viét Nam tai Tokyo trong sudt
qua trinh chiing t6i chudn bi ban thio ctia cudn sach ciing nhu cic cong viéc hanh
chinh lién quan. Dac biét, chiing t6i xin chan thanh cam on Ba Azko Hayashida
trgly dy 4n, trgly cia dién dan phét trién (GRIPS)

Cu6i cting ching t6i xin chan thanh cam on cdc tac gia vé sy dong gép cua
ho cho viéc xudt ban cudn sach nay. Su nhiét tinh nghién ctiu cing cac bai viét ctia
cdc tac gid da giup chung t6i xudt ban cudn sich ding ké hoach ma quan trongla
cac bai viét nay da di vao phan tich, dua ra cic nhén dinh cic vdn d¢€ tai chinh
dang dugc rdt nhiéu cic nha hoach dinh chinh sich, cdc nha nghién cttu va ngudi
dan quan tam trong diéu kién kinh t€ Viét Nam dang trong giai doan “khé 6” véi
téc do ting truong kinh té€ cham lai, lam phat ting cao va ddu hiéu caa khing
hoang tai chinh.

Chu bién
Nguyén Ngoc Son
Tran Thi Thanh Tu



GIOI THIEU VA TOM TAT NOI DUNG

Viét Nam chinh thtc thuc hién céng cudc D6i méi tit nam 1986, nhung chi
bat dau mot loat cai cch triét dé va toan dién véi muc tiéu 6n dinh va mé ctia nén
kinh té vao ndm 1989. Nh& nhiing cai cich va h¢i nhép quéc té, Viét Nam da va
dang dat dugc nhiing thanh qua dn tugng dugc ban bé qudc té danh gia cao.

Viét Nam da dat dugc téc d6 ting trudng kinh té tuong d6i cao trong gan 20
ndm qua, trung binh 7,4% hang nam trong giai doan 1990 - 2007. T6c dé ting
trudng tuong doi cao phtt hop véi su ting nhanh vé dau tu cing nhu tiét kiém nha
nudc va tu nhén. Sy tang trudéng nay van cha yéu dugc dinh huéng béi dau tu
trong nudc, mic du ty 1é dau tu trong nudc trén téng dau tu c6 xu hudng giam ti
nam 2000. Do vdy, tit ndm 2000 chénh 1éch gitia tiét kiém - dau tu ngay canglén
do ty 1¢ dau tu taing nhanh trong khi ty 1¢ tiét kiém c6 xu huéng chim lai. Trong
khi d¢6 tiét kiém nudc ngoai dong vai tro quan trong va dang cé xu huéng gia ting
trong tong dau tu tai Viét Nam.

Sau nhiing thanh cong déng khich 1¢ trong thai gian qua, nén kinh té Viét
Nam dang gdp phai nhiing thach thic nghiém trong nhit ti sau d6i méi. Nam
2007 va ddu nam 2008 nén kinh té da xudt hién nhéing ddu hiéu “bit 6n” budc
Chinh phu gidm muc tiéu tang trudng tir 8,5 — 9% GDP xudng 7% GDP va dua
ra gbi chinh sach dé binh 6n nén kinh té. Suxudng déc ctia nén kinh té Viét Nam
khi ma moi tht dang t6t dep da lam ddy lén mdi quan ngai vé tinh 6n dinh va
hiéu qua cua hé théng tai chinh, ddc biét la trong diéu kién khung hoang tai chinh
toan cau.

Nhiing két qua nghién ctiu gan déy cho thdy, dam bao su phat trién bén viing
cta khu vyc tai chinh véi it khing hodng nhat la diéu kién céan thiét cho ting
trudng va xéa déi giam nghéo. Toan cau héa lam ting thém nhiing thach thic cho
toan b khu vyc tai chinh, né cé thé thay thé dan cac nha cung cdp trong nudc
bing cdc nha cung ting nudc ngoai trong mot sé dich vy, va han ché vai tro cta
Chinh phu c6 thé dam nhiém. Cudn sich nay di sdu nghién ctiu, mé xé cic vin
dé n6i com trong hé thong tai chinh Viét Nam tir viéc hinh thanh tiét kiém, dén
chu chuyén va quan ly cdc ngudén von va su van hanh cta céc thi trudng tai chinh
trong thoi ky d6i méi, dong thoi cang danh gid vai tro cta cdc nguén von doi véi
ting trudng va phat trién kinh té€ Viét Nam.

Chuong 1 “Cén d6i tiét kiém — dau tu va ting truéng kinh té Viét Nam” caa
tac gia Nguyén Ngoc Son ban vé vai tro tiét kiém — dau tu déi véi tang trudng
kinh té Viét Nam giai doan 1995 - 2007. T4c gia phan tich sy hinh thanh tiét
kiém va dau tu theo cdc khu vyc caa nén kinh té bao gém: chinh pht, doanh
nghiép va h¢ gia dinh va su luan chuyén tiét kiém, dau tu gitta cdc khu vyc nay.
Bén canh d6 tic gid ciing ddnh gid vai tro cia cdc nguén vén bén ngoai (ODA,
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FDI) déi véi ting trudng kinh té€ Viét Nam ti ndim 1995 dén nay va xam xét vai
tro ctia hé thong tai chinh trong viéc huy dong cac nguén tiét kiém cho dau tu.

Chuong 2 “Quaén ly cdc nguén von: truong hgp cta Viét Nam” dé cip dén
van dé quan trong doéi véi Viét Nam hién nay chinh la lam sao git dugc téc do
tang trudng kinh té va phat trién viing chic vé tai chinh trong khi van giam thiéu
dugc rui ro tai chinh. Chua dé nay gidi thiéu moét s6 cai cdch bao gom viéc giai
quyét nhiing trd ngai ctia nén kinh té (sy yéu kém ctia cdc vién kinh té, co s ha
ting va nguén nhan lyc), hién dai hod Ngan hang Nha nuéc Viét Nam (NHN-
NVN), va ting cudng quan tri rdi ro trong linh vyc ngan hang va hé théng kiém
todn tai chinh.

Chuong 3 “Tédng trudng kinh té va dau tu tryc ti€p nudc ngoai tai Viét Nam”
sé cung cdp cho ban doc mét cich nhin téng quan hon vé méi quan hé gitta von
FDI va ting trudng kinh té cic tinh thanh tai Viét Nam théng qua cac daliéu cta
61 tinh thanh caa Viét Nam tit nam 1996 dén 200S. Két qua nghién cttu cho thay
von FDI va ting trudng kinh té ctia cdc tinh thanh tai Viét Nam c¢6 mdi quan hé
tich cuc hai chiéu. Tuy nhién, tac dong tich cyc ctia von FDI téi tang trudng kinh
té cac tinh thanh Viét Nam phu thudc rit nhiéu vao kha nang hdp thy cta nén
kinh té.

Chuong 4 “Dinh huéng st dung ODA & Viét Nam” cua Tién sy Lé Quoc
Hoi phén tich thuc trang thu hut va st dung vén ODA 6 Viét Nam thoi ky 1993-
2007 va dua ra mét s6 dinh huéng va giai phdp nhim néng cao hon nita hiéu qua
stt dung nguén vén ODA.

Chuong 5 “Vién trg Phét trién Chinh thitc (ODA) déi véi ting trudng kinh
té Viét Nam” cta Thac sy Nguyén Hoang Phuong trinh bay két qua dinh luong
su dong gop ciia ODA d6i véi ting trudng ctia nén kinh té€ Viét Nam trong giai
doan tt nam 1993 dén nam 2006.

Chuong 6 “C6 phin hda ¢ Viét Nam: quan tri doanh nghiép” cua Tién sy
Quéch Manh Hao téng két cac tai liéu nghién ctiu vé doanh nghiép va quan tri
doanh nghiép dé€ dua ra nhitng khuyén nghi cho qua trinh hiu ¢ phan hoa ¢ Viét
Nam. Bai viét cho rdng viéc tao ra thong 1é t6t trong quan tri doanh nghiép dang
ngdy cing trd nén quan trong déi v4i qua trinh ¢ phin hod. Nha nuéc (thong
qua SCIC) can dit minh véi tu cdch 12 mot nha ddu tu 16n dang thyc hién 6
phéan héa nhim dat dugc muc tiéu tong thé la taing cudng hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép.

Trong Chuong 7 “Phat trién thi truong trai phiéu & Viét Nam”, Tién Sy
Tran Thi Thanh T4 phén tich sy hinh thanh va phat trién cta thi truong trai
phiéu Viét Nam. Tédc gia tdp trung phén tich nhing han ché trong qua trinh phat
trién thi trudng trai phiéu cing nhu dé xudt cic vin dé lién quan dén chinh sich
nhdm huéng téi su phét trién bén viing va manh mé caa thi trudng nay.
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) QHUON GI
CAN POITIET KIEM PAU TU VA
TANG TRUONG KINH TE O VIET NAM

Nguyén Ngoc Son

Tom tat

Bai nghién cttu nay phan tich tiét kiém va ddu tu theo 3 khu vuc 1a chinh
pht, doanh nghiép va ho gia dinh & Viét Nam giai doan 1995 - 2007 véi muc
dich danh gia vai tro caa cdc khu vuc trong hinh thanh tiét kiém va dau tu ¢ Viét
Nam. Bai nghién ctiu cling danh gia tac dong cta tiét kiém va dau tu d6i véi ting
trudng kinh té€ Viét Nam giai doan 1995 - 2007 va xem xét vai tro ctia hé thong
tai chinh trong viéc huy dong va phéin bé cdc ngudn tai chinh gitia cac khu vuec.
Tac gia cling xem xét vai tro cua tié€t kiém nudc ngoai gém FDI, ODA d6i vé6i
tang trudng kinh té€ Viét Nam ttr 1995 dén nay. Cac két ludn chinh cua bai nghién
ctru 13: i) tiét kiém va ddu tu & Viét Nam da ting nhanh trong giai doan 1995 -
2007 dua Viét Nam ndm trong 10 nudc cé ty 1é ddu tu cao nhit thé gidi; ii) Téc
d¢ tang trudng cua dau tu ludn cao hon téc do ting trudng cua tiét kiém, do d6
16 héng tiét kiém dau tu & Viét Nam van & mic cao khoidng 9% GDP, diéu nay
lam cho Viét Nam van phai dya nhiéu vao nguén vén diu tu nudc ngoai va la
nguyén nhén ctia sy gia taing tham hut tai khoan vang laj; iii) tang trudng kinh té
cta Viét Nam van dua vao von 1a chti yéu, nhan t6 vén déng gop t6i 57,5% trong
ting trudng; iv) Hiéu qua ddu tu & Viét Nam tuong d6i thip, hé s6 ICOR cua
Viét Nam 13 § cao hon nhiéu so véi Trung Quéc va An Do; v) Trong 3 khu vuic
Chinh pht, doanh nghiép va h¢ gia dinh chinh phu va doanh nghiép la khu vuc
di vay rong, con ho gia dinh 13 khu vyc cho vay rong; vi) hé théng tai chinh &
Viét Nam van dva chu yéu vao hé thong ngin hang, thi truéng von chua phat



Nguyén Ngoc Son

trién nén hé théng ngan hang van chiém wu thé va hién nay hé thong tai chinh
Viét Nam dang d6i mat véi rai ro cao nhu khting hodng thanh khodn, su syt giam
manh cua thi truong chiing khoan.

1. Gi6i thiéu

D3 c6 nhiéu nghién ctu ching minh tiét kiém - dau tu 1a dong lyc tang
trudng kinh té & tit ca cdc nudc. Tiét kiém xdc dinh t6c d¢ tang trudng c6 thé cta
stic san xudt. Nhin chung, cdc nuéc dang phat trién tang trudng nhanh c6 ty1é tiét
kiém cao hon cic nuéc ting trudng chdm. Cé nhiéu yéu t6 anh huéng dén ty Ié
tiét kiém nhu téc d¢ tang trudng thu nhép, co cdu dan s6 theo d¢ tudi va quan
diém doi véi tiét kiém. Cac dich vy ma chinh pht cung cip, nhu trg cdp xa hoi,
c6 thé anh hudéng dén tiét kiém cling nhu thué va tham hut ngén sich.

Moéi quan hé gitta tiét kiém — dau tu véi ting trudng kinh té déng vai tro
trung tAm trong mo hinh ting trudng tan c6 dién cta Solow (1956), Cass (1965),
Koopmans (1965) va Ramsey (1928). Hon niia S-I con 1a nét ndi bat trong mo
hinh AK dugc bit ddu tit Harrod (1939) va Domar (1946) va sau nay la mé hinh
ctia Frank (1962) va Romer (1986). Hiu hét cdc mé hinh ndy nhidn manh tich liy
tai sdn la nguon ting trudng kinh té€ quan trong va cho ring ty 1¢ tiét kiém cang
cao cang thuc ddy ting trudng kinh té nhanh, vi ty 1¢ tiét kiém cao cling dong
nghia véi ty 1¢ ddu tu cao. Ty 1¢ tiét kiém noi dia va ddu tu cao la mét trong nhiing
dic trung co ban caa sy thin ky Dong A. Viét Nam dang trong qua trinh cong
nghiép hoa tiét kiém dang dugc khuyén khich tang cuong dé cé thé tai trg nhu
cdu von kha 16n cho dau tu phat trién.

Bai nghién cttu nay cht yéu t4p trung vao trad 16i cac cu hdi sau:
- Cdac nhén t6 nao la yéu t6 chinh cho tiét kiém va d4u tu 6 Viét Nam?

- Cdac nguon tiét kiém chuyén thanh cidc nguén dau tu nhu thé nao? Qua
cac kénh nao?

- Vai tro ctia khu vuc tai chinh nhu thé nao trong viéc phén phéi cic nguén
tiét kiém?
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Can déi tiét kiém ddu tu va tdng trudng kinh té & Viét Nam

2. S0 do dong tiét kiém va dau tu
Cdu noi gitia tiét kiém va dau tu dugc thé hién trong hinh 1 duéi day:

Hinh 1. Cau noi giita tiét kiém va dau tu

Céc trung gian
tai chinh

Von

Ngudi tiét kiém - Ngudi di vay -
Cho vay Chi tiéu, dau tu
-Ho gia dinh Cac thi - H6 gia dinh
-Chinh phu truong tai - Chinh pha
-Doanh nghiép chinh - Doanh nghiép
-Nudc ngoai - Nudc ngoai

Nguon: Tai chinh phdt trién, chuong trinh gidng day kinh té Fulbright

Theo so d6 trén ta thdy cic nguoén dé€ hinh thanh v6n dau tu bao gom: tiét
kiém trong nudc (tiét kiém cua cic hd gia dinh - Sh, tiét kiém ctia cidc doanh
nghiép - Se, tiét kiém ctia Chinh phu - Sg) va tiét kiém nuéc ngoai (FDI, ODA,
FII va vay thuong mai). Hé thong tai chinh chi lam trung gian cho mét phan
trong tong dau tu qudc gia, vi cac cong ty va ho gia dinh tai trg phan I6n cac khoan
ddu tu cua ho tryc tiép tir khoan tiét kiém cua ban thin. Hé théng tai chinh c6 vai
tro chuyén khodan tiét kiém ti nhiing don vi kinh té du thita sang nhiéing don vi
tham hut.

Theo nghién ctiu ctia ngén hang thé giéi 6 14 nudc dang phat trién vé chu
chuyén tiét kiém va dau tu giai doan 1975 - 1990 cic h¢ gia dinh tiét kiém
12,9% GDP va dau tu 6%; ho con thang du 6,9% GDP. Khu vyc doanh nghiép tiét
kiém 8,6 % va dau tu 15,6 % va thadm hut 7% Chinh phu tiét kiém cho dau tu 4,8%,
dau tu 6,7% va tham hut 1,9%. Khu vuc nuéc ngoai cho vay rong 2,0% GDP.

O Viét Nam trung binh giai doan 1995 - 2007 h¢ gia dinh tiét kiém 10,5%
va dau tu 4,3%, ho con thing du 6,2%. Khu vuc doanh nghiép tiét kiém 16,2%,
dau tu 20,8 % va tham huyt 4,6%. Chinh phu tiét kiém cho dau tu2,4%, dautu 11,7
% va tham huyt 9,3%. Khu viic nudc ngoai cho vay rongla 7,6%.

114 nuéc dang phat trién dugc nghién ctu gom: Cameroon, Trung Qudc, Colombia, Céte d’Ivore,
Ecuado, An D¢, Triéu Tién, Malaysia, Philipines, B6 Dao Nha, Théi Lan, Thé Nhi Ky, Tunisia, Nam
Tu. S6 liéu tit nam 1970 - 1985
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Hinh 2. Tiét kiém - dau tu, du thua va va thiéu hut theo khu vuc 6
14 nuéc dang phit trién va 6 Viét Nam

Ho gia dinh 6,9 (10,5)*

|1

KHU VUC
Doanh nghiép 7,0 (4,6) < TAI CHINH
8,6 (16,2)
Chinh pht L9 (9,3) -
4,8 (2,4)
Nudc ngoai ‘ 2,0 (7;6) |

— Tiét kiém
— Ty dau tu
[— Piu tu

—_— Thing du
— Tham hut

* $6 trong ngodc don la s6 liéu tuong ting cua Viét Nam giai doan 1995 - 2007
Ngudn: Ngan hang thé gidi, Cdc h¢ thong tai chinh va sy phdt trién, (2000).

3. Von dong luc chinh trong ting truéng kinh té
Viét Nam

Tt nam 1991, nén kinh t€ Viét Nam bit dau c6 nhiing khéi sic véi téc do
tang trudng 8,7% va dat muc cao nhit vao nam 199S véi téc do ting trudng la
9,5%. Sdu nam lién tuc (1991-1996), Viét Nam dat mic ting trudng trén 8%. Do
chiu anh huéng cta cudc khung hodng tai chinh tién té ctia khu vic nim 1997,
téc do ting trudng ctia Viét Nam giam xuéng 5,8% nam 1998 va 4,8% nam 1999.
Tt ndm 2003 ting trudng kinh té€ da cé su phuc hoi, téc d6 tang trudng trung
binh giai doan 2003 - 2007 dat 8,04%. Néu so sanh véi cic nudc trong khu vyc
toc do tang trudng kinh té Viét Nam ding thi hai sau Trung Qudc, cao hon cac
nudc ASEAN khdc nhu Malaysia, Philipin, Indonesia va Thai Lan. T6c d¢ ting
trudng cta Viét Nam qua cic thoi ky dugc thé hién trong hinh 3. Cé thé nhan
thdy, ti ddu thap nién 90 dén nay mac du c6 nhiing dao dong vé téc do tang GDP
nhung nhin chung ting trudéng cta ca giai doan 1990 — 2007 van tuong d6i 6n
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dinh. Theo chuéi s6 liéu vé tang truéng GDP cua Viét Nam giai doan
1991 - 20085, hai tac gia Lé Xuan Ba va Nguyén Thi Tué Anh dua ra chi s6 6n
dinh ctia Viét Nam cho giai doan nayla 0,22. Néu so v6i Han Qudc va Brazil, la
hai qudc gia c6 sy tuong phan 16n vé mau hinh ting trudng, thi tinh 6n dinh cia
Viét Nam cao hon. Vinod Thomas, Mansoor va cac tac gia trong cudn sach “Chat
luong tang trudéng” da tinh todn chi s6 6n dinh ting trudng ctia cdc nudc trong giai
doan 1980 - 1997. Két qua ctia nghién ctiu nay cho thdy Han Quéc dugc danh gia
la nuéc cé tinh 6n dinh ting truéng cao véi chi s6 6n dinh uéc tinh khoang 0,4.
Trai lai, Brazil dugc coi la quéc gia cé tinh bat 6n vé ting trudng thudc loai cao
vGi chi s6 6n dinh xdp xi la 1,4°.

Hinh 3. Téc d9 tang truéng ciia nén kinh té va cia cic nganh

16
14 M_(A\
12
—— Técdd tang
10 truong GDP
7 . Téc dé ting
trudng NN
8 - Técdd tang
tridng nganh
A &
6 / \ & A— T6c do ting
4 J—o_ e
2 <
0 T T T T T T T T T T T T T T T T
= QA o T wvw v I ® A S = A o F v vV
= N N N =N N = N = (=3 =3 (=3 =3 (=3 =3 (=3 =3
N N N N N N N N N (=] = (=] = (=] = (=] =
— - — - — - — — — (3 (3] (3 a N (3] (o] (3]

Nguon: Tdc gid tong hop tii cdc s6 liéu ctia Tong cuc Thong ké

Mic du da dat dugc téc do ting trudng kinh té kha dn tuong trong giai doan
1990 - 2007, nhung ting truéng cua Viét Nam nhiéing ndm qua chu yéu dua vao
nhing nhén t6 theo chiéu rong. Chat lugng tang truéng da dugc cai thién thé
hién qua su ting lén ctia nang sudt cac yéu t6 tong hop (TFP) trong tang trudng
GDP hang nam, tir 14,28% thoi ky 1992-1997 1én 22,6% thoi ky 1998-2002 va
28,2% giai doan 2003 dén nay, tuy nhién, ting truéng do yéu t6 von chiém té6i
52,73% va do yéu t6 lao dong chiém 19,07%; ttic ca hai yéu t6 nay con chiém gan
3/4 téng ca ba yéu t6 tic ddng dén ting trudng (Xem Bing 1). So sdnh véi cdc
nudc trong khu vuc thi ty 1é dong gép ctia TFP vao tang truéng hang nam cta
Viét Nam con thdp hon nhiéu, ty 1é nay cta Théi Lan la 35%, cta Philippin la
41%, cta Indonesia 1a 43%. Dua vao cac s6 liéu vé ty 1é dong gép ctia cic yéu to
dén ting trudng kinh té & Viét Nam cho thdy vén van 1a dong luc co ban cho
tang trudng.

21L& Xuan B4, Nguyén Thi Tué Anh, Tang trudng kinh té Viét Nam, NXB Khoa hoc Ky Thuit
3Vinod Thomas, Mansoor Dailami et. al, The Quality of growth, Oxford University Press.
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Bang 1. Pong gop caa cic yéu té dau vao trong ting truéng GDP

Viét Nam (%)
Thoi ky
Déng goép cha cic yéu to 1993 -1997 | 1998 -2002 | 2003 -2006
1. BDéng gép theo diém phan 8,8 6,2 7,84
tram (%)
- Vén 6,10 3,56 3,78
-Lao dong 1.40 1,24 1,40
- TFP 1,30 1,40 2,07
2. Dboéng gop theo ty 1é phan 100,0 100,0 100,0
tram (%)
-Vén 69,30 57,40 52,73
-Lao dong 15,90 20,00 19,07
- TEP 14,80 22,60 28,20

Nguédn: GS.TS.Nguyén Vin Thuong va GS.TS Nguyén Ké Tudn (2006)

Xem xét toc d¢ tang GDP va sy bién dong cua ty 1¢ tiét kiém, dau tu trong
GDP cho thdy t6c d¢ tang trudng kinh té cao ctia Viét Nam ti ddu thip nién
1990 gin lién véi viéc gia ting manh mé cua ty 1 tiét kiém trong nudc va dau tu
trong GDP. Néu nhu trong thoi ky 1986 — 1990 ty 1¢ tiét kiém trong nudc va dau
tu thdp, chilan lugt 1a 2,4% va 12,6%, thi téc d6 ting trudng cting chi dat 4,3 %.
Trong khi d6 giai doan 1991 - 1995 khi ty 1¢ tiét kiém trong nudc va ty 1é dau tu
lén t6i 14,7% va 22,3% thi téc d¢ ting GDP ting manh 1én té6i 8,2%. Trong giai
doan 1996 - 2000 ty 1¢é tiét kiém trong nudc va ty 1é ddu tu trong GDP da dat
25,9 % va 33,2 % toc d6 tang GDP gidam nhe xudng con gian 7%. Dac biét trong
giai doan 2001 - 2007 ty 1¢ tiét kiém trong nudc va ty 1é ddu tu trong GDP tang
manh 1én dén 32,1 % va 39,9 % thi téc d¢ ting GDP la 7,74%. Sy sut gidm cua
téc do tang trudng thaoi ky 1998 dén 2003 mot phan la do cudc khting hoang tai
chinh trong khu viyc va do co ché chinh sich ngay cang khong theo kip véi tinh
hinh méi lam cho hiéu qué ctia von ddu tu gidm st nhanh, dan dén ty 1¢ d4u tu
trong GDP tang nhanh trong khi t6c do ting GDP van chua dugc phuc héi so véi
thai ky truéc khung hoang. Pic biét, ty 1é dau tu trong GDP trong nim 2007
taing manh dat 45,6% GDP. Theo phan tich cia Pham D6 Chi va Lé Viét Dtc
d4u tu § Viét Nam c6 do tré tif 1 — 2 ndm so véi ting trudng * (Xem hinh 4).

+Pham D6 Chi, Trdn Nam Binh, Kinh té Viét Nam buéc vao thé ky XXI, trang 14
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Hinh 4. Quan h¢ giita tang truéng von dau tu va tang GDP

35

30

2§
/ —— T6cdo ting
20 GDP

\ H T8¢ do ting

15 \ ,/\{ von dau tu
10 1

2002
2003
2004
2005
2006
2007

1995
1996
1997
1998 -
1999 -
2000
2001 -

Nguon: Tdc gid tinh todn ti nguon tai liéu cia TCTK

4. Tong quan vé tiét kiém va dau tu cda Viét Nam
4.1 Xu huéng tiét kiém va ddu tu cua Viét Nam giai doan
1995 - 2007

Tt ndm 1990 dén nay téng von dau tu phat trién cta Viét Nam ting kha
nhanh va ty 1¢ dau tu so v6i GDP da ting lén dén 41% nam 2006 va 45,6% nam
2007. Day cting la ti 1¢ dat cao so v6i mot s6 nudc trong khu vuc, chi thip hon so
v6i Trung Quéc. Néu tinh trung binh giai doan 1995 — 2008 ty 1é d4u tu trong
GDP cua Viét Nam ding thi chin trén thé giéi va ty Ié nay cao hon mtc trung
binh cua thé gisi va cdc nudc cé thu nhip thip (Xem Hinh §).

Hinh §. Ty 1é dau tu so v6i GDP cta cic nudc trén thé gidi
giai doan 1995 - 2005

%GDP
S0

40 171
3sT1 | [ —

o1 1 1 1 1 —

25 1T

2044 — — — — — — H
s 1 1 — 1 11—

wH — — — — 1 —1 1

Mongola
Azerbaijan
Han Quéc

Iran

Viét Nam
Malaysia
Lics

Mics
Word
Hics

Leshoto
Trung Quéc
Hon duras

Tudck-mé-nit- tan

Nguon: Worldbank, Atlas of Global development, 2008.
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Tuy nhién, néu tinh theo ty 1é tich lay tai san thi ty 1é nay ctia Viét Nam ndm
2007 la 35,8% va trung binh 31,7% giai doan 1995 - 2007. Nhu véy, chénh léch
gitia ty 1é tiét kiém va ty 1é tich lay tai san khoang 5% GDP trong giai doan 1995
-2007. Su chénh léch gitta ty 1é dau tu va tich lay tai san so v6i GDP la do trong
tong ddu tu toan xa hdi tinh ca chi phi cho gidi phong mat bang va mét s6 chi phi
hanh chinh trong cic chuong trinh muc tiéu quéc gia nhu: Chuong trinh 135,
Chuong trinh viéc 1am...5 (Hinh 6).

Ty 1¢é tiét kiém toan xa hoi ctia Viét Nam da tang khd nhanh titndm 1990 dén
nay, tir 2,9% nam 1990 lén 35,8% nam 2007, ttc 1a tuong duong véi mic tiét
kiém trong nudc cua Thai Lan va cao hon Philippins va Indonesia, tuy nhién ty
1é¢ nay con thdp hon véi mic 40% cta Malaysia hay Trung Quéc. Cé thé nhan
thdy ty 1¢ tiét kiém n¢i dia tang nhanh la m¢t trong nhiing thanh cong ctia Viét
Nam, gép phan tao ra va duy tri t6c d¢ tang trudng kinh té cao trong thoi gian vira
qua. Trong sudt thap ky cu6i cta thé ky XX va nhitng nim dau caa thé ky XXI ty

1¢ tiét kiém toan xa hoi da ting lién tuc (gin 3 1an) va ludn vugt trudc so vi mic

Hinh 6. Ty 1¢ tiét kiém, dau tu va tich lay tai san so v6i GDP & Viét
Nam giai doan 1995 - 2007 (%)

% GDP
50,0
45,0 A |
40,0 Pad
Ty 1é tich Iy tai sdn so
35,0 vl Ly
v6i GDP
30,0 A 3n re
—m Tylédautusovéi GDP
25,0 Ty 1¢ tiét kiém so v6i
20,0 —a— GDP
15,0
10,0
5,0
0!0 T T T T T T T T T T T T T
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Nguon: Tdc gid tinh todn tii cdc s6 liéu ciia GSO

$ Trong bai nghién cttu nay tac gia st dung ty 1¢ dau tu so véi GDP cht khong st dung ty 1¢ tich lay
tai san so v6i GDP, do khong cé cac s6 liéu tich lay tai san theo cdc khu viic. Trong giai doan 1996 —
2000 Viét Nam c6 11 Chuong trinh muc tiéu qudc gia, con hién nay c6 7 chuong trinh muc tiéu quéc
gia bao gom: Chuong trinh x6a doéi giam nghéo; Chuong trinh dén s6 va ké hoach héa gia dinh;
Chuong trinh nudc sach va vé sinh moéi truong; Chuong trinh thanh todn mét s6 bénh xa héi va bénh
dich nguy hiém; Chuong trinh phong chong HIV/AIDS; Chuong trinh xay dung luc lugng vin dong
vién tai nang va x4y dung cac trung tam thé thao trong diém; Chuong trinh gidi quyét viéc lam.
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ting ddu tu (trén 2 14n). Trong thdi ky ndy c6 hai mdc ty 1¢ tiét kiém gidm 13 ndm
1996 va 2003. Nguyén nhén ctia sy syt giam ty 1é tiét kiém nay la khdc nhau: nim
1996 1a do su gia tang ty 1¢ tiéu dung trong nudc do tdm ly lac quan trudc boi
canh GDP dat mtc ting truéng dinh diém 9,34%, con nam 2002 - 2003 do chinh
sach kich cdu ctia nha nudc giai doan 1998 - 2002 (tac dong vé ctia chinh sich)
dudi tac dong ctia sy khung hoang kinh té trong khu vuc, quéc té€ va nhiing ddu
hiéu giam phat vao nhiing ndm 1999 - 2000.

Theo Masson, Bayomi va Samei m&i quan hé gitta thu nhép binh quéin dau
nguoi va ty 1¢é tiét kiém theo hinh ch@ U ngugc. Ty 1¢ tiét kiém sé ting trong giai
doan dau cua qud trinh phat trién (khi GDP/ ngudi dang con & mic thip) va
giam khi cdc nuéc da dat dugc trinh d¢ phat trién cao hon v6i GDP/ ngudi cao.
Theo mo hinh nay Viét Nam véi mic GDP/ ngusi dang & mitc 835 USD (nudc
c6 thu nhip thdp) thi ty 1¢ tiét kiém sé cé xu huéng ting lén trong thoi
gian tai.

Theo nghién ctu “Tiét kiém ho gia dinh ¢ Viét Nam” caa Vién Kinh té Viét
Nam mtc tiét kiém toan xa hoi S phu thudc tuyén tinh téi (98,53%) vao tong
thu nhap quéc gia (GNI). Phat hién nay cho phép khing dinh tinh dung d4n cta
mo hinh tiét kiém ctia .M Keynes cho trudng hgp ctia Viét Nam cho thai gian tu
1990 tré lai day va chua cé ddu hiéu thay déi trong thoi gian téi ©.

Trong giai doan 1995 - 2007 ty 1é¢ dau tu GDP ctia Viét Nam da ting lién
tuc va dat dén 41,5 % nam 2006 va 45,6 % nam 2007. Ty 1¢ dau tu cha Viét Nam
s0 v6i cic nudc Dong A chi thdp hon ctia Trung Quéc. Ty 1é ndy ting trong giai
doan 1995 - 1997 va c6 xu huéng giam nhe giai doan 1998 - 2002, do anh huéng
cta cudc khing hoang tai chinh ndm 1997, ty 1¢ nay mdéi tang trd lai tit nam 2003.
Ty trong dau tu ctia An Do hdu nhu khong d6i trong khi ctia céc nudc khac &
Dong A thi gidim manh, thudng 1 ¥ cfia ty trong trong nim 1990. Viét Nam la

nudc ¢ muc tang trudng cao nhit 1én gan bang mic caa Trung Qudc.

Chénh léch vé toc do ting truéng ddu tu trung binh gita 2 thoi ky 1999-
2001 va 2002-200S ctia Viét Nam 1a 4,7% GDP so v6i muic chung ctia cic nudc
dang phat trién 1a 1,3%. Nhu vdy, mtc chénh léch nay caa Viét Nam chi thap hon
ctia Trung Quéc (5,8%) - nudc cé nén kinh té dugc coi 1A ting trudng qué ndng

va mot hai nén kinh té nhoé khac trén thé giéi.

¢ Pdng Xudn Thanh (2006)
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Néu chia d4u tu theo thanh phan kinh té bao gém 3 khu vuc la khu vyc kinh
té nha nudc, kinh té€ ngoai quéc doanh va khu viyc ¢é von ddu tu nudc ngoai thi
ddu tu cua khu vuc nha nudc ludén chiém ty trong cao trén dudi S0% téng von
dau tu toan xa héi. Pau tu nha nudc ting tir 42% nam 1995 1én 59,8 % nim 2001
va gidm xuéng con 52% ndm 200S va 50,1% vao nam 2006 va 39,9% nam 2007.
Dacbiét ty trong ddu tu ciia nha nudc tang manh trong giai doan 1998 - 2002 do
viéc thuc thi chinh sach kich ciu. Trong thdi gian nay ddu tu cua khu vuc ngoai
quéc doanh va khu vyc ¢6 von ddu tu nudc ngoai giam. Trong giai doan 1995 -
1997 v6n ddu tu truc tiép nudc ngoai vao Viét Nam ting manh nén ty trong dau
tu caa khu viyc nay cang ting va chiém dén 28,1 % tong von dau tu toan xa hoi.
Do anh huéng cta khiing hoang & Dong A lugng vén FDI vao Viét Nam gidm
manh trong thoi ky 1998 — 2002 nén ty trong khu vyc nay trong téng von dau tu
chi con chiém 18,2%. Nguon FDI méi bat dau tang trd lai tif nam 200S. Dau tu
cta khu vyc ngoai quéc doanh ciing gidm trong giai doan 1997 — 2002 do anh
hudng ctia khting hoang 6 Dong A. Tuy nhién téc d6 gidm ctia khu vyc nay khong
nhiéu do Ludt Doanh nghiép ra doi nam 2000 da thuc ddy dau tu cta khu vuc tu
nhan. Ty trong ddu tu ctia khu vuc ngoai quéc doanh ting manh tit nam 2002 da
da vugt muic 1/3 téng vén dau tu toan xa hoi.

Hinh 7. Co cau von dau tu theo hinh thiic sé hitu giai doan
1995 - 2007 in the Period 1995-2007
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Nguon: Tdc gid tinh todn ti nguon s6 liéu ctiia Vy tai khodn qudc gia, Tong cuc thong ké
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Dau tu cta khu vyc nha nudc chiém ty trong cao lam cho hiéu qua nén kinh
té thap. Nhin vao Bang 3 ta thdy ICOR tang nhanh d6ng nghia véi hiéu qua dau
tu bi gidm sut nhanh. Xu huéng nay dang xay ra véi von dau tu toan xa hoi, dic
biét 1a d6i v6i ngudn von nha nudc. ICOR tang la mét xu hudng tit yéu do su
tién bo vé khoa hoc ky thuit. Tuy nhién, ICOR ting nhanh lai lu6n la khong binh
thuong va ddng lo ngai trong qud trinh phat trién cia moi nén kinh té. ICOR &
Viét Nam thdm chi con cao hon ca mét s6 nudc trong khu vyc nhu Thai Lan,
Mailaysia, Indonesia, Trung Quéc va An D6. biéu thd vi 1a An Do da dat dugc
téc do tang trudng gan biang Viét Nam tit nam 2000 cho dén nay, véi ty sudt dau
tu chi bang 2/3 so v6i Viét Nam. Nghia la An D6 chi can 3,5 don vi d4u tu dé tao
ra 1 don vi ting trudng, trong khi Viét Nam can dén gin S don vi ddu tu mdi tao
ra dugc 1 don vi tang truéng. Trung Qudc cling chi cin c6 4 don vi dau tu dé tao
ra 1 don vi tang truéng. Tai sao hiéu qua dau tu lai khdc nhau nhu vay? Theo
Gido su David Dapice” ly do tham nhiing khong du dé gidi thich vi ca Indonesia
(c6 miic tham nhiing 16n nhit & cic nudc Dong A, hang 130/163) va Malaysia
(hang tham nhiing thdp nhit 6 Déng A, 44/163) trong bing xép hang ctia TS
chtic Minh bach Quéc té déu c¢6 ICOR tuong duong nhau. Trung Qudc, An Do
va Philippines c6 ICOR thip hon nhung An D¢ va Trung Qudc cling xép hang
thd 70 con Philippines xé€p hang 121 sau Viét Nam 111. Nhu véy, theo David
Dapice su két hgp cua stic manh tai chinh, hiéu qua chi tiéu cta nha nuéc va pham
vi canh tranh tin dung sé tic dong dén ICOR. Theo khia canh nay thi Viét Nam

c6 thé tut hiu so v6i cac nudc canh tranh.

Dong thai tang ICOR ctia toan bd nén kinh té gin véi toc d6 tang ICOR
nhanh cta khu vic nha nuéc (tir 3,7 1én 9,4) va khu vic FDI. Hé s6 ICOR cta
khu vuic FDI cao 1a do sudt diu tu cao (v6n dit, trinh d6 cong nghé - ky thuét cao)
va ning suit lao dong cao. D6i v6i nha nudc (bao gém ngin sich nha nudc va
DNNN) vin dé lai lién quan dén ddu tu céng, dic biét 1a ddu tu cho co sd ha
tang; chat lugng dau tu; ning luc quan ly ¢ cdp vi mo lan vi mo va ning sudt lao
dong thap. D4y la mot thuc trang nghiém trong vi né dién ra tai khu vuc kinh té

cht dao, cé tiém lyc manh nhét va vi thé phat trién t6t nhét trong nén kinh té.

7 David Dapice, Xu huéng phat trién § Dong A, chuong trinh giing day kinh té Fullbringt
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Bang 2. Toc d9 tang truéng binh quan hang nam
cua von dau tu toan xa hoi va theo hinh thic sé hitu

Giai doan | Vondauty | Nhanuéc | Ngoainha nuéc FDI

1991 - 1995 22,3 21,1 11,5 46,7
1996 - 2000 12,2 20,2 8,1 1,0
2001 - 2005 13,0 10,2 20,9 9,9

Nguén: Kinh té Viét Nam 20 ndam déi méi, Tong cuc Thong ké

Bang 3. Pong thai ICOR giai doan 1995 - 20063

Nam | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

ICOR | 3,12 | 334 | 3,8 | 559 | 659 | 480 | 48 | 501 | 508 | 491 | 468 | 488 | 4,90

Nguon: Tdc gid tinh todn tii s6 liéu ctia Tong cuc Thong ké

Néu xem xét ddu tu theo ngudn trong nuéc (nguén dau tu tif ngin séch,
DNNN, doanh nghiép tu nhan va ho gia dinh) va nudc ngoai (bao gém ngudn
von ctia cc doanh nghiép FDI va ODA) ty trong vén ddu tu nudc ngoai trong
tong von dau c6 xu hudng giam, tir 41,3% nim 1995 xudng 33,4% nam 2000 va
23,8% ndm 200S. Ty trong von ddu tu nudc ngoai trong téng von dau tu toan xa
hoi gidm manh trong giai doan 2001 dén 2005 la do: i) nén kinh té thiéu phat giai
doan 1998 -2002; ii) su gia nhap WTO ctia Trung Quéc da thu hat nhiéu dong
FDI d6 vao khu vic ndy; iii) moi trudng ddu tu cta Viét Nam cham thay déj; iii)
su gia tang ctia ngudén von ddu tu tu nhan trong nudc. Tuy nhién, trong nim 2006
va ddc biétla nam 2007 dau tu nudc ngoai gia tang manh mé vao Viét Nam, trong
dé bao gém ca dau tu tryc ti€p va dau tu gidn tiép da lam cho ty trong von dau tu
nudc ngodi trong téng vén diu tu toan xa hdi ting 1én dén 30,8% (hinh 8). Do
do, chénh léch gita ty 1¢ tiét kiém ndi dia va dau tu da ting lén dén 9,8% GDP
ndm 2007, diéu nay cho thdy Viét Nam dua qud nhiéu vao vén nudc ngoai trong
tang trudng kinh té. So sanh véi cac nudc trong khu vuc, dac biét 1a véi Trung
Quéc (chénh lénh giita tiét kiém va ddu tu caa Trung Quéc 12 0,9%), ro rang ty
1¢ huy dong vén nudc ngoai dic biét cao ¢ Viét Nam. Diéu nay la do diéu kién vé
kinh té - xa hdi & cac nudc la khdc nhau, nhung hau hét cac nudc trong khu vuc
c6 muc d¢ chénh léch S-I trong khodng 4-5% GDP thi Viét Nam cling cidn xem
xét lai vin dé nay.

8 Hé s6 ICOR c6 thé tinh theo nhiéu cdch. ICOR & d4y dugc tinh theo c6ng thitc ICOR = Ty 1é tich
lay tai san/t6c d6 taing GDP.
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Hinh 8. Nguo6n hinh thanh von dau tu trong nuéc va nudc ngoai
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Nguon: Vy Tai khodn qudc gia, Tong cuc Thong ké

4.2.Tinh hinh tiét kiém va dau tu theo cac khu vuc thé ché

Tiét kiém theo khu vuc thé ché dugc phéin thanh tiét kiém ctia chinh phu
(bao gém tiét kiém tif ngin sich nha nudc, ODA), tiét kiém ctia doanh nghiép
(bao g6ém ca tiét kiém cia DNNN, DN ¢6 v6n ddu tu nudc ngoai va DNTN) va
tiét kiém ho¢ gia dinh. Thuc trang tiét kiém va dau tu theo khu vuc thé ché ctia Viét
Nam thé hién trong Bang 4.

Trong ba khu vuc thé ché khu vuc doanh nghiép c6 ty trong tiét kiém cao
hon so véi khu vyc chinh pht va h¢ gia dinh. DPdc biét tit ndam 2001, khi Luét
doanh nghiép ra doi ty 1€ tiét kiém cua cta khu vuc doanh nghiép ting nhanh vé
mit s6 lugng. Trong khi d6 ty trong tiét kiém cua h gia dinh lai c6 xu hudéng
gidm do mot phan tiét kiém nay dugc chuyén thanh tiét kiém cua khu viyc doanh
nghiép (do khi c6 Luat doanh nghiép mot phéan kinh doanh ho gia dinh chuyén
thanh cong ty). Tiét kiém theo khu vuc thé ché dugc thé hién trong Hinh 9.
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Can déi tiét kiém ddu tu va tdng trudng kinh té & Viét Nam

Hinh 9. Co cdu tiét kiém theo khu vuc thé ché
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Nguon: Tong cuc thong ké

Trong 3 khu vuc thi khu vuc hé gia dinh la khu vic cho vay rong. Trung binh
giai doan 1995 - 2007 ho gia dinh tiét kiém 10,5 % GDP va dau tu 4,3 %, nhu vay
h¢ gia dinh cho vay rong 6,2% GDP. Khu vic doanh nghiép tiét kiém dugc 16,2%
GDP va dau tu 20,8% GDP, do d6 khu vuc nay di vay rong 4,6% GDP. Chinh
phu tiét kiém dugc 2,4% GDP va dau tu 11,7 % GDP do dé chinh phu di vay
rong 9,3%.

Hinh 10. Ty 1¢ d4u tu theo khu vuc giai doan 1995 - 2007 (%GDP)
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Nguon: Tdc gid tinh todn tii cdc s6 liéu ctia Vy Tai khodn Qudc gia, Tong cuc thong ké
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Hinh 11. Chénh Iéch giita tiét kiém va dau tu theo khu vuc
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Nguon: Tdc gid tinh todn tii cdc s6 liéu ctia Vy Tai khodn Qudc gia, Tong cuc thong ké

4.2.1. Tiét kiém va ddu tu ho gia dinh

Ty 1¢ tiét kiém cua ho gia dinh so véi GDP da ting lién tuc ti 6,9% nam
1995 1én 12,6% nam 2001, sau dé ty 1é nay lai gidm trong cdc nam 2002 - 2004
va tang lén ti ndm 2004 dén nay. Ty Ié tiét kiém cta ho gia dinh 2002 - 2004
giam 1a do chinh sich kich cdu cta chinh phu giai doan 1998 — 2002 da lam cho
ty 1é tiéu dung caa ho gia dinh ting 1én (Hinh 12). Tuy nhién khi chu ky kinh té
ting trudng trd lai (tU nim 2003) ty 1é tiét kiém ctia ho gia dinh c6 xu huéng
ting. Trong 3 khu vuc h¢ gia dinh la khu vuc thing du tiét kiém nén la ngudi cho
vay rong.

Hinh 12. Ty 1¢ tiét kiém va d4du tu cia HGD so v6i GDP (%GDP)
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Nguon: Tdc gid tinh todn tii cdc s6 liéu ciia Vy Tai khodn Qudc gia, Téng cuc thong ké
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Can déi tiét kiém ddu tu va tdng trudng kinh té & Viét Nam

C6 nhiéu nguyén nhan tac dong dén tiét kiém h¢ gia dinh nhu thu nhép kha
dung, co cdu dan s6 theo do tudi, cdc chinh sich caa Chinh phu. Trong nghién
ctu tiét kiém ho gia dinh 6 Viét Nam ctia Vién Kinh té bang ham xu thé cho thdy,
tang trudng cta ti€t kiém ho gia dinh t&i 94,85% c6 thé giai thich bdi tang truéng
trong thu nhip caa hd. Mit khac, theo mo6 hinh tiét kiém ctia N. Kaldor® chi tiéu
cta cic ho gia dinh khong chi don thudn tang theo thu nhép, ma trong hanh vi
tiéu dung va tiét kiém ho¢ gia dinh vé trung han c6 nhiéing dao dong mang tinh chu
ky phén anh nhiing d¢t bung n6é mua sdm khi mtc song ting l1én tuong ting véi
nhiing giai doan syt giam trong ty 1é tiét kiém.

Co cdu nhédn khdu hoc da tac dong khong nhé dén tiét kiém ho gia dinh &
Viét Nam. Theo ly thuyét tiét kiém theo vong doi ciia Modigliani, tiét kiém
thudng cé quan hé thudn chiéu véi cac ho gia dinh tré, va c6 ty 1é ngugdc chiéu véi
cac h gia dinh gia. C6 nghia la muc tiét kiém cta cdc ho gia dinh gia ting cing
v6i qua trinh tang 1én vé tudi tac, trudc khi gidam xuéng khi nguoi ta budc sang d6
tudi nghi huu. Co cdu dén s6 cua Viét Nam ti nhéing nam 1990 dén nay bién déi
rdt manh, cy thé nim 1989 d¢ tudi 0 - 14 chiém 39,1 % da giam xudng 26,39%
ndm 20085, tu 15 - 40 ting ti 41,4% lén 43,37%, d6 tudi ti 46 - 59 ting tir 12,4%
1én 20,57% va d¢ tudi trén 60 ting ti 7,1% lén 8,97%. Su bién dong co cdu din
s6 theo d¢ tudi nhu trén da tac dong tich cyc dén ty 1¢é tiét kiém. Tuy nhién, ty1é
dan s6 ti 0 - 14 tudi van chiém dén 26,4 % nim 2005 (Nhat Ban 16%) va ty s6
phu thudc ctia Viét Nam van cao (55%) chiing té co cdu dén s6 Viét Nam van tré.
Néu gia thiét “Tiét kiém hinh buéu” cta Harrod la dung thi co cdu dan cu tré
cta Viét Nam hién nay da lam han ché mdc tiét kiém cta cdc h¢ gia dinh. T6c do
ting d4n s6 gidm trong thip nién qua sé hita hen mot ty 1é tiét kiém cao hon trong
tuong lai khi co cdu dén s6 Viét Nam chuyén tif co cdu dén s6 tré sang “co cdu dan
s6 vang” hay du lgi vé dan s6 vao khoang nim 2014 - 2015. Néu so véi Trung
Qudc thi ty 1¢ tiét kiém ho gia dinh caa Viét Nam con nho hon rdt nhiéu. Trung
Qudc da thyc hién chinh sach méi gia dinh chi c6 mét con trong suét 25 nim qua
da lam cho co cdu dan s6 ctia Trung Qudc chuyén tif co cdu tré sang co cdu dan
s6 vang (khi ty 1é ngudi trong d¢ tudi lao déng cao) chinh 1a tién dé cho sy gia
tang ty 1é ty kiém ctia h¢ gia dinh 6 Trung Qudéc. Mit khéc theo s6 liéu thong ké
ndm 2003 & Viét Nam c6 183.122 triéu h¢ gia dinh. T6c d6 ting s6 ho gia dinh
dang giam dan, hién chi con 2,3% nam, it hon mtc 2,5% nam 1999. S6 nhan khau
trung binh ctia mét ho la 4,42 ngudi gidm so vé6i 4,86 ngudi cua ddu nhiing nam
1980. Khi cac diéu kién khic khong thay déi quy mo ctia cdc h¢ gia dinh gidm di
tao diéu kién cho h¢ nang cao mdc tiét kiém ctia minh.

9 N.Kaldor (1955)

-25-



Nguyén Ngoc Son

Trong thanh phéan thu nhap ctia h¢ gia dinh, tién luong va cé tinh chat luong
chiém trung binh 86,6% trong giai doan 1995 - 2007. Céc khoan chuyén nhugng
hién hanh chiém t6i 10,7% trong téng thu nhap caa cac h gia dinh (Béng 5). Ty
trong ctua chuyén nhugng hién hanh cao ¢ Viét Nam mot phan la do lugng kiéu
héi chuyén vé ting manh tir ddu nhiing nam 1990 dén nay. Trong giai doan tu
1995 dén nay lugng kiéu hoi gii vé Viét Nam khong ngting gia tang tir 285 triéu
USD nim 1995 1én khoang 4,7 ty USD nim 2006 va 5,5 ty USD nim 2007 (Xem
hinh 13). Nhu vy, trong giai doan 1995 - 2006 dén nay lugng kiéu héi gti vé
nudc dat 23,4 ty USD, gin bing 31% nguon vén FDI val6n hon nguén ODA giai
ngin. Cac nudc Trung Qudc, An Do, Israel da rdt thanh céng trong viéc quy tu

Bang S. Co cau thu nhap caa cac hé gia dinh
(%) giai doan 1995 - 2007

1995 {1996 | 1997 | 1998|1999 | 2000 | 2001| 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

TiénlﬂdﬂgVé-Cé 87,2 | 86,5 | 86,2 | 86,2 | 85,9 | 85,8 | 85,2 | 85,1 | 88,0 | 88,1 | 88,7 | 86,3 | 82,4
tinh chit luong

Trg cap 2,0 | 2,4 | 25 2,5 | 25 | 25 381 35 |24 | 24 | 24| 24| 23

Céckhoanchuyén| 10,7 | 11,1 | 11,4 | 11,4 | 11,5 | 11,7 | 11,0| 11,4 | 9,7 | 9,5 | 88 | 9,7 | 15,3
nhuonghién hanh

Nguon: Tdc gid tinh todn tii s6 liéu ciia Vy tai khodn qudc gia, Tong cuc thong ké

Hinh 13. Lugng kié¢u héi qua cac nim (Tri¢u USD)
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Nguon:Thaoi bdo Kinh té Viét Nam, Kinh t&€ 2007 — 2008 Vié¢t Nam va Thé gidi.
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dugc stic manh cta kiéu bao. Cac nudc nay khong chi thu hut dugc nguoén kiéu
héi, ma con thu hat dugc chdt xdm va ldy kiéu bao lam cdu n6i dé€ dua hang héa
tham nhdp vao cdc thij trudng trén thé gisi. Vi hon 3 Viét kiéu s6ng 6 Bic My,
Chau Au, Australia day 1a moét kénh huy dong von 16n d6i véi Viét Nam. Do vy,
Chinh pht cén phéi c¢é nhiing chinh sach thong thoang hon nita dé thu hut kiéu
hoi va dau tu caa Viét kiéu vé nude.

4.2.3. Tiét kiém va dau tu caa doanh nghiép

Trong 3 khu vuc khu viic doanh nghiép cting véi Chinh pht la khu vyc di vay
rong nhiéu nhét. Theo hinh 12 ta thay ty 1é dau tu so v6i GDP ctia doanh nghiép
dat 20,8% trong giai doan 1995 — 2007 cao hon nhiéu so véi ty 1é¢ ddu tu cta
Chinh Phu va h¢ gia dinh. Trong 20,8% ctia ty 1é d4u tu so v6i GDP cta doanh
nghiép, khu vyc doanh nghiép tiét kiém dugc 16,2 % va vay 4,6%. Mic chénh
léch S-I cua khu vuc doanh nghiép giai doan 1995 - 1997 trung binh §5,4% da
gidm xudng con 3,5% thoiky 1998 — 2002 va tang 1én 8,1% giai doan 2003 - 2007.
Diéu nay chiing té raing do chinh sdch néilong tién té ctia Chinh pht dalam cho
cac doanh nghiép dé dang trong viéc huy déng von.

Ty 1¢ tiét kiém ctia doanh nghiép bién thién theo hai giai doan trong thoi ky
1995 - 2007. Ty 1é tiét kiém cua doanh nghiép trong GDP giam trong giai doan
1995 - 1999 va ting trong giai doan 1999 cho dén nay. M6t trong nhiing nguyén
nhén quan trong dan dén cac bién thién thit thuong cta tiét kiém doanh nghiép
la moéi trudng phap ly ctia doanh nghiép trong qua trinh chuyén d6i chua 6n dinh,

Hinh 14. Ty 1¢ tiét kiém va diu tu cia doanh nghiép so véi
GDP (% GDP)
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con nhiéu bat cip. Trong tiét kiém ctia doanh nghiép khdu hao van chiém ty trong
kha cao chiém ty trong trung binh 53,2 % giai doan 1995 - 2007, cao hon so véi
loi nhuan délai, dac biét 1a ty 1¢ khdu hao cia DNNN rét 16n do cidc doanh nghiép
nay chiém dén 60% tong von c6 dinh ctia nén kinh té. Lgi nhuan dé lai & muc
46,8 % trong tiét kiém ctia doanh nghiép. Diéu nay hoan toan tuong tu so véi cac

Béang 6. Ty trong lgi nhudn dé€lai va khidu hao trong tong tiét kiém
cia doanh nghiép

Nam 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Ty trong l¢i nhudn

trong tiét kiém 43,3 | 434 | 43,7 | 44,0 | 44,1 | 44,3 | 44,6 | 43,4 | 42,9 | 454 | 44,2 | 59,5 | 66,4

Ty trong khdu hao
trong tiét kiém 56,7 | 56,6 | 56,3 | 56,0 | 559 | 55,7 | 554 | 56,6 | 57,1 | 54,6 | 55,8 | 40,5 | 33,6
DN

Nguon: Tdc gdi tinh todn ti nguon s6 liéu ciia Vy Tdi khodn qudc gia, Téng cuc Thong ké

nudc dang phat trién khéc khi kh4u hao chiém ty trong 16n trong tiét kiém cta
doanh nghiép.

Chénh léch S-I ctua khu vyc doanh nghiép trong thaoi ky 1998 — 2002 giam
manh la do dnh huéng ctia cudc khtiing hoang tai chinh ¢ cac nuéc Dong A. Trong
thoiky 1998 — 2002 ty 1é tiét kiém ctia khu viic doanh nghiép ting trong khi ty ¢
ddu tu giam da lam cho khoang cach S-I giam. Thoi ky nay nén kinh té thiéu phat
va Chinh phu thyc thi hang loat cac bién phap kich cau. Duéi tac dong ctia Chinh
sach kich cau ctia Chinh phu ty 1é¢ dau tu da ting trd lai va khodng cach S-11ai c6
xu huéng ting. Tuy nhién khodng cich 3,7% van con thip hon so véi muc 5,4%
giai doan trudc khting hoang. Ly do ¢ day la ty 1¢é tiét kiém ctia cdc doanh nghiép
da tang nhanh duéi tic dong ctia Ludt doanh nghiép. Luat doanh nghiép ra doi
dalam ting dang ké s6 lugng doanh nghiép trong nén kinh té va da tic dong dén
su gia tang ty 1é tiét kiém cua khu vuc nay.

Dau tu ctia doanh nghiép FDI déng gép ding ké vao ting trudng kinh té
trong thoi gian qua. Khu vuc nay ludn tang truéng nhanh hon toan nén kinh t¢,
ma dinh cao 14 20,7% nam 1997. Vao nim kho khin nhdt [a ndm 1999, khu vyc
FDI van ting truéng 13% trong khi muc tang GDP chungla 4,8%. Tinh dén cuéi
ndm 2007, cd nudc c¢6 hon 9.500 dy 4n dau tu nudc ngoai véi téng von dau tu
ding ky khoang 98 ty USD (ké cd v6n ting thém). Trit cic dy 4n da hét thdi gian
hoat dong, hién con c6 8.590 du 4n con hiéu luc véi téng von dang ky 83,1 ty
USD. Ty trong vén FDI da tang lén rdt nhanh trong thoi ky 1990 - 1996, dic
biét la thoi ky 1995, 1996 da dat téi 1/3 téng ngudn von ddu tu cia nén kinh té.
Tuy nhién nguén vén FDI lai c6 xu huéng gidm trong giai doan 1997 - 2002 va

-28-



Can déi tiét kiém ddu tu va tdng trudng kinh té & Viét Nam

chi c6 xu huéng phuc héi tit nim 2003 dén nay. "Lan séng dau tu nudc ngoai” thu
hai vao Viét Nam dang dugc chu y. Pac biét FDI vao Viét Nam c6 xu huéng ting
nhanh trong nam 2006 va 2007, dat 10,2 ty USD ndm 2006 va 18,9 ty USD nam
2007. Tac dong ctia FDI dén thi trudng von & Viét Nam chua yéu la taic dong gidn
tiép hon la tryc tié€p. Cac doanh nghiép nay hau nhu khéng taing ng va ting c6
phén trén thi truong dia phuong. Hau hét cac cong ty me ctia cic doanh nghiép
FDI thuong tai trg cho cdc cong ty con 6 Viét Nam va hodc tiép cén cdc thi trudng
tai chinh tién tién trén thé gidi.

Hinh 15. FDI dang ky va thuc hién
giai doan 1995 - 2007
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Nguon:Thoi bdo kinh té Viét Nam, Kinh t&€2007- 2008 Viét Nam va Thé gidi

Trong 3 loai hinh doanh nghiép ty trong d4u tu ctia doanh nghiép nha nuéc
van chiém uvu thé trong giai doan 1995 - 2007 va dat trung binh 38,2% trong
tong ddu tu cta khu vyc doanh nghiép. Mic du ty trong nay da giam manh tu
nhing nam 2000 do nd lyc ddy nhanh c¢6 phan héa DNNN. Tuy nhién ty trong
ddu tu ctia cdéc DNNN van con cao so v6i cac nudc cé nén kinh té thi truong.
Nhom DNNN hién ndm git khoang 60% nguén von cho vay ctia cdc ngan hang
thuong mai trong nudc va 70% von vay nudc ngoai. S6 von huy dong caa 70 tap
doan, téng cong ty tinh dén hét ngay 31- 12 -2007 1én dén 448.269 ty dong gdp
1,41an von chi so hitu. Cac DNNN lai dang c6 xu huéng dau tu da nganh, da linh
vic, c6 16 tap doan va téng cong ty nha nudc dau tu vao ngan hang véi von dau
tu 4.965 ty dong, 9 doanh nghiép kinh doanh chiing khéan véi s6 von 316 ty 12
doanh nghiép kinh doanh tai chinh va bao hiém véi s6 von 6.518 ty, 10 doanh
nghiép dau tu 933 ty vao cic quy ddu tu va 13 doanh nghiép dau tw2.331 ty dong
vao bat dong sian. Tong cdng cic tdp doan va cic tong cong ty dau tu 15.063 ty

dong vao cic nganh néi trén. Sy ddu tu tran lan ctia cic tdp doan, DNNN sang
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cc linh vuc bat dong san, tai chinh, bao hiém da anh huéng xdu dén thi truong
tai chinh Viét Nam hién nay. Hon ntia, khu viic DNNN tiép tuc nhian dugc nhiéu
tin dung va thuc hién phan 16n cdc dy 4n dau tu cong, bat chdp mot thuc té la
cdn cu vao cdc tiéu chi khach quan, chung rat kém hiéu qua'®. Theo nghién ctiu
ctia Fulbright (Fulbright, 19/5/2008) thuc trang ctia cic DNNN hién nay thAim
chi con déng lo ngai hon tinh trang ctia cic tip doan tu nhan (chaebol) & Han
Quéc nhitng nam 1997. Theo bao cdo cua B¢ Tai chinh va Ban d6i méi doanh
nghiép ty 1é ng trén von chi sé hitu ctia cac tdp doan nha nudc dang rat cao - 42
lan & CIENCO §; 22,5 lan ¢ CIENCO 1; 22 lan & VINASHIN; 21,5 1an & LIL-
AMA cho thdy cdc doanh nghiép nay khong thé tang von tir Igi nhuédn dé lai hay
phét hanh thém c6 phiéu. R6 rang viéc kiém sodt chit ché d6i véi cac tdp doan
16n ctia chinh phui la hét stic can thiét trong diéu kién khoé khin ctia nén kinh té
hién nay.

Mot xu huéng tich cuc trong sy chuyén dich co cdu dau tu theo loai hinh
doanh nghiép la ty trong ddu tu cia doanh nghiép tu nhén cé xu huéng tang
nhanh, dic biétla tt' nam 2000. Luat doanh nghiép ra doila dong luc 16n cho sy
phat trién cta doanh nghiép tu nhén, ty trong ddu tw caa DNTN trong téng dau
tu ctia khu vic doanh nghiép tang ttr 28,3% nam 1999 1én 33,0% nam 2000 va dat
38,7% nam 200S. Nhu viy trong nam 2008 ty trong v6n ddu tu caia DNTN trong
tong dau tu cua khu vuc doanh nghiép da vuot ty trong ctia hai loai hinh doanh
nghiép con lai. (xem hinh 16). Tuy nhién, tinh trang kinh té hién nay (cuéi 2007
va d4u 2008) dang giy cén trd 16n cho su phét trién khu vuc tu nhan. Thit nhit,
cac doanh nghiép tu nhéan hién nay dang thiéu vén, trong khi kha nang tiép can
von vay ngan hang cho cidc hoat dong ctia ho rat khé khan. Thi hai, lam phat da
ddy chi phi von, luong va nguyén liéu dau vao tang cao lam gidm nang luc canh
tranh ctia cdc doanh nghiép trong khu vyc nay. Diéu nay rit nguy hiém, béi day
la khu vyc tao ra viéc lam chinh cho nén kinh té va la dong lyc gitup ting trudng
xudt khédu trong nhiing ndm gan day.

4.2.3. Tiét kiém va dau tu caa chinh pha

Ty 1¢é tiét kiém so v6i GDP ctia chinh phu rdt thdp, do 6 Viét Nam ngan sach
Nha nudc lién tyc tham hyt & mic xdp xi 5% GDP nidm va thu nhép rong vé yéu
t6 san xudt d6i véi nude ngoai am, nhung phan tiét kiém nha nudc van dat gia tri
duong va dao dong quanh muic 2 dén 3% so v6i GDP. Khac v6i mdt s6 qudc gia
trong khu viic, nhat 1a Indonesia, ty phan thanh toan lai trong GDP khéng phai
la mét van dé 16n. Tuy tai khoan nay da ting gdp doi trong gian doan vira qua &

10Bai thao luén chinh sich s6 2, Chuong trinh gidng day kinh té& Fulbright, Vugt qua khuing hoang va
ddy manh cai cich. 19/5/2008.
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Viét Nam, xong chi dat x4p xi 1,2% GDP. Diéu nay phu hop véi sy gia ting nguén
tai chinh ngoai sinh d€ phuc vu cho chi tiéu ctia Chinh Phu tir 0,6%GDP nim
19981én 1,6 ndim 2002. Khoan tai chinh ngoai sinh nay da dugc dung vao dau tu
co ban va da lam cho dau tu co ban da tang lién tuc tir 1988 dén nay. Mot dac
trung ctia chi tiéu cong cta Viét Nam sau d6i mdi la ting trudng ca tuyét doilan
tuong doi. Sy gia ting ctia dau tu cong dan dén sy gia tang tong thadm hut tai khoa.
Mtc tham hut nay dat 1,6% nam 1988 1én gan 5% nam 2007

Hinh 16. Ty trong dau tu caia DNNN, DN FDI va DNTN
trong tong dau tu cda khu vic DN
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Nguon: Tdc gid tinh todn ti cdc s6 liéu ctia Vy Tai khodn Qudc gia, Tong cuc Thong ké

Hinh 17. B6i chi ngin sach & Viét Nam giai doan 1995 - 2007
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Nguon: Viét Nam 20 ndm d6i mdi va phdt trién, Téng cuc Thong ké

11 S6 liéu ctia IMF thidm hut ngan sich caa Viét Nam khoang 7% GDP
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Hinh 18. Ty 1é tiét kiém va dau tu caa chinh pha
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Nguon: Tdc gid tinh todn ti ngudn s liéu ctia Tong cuc Thong ké

Theo Hinh 18 ta thdy ty 1é¢ dau tu cta chinh phti so v6i GDP gan nhu tang
lién tyc tindm 1995 dén 2007. Trong do ty 1é ddu tu ctia chinh phu so v6i GDP
taing manh trong thoi ky 1999 — 2002 do cac chinh sdch kich cau caa Chinh phu.
Maic du ngén sich Nha nudc lién tuc tham hut & mdc xdp xi 5% GDP nam!? va
thu nhép rong vé yéu t6 san xudt d6i véi nudc ngoai &m, nhung phan tiét kiém
nha nudc van dat gia tri duong va dao dong quanh miic 1/3 téng ddu tu noi dia.
Diéu nay ham y rang chinh phu dang tich cyc huy déng cic nguén von vay trong
va ngoai nudc nhdm tai trg cho cdc du an ddu tu cta minh. Bén canh viéc thuc
ddy dau tu chung cua toan xa hoéi, viéc vay ng nay con gitt cho ddu tu ctia Nha
nudc ludn duy tri 6 mic trén dudi 30% téng dau tu. Day chinh la biéu hién cua
"hiéu ting chiém chd" !* khi ddu tu nha nudc "ldn at" cac thanh phan dau tukhéac
trong téng ddu tu toan xa hoi, ddu tu t nguon ngan sach nha nudc cé xu hudéng
thay thé cic nguon dau tu tu nhan. Trong khi ty 1é dau tu ctia nha nudc trong
GDP c6 xu huéng tang, ty 1¢ tiét kiém lai giam tir ndm 2000 cang lam cho d¢
doang tiét kiém ddu tu ctia nha nudc cé xu hudng ting lén. Dong thoi véi xu
huéng nay vay ng nudc ngoai ctia Viét Nam ciing nhanh qua cidc nam.

Trong thanh phan nguén vén ddu tu nha nudc nguén von ODA déng vai
tro hét stic quan trong. Nguén von ODA giai ngéan dat trén dudi 4% GDP hang

12 Luit Ngéin sach Nha nuéc chi méi dugc ban hanh lan dau tién vao 20.03.1996.
13 Tiét kiém h¢ gia dinh & Viét Nam, Vién kinh té Viét Nam
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nidm va chiém khodang 33,4% trong t6ng ddu tu ctia nha nudc. Tuy nhién ty trong
ODA dugc gidi ngan trong t6ng nguén von diu tu nha nudc dang cé xu hudng
giam. Ty trong von ODA giai ngan trong t6ng von dau tu nha nudc da giam tu
56,1% nam 1995 xuéng con 24,1 % nam 200S sau d6 ting 1én 36,9% nam 2007.
C6 thé nhan thay ty 1¢é gidi ngan cta Viét Nam rat thap chi dat 45,4% trong giai
doan 1993 - 2007. So sanh ty 1é ODA ky trén GDP véi cac nudc c6 trinh d6 phat
trién kinh té tuong duong, ty 1é nay cua Viét Nam kha thip trong giai doan 2001
-2007 dat trung binh 3,5-4,5% (ty 1¢ nay trung binh ctia cdc nudc tiép nhan ODA
trén thé gidila 9%). Ty 1¢ gidi ngdin ODA ctia mét s6 nha tai trg tai Viét Nam van
thdp hon so véi ty ¢ gidi ngan ctia nhiing nha tai trg d6 trong khu vyc va trén thé
gioi.

Hinh 19. Tinh hinh cam két va gidi ngan ODA thei ky
1993 - 2007
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Nguon: Vy Hop tdc qudc té, Bo Ké hoach va Ddu tu

Chi tinh theéi ky 2001-2005 nguén von ODA da bé sung khoang 11% cho
tong von dau tu toan xa hdi va nguén von ODA cip phat qua ngan sach nha nuéc
chiém trung binh khodng 17% t6ng ddu tu tit ngan sach. ODA da thuc sy tré
thanh kénh v6n b6 sung quan trong cho sy nghiép phat trién kinh té - xa héi cta
dat nuéc. Trong nguén vén ODA khoang 80% la von vay vu dai da lam gia ting
ng nudc ngoai ctia Viét Nam, tinh dén ngay 31/12/2007 ng ctia Viét Nam ué6c
tinh khodng 22,4 ty USD. Tt ndm 2000 dén nay ty trong ng ctia Chinh pha da
ting déu dan 1én trén 75%. N¢ ctia cdc doanh nghiép nha nudc giam véi ty trong
trung binh 1a 7,4%, ctia cic doanh nghiép FDI ciing giam va chiém khoang 27,2%.
DPay [a moét xu huéng khong lanh manh, bai vi “con ng” chinh lai 1a chinh phu.
Theo chién lugc vay tra ng nuéc ngoai da dugc Thu tuéng Chinh pha phé duyét,
hién nay ng nuéc ngoai ctia Viét Nam nim trong ranh giéi an toan. Téng s6 ng
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nudc ngoai cia toan b nén kinh té€ dé€n cuéi nam 2005 bing 35,3 % GDP, bing
51,5 % kim ngach xuét khéu, dich vy trd ng (s6 tién trd ng géc va lai) bang 5,1 %
kim ngach xudt khdu , dich vu trd ng Chinh phu bing 6,0% t6ng thu ngan sach
Nha nuéc!*. WB ciing ddnh gid ng nudc ngoai cta Viét Nam nam trong ranh gisi
an toan. Mic du vdy, v6i xu huéng nguén von vay taing nhanh Chinh pha Viét
Nam cén than trong hon trong chién lugc vay trd ng nudc ngoai. Hon niia, sau
ndm 2010 ty trong ngudén vén ODA c6 diéu kién uvu dai cao trong téng von ODA
s€ giam, dong thoi von vay ODA c6 diéu kién gan véi diéu kién von vay thuong
mai sé tang, nén Chinh pha Viét Nam can phéai ddy manh dp dyng cic mo6 hinh
vién trg méi véi quy mo 16n cho Viét Nam.

4.3. Chénh l1éch S-I

Hién tai “d9 doang” gitia tié€t kiém va dau tu toan xa hoi xdp xi 9 % GDP, da
thu hep so véi miic 10% - 12% GDP ctua mot thip nién trudc day. Diéu nay chiing
td nén kinh té Viét Nam da tré nén can bang hon va tiét kiém dang thé hién xu
huéng “dudi kip” ddu tu 6 muc trén dudi 1/3 GDP. Duy tri va thiac ddy xu huéng
tich cuc nay 1a m¢t trong nhiing nhiém vu quan trong déi véi viéc hoach dinh
chinh sach kinh t€, tuy nhién trong thoi gian tit 2001 dén nay d¢ doang nay dang
c6 xu hudng gia tang. Thiéu hut gita tiét kiém va ddu tula nguyén nhan lam tham
hut tai khoan vang lai. Cén cén vang lai ctia Viét Nam da c6 sy thay d6i nhanh
choéng tit nam 1996 khi ma mic tham hyt trong nam 2008 nay da 1én t6i 9 %
GDP. Mtc tham hut da dugc thu hep trong cic nam 1997 - 1998 va thing du
ndm 1999. M6t trong nhiing bién phap da dugc st dung d€ giam bét tham huyt la
kiém ché nhap khdu. Ngoai ra, khting hoang kinh té Chau A cing tic dong dén
nén kinh té va dong von dau tu nudc ngoai; qua dé lam giam cau nhap khiu. Sy
phuc héi ctia cdc thi trudng xudt khiu chinh cta Viét Nam, chu yéu 1a cdc nude
ban haing Péng Nam A tif nim 1999 dem lai sy gia ting vé cdu déi véi hang xuit
khdu ctia Viét Nam. Can can thuong mai va vang lai do vay van tiép tuc cé mitc
thing du ddng ké trong ndm 2000 va 2001 trudc khi tham hut tré lai ké tit nam
2002. Tham hut can c4n vang lai dat mitc 9,85% GDP nam 2007 so v6i muic 0,3%
nam 2006. Mic du ¢ miic tham hut cdn cén tai khoan vang lai 6 mtc cao nhung
can can thanh téan cta Viét Nam van ¢ mtc an toan do can can vang lai dugc tai
trg chti yéu béi cdc nguén dau tu trung va dai han nhu dau tu tryc ti€p nudc ngoai
va vién trg hé trg phét trién chinh thitc (ODA). Cam két ODA & muc 5,4 ty USD
va gidi ngan 1a 2,4 ty USD trong nam 2007. Dong von dau tu gidn tiép cé su ting
truéng dot bién trong ndm 2006 va dac biét la ndm 2007 cung véi sy bung né

4 Theo kinh nghiém qudc t& gi6i han t8i da d6i v6i téng ng nudc ngoai la S0 - 60% hodc 150% kim
ngach xudt khdu, dich vu trd ng bao gém ca géc valaila 15% va 10% tong thu ngén sdch nha nudc.
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cua thi trudng ching khéan. Mtc cam két cao cua cic nguén FDI va ODA cho
thdy Viét Nam c6 thé ting dugc muc d¢ gidi ngan néu cic han ché hién tai dugc
gidi quyét. Gia nhdp WTO c6 thé la mot yéu t6 quyét dinh cho sy tang truéng
nhanh trong nguén von dau tu truc tié€p va gian ti€p nay; song cac nhan té khac
ciing c6 thé déng vai tro quan trong nhu chuong trinh ¢6 phan héa cdc doanh
nghiép nha nuéc, minh bach héa hon trong tha tuc dau tu, két qua cta Hiép dinh
thuong mai Viét Nam — Hoa Ky, chuyén von ra khoi cac thi truong tai chinh phat
trién va cac yéu t6 nén ting 6n dinh & Viét Nam. Do luéng von chuyén vao nhiéu,
dy trit ngoai hdéi cang ting nhanh. Tt nam 1996 dén 2002, dy tri ngoai héi b
sung hang nim cta Ngan hang Nha nudc Viét Nam chi & mic han ché. Tuy
nhién, muc du trit da tang nhanh ti nam 2003 va dic biét trong nhitng ndm gin
day. Du trit ngoai héi da tang ttr 11,5 ty USD vao cu6i nam 2006 1én mic khoang
23 ty USD vao cuéi ndim 2007, tuong duong véi 32% GDP (xem Hinh 20). Déng
thai, dy trit ngoai héi tinh trén tudn nhip khiu da ting lén muc ding ké, tir 2
thang nhép khdu nam 2000 lén gan 4 thang nam 2007.

Hinh 20. Dy tri ngoai té cia Viét Nam
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Nguén: Claudio Dordi, Michel Kostecki, Francesco Abbate, Andrina Lever & Paul Baker
va Pham Chi Lan, Lé Ddng Doanh va cdc tdc gid khdc (2008).

Hién tai, Viét Nam da c6 dong von vao du bu dip cho tham hyt thuong mai,
Tuy nhién, mitc tham hyt & mic cao va dai ding c6 thé giy ton hai téi ting trudng
kinh té trong dai han. Mac du gia nhdp WTO sé hé trg xuit khiu nhung gidam
hang rao thué quan ciing lam cho hang héa nhip kh4u tré nén canh tranh hon so
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v6i san phdm trong nudc, do dé xudt khdu rong van sé déng gép 4m vao ting
trudng trong trung han. Diéu nay dat ra ciu hoi vé mic d¢ bén viing trong tham
hut can cén vang lai. Hién tai, phan I6n nhdt trong cdn cin von va tai chinh la giai
ngan FDI va cdu phdn nhép 16n nhit la may moc thiét bi va nguyén vat liéu; do
do, kha nang canh tranh trong dai han c6 thé dugc céi thién véi mic thim hut 16n
hién nay.

Tuy nhién, co cdu tai trg thim hut cting da c6 sy thay déi dang ké véi ty
trong ctia cic nguén von ngdn han ting1én's . Diéu nay dat ra vin dé vé kha ning
ddo chiéu ctia dong von va su 6n dinh cta cdn can thanh todn.

Hinh 21. Tham hut can can vang lai va nguon bu dap
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Nguon: Ngdan hang Nha nuéc Viét Nam

Tuy dat dugc nhiéu két qua tich cuc nhung tich lay va dau tu van con mot
s0 han ché, bat cap. Qui mo tuyét doi vé tich lay con nho so véi yéu cau dau tu.
C6 mét lugng von khong nhé con ton dong trong dan ma chua dugc huy dong
vao ddu tu tang trudng; nguén von nhan rdi nay da dugc dung d€ ddu cobat dong
sdn, mua vang hay dy trit dola... Dau tu nudc ngoai cé ddu hiéu hoi phuc, dic biét
la ndm 2007 mét ndm sau khi Viét Nam gia nhdp WTO véi miic von ding ky 1én
t6i 20,2 ty USD. Su gia ting d6t bién FDI vao Viét Nam trong ndm 2006 va 2007
do: i) Viét Nam tré thanh thanh vién chinh thiic cia WTO; ii) Nhiing nd lyc cta

1S ANZ dénh gid khoan dau tu gidn tiép nudc ngoai nam 2007 cé thé téi 5,7 ty USD va khoang 7,3 ty
USD trong nam 2008. Tuy nhién, cic co quan quén ly caa Viét Nam khong xdc dinh chinh xac khéi
lugng vén chuyén vio do s liéu bi phan tén gitia Ngin hang Nha nuéc va Uy ban chiing khoan.
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Chinh pht trong viéc cdi thién méi truong dau tu; iii) Nhiing bat 6n vé Chinh tri
ctia mdt s6 nudc trong khu vuc nhu Théi Lan, Philippin.

Cam két ODA cho Viét Nam trong thdi gian qua ciing c6 xu huéng ting
nhanh. Tai H¢i nghi cdc nha tai trg CG cic nudc va t6 chitc qudc té van cam két
gia ting ODA cho Viét Nam trong nam 2008 véi 5,526 ty USD. Tuy nhién, khi
luéng v6n nudc ngoai bao gom FDI, dau tu gidn ti€p va ODA vao Viét Nam ting
nhanh da tao ra nhiing 4p luc cho diéu tiét vi m6 ctia chinh phu trong quén ly ty
gid hoi dodi va lam phat.

5. Khu vuc tai chinh doi v6i huy dong tiét kiém va dau tu
6 Viét Nam

Mic du hé thong tai chinh chi lam trung gian cho mdt phén trong téng
nguon von c6 thé danh cho d4u tu, nhung hé théng nay git vai trd c6t ti trong
viéc phéin phdi cac khoan tiét kiém. Khi lugng tiét kiém di qua hé thong tai chinh
gia tang, d6 sau tai chinh ting lén. Tt ndm 1990 dén nay d¢ siu ctia hé thong tai
chinh ¢ Viét Nam da ting nhanh, ty1é M2/GDP da tang tir 27,1 % nam 1990 1én
82,4% nam 200S va dat mic trung binh 40,99% trong ca giai doan 1990 - 2005
(xem hinh 22). Ty 1é¢ M2/GDP cta Viét Nam van dang con thdp hon mitc 43%
cta cic nudc dang phat trién c6 téc d¢ ting trudng cao trén 7% giai doan 1965
- 1987. Néu so sanh v6i Trung Qudc, Théi Lan thi d¢ siu tai chinh ctia Viét Nam
van con thdp hon rdt nhiéu. M2/GDP cta Trung Quéc & mic 60% nhiing nim
1980 da tang 1én 100% thaoi ky 1990 va dat dén 200% vao nam 2006. Tuy nhién,
chi trong 3 nim 2005 - 2007 M2 da ting 92% (trong d6 nim 20085 ting 23,34,
2006 ting 33,59 va nim 2007 ting 35%) da dua M2/GDP cta Viét lam lén
112,1%. Nhu viy, toc d¢ ting trong 3 nam da gdp 3,7 lan téc d6 ting cia GDP
cao hon mtc 2,5 cta cdc nudc trong khu vuyc. Viéc ting cung tién M2 gép phin
lam ting GDP, tuy nhién viéc tang truéng qud nhanh ctia cung tién la mét trong
nhing nguyén nhan lam cho ty 1¢ lam phat tang cao trong 2 nim qua.

Ty 1é¢ von hoéa cua Viét Nam giai doan 2000 — 2007 trung binh dat 7,8 %
thdp hon nhiéu so véi cac nudc trong khu viic Dong Nam A va Dong A. Ty 1¢ nay
chi méi tang dang ké vao nam 2006 va dau nam 2007. Khu vuc tai chinh cta
Trung Quéc da ting nhanh cling véi sy ting trudng kinh té. O Viét Nam TTCK
chi tang truéng manh vao nim 2006 khi ma lugng cung, cau va gia déu tang. Tinh
dén thoi diém 31/12/2006 tai hai thi truong giao dich chiing khoan da c¢6 193
cong ty niém yét, dat tong gid tri von héa thi trudng 221.156 ty d6ng tuong duong
14 ty USD va chiém gan 22,7% GDP, ty 1é nay da tang 1én 43% GDP vao cudi
nam 2007. Tréi phiéu chinh phu trong giai doan 2000 - 2005 chi dat 4,4 ty USD
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khoang 10% GDP, trai phiéu doanh nghiép va dia phuong dat 0,6 ty USD tuong
duong 1% GDP. Tt nam 2006 thi trudng trdi phiéu cé téc d6 tang truéng manh,
v6i gan 400 loai TPCP, trai phiéu do thi va trdi phiéu ngidn hang niém yét v6i gan
70.000 ty dong, bang 7,7% nam 2006. Tuy nhién, ty 1é nay van thdp hon rit nhiéu
so v&i miic binh quan 30% ciia cic nudc chiu A.

Hinh 22. M2/ GDP & Viét Nam va mét s6 nuéc Pong A
giai doan 1990 - 2005 (%GDP)
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Hinh 23. Ty 1¢ von héa caa TTCK Viét Nam
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Hé thong ngan hang, ma ddc biét 1a ngan hang thuong mai nha nuéc van
thong linh hé thong tai chinh Viét Nam. Nguon von huy dong qua hé théng ngan
hang (cht yéu 1a cic ngan hang thuong mai) van la kénh huy déng vén chu yéu
gop phén ting ddu tu toan xa hoi va tang trudng kinh té. Nhu vay, c6 thé nhan
thdy véi mic d6 von hoéa thip cia TTCK, cac khodn cho vay cia ngan hang van
la nguén tai chinh co ban trong nuéc cho dau tu. Tuy nhién, tién cho vay cta
ngan hang cé téc dé ting trudng cao cing chi dap tng dugc 60% nhu cau tai
chinh cta cac doanh nghiép, trong d6 80% von vay ngan hang la von ngan han,
day chinh la tré ngai chinh cho viéc cdp von cho cong ty phét trién. R6 rang,
trong thoi gian téi Viét Nam cin tang cudng nguén von khac dé€ giam phu thudc
vao von vay ngan hang. Phat trién thu hat von thong qua TTCK va tréi phiéu la
cach thiic t6t hon cho cic doanh nghiép khi c6 nhu cdu v6n cho dau tu dai han.
Muon dat dugc diéu nay, Chinh pht cin phéi tang cudng hon nita CPH DNNN
va hoan thién khung phdp ly, chinh sich lién quan dén thuc thi Luit Ching
khodn va cac vin ban phap ludt lién quan dén sy phat trién cta thi truong von.

Hinh 24. Co ciu tai san tai chinh cic nu6c Déong A

a. Nam 1997 b Nam 2004
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Nguon: Ismail Dalla, East Asian Finance, The WorldBank 2007.

Trong cudi nim 2007 va ddu nam 2008, cuing véi sy gia ting nhanh ty 1¢ lam
phat, su suy gidm cua TTCK va su gia tang nhanh Iai sudt trén thi truong nhiéu
chuyén gia kinh té cho rang Viét Nam dang c6 nhiéing ddu hiéu tuong tu so véi
cudc khting hodng tai chinh 1997 - 1998 & Dong A.
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Nhiing biéu hién cuy thé la:

Tht nhit, quy mo6 hé thong tai chinh Viét Nam dang con tuong déi nhé so
v6inén kinh té khi ma tng tai san tai chinh chi tuong duong 1 Ian GDP va du ng
cho vay khodng 75% GDP. Hon nita hé thong tai chinh néi dia van t4p trung qua
muc vao cdc ngin hang. Tin dung ngin hang van gip do6i so véi gia thi truong
ctia cic ¢ phiéu dugc niém yét. Su ting trudng qua néng ctia gia cac loai ¢ phiéu
trong cudi ndm 2006 va ddu nam 2007 da lam gidm phan nao vi thé cta ngan
hang. Tuy nhién, cuéi nam 2007 va dac biét ddu nam 2008 gia céc loai c6 phiéu
da giam manh. Chi s6 Vnindex da gidm xuéng muc 400 - 450 diém (thang
7/2008) da chiing t6 nhiing hoai nghi vé bong bong ctia chitng khodn 14 c6 co s4.
Mot loat du dinh IPO ctia cic doanh nghiép 16n da phéi hoan.

Tht hai, ddu tu qua mic va bong bong tai san. Nhu da phan tich & trén ty 1¢
ddu tu trong GDP ctia Viét Nam da dat mic 45,6% vao nim 2007. Ty 1¢é dau tu
nay dua Viét Nam vao moét trong nhiing nudc cé ty 1é ddu tu cao nhdt thé gisi.
Bén canh d6 hé s6 ICOR ctia Viét Nam 1a S cao hon nhiéu cac nuéc trong khu vuc
va trong nhiing giai doan tuong ty nhu Viét Nam hién nay. Hon nita, trong co cdu
dau tu, ty 1é dau tu cua khu vuc nha nuéc van chiém ty 1é cao véi nhiing siéu dy
an kéo dai va hiéu qua thdp da giy ra lang phi va ton that rit 16n cho xa héi. Vé
bong béng tai san cé thé nh4n thdy Viét Nam van la mét nudc c6 thu nhap thap
(GDP/ngudi naim 2007 udc dat 835 USD so véi mitc 906 USD la ngudng thu
nhép trung binh) nhung gi4 d4t va nha & tai nhiéu khu ciia Ha N6i va TP. HCM
cao bing gid d4t ctia Tokyo, Singapore hay Hongkong la diéu can xem xét. Day
chinh la ddu hiéu ciia bong béng tai san bat dong san. Trong thai gian qua Chinh
Phu da dua ra cic bién phap dé€ lam giam bét nguy co tit bong bong tai sén nhu
that chat tin dung cho mua bt déng sin hay méi ddy Chinh phu giao Bo Tai
chinh nghién ctu sta d6i Phap 1énh vé thué nha dit theo huéng danh thué lay
tién d6i v6i nhiing ngudi s6 hitu nhiéu bat dong san ma khong st dung hiéu qua,
hodc mua di ban lai nhiéu lan trong thoi gian ngdn dé€ dau co truc i nham dua
gid nha dat xudng thip hon.

Thit ba, can cin tham hut thuong mai cé xu huéng gia ting, dac biét trong
nam 2007 c4n c4n tai khodn vang lai thAm hut 16n 1én dén 9,85% GDP (so véi
0,16 ty USD hay 0,27% GDPnam 2006). Tham hut tai khoan vang lai cha yéu 1a
do thdm huyt hang héa va tham hut thu nhap tit ddu tu. Chinh nh¢ chuyén giao
rong (dicbiét1a chuyén giao tu nhan) dat thang du cao, tuong ting 6,43 ty USD
hay 9,06% GDP, nén tham hut tai khodn vang lai tuy I6n nhung khong biang tham
hyt thuong mai hang héa. Nguyén nhén chinh cta tinh trang nay Ia do mtc nhép
siéu ctia Viét Nam da 1én dén hai con s6 (12,45 ty USD nam 2007) va ty 1¢ nhap
nhiéu so véi kim ngach xudt khdu nam 2007 cling cao gdp d6i so véi nam 2006
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(25,6% nidm 2007 so v&i 12,7% nam 2006). Tham hut tai khoan vang lai dugc
tai trg bang cac nguén von ODA, FDI, FII. Néu thim hut thuong mai tiép tuc
tang va gidi ngdn FDI chiing lai sé tic dong xdu dén 6n dinh kinh té vi mo cta Viét
Nam.

Th tu, trong thoi gian qua cling véi viéc nguon von FDI gia ting, nguén
von dau tu gidn tié€p nudc ngoai vao TTCK va nguén kiéu hoi Chinh phua Viét
Nam dang gap kho khin trong diéu tiét ty gid h6i dodi va thyc thi chinh sach tién
té cia NHNN.

6. Két luan

i.  Tylé tiét kiém va dau tu ctia Viét Nam tang lién tyc tif nam 1990 dén nay,
dacbiét ty 1¢ dau tu da dat 45,6% so v6i GDP ngang bang véi ty 1é dau tu cta
Trung Qudc. Ty1é nay cao hon ty1é ddu tu ctia cdc nudc khic trong ASEAN.
Vi ty 1é dau tu 1a 45,5% GDP va hé s6 ICOR § la rdt cao so véi cac nudc
trong khu vyc 6 nhiing giai doan phat trién tuong duong nhu hién nay. Dau
tu nha nuéc bao gém tit ngin sich nha nuéc va DNNN van chiém ty trong
cao (trén dudi 50%) so véi cdc ngudn von khic. Tuy nhién hiéu qué dau tu
cta khu vyc nay lai thip hon so véi khu vuc khac, thé hién théng qua hé
ICOR gitta cac khu vuc nay.

ii. Tylétiét kiém cua Viét Nam da ting nhanh tit 23,5% GDP 1én 35,8% GDP
ndm 2007. Tuy nhién so v6i Trung Qudc, Thdi lan, Han Quéc, Malaysia
thi ty 1¢ tiét kiém so v6i GDP con thdp hon nhiéu. Co cdu dan s6 cua Viét
Nam tré tic dong khong nho dén ty 1é tiét kiém cta h¢ gia dinh. So véi
Trung Qudc ty 1é tiét kiém ctia ho gia dinh van thdp hon nhiéu. Trong tiét
kiém cho déu tu ctia doanh nghiép lgi nhudn délai van chiém ty trong thdp.
Kh4u hao van chiém ty ¢ cao va 1a nguén tiét kiém quan trong cho déu tu.

iii. To6c d¢ ting ctia dau tu ludn cao hon téc do ting cua tiét kiém trong nudc
nén do doang tiét kiém - ddu tu (S - I) c6 xu huéng ting & mtic 9 % GDP.
Nguoén thi€u hut nay dugc bu dip baing ODA, FDI va Kiéu héi. Mic du ODA
cam két va gidi ngan cho Viét Nam gia ting trong giai doan 1995 - 2007
nhung ng nudc ngoai cta Viét Nam van ¢ mdc an toan.

iv. Chénh léch vé tiét kiém va dau tu cao tdc dong dén tham hut tai khodn vang
lai 6 Viét Nam. Tham hut tai khodn vang lai c¢é xu huéng gia ting, dic biét
la ndm 2007 6 mtc 9% GDP. Thim hyt thuong mai ting nhanh va ty gia dao
dong bat thuong la nhiing d4u hiéu cta rui ro tiém 4n. Bén canh d6 mot
ludng tién 16n dang d6 vao thi truong bat dong san va chiing khoan tao nén
mot bong bong tai san. Chi s6 Vnindex tut d6c xuéng duéi S00 diém trong
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iv.

nhiing thing ddu nam 2008 1a m¢t minh chiing cho bong béng tai san 6 Viét
Nam. Theo céc chuyén gia ctia Pai hoc Harvard Viét Nam chua gip phai
khting hoang tai chinh la nho Viét Nam chua tu do hoéa tai san von, du ng
nudc ngoai ngan han con & mic kiém sodt dugc va lugng von dau tu nudc
ngoai cong von ludng kiéu hai gitp can doéi lai phdn nao cdn cén tai khoan
vang lai’s .

Dong von dau tu gidn tiép co su ting trudng dot bién trong ndm 2006 va dic
biét Ia nam 2007 la do su bung né ctia thi trudng ching khodn, lai suat hap
dan cta trai phiéu chinh pht va ky vong vé sy ting 1én ctia VND. Tuy nhién,
ddu ndm 2008 cic nhan t6 hdp dan nay khong con nén dong von dau tu gian
tiép da gidam manh. Mtc cam két cao ctia cdc nguén FDI va ODA cho thay
Viét Nam c6 thé ting dugc mic d¢ gidi ngan néu cic han ché hién tai dugc
gidi quyét. Gia nhap WTO c6 thé 1a mét yéu t6 quyét dinh cho su ting
truéng nhanh trong nguén von dau tu tryc ti€p va gian ti€p nay; song cic
nhan t6 khéc cling c6 thé dong vai tro quan trong nhu chuong trinh ¢6 phan
héa cac doanh nghiép nha nudc, minh bach héa hon trong thu tuc ddu tu, két
qué cta Hiép dinh thuong mai Viét Nam — Hoa Ky, chuyén von ra khoi cac
thi truong tai chinh phat trién va cac yéu t6 nén tang 6n dinh & Viét Nam.
Do luéng von chuyén vao nhiéu, duy trit ngoai héi cang tang nhanh. Tt nim
1996 dén 2002, du trit ngoai héi b sung hang nam ctia Ngan hang Nha nuéc
Viét Nam chi & mtic han ché. Tuy nhién, mtc du trit da tang nhanh ti nam
2003 va dac biét trong nhiing nam gan day. Dy tr ngoai héi da tang ti 11,5
ty USD vao cudi nam 2006 1én miic khoang 23 ty USD vao cudi nam 2007,
tuong duong véi 32% GDP. Dong thai, dy trit ngoai hoi tinh trén tudn nhip
khdu da tang 1én mic dang ké, ti 2 thang nhdp khdu nam 2000 lén gin 4
thang nam 2007.

D¢ sau tai chinh ctia Viét Nam van thdp hon rit nhiéu so vé6i cac nuéc trong
khu vyc va trén thé giéi. M2/ GDP mic du da tang nhanh ti' ndm 1990 dén
nay nhung méi chi dat trén 90% nam 2005 va 112,1 % GDP nam 2007.

To6m lai, sau giai doan ting truéng chidm lai 1998 — 2002, nén kinh té Viét

Nam da chuyén sang giai doan ting truéng cao méi. Téc do ting GDP da dat
8,04% trung binh giai doan 2003 - 2007. Viéc gia nhap WTO la tién dé cho tang
trudng kinh té trong giai doan t&i. Tuy nhién, tit ddu nam 2008 nén kinh té c6 ddu
hiéu ting truéng nong va c6é ddu hiéu khung hoang, dic biét 1a khu vuc tai chinh.

Do vay, chinh phu da phai chuyén huéng uvu tién sang 6n dinh kinh té vi mo va

diéu chinh tang truéng xuéng con muc tiéu ting trudng xudéng 7% nam 2008.

16 Th&i bdo kinh té Viét Nam
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Nhiéu bién phap da dugc thuc hién nham kiém sodt bét téc d ting trudng tin
dung, v6i muyc tiéu gidm ty 1¢ nay xuéng con 30% tinh dén cudi nam 2008. Chinh
pht da dua ra géi chinh sach d€ 6n dinh kinh té€ vi m6 bao gom cit giam chi tiéu
ctua Chinh Pht, ngting cdc dy an d4u tu cong kém hiéu qud, tam diing cac dy an
m&i va cho phép dp dung ty gia linh hoat hon.

Cac goiy chinh sich :

Viét Nam da duy tri dugc ty 1¢ tiét kiém gia ting lién tuc tti ndm 199S cho
dén nay va dat 35,8% nam 2007. Tuy nhién, trong 3 nam gin day t6c d¢ tang cta
tiét kiém ludn thdp hon téc d¢ ting cua ddu tu nén d6 doang tiét kiém - dau tu
c6 xu huéng gia tang. Hién tai, d6 doang gitta tiét kiém va dau tu van ¢ mic gan
9% GDP. Ty 1¢ tiét kiém so v6i GDP cua Viét Nam thdp hon so véi cdc nuéc
Nhat Ban, Han Quéc, Trung Quéc trong nhiing théi ky tuong tu (khi cic nuéc
nay c6 muc GDP binh quén d4du ngudi tuong duong véi Viét Nam hién nay), do
do6 Viét Nam van phai dua nhiéu vao nguén von bén ngoai. Mit khac, ting truéng
kinh té Viét Nam trong thoi gian qua van dua qud nhiéu vao yéu t6 von, diéu nay
da ddy ty 1é dau tu cta Viét Nam lén dén 45,6% so v6i GDP, cao bang ty 1é¢ dau
tu ctia Trung Qudc, nudc dang ting trudng qua néng. Do vdy, vin dé quan trong
cta Viét Nam hién nay la nang cao chit lugng dau tu chi khong phai gia ting ty
1é nay va chuyén ti tang trudng kinh té sang chiéu sdu. Hon nita, Viét Nam ciing
cdn tao ra thé ché t6t hon d€ ning cao ty 1¢ tiét kiém, dac biét la tiét kiém ctia khu
vyc doanh nghiép va h gia dinh. Yéu cdu v6n cho qua trinh c6ng nghiép héa sé
lam cho nhu c4u v6n tang 1én, kha ning nguén cung von phu thudc vao ty 18 tiét
kiém trong nudc va nguén von dau tu ti bén ngoai. Van dé quan trong déi véi
Viét Nam la tao ra khung phap ly day du va dong b d€ dam bao thi truong von
va tién té phat trién lanh manh, duy tri 6n dinh kinh té vi mé6 va phong ngtia

khting hoang.

i.  Viét Nam va Trung Quéc dang gip phai cing mot vin dé 1a d€ dat dugc
muc tiéu tang trudng cao, ca hai nudc phai ting ty 1é dau tu trong GDP. Tuy
nhién, trong danh muyc ddu tu nhiéu khoan lai khong tao nén tai sin nhu cac
khoan that thoat dau tu do tham nhing, cdc khodn tién dén bu dit dai, dic
biét 1a cac khodn dau tu cho co sé ha ting do nha nuéc thyc hién. N6 luc
thuc ddy tang trudng kinh té ctia Viét Nam khong phai la ting dau tu, vi da
& muc qua cao ma Viét Nam phdi tap trung nang cao hiéu qua st dung vén
dau tu thong qua viéc manh dan diéu chinh co cdu d4u tu. Cai cach thu tuc,
chinh sach, cdc quy dinh phap ly dé khic phuc sém nhiing ach tic trong gidi
ngin von ddu tu, trong viéc m& mang doanh nghiép; gidm bét cac ganh ning
chi phi bat hop ly trong kinh doanh, tao méi truong lam an thong thodng,
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ii.

iii.

iv.

vi.

vii.

minh bach cho moi thanh phan kinh té.

Viét Nam cén phai cai thién hon n&ta moi trudng dau tu, dic biét la khuyén
khich phat trién kinh té tuw nh4n. Hién tai ddu tu ctia khu vyc kinh té€ tw nhan
van dang con rdt han ché so véi doanh nghiép nha nuéc va doanh nghiép cé
von ddu tu nudc ngoai.

Dong von nudc ngoai can dugc quan ly chat ché ca vé s6 lugng va khu vyc
ddu tu. Cac qui dinh hanh chinh can dugc dua ra mét cach tam thoi, néu cin
thiét cho dén khi nén kinh t€ tré lai mtic 6n dinh. Cin cé co ché thong
thodng hon d¢€ thu hat nguén kiéu héi. Trong nhiing ndm qua ngudn kiéu
haoi khong ngting gia ting da lam gidm dang ké thadm hut gita tiét kiém va dau
tu & Viét Nam.

Dénnam 2010 - 2013 c6 nhiéu kha nang Viét Nam sé bat ddu mot qud trinh
chuyén tt nguén von vu dai caa IDA sang nguén von c6 1ai sudt cao hon cia
IBRD. Kinh nghiém phé bién trén thé gigi la khi phat trién cac nudc cé xu
huéng giam st dung ODA va chuyén sang dya vao cdc thi truong tai chinh
tu nhan nhiéu hon.

Viét Nam can phdi ning cao hiéu qua caa khu vyc tai chinh bing nhéing cai
cach co cdu manh mé hon. b€ ddm bao dugc nguén von cho dau tu ctia khu
viyc cong va khu vuc tu nhan nham thdc ddy ting truéng kinh té cao trong
giai doan 2006 - 2010 khu vuc tai chinh khéng chi m& réng ma con phai st
dung hiéu qua hon ciac nguén lyc tai chinh. Chinh pht cin phai té chtc
chuong trinh ng theo cic tiéu chudn qudc té d€ quan ly ng nudc ngoai mat
cach hiéu qua nhit va tao ra khu6n khé dé€ quan ly tién té mot cach r6 rang
va minh bach hon.

Chinh phu Viét Nam can thuc ddy, khuyén khich cai t6 sau rong hon nita hé
thong ngin hang va tié€p tuc thuc ddy phat trién cdc thi trudng von nhu thi
trudng ching khoan, thi truong ng d€ ho trg cai t6 hé thong ngan hang. Co
thé nhan thdy phat trién thi trudng ching khoan dé€ da dang héa cac thi
trudng tai chinh 1a mét bién phédp trong yéu. Béi vi cdu tric tai chinh c6 thé
anh huéng dén ning lyc hoat dong ctia doanh nghiép. Céc cong ty thusng
c6 cic hanh vi khac nhau tuy thu¢c vao viéc ho huy déng von thong qua tin
dung ngan hang hay cac thi truong ching khoan. Ngay cang c6 nhiéu bang
chting chiing té ring cic doanh nghiép sing tao hon ua thich ty gay von trén
thi trudng ching khodn.

Can chu trong kiém sodt rui ro cta thi trudng tai chinh. Nhu ching ta da
biét cdc thi truong tai chinh thuong huy dong nguén luc va phin phdi rai
ro. Thi truong tai chinh Viét Nam van con tiém 4n nhiing diém yéu, khién
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chung dé bi tén thuong trudc su thio chay dot ngdt ctia cic dong von, xay
ra do su thay d6i tdm ly hodc nhiing bién déng vé tinh hinh tai chinh quéc
té. Tuy nhién viéc phong vé rai ro thai qua c6 thé lam chdm sy h6i nhap khu
vyc tai chinh cua Viét Nam.

viii. Chinh phu cting cin thit chat chinh sach tai khéa bang cach thit chit va cat
gidm cdc dy dn cong khong hiéu qua va chuyén dan ti ddu tu nha nudc sang
dau tu tu nhén. Viéc chuyén tir dau tu nha nudc sang dau tu tu nhan khong
chi lam gia tang hiéu qua vén d4u tu ma con lam gidm ng ctia chinh phu.
Chinh pht cén thit chit hoat dong vay von ctia khu vuc cong, dac biét thit
chat cho cac doanh nghiép nha nudc va cdc khoan vay dé thuc hién cac du
an cong khong mang tinh cdp thiét.

ix. Co cdudén s6 anh hudng rat16n dén tiét kiém cua mot quoc gia, do d6 chinh
pht ciing can xem xét lai chinh sach dén s6. Muén gia ting dugc tiét kiém
can phai giam t6c d6 tang dan s6, tuy nhién trong 3 ndm gin day t6c d6 tang
dan s6 lai c6 xu huéng ting.
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CHUONG 11 '
QUAN LY CACLUONG VON:
NGHIEN CUU TAI VIET NAM

V6 Tri Thanh va
Pham Chi Quang

Tom tat

Nho nhitng cdi cdch va héi nhap quoc té, Viét Nam da va dang dat dugc nhiing
thanh qua phdt trién kinh té€ dn tugng.Viéc hoi nhdp sdu rong va gia nhap WTO da
mang tdi cd nhiing co hdi va thdch thitc mdi cho mét ddt nudc dang trén da hoi nhdp
va phdt trién ngay cang nhanh. Sy ddy 1én hién nay ciia cdc dong vén da dan téi mot
con bung nd tai chinh di kém vdi nhitng riii ro tgi Viét Nam, ddc biét la trong boi
cdnh nhitng mdu thudn, yéu kém vé chinh sdch kinh t€ vi mé trong linh vuc ngdn
hang va kiém todn tai chinh. Nhitng dnh hudng ciia Chinh sdch kinh té vi mé cho tdi
nay (t6i thang 02/2008) duong nhu té ra thiéu hi¢u qud trong viéc 6n dinh nén kinh
té va gidm mdu thudn vé chinh sdch ciing nhu rii ro vé tdi chinh. Vin dé quan trong
doi vdi Viét Nam hién nay chinh la lam sao giit dugc téc do tiang trudng kinh té va
phdt trién bén viing trong khi van gidm thiéu dugc riii ro tai chinh. Bai viét nay gidi
thi¢u mot géi cdi cdch bao gom viéc gidi quyét nhiing tré ngai ciia nén kinh té (su yéu
kém ciia cdc thé ché kinh té, co s& ha tdng va ngudn nhdn lyc), hi¢n dai hod Ngdn
hang Nha nuéc Viét Nam (NHNNVN), va ting cudng qudn tri rii ro trong linh vic
ngdn hang va hé thong thanh tra chinh sdch tai chinh. Trong tdm ciia bai nghién ciiu
nay con tdp trung vao sy phdt trién cia thi truong von dua trén nhiing nguyén tic co
bdn va viéc cdi td cita cdc doanh nghiép nha nudc l6n. Thém vao do, bai viét nay con
tranh ludn vé viéc liéu c6 cdn mot cam két ciia doanh nghiép trong viéc chdng lam
phdt cao va két hgp chinh sdch tién té thit chdt véi mot ti gid hdi dodi linh hogt va
cdc chinh sdch tai chinh thdt chat. Pham viva qui mé ctia chinh sdch vi mé nén hudng
vdo muyc tiéu thit miic d§ phdn iing clia thi truong dé kip thoi cé nhiing diéu chinh hon
la gdy nén nhiing cii séc I6n do thay doi chinh sdch. Viéc theo doi nhiing mdu thudn
1o rang trong chinh sdch, diéu tra va kiém sodt thdn trong nén duoc tdng cuong nhdam
chong lgi cdc hoat dong ddu co tai chinh.

" Bai viét nay dugc ding lai dugc sy dong y ctia vién ADB ngay 22/10/2008
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I. GiGi thiéu

Viét Nam chinh thtc thyc hién cong cuéc D6i méi tti nam 1986, nhung chi
bat dau mot loat cai cich triét d€ va toan dién v&i muc tiéu 6n dinh va mé cta nén
kinh té vao ndm 1989. Giai doan 1996-1999, nhiing cai cdch theo dinh huéng thi
truong da phan nao bj tri hoan. Tt ndm 2000, mdt lan séng cai cich kinh té méi
dugc phét dong tap trung vao cdi cich co cdu (doanh nghiép nha nudc va cai
cich tai chinh cling vé6i sy phét trién caa khu vuc kinh té tu nhan) va viéc mé&
rong kinh doanh hay tu do hod dau tu. Giai doan 2000-2007 da ching kién su
bung né ctia khu vic kinh té tu nhan va sy hdi nhép sau hon vao kinh té quéc té.
Niam 2000, Viét Nam va Hoa Ky ky két Hiép dinh Thuong mai song phuong
(VN-US BTA), bit ddu c6 hiéu lyc tit thing 12/2001. T d6 t&i nay, Viét Nam
da gia nhap céc t6 chic caa khu vic nhu ASEAN + 1 Free Trade Areas (FTAs).
Quan trong nhit, Viét Nam da tré thanh thanh vién th 15 caa WTO vao thang
12/2006.

Tt nam 2005, nhting céi cich trong hé thong DNNN va Ngan hang da
chuyén huéng sang cac doanh nghiép 16n, bao gom cic NHTMNN, mic du toc
dd cua nhiing cdi cach nay cham hon mong dgi (xem thém Bang 1). D4u tién 1a
Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam (Vietcombank) v6i qui mé thi phan 16n tht
hai, sau nhiéu lan tri hoan, da dugc Thu tuéng Chinh pht Viét Nam cho phép
tiép tuc viéc phat hanh lan d4u ra cdng chiing (IPO) trén thi trudng ndi dia vao
thiang 12/2007.

Trong khi d6, theo quan sat, dang cht y trong giai doan 2006-2007 1a sy mé&
rong hé thong ngén hang va sy bung nd cta thi truong chiing khodan di déi véi cac
luéng von 16n cung véi gid tiéu dung cao hon va gid tri tai san bi théi phong.

Nhiing cai cach theo huéng thi trudng dan téi nhiing thay déi rat tich cyc tai
Viét Nam. Viéc tu do hod thuong mai va can cin thanh todn (BOP) layéu té can
thiét cho qua trinh cai cach da gép phan tich cyc vao viéc tang trudng va phat
kinh té ctia Viét Nam. Tuy nhién, cic cudc khting hoang tai chinh va tién té
nhing ndm 1980 va dac biét la cuéc khung hoang kinh té€ Chéau A nhiing ndm
1990 da chi ra rang quad trinh tu do hoa cdn cén thanh todn cling c6 thé kem theo
rti ro néu tién hanh khong hop 1y'.

! Pa va dang c6 nghién ctiu chuyén sau vé tinh tit yéu ctia cin cin thanh todn va cic cudc khung
hoang tai chinh. Mac du khac nhau vé cic diéu kién thé manh, cdn can vén (CA) va cdc khoan tai trg,
va cdp d6 md tai khodn vén (KA) va céc thanh phén, cdc cudc khiing hoang nay cé chung mot sé
nguyén nhan nhu ddu tu khong hiéu qua, sy yéu kém trong quan Iy doanh nghiép va khu vyc tai chinh,
va nhéing m4u thuin trong chinh sach kinh té vi mé
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Bang 1. Bang nghién citu theo tiing thoi ky cai cach kinh té caa Viét
Nam va Qua trinh hoi nhap kinh té quéc té (1976-2007)

1976-80 1980-88 1989- 1996 1997-99 2000-07
Nén kinh | 1980 - 1981 va | Céc céi cich Sy tri tré Nhiing cam két
té ké 1987 - 1988: theo dinh clia qua manh hon nham
hoach Nhiing cai cach | huéng thi trinh cai cai cach sau rong
héatip | vimod. trudng. Tudo | cichva hon nhung thuc
trungva | 198S: "cdi cich | héa thuong nhting anh | hién chua triét
cht yéula| luong - tién" va | mai va hoi hudéng ctia | dé. Tang téc do
tu cung ty| nhiing thit bai. | nhip sdurdng | cudc h¢i nhap kinh té
cap 1986: Cong hon khting 2006 - 2007: Dai
cudc d6i méi (EU:1992; hoang kinh | h¢i Bang X va
bit ddu ASEAN: té Chau A | chinh pht méi.
199S; APEC: Lan soéng cai
1998) cach méi?

Nguon: Ddnh gid ciia chinh tdc gid.

Kinh nghiém ctia nhiéu nudc va vi thé hién tai cia Viét Nam tao rasu chuy
vé viéc lam sao dé Viét Nam c6 thé giit viing téc do tdang trudng va phdt trién tai
chinh dn tugng ciing vdi dé la han ché riti ro tai chinh. Bai nghién cttu nay nham tim
kiém céu trd 16i cho c4u hoi d6, quan tam téi giai doan trudc va sau cudc khing
hoing kinh té chau A (1995-2007), nhung dit trong tdm vio nhiing phat trién vé
tai chinh va chinh séch hién nay.

Bai nghién cttu nay dugc cdu tric nhu sau: Chuong II m6 ta ngin gon nhiing
thay d6i vé nguyén tic kinh té co ban va sy phat trién cta khu vuc tai chinh;
Chuong III phan tich chi tiét hon cdc ludng von va anh huéng cta ching téi cac
hoat dong kinh té thuc cang nhu t6i su 6n dinh cta kinh té vi m6; Chuong IV xem
xét lai nhiing anh hudng t6i su gia tang nhanh cta cac dong von, véi muc dich
danh gid nhitng di€ém manh va diém yéu cua cdc chinh sach do tai Viét Nam;
Chuong V tém tit nhiéing phét hién chinh va dé nghi mét s6 chinh sich dé git
viing téc do tang trudng kinh té€ cao va sy phat trién tai chinh dn tugng cua dat
nudc song song v&i giam thiéu rii ro tai chinh va lam phat.
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2. Cac nguyén tac kinh té co ban va su phat trién caa khu
vuc tai chinh

2.1 Subién dong cia cac bién so6 kinh té vi mo chinh

Viét Nam da dat dugc téc d6 ting trudng kinh té€ tuong d6i cao trong gan 20
nam qua, trung binh 7,4% hang nim trong giai doan 1990-2007 (Bang 2). Viét
Nam hi¢n 1 nuéc ting trudng kinh té nhanh thi ba tai khu vic Péng Nam A sau
Cong hoa nhan din Trung Hoa (PRC) va Campuchia, va hita hen tiém ning ting
trudng to 16n trong nhiting nam sip téi. Dat nudc dugc cho doi sé vugt qua tinh
trang nghéo d6i trong phan 16n thdi gian (tinh dén nim 2008?) nhd nhiing ké
hoach day tham vong ctia Chinh phu Viét Nam. Viét Nam da c6 sin cac yéu t6
co ban sau cho phép dat nudc thyc hién thanh cong ké hoach dé: (i) tile ngheéo
gidm déng ké, tit 70% cudi nhiing nim 1980 xuéng con 14,7% nim 2007; va (ii)
tang 16p trung luu trung luu ndilén tai cac thanh phé 16n, dic biét1a ¢ Thanh pho
Ho6 Chi Minh va Ha N i, cing véi viéc tiép tuc tich luy tai san. Trong nhiing nam
gan day, dat nudc dang tién hanh do6 thi hod nhanh chéng khi dan s6 thanh thi
dat mic ting trudng gop (CAGR) tit naim 2000 dén 2006 1a 3,6%.

Bang 2 cho thdy Viét Nam da thanh cong trong viéc chong lam phat. Tuy
nhién tif nam 2004, lam phat ndi lén nhu mot vin dé dang quan tdm hang dau.
Sau sy thay d6i I6n trong giai doan 2004-20085, lam phat bat dau giam ddn va
cudi cing da dat muc cao nhatla 12,6% vao nam 2007.

Co cdu kinh té da c6 nhiing thay déi theo huéng cong nghiép hod. Péng
gop cua san xudt cho GDP tang tir 12,3% ndm 1990 1én 21,4% nam 2007. Déng
go6p cta nganh dich vu va khu vuc tai chinh vao GDP khoéng thay d6i mét cach
tuong xing; tuy nhién, dong gép dn tugng ctia khu vuc tai chinh vao GDP nam
2006 va 2007, tuong tng ti 1é 1,9% va 2,0%, phan anh sy ting d¢ 6n dinh 1,8%
giai doan 2000-2005 (Bang 2).

To6c do ting trudng kinh té tuong d6i cao phut hop véi sy ting nhanh vé dau
tu ciing nhu tiét kiém nha nudc va tu nhan (Bang 2). Sy ting trudng niy van cha
yéu dugc dinh huéng bai ddu tu trong nudc (van con thiéu hiéu qua), mic du ti
1é trén téng ddu tu c6 xu hudng gidm tit ndm 2000 (Bing 3).2 Tuy nhién, ti nAm
2000, chénh léch gitia tiét kiém-dau tu ngay cang 16n do tilé dau tu tinglén trong
khi ti ¢ tiét kiém c6 xu huéng cham lai. M6t phép hoi qui don gian da chira ring,
c6 thé c6 mot khodng thoi gian budc ddu trong doé sy gia ting thu nhép sé lam
gidm ti 1¢ tiét kiém tu nhén. Tang 1% trong phat trién kinh té€ c6 thé lam giam

2 Pau tu trong nudc bao gom dau tu ti ngén sich, tin dung trong nudc, va ddu tu tir1¢i nhuan gid lai
ctia cdc DNNN. Cang luu y ring khodng 28% va 38% GDP tuong ting 1 tit cdic DNNN va cac khu vuc
nha nuéc.
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khoéng 0,8% dén 2,1% tiét kiém ngén sdch trong ngdn han va dai han.’ Trong
khi do, tiét kiém nudc ngoai dong vai tré quan trong va luén dong gép 14,2%-
21,2% vao téng ddu tu tai Viét Nam.

Hién nay, tong hang hod va dich vu ban 1é da ting hon 22% hang nam, nhanh
hon nhiéu so véi tang GDP danh nghia. Nhan dinh nay cing c6 cho két ludn ti
1¢ tiét kiém dang bi & dong. Thém vao do, chénh léch thu nhap gita thanh thi va
nong thon, gitta ngudi gidu va ngudi nghéo cling tang khd nhanh.

Bang 3. Co cdu dau tu theo hinh thic sé hitu (1995-2007)

Tong | DPautu Ngin |Tin dung| DNNN Pautu FDI
trong nuéc| sach |trongnudc nudc ngoai

1995 | 100,0 42,0 28,5 8,4 51 27,6 30,4
1996 | 100,0 49,1 32,4 9,5 7,2 24,9 26,0
1997 | 100,0 49,4 294 11,7 8,3 22,6 28,0
1998 | 100,0 35,5 30,0 15,7 9,8 23,7 20,5
1999 | 100,0 58,7 29,7 18,8 10,2 24,0 17,3
2000 | 100,0 59,1 31,1 18,4 9,6 22,9 18,0
2001 100,0 59,8 324 16,9 10,6 22,6 17,6
2002 | 100,0 56,3 30,9 17,6 7,8 26,2 17,5
2003 | 100,0 52,9 23,8 16,3 12,8 31,1 16,0
2004 | 100,0 48,1 23,9 12,2 12,0 37,7 14,2
2005 | 100,0 47,1 25,6 10,5 11,0 38,0 14,9
2006 | 100,0 46,4 25,1 10,3 11,0 37,7 15,9
2007 | 100,0 47,2 22,2 7,9 17,1 3L,6 21,2

Nguédn: Dit liéu dugc cung cdp béi MPL.

3 Phép hoéi qui la stp = 12,292 - 0,054*gt2 + 0,629*spt-2 14y mau giai doan 1990-2005
(0,00) (0,04) (0,00)

(R-bar)2 =0.916; D-W = 1.597; Kiém tra Can bing t6ng cong dén 6n dinh & mic 5%
Tai stp khic ti 1é tiét kiém ngan sach va gt 1a toc d6 ting trudng kinh té (xem V6 4n ban 2007).

-54-



Qudn ly cdc luéng vén: Nghién ctru tai Viéet Nam

2.2 Sy phat trién ciia hé thong Ngan hang
Nhiing cdi to6 chinh sich quan trong

Cho dén nam 1988, Viét Nam hoat dong dudi mot hé thong ngan hang moét
cip 12 Ngan hang Nha nuéc Viét Nam (NHNNVN), ngin hang trung vong ctia
dat nudc, dam nhiém ca chiic ning ngan hang trung uong va ngin hang thuong
mai. Nam 1988, nganh ngén hang tré thanh hé théng hai cdp, v6i bén NHTMNN
dugc thanh 14p d€ ndm git cac hoat dong ngin hang thuong mai caia NHNNVN
trong khi NHNNVN giii lai cdc trach nhiém cua ngén hang trung vong. Véi dic
diém cua nén kinh té€ Viét Nam 14 cé sy chi dao cua Nha nudc, cho téi khi ¢cé
nhing chuyén déi kinh té hién nay, cic NHTMNN v6n chi ludn tdp trung vao
viéc cho cic DNNN vay.

Ciac rao can gia nhép thi truong da dugc cit giam ti nam 1991, mé ctia thi
trudng cho cdc ngian hang nudc ngodi (vén bi rang budc bsi nhiing chinh sich
han ché khit khe) vio canh tranh véi cdc ngan hang thuong mai c6 phin
(NHTMCP). Nhung sy canh tranh qué mtic gita cic NHTMCP thim chi con
kéo theo mdt loat cudc tdi co cdu va sap nhap, dic biét trong giai doan 1999-
2001, vakét quala, s6 NHTMCP gidam tir 51 xudng 34 tinh dén trudc nam 2006.
Tt ndm 2005, mét s6 NHTMCP nhu Ngan hang Thuong mai C6 phan A Chau
(ACB) va Sacombank da niém yét trén thi trudng chiing khodn. Tt nim 2001,
moét s6 NHTMCP da va dang trong giai doan téi co cdu va mot s6 hién dang tién
hanh c6 phan ho4, niém yét trén thi truong ching khoan.

Khu vuc ngén hang da ty do hod manh hon theo dung Hiép dinh thuong
mai song phuong Viét-My va cic cam két khung WTO (Khung 1). C4c nha lanh
dao c6 thdm quyén cua Viét Nam da dua ra cdc cam két phu hop véi cic diéu luat
va qui dinh nhdm dam bao viéc thuc hién theo ding Diéu VI cia GATS va Phin
2(a) trong Phu luc vé Cac dich vu tai chinh. Ngoai ra, diéu khoan vé cic san phim
va dich vu cling phai phti hgp véi cac dinh ché va luit 1¢ tuong ting.

H¢é thong ngan hang va cac dac di€ém chinh

Hién nay c6 trén 75 ngin hang dang hoat d¢ng tai Viét Nam, trong d6 c6 S
NHTMNN, 1 ngin hang chinh sich xa hoéi Viét Nam (NHCSXHVN), 34
NHTMCP, 31 chi nhdnh hoan toan thudc s& hitu ctia cdc ngan hang nudc ngoai
va S ngan hang lién doanh, va hon 900 qui tin dung nh4n ddn (QTDND) (Béng
4). Ngoai ra con c6 thém 47 vin phong dai dién cta cic ngan hang nudc ngoai
hoat dong tai Viét Nam.
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Khung 1. Cac cam két WTO cua Viét Nam

Theo cidc cam két ctia Viét Nam v6i WTO, cic t6 chiic tin dung nuéc
ngoai dugc cip gidy phép thanh 1ap dai dién thuong mai tai Viét Nam duéi
nhiéu hinh thic bao gém cdc van phong dai dién, chi nhanh cua céac
NHTM nuéc ngoai, cdic NHTMCP véi phan von gép nudc ngoai khong
quéd 50% von diéu 1§, va cidc ngin hang 100% v6n nudc ngoai. Thi truong
ngin hang dugc chi dao m& ctia t6i da cho sy canh tranh ti nudc ngoai.

Trong vong S nam ké tu ngay gia nhip WTO, Viét Nam c6 thé han
ché quyén lgi caa cac chi nhanh ngén hang nuéc ngoai bang cach nhan
tién guii bang VND tif cong dan Viét Nam ma ngén hang khéng c6 quan hé
tin dung v6i mot ti 1é trén von dugc cdp cua chi nhanh theo biéu thoi gian
duéi day:

-01/01/2007: 650% vén dugce cip;

-01/01//2008: 800% von dugc cdp;

-01/01/2009: 900% vén dugce cip;

-01/01/2010: 1.000% v6n dugc cdp;

-01/01/2011: Thyc hién ddy du Nguyén tic d6i xtit qudc gia.

Viét Nam c6 thé han ché von gép ctia cac t6 chiic tin dung nudc ngoai
trong cdc ngin hang quéc doanh cta Viét Nam da dugc c6 phan hod bang
muc von gop cua ngan hang Viét Nam. D6i véi phan von gép dudi dang
mua cb phan, téng von dugc nam gid bdi cac t6 chiic va cd nhan nudc ngoai
tai cic ngan hang thuong mai c6 phin Viét Nam khong dugc qua 30% von
phép dinh cta ngin hang, trit truong hgp dugc luat Viét Nam cho phép
hay dugc phép cua mot cdp lanh dao cé thdm quyén cua Viét Nam. Mot
chi nhinh ctia mét ngén hang thuong mai nudc ngoai khong dugc phép
m& céc diém giao dich khic ngoai vin phong ctia minh. Céc t6 chic tin
dung nuéc ngoai dugc phép phat hanh thé tin dung trén co s& ctia Nguyén
tdc do6i xt qudc gia, khi tham gia vao thi truong Viét Nam.
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Bang 4. Ngan hang va cac t6 chic tin dung phi ngan hang tai Viét

Nam (2006)
Loai hinh t6 chiic tin dung tai Viét Nam $6 lugng
1 | Ngan hang thuiong mai nha nuéc (NHTMNN) 5
2 | Nginhingchinhsichxih¢i VN (NHCSXHVN) 1
3 | Ngan hang thuong mai ¢ phan (NHTMCP) 34
4 | Ngan hanglién doanh (NHLD) S
5 | Chinhanh ngan hang nuéc ngoai 31
6 | Congtytaichinh 6 (5 tryc thudc céc téng cong ty nha nuéc)
7 | Cong ty thué tai chinh 11 (6 1a chi nhanh ctia cdic NHTMNN)
8 | Quy tin dyng nhan dan (QTDND) Quy tin dung trung uong
(24 chi nhénh)+ 929 quy tin dung

Nguén: NHNNVN (2007). Cdc NHTMNN la: AgriBank, Vietcombank, BIDV, ICB, va
MHB.

Hé théng ngin hang cua Viét Nam dugc coi la vita phan tan vira tp trung.
Co cdu tin dung cta khu vyc nay chi thay déi chut it bat chdp su thay d6i dang
ké trong cdu trac kinh té. That vdy, ti 1é trong tong du ng ctia khu viic noéng-lam-
ngu nghiép va cong nghiép nam 2005 tuong ting la 26,5% va 37,5%; nam 2005,
con s6 tuong tng 14 29,7% va 39,8% (NHNNVN 2006). Thi trudng ngan hang
nhiéu phén tan bit ngudn ti viéc cic ngin hang thuong mai lién minh 4, trong
mot pham vi nhét dinh, da kiém ché sy phan tin rairo trong hé théng ngan hang
va thu hep su lua chon ctia cdc doanh nghiép khi muén vay ng.

Niam 2006, 15 ngan hang hang dau ctia Viét Nam da cting nhau chiém linh
92,4% thi phan tinh theo tai san (trit cic chi nhinh ngan hang nudc ngoai). Cling
trong nam 2006, cic NHTMNN dugc uéc tinh van chiém gan 70% tién gti va
65% tong tin dung. Tuy nhién, ké tit ndm 2006, vai tro ciia cic NHTMCP da
thay d6i ding ké va nam 2007, theo tinh todn thi phan trong tong tién gti va tong
tin dung (Bang S) ctia cic ngan hang nay da ting 1én rit nhiéu. Véi cdc diéu kién
vé dic diém hoat dong, cic NHTMNN s6 htu nhitng mang luéi phan phéi lén
nhit (AgriBank: 1468; VietcomBank: 207; BIDV: 500; ICB: 832). Cac
NHTMCP ciing da phat trién nhanh chéng mang luéi ctia minh t ndm 2005

* Ching han, AgriBank dugc chuyén nhuong la ngan hang d4u tién cung cdp tin dung cho khu vyc
nong nghiép va néng thon
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Bang 5. Thi phén cic td chiic tin dung tai Viét Nam (%)

2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Thi phan tién gt

Ngan hang thuongmaiNN | 77,0| 80,1 | 79,3 | 78,1 | 752 | 74,7 | 6838 | 59,3
Nganhangthuongmaicdphan| 11,3 | 9,1 | 10,1 | 11,2 | 13,3 | 15,7 | 21,8 | 30,4
Céc chinhanh NH nucngoai 10,3 | 10,0 | 94 | 93 | 97 | 80 | 81 | 88
QTDND 0/ 08 | L,1 | L,1 | 1,0 | 1,0 | L1 | 1,0
Khac 04| 00 |01 | 03 | 08 | 06 | 03 | 05

Thi phan cho vay tin dung

Ngan hang thuong mai NN| 76,7 | 79,0 | 79,9 | 78,6 | 769 | 73,0 | 64,5 | 55,
Nganhang thuiong maicphan| 9,2 | 9,3 | 9,5 | 10,8 | 11,6 | 150 | 21,2 | 28,6
Cécchinhdnh NHnuécngoai 12,4 | 10,4 | 8,8 8,9 9,5 9,6 9,3 9,0

QTDND 1,4 1,2 1,7 1,5 1,4 LS 1,4 1,3

Khic 03| 01 [ 01| 02 | 06 | 09 | 36 | 60

Nguon: Ngan hang Nha nuéc Viét Nam va tinh todn ciia tdc gid

(ACB: 111; SacomBank: 161; Eximbank: 59; Techcombank: 120); tuy nhién,
xét vé diéu kién qui mo, cac chi nhanh cua cdc ngin hang nay c6 vai tro chi nhu
céc chi nhanh con ctia cdic NHTMNN.

Do sau tai chinh thay d8i mot cdch cin ban (Bang 6). Cho t&i naim 2004,
Viét Nam van con dugc coila mot nén kinh té€ v6i d¢ sdu tai chinh con kha nong.
Tin dyng ting trudng nhanh véi ti 1¢ tang trudng trung binh hang nam 33,4% la
do nhu cdu tin dyng cao tif ca cdc doanh nghiép va thi truong ban 1é, ké tit ndm
2004, d¢ sau tai chinh da dugc tang cuong. Két qua la, nam 2007, cé mot sy ting
truéng manh trong viéc ting dd sau tai chinh véi cdc chi tiéu nhu ti 1¢ tin
dung/GDP (dat 82,5%), va téng phuong tién thanh toidn/GDP (112,1%, ting
tr23,8% niam 1996). Du ng tin dung ctia hé théng ngin hang cho cdc DNNN vay
da gidm manh tr 52,7% téng du ng tin dung chua dédo han trong nam 1996 xuéng
con 31,5% nam 2007. Su thay d6i nay trong tin dung doanh nghiép ctia nganh
ngin hang Viét Nam phan anh nhting thay d6i co ban trong danh gia khach hang
dya vao cic hoat dong thi truong thong thuong.
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Trong nhiing nim gin day, nganh ngan hang da phat trién d¢ sau tai chinh
mot cach dn tugng bang cach hoan tit bang két todn tai sin ctia cdc ngdn hang va
ting cuong von thong qua viéc phat hanh c6 phiéu méi cing nhu tang cuéng du
tri tai san. K&t qua 13, vi thé tai chinh cta cdc ngan hang da dugc nang 1én rat
nhiéu vé cic diéu kién von thich hop va nhiing khodn cho vay khong hiéu qua
(NPLs) (Hinh 1 dén 4). Vi dy, NPLs caa cic NHTMCP giam tit 13% nim 2000
xuéng khoang 3% nam 2006.°

Hinh 1. Von/Téng tai san caa 4 NHTMCP

9,000 T 12 %
8,000 |-
T 10%
7,000
6,000 | 4 g0
5,000 1
+ 6%
4,000 |
3,000 | 1 40
2,000 |-
1+ 2%
1,000 |
0 : : : 0%
VCB VBARD BIDV ICB
I  V6n chu s6 hitu (ty dong) Ot

Nguén: Pham va nhiing ngusi khac (2007).

Hinh 2. Hé s6 an toan vén (CAR) cia cic NHTMNN
so sanh véi cac NHTMCP va cac nuéc khac (%)

ASEAN 15,64%

OECD 12,38%

JSCBS 10,88%
VCB 9,57%
BIDV

ICB

VBARD

$ Tuy nhién, c6 mot vai van dé véi cdc NPL dugc thong bao chinh thitc. Mot s6 goi y cho ring cic s6
liéu vé NPL sé cao gdp 3 14n néu nhiing tinh toan chinh xdc dya trén cic tiéu chudn ké todn qudc té
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Hinh 3. Tilé an toan von

Hinh 4. Tong ti1é¢ NPL

12.8%

[V
11.5% 1% 10.6%

T T T T T T 1

ARY
& 00@9 & 7 c,0‘3\o
v & ¥ il

11.9%

1.4%

1.0% %
D T D T T - T 06-/_|
¥ 4 $
& ~o”’<§~ S “OQ& ¥ ~o’°&
é» S ) & §§
¥ ¥ il

Nguon: Cong ty ki€m todn tai chinh va cac
bao cdo (nhiing ndi sin cb), hing truyén
tin (thoi diém 31 thang 12 nim 2006).

Nguon: Cong ty ki€ém toan tai chinh va cac
bao cédo (nhiing noi sin c6), hang truyén
tin (thoi diém 31 thang 12 nim 2006).

Kha ning sinh Igi ctia cic ngén hang khong phai bao gio ciing lién quan té6i

qui mo tai san. Cac NHNN lau nam c6 cac mtc chi phi du phong cao, phan anh
cac khoan ng ctia cic DNNN, trdi lai cdic NHTMCP méi thanh 14p thi chi phi dy
phong thip hon. Két qua 13, kha ning sinh 1gi dugc tinh bing ROE (Hinh §) va
ROA (Hinh 6) ctia cdc NHNN c6 xu huéng thap hon cic NHTMCP (tru Viet-

comBank).

Hinh S. Lgi nhudn trén tong tai
san trung binh

Hinh 6. Lgi nhuin trén von chua
s6 hitu trung binh

1,90%

29,40% 34,40%

19,70%

15,20% —

15,06%
13,20%

& 4 2
& & & & &
Y”q" o°& co‘o c9“0
&8 S o

Nguon: Cong ty ki€m todn tai chinh va cac
bao cdo (nhiing ndi sin cb), hing truyén
tin (thoi diém 31 thang 12 nim 2006).

Nguon: Cong ty ki€ém toan tai chinh va cac
bao cdo (nhiing noi sin cd), hing truyén
tin (thoi diém 31 thang 12 nim 2006).

Sy khdc nhau vé 1gi nhuéan gitta cdic NHTMNN va cac NHTMCP dugc giai
thich r6 rang bang cdu tric tai sdn ctia cic ngan hang dé nhu da mé ta trong Hinh
7. Cdu truc tai san cho thdy ti1é du ng cho vay/téng tai san trong cic NHTMCP
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(54,35%) thdp hon nhiéu so v&i cdc NHTMNN (62,81%), van phai loai tri
trudng hgp trudc day caa VietcomBank (44,24%). Diéu nay ching té rui ro cta
cac NHTMCP thdp hon, do do, trén gidc d6 phan b6 ctia tai san, cic NHTMCP
c6 nhiéu co hoi hon dé€ ting kha ning sinh 16i bing viéc tang ty trong tin dung
trong tong tai san. Tilé du ng cho vay/téng tai san caa cic NHTMCP cao hon
mdt chit so véi ti 1& trung binh ctia cdc ngan hang Péng Nam A (51,91%) va
thdp hon ti 1é cta cdc ngan hang caa TS chic Hgp tac va Phat trién Kinh té
(56,48%).

Hinh 7. Du ng/Tong tai san Hinh 8. Két qua kinh doanh
cua cac NHTMNN so véi cac cua cac NHTMNN so vdi cac
NHTMCP va cac nudc khac NHTMCP va cac nuéc khac
(2005) (2005)
151,91% ASEAN 58,88%
ASEAN | ] 56,48% 56,47%
OECD | 1 54,35% JSCBS 42,51%
. 25,62%
JsCBs 144,24%
. BIDV = 32,35%
VCB 68,13% 49,84%
BIDV 65,22% VBARD . 43,97%
ICB 3,46% t — ‘ \
— 0 20 40 60 80
VBARD 0 20 40 60 80 o ROAE m Cost/Income Ratio

Nguén: Pham va nhitng ngudi khéc (2007).

Tuy nhién, trén gidc do cac chi tiéu phan dnh hiéu qua thé hién qua ROAE
va ti 1é chi phi/thu nhdp, cdic NHTM Viét Nam, bao gém ca caic NHTMNN va
NHTMCP, déu kém hiéu qua hon cdc ngan hang khac trong ASEAN va OECD.
Chi tiét trong Hinh 7 cho thdy cic NHTMNN thuong hoat dong kém hiéu qua
hon caic NHTMCP, va tié€p do, cic NHTMCP lai kém hiéu qua hon cdc ngén
hang nuéc ngoai khac trong khéi ASEAN va OCED.

Tiém nang phit trién va phdn ng cia cic ngan hang dé€ ndm bat cic co hoi
kinh doanh méi

Do ép lyc canh tranh ngay cang ting ti viéc hoi nhip sdu rong, dac biét1a sau
Hiép dinh thuong mai song phuong Viét Nam-Hoa Ky va viéc gia nhap WTO,
cdc ngan hang Viét Nam budc phdi mé rong cic hoat dong kinh doanh cta minh
béng viéc thanh Iap cdc chi nhanh méi va phét trién cac hoat dong ngén hang bin
1é. Céc linh vuc nay la co s& dé€ x4y dung loi thé canh tranh cho cdc ngin hang
trong nudc trudc cic d6i thu nudc ngoai tiém nang. Mang ludi ngay cang phat
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trién va viéc md& rong kinh doanh ctia cic ngén hang da lam gia ting nhu cdu cép
bach vé nguén nhan lyc & moi linh vyc cta nganh ngén hang, tit nhiing nguoi
quén ly diéu hanh cdp cao cho t6i d6i ngti nhan vién cdp dudi. D6 la chua ké dén
nhu cdu nhan lyc cta cdc ngan hang mdi thanh 14p. Theo mét tinh todn, nganh
ngin hang sé can khoang 40.000 ngudi tir nam 2007 cho t6i ndm 2010, diéu ma
nén kinh té Viét Nam khong thé dap tng.

Cho dén nam 2006, hon 70% thu nhip cta cdc ngan hang dén tu viéc cho
vay. 3 nam trd lai day da ching kién xu huéng da dang hoa trong céc dich vu ngén
hang, dac biét trong viéc phat trién thi trudng thé va ngan hang ban 1é. Nam 2007,
viéc cho vay tiéu dung va bat dong sdn caa caic NHTMCP udc tinh tuong ting tur
20%-30% (va 30-40%) tong tin dung. Céc hoat dong kinh doanh thu phi khic cta
cdc ngin hang déng gép ngay cang nhiéu vao thu nhép cta ho. Trong nhitng ndm
gan ddy, cdc hoat dong kinh doanh ngoai bang cin déi ké todn dang dan phat
trién, udc tinh trung binh chiém 20-25% thu nhép cta khu vuc nay.

Hon thé nta, xu huéng mua bén va sdp nhap da bung né trong nhiing nam
gan day, ddc biét 1a tir nam 2006. Xu hudng nay gia ting cht yéu do cic téng
cong ty nha nuéc 16n (vi dy nhu PetroVietnam, EVN, VNPT, v.v...) lién tuc mua
lai cdic NHTMCP nh6/6 néng thon va bién cic ngin hang nay thanh cic don vi
doc lap. Két qua I3, thay vi chti yéu la kinh doanh thuén tuy, cic cong ty nay lai
quan hé nhiéu va tryc tiép véi thi trudng tai chinh. Khong chi cdc doanh nghiép
16n thyc hién cdc ké hoach nhu da dang hod, ma chinh ban than cic ngan hang
cang c6 ging d€ md rong. Nhiéu ngan hang da va dang ban rén véi cidc hoat dong
ngin hang béo hiém, chiing khoén, ddu tu (mua ban vén va ddu tu vao thi trudng
bat dong san) va cé cdc mbi quan hé chién lugc véi cdc cong ty 16n, hau hétla cac
T6ng cong ty nha nudc hay cic Tédp doan nha nudc méi thanh lap.

Ba ndm gan d4y ciing da chiing kién nhiing su bat tay gitta cdic NHTMCP va
cac t6 chuc tai chinh nu6c ngoai. Mot vai NHTMCP da cé nhiing thanh cong
16n trong viéc dam bao dau tu chién lugc véi cac d6i tic ngdn hang nudc ngoai
(Béng 7). Bing viéc xdy dung cidc mé&i quan hé chién lugc véi cic tén tudi néi
tiéng thé gidi, cic NHTMCP c6 thé nang cao thuong hiéu ctia minh va tao 1gi thé
vé san phdm mdi, ki nang va chuyén moén tit cic déi tdc. Tuy nhién, cic méi quan
hé d6i tac chién lugc nay ciing c6 thé dé dang d6 vo, dic biét Ia khi d6i tac tham
gia vao moi quan hé véi tu cach 1a mdt nha dau tu dau co hon 1a mét nha dau tu
chién lugec.

Bén canh xu huéng da néu ra & trén, trong nam 2007 va la 1an dau tién ké tu
ndm 1986, NHNNVN da duyét cic don xin thanh lip méi cidc ngan hang thuong
mai dia phuong va don dé€ nghi ti cdc ngan hang nudc ngoai dang tim kiém dé mé
cdc chi nhanh lién doanh hay 100% v6n nuéc ngoai. Vao thing 12 nam 2007 va
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Bang 7. Pau tu chién lugc nudc ngoai vao caic TMCP Viét Nam

Muc tiéu quy mo

Ngéan hang ti€p quan Acquirer Ngay thongbdo mua | Tién gép von VE tai san*
muc tiéu c6 phan mua cé phan
Nghintj | Triéu
VND USs$
Sacombank ANZ Bank 24/5/2006 10,0% 24,9 1,5
Asia Commerce Bank | Standard Chartered 17/6/2005 8,6% 44,6 2,8
Techcombank HSBC 28/12/2005 10,0% 17,5 1,1
VP Bank OCBC 21/3/2006 10,0% 10,2 0,6
Orient Commercial Bank  BNP Parisbas 17/11/2006 10,0% 6,4 0,4
Southern Bank UOB 25/1/2007 10,0% 9,2 0,6
Techcombank HSBC 25/1/2007 10,0% 17,5 1,1
Habubank Deutsch Bank 01/2/2007 20,0% 11,6 0,7
Eximbank SMBC 30/3/2007 15,0% 24,9 1,5
PVEC Morgan Stanley 13/11/2007 10,0% 34,5 2,15

* Luu y: Tinh dén 31 thdng 12 nam 2006.
Nguon: Bao cdo ctia cac cong ty, tin tic truyén thong.

thing 1 nam 2008, NHNNVN trén nguyén tic da chdp nhan viéc thanh lap 9
NHTMCP méi va cdp gidy phép cho cdc chi nhdnh cta 3 ngén hang nuéc ngoai
mdi. Thém vao d6, NHNNVN ciing dang phé duyét viéc chdp nhén cidp phép
toan dién cho cdc ngan hang HSBC, ANZ va Standard Chartered cho phép ho
thanh lap ngin hang 100% v6n nudc ngoai tai Viét Nam.

Nam 2007, Tha tuéng Chinh phu trén nguyén tic da chdp nhan viéc c6 phan
hod 3 NHTMCP (VietcomBank, MHB, va BIDV). Tuy nhién, chi c6 IPO caa
Vietcombank dugc thuc hién vao cudi thing 12 ndm 2007 sau khi lién tuc bj tri
hoan.

2.3 Su phat tri€n va bung nd cua thi trudng chung khoan gan day

Nhiing cdi cich quan trong vé chinh sach

Thoi diém dang nhé nhit trong sy phét trién cta thi trudng ching khodn
Viét Nam chinh 14 viéc thanh 1ap Uy ban chting khodn nha nuée (SSC) ndm 1995
va hai trung tdm giao dich chiing khodn: Trung tdm giao dich chiing khodn thanh
phé H6 Chi Minh (HOSTC) vao nim 2000 va Trung tim giao dich chiing khoén
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Ha No¢i (HASTC) nim 2005.6 D€ phat trién thi trudng chiing khodn, moét s6 giai
phép vé chinh sich da dugc thyc hién.

e Qua trinh c¢6 phdn hod cic DNNN, dic biét 1a cic doanh nghiép 16n,
dang dén tién téi viéc niém yét trén thi trudng ching khodn.

e Sy phaét trién cua cdc trung gian tai chinh da dugc quan tdm nhiéu hon.
Sy xudt hién gdn day ctia mdt s6 t6 chiic tai chinh nhu cdc cong ty chiing
khodn, cic qui quan ly ddu tu va cic qui dau tu da tré thanh diéu kién
tién quyét cho sy phét trién ctia thj trudng chiing khoan.

e Sumd ctia cic thi truong tai chinh véi nhiéu d6i tac nuéc ngoai hon da
dan dugc thuc hién. Phan von gép ctia cac cong ty da dugc niém yét ma
cdc nha dau tu nudc ngoai ndm git da ting tir 20% dén 30% nam 2003
va t6i 49% vao nam 200S. Vé cic dich vu chiing khodn, theo cdc cam két
cia WTO, cic cong ty lién doanh c6 thé cé von nudc ngoai khong hon
49% khi méi gia nhap, nhung sé 1a 100% sau S nam.

e Dua vao “stic khoé” ctia thi truong chiing khodn, mét s6 khuyén khich
da dugc dua ra nhu néildng cic diéu kién niém yét (ndm 2003 ) va mién
thué thu nhip doanh nghiép cho cdc doanh nghiép dugc niém yét trén
san (nim 2006).”

Su phit trién caa thi trudng ching khodan: su bung nd va gidm nhe

Sau sy ndi 1én ngin ngui ti thing 6 nim 2001 (dinh caa VN-Index1a 571),
HOSTC da ha nhiét. Cho t&i nam 20085, thi trudng ching khodn lién tuc suy yéu
va gidm ca vé qui mo cung va ciu. Trong nam 2006 va 2007, thi trudng ting vot
vé cac diéu kién c6 phan hoa thi truong, s6 lugng cdc cong ty niém yét va cic tai
khoan d4u tu, sy tham gia ctia cdc cong ty chiing khodn va cic qui quan Iy dau tu.
Cac s0 liéu tuong ting dugc thong ké trong Bang 8. Dic biét, téng gia tri thi
trudng OTC dugc tinh 1a cao gdp 3-4 lan thi trudng chinh

Trén thuc té, sy bung né da bat ddu lan thid hai vao nam 2006. VN-index da
taing 144% vao nam 2006 va 40% vao qui I nam 2007, dat mtc cao nhét 1.170
diém vao ngay 12 thing 3 ndm 2007. Chi s6 nay dao déng trong khoang 900-
1.100, nhung c6 xu huéng giam tit thaing 10 ndm 2007. Xu hudng tuong ty cing
dugc nhén thdy tai HASTC (Hinh 9). Cho té&i ddu thing 3 nam 2008, VN-index
va HAST C-index tuong ting & muc dudi 600 va 200.

¢ HOSTC chuyén thanh Ho Chi Minh City Stock Exchange (HOSE) vao théng S nim 2007

7 Luit Thué thu nhip cd nhan dugc théng qua ndm 2007 chi ra ring cic nha ddu tu phai tra thué thu
nhap trén ti 1¢ vén ting (20%) hoic 0,1% madi giao dich tit ddu tu ching khoan. Diéu luit ndy sé cé
hiéu lyc tir ddu nam 2009. Do cac chi s6 gid c6 phiéu gidam manh, thiang 12 ndim 2007, B¢ tai chinh
(MOF) da dé nghi Chinh pht tam hoan viéc 4p dung luét trén
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Bang 8. M6t s6 chi tiéu quan trong
cta thi trudng ching khoan Viét Nam (2001 - 2007)

2001 2004 2008 2006 2007
Téng vén thi trudng(%) 0,3 0,5 1,1 22,8 43,0
VN index 235 241 307 752 ~ 927 (dinh cao = 1.170
vio thing 3)
HASTC- Index 91,3 243 | = 324 (dinh cao = 460 vao
théng 3)
S6 doanh nghiép niém yét 10 26 41 193 253
HOSTC/HOSE 10 26 32 106 138
HASTC 9 87 115
Quy dau tu 0 1 1 3 4
Cong ty chiing khodn 8 13 14 SS 78
Quy quén ly dau tu 0 ? 6 18 25
S6 TK cua cic nha dau tu 8.774 21.616 | 29.026 | =130.000 =330.000
Cua céc t6 chiic 71 193 257 = 400 = 500
Nha dau tu nuéc ngoai 0 207 427 1.650 8.140

Nguodn: SSC va cdc nguén khdc (cudi nam)

Hinh 9. VN-/HASTC Index va khoi lugng giao dich
(29/12/2006 - 31/12/2007)

Peak: 1,171 (March 12)
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Céac nhén t6 quan trong din dén su bung nd cua thi truong giai doan 11/
2006-03/2007, c6 thé dugc ké ra nhu sau:

Dau tién la giai doan ting trudng kinh té cao ctia Viét Nam va vién canh
tuoi sing cua dit nudc sau khi gia nhap WTO.

Th hai la phan tng nhanh ctia cdc doanh nghiép déi véi cac vu dai vé
thué nam 2006. Sy ting manh vé mutc d¢ von hoa thi truong cua
HOSTC (Hinh 10) cht yéu 1a do cé cdng ty niém yét méi tit thang 11
nim 2006 (cht yéu la cic DNNN di c6 phan hoa).

Thu ba la cac d6i tac nudc ngoai I6n va giau cd, bao gom ca Viét kiéu &
Nga va Dong Au. C4c nha ddu tu chiing khodn cho thdy théi quen dau
tu vao thi trudng von Viét Nam ctia khong chi bai vi téc d6 tang truéng
cao va vién canh tuoi siang ctia nén kinh té Viét Nam, ma con vi mong
muon c6 1gi nhuédn cao va danh nhiéu co héi cho nhiing tai san rui ro
cang cao doanh thu cang 16n trong danh muc dau tu cta ho.

Tht tula tam ly bay dan trong cic nha dau tu cd nhan ngdn han cuc bd
trong boi canh viéc cong b thong tin khéng day du. Nguyén nhan bung
nd vé gia chiing khodn khong thé chi qui cho mét minh cic nha dau tu
nudc ngoai. Céc nha dau tu trong nudc, udc tinh ndm giw ty 1é kha 16n
von hod thi truong, rat tich cyc trong viéc ting gia

Hinh 10. Tong gia tri von hoa thi trudng caa
cac doanh nghiép niém yét trén HOSTC

Miicvénhéa ctia thi trudng (tyUSD)
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Nguén: Ngan hang thé gisi (2007).

Nguyén nhédn gidm manh hién nay ctia chi s6 gid trén thi trudng ching khodn

c6 thé dugc gidi thich do nhiéu yéu t6, d6 la viéc cac ngén hang thuong mai siét

chit cho vay d€ dau tu vao c8 phiéu va cic chinh sich tién té, ti 1é lam phat cao

va lai sudt tién gii VND cao hon, va m¢t cudc suy thodi hoan toan cé thé xay ra

d6i v&i nén kinh té€ My. Tuy nhién, trong khi cdc nha d4u tu trong nudc (c4 nhan)

dang c6 gang tranh né thi truong thi cic nha dau tu nudc ngoai lai hting tha véi

viéc mua vao hon la ban c6 phiéu cta ho ra ngoai. Vao ngay 6 thang 3 nam 2008,
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SCIC da budc phai can thiép vao thi truong ching khoan bang viéc mua mét s6
c6 phiéu (hau hét 1a blue chip) dé trinh viéc gié cé phiéu gidm xuéng thip hon.

Dic diém noi bat

Tinh thanh khoan ctia thi truong chiing khoan Viét Nam van & miic vira phai.
Doanh thu trung binh méi ngay 6 mtc 51,5 triéu USD vao thang 8 nam 2007, so
v6i 8,3 triéu USD ndm 2006. Bang 9 cho thdy ndm 2007, tinh thanh khodan thi
truong tai HOSTC c¢6 thé so sdnh véi cac thi truong chiing khoan ctia Colombo
va Philippin. Hon thé niia, thi trudng chiing khoan da ching kién su dao donglén
vé gia cd gitia cdc chiing khodn riéng 1é va cd chi s6 thi trudng. Cac c6 phiéu riéng
1é¢ thuong dat mic gia giao dich hang ngay giéi han ¢ 5% trén san HOSTC va
10% trén san HASTC & tdt ca cac lénh. Viéc gidm gid dot ngdt khong thé khong
dan téi nhiing cau hoi nhu liéu thi trudng da néng tré lai. Sau khi dat t6i muc
dinh diém 1.170 vao ngay 12 thang 3, chi s6 gidm gin 23% trong 30 ngay tiép
theo, khién nhiing nhan dinh lac quan nhét cing phai thida nhén raing mét cudc
suy giam dang t6i. Khai lugng giao dich gidm manh va mua rong caia cic nha dau
tu nudc ngoai tir ché dat 150 triéu USD vao thing 2 da gan téi khong vao cudi
thang 3 ndm 2007.

Bang 9. Cac chi s6 ting truéng va kha nang thanh khodn toan cau

2006 doanh thu | 2006 doanh 2005 Doanh
trungbinh méi | thuhangnim: | thuhing nim:
ngay (tinhtheo | Miicvénhod | Muiicvénhoa
2006 % yoy | CAGR03-05 | triéuUSD). | thitrudng(x) | thitrudng (x)
HOSTC 144,5 21,3 8,3 0,3 0,3
Shanghai SE 130,4 (8,2) 3.078,6 0,8 0,8
Shenzhen SE 97,5 (13,2) 1.765,4 L9 1,3
Jakarta SE 55,3 44,1 203,5 0,4 0,5
Mumbai SE 46,7 42,5 895,9 0,3 0,3
National SEindia 34,0 33,1 1.767,7 0,5 0,6
Hongkong SE 43,2 18,7 3.468,3 0,5 0,4
Philipines SE 42,3 25,6 46,9 0,2 0,2
Colombo SE 41,6 34,3 4,2 0,1 0,2
Kula Lumpur SE 21,8 10,6 314,5 0,3 0,3
Kuarchi SE 5,0 36,3 S73,1 2,8 2,9
Thailand (4,7) 24,5 419,4 0,7 0,8

Nguon: World Federal of Exchage, KSE, HCSTC, Reuters
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Tilé gid trén thu nhép trén méi c6 phiéu (ti s6 P/E) thuong dugc stt dung
dé danh gia mdc d6 phat trién trén thi trudng von. Tuy nhién, ti s6 P/E cing rd
rang la mot chi tiéu hay thay d6i trén cac thj truong phat trién nhanh. V€ co ban,
mot ¢ phiéu cé ti s6 P/E cang cao thi cang cé nhiéu nha dau tu tin tudng cong
ty phan phoi thu nhdp cao trong tuong lai, hay thu nhép tuong lai cé mtc rti ro
thdp. Tis6 P/E c6 xu hudng thay d6i theo nganh va ngay ddo han cta doanh
nghiép, va rdt khé xdc dinh muc P/E nao dugc coi 1a cao hay phan dnh sy vugt
qué gia tri thuc cta c¢8 phiéu. Theo lich st, khi ti s6 P/E vugt qua 30 thi da cho
thdy ddu hiéu cua viéc vugt qud gia tri thuc, cé thé tim ra nhing ti s6 P/E 16n
hon 7S hay 100 d6i véi cac cong ty hoat dong trong céc linh vic cong nghé cao.
Lién quan t6i ti 1é P/E cua cac cong ty trén thi trudng chiing khodn Viét Nam,
IMF (2007) ggi ¥ ring ti 1é P/E trung binh kh4 cao, trong khi World Bank (2007)
két ludn ti 1é nay khong binh thuong.

Hinh 11 cho thdy su phé4n phéi ctia ti s6 P/E d6i v6i cdc doanh nghiép niém
yét trén HOSTC. Da s6 cic doanh nghiép c¢6 P/E tit 10-20. Tuy nhién, mot vai
cic doanh nghiép 16n hon dugc niém yét c6 P/E vugt qua 30. P/E cta thi trudng
& mic 33 vao gitia thang S nam 2007 so v&i khoang 36 vao cudi nim 2006. Mot
phép do chinh xic muic 1gi nhudn 1 rat can thiét cho thij truong chiing khodn Viét
Nam, boi vi cdc s6 liéu c6 nhiéu nhugc diém khi vin dung tinh toan. Cac s6 liéu
da trinh bay 1a theo ti 1¢ P/E trugt vi chiung dva vao thu nhip ctia nhiing nam
trudc. Co thé chiing minh rang trong mét nén kinh té phét trién nhanh, sé tot
hon néu theo doi ti s6 P/E cua tuong lai dya trén thu nhip du tinh cho 12 thing
tié€p theo. Dy dodn la thu nhép sé ting nhanh hon cé xu huéng kéo P/E xuéng cac
muc binh thuong hon. Vi dy, néu thu nhép trén méi c¢6 phiéu ting trung binh
25% trong 12 thing t&i, P/E khi d6 sé 1a 26.

Hinh 11. Tisd P/E trugt caa cac doanh nghiép trén san HOSTC
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Nguon: HOSTC
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2.4 Su phat trién caa thi trudng trai phiéu
Céc gidi phap chinh sach

Theo Luét ngan sich nim 1993, Chinh pht sé khong tai trg thim hut ngan
sach bing viéc in tién nia. Tu gitta nhitng nam 90, Chinh pht da quan tam hon
t&i viéc phat hanh trdi phiéu nham gidi quyét tham hut ngan sich va vi nhu cau
phat trién. Tuy nhién, hanh lang phép ly cho viéc nang cdp thi truong trdi phiéu
phat trién kha chdm. Nghi dinh d4u tién vé viéc phat hanh trai phiéu chinh phu
dén nam 2000 méi dugc ban hanh va dugc chinh stta b6 sung vao nam 2003.
Nam 2006, Chinh pht ban hanh Nghi dinh 52/2006/ND-CP vé cic phuong thic
phat hanh trai phiéu doanh nghiép. Va mét nghi dinh vé viéc phat hanh trai phiéu
cta chinh pht va cdc doanh nghiép trén thi truong nudc ngoai da dugc du thao
vao ndm 2007, va hién nay dang dugc nghién cttu dé€ phé duyét.

Cac dic trung cua thi trudng trdi phiéu

Thi trudng trai phiéu Viét Nam van tuong d6i kém phat trién mic du hién
tai dang dugc mé rong. Vao cuéi nam 2007, c6 S70 trdi phiéu chua ddo han trén
thi trudng ching khodan, véi gia tri thi truéng khoang 115,660 nghin ti VND, hay
10,1% GDP, hau hét trong d6 1a trai phiéu chinh pht (85%). C4c chiing khoan
ng khic bao gém trdi phiéu dia phuong (Tp.H6 Chi Minh va Ha N¢i), Trai phiéu
ctia Qui hé trg phét trién (ADF va nay 1a Ngan hang Phét trién), trdi phiéu gido
duc va co sé ha tang, trdi phiéu tdi c6 phan hod ciia cdic NHTMNN, trdi phiéu ctia
BIDV, tréi phiéu chuyén d6i ctia Vietcombank, va mét s trai phiéu doanh nghiép
khac.®

Cho du van dang tiép tuc phat trién, thi trudng van khong cé tinh thanh
khodan vi cdc nha dau tu git trdi phiéu cho t&i khi ddo han. Céc trai phiéu dai han
(10-15 nidm), chiém khoang 40% trong téng s8, thudng dugc cic cong ty bao
hiém mua va gi@ cho téi khi ddo han, trong khi 60% cac trdi phiéu 2-3-5 nam
(thudngla S nim) 13 do cdc NHTMNN ném git.

8 Trai phi€u chinh quyén dia phuong: Tp.H6 Chi Minh va Ha N6i dugc cam két phat hanh tréi phiéu
tuong duong 100% ngan sich ddu tu hing nim ctia ho (véi cic tinh khic, miic nay 1a 30%) va duge
B0 Tai chinh chdp nhan: DAF (nayla VDB) da trd thanh mét trong nhiing t8 chuc tai chinh 16n nhit
tai Viét Nam, va cac khoan ng chua ddo han tuong duong khoang 20% GDP, mét ntia trong d6 dugc
tai trg thong qua ODA.

Tréi phiéu phat trién gido duc va co sé ha tdng: Qudc hoi chi dao viéc phat hanh tong céng 10 nghin
ti VND (khoang 7 ti USD) trai phiéu gido duc va co sé ha ting trong giai doan 2005-2040. Tri phiéu
t4i c6 phan hod cia NHTMNN: Nim 2001, gia tri NPL 14 10,9 nghin ti VND (2,5% GDP nim 2000)
dugc dua ra duéi hinh thiic c4c trai phiéu tai c6 phan (9,7 ti) va tién mit, ddy la mot phin trong
chuong trinh tai co cdu caa chinh phu danh cho caic NHTMNN.
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Thi truong ciing phan doan cao do c¢6 qud nhiéu kénh phat hanh, phuong
thic phat hanh, nguoi tham gia thi trudng va thiéu chic ning tao lap thi trudng.
Kho bac nha nuéc phat hanh méi nam trén 100 trai phi€éu ménh gid kho bac tinh
theo VND véi thoi han 6, 9 va 12 thing va cdc trdi phiéu 2, 3, 5, 10 va 15 nam qua
4 kénh va phuong thiic khic nhau®. Trai phiéu kho bac udc tinh chiém trén 80%
cac chiing khodn ng ctia Chinh phu dugc phat hanh trong nam 2003 va 2004
(Béng 10).

Cac t6 chuc tai chinh chi dinh goi trong ndi b la "mai gidi so cdp”, nhung
ho khoéng c6 nghia vu tao lap thi trudng. Ngin hang nha nudc dua ra lich phat
hanh d4u gia va bao lanh phat hanh hang qui. P4u gia trai phiéu kho bac dugc t6
chtic hang tuan, ddu gia trén thi truong chiing khodn thi hai tudn mét, va bao
lanh phat hanh trdi phiéu cling hai tudn mét. Thém nita, NHNNVN con phat
hanh céc ching khodn ngin han cta riéng minh véi muc dich quan ly khé nang
thanh khoan qua thai gian.

Bang 10. Khoi lugng chiing khoan chinh phu phat hanh theo kénh
phan phdi va phuong thic

2003 2004
D4u gid TB thong qua NNNVN 15.130 86,7% 18.411 | 82,9%
D4u gid trdi phiéu dya trén san giao dich 672 3,9% 1.419 6,4%
Béo lanh phéat hanh 1.650 9,5% 2.390 10,8%
Phat hanh truyc tiép va cong khai - 0,0% - 0,0%
DPdu gid trai phiéu ngoai té NHNNVN 0 0,0% 0 0,0%
Tong 17.452 100% 22.220 100%

Nguén: HOSTC va Reuters

9 Céc phuong phap va cac kénh: (i) d4u gi4 trai phiéu kho bac cho cdc ngan hang dugc b6 nhiém qua
NHNNVN nhu mét dai dién tai chinh cho Kho bac nha nuéc va 1a co quan ding kiém, (ii) ddu gia
trdi phiéu cho cdc ngan hang, cdc cong ty bao hiém va cic cong ty chiing khoan dugc b6 nhiém thong
qua cac STC véi SCC 1a co quan ding kiém, (iii) bao lanh phéat hanh b&i mét t6 hgp cic ngan hang
dugc b6 nhiém va cic cong ty chiing khodn v6i méi nha phat hanh 1a mét co quan dang kiém, va (vi)
su di chuyén tryc tiép cta trdi phiéu véi cong chung théng qua moét mang ludi quéc gia véi khoing
600 chi nhénh cta kho bac nha nu6c véi méi chi nhanh la mét co quan dang kiém. Hién nay, kho bac
duing viéc phét hanh trai phiéu cho cic nha ddu tu riéng 1é d€ giam chi phi giao dich
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Tuy nhién, mét vai sy phat trién cian dugc luu y. Vao thang 10 nam 2005,
Chinh phu da phat hanh trai phiéu quéc té dau tién ctia minh ké tir khi Brady
phat hanh vao nhiing ndm 90, s6 tién 750 triéu USD, véi lai sudt 7,125%, thip
hon lai suét trdi phiéu ctia Indonexia va Philippin.!° Trong khi dé, S&P da nang
muc xép hang tin dung cta Viét Nam ttt BB- 1én BB+ vao thing 8 nam 2006. S6
tién thu dugc tu viéc ban trdi phiéu dang cho Vinashin, doanh nghiép tau bién
nha nudc vay. Hién nay chinh phti dang xem xét viéc ting cuong thém 1 ti USD
thong qua dot phat hanh, s6 von thu dugc sé dong gép phén 16n cho viéc xay
dyng nha may loc ddu Dung Quit; phan con lai sé danh cho Téng cong ty hang
hai Viét Nam (Vinalines) mua tau thuy méi, va cho Téng cong ty S6ng Da xiy
nha may thuy dién. Cac doanh nghiép nay da dat dugc cdc miic x€p hang tin dung
quoc té.

Budc vao ntia cudi ndm 2006, nhiing nha dau tu nudc ngoai bat dau quan
tam dén cdc trdi phiéu Viét Nam, vi nhiéu nguoi nghi ring chung dang & mtc
thdp hon so véi gia tri thyc va néu ndm giw sé€ thu dugc 1gi nhuén cao hon. Cac
céng ty nudc ngoai tham gia da tao nén mdt stic séng mai cho thi trudng trai
phiéu, dac biét 1a trén san HASTC. 44 dot thau trai phiéu chinh phu da dugc
thyc hién trong nam 2007, huy dong dugc 18,939 nghin ti VND. Thi truong trai
phiéu cédp hai tai Ha N@i cling da tiing ting truéng khd manh. O tdm chinh sich,
chinh phu dang c6 ging thuc ddy trdi phi€u S nam tré thanh mat trai phiéu du
tiéu chudn thanh khoan théng qua viéc ddu gia 16 16n. Mét thi trudng trai phiéu
chuyén mon hod sé dugc xay dung tai HASTC. Viéc boé thau va giao dich trai
phiéu chinh phu, trai phiéu dia phuong va trdi phiéu chinh phtt dam bao sé dugc
thyc hién tai thi truong trai phiéu chuyén biét.

Niam 2006, Vinashin dugc cong nhén 1a doanh nghiép phét hanh trdi phiéu
thd ba ctia Viét Nam va dén nay 13 16n nhit v6i 3 nghin ti d6ng (trdi phiéu 10
nam vdi lai sudt coupon hang nim 1a 9%). Trai phiéu dugc dit mua gép 3 ldn,
v6i 95% dugc ban cho cic nha ddu tu nudc ngoai. EVN da phét hanh trdi phiéu
chti yéu bén cho cic nha ddu tw nuéc ngoai (trai phi€u 10 nim véi lai sudt coupon
hang nim 9,6% trong nim diu tién va 9,96% nhiing nim sau d6). Nam 2008,
EVN va PetroVietnam ciing dang du dinh phat hanh trdi phiéu.

3. Cacludng von va anh huéng caa ching

3.1 Cac dong von dau tu truc ti€p nudc ngoai
Luat dau tu nudc ngoai dugc ban hanh vao thdng 12 nam 1987. Giai doan

10 Viéc phat hanh luén dugc xem 1a thanh céng va sy mé rong sang cic kho bac My da cit giam ti
256 diém co s6 phat hanh xuéng con 110 diém tinh dén thdng 4 nam 2007
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1988-2007, Viét Nam da thu hut 9.492 dy an FDI véi téng s6 von cam két 83,2
ti USD, trong dé6 52,7% da dugc thuc hién!!. Sau khi dat t6i mic dinh diém vao
nam 1996, cic luéng FDI chay vao Viét Nam da giam sau cu¢c khing hoang kinh
té Chau A. Tuy nhién, tf ntta sau nim 2004 da phat trién rit nhanh, dat mic trén
10 ti USD va 21,3 ti USD theo cic cam két trong cidc nim 2006 va 2007 (Hinh
12). Viéc taing FDI d6t ngét trong nhiing nim gan day da cho thdy sy tin tudng
ctia cac nha dau tu vao cong cudc cdi cich, qua trinh h¢i nhap kinh té qudéc té
cta Viét Nam va vién canh phdt trién cling nhu viéc tai co cdu FDI tai chau A
trong nhiing nganh c6ng nghiép c6 mic dé tham dunglao dong cao nhu dich vu
hiu cin thué ngoai, dién ti, may mdc va ché tao tit Trung Qudc sang Viét Nam.!?

Hinh 12. FDI tai Viét Nam:
Vén cam két va thyc hién (1988-2007)
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Nguon: MPI

Cho téi cud6i nim 2007, téng von FDI thuc hién tich luy ddu tu cho nganh
cong nghiép ché tao may la 42,7%, ddu va khi dot 18,8%, khach san va du lich
8,1%, xay dung 7,2%, cac van phong va chung cu 6,2%, cdc khu vyc nha cao ting
& ngoai 6 va cdc khu cdng nghiép 2,8% (Hinh 13).

Vao nhiing ndm 90, FDI t4p trung vao cac nganh cong nghiép thay thé nhap
khau. Tuy nhién, ttt nam 2000, da bit ddu xudt hién xu huéng huéng vé linh vuc
ché tao dé€ xuat khau va cac khu vyc dich vy. Tilé FDI trong tong doanh thu xuit
khiu (trit xudt khdu dau tho) uéc tinh chi 23,4% trong nim 1996 va 22,2% nim

11 Con s6 FDI da thuc thi/thyc hién khac véi FDI trong BOP

12 Intel da quyét dinh xdy dung mét nha may lap rap ban linh kién va chay thi tai Viét Nam trj gid 1 ti
USD, d4y khong chi la mét budc ngodt d6i véi Viét Nam, ma con 1a biéu hién 16 rang cta xu thé phat
trién. Trong linh vyc tuong tu, Hong Hai-Foxcom (Pai Loan, Trung Quéc) ciing c6 ké hoach déu tu
t6i S ti USD trong vong 5 nam t6i 6 mot s6 khu vuic tai Viét Nam dé san xudt d6 dién va cic san phdm
may tinh, tit mdy anh ki thuét s6 cho t6i may nghe nhac, 8 ciing va cac thanh phan mdy tinh khac
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Hinh 13. Co cau von cd phin caa FDI tinh theo khu vuc
(% trén tong tinh dén thang 10 nim 2007)

1,27 2,79

1,44 [l Dduvakhi dét

[l Congnghiép

W Xay dung
2,38 18,83 [ Noéng Lam Nghiép
Ngan hang va tai chinh

8,10

Van phong, nha &
6,16 Giao thong va vién thong
Khéch san va du lich

Y té va gido duc

Co s6 ha ting d6 thi khu

2,46

EECO0OO0O@E

cong nghiép, khu ché xudt

6,73 Dich vu khic

7,17

Nguon: MPI.

2000, nhung sau d6 ting nhanh t6i 36,9% nam 2006 (Bang 14). C6 mot sy thay
déi co ban trong xu huéng FDI trong nhéing nim gin day. Hau hét FDI da ding
ky tai Viét Nam da thay d6i vé€ co cdu va bat dau chu trong vao cic nganh cong
nghiép, xay dung va dich vu. Trong giai doan 2004 dén 2007, tong FDI dang ky
trong hai linh vyc nay tuong tng tang 74,9% va 56,0%, so v6i muc ting trudng
khiém tén trong linh vyc ndng nghiép 1 26,6% (Bang 13). Két qua 13, cho dén
thang 10 nam 2007, téng FDI ding ky trong hai linh vuc nay uéc tinh chiém
94,2%, trong khi trong linh vyc néng nghiép chila 5,8%.

Vao ddu niam 90, khu vuc cidc doanh nghiép dau tu tryc ti€p nudc ngoai
(FIE) déng vai tro khéd quan trong trong nén kinh té Viét Nam. Nhung t gitia
nhting nam 90, day da tré thanh b phén co ban ctia nén kinh té. Nam 1996, cac
FIE tryc tiép thué 222,000 cong nhan va déong gép 7,4% GDP. Nim 2006, con
s6 nay da ting 1én gan 1.130.000 nhan vién va 17,1% GDP (Béang 14). Nhu da dé

13 §6 FDI thuc hién & d4y khéc v6i FDI trong BOP.

14 Intel da quyét dinh ddu tu 1 ty USD cho diy chuyén san xudt chit ban dan va kiém tra diéu kién &
Viét Nam. Khong chi gi6i han cho Viét Nam, ma con 1a d4u hiéu xu huéng ting truéng 6 Viét Nam.
Cing trong linh vyc ndy. Hong Thai - Foxcom (Pai Loan, Trung Quéc) du dinh déu tu S ty USD
trong S ndm t&i & cac dia diém khdc nhau caa Viét Nam. D€ san xudt hang dién td, mdy tinh, tit may
dnh s6 dén mdy nghe nhac va linh kién mdy tinh.
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Bang 13. FDI tich luy tinh dén 10/2007 so vé6i thang 10/2004.

Dy dn %thay | Vondingky | % thay [Von dangky| 9% thay
d6i | (trieuUSD) | d6i |(trieuUSD)| déi

Cong nghiép va xay dung 5418 61,2 46.114 74,9 21.258 19,4
Nong nghiép 911 32,4 4.306 26,6 2,085 25,5
Dichwu 1387 89,0 24.346 56,0 7,618 17,3
Téng 8166 62,6 74.766 64,8 30.961 19,3

Nguon: Dit liéu dugc MPI cung cdp va tinh todn ciia tdc gid.

cdp tu trudc, khu vuc FIE hién dang 1a luc luong quan Iy hoat dong xudt khdu caa
Viét Nam va sy phat trién ctia nhiéu nganh cong nghiép ché tao nhu dét va may
mdc; may va thiét bi vin phong, ké todn va vi tinh; thiét bi dién va may; radio va
thiét bi may moc lién lac; va thiét bi y hoc, quang hoc chinh xdc; dong co, thiét
bi van tai va d6 dung (Phy luc A).

Bang 14. Pong goép cha cac FIE cho nén kinh té Viét Nam.

1992 1996 | 2000 2004 | 2005 2006

Déng gép cua FIE cho GDP(%) 2,0 7,4 13,2 15,1 | 16,0 17,1

Ty trong FDI trong téng dau tu (%) 22,0 | 260 | 18,0 15,5 | 15,7 16,4

Xuit khéu ctia cac FIE, trit ddu tho (triéu USD)| 112 920 | 3320 | 8601 | 11.144 |14.620

Ty 1¢ xuidt khiu ctia cic FIE (%) 53 23,4 22,2 33,1 34,4 36,9

S6 nhén vién trong cac FIE(1,000 ngudi) na 220 397 739 935 1.129

Nguon: MPL

Tuy nhién, FDI van han ché anh hudng cta viéc thita nhin céng va phan
chia lgi nhudn trong mang luéi san xudt khu vuc. Viét Nam thudng xay dung moé
hinh d6i tac thuong mai tuong tu nhu trong truéng hgp ctia cic nén kinh té Dong
A khic, nhung chi trong giai doan dau (Khung 2).

3.2 Vién trg phat trié€n chinh thvc

Vién trg phat trién chinh thic (ODA) bit ddu thuc hién ti nim 1993 va
cung v6i FDI, da gép phan quan trong cho phat trién dau tu va tang truéng GDP
tai Viét Nam. Tt 1993-2007, tong ODA cam két cho Viét Nam dat 41,2 ti USD,
trong d6 30,7 ti USD (hay 74,5%) da dugc ky, va 19,7 ti USD (hay 47,9%) da
dugc gidi ngan (Hinh 15).
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Khung 2. Sy hgp tac cia Viét Nam trong mang luéi
san xuit khu vuc

Noi chung, Viét Nam dang di theo m6 hinh d6i tic thuong mai theo kinh
nghiém ctia cdc nén kinh té Dong A, tuy nhién vin & trong giai doan dau
cta hop tac thuong mai khu vuc (Vo va Nguyén 2006).

- Thii nhdt, cic nén kinh t& Dong A bit dau giai doan ting trudng dya trén
viéc xudt khdu cdc san phdm c6 mic d¢ tham dunglao dong cao nhung
ho dan néng cao 1gi thé so sainh huéng téi viéc ting cuong von va cdc san
phdm cé ham lugng cong nghé cao. Hién tai, viéc xudt khdu may moc
ctua Viét Nam dang tdp trung vao cic sin phdm c6 mutc d¢ tham dung
lao dong cao nhu dét va may mdc, tit, va d6 dung gia tri thip trong chubi
gia tri san xuat.

- Thii hai, Dong A da ching kién sy md rong nhanh chéng ctia viéc mua
ban cdc hang hoa trung gian nhu cdc linh kién, b6 phin may méc va sy
tang cudng viéc budn ban nédi bd nganh. Viét Nam duong nhu dang di
theo mét mo hinh quen thudc. Chi s6 bu6én ban néi bé nganh & Viét Nam
da ting tir 2,2 ndm 1985 1én 19,0 ndm 2000, nhung nhé hon nhiéu so véi
cdc nén kinh té Dong A khic. Dong A tr& thanh nguon xudt khiu linh
kién va bo phan cho san xudt cong nghiép 16n nhat ctia Viét Nam.

- Thit ba, trong khi viéc buén ban cac hang hod trung gian cht yéu la trong
khu vic Déng A, phan 16n thi trudng ctia cdc san phdm tai chinh vin &
ngoai khu vuc. Khi nghién cttu tai Viét Nam, c6 thé nhan thdy vai tro
ngay cang quan trong cia EU va Hoa Ky véi tu cich la nhiing diém dén
ly tuéng cua xudt khdu Viét Nam. Do qui dinh trong Hiép dinh thuong
mai song phuong Viét Nam-Hoa Ky, xudt khiu ctia Viét Nam sang My da
tang tir 1,05 ti USD nam 2001 1én khodang §,0 ti USD nam 2004.

- Tha tu, Trung Qudéc ngay cang ning cao vai tro 1a mét dai tic thuong
mai, dic biét 1a hang hoa trung gian va cic bé phian & Déng A. Trung
Qudc cting tré thanh mot d6i tac thuong mai quan trong ctia Viét Nam,
tuy nhién di cing véi ca cdc didc trung ctia thuong mai "Bac-Nam" va
tham hyt 16n ctia phia Viét Nam (thim hut tang tt 0,2 ti USD nam 2001
1én hon S ti USD nim 2006 13).

13 Luu ¥ ring trong nhiing nam gan d4y ASEAN -5 ¢6 thang dy thuong mai 16n véi Trung Qudc
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Hinh 15. Gia tri ODA da dugc cam két, ky két va giai ngan
(1993-2007)
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Nguon: MPI

Trong nhiing nam tir 1993-2005, ODA chiém khodng 11,4% tong dau tu va
50% d4u tu ti ngan sdch quéc gia (MPI2005). Cho téi nay, viéc phan b6 ODA
& Viét Nam dang danh sy vu tién chi yéu cho nhiing viing phét trién. Tuy nhién
ODA ciing can dugc phan b6 mdt cach binh ddng hon: nhting khu vic kém phat
trién hon can nhin dugc nhiéu ODA hon.

Béng 15 chi ra cdc linh vyc va khu viic ma ODA tdp trung. Bao gom cd viéc
phét trién co s& ha tdng, gidam déi nghéo (riéng & nhitng khu vyc don 18), phat
trién nguon nhan lyc va nang cao nang lyc. ODA khuyén khich sy ting cudng va
hinh thanh cdcluit quan trong nhu Luat doanh nghiép, Luat dit dai, Luit dau tu,
Luét canh tranh va Luit chéng tham nhing. Cac dy 4n tai tr¢ ODA ciing gitp
ting cudng ning lyc quan ly caa lanh dao va nhén su cdc bg, cac linh vuc va dia
phuong, va nang cao tinh chuyén nghiép ciing nhu trinh d¢ tiéng Anh mét cach
dang ké.

Bang 15. Co cau ODA di ky theo linh vyc va khu vuc (1993-2005)

Linh vyc/ khu vuc Tdong ODA Vay ng Trg cip

Phat trién n6ng nghiép va néng thon, gidm doéi ngheo 14% 10% 4%
Ning lugng va cong nghiép 21% 20% 1%
Van tai va vién thong 25% 24% 1%
Khoa hoc va cong nghé va moéi trudng 12% 9% 3%
Chim soc stic khoé, gido duc va dao tao, phét trién xa hoi 10% 5% 5%
Khic 18% 14% 4%
Tong trg cdp 100 100

Nguon: MPL
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Bén canh cic thanh tuu ddng khich 1é véi két qua 4n tugng la sy gia tang

nhanh ODA, viéc huy dong va stt dung ODA van con nhiing yéu kém va han ché,

do 1a 14

Nhén thtc va hiéu biét han ché vé ban chit cia ODA, trong nhiéu

rn

trudng hgp con quan niém ODA la mét "mén qua mién phi;

Sy chdm tré trong huéng dan/cy thé hoa cic phuong huéng, nguyén
tdc chi dao, chinh sich va chién lugc lién quan téi viéc huy dong va su
dung ODA vao cac chuong trinh va du an cu thé ma trong moét s6 truong
hgp, da dan téi sy bi ddng ctia cic co quan chinh phu trong viéc hop
tac vGi cac nha tai trg;

Su két hop long 1éo gitia cac ban nganh va nang lyc nhan sy yéu kém
trong viéc quan ly va stt dyng nguén vén ODA. Ngu6n nhan luc lién
quan téi cac dy 4n va chuong trinh tai trg bing ODA van yéu vé nang
luc chuyén mon, ki ning hgp tic qudc té va ngoai ngti. Nhiing qui dinh
vé thé ché va hoat dong ctia cac don vi quan ly cac chuong trinh va du
an tai trg bing ODA van chua day du;

Viéc quan Iy ODA va hanh lang phép ly trong stt dung ODA da cho thay
c6 nhiéu sy méu thuin: nhétng méu thuan gita cdc vin ban phép ly vé
quan ly; thuc hién va phan b6 ODA; thiéu tinh thi hanh trong cic vin
ban phap ly lién quan dén thuc hién va huy dong ODA; sy thiéu két hgp
gitta qui trinh quan ly va tht tuc cta Viét Nam va nha tai trg, lam giam
hiéu qua dau tu va ting chi phi giao dich;

Han ché trong kiém soét va dinh gid cdc chuong trinh va dy én ODA.
Nguyén nhan con chua nga ngii ctia han ché nay la do thiéu nhiing hanh
dong ky luat nghiém khic va thich dang lién quan téi viéc bao cdo tai
chinh, thanh todn va diéu chinh viéc thuc hién.

3.3 Danh muc cac dong von dau tu

Su phat trién, vién canh ctia nén kinh té va thi truong chiing khodn Viét Nam
da thu hat nhiéu nha dau tu nuéc ngoai. Cac dong dau tu chiing khoan ctia nuéc
ngoai (FPI), ciing v6i sy c6 mit ctia mdt s6 qui ddu tu nudc ngoai da thyc sy trd

thanh m¢t hién tugng trong ndm 2006. Cac dong dau tu chiing khoan nuéc ngoai
udc tinh chiém 2,2% va 10,4% GDP tuong ting trong cdc nim 2006 va 2007 (Phu
luc B). C4c nha dau tu ching khodn nuéc ngoai c6 mdt s& thich thudng thdy la
thich dau tu vao thi trudng von Viét Nam do sy mong mudn cdc tai san rai ro

cang cao-1gi nhudn cang cao va tang cuong tinh thanh khoén trong nén kinh té

toan cau.

14 Xem Vién Kinh té Viét Nam (2007).
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Nam 2005 Viét Nam c6 436 nha ddu tu nudc ngoai, trong d6 c6 38 t6 chiic
ddu tu va 389 nha dau tu cd nhan. Tuy nhién, s6 lugng cac tai khodn nudc ngoai
da tang gdn 20 14n tir ndm 2008 t6i 8.140 ndm 2007. Ty trong thuong mai ctia cac
nha dau tu nudc ngoai kha cao, chiém 21% téng ty trong thuong mai nam 2006.
Con sé nay da ting 1én 29% tinh dén cu6i ndm 2007. Nam 2007, gia tri giao dich
da ting nhanh t&i khodng 55% gid tri giao dich thi trudng (Dang, 2008).

Niam 2006, c6 khoang 1,3 ti USD FPI tai Viét Nam, trong d6 70% dugc dau
tu vao c6 phiéu, trai phiéu va bat dong sin, va 30% dugc gui trong hé théng ngan
hang. Nam 2007, FPI tang manh té6i 7,4 ti USD (Phy lyc B).

Sy tham gia cua cdc d6i tic nudc ngoai l6n va giau cd, bao gom ca Viét kiéu
& Nga va Dong Au, da gép phan thic ddy sy bung né vé tai chinh va diu tu vao
thi truong bat dong san.
e Thang S ndm 2007, udc tinh cic nha ddu tu nudc ngoai nam gia 25%
tng gid tri voén hod cta san HOSE hay chi khoang gin 4 ti USD (Hinh
16). Con s6 nay cao hon s6 dong vén thuc sy di vao vi né dugc gia ting
béi thaing du von sau khi ddu tu.

e Viéc mua ban von c6 phan dugc coila mét hoat dong dau tu chién lugc

& nhiéu linh vyc khic nhau, dic biét la trong cac hoat dong tai chinh, bat
dong san, ning lugng va phat trién co s& ha tang.

Tt ntia sau cia ndm 2006, cac nha dau tu nudc ngoai da hudng sy quan tdm
nhiéu hon dén trdi phiéu chinh pht va trai phiéu doanh nghiép. Sy tham gia cta
cdc nha ddu tu nudc ngoai da dong gop cho su tang trudng cua thi truong trai
phiéu chinh phu cdp hai tai Ha N¢i. Nhu da dé cap tu trudc, c6 75% trai phiéu
ctia EVN va 95% ctia Vinashin dugc ban cho cac nha d4u tu nuéc ngoai.

Su tang truéng FPI da dé cdp & trén dugc gidi thich r6 rang hon khi nghién

Hinh 16. Tong mic von hoa trén san HOSTC theo chia sé hitu

8

Mtic vén héa (ti USD
S
|

2006 07/2007

[0 Chinh pha M Doanh nghiép Tw nhan [ Nudc ngoai

Nguon: HOSTC.
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ctu trén co s& sy dich chuyén cta cdc khoan muyc trén BOP. Lugng kiéu hoi tang
manbh, ttt 0% GDP nam 1990 1én 5,1% GDP nam 2000, va cao hon t&i 6,2% GDP
nam 2006 va 8,7% GDP nim 2007 (Phuy lyc B). IMF (2006) tng hd céch thic
dau tu gidn ti€p vao Viét Nam do lugng kiéu héi c6 méi tuong quan ty 1é thudn
v6i nhiing diéu kién kinh té thudn lgi ¢ Viét Nam, moi trudng dau tu dugc cai
thién va sy thong thodng hon ctia moéi trudng chinh sach, dac biét la vao cudéi
nhting ndm 90.15 M6t khao sat nho da chi ra rang phan I6n lugng kiéu héi dugc
dau tu vao bat dong sin va thi trudng chiing khoan.

3.4 Cic dong von chdy vao va sy dn dinh kinh té vi mo

Trong S nam gan déy, tham hut thuong mai ting cao nhung van thdp hon
tham hut cdn cn vang lai ctia nhitng nam 90. Udc tinh nam 2007 1a ndm tham hut
cdn can von rdt cao dat 9,9% GDP. Hon niia, cach tai trg thdm huyt cdn cin thuong
mai trong nhing ndm gan day da thay déi. Vao gitta nhiing ndm 90, thdm hut
thuong mai va can can vén dugc hé trg nhiéu béi FDI. Nhung tit ndm 20085, cac
luong kiéu héi va cidc dong ddu tu gidn ti€p dong vai tré ngay cang quan trong
trong tai trg tham hyt thuong mai.'* Ngoai ra, nhd cac dong von 16n, du trit ngoai
héi dugc tich luy rat nhanh, tang tr 3,0 ti USD ndm 2000 téi 11,5 ti USD nam
2006, va cao hon téi muc cao ki luc khoang 23 ti USD (32,3% GDP) tinh dén
cudi nam 2007.

Ké tirhiép dinh vé tai co cdu ng véi Lién bang Nga nim 2000, ng nudc ngoai
cua Viét Nam thyc sy da giam. O cac hang muc c6 lién quan, ty 1é ng nudc ngoai
giam tir 41,1% GDP ndm 2000 xuéng khoang 30,2% GDP nam 2006 va 30,8%
GDP nim 2007 (IMF). Tilé ng trong linh vuc dich vu (hién nayla 5-6%) 1a mot
ti 1é t6t nam trong mdt mic c6 thé kiém sodt dugc. Tuy nhién van con vai vin dé
cdn quan tam:

e Viéc tai trg bang ng da tao nén phan 16n cacluéng von di vao do do, cic
chi phi tai tr¢g thdm hut cdn cin von c6 thé ting;

e Cicluong FDI thuong kéo theo cdc khoan vay thuong mai 16n;
Hiéu qua st dung von, dic biét 1a trong khu vyc céng cdng, 1a thip.
Thém vao d6, viéc phat hanh trai phiéu Chinh phu trén thi trudng quéc
té cho cic DNNN vay lu6n kém theo vin dé ruai ro dao dug;

e (Cdc sai sot va diéu chinh trong BOP phan nhiéu la do 16i thong ké da
phéan dnh nhiing thiéu sét trong viéc kiém sodt cic dong von ngin han
(Hinh 17). Thém vao dé6,  mét mic d6 nao d6, nd ciing lam gidm ty
trong thuong mai ctia Viét Nam.

15" Vi duy, tién gui khong phai chiu thué va c6 thé rat bing ngoai té
16 Xem phu luc B d€ c6 thém chi tiét vé BOP ctia Viét Nam
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Hinh 17. Cac sai sét va di€u chinh trong BOP cia Viét Nam
(% s6 du tai khoan vén)
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Nguon: Tinh todn ti Phy luc B.

Nhu da dé cép tu trudc, sy gia ting ctia cac luéng von, dac biét trong giai
doan 2006-2007, di kém vé6i sy md rong tin dung trong nudc, lam phat va gia tri
tai san tang cao. Tuy nhién & mot mic do nhit dinh, két qua lai phu thudc vao
phén tng tt cic chinh sich kinh té€ vi m6 quan trong.

4. Cacvan dé tai chinh cha yéu va phan @ng ti cac chinh
sach hién nay

Bat chdp kha ning giti viing dugc toc do ting trudng cao trong trung han, kha
ning bi ton thuong cua sy ting trudng kinh té va cdc hé thong tai chinh van con
ton tai ¢ Viét Nam. C6 mot s6 ly do cho van dé dang quan tdm nay. Trong mot
pham vi nhat dinh, nén kinh té Viét Nam van dya nhiéu vao cic nguoén lyc dau
tu nuéc ngoai dé€ che 14p thiéu hut gitta dau tu - tiét kiém. Trong khi d6, kha nang
thi trudng néi dia hdp thu moét cach cé hiéu qua cic nguén luc nay la kha han ché
va nén kinh té€ phu thudc khd 16n vao hé thong ngin hang van con tuong d6i yéu
kém. Hon nita, nén kinh té c6 thé phai chiu séng gié bdi cac ct s6c vé thuong
mai va dong von qudc té€ hay mét cudc suy thodi kinh té.

H¢ thong ngan hang

Vin dé dau tién lién quan téi nhiing khoan cho vay khong con hiéu qua
(NPL) cta nganh ngan hang. Diéu nay da gidm dédng ké trong nhiing nim gan day
nhung tinh bén viing cua chit lugng cac khoan vay trong tuong lai van rit ding
nghi ngs. M4t vai nhan t6 ¢é thé lam tang cic khodn NPL tuong lai. Hiéu qua dau
tu cia DNNN va ddu tu c6ng cdng thip, va miu thuan vé quyén lgi phat sinh
lién quan téi viéc di vay phat hanh trai phiéu ctia cic DNNN c6 thé dan téi viéc
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nguoi vay mat kha nang thanh todn. Thém nta, rai ro di kem véi cac khoan vay
lién quan téi thi truong bat dong san va thi trudng chiing khoan 1a mét kha ning
kha 16n de6i véi cdic NHTMCP trong béi canh lam phat cao va con s6t tai san.

T4t nhién, mdt trong nhiing gidi phdp quan trong cting véi tdi co cdu hé
thong ngan hang la cai cdch khu viie DNNN. Tt nam 20085, cai cich DNNN da
thay d6i mot cach dang ké vé ban chit, tap trung vao cic DNNN I6n da c6 phan
hod thanh céng va dugc niém yét trén thi trudng chiing khoan. Mot vai tip doan
kinh doanh nha nuéc dugc thanh l4p, hy vong sé nang cao kha nang canh tranh
trong moi trudng mdi va thi truong qudc té nho tang hiéu qua kinh doanh va
nang lyc quén ly. Luc dau, sy chuyén d6i caic DNNN chi la tht nghiém; tuy nhién
sau d6 da lan sang hdu hét cic DNNN va ho tham gia vao rdt nhiéu hoat dong
kinh doanh khdc nhau, ké cd hoat dong tai chinh. Cang da c6 nhiing lo ling vé
sy minh bach ctia qua trinh céi cach cic DNNN va viéc quan ly rti ro cta cac tip

doan kinh doanh nay.

Nganh ngén hang con phai d6i mit véi sy mét cdn do6i da kéo dai trong su6t
mot thoi gian (m4t can d6i vé ky han va tién t¢). Thong thuong, tién gtri ngan han
chiém khodang 75% tong tién gtii, tuy nhién ti 1é cdc khodn vay trung va dai han
trong tong tin dung tang tir 22% nam 199S 1én khoang 40% trong nhiing nim
gan day (con s6 nay cao hon nhiéu déi véi caic NHTMCP trong nim 2007).
Cung thoi gian d6, cdc ngan hang thuong mai chi dugc phép stt dung khoidng 2.5-
30% tién gui ngdn han dé€ lam cdc khoan vay trung va dai han. Nhiing ruai ro nay
dudng nhu da dugc théi phong khi xuét hién cho vay truc ti€p va méu thuin phat
sinh, dac biét 1a khi lién quan t6i cic khoan vay dé€ mua bat dong san ding ngs va
cac du an 16n khic.

Mat cin do6i vé tién té dién ra khoc liét nhit trong giai doan 1999-2002 do
tién gui bing ngoai té gidm manh con cidc khoan vay bang ngoai té thi lai ting
manh, tuong Ung ti 1é tién gtri bang ngoai té trén tong tién gui va téng du ng
(Hinh 18). Chénh léch nay da dugc thu hep, tuy nhién van con cé van dé do sy
nhay cam cta mit can d6i vé tién té doi vdi bién dong cua ti gid hoi doai va lai
sudt, dac biét trong b6i canh dola hoa & cdp d¢ kha cao.!” NHNNVN da c6 ging
ngin chin doéla hoa. Tuy nhién, day khong phai 1a mét nhiém vu dé dang vi mot
s6 chinh sach mau thuan nhau van dang cting c6 hiéu luc (vi du nhu cic chinh
sach khuyén khich chuyén tién) va trong béi cinh van dang cé céc dong vén
chay vao.

17 Tinh bing ti1é tién gui ngoai té trén t6ng phuong tién thanh todn, déla hod 6 Viét Nam van gii 6n
dinh & mtic 20-23% vao gitta nhiing ndm 90. Xu huéng nay bit ddu ting vao nam 1997 dat dugc miic
cao nhit la 31,7% vao nam 2001, trudc khi giam xuéng 24,4% vao ndm 2005 va duéi 20% vao nim
2007
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Hinh 18. Tilé tién gii ngoai té trén tong tién gui va
vay ng ngoai té trén tong tin dung
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Nguon: NHNNVN va tinh todn cta tic gia.

Vién dé nhdt quan trong chinh sich kinh té vi m6 nén dugc xem xét moét cach
1o rang hon. Theo Johnstion va Otker-Robe (1999), sy nhit quan gitta cic chinh
sach tién té va ti gid hoi dodi la c6 thé dat dugc, vi mo6i quan hé gita ti gia hoi
doai va lai sudt tai thoi diém va tinh bén viing ctia sy két hop gitta cac chinh sach
nay qua thoi gian. Su nhét quan tai thoi diém c6 thé dugc thé hién tét nhat basi
céc diéu kién ddm bao hay khong dam bao ngang gié 13i suit (CIP va UIP).!® Hai
chi tiéu ngang gid nay thé hién méi quan hé phy thudc 1an nhau gitia lai sudt trong
nudc va ty gid héi doai tai mot thoi diém, khi cdc nha dau tu quan tam téi loi
nhudn khac nhau tt nhiing tai san tai chinh khic nhau nhdm t6i da hod 1¢gi nhuan
ttr danh muc dau tu ctia minh. Sy nhét quan vé chinh sich qua thoi gian sé xac
dinh tinh bén viing ctia su pha trén chinh sach da Iya chon. Rui ro va chi phi cta
kiéu thiéu nhéit quan vé chinh sach nay la sy thiéu hiéu qua cua chinh sich tién
té va khuyén khich cic hoat dong dau co. Diéu nay c6 thé dugc minh hoa bai hai
nghién cttu dién hinh sau: sy ting manh ctia d6la hod trong suét giai doan 1998-
2001, va cudc "khung hodng mini" giai doan 1996-1997 (Khung 3).

Tinh hinh hién tai dudng nhu dugc giti 6n dinh do su sut giam cuta lai suét
USD va sy ting lai sudt cia VND (Béng 16). VND tré nén hdp dan hon USD
(mdt 1y do ctia sy gidm miic do d6la hod). Diéu nay gép phan khuyén khich dau

18 Phuong trinh CIP la: it,k = i*t,k + fd ; tai it,k va i*t,k 1a ti s6 doanh thu trén tai sin trong va ngoai
nudc c6 cung ky han hoac dugc xdc dinh, khong tinh viéc don vi cua ching la nhing tién té khic
nhau, va fd la chiét khiu ki han trén déng ndi té cho ki han nay. UIP sé c6 tic dung néu cic nha dau
tu dugc coila bang quan véi rti ro, du dodn dugc hinh thanh mét cach hop ly, va ti1é mat gia du dodn
trong tuong lai ctia d6ng ndi té (Aset,t+k ) bing diém ky han: itk = i*t,k +Aset,t+k
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tu bang VND - co s& cho hoat déng ddu tu bing ngoai té nhu trai phiéu dia
phuong, thi trudng bat dong san, thi trudng von, vay ngoai té dé nhip khau (dua
ra lai sudt cao va dy dodn sy 6n dinh/Ién gid cta ty gia danh nghia). Mobt s6 hinh
thic dau tu cé thé chinh 1a dau co.

Khung 3. Déla hoa, Mit can ddi kép va
Cac hoat dong dau co

Theo céc diéu kién ctia thuyét UIP, c6 thé thdy ring trong sudt giai
doan 1997-2001, trong diéu kién ti gid hoi dodi sut gidm nhiéu hon so véi
1ai sudt VND, cdng ching sé chuyén sang d4u tu bing USD (Bang 16). D6
la riéng truong hgp nam 2000 khi FED ting lai sudt co ban 1én mic cao. Do
viéc ki€ém sodt von, cic ngan hang thuong mai c6 gang thu hat tién gii ngoai
té dé gui tién & nudc ngoai nham hudng chénh léch 1ai suat. Tién gii nudc
ngoai ting mot cach dn tugng, tt 537 triéu USD nam 1998 1én 2,088 ti USD
nim 2000 va 1,197 ti nim 2001 (Phy luc B). Néi cich khéc, sy nhit quan
trong chinh sach kinh té€ vi m6 tng h¢ viéc gitt USD 1a yéu t6 co s quyét
dinh chinh ctia hién tugng déla hod manh giai doan 1999-2001, va trong
nhing truong hop nhdt dinh viéc nay khuyén khich cdc ngan hang thuong
mai ddu co tang gid tién té hon la tip trung vao dau tu c6 hiéu qua.

Cu¢c khung hoang nho giai doan 1996-1997 1a mét minh hoa khac cho
moi nguy hiém cta chinh sich kinh té vi moé thiéu dong bo va van dé mit
can d6i kép (Vo va nhiing ngudi khdc 2003). Nam 1996 lai sudt VND rit
cao da thu hat lugng tién gtii ngédn hang tang dang ké, trong khi tin dung lai
kho phat trién do lai sudt cho vay cao va viéc diéu chinh thit chat han muc
tin dung. Dy tr@ trong cdc ngin hang thuong mai taing ddng ké va nhiéu
ngan hang con c6 dy phong vugt miic (mot s6 ngan hang thim chi con
khong nhédn thém tién gfﬁ). Viéc nay da tao thém dong luc khuyén khich cac
ngin hang vugt ra khoi sy ki€ém sodt ctia chinh phu. Viéc phat hanh thu tin
dung (LC) 1a mot cdch né tranh vi tinh dén thoi diém d6 cdc LC khong
dugc tinh trong han mic tin dung. Cic LC dugc coi nhu mét hoat dong
ngoai bang cin d6i ké toan ctia ngin hang, tao sy ma do trén bang cin doi
ké todn ctia cac ngan hang.

Cac doanh nghiép ciing c6 ging tranh viéc diéu chinh gidi han vay
ngoai té (chi cic nha nhép khdu va lién quan dén nhap khiu khéc c6 thé
nhén cidc khoan vay bing ngoai té). Mic du vao thaoi diém d6 Viét Nam da
ap dat viéc han ché nhét dinh CA va KA, nhung cic luéng ngan qui ti nudc
ngoai thong qua thanh todn tra dan theo LC ndm ngoai nhiing han ché d6.
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Bang 16. Lai suat tiét kiém hang nam cda USD va VND,
1992 - 2007 (%)

nim | CPIlam | tylé gidm |Laisuittiét|Lai sudt tiét| DoanhthuVND| Lai suét tiét |(Chénh léch
phitcoban| gia VND | kiémVND | kiém VND | tinhtheo USD | kiém USD tylé
0 1 2 (3)=(2)-0 | (4)=(2)-1 5 (6)=(4)-(5)
1992 17,5 -8,13 34,10 16,60 42,23 4,05 38,18
1993 | 5.2 2,62 20,40 15,20 1778 3,20 14,58
1994 14,5 1,92 16,80 2,30 14,88 3,50 11,38
1995 12,7 -0,33 16,80 4,10 17,13 4,50 12,63
1996 4,5 0,33 9,60 5,10 9,27 4,80 4,47
1997 3,6 11,57 9,60 6,00 -1,97 5,00 -6,97
1998 | 92 12,70 9,60 0,40 -3,10 5,00 -8,10
1999 0,1 0,89 5,25 5,15 4,36 4,70 -0,34
2000 -0,6 3,54 4,45 5,05 0,91 4,43 -3,52
2001 0,8 3,90 5,95 2,15 2,05 3,00 0
2002 0,95 4,0 2,11 7,20 3,20 5,09 2,50
2003 3,0 2,20 7,40 4,40 5,20 2,50 2,70
2004 | 94 0,040 7,70 -1,70 7,30 2,60 4,70
2005 8,4 0,90 8,40 0,00 7,50 4,20 3,30
2006 6,7 0,87 8,80 2,10 7,93 4,70 3,23
2007 12,6 -0,20 9,10 -3,50 9,30 5,00 4,30

Luu y: cudi chu ky ty gia dugc stt dung d€ tinh todn ty 1¢ khdu hao.
Nguodn: Nguyén (2002) cho thoi diém tinh dén nim 2001va két qua tinh toan cta
tac gid cho giai doan 2002 - 2007

Cac doanh nghiép trong nudc dugc cic ngan hang thuong mai bao lanh cac
khoan vay thuong mai bang LC tra dan. Trén thuc t€, diéu nay tuong duong
v6i viéc cdc doanh nghiép vay cac khodn vay ngoai té ngan han tif nudc ngoai
théng qua cic ngan hang thuong mai trong nuéc. Hon niia, trong mot moi
trudng véi lai sudt VND rit cao va cac khodn vay ngoai té bi han ché, nhung
véi ti gia héi dodi 6n dinh va ciing nhic nhu mét cach ddm bao ngdm cua
chinh phti ngan chén rui ro ngoai héi, nén duong nhién cé mat sy khich 1¢
16n cho cdc doanh nghiép trong nudc vay ng tir nudc ngoai. Do dé ca cic
ngin hang thuong mai va cic doanh nghiép déu c6 dong lyc cho vay va vay
qua cac LC.
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Két qué 13, cdc doanh nghiép trong nudc (cd DNNN va doanh nghiép tu
nhéin) vay mét khéi lugng 16n cac khoan vay bing USD ngan han. Dung caa
cac LC udc tinh da tich luy dugc dén 1,5 ti USD tinh dén ddu nam 1997. Céc
luéng tién rong tii ng ngan han ting dang ké, tir khoang 120 triéu USD nam
1993 va 1994 1én 311 triéu USD nam 1995 va 224 triéu USD nam 1996. Con
sO nay cang tré nén 16n hon vao nam 1997.

H4éu qua that nghiém trong. Thd nhét, n6é lam mdc dé tham hut CA dén
muc ding bdo dong (Phu luc B). Thd hai, phan 16n cic khoan vay ngin han
dugc chuyén vao thi truong dau co bt dong san, dan t6i mot sy bung né thi
truong bat dong san. Nhung sau do thi truong di xuéng, vao dau nim 1997,
khi cac doanh nghiép dé khong thé trd n6i cac khoan ng. Thi ba, né lam suy
yéu hé thong ngan hang va toan b khu vuc tai chinh. Khoang 40% cac LC
(tuong duong 3% GDP) dudc cic ngin hang thuong mai ddm bao da trd
thanh cdc khoan no xiu.

Két qua Ia, cdic NHTMNN va mét s6 NHTMCP khdac khong tra cac
khoan ng ngin han dugc dam béo trén, dan t6i méi lo vé mic dy trit ngoai hoi
va kha ning cta Viét Nam khong thyc hién dugc cac cam két tai chinh quéc
té. NHNNVN phai dung téi dy trit ngoai té dé€ bao lanh cho cdc ngén hang
thuong mai nay. UGc tinh khéi lugng du trit ngoai té gidm tinh dén khodng 5
tudn nhdp kh4u. Xép hang tin dyung ctia Viét Nam bi ha thédp tit BB xuéng C.

Hon nita, sy thiéu tranh nhiém cta cdc ngan hang da lam giam hiéu qua
cta chinh sich tién té do cong cy kiém soat tryc ti€p da khong con tac dung,
lam sai 1éch muic cung tién. Thém niia, viéc nay tao dp lyc 1én ti gid hoi doai.
Do sy ting manh vé nhu cdu ngoai héi vao cudi nam 1996 va ddu nam 1997,
NHNNVN da mé& rong bién do¢ gitia ti Ié ban va mua ngoai hoi tir 1% dén 5%
vao thiang 1 nam 1997. Hon thé niia, gitta ndm 1997, NHNNVN da dit ra
cac gi6i han chit ché vé khéi lugng LC tra chdm va kiém sodt chit nghiép vu
béo lanh LC ctia cic ngan hang thuong mai. V6i cic mdt hang nhap khiu trén
danh muc hang hod han ché nh4p khdu, mtc ky qui dugc dua ra la tuong
duong 80% méi LC thay vi miic 0-30% nhu trudc. Két qua I3, trong ntia ndm
cudi 1998, gia tri thanh todn LC chdm gidam tit khoang 350 triéu USD xudng
200 triéu USD vao cudi nam 1998.

Mot van dé khac phat sinh la kha ning quan ly & ca tdm vi m6 va vi moé khong
thé tién kip qui mo phat trién méi cta khu vuc ngdn hang. Trén thuc té, van con
nhitng yéu kém trong nganh ngan hang cting nhu yéu kém trong kha nang tai
chinh cta cic ngan hang thuong mai (CAR thdp, dy trt thdp va chit lugng cac
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khodn vay ciing thdp) va quan ly rai ro kém. Theo mot khio sét ctia Ernst &
Young, viéc 4p dung ctia cdc ngan hang c6 dén 19/25 nguyén tic (3/25) khong
hoan toan tuan theo C4c qui tic co bin BASEL (Nguyén 2007). Hon nifa, viéc
kém phat trién ctia hanh lang phép ly cting v6i kha nang quan 1y va kiém soat han
ché ctia cdc co quan chinh, NHNNVN, B¢ tai chinh va Uy ban chiing khodn nha
nudc, khién cho cic hoat dong ngén hang kém minh bach va dé bi d6 v& hon.
Nhu V6 va nhiing ngudi khdc (2007) da dé cap,

Hé thong ngan hang Viét Nam van c6 thé d6 v& do kha ning giam sat, kiém
soat va quan ly con han ché. Gidm sat va kiém soat tai ché 1a mét tré ngailén do
nguén nhéan lyc khong dap ting dugc. Trong khi d6, giam sat tit xa khong thé dap
ung yéu cau hién nay vé thu nhén va xtt 1y thong tin. Gidm sat cho vay cting chua
bao quat hét dugc tat ca cac t6 chic tai chinh lién quan téi tin dung do thiéu sy
hgp tac hiéu qua gitia cic co quan cé thdm quyén va viéc quan ly hé thong tai
chinh dya vao t6 chtic van ludn tén tai. Cac hoat dong va chudn myc quéc té méi
dugc chdp nhén gin day; tuy nhién cidc chuidn muyc quan ly ngan hang thuong
van chua dép tng dugc sy gidm st cia CAMEL va BASEL.

NHNNVN hién nay van dang tién hanh nhting cai cach triét dé nham tré
thanh mét ngan hang trung wong hién dai, tuong déi doc lap. Chinh phu cang bit
dau cai cach hé thong gidm sat hoan toan nham thiét 14p mét hé thong giam sat
riéng 1é m6i nhu FSA (Financial Service Authorities) tai Vuong quéc Anbh.

Thi truéng cb phiéu va trii phiéu

Trong suot thoi ky bung né thi truong ¢ phiéu, maéi quan tdm 16n nhat cta
cac nha lanh dao Viét Nam chinh 1a lam thé nao dé€ kiém soat cac hoat dong dau
co dang khién cho thi truong chiing khodn khong 6n dinh va cuing véi d6, 1alam
thé nao dé thu hut nhiing khodn dau tu dai han vi sy phaét trién ctia toan b nén
kinh té. D6i mat v6i nhiing thi thach nhu vy, thing 12 nam 2006, SSC da lién
tuc canh bdo cic nha dau tu vé nhiing rai ro song hanh véi sy néng 1én qua muc
cta thi trudng dang phat trién, cing v6i d6 la nhiing bién phap kiém ché cac
khoan vay ngan hang dang d6 vao cac céng ty ching khoan. Trong vong vai ngay,
SSC cong bo sdu bién phap ting cuong diéu chinh gid va kiém sodt hoat dong
ctia thi trudng ching khodn, bao gém: (i) tam hoan viéc ning muc c6 phan t6i
da ctia cic nha d4u tu nudc ngoai trong cac cong ty niém yét trén thi trudng ching
khoan nhu da cam két; (ii) hgp tdc v6i NHNNVN kiém soat viéc cho vay ddu tu
vao ching khoan, cac giao dich mua lai va cdc giao dich khac lién quan téi viéc
cam c6 ching khodn ctia cic ngan hang thuong mai; (iii) kiém tra cic cong ty
chiing khodn dugc cho 1a phan biét d6i xt gitta cdc khach hang va/hay lam dung
thong tin; (iv) yéu cdu cdc cong ty dugc niém yét phai cong khai cic két qua hoat
dong kinh doanh va tai chinh trong nam 2006 cho cic nha déu tu khi cé nhiing
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thay déi thich hgp trén thi trudng; (v) ding ky lai cic van phong dai dién cta
cac qui ddu tu nudc ngoai tai Viét Nam; va (vi) phét trién viéc cong bé thong tin
dé cic nha dau tu c6 thé dua ra cic quyét dinh dau tu t6t hon sau khi da nhén
dugc thong tin chinh xdc, toan dién.

Tuy nhién, hoat dong cta thi trudng ching khodn lai chiing minh ring cac
bién phap chinh sich nhu viy khong thuc sy hiéu qua lam. Chua c¢6 d4u hiéu ro6
rang ndo cua sy gidm nhiét con sét nay (Hinh 9). D& bao vé sy 6n dinh caia hé
thong ngan hang ndi riéng va toan b hé thong tai chinh néi chung, véi néi lo
ring cic khoan vay cam c6 ching khodn c6 thé sé tré thanh NPL, vao thang 4
nim 2007, NHNNVN da quyét dinh dua ra giéi han muc tran 3% trén t6ng cho
vay cdm c6 ching khodn (Nghi dinh 03/QD-NHNN). Chi s6 VN-Index sau d6
da dao dong véi chiéu huéng ngay cang gidm.

Su phat trién cta thi truong ching khodn tai Viét Nam duong nhién phu
thudc rdt nhiéu vao quad trinh cdi cich cic DNNN. D€ nhan biét r6 vin dé nay,
Chinh phu da tap trung cai cich cic DNNN 16n v6i ké hoach hanh dong cu thé.
Theo mot ké hoach dugc théng bao ra cong ching, hién nay cé khoang 2.100
DNNN, 1.500 trong s6 d6 dang hodc sé c6 phan hod trong giai doan 2006-2010.
Thong bdo nay ciing d€ nghi dong ctta 80 doanh nghiép va cic cong ty16n sé dua
ra cong chung. Thém vao d6, SS0 DNNN da dugc c6 phan hod vao nim 2007.
Tuy nhién, nam 2007, chi c6 65% trong s6 cic DNNN nay c¢6 phan hoa thanh
cong. Khi cac chi s6 cua thi trudng ching khodn giam, chinh phu da theo déi su
danh dei gitta thing du von cé thé c6 dugc do phat hanh lan ddu ra cong ching
(IPO) va viéc thi hanh lich trinh cai cdch da cam két ctia cic DNNN. Dén lugt
noé, diéu nay tao nén mot sw mit can bing nghiém trong trong thi trudng ching
khoén. V&i viéc phat hanh IPO cua mdt vai doanh nghiép nha nudc 16n (vi du
Dam Pha My, Cong ty bao hiém Viét Nam Bao Viét, va Vietcombank), sy nhay
cam cua thi trudng chinh la diéu chinh phu lo ling vé viéc tao ra thang du vén cao
hon ttt nhiing IPO nhu vay.

Hon niia, cing ¢6 nhiéu vidn d€ can quan tim lién quan dén vai tro ctia Téng
cong ty P4u tu va Kinh doanh vén nha nuéc (SCIC), dugc thanh lip nim 2005
gan nhu theo mo6 hinh ctia Singaporean Temasek. Muc dich ctia SCIC la x0d bo
cac miu thuln vé Igi ich lién quan tryc tié€p t6i cac bd hay cac tinh va tim ra cach
stt dung von nha nudc tong thé va hiéu qua hon théng qua viéc da dang hoa c6
phiéu ctia nha nudc tai cdc cong ty nay, bao gom ca ban t6i da phan vén nha nuéc
tai doanh nghiép, va tim kiém déi tdc chién lugc. SCIC ciing xdc dinh sé ting
tinh minh bach khi st dung v6n nha nuéc, bao géom cé trong cac hoat dong ctia
cdc t6 chiic dugc trao quyén. Mic du SCIC la t6 chiic hoat dong nham muyc dich
lgi nhuédn, nhungliéu c6 thé tré thanh mdt cong cu thi truong hay khong. Cac rai
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ro do méi quan hé gitta chu thé - ngudi dai dién cé thé phat sinh néu khong c6
su kiém soat hiéu qua d6i véi SCIC va SCIC khong c6 du kinh nghiém trong viéc
gidi quyét cdc hoat ddng tai chinh phiic tap (xem thém vé SCIC trong Khung 4).

Khung 4. Vai tro caa SCIC

SCIC bat ddu hoat tir thaing 8 ndm 2006 dé quan ly c¢6 phéan cta nha
nudc trong cic DNNN da ¢6 phin hod. Céc cong ty quan trong trong danh
muc nay bao gém VinaMilk, Pacific Airlines, FPT, va Bdo Minh. DPén cuéi
thang 3 nim 2007, SCIC dudc chuyén giao quyén s& hiu tit 433 DNNN
da c6 phédn hod véi tong gia tri trén s6 sach khoang 3,4 nghin ti déng. Dén
cudi nam 2007, SCIC dy tinh sé dugc chuyén giao quyén s& hitu 1.033
doanh nghiép, khong tinh cdc ngin hang, trong d6 nha nuéc nam gitt 7,2
nghin ti theo gia trj trén s6 sach va gia tri thi truong wéc tinh la 36 nghin
ti dong.

SCIC xép hang cic DNNN da c6 phan hod thanh 3 nhém, A, B, va C.
Ho tap trung vao ddy manh hodc tdi co cdu cac doanh nghiép Nhom A, céc
cong ty hoat dong trong cac linh vyc chién lugc d6i v6i nén kinh té. Cac
doanh nghiép nhém B c6 tiém nang t6t sé dugc ing hd dé€ niém yét trén thi
trudng ching khodn. Nhém C bao gém cic céng ty ma ¢ d6 nha nudc
khong can phai ddu tu trong dai han. SCIC sé ban dan c¢6 phan ctia nha nuéc
tai cdc cong ty trong nhém nay. Nam 2007, ho c6 ké hoach ban ¢6 phén tai
50 cong ty véi téng gi tri trén s6 sach khodng 227 ti dong (14,2 triéu USD).

Mot van dé can dugc lam r6 d6 1a vai tro ctia SCIC trong méi quan hé
vGi cdc tong cong ty hay tdp doan kinh té hoat dong duéi hinh thic cong ty
me - cong ty con. Hién nay, cing c6 thé nhan thdy raing SCIC sé nhan dugc
quyén sd httu d6i véi tiing trudng hop cu thé. Theo bdo cdo, v6i hai ngan
hang dugc c6 phan hod cudi ndm ngodi, Vietcombank va MHB, ho da dugc
Thu tuéng Chinh phu chi dao d€ ban giao quyén s& hau.

Nguén: World Bank (2007).

Cho téi nay, phan ting chinh sich d6i véi viéc phét trién mot thi trudng trai
phiéu hiéu qua la mét qua trinh kha dai, van con thiéu sét va khong phut hop. Thi
truong c6 phiéu c6 thé ton tai khi thi truong trai phiéu kém phat trién. Thi truong
trai phiéu tai Viét Nam van con rdt khiém tén va thiéu cdc yéu t6 cdu thanh quan
trong dudi day 1°:

19 Vi dg xem APF and ADBI (2001), va Jeffrey and Pomerleano (2002).
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e Mot hanh lang phép ly t6t v6i hiéu qua ctia hé thong toa an;

e Thong tin cé chit lugng cao tudn theo cic chuin muyc ké todn va cong
b6 thong tin mot cach nghiém tuc, chit ché;

e Hinh thanh cic t6 chic xé€p hang rti ro va cong b6 thong tin mot cach

doc lap;
e Mot hé thong thanh todn bu trit hiéu qua va ding tin cdy;
e Mot s6 hinh thtic vu dai vé thué trong thai ky phat trién dau tién.

Hon nita, thi trudng trdi phiéu ¢ Viét Nam gin nhu van bi chi phoi bai trai
phiéu chinh phu. Tuy nhién, taing cudng vai tro caa Chinh pha nhu mét t6 chiic
phat hanh trén thi truong so cdp van la mot viéc lam can thiét.

Cung v6i md& ctia nén kinh té, viéc h¢i nhép toan dién vao thi trudng trai
phiéu khu vyc va quoc té la khong thé tranh dugc. Viét Nam da tham gia hgp tac
tai chinh khu vuc & tat ca cdc qui mo, bao géom hé thong gidm sit khu vuc, Sang
kién Chiang Mai (CMI), phat trién thi trudng trai phi€u khu vyc, hop tic ty gid
va chinh sich tién té. Tuy nhién, hiéu qua cta nhiing sy hgp tic nhu viy rit han
ché va duong nhién phu thudc rit nhiéu vao viéc liéu nudc ta c6 thé phat trién
hiéu qua thi trudng trai phiéu trong nudc hay khong. Thyc té hgp tac trong lién
két thi truong ching khodn ASEAN va trong thi trudng chiing khoan khu vuc
chti yéu van con trén ly thuyét va chua di vao thuc té.

Céc ludéng von nudc ngoai »°

Viét Nam tiép tuc di theo con duong ding dan nham thu hat FDI v6i moi
truong ddu tu ngay cang tu do va trung lap. Hién nay, Chinh pht da chuyén
huéng diéu chinh théng nhat dau tu trong va ngoai nudc, myc tiéu la tao ra mot
sin choi binh ddng cho cdc nha d4u tu trong nudc va nudc ngoai. Cac cam két véi
WTO, diac biétla cic cam két trong khu vuc dich vy, kha sdu rong va vu tién FDI.
Tuy nhién, nhiing tré ngai chinh van ton tai nhu té quan liéu va tham nhting, hé
thong vin ban khong dong bg, khong thuc sy rd rang va nhiing thay d6i vé chinh
sach khong thé dy bdo trudc. Budc tién chdm chap hién nay trong viéc thuc hién
FDI?! da boc 16 nhiing tré ngai chinh trong thu hat FDI hiéu qua ma nguyén
nhén 13 do nhiéing yéu kém trong co s& ha ting va thiéu nhan cong cé ki thuat.

Cac dong ODA 1a két qua ctia viéc phat trién tit mot nhém cac cam két gita
Chinh phut Viét Nam va hiép hoi cdc nha tai trg nhu trong Cam két Ha No¢i

20 Nghi dinh 22/1999/ND-CP la van ban phap luat dau tién vé cic luéng von FDI. Tt d6 da c6 mot
vai sy néi long cdc giao dich va vay ng ngoai héi cho muc dich dau tu truc ti€p nudc ngoai.

21 FDI da thyc hién trong tong FDI cam két nam 2006 va 2007 chi tuong ting 41,0% va 37,8%. Con
s6 nay thap hon nhiéu so v6i nim 2005 (84,7%) va trung binh cua giai doan 1988-2007 (52,7%).
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(HCS) vé tinh hiéu qua cta vién trg (Bing 17). Riéng trong nim 2006, Chinh
phu ban hanh Nghi dinh 131/2006/ND-CP (thay thé Nghi dinh 17/2001/ND-
CP nim 2001) nhim ddy nhanh t6c d¢ phan quyén quén ly va st dung ODA,
trao trach nhiém day du cho cac don vi thuc hién du dn trong viéc danh gia, chdp
nhén va thyc hién cdc chuong trinh/du én tai trg bing ODA. Tuy nhién, mét s6
thiéu sot trong linh vuc nay nhu tinh hiéu qua cta cdc chuong trinh chéng tham
nhiing con chua cao va thiéu kha nang kiém soat va quan ly, dac biét ¢ cap dia
phuong, bit budc phdi c6 nhiing gidi phdp toan dién hon. Cudi cing nhung
khong phai kém quan trong nhét, cic chuong trinh hgp tac gita khu vic cong
cong — tunhan (PPP) rd rang va cé hiéu qué hay khong van con 12 mot cau héi.

Lién quan dén cic luéng dau tu va thuong mai trong ty do hoa dich vy, tai
chinh va thyc hién cdc cam két WTO, cac t6 chic nudc ngoai (FIE) dugc phép
chuyén sang cic cong ty nim gitt c6 phan (ti ndim 2004). Chinh phu cling dua
ra huéng dan vé viéc ngudi nudc ngoai mua va ban chiing khodn tai san giao dich.
Hon nita, Quy dinh vé quan ly ngoai héi ban hanh thang 12 nam 2005 cho phép
cdc cd nhan dugc vay ng nudc ngoai va cac thanh phan kinh té€ trong nudc cho
nudc ngoai vay néu ho dép ing dugc cic yéu cau cén thiét. Ngay sau dé da xuit
hién mot s6 vian dé khong thé kiém sodt ndi lién quan t6i viéc quan 1y ng nude
ngoai. Két qua la, NHNNVN da phai tri hoan viéc ban hanh Thong tu huéng
dan viéc thyc hién Quyét dinh. D6 1a mét sy phan ting. Mic du can can von hién
nay tuong doéi c6i mé d6i véi cac ludng von, Viét Nam van can phai xem xét cdn
than hon vé viéc ty do hod hoan toan cdn can von cling nhu cai thién hé thong
kiém soat tai chinh.

Céac chinh sich kinh té vi mo

Trong mét nén kinh t€ mé ctta cho cdcludng von, sy nhdt qudn vé chinh sdch
qua thoi gian 61 héi cac nha lanh dao phai vita ¢6 cdc cam két that manh mé ap

Bang 17. Cac nguyén tic trong taim cia Cam két Ha Noi

Chu s6 hitu Chinh phu Ia nguéi lanhd dao/chua s& hitu chuong trinh phét trién

Lién két Nha tai trg st dung cac ké hoach, hé thong va cic tha tuc caa  chinh pha
trong pham vi t6t nhit c6 thé:

Phdi hop Nha tai trg va chinh pha phdéi hgp cting nhau tim céch phén phdi vién trg

Nghiém thu két qua Chinh phu chdp nhén viéc kiém soét dya trén két qua, va nha tai trg st

dung cic khung két qua ctia chinh phu bat ¢t ltc nao ¢ thé vi muyc tiéu
hiéu qua.

Tinh chiu trach nhiém | Nha tai trg va chinh phu dong y cing nhau chiu trdch nhiém dé dat hiéu
gitta hai bén qua gitia viéc vién trg.

Nguén: PGAE (200S).
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ddt mot muc ty gid héi dodi c6 dinh lai vita phai theo dudi mét miic ty gia linh
dong. Tuy nhién, hiéu qua cta viéc duy tri sy nhit quan trong chinh sdch kinh té
vimo lai chiu stic ép cta "B ba bat kha thi" hay "tam bat kha thi” quen thudc, biéu
thi viéc khong thé cing ton tai cd ba yéu t6 6n dinh ti gid hoi dodi, sy di chuyén
tu do ctia cdc luéng von qudc té, va su doc l4p cta chinh sich tién té.22 Cac nha
tao lap chinh sdch c6 thé c6 mot s6 chinh sich kinh té vi m6 phan tng lai cic
dong von nhu lua chon, linh ddng trong viéc nang gia ti gid h6i dodi danh nghia/ti
gid hoi dodi linh hoat, va chinh sach tai khoa that chiat. Cac giai phap chinh sach
khac nhu ty do hod cac dong v6n chay ra, kiém sodt cic dong vén vao, va tu do
hod thuong mai cting c6 thé dugc thyc hién. Tinh hiéu qua ctia nhiing chinh sach
nay dugc trinh bay trong Phu luc C.

Phuy luc C chi ra raing khong mét chinh sach riéng 1é nao Ia hoan hao dé deéi
phé véi mot lan song cac dong von trong diéu kién phai dat dugc cd muc tiéu 6n
dinh kinh té vi mo va ting truéng kinh té. Sy linh dong trong ty gia hoi dodi va
tang gid noi té duong nhu 1a phan tng hiéu qua nhit d6i véi cac ludng von 16n béi
giup tranh dugc nhiing tic dong bén ngoai trudc nhing phan ting chinh sich
khéc. Nhung né ciing c6 thé tao ra sy thiéu nhit quan trong chinh sach ma diéu
nay phu thuéc rat nhiéu vao cac diéu kién bén ngoai, nhu vi thé ctia ngoai té ma
dong ndi té dang gin vao. Dan dan diéu d6 sé tao diéu kién cho cic dong von
ngin han ddu co. Sy lua chon nay thudng tén kém va khong hiéu qua, tuy nhién
van la phuong phdp dugc st dung réng rai nhit vi cic nha tao Iap chinh sach
thudng phai mién cudng tang ti gid hdi doai do lo sg bi mat kha nang canh tranh
trong xudt khdu va két qua la t6c d¢ ting trudng kinh té thap hon. Chinh sach tai
khod thit chat c6 thé1a mot lua chon t6t, tuy nhién sé phai d6i mat véi nhiing han
ché, dac biét trén gidc d¢ tiép nhén va thyc hién. Hon nita, diéu nay c6 thé dan
t6i ddu tu it hon va do vay, la mot téc do tang trudng kinh té thdp hon néu dau
tu cong van chiém mot phan 16n trong téng dau tu.

Hién nay, viéc diéu tiét chinh sach tién té cia NHNNVN t6 ra kha phic tap
vi phai d6i mat véi hai van dé dugc goi la su thiéu nhat quan trong chinh sich kinh
té vi mo6 (Bing 16) va "tam bt kha thi" do c4c luéng von ting nhanh, dic biét
trong nam 2007. NHNNVN da phai can bang gitia sy 6n dinh ti gid hoi dodi va
chinh sidch lam phat. V& co ban c6 hai tranh cai chinh dan téi tinh thé tién thoai
luong nan ma NHNNVN dang phai d6i mat. Dau tién 1a viéc tang ty gid c6 thé
lam anh huéng téi xudt khdu va t6c d¢ tang truéng kinh té; tuy nhién dya trén

2 Néumot nude cb ging dat dugc sy 6n dinh vé ty gid va sy doc lap vé tién té, ho cdn dua ra nhing
bién phép kiém soat vé von. Néu ho c6 ging hoi nhip day du vé tai chinh va doclap vé tién t¢, ho phai
chép nhan chinh sich ty gid tha néi. Néu ho c6 ging dat dugc sy 6n dinh vé ty gid va hoi nhép tai chinh
day du, thi muc ty gid ¢ dinh rat chit ché nhu mét hé théng mé rong tién té hay mot lién minh tién
té c6 thé dugc xem xét
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kinh nghiém lich s, NHNNVN da theo dudi m¢t chinh sach giam gid VND
xudng khd thip nhdm phat trién xudt khdu. Thi hai 1a viéc d€ VND tu ting gid
dudng nhu la dong nhit véi cidc nguyén tic kinh té€ vi m6 va quan ly ngoai hoi
cua nhiéu nén kinh té D()ngAvé thém vao d6, d6 c6 thé la mét ddu hiéu cho nén
kinh té ring VND khéng con chi luén bi gidm gid (JP Morgan 2007). Vay trén
thuc té€ dau la lya chon cia NHNNVN?

Thong thudng, NHNNVN va chinh pha quan tdm nhiéu hon téi tic dong
tiéu cyc c6 thé xay ra cta viéc giam xudt khdu va sy xuéng doc ctia ting trudng
kinh té. Vao thing 1 nim 2007, NHNNVN da md& rong gisi han lai suit
VND/USD tit + 0,25% 1én £0,5% dao dong quanh 1ai sudt tham chiéu hang ngay.
Lai sudt VND/USD chi ning 0,2% trén danh nghia trong ca nim 2007. Cung
thoi diém d6, NHNNVN git nguyén tdt cd cic muc lai sudt chinh thic nhu lai
sudt tai cdp von, lai sudt chiét khdu va cdc lai sudt co ban ké tu ddu nam 2006
nhim dua ra mét ddu hiéu 6n dinh cho thi trudng (Hinh 19), mic du 1ai sudt
dugc cdc ngan hang thuong mai dua ra déu ting nhe (Bang 16). Trong khi dang
6n dinh ty gid héi dodi danh nghia, NHNNVN ciing nhanh chéng tich luy dy trt
ngoai hai, da ting tr 11,5 ti USD nam 2006 1én 23 ti USD cudi ndm 2007.

Do lam phat ting cao trong ntia ddu nim 2007,2 NHNNVN chi c6 ging
thanh loc tinh thanh khodn qué muc théng qua nghiép vu thi trudng mé (OMO)
va yéu cdu ting du trii. Theo bao cdo, NHNNVN da déu didn rat bét tién tir luu
thong t&i 11.000-14.000 ti VND (688-875 triéu USD) madi tudn ké ti thang S

Hinh 19. Diéu hanh lai suit caia NHNNVN (% Nim)

10

.
4 /

T T T T T T T
3-2004 9-2004 3-2005 9-2005 3-2006 9-2006 3-2007 9-2007

e L3 sudt tai cdp vOn e 31 sudt chiét khiu Lai sudt co ban

Nguon: NHNNVN.

2 Trong ca ndm 2007, gia xang ddu ting bon l4n - vao cac thdng 1, thang 3, thang S va thing 11 va
gidm mot 1an vao thang 8. Két qua 13, gid/lit ting tu 10.500 dong 1én 13.000 dong (hay 23,8%).
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nam 2007. Vao cudi nim, con s6 ndy da ting 1én t&i 15.000-16.500 ti VND (938-
1.031 triéu USD) (Ngan hang thé gidi, 2007). Tt thang 6 naim 2007, NHNNVN
lai tang yéu cdu du tri. D6i véi tién gtri bang VND duéi 12 thang, mic du tri bat
budc ting tir 5% 1én 10%; véi tién glii VND trén 12 thing va dudi 24 thang, tir 2%
lén 4%. Tuong tu, cac ti ¢ d6i vdi tién glri ngoai té tt 8% lén 10% va tti 2% lén 4%.

Tuy nhién sy thanh loc that thiéu hiéu qua va t6n kém (CIEM 2008). Cung
tién (ca tong phuong tién thanh toan va tin dung trong nuéc) taing manh trong
nam 2007 khi so v6i nhitng nim trudc day ké tit nam 2003, von da cao (Bang 6).
Tilé lam phat ting tir 9,4% nam 2004, 8,4% nam 200S va 6,7% nam 2006, lén dén
12,6% nam 2007. Chinh pht da nhan ra sy "ling ting" cia NHNNVN trong viéc
diéu hanh chinh sach tién t¢, von dugc coi la nguyén nhén chinh ctia lam phat
ngay cang cao, cung véi nguyén nhén chi phi ddy va cdu kéo. Thém ntia, trong b6i
canh USD suy yéu va gid hang héa qudc té ngay mot ting, viéc git 6n dinh ti gia
VND/USD danh nghia cing dong nghia véi viéc ti€p nhian ding ké anh hudng
ctia lam phat thé gidi.

Dé t6 ra hiéu qua hon trong diéu tiét cung tién, NHNNVN trong vai thiang
gan day da dua ra mot s6 bién phap chinh sach:
e Tinh dén cudi thing 12 nam 2007, bién 46 VND/USD dugc mé rong
lén + 0,75% mot cich thin trong va két qua I3, ti 1¢ VND/USD danh
nghia ting thém 0,3% qua hai thdng ddu cia nam 2008;

Thang 1, han muc cho vay d€ ddu tu vao ching khodn chuyén tir 3%
tong du ng thanh 20% vo6n diéu 1¢, diéu nay sé han ché sy phat trién
tiém ning cua cdc loai hinh tin dyng nay;

e Tungay 1 thing 2 ndm 2008, yéu cdu ti 1¢ du tri bit budc da ting 1én
11% (tit 10%) d6i véi tién gtri dudi 12 thing bing VND va ngoai té, va
lén 5% (ti 4%) d6i véi tién gui trén 12 thing va dudi 24 théng;

e Ciangtu 1thidng?2 nim 2008, tit ca cac lai sudt chinh thic ciing tang, tu
6,5% 1én 7,5% d6i véi 1ai sudt tai cdp von, ti 4,5% lén 6,0% cho lai suit
chiét khdu, va ti 8,25% 1én 8,75% vdi lai sudt co ban;

e Riéng trong tuan thi hai ctia thang 2 nim 2008, NHNNVN quyét dinh
phat hanh héi phiéu 365 ngay truéc ngay 17 thang 3 nam 2008 trj gia
20.300 ti VND véi lai sudt coupon 7,8% va yéu cdu 41 ngan hang thuong
mai mua.

Ngay trong nhiing ngay tiép theo, c6 thé nhin ra m¢t s6 NHTMCP, nhiing
noi dang gip van dé vé khong cin d6i vi mdt phian dang ké cic khodn vay trung
va dai han (d4u tu vao thi trudng bit ddng san va tiéu dung hang hod lau bén),
sé khong cé du thanh khoan dé€ dap ting cic chinh sach méi. Thi truong lién ngin
hang tré nén néng qua miic véilai sudt qua dém la 25-30%. Két qua cua sy "khiing
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hoang thanh khoan" nay la NHNNVN budc phai bom thém 33.000 ti dong. Tuy
nhién, cic ngan hang nhoé dang trong tinh cdnh khoé khan vé diéu kién thanh
khoan vi ho gi@ cc tin phi€u kho bac/héi phiéu do NHNNVN phat hanh. Ho
tang lai sudt tién gui baing VND hang nam 1én 14,6% dé€ huy dong cang nhiéu
tién gtii cang tot. Cudc dua lai sudt tién gui gitta cdc ngan hang thuong mai bat
dau. N6 chilang xuéng vao cuéi thing 2 nam 2008 khi NHNNVN tryc tiép yéu
cdu tdt ca cdc ngin hang thuong mai khong dugc tang lai suit tién gtii hang ndm
lén trén 12% va hia sé dap tng kha ning thanh khoan cta hé thong ngén hang
thong qua thi truong lién ngén hang véi cdc mic lai sudt hop ly.

Sy khung hodng thanh khodn mét 1an nita dat ra cdu hai cai gid phai tra sé
la bao nhiéu néu chinh sach giti su 6n dinh ty gid hdi dodi danh nghia van ct tiép
tuc cung ton tai véi su chénh 1éch ky han trong hé thong ngan hang hay tham chi
chi & mot vai ngan hang thuong mai (do kha ning kiém soét yéu kém) va cic
hanh d¢ng chinh sach khong thich hgp dan téi nhiing sy thiéu nhat quan vé chinh
sach kinh té€ vi m6 nghiém trong hon. Thyc té la NHNNVN da phai st dung t6i
mot s6 bién phap quan Iy hanh chinh dé kiém soat nhiing linh vuc c¢6 thé sé phai
“trd gid” cao hon do nhitng bop méo trong phén phéi nguén lyc. Hanh dong nay,
mdc du 13 tam thoi va cin thiét, nhung cang cé thé coila mét budc lui trong qua
trinh phat trién cdc cong cu tién té.2* Su bién dong ctia cic bién s6 kinh té vimo
trong hai thang ddu nam 2008 sé lam cho cac Iya chon vé chinh séch tré nén phiic
tap hon. Lam phat da tang hon 6%.2° Viéc tang lai sudt tién gui cia cic ngan hang
c6 thé giam ap luc thanh khoan nhung né cling tao ra rai ro cao hon cho mét s6
ngan hang.

Chinh sdch tai khod thit chit cé thé Ia mét cach tng pho tot d6i véi cac
dong von d6. N6 bao goém ap lyc khong dugc d€ xay ra lam phat va giam ap luc
lén viéc nang gid thuc va lam ting lai sudt. Tuy nhién, cho dén nay, Viét Nam van
chua c6 dy dinh thuc sy nghiém tac cho viéc st dung chinh sich tai khod nhu
mot sy két hop véi cac chinh sach tién té va ty gia dé€ doi phé véi cac ludng von
vao. Trong mot thoi gian dai, chinh sach tai khod luén tudn theo "qui tic vang”,
c6 nghia lIa ngan sich phai c6 tiét kiém, vi dy nhu téng thu nhap phai cao hon
chi tiéu hién tai (Bang 18) va thAm hut ngan sich khong thé bu ddp bing viéc
phéat hanh thém tién.

24 Vé co ban, NHNNVN tu do hod lai sudt ngoai té va VND trong nim 2001 va 2002

25 Lam phat thudng cao trong nhiing thang trudc va sau Tét Nguyén Dan. Tuy nhién lam phat & mtc
6% van con 14 cao so véi cic tiéu chudn thong thudng. Anh hudng ctia hdu hét cac cong cu tién té hién
nay c6 thé sé dugc kiém chiing sau nay. Luu y ring vao thang 1, Chinh phu lai ting luong cho vién
chtic 1én 20% va ciing ting gi4 xing dau tir 13.000 dong/lit 1én 14.500 dong (hay 11,5%).
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Tilé giam tham huyt ngan sich duong nhu kha nhé. Tuy nhién, thidm hut
ngéin sich lai khd 16n. Thu ngan sdch van dya kha nhiéu vao xudt khdu dau tho va
thué quan nhap kh4u. Xudt khdu dau th6 dao dong nhiéu va hon ntra, do mot s6
van dé ky thuat, khoéi lugng dau tho xudt khiu ciing sé khong ting trt khi tim ra
nguén ddu méi. Xudt khdu dau tho gidm ddng ké sau mét thai gian do viée ty do
hoé thuong mai (Bang 18). Ciing khdong thé chic chin vé hiéu qua cta viéc cai
cdch thué (vi du thué thu nhap c4 nhin, thué tii san, v.v...) déi véi thu nhap
ngan sach. V& chi tiéu, chinh pht dang phai d6i mat véi stic ép ngay cang tang vé
phat trién co s6 ha ting va diéu chinh ting luong cho nguoi lao dong khéi hanh
chinh (vi lam phat cang cao, chinh phu lai phéi d6i mit v6i vin dé ting luong
trong mot sé thdi diém, méi ldn trén 10%-20%, trong giai doan 2004-2008). Tuy
nhién, chi tiéu cho dau tu dugc coi la khong hiéu qua trong viéc lwa chon dy 4n
va gidi ngan (it nhat 20-30% chi d4u tu cé thé tiét kiém dugc).

Bang 18. Thu va chi ngan sach (2001-2007)

2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Ty 1é trong téng s6 thu (%)

Thu 100,0 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Thu tit ddu thé 24,5 | 214 | 186 | 21,6 | 27,5 | 29,5 | 21,97

Thué thuong mai (thué quan NK) 21,4 25,5 19,6 | 15,5 17,0 15,7 18,12

Ty 1¢ trong téng chi tiéu (%)

Téng chi 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
Chi tiéu cho SX 31,0 30,5 | 28,5 | 25,8 | 27,2 27,1 27,6
Chi tiéu hién tai 55,8 53,1 | 49,8 | 44,5 55,8 51,3 55,9
Thanh todn trg cdp va tién lai 11,5 13,4 13,2 | 13,4 13,1 12,8 13,4

Ty 1é trong GDP (%)

Téng thu 22,3 23,1 | 282 | 31,4 | 26,8 27,8 27,4
Téng chi 27,0 27,7 | 31,4 | 358 | 31,6 32,8 32,4
$6 du ngdn sdch 47 | 45 | 33 | 43 | 49 | 50 | -50

Luu y: Khoan muc thd 4 méi nhit cta IMP tinh todn tham hut tai chinh 13 6,9% nim
2007 (Trich dan tit ANZ 2008).

Nguodn: Bo Tai chinh va tinh todn ciia tdc gid.
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4. Kién nghi vé chinh sich

Vién cénh vé sy phat trién cta Viét Nam la khd tuoi sdang dua theo cic con
s6 dy bdo sau: nén kinh t€ gan nhu sé tiép tuc tang trudng & miic trung binh hang
ndm 8-9% trong nhiing nim t6i day. D€ thuc hién khdu hiéu "Dén giau, nudc
manh, xa h¢i cong bang, dan chti va vin minh", muc tiéu phat trién chinh ma Viét
Nam dua ra da phan dnh nhiéing vdn dé dugc xdc dinh la trong tim dé phat trién
ddt nudc, véi sy quan tdm ding mic téi ca cac khia canh kinh té va xa hoi trong
cudc séng con ngudi. Cu thé, cic muyc tiéu do la:

e Duy tri toc d¢ ting trudng kinh té cao;

e Xo4bé tinh trang ciia moét nudc nghéo trude naim 2010 (muyc tiéu nay
c6 thé dugc hoan thanh trudc nim 2008);

e Ddy nhanh qua trinh c6ng nghiép ho4, hién dai hod dit nuéc dé dén
ndm 2020, Viét Nam vé co ban 1a mét nuéc cong nghiép hién dai.

Mac du sy phat trién ctia hé thong tai chinh trong nhiing nim gan day da cé
nhting thanh tuu ddng ké nhung co héi cho sy phat trién tai chinh van con rat
l6n. Viét Nam van cht yéu dya vao cic ngan hang, trong khi cac thi truéng von
van con la mét linh vyc phat trién khd méi mé. C6 thé nhan thdy hé thong tai
chinh c6 m¢t tuong lai tuci sang khong chi nhé téc d¢ tang truéng kinh té cao va
d6 thi hod nhanh, ma con béi dan s6 Viét Nam con rat tré, 60% dudi 35 tudi.
Mot dan chiing thi vi da chi ra, nhiing ngudi tré tudi nay la nhiing nguoi dé thich
nghi nhit véi cac dich vu tai chinh va ngan hang. Tuy nhién, co hdi trong cac
dich vu va hoat dong tai chinh van con han ché. Khoang 50% tiét kiém ho gia
dinh khéng dugc gti trong cdc ngan hang. S6 tai khoan cd nhan trong cic ngan
hang chi khoang 8% téng dan s6 va cac dich vu ngin hang ban 1é uéc tinh chi
chiém khoang 6% dén 12% thu nhap cta nganh ngan hang (VinaCapital 2006).

Tuy nhién, vin con nhiing thi thich to 16n d6i véi Viét Nam néu mudn dat
dugc cac muyc tiéu phat trién va tim ra tiém ning cho phat trién hé thong tai
chinh. Bit nuéc van dang trong thoi ky qua d¢, véi miic thu nhap thip, va cdn nd
luc cho cong cudc cong nghiép hod. Mot s6 khu vuc van ton tai nhiing yéu kém
va dé bi tén thuong, vi du nhu cic DNNN, hé théng tai chinh va hiéu qua ctia dau
tu cong, va mdt s6 khu vuc khac. Cac doanh nghiép tu nhan hién nay lam dn kha
phaét dat, tuy nhién rat it trong s6 ho c6 thé tré thanh cac doanh nghiép hang dau
trong linh viic nay. Hon niia, co s& ha tdng van con kém phat trién. Dac biét1a cac
dich vu co s6 ha tdng nhu van tai va dién lyc van con qua dit va/hay khong hiéu
qud, dan téi chi phi cao khi kinh doanh tai Viét Nam. Két qua ting trudng trong
nhting nam trudc day rat dn tugng, nhung trong tuong lai, Viét Nam van cén cac
nguon nhén luc va cic t6 chic cé ning lyc t6t hon. Tuy nhién, dudng nhu diéu
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nay van chua tuong tng véi nhiing gi dugc cho 1a nguyén nhén cta nhiing yéu
kém trong quan Iy nha nuéc va chit lugng ctia cac hé théng gido duc va dao tao.
Tranh do6i nghéo va bat binh ding thu nhap lan réng, giam rai ro vé xa hdi va chi
phi diéu chinh ctia ty do hod thuong mai va héi nhdp qudc té la tit ca nhiing
thach thic ma Viét Nam can gidi quyét trén budc dudng phat trién manh hon va
dé c6 kha ning chong d& tot hon.

Cung lac d6, qua trinh cai cach dang tré nén phic tap hon vi né dung cham
dén thi trudng cic yéu t6 san xudt va cdic DNNN 16n, nhiing thanh phan nhay
cam v&i kinh t€ - xa h¢i va lién quan t6i khdi niém vé dinh huéng xa héi cht nghia.
Hon nita, sy bat 6n vé kinh t€ vimo va tinh dé bi t6n thuong vé tai chinh van con
la m6i de doa, va ngay cang tré nén rd rang hon khi dat nuéc hoi nhip véi kinh
té khu vuc va thé giéi (Bang 19). Yéu t6 tiém 4n ding sau mot mit 13 sy chénh
léch gitia thuc té cong viéc kinh doanh hién nay trong méi quan hé véi véi cac co
h¢i kiém tién méi, mit khac d6 1a nhiing yéu kém trong quan ly cta cic t6 chiic,
doanh nghiép tai chinh va kha ning kiém soat tai chinh cta cdc doanh nghiép.

Bang 19. Nhiing didu hiéu cia kha ning ton thuong vé tai chinh
cua nén kinh té Viét Nam

3. Chi tiéu tu nhan

D4u hiéu bung né & cic thanh phé.

4. Chinh sich tai khod mé

rong

Thém hut ngan sach cao va p luc

trong ca ddu tu va chi tiéu hién tai.

S. Ng nudc ngoai

Xu huéng giam tuong d6i, duong nhu

manh hon trong trung han.

6. Tiét kiém trong nudc

Khé cao (30-31% GDP), nhung
khoang cach ddu tu - tiét kiém I6n va

ngay cang md rdng.

7. Hiéu qué dau tu

Giam d4u nhiing nam 2000,tuy lai ting
vao 3 nam gan d4y, nhung van lién
quan téi cic DNNN va hiéu qué dau tu

cong.

Bai hoc ti cuéc khung
Céc chi tiéu kinh té vi m6 chu yéu - co s6 danh gia hoang kinh té Chau A-
co sé danh gia
1. N4ng cao VND Ap lyc cao. 1. Qui mo ctia cic ludng
von, dic biét 1a cic luéng
2. Thim hut thuong mai | Xu hudng ting. von ngdn han: khd ro nét.

2. Quén ly/phan bé cac
luong vén ngin han: phan
16n vao thi trudng bat dong
sdn va thi truong ching
khoan.

3. Mtc d6 bat 6n vé chinh
sdch kinh t&€ vi mé: nghiém
trong.

4. Chdt lugng ctia viéc kiém
soat tai chinh va quan tri
doanh nghiép: phét trién
thong qua "vira hoc vira rat
kinh nghiém" nhung vin
con non kém.

Ngudn: Ddnh gid ciia chinh tdc gid.
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C6 3 nhén t6 chu yéu lién quan dén nhau va b6 sung cho nhau d€ dam bao
téc do ting trudng va phat trién kinh té bén vitng: (i) cic nén ting ctia mot nén
kinh t& manh; (ii) mot khu vuyc tai chinh phat trién lanh manh; va (iii) sy 6n dinh
kinh té€ vi m6. Do d6, viéc lua chon géi chinh sich cho Viét Nam nén huéng vao
muc tiéu duy tri t6c do ting trudng kinh té cao va phat trién tai chinh lanh manh
trong khi van gidm dugc rui ro kinh té vi mo va tai chinh. Puong nhién, Viét Nam
con phai nhanh chéng tién t6i cdi té kinh té va tai chinh ciing nhu cac bién phap
chinh sdch cu thé hon d¢€ giai quyét nhiing bat 6n vé kinh té vi mo hién nay. Duéi
day Ia mot s6 y kién vé lya chon goi chinh sach nay.

Dinh huéng d€ cii cich manh hon?¢

Dinh huéng cai cach quan trong ddu tién va cha yéu déi véi Viét Nam la
kién quyét thuc hién cong cudc cai cach vé thé ché, lién quan dén viéc chuyén dei
cac t6 chuc kinh té dudi sy lanh dao cta nha nuéc thanh céc té chic hoat dong
hiéu qua hon. Diéu nay khong chilién quan dén viéc tao lap khung phap ly nhat
quan hon véi nén kinh té€ trén co s& thi truong va cac cam két qudc té, ma quan
trong hon, con lién quan t6i ca viéc cai t6 cdic DNNN 16n va tao lap mot hé thong
quan ly va thuc thi ¢6 hiéu qua.

Tht hai 1a bat d4u di chuyén doc theo chuébi gia tri, trong khi van tin dung
toan bo céc lgi thé canh tranh vén c6. Viét Nam cin phai: (i) da dang hoa cic san
phdm xudt khdu va ddy manh nang lyc canh tranh phi gia c3; (ii) thu hat FDI
hiéu qud; va (iii) ndng cdp co s& ha ting (dic biét 1a hé théng giao thong van tai
va cung cdp dién ning) va lao déng, va cic ki ning quan 1y (& ca tdm vi mo6 lan vi
mo) vi d6 13 hai trd ngai hién nay d6i véi su phat trién. Gid day Viét Nam can phai
lam gi dé t6i da hod lgi nhuén ti cdc dong FDI hiéu qud. Trén co s& d6, viéc ning
cdp tong thé moi trudng kinh doanh va tao ra mot sén choila vian dé then chét.
Mot moi truong ty do va trung l4p sé t6t hon nhiéu cac khuyén khich vé tai chinh
dé thu hat FDI. Diéu nay c6 thé lam dugc nho nhiing cai t6 vé thé ché, cic nhin
t6 thi truong, phat trién ngudén nhan lyc va giam chi phi kinh doanh. Trong khi
ddu tu cong van co vai tro quan trong trong su phat trién kinh té, thi nén xem xét
lai cac khu vuc cé nhiing tic dong ngoai lai tich cuc dén hoat dong kinh doanh
nhu kiém sodt co s& ha tdng va thong tin. ODA nén dugc stt dung hiéu qua varo
rang hon phu hgp véi cic nguyén tic trong tdm ctia Cam két Ha N6i. X4y dung
kha nidng t6 chtic va nguén nhan lyc cho Viét Nam la diéu then chot vi viéc phi
tap trung hod trong quan ly va stt dung ODA da thuc hién dugc tuong d6i. Su
tham gia ngay cang nhiéu ctia cic cong ty nudc ngoai va tu nhan vao cic dy an

26 Mot s6 y tudng ldy tit V6 va nhiing ngudi khic (2007).
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cong céng mot cich tich cuc cing Ia ddu hiéu tiém nang cho viéc gidm dan ganh
ning vao dau tu ctia nha nudc.

Thit ba lIa ndng cao kha ning gidm sat va thanh tra tai chinh. Viéc nay cin
phai c6 nhiing stia d6i b6 sung va nang cdp khung phap Iy hién hanh dé c6 thé tiép
nhédn qui mé méi cta cic hoat dong tai chinh va phat trién.?” Cac thong ké tai
chinh va BOP van thiéu chinh xdc va chua d6ng bg, ching ctiing khéng tuan thu
ding theo céc tiéu chudn qudc té€, mic du cang da co tién bo ding ké vé thu thap,
xt Iy va cong b6 thong tin. Trir khi nang cao dugc chit lugng, néu khong hé thong
canh bdo sé6m dé€ ngin ngtia nhiing d4du hiéu xdu trong hé théng tai chinh ciing
khong thé phat trién va dugc st dung véi d6 tin cdy cao.

Nhiing t6 chtc diéu hanh chinh sich quan trong nhu Bo Tai chinh,
UBCKNN va NHNNVN, hgp nhit thanh mét khéi dé€ ngdn ngtia cic tai nan c6
thé xay dén d6i v6i khu vuc tai chinh va sy di chuyén von. Diéu nay c6 thé gitp
tiét kiém chi phi, nhung tinh hiéu qua van con bi nghi ngs. Nhu da nhan manh
trong nghién cttu ctia Corbett (2007), vin chua cé quan diém dong nhit vé viéc
liéu mot hé thong phic tap hay don nhét c6 thé lam viéc t6t nhit. Cac nude khac
nhau chic chin can cdc hé thong khdc nhau, va viéc chuyén tit nhiing don vi kiém
soat phuc tap sang m¢ét don vi don nhdt, hgp nhat viéc phoi két hgp kiém soat la
mot qua trinh phic tap, c6 thé rat ton kém. Mot moi truong ludt phap chit lugng
cao (lam phét thdp v.v...) ung h6 quyén tu hitu tai sin, thong tin minh bach va
qui luét thi trudng quan trong hon viéc xdc dinh r6 ai diéu chinh cdi gi va bang
cach nao. Trong bat ct truong hgp nao, NHNNVN ciing nén dugc d6i méi thanh
mot ngan hang trung uong hién dai hon va tuong d6i doc lap, trong khi dé thi
truong tién té cing cidn dugc phat trién véi nhiéu cong cu tién té hon cho ca
NHNNVN va nhiéing don vi tham gia vao thi truéng.

Th tu la phat trién mot hé thong tai chinh viing chic. Do cac thi truong
von van dang trong giai doan dau phat trién nén viéc c6 mot hé thong ngan hang
viing manh 1a vdn d€ s6ng con. Cung véi viéc tang cudng kha ning kiém sodt tai
chinh, con c6 mdt yéu cau cip bach la nang cdp quan ly rii ro, dp dung cic tiéu
chuén ké toan va kiém todn qudc té, tu nhan hoa cic ngan hang thuong mai va
ning cao chit lugng nguén nhan luc. Trong khi van nghiém chinh tuan theo
BASEL ], thi viéc chuyén huéng din dan ti quan Iy miic an toan von sang quan
ly rti ro-trén co s BASEL II cting la cén thiét. Viéc tranh NPL trong nhiing nam
sap t6i phuy thudc nhiéu vao viéc ki€m sodt vay ng ra sao va qua trinh cai cach
DNNN.

Mot hé thong tai chinh can bing hon 1a muc tiéu lau dai. Diéu nay khong chi

27 Hai luat, Lu4t NHNNVN va Luit cic t8 chic tin dung, da dugc stia d6i va bé sung ddng ké
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go6p phan ddy manh viéc phan phéi hiéu qua cdc nguén lyc va gidm rai ro tai
chinh, ma con cho ca viéc hgp tic hiéu qua cua Viét Nam trong héi nhdp tai chinh
khu vic. Diém mau chét chinh 1a xay dung cdc diéu kién co ban cho sy phat trién
16n manh ctia thi truong von. Viéc nay doi hoi phai thanh 14p va/hay ting cudng
cho cac t6 chtc tai chinh, thi trudng trdi phiéu chinh phu cdp hai, qui ché vé tai
chinh, cic cong ty xép hang tin nhiém, hé thong toa 4n, cic tiéu chudn ké todn va
cong bé thong tin, va qui dinh thanh todn bu trtt. Su phat trién cta thi trudng
chiing khoan con phu thu¢c vao qua trinh ¢6 phin hod cic DNNN I6n, nhiing noi
ma & do nang luc quan ly va hiéu qua kinh doanh cé thé dugc céi thién dang ké.
Dbiéu nay cang lién quan t6i cidu hoi SCIC lam cich nao dé c6 thé minh bach va
da thdm quyén dé thuc hién uy thic, va lam sao d€ tranh dugc vin dé mau thuan
loi ich. Hién nay, mot diéu ntta cing quan trong nita d6i véi Viét Nam la diéu
hanh thi trudng chiing khodn va thi trudng tin dung lién quan dé€ chdm dt viéc
mua ban ndi gidn, nang cao chit lugng cong bé va minh bach thong tin ciing nhu
tinh chuyén nghiép ctia cic nha dau tu riéng 1é.

Chinh séch kinh té vi md phan dng vé6i tinh hinh thiéu 6n dinh cia nén kinh
té vi mo hién nay

T4t nhién hién nay viéc lya chon chinh sach kinh té vi m6 da tré nén phtic
tap hon do sy thiéu nhit quan nghiém trong vé chinh sich (lam phat cao, 1ai suit
danh nghia VND cao, ha gia USD véi lai sudt kha thédp, va ap lyc 16n doi véi viéc
ting gia danh nghia). Trong hoan cidnh nay, viéc d6i phé bing cic bién phap
chinh sich c6 thé thu dugc nhiing két qua theo chiéu huéng khong mong muén
(Phu lyc C), va mét sy két hgp gitta céc chinh sach kinh té vimd c6 thé sé t6t hon,
mac du d6 chua phai la mot lya chon hoan hao.

Trudc hét, mot cam két manh mé d€ 6n dinh nén kinh té phai la trong tim
trong cudc chién chong lam phat ting cao. Su 6n dinh vé kinh té€ vi m6 la diéu
kién tién quyét cho viéc duy tri t6c d¢ tang trudng kinh té€. Nhan thic dugc diéu
do, viéc 6n dinh phai phu hop véi muyc tiéu dat dugc téc do tang trudng kinh té
tuong doi cao. Tuy nhién, trong ngan han, c6 1€ van con phai c6 sy danh déi gita
hai myc tiéu nay. Rai ro nguy hiém nhdét chinh 14 viéc Chinh phu theo dudi ting
trudng kinh té cao ma boé qua su 6n dinh vé gia. Kinh nghiém hién nay da chira
ring c6 qua nhiéu diéu d€lo ling vé viéc gidm bt téc do ting trudng kinh té co
thé khién viéc huéng dan thyc hién cic chinh sich tré nén thi€u nhit quan hon
va cudi cuing, chi c6 thé thay d6i khong dang ké viéc giam lam phat.

Do lugng cung tién ting rdt nhanh trong 4 nam qua, va song hanh véi lam
phét nén moét chinh sach thit chait tién té 1a rat can thiét. Tuy nhién diéu nay van
la chua du. Khéng nhing khong thé duy tri dugc khi ty gia héi dodi dugc gitt 6n
dinh, ma ca c6ng cy manh ctia chinh sich tién té ciing c6 thé gy nén van dé vé
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kha ning thanh khoan cho bén th4n hé théng ngan hang.

Mot chinh sach ty gid hoi dodi linh dong hon chinh 1a sy Iya chon cén thiét.
Sulinh dong hon trong ty gia hdi doai c6 thé gitp gidm ap luc cho viéc can thiép
stt dung céc bién phap tién té. Quan trong hon, trong béi canh déng USD dang
suy yéu, né c6 thé thic ddy viéc nhip khdu lam phat. Tuy nhién, dau tién 1a viéc
m& rong bién doé dao dong ty gid héi dodi c6 thé dan téi ting lai sudt ty gia hoi
dodi danh nghia va do dé sé khuyén khich cac hoat dong dau co ngdn han. Tuy
nhién day khong phai la truong hop duy nhat. Pung hon 13, diéu nay sé dan dén
rui ro hai chiéu va bang cdch nay sé ngan chin dugc cic luéng von dau co, néu
NHNNVN c6 thé stt dung chinh sach phu hop, dac biét la khi lam phéat ndm trong
tdm kiém sodt. Trén nguyén tic, mot sy luwa chon t6t cho chinh séch ti gia hoi
dodila phai phtt hgp véi tinh canh tranh quéc té dugc chdp nhan trong ti gid héi
dodi va c6 co hdi cho chinh sach ti gia h6i dodi dao dong tu do (trong gidi han).

Mot cau hoi duong nhién sé dugc dat ra sau dé 1aliéu c6 ché cho su tang lai
sudt danh nghia ma khong giy ra bat ki méi de doa nghiém trong nao cho viéc
canh tranh trong xudt khdu? D¢€ tinh toan kha ning canh tranh vé gia ctua hang
ho4, ti gid hdi dodi hiéu qua (REER) thudng dugc st dung.?8 Bit chip mot ti 1é
lam phat tuong d6i cao, canh tranh gia ca cta xudt khiu Viét Nam duong nhu
van khong déi vi REER da gidm sut so v6i mic can bang (Hinh 20). Diéu nay
dugc qui cho sy mét gid cia dong USD so véi dong tién ctia cac d6i tac thuong
mai chinh ctia Viét Nam, va muc c6 dinh caa VND so v6i USD.

C6 thé néi ring cam két ctia Chinh pht v6i NHNNVN ngay 3 thiang 3 nam
2008 m& rong bién d¢ giao dich cia VND/USD 1én + 2,0% dugc xem la mot
chuyén bién tich cyc trong viéc giup ty gia hoi dodi trd nén linh dong hon.

That chat chinh sach tai khod ciing la mot lya chon hgp Iy nhu la mét chinh
sach b6 sung. N6 c6 thé thé hién ap luc lam phat. N6 cling c6 thé gidm nhe ap luc
1én viéc nang 1ai sudt thyc (bing cdch han ché sy ting gid tuong d6i ctia cdc hang
hoé khong thé mua bén dugc) va viéc lai sudt dot ngodt ting. Tuy nhién, chinh
sach tai khod cting c6 mot s6 han ché khi la mét cong cu d6i pho véi cac dong von
vao. N6 doi hoi nhiéu thoi gian hon d€ dugc chdp nhéin vé mat phép ly va di vao
thyc hién. Hon ntta, d€ c6 thé bat dau thudng cé mot chat dao dong vé tai chinh,

28 Vé co ban, REER la mot chi s6 tong quat ctia gid ca, canh tranh qudc té véi ty trong phan anh
tdm quan trong cta tiing ddi tic thuong mai. REER c6 thé khong phaila mot chi tiéu chinh xac cho
su canh tranh vé gid ctia hang hod Viét Nam vi cdu tric theo chiéu doc cua xudt khiu. Viét Nam da
nhép khiu rit nhiéu nguyén vt liéu va ddu vao tif nudc ngoai dé phuc vu cho xuit khdu (vi du nhu
quén 4o va tit). Thém vao d6, cic d6i thu canh tranh chinh caa Viét Nam khong phai la Hoa Ky,
Nhit Ban hay EU ma la cc nudc chau A nhu Trung Quéc, Thai Lan va Indonesia. Do d6, cin quan
tam t6i REER tu do gitta Viét Nam va cdc nudc nay
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Hinh 20. Dién bién ty gia hiéu qua thuc va danh nghia
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Luu y: Tinh toén dya trén co s¢ Théng ké tai chinh qudc t¢ cua IMF (ti giéd héi dodi va
CPI), théng ké thuong mai (ty trong thuong mai) cia GSO. Nam co s& 12 nam 2000. 19
dai tac thuong mai 16n nhat, uéc tinh khoang 85,65% tong thuong mai ctia Viét Nam tur
2000-2007, nam trong ty trong hop tic. Xu huéng di 1én d6ng nghia véi viéc mat gia thuc
su.

Nguén: Trich tit Dang (2008).

ddc biét1a khi thiéu quyét tam va dinh huéng chinh tri. D6i v6i Viét Nam, sy that
chat vé tai khoa cé thé dugc xem nhula mét co hdi cho Chinh phtt minh bach hon
van dé chi tiéu ngén sdch va quyét tdim hon trong viéc cit gidm cac du 4n ddu tu
cong cong thiéu hiéu qua.

Khoéng thé xdc dinh chinh xdc pham vi va qui moé cta sy két hgp chinh sach
vi viéc thiéu cin d6i van ton tai trong khu vyc tai chinh va thiéu cac thong tin tai
chinh dang tin cdy. Do d¢, viéc thuc hién chinh sich nén tranh cic ca s6c d€ c6
thé kiém tra mtc d¢ phan tng cua thi trudng dé€ c6 nhiing diéu chinh cén thiét.

Do van con sy thiéu nhit quan vé chinh sich, dan téi ruai ro va dau co tai
chinh, nén viéc sang loc va gidm sat khat khe va cdn thén trén co s phan tich
thong tin cdp nhit Ia can thiét. Ca cic du dn dugc tai trg bang trdi phiéu dau tu
chinh pht théng qua vay ng ciing nén dugc giam sit theo cdc tiéu chudn nay. Thi
hanh mét cich c6 hiéu qua luit chéng tham nhiing méi dé€ loai bo tham nhiing
va chong lang phi ngan sich 1a m¢t trong nhiing trong tam.
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DPangluu y la cac chinh sach néilong cdc luéng von dang dugc chinh phti xem
xét. Anh hudng ctia cdc chinh sach nay phu thudc vao viéc liéu c6 phai thuc sy nhu
cdu vé tai san nudc ngoai dang bi don nén. Néu khong thi sé dé dang hon cho viéc
chuyén tién vé nudc tham chi c6 thélam gia ting cic dong vén di vao. Kinh nghiém
da chi ra raing van dé tai chinh c6 thé kéo theo m¢t chudi hdu qua khong phu hgp
véi ty do hod tai chinh va cdn cin vén. Do dd, cho dii néu c6 xem xét vin dé tang
cuong tu do hod cac dong von, ddu tién ciing can phai tip trung téi viéc néi long
mot s6 diéu kién cho cac dong FDI di ra va gia tang phan déng gép ctia cic nha dau
tu nudc ngoai trong khu vic san xudt va mot s6 khu vuc dich vu.

Tém lai, cac gidi phdp duy tri téc do tang trudng kinh té va viéc phat trién
manh vé tai chinh trong khi van gidm bét rui ro tai chinh tai Viét Nam phu thudc
rdt nhiéu vao ca qua trinh cai cach dai han va viéc thyc hién cic chinh sach kinh
té€ vi mo6. Do do bai viét nay dé xudt mot goi cdc cai cach sdu rong véi muyc tiéu:
(i) khic phuc nhiing rdo cin c6 hitu trong nén kinh té€ (su yéu kém cua cic t6
chuc kinh té, co s& ha ting va ngudn nhan lyc); (ii) hién dai hod NHNNVN; va
(iii) ting cudng quan ly rui ro trong khu vic ngin hang va cdc hé théng kiém
soat tai chinh. Cing can tdp trung vao sy phat trién ctia thi trudng von, viéc nay
phu thu¢c vao viéc tang cudng cac nhan t6 co ban va cai cich cic DNNN 16n. Dic
biét bai viét nay cting dua ra sy cin thiét phai c6 cam két ctia doanh nghiép trong
viéc chong lam phat cao va sy phoi hgp cua chinh sich tién té v6i mét chinh sach
ti gid hoi dodi linh hoat hon va chinh sach tai khoa that chit. Pham vi va qui mo6
ctia mot goi cac chinh sach vi mo c6 thé tranh dugc cdc ct s6¢ vé chinh siach dé
c6 thé thit mdc d¢ phan ting cta thi trudng va kip thoi cé nhiing diéu chinh can
thiét. V&i sy thi€éu nhit quan vé chinh sach, viéc sang loc va kiém soat thin trong
nén dugc tang cuong dé€ chong lai cic hoat dong dau co tai chinh.

Phu luc A. Vai tro ciia khu vic ngoai quoc doanh va FIE
trong cong nghiép (1998 va 2006)

1998 2006
% tong % tng
san Theo khu vuc (% sin Theo khu vuc (%
lugng moi san lugng cong lugng | mOi san lugng cong
CN nghiép cu thé) CN nghiép cu thé)
Téng | FDI |DNNN|NgoaiQD FDI |DNNN|Ngoai QD
Téng 100,00 |34,68 43,38 | 21,94 |100,00/37,16 |34,32| 28,51
Cong nghiép khai thic mé 14,57 |83,74/12,56| 3,69 | 9,11 |71,82|20,42| 7,76
Khai théc than 121 | 074 | 9781| 1,45 | 144 | 186 |9647| 1,67
Dau mé va khi ty nhién 1220 9976| 024 | 0,00 | 650 (99,88 | 0,12 | 0,00
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Quing kim loai 0,11 2,72 | 73,65| 23,63 016 | 3,07 | 4594 | 50,99
Khai théc d4 va nhiing thi khac 1,04 | 1,84 (5082 47,35 | 1,01 | 140 | 38,88 | 59,72
San xuat 79,23 |25,34|47,61| 27,05 | 84,91 (35,87 | 31,45 | 32,68
Thyc phdm va d6 udng 22,37 |21,73|46,02| 32,24 | 2095 (26,51 | 31,53 | 41,96
Thudc 14 2,84 | 0509912 038 | 257 | 1,8 | 97,37 | 080

Dét may 497 |21,03|5430| 24,67 4,71 (30,01 | 40,94 | 29,05
Hang may mic 3,09 23,29 33,26| 43,45 3,72 3811 | 22,59 | 39,30
Quin 4o da, thuéc da, d6 da 458 |4525(2963| 2511 | 458 5926 | 12,70 | 28,04
Go va cac tu go 1,88 9,36 | 20,67| 69,97 1,87 18,54 | 11,80 | 69,66
Gidy va céc san phim gidy 206 |12,75]5223| 3502 | 2,06 |17,18 | 32,79 | 50,03
Phuong tién xudt ban va ghi chép 1,19 1,83 [8949| 8,68 093 |324 | 8682 | 994

Ché phdm than c6c va ddu mo tinh 0,06 0,00 | 0,00 | 100.00 | 0,12 |43,65| 0,00 | 56,35
thé Hod chit va cac sin phdm hod hoc

Cao su va san phdm nhya 574 |27,35(62,73| 9,92 532 |419S | 40,58 | 1747
San phdm quéing phi kim loai 322 2201|3415 43,84 4,70 29,51 | 24,79 | 45,71
Kim loai co ban 8,76 19,04 | 59,73 | 21,24 9,13 22,83 | 50,42 | 26,75
San phdm kim loai ché tao 296 | 44,62|44,13| 11,25 327 |30,35 | 41,38 | 28,28
Trit mdy méc va thiét bi 2,98 |2845|1542| 56,13 | 3,75 |31,15| 11,68 | 57,17
Vin phong ké toan va vi tinh 1,28 |23/42(58,72| 17,86 1,54 5223 | 24,13 | 23,64
Thiét bi va dyng cu dién 1,01 98,51| 0,00 1,49 0,56 (96,15 | 0,00 | 3,85

Thiét bi va dung cu phét thanh liénlac | 1,74 |33,79|52,10| 14,10 | 2,76 |4569 | 38,89 | 1543

Dung cu, d6ng ho y té, chinh xic va 2,37 |81,36|1727| 1,37 226 |7852 | 11,80 | 9,68
quang hoc

Oto 023 |71,39/2072| 7,88 | 020 8520 | 6,86 | 7,94
Thiét bi chuyén ché khac 1,09 |70,57|1571| 13,73 | 2,56 (82,33 | 12,21 | 546
D6 diing? 2,71 |6934|18,68| 11,98 | 399 |6689 | 15,18 | 1793
T4i ché 2,01 |26,75| 790 | 6535 | 326 |40,66 | 524 | 54,11
Cung cdp dién, khi d6t va nuéc 0,08 | 0,00 | 0,00 | 100.00 | 0,07 | 1,46 | 0,00 | 98,54
Dién va khi dét 620 | 036 |99,53| 0,11 | 598 |279 | 9625 | 096
Nudc 563 | 01719979 0,03 | 559 273 | 96,41 | 0386

058 | 2199697 0,83 | 039 |375 | 93,82 243

Nguén: GSO (Nhiéu 4n ban) va tinh todn cua tac gia.

Luu y: Lua chon ndm 1998 khong chi vi s6 liéu c6 san, ma béi vi d6 1a ndm trudec 1999 -
nim ma Ludt Doanh nghiép dugc thong qua.
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Phu luc C. Chinh sach d6i phé véi cic dong von vao va hiéu qua

Policy measures

Effects and effectiveness

V6 hiéu hod anh huéng
(dé git sy 6n dinh vé ty
gid)

Cong cu: du tri bit budc,
v6 hiéu hoa

- Viéc ap dung mot muic dy tri bit budc cao hon sé lam ting chi phi
trung gian tai chinh va bép méo viéc phén phéi cdc nguon lyc.

V6 hiéu hoé théng qua hoat dong thi trudng m& (OMO) thudng dan
t6i tang lai sudt tao ra nhiéu hon céc dong vén khong dy dinh va la
nguyén nhan cta cdc chi phi gin nhu thué.

- Trong ca hai trudng hop, viéc v hiéu hod déu c6 thé ty thit bai bang
viéc lam ting mic d¢ thiéu nhdt quan vé chinh sach kinh t& vi m6 va
khuyén khich manh hon cic dong vén. Tac dung caa v6 hiéu hoa cang
manh dong nghia v6i kha nang duy tri cang han ché.

- C6 thé gy ra van dé vé kha nang thanh khodn néu xay ra chénh léch
ky han.

- Ty gié thuc (hiéu qua) c6 thé bi bién dang khi lam phét ting.

- Sy linh dong hon vé ty gid c6 thé lam giam ap lyc 1én viéc can thiép va
v6 hiéu hod bang tién té.

Ty gid linh dong hon
hoic ting gia

Céng cu: m& rong dao
dong cua ty gia; tao ra su
lén xudéng cta ty gid v.v...

- Viéc nay khong phai lic nao ciing dong nghia véi ning lai sudt danh
nghia. Ping hon, né tao ra rui ro hai chiéu va theo d6 ngin ngia cic
dong vén ddu co. Du trong béi canh ty gia tha ndi hay ty gid c6 dinh,
diéu nay cang doi hoi phéi c6 mét mitic dao dong rong hon cho viéc Ién
xudng cua ty gia.

- Nhang dy dodn vé viéc nang gid ty gid c6 thé khuyén khich cic dong
vOn ddu co ngdn han, trong khi d6 lai 1am nan long céc nha d4u tuw dai
han.

- Viéc thit chit vé tai khod c6 thé bao gém ca dp luc lam phét va viéc
ting gia thuc cua tién té. Thém vao d6, thit chit tai khod cang c6 thé
lam gidm 4p luc lén ti gia héi dodi thuc (bing cach han ché viéc ting
gi4 tuong d6i cdc hang hod khong thé mua ban dugc) va ting lai suit.

Thit chit tai khoa

Cong cu: Gidm tham hyt
ngén sach bing cach ting
thu nhép va/hodc giam
chi tiéu hién tai va chi
tiéu cho dau tu

Ty do hod cdc dong vén
Coéng cu: N6i long cic
diéu kién ctia FDI va cac
dong ddu tu gidn tiép, cho
nudc ngoai vay

- Anh huéng cua giai phap nay phu thudc vao viéc liéu cé moét sy kiém
ché can thiét vé nhu cdu tai sin nudc ngoai hay khong. Néu khong,
viéc tao thudn lgi hon cho cdc nguén tién kiéu héi thdm chi con kéo
theo cdc dong v6n di vao ting lén.

Kiém soat cdc dong vén

Cong cu: vi dy thué
Tobin

- Hiéu qua cta chung la da chiéu. Vi du nhu mét chinh sdch dugc ap
dung, niém tin cua cdc nha dau tu sé syp d6 va sy phat trién cta thj
truong von sé bi tdn hai nghiém trong.

Cong cu: cit giam thué
quan va cac bién phap
tuong tu

- Pa c6 nhiing hiéu qua trong viéc gidm ap luc d6i v6i lam phéat. Du vay
viéc tu do hda thuong mai ngay cang sau rong sé khuyén khich nhép
kh&u nhiéu hon. Tuy nhién, qua théi gian, cting c6 thé nidng cao tinh
canh tranh cua hang hod xudt kh4u bing viéc giam gid dau vao nhép
kh4u va khong dong gép nhiéu trong viéc gidm nhép khiu rong.

- Ciing c6 thé khuyén khich ting cudng hon cac dong vén bang viéc
dua ra mot tin hiéu vé cam két ctia nhiing ngudi c6 thdim quyén vé mot
cd ché chinh séch kinh t& qudc té tu do va md& cua.

Nguon: Tinh todn cua tac gia.
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CHUONG III
TANG TRUONG KINH TE VA DPAU TU
TRUC TIEP NUGC NGOAI
TAI VIET NAM

Nguyén Phi Ldn

Tom tat

MGéi quan hé hai chiéu giita vén ddu tu truc tiép nudc ngoai (FDI) va ting trudng
kinh té da va dang la mot dé tai tranh cai nong bong trong linh viic kinh té phdt trién.
Mdc dii c6 rdt nhiéu nghién citu dinh lugng chuyén sdu vé moi quan hé gitia vén FDI
va tang trudng kinh té tai nhiéu quoc gia trén thé gidi, ddc biét la cdc qudc gia dang
phdt trién. Nhung cdc nghién ciu dinh lugng vé méi quan hé giita von FDI va tding
trudng kinh té tai Viét Nam con tuong déi han ché. Do vdy, bai viét nay sé cung cdp
cho ban doc mgt cdch nhin tong quan hon vé méi quan hé gitia vén FDI va tdng
trudng kinh té cdc tinh thanh tai Viét Nam thong qua cdc dit liéu ciia 61 tinh thanh
ctia Viét Nam tit ndm 1996 dén 200S. Két qud nghién ciiu cho thdy vén FDI va tang
trudng kinh té ciia cdc tinh thanh tai Viét Nam c6 mdi quan hé tich cyc hai chiéu. Tuy
nhién, tdc dong tich cyc ctia von FDI t6i tang trudng kinh té cdc tinh thanh Viét Nam
phu thudc rdt nhiéu vao kha nang hdp thy ciia nén kinh té. Von FDI chi tdc dong
tich cyc tdi tdng trudng ciia cdc tinh thanh khi cdc tinh thanh Viét Nam hoi ty cdn
bdn cdc nhdn t6 vé ddu tu con ngudi, cong nghé, nghién ciiu va phdt trién, va mot thj
truong tai chinh phdt trién.

1. L6i mé dau

Tai nhiéu quéc gia trén thé gidi nhu Trung Qudc, Malaysia, va Thai Lan,
dong von dau tu FDI da dugc xem 1a mét nguén vén quan trong dnh huéng truc
ti€p va gidn ti€p tdi ting truong kinh té. Tuy nhién vé mit Iy thuyét cing nhu
thuc té€ van ton tai nhiéu quan diém khac nhau vé vai tro ctia FDI trong tang
trudng kinh té tai cic quoc gia ti€p nhan von ddu tu. Liéu FDI ¢6 dem lailgi ich
hay khong téi cac nén kinh té ti€ép nhdn né va chinh phu tai cdc quéc gia tiép
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nhan nén lam gi d€ thu hut cting nhu stt dung dong von FDI mét cach hiéu qua la mot
dé tai va van dé dang gay tranh cai tai nhiéu qudc gia va hoi thao kinh té phat trién.

Trong ly thuyét ting trudng noi sinh, cdc nha kinh t€ nhu Lucas (1988 &
1990), Romer (1986 & 1987), va Mankiw (1992) da nhdn manh téc dong tich
cuc ctia FDI t6i von con ngudi nhu ky nang, kién thic... tai cic quéc gia dang
phat trién. Ly thuyét ting truéng ndi sinh chi ré FDI c6 thé thuc ddy ting trudng
kinh té théng qua tic donglan toa ctia cong nghé. Cac cong ty da quéc gia cé tic
ddng quan trong téi ngudn von con ngudi tai nudc sé tai thong qua cac khoéa dao
tao ngdn va dai han cho c6ng nhén dia phuong. Cackhéa dao tao nay cé tic dong
tich cuc t6i toan bo doi ngii lao dong ctia doanh nghiép tir lao dong khong ky
ning t&i lao ddng c6 ky ning. Hoat dong nghién ctiu va phat trién (R&D) dugc
thuc hién béi cic cong ty da quéc gia dugc danh gid 1a moét trong nhiing dong
gop quan trong t&i ngudn von con ngudi tai cac qudc gia tiép nhdn dau tu va do
dé thuc ddy ting trudng tai cic qudc gia nay trong dai han.

Bén canh d¢, cic ly thuyét vé FDI cu thé la Iy thuyét Eclectic Theory, dugc
phat trién béi Dunning (1988) da cung cdp cho ngudi doc mdt cong cu phén tich
vé moéi quan hé gitta FDI va ting trudng kinh té. Ly thuyét nay da chi ra rang tang
trudng kinh té cao tai cdc qudc gia dang phat trién 1a moét tin hiéu quan trong dé
thu hut ngudn vén FDI. Vi dy, Chakrabarti (2001) chiing minh cic quéc gia cé
ting trudng kinh té€ cao thi sé thu hut dugc nhiéu von FDI hon. D€ chiing minh
diéu nay, cac nghién ctu dinh lugng da stt dung mo hinh tang truéng ni sinh dé
do luong tac dong ctia vén FDI téi ting trudng kinh té tai cic quéc gia dang phat
trién. Borensztein va céc tdc gid khac (1998) da kiém dinh tic dong ctia FDI t6i
tang trudng kinh té cia 69 quéc gia dang phat trién trong thoi gian 1970-1979 va
ttr nam 1980-1989. Ho da stt dung m6 hinh tang truéng néi sinh tai d6 tang
trudng kinh té dugc xdc dinh béi FDI, nguén vén con ngudi, chi tiéu chinh phu,
ddu tu trong nudc, chi s6 gia tiéu dung, xudt khdu va cdc tiéu chi khac. D€ khic
phuc hién tugng noéi sinh gitia cac bién, cac tic gid da tng dung phuong phap
binh phuong nhé nhit hai giai doan (2SLS) dé€ uéc lugng mé hinh va nhan thiy
FDI tac dong tich cyc téi tang trudng kinh t€ tai 69 quoc gia dang phat trién, va
von FDI c6 vai tro thic ddy tang truéng nguén von dau tu trong nudc.

Béng cach st dung dii liéu ctia cadc nudc nim trong va ngoai khéi OECD
trong giai doan ti nim 1979-1990, de Mello (1999) da kiém dinh tic dong cta
FDI téi tich lay d4u tu, sin lugng, va ning suét cic nhan t6 tdng hop (TFP). De
Mello da tim thdy ring FDI la mét dong lyc tang trudng kinh té trong dai han
thong qua chuyén giao cong nghé va tinh tran kién thic gita cdc doanh nghiép
c6 von FDI va cac doanh nghiép dia phuong. Tuy nhién, de Mello nhdn manh
rang FDI dan té6i ting trudng kinh té phu thudc rat nhiéu vao mai quan hé gita
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FDI v6i von déu tu trong nudc. St dung di liéu caa 18 nudc Chiu My La tinh
trong thdi gian tif ndim 1970-1999, Bengoa va Sancher-Robles (2003) chi ra tac
dong cta FDI t6i ting trudng kinh té la tich cuc chi khi cidc nuéc tiép nhén s&
h@tu mot ngudn von con nguoi ddy du, kinh té€ 6n dinh, va mét thi truong dugc
ty do héa. Tuong ty nhu vay, Alfaro va cic téc gid (2002) st dung di liéu cac
quéc gia dang phat trién trong giai doan 1975-199S tim thdy rang FDI dong mat
vai tro quan trong trong thic ddy tang truéng kinh té. Tuy nhién, cic nudc c6 thi
trudng tai chinh tuong do6i phat trién sé thu dugc nhiéu lgi ich hon tit FDI va khai
thic dong vén FDI mot cach hiéu qua. Két qua cta cic tic gia trén dugc su tng
ho tif nghién cttu ctia Hermes va Lensink (2003) va Aghion (2006). Bén canh
do, cac tdc gid cing nhdn manh cac qudc gia kém phat trién nén cai cich hé thong
tai chinh cta minh dé€ c6 thé thu hat va hdp thu FDI mét cac hiéu qua, dic biét
la cdc dong von 16n FDIL

Tsai (1994) da tng dung mdt mo hinh dong thdi dé€ kiém dinh méi quan hé
hai chiéu gitta FDI va ting truéng kinh té€ cho 62 qudc gia trong thoi ky 1975-
1978 va cho 51 qudc gia trong thoi ky 1983-1986. Tac gia da tim thdy FDI va
tang trudng kinh té€ c¢6 maéi quan hé hai chiéu trong giai doan nhiing ndm 1980.
Berthelemy va Demurger (2000) st dung mé hinh déng thoi dé kiém dinh ting
trudng kinh té tai 24 tinh thanh ctia Trung Qudc trong thaoi ky 1985-1996. Ho
ciing tim thdy moi quan hé hai chiéu caa FDI va ting truéng kinh té tai cac tinh
thanh. FDI c¢6 tdc dong tich cuc téi ting trudng kinh té ctia 24 tinh thanh va ting
trudng kinh té cao tai 24 tinh thanh Ia mot ddu hiéu tich cuc dé thu hat cac dong
von FDI trong tuong lai.

Mic du cédc nghién ctu trén da cho ban doc thdy dugc méi lién hé qua lai
gitta FDI va tang trudng kinh té€ tai cdc qudc gia dang phat trién. Tuy nhién, cac
nghién cttu vé vai tro ciia FDI trong thic ddy tang trudng kinh té tai cac khu vuc
va vung kinh té khdc nhau trong mdt quéc gia van con rit han ché. Hon thé niia,
mai quan hé hai chiéu gitta FDI va tang trudng kinh té, ma tai d6 FDI thac ddy
ting trudng kinh té va téi lugt ting trudng kinh té dugc xem la mét tin hiéu quan
trong dé€ thu hut FDI, van chua dugc kham phd mot cach rong rai tai nhiéu quéc
gia, nhat Ia tai Viét Nam. Do viy, bai viét nay sé khdm phd mai quan hé hai chiéu
gitta FDI va tang truéng kinh té€ tai Viét Nam. B6 cuc cua bai viét nhu sau: phan
2 trinh bay cdc mo hinh thyc nghiém va phén tich cic két qua tit mo6 hinh, va
phén 3 trinh bay cdc két ludn va y nghia cta bai viét.

2. Phén tich thyc nghiém

Cac udc lugng thong ké dugc trinh bay trong phan nay dya trén dii liéu caa
61 tinh thanh tai Viét Nam tt nam 1996 t6i nam 200S. Céac di liéu nay dugc thu
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thap tit Téng Cuc Thong Ké (GSO), Bé Ké hoach va Pau tu (MPI), Bo Cong
nghiép (MOI) hay B6 Cong Thuong (MOI), va B Lao ddng va Thuong binh xa
hoi (MOLISA). Rt tiéc, cac dit liéu trudc nim 1996 1a khong thé thu thap dugc
do cdc yéu t6 chu quan va khach quan. Do vay, bai nghién ctu nay chi tip trung
nghién cttu mai quan hé gitta FDI va tang truéng kinh té tai 61 tinh thanh ctia Viét
Nam trong giai doan 1996-200S5.

Duya trén cac ly thuyét vé tang truéng kinh té néi sinh va FDI, m6 hinh vé
mai quan hé gitta FDI va ting trudng kinh t€ tai 61 tinh thanh cta Viét Nam sé
dugc udc lugng thong qua hé phuong trinh sau:

G, =a,+a,FDI, +a,5, +a,XG, +a,HC, +a.DIG, +a, L4, + o, LD, + &, RER, +&, (1)

FDI, = B, + B.g, + B, + B,DI, + B, X, + B.SKILL, + BWA, + B,TEL, + B,RER, + 1, (2)

Tai d6: i dugc dinh nghia la tinh, t dugc dinh nghia la thoi gian.

Béang 1 trinh bay dinh nghia cdc bién trong hé phuong trinh, ky vong ddu
cua hé s6 cac bién giai thich dugc trinh bay trong Bang 2. Bén canh d6, bai viét
nay sé stt dung phuong phap uéc lugng GMM (Generalized Method of Mo-
ments), phuong phép nay dugc danh gi4 13 hiéu qua va tdi uu trong viéc khic
phuc cdc hién tugng da cdng tinh va phuong sai sai s6 thay d6i trong moé hinh héi
quy hon cic phuong phép truyén théng nhu hai giai doan (2SLS), va 3 giai doan
(3SLS).
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Bang 1. Pinh Nghia Cac Bién Va Ngudn Dit Liéu

Ky hiéu Pinh nghia cic bién Nguén
G Ty 1é tang trudng kinh té cta tinh hodc thanh phé |GSO
(% hang nam)
Y GDP binh quin d4u ngudi (do ludng bing nghin |GSO
déng VND, theo mtic gid nim 1994)
FDI FDI binh quin ddu ngudi (do ludng bing nghin | MPI
déng VND, theo miic gid nim 1994)
SI Ty 1é Chi tiéu Chinh phuti so véi GDP cua tinh hodc |GSO
thanh pho
X Xuit khdu binh quin d4u ngudi (do ludng bing |GSO
nghin d6ng VND, theo muc gid nim 1994)
XG Ty 1é xudt khdu so v6i GDP GSO
HC Nguén v6n con ngudi, do luong bing s6 sinh vién | GSO
dai hoc va cao dang trén 1000 nguoi
DIG Ty 1¢ dau tu trong nudc so v6i GDP, biéu thi sy tang |GSO
trudng cua thi trudng tai chinh
DI Téng ddu tu trong nudc binh quin didu ngusi (do | GSO
ludng bing nghin d6ng VND, theo muic gii nim 1994)
TEL Co s6 ha ting, do ludng bang s6 ddu may dién thoai |GSO
trén 1000 nguoi dan
LD Hoc va Lam (Learning by doing), do ludng bing tyl¢ | MOI
gid tri gia tang trong san xudt cong nghiép so véi GDP
RER Ty gid hoi dodi thuc GSO
SKILL Ky ning cua lao dong, do luong bang ty 1¢ lao dong | MLISA
c6 ky ning so véi luc lugng lao dong
WA Chi phi lao dong, mtic liong binh quin hang thang (do | MLISA
ludng bing nghin d6ng VND, theo muc gii nim 1994)
LA Ting trudng lao dong binh quan (% hang nim) MLISA
DUMMY | Bién gia, bién gia =1 néu cic tinh hodc thanh phé
ndm tai cdc vung kinh té ting truéng cao nhu Dong
bang song Hong, hay Dong Nam B¢; bang 0 véi cac
tinh thanh khac
Eit;Lbit Nhiéu ngau nhién

-117-




Nguyén Phi Ldn

Bing 2. Ky vong vé mdi quan hé gita cic bién gidi thich
va cac bién phu thudc

Bién phu thudc
g FDI

g n.a +
FDI + n.a
SI +/- n.a
Xg + n.a
HC + n.a
Dig + n.a
LA + n.a
LD + n.a
RER i +
Y n.a +
DI n.a +
X n.a +
SKILL n.a +
WA n.a i
TEL n.a +

Chii y: + va — dai dién cho mdi quan hé duong (tich cuc) va 4m (tiéu cyc). n.a: khong
dugc ting dung sau khi uéc lugng

Sau khi uéc lugng va théa man cdc kiém dinh nhu Hansen test, Durbin-Wu-
Hausman test, v Pagan-Hall test d€ ddm bao u&c lugng chinh x4c (xem bang 3,
4,va §), phuong phdp GMM cho chiing ta két qua nhu sau:

Két qua uéc lugng dugc trinh bay trong bang 3, 4 va S cho thdy FDI la mét
nhén t6 quan trong ctia ting truéng kinh té tai 61 tinh thanh ctia Viét Nam trong
sudt thoi ky 1996-2005. Hé s6 udc lugng ctia FDI trong ¢t 1 cua bang 3 c6 mitic
y nghia vé mit thong ké 1a 1% va chi ra rdng véi diéu kién cidc nhan t6 khong déi,
viéc ting 1000 VND trong von FDI binh quin ddu ngudi lam mtc ting trudng
kinh té tai 61 tinh thanh ctia Viét Nam ting1én khodng 0.000054%. Diéu nay néi
lén rang FDI tac dong tich cyc téi tang trudng kinh té tai 61 tinh thanh cta Viét
Nam. Bén canh d6, cic nhan t6 anh hudng téi tang trudng kinh té tai 61 tinh
thanh cta Viét Nam 1a xudt khdu, chi tiéu chinh phu, phat trién tai chinh, ting
trudng lao dong, hoc va lam (learning by doing), vén con ngudi, va ty gid héi
doadi. Hé s6 udc lugng ctia cac nhédn t6 nay c6 muc y nghia vé mdt thong ké va
dang véi ky vong cua tic gia.
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Bang 3. Két Qua Uéc Lugng Phuong Trinh 1:
Thoi Ky 1996-2005

Phuiong trinh tiang trudng (1) (1) (2)
FDI (FDI) 0,000054 0,000049
(4,80)* (3,99)*
Xuit khdu (Xg) 0,243119 0,245129
(1,95)** (1,92)**
Chi tiéu chinh pha (SI) 0,068351 0,417532
(0,29) (0,41)
Ting trudng tai chinh (Dig) 1,256011 1,184253
(2,93)* (2,71)*
Ting trudng lao dong (LA) 0,157515 0,408601
(2,58)* (2,88)*
HocvaLam (LD) 0,018336 0,017551
(3,05)* (3,08)*
'V6nconngudiGiC) 0,038917 0,037175
(2,64)* (2,58)*
Ty gia h6i dodi (RER) -0,094108 -0,136351
(-4,27)* (-4,82)*
Bién gia theo ving (DUMMY) 0,391238
(1,13)
Uéc lugng khong déi 18,706020 19,005950
(6,34)* (6,46)*
Hansen test (p-value) 0,15 0,29
Durbin-Wu-Hausman test (p-value) 0,00 0,05
Pagan-Hall test (p-value) 0,01 0,02
S6 quan sat 563 563

Chii y: (i) Thong ké T-statistics trong ngoic; (ii) *** ¥ nghia & mtc 10%, ** y nghia &

muc 5%, va * y nghia & muc 1%
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Bang 4. Két Qua Uéc Lugng Phuong Trinh 1: Thai Ky 1996-2005

Phuong trinh FDI (2) (1) (2)
Ty 1é ting trudng kinh té& (g) 992,8359 802,3072
(2,73)* (2,34)*
Quy mo thj trudng (Y) 1,451904 1,460676
(11,32)* (12,53)*
T6ng von dau tu (DI) 0,050031 0,052338
(5,71)* (6,64)*
Xudt khiu (X) 0,934665 0,934665
(7,00)* (7,47)*
Ky ning lao dong (SKILL) 141,1244 120,3292
(2,70)* (2,44)*
Chi phi lao dong (WA) -5,460528 -4,867383
(-4,64)* (-4,41)*
Co sd ha tang (TEL) 49,79898 47,9732
(6,62)* (4,90)*
Ty gi4 héi dodi (RER) 161,6789 145,9019
(3,05)* (3,05)*
Bién gia theo ving (DUMMY) 1179,619
(3,05)*
Uéc lugng khong déi -34870,23 -31513,77
(-3,86)* (-3,83)*
Hansen test (p-value) 0,13 0,12
Durbin-Wu-Hausman test (p—value) 0,00 0,00
Pagan-Hall test (p-value) 0,01 0,01
Observations 543 543

Chii y: (i) Thong ké T-statistics trong ngoic; (ii) *** y nghia & mtc 10%, ** y nghia &

muc 5%, va * y nghia ¢ muic 1%
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Bang 4 cho thdy tang trudng kinh té tai 61 tinh thanh cta Viét Nam c6 tic
dong tich cyc téi thu hut FDI vao Viét Nam. Hé s6 u6c lugng cua bién ting
trudng kinh té 1a duong va c6 miic y nghia vé mit thong ké 1a 5%. Hé s6 u6c lugng
nay cho thdy véi diéu kién cac yéu t6 khiac khong déi, néu ting trudng kinh té
ting lén khoang 1% thi sé lam von FDI binh quin ddu ngudi tang l1én khodng
993000 VND. Diéu nay phan anh rang tang trudéng kinh té cao tai Viét Nam phan
anh ddu hiéu tich cuc vé nén kinh té Viét Nam t&i cac nha dau tu nudc ngoai. Két
qua cling cho thdy GDP binh quan dau ngudi, mét nhén t6 phan dnh quy m6 thi
trudng trong nudc, cang cao thi cang c6 stic thu hut 16n téi cac nha dau tu. Cac
nhén t6 khac nhu hé thong tai chinh trong nuéc, ky nang nguoi lao dong, co sd
ha tang, chi philao dong thép, va ty gid héi dodi ciing la cdc nhan t6 quan trong
thu hut FDI vao Viét Nam.

Nhu chung ta da biét, FDI khong phén bé dong déu tai cdc tinh thanh va
cac vung ctia Viét Nam. Phan 16n FDI tap trung tai cac tinh thanh mién Nam
nhu thanh ph6 H6 Chi Minh, P6ng Nai, Binh Duong va Ba Ria Viang Tau, va tai
cac tinh thanh mién Bic nhu Ha N¢i, Hai Duong, Vinh Phuc, Hai Phong, va
Quéng Ninh. Do viy, ching ta sé mé rong mo hinh bing viéc dua vao trong moé
hinh mét bién gia dai dién cho cac tinh thanh tai d6 c6 tép trung phan I6n cic dy
an FDI. N6 ky vong ring céc tinh thanh, noi c6 diéu kién t6t vé hé thong tai
chinh, co s& ha ting, lao dong c6 ky ning, va thu nhap cao sé c6 xu huéng thu hat
FDI nhiéu hon va tang trudng kinh t€ nhanh hon céc tinh thanh khac. Két qua
udc lugng chi ra ring cac tinh thanh phé tai cic ving Pong Bing S6ng Hong va
bong Nam Bo noi c6 co s6 ha tdng, lao dong cé ky nang t6t hon, tang trudng cao
hon, va quy mo thi trudng 16n hon sé thu hut nhiéu vén FDI hon (xem két qua
cot 2 Bang 4).

Bang S. Tac dong cia FDI dén tang truéng kinh té cic tinh thanh
thong qua kha nang hap thu tai cac dia phuong

Phuong trinh ting truéng (1) (1) (2)
FDI (FDI) -0,000089 0,000084
(-1,83) (4,53)*
Xuit khiu (Xg) 0,264740 0,334157
(2,16)** (2,22)**
Chi tiéu chinh phu (SI) -0,390307 -0,569683
(-0,69) (-0,57)
Ting trudng tai chinh (Dig) 1,419888 1,747579
(3,30)* (3,89)*
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Ting trudng lao dong (LA) 0,165762 0,167893
(2,69)* (2,73)
HocvaLam (LD) 0,020171 0,018908
(3,42)* (3,01)*
Vén con ngusi (HC) 0,028890 0,036969
(1,90)** (2,50)*
Ty gi4 h6i dodi (RER) -0,096025 -0,094292
(-4,39)* (-4,30)*
FDI*Vén con ngudi (tic ddng qua lai) 0,000004
(2,25)**
FDI*Tdng trudng tai chinh -0,000059
(tdc dong qua lai) (-2,22)**
Uéc lugng khong déi 19,19335 18,59838
(6,54)" (6,34)"
Hansen test (p-value) 0,21 0,34
Durbin-Wu-Hausman test (p-value) 0,01 0,00
Pagan-Hall test (p-value) 0,00 0,01
Observations 563 563

Chii y: (i) Thong ké T-statistics trong ngodc; (ii) *** ¥ nghia & mtc 10%, ** y nghia &
muc 5%, va * y nghia ¢ muc 1%

Cac nghién cttu gan ddy cting nhdn manh tac dong ctia FDI téi ting trudng
kinh té€ phu thudc rdt nhiéu vao kha ning hép thu ctia nén kinh té ctia cdc nuéc
sd tai. Bang S trinh bay tdc dong cta FDI téi ting trudng cdc tinh thanh caa Viét
Nam thong qua do luéng tinh hdp thy. Nhu dugc trinh bay trong bang 5, hé s6
udc lugng tdc dong qua lai gitia cac bién FDI va nguén von con ngudi la duong
va c6 y nghia vé mat thong ké & miic y nghia 5% nhung hé s6 ctia bién FDI trong
cot 2 cua bang 5 Ia am va khong c6 y nghia vé mat thong ké. Piéu nay phan anh
rang FDI chi tac dong tich cuc t&i ting trudng kinh té tai 61 tinh thanh cuaa Viét
Nam khi va chi khi cdc tinh thanh ctia Viét Nam cé héi tu mét lugng von co ban
vé con ngudi. Tuong ty nhu vy, hé s6 udc lugng tic dong qua lai gitta cic bién
FDI va hé thong thi trudng tai chinh cting cho thiy la &m va ¢ mutc y nghia thong
ké Ia 5%. Piéu nay ham y ring m¢t hé thong tai chinh phét trién can ban la diéu
kién ban dau dé€ FDI dem lai tic dong tich cyc téi ting trudng kinh t€ tai Viét
Nam.
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Phén tich moi quan hé giia FDI, tang trudng kinh té, khoang cach cong

nghé, va nghién ciiu va phat trién (R&D)

Ly thuyét tang truéng néi sinh chi ra ring cdc hoat dong nghién ctru va phat
trién (R&D) va khoadng cich cong nghé tai cdc nudce tiép nhan ddu tu dnh hudng
vO cung quan trong t&i kha nang hdp thy FDI ctia cic nén kinh té. Do d6, ching
ta sé xem xét vai tro cia R&D mét nhén t6 tac dong tich cuc téi von con ngudi,
va khoang cich céng nghé t6i kha nang hdp thy FDI tai 61 tinh thanh ctia Viét
Nam trong thoi ky 1996-200S. Trong phuong trinh 1, chung ta sé dua cidc bién
R&D, dugc do ludng bing dau tu ctia chinh pht vao cic hoat dong nghién ctu
va phat trién tai 61 tinh thanh, va khoang cach céng ngh¢, dugc do ludng bing
khoang cach cong nghé gitta cic doanh nghiép c6é vén FDI va cic doanh nghiép
trong nudc vao phuong trinh. Chung ta ky vong raing R&D sé tac dong tich cyc
téi tang trudng kinh té va khodng cac cong nghé cang16n sé can trd su ting trudng
kinh t€ tai 61 tinh thanh ctia Viét Nam.

Cot 1 bang 6 chi ra rang hé s6 ctia bién R&D la duong va c6 y nghia vé mait
thong ké & miic 10%. Diéu nay c6 nghia ring viéc dau tu vao hoat dong nghién
ctiu va phat trién cé tic dong tich cyc téi ting trudng kinh té tai cic tinh thanh
ctia Viét Nam trong giai doan 1996-200S. Bén canh d6, hé s6 uéc lugng cta
khoang cach cong nghé cho thdy cdc tinh thanh noi c6 khoang cdch cong nghé
tuong doi nho sé tang trudng nhanh hon cdc tinh thanh khac. Chung ta tiép tuc
kham phd kha ning hdp thy FDI ctia 61 tinh thanh Viét Nam thong qua cic yéu
t6 R&D va cong nghé. Cot 2 va 3 Bang 6 cho thdy hé s6 udc lugng tac dong qua
lai gitta cic bién FDI va R&D la 4m va c6 y nghia vé€ mit thong ké & mitc 5%. Diéu
nay phan anh rang FDI chi tic dong tich cuc t6i ting trudng kinh té tai 61 tinh
thanh Viét Nam khi cac tinh thanh nay c6 mét mic dau tu can ban cho cic hoat
dong R&D. Tuong ty nhu vay, hé s6 udc luong ctia bién khoang cach cong nghé
va bién FDI 1a 4m va c6 ¥ nghia vé mit théng ké & mitc 1%. Udc lugng nay ham
y FDI chi dem lai lgi ich cho ting truéng kinh té tai 61 tinh thanh Viét Nam khi
cdc tinh thanh nay c6 mét muc t6i thiéu vé cong nghé.
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Bang 6. Tang truéng kinh té va FDI: S& dung cac bién R&D va

khoang cach cong nghé

Phuong trinh ting truéng (1) (1) (2) (3)
FDI (FDI) 0,000028 0,000053 | -0,000006
(2,81)* (3,19)* (-0,05)
Xuét khdu (Xg) 0,139887 0,148923 0,133530
(1,28) (1,25) (1,23)
Chi tiéu chinh pha (SI) -1,592068 | -1,628443 | -1,574779
(-1,99)** (-2,04)** (-2,00)**
Ting trudng tai chinh (Dig) 0,957675 1,033599 0,999145
(2,42)* (2,66)* (2,62)*
Ting trudng lao dong (LA) 0,124454 0,120881 0,127988
(2,31)* (2,25)* (2,43)*
HocvaLam (LD) 0,018639 0,018457 0,021126
(3,73)* (3,27)* (4,47)*
Nghién ctiu va Phat trién (R&D) 0,153391 0,167511 0,169995
(1,64)* (1,83)%* (1,86)***
Khoéng cach cong nghé -2,178576 | -2,210997 | -1,442873
(-3,83)* (-4,00)* (-2,70)*
Ty gia hoi doai (RER) -0,064482 | -0,063214 | -0,056075
(-3,65)* (-3,25)* (-3,23)*
FDI*R&D -0,000025
(-2,01)**
FDI*Khoang cich cong nghé -0,000225
(-4,07)*
Uéc lugng khong déi 17,05742 16,87612 15,74285
(7,33)* (7,21)* (6,88)*
Hansen test (p-value) 0,19 0,19 0,25
Durbin-Wu-Hausman test (p-value) 0,00 0,01 0,00
Pagan-Hall test (p-value) 0,04 0,00 0,00
Observations 563 563 563

Chii y: (i) Thong ké T-statistics trong ngodc; (ii) *** y nghia & mtic 10%, ** y nghia &

muc 5%, va * y nghia & mic 1%
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3. Két luan

Bai viét trén da kiém dinh md&i quan hé hai chiéu gitta von FDI va ting trudng
kinh té tai 61 tinh thanh Viét Nam tif ndm 1996-200S thong qua uéc lugng mot
mo hinh kinh té lugng d6ng théi gom hai phuong trinh tang truéng kinh té va vén
FDI. Két qua udc lugng da cho thiy trong giai doan 1996-200S, FDI va ting
trudng kinh té tai 61 tinh thanh ca nuéc cé moi quan hé hai chiéu tich cuc, FDI
tac dong tich cyc téi ting trudng kinh té tai 61 tinh thanh ca nudc, va ting truéng
kinh té cao tai 61 tinh thanh 1a diu hiéu tich cyc d€ thu hat cic nha dau tu dén
Viét Nam. Tuy nhién, tdc dong ctia FDI t6i tang trudéng kinh té lai phu thudc vao
kha nang hédp thuy cua cic diém dén. FDI chi tac dong tich cuc téi ting trudng
kinh té khi cic tinh thanh ctia Viét Nam hoi tu co ban cic yéu t6 nhu dau tu con
nguoi, cong nghé, dau tu cho nghién ctiu va phat trién, va mat thi truong tai chinh
phat trién.

Bén canh d6, két qua nghién ctu ciang cho thdy FDI va xudt khdu c6 méi
quan hé chit ché véi nhau, phan dnh FDI tai Viét Nam cé xu huéng thic ddy
xudt khéu trong khu vic cong nghiép. Hon thé nita, cdc nhan t6 co sé ha tang, thi
truong tai chinh, ky nang lao dong, chi philao déng thdp, va von ddu tu con nguoi
la cic nhan t6 quan trong dé€ hdp dan cidc nha d4u tu dén Viét Nam. Do viy, dé
thu hat von FDI dén Viét Nam ngay cang nhiéu hon, Chinh quyén trung uong
ciing nhu chinh quyén dia phuong nén chd trong t6i dau tu vao co sé ha ting, ky
ning ddi ngi lao dong, von con ngudi nhu co s& vt chat ky thudt cho gido duc,
kién thic, dau tu cho cdc hoat dong nghién ctu va phat trién tai cic dia phuong,
cai cach thi truong tai chinh, ning cdp cong nghé d€ c6 thé thu hiat va hdp thu von
FDI vao Viét Nam néi chung cting nhu vao cac dia phuong néi riéng mot cach
hiéu qua.

Mac du, két qua nghién cttu da ching minh méi quan hé hai chiéu ctaa FDI
va tang truéng kinh t€ tai 61 tinh thanh ctia Viét Nam trong giai doan 1996-200S.
Tuy nhién, két qua nghién ctiu trén khong thé tinh todn dugc cac tic dong riéng
ré cua FDI t6i ting trudng tai cdc tinh thanh tai khu vyc Bac Trung Bé nhu Nghé
An, Ha Tinh, Quang Binh, Quing Tri, Nam Trung Bé nhu Quing Nam..., va
cac khu vuc ving ndi phia Bic nhu Bac Can, Tuyén Quang, Dién Bién, Lai
Chau... la cdc tinh chi thu hat dugc moét lugng von FDI han ché. Thuc té cho
thdy, tac dong tich cuc ctia FDI t6i ting trudng cua cdc tinh thanh nay tuong dei
yéu hoac gan nhu khéng cé. Diéu nay khong dugc dé cap trong bai viét nay. Tuy
nhién, tac gia sé phén tich rd vé nguyén nhan ciing nhu két qua trong cac nghién
clu sau.
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CHUONG 1V
UGC LUQNG HIEU QUA CUA VIEN TRO
PHAT TRIEN CHINH THUC (ODA)
POI VOI TANG TRUONG KINH TE
TAI VIET NAM

Nguyén Hoang Phuong!

Tom tat

Bai bdo trinh bay két qua dinh lugng sy déng gép cia ODA déi vdi tang trudng
ctia nén kinh té Viét Nam trong giai doan tit ndm 1993 dén ndm 2006 bing phuong
phdp tinh todn ting trudng (growth accounting framework), bao gom cdc phdn chinh
sau ddy: phdn I cdp nhdt s6 liéu va xu hudng mdi nhdt doi véi ODA; phdn II trinh
bay cdc budc va phuong phdp tinh todn sy déng gop ciia ODA ddi vdi tang trudng
GDP; phdn III két lugn

1. Vién trg phat trién chinh thiic (ODA) trong Ké hoach
phat trién kinh té va xa hoi (SEDP)

1.1 Muc dich

Hiéu qua vién trg ttr1au la mdt chi dé quan tdm ctia Chinh pht ciing nhu cac
nha tai trg. Hién nay da c6 nhiéu bdo cdo cua cdc nha tai trg va Chinh phu vé
hiéu qua vién trg, tuy nhién phin nhiéu cdc bao cdo chi mang tinh dinh tinh va
chua c6 mot két qua bao cdo nao chi ra hiéu qua vién tr¢g mang tinh dinh lugng
doéi véi nén kinh té cua Viét Nam. Do d6, bai nghién ctiu nay sé thuc hién mot

! Bai bdo nay dugc viét v6i muc dich nghién ctiu, va khong phan anh quan diém hoéc chinh sdch cta
cac TS chiic ma tac gia c6 lién quan.
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huéng méi trong viéc ddnh gid hiéu qua vién trg tai Viét Nam béng cach dinh
lugng déng gép ctia ODA d6i véi su ting trudng kinh té caa GDP trong giai doan
1993-2006. Nhiing két qua trong bai bdo nghién cttu nay sé la co sd tham khao
cho cic nha hoach dinh chinh séch, cic nha tai trg trong viéc hoach dinh chién
Iugc ODA cho Viét Nam.

1.2 Cap nhit tinh hinh

ODA déng mot vai tro quan trong trong chién lugc phat trién kinh té va xa
hoi caa Chinh Phu Viét Nam. Theo s6 liéu tt SEDP 2006-2010, d¢€ dat toc do
tang trudng hang nam khoang 7,5-8%, can yéu cau moét lugng von dau tu toan xa
h¢i khoang 140 ti d6 la My, tuong duong v6i 40% GDP?, trong dé khoang 11 ti
do la My dugc huy dong tii nguén vén ODAS.

Trong giai doan 1993-200S, 32,5 ti d6 la My da dugc cam két trong d6, 22,6
ti d6 la My da dugc ky két va 15,9 ti d6 la My da dugc giai ngan*. ODA chiém
trung binh khodng 16% chi tiéu cia Chinh phu (nim 1999 cao nhit dat 24,3%,
va thdp nhit dat 16% nim 2002), va chiém trung binh 11% téng d4u tu toan xa
h¢i%. Nhiing s6 liéu nay chiing té raing ODA la mdt ngudn tai chinh va ho trg
quan trong ctia Viét Nam, tuy nhién Viét Nam khong phu thudc qué nhiéu vao
ODA. Mot s6 chuyén gia con cho ring Viét Nam van tiép tuc phat trién véi toc
dd cao ngay ca khi khong c6 ODA trong diéu kién hién nay, khi ma thi trudng tai
chinh dang phat trién nhanh va Viét Nam da c6 thé vay thuong mai tif cic thi
trudng tai chinh thé gidi.

2. Uéc lugng su dong gép ciia ODA trong ting truéng
GDP Viét Nam giai doan 1993 - 2006

Phén nay sé tinh todn sy déng gép ciia ODA déi véi ting trudng GDP cta
Viét Nam tu khi thuc hién chinh sdch d6i méi nén kinh té nam 1986. Qud trinh
danh gid dugc thuc hién theo hai budc: (1) sy dong gép ctia téng dau vao von
dugc udc lugng; (2) sy dong gop ctia tong dau vao von dugc tich ra cdc nguoén

2 Nguon v6n bén ngoai cha yéu cuia Viét Nam la ODA, FDI, va mdt lugng ngay cang 16n ddu tu gidn
tiép nudc ngoai FII va kiéu héi. Trong khi FDI va cdc nguén von tu nhan khac dugc thyc hién béi khu
vuc tu nhén trong cdc linh vuc tao ralgi nhuén tic thoi, ODA dugc thuc hién bsi Chinh phu vao cac
linh vyic ma tu nhin khong tham gia nhu x4y dung co s6 ha tdng, nhim tao diéu kién tién dé cho su
phat trién cua toan nén kinh t€ va don duong cho sy tham gia ctia khu vuyc tu nhan.

3 SEDP 2006-2010

+ Strategic Framework for Official Development Assistance Mobilization and Utilization 2006-2010

$ World Development Indicators.
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von khdc nhau nhu d4u tu néi dia, ODA va nang suit cic nhan t6 téng hop.

2.1 Co s6 1y thuyét caa Phuong phap tinh todn ting truéng

Phuong phap tinh todn tang truéng 1an d4u tién dugc trinh bay béi nha kinh
t& Solow (1957), sau d6 1a Kendrich (1961), Denison (1962) va Jorgenson va
Grilinches (1967). Phuong phép tinh toén ting tridng cho nén kinh té Viét Nam
trong giai doan 1986-2007 trong bai bdo nay dugc tham khéo tit Barro va Sala-i-
Martin (Growth, 2004, chuong 10).

Gia st mot nén kinh té cé phuong trinh san xuét nhu sau Y= F(T;K;L)(1),
trong d6 Y 1a t6ng san phdm cta nén kinh té€, T 1a trinh d¢ c6ng nghé, K1a tong
tuban/vén va L1a ténglao dong. Cén luu y1a c6 nhiéu loai von (nhu la von ngin
han, vén dai han), va nhiéu loai lao dong (lao dong phd thong, lao dong da qua
dao tao).

L&y Logarithm ctia phuong trinh (1) & trén, sau d6 14y dao ham bac nhit ca
hai vé, ta co:

() )
, - '\I 2 | - - - .
U RO DO
y Ly jrf Ly JK| Ly )L
oY L L .
. \ \ oz A AKD g Xy A \ FET\T
Trong d6 Fx va Fila san lugng bién déi véi von va lao dong, va g = 1_,! T
13 sy ting trudng cta Ning suit cdc nhin t6 téng hgp (Total Factor
Productivity (TFP). Phuong trinh s6 (2) c6 ¥ nghia 13 sy ting truéng cia GDP
la d6ng gép cua sy ting trudng cac yéu té dau vao: von, lao dong va cong nghé.
Tu phuong trinh (2), cho thdy 1a Fx, FL da biét ciing c6 nghia 1a sy déng gép
tuong d6i ctia von va lao dong c6 thé tinh toan dugc. Tuy nhién trong thuc té, cac
nha nghién ctu c6 thé tim cidc phuong phap d¢€ tinh todn Fx, Fr dua vao s6 liéu
ctia yéu t6 gia ddu vao Fx=R (til¢ lai sudt ctia von) va Fi=w (muc tién luong), va
su dong gop Ning sudt cdc nhan té téng hop c6 thé dugc udc lugng theo cich

N oY
Y| (FRKVK| (FL)L
e o
\
Thém vao d6, khi Fx va FLda dugc xdc dinh, thi phdn ctia GDP dugc tra cho
vénla , %K vaphin cia GDP dugc trd cholao dongla | _ F.K do dé (2)
I-' o A }r

sau:

c6 thé€ duogc viét nhu sau:
j_a[%][;] (#)
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Thém vao d6, néu chi c6 hai yéu t6 dau vao la von va lao déng dugc dung
cho qu4 trinh sdn xu4t thi diéu kién sau day phai ddm bao: Sk+ St =1, do d6 (4)
c6 thé€ duoc viét lai nhu sau

Y A K ra-s £
;—,g+.”_.[£]+u .,\J[L] ()

2. Ung dung ctia phuong phap tinh todn ting truéng

Dé tinh toan t6ng von toan nén kinh té, chung ta uéc lugng mot gia tri tong
nguén von tai thdi diém ban ddu cta giai doan tinh toan K(0) va phuong phép
ton kho luy ké (Perpetual Inventory Method) dugc dung dé u6c lugng téng vén
tich luy trong nhiing nam tiép theo. R6 rang la tdng von tich luy cé thé thay d6i
trong nhitng ndm dau tién cua giai doan tinh todn phuy thudc vao gid tri uéc lugng
ban ddu K(0), tuy nhién, gi4 tri vén ban d4u sé kh4u hao trong nhiing nam tiép
theo va do d6 téng nguén von udc lugng sé cang trd vé gia tri chinh xac hon khi
thoi gian tinh todn cang dai.

Téng von cung véi téng lao dong va sy ting trudng ctia GDP sé dugc dung
dé wéc lugng Ning sudt cic nhan té téng hgp (TFP) theo phuong trinh (S).

Budc tiép theo la phén chia t6ng nguén von thanh cdc loai khdc nhau va sy
dong gop cua tiing nguén von sé dugc tinh toan.

3. S6 licu

S6 liéu dé tinh todn tang trudng trong nghién ctiu nay dugc thu thép tu cac
ngudn chinh sau: (1) Ngin hang Phat trién Chau A 2006, (2) Chi s6 phiét trién
thé gi6i 2006 (WDI 2006), (3) Nién gidm théng ké caa Téng cuc Théng ké.

Cac bién s6 va nguon sé liéu

Bién s6 Nguén

Tang trudng cia GDP gid khong d6i nim 1994 ADB 2006, WDI 2006

Dauvao Lao dong ADB 2006, WDI 2006
T6ng ddu tu toan xa hoi ADB 2006, WDI 2006
T1il1é khdu hao 0.06
Tong lugng ODA da giai ngan MPI
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4. Két qua udc lugng va thio luan

Gia st ti 1é khdu hao von hing nam 13 0.06; ti 1¢ nay dugc ap dung tai Viét
Nam cho 27 nganh kinh té€, va ciing theo cdc nghién cttu dugc thuc hién bdi cac
tac gia trugc day.

- Cho muc dich nghién ctu sy bién déi (sensitivity analysis), ti 1¢ ctia lao
dong trong phuong trinh san xudt dugc gia stt ¢ cac gia tri 0.5, 0.6, 0.7 .

- Téng von tai thoi diém ban ddu cua giai doan tinh todn dugc udc lugng
theo tilé téng von/GDP =27

Budc dau tién 13 udc lugng tong von (téng von nim 1986 dugc tinh toén
theo cong thic K/Y(0)=2), sau d6 phuong phép PIM dugc st dung dé tinh toan
tong von tich luy trong nhing nam tié€p theo. Két qua udc lugng dugc trinh bay

tai Bang 4.

Budc thd hai Ia dua vao cdc gia stt & trén dé€ tinh todn cic ngudn cta ting
trudng ctia nén kinh té€ Viét Nam trong giai doan 1986-2006 theo phuong trinh
GY=g+s,GK+(1-s,)GL; trong d6 GY 1a ting trudng cia GDP, GL 1a ti 1¢ ting
trudng cta lao dong, GK la ti 1¢ tang trudng cta tdng ngudn von. Két qua udc
lugng tai Bang S chira cdc két qua quan trong: (1) ti khi chinh sich d6i méi kinh
té dugc thuc hién, Viét Nam da duy tri mot ti 1é ting trudng cao cia GDP; (2) ti
1¢ ting trudng cua lao dong 6n dinh vao khodng 2%/nim; (3) ti 1¢ ting trudng
ctia téng von thip trong giai doan sau 1986, tuy nhién ti 1é nay da duy tri téc do
ting trudng cao trong giai doan sau vao khoidng 11%/nim (4) til¢ ting caa téng
ning sudt lao dong duy tri téc do cao trong nhitng ndim d4u d6i méi, sau d6 giam
manh va hién nay da phuc héi, tuy nhién van thdp hon trong giai doan dau cta
d6i mai. Co thé thdy ring sy tang trudng cao cia GDP trong giai doan trudc nam
1997 cht yéu do sy ting trudng cao clia ning suit cdc nhan t6 téng hgp (TFP),
tuy nhién su ting trudng trong giai doan sau nam 1997 chu yéu dugc déng gop
bai ti 1é dau tu cao.

Budc thi 3, sy dong gép cta lao dong, von va nang sudt cic nhén t6 tong
hgp dugc tinh toén, dva vao phuong trinh GY=g+s,GK+(1-s)GL . Do dé
phuong trinh cu thé dé€ tinh todn sy déng gop cuia lao dong, von va tong ning

¢ P6ivéi cic nén kinh té€ phat trién, ti 1¢ lao dong trong phuong trinh sin xudt thudng c6 gid tri 0.7.
7 Thuyc té chi ra ring viéc tinh todn t6ng von ctia nén kinh té€ la khé khian va hién nay van chua cé mot
phuong phép nao dugc cho la hoan hio. Tuy nhién, s6 liéu vé t6ng von caa nén kinh té sé tré nén
chinh xac hon khi va giai doan tinh todn ngay cang dai, khi d6 t6ng vén sé phu thudc vao lugng dau
tu hang nam.
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sudt tong hop 1a tuong tng la g/Gy, Si/ Gy SLGL/s6 lugng. Két qua udc lugng
dugc trinh bay tai Bang 5. C6 thé thdy ring, trong giai doan tir 1986-2006, su
dong goép ctialao dong doi véi ting trudng GDP la khoang 20%, sy déng gép cua
nang sudt cic nhén t6 téng hgp duy tri mic cao trudc ndm 1997, va gidm xudng
ttr nam 1998, trong khi dé sy dong gép ctia von d6i véi tang trudng GDP chiém
hon mét ntta ti nam 1996. Cé thé khai quat rang sy ting trudng ctia nén kinh té
Viét Nam chu yéu dua vao yéu t6 ddu vao von.

Budc cudi cuing la tinh todn sy dong gép ciia ODA vao tang truéng GDP. S6
liéu ODA dugc thu thap titi co s6 diliéu ODA ctia B Ké hoach va Pau tu. S6 liéu
ODA duéi dang US$ dugc chuyén sang gia khong d6i VND vao nam 1994, sau
dé phuong phap PIM dugc st dung d€ uéc lugng tong von ODA tich luy trong
giai doan 1993-2006.

Bang 6 trinh bay sy dong gép caa ODA d6i v6i GDP ciing nhu ti 1é cia ODA
trong téng von toan nén kinh té. Co thé thdy ring, ODA déng mot vai tro ngay
cang quan trong trong téng von tich luy, téng dau tu toan xa hoéi cing nhu sy
ting truéng cta nén kinh té: ODA déng gop 0,73% vao ting truéng GDP nam
1993, tang lén 10% nam 1999, va sau d6 6n dinh 6 mtic 8% cho dén nam 2006;
su dong gép ctia ODA déi véi téng von ddu tu toan xa héi va téng von tich luy
chiém ti1é dang ké trong giai doan nghién ctu, trung binh 6 muc 15% va 11%.

3. Thio luan

Két qua tinh todn dua vao phuong phap tinh todn ting truéng da chira ring
ODA d6ng mot vai tro quan trong trong ting truéng GDP cta Viét Nam trong
giai doan tit 1993-2006. Thém vao d6, phan 16n ODA tai Viét Nam dugc phan
bé cho dau tu co sé ha ting (giao thong, dién, cdp thoit nudc, vién thong), gido
duc, chdm soc stic khoé.... Cling can nhdn manh rang két qua tinh toan cua sy
doéng gép ctia ODA d6i véi sy ting trudng caa GDP chi la sy uéc lugng trong
ngdn han, va sy dong gop dai han ctia ODA d6i véi sy ting truéng GDP trong dai
han van chua dugc xdc dinh. Do d6, c6 thé khing dinh ring t6ng dong gop cta
ODA d6i véi su tang truéng ctia GDP sé cao hon nhiéu so v6i két qua uéc luong.

Pinh huéng ODA tai Viét Nam

Viét Nam hién nay 1a mét trong nhiing nuéc nhdn ODA 16n nhit trong cac
nudc dang phat trién. Tuy nhién, ré rang la nguén vén quan trong nay sé khong
kéo dai lau nita bdi vi cic 1y do sau day: (1) cdc nha tai trg chinh nhu Nhat Bén,
WB, ADB dang d6i mit v6i su han ché vé nguén tai chinh trong nhiing ndm vita
qua, (2) nhu cdu ODA tai cdc nudc dang phat trién van & muc cao, (3) nén kinh
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té Viét Nam da dat dugc nhiing thanh tyu quan trong trong nhiing nam viia qua
va sé trd thanh nudc c¢6 thu nhap trén 1000 d6 la My/d4u ngudi vao nam 2010.
Do dé, mét vian d€ quan trong d6i véi Viét Nam d6 la sy chudn bi d€ chuyén dei
ti ngudn von vu dai sang cdc nguén von vay thuong mai nhu 1a trdi phiéu cong
ty, trdi phiéu chinh phu, trai phiéu dia phuong, dau tu gidn tiép nudc ngoai. Cac
chinh sdch nhdm huéng téi sy 6n dinh kinh t€ vi mé va thiét [ap mot thé ché theo
huéng tang cudng su minh bach trong cac linh vyc c6ng, cong ty va tai chinh, sé
go6p phin nang cao chi s6 tin dung qudc gia va c6 1¢i trong viéc tiép cin cic nguoén
von thuong mai.

Phu luc

Bang 1. ODA cam két, Ki két va gidi ngan 1993-2007 (Ti d6 la My)

Nam Cam két Ki két Gidi ngan Tilé
gidi ngan
1993 1,81 0,57 0,413 0,23
1994 1,94 2,02 0,725 0,37
1995 2,26 1,44 0,737 0,33
1996 2,43 1,59 0,9 0,37
1997 2,4 1,7 1 0,42
1998 2,2 2 1,242 0,56
1999 2,1 1,41 1,35 0,64
2000 2,4 1,75 1,65 0,69
2001 2,4 2,12 1,5 0,63
2002 2,4 1,78 1,55 0,65
2003 2,5 1,86 1,41 0,56
2004 2,83 2,1 1,8 0,64
2008 2,9 2,3 1,8 0,62
2006 3,2 2,7 2,2 0,69
2007* 4,45 2,2 0,69

Ngudn: By Ké hoach va Ddu tu, 2006, (*) udc lugng cho ndm 2007
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Bang 2. Phan b6 ODA 2001-2005 (Trié¢u d6 la My)

Linh vuc Ki két Voén | Vién Tilé
vay trg

No6ng nghiép va phat trién 1.607 1.300 | 308 16,0 %
nong thon hudng téi giam
nghéo
Cong nghiép va Naing 1.582 1.536 46 15,8 %
lugng
Giao thong-Buu dién va 2.541 2.445 96 25,4 %
Vién thong
Khoa hoc, Coéng nghé va 1.005 726 280 10,0 %
Moi trudng
Y té&, Gido duc va cic linh 1.063 484 579 10,6 %
vuc xa hoi
Céc linh vyc khéc 2.219 1.80S | 414 22,2%
Tong 10.018 (*) 8.295 | 1.722 | 100,0 %

Nguon: Bo K€ hoach va Ddu tu
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Bang 4. Thong ké co ban cho phuong trinh tinh todn ting trudéng tai
Viét Nam 1986-2006

Nim Y (ti VND GY L(Lao dong, GL I1(tiVND) K
1994) tri¢u ngudi) 1994 (K/Y=2)

1986 109189 2,79 27 1,35 6005,4 218378
1987 113154 3,58 28,5 1,37 8486,55 212521,29
1988 119960 5,14 28,5 1,58 12955,68 210491,13
1989 125571 7,36 28,9 1,4 14063,95 211371,48
1990 131968 5,1 29,4 1,73 16582,89 214012,61
1991 139634 5,96 30,1 2,38 21043,31 219984,96
1992 151782 8,65 30,9 2,66 26774,56 230694,79
1993 164043 8,07 31,6 2,27 39789,12 250134,95
1994 178534 8,84 32,3 2,22 45483 277762,91
1995 195567 9,54 33 2,26 53085,18 310381,23
1996 213833 9,34 33,8 2,21 60093,27 348347,58
1997 231264 8,15 34,5 2,17 65446,75 390216,73
1998 244596 5,76 35,2 2,14 71055,04 435054,62
1999 256272 4,77 36 2,11 70807,33 479882,53
2000 273666 6,79 37,6 4,51 81032,27 527009,37
2001 292535 6,89 38,4 2,13 91191,27 581500,58
2002 313247 7,04 39,5 2,86 104062,3 644237,35
2003 336243 7,3 40,5 2,53 113724,8 714476,68
2004 362093 7,7 41,6 2,72 128374,7 792657,82
2005 392871 8,5 42,2 2,68 144183,6 881377,49
2006 424301 8,2 43,8 2,73 159112,7 980143,01

Nguon: ADB, WB
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Bang S. Tinh toan ting truéng & Viét Nam (1987-2006)
Gid thiét 1: vén/GDP=2; t1 1¢ lao déng =0,5
Gid thiét 2: von/GDP=2; ti I¢ lao dong =0,6
Gid thiét 3: von/GDP=2; ti I¢ lao déng=0,7

K/Y=2; K/Y=2; K/Y=2;
Tilé lao d6ng=0,5 Tilé lao d6ng=0,6 Tilé lao dong=0,7

Nam | GY | GL GTFP | GK | GY | GL |GTFP| GK | GY | GL | GTFP GK

1986 | 2,79 | 1,35 n/a! n/a (2,79 | 1,35 | n/a | n/a [2,79] 1,35 n/a n/a

1987 | 3,58 | 1,37 4,24 | -2,68|3,58 | 1,37 | 3,83 |-2,68|3,58| 1,37 | 3,43 -2,68

1988 | 5,14 | 1,58 | 4,82 |-0,96|5,14 | 1,58 | 4,57 |-0,96|5,14| 1,58 | 4,32 | -0,96

1989 | 7,36| 1,4 | 645 | 042(736| 1,4 | 636 | 042 |7,36| 1,4 | 626 | 0,42

1990 | 5,1 | 1,73 3,61 1,25 | 51 | 1,73 | 3,56 | 1,25 | 51 | 1,73 | 3,51 1,25

1991 | 5,96 | 2,38 3,38 | 2,79 | 5,96 | 2,38 | 3,42 | 2,79 [5,96| 2,38 | 3,46 2,79

1992 | 8,65 | 2,66 4,88 | 4,87 | 8,65 | 2,66 5,1 | 4,87 |8,65|2,66| 5,33 4,87

1993 | 8,07 | 227 | 2,73 | 8,43 (8,07 [ 2,27 | 3,34 | 8,43 [8,07|2,27 | 3,96 | 843

1994 | 8,84 | 222 | 221 |11,05]8,84 [2,22 | 3,09 [11,05]8,84|2,22 | 3,97 | 11,05

1995 | 9,54 | 2,26 2,54 |11,74]9,54 | 2,26 | 3,49 |11,74|9,54| 2,26 | 4,43 11,74

1996 | 9,34 | 2,21 | 2,12 |12,23]9,34 | 2,21 | 3,12 [12,23]9,34| 221 | 4,12 | 12,23

1997 | 8,15 | 2,17 | 1,06 |12,02]8,15 2,17 | 2,04 |12,02|8,15|2,17 | 3,03 | 12,02

1998 | 5,76 | 2,14 | -1,05 |11,49|5,76 | 2,14 | -0,12 |11,49|5,76 | 2,14 | 0,82 | 11,49

1999 | 4,77 | 2,11 | -1,43 | 10,3 | 4,77 | 2,11 | -0,61 | 10,3 |4,77|2,11 | 0,21 | 10,3

2000 | 6,79 | 4,51 | -0,38 | 9,82 6,79 | 4,51 | 0,15 | 9,82 [6,79| 4,51 | 0,68 | 9,82

2001 | 6,89 | 2,13 | 0,66 |10,34|6,89 |2,13 | 1,48 |10,34/6,89|2,13 | 2,3 | 10,34

2002 | 7,04 | 2,86 | 0,22 |10,79|7,04 | 2,86 | 1,01 |10,79|7,04|2,86| 1,8 | 10,79

2003 | 7,3 | 2,53 | 0,62 | 10,9 73 |253 | 1,46 [ 10,9 | 7,3 [ 2,53 | 2,3 10,9

2004 | 7,7 | 2,72 0,86 |10,94| 7,7 | 2,72 | 1,68 [10,94| 7,7 | 2,72 2,5 10,94

2005 | 85 | 2,68 | 1,56 | 11,19 8,5 | 2,68 | 2,41 |11,19] 8,5 | 2,68 | 327 | 11,19

2006 | 8 | 2,73 | 1,03 |11,21| 8 |2,73 | 1,88 [11,21| 8 |2,73| 2,73 | 11,21

Trungbinh| 6,91 | 2,28 | 2,01 | 7,91 [6,91 | 2,28 | 2,56 | 7,91 |6,91|2,28 | 3,12 | 7,91

Nguon: Tinh todn ciia tdc gid
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Bang 6. Pong gép cia Von, Lao dong va Tong Nang suit
ddi véi tang truéng GDP & Viét Nam 1986-2006
Gid thiét 1: von/GDP=2; ti I¢ lao dong =0,S
Gid thiét 2: von/GDP=2; ti I¢ lao dong =0,6
Gid thiét 3: von/GDP=2; ti I¢ lao déng=0,7

K/Y=2; K/Y=2; K/Y=2;
Tilé lao dong=0,5 Tilé lao d6ng=0,6 Til¢ lao d6éng=0,7
Year Kcon | Lecon | TFPcon | Kcon | Lecon | TFPcon | Kcon | Lcon TFPcon
1986 n/a 24,2 n/a n/a 29,04 n/a n/a 19,36 n/a
1987 -37,42 | 19,12 | 118,31 | -29,94 | 22,94 107 -22,5 26,8 9S,7
1988 -9,3 15,38 93,92 -7,44 | 18,46 88,98 -5,6 21,8 84,0
1989 2,84 9,53 87,63 2,27 11,43 86,29 1,7 13,3 85,0
1990 12,25 | 16,96 70,79 9,8 20,35 69,85 7,3 23,7 68,9
1991 23,41 | 19,97 56,62 18,73 | 23,97 57,31 14,0 28,0 58,0
1992 28,15 | 15,37 56,48 22,52 | 18,44 59,03 16,9 21,5 61,6
1993 52,19 | 14,03 33,78 41,75 | 16,84 41,41 31,3 19,6 49,0
1994 62,48 | 12,53 | 24,99 | 49,98 | 15,04 | 34,98 37,5 17,5 45,0
199§ 61,54 | 11,85 26,6 49,24 | 14,23 36,54 36,9 16,6 46,5
1996 | 6548 | 11,83 | 22,68 | 52,39 | 142 | 3341 | 393 | 166 44,1
1997 73,72 | 13,31 12,97 58,98 | 15,97 25,06 44,2 18,6 37,1
1998 99,67 18,6 -18,27 | 79,73 | 22,32 -2,08 59,8 26,0 14,2
1999 107,93 | 22,09 | -30,01 86,34 26,5 -12,84 64,8 30,9 4,3
2000 72,34 | 33,26 -5,6 57,88 | 39,91 2,21 43,4 46,6 10,0
2001 74,98 | 15,43 9,59 59,98 | 18,52 21,5 45,0 21,6 33,4
2002 | 76,6 | 20,34 | 3,06 | 6128 | 24,41 | 1431 | 46,0 | 28,5 25,6
2003 74,26 | 17,24 8,5 59,41 | 20,69 19,9 44,6 24,1 31,3
2004 71,17 | 17,66 11,17 56,93 21,2 21,87 42,7 24,7 32,6
2005 65,84 | 15,76 18,4 52,67 | 18,92 28,41 39,8 22,1 38,4
2006 70,04 | 17,06 12,9 56,03 | 20,48 23,5 42,0 23,9 34,1
Average | 52,41 | 17,22 30,72 41,93 | 20,66 37,83 31,4 24,1 44,9

Nguédn: Tinh todn ciia tdc gid
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Bang 7. Pong gop ciaa ODA trong Tong Von
va Tang truéng 1993-2006

Gid thiét 1: von/GDP=2; ti I¢ lao déng =0,5
Gid thiét 2: von/GDP=2; ti I¢ lao déng =0,6

Gid thiét 3: von/GDP=2; ti I¢ lao dong=0,7

( Gid khong d6i nam 1994)

Nim K ODA DA ODA tich luy |ODA tichl ODA/ |Péng gép ctia ODA
(K/Y=2)| (Ty USD) (Ty déng) (Ty déng) luyég'sng Pau tu | 961 leéarx)lig) trudng
1986 | 218378 Tilelao dong
1987 | 212521 05 | 06 |07
1988 210491
1989 211371
1990 214013
1991 219985
1992 230695
1993 250135 0,413 4394,73 4394,73 1,76 0,11 | 0,92 | 0,73 0,55
1994 277763 0,728 7950,13 12081,18 4,35 17,48 | 2,72 | 2,17 | 1,63
1995 310381 0,737 7382,24 18738,5S 6,04 1391 | 3,72 | 2,97 2,23
1996 348348 0,9 8523,04 26137,28 7,50 14,18 | 4,91 | 3,93 2,95
1997 390217 1 9719,88 34288,92 8,79 14,85 | 6,48 | 5,18 | 3,89
1998 4350585 1.242 12715,17 44946,75 10,33 | 17,89 | 10,3 | 8,24 | 6,18
1999 479883 1,35 13932,88 56182,83 11,71 | 19,68 | 12,64 |10,11| 7,58
2000 527009 1,65 17576,47 70388,33 13,36 | 21,69 | 9,66 | 7,73 | 5,80
2001 581501 1,5 16670,04 82835,07 14,25 | 18,28 | 10,68 | 8,54 | 6,41
2002 | 644237 | 1,55 | 1718667 | 95051,63 | 14,75 | 16,52 | 11,3 | 9,04 | 6,78
2003 714477 1,41 15219,06 104567,59 14,64 | 13,38 | 10,87 | 8,69 | 6,52
2004 792658 1,8 18720,30 117013,84 14,76 | 14,58 | 10,51 | 8,4 | 6,30
2005 881377 1,8 18063,04 128056,05 14,53 | 12,53 | 9,57 | 7,65 5,74
2006 980143 2,2 21685,65 142058,34 14,49 | 13,63 | 10,15 | 8,12 6,09
Trung binh| 434792 1.306 13552,81 66910,08 10,80 | 14,91 | 8,17 | 6,54 | 4,90

Nguon: Tinh todn ciia tdc gid
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Nguyén Hoang Phuong

Hinh 1. Pong gép cia ODA d6i vé6i tang truéng GDP
tai Viét Nam 1993-2006*
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Nguon: Tinh todn ciia tdc gid

* Sy udc lugng nay chi ra ring ODA 1a mét trong nhiing nguén cua ting truéng
GDP, cung v6i Lao dong, Pau tu trong nudc.

-142-



Uéc lugng hiéu qua cda vién trg phdt trién chinh thic (ODA)...
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CHUONGYV
PINH HUONG THU HUT VA SUDUNG
VON VIEN TRQ PHAT TRIEN
CHINH THUC (ODA) CUA VIET NAM

Lé Quéc Hoi

Tom tat

T khi néi lai quan hé véi cdc dinh ché tai chinh quéc té (nam 1993) dén nay,
Viét Nam da thu hit dugc mét lugng 16n ngudn vén ODA va ngudn vén nay da gop
phdn quan trong vao xdy dung co sé ha tdng, xda doi gidm nghéo, cdi cdch thé ché,
thiic ddy tdng trudng kinh té va phdt trién kinh té xa hoi. Tuy nhién, viéc ndng cao
hiéu quad sit dung ngudn vén ODA dang la moi quan tdm hang ddu khong chi déi vdi
nguoi thy hudéng, co quan qudn ly ma con déi véi cdc nha tai trg va cdc nha hoach
dinh chinh sdch. Bai viét nay phdn tich thyc trang thu hiit va sit dung von ODA 6 Viét
Nam thoi ky 1993-2007 va dua ra mot s6 dinh huéng va gidi phdp nhdm ndng cao
hon nita hiéu qud sit dung ngudn vén ODA.

1. Thuc trang thu hut va s dung von ODA

Viét Nam da tré thanh mdét diém dén hdp dan déi véi ODA cho phat trién
kinh té - xa hdi tit ndm 1993. Hinh 1 cho thdy dong von ODA vao Viét Nam cé
xu huéng ting qua cdc ndm. Su gidm st von cam két nam 1997 va 1998 1a phan
anh tic dong ctia khiing hoang tién té chau A. Trong thai ky 1993-2007, Viét
Nam da dat dugc nhiing két qué 4n tugng trong thu hut va sit dung ODA. Téng
cong 37 ty USD da dugc cac nha tai trg cam két cho Viét Nam, chiém khodng 2%
tong ODA toan cau. Trong sé von cam két do, 22,6 ty USD da dugc ky két. Binh
quan moéi ndm Viét Nam da thu hut dugc 2,5 ty USD vén ODA.

-145-



Lé Quodc Hoi

Hinh 1. ODA cam két va gidi ngan thoi ky 1993- 2007
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Nguon: Bo Ké hoach va Ddu tu

Nhu dugc minh hoa & Hinh 1, vén ODA gidi ngan da ting hon 4 lan trong
thoi gian tir 1993 dén 2007. Hau hét sy gia tang dai han ctia von gidi ngan 1a 6 von
vay hon 12 vén khong hoan lai. G4n mot nta (49%) cta ngudén von vay ¢ 1ai suit
thdp hon 1%/ ndm va thoi gian tra ng it nhat 1a 30 ndm, trong d6 ¢6 10 ndm an
han. Mt phan ba ctia nguén von vay la véi lai sudt hang nam tir 1% dén 2,5%
(MP],2007). Hon nita, mdt phan 16n ctia khoan vay ODA sé dugc xem xét trong
diéu kién han ché kha nang trd ng bén ngoai ctia Viét Nam. Téng ng quy d6i cua
Viét Nam khodng 37%GDP nim 2007 (MPI, 2007), diéu nay cho thdy khong c6
ddu hiéu nguy hiém cta khiing hodng ng & Viét Nam.

Cung véi xu hudng ting lén ctia ODA, Viét Nam da thyc hién da phuong
héa quan hé véi cac nha tai trg. Dén nay da c6 28 nha tai trg¢ ODA song phuong
va 23 t6 chuc tai trg ODA da phuong cho Viét Nam. Ngoai ra con c6 trén 350 t6
chtic phi chinh pht hoat dong tai Viét Nam cung cdp binh quan mét nam khodng
100 triéu USD vién trg khong hoan lai. Trong s6 céc nha tai trg, c6 3 nha tai trg
c6 quy mo cung cdp ODA 16n nhit 1a Nhat Ban, WB va ADB, chiém trén 70%
tong gia tri ODA dugc ky két trong thoi ky 1993 - 2006, trong d6 Nhit Ban chiém
trén 40%.
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Dinh huéng thu hut va st dung vén vién trg phdt trién chinh thic (ODA)....

Bang 1. ODA cam két cia 10 nha tai tr¢g hang dau cho Viét Nam
giai doan 1993-2006

S6 lugng von cam két
Nha tai trg (triéu USD) Ty trong (%)
Nhit Ban 8.469,73 42,9
WB 5.329,82 26,61
ADB 2.900,97 14,49
Phap 912,26 4,56
buc 597,35 2,98
DPan Mach 549,48 2,74
Thuy Dién 412,83 2,06
Trung Quéc 301,08 1,50
Uc 282,32 1,41
EU 269,83 1,35

Nguodn: Bo ké hogch va ddu tu

ODA ¢ Viét Nam dugc tip trung chua yéu & trg gidp du an dau tu (41%),
nhung v6i mot lugng von tuong d6i dugc danh cho trg gitp ky thuit (23%) va
von dau tu khong cé trg gitp ky thuat (20%). Chi c6 13% ctia vén gidi ngdn nim
2005 la cho cac chuong trinh vién trg ngin sach va trg gitup can can thanh toan
(xem Hinh 2).

Hinh 2. ODA giai ngan theo loai hinh nam 2005

Khac, 3%

Vién tr¢ ngén sich va trg
gitp can cin thanh todn,
Tro giup du dn 13%

ddu tu, 41%

Voén ddu tu khong
c6 trg giup ky
thuat, 20%

Vo6n dau tu cb trg
gitp ky thudt, 23%

Nguon: B ké hoach va ddu tu
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V6n ODA dugc phin b6 chu yéu theo sy vu tién ma chinh pha ddt ra cho cac
nganh kinh té. Su phan b6 von gidi ngdn ODA tuong ting véi cic linh vic dugc
thé hién trong hinh 3. Giao thong vén tai, buu chinh vién théng, ning lugng va
cong nghiép véi d6i tuong la nhiing dy dn co s& ha tdng 16n chiém ty 1é 16n nhat
(42%), tiép theo 12 ndng nghiép va phét trién ndng thon (21%), va véi mot ty 1é
it hon ODA dugc phan b6 cho gido duc, dao tao, y té, méi truong va cong nghé
(12%). Céc linh vyc con lai chiém khoang 18% téng s6 vén ODA gii ngan.

Hinh 3. Co cau ODA gidi ngin theo nganh, 2001-2005

Giao thong vén tii va buu chinh vién thong

Nong nghiép, thiry loi, lim nghiép, giam déi nghéo va phét trién nong thon
Khéc

Ning lugng va cong nghiép

Y té, gido duc va dao tao

Cung cdp nudc va phat trién do thi

Moéi trudng, khoa hoc va cong nghé

0% 5% 10% 15%  20%  25%  30%

Nguon: Bo ké hoach va ddu tu

Xét vé co cdu ODA theo vung, viing Bac Trung B, Duyén hai mién Trung
va vung kinh té trong diém mién Trung chiém ty 1é cao nhit (31,22%), tiép theo
12 Dong Nam B¢ va ving kinh té trong diém phia Nam (30,86%). ODA cho ving
Tay Nguyén va dong bang sé6ng Ctiu Long chiém ty trong nho, lan luot la 3,7%
va 7,44%. Vung Bic Trung B¢ va Duyén hai mién Trung c6 gid tri ODA binh
quan diu ngudi cao nhit (52,46 USD), tiép theo 1a ving mién nui phia Bic
(33,98 USD), vilng Déng Nam B¢ (25,4 USD), viing T4y Nguyén (21,89 USD).
Hai viing c6 ODA binh quan dau ngudi thap nhit 1a d6ng bang séng Ctiu Long
(11,19 USD) va déng bing song Hong (18,42 USD).

ODA da b6 sung mét nguén vén quan trong cho phat trién kinh té - xa hoi
& Viét Nam. Trong giai doan 1996-2006, ODA da bé sung khodng 11,2% t6ng
von dau tu toan xa hoi va khoang 17% téng von dau tu tit ngan sach nha nudéc
(bdng 2). Nguén vén ODA da tao nén sy phét trién trén nhiéu mit ctia nén kinh
té. Nho von ODA, co s6 ha tdng cta Viét Nam da c6 su thay d6i ré rét ca vé mat
s6 lugng va chét lugng, tao diéu kién thuin Igi d€ ning cao hiéu qua st dung
nguodn von trong nudc va tang cudng thu hut FDI. Hon nita, ODA con gép phan
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Dinh huéng thu hut va st dung vén vién trg phdt trién chinh thic (ODA)....

Hinh 4. Von ODA cam két theo vung thoi ky 2001-2005

Tay Nguyén,

3,70% .
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Nguon: B ké hoach va ddu tu

Bang 2. Von ODA gidi ngan trong tong von dau tu toan xa hoi
Don vi: triéu USD

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

GDP 2465426791 (27186 | 28674 | 31132 3247335028 |39530 |45436 |52893 | 60877

Téngvén dau tutoan XH| 7920 | 9257 | 8820 | 9404 | 10657 | 11503 | 13085 (15417 (18479 21627 (24937

Vén ODA 900 | 1000 | 1242 | 1350 | 1650 | 1500 | 1528 | 1422 | 1650 | 1752 | 178S

V6n ODA/téngvén | 11,3 | 10,8 | 14,1 | 143 | 154 | 13,0 | 11,6 | 92 | 89 | 81 | 7.2
ddu tu toan xa hoi (%)

Vén ODA/GDP (%) | 3,65 | 3,73 | 4,56 | 4,58 | 4,55 | 4,61 | 436 | 3,59 | 3,63 | 3,31 | 3,0

Nguon: Tinh todn ciia tdc gid tii s6 liéu ciia Bo K& hoach va Ddu tu va Téng cuc Thong ké.

x6a do6i doi nghéo, phat trién ngudn luc con ngudi, chuyén giao tién bo cong
nghé, kinh nghiém quan ly tién tién va ning cao ning lyc thé ché.

Mot cau hoi can phai dugc tra 1oi 1a: Tai sao Viét Nam da thu hat dugce rat
nhiéu ODA nhiing nim gan day? C6 mét vai ly do chinh cho cau hoi nay. Thu
nhat, Viét Nam da c6 mot ché do chinh tri 6n dinh va su nghiép d6i méi toan
dién kinh té - xa héi da dua Viét Nam tré thanh moét trong nhiing nuéc dugc ua
thich ctia cdng dong vién trg. Thi hai, Viét Nam da thu dugc loi ich tit nhiing két
qud 4n tugng vé tang trudng kinh té va gidam doi nghéo nhanh trong thoi diém ma
cac nha tai trg danh sy tap trung hon vao linh vyc gidam nghéo va ¢6 mong muén

-149-



Lé Quodc Hoi

sé danh vién trg vao nhiing nudc stt dung t6t ngudén von nay. Thi ba, tién trinh
hoi nhap sau va chtt dong vao kinh té thé gisi va khu vuc, sy ning dong ctia nén
kinh té, tién trinh cai cdch hanh chinh va mong muén ctia chinh phua Viét Nam
tiép tuc gan bo véi cac nha tai trg da bé sung thém su thién cadm tir cic nha tai trg.

T cach nhin ctia nuéc tiép nhan vién trg, ODA sé dugc xem nhu mét nguén
luc thuc sy néu né dugc két hgp stt dung c6 hiéu qua véi cic nguédn lyc trong
nudc khac dé€ dat dugc cdc muc tiéu qudc gia trong tiing thaoi ky nhit dinh. Tu
cach nhin cta nha tai trg, ODA sé tré thanh mét nguén von vién trg thyc suw néu
né dugc chuyén cho nudc ti€p nhan dé gidn tiép hay truyc tiép tao ra cac diéu kién
cho phat trién. T ca hai cach tiép cdn d6 d6i véi ODA va tir nhiing tac dong caa
ngudn von nay trong thoi gian qua, cé thé khang dinh ring ODA & Viét Nam da
trd thanh mét nguon von thyc su va cé hiéu qua trong tién trinh d6i méi. Tuy
nhién, bén canh nhiing thanh cong trong thu hit va stt dung vén ODA, con tén
tai nhiéu vin dé ma Viét Nam can phai gidi quyét dé€ sit dung nguén von nay cé
hiéu qua hon trong tuong lai.

2. Mot s0 van dé ton tai cia ODA 6 Viét Nam
Hiéu qua s dyng thap

Nang cao hiéu qué stt dung ODA la mét trong nhiéing vdn d€ quan trong ma
Viét Nam phai gidi quyét. Mot trong nhiing nguyén nhan chinh ctia viéc stt dung
chua c6 hiéu qua ODA d6 la nhé4n thtic va hiéu vé ban chit cia ODA chua dugc
chinh xdc va ddy du trong qua trinh huy dong va st dung. Nhan thtc cho rang
ODA 1a cho khéng va trach nhiém trd ng nguén vén vay ODA thudc vé chinh
pht. Nhén thtc sai léch nhu viy da dan dén tinh trang kém hiéu qua trong viéc
thyc hién mot s6 chuong trinh va du 4an ODA. Thyc té, mac du hau hét ODA 1a
duéi dang cac khoan vay uu dai véi lai sudt thip, thoi gian trd ng va 4n han dai,
ODA khong phai la thit cho khong va viéc st dung ODA la mét sy ddnh d6i. Néu
ODA dugc stt dung khong hiéu qud, ganh ning trd ng sé ting lén. Mat khac, viéc
két hop nguon vén ODA véi cic ngudn von khic con yéu, diéu nay cing lam
giam hiéu qua ctia nguén vén ODA.

Gidi ngan cham
Ty 1é gidi ngan ODA & Viét Nam van con thip. Ttrnam 1993 dén 2006, vén
ODA da gidi ngan 1 15,9 ty USD, chi chiém 42,9% téng s6 ODA cam két (37 ty

USD). Nhu trong hinh 1, ty 1¢ gidi ngin binh quan chi khodng 50% trong nhiing
ndm gan day. Ty 1¢ gidi ngin thidp nay dong hanh véi viéc tién d¢ gidi ngén von

! Xem Thai bdo Kinh té Viét Nam (2006)
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Dinh huéng thu hut va st dung vén vién trg phdt trién chinh thic (ODA)....

ODA cham va chi dap ting dugc 70-80% yéu cdu gidi ngan binh quan mét nam
ctia thoi ky ké hoach. Mitc giai ngdn ODA lai ¢6 su khac nhau gi@ta cic nha tai trg
va gitia cdc loai hinh du dan. Cdc dy 4n hé trg ky thuét thuong c6 mic gidi ngén
cao (cht yéu 1a chi cho chuyén gia, mua sim thiét bi, mdy méc va dao tao). Cac
du 4n d4u tu x4y dyng thudng gidi ngan cham (chi phi nhiéu thsi gian cho cong
tac chudn bi nhu dén bu, di dan va tai dinh cu).

Ty 1é gidi ngan binh quén cta Viét Nam cting thip hon ctia cic nu6c ASEAN
(xem Bang 3). Ty 1é¢ ODA trong GDP cuia Viét Nam dao dong tit 3,0% dén 4,5%,
thdp hon mot s6 nudc c6 cung trinh d6 phét trién kinh té!. Viét Nam cin phai
tang no luc dé€ ddy nhanh giai ngdn ODA vi so véi sy ting 1én ctia von cam két moi
nam, két qua dat dugc con xa v6i mong dgi. Theo du doan cua cic chuyén gia
Ngan hang phét trién Chau A, néu Viét Nam cai thién dugc ty 1¢ gidi ngan ODA,
toc do tang trudng GDP c6 thé ting tir mic 8 — 8,4% nhu hién tai 1én t&i 9% va
Viét Nam c6 thé dat dugc mét nudc c6 mic thu nhip trung binh vao nam 2009,
sém hon muc tiéu nim 2010.

Bang 3. Ty 1¢é gidi ngan von ODA cda Viét nam
va mot s0 nuéc ASEAN? giai doan 2001-2005

Ty 1é gidi ngan binh quan Ty 1é gidi ngan binh
cta mot s6 nudc ASEAN quan cua Viét nam
Nha tai trg (%) (%)
WB 18%/nam 15%/nam
ADB 20%/nam 18%/nam
Nhat Ban ( JBIC) 15%/nam 9,3%/nim

Nguodn: Bo Ké hoach va Ddu tu

C6 mot vai nguyén nhan gidi thich vi sao ODA lai giai ngan cham & Viét
Nam. Tht nhét, cdc chuong trinh va dy én ODA thong thudng phai mat mdt thoi
gian dai dé trién khai. Khoidng 50% nguon vén ODA & Viét Nam dugc danh cho
cac dy dn co'sd ha tang, linh vyc can nhiéu thoi gian hon dé tién hanh va tham chi
két thic chdm hon tit 3 dén S ndm so véi cac du dn & cac linh vyc khéac, diéu nay
da dan dén viéc giai ngdn cham. M6t s6 nudc dang phat trién khéc, chdng han nhu
mot s6 nudc 6 chau Phi, chi stt dung mét phan ba nguén von ODA cho cic du dn

2 Céc nudc ASEAN bao gom Théi Lan, Malayxia, Indonexia va Philipin.
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co s6 ha tang va c6 ty 1¢ gidi ngan cao hon. Tha hai, nang luc quan Iy va gidm sat
thyc hién du 4n va chuong trinh ODA ctia Viét Nam con han ché va bat cép, ddc
biét1a ¢ khi c6 sy tham gia ctia chinh quyén dia phuong. Thi ba, khuén khé phap
ly vé quan ly va st dung von ODA chua dong b va dugc gidi thich chua dong bo.
Hon ntia, sy khdc nhau trong nhan thic gitta bén Viét Nam va cac nha tai trg con
16n va diéu nay lam han ché viéc thuc hién cic du 4n. Trong Hi nghi tu vin cic
nha tai trg gin day (2007), cc nha tai trg caa Viét Nam da khing dinh ring viéc
gidi ngan ODA sé dugc cdi thién manh mé néu c6 dugc mdt s6 hai hoa trong cach
ma chinh phu Viét Nam va cdc nha tai trg lya chon d€ thyc hién.
Giam sat, theo do6i va danh gia du an con yéu

Viéc quan ly stt dung vén ODA thai gian qua dugc thuc hién béi co ché giam
sat song trung béi ca bén Viét Nam va dai dién phia nha tai trg. Tuy nhién, do su
khong ré rang va nhiing diéu kién rang budc nén cic co quan quén ly hay tiép
nhé4n nguoén vién trg khong dugc toan quyén quyét dinh. Thuyc t€, nhiéu co quan
dugc giao trong trach quan ly nha nuéc vé ODA chu yéu quan tdm dén viéc lam
thé ndo thu hut dugc nhiéu ODA véi diéu kién thuin 1gi nhit, con viéc thuc hién,
gidm sit va thdm dinh hiéu qua du an phan 16n giao pho cho chu dau tu ma dai
dién la cdc ban quan ly dy 4n. Bén canh do, kinh nghiém va nang lyc thdm dinh
va danh gia tinh hinh thuc hién cac chuong trinh du dn ODA ctia chti dy én va ban
quén ly du dn chua nhiéu. Do vay, céng tic theo doi cic chuong trinh du dén méi
chi diing lai ¢ viéc bdo cdo tién d¢, tinh hinh giai ngén, phuc vu yéu cdu ctia cdp
trén va nha tai trg d€ dugc gidi ngan von.

Co cau té chic va nang Ivc can bo con yéu

Co cdu t6 chiic va nang luc cdn b trong céng tic quan ly va thyc hién ODA
con yéu va chua dép ting nhiing yéu cau ctia viéc nang cao hiéu qua ODA. Su thit
thodt va tham nhang 6 du an PMU18 va nhiing dy an 16n trong linh vyc dau khi
la nhiing vi du ctia viéc han ché vé quan Iy va theo d6i ODA. Theo diéu tra thuc
hién b&i CIEM va JICA (2003), hdu hét nhiing ngudi tham gia trong qué trinh
thyc hién ODA déu bay té quan diém rang cic tht tuc thdm dinh va chdp nhan
cac dy 4n méi ctia bén Viét Nam con phtc tap va co ban chua hai hoa véi quy
trinh va thu tuc ctia cdc nha tai trg. Mot nghi dinh cta chinh phu dé gidi quyét van
dé nay da dugc dé ra nhung dén nay van chua dugc thuc hién ddy da. Thach thic
con laila ddm bao sy minh bach va trach nhiém trong quan ly ODA tu phia Viét
Nam.

Phin cap ODA con nhiéu bit cip

Phan cédp trong quén ly va st dung ODA da dugc thuc hién va thu dugc
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nhing két qua quan trong nhu md réng d6i tugng hudng thu va nang cao quyén
tu cha cta chinh quyén dia phuong. Tuy nhién, viéc phan cdp ODA chua dap
ung dugc nhiing yéu cau ctia d6i méi quan Iy nguén lyc cong. Chinh sich phan
cdp trong quan ly va stt dung ODA chua c6 su thong nhdt gitta trung uong va dia
phuong. Nhiing han ché ning luc ctia d6i ngi cdn b & dia phuong vé chuyén
mon nghiép vy va ngoai ngt cling 1a nhan t6 lam han ché viéc phéin cdp va st
dung hiéu qua nguén vén nay. Su phéi hop kém gitia chinh quyén trung uong va
dia phuong, gitta chinh quyén dia phuong va cdc nha tai tr¢g da dan t6i sy chdm
tré trong qua trinh thiét ké va thuc hién dy an. Tinh trang nay ciing dé dan dén
viéc lang phi va hiéu qua ODA. D€ nang cao hiéu qua ODA, cin phai c6 su dau
tu 16n hon vé xay dung nang luc cho quan Iy va diéu hanh & dia phuong.

Tra ng

Vin dé tra ng ODA ciing can dugc dat ra ti bay gio. O Viét Nam, viéc huy
dong ODA méi chi tip trung va viéc thu hat cang nhiéu ODA véi cac diéu kién
dé dang, tuy nhién ngudén lyc va kha ning trd ng van chua dugc quan tim ding
mtc. Theo s6 liéu tit MPI, t6ng ng cua Viét nam hién nay khoang hon 22 ty USD
va chiém khoing 37% GDP. Vi mtc ng an toan la 40% GDP theo nhu khuyén
cdo cua IMF, kha nang vay ng¢ ctia Viét Nam khong con nhiéu. Do véy, Viét Nam
can quan tim dén nguodn trd ng va vin dé nang cao hiéu qua st dung ODA tré nén
quan trong cho viéc tra ng ODA.

Bang 4. Tong cac khoan ng ciia Viét Nam

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 200S | 2006

Téng ng (Ty USD) 11,8 | 11,9 | 11,8 | 13,3 | 16,7 | 18,9 | 22,2

% GDP 39 374 | 34 34 | 36,8 | 358 | 36,6

Nguon: Bo ké hoach va ddu tu

S dung ODA véi chién lugc phait trié€n viing, nganh va quéc gia

Phét trién theo trung tim va lan toa dan la vdn dé c6 tinh quy luit trong phat
trién kinh té theo khong gian. Chinh vi vdy, tap trung vén ODA xay dung mot to
hop ha tang kinh té - x3 hdi 6 cdc viing trong diém trong mét thoi gian ngin, tao
ra mot vung kinh té€ phat trién la phuong an t6i vu. Tuy nhién, viéc stt dung ODA
hién chua hoan toan dong bd véi chién lugc phat trién viing véi co sd ha ting
quy mo6 16n 1a trong tdm. M6t lugng 16n nhat ODA da dugc phan b6 vao xay dung
co sd ha ting nhung nhiéu du én ODA dugc phé duyét vin nim trong ké hoach
va hoac chua dugc hoan thanh do nhiéu ly do khic nhau. Hon n@ta, chién lugc va
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ké hoach thu hat va stt dung ODA chua dugc gan két valong ghép mét cich dong
bo véi cac chinh sich va quy hoach phat trién nganh, viing va qudéc gia ciing nhu
cac ké hoach dai han va hang nam. Diéu nay ciing anh huéng dén hiéu qua st
dung nguén vén ODA va yéu cadu bao dam su chu dong ctia Viét Nam trong viéc
stt dung ODA.

3. Dinh huéng thu hut va s& dung ODA trong tuong lai

Trong giai doan 2008-2010, dinh huéng ODA Ia tiép tuc thu hut ODA véi
viéc nang cao hiéu qua quén ly, hiéu qua st dung nguén ODA va dam bao kha
nang trd ng. Trong tdm cua giai doan nay la cdn ddy nhanh giai ngan cic du an
va chuong trinh ODA da ky két d€ dua cic cong trinh vao khai thac va st dung,
gop phan nang cao hiéu qua st dung ODA. D€ dam bao hiéu qud ODA, céic
chuong trinh va du dn phai dugc st dung dya trén cac ké hoach phat trién kinh
té - xa hoi ctia nganh, dia phuong va ca nudc. Cac don vi thy hudng ciing phailong
ghép cac chuong trinh va dy dn ODA vao ké hoach phat trién kinh té - xa hdi caa
minh. Céc linh vuc vu tién st dung vén ODA trong thdi ky nay bao gom: phat
trién néng nghiép, nong thoén; xay dung co s ha tang kinh té d6ng bo va hién dai;
x4y duyng két cdu ha ting xa hdi; bao vé moi truong va cac ngudn tai nguyén thién
nhién; ting cudng nang luc thé ché va phat trién nguén nhén luc; chuyén giao
cong nghé, nang lyc nghién cttu va trién khai. Hon nita, Viét Nam cin xay dung
cac chuong trinh va duy dn g6i dau c6 chit lugng va hiéu qué cho giai doan sau
nam 2010.

Trong nhiing ndm t&i, nhu ciu vé xay dung co s ha tang van rat 16n dé€ dap
Ung sy gia tang ctia san xudt cong nghiép. Hon niia, 1¢i ich thu dugc ti cic cong
trinh co s& ha ting nhu dudng sd, cau céng va dién rat cao va do vdy sy phén bé
nhiéu vén ODA vao linh vyc nay la can thiét. Mt khac, chinh pha Viét Nam c6
muc tiéu phat trién nhiing nganh cé6ng nghiép thu hat nhiéulao dong va giam ty
1¢ lao dong trong linh vuc n6ng nghiép. Theo su thay d6i co cdu kinh té nay, mot
chién lugc méi stt dung ODA 1a rat can thiét. Mot mat, phat trién co sd ha tang,
ddc biét 1a cic nganh giao thong van tai, buu chinh vién thong va dién, can dugc
xem la nhiing vu tién cao nhat. Mt khidc, ODA cin dugc phan bé cho céc khu vuc
va vung uu tién, nhu cdc viing nghéo va khoé khian. Sy uu tién ODA cho co's& ha
tdng va nhing ving vu tién 1a can thiét nhdm duy tri tang trudéng kinh té bén
viing va giam doéi nghéo.

Viét Nam huéng t6i ngudn von vay thuong mai sau ndm 2010. Theo Ngan
hang thé giéi, m¢t nudc dang phat trién dugc xép vao nudc c6 mic thu nhip
trung binh (GDP binh quén d4u ngudi dat trén 1.000 USD) sé nhéan dugc it vén
ODA ¢6 diéu kién vu dai cao. Dén ndm 2010, GDP binh quén ddu ngudi cua Viét
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Nam dy dinh dat dén 1.050 USD. Khi thoi diém d6 dén, cic nha tai trg sé mudn
tang lugng ODA c6 it diéu kién vu dai cho Viét Nam. Do vdy, Viét Nam can phai
st dung t6t hon nguén vén ODA da nhan dugc. Mit khéc, khi Viét Nam tré
thanh mot nuéc ma ngudi dan cé muic thu nhép trung binh, nhiéu vin dé méi sé
ndy sinh. Thyc té€ cho thdy,  m¢t s6 nudc nhu Philipin hay Sri Lanka khong c6
su cai thién nao dat dugc sau khi dat dugc mic thu nhép trung binh. Do viy, Viét
Nam khong nén theo budc chin caa nhiéing nuéc nay. Thay vao d6, Viét Nam
can phai x4y dung va di theo chién lugc riéng ctia minh, dic biét la cai cach viéc
huy dong va stt dung vén ODA. X4y dung ning lyc cho tuong lai cing la m¢t
diéu quan trong, trong dé dic biét nang luc quan ly va nang luc con ngudi.

Khi Viét Nam tré thanh mét nuéc cé muc thu nhép trung binh, ty trong
nguén von ODA cé diéu kién cao trong tong von ODA sé gidm xudng, d6ng thoi
von vay ODA c6 diéu kién gan véi vay thuong mai sé ting Ién. Do vdy, Viét Nam
can phai xay dung ké hoach giam v6n vay ODA sau nim 2010. Hon niia, kinh
nghiém st dung cic khodn vay thuong mai cting cdn dugc nghién ctu dé chudn
bi cic diéu kién thu hut va st dung c6 hiéu qua nguén vén nay trong tuong lai.
bé st dung hiéu qua cic ngudn von nay, Viét Nam cdn c6 dinh huéng phén bé
ODA hgp ly. Cu thé, trong khi vén ODA véi cac diéu kién wu dai cao cin dugc
uu tién st dung dé€ phat trién co s& ha tang kinh t€ xa hoi, von ODA gin véi cac
diéu kién kém wu dai va von vay thuong mai cin phai dugc st dung cho cac
chuong trinh, du 4n, nganh va viing c6 kha nang thu h6i vén nhanh va dam bao
kha nang trd ng von vay moét cach bén viing.

Do co cdu nguén von ODA sé thay d6i va ODA c6 thé dugc thuc hién qua
nhiéu phuong thic khdc nhau, viéc stt dung mét phuong thiic cu thé nao cin phai
dya trén nhiing yéu cau cy thé ctia sy phat trién dé€ dam bao stt dung c6 hiéu qua
ODA. Hon ntia, Viét Nam sé cdn phai 4p dung cdc phuong thic va m6 hinh vién
trg méi nhu ti€p cin theo chuong trinh, nganh va hé trg ngan sich. Nhiing mé
hinh vién trg mé&i nay sé phat huy vai tro lam cha cta chinh phu, gidam chi phi
giao dich, ting cuong hai hoa tha tyc gitta chinh phu va cdc nha tai trg, va day
nhanh tién d¢ gidi ngan cac chuong trinh va du én ODA.

4. Cac giai phap chinh sach
Co s6 cho viéc tiép tyc thu hut va sit dung ODA & Viét Nam la r6 rang. D€

st dung c6 hiéu qua hon nguén vén quan trong nay trong tuong lai, Viét Nam can
thyc hién céc gidi phdp va chinh sach sau day.

Thit nhdt, cdn ndng cao nhdn thiic va hiéu ding vé bdn chdt cia ODA. ODA
nén dugc coi la nguén lyc cé tinh chit bé sung chi khong thay thé nguon luc
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trong nudc d6i véi moi cdp do thu hudng. Mot diéu ciing quan trong nita 1a can
ning cao quyén tu chi trong huy dong va st dung ODA dé€ dap ting su phat trién
kinh té - xa hdi cia qudéc gia, nganh va dia phuong, va dé€ nang cao hiéu qua st
dung von ODA.

Thit hai, stt dung ODA ¢6 chon loc. M6t van dé quan trong 1a ODA cén phai
dugc stt dung phtt hgp va két hop hai hoa véi cdc nguén von dau tu khéc. Thuc
té, cdc tranh ludn chinh sach chinh khéng con la liéu c6 nén thu hat ODA hay
khong ma vin dé la Iam cich nao dé€ t6i da cdc lgi ich cia ODA. Do vay, chat
lugng trong thu hut ODA sé quan trong hon la s6 lugng ODA. Diéu nay cé nghia
la viéc huy dong va stt dung ODA cédn phadi cdn ct vao cac yéu t6 kinh té - xa hoi
va phai danh gid ky cdc lgi ich mang lai t& viéc chuyén giao von, kién thic, cong
nghé, ky nang va kinh nghiém quan ly tién tién. M6t vin dé quan trong nta la
tranh viéc st dung tran lan va dan trdi von ODA, dan dén gdnh ning ng cho dit
nudc. D€ thyc hién diéu nay, Viét Nam cdn xay dung nguyén tic vu tién dé lya
chon danh muc du én dau tu st dung nguén vén ODA va kién quyét ti chéi cac
khodan vay ODA néu thdy khong hiéu qua hoac hiéu qua thdp do cic yéu t6 rang
budc.

Thit ba, cdn ddy nhanh téc d¢ gidi ngdn ODA. Yéu cdu tang t6c d6 giai ngin
ODA la trach nhiém ctia ca bén Viét Nam va cong dong tai trg. Vé phia Viét Nam,
chinh phti can phai don gidn hod vin ban phép Iy va tha tuc ODA. Tt phia céc
nha tai trg, hai hoa va don gian hoa quy trinh tha tyc véi chinh pha Viét Nam
cang la diéu can thiét nham dam bao tién trinh thuc hién c6 hiéu qua. Nhu 16i néi
cua Gidm d6c WB Viét Nam Ajay Chhibber tai Hoi nghi nhém tu vin nam 2007:
“Mot diéu cang thong thuong cho cong dong tai trg la cdn xem xét hé thong cta
Viét Nam, chit khong phailudn ludn yéu cdu stt dung hé thong riéng ctia ho cho
viéc thuc hién du 4n”.

Thit tu, toi da hod hiéu qud va tdc dong lan tod ciia ODA. Viéc huy dong va st
dyung ODA phai dva trén sy danh gid tuong quan gita chi phi va lgi ich cta cic
chuong trinh va dy én d€ dam bao rang cic chuong trinh va du 4n nay c6 hiéu qua
cao va tao ra tic dong lan tod doi da va dong gop vao phat trién kinh té. Hiéu qua
cua ODA phai dugc dat trong m6i quan hé véi tang trudng kinh té va phat trién
bén viing. Hon niia, chién lugc, quy hoach va ké hoach phat trién kinh t€ - xa hoi
ctia ca nudc, cta tiing nganh va dia phuong phai dugc xem xét d€ nang cao hiéu
qué st dung vén ODA.

Thit nam, mé rong dién thy hudng ODA t6i khu vic tu nhdn dé thyc hién cdc
chuong trinh va dy dn phuc vu cdc lgi ich cong cong. Huy dong su tham gia ctia cc
dei tugng thy huéng la mét cdch quan trong dé dam bao nguon von ODA dugc
st dung cong khai, minh bach, c¢é hiéu qua, va tranh dugc thit thoat, lang phi va
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tham nhiang.

Thit sdu, xdy dung ké hoach hop ly cho viéc phdn cdp ODA. Phan cdp quén ly
va stt dung ODA 1a tién trinh khong thé dao ngugc trén thé gidi cang nhu 6 Viét
Nam. M¢t mdt, Viét Nam can tao sy d6ng b vé chinh sich phéin cip trong quan
ly va stt dung ODA, trudc hét 1a quy trinh, tha tyuc theo huéng ting cudng ning
luc, quyén han cu thé cho céc dia phuong. Mat khac, Viét Nam c4n phaixdc dinh
dugc phan cdp dén miic d6 nao va nhiing du dn nao can dugc phan cdp. Tl cach
nhin nay, nhiing két qua va kinh nghiém phén cdp trong thoi gian qua can dugc
xem xét. Mot hé thong cac tiéu chi cho viéc phin cdip ODA bao gom thoi gian va
chi phi thyc hién dy 4n, ning luc quan Iy ODA va hiéu qua hoat dong ciing can
phaéi dugc xay dung.

Thit bdy, ting cudng theo doi va quan Iy ODA. Giai phép nay bao gém: (i)
dam béo tinh déng b, nhit quan, r6 rang, don gidn va minh bach cua hé thong
phép ly lién quan dén quan Iy va st dung ODA; (ii) ting cudng né luc chéng lam
phét ctia chinh phu; (iii) ddy nhanh cai cich hanh chinh va hiéu qua hanh chinh
nha nuéc; (iv) nang cao dao tao chuyén nghiép va dao tao lai cdn bo quan Iy du
én; (v) hoan thién chinh sich tai chinh d6i v6i ODA bao gém thyc hién quan Iy
ng nudc ngoai va dam bao chinh sach thué thong thodng déi véi cdc huong trinh
va dy 4n ODA; (vi) ting cudng quén ly vén ODA theo Luit ngan sich.

Thit tdm, xdy dung ké hoach gidm ddn ODA véi thoi gian trd ng ngdn va gdn
v6i diéu kién chdt ché. Kinh nghiém tt cdc nuéc ASEAN va Trung Quéc cho thdy
ring lugng ODA huy déng phu thudc vao trinh d6 phat trién kinh té trong tiing
thaoi ky nhat dinh. ODA c¢6 khuynh huéng giam & cdc nuéc ASEAN cé vé lugng
va binh quin dau nguai. Viét Nam cling can phai bt dau nghién ctiu ké hoach va
chién lugc gidm dan ODA, dac biét v6i ODA c6 diéu kién cling véi viéc ting
cudng thu hut cic nguén von nudc ngoai khac nhu FDI. Bang cach d6, Viét Nam
khong chi duy tri dugc su gia ting cta tdng von ddu tu ma con cai thién dugc
hiéu qua cta tit cd cdc ngudén von, bao gém ca von ODA.
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CHUONG VI
CO PHAN HOA O VIET NAM:
QUAN TRI DOANH NGHIEP

Qudch Mgnh Hao

Tom tat

Bai viét nay tong két cdc tai liéu nghién citu vé doanh nghiép va qudn tri doanh
nghiép dé dua ra nhitng khuyén nghi cho qud trinh hdu c6 phdn hod & Viét Nam. Bai
viét cho rdng viéc tao ra thong 1¢ tot trong qudn tri doanh nghiép dang ngay cang tré
nén quan trong doi véi qud trinh c6 phdn hod. Nha nudc (théng qua SCIC) cdn dat
minh véi tu cdch la mét nha ddu tu I6n dang thic hién c6 phdn héa nhdam dat dugc
muyc tiéu tong thé la tang cuong hiéu qud hoat dong ciia doanh nghiép.

1. Gi6i thiéu

Viét Nam didt muyc tiéu dén ndm 2010 sé ¢S phan hod hau hét doanh nghiép
nha nudc (SOEs). Chuong trinh thit nghiém dugc trién khai tit nim 1992 cin ctt
theo Nghi quyét ky hop 10 Qudc hoéi khod 8 va Chi thi 202-CT cta Tha tuéng
Chinh pht ngay 8 thang 6 nam 1992 vé chuong trinh c¢6 phéan hoa. Chi thi cho
phép cic SOE cé quy mo vita va nho, va cdc SOE khong mang tinh chién lugc va
c6 kha nang sinh 16i dugc ¢6 phan hod. Chi thj ciing quy dinh ngudi lao dong lam
viéc tai cac doanh nghiép dugc c¢6 phan hod 1a nhiing ngudi ddu tién c6 quyén
mua c6 phiéu ctia doanh nghiép. Chuong trinh thit nghiém dugc thyc thi mét cach
than trong, chi c6 S SOE dugc ¢ phan hod trong suét giai doan 1992-1996 (xem
thém Truong va cdng sy, 2006).

Mot budc tién ddng ké 1a vao ndm 1994, chinh phu da thanh 14p 18 téng cong
ty 91 va 64 téng cong ty 90, tap hop rat nhiéu cic SOE hoat dong trong cic nganh
cong nghiép va linh vuc quan trong. Cdc téng céng ty 90 va 91 nay c6 khoang
2.000 trong téng s6 6.300 SOEs tinh tai thoi di€ém cudi nam 1994 va chiém hon
ntfa s6 lao dong lam viéc trong khu viic nha nuéc (xem Sjoholm, 2006).
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Chuong trinh tht nghiém dugc gia han vao ndm 1996 béng viéc ban hanh
Nghi dinh 28-CP thdng S ndm 1996, két thuc giai doan tht nghiém va mé ra giai
doan méi cho c¢6 phan hod. Nghi dinh van git nhiing nguyén tic chung cua
chuong trinh thi nghiém va cho phép chuyén d6i cic SOE quy mo vita vanho va
khong mang tinh chién lugc thanh cong ty c¢6 phan. Nghi dinh yéu cdu céc co
quan quén ly SOEs (c4c bo, uy ban nhan dan va cic téng cong ty nha nudc) lya
chon cdc doanh nghiép dé c6 phan hoa. Tuy nhién, qua trinh nay da dién ra chim
chap, chi c6 25 doanh nghiép dugc c6 phan héa tit nim 1996 dén 1998 (Truong
va dong sy, 2006), trong dé c6 18 SOEs dugc c¢6 phin hod vao ddu nam 1998
(MPDEF, 1998).

T6c d6 c6 phan hod dugc ddy nhanh ké ti khi khai truong Trung tim Giao
dich ching khodn tai thanh ph6é H6 Chi Minh vao nim 2000. Tinh dén thiang 2
ndm 2008, da c6 khoang 4.000 doanh nghiép dugc c¢6 phan ho4, trong dé 3.400
doanh nghiép dugc c¢6 phan hod tit nam 2000. H4u hét cdc doanh nghiép nay
déu c6 quy mo virta va nho. Qua trinh ¢6 phan hod tién trién chdm hon trong nam
2007 do mdt s6 nguyén nhan, trong d6 c6 cht truong ctia chinh pht vilo ngai du
cung trén thi truong ching khoan.

Theo ké hoach truéc day, sé c6 khoang 1.500 SOEs dugc c¢6 phan hoa tu
2007 dén 2010, trong d6 hau hét cic cong ty con thudc cic téng cong ty sé dugc
c6 phdn hod trong ndm 2008. Dén nam 2010, sé chi con 554 SOEs, gom 26 tong
cong ty 90 va 91; 178 doanh nghiép thudc linh vyc an ninh, quéc phong; va mat
s6 SOEs thiét yéu khac. Tuy nhién, nim 2007 chi ching kién 2-3 tén tudi l6n
(Bio hiém Bao Viét, Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam) trong s6 20 doanh
nghiép déng 1€ phai dugc c¢6 phin hoa theo ké hoach ban ddu, nhu viy hién nay
cdc doanh nghiép nay dang c6é ké hoach c6 phin hod trong vong hai nam téi.

Trén san giao dich, s6 lugng cic cong ty niém yét hién nay la khoing 250
cong ty, v6i tong gid tri von hoa thi truong vao khoing 30-40% GDP. Day la muc
ting ddng ké néu ching ta biét ring cudi nam 2006 gid tri von hod md&i chiém
20% GDP. S6 lugng cong ty niém yét va lugng von hod tang mét mit cho thdy
cong ching ngay cang quan tdm dén qua trinh c6 phéan hoa va thi truong c6
phiéu, mit khdc chi ra ring Viét Nam dang trai qua thoi ky bong bong doi hoi
nhting chinh sich can thiép trung hoa thich hgp va cai thién co sé phap ly.

Cho dén nay, nhiing tranh Iuén vé c6 phin hoa ¢ Viét Nam tap trung cha yéu
vao viéc phén tich liéu cé nén thyc hién c6 phan hod theo ké hoach da dinh hay
khong. Dac biét, sau nhiing diéu chinh lién tuc trong nim 2007 va ddu nam 2008,
chinh phu bi dit vao tinh thé khé khan, phai lua chon hodc ddm bao thyc hién
nhting cam két da néu trong ké hoach c6 phan ho4, hodc chdp nhén bén tai sdn
nha nudc véi gid c6 thé goila “ré”. O day, ching t6i khong muén tranh luan xem
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cdi gi “ré”, nhung truong hgp chao gid cia VCB van con la bang chiing sinh dong
cho thdy khong dé dang diéu khién dugc cdc tic nhan thi trudng.

Qua trinh ¢6 phdn hoa ¢ Viét Nam hién dang & giai doan bat ddu nhung con
duodng phia truéc lai khong dé dang. Céc diéu kién kinh té néi chung khong thuan
lgi, néu khéng muén ndi la dang xdu di cho viéc phat hanh c¢6 phiéu lan dau ra
cong chung ctia cic tén tudilén. Chinh phti dang phai d6i mat véi lam phat ting
cao, trong khi toan bé nén kinh té dang roi vao cudc khing hoang thanh khoan.
Trong khi d6, cdc chinh sach tai chinh va chinh sach tién té lai khong thuc sy gan
két v6i nhau. Chinh sich thit chat tién té duong nhu khong phaila cong cu hitu
hiéu bai ching khong giai quyét dugc nguyén nhan c6t16i cua lam phat, dé1a do
ddu tu cong cong kém hiéu qua va dic biét 1a dau tu qud muc va tran lan ctia cac
SOEs16n. Va hiu qua la “chung ta dang thdy ap luc d6i véi cdc ngan hang vé kha
ning thanh todn, ap luc d6i véi cac ho gia dinh do lam phat cao, va ap luc d6i véi
doanh nghiép vé von hoat dong, nhung c6 1€ ching ta khong thoat khoi bong
béng tai san”!. T4t ca nhiing vian dé nay dang la kho khan thach thic cam két ctia
chinh phu.

Bai viét nay khong nhdm muc dich trinh bay quan diém vé qua trinh ¢6 phin
hod, cy thé1a vé nhiing cam két néu trong ké hoach nhu rat nhiéu tai liéu khac da
lam, cang khoéng giai thich “tai sao va nhu thé nao” ctia qua trinh ¢ phén hoa.
Thay vao do, bai viét nay xem xét cdc vin dé hiu c¢6 phin hod nhdm ddm bao cho
st thanh cong ctia qua trinh nay. Hiu c¢6 phédn hod & day chu yéu xem xét & cdp
doanh nghiép, tuy c6 dua ra mdt vai goi y cho cdc nha hoach dinh chinh sach.
Quan diém ctia ching tdi don gidn la khi mét doanh nghiép dugc ¢S phan hoi,
no6 sé budc vao mot thoi ky méi, do d6, tim ra co ché hoat dong dung dan cho
doanh nghiép trong thoi ky nay quan trong hon la dua né vao. Bai viét nay kién
nghi ring c6 phin hod chua phaila diéu kién du d€ mang lai hiéu qua ma di cling
v6ino phai la quan tri doanh nghiép tat.

B6 cuc bai viét dugc sap xép nhu sau. Phan ké tiép trinh bay vé doanh nghiép
va hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép, cho raing doanh nghiép cé thé hoat
dong hiéu qua thong qua co ché thi trudng. Tiép theo, bai viét ban ludn vé vai tro
cta thi truong c6 phiéu nhu 1a mét nguodn luc tao ra thanh céng cho qua trinh c6
phéan hod. Dac biét, bai viét cho ring van dé cot 16i d6i véi doanh nghiép dé la
quén tri doanh nghiép, va thi truong c6 phiéu sé giap doanh nghiép ting cudng
ning lyc quan tri ctia minh. Phéan trao d6i vé quan tri doanh nghiép sé phan tich
cdc nguyén nhén giy ra nhiing xung dét vé 1gi ich trong pham vi doanh nghiép
va dé xudt gidi phdp xu 1y xung d6t. Phan két ludn sé tom tit nhiing ndi dung
chinh dugc trinh bay trong bai viét nay.

! Jonathan Pincus, kinh té truéng UNDP Viét Nam, Thoi bao Tai chinh ngay 3 thang 3 nim 2008.
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Doanh nghiép va hiéu qua hoat ddng ciia doanh nghiép

Moi nguoi thudng cho raing muyc tiéu téng thé ctia ¢ phan hod la tao ra hiéu
qua & cdp doanh nghiép. Mac du thuit ngii hiéu qua dugc stt dung rdng rai, nhung
mang ham y 1a doanh nghiép dat thanh tich t6t nhit vé kinh té. O Viét Nam, céc
SOEs khong phai chiu tac dong ctia nguyén tidc thi truong va khong cé nguy co
bi mua lai. Ngoai ra, cht doanh nghiép thuong khong dit ra dugc nguyén tic cho
doanh nghiép, mét phan vi hau hét cac quyét dinh déu dya trén cdc cudc thuong
lugng, va cdc muyc tiéu dugc xac dinh cy thé. Do d6, SOEs thuong dugc danh gia
la kém hiéu qua hon so véi cacloai hinh doanh nghiép khac. Cac nghién cttu gan
day cho thdy khu vuc tu nhan va FDI ngay cang dong gép vao GDP ctia Viét Nam
nhiéu hon, trong khi khu vic SOEs van chi phéi nén kinh té2.

Thiéu dong luc quan Iy va khong c6 bién phap kiém soat hiéu qua la nhiing
nguyén nhan tao ra SOEs lac hiu. Theo quan diém cta chung t6i, dong luc quin
ly kém khi cac nha quan ly dugc chi dinh dya trén cac quyét dinh mang tinh chinh
tri thay vi nang luc chuyén mon, va khi luong cting nhu sy 6n dinh trong cong viéc
khong gin lién v6i thanh qua kinh té. That khong may, nhiing van dé€ nay lai la
thuc trang chung 6 hau hét SOEs. Ngoai ra, cic muyc tiéu ciia SOEs thuong do céc
chinh tri gia dit ra, va trong nhiéu truéng hgp, ngay ca khi cé hoat dong giam sat
cing khoé c6 thé theo doi, danh gid dugc két qua thuc hién do cé nhiéu muc tiéu
cung ton tai. Hon niia, d6i v6i cdc SOEs 16n nhu cic téng cong ty 90 va 91, do hau
nhu khong phai chiu stic ép canh tranh va cé dt stic manh thi trudng dé dit ra gia
cd ctia riéng minh nén hoat ddng ctia ho khéng phan anh ding hiéu qua cuaa

doanh nghiép.

C6 phéan hod néi chung va ctia SOEs néi riéng chinh vi thé dugc ky vong sé
giup tang hiéu qua cta doanh nghiép, tao ra bd mat méi cho nén kinh té. Trén
thuc té, mdt s6 bdo cdo cho thiy cic doanh nghiép dugc c6 phan hod da nang cao
dugc hiéu qua. Bdo cdo ctia Ban D6i méi doanh nghiép xdc nhan ring qua trinh
c6 phdn hoa c6 tic dong tich cuc dén hoat dong ctia cdc doanh nghiép dugc c6
phéin hod xét vé hiéu qua va ning lyc quan ly. Theo bdo cdo nay, 96% doanh
nghiép cé két qua quén ly t6t hon, 88% ting ning sudt lam viéc khi 4p dung ché
do¢ thuong dua trén thanh qua lao dong. Tuy nhién, cac két qua nay thu dugc dua
trén bdo cdo ti phia doanh nghiép, can phai dugc kiém ching lai.

Mot nghién ctiu gdn d4y ctia Truong va cong su (2006) c6 théla nguoén tham
khao t6t vé hiéu qua ctia qua trinh ¢6 phin hod & Viét Nam. Nghién ctiu nay uéc
lugng tic dong cta c6 phdn hod 1én hoat dong cua doanh nghiép & Viét Nam
bang cach so sanh hoat dong tai chinh va san xuit trudc va sau khi c¢6 phan hoa

2 Béo cdo ctia Chuong trinh Viét Nam, Truong Kennedy, Pai hoc Harvard, 2008.
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cta 121 doanh nghiép SOE truéc day. Cac tac gia da thdy dilién véi viéc c6 phan
hod la mic ting ddng ké ca vé€ 1oi nhuin, doanh thu ban hang, hiéu qua va thu
nhép ctia ngudilao dong. Nghién cttu nay cing nhdn manh rang quy mé doanh
nghiép, phan s& hitu ctia nha nudc, quan tri doanh nghiép, va viéc niém yét trén
thi trudng chiing khoan la nhéing nhan t6 quyét dinh cho viéc cai thién két qua
hoat dong ctia doanh nghiép.

Vi cac két qua kha quan nay, cin luu y ring hiéu qua khong tu nhién dugc
ning cao qua qua trinh c¢6 phéin hod, ma la théng qua co ché thij truong. Quan
diém chung cho ring, ¢ phin hoa dua doanh nghiép dén véi cong chung, cho
phép tang hiéu qua nho ting hoat dong gidm sat. Khong hiéu ding vin dé nay sé
dan té6i thit bai nghiém trong trong viéc dat muc dich téng thé. Truyc giic cua
ching t6i cho rang, cai cich s hitu doanh nghiép 1a diéu kién cin, nhung diéu
kién du phai la thi hanh quan ly. Hai diéu kién nay c6 vai tré quan trong mang
tinh quyét dinh déi véi hiéu qua ctia doanh nghiép.

Thi trudng cé phiéu

Vé co ban, thi trudng 6 phiéu cé it nhit ba chic ning chinh: (i) cdp vén cho
cdc hoat dong ddu tu cia doanh nghiép, (ii) ning cao ning luc hoat ddong va quin
tri ciia doanh nghiép, va (iii) ra tin hiéu thong tin lién quan dén céc cong ty phat
hanh cho cdc nha dau tu thong qua giad ching khodn. Greenwald va Stiglitz
(1998) da chting minh ring bing viéc phat hanh c6 phiéu, doanh nghiép khéng
phaéi déi mit v6i gdnh ning cta nghia vu tai chinh (nhu véi cdc khodn ng) trong
tinh trang suy thodi, va diéu nay cho phép doanh nghiép c6 thé tinh dén viéc dau
tu va ting trudng trong dai han. Cé thé xem day 1a mot co ché chia sé rui ro gitia
doanh nghiép va cdc nha ddu tu. Levine (2000) bé sung thém rang thij truong c6
tinh thanh khoan cao sé khuyén khich cidc nha dau tu mua c6 phiéu hon la cho

vay.

Vai tro cta thi truong c6 phiéu & cac nudc dang phat trién ciing dugc nhin
nhén tu sy thiéu hut cic kha nang Iya chon ngudn tai chinh thay thé. Do vin dé
thong tin khong doi xting, va tai sdn thé chdp c6 han, doanh nghiép thuong gip
khé khin trong viéc taing von thong qua cdc thi trudng cho vay, nhu vén vay va
trai phiéu ngén hang, do d6 ho dua vao c¢6 phiéu nhula nguén tai chinh duy nhit.
Vi thé, tir quan diém cta nha dau tu, ddu tu vao cd phiéu cho phép ho thu lgi vo
thoi han trong khi rai ro chi ndm ¢ khoan dau tu ban dau. Thi trudng c¢é phiéu
cang mang lai 1¢i ich cho cdc nha ddu tw mao hiém théng qua qua trinh IPO.

Levine (2000) cting lap ludn ring thi trudng c6 phiéu hoat ddng tét sé gitip
ting cudng hé thong ké toan, kiém todn, va cong bo théng tin ma cic cong ty
phat hanh st dyng, va do dé khuyén khich viéc chudn héa thong tin. Stiglizt
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(1985) bs sung mét quan diém khac, cho ring khi théng tin c6 thé ban dugc cho
cac nha dau tu, sé c6 nhiéu doanh nghiép cung cdp thong tin ra doi, ban thong
tin & mdc chdp nhian dugc va nhd d6 gép phan lam giam chi phi thong tin néi
chung.

Hon nia, thi trudng ¢6 phiéu con tao ra mét cong cu thay thé cho quén tri
doanh nghiép thong qua viéc st dung cac cong cy diéu chinh ctia ¢c6 dong cling
nhu thong qua thi trudng kiém soit doanh nghiép ma 6 d6 doanh nghiép quan
ly kém sé bi mua lai, bi thay thé ban quan ly dé c6 thé tao ra lgi nhuan (Allen and
Gale, 2000). Hé thong kiém soét thong qua thi trudng cang trd nén cdp thiét hon
khi ching ta chiing kién sy sup d6 ctia thi truong tai chinh Chéiu A nim 1997 do
hé thong kiém sodt chu yéu dua trén cdc méi quan hé (Shirai, 2004).

Nhiing két qua néu trén cho thdy phat trién mot thi trudng c6 phiéu lanh
manh la diéu kién dam béo cho sy thanh céng ctia c¢6 phan hda. Vai tro cidp von
cho dau tu ctia doanh nghiép chi c6 thé dugc thuc hién néu thi truong ¢ phiéu
tao ra du tinh thanh khodn va gidm rti ro chinh sdch. Trong trudng hgp caa Viét
Nam, cic diéu kién nhu la d¢ tré T+3 dugc xem la nguyén nhan han ché tinh
thanh khodn, lam tang rai ro cho cic nha dau tu, dac biét trong tinh hinh con
dang bit 6n nhu hién nay. Bén canh d6, do khong c¢6 khu6n khé nao danh cho
cdc doanh nghiép chua dugc niém yét nén cang lam ting moi quan ngai vé tinh
thanh khoan. Thi trudng c6 phiéu cting c6 thé cai thién hoat dong quan tri doanh
nghiép néu c6 mot khudn khé gidm sit va cong bo thong tin. Co6 1€ cac nha dau
tu ca thé khong c6 dong co, nhung cac doanh nghiép da niém yét can phai cung
cdp kip thoi thong tin vé hoat dong ctia minh cho cdc ¢ dong. Nhiing thong tin
nhu tinh hinh tai chinh, tiéu st cong ty it nhit cdn dugc thong bao va cap nhit
trén mang dién ti ctia cic trung tam giao dich chiing khodn. Vai tro ra tin hiéu
c6 thé dugc thuc hién néu hai vai tro trén dugc tang cudng. Thong tin dugc cong
b6 rong rai hon cho phép cac nha dau tu c6 thé ra cac quyét dinh hop ly. Néu cac
lénh ctia ho dugc thuc hién nhanh chéng, ding nhu mong dgi, thong tin tham chi
con c6 thé giup diéu chinh gia ca. Va nhu viy, nhiing bién dong vé gia c6 thé cho
biét tinh hinh hoat dong hay hiéu qua cua cic doanh nghiép da niém yét. Néu
khong thuc hién dugc cac vai tro nay, chung ta sé thdy moét thi truong ching
khodn khong hiéu qud, giao dich ngam sé khién ngudi ta lo ngai vé d¢ tin cdy ctia
nha ddu tu va 1a nguyén nhén khién thi trudng chiing khodn bi suy thodi. Cé I,
trong trudng hop nay can hoc héi kinh nghiém tit Trung Quéc.

Bai hoc ti Trung Quéc

Bai hoc rut ra tif qua trinh ¢6 phin héa 6 Trung Qudc dugc néu trong mot
nghién ctu thuc chiing cta Shirai (2004). Qua trinh c¢6 phan héa cic SOEs &
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Trung Qudc bat ddu tir ddu nhiing ndm 1990 véi trong tdm ban dau la cdc SOEs
quy mo nhoé. Tt nam 1998, qua trinh nay tiép tuc dugc trién khai déi véi cac
doanh nghiép c6 quy m6 16n hon va véi téc d6 nhanh hon. Nam 1996 da c6
114.000 SOEs va nim 2003 da c6 34.000 doanh nghiép dugc c phan hda (Gar-
naut va cong sy, 2005). S& hitu ctia nha nudce trong toan bd nén kinh té da gidm
tir khoang 41% trong nim 1998 xuéng con 34% vao nim 2003 (Garnaut va cong
st, 2005). Dén nam 20085, da c6 khoang 1.400 SOEs quy md 16n dugc niém yét
va muc von hoéa thi truong cta cic doanh nghiép nay chiém khoang 40% GDP
(Garnaut va cong sy, 2005).

Mot diém dang luu y vé co cdu s6 hitu 6 Trung Qudc 1a cac ca thé chi c6 thé
dugc s httu mét phan ba ¢S phén ctia cdc SOE dugc niém yét trén san giao dich.
Hai phan ba con lai 1a do nha nuéc hodc cac t8 chiic ctia nha nuéc sé hitu. Co
phén ctia SOEs cang dugc chia thanh cdc nhém khac nhau, trong dé nhém A chi
danh cho ngudi Trung Qudc s& hitu va giao dich, trong khi nhém B niém yét &
Thuong Hai va Thdm Quyén lai chi danh cho ngudi nuéc ngoai s¢ hitu va giao
dich. C6 phiéu niém yét ¢ nudc ngoai, bao gom nhém H 6 Hong Kéng va nhom
N 6 New York cting chi giéi han cho cic nha dau tu nuéc ngoai. Vé6i cach phan
chia nhu vy, kho c6 thé do luong dugc két qua hoat dong cua cac doanh nghiép
c6 phan héa. (Megginson va Netter 2001).

Nhiing két qua thuc té cho thdy qud trinh c¢6 phan héa ¢ Trung Quéc da
khong thyc sy thanh c6ng. Shirai (2004) thay rang thi trudng c6 phiéu ¢ Trung
Quoéc dong gbp rat it vao viéc cdp von cho hoat dong dau tu ctia doanh nghiép,
nhung lai c¢6 tac dong rat tich cuc dén viéc cdp von vay. Két qua nay ngu y ring
cac cong ty phat hanh da st dung quy hinh thanh nho thi truong chiing khoan vao
cdc hoat dong phi san xuit, nhu trd ng, mua lai doanh nghiép khac, b6 sung von
hoat dong, v.v... Ngoai ra, cong chung git c6 phan chi nhim thu l¢i ngdn han,
khién cho gia ching khodn lu6n dao dong, va c6 phiéu tré thanh nguon tai chinh
bat 6n dinh cho dau tu.

Shirai (2004) ciing thdy ring doanh nghiép c6 vén s& hitu nha nudc & miic
41-60% c6 xu hudng thu lgi nhudn thdp hon, c6 1€ do tai sdn bi cdc nha quan ly
hodc quan chtic ¢6 lién quan chiém duyng. Do véy, chinh phti can cdp bach duara
cdc bién phap ngin chin thuc trang nay trudc khi tiép tuc trién khai tu nhén héa.
Phét hién nay c6 y nghia quan trong béi né cho thdy hiéu ting ctia v6n sé hiu
nha nudc trong doanh nghiép. Ngoai ra, Shirai con cho biét hoat dong cia doanh
nghiép nhém B va H kém hon ctia doanh nghiép nhém A. Nguyén nhan c6 thé
la do hé thong ké toan & thi trudng c6 phiéu nhém A bi thao tung, va do cdc nha
ddu tu nudc ngoai khong kiém soat dugc doanh nghiép vi quyén ctia cic cd dong
thiéu s6 khong dugc quy dinh ro rang.
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Mot phat hién tht vi hon trong nghién ctiu cta Shirai d6 1a viéc niém yét
trén san giao dich ciing khong gitp doanh nghiép nang cao hiéu qua hoat dong
ctua minh, chiing t6 la vai tro ctia quan tri doanh nghiép can dugc ting cudng hon
nita. Gidi phap cho vin d€ nay c6 thé la chinh phu nén cho phép thém nhiéu
doanh nghiép dugc niém yét trén cic san giao dich ndi dia nham ting s6 doanh
nghiép c6 kha ning canh tranh va quan Iy minh bach, d6ng thai khuyén khich cac
doanh nghiép da niém yét ndng cao nang luc quan tri doanh nghiép ctia minh, qua
d6 khuyén khich cic nha dau tu git c¢6 phan lau hon. Véi nhiing phat hién néu
trén, ching toi cho ring dé dam béo thanh c6ng ctia qua trinh ¢ phin héa, chiung
ta cdn ndng cao ning lyc quan tri doanh nghiép.

Quan tri doanh nghiép

Mot van dé dang dugc ban ludn nhiéu hién nayla liéu qud trinh ¢ phin héa
c6 lam thay d6i quan tri doanh nghiép hay khéng. Tuy nhién, vai tro ctia quan tri
doanh nghiép khong chi thé hién & tai thoi diém thay d6i ma cé sau khi thay déi.
Néi céch khac, c¢6 phin hoa sé co cdu lai s6 hitu doanh nghiép, nhung quén tri
doanh nghiép sé ki€ém soat mdt co cdu mdi theo cach lam gia ting hiéu qua cuaa
doanh nghiép. Song, quan trj doanh nghiép khong don gian nhu 1a mét diéu 1¢
hay qui dinh caa doanh nghiép — né bao gém tédt ca nhiing cich thic kiém soat
cdc méu thuan gitia cdc bén tham gia doanh nghiép. Do d6, chu sé hitu doanh
nghiép, trong giai doan ddu, nén xdc dinh cic mau thuan lgi ich tiém ning trong
noi bd doanh nghiép. Phan dudi day sé phén tich nén ting vé méu thuan lgi ich
do McColgan (2001) dua ra.

Cac mau thuan trong doanh nghiép

Cac méu thuan trong doanh nghiép la n¢i dung co ban trong quan tri doanh
nghiép. Cic mau thuin dugc hiéu la cac van d€ phat sinh ti hién tuong thong tin
khoéng cin xing gitia cac d6i tac trong doanh nghiép, nhu cic ¢6 dong, cic chu
ng va gidm déc. Trong mdt nghién citu ta minh, Jensen va Meckling (1976), da
chira cic mau thuan vé 1gi ich nhu 1a ly thuyét vé van dé€ quan tri cong ty, va dua
ra cac cach cong ty nén lam gi d€ phat trién. Cac mau thuin vé 1gi ich nay sé lam
gia tang chi phi, va hé qua 1a sé lam gidm hiéu qua ctua doanh nghiép.Céc chi phi
nay dugc dé cdp dén nhu la chi phi quan tri hay cac vin dé vé quan tri doanh
nghiép.

Jensen va Meckling (1976) dinh nghia méi quan hé quan tri dugc hiéu nhu
12 mé&i quan hé gitta mot bén 1a (cht doanh nghiép) thué mét bén (ngudi quan
tri doanh nghiép) cung cdp cac dich vu ndo dé thay mit cho ho. Bing cic hgp
dong nay, cha doanh nghiép sé dé nghi mdt s6 dai dién dé lam ngusi quan tri
doanh nghiép. Tuy nhién, vi khéng thé c6 mét hgp déng nao hoan hao dén muc
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c6 thé dé cdp dén hét moi hoat dong hay cong viéc d6i v6i nguoi quan tri doanh
nghiép va cht doanh nghiép. Van dé vé quan tri doanh nghiép ciing dugc Jensen
va Meckling (1976) ung ho khi ma ho quan st thdy cic gidm déc phai ganh chiu
moi chi phi néu thua 16 nhung lai chi dugc chia sé mét phén lgi nhun néu kinh
doanh c6 lai. Ho cho ring chi phi quén trji doanh nghiép c6 thé gidm néu cic lgi

ich hay dong luc cho cac giam d6c doanh nghiép dugc cai thién.

Jensen va Meckling (1976) da gia dinh chi phi quén tri doanh nghiép bao
gom chi phi diéu hanh, chi phi rang budc va chi phi phu tréi. Chi phi diéu hanh
la chi phi do cha doanh nghiép tra, la thudc do két qtia hoat dong ctia ngudi quan
ly doanh nghiép. Chi phi nay c6 thé dugc kiém todn, la chi phi boi thuong hay chi
phi thué giam ddc. Chi phi nay cting cé thé do giam ddc chiu vi trong thu nhap
ctia ho da bao gém ca cac chi phi nay (Fama va Jensen, 1983). Chi phi rang bu6c
la céc chi phi ma gidm d6c phai trang trai do viéc x4y dyng mot hé thong dé dam
bao ring ho dai dién cho quyén lgi ctia c6 dong. Day c6 thé 1a cic thong tin cho
rang, cac chi phi nay dugc coi la c6 1gi cho ca hai phia: cic ¢c6 dong va gidm ddc,
vavi do la chi phi ting thém d6i véi cac ¢6 dong. Chi phi phu tréila phan chénh
léch gita gid tri ky vong va gia tri thuc té. Thong thudng, day la chi phi dugc ghi
nhén béi vi cic chi phi nay khién cho cic hgp dong gitia chu doanh nghiép va

giam doc phai dua trén co sd 1gi ich cuaa ca hai.

Mac du cac nghién ctiu ctia Jensen va Meckling mang tinh ly thuyét, nhung
n6 goi ra nhiing van dé lién quan dén qua trinh c¢6 phin héa. Thit nhat, né chira
rang tai sao cic SOEs lai thuong hoat dong kém hiéu qua hon cac cac khu vuc
kinh té khac. Piéu nay la do khi cdc gidm d6c lam viéc khong phai cho chinh ho.
Bén canh 46, trong cdc SOEs, gidm d6c doanh nghiép dugc b6 nhiém va ho
khong cé dt dong co. Thit hai, véi cac doanh nghiép da c6 phan héa, va véi sy ton
tai cta thi trudng c6 phiéu, chi phi quan tri doanh nghiép sé giam vi n6 c6 thé
dugc diéu tiét béi thi truong. N6i cach khéc, ¢6 phan hda cac doanh nghiép nha
nudc tao ra co hdi d€ co6 thé cai thién hiéu qua hoat dong thong qua gidm chi phi
quan tri doanh nghiép. Tuy nhién, ching ta cin luu y raing, mtic d¢ s& hitu cta
nha nudc sé quyét dinh dén mic d6 hiéu qua do thi trudng diéu tiét, dic biét,
khi SCIC, dai dién caa nha nuéc & hau hét cic doanh nghiép nha nudc c6 phin
héa - lai khong dugc xem la mdt c6 dong 16n nang dong.

Tinh tat yéu cia cic méu thuin trong doanh nghiép

Sy tat yéu cua mau thuan vé quyén lgi trong cing mét doanh nghiép dugc
ly gidi 1a do nhiing cach ti€p can khac nhau vé ly thuyét. Jensen and Meckling
(1976) da thdy ro xung doét rii ro vé dao duc trong mé hinh cta ho, trong dé gia
dinh ring cdc nha quéan ly bit ddu dugc sé hitu doanh nghiép nhung cling vi thé
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ma khi ¢6 phan s& hitu ctia ho trong cong ty bat dau giam ho sé st dung Igi nhuan
riéng ctia minh dé tiéu dung hon la dau tu vao cdc dy 4n nang cao gia tri hién tai
rong ctia cdng ty. Shleifer and Vishny (1989) con b6 sung thém 13, thay vi khong
dau tu, cdc nha quan 1y c6 thé theo dudi cic du 4n phu hgp nhit v6i chuyén moén
ctia minh, t6i da hod 1¢i nhuan (vi dy nhu tién thudng cao va chi phi dén bu sa
thai ciing cao) hon 1 caa céc c8 dong. Ly thuyét vé rai ro dao didc con cho ring
hiéu qua quan ly sé gidm khi cdc nha quéan ly s& httu it ¢ phin cta céng ty hon
va do d6 c6 it dong luc hon d€ lam viéc v6i hiéu sudt cao nhit. Rosenstein va
Wyatt (1994 ) xdc nhan hién tuong nay bang viéc dua ra cic phan ting tiéu cuc ctia
thi truong truéc nhiing tuyén bé nhu nhiing ké ngoai cudc ctia cac giam déc
doanh nghiép. Rui ro dao dtic cang dugc thdy r6 & cdc doanh nghiép 16n do sy
phtic tap va khé khin trong viéc ky két hgp déng véi nha quan ly (Jensen 1993).

Ly thuyét vé rui ro dao diic nhdn manh dén hiéu qua diéu hanh va viéc dua
ra cic khoan dau tu “lang phi” Ia nguyén nhéan ctia mau thuan, thi viéc nghién
ctiu cac khodn lgi nhudn git lai lai cho thdy cac vin dé cua viéc dau tu qua miec.
Brennan (1995) chting minh ring kha ning dy b4o va viéc phan phdi thu nhap
con dang lo hon. Kinh nghiém cho thdy ring, thu lao ctia cac gidm d6c ting theo
qui m6 doanh nghiép, dé méi la dong lyc truc tiép khién ho phat trién qui moé
doanh nghiép, hon 14 vi 1gi nhuén ctia cic c6 dong (Jensen and Murphy, 1990;
Conyon and Murphy, 2000). Dic biét, cdc nha quan ly thich 1gi nhuén giit lai vi
noé giup tang qui moé ctia doanh nghiép, trong khi cac c6 dong thich phan chia lgi
nhudn duédi dang tién & muc d¢ cao, vi du nhu c6 tic (Jensen, 1986).

Hon nta, sy ma& rong vé qui md doanh nghiép dang la xu huéng cdc nganh
nghé kinh doanh chiing khéan ngdy cang da dang (Jensen, 1986). Diéu nay rd
rang khong ndm trong quyén lgi ctia cdc nha dau tu vi ho dang ndm giti cic danh
muc von ddu tu da dugc da dang hod. Lang va Stulz (1994) xic nhén diéu nay
bang viéc chi ra ring lgi nhudn ctia cdc c6 dong trong cic doanh nghiép da dang
hod manh hon thi lai thdp hon han so v6i cdc doanh nghiép da dang hod it hon.
Thém nita, gia tri cia doanh nghiép ciing gidm khi doanh nghiép ddy manh da
dang hod. Bén canh d6, quan trong 1a I¢i nhuén git lai sé [am giam nguén von ti
bén ngoai va duong nhién la ca quyén quan ly diéu hanh bén ngoai, von lalgi thé
ctia ngudi quan ly (Easterbrook, 1984).

Xung dot gitia cac c6 dong va ban quan ly c6 thé cang 1én cao do viéc diéu
chinh thoi di€m cta cdc ludng tién, vin dé thudng dugc dem ra ban ludn trong
cac cudc hop nhu mot van dé cdp thiét. Cac nha quan ly von dugc coi la c6 quan
tam nhiéu t6i cdc dong tién ra vao trong thoi gian ho lam viéc cho cong ty, trong
khi cdc c6 dong thilién quan téi tit cac cac ludng tién trong tuong lai. Van dé nay
ddc biét ro rang khi nhiing nguoi diing ddu doanh nghiép sip vé€ huu hodclén ké
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hoach rdi khéi doanh nghiép. Chéng han, Dechow and Sloan (1996) chi ra ring
ngan sach cta b phdn R&D c6 xu huéng gidm khi ban gidm déc chudn bi vé huuy,
don gian chi vi ngan qui cua R&D gidm trg cdp huu tri trong ngdn han.

Sy danh déi rai ro cing dugc chiing minh la mdt nguyén nhan ctia mau
thuan gitia cac c6 dong va ngudi quan ly. B&i cic nha quan ly da danh hét von con
ngudi cho doanh nghiép, va thu nhép caa ho phu thudc vao két qua kinh doanh
ctia doanh nghiép nén ho né tranh rai ro va c6 xu huéng da dang hoa dau tu nhdm
giam thiéu rui ro cé thé xdy dén véi doanh nghiép (Jensen, 1986). Su ddnh déi
rui ro cing dugc thdy ro trong chinh sich vé co cdu von cta doanh nghiép, cac
nha quan ly thich tai trg bing vén cht s hitu hon 1a tai trg bing ng vi ng sé lam
ting kha ning v& ng va phé san (Brennan, 1995b). Bén canh d9, két qua kiém
nghiém ctia Demsetz va Lehn (1985) ciing cho thdy cdc doanh nghiép c¢6 muc d¢
rdi ro cao lién quan dén cdc doanh nghiép ma quyén sé hitu ctia ngudi quan ly la
khong nhiéu. Diéu nay cho thidy mtc do chdp nhén rti ro phy thudc vao mic do
s6 hitu doanh nghiép ctia nha quan ly.

T nhiing nghién ctu vé ly thuyét & trén, chung ta da thdy hau hét tdt ca
nhtng kha ning lién quan dén vdn dé quan tri cho cic doanh nghiép tai Viét
Nam. Nhu da dé cip, trong nhiéu trudng hop, cdc gidm doc dugc chi dinh trén
co sG cac quyét dinh mang tinh chinh tri. Bén canh d¢6, cdu tric quyén s& hiu
thong thudng ctia cdc cong ty chi ra ring c6 phan cta nha nudc cang 16n, thi phan
cua nhiing nguoi hoat dong hiéu qua bao gom cdc nhom, cic nhan vién, cdc nha
quén ly va cac nha dau tu chién lugc cang it. Do d6, c¢6 rat nhiéu ly do dé€ tin rang
cac nha quan ly c6 thé thiéu hiéu qua trong quan ly, diéu nay dan t6i nhiing sy dau
tu khong tuong xtiing. Nghiém trong hon, ngay cang cé nhiéu né luc chuyén d6i
ti khu vic Nha nuéc sang khu vic tu nhan trong qua trinh ¢6 phan héa chi mang
tinh quan ly va thao ting. Cing cin luu y raing nhiéu cong ty dugc niém yét trong
ndm 2007 da théng béo vé viéc phat hanh thém c6 phiéu ting von va tra c6 tic
cho céc c6 dong. Pay di nhién la mét ddu hiéu cua viéc ddu tu qua mic d6i véi
mot tdm nhin phat trién qui mé doanh nghiép, mot diéu sé lam tang lgi nhuédn
cho cdc nha quan Iy nhung lam 1¢i nhudn cta cic c¢6 dong lai bi giam.

Bén canh d6, nhiéu c6ng ty niém yét khong chu trong dén cic hoat dong
kinh doanh chu lyc, thay vao dé lai mé rong sang cdc linh vyc khéc, khién cic
cong ty cang bi lai tap va da dang hod nhiéu hon. Phat trién qui m6 doanh nghiép
va tang cuong da dang hod hién nhién khong phai la diéu ma cac nha ddu tu mong
muén. M6t mit, ho ndm giit ché ¢ phan da dugc da dang hoéa (diéu nay dic biét
dung v&i doanh nghiép nha nudc - SCIC) va do d6 viéc da dang héa manh hon
c6 thé khién cho doanh thu bi gidam. Mit khac, viéc phat trién qui m6 doanh
nghiép va ting cuong da dang héa dong nghia véi viéc cac nha dau tu sé nhén ra

-169-



Qudch Manh Hao

nhting kho6 khan trong viéc quan ly cac hoat dong ctua doanh nghiép, va cang
thém khuyén khich cdc nha quan ly lam viéc vilgi ich ctia chinh ho. T4t ca nhiing
diéu nay doi hoi phai c6 hanh dong hgp ly dé kiém soat chi phi doanh nghiép,
song song v4i qua trinh ¢6 phan hod. Bic biét, SCIC, c6 déng 16n nhit trong hau
hét cdc doanh nghiép nha nuéc dugc c6 phan hod, nén ning dong hon trong viéc
kiém sodt doanh nghiép. Néu khong, that kho dé tin rang cdc c6 dong nhoé hon
sé tim ra dt dong luc d€ ti€p tuc diéu hanh doanh nghiép. Phén tiép theo sé thao
luén vé tic dung ctia viéc kiém soat chi phi doanh nghiép, diéu da dugc néi téi rat
nhiéu trong ly thuyét.

Van dé chi phi quan tri doanh nghiép

Thi truong nhdn lyc qudn ly

Fama (1980) cho ring mdt thi trudng nhan lyc quén ly sé giup kiém soét
cac vin dé cfia chi phi quan tri doanh nghi¢p. Ong chiing minh ring cdc nha quan
ly doanh nghiép sé dugc hudng lgi theo phan ting cta thi truong vé viéc lam sao
dé dung hoa cho hop li gitta quyén lgi ctia cac c6 dong dua trén cic két qua ho da
c6 dugc véi cac doanh nghiép khac. Gia thiét ctia Fama c6 thé dugc hiéu la thi
trudng thuong quan st cac lgi ich ctia nha quan Iy trén gidc d6 lam ting qui mo
doanh nghiép (1gi nhuén gitt lai), tudi nghé ctia ho va thdi gian ho danh cho cong
ty, valoi ich ctia ho d6i véi viéc da dang hod, sau d6 diéu chinh lai mic luong dé
c6 thé dung hoa véi nhiing vu dai nay. Tuy nhién, Fama d6ng y rang do sy khong
hoan hdo cuta thi truong, khong phai lic nao cac nha quan ly cang dugc khen
thudng xiing dang cho nhiing gi ma ho dat dugc vi quyén loi ctia cac c6 dong.
Jensen and Murphy (1990) ciing cho ring su cin bing trong thi trudng nhén luc
quan ly duong nhu la dé€ chong lai nhiing khoan tién phat 16n cho nhiéing két qua
kinh doanh yéu kém sau nay.

Vai tro ctia thi truong nhén luc quan ly dugc dé cao bang rat nhiéu dan chiing
dya trén két qua kiém dinh thyc té. Hau hét cic nghién cttu déu chi ra ring cic
giam d6c kém ning luc sé bi dudi viéc. Gilson (1989) phat hiénra rdng thi truong
lao dong nudc ngoai st dung nhiing dan ching vé cac thanh tich trong qua khd
déxac dinh co hoi nghé nghiép va miic luong ctia cac gidm déc doanh nghiép. Ka-
plan and Reishus (1990) ciing thdy ring cic gidm ddc trong nhitng doanh nghiép
ma c6 tic bi cit giam thi duong nhu dugc danh gid khong bang gidm déc cta cac
doanh nghiép khdc vi ho bi coi la nhiing nha quan ly kém nang luc. Tuy nhién,
mot s6 vi du cang chiing minh ring thi truong chi dat dugc hiéu qua khi c6 su
triing phat d6i v6i nhitng gidm d6c cong ty hoat dong kém hiéu qua nhit (Jensen
and Murphy, 1990; Kaplan va Reishus, 1990).

G Viét Nam, thi trudng danh cho lao ddng lam cong tac quan ly cho du c6
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ton tai thi ciing chi méi dang trong giai doan so khai. Mt s6 doanh nghiép nha
nudclén da thong bao vé ké hoach tuyén dung gidm déc diéu hanh trén cosd thi
trudng, tuy nhién két qua con chua dugc biét. C6 1€, gdi luong kem thudng hién
nay la diéu kién bat budc dau tién cho su phat trién cua thi truong nhén lyc quan
ly. Diéu ching ta nghi la ching ta c6 thé sé lam thay déi triét Iy cua ngudi lam
cong viéc quan ly: d6 la hang hod lao dong hon 1a nhiing con ngudi. Néu chung
ta khong phat trién thi truong nay, ching ta sé danh mat mot trong nhiing cong
cy hiéu qua dé€ néng cao hiéu qua kinh doanh.

Hgi dong qudn tri cong ty

Vai tro ctia h6i dong quan tri trong viéc ki€m soét chi phi ctia doanh nghiép
da dugc biét téi trén ly thuyét. Fama va Jensen (1983) cho ring mot hoi déng
quan tri hiéu qua phai tach biét gitta viéc quan ly va kiém sodt cac quyét dinh. D€
dat dugc diéu nay, héi dong quan tri cong ty phai cuc ky tinh tdo va doc lap véi
cdc gidm d6c ndm giw cac vi tri diéu hanh & cdc doanh nghiép khac. Cac gidm
doéc 6 bén ngoai cé thé tach biét gitta cac chiic ning & trén va thuc hanh kiém
soat cdc quyét dinh vi ho quan tim dén danh tiéng va phan v6én déng goép tao cho
ho nhiing dong luc hiéu qua dé lam viéc nhu vay.

Hién tugng nay dugc chiing minh dya trén mot s6 két qua kiém nghiém vé
s6 liéu. Ching han, Rosenstein va Wyatt (1990) phat hién ra ring gia c6 phiéu
cta mot doanh nghiép ting ro rét theo bdo cdo ctia mét gidm d6c bén ngoai téi
h¢i dong quan tri doanh nghiép. Ho cting nhén thdy rang, miic ting truéng manh
nhdt dién ra tai cic doanh nghiép nho trong cac vi du duéi day, trong khi sy ting
trudng la duong nhién & cac vi du la cdc doanh nghiép 16n hon. Diéu nay c6 thé
la do vdn dé thong tin khong d6i xting va s6 lugng cic thanh vién héi dong quan
tri tt bén ngoai trong cac doanh nghiép nhé hon thi it hon. Tuy nhién nhédn dinh
nay bi phan bac béi nhiing binh lu4n than trong ring phat hién nay don thudn chi
phan dnh viéc stta chita cho sy mét can bing trong pham vi mét doanh nghiép
(Hermalin va Weisbach, 1991), va do d6 chi nén dugc hiéu ring viéc ti€p tuc b
nhiém cdc gidm d6c bén ngoai sé lam tang gia cS phiéu.

C4 thé thdy ring gidm d6c diéu hanh (CEO) c6 xu huéng 4p dit trong qua
trinh chi dinh héi dong quan tri va vu tién chon nhiing gidm ddc c6 cling quan
diém véi ho. Core, Holthausen va Larcker (1999) nhin thdy ring viéc béi thudng
cho CEO cang la mét cach ting cudng chiic nang ctia héi déng quan tri doanh
nghiép, phan trim cac gidm déc bén ngoai dugc CEO mdi vao cong ty va phan
tram cdc giam déc phuc vu cho 3 héi d6ng quén tri hodc hon. Jensen (1993) da
chting minh ring hdi d6ng quan tri ctia doanh nghiép tré nén kém hiéu qua hon
khi qui mé doanh nghiép phét trién. Yermack (1996) va Eisenberg, Sundgren va
Wells (1998) da xac nhan diéu nay dya trén kinh nghiém, ho dan chiing méi quan
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hé trdi ngugc gitta qui mo doanh nghiép va gid tri doanh nghiép tuong ting véi cac
doanh nghiép.

Mic du co6ng cu nay doi véi viéc gidi quyét cac vin dé€ vé quan tri doanh
nghiép chi méi bat ddu, tuy nhién tai Viét Nam, viéc b6 nhiém cac gidm d6c bén
ngoai vao hoi déng quan tri cia mot doanh nghiép dang c6 vin dé hién van chi
la mét qua trinh trén danh nghia. Trong nhiéu truéng hgp, cic giam déc bén
ngoai dugc CEO ctia doanh nghiép dé lua chon, do d6 quyén kiém sodt cac quyét
dinh ctia ho la rdt han ché. N6i cach khic, cac giam déc bén ngoai thudng dén tur
cac doanh nghiép ndm gi@ chéo nhau, do d6 ho khong c6 dong luc dé kiém soat.
Thém ntta, hau hét cic gidm d6c bén ngoai khong thuc su hiéu cong viéc kinh
doanh cta doanh nghiép va do d6 ho khong thé thuc hién quyén kiém sodt cac
quyét dinh mot cach c6 hiéu qua. T4t ca nhiing diéu do khién cho cac “giam doéc
bén ngoai trong hdi dong quan tri” tré thanh mdt cong cu thiéu hiéu qui, mic du
muc dich ban d4u la dung déin.

Cdc vdn dé vé chinh sdch tai chinh

Cac chinh séch tai chinh lién quan t6i co cdu von ciing c6 thé c6 hiéu qua doi
vGiviéc quan Iy doanh nghiép. Tuy nhién, & Viét Nam, viéc phat hanh trai phiéu
chua thyc su phé bién. Dac biét, phat hanh trai phiéu bi rang budc béi ca cac yéu
t6 bén trong va bén ngoai. Thi truong trdi phiéu chua thuc sy xudt hién trong khi
viéc vay ngin hang khong hé dé dang. Trong khi d6, cdc nha quan ly nhén thay
viéc phat hanh c6 phiéu dé dang va dugc khuyén khich hon rat nhiéu. Diéu dang
lo ngaila, qué nhiéu c6 phiéu sé dan t&i rai ro thiéu sy diéu hanh ti bén ngoai va
do d6 lam tang rui ro cho cdc c¢6 dong

Jensen and Meckling (1976) x4c nhén ring sy ton tai cia c4c trdi phiéu sé
lam gidm ty 1é von chu s hitu va do d6, tao diéu kién ting quyén sé hitu ndi bo.
Jensen (1986) cting chiing minh rdng sy ton tai cta cdc khoan ng trong co cdu
von cua doanh nghiép déng vai tro nhu mét cong cy cam két ctia cdc nha quan
ly. Bing viéc phat hanh trdi phiéu, chit khong phai la tra c6 tic, cdc nha quan ly
da dua ra cam két phai tra cdc dong tién mat trong tuong lai bing mot cach khé
c6 thé dat dugc 1a thong qua cé tic. Easterbrook (1984) cho ring viéc quan ly
von ti bén ngoai thong qua phat hanh trai phiéu gay ra stic ép cho cic nha quan
ly trong chién lugc t6i da hoéa gid tri, hon 1a t6i da héa lgi ich cd nhan. T nhiing
quan diém xa hoi, Brennan (1995b) nghi ring vai trd ctia co cdu vén clia mot
doanh nghiép sé dam bao kha nang thanh toan t6t nhat cho xa hoi.

Mit khéc, vay ng bao nhiéu cho phtt hgp cing la mét vdn d€ can ban téi. Co
cdu von t6i vu 1a co cdu vén ma tai dé chi phi ng cin bién bang loi nhuin can
bién. D6 la diém ma tai d6 gid tri ctia doanh nghiép dugc t6i da hoa. Tuy nhién,
viéc huy dong ng qua mic nay sé lam tang ruai ro va giam gid tri cong ty. Stulz
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(1990) ching minh ring, di ng c6 thé lam gidm rti ro ddu tw qué miic, nhung sé
ludn c6 mot nguy co ring ng c6 thé dan téi sy dau tu khong xiing dang do mat
chi phi cho viéc huy d¢ng thém nguén vén méi. Mot cach khdc gitp gidm chi phi
phat hanh la tra c6 tc. Tuy nhién, do viéc tra c6 tiic khong phai la mot cam két
bi rang bu¢c béi luat phap nhu cac khodn ng, nén tic dung cua viéc nay tré nén
kém hiéu qua hon (Jensen, 1986).

R6 rang viéc stt dung ng dugc coi la t6i wu nhat khi nd 1a cong cu néng cao
hiéu qua ctia doanh nghiép. Tuy nhién, trong nam 2007, nhiéu doanh nghiép
dugc niém yét trén thi truong ching khodn Viét Nam da phat hanh vén ¢6 phan
mdi ra thi truong, thay vi tai trg bang ng. Piéu nay mét mat 1a ddu hiéu ctia viéc
dinh gia qua cao gid tri cong ty, mit khdc ciing cho thiy ddu hiéu cta viéc dau tu
qué muec. Viéc diéu chinh cua thi truong theo xu huéng phat hanh c¢6 phin méi
la phan tng x4u nhdt cta thi trudng ma chdng ta c6 thé nhin thdy trong lich st
phat trién cua thi trudng von. Ching ta hiéu viéc lya chon ng hay vén hoan toan
phu thuéc vao doanh nghiép, nhung néu cac thiét bi kiém sodt dugc ting cuong,
chang han nhu cong khai thong tin, thi cdc nha d4u tu sé cé moét bic tranh ro6
rang vé cong ty, trainh dugc su sut gia dot ngot.

Vidn dé cdc cé dong l6n

Mot cach gidi quyét khac d6i v6i van dé quan tri doanh nghiép 1a c6 thé s
dung moét t6 hgp cac c6 dong16n va cdc nha dau tu t6 chic. D6 la do méi cd nhén
thuong khong c6 ki nang, thai gian va niém yéu thich danh cho cac dong lyc quan
ly, hay ndi cach khac, ho khong c6 du dong luc d€ kiém soat hoat dong diéu hanh
doanh nghiép do quyén s& hitu ctia ho la khong ddng ké va vin dé€ ngudi husng
khéng, do do ho khong du stic gay dp luc 1én héi dong quan tri. Cac gidm doc diéu
hanh doanh nghiép (CEO) c6 thé c6 xu hudng sin sang chdp nhén chi phi phat
hanh trdi phiéu dé kiém ché sy tham gia ctia cic c¢6 dong16n va cac nha dau tu té
chtic. Quyén sé hitu chti yéu ndm trong tay cic nha dau tu bén ngoai la méi de
doalén d6i véi viéc kiém sdat hoat dong ctia doanh nghiép va tao ap lyc budc hé
thong diéu hanh ndi bé doanh nghiép phai hoat dong cé hiéu qua hon. Mikkelson
and Ruback (1985) da nghién ctiu vé nhiing phén dng tiéu cyc rit ro rang cta thi
truong doi véi viéc mua véi khoéi lugng 16n, nhung nhiing diéu nay sé bién mit
nhanh ngay khi nguéi cha méi bat ddu thay d6i moét co cdu ctia doanh nghiép.
McConnell and Servaes (1990) da tim ra md&i quan hé tich cyc gitta viéc s& hitu
theo nguyén tic va gia tri doanh nghiép.

Tuy nhién, viéc st dung cic c6 déng16n c6 thé dan dén cac anh hudng tiéu
cuc tdi gid tri doanh nghiép. Shleifer and Vishny (1997) chiing minh ring cic
doanh nghiép ndm gi@ mot phan 16n ¢6 phan ctia cic doanh nghiép khac cé thé
theo dudi quyén lgi ctia cd nhén ho va tra gid bang Igi ich ctia cac c6 dong. Diéu
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nay c6 thé bao gom ca viéc c6 ging thu dugc doanh nghiép vi tai san cia cd nhan
ho - tit bo muc tiéu da dang hod. Tuong ty, Denis (2001) cho ring trong khi céc
c6 dong 16n dang tim cdch gia ting gid tri doanh nghiép, thi ho ciing ¢6 gang tin
dung phan Igi nhuén khong danh cho cic ¢6 déng khic. Thém vao d6, Holm-
strom and Tirole (1993) phat hién ra ring khéi lugng c¢6 phan 16n nhu vay cé
thélam gidm khé nang thanh khoan ctia ¢6 phiéu va viéc cung cdp thong tin ra thi
trudng.

Mic du thdy r6 nhting uu va nhugc diém cta viéc ¢6 dong ndm git nhiéu c6
phén va cac nha dau tu thong thuong, ching ta van tin ring vai tro ctia ho la can
thiét. Tuy nhién, viéc ndm gi& phdn 16n c¢6 phéan van chua dugc dp dung tai Viét
Nam, trong khi vai tro ctia cac nha dau tu thong thuong van con han ché. Bé 1a
do céc ¢6 phan dugc cong ching ndm gia thuong qua nhoé dé cho ho c¢6 du dong
luc quan ly cac hoat dong cta ban gidm ddc. Trong khi d6, cic nha dau tu thong
thudng trong hau hét truong hgp, déu la cic doanh nghiép tai chinh, ndm git s6
c6 phan da dugc da dang hod, do dé khong kiém soat cac doanh nghiép don Ié.
Mot ly do khic d6 1a hau hét cic doanh nghiép déula nim git chéo nhau, rit kho
dé quén ly nhau.

Vin dé thén tinh

Két qua kinh doanh kém c6 thé gy 4p luc budc phai thon tinh. Tuy nhién,
thuc trang cdc doanh nghiép Viét nam hién nay khéng hoan toan 4p dung dugc
céng cy nay. B&i vi cdc doanh nghiép dugc nha nuéc quan 1y, do dé cac giam doc
dugc chi dinh vi muyc dich chinh trj. Viéc thon tinh c6 thé xay ra khi ¢6 méu thuan
vé 1¢i nhuén gitt lai gitta cdc c6 ddng va ban gidm déc. Jensen (1986) da chiing
minh rdng viéc thon tinh xay ra la hé qua cua suw d6 v6 hé théng quéan ly trong ndi
b¢ doanh nghiép véi nhiing ludng tién té ty do cyc ky déi dao va cac chinh sach
phén phéi gay lang phi nguén lyc. Hanh dong thoén tinh de doa cong viéc kinh
doanh theo 2 cach: thi nhit, cic nha quan ly s¢ mét viéc c6 thé phan ting lai bing
cach ddu tu vao cac du an hiéu quéa hon; thi hai, néu muyc tiéu thén tinh thanh
cong thi tai san thuc sé ting, thé hién kha nang ning cao két qua kinh doanh,
diéu ma ban gidm déc cii da khéng 1am dugc (Jensen va Ruback, 1983).

Martin vd McConnell (1991) x4c dinh 2 dong luc ctia viéc thén tinh: ning
cao hiéu qua va cac bién phap ki luit néu két qua kinh doanh yéu kém. Ho nghién
ctu két qua cua viéc ap dung cic bién phap ky luit, khi ban lanh dao phai ra di
sau khi doanh nghiép bi thon tinh, thi két qua kinh doanh ctia c6ng ty khong té
hon mtc trung binh ctia thi truong, nhung té hon muc trung binh ctia toan nganh.
Khi khong dp dung ki ludt thi két qua t6t bang muc trung binh ctia nganh. Ho
phat hién ra raing doanh thu ctia CEO trong cac c6ng ty ting lén sau khi thon
tinh. Diéu nay cing di d6i véi viéc thi truong thon tinh toé ra nghiém khic dei
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vGi cac nha quan ly da thét bai trong viéc t6i da hod tai san cta cac ¢6 dong.
Su khen thudng cho cong tdc qudn ly

Sy khen thuéng 1a mét yéu t6 quan trong tic dong dén xung dot gitia cic ¢
dong va nha quan ly. Vé co ban, cic muc khen thudng cao sé cho két qua kinh
doanh t6t (Jensen and Meckling, 1976). Mtic khen thudng cé thé cé 3 dang tiéu
chuén: luong cting, thuéng duya trén két qua kinh doanh va quyén mua c6 phiéu.
Néu luong la cong cu co ban va dugc xac dinh thong qua cdc cong cu quanly cta
thi trudng lao dong, thi c6 thé chiing minh rang né chi danh cho cic giam déc co6
két qua kinh doanh kém nhit (Jensen and Murphy 1990). Diéu ndy 4m chi ring
luong cting chua thé du cho viéc kiém sodt chi phi quan tri cia doanh nghiép.

Mot cong cy khac ciing hay dugc stt dung 1a hé thong tién thudng, dugc tinh
dya trén cidc phuong phap ké toan két qua kinh doanh. Banker, Lee and Potter
(1996) tng ho viéc st dung cong cu nay bing viéc nghién cdu va chi ra ring,
doanh s6 ban hang ctia doanh nghiép qua thuc ting 1én sau khi nghién ctu két
qua ctia viéc stt dung hé thong tién thuéng. Tuy nhién, c6 mot s6 vain dé cin quan
tam doi véi viéc diéu tiét va cac dong lyc ngan han lién quan téi tién thudng dya
trén két qua kinh doanh (Healy, 1985; Jensen and Murphy, 1990). Hon nifa, tién
thudng lién quan t6i 1gi nhudn c6 thé dan téi viéc vu dai qui moé doanh nghiép,
diéu nay thdm chi sé lam gidm lgi nhuén ctia cic c¢6 dong. Do do, viéc thiét ké mot
hé thong tién thuong thuc sy khong phai 1a moét cong viéc dé dang nhu da néi.

Tac dung ctia quyén mua c6 phiéu la mét trong nhiing cong cu hiéu qua nhit
trong viéc gidm chi phi quan tri doanh nghiép vi n6 dugc xem nhu la sy thay thé
cho quyén s& hitu ctia ban gidm déc. Quyén nay cho phép nha quan Iy dugc mua
c6 phiéu 6 mot miic gid c6 dinh tai mot thoi diém dugc 4n dinh trong tuong lai.
Gid tri doanh nghiép cang cao, gid tri ctia quyén nay cang 16n va lgi nhudn cdc nha
quan ly phu thudc vao viéc khi nao ho thyc hién quyén mua doé.

Trong nhiing ndm gan day, tai cdc cong ty nha nudc da dugc ¢ phan hod,
muc luong mac du da ting nhung co ché tién thudng va dic biét la quyén mua c6
phiéu van chua dugc dp dyng. Co 1€, chung ta cin thay d6i cach tiép can, diéu nay
khong chi phuy thudc vao mtc tién trd, ma con phu thudc vao cdu trac caa né.
Baker, Jensen and Murphy (1988) chting minh ring s tién tra xac dinh khéi
lugng cong viéc ma nha quan Iy lam dugc, nhung ciu triac hgp dong boi thuong
m&ixdc dinh ho dalam viéc cham chi dén miic nao. Mot cam két béi thuong hiéu
qua phai tao cho ban gidm déc du dong luc d€ dua ra cac quyét dinh nhdm t6i da
hod gia tri v6i chi phi thidp nhat c6 thé danh cho cdc ¢6 dong.

Chia sé quyén sé hitu v6i nguoi qudn ly

Trao cho nha quéan ly quyén sé h@tu doanh nghiép 1a mét phuong phép truc
ti€p nhdm quan ly chi phi quan tri doanh nghiép (Jensen and Meckling, 1976).
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Benston (1985) x4c nhan d3 xdc nhan diéu ndy, tim ra méi quan hé cyc ki mat
thiét gitta sy giau c6 ctia cac ¢6 dong va nhiing thay d6i vé gia tri trong quyén s&
httu ctia ngudi quan ly. D6 1a béi cac nha quén 1y bi rang budc chat ché véi viéc
cic c6 dong lai hay 16. Ching han, Hull and Mazachek (2001) phat hién thdy
phén tng tich cuc cta thi trudng khi phat hanh ¢ phiéu méi, trong dé quyén s&
httu ctia nguoi quan Iy chiém tilé cao. D6 1a do thi trudng nhan thdy, khi cic nha
quén ly ndm phén 16n quyén s& hitu thi doanh nghiép sé cé it dong luc hon trong
viéc phat hanh c6 phiéu thém dugc dinh gia cao vi gdn nhu chinh ho sé phai ganh
chiu sy giam gia.

Tuy nhién, quyén s6 httu ndi bd c6 thé dan t&i vin dé ap dat vé mat quanly,
khi ma quyén biéu quyét ctia ngudi quan ly trong cong ty ngay cang dugc taing
cudng va ho c6 thé ciing ¢6 quyén luc ctia riéng minh du viéc d6 phai tra gid bing
1gi ich ctia cdc c6 dong bén ngoai (Fama va Jensen, 1983). Khi 4y, that khé dé
budc nha quan ly roi khoi cong ty, noi ma ho chiém mdt lugng c6 phan 16n. Bethel
etal. (1998) and Weisbach (1988) phét hién ra md&i quan hé tri ngugc gitta cic
hanh ddng trting phat va viéc ndm gitt 6 phdn ctia ngusi quan ly. M6i quan hé nay
cho thdy cdc nha quan Iy c6 trong tay nhiéu quyén luc thuong kho bj triing phat
ngay ca khi két qua kinh doanh caia ho yéu kém. Vi du ctia FPT véi chién lugc da
dang hod c6 thé dugc coi la mot dién hinh cta viéc ap dit trong quan ly.

Két luan

Maic du con qua nhiéu diéu chua dat dugc lién quan dén qua trinh ¢6 phan
hod, ching t6i cting da phan tich dugc mét phan trong s6 do, theo quan diém ctia
chiing t6i la c6 vai tro quan trong trong thanh céng ctia qua trinh ¢6 phan hoa.
C6 thé néiring, qua trinh c6 phan hod ban than n6 khéng tao ra gia trj hay hiéu
qua cao hon cho doanh nghiép, nhung dé 1a viéc diéu hanh doanh nghiép thong
qua céc cong cu cua thi truong. Do d6, ching t6i dua ra mot s6 kién nghi lién
quan dén vin dé quan tri doanh nghiép nén dugc dé cao, cling v6i qua trinh c6
phéin hod, va cdc cong viéc quan tri doanh nghiép nay thuc syla nhiing diéu dang
quan tam sau khi c6 phan hoa.

Trong mdt s6 nghién ctiu, ching téi da néi ring thi trudng von dong vai tro
quan trong trong nén kinh té, dic biét1a ¢ nhiing nén kinh té dang phat trién. Vai
tro cia né bao gém ca viéc tai trg cho dau tu ctia doanh nghiép, ting cudng viéc
diéu hanh doanh nghiép va cung cdp cdc thong tin day dua hon, r6 rang hon ra
cong chung. Tuy nhién, mic dd quan trong cua thi trudng nay dén déu phuy thudc
rat nhiéu vao viéc hoat dong quan tri cua doanh nghiép dugc ting cudng dén
dau, hay néi cach khdc, thi truong vén cé tac dong qua lai thé nao déi véi cac
hoat ddng quan tri doanh nghiép. Bai hoc ctia Trung Quéc phdn nao c6 y nghia
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doéi véi Viét Nam vi n6 chi ra ring thi truong von khong giap ich gi cho viéc tai
trg cho hoat dong ddu tu cta doanh nghiép, dm chi su khong hiéu qua ctia viéc
phét hanh vén va viéc dugc niém yét trén thi trudng ching khoan khong gitp
ning cao hiéu qué ctia doanh nghiép. T4t ca nhiéing diéu nay déu la do thiéu cac
hoat dong quan tri doanh nghiép, khién cho thi truong vén khong thé hoat dong
v6i hiéu qua toi da.

Bai viét nay cho rang Viét Nam dang phai d6i mdt v6i hau hét cac khia canh
trong cic van dé ctia doanh nghiép, d6i tugng ctia cong tac quan Iy doanh nghiép.
b6 la nhitng mau thudn lién quan dén rai ro dao dic khi ma cdc nha quan ly danh
mdt hiéu qua ctia viéc diéu hanh. Hay nhting vin dé vé d4u tu qua mdc khi nhiing
nha quéan Iy nay hanh d6ng vi l¢i ich cta ban than ho. Phét trién qui m6 doanh
nghiép va ting cuong da dang hod cing la mot thuc té€ dang dién ra tai Viét Nam,
noi ma cac nha quan ly ciing c¢6 dia vi cic nhan cua minh nhd vao tién ctia cic c6
dong. Mot s6 bién phéap kiém soat doanh nghiép da dugc dua ra dya trén cdc nghién
ctu vé mit ly thuyét. Mic du cac cong cu trén mdi chi dugc dua ra trén ly thuyét,
nhu ting cuong ti nhiing thi trudng phat trién, nhung ching ta thuc su da cé nhiing
hiéu biét co ban vé cic vdn dé sau c6 phan hod tai Viét Nam. Trong nhiing nghién
ctiu khic, chung ta thiy dugc su cdp thiét ctia thi trudng nhéan luc quan ly, tic dung
ctia co cdu boi thuong, ctia cdc c6 dong ndm git phan 16n va cac nha dau tu té chic,
va quyén s& hitu ctia nguoi quan ly nhu'la mét cong cu thich hop c6 thé ap dung cho
Viét Nam trong thoi di€ém nay. Bén canh do, chung t6i cling cho ring SCIC nén

dong vai tro tich cyc hon trong van dé kiém soat doanh nghiép.

Néi tém lai, bai viét nay mudn dua ra mot ti€p cdn méi mic du chila trén ly
thuyét, d6i v6i qua trinh ¢6 phan hod tai Viét Nam, trong d6 tip trung vao cac vin
dé ctia doanh nghiép va vai tro ctia quan Iy doanh nghiép. Cac nghién ctiu sdu hon
c6 thé kham pha ra vai tro cua thi truong von va két qua kinh doanh ctia cic doanh
nghiép da dugc c¢6 phan hod, 1a co s& dé€ gidi thiéu cu thé hon vé qua trinh c6
phén hod. Néi cach khdc, nghién cttu ciing cé thé tip trung truc tiép vao viéc so
sanh két qua kinh doanh gi@ta cic doanh nghiép, c6 tinh hoidc khong tinh dén cac
hoat dong quan ly doanh nghiép. Chi khi d6, chung ta méi c6 thé c6 dugc mot
btic tranh t6ng thé vé vai tro va tdim quan trong cua thij truong vén, ciing nhu ctia
viéc diéu hanh doanh nghiép trong viéc hudng t6i muc tiéu cudi cung 1a hiéu qua,

von dugc coi la myc tiéu cao nhét cua qua trinh ¢ phan hoa.
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CHUONG VII
PHAT TRIEN THI TRUONG
TRAI PHIEU DOANH NGHIEP
O VIET NAM

Trdan Thi Thanh Tu

Tom tat

O nhiing nén kinh té dang chuyén d6i nhu Viét Nam, nhu cdu von cho phdt trién
tang ddn ting nam. Sau thoi ky doi mdi, Ty 1¢ von ddu tu da tang manh tir 2,9%
GDP vao nam 1990 lén dén 45,6% GDP ndm 2007. Chinh phi Viét Nam da dua
ra nhiéu bién phdp nhdam thu hit nguén von khdng 16 nay. Thi truong trdi phiéu la
mot trong nhiing kénh huy dong von tiém ndng nhdt khéng chi cho cdc dy dn ciia
chinh phit ma cd cdc dy dn ciia khu vic tu nhdn. Tuy nhién, véi sy phdt trién qud
nong ciia thi truong chiing khodn trong ndm gan dady, thj truong trdi phiéu van con
kém phdt trién, di doi véi sy qudn ly 1ong léo, nhiéu chinh sdch qudn ly va cdc riii ro
tiém dn cdn phdi dugc xem xét. Bai viét nay tdp trung phdn tich nhiing han ché trong
qud trinh phdt trién thj truong trdi phiéu ciing nhu dé xudt cdc vin dé lién quan dén
chinh sdch nhdm hudng téi sy phdt trién bén viing va manh mé ciia thi truong nay.

1. Tong quan vé thi trudng trdi phiéu Viét Nam

Thi truong trai phiéu ¢ Viét Nam bao gém tin phiéu kho bac, trai phiéu
chinh pht, trdi phiéu chinh quyén dia phuong, trai phiéu doanh nghiép, chiing chi
tién gui va cac ching khodn ng c6 gid tri khac. Puong nhién cac trai phiéu nay
chiém vai tro cha yéu trén thi trudng von. Thi trudng von Viét Nam van dugc
xem la nho vé qui mo, va con chua thyc sy chuin hod. Dayla mot thi truong dang
phat trién, thu hut sy quan tdm cua cidc nha dau tu va t6 chic tai chinh nuéc
ngoai.

Vao cudi ndm 2007, c6 khoang 570 loai trai phiéu chinh pht va cic doanh
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nghiép dugc niém yét trén thi trudng chiing khodn, véi tong ménh gid 1én téi gan
5 ti USD. Cac giao dich trai phiéu chinh phu chiém ty 1é chua yéu ctia toan thi
trudng. Céc s6 liéu thong ké ctia VSE (Trung tim giao dich chiing khodn) tit cuéi
ndm 200S dén qui I ndm 2008 cho thdy cac giao dich trai phiéu chi tao ra khoang
5% gia tri toan thi trudng trong ndm 2005, nhung da ting gan 50% trong cac ndm
2006 va 2007, va hon 60% trong hai qui ddu ndm 2008. So sanh véi ¢ phiéu thi
ttr ndm 2005 dén 2008, tong giao dich c6 phiéu gidm ca vé gid tri va khoi lugng
giao dich. Nam 2005, giao dich c¢6 phiéu chiém trén 80%, tuy nhién con s6 nay
trong nam 2008 chi 1a duéi 30%. Tuy thi truong ¢S phiéu phat trién nhanh hon
thi trudng trai phiéu vé tinh thanh khoén, nhung téng ngan sich gia ting tir viéc
phat hanh trai phiéu lai16n hon nhiéu so véi phét hanh c¢6 phiéu. Diéu nay chiing
té tdm quan trong cta trdi phiéu, dic biét Ia chinh pht véi tu cach la mét nguon
von dau tu chu yéu.

Hinh 1. Ti1é giao dich trai phiéu va c6 phiéu, giai doan 2005-2008

[J Tréi phiéu
00 C& phiéu

Vol. Vol. Vol. Val.

Vol. ‘ Val.

Val. Vol. Val.

Val. Val. Vol.

Ql+2/07 Q3 +4/07 Ql+2/07 Q3 +4/06 Q1 +2/06 Q3 +4/05

Trong 3 loai trdi phiéu hién da dugc phat hanh va mua ban tai Viét Nam,
bao gém trai phiéu chinh pht va tin phiéu kho bac (goi chung 14 tri phiéu chinh
pht), trdi phiéu chinh quyén dia phuong va tréi phiéu doanh nghiép, thi khéi
lugng trai phiéu chinh pht chiém uu thé trén thi trudng véi 81% thi phan, trong
khi d¢ trdi phiéu dia phuongla 10%, va trai phiéu doanh nghiép 9%. Khéi lugng
cdc trdi phiéu giao dich trong giai doan 2005-2008 dugc minh hoa ¢ Hinh 2.

Trong S nam giai doan 2006-2010, GDP dugc ky vong ting truéng & miic
8% - 8,5%, téng von ddu tu can thiét dugc udc tinh 1a 2.675.000 ti dong, tuong
duong 39,9% GDP. Do d6, nhu cdu von qua phét hanh trai phiéu dugc uéc tinh
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Hinh 2. Khéi lugng - gia tri giao dich trai phiéu
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la 187.250 ti dong!. Trong do, trdi phiéu chinh phu sé chiém thi phan 16n nhat
ca vé khoilugng va gia tri.

Trdi phiéu chinh phu va tin phiéu kho bac

Tin phiéu kho bac & Viét Nam la cdc chiing khodn ng ngin han véi ki han
182, 273 hodc 364 ngay trong khi trdi phiéu chinh phuala 7, 10, hay 15 nam. Cé
hon 570 loai tin phiéu kho bac va trai phiéu chinh pha khac nhau hién dang dugc
mua ban. Khodng 60.000 ti dong trai phiéu chinh phu dugc Kho bac Nha nuéc
va Ngan hang phat trién Viét Nam phat hanh hang ndm cha yéu théng qua cac
kénh bao lanh va ddu gid. Viéc ban 1é tri phiéu chinh pht théng qua cdc chi
nhdnh cta Kho bac Nha nudc va cic dai ly phat hanh khac sé khong dugc tinh &
day. K& hoach phat hanh tin phiéu kho bac cting véi trdi phiéu chinh phu trong
niam 2007 1a 60,000 ti d6ng, trong do6 tin phiéu kho bac chiém 45%?2. Hién nay trai
phiéu chinh phu cht yéu dugc phat hanh thong qua bao lanh, hay d4u thau qua
cdc trung tdm giao dich chiing khodn va Trung tdm giao dich ctia Ngin hang nha
nudc.

Thi trudng trai phiéu chinh phu va tin phiéu kho bac gan nhu chi hoat dong
trong thi trudng cdp mot, khong phai thi trudng cdp hai. Sau khi dugc phat hanh

! Kéhoach 5niam Quéanly Ng, Vu Tai chinh Ngin hang, B Tai chinh
2 Vu Ké& hoach, Kho bac nha nudc
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lan dau, trdi phiéu dugc cac ngan hang thuong mai va cdc cong ty 16n nam git cho
dén khi ddo han nham muc dich quan ly kha nang thanh khoan.

Trai phi€u chinh quyén dia phuong

Tréi phiéu chinh quyén dia phuong dugc chinh quyén dia phuong phat hanh
dudi su cho phép cua chinh phu. Hién nay méi chi cé Ha N¢i, thanh phé H6 Chi
Minh va D6ng Nai phét hanh trdi phiéu chinh quyén dia phuong ( trdi phiéu d6
thi) dé huy dong vén. Céc tinh thanh dugc phép phét hanh dén 30% téng nhu
cdu chi tiéu va phai dugc phép ctia chinh pha cho phép phat hanh trdi phiéu.
T6ng doanh thu phéat hanh trai phiéu chinh quyén dia phuong Ia 7.000 ti d6ng.
S6 trai phiéu nay dugc phat hanh théng qua cac kénh ddu gia, bao lanh va dai ly
phat hanh. Tuy nhién, tinh thanh khoén ctia loai trai phiéu nay 1a rdt thap.

Bang 1. Phat hanh trai phiéu chinh quyén dia phuong

TT Don vi phat hanh Ddo han Sudt | Ngay phat Ngay Khdi lugng
(nam) TN(%) hanh niém yét niém yét
1 UBND TP Ha Noi S 9,07 | 20/10/2005 | 28/10/2005 1.500.000
2 | UBND TP Ha Noi N 9,1 1/11/2005 7/11/2005 8.550.000
3 UBND TP Ha Noi S 8,7 |24/10/2006 | 3/11/2006 400.000
4 | UBND TP Ha Noi S 8,75 |27/10/2006 | 6/11/2006 4.600.000

Ngudn: www.hastc.org.vn (24 thdng 7 nam 2008)

Trai phiéu doanh nghiép

Cac doanh nghiép phat hanh bao gém cac doanh nghiép nha nuéc dang thuc
hién c6 phan ho4, hay cac tong cong ty, tdp doan kinh té€16n. T6ng doanh s6 phat
hanh trai phiéu doanh nghiép la hon 19.000 ti dong tinh dén hét qui 2 ndm 2008.
S6 trai phi€u nay dugc phat hanh théng qua kénh ddu gid, bao lanh va méi gidi.
Tuy nhién, tinh thanh khoan ctia loai trdi phiéu nay cing khong cao. Thi trudng
trai phiéu doanh nghiép sé dugc phan tich chi tiét ¢ phén sau.

Chiing chi tién gii va cic chitng khodn ng

Chting chi tién gtii dugc coi la nhiing chiing khoan ng c6 gia tri va dugc bao
hiém tién gi. Ching chi tién gtii thuong cé thoi han mdt nam hoac hon. Viéc gidi
han s6 ngay giao dich la 90 ngay cho cac ching ti c6 gid dugc dp dung cho hoat
dong thi trudng md trong d6 Ngan hing nha nudc (SBV) chi mua dut ban doan
cdc chiing ti c6 gia tri, ma khong ap dung cho céc giao dich ky han. Viéc han ché
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nay la nhim muc dich huéng dan thuc hién chinh sich tién té ngén han ctia SBV.
Thong thuong SBV dua ra cdc du bdo hang qui vé kha nang thanh khodn trén thi
trudng, trong do6 s6 ngay ctia mét qui dugc tinh Ia 90 ngay. SBV van chua cé y
dinh x0d bo viéc han ché nay mac du ho da nhan dugc nhing 16i phan nan vé
diéu nay tu cic t6 chiic tin dung. Cac hoi nghi chinh thic hay hiép héi ngan hang
ciing khong con ban ludn vé viéc phat hanh nay nta.

Phép 1énh Thuong phiéu dugc Qudéc héi thong qua vao ngay 24 thing 12
ndm 1999 da dugc thay thé bsi Luit cdc cong cu chuyén nhuong dugec Quéc hoi
thong qua ngay 29 thing 12 nam 2005 va chinh thtc c6 hiéu luc ké tu ngay 1
thang 7 nam 2006. Luét nay diéu chinh vé cic thuong phiéu va séc. Luit méi nay
dugc hy vong sé thic ddy viéc mua ban cac thuong phiéu ciing nhu nang cao tinh
thanh khoan ctia nhiing chiing ti nay.

Thi trudng trai phiéu Viét Nam van con trong giai doan ddu ctia sy phat
trién, trong do trdi phiéu chinh pht la mét tiém ning 16n. Trai phiéu chinh pha
Viét Nam hién nay dugc coi la hip din cdc nha d4u tu trong nudc va qudc té ca
vé lai sudt va d6 an toan. Tuy nhién, thi truong trai phiéu doanh nghiép van la mét
ngudn cung cap von day tiém nang cta cic doanh nghiép, dac biétla tai thi trudng
tai chinh dang phat trién nhanh chéng nhu 6 Viét Nam. M6i quan tdm 16n nhit
hién nay chinh la lam thé nao dé€ khuyén khich cic doanh nghiép st dung thi
trudng nay moét cach cé hiéu qua trong ké hoach huy dong von caa doanh nghiép.

2. Thuc trang phat hanh trdi phi€u doanh nghiép Viét
Nam - nhitng van dé€ dang quan tam

2.1. S6 lugng doanh nghiép va lugng von huy dong tu thi truong
trdi phiéu van con han ché.

Cac doanh nghiép phat hanh

Cho t6i nay (06/2008), méi chi c6 11 doanh nghiép phét hanh tréi phiéu,
gém cd: Téng cong ty ddu khi Viét nam (PetroVietnam), Téng cong ty cao su,
Téng cong ty cong nghiép tau thuy (Vinashin), Tap doan Dién lyc Viét nam
(EVN), Téng cong ty Lip may Viét nam (Lilama), Téng cong ty Thép Viét nam,
Vilexim, T6ng Cong ty c6 phan xay dyng dién Viét nam, T6ong cong ty Song Da,
T6ng cong ty xudt nhap khdu x4y dung Viét nam va Vincom. Trong 6 thing dau
ndm 2008, do su di xuéng cta thi trudng chiing khodn, trtt Vincom, khéng c6
mot t6 chiic nao phat hanh trai phiéu méi. T4t ca cdc cong ty nay déu la nhing
don vi ddu nganh hoac cac doanh nghiép nha nuéc da c6 phan héa. Thuc té, nhu
cdu cua ho la nguén von I6n, dai han va 6n dinh d€ dap tng cac du an trong diém
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Bang 2. Tinh hinh phat hanh trai phiéu doanh nghiép

T T6 chiic phat hanh Gia tri phat Theéi han Lai suit
hanh (ti dong)
1 T6éng cong ty Dau khi 300 S 8,5% nim dau, nam sau tha néi
2 T6ng cong ty Cao su 40 2 8,60%
3 | TCT congnghiép tau thay 7,103
Nam 2004 300 2 8,20%
Nam 2005 1.000
Nim 2006 ( 5 dot) 2.600
Dot 1 500 2 9,6%/nim
Dot 2 300 2 9,6%/nim
bot 3 500 S 10%/nam
Dot 4 1.000 10 10,5%/nam
Dot 5 300 2 9,6%/nim
Nam 2007 3.203
Dot 1 3.000 10 9%/nim
Dot 2 200 2 8,95%/nim
bot3 3.000 10 9,4%/nam
4 TCT Song Da 460
Nim 2005 200 3 9,3%/nim
Nim 2006 260 S nim d4u 10,5%/nam, nim sau tha néi
S TCT dién luc Viét Nam 6.200
Nim 2005 200 S 8,8%/nam ddu, ndm sau tha néi
Nam 2006 6.000
Pot 1 350 S 9,6% nam didu, nam sau tha néi,+ 1.2%
Dot 2 1.150 S 9,6%/nim
Dot 3 500 S 9,6% nam dau, nam sau tha ndi
Dot 4 900 ) 9,5% nim dau, nim sau tha néi
Dot S 600 S 9,6%/nam, cé dinh
bot 6 500 S 9,6%/ndm, cic nam sau bing LS tién gui
Dot 7 1.000 10 9,6%,/nim dau, cic nim sau 9,95%/nim
Dot 8 1.000 10 C6 dinh 9,7%/nim
6 LILAMA (2007) 1.500
Lin1 500 S 9,60%/nim
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Lan2 1.000 10 9,20%/nam
Lin3 500 S 8,8 %/nim
TCT Thép Viét Nam (2007) 400 5 9,5%/nim
7 VINACONEX (2007) 1.000 6 3%/nim, kém quyén mua c6 phiéu
8 TCTCP xay dung dién 500 3 10,15 %/nam
VN (2007)
9 Vilexim (2007) S 3
10 Vincom 2.000 S 16% nim ddu, cdc ndm sau bang
lai sudt tién gui ctia 4 NHTM
hang d4u + t6i da 4% (05/2008)
11 Tong cong 19.068

Nguén: Bo Tai chinh, 2007

quéc gia, ma nhiing nguén von nay khoé cé thé vay dugc tit mot ngan hang duy
nhdt. Thuc ra uy tin ctia cdc cong ty nay du d€ dé€ nghi véi ngan hang bat ki khoan
vay nao, tuy nhién, cic ngan hang ciing cé nhiing gidi han trong viéc cho vay,
nhu khodn vay t6i da khong dugc qua 15% téng vén cht s6 hitu. Do viy, thi
truong trai phiéu la mot kénh can thiét dé huy dong lugng von 16n, dai han.

Doanh s6 phat hanh

Doanh s6 ttr phat hanh trai phiéu c6 sy ting truéng manh mé. Tw 300 ty
VND (do Téng cong ty Dau khi phét hanh) nim 2003 da 1én dén hon 6.600 ty
VND thdng 3 nam 2007, dac biét ndam 2006 dat hon 8.800 ty VND, trong dé
EVN phaét hanh 6 dot véi tong doanh s6 1a 6.000 ty VND. T6ng doanh s6 phat
hanh trdi phiéu tit ndm 2003 dén 2007 dat 17.068 ty VND. Trong dé, Vinashin
va EVN 14 hai doanh nghiép phat hanh nhiéu nhat, chiém 41% va 36% tuong ting.
Con cdc téng céng ty khac chi chiém duédi 10% trong tong von huy dong. Diéu
nay hoan toan pht hgp véi nhu cdu ddu tu von 16n cia 2 téng cong ty nay. Day
dong thai cling la hai trai phi€u doanh nghiép hdp dan nhit trén thi truong hién
nay. Vinashin huy dong vén cho cic dy dn déng tau siéu truong siéu trong véi
muc dich tré thanh tip doan déng tau xudt khdu hang ddu cta Viét nam. EVN
cing phat hanh trdi phiéu d4u tu x4y dyng cic nha may thay dién dé dip tng
nhu cdu dién ngay cang gia tang nhu hién nay. EVN ciing dang chién lugc sé phat
hanh 300 triéu dén SO0 triéu USD trdi phiéu qudc té va tién t6i dugc xép hang trdi
phiéu theo chudn myc qudc té.

Mic du ting truéng khd nhanh nhu vay, song so v6ilugng vén vay ngan hang
thong qua kénh tin dung ngan hang ctia cdc doanh nghiép thi van la con s6 vo
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cung khiém t6n. Tt nam 2002 dén nam 2008, t6c do ting trudng tin dung ngan
hang dat trung binh xdp xi 25%3, song tir nam 2006 dén nim 2007, c6 xu huéng
sut giam khd manh, trung binh khoang 15% méi nim. Nam 2007, t6¢c d¢ nay lai
ting manh dén hon 45%, tham chi d6i véi mot vai ngan hang con s6 nay 1a hon
50%. Tuy nhién, sy gia ting nay cta tin dung ngan hang khong chi cung cip tai
chinh cho hoat d¢ng san xuit va kinh doanh, mét phin 16n trong d6 dugc dung
dé cho vay phat hanh c6 phiéu. Sy phat trién manh mé cta thi truong ching
khoan trong thoi gian nay c6 thé la nguyén nhan chinh dan dén su chuyén huéng
cua cic doanh nghiép, tir viéc vay von ngin hang sang viéc phat hanh c6 phiéu dé
huéng thing du vén (Xem muc 2.4).

Ky han cua trii phiéu

Hau hét cac trdi phiéu dugc phat hanh déu cé ky han dai, ngdn nhat1a 2 nam,
dai nhdtla 10 nam. Trai phiéu EVN hau hét déu c6 ky han 10 nam, dau tu vao cac
cong trinh thuy dién, cdi tao mang luéi dién qudc gia. Trai phiéu Vinaconex va
Lilama phéat hanh thudng c6 ky han S nim. D€ khuyén khich cidc nha dau tu,
Vinanconex phat hanh tréi phi€u kém theo chiing quyén (warrant) 13 quyén mua
c6 phiéu ctia Nha may xi mdng Cam Pha véi mic gid uu dai. Trong mdt thi trudng
tai chinh phat trién, trai phiéu thuong c6 thoi han tif trén 20 nam cho dén 30
ndm. Cac ngan hang thuong han ché trong viéc cho vay cic khodan vay dai han
nhu thé vi rti ro cao. Tuy nhién, 6 Viét Nam, trong diéu kién lam phat cao, moi
trudng chinh sich khéng ddm béo va do tdc ddng kha nhay cdm ctia cac bién
dong kinh té qudc té da gy nén tam ly thiéu tin tudng cta cdc nha dau tu khi
ddu tu vao mot loai trdi phiéu c6 thoi han qua dai.

Lai suit trdi phiéu

T4t ca cdc trai phiéu déu tra lai sau, véi phuong thic tra 1ai hang nim
(coupon), 13i suit c6 dinh. Riéng Téng cong ty Song Da va EVN phét hanh trai
phiéu c6 lai sudt tha ndi, dugc diéu chinh cin ct vao lai suit Trai phiéu Chinh
Phu hodc lai sudt trén thi truong tién té lién ngan hang. Vé co ban, 1ai sudt trai
phiéu doanh nghiép déu cao hon lai suit ddu thau trdi phiéu chinh phu. (Xem
Béng 3)

Bang 3. Lai suat trung thau trdi phiéu Chinh phua

Qui | Qui | Qui | Qui | Qui Qui Qui Qui Qui Qui
3/05|4/05|1/06 (2/06| 3/06 | 4/06 1/07 | 2/07 | 1/08 | 2/08

Lai suét (%/nim) 8,95 | 9,07 | 8,95 | 8,75 8,4 8,8 7,7 7,18 NA 11

Ngudn: Trung tdm giao dich chiing khodn Ha N¢i (www.hastc.org.vn)

3 Theo B4o cédo qudc gia cia IMF (2006), téng du ng tin dung ngan hang ti nim 2002 dén nim
2007(dubédo) 14n lugt 1a: 22.2, 28.4,41.6,31.7,22.6,23.6 triéu USD.
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Giai doan ti ndm 2005 dén 2007, lai sudt trai phiéu chinh phu phat hanh
thong qua ddu thiu la tir 7,15% dén gin 9%. So sanh véi lai sudt tiét kiém vao
thoi diém d6 (ti 7% dén 8%), thi diy 1a mot co hoi ddu tu hdp dan va van an
toan. Tt ddu nam 2008, do lam phat cao va su di xuéng cua thi truéng ching
khodn, 1ai sudt trung thau trdi phiéu chinh phu ting manh dén hon 10%. Tuy
nhién, con s6 nay van thdp hon nhiéu so véi lai sudt tiét kiém (ldc nay da ddy
manh 1én dén gin 20%), do d6, téng gié tri trdi phiéu chinh phu phét hanh vao
thoi diém nay chila hon 21.000 ti dong.

Hinh 3. Lai suat huy dong va cho vay trung binh

25

2 A\
/ —e— Lai sudt cho vay trung

15 ﬂ\_ binh%
10 +———v—— Lai sudt tién gui trung
-\-/"_"-'—’/ binh%

2003 2004 2005 2006 2007 2008F 2009F

Nguédn: Economist Intelligence Unit

Tuy nhién, c6 thé thdy lai sudt nay van thip hon so véilai sudt vay ngan hang
(trung binh 12%-14%/nim d6i v6i dy 4n vay dai han). Thyc ra, day chila lai suét
danh nghia, khong phai lai sudt thuc, trong béi canh lam phat tang, 1ai suit thuc
c6 xu huéng xuéng dudi mic 0%. Diéu nay cé thé gidi thich tai sao cdc nha dau
tu to ra tho o véi viée dau tu vao trai phiéu. Cac nha dau tu hdu hétla cac t6 chuc
nhu ngan hang, cic céng ty bao hiém hay cic doanh nghiép 16n. Ho nam giw trai
phiéu nhdm muc dich quén ly tinh thanh khodn cht khéng phai nhdm muc dich

lgi nhuén.

So sanh véi lai sudt trai phi€u chinh pht cung ky han, c6 thé thay, 1ai suit trai
phiéu ctia ctia cac doanh nghiép phat hanh c6 xu huéng bién dong cting chiéu
(Bang 4). Khoang chénh léch (interest gap) gitta 1ai sudt trai phiéu chinh phu va
lai sudt doanh nghiép khodng 2.5% dén 3 %, phan anh mtc chénh léch rai ro cta
hai trai phiéu nay. Lai sudt chuidn Bloomberg la 1ai sudt trdi phiéu Chinh phu Viét
nam dugc Bloomberg tinh todn dva trén co s6 uéc lugng.
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Bang 4. Lai suat Trai phiéu doanh nghiép va Trai phiéu Chinh phu

Ky han 2 nam 3 nam Snim | 7nam | 10ndm | 15 nam
Lai sudt TPCP tring thiu gan nhét (%)| 7,3 7,67 7,9 8,2 8,7 8,85
Lai suit TPCP méi phéat hanh (%) 7,2 7,35 7,86 NA NA 8,4
Lai sudt chudn BloomBerg (%) 7,475 7,679 7,921 8,217 8,461 8,792
Lai sudt TPDNs 9,6 8,5-9,3 | 9,6-10 NA 9,7 NA

Ngudn: www.ssi.com.vn (Otc- 2007) va tinh todn ciia tdc gid

Trén thyc té, con tuy thudc vao tiing thoi diém phat hanh va ky han ctia tiing
loai trdi phiéu, ma mutc chénh léch nay cé thuc su phan dnh rai ro cta hai loai
trai phiéu nay hay khong. Vi dy, nim 200S, khi Vinashin phat hanh trai phiéu, ky
han S ndm, lac d9, 1ai sudt trai phi€u Chinh phu cung ky han 1a 8,5%, nhung lai
sudt trai phiéu ctia Vinashin “khong dugc phép” cao hon 1ai sudt trai phi€u Chinh
pht (8.4%/nim). Dé ting tinh hdp din cua trdi phiéu, Vinashin da thay d6i hinh
thic tra lai thanh tra 1ai trudc, dan dén lai sudt thuc cta trai phiéu xdp xi 8,9%.

Ngoai lai vay, cdc doanh nghiép phat hanh con phai trd m¢t khoan phi hay
hoa héng cho céc dich vu tu vdn bao lanh phat hanh va bao hanh thanh todn, goi
la chi phi phat hanh. Chi phi nay c6 thé ting lén rit cao, phu thudc vao kha ning
trd ng ctia doanh nghiép phat hanh, né c6 thé lam tang lai sudt thyc 1én t&i 12%
hay 13% hang nam. Kha nidng tra ng cang thdp, chi phi phat hanh cang cao. Day
cing l1a mét trong nhiing rao can chinh déi véi viéc phat hanh trai phiéu ctia cac
doanh nghiép nho va vita & Viét nam hién nay.

Kho phit hanh trai phiéu trong béi canh lam phat ting

Tuw ddu nam 2008 dén nay, lai sudt thay d6i mot cach kho tin. Do chinh sach
tién té thit chit, dan t&i viéc cadc ngdn hang thiéu kha ning thanh khoan, 1ai suit
co ban dugc Ngan haing Nha nuéc Viét nam (NHNNVN) cong bé va stt dung
lam 1ai sudt chudn cho cdc ngin hang thuong mai tang trong hau hét cic thoi
diém, ti gdn 7.5% trong thdng 1 dén cao nhit la 13% trong thing 6. Két qua 13,
lai sudt chiét khau va lai sudt tdi cdp von ma NHNNVN &p dung cho cic khodn
vay d6i v6i ngan hang thuong mai cling ting theo. Viéc tang lai sudt nay kéo theo
su ting manh ctia chi phi vay ng. Do vdy, rdt it doanh nghiép c6 thé phat hanh trai
phiéu véi miic 1ai sudt d6. Hon nita, su di xudng cua thi truong ching khodn trong
hai qui d4du ctia nam 2008 ciing tao ra nhiéu khé khan hon trong viéc phat hanh
trai phiéu méi.
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Bang S. Lai suat co ban
dugc NHNNVN diéu chinh trong 6 thing ddu nam 2008

Thoi diém 1/2/2008 19/5/2008 11/6/2008
Lai sudt co ban % 7,5 11 13
Lai suit chiét khau % 8,755 12 14
Lai sudt tai cdp von % 6 13 15

Nguon: SBV.gov.vn

Phuong thiic bdo lanh

Hau hét cic cong ty déu phat hanh trdi phiéu thong qua mét t6 chic lam
dai ly phat hanh. DPai ly phat hanh dugc lya chon ddm nhén cung cdp dich vu tu
van phat hanh bao géom bao lanh, phat hanh va thanh todn theo 1ai sudt coupon
hay theo ménh gid. Cac cong ty ching khodn la nhéing thanh vién chinh trén thi
truong nay, bén canh cic ngin hang c6 phan, cic cong ty bao hiém hay kiém toan.
Vé6inhiing 1¢i thé vé thong tin va d6i nga nhén vién chuyén nghiép, ho 1a nhiing
nha cung cdp chinh cta dich vu nay. Hién tai, dich vu tu vin bao lanh phat hanh
van la mot trong nhiing dich vu con khd non tré & cdc cong ty ching khoan, ty
trong doanh thu tit dich vu nay chi chiém khoang tit 5% dén 10% trong tong
doanh thu tit dich vy tu van. Céc c6ng ty ching khodn thudc ngin hang thusng
tan dung hé théng mang luéi chi nhinh va phong giao dich trén toan quéc dé
lam daily phét hanh cho doanh nghiép, néu khong, cic cong ty khong thé ban trai
phiéu véi khoéi lugng 16n.

2.2. Khong cé t6 chic xép hang tin dung chuyén nghiép, la rao cin
cho cac doanh nghiép nhé khi phat hanh trai phiéu

Xép hang tin dung doanh nghiép la mét trong nhéing tiéu chi quan trong d6i
v6i nha tai trg von, nhu ngan hang hay nha dau tu dé€ dua ra quyét dinh c6 cho
doanh nghiép vay hay khong. Day la mét tiéu chudn phan danh tinh hinh tai chinh
cua doanh nghiép, bao géom céc chi tiéu tai chinh phan dnh kha ning thanh toan
hay kha ning chi tra ctia doanh nghiép, co cdu von va kha nang sinh 16i. Bén canh
cc chi tiéu tai chinh, con c6 cdc chi tiéu phi tai chinh nhu: trinh d¢, nang luc
quén ly, kinh nghiém diéu hanh, kinh doanh cua gidm déc doanh nghiép v.v. Cac
chi tiéu nay sé dugc chdm diém trén co sd so sanh véi cac chi tiéu trung binh
nganh. Tt d6, cac chi tiéu phan dnh tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép sé dugc
tong hop, xé€p hang A dén C, trong do, doanh nghiép dugc xép hang AAA Ia tot
nhit, c6 khd ning thanh todn, kha nang tra ng tot, kha ning sinh 16i va hiéu qua
hoat dong cao, hoan toan c6 thé mé rong tin dung. Doanh nghiép dugc xép hang
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B la doanh nghiép nén han ché tin dung (credit rationing), d6ng thoi kiém soat
chat ché, thu hoi ng cii. Doanh nghiép xép hang C la doanh nghiép khoéng thé
cho vay, khdn truong thu héi ng ci, dong thoi xem xét kha nang thanh ly hay
phdt mai tai sin ddm bao, thu héi ng (CIC, 2007).

Xép hang tin dung noéi riéng hay dinh mdc tin nhiém néi chung con la mét
cong cu rt quan trong dé€ cic nha hoach dinh chinh sach quan Iy thi truong. Cac
t6 chiic dinh mdc tin nhiém c6 uy tin khong chi thyc hién viéc dinh muc tin
nhiém cdc trai phiéu doanh nghiép ma con xép hang ca trdi phiéu chinh phu. Khi
do, cac thong tin lién quan dén dinh muc tin nhiém hay uy tin cta cidc doanh
nghiép khi phat hanh trai phiéu sé dugc cung cap khong chi trong pham vi quéc
gia ma con co thé trong khu vuc hay thé gigi. Dac biét d6i véi cac doanh nghiép
16n khi phéat hanh trai phiéu quéc té nhu Vinashin hay EVN phai dugc xép hang
bdi cdc t6 chiic dinh mic tin nhiém trong khu viyc. M6 hinh thanh lap mét t6
chtic dinh mtc tin nhiém khu vic Chau A do Worldbank dé xuit (Swati R.Ghosh,
2006) dudi dang mot cong ty ¢ phin, c6 sy tham gia gép von cua céc nha ddu
tu t6 chic, cdc ngin hang, cong ty bdo hiém, sg giao dich ching khoan, cac t6
chuc ddu tu da bién va cic cdng ty dinh muc tin nhiém quéc té€ (Hinh 4) dudng
nhu pht hop dp dung tai Viét Nam.

Tuy nhién, hién tai & Viét nam, chua c6 mét t6 chiic chuyén nghiép nao thuc
hién dich vy cung cdp céc chi tiéu xép hang tin dyng doanh nghiép, tit d9, la co
s& dé€ x€p hang trai phi€u doanh nghiép. Céc cong ty kiém todn mic du da rit no
luc trong viéc da dang héa cic dich vu cung cép, song, v6i nguén nhan lyc con
khan hiém nhu hién nay, thi trudng muc tiéu ctia cic cong ty nay van chila cung
cdp cac dich vy kiém todn cdc cong ty niém yét hay tu vin c6 phan hoéa, dinh gia

doanh nghiép.

Vao thing 12 nam 2007, CIC (Credit Information Center), SBV hop tic
cing D&B (Dun and Bradstreet), mét cong ty hang ddu thé gisi trong linh vyc
cung cdp thong tin, xudt ban cuén “Xép hang tin dung doanh nghiép ctia cic cong
ty dugc niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam” cong b6 xép hang tin
dung doanh nghiép ctia 198 c6ng ty dugc niém yét cho dén ngay 24 thing 8 nam
2007 (trtt cdc ngan hang va cdc qui ddu tu). Hiu hét cic cong ty déu dugc xép
hang B tré 1én, chi c6 7 cong ty xép hang CCC chiém 3%. Nhiing thong tin nay
rdt quan trong doéi véi ngan hang va cac nha d4u tu, tuy nhién, ching cting chi c6
y nghia tai thoi diém xé€p hang, khong phai trong ca mot giai doan. Néu viéc xép
hang tin dung doanh nghiép dugc thuc hién dinh ky, it nhat la hang thang hodc
hang qui, chic chidn ching sé tré nén hitu ich hon cho ngusi st dyng. Hién nay,
CIC méi chi cung cdp dich vy xép hang tin dung theo yéu cdu véi chi phi kha
cao. Do dd, cho dén truéc khi CIC xudt ban cudn sich nay, cac nha dau tu van
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Hinh 4. M6 hinh gép von hinh thanh nén
cac té chdc dinh mic tin nhiém

Cac nha ddu tu t6 chic Cac t6 chiic dinh miic tin
(VD cic quy huu tri) nhiém qudc té
Thi truong chiing Céc c6 dong tiém Cic td chiic dau
khoan ning tu da phuong
Céc thanh vién thi trudng khac (cac td Cécngan hang va cong

chitc dinh miic tin nhiém, cdng ty bao ty tai chinh

hiém, cong ty méi giéi, quy huvu tri)

Nguon: East Asian Finance — The Road to Robust Market, 2006

chua dugc tié€p cdn véi cc thong tin trén.

Thuyc té€ hién nay, hdu hét cic doanh nghiép phat hanh trai phiéu déula cac
cong ty I6n nhdt trong nganh. Céac diéu kién vé tai chinh cua ho t6t hon nhiéu so
v6i mat bang chung ctia toan nganh. Bén canh dé, mot s6 doanh nghiép dugc
chinh phu bao dam, do véy rti ro khong c6 kha nang chi tra cta ho 1a rat thap.
Tuy nhién, d€ phat trién thi truong khuyén khich cic doanh nghiép phat hanh trai
phiéu, can thiét phai thanh lap moét chudn muc vé x€p hang tin dung hay xép hang
trai phiéu doanh nghiép. Dac biét, trong xu thé toan ciu hod, khi mét doanh
nghiép dugc niém yét trén thi truong ching khodn nudc ngoai, trai phiéu cta
doanh nghiép d6 phai dugc xép hang theo tiéu chuidn qudc té*.

2.3. Thiéu vang cic nha tao lap thi trudng

Cac nha tao lap thi truong trai phiéu déng 2 vai tro: ngudi moéi gidi va tu
doanh trai phiéu, va ho thu lgi nhudn t& cdc hoat dong nay. Thu nhat, véi tu cach
la ngudi moi gidi trai phiéu, cdc nha tao lap thi truong cé thé thu lgi tir phi moi

+ Hién tai, chi c6 VCB va BIDV dugc xép hang tin dung theo tiéu chudn quoc té, do d9, lai suit ctia
cac ngan hang nay cao bang lai sudt tran caa tri phiéu chinh pha. M6t s6 cdc doanh nghiép nha nudc
ciang dang c6 k& hoach d€ dugc xép hang theo tiéu chudn quéc té, d& phat hanh trdi phiéu qudc té.
Khi lai sudt trai phiéu chinh phu gidm, tréi phiéu doanh nghiép c6 thé tré nén hdp dan hon d6i véi cac
nha dau tu vi lai sudt coupon cao hon, diac biét trén mot khia canh nao d6 thi céc tréi phiéu doanh
nghiép c6 mic d6 xép hang tin dung gan véi trai phiéu chinh phu.
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gidéi. Thu hai, véi tu cach 1a ngudi kinh doanh trdi phiéu, ho thu tién nho huéng
chénh léch gid. Gid trdi phiéu phu thudc vao lai suit, gia ting khi lai sudt giam va
nguogc lai.

Tuy nhién, hoat dong tao lap thi trudng trai phi€u ham chda rai ro cao hon
hoat dong mai gidi chiing khodn. Péng vai tro 1a nguai tao lap thi trudng, cac
yéu cdu dit ra rit cao va doi hai chi philén: (i) nim gitt mét lugng 16n tréi phiéu
va tién mit, (ii) co sd ha tdng cong nghé cao, (iii) doi ngl nhan vién c6 trinh do
ki thudt cao va tac phong chuyén nghiép. Hon niia, khi gid trai phiéu giam, hay
xay ra rui ro khong tra dugc ng thi nhiing nha tao lap thi truong cting sé bi thua
16 (Tran Diang Kham, 2007).

Cac thong tin ma nhting nha tao 14p thi trudng thu dugc la cac di liéu tho,
do d6 ho c6 thé c6 1gi thé, nhung ho ciing c6 thé bi thua 16 khi xudt hién cac
thong tin néi bo. Nguoi tao lap thi trudng phai mua khi gid ting va ban khi gia
giam®. Kha nang thua 16 trén thi trudng nay sé rdt 16n khi gia trai phiéu bi anh
huéng nang né baéi tam li ciia nha dau tu. Thi truong trdi phiéu Viét Nam 1a mot
minh ching r6 rang. O nhiting thi truong tai chinh kém hiéu qua, tim ly ctia nha
dau tu chinh Ia yéu t6 mang tinh dinh huéng anh huéng téi cic quyét dinh mua
hay ban trai phiéu. Cac nha tao 1ap thi truéng chinh la nhiing nguoi gitp cin bang
ap luc cung - cdu khi xudt hién thong tin that thiét.

Bén canh dé, cdc cong ty chiing khodn la nh@ing nha kinh doanh chuyén
nghiép trén thi truong ching khodn. Ho c6 lgi thé trong viéc moi gisi va mua
ban ching khodn, do d6 c6 thé tao dung cdc méi quan hé mat thiét véi cac nha
dau tula cac t6 chiic hodc cd nhén, ti d6 nang cao tinh thanh khoan cta trai phiéu
dau tu. D4y chinh 1a mét trong nhéing vdn dé ma nhing ngudi lam chinh sach
dang rdt quan tam, vi tinh thanh khoan thdp cta trai phiéu la nguyén nhéan dan
t6i sy kém phat trién cua thi trudng nay. Véi su bung né cta thi trudng chiing
khoan vao nam 2006 va dau nam 2007, tit ci cdc cong ty ching khodn bi hdp
dan béi cac khoan hoa héng va lgi nhuén ti viéc kinh doanh ¢6 phiéu, ho dusng
nhu khong con hing thd véi viéc mua ban va kinh doanh trdi phiéu. Trong tuong
lai gan, khi thi truong trai phiéu tach bach véi thi trudng c6 phiéu, ho hy vong sé
da dang hod dugc danh muc dau tu ching khodan, tit 46 dong gép vao sy phat
trién ctia cac nha tao lap thi truong.

2.4. Tinh thanh khodan cua thi truong trai phiéu thip
Day c6 thé la mot trong nhiing nguyén nhan chinh khién thi truong trai
phiéu chua thuyc sy phét trién. Viy, tai sao trong khi thi truong cé phiéu phat

5 Nha tao lap thi trudng phai mua va bén bat ky khi ndo c6 1énh dit mua va ban ctia nha dau tu (ké
cd khi thua 16) d€ dim bao tinh thanh khoan ctia trdi phiéu.
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trién manh mé nhu vy ma thi trudng trai phiéu doanh nghiép lai gin nhu méi
duting lai & cac giao dich so cdp, chua c6 cdc giao thi cdp? D6 1a do mot s6 nguyén
nhan sau. Thit nhdt, trai phiéu c6 lai sudt ¢ dinh, gid trai phiéu it bién dong nén
cdc nha d4u tu cd nhan khong thiy hiap dan khi ndm gi@ trdi phiéu, ma ho sé dau
tu vao c6 phiéu, do vdy, viéc mua di ban lai cdc trai phiéu sé khong ,,nhén nhip”
nhu ¢ phiéu. Thif hai, cic nha dau tu t8 chic la cac t6 chiic nhu ngin hang, cac
cong ty bao hiém hay cac doanh nghiép I6n. Ho ndm giw trdi phiéu nhim muc
dich quan Iy tinh thanh khodn chit khong phai nhdm muc dich Igi nhuan. Do vay,
ho wa thich ndm giw trai phiéu chinh phua hon la cdc trdi phi€u doanh nghiép.
Chinh vi thé, cdc giao dich thu cdp trdi phiéu doanh nghiép rit it, ma cha yéu la
giao dich trdi phiéu chinh phu. Pac biét, d6i véi cac trdi phiéu doanh nghiép chua
niém yét chinh thtc trén san thi cidc nha dau tu ndm gi@ cho dén ngay man han.

Trén san giao dich Thanh phé HCM (HOSE) hién méi cé 2 trai phiéu
doanh nghiép dugc niém yét trong d6 c6 mét 1a trai phiéu caa BIDV, con trén san
san giao dich Ha n¢i (HASTC) chi c6 mét trdi phiéu doanh nghiép. Tt thing 7
ndm 2008, tdt ca cdc trdi phi€u doanh nghiép va trdi phi€u chinh phu chi dugc
giao dich trén san HASTC. Gid tri giao dich va gid tri niém yét ctia cic trai phiéu
doanh nghiép cing rat khiém tén (xem hinh 2). Chiém ty trong nhiéu nhit van
13 cdc trai phiéu ctia Ngan hang phat trién (VDB) (45-50%) va trai phiéu chinh
pha do kho bac phat hanh (35-40%), con lai 1 trai phiéu chinh quyén dia phuong
(5-10%), trai phiéu doanh nghiép chi khoang duéi 5%.

Hinh 3. Co cau trdi phié€u giao dich

S8 lugng
35000 100
30000 — ~ 0
— 80
25000 — — 70
20000 | [~ 60
— S0
15000 —] L 40
10000 —| — 30
— 20
000 —
S — 1
0o — 0
Trai phiéu | Trai phiéu | Trai phiéu | Trai phiéu
KBNN VDB cQbr doanh
nghié¢p
B Gid tri niém yét [ Gid tri giao dich —a— S0 lugng
ty dong ty dong

Nguédn: Trung tdm giao dich chiing khodn Ha néi, 12/2007 ( www.hastc.org.vn)
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Thuc té ca 3 loai trdi phiéu doanh nghiép dugc giao dich trén san HASTC
déu do EVN va PVFC phat hanh. PVFC la mét tdp doan tai chinh, phat hanh
trai phiéu muc dich chinh 1a d€ cung cdp dich vu tai chinh. Viéc phat hanh khac
rdt nhiéu so vé&i viéc phat hanh trai phiéu ctia cic tdp doan kinh té nhu EVN.

Bang S. Giao dich trai phiéu trén san HASTC

TT T chiic Paohan | Suitthu Ngay Ngay S$6 lugng
phat hanh (ndm) | nhap (%) phat hanh niém yét niém yét

1 PVEC 3 9,08 19/06/2006 12/7/2007 3.645.986
2 EVN S 9,5 20/07/2006 16/07/2007 9.000.000
3 EVN S 9,6 1/9/2007 24/09/2007 6.000.000

Ngudn: Trung tdm giao dich chiing khodn Ha N¢i, 24/07/2008 (www.hastc.org.vn)

Cac thanh vién cta thi trudng trdi phiéu bao géom cdc ngén hang thuong mai,
cdc cong ty ching khodn, bao hiém, cdc qui ddu tu, cac cong ty tai chinh va céc
t6 chtc tai chinh trung gian khac. Tuy nhién, cdc nha tao 14p thi truong cé tiém
luc nhét van la cdc ngdn hang thuong mai va cdc cong ty ching khodn. Bing dau
la cdc nha ddu tu16n trén thi trudng phat hanh va mua ban trai phiéu. Ho c6 thé
la nhéing nha tao lap thi trudng cing nhu ngudi moi gisi hay bao lanh. Tinh cho
dén thoi diém nay & Viét Nam méi chi c6 Vietcombank (VCB) va IncomBank
(ICB) hoat dong nhu nhiing cong ty méi gidi va bio lanh trai phiéu chuyén
nghiép. Hai ngan hang thuong mai thudc s& hitu nha nuéc khic 1a VBARD va
BIDV, mdt s6 ngin hang ¢ phdn va ngan hang nuéc ngoai nhu CitiBank, HSBC,
Deutsch Bank, Standard Chartered Banks cing dang & buéc dau thyc hién hoat
dong nay.

2.5. Chi phi phit hanh c6 phiéu thip, khong khuyén khich cic
doanh nghiép phat hanh trai phiéu

Trong giai doan bung né cua thi trudng chiing khoan (2006 - ddu 2007),
viéc huy dong von bing cach phat hanh c6 phiéu tré nén dé dang hon so véi viéc
vay tién ngan hang hay phat hanh trdi phiéu mién la doanh nghiép dugc xép hang
tin dung hang B. Tham chi ngay ca d6i véi cac cong ty chua ra d6i, méi chila dé
an thanh lap trén gidy cang c6 thé dé dang ban hét s6 ¢ phiéu phat hanh chi
trong thoi gian ngan. Cac nha d4u tu phd thong dé bi hdp dan baéi nhiing ¢6 phiéu
dugc ban gdp 2 hodc 3 14n ménh gid. R6 rang, viéc phat hanh c6 phiéu tran lan
nhu vdy tiém 4n rai ro rdt 16n cho cdc nha dau tu. Sau khi phat hanh, c6 dong
kho c6 thé kiém soat dugc cong ty cé thuc sy ddu tu von vao cdc linh vuc va du
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an da dé nghi truéc d6 hay khong. Co6 cong ty da phat hanh c6 phiéu sau d6 dem
tién gtii ngan hang, 1ai ngan hang thiia da dé tra ¢4 tic, cong ty khéng can phai
kinh doanh gi ca. Diéu nay nghe c6 vé phily nhung d6 1a sy that. B&i vi s6 thing
du vén (téng vén thu dugc nhd ban c6 phiéu & mic gid cao hon nhiéu so véi
ménh gia), 1ai tién gui (tinh theo s6 tién ndy) cao hon nhiéu so véi ¢4 tiic phai tra
cho céc c6 ddng (tinh theo ménh gid). Viéc nay khong thé xdy ra & cac thi trudng
tai chinh hoat dong hiéu qud, nhung lai xay ra ¢ Viét Nam. Gia c6 phiéu bi day
1én qua cao so véi gid tri hién tai hay gia tri thuc (PV), khién c4c nha d4u tu phai
d6i mat véi cd rui ro kinh doanh va rai ro vé tai chinh trong tuong lai gan khi
doanh nghiép kinh doanh thit bai.

Mat khdc, chi phi von khi huy dong von bing cach phat hanh c6 phiéu thap
hon nhiéu so v6i phat hanh trdi phiéu hay vay ngan hang. Tham chi ké ca khi phi
von vay dugc khau tri trude khi tinh thué thu nhép thi s6 thing du vén van lam
gidm chi phi vay von sau thué, chinh diéu nay da khuyén khich cdc doanh nghiép
phét hanh c6 phiéu chit khong phai trdi phiéu. Do d9, chikhi nao gia tri ¢6 phiéu
dugc dinh gid mot cach chinh xdc, doanh nghiép méi phai dua trén chi phi von,
lua chon gitia viéc phat hanh ¢ phiéu hay trai phiéu trong co cdu v6n ctia minh
nhdm t6i da hod gia tri doanh nghiép.

2.6. Pudng cong lai suit van chuva dugc xdy dung

Dudng cong lai suét (Yield curve) mé td méi quan hé gitia thoi gian dén khi
ddo han véi lai sudt dén khi ddo han cua trdi phiéu tai mét thoi diém nhét dinh.
Thong thudng, duong cong lai suit chuidn dugc xdy dung cho céc trdi phiéu la
trai phiéu chinh phti hoac cdc tri phiéu ctia cdc cong ty cé uy tin. Cdc trai phiéu
nay dugc coi la c6 mic d¢ rti ro thip hodc bang khong. Do d6, cac mic lai suat
ctia cic trai phiéu nay dugc st dung lam lai suit chudn (bench mark) cho cac tréi
phiéu khac. Phan chénh 1éch gitra 1ai sudt chudn valai sudt ctia cc trai phiéu khac
phén dnh mtc d¢ rui ro ctia céc trai phiéu d6, mic chénh léch cang 16n thi trai
phiéu dé cang rui ro. D€ xay dung dugc dudng cong lai sudt, can phai hoi ty da
cac diéu kién nhdt dinh. Thi nhdt, trai phi€u phai chudn héa, nghia 1a phai c6
muc lai sudt coupon nhu nhau va cac diéu khoan phat hanh giong nhau trong
cung mot nganh. Thif hai, gia trdi phi€u phai san c6, yét giad hang ngay. Thif ba,
v6i mot ngay giao dich bt ky, phai c6 cic giao dich cta céc trdi phiéu véi ky han
khac nhau, day la diéu kién quan trong dé€ cé thé x4y dung dugc dusdng cong lai
sudt.

Hién tai, 6 Viét nam chua c6 don vi nao xy dung dudng cong lai sudt chudn.
Ngan hang ngoai thuong dang phéi hgp véi Reuters va Trung tdm giao dich
chiing khodn dé tim cach x4y dung nhung cho dén nay van chua thanh c6ng. Mot
trong nhiing nguyén nhan co ban la hién c6 qud nhiéu loai trdi phiéu giao dich
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trén thi trudng (tinh t6i thing 12/2007, riéng tréi phiéu chinh phu c6 hon 450
loai v6i ky han va ngay man han khac nhau) nén giao dich bi phan tan. Bén canh
do, giao dich repos va giao dich mua dut ban doan khong béc tich dugc nén lai
sudt giao dich khong phan anh chinh xdc lai sudt thi truong.

3. Cac goiy chinh sach

Néng cao tinh minh bach va c6ng bé thong tin trén thi truéng ching khodn

Dayla yéu ciu ddu tién ctia mot thi truong tai chinh c6 hiéu qua cao. Trong
thi truong nay, tit ca cic nha dau tu va cdc thanh vién cua thi trudng déu nhén
dugc du cac thong tin nhu nhau. Thong tin lién quan t6i vi thé tai chinh cua cong
ty phat hanh sé dugc phan anh chinh xdc va ddy du trong gia ching khodn. Tai
Viét Nam, tdt cd cic cong ty dugc niém yét trén thij truong ching khoan déu phai
dinh ky c6ng bo ra cong ching cdc bdo cdo tai chinh ctia minh va tat ca phai dugc
bén ngoai kiém toan. Tuy nhién, sy chinh xdc va ddy du cta cdc bdo cdo nay doi
lac cang khong dang tin cdy. Thidm chi mét s6 doanh nghiép con c6 st dung
nhting “nghé thuét t6 vé” cho mot vai chi tiéu nhay cdm nhim gitp minh c6 mot
b¢ mat sang sta hon. Nhéing hanh dong nay c6 thé khién cho tinh todn ctia cic
nha dau tu bi bop méo. Do viy, ho rit khé khan dé xac dinh gia tri thyc ctia ¢6
phiéu hay trai phiéu.

Theo d6, mdt nhém cac qui dinh chat ché vé viéc minh bach va c6ng khai
tinh hinh tai chinh sé dugc dua ra d€ gitp cac nha ddu tu thuan Igi hon trong viéc
dua ra quyét dinh. T4t ca cdc thong tin va di liéu dugc cong bo ra cong ching,
ddcbiétla ciac thong tin lién quan téi nhiing thay d6i vé€ quan Iy va kha nang thanh
todn cta doanh nghiép sé dugc kiém toan va gidm st béi cac co quan c6 thim
quyén. T4t ca cac bdo cdo tai chinh do cic cong ty dugc niém yét cung cip trudc
tién phai tuan theo cdc chudn muc ké toan Viét Nam, sau d6 la cic chudn muc
qudc té. Dé nghi nay sé gitp cac doanh nghiép dé dang hon trong viéc phat hanh
chiing khodn hay niém yét trong thi truéng khu vuc va qudc té.

Tach biét giao dich trii phiéu va giao dich cd phiéu

Tinh chat ctia giao dich trai phiéu khéc véi giao dich ¢6 phiéu. Phuong thic
giao dich trdi phiéu thuong la thoa thudn truc tiép chi khong phai khép 1énh.
Nguoi stt dyng hé thong thuong 1a nha dau tu cudi cung, do vay, nhu cdu thoa
thudn truc tiép la rit cao. Hé thong thuong pha tron gitta hé thong thoa thudn véi
hé thong tra cttu thong tin cé kém cdc cong cy phan tich. Néu khong dap ting
dugc yéu cdu nay thi thong thuong hé thong sé khong phat huy hiéu qua. Giao
dich néu c6 chila bdo cdo giao dich toan b chit khong cung cdp ddy du cac budc
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cua giao dich nhu phén tich, ra quyét dinh dau tu, thoa thudn ra bén ngoai.

Su pha trén gitia giao dich trdi phiéu va giao dich c¢6 phiéu nhu & Viét Nam
hién nay sé can trd sy phat trién cta giao dich tri phiéu, lam gidm tinh thanh
khoan ctia thi trudng. Uy ban chting khodn nha nuéc (SSC) con dit ra 16 trinh
nhiam tdch biét hai thi trudng nay va chon ra phuong thiic mua ban phtt hgp nhit:
(i) ti nay t6i 2010: ting dung hé théng giao dich da dinh ché: chi gém cac nha
kinh doanh trdi phiéu chuyén nghiép lam chtc ning méi gisi va mua bén cho
chinh minh, cac giao dich dugc bdo gia qua nha méi gidi (ii) twr 2010: ung dung
hé thong giao dich lién dinh ché: cho phép cidc nha ddu tu két néi véi nhiéu nha
kinh doanh trai phiéu, cho phép xem tit ca cac chao gi4, nha dau tu dugc ty lién
hé vé6i nha kinh doanh c6 chao gia t6t nhat dé thyc hién giao dich®.

Trén thuc té, d€ nghi tach biét giao dich trai phiéu va ¢ phiéu da dugc chinh
pht phé duyét vao thang 6 nam 2008. Tuy nhién, HASTC van chua thé ép dung
hé thong giao dich nay do co'sé ha ting phiic tap va doi hoi chi phi cao. Bén canh
do, sy lén xuéng hién nay ctia chi s6 VN-Index sau 8 nam phat trién ciing khién
cac nha lanh dao ban khoan va lo ling. Khong sém thi mudn, viéc tich biét giao
dich trdi phiéu cting sé dugc thyc hién vi muc tiéu ning cao tinh thanh khoan
cta thi trudng.

Daic biét khuyén khich phat trién cic td chic xép hang tin dung chuyén
nghiép
Trong mo6 hinh thij truong tai chinh hiéu qua cao, xép hang tin dung sé la

mot tiéu chudn gitp cdc nha dau tu hay doanh nghiép phat hanh trong viéc ddnh
gid rui ro trai phiéu. Cac nha hoach dinh chinh sidch nén hé trg khong chi cac
doanh nghiép nha nudc, ma cé cic cong ty tu nhan thu thip va cong bé cac thong
tin xép hang tin dung doanh nghiép hay xép hang trai phiéu. Hién nay CIC c¢6
quyén thu thdp cic bdo cdo tai chinh cta cdc khich hang vay vén do cac ngan
hang cung cdp. Nhung d6i khi cdc thong tin lai thiéu chinh xdc va lac hau. Sy
tham gia ctia céc t6 chic xép hang khong phai nha nudc nay sé giap hoat dong
cung cdp thong tin dugc khach quan va hiéu qua hon. Mét khi dugc tu nhén hoéa,
tdt cd cac thong tin trén thi trudng sé 1a nhu nhau gitta cdc nha dau tu, hién tugng
thong tin khong can xding va cdc giao dich ndi b¢ sé giam, tim ly dau tu dugc cai
thién va ctiing c¢6 hon.

Mo hinh thanh lap cong ty dinh miic tin nhiém khu vyc c6 thé dugc 4p dung

mot cach linh hoat 6 Viét nam, trong béi cdnh nguén nhan lyc cta Viét nam trong
linh vyc nay con yéu va thiéu. Viéc tdn dyng cong nghé, va tri thic cta cic t6

¢ Nguyén Son, Trudng ban phat trién thi trudng, Hoi thao mé VDF, 12/2007.
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chtic dinh muc tin nhiém khu vuc va thé gidi sé gitup cic té chic dinh muc tin
nhiém cta Viét nam nang cao nang luc. Sy tham gia gép vén ctia cac t6 chic nay
dugc sy hau thuin cia cdc nhén t6 sau, d6 1a: (i) sy phét trién manh mé caa cic
hoat dong dau tu gidn tiép nudc ngoai trong vong S dén 10 ndm nita & Viét nam,
(ii) uy tin cua chinh céc t6 chtic nay & thi trudng tai chinh dang phat trién nhu
Viét nam. D€ dam bédo cho t6 chiic nay hoat dong hiéu qud, cdc nha hoach dinh
chinh sich ciing can quan tdm dén cac diéu kién sau: cic c6 dong phai dugc
khuyén khich hoat dong mot cach doc ldp va uy tin; c¢6 phan phai dugc quyén
chuyén nhugng mét cach rong rai va ty 1é ndm git t6i dala 5-10%, va sy can bing
gitia ty 1é ndm git ctia cdc c6 dong 16n d€ tranh tinh trang thong tin ndi gidn hay
van dé mau thuin vé quan tri. Khi d6, khong chi co quan nha nuéc, ma céc cong
ty va ngan hang va quy dau tu déu cé quyén tham gia gép von thanh lap t6 chic
dinh muc tin nhiém.

D4y manh su phat trié€n cia cac nha tao lip thi trudng

C6 thé noi rang, tai Viét Nam, cic ngidn hang thuong mai hién van dugc xem
la nha tao lap thi truong chinh, bén canh cdc cong ty bao hiém hay cong ty chiing
khodn. Trong thoi ky tang truéng nong cua thi trudng chiing khodn, cic ting vién
nay van dang ban mai véi cdc hoat dong moi gidi hay ty doanh chiing khoan hay
tu van phat hanh trai phiéu dot dau cho cac doanh nghiép nha nuéc. Ho van chua
tim thdy dong luc d€ tré thanh nha tao 14p thi truong trai phiéu. Céc van ban
phép luit can dugc ban hanh nhdm khuyén khich cac ting vién nay tré thanh nha
tao l4p thi truong. Trong béi canh thi truong chiing khodn dang chim sdu xuéng
day trong mdy thang gan day, viéc thuc ddy sy phat trién cua thi trudng trdi phiéu
dang “ngti yén” cang tré nén cdp bach.

O mot s6 thi trudng khu vuc, mo hinh cdu lac b¢ trai phiéu la moét trong
nhiing lya chon ctia cdc nha tao 14p thi trudng. Thanh vién cta cau lac b trai
phiéu la cic ngan hang thuong mai, cdc cong ty bao hiém va cidc nha dau tula cac
t6 chtic khic. Ho sé dugc chia sé thong tin, kién thic va kinh nghiém vé dau tu
trai phiéu. Ho cang sé c6 1gi tu viéc phat trién quan hé cling nhu c¢6 tiéng noéi
chung théng nhit trong viéc bao vé quyén loi ctia cdc thanh vién khi phat sinh
méu thuan. Tai Viét Nam, cau lac b¢ trai phiéu chi méi dugc thanh 14p, duéi dang
dién dan khong chinh thtc ctia cdc nha dau tu, chua dugc bat ky cdp chinh quyén
nao thita nhdn. Phat trién mo hinh nay sé giap thic ddy sy hinh thanh cac nha tao
lap thi trudng chuyén biét 6 mot thi trudng trai phi€u méi nhu Viét Nam.

Da dang héa cicloai trii phiéu doanh nghiép

Hién tai, cac trdi phiéu doanh nghiép dugc phat hanh c6 2 loai chinh: (i) lai
suit c6 dinh, trd 13i hang nam (13i suit coupon) va (ii) 1ai sudt tha néi theo i sudt
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thi trudng. Doanh nghiép sé chon mét trong hai hinh thtc nay, tuy theo dién
bién thuc té ctia nén kinh té. Trong mdt nén kinh té 6n dinh, doanh nghiép nén
phat hanh trai phiéu c6 1ai sudt c6 dinh, mang lai mdt mtic thu nhap 6n dinh cho
cdc nha dau tu. Khi d6, ca 1ai sudt va gid tri phiéu déu gan nhu c6 dinh, lgi nhuén
cta nha dau tu khéng anh huéng nhiéu dén hoat dong kinh doanh ctia doanh
nghiép. Ngugc lai, khi nén kinh té€ phai d6i mat véi nhiéu bién dong cta cac yéu
t6 kinh t€ vi mo thi cic nha d4u tulai thich 1ai sudt tha néi theo lai sudt thi truong.
Vi dy, lam phét cao dan téi giam lai sudt thyc, 1ai sudt danh nghia cta trdi phiéu
sé thay d6i dé€ bu vao thiét hai do tac dong tiéu cuc ctia lam phat cao giy nén.

Trong diéu kién nén kinh té€ Viét nam dang héi nhap manh mé vao nén kinh
té& thé gidi, chiu tic dong ngay cang nhiéu ctia cac bién dong kinh té€ vi mo tti nén
kinh té My hay cdc nuéc Chau A, thi viéc dam bao sy 6n dinh tuong d6i cta gia
trai phiéu la diéu kién quan trong dé thu hit cdc nha dau tu. Vi dy, nhu viéc phat
hanh trdi phiéu c6 lai sudt ddm bao bing vang, hay lai suit thyc dugc dam bao
duong trong truong hgp lam phat cao. Su dam béo nay sé ciing c6 thém long tin
ctia cac nha déu tu.

Bén canh d¢, d€ tang tinh hdp dan cua trdi phiéu, doanh nghiép c6 thé lya
chon phat hanh trai phiéu c6 thé chuyén d6i thanh c6 phiéu hay trdi phiéu gin
v6i quyén mua (warrant) nhu trudng hgp caa Vinaconex phét hanh trai phiéu
gan v6i quyén mua c6 phiéu ciia mot cong ty thanh vién véi muc gid vu dai. Thuc
té, 1ai sudt ctia trdi phiéu nay khong qué cao (chi $%), nhung quyén mua c6 phiéu
& mic gia bang 1.5 1an ménh gid sé lam gidm gid cua trdi phiéu.

Cac doanh nghiép cing c6 thé phat hanh trdi phiéu c6 quyén chuyén déi
thanh c6 phiéu sau moét thai gian xdc dinh v6i moét ty 1é nhat dinh. Khi do, co cdu
von ctia doanh nghiép sé chuyén déi tit ng sang von cht s hitu. Cac trai chu sé
dugc chuyén d6i thanh c6 dong, dugc quyén hudng cic thu nhip thing du cta
doanh nghiép trong kinh doanh, diéu ma trai cht khong c6. Mit khéc, doanh
nghiép, doanh nghiép sé khong phai tra tién von vay cho trai chua bai bay gio ho
da trg thanh c6 dong.

Khuyén khich sy tham gia cic quy dau tu ddu tu vao trdi phiéu doanh nghiép

Hién tai, cic quy ddu tu hay cdc quy tuong hé & Viét nam da kha phat trién,
v6i danh muc ddu tu cd tryc ti€p va gidn tiép. Day la mét trong nhiing thanh vién
tich cyc cta thi truong gép phian tang tinh thanh khodn cta trdi phiéu. Khac véi
cac nha tao lap thi truong, cic quy dau tu sé tdp hop cac ngudn von nho 1é tu
nhiéu nha dau tukhong chuyén nghiép, ddu tu vao danh muc cdc trai phiéu va c6
phiéu. Khi d6, mét cdch chuyén nghiép va co hdi tiép can thong tin day da hon,
cac quy dau tu sé thyc hién viéc mua ban trai phiéu kiém 16i.
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Theo mét nghién cttu nim 2006 ctia World Bank (World bank, 2006) & cic
nudc ASEAN+3, gid tri chiing khoan cac quy dau tu nam git dén 40% dén 60%
GDP, tiép d6 1a dén cdc quy huu tri (20% -30% GDP) va cudi cuing 1 cic cong
ty bdo hiém, khoang ttt 5% dén 10% GDP. So sanh véi cic quy dau tu & Viét nam
thi con s6 nay qua 1 con s6 “mo udc”. Cé thé noédi, chinh sy tham gia tich cuc ctia
cac quy dau tu tuong hé va huu tri lam ting tinh thanh khoan cho thij truong
chting khodn néi chung va thi truong trai phiéu néi riéng.

Két ludn

Tém lai, cong cudc cong nghiép hod ¢ Viét Nam da tao nén stic ép vé nhu
cduvon 16n, do d6 vai tro cua thi trudng trai phiéu doanh nghiép la khong thé phu
nhé4n. Tuy nhién, thi trudng trai phiéu ¢ Viét Nam van chua phat trién, mic du
day la kénh chua yéu dé€ huy dong von dai han. D€ khuyén khich thi truong nay,
cdn quan tam t&i viéc ti€p cdn ca thi trudng so cdp va thi trudng thi cdp. Viéc
ddu tién phai lam lién quan téi cac chinh sich khuyén khich doanh nghiép phat
hanh trai phiéu nhu chinh sdch lai suit tha néi, da dang hod cac loai trai phiéu,
xac dinh chinh xdc chi phi v6n ciing nhu chi phi ng va phat trién cic t6 chic xép
hang tin dung. Tiép theo do6 la cic chinh sich ddy manh su phdt trién cua thi
trudng thi cdp nhu xay dung duong cong lai suit, phat trién cac nha tao lap thi
trudng, khuyén khich sy tham gia ctia cac qui ddu tu lam ting tinh thanh khoan
cho thi truong.
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