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~ Quan ly, giém sat vén déu tu gidn ti€p nudc
ngodi va lua chon chinh sach cho Viét Nam

N &u nhu diu tu tryc ti€p nude ngoai
(FDI) d6i véi Viét Nam &4 trd thanh
hoat ddng mang tinh phé bién, cic nghién
ciu vé FDI cling @3 dude tién hanh kha
nhiéu va da c¢6 nhiing iUng dung kha thanh
cdng trong chinh sach thi ddu tu gian tiép
nude ngoai (FPD) con tuong d6i méi mé doi
véi nudc ta - ca d61 véi gidi hoach dinh chinh
sach 14n cac nha nghién citu, hoc gia. Dong
thai phat trién dong vén FPI vio nude ta
trong vai nam gin day cling nhu nhitng dy
bédo va k& hoach phat trién kinh t& trong
nhitng ndm téi cho thdy trién vong bung
phat dong von FPI trong tudng lai gin. Diéu
d( doi hoi phai ¢6 nhiing cong trinh nghién
ciu nghiém tic vé dong von nay, kip thdi
cung cip cho ciac nha hoach dinh chinh sach
¢6 ¢d s0 khoa hoc dé€ ban hanh cac chinh
sach tién bd va phl hdp, ddng thdi gép phin
ning cao nhan thdc va thai d) cta cac cha
thé lién quan trong nén kinh t&, kip thdai chi
déng va tu tin trong viéc quan 1y va tham
gia vao qua trinh luu chuyén vén FPI.

Bai viét nay diat ra muyc dich phac thao
nhiing ndi dung co ban trong quan ly, kiém
sodt dong von FPI, dong thoi dua ra nhitng
khuyén nghi chinh sach déi véi Viét Nam
trong giai doan hién nay va thdi gian sip téi.
Bai viét sé diém qua ddc diém va céc hinh
thic FPIL, néu cac nél dung quan 1y, giam sat
cta Nha nude d@d6i véi FPI, cubl cing la cac
khuyén nghi vé chinh sach thu hit FPL

I. PAC PIEM VA CAC HINH THUC

DAU TU GIAN TIEP NUGC NGOAI
1. Khai niém "dau tu gian ti€p nudc
ngoai"
' Ly thuyét va thyc tién hoat dong ddu tu
&4 phan biét hai hinh thite d4u tu cht yéu:
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truc tiép va gian tiép. Dau tu truc tiép nude
ngoai ding dé chi cac hoat ddong diu tu vat
chit clia nha d4u tu cia mdt nén kinh té
vio viée hinh thanh nén mét doanh nghiép &
mét nén kinh t& khac nhim muc dich kinh
doanh lau dai. Khai niém dau tu gian tiép
xufit hién khi thi trudéng ching khoan phat
trién, viéc mua ban ¢ phiéu, trai phiu trg
nén phd bién, nhidu nha ddu tu thay vi
phucng thic ddu tu truc tiép truyén théng
da Iya chon phuong thite dau tu théng qua
mot cong ty khac (thudng la cac td chitc tai
chinh) ho#ic mua ¢8 phiéu, trai phiéu cia cac
doanh nghiép, céc t& chitc tu tri c6 hach toan
hoac ctia chinh phi.

Pé phan anh cac hoat déng ddu tu néu
trén, thuat ngit "Portfolio Investment” duge
dua ra.

Nhu vay, Portfolio Investment 1a thuét
ngit phan anh céc hoat ddng diu tu khéng
phai 13 ddu tu tryc tiép truyén théng.

Khi thi trudng chitng khoan phat trién &
quy md qubc t& hoat dong mua ban chiing
khoan dudc md rong cho cac nha dau tu qude
t€ va duge t8 chic lién théng & nhiéu thi
trudng ching khoan khac nhau, ranh gidi
gitta ddu tu truc tiép nudc ngoai (FDI) va
diu tu gian tiép nudc ngoai (FPD) trd nén
khé phan dinh, tit d6 cach hidu vé FDI va

. FPI c¢6 sy thay d6i dang ké.

Khai niém FDI dude md réng cho ca cac
hoat dong d4u tu théng qua mua cé phiéu
cua doanh nghiép nudc ngoai (tic la théng
qua phudng thic diu tu gian tiép) véi didu
kién quyén sd hitu cd phiéu dat téi hodc vugt
gi6i han cho phép, nha déu tu cé quyén tham
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gia quan ly doanh nghiép. Gidi han nay, cho
dén nay, duge théng nhit kha cao 6 cac nudce
trén thé gidi 1a 10%. Riéng 6 Viét Nam, gidi
han nay cho d&n nay vin dudc quy dinh 13
30%. Bén canh d6, su phat trién cha cac
dang thic 86 hitu nhiéu tang theo mé hinh
me - con hodc sd hitu chéo (vi du Cong ty A
s0 hitu 40% Céng ty B 4 nudc ngoai, Cong ty
B lai sé hitu 20% Céng ty C), dan dén su
phitc tap trong viéc xac dinh dau la dau tu
trite tiép, d4u la dAu tu gidn tiép. Vé van dé
nay, da cé nhiéu quan diém hoc thuat vé
théng ké va dén nay d& hinh thanh ba
phuong phap khac nhau trong viée xac dinh
dau tu tric tiép: phuong phap ciua My
(USM), phuong phap cua EU (EUM) va
phuong phap clia td6 chic OECD (FCS).
Trong khi d6, thuit ngi FPI (Foreign
Portfolio Investment) duge st dung ditng dé
cl.i cac hoat ddng d4u tu 6 nudc ngoai thong
qua mua ¢6 phiéu, trai phiéu, cac chiing chi
c6 gia khac hodc théng qua cac quy dau tu
trung gian.

Trong hé théng thuat ngit kinh t& qudc
t&, bén canh thuat ngit Portfolio Investment
vAn tn tai va phat trién thuat ngit "Indirect
Investment". Nhiéu nha khoa hoc va hoach
dinh chinh sach coi 2 thu#t ngi trén la dong
nghia, khéng ¢6 sy phan biét (Marie
Montanjees - 2004). C6 quan ¢iém lai cho
ring Indirect Investment duge st dung
trong méi quan hé véi ddu tu trye tiép - tic
1a chi bao gdm nhitng ddu tu viao doanh
nghiép théng qua viéc mua cé phiéu doanh
nghidp (khéng ké diu tu mua trai phiéu
ho#ic cac chiing chi ¢6 gia khac) & gidi han
chua tré thanh dau tu tryc tiép. Con
Portfolio Investment c¢6 nghia rong hon: dé
14 hinh thic ddu tu bing viéc mua cé phiéu,
trai phifu ma théng qua dé, nha dau tu ¢b
thé truc tiép s6 hitu vA quan ly doanh

.nghiép (trd thanh diu tu truc tiép) hoac
khéng tryc ti€p quan ly doanh nghiép
(Indirect Invesment).

Trong hé théng thuat ngi kinh t& va

chinh sach ctia Viét Nam da su dung thuat
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ngit ddu tu tryc tiép va ddu tu gian tiép.
Va chua c¢é thuat negd thd ba. Do vay,
chiing ta c6 thé coi thuat ngit dau tu gian
tiép ctia Viét Nam tuong duong véi ca hai
thuat ngit Portfolio Investment va Indirect
Investment.

Trong Luat Dau tu 2006 ciing da dua ra
dinh nghia vé dau tu tryc ti€p va dau tu
gian tiép (Diéu 3) va & cac Diéu 21, 26 ¢b
giai thich néi dung ctia 2 hinh thic dau tu
nay. Tuy nhién, cac dinh nghia va giai thich
trong Luat Dau tu 2006 vin khéng cho phép
ching ta ¢é6 duge sy phan dinh tudng minh
khai niém dfu tu gian tiép xét trong méi
guan hé véi ddu tu tryc ti€p. Tuy nhién, van
dé nay khéng phai chti dé cta bai viét
va chiing t8i thay can dude thao luin tiép o
cac dién dan khac nhau.

Theo tinh than Luat Dau tu 2006, dau tu
gian tiép nudc ngoai duge hiéu theo nghia
kha réng thong qua ba hinh thiic:

- "Mua c¢6 phén, ¢4 phiéu, trai phigu va
cac gidy td c6 gia khac" (ké ca ctua doanh
nghiép, cac td chitc tu tri duge phép phat
hanh va cta Chinh phu).

- Dau tu "théng qua Quy dau tu ching
khoan".

- "Théng qua cac dinh ché& tai chinh trung
gian khac".

Véi nghia rong nhu vay, dau tu glan tiép
nude ngoai duge hiéu tudng duong véi thuat
ngit Foreign Portfolio Investment (FPI).

2. Quy mé va tac dong cua dau tu

gian ti€p nudc ngoai

a) Quy mé: sb liéu vé FPI rat kho do
ludng chinh xéc. Ly do mdt phan & phuong

_phap luan théng ké va tinh todn chua théng

nhat, phin khéic nhiéu hoat déng FPI dién
ra ¢ cac thi trudng va hinh thic khac nhau
rat dé tinh trung 14p hoic bo sét.

1. Vé van dé ndy, xin xem thi ligu ctia IMF: Inderect
- Direct Investment Relationships (2001), Marie
Montanjees, Indirest Investment: defining the
scope of the Direct Investment Relationship
(2004).

Nghién ctru Kinh t6' s 341 - Thang 10/2006



Quan Iy, gidm sat ...

Quy tién té quoc t& IMF) thong qua chuong

trinh khao sat FPI toan ciu da c6 s6 liéu thong
ké trong nhiéu nam. Theo s6 liéu cua IMF, quy
mé FPI tang rat manh trong gan 2 thap nién

BANG 1: Pong thai FPI cha thé gidi

qua. N&u nhu tong FPI cta thé gidi nam 1997
dat miic 5.885 nghin ty USD thi ndm 2001 dat
12,711 nghin ty va dén nam 2004 dat mic
23.253 nghin ty (xem bang 1).

Bon vi tinh: ty USD

Chi tiéu 1997 2001 2002 2003 2004
Téng FPI 5.885 12.711 14,122 19.044 23.263
Trong dé: hinh thitc ¢é phi€u 2.600 5.200 4.803 6.954 8.706

Nguén: IMF (2004), Global Portfolio Investment Survey.

Nhu vay, quy mo FPI cia thé giéi da tang

gin 2 lan trong 4 nam va xu huéng ti€p tuc
ting manh trong giai doan hién nay. Trong
d4 dau tu theo hinh thic ¢ phAn ludn
chiém ty 1& 30-35% téng FPI.

Ciang theo s liéu cua IMF, cac nudc cé

quy md FPI ra nudc ngoai 1én nhit ciling
déng thoi 1a nhiing nudc c¢6 quy md lén vé
FP1 vao trong nudc. Tinh ra, d&n 65% FPI

tap trung vao 8 qudc gia hang dau: dé 1a My,
Anh, Nhit, Luexédmbua, Die, Phap, Italia,
Ha Lan.

Ciing theo s§ liéu cua IMF qua chuong
trinh khao sat ddu tu gian tiép (CPIS), co
ciu vén FPI cha thé gigi duge phén b trén
1/3 cho hang muc ¢¢ phiéu, trén 1/2 cho trai
phiéu dai han va chi mét s& lugng nho cho
trai phi€u ngan han (xem bang 2).

BANG 2: Co ciu vén dau tu FPI ctia thé gisi qua cac nam.

Pon vi tinh: nghin ty USD

Nam C6 phiéu Trdi phiéu dai han | Trai phiéu ngdn han Téng s6
1997 26 32 - 58
2001 5.2 6.4 Ll 12,7
2002 48 8.0 13 14,1
2003 6,9 10,5 1.5 19,0
2004 8,7 12,6 1.9 23,2

Nguén: IMF, 2004, Coordinated Portfolic Investment Survey (CPIS).

b) Tdc déng cua FPI
FPI c6 vai tré to 16n trong nén kinh t&

toin ciu nodi chung va déi véi titng nude néi
riéng. FPI c6 tac dong nhiéu mait, ca tich cuc
v3 tiéu cuc d8i vdi nude dau tu va nudc nhén
von dau tu,

* D61 vt nude dau tw, FPI cob cac 1di ich

cd ban sau:

+ Da dang héa co cdu ddu tu, cho phép

cac nha d4u tu ¢6 thé chuyén vén dén nhiing
thi trudng méi ndi c¢é6 mitc lgi nhuan kinh
doanh cao (kém theo hé sd rai ro 16n hon).
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Bing cach ddu tu FPI, cac nha ddu tu ¢ thé
nhanh chéng khéc phuc xu hudng ldi nhuén
binh quén giam dan, nidng cao hiéu qua
kinh doanh.

+ San sé rui ro kinh doanh sang cac khu |
vuc khac, ddc biét 1a cac khu vuc thi trudng
méi ndi. So véi diu tu truc ti€p (FDI), kha
ning san sé rui ro qua dau tu gian tiép
(FPI) nhay bén hon va da dang hon.

+ Théng qua dau tu gian tiép, nha dau tu
¢6 ¢d hdi tim hiéu va tham nhap thi trudng
mdi, thich nghi ting budc vdéi thi truong mdi.
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Cung véi céce lgi ich cd ban, cac nha dau
tu FPI phai chiu nhiing rii ro nhat dinh.
Thiz nhdt, nhitng rii ro dac biét cua thi
trudng tai chinh nuée ngoai, dang cha ¥ 1a
rui ro chinh tri, rai ro dao dic va rii ro kinh
t& cha thi trudng méi noi. The hai, cic rio
can vé thu tuc hanh chinh va nhit 1a vé
thu& cé thé lam triét tiéu loi ich thu dudge.
Thiz ba, nhiing chinh sach diéu tiét thj
trudng von cua cdc nuée nhan von FPI. Thi
t1£, chi phi giao dich trong diu tu FPI ¢6 thé
cao hon so véi du kién.

» D6t voi nude nhdn ddu tu, trude hét FPI
la mét kénh din vén c¢6 quy méd lén hon
nhiéu so véi ddu tu tryc tiép truyén théng,
cho phép cé thé thu hut lugng vén 16n cla
nude ngoai déng gép vao tdng trudng kinh
t€, giai quyét viéc lam va cdc muc tidu tai
chinh. Hon n#a, chinh hinh thic dau tu FPI
cdn gitp day manh FDI (théng qua vige mua
¢ phiéu, cac nha ddu tu nude ngodi c6 thé
d& dang sd hitu va truc ti€p quin 1y doanh
nghiép trong nudc). Ngoai ra, FPI giip cac
doanh nghiép trong nudc c¢6 thé hoat déng
hiéu qua hon, nang déng hon va ning cao
gii tri cia minh (vi dy, c¢éng ty Vinamilk da
néng cao gia tri ctia minh lén rat nhiéu do
¢6 su tham gia mua ¢d phidu cia nha diu tu
nudc ngoai). Hon nita, d61 v61 toan bd nén
kinh t& FPI 1a hinh thdc gitip céc nude cb
nén kinh t& méi ndi va chuyén d6i nhu Viét
Nam nhanh chéng hdn trong viéc md ciia,
tham gia héi nhap vao thi trudng vén quéc
t&, nang cao su tin nhiém trong hoat déng
kinh t& d6i vdi nudc ngoai. Thach thic d6i
vdi nuée nhan ddu tu FPI chd y&u & tinh
phu thude vio thi trudng vén quée t& va cac
nha diu tu nude ngoai néu quy md dau tu &
mie 1én va chinh sach kidm soat, diéu tiét
cua qudc gia ¢é nhiing sd hd. Khing hoang
kinh t& (bt dau tit khiing hoang tai chinh)
clia mdt s6 nudc Dong Nam A vao nam 1997
¢6 nguyén nhan quan trong bt ngudn t
kénh FPI. Ngoai ra, khi ddy manh FPI, néu
khéng can @61 gifia dong von dau tu vao vdi
dong vén diu tu ra, mét phan thu nhap rong
dang ké s& dude chuyén ra nudc ngoai gy
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nén kha niing giam tich lay va dau tu phat
trién trung dai han.

3. Cac kénh, hinh thite FPI

Xét trén binh dién quéc té, FPI c6 hai
kénh chinh: FPI truc tiép va FPI gian tiép.
M6i kénh nay lai ¢6 mot s8 hinh thitc dau tu
cu thé?.

a) FPI theo phuong thitc truc tiép: kénh
FPI nay c6 hai hinh thiec:

- Mua céc chiing chi dau tu nude ngoai tai
thi trudng nudc ngoai.

- Mua céc chitng chi d4u tu nuéc ngoai tai
thi trudng tai chinh trong nude.

b) FPI theo phuong thitc gidn tiép: kénh
nay c¢d 3 hinh thite sau:

- Mua céc trai phigu chau Au ¢6 quyén
mua c6 phiéu (Equity - linked eurobonds).
Trén thj truong tai chinh ¢6 luu hanh 2 loai
trai phiéu chau Au: trai phiéu gin véi quyén
mua c¢6 phiéu (eurobond with warrante) va
trai phiéu chuyén déi (transation eurobond).

- Mua ¢8 phiéu ctia cac cong ty lién quéc
gia (MNC), cac MNC ludn ¢6 dau tu {truc
ti€p va gian tiép) vao cac qudc gia khac.

- Pau tu thong qua cac quy dau tu tuong
hé quéc t& (International Mutual Funds).

Mbi mét kénh/hinh thitc ddu tu néu trén
¢6 dac diém riéng nhit dinh.

Xét vé hinh thic chitng ti cé gid trong dau
tu gidn tiép, ta cd cac hinh thic FPI sau:

- Mua ¢8 phidu céng ty va cac té chiic
duge phép phat hanh.

- Mua trai phiéu cong ty.

- Mua trai phiéu chinh phu.

- Mua céac chiing chi c6 gia khac do chirh
pht hodc céc t8 chdc tai chinh, doanh
nghiép phat hanh.

- Dau tu thong qua céc dinh ché tai chinh
trung gian.

2. Day la cach phan loai duge Solnke M.Bartram va
Gunter Dufey (1998) dua ra trong céng trinh:
International  Portfolio  Investment.  Theory,
Evidence, and Institutional Framework.
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Viée nghién citu cac kénh/hinh thie ddu
tu c6 ¥ nghia rat quan trong. Péi véi nhitng
nuée chuyén ddi va "méi néi vé kinh t&" nhu
Viét Nam, phai lam sao dé vita da dang héa
cac kénh/hinh thdc FPI, viva phai ting muc
hap dan trong thu hut FPI, viza bao dam
tang hiéu qua clia nén kinh t& va ting
trudng bén viing.

I VE QUAN LY/GIAM SAT DAU TU
GIAN TIEP NUOC NGOAT § VIET

NAM
1. Quan diém va muc tiéu quan ly
FPI

FPI la hinh thdc ddu tu rit méi ¢ Viét
Nam. Hé thong thé ché&/ luat phap ctia Viét
Nam ciing chua diay ¢t va con méu thudn
nhau. Mac du vay, nhu ciu vé vén dau tu va
nhiing dong thai thuc t& cia kénh ddu tu
nay trong thdi gian gan day cho thay tiém
nang to 16n va su can thiét phai ting cuong
thu hut vén FPI.

Pé thu hiit manh FPI véi diéu kién nha
nudc van chu dong quan 1y duge kénh vén
nay phue vu cho cac muyc tiéu kinh t& vi mé
cia minh, Nha nude Viét Nam cin xac dinh
cAc nguyén tic, muc tiéu va ap dung nhiing
bién phap khuyén khich FPI sao cho phu
hop vdi dic diém cia von FPI va dac thi cha
nén kinh t& Viét Nam.

a) Cdc quan diém thu hit FPI

Theo chiing t8i, trong diéu kién Viét Nam
hién nay 1a mét nén kinh t& mdi ndi, dang
chuyén ddi co ché, vdi cic muc tidu kinh té
vi md kha cao v& mang tinh thach thie, cin
phai quan triét cac quan diém co ban sau
day trong chinh sach thu hat FPL:

Thiz nhdt, nhdn thitc ré vai tro va tiém
ning cua vén FPI, coi ddy la kénh ddu tu
quan trong khong thé thiéu va cdn phdi ddy
manh phuc vu cho cong cude phdt trién kinh
té nuwdc nha.

Trén thé€ gidi, nhu 6 phén trén di néu,
vén FPI c¢6 quy md rat 1én va téc db ting
trudng manh. Xu huéng dau tu FPI mac da
dén trén 2/3 tap trung § cac nude phat trién
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nhung quy md vén diu tu vao cac thi trudng
méi ndi ciing rat 16n, bing hoic tham chi cao
hon quy mé vén FDI. Theo 6 liéu cua IMF
(2006), tong FPI cha cac nén kinh t& méi néi
niam 2005 dat 406 ty USD, nhu vay da ting
gan 2 lan so vdi nam 2000 va cao hon vén
FDI hon 2 lan. Kénh vén FPI vao cac nén
kinh t&€ mdi néi 16n nhat 1a trai phi€u (nam
2005 dat 182,3 ty USD), sau d6 la vay va
chuyén ng (1455 ty USD), cudi cing la cd
phiéu (78,1 ty USD).

Dsi véi Viet Nam, v6i muc tiéu ting
trudng 7,5 - 8% trong 5-15 nim t6i, nhu ciu
von diu tu rat 16n. Trong khi d6, cac kénh
v6n diu tu truyén théng khong thé dap ting
dd nhu cAu. Viée dady manh thu hit vén FPI
rd rang c¢é tac dung lam ting téng von diu
tu clia xd hoi dé phat trién kinh té. Hon
nia, do tac dong da chiéu cua FPI di phén
tich & trén, néu diy manh quy mé FPI, hiéu
Ung tac ddng s& mang tinh lién hoan lam
lanh manh héa nén kinh té&, kich thich dau
tu va ting trudng trong nudc.

Thit hai, ddy manh thu hit tdt cd cde
hinh thitc FPI, dong thoi tinh todn cin d6i
gita cdc hinh thic, cdn déi vdi ndng luc tiép
nhdn cua nén kinh té, bdo dam tinh hiéu
qua cua FPI,

Qua kinh nghiém quéc t&€ vé FPI ciing
nhu kinh nghiém cua nudc ta hon 10 nam
thu hit FDI va vai nam gin day trong thu
hit FPI, viéc da dang héa cac hinh thite diu
tu va bao dam cAn d6i giita cac hinh thie cé
¢ nghia to 16n. FPI ¢6 cac hinh thitc kha da
dang, m&i mét hinh thic dau tu déu co6 dic
diém riéng va hidu tng tac dong khac nhau.
Viée da dang héa hinh thic FPI ¢6 tac dung
¢d ban khai thong cac kénh dau tu - dan vén
6 thé cé, tao dibu kién cin ddi cac ngudn va
kénh din vén theo nguyén téc thi trugng.
Nhiing thi diém d4u tu FPI mdy nam vita
qua cho thiy, mdi mét kénh dan vén sé
thich hgp véi nhiing nhu cidu diau tu nhat
dinh va néu thuc hién tréi chay, hiéu qua
dAu tu (ca vé mit tai chinh 1an kinh t& - xa
hoi) sé& cao. Vi du, viéc Nha nudc cho phép
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Pacific Airlines ban c¢8 phén cho cong ty
nudc ngoal dd mang lai siic séng cho cdng ty
nay, ning cao gia tri vA kha nang canh
tranh cua céng ty. Hodc Nha nude st dung
hinh thiic ban trai phiéu chinh phu trén thi
truong tai chinh quéc t€, thu tién vé cho tap
doan Vinashin vay lai, hinh thic nay thuyec
su da gitp gidi quyét khé khin vé vén ddu
tu phat trién nganh déng tau Viét Nam.
Hodc viée cho phép nha ddu tu nudc ngoai
mua c¢b phin (sd cAp va thd cdp) trén thi
truong chitng khoan Viét Nam da cé téac
dung rd rét day chi s8 VN-Index 1&n cao, ¢6
hiéu ting t&t d8i v6i phat trién kinh t&.

Thit ba, chi ¥ khuyén khich ddu tw FPI
ed hai chiéu: vao va ra.

Viét Nam 1a nén kinh t& méi néi nén c6
sttc hap dan nhat dinh trong thu hat FPI.
Tuy nhién, nhu ¢ phédn trén da trinh bay,
FPI ciing ¢6 mit trai cha nd. Cudc khiung
hodng & nhiéu qudc gia chdau A va My
Latinh gin 20 nim trudc cho thdy tac hai
cua mit trai FPI. Cac nén kinh t&€ manh déu
¢6 cac dong dau tu vao va ra (ca FDI va FPI)
rat can dé1, bao dam khi ¢ nhitng bién ddng
nao a6, sy da dang va cén d6i cha cac dong
vén gitp nén kinh t€ tu én dinh duge. Qua
kinh nghiém phat trién FDI & Viét Nam ta
thdy, mic du dong vén diu tu vao la ap dao
so v6i ddu tu ra nhung nhu ciu va tiém
nang diu tu ra tdng rat nhanh trong qua
trinh phét trién. Néu khéng chd § phat
trién dong vén dau tu ra (bing cach tao
khung khé thé ch& phap ly va ap dung cac
bién phdp bdo dam/khuyén khich) s& kim
ham rit nhiéu nguén luc diu tu va cudi
cing kim ham tinh hiéu qua va sy phat
trién ctia nén kinh t&.

Thit tu, thue hién bink déng trong ddu tu
FPI,

Thuyc hién quan diém nay la nhim thyc
hién nguyén téc khéng phan biét d8i xdi
trong diéu kién hdi nhap hign nay. So véi
FDI, FPI ¢6 hiéu dng tac ddng nhanh hon va
vé mit quan hé phap 1y mang tinh nhay
cam hon. Khéng phai la khéng c6 1§ do khi
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d6i véi Viét Nam (cling gidéng nhu nuéc
khac), trong khi FDI d3 duge khuyén khich
va thyc hién gidn 20 nam vdi quy mé vén
hién nay trén 5 ty USD/nam thi dau tu FPI
méi bt ddu dude chd § va con rét thiéu thé
ché cu thé. Néu nhu FDI chi y&u gém
nhiing khoan diu tu vat chit, mang tinh
hitu hinh, d& kiém soat va quan ly thi FPI
lai chit yéu gdm nhitng khoan diu tu tai
chinh, mang tinh v6 hinh, khé kiém soat va
quan ly.

Tuy nhién, dé thuc hién cac cam két quée
t&, Viet Nam da ban hanh Luat Pau tu 2006
kém theo Luat Doanh nghiép 2006 theo tinh
than khéng c6 sy phan biét d8i xit gilta nha
d&u tu nude ngoai va nha diu tu trong nude.

Bude di tir luat dén thé ché trén thuc t&
con kha dai vd di mubn hay khong, nguyén
tdc binh ddng phai duge tén trong. O day
khéng phai chi cAn thye hién binh ding giia
nha d4du tu nuée ngoai v nha diu tu trong
nudc, ma con cdn ¢6 sy binh ding gilta cac
doanh nghiép nha nudc va doanh nghiép tu
nhén.

Thiz nam, phat trién FPI cén phdi gin vdi
viéc hét nhdp thi truong tai chinh Viét Nam
vdi thi truong tai chinh qudéc té.

Quan diém nay nhim bao dam cho cac
hoat déng FPI tuan thu céc théng 1& quéc té&,
chi phi giao dich giam, déng thoi, bao dam
cho FPI phat trién bén ving, gin véi thi
trudng qudc té.

2. Noi dung quan ly/giam sat FPI

FPI 13 hinh thdc ddu tu c6 tac dong da
chiéu va phitc tap. Trudc hét, FPI cin c6
khung khé thé ché chat ché va minh bach do
Nha nuéc ¢6 trach nhiém ban hanh vi bao
dam thuc hién. Hon nita, dé can 461 gida
nhu cau thu hit FPI véi 1gi ich cia qudc gia,
Nha nuée va thi trudng cdn phai ¢6 su quan
Iy va giam sat tuong dng. Néu quan ly/giam
sat tdt, c6 thé téi da hoéa lgi ich va tdi thidu
héa tac hai cua FPI. Quan ly & day chu yéu
ham y dén quan 1y cia Nha nudc, con quan
Iy cha thi truong vén dudi goc d6 vi md
khdng thudc d61 tugng dé cap ctia bai viét
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ndy. Con giam sat 6 ddy ¢6 hai géc dd rd rét:
giam sat cia Nha nuée (dude long ghép
trong hoat déng quan ly chia Nha nudc nhu
mdt chiic ning quan ly) va giam sat cta thi
truong.

Vé phia Nha nudc, cin cit vao chic ning
cia Nha nudc trong nén kinh té& thi trudng,
theo kinh nghiém quan ly & cdc nuée, ta
thay nédi 1én cac ndi dung quan Ij co ban sau
day doi véi FPI®:

- Xdc dinh quan diém va muc tiéu phdt
trién FPI. Day la néi dung mang tinh dinh
hudng va din dét d6i vdi su phat trién FPI.
Né&u thiéu ndi dung nay hodc ndi dung nay
chua duge xac dinh ré rang, khi trién khai
phat trién FPI tit y&u sé gip vudng mic,
tréc trd. Ching han, néu dit ra quan diém
binh ding trong thu hit ddu tu gian tiép,
tat yéu sé it phai tranh luin khi ban hanh
¢t quy dinh vé viéc cho phép nha diu tu
nude ngodi duge mua cb phidu, trai phiéu véi
ty 1& nao. Hoic néu nhu xac dinh rdo muc
tidu 13 phai ddy manh FPI véi mét quy md
nhit dinh nao dé va thdi han thuc hién cu
thé, chic chin cac bién phap da dang héa
hinh thic ddu tu vA mo réng quyén cho nha
d4u tu nudc ngoal sé duge ban hanh va thyc
hién nhanh chéng hon, triét dé hon.

- Xay dung va thuc hién chién luge, quy
hoach, k& hoach vé thu hit FPI. Day 1a cong
viéc mang tinh chién luge va cd ban, quyét
dinh dén sy thanh céng trén thuc t& cua viéc
thu hat FPI. Cong viéc nay thuong duge
giao cho B6 Tai chinh va Uy ban Ching
khoan nha nudc thuc hién. Cong viéc thude
né1 dung nay rat nhiéu, mang tinh khoa hoc
cao va doi hoéi sy phdi hgp nhidu nganh,
nhidu cip trong t& chiic thyc hién. D&i véi
nudc ta 13 mot nén kinh t€ mdi néi, dang
chuyén d8i thi néi dung nay cang ning né
va phiic tap. Thuc tién phat trién thi trusng
chitng khoan, trong d6 c6 viéc phat trién FPI
thi gian qua cho thay khéng nhing tim
quan trong cua cbng viéc nay ma con cho
thay su yéu kém, bat cap cla clc cd quan
nh& nudc 1ién quan trong viée hoach dinh va
thuc hién chién lude, quy hoach, k&€ hoach
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phat trién thi trudng ching khoan néi
chung va thu hit FPI né1 riéng.

- Ban hanh khung kho phdp Iy v thé ché
vé FPI. Thé ch& FPI lién quan trugc hét dén
thé ché thi trudng von - thi trudng tai chinh
n6i chung, sau dé 1a thé ch& ddu tu, dic biét
14 cAc thé ch& lién quan d&n nha d¢du tu nude
ngoai. Thoi gian qua, ndt dung quan 1y nay d
nudc ta da duge thuc hién rat hing tung,
cham tré, thiéu sy phéi hgp. Hau qua la cho
dén nay, sau khi Luat Dau tu 2006 43 co
hiéu lyc, thé ché& dau tu FPI vaAn chua duge
dinh hinh.

- Ban hanh cde chinh sdch vé FPI va té
chitc thue hién cdc chinh sdch d6: Can cii
vao cac muc tiéu chién lude va k& hoach dai
han - trung han, trén cd sd khung khé phap
1y vé FPI, Nha nudc chu ddng ban hanh cac
chinh sach vé FPI. D c6 thé 1a chinh sach
thu hit (khuyén khich) téng thé ho#c thu
hit cidc kénh dan vén FPI nhat dinh; 12
chinh sach bao dam dau tu cho cic nha dau
tu FPI; 1a chinh sach han ché/ kiém soat FPI
d61 véi nhitng hinh thic va tinh hudng nhat
dinh. Yéu cdu chung vé chinh sach la phai
¢6 tinh ké thtta, kha thi, minh bach, tién
liéu duge. D61 véi chinh sach FPI, day la
linh vuc ddu tu nhay cAm va tinh rai ro cao,
yéu cdu minh bach, tién liéu dude cang phai
dudc cha .

- T6 chitc b6 mdy qudn ly nha nude vé
hoat déng FPI va mét s6'thiét ché thi truong
cdn thiét ma thi tricong khong thé tu té chibc
duge. Noi dung nay mang tinh chung cho cac
qudc gia nhung ciing c¢é rat nhidu dic diém
cho nhitng nudec nhu Viét Nam. Nha nudc
Viét Nam vita phai t§ chic bd may quan ly
nha nudc vé FPI (ndm trong bd may cla cac
¢0 quan nha nudc nhu ké hoach - diu tu, tai

3. Luat Ddu nr 2006 cha Viét Nam & Didu 80 cé quy
dinh 7 noi dung quan 1y nha nude vé ddu tu ndi
chung. Trong khi dd, cdc ndi dung vé quén 1y nha
nudc vé FPI chi yéu duge quy dinh trong hé thoéng
phap luat vé chimg khodn. Ching toi trinh bay &
phin ndy nhilmg ndi dung mang tinh 1y thuyét.
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chinh, Ngin hang Nha nuéc, Uy ban Chiing
khoan...), vita phai truc ti€p t6 chitc va chi
dao diéu hanh cic thiét ché thi trudng cdn
thiét cho viéc phat trién FPI nhu S& Giao
dich ching khoan, S4 Giao dich ngoai héi,
moét s6 sd giao dich chitng khoan OTC... Cac
cd quan quan ly nha nudc v8 FPI con cé
nghia vy huéng dan, tuyén truyén vé FPI va
thye hién dao tao chuyén biét nhan lyc cho
thi truong ching khoan, dong thoi giai
quyét cac thic mac, yéu cdu, khi€u nai, t&
c4o chia nha dau tu FPI.

- Thanh tra, gidm sdt, kiém tra ddnh gid
hidu qud cia hoat dong FPI € kip thdi co
nhiing bién phap diéu chinh chinh sach, xu
1¥ vi pham.

- TG chite thue hién hoat déng xiic tién
ddu tw FPI ¢ trong nude va nuwdc ngodl.

Cht thé thuc hién cac ndi dung quan ly
FPI nau trén 1a Chinh pht, c¢6 su phan céng
cho cac nganh va phin cip nhit dinh cho
cdp tinh, thanh. Ciing nhu nhiéu linh wyc
hoat ddéng khac, coéng tac quan ly FPI lién
quan d&n nhiéu nganh, nhiéu cap. Viéc phti
hgp thyc hién va théng nhit chi dao tir
trung uong la doi héi khach quan va rat can
chay.

3. Mot s6 khuy&n nghi vé chinh sach

FPI cua Viét Nam
a) Cdc céng cu chinh sdch c6 thé dp dung:

Vé nguyén tic, chinh sach FPI ciing sit
dung hai loai c¢éng cu gidng nhu cac cong cu
cua chinh sach FDIL cac ¢éng cu khuyén
khich va céc cdng cu can trd, han ché. Tuy
nhién, gdn nhu la nguge véi chinh sach FDI:
néu nhu chinh sach FDI chil yéu st dung
cac cong cu khuyén khich thi chinh sach FPI
dudng nhu lai chd yéu st dung cic céng cu
han ché&. Phai chang diéu nay la do tinh hap
d&n cia FPI cao hon FDI?

Xét vé cach thdc nguyén ly tic déng, cac
cong cu cla chinh sach FPI cing c6 thé dugce
chia thanh 3 nhém: céc e¢dng cu kinh té (tac
déng thong qua diéu chinh lgi ich kinh t&);
cac cong cu hanh chinh (tac ddng théng qua
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quyén luc hanh chinh); cic cong cu tuyén
truyén - van déng (tac déng théng qua van
déng tAm 1y va tao niém tin cho nha diu tu
nudc ngoai).

Cac céng cu mang tinh phd bién va cé
hiéu lye st dung cao duge liét ké sau day:

- Thué (d4anh vao cic khoan ddu tu hosc
vao thu nhap, hoic danh vao thu nhap
chuyén ra nudc ngoai).

- Cdm/han ché& mét s6 linh vuc hosdc hinh
thitc dau tu FPI, hodc han ché d6i véi nhitng
loai ¢8 phi&u/trai phi€u cu thé cta cac doanh
nghiép cyu thé. Cong cu nay thude nhém han
ch& nhung néu dang ti mic d¢ han ché cao,
nay néi léong han ché sé trd thanh céng cu
khuyén khich.

- Gidy phép hoat dd6ng ddu tu gian tiép:
do cd quan quan ly nha nuéc vé FPI c4p cho
nha dau tu nudc ngoai duge phép thuc hién
cac hoat déng dau tu FPI nhat dinh trén thi
trudng vén Vit Nam.

- Diéu kién dau tu d6i v6i nha dau tu
nudc ngoai, vi du didu kién vé vén, vé thoi
gian hoat ddng d6i véi cac trung gian tai
chinh (quy d4u tu, quy bao hiém, quy tuong
hd...).

+ Nhiing bién phap vé kiém soat ngoai té
vi mua ban ngoai té.

Kinh nghiém quéc t& vé quan ly FPI cling
da c6 nhiing bai hoc dude coi 14 thanh cong
nhu Malaixia, Chilé, Colémbia duge nhidu
nha khoa hoc goi 14 "md hinh Chilé™,

Theo "m6 hinh Chilé", Nha nuée ap dung
cac bién phap kha cue doan trong kiém soat
vén FPI véi muc tiéu dam bao can bing nhu
cdu thu hit vén véi sy phat trién 6n dinh cia
nén kinh t& Theo mé hinh nay, Célémbia chi
khuyén khich FPI vao cac nganh c6 dic diém
tinh thanh khodn thap (xdy dung, cac co sd
san xuit cong nghiép mdi), trong khi d6 han
ché cac nha d4u tu nudc ngoai mua cd phidu
cua cac doanh nghiép nhay cam cao vé thanh

4. llene Grabel. Portfolio Investment. www. {pif.
org/vo.3/N°13.
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nhén, thu nhap doanh nghiép. Thué chuyén
thu nhép ra nude ngoai 4p dung chung cho
moi hinh thiic ddu tu (giéng nhu d6i véi cac
nha diu tu truc tiép).

. Stia déi cac quy dinh vé quyén mua cd
phiéu, quyén mua trai phiéu theo hudng néi
1ong ty 18 sd hitu ¢6 phiéu cta ngudi nudc
ngoai. Ho#c hoc theo kinh nghigm clia Thuy
Dién, su han ch& ty 1& nay con phin biét
th~o loai ¢ phi€u: néu 1a ¢8 phidu bidu
quyét, nha dau tu nudc ngodi chi duge s
hitu dudi 20%, con ¢b phigu thudng khéng cé
giéi han, nhung téng s6 c¢d phifu ma nha
diu tu nude ngoai mua khong duge vugt qua
40%. D81 véi cac doanh nghiép théng
thudng, khong nén khéng ché so hitu cua
ngudi nude ngoil.

- Chinh sach va bién phap kiém soat thi
trudng tai chinh phai vita thong thoang, vita
mém déo, vita phai linh hoat,dé khi cé tinh
hudng phitc tap xay ra,Nha nuéc c6 thé kip
théi can thiép c¢6 hiéu lye, giit dude sy on
dinh thi trudng.

- Chinh sach d61 véi cac doanh nghiép va
c6 quan lién quan dén FPI cling phai dudc
d61 méi theo hudng thdc ddy hinh thanh va
da dang héa cac hinh thic hidp din FPIL
Theo hudng nay, pham vi vA quy md phat
hanh ¢§ phidu, trai phifu, céng ng... phai
duge ddy manh hon nita. Cac doanh nghiép
nha nudc 16n, hoat déng hidu qua, ma Nha
nudc di cong bd khéng cin gid 100% sd hitu
phai dude nhanh chéng ¢§ phdn hoa. Péng
thdi, khuyén khich cac doanh nghidp d¢du
tu nudc ngodi ¢6 nhu cidu chuyén thanh
hinh thitc ¢ phin. Cho phép va khuyé&n
khich cac doanh nghiép tu nhéan (c6 phéan,
trach nhiém hitu han) phat hanh ¢8 phiéu,
trai phiéu (t4t nhién cé su quan 1y/gidm sat
ctia Nha nudc).
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Thiz tw, t6 chitc t6t v8 mit k§ thuat cac
nghiép vu quan 1y va téd chic, gidm chi phi
giao dich trong dau tu gian ti€p. Giai phap
nay lién quan dén cai cach thu tuc hanh
chinh, t& chitc b may, ning cao nghiép vu
cic cd quan quan ly nha nuéc lién quan va
cac to chic tryc tiép giao dich ddu tu nhu sd
giao dich chiing khoan, ngan hang...

Thit ndm, cho phép va titng budc khuyén
khich dau tuw gidn tiép cua cong dan/ doanh
nghiép Viét Nam ra nudec ngoai.

Viéc ti€n hanh cac bién phap néu trén
dung cham kha réng d€n cic co quan va
doanh nghiép, lién quan dén nhiéu linh vye
tit 1ap phap d¢én hanh phap, tit ban hanh thé
ché dén td chic thyc hién, kiém tra, giam
sat... Ro rang 13 dé ddy manh thu hat FPI ¢6
hiéu qua, can sy nd luc cao cliia nhiéu
nganh, nhiéu cdp, va sy thanh cong, tinh
hidu qua luén kém theo sy rinh rgp cta
nhiing thach thite va nguy co./.
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